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Informacje gospodarcze
W kraju

Stopy muszg pozostac na obecnym poziomie ze wzgledu na poziom inflacji bazowej
- poinformowat prezes NBP Adam Glapinski na konferenciji.

To nie jest moment na luzowanie polityki pienieznej; RPP dziata stosowanie do
naptywajacych danych - poinformowat na konferencji prezes NBP Adam Glapinski.

Prezes NBP nie widzi gotowosci do obnizki stop procentowych w tym roku
kalendarzowym - poinformowat na konferencji prezes NBP Adam Glapinski.

Na poczatku 2025 roku inflacja moze by¢ albo w celu albo blisko celu i moze odby¢
sie dyskusja na temat mozliwosci obnizenia stop procentowych - poinformowat na
konferencji prezes NBP Adam Glapinski.

Inflacja bazowa w II potowie roku moze ustabilizowa¢ sie na poziomie 4 proc. -
poinformowat na konferencji prezes NBP Adam Glapinski.

Oczekiwania inflacyjne bedg rosty i moga by¢ czynnikiem wptywajacym na inflacje
nawet w dtuzszym okresie - poinformowat na konferencji prasowej prezes NBP
Adam Glapinski.

Dynamika wzrostu wynagrodzen to gtéwny punkt niepokoju cztonkéw Rady Polityki
Pienieznej - poinformowat prezes NBP Adam Glapinski.

Czynnikiem niepewnosci w $rednim okresie jest réwniez ksztatt polityki fiskalnej;
nie wiadomo, czy uchwalone zostang nowe $wiadczenia socjalne - poinformowat na
konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski.

Inflacja pod koniec '24 znajdzie sie w przedziale 4,0 - 4,5 proc. - poinformowat
minister finanséw Andrzej Domanski w rozmowie z TVP Info.

BGK sprzedat cztery serie obligacji FPC (FPC0328, FPC0631, FPC0733 i FPC0342)
za 3,04 mld zt, przy popycie na poziomie 3,37 mid zt - podat bank w komunikacie.
Emisje przeprowadzono na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19.

Bank Gospodarstwa Krajowego w ramach sprzedazy dodatkowej sprzedat obligacje
serii FPC0631 i FPC0342 za tacznie 462 min zt - podat bank w komunikacie. Emisje
przeprowadzono na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19.

Agencja S&P Global Ratings potwierdzita diugoterminowy rating Polski w walucie
obcej na poziomie "A-" ze stabilng perspektywa - poinformowata agencja w
komunikacie.

Agencja Fitch Ratings potwierdzita w piagtek wieczorem diugoterminowy rating
Polski w walucie obcej na poziomie "A-" z perspektywa stabilng - podata agencja w
komunikacie.

Ze Swiata
Indeks sentymentu wséréd konsumentdédw amerykanskich, opracowywany przez

Uniwersytet Michigan, w maju spadt do 67,4 pkt. z 77,2 pkt. miesigc wczesniej -
podano we wstepnym wyliczeniu.

Objasnienia, szczegbétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komdrkowych i stacjonarnych: 19 503; z zagranicy: +48
12 19 503, +48 12 370 74 00. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu korporacyjnego: tel. 22 531 93 20. Informacja dot. produktow skarbowych dla klientéw z segmentu matych i $rednich
przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz
poziom zmiana 1D zmiana 5D Prezes NBP nadal za stabilizacja stop
Rynek walutowy % % W pigtek odbyta sie konferencja prezesa NBP podsumowujaca kwietniowe majowe
EUR-PLN 43031 0.34 051 posiedzenie RPP, na ktérym polityka monetarna nie ulegta zmianie. Na pierwszy plan
! ! ! wysuneto sie potwierdzenie dotychczasowego podejscia gremium, tj. sygnalizacji, ze stopy
USD-PLN 3,9957 0,47 -0,58 procentowe pozostang stabilne jeszcze przez jakié czas, prawdopodobnie co najmniej do
CHF-PLN 4,4075 0,41 -0,71 konca br. Oczywiscie z poprawka na fakt duzej niepewnosci prognoz i perspektyw makro
EUR-USD 10771 2010 0.09 oraz elastycznego nastawienia, ktére bedzie uwzglednia¢ najswiezsze dane. Poza tym
- - - argumenty za takim a nie innym nastawieniem nie ulegajq istotnym przeobrazeniom. RPP
Rynek akcji pkt % % obawia sie ciasnego rynku pracy i wysokiej dynamiki ptac. Nieco $wiezszy temat to odbicie
WIG20 2523 -1,66 2,13 oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych, ktore wg A. Glapinskiego bedzie
DAX 18 773 0,46 4,28 kontynuowane w nadchodzacych miesigqcach. Obecny ksztatt tarczy antyinflacyjnej wg
wstepnych analiz NBP skieruje CPI wyraznie powyzej 5% r/r na koniec 2024. Inflacja
SP500 5223 0,16 0,81 bazowa z kolei po zejsciu w okolice 4% r/r w I potowie br. ma sie stabilizowaé na tym
poziomie w drugiej potowie. W takim otoczeniu prezes NBP nie spodziewa sig, aby w tym
Rynek pieniezny i rynek dtugu roku pojawity sie warunki do dyskusji o obnizkach stép procentowych. W zwigzku z

) ) ) powyzszym oczekuje, ze temat luzowania monetarnego pojawi sie na wokandzie
poziom zmiana 1D zmiana 5D prawdopodobnie z poczatkiem przysztego roku. Stanowisko A. Glapinskiego wpisuje sie w
nasza obecng prognoze rozpoczecia obnizek stop w 1Q’25. Z tym, ze ryzyka dla $ciezki

Rynek pienigzny PL % p-b. p:b. inflacji, ktéra z grubsza w pigtek kreslit A. Glapinski, sg w naszej ocenie przesuniete w dot.
1M WIBOR 5,89 1 3 CPI na koniec roku bedzie blizej 5% r/r, a inflacja bazowa prawdopodobnie zejdzie nieco
3M WIBOR 5,86 0 0 ponizej 4% r/r w drugiej potowie br. Nie jest to jednak raczej skala rozbieznosci, ktdéra
6M WIBOR 5,86 0 _1 Ppchnie RPP do szybszego luzowania polityki monetarnej - wiecej pewnosci, ze CPI zejdzie
trwale do celu w naszej ocenie pojawi sie jednak dopiero w 2025.
SPW PL % p.b. p.b. W ub. tygodniu podtrzymane zostaly wzrostowe tendencje na EUR-USD
2Y 5,35 -1 2 obowigzujace od potowy kwietnia. W szerszej perspektywie ruch ten jednak jest
5y 5,48 0 _5  zaledwie korektg, w ramach trendu spadkowego obowigzujgcego od poczatku br. W tym
Loy 5 60 0 8 kontekscie wazne wydajg sie kwietniowe dane inflacyjne z USA, ktdre sptyna w $rode. Jesli

rozczarujg (brak wyrazniejszych sygnatéw hamowania inflacji) EUR-USD prawdopodobnie
wroci do gtdownego, spadkowego trendu. W przypadku pozytywnych zaskoczen ze strony

poziom zmiana 1D zmiana 5D T .
CPI pojawi sie argument za umocnieniem euro wzgledem dolara.

Spread PL vs DE p-b. p-b. p-b. Ztoty oraz obligacje (na dtugim koncu) z umocnieniem. W ub. tygodniu kurs EUR-PLN
DE2Y 238 -4 4 obnizyt sie w okolice 4,30 na koniec piatku podczas gdy w tydzien wchodzit przy poziomach
DE5Y 293 -2 -3 miedzy 4,32, a 4,33. Krajowej walucie sprzyjato ostabienie dolara i wiecej apetytu na ryzyko
DE10Y 308 -2 .5 W ujeciu globalnym. W przypadku obligacji 2-latki stabilizowaty si¢, co komponowato sie z
konsekwentnie prezentowanym od kilku miesiecy bardziej konserwatywnym nastawieniem
RPP. Dtugi koniec natomiast podazat za rynkami bazowymi i umocnit sie. Rentownosci
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.  krajowych 10-latek w piatek byty nizej o 8 p.b. t/t. W tym tygodniu uwaga inwestoréw
uszy 48 -6 3 skupiona bedzie na USA. Odczyt inflacji za kwiecien moze przesadzi¢ czy ostatni epizod
USS5Y 97 -4 1 spadkéw rentownosci Treasuries byt zaledwie korekta, czy tez sygnatem odwrdcenia
Usioy 110 5 1 tendencji wzrostowych obowigzujacych od poczatku br.
W tym tygodniu w kraju w poniedziatek opublikowane zostang minutes z kwietniowego
Krzywa rentownosci PL posiedzenia RPP. We wtorek NBP opublikuje marcowe dane o bilansie pfatniczym.
65 30 Spodziewamy sie nadwyzki na rachunku biezacym na poziomie ok. 680 min EUR, przy
' konsensusie 620 min EUR. W $rode opublikowane zostang finalne dane o kwietniowej
6,0 0 inflacji CPI. Odczyt wstepny pokazat wzrost z 2% r/r do 2,4% r/r. Poza tym GUS opublikuje

ss \\ 10 pierwszy szacunek PKB za 1Q’24. Spodziewamy sie wzrostu o 1,8% r/r (zgodnie z
' / o konsensusem) wobec 1% r/r w 4Q'23. W czwartek NBP opublikuje kwietniowe dane o

5,0 10 inflacji bazowej. Szacujemy, ze wyniosta 4% r/r wobec 4,6% r/r w marcu.
45 -20 Za granica we wtorek opublikowany zostanie kwietniowy odczyt inflacji PPI w USA.
40 30 Konsensus zaktada wzrost z 2,1% r/r do 2,2% r/r. W érode poznamy drugi szacunek PKB
Y 3M &M ¥ 2y 5Y 10Y strefy euro. Pierwszy pokazat nieco mocniejszy od oczekiwan wzrost na poziomie 0,3% k/k
wyr. sez. W tym samym dniu Eurostat opublikuje tez dane o marcowej produkcji
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) przemystowej w strefie euro. W USA natomiast sptyng dane o kwietniowej inflacji CPI -

= Krzywa rentownosdi, % (lo) konsensus zaktada spadek z 3,5% r/r do 3,4% r/r. To w zasadzie kluczowe dane tego

tygodnia dla rynkéw - jesli inflacja kolejny raz w tym roku zaskoczy negatywnie (w gore)
dolar moze sie wyrazniej umocnié, a oczekiwania co do obnizek stop w USA ponownie
6,0 40 zostang odsunigte w czasie. Poza tym poznamy odczyt kwietniowej sprzedazy detalicznej

Krzywa FRA PL

5,5 %0 oraz indeks koniunktury NY Empire State za maj. W czwartek w USA opublikowane zostang
10 kwietniowe dane o produkcji przemystowej, ktére majg pokazac czy postepuje ozywienie w
5,0 . . . . : ; .
~—, O tamtejszym sektorze. Tego samego dnia poznamy tez majowy indeks Philly Fed. W piatek
4,5 -10 opublikowane zostang kwietniowe dane z Chin o sprzedazy detalicznej i produkcji
4,0 -20 przemystowej, a Eurostat pokaze finalne dane o inflacji konsumenckiej HICP za kwiecien.
-30
3 FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA 0 ZachQ’clamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym mozna
x4 2x5 3x6 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i sledzenia nas na X/Twitter.
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ==@==Krzywa FRA (lo)

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

Objasnienia, szczegbétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komdrkowych i stacjonarnych: 19 503; z zagranicy: +48
12 19 503, +48 12 370 74 00. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu korporacyjnego: tel. 22 531 93 20. Informacja dot. produktow skarbowych dla klientéw z segmentu matych i $rednich
przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

14:00 Polska Publikacja minutes z posiedzenia RPP kwiecien

Wtorek

8:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % kwiecien 2,2 2,2
8:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % kwiecien 2,4 2,4
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW maj 46,0 42,9
14:00 Polska Saldo rachunku biezgcego, min EUR marzec 620,0 465,0
14:30 USA Inflacja PPI r/r, % kwiecien 2,2 2,1
$roda

10:00 Polska Inflacja CPI r/r, % kwiecien 2,4
10:00 Polska PKB n.s.a., r/r, % 1Q 1,8 1,0
11:00 strefa euro PKB s.a., r/r, % 1Q 0,4 0,4
11:00 strefa euro Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % marzec -1,3 -6,4
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % maj 2,6
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m, % kwiecien 0,4 0,7
14:30 USA Indeks NY Empire State maj -10,0 -14,3
14:30 USA Inflacja CPI r/r kwiecien 3,4 3,5
14:30 USA Inflacja bazowa CPI r/r kwiecien 3,6 3,8
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk maj -1362
Czwartek

1:50 Japonia PKB (annualizowany), % 1Q -1,2 0,4
6:30 Japonia Produkcja przemysfowa n.s.a. r/r, % marzec -6,7
14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, % kwiecien 4,0 4,6
14:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. maj 220,0 231,0
14:30 USA Rozpoczete budowy domdw, tys. kwiecien 1420,0 1321,0
14:30 USA Pozwolenia na budowe domoéw, tys. kwiecien 1480,0 1467,0
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii maj 7,5 15,5
14:30 USA Ceny importu kwiecien 0,2 0,4
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m, % kwiecien 0,1 0,4
Piatek

4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna r/r, % kwiecien 3,7 3,1
4:00 Chiny Produkcja przemystowa r/r, % kwiecien 5,5 4,5
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % kwiecien 2,4 2,4

s.a. (seasonally adjusted) - dane wyréwnane sezonowo, n.s.a. (non-seasonally adjusted) — dane nie wyréwnane sezonowo, w.d.a. (working-day adjusted) - dane skorygowane o liczbe dni roboczych w okresie
wst. - odczyt wstepny, rew. - odczyt zrewidowany, fin. - odczyt finalny

Powyzszy materiat (dalej Materiat) zostat przygotowany przez Dziat Analiz Makroekonomicznych Alior Bank SA. Wiascicielem Materiatu jest Alior Bank Spdtka Akcyjna z siedzibg w Warszawie.
Powielanie badz publikowanie Materiatu lub jego czesci bez pisemnej zgody Alior Bank S.A. jest zabronione.

Materiat ma charakter informacyjny, w szczegdlnosci nie stanowi: rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE, rekomendacji udzielonej w zwigzku ze $wiadczeniem ustugi doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest $wiadczona na podstawie odrebnej
umowy o doradztwo inwestycyjne), porady inwestycyjnej o charakterze ogélnym, badania inwestycyjnego, jak réwniez nie moze by¢ traktowany jako ustuga doradztwa podatkowego badz
prawnego.

Alior Bank S.A. podjat starania, aby Materiat zostat sporzadzony w sposéb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezyta starannoscia.

Materiat wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Alior Bank S.A. nie zobowigzuje sie do aktualizacji Materiatu po dniu publikacji. Materiat zostat sporzadzony na
podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez Dziat Analiz Makroekonomicznych za wiarygodne, przy czym Alior Bank S.A. ani sporzadzajacy Materiat pracownicy nie ponoszq
odpowiedzialnosci za rzetelnos¢ oraz prawdziwos¢é materiatéw zroédtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

Materiat moze zawierac prognozy co do zdarzen przyszitych, ktore sq niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac si¢ wtasna, niezalezng ocena. Klient ponosi petna odpowiedzialnos¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zrodtem danych sa m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Objasnienia, szczegbétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komdrkowych i stacjonarnych: 19 503; z zagranicy: +48
12 19 503, +48 12 370 74 00. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu korporacyjnego: tel. 22 531 93 20. Informacja dot. produktow skarbowych dla klientéw z segmentu matych i $rednich
przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.



