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Informacje gospodarcze
W kraju

Udziat Niemiec w polskim eksporcie po marcu 2024 roku wynidst 27,2 proc., wobec
28,7 proc. po marcu 2023 roku - podat GUS.

Nadwyzka w obrotach towarowych handlu zagranicznego po marcu wyniosta 3,5
mld euro - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOIR) podnidst prognoze wzrostu PKB
Polski w 2024 r. o 0,2 pkt. proc. do 2,9 proc. - wynika z najnowszego raportu
banku. W 2025 r. EBOIR prognozuje wzrost na poziomie 3,5 proc.

Miesieczny Indeks Koniunktury (MIK), mierzacy nastroje gospodarcze
przedsiebiorstw w Polsce, wzrést w maju o 0,9 pkt. do 101,2 pkt. - wynika z badania
Polskiego Instytutu Ekonomicznego.

Ewentualne stabe odczyty dochodéw z VAT w kolejnych miesigcach kreowatyby
ryzyka dla realizacji prognozy dochodéw zawartej w ustawie budzetowej na 2024
r. - podato Ministerstwo Finansow w komunikacie.

Deficyt budzetu po kwietniu wynidst 39,9 mld zt, czyli 21,7 proc. planu na 2024 r.
- podato Ministerstwo Finanséw. Dochody z VAT w kwietniu byly nizsze niz rok
wczesniej. MF podat, ze ewentualne stabe odczyty dochodéw z VAT w kolejnych
miesigcach kreowatyby ryzyka dla realizacji prognozy dochodéw z tegorocznej
ustawy budzetowej.

W kwietniu br. Ministerstwo Finansow sprzedato obligacje oszczednosciowe o
wartosci ponad 7 mld zt - poinformowat w $rode w komunikacie resort finanséw.
Najchetniej kupowanymi papierami byty obligacje 3-letnie; sprzedano je za 3,7 mid
zt.

Komisja Europejska prognozuje, ze deficyt sektora general government (gg) w
Polsce w 2024 r. znajdzie sie na poziomie 5,4 proc. PKB, w 2025 r. wyniesie 4,6
proc. - podano w najnowszych prognozach KE. Dtug sektora gg Polski wg KE ma
wynies¢ w 2024 r. 53,7 proc. PKB, a w 2025 r. wzrosng¢ do 57,7 proc. PKB.

Stan $rodkéw walutowych na rachunkach budzetowych na koniec kwietnia 2024 r.
wyniost facznie 22.350,6 min euro wobec 18.266,6 min euro na koniec
poprzedniego miesigca - podato Ministerstwo Finanséw w komunikacie.

Sejm uchwalit w $rode ustawe o bonie energetycznym w wersji rzadowej.
Maksymalna wysoko$¢ bonu wyniesie od 300 zt do 600 zt lub 600-1.200 zt przy
ogrzewaniu przy uzyciu pradu. Cena energii elektrycznej dla gospodarstw
domowych w II pot. 2024 r. wyniesie 500 zt za MWh.

Ministerstwo Finanséw na przetargu zamiany sprzedato pie¢ serii obligacji
(OK0426, PS0729, DS1029, WZ1129 i DS1034) za 7.638,958 min zt, a odkupito
cztery serie (WZ0524, OK0724, PS1024 i PS0425) za 7.346,544 min zt - podat
resort finanséw w komunikacie

Sejm uchwalit w $rode nowelizacje ustawy, umozliwiajacq rozliczanie w euro
inwestycji zwigzanych z budowg morskich farm wiatrowych, finansowanych z czesci
pozyczkowej Krajowego Planu Odbudowy.

Ze Swiata

Ceny konsumpcyjne w USA w kwietniu wzrosty o 3,4 proc. w ujeciu rdr, a mdm
wzrosty o 0,3 proc. - podat amerykanski Departament Pracy w komunikacie.
Oczekiwano +3,4 proc. rdr i +0,4 proc. mdm.

Sprzedaz detaliczna w USA w kwietniu pozostata bez zmian miesigc do miesiaca -
podali statystycy Departamentu Handlu. Analitycy oczekiwali, ze sprzedaz wzrosnie
0 0,4 proc.

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 akgcji Komentarz

poziom zmiana 1D zmiana 5D Przerwa w inflacyjnych rozczarowaniach w USA
Rynek walutowy % % Wczoraj rynki zyty danymi z USA, w tym gtéwnie tymi dotyczacymi inflacji
EUR-PLN 4,2616 -0,15 -0,95 konsumenckiej. W tym roku jak dotad odczyty CPI regularnie rozczarowywaty
USD-PLN 39161 -0.73 216 (przebijaty oczekiwania), sugerujac ryzyko utrwalania sie inflacji na poziomie nieco
' ' ' powyzej 3% w ujeciu rocznym. Publikowany wczoraj odczyt kwietniowy juz byt
CHF-PLN 4,3410 -0,25 -1,52 zgodny z konsensusem i pokazat obnizenie CPI z 3,5% r/r do 3,4% r/r oraz CPI
EUR-USD 1,0884 0,60 1,27 bazowej z 3,8% r/r do 3,6% r/r. W ujeciu m/m wyr. sez. w obydwu przypadkach
Rynek akcji pkt % % odnotowane zostato 0,3% m/m. Czyli jeszcze za wysoko, ale mniej niz w marcu
WIG20 2555 -0,07 0,18 (0,4%). Oczywiscie gtéwna bolaczka nadal jest inflacja ustug, ktéra (w wydaniu bez
DAX 18 869 0.82 201 cen energii) obnizyta sie co prawda z 5,4% r/r do 5,3% r/r, ale pozostaje znaczna.
! ! Per saldo odczyt nie byt zachwycajacy -presja inflacyjna jest podwyzszona. Ale tez
SP500 5308 1,17 1,80 zarysowaly sie pewne tendencje dezinflacyjne, co miato miejsce w zasadzie pierwszy
raz w tym roku. Wystarczyto, aby na rynkach dowazony zostat scenariusz realizacji
Rynek pieniezny i rynek diugu dwéch obnizek stdp procentowych Fed w tym roku. Tym bardziej, ze réwnolegle

sptynety stabsze od oczekiwan dane o kwietniowej sprzedazy detalicznej w USA.

poziom zmiana 1D zmiana 5D czekiwany byt wzrost 0,4% m/m wyr. sez., a odczyt wypadt na 0% m/m wyr. sez.

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. Tak wiec bie?a@e dane inflaqyjqe czytane' sq W kontekécie_obnizonej aktywnosci

1M WIBOR 5,85 0 1 konsumenta i (tu przypomnienie) zauwazalnego schtodzenia na rynku pracy w
kwietniu.

3M WIBOR 5,85 -1 -1

6M WIBOR 5,86 0 0  Polski PKB nieco powyzej oczekiwan, ale oczekiwah obnizonych. Wczoraj GUS
opublikowat pierwszy szacunek PKB za 1Q'24. Odnotowany zostat wzrost 0 1,9% r/r,

SPW PL % p.b. p.b.  ktéry o wilos przebit nasze oczekiwania i konsensus (1,8% r/r) i byt mocniejszy niz

2y 5,31 -6 > 1% r/r za 4Q'23. Tu jednak warto zaznaczy¢, ze ostatnio nowcasty PKB poszty w dot

sy 5,50 -8 3 wzgledem wczesniejszych prognoz po stabych danych o produkcji przemystowej i

produkcji budowlano-montazowej w 1 kwartale. Wczesniejsze oczekiwania co do
dynamiki PKB w 1Q’24 plasowaty sie powyzej 2% r/r (my w marcu 2,1% r/r, a
konsensus nieco wyzej). W ujeciu k/k wyr. sez. PKB Polski w 1Q’24 wzrdst o 0,4%.
Poréwnujac biezace momentum gospodarki do strefy euro (0,3% k/k) wypadamy
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.  nieco lepiej, a w regionie CEE nieco gorzej (Czechy, Rumunia po 0,5% k/k, Wegry
DE2Y 242 3 > 0,8% k/k). To byt odczyt flash takze nie znamy szczegétéw struktury PKB. My
spodziewamy sie mocniejszej konsumpcji prywatnej (3,4% r/r) i stabszych inwestycji
(2% r/r), a wiec uktadu odwrotnego niz w 4Q'23. Patrzac z lotu ptaka mamy za sobg
dwa kwartaty z rzedu ozywienia wolniejszego od oczekiwan, ktére jednak ma swoje
dobre strony - presja inflacyjna jest tez nizsza od wczesniejszych oczekiwan. W
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.  kolejnych kwartatach spodziewamy sie kontynuacji ozywienia, a PKB naszym zdaniem

10y 5,64 -7 5

poziom zmiana 1D zmiana 5D

DE5SY 305 4 7
DE10Y 322 6 9

usay 59 3 9 w catym 2024 powinno wzrosng¢ o przeszto 3%.

ussY 116 3 18 i

US10Y 130 3 >0 EUR-USD rosnie po odczytach z USA. Kwietniowa inflacja w USA byta zgodna z
oczekiwaniami i zarazem nizsza od marcowej, a sprzedaz detaliczna wyhamowata. To
wystarczyto zeby inwestorzy podjeli zagrywki o obnizki stop procentowych Fed w tym

Krzywa rentownosci PL roku. Dolar sie osfabit, a kurs EUR-USD na koniec dnia zblizyt do 1,09 i tym samym

6,5 30 byt najwyzej od marca br. W okolicy 1,095 jest jednak techniczna strefa oporu

oo 2 (marcowe maksima), ktéra powinna temperowac dalsze wyrazne zwyzki gtdwnej

pary. Wczorajsze dane daty podstawy do zmiany krajobrazu rynkowego (odwracanie
5,5 \ / 0 zaktadow o jastrzebi Fed), ale po pierwsze sporo jest tu jeszcze niepewnosci, a po

0 drugie EUR-USD ma za soba miesieczne rally o rozmiarze blisko 3 figur.
5.0 N " 9 a € y 9
4,5 Lo Zioty beneficjentem nastrojow rynkowych. Im wiecej globalnego apetytu na
ryzyko tym lepiej dla ztotego. A wczorajszy dzien przynidst kontynuacje risk-on dzieki
4,0 -30

sprzyjajacym danym z USA. EUR-PLN na koniec dnia wylagdowat nieznacznie nad 4,26

i tym samym, po miesigcu przerwy, w grze ponownie jest wyznaczanie
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) dtugoterminowych (kilkuletnich) miniméw na kursie pary.

== rzywa rentownosci, % (lo)

M 3M 6M 1y 2y 5Y 10y

Ciekawie na rynkach bazowych FI. Jak pisaliSmy na poczatku tygodnia kwietniowy
odczyt CPI z USA bedzie wazny dla wydarzen rynkowych. Przerwanie tegorocznej

6,0 ‘3‘8 passy rozczarowujacych danych inflacyjnych zza oceanu dato wstepny sygnat do

5,5 20 zakonczenia tegorocznego trendu wzrostowego na rentownosciach Treasuries.

5,0 10 Wczoraj amerykanskie dziesieciolatki umocnity sie o blisko 10 p.b., a na wykresie
0

rentownosci zarysowuje sie przetamanie trendu wzrostowego. Krajowy dtug powinien

Krzywa FRA PL

45 -10 korzysta¢ z tej sytuacji. Wczoraj dostaliSmy pierwsze potwierdzenie tego
4,0 ;g potwierdzenie - krzywa rentownosci przesuneta sie o 6-8 p.b. w dot.
3.5 -40
FRA  FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA Dzis$ o 14:00 NBP opublikuje dane o kwietniowej inflacji bazowej. Szacujemy spadek
bd 25 36 60 92 125 15x18 1821 2124 wskaznika bez cen zywnosci i energii z 4,6% r/r do 4% r/r.
Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) —e=Krzywa FRA (o) O 14:30 w USA opublikowany zostanie majowy indeks koniunktury Philly Fed.

Konsensus zaktada spadek z 15,5 do 8.
rédio: Bloomberg, opracowanie wiasne O 15:15 w USA opublikowany zostanie kwietniowy odczyt produkcji przemystowej.
Konsensus zaktada wzrost 0 0,1% m/m wyr. sez. wobec 0,4% m/m wyr. sez.
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.



