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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze
1,14
W kraju
1,12
110 Inflacja bazowa w kwietniu 2024 r. obnizyta sie do 4,1 proc. rdr, wobec 4,6 proc.
' W marcu, a w ujeciu miesigc do miesigca wynosita 0,7 proc. wobec 0,5 proc. w
1,08 poprzednim miesigcu - podat Narodowy Bank Polski.
1,06 Polska zainwestowata juz prawie 10 mid zt z KPO - poinformowata na platformie X
Los minister funduszy i polityki regionalnej Katarzyna Petczynska Natecz.
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Srednia cena gazu zakupionego w krajach UE i EFTA w I kw. spadta do 164,18

EUR-PLN, dane dzienne zt/MWh z 201,2 zt/MWh kwartat wczeéniej - podat URE w komunikacie.
4,70
:Zg Srednia cena gazu zakupionego w krajach nie bedacych cztonkami UE i EFTA w I
4:55 kw. spadta do 130,43 z{/MWh z 174,29 zl/MWh kwartat wczesniej - podat URE w
4,50 komunikacie.
4,45
4,40 Wypetnienie magazyndéw gazu w Polsce wzrosto do 48 proc. wedtug stanu na 15
jzz maja - poinformowat Gas Storage Poland.
4,25 ..
4,20 Ze Swiata
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USD-PLN, dane dzienne Liczba wyd_anych nowych _pozwoleﬁ na budowe doméw w USA_ w kwietniu .(wskainik
.50 aktywnosci w przysztosci w tym sektorze) wyniosta w ujeciu zanualizowanym
a0 (SAAR) 1,44 mIn wobec 1,485 min w poprzednim miesigcu, po korekcie z 1,458
' min - podat Departament Handlu.
4,30
420 Indeks aktywnosci wytworczej Philadelphia Fed w maju wzrdst do 4,5 pkt. z +15,5
4,10 pkt. miesigc wczesniej - podat Fed z Philadelphii w komunikacie.
4,00
3,90 Produkcja przemystowa w USA w kwietniu pozostata bez zmian mdm - podata
3,80 Rezerwa Federalna USA. Oczekiwano, ze produkcja wzrosnie o 0,1 proc. mdm

23-05  23-07  23-09  23-11  24-01  24-03  24-05 wobec +0,1 proc. miesigc wczesniej, po korekcie z +0,4 proc.

CHF-PLN, dane dzienne
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Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

poziom zmiana 1D zmiana 5D Im gorzej tym lepiej
Rynek walutowy % % Woczoraj byly publikowane kolejne w tym tygodniu odczyty makro z USA. Wszystkie
EUR-PLN 4,2616 -0,15 -0,95 rozczarowaty, co generalnie wpisuje sie w tendencje obserwowane danych z 2
USD-PLN 3.9161 073 216 kwartatu. Taki obrdt sprawy na rynkach jak dotad jest odbierany za wzglednie dobrg

monete, gdyz redukuje ryzyko ostrzejszej polityki monetarnej Fed. Obecnie

CHF-PLN 4,3410 -0,25 -1,52 obserwowane chtodzenie gospodarki teoretycznie powinno przetozy¢ sie na pewne
EUR-USD 1,0884 0,60 1,27 pogorszenie sytuacji na rynku pracy, a co za tym idzie przyttumienie wcigz
Rynek akcji pkt % % podwyzszonej presji inflacyjnej. Wczoraj na pierwszy plan wysunety sie nieco gorsze
WIG20 2555 -0,07 0,18 od konsensusu dane o produkcji przemystowej. Spodziewano sig trzeciego z rzedu
DAX 18 869 0.82 201 miesiqcu wzrostu, cho¢ kosmetycznego, na poziomie 0,1% m/m wyr. sez., a licznik
! ! pokazat 0% m/m wyr. sez. Uwage przykuwa stabszy miesigc motoryzacji (-3,6% m/m

SP500 5308 1,17 1,80 wyr. sez.) oraz urzadzen elektrycznych (-1,9% m/m wyr. sez.) w tym tych
przeznaczonych do wyposazenia mieszkan. Poza tym stabsze od oczekiwan byty dane

Rynek pieniezny i rynek diugu o rozpoczetych budowach nowych mieszkan - zaszla rewizja w dét poprzedniego

odczytu z 1,32 mld do 1,29 min, a sam kwiecien byt gorszy od oczekiwan o 0,06 min
i wypadt na poziomie 1,36 min (dane annualizowane). Do tego doszedt spadek
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. indeksu koniunktury Philly Fed w maju, z 15,5 do 4,5. Taki uktad danych z USA, cho¢
trzeba przyzna¢, ze byty raczej drugorzedne, pozwolit podtrzymac¢ podwyzszony

poziom zmiana 1D zmiana 5D

1M WIBOR 5,85 0 1
' oziom apetytu na ryzyko na rynkach globalnych.

3M WIBOR 5,85 -1 -1 P pety yzy Y g Y

6M WIBOR 5,86 0 0 Chiny - konsument coraz wyrazniej rozczarowuje. Dzi$ rano sptynety
kwietniowe dane z chinskiej gospodarki. Sprzedaz detaliczna byta znacznie gorsza od

SPW PL % p.b. p.b. oczekiwan i w ujeciu YTD r/r rodnie juz zaledwie o 4,1% wobec 4,7% w marcu. Sam

oy 5,31 -6 _»  kwiecien to zwyzka o rachityczne jak na Chiny 2,3% r/r. Zdecydowanie lepiej wyglada
natomiast produkcja przemystowa z dynamika 6,3% YTD r/r oraz 6,7% r/r w samym

5Y 5,50 -8 3 L e ] S :

Loy s 64 ; s kwietniu. Wstepne wnioski dla globalnej gospodarki jakie wyciagamy z danych to

ewentualne skutki narastania nieréwnowagi popytowo (staby konsument) -
podazowej (mocny subsydiowany przemyst) w Chinach. W krotkim terminie to moze
oznaczac eksport deflacyjnych tendencji z Panstwa Srodka, co powinno wspieraé
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. dezinflacje na zachodzie. Z drugiej strony przy nadwyzkach mocy produkcyjnych w
DE2Y 242 3 > Chinach nasila¢ sie moga protekcjonistyczne tendencje w krajach zachodnich. USA
ostatnio zresztg juz zdecydowaty o znacznym zwiekszeniu cet na chinski import (m.in.

poziom zmiana 1D zmiana 5D

DESY 305 4 7 . )
samochody elektryczne). Poza tym przy stabym konsumencie Chiny moga

DE10Y 322 6 9 intensyfikowac inwestycje infrastrukturalne (pierwsze sygnaty takich ruchéw juz sg),
co z kolei moze wywierac presje na wzrost cen metali przemystowych.

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

usay 59 3 9 Inflacja bazowa w Polsce nizej, ale jej redukcja bedzie teraz trudniejsza.

US5Y 116 3 18 Szeroki wskaznik CPI zakonczyt okres szybkiego hamowania w marcu. Dla inflacji

US10Y 130 3 o0 bazowej (bez cen zywnoéci i energii) ten moment nastat w kwietniu. Wskaznik w ub.
miesigcu zszedt do 4,1% r/r z 4,6% r/r w marcu. Na przestrzeni roku obnizyt sie o
przeszto 8 p.p. W dalszej czesci 2024, przy spodziewanym ozywieniu konsumpcji oraz

Krzywa rentownosci PL ciasnym rynku pracy (dwucyfrowy wzrost ptac) redukcja inflacji bazowej bedzie juz

6,5 30 trudna. Tym bardziej, ze biezace momentum wskazuje na roczne tempo wzrostu

oo 2 nieco powyzej 4%. Dla RPP to sg wszystko argumenty za utrzymywaniem stép na

obecnym poziomie. Cho¢ jednoczesnie warto zaznaczy¢, ze Sciezka inflacji bazowej
5,5 \ / 0 drugi kwartat z rzedu w tym roku (w 2Q'24 spodziewamy sie $rednio 4,1% r/r) bedzie
ST 0 ponizej sciezki inflacji bazowej prezentowanej w projekcji NBP z marca br. (w 2Q'24

50 10 4,4%). Rdznica moze nie rzuca na kolana, ale pokazuje, w ktdrg strone obecnie mogg
45 20 by¢ przesuniete ryzyka w kontekscie komunikacji RPP.

Y m e o w s o1y P EUR-USD z lekka korekta. Wczoraj kurs gtéwnej pary nieznacznie sie cofnat. Poki

co bez implikacji dla kilkutygodniowego trendu wzrostowego. Wczorajszy zestaw

Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) danych z USA nie przeszkadzat tez wzrostom EUR-USD. Tym niemniej dalsze znaczne

—e—Krzywa rentownosci, % (o) wzrosty raczej beda potrzebowaty wiecej sygnatéw dezinflacyjnych zza oceanu.

Krzywa FRA PL Istotna strefa oporu to okolice 1,095.

6,0 ‘3‘8 Wsparcie na EUR-PLN utrzymane. Przez ostatnie dwa tygodnie ztoty szybko

5,5 20 redukowat straty z pierwszej potowy kwietnia. W rezultacie EUR-PLN znalazt sie z

5,0 10 powrotem w okolicy wieloletniego minimum, tj. ok. 4,26. Wczoraj przy tym poziomie
0

~= wsparcia spadki kursu pary przyhamowaty, co zreszta wspoétgra z przerwg w
43 10 ostabieniu dolara.
4,0 -20
-30
35 -40 Na rynku diugu stabilizacja. Po $rodowych spadkach rentownosci na rynkach
iRﬁ ;R/; ;Ré\ ERQ 9FR1A2 1;Rﬁ1\5 1§R/fs 1ZR§1 2§R§4 bazowych wczoraj doszto do stabilizacji lub lekkiego odbicia, co oddane zostato na
X80 6 Be BAs Loy Dxi8 1Bl Six krajowym rynku wtérnym i benchmarki SPW stabilizowaly sie w czwartek. Koniec
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ====Krzywa FRA (lo) tygodnia moze przebiegaé przy podobnych tendencjach.

rédio: Bloomberg, opracowanie wiasne Dzis o _11:00 opublikowane zostang finalne k_v_vietr_liowe dane o inflacji konsumenckiej
w strefie euro. Wstepny odczyt pokazat stabilizacje HICP na 2,4% r/r.

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia 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 2,5 2,4
10:00 Polska PKB n.s.a., r/r, % 1Q 1,9 1,8 1,0
11:00 strefa euro PKB s.a., r/r, % 1Q 0,4 0,4 0,4
11:00 strefa euro Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % marzec -1,0 -1,3 -6,3
13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % maj 0,5 2,6
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m, % kwiecien 0,0 0,4 0,6
14:30 USA Indeks NY Empire State maj -15,6 -10,0 -14,3
14:30 USA Inflacja CPI r/r kwiecien 3,4 3,4 3,5
14:30 USA Inflacja bazowa CPI r/r kwiecien 3,6 3,6 3,8
16:30 USA Zmiana zapasoéw ropy, tys. brk maj -2508 -600 -1362
Czwartek

1:50 Japonia PKB (annualizowany), % 1Q -2,0 -1,2 0,0
6:30 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % marzec -6,2 -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 1421,0 1321,0
14:30 USA Pozwolenia na budowe domow, tys. kwiecien 1480,0 1458,0
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.



