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Informacje gospodarcze
W kraju

Wskaznik nastrojow w polskiej gospodarce ESI w maju wynidst 100,1 pkt.
wobec 99,2 pkt. przed miesigcem - wynika z danych Komisji Europejskiej.

Wskaznik oczekiwan inflacyjnych konsumentéw w Polsce w maju spadf do
24,7 pkt. z 29,4 pkt. w kwietniu - wynika z danych Komisji Europejskiej.

Nizszy VAT i akcyza na okreslone paliwa silnikowe zostaty przedtuzone do 15
czerwca 2026 r. - podano w rozporzadzeniach Ministerstwa Finanséw,
zamieszczonych w Dzienniku Ustaw.

Bank Gospodarstwa Krajowego sprzedat cztery serie obligacji (FPC0229,
FPC0231, FPC0332 i FPC0235) za tacznie 938,75 min zt, przy popycie
1.617,75 min zt - podat bank w komunikacie.

Bank Gospodarstwa Krajowego sprzedat na aukcji dodatkowej obligacje serii
FPC0332 za 7,5 min zt i FPC0235 za 42,5 min zt - podat bank w
komunikacie.

Pierwsze 40 umoéw zawartych w ramach programu SAFE w Polsce, ktére
beda podpisane do 30 maja, opiewac bedzie na 100 mld zt - poinformowat
premier Donald Tusk w trakcie wystgpienia w Legionowie. Z pieniedzy SAFE
korzysta¢ bedzie ponad 10 tys. polskich firm. Od 31 maja beda podpisywane
kolejne umowy w ramach wspolnych zakupéw z innymi krajami UE -
poinformowata petnomocniczka rzadu ds. SAFE.

Ze Swiata

Negocjatorzy USA i Iranu doszli do porozumienia w sprawie ram umowy o0
zakonczeniu wojny, wraz z 60-dniowym przedtuzeniem rozejmu, cho¢ nie
otrzymato ono osttecznej aprobaty prezydenta USA - podat w czwartek
portal Axios. Urzednicy Biatego Domu potwierdzili te doniesienia.

Axios donosi, ze wynegocjowane warunki majg stanowié, ze zegluga przez
cieénine Ormuz bedzie ,nieograniczona”, co oznacza brak optat za tranzyt i
nekania oraz ze Iran bedzie musiat usung¢ wszystkie miny z ciesniny w ciggu
30 dni. Blokada morska USA ma rdwniez zosta¢ zniesiona, ale ma do tego
dochodzi¢ proporcjonalnie do przywracania zeglugi handlowej.

Indeks nastrojow w gospodarce strefy euro wynidst w maju 93,5 pkt. wobec
93,2 pkt. w poprzednim miesigcu, po korekcie - podata Komisja Europejska
w komunikacie. Analitycy spodziewali sie indeksu na poziomie 93 pkt.

Wielu przedstawicieli Europejskiego Banku Centralnego nie sprzeciwitoby sie
podwyzce kosztéw kredytu, gdyby takowa byta przedmiotem dyskusji -
wynika z minutes z ostatniego posiedzenia EBC.

Polska wraz z piecioma innymi krajami UE wystapita w czwartek w Brukseli z
apelem o zwiekszenie liczby darmowych uprawnien w systemie ETS.
Wiceminister rozwoju Michat Baranowski powiedziat, ze system ten jest
jednym z gtdwnych obcigzen nie tylko w Polsce, ale w i innych krajach
unijnych.

Europa przygotowuje sie na wojne handlowg z Chinami, a Niemcy sg skifonne
poprze¢ unijne plany wprowadzenia nowych cet chronigcych europejski
przemyst - napisat w czwartek dziennik ,Handelsblatt”.

Objasnienia, szczegdétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komérkowych 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. produktdéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Rynek walutowy i rynek akcji

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Komentarz

Blizej porozumienia USA - Iran

Wczoraj pojawity sie doniesienia medialne, ze USA i Iran sa bardzo bliskie wstepnego
porozumienia pokojowego. W jego warunkach ma by¢ zawarte zawieszenie broni na 60

0, 0,

Rynek walutowy o & dni oraz przystapienie do udrazniania Cie$niny Ormuz i zdejmowania blokady iranskich
EUR-PLN 4,2269 -0,13 -0,32 portéow przez marynarke USA. Na pdzniejszym etapie majg by¢ prowadzone negocjacje
USD-PLN 3,6279 -0,37 -0,61 ws. programu nuklearnego Iranu. Porozumienie pono¢ jest przygotowane i czeka na
CHF-PLN 4,6286 0,04 -0,24 podpis D_. Trumpa. Ten z kolei mial' poprosi¢ o kilka dr'1i na zatwierdzenie. Na rynkac_h

informacje zostaty przyjete z umiarkowanym optymizmem. Ceny ropy kontynuujq
EUR-USD 1,1651 0,22 0,28 spadki - w przypadku Brent barytka kosztuje blisko 90 USD, co jest najnizszym
Rynek akcji pkt % % poziomem od potowy kwietnia.
wiGz20 3670 -0,03 2,24 Publikowane wczoraj minutes z kwietniowego posiedzenia EBC wspieraja
DAX 25092 -0,34 1,97 scenariusz czerwcowej podwyzki stép. Juz na kwietniowym posiedzeniu kilku
SP500 7 564 0,58 1,58 cztonkéw Rady Prezeséw poparto by taki ruch. W gronie decydentéw narastaja obawy,

Rynek pieniezny i rynek diugu

poziom zmiana 1D zmiana 5D

ze przedtuzajacy sie szok naftowy utrwali podbicie inflacji i nawet jesli w najblizszym
czasie rozpocznie sie normalizacja sytuacji w Zatoce Perskiej moga wystgpi¢ efekty
drugiej rundy. Naszym zdaniem w EBC ewidentnie wida¢ obawy przed zbyt pdzna
reakcja na wzrost inflacji, co czasem jest zarzucane w odniesieniu do pandemiczno-
wojennego uderzenia inflacji z lat 2021-2022. Na najblizszym, czerwcowym posiedzeniu
dyskusja na temat zmiany parametréw polityki monetarnej zapewne bedzie goraca.
Obecny obraz sytuacji sugeruje, ze nawet pomimo rosngacych szans na stopniowg

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. normalizacje sytuacji w Zatoce Perskiej decydenci EBC moga by¢ bardziej sktonni do
1M WIBOR 3,80 2 0 decyzji o podwyzce stop.

3M WIBOR 3,86 0 1 . . . o )

6M WIBOR 395 1 1 ESI w streflg euro z lekkim odbiciem. W odpowiedzi na szok naftowy w marcu i

! kwietniu wskaznik koniunktury ESI dla strefy euro spadt tacznie o 4,7, do poziomu 93,2

i tym samym znalazt sie na poziomie najnizszym od 2020. Pogorszenie napedzane byto

SPW PL % p.b. p.b. zatamaniem nastrojow konsumentéw. Wskazniki sektorowe dla firm réwniez odnotowaty

2Y 4,55 3 -7 pogorszenie, ale bardziej umiarkowane - wyrazniejsze w przypadku handlu i ustug oraz

5y 5,33 0 -11 niewielkie dla przemystu. W maju ESI (do 93,5) juz lekko odbit, gtéwnie dzieki odbiciu

10Y 5,76 0 14 w nastrojach konsumenckich, ale tez przy pewnej poprawie w sektorze ustug. Zaréwno

poziom zmiana 1D zmiana 5D

wskazniki koniunktury od KE (ESI) jak i indeksy PMI sugeruja, ze w 2 kwartale trwajace
od jakiego$ czasu powolne ozywienie w strefie euro zostato przerwane.

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. Boom inwestycyjny w USA przyhamowuje? Wczoraj opublikowane zostaty wstepne
kwietniowe dane o zamdwieniach na dobra trwate w USA. Odczyt headline byt niezwykle
DE2Y 199 6 mocny (7,9% m/m wyr. sez.), ale ewidentnie podrasowany duzymi zamoéwieniami.
DESY 267 4 Dane po wytaczeniu srodkéw transportu pokazaty juz 1,1% m/m wyr. sez. - choé to
DE10Y 279 2 0 wcigz mocny wzrost. Natomiast zamdwienia na dobra kapitatowe bez militariéw i
samolotdéw, ktore dajq niezty wglad co sie dzieje w popycie inwestycyjnym firm,
pokazaty juz spadek o 1,1% m/m wyr. sez. Dane nastepujg po bardzo mocnym marcu
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. (3,9%) i koryguja w doét obraz tempa boomu inwestycyjnego w USA, napedzanego
us2y 53 4 -1 inwestycjami w obszarze IT i nowych technologii.
USSY 118 3 -1 PCE w USA nieznacznie ponizej oczekiwan. Publikowane wczoraj dane o inflacji
us1o0y 131 3 -2 konsumenckiej PCE w ujeciu rocznym byty zgodne z konsensusem - PCE wzrdst z 3,5%
r/r do 3,8% r/r, a PCE bazowy z 3,2% r/r do 3,3% r/r. Ale dane m/m wyr. sez. wypadty
Krzywa rentownosci PL 0 0,1 p.p. ponizej konsensusu, odpowiednio 0,4% i 0,2%. Odczyt moze by¢ uznany
60 58 10 jako lekki argument dla scenariusza stabilizacji stop Fed w najblizszym czasie.
53
55 / EUR-USD wyzej po doniesieniach z Waszyngtonu. Spekulacje o rosnacych
s0 = - H 45 — —_ 0 szansach na podpisanie porozumienia USA - Iran wczoraj wspieraty wzrosty na gtéwnej
45 parze. EUR-USD konczyt dzien w okolicy 1,1650, zyskujac 0,2%. Ostfabienie dolara
40 38 39 L ‘8 10 wspieraly tez dane z USA - stabszy finalny odczyt PKB za 1Q’26, nieco nizsza od
*~— oczekiwan kwietniowa inflacja PCE i kwietniowe ostabienie dynamiki dochoddw
35 Amerykanéw (0% m/m wyr. sez.).
3,0 -20
™ Mo oM Y 2 sy.oy Zioty i SPW ze wsparciem globalnych nastrojéw. Wzrost szans na normalizacje w
regionie Zatoki Perskiej sprzyja zardwno ztotemu jak i SPW. Wczoraj kurs EUR-PLN
s Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ==e== Kizywa rentownosd, % (o) zszedt ponizej 4,23 (-0,1%), a USD-PLN ponizej 3,63 (-0,4%). Na krajowym rynku
dtugu na koniec dnia rentownosci nie ulegty wiekszym zmianom, ale jesli doniesienia o
bliskim porozumieniu pokojowym USA - Iran nie zostang zdementowane pojawi sie
Krzywa FRA PL szansa na wznowienie spadkéw rentownosci obserwowanych na przetomie ubiegtego i
50 5 tego tygodnia.
48 46 46 45 a5 44
:vi B —— ° Dzi$ o0 9:30 GUS opublikuje pierwszy szacunek inflacji konsumenckiej w Polsce za maj.
42 w0 40 5 Spodziewamy sie wzrostu CPI z 3,2% r/r do 3,6% r/r, przy konsensusie 3,7% r/r.
20 > ) O 14:00 opublikowany zostanie pierwszy szacunek inflacji konsumenckiej w Niemczech
38 -10 za maj. Konsensus zakfada stabilizacje zaréwno CPI jak i HICP na poziomie 2,9% r/r.
36
34 -15
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Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym mozna
znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na X/Twitter.

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Objasnienia, szczegdétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komérkowych i stacjonarnych: 19 503; z zagranicy: +48
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio

Poniedziatek
USA, WIk. Brytania Dzier wolny

9:30 Polska Sprzedaz detaliczna r/r, % kwiecien 1,3 2,8 8,7

14:00 Polska Podaz pienigdza M3 kwiecien 11,3 11,2 11,5
Wtorek

9:30 Polska Stopa bezrobocia, % kwiecien 6,0 6,0 6,1

15:00 USA Indeks cen domdéw S&P/Case-Shiller, % marzec 0,8 0,9 0,9

16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Conference Board maj 93,1 92,0 93,8
S$roda

13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % maj -8,5 -2,3
16:00 USA Indeks Fed z Richmond maj 13,0 4,0 3,0

Czwartek

14:30 USA Pozwolenia na budowe domow, tys. kwiecien 1423 1442 1423
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. maj 215,0 210,5 209,0
16:00 USA Zamowienia na dobra bez $rodkdéw trans. m/m, % kwiecien 1,1 0,5 1,1

16:00 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m, % kwiecien 7,9 4,0 1,3

14:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % marzec 1,6 2,0 1,6

14:30 USA Dochody Amerykanéw m/m, % kwiecien 0,0 0,4 0,5

14:30 USA Wydatki Amerykanéw m/m, % kwiecien 0,5 0,5 1,0

16:00 USA Sprzedaz nowych doméw, tys. kwiecien 622 660 663

16:30 USA Zmiana zapaséw ropy, tys. brk maj -3327 -3000 -7863
Piatek

1:30 Japonia Stopa bezrobocia, % kwiecien 2,5 2,7 2,7

1:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % kwiecien 2,3 0,7 2,4

1:50 Japonia Sprzedaz detaliczna r/r, % kwiecien 2,1 1,3 1,7

9:30 Polska Inflacja CPI r/r, % maj 3,6 3,2

9:55 Niemcy Stopa bezrobocia, % maj 6,4 6,4

14:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % maj 2,9 2,9

14:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % maj 2,8 2,9

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. Witascicielem 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 zwiazku ze $wiadczeniem ustugi doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest $wiadczona na
podstawie odrebnej umowy o doradztwo inwestycyjne), porady inwestycyjnej o charakterze ogdlnym, 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 sposdb 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¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sa niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wtasng, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialno$é za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

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

Objasnienia, szczegdétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komérkowych 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. produktdéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.



