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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze

1,14
W kraju

1,12

110 Do konca roku stopy procentowe powinny pozostaé¢ na niemienionym poziomie -

' uwaza cztonek RPP Ludwik Kotecki. Dodat, ze poziom naturalnej stopy procentowej

1,08 od 2-3 lat rosnie.

1,06 Nie mozna wykluczy¢, ze w Polsce pojawi sie koniecznos¢ dyskusji o podwyzkach
stoép, np. pod koniec roku, cho¢ na razie nie ma takiej potrzeby - uwaza czionek

1,04 . .

2305  23-07  23-09  23-11  24-01  24-03 RPP Ludwik Kotecki.

EUR-PLN, dane dzienne Bdlem gtowy dla polityki pienieznej jest rynek pracy i jest pytanie, czy 10-proc.

470 realny wzrost wynagrodzen jest spojny z celem inflacyjnym - uwaza cztonek RPP

:Zg Ludwik Kotecki. Jego zdaniem PKB Polski w I kw. wzrdst o ok. 2 proc.

4,55

4,50 Obnizki stép EBC i Fed nie beda wymusza¢ decyzji od RPP, ktdra patrzy na to, co

4,45 sie dzieje w kraju - uwaza cztonek RPP Ludwik Kotecki.

4,40

435 Ze $wiata

4,30

4’25 7 . - . - . . ) . -

4,20 Amerykanski bank centralny musi uzbroic sie w cierpliwos¢ i pozwoli¢, aby wysokie

23-05  23-07  23-09  23-11  24-01  24-03 stopy procentowe nadal oddziatywaty na gospodarke, biorac pod uwage brak

USD-PLN, dane dzienne postepu inflacji w ostatnich miesigcach - poinformowat we wtorek prezes Rezerwy

.50 ' Federalnej USA Jerome Powell.

4,40 W USA wskaznik optymizmu wsrod drobnych przedsiebiorcow wzrdst w kwietniu do

430 89,7 pkt. wobec 88,5 pkt. miesiac wczeéniej - poinformowata Krajowa Federacja

420 Niezaleznej Przedsiebiorczosci (NFIB) w komunikacie.

4,10

4,00 Prezydent USA Joe Biden podpisat w poniedziatek ustawe wprowadzajaca

3,90 stopniowe ograniczenie i zakaz importu uranu z Rosji od 2028 r. Ustawa zawiera

3,80 tez srodki na inwestycje w amerykanskie zaktady wzbogacania surowca do

23-05  23-07  23-09  23-11  24-01  24-03  24-05 elektrowni jadrowych.

CHF-PLN, dane dzienne Prezydent USA Joe Biden poinformowat we wtorek o radykalnym zwiekszeniu cet
4,95 na szereg chinskich towaréw eksportowych. Biaty Dom zachowa cta natozone za
4,85 poprzedniej prezydentury i wprowadzi nowe bariery, wsrdod ktérych jest m.in.
4,75 czterokrotne podniesienie cet na samochody elektryczne.

4,65
4,55
4,45

4,35

4,25
23-05  23-07  23-09  23-11  24-01  24-03

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

poziom zmiana 1D zmiana 5D Maleje nadwyzka na rachunku biezacym
Rynek walutowy % % Woczoraj NBP publikowat marcowe dane o bilansie ptatniczym Polski. Nadwyzka na
EUR-PLN 4,2680 -0,42 -1,03 rachunku biezacym obnizyta sie z 511 min EUR w lutym do 325 min EUR. Przy czym
USD-PLN 30447 069 161 na saldzie obrotéw towaréw byt nadal solidny plus (486 miIn EUR vs 324 min EUR
! ' ! poprzednio), podobnie jak na saldzie ustug (3,3 mld EUR vs 3,4 mld EUR poprzednio).
CHF-PLN 4,3517 -0,50 -1,39 W wymianie handlowej towaréw odnotowane zostaty jednak wyrazne spadki (eksport
EUR-USD 1,0819 0,27 0,60 -9,5% r/r, import -8,3% r/r), aczkolwiek spora w tym ,zastuga” niekorzystnej dni
Rynek akcji pkt % % roboczych. Warto jednak przy okazji odnotowaé, ze drugi miesiac z rzedu dynamika
WIG20 2557 0,40 0,80 importu byta mocniejsza niz eksportu, co generalnie jest spdjne z oczekiwanym w
DAX 18 716 -0.14 155 tym roku mocniejszym ozywieniem popytu krajowego i rachitycznego popytu
! ! zagranicznego, i co bedzie oddzialywato w kierunku dalszej redukcji nadwyzki na
SP500 5247 0,48 1,14 rachunku biezacym. Z eksportu warto wyrézni¢ tendencje w obszarach powiazanych
z motoryzacjq - sprzedaz aut dostawczych i osobowych wcigz rosnie, a spada z kolei
Rynek pieniezny i rynek diugu sprzedaz akumulatoréw elektrycznych. W imporcie towaréw, podobnie zreszta jak w

eksporcie, najwieksze spadki dotyczyty ddébr inwestycyjnych i zaopatrzeniowych.
Relatywnie niewielkie odnotowane =zostaty w towarach konsumpcyjnych, co
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. Potwierdza pewne ozywienie zakupowe gospodarstw domowych. Nadal rosnie import
1M WIBOR 585 3 - samochoddéw osobowych. Na saldzie dochodow pierwotnych nic nowego, to byt

! czwarty miesigc z rzedu deficytu w okolicy -2,5 mld EUR (tym razem -2,4 mld EUR).
3M WIBOR 5,86 L 0 Podwyzszony deficyt pojawit sie natomiast na saldzie dochodéw wtérnych (-1 mid
6M WIBOR 5,86 0 0 EUR wobec -0,5 mld EUR w lutym), co jest skutkiem korekty budzetu UE i wyzszej o
2 mld PLN (niecate 0,5 mld EUR) sktadki wptaconej przez Polske w marcu.

poziom zmiana 1D zmiana 5D

SPW PL % p.b. p.b.

oy 5,37 0 ; Niejednoznaczne dane o PPI w USA. Inflacja producencka w USA w tym roku
sy 558 6 15 stopniowo odbija po okresie vyyraénego hamowania w 2023. Potwierdzity to wczoraj
Loy 5’72 6 14 publikowane dane za kwiecien. PPI w ub. miesigcu wyniosta 2,2% r/r, a PPI bazowa

(bez zywnosci i energii) 2,4% r/r. W odniesieniu do oczekiwan odczyt byt
niejednoznaczny. Z jednej strony dane r/r byty niemal w linii z konsensusem. Z
drugiej strony to zastuga rewizji w dot odczytu marcowego, z 2,1% r/r do 1,8% r/r,
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. W tym na bazowej z 2,4% r/r do 2,1% r/r. Kwietniowy wzrost m/m wyr. sez. wynidst
DE2Y 238 -3 _» hatomiast 0,5% zaréwno w przypadku szerokiego PPI jak i inflacji bazowej, a wiec
wyraznie powyzej oczekiwan (odpowiednio 0,3% i 0,2%). Per saldo mamy

poziom zmiana 1D zmiana 5D

DESY 300 2 3 potwierdzenie, ze PPI w USA rosnie powyzej 2% r/r, ale tez rewizje wsteczne obnizajq

DE10Y 317 2 1 negatywne wnioski ptynace z wczorajszych danych, ktére, patrzac od strony
rynkowej, byly raczej neutralne dla pozycjonowania sie pod dzisiejszy odczyt CPI.

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.

usay 56 5 8 EUR-USD jeszcze nieco podciagniety. Wczoraj kurs gtéownej pary wspiagt sie

US5Y 113 11 17 powyzej 1,08. Kontynuacja zwyzek sugeruje, ze inwestorzy pozycjonujg sie pod

US10Y 128 10 16 Stonowany odczyt (dzié publikacja) kwietniowej CPI w USA. Stonowany, czyli taki,
ktéry nie przebije konsensusu w gore kolejny raz w tym roku. I nie doprowadzi do
odsuniecia perspektywy rozpoczecia obnizek stép w USA (obecnie rynek wycenia

Krzywa rentownosci PL wrzesien/pazdziernik).

6,5 30

co 2 Ztoty nadal korzysta z risk-on. Wczoraj w ujeciu globalnym nadal dominowat

apetyt na ryzyko, dolar sie ostabial, co wspierato odrabianie przez ziotego strat z
5,5 \ /o/‘ 0 pierwszej potowy kwietnia. EUR-PLN konczyt dzien nieco ponizej 4,27 i jest juz bliski
0

5o N dtugoterminowych miniméw z kwietnia, ktére wypadaty nieznacznie ponizej 4,26.
! -10
4,5 20 Krajowy diug rozczarowuje w tym tygodniu. Wczoraj po raz kolejny w tym
tygodniu doszto do ostabienia krajowego dtugu. Tym razem pod presjq byty 10-
4,0 -30 . y P P
™M 3M 6M 1y 2v sy 10v latki, ktérych rentownosci wzrosty o ok. 6 p.b. Czesciowo byto to spowodowane
stabszym dniem Bunddw. Dzi$ uwaga bedzie skierowana na kwietniowy odczyt
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) CPI w USA, a w wymiarze krajowym na wyniki aukcji zamiany obligacji.

== rzywa rentownosci, % (lo)

Krzywa FRA PL Dzi$ o0 10:00 opublikowane zostana finalne dane o inflacji konsumenckiej za kwiecien
60 w0 w Polsce. Pierwszy odczyt pokazat wzrost CPI z 2% r/r do 2,4% r/r.

30 O 10:00 GUS opublikuje pierwszy szacunek dynamiki PKB za 1Q’'24. Spodziewamy
55 20 sie wzrostu o 1,8% r/r (zgodnie z konsensusem) wobec 1% r/r w 4Q’23.
5,0 L (1)0 O 11:00 opublikowany zostanie drugi szacunek PKB strefy euro za 1Q24. Pierwszy

45 e 10 odczyt zaskoczyt lekko pozytywnie pokazujac wzrost o 0,4% r/r.
20 0O 11:00 opublikowane zostang marcowe dane o produkcji przemystowej w strefie

40 -30 euro. Konsensus zaktada spadek o 1,3% r/r.
3.5 -40 O 14:30 opublikowane zostang dane o sprzedazy detalicznej w USA za kwiecien.
FRA° FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA 0,
1x4 265 3x6 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 Konsensus zaktada wzrost 0 0,4% m/m wyr. sez.
O 14:30 w USA opublikowane zostang kwietniowe dane o inflacji CPI. Konsensus
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ——e==Krzywa FRA (l0)  zaktada CPI na poziomie 3,4% r/r wobec 3,5% r/r w marcu oraz CPI bazowg na
poziomie 3,6% r/r wobec 3,8% r/r poprzednio.
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne O 14:30 w USA opublikowany zostanie majowy indeks NY Empire State. Konsensus

zaktada wzrost z -14,3 do -10.

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym

mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i Sledzenia nas na X/Twitter.
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

14:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % kwiecien 2,2 2,2 2,2
14:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % kwiecien 2,4 2,4 2,4
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW maj 47,1 46,4 42,9
14:00 Polska Saldo rachunku biezacego, min EUR marzec 325,0 479,0 511,0
14:30 USA Inflacja PPIr/r, % kwiecien 2,2 2,2 1,8
$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 zapasoéw ropy, tys. brk maj -600 -1362
Czwartek

1:50 Japonia PKB (annualizowany), % 1Q -1,2 0,4
6:30 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % marzec -6,7
14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, % kwiecien 4,1 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 domow, tys. kwiecien 1480,0 1467,0
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii maj 8,0 15,5
14:30 USA Ceny importu kwiecien 0,3 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 wyrdwnane 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 nalezytg 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 ponosza
odpowiedzialnosci za rzetelnos$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych 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 sie wtasna, niezalezng oceng. Klient ponosi petng odpowiedzialnos¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zrédtem 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.



