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Informacje gospodarcze
W kraju

Inflacja bazowa w maju 2026 r. wyniosta 3,1% r/r i -0,1% m/m, wobec 3,0
proc. r/ri 0,9% m/m w poprzednim miesigcu - podat Narodowy Bank Polski.

Krajowy system finansowy jest stabilny i odporny, tradycyjne ryzyka
bankowe sa historycznie niskie i nie stanowig zagrozenia dla systemu, ale
znaczenia nabiera ryzyko geopolityczne, ktére moze posrednio wyzwala¢ lub
nasila¢ stabosci systemowe - podat NBP w pdtrocznym raporcie o stabilnosci
finansowej.

W warunkach nasilonego ryzyka geopolitycznego i wysokiej niepewnosci,
instytucje finansowe powinny wcigz wzmacnia¢ systemy zarzadzania
ryzykiem finansowym i operacyjnym - brzmi rekomendacja zawarta w
raporcie NBP o stabilnosci systemu finansowego.

Wskazane jest zachowanie zrownowazonego podejscia do stosowania sankcji
kredytu darmowego (SKD), aby miata ona charakter adekwatny i
proporcjonalny do skali naruszen oraz aby ograniczy¢ mozliwosci
naduzywania przepisébw stuzacych ochronie konsumenta - brzmi
rekomendacja zawarta w najnowszym raporcie NBP o stabilnosci systemu
finansowego.

Czynnikiem zwiekszajacym wrazliwos¢ krajowego systemu finansowego na
ryzyko geopolityczne jest wysoki i rosnacy udziat SPW w bilansach bankéw -
podat NBP w potrocznym raporcie o stabilnosci finansowej. Ekspozycja
bankdw na SPW nabiera znaczenia z perspektyw rosnacego diugu
publicznego w przysztosci.

Nawet w sytuacji podwyzszonego popytu na kredyt, wzrost relacji kredytu
dla przedsiebiorstw do PKB, z obecnie niskich 11 proc., wydaje sie mato
prawdopodobny - podat NBP w raporcie o stabilnosci finansowej. Mata
wielkos¢ sektora bankowego w stosunku do gospodarki powoduje, ze
bankom trudno bytoby samodzielnie sfinansowaé duze projekty
infrastrukturalne.

Rzad chce przyspieszy¢ inwestycje w Polsce, przedstawia pie¢ impulséw
inwestycyjnych, ktdére majg pomoc stworzy¢ najlepsze mozliwe warunki do
inwestycji dla przedsiebiorstw - poinformowatl minister finanséw Andrzej
Domanski.

Nominalne godzinowe koszty pracy w I kwartale 2026 r. w Polsce wzrosty o
7,2% r/r, po wzroscie o 7,4% r/r kwartat wczesniej i 10,9% w I kw. 2025 r.
- podat Eurostat.

Ze Swiata

Zaufanie niemieckich analitykéw i inwestoréw instytucjonalnych w czerwcu
poprawito sie - wynika z danych Instytutu ZEW. Raport ZEW pokazat, ze
indeks mierzacy oczekiwania tych grup co do wzrostu gospodarczego
Niemiec wynidst +10,5 pkt. Analitycy spodziewali sie indeksu na poziomie -
5,5 pkt. wobec -10,2 pkt. miesigc wczesniej.

Parlament Europejski popart we wtorek w gtosowaniu porozumienie
dotyczace wdrozenia zobowigzan ws. cet uzgodnionych w ramach wspdlnego
os$wiadczenia UE i USA z sierpnia 2025 r. Za przyjeciem gtosowato 440
eurodeputowanych, przeciw byto 151, a 50 wstrzymato sie od gtosu.

Liczba rozpoczetych inwestycji w zakresie budowy domoéw mieszkalnych w
USA w maju wyniosta 1,177 min w ujeciu zanualizowanym (SAAR). Miesigc
wczesniej wskaznik ten wyniost 1,392 min, po korekcie - podat Departament
Handlu USA w komunikacie.

Liczba wydanych nowych pozwolen na budowe domdéw w USA w maju
(wskaznik aktywnosci w przysztosci w tym sektorze) wyniosta w ujeciu
zanualizowanym (SAAR) 1,413 min wobec oczekiwanych 1,418 min i wobec
1,423 min w poprzednim miesigcu - podat Departament Handlu.

Objasnienia, szczegétowe 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 Komentarz

Inflacja bazowa lekko w gore
poziom zmiana 1D zmiana 5D
W maju inflacja bazowa (po wyfaczeniu zywnosci i energii) wzrosta do 3,1% r/r z
Rynek walutowy % % 3,0% r/r miesiqc wczesniej, zrownujac sie z tempem inflacji CPI. Oznacza to
EUR-PLN 42391 20,29 2007 lekkie nasilenie presji cenowej r/r w poréwnaniu z kwietniem. Struktura
' ' ' pozostatych miar inflacji bazowej jest zréznicowana, cho¢ w wiekszosci wskazuje

USD-PLN 3,6516 -0,44 -0,62 na pogorszenie. Wskaznik po wytaczeniu cen administrowanych obnizyt sie do
CHF-PLN 4,6039 -0,27 0,01 2,8% r/r, podczas gdy miary eliminujace najbardziej zmienne ceny oraz $rednia
EUR-USD 1,1608 0,16 0,56 obcieta wzrosty do 3,3% r/r (z 3,0% r/r wczesniej). W ujeciu miesiecznym
Rynek akji pkt % % dynamika cen bazowych byta ograniczorja, a czesc ws.kaénik.éw odanowa%a n,awlet

spadki, co wskazuje na brak wyraznego przyspieszenia presji w krotkim
WIG20 3738 1,80 2,69 horyzoncie. Dane sugerujg utrzymujacq sie, ale umiarkowang presje cenowg w
DAX 24 910 0,07 1,95 gospodarce. Wzrost czesci miar bazowych wskazuje na stopniowe rozlewanie sie
SP500 7 511 -0,57 3,36 presji inflacyjnej, cho¢ brak wyraznego przyspieszenia m/m ogranicza ryzyko

silniejszego trendu wzrostowego. Inflacja bazowa pozostaje powyzej celu NBP
(2,5%), ale nadal miesci sie w pasmie dopuszczalnych odchylen.

Czerwcowy ZEW przyniost wyrazny zwrot w oczekiwaniach wobec
niemieckiej gospodarki. Indeks wzrdést o 20,7 pkt. do 10,5 pkt., wracajac
poziom zmiana 1D zmiana 5D powyzej zera po kilku stabszych miesigcach, co wskazuje na poprawe nastrojow
wsrod analitykdw i inwestorow. Jednoczesnie ocena biezacej sytuacji ponownie sie

Rynek pieniezny i rynek diugu

Rynek pienigzny PL % p-b. p.b. pogorszyta - wskaznik spadt do -81 pkt. z -77,8 pkt. miesigc wczesniej, co
1M WIBOR 3.79 6 -5 potwierdza utrzymujaca sie stabos¢ realnej aktywnosci gospodarczej. Poprawa
3M WIBOR 3,85 -1 -3 oczekiwan byta w duzej mierze zwigzana z nadziejami na deeskalacje konfliktu z
6M WIBOR 3,92 -1 -2 Iranem, co mogtoby ograniczy¢ presje na ceny energii i inflacje, wspierajac popyt

krajowy oraz przemyst energochtonny. Mimo silnego odbicia trudno méwi¢ o
SPW PL % p.b. p.b. petnym przetomie. W wielu sektorach (w tym motoryzacji czy przemysle
2y 4,28 -5 -18 chemicznym) nastapita poprawa, ale wskazniki pozostaja ponizej zera, a
5y 4,93 -3 _34 budownictwo dodatkowo sie pogorszyto. Catosciowo czerwcowy ZEW wyraznie
107 5,42 -4 _29 poprawia obraz oczekiwan, ale podtrzymuje znany schemat ,dwoch predkosci” -

rosnacy optymizm co do przysztosci kontrastuje z nadal bardzo staba oceng
poziom zmiana 1D zmiana 5D biezacej sytuacji niemieckiej gospodarki.

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. Popyt wewnetrzny nadal ogranicza dynamike wzrostu w Chinach.
DE2Y 171 -4 -8 Najnowsze dane za maj wskazujg na utrzymujaca sie nierownowage w strukturze
aktywnosci gospodarczej. Produkcja przemystowa przyspieszyta do 4,5% r/r (z

DE5SY 229 -2 -23 h : . 2
4,1% w kwietniu), co potwierdza relatywng odpornos¢ sektora przemystowego,
DE10Y 249 -1 -18 wspieranego m.in. przez produkcje high-tech i eksport. Jednoczesnie konsumpcja
wyraznie sie pogorszyta. Sprzedaz detaliczna w maju spadta o 0,6% r/r, co
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. oznacza pierwsza ujemnag dynamike od dtuzszego czasu i sygnalizuje wyrazne
US2yY 23 3 11 ostabienie popytu krajowego.
ussy 77 -1 -25

EUR-USD dalej nieznacznie w gére. Wczoraj euro nieco sie wzmocnito, cho¢

us1oy 98 0 -21 ruch na kursie gtdwnej pary walutowej byt niewielki wobec oczekiwania na
dzisiejszg decyzje Fed ws. stép procentowych. EUR-USD zakonczyt dzien na 1,16.

Krzywa rentownosci PL

60 10 Ztoty z umocnieniem. Kurs EUR-PLN obnizyt sie wczoraj o ponad 1 figure,

] 54 konczac dzien na poziomie ponizej 4,24. Zioty skorzystat z informacji o

o porozumieniu w konflikcie na Bliskim Wschodzie.
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45 20 Rentownosci polskich SPW dalej w dét. Wczoraj polska krzywa dochodowosci
40 obnizyta sie o ok. 3-5 p.b. Bundy takze w dét, o 1-2 p.b., podczas gdy
35 -30 amerykanskie Treasuries o 1-3 p.b.
30 -40
™ 3M 6M 1Y 2y 5Y 10Y Dzis finalny odczyt inflacji HICP za maj dla strefy euro, wyniki majowej sprzedazy
detalicznej w USA, decyzja Fed ws. stop procentowych oraz nowa projekcja
mm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (pO) em=gm= Krzyw a rentow nosdi, % (I0) makroekonomiczna.

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

Krzywa FRA PL mozna znalezé nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
9:30 Polska Inflacja CPI r/r, % maj 3,1 3,6 3,1
11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., min EUR kwiecien 1,3 600,0
11:00 strefa euro Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % kwiecien 0,3 0,4 -2,8
14:30 USA Indeks NY Empire State czerwiec 5,7 13,7 19,6
15:15 USA Produkcja przemystowa m/m, % maj 0,1 0,3 0,9
Wtorek
4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna r/r, % maj -0,6 -0,2 0,2
4:00 Chiny Produkcja przemystowa r/r, % maj 4,5 4,4 4,1
11:00 Niemcy Indeks instytutu ZEW czerwiec 10,5 -5,5 -10,2
14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, % maj 3,1 3,0 3,0
USA Pozwolenia na budowe domow, tys. maj 1413 1418 1423
14:30 USA Rozpoczete budowy doméw, tys. maj 1177 1430 1392
14:30 USA Ceny importu maj 1,9 1,0 2,0
Sroda
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % maj 3,2 3,2
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % czerwiec 10,8
14:30 USA Sprzedaz detaliczna m/m, % maj 0,6 0,5
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk czerwiec -3000 -7227
20:00 USA Decyzja FOMC ws. stép procentowych, % czerwiec 3,75 3,75
20:30 USA Konferencja po posiedzeniu FOMC czerwiec
Czwartek
10:00 strefa euro Saldo rachunku biezgcego s.a., mld EUR kwiecien 14,9
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. czerwiec 225,0 229,0
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii czerwiec 10,0 -0,4
Piatek
8:00 Niemcy Inflacja PPI r/r, % maj 2,5 1,7
9:30 Polska Produkcja przemystowa r/r, % maj 2,8 3,1

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 Spotka 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 szczegélnosci 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 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 sposoéb 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 rzetelno$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowarn Materiatu.

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

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowa¢ sie wiasng, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

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

Objasnienia, szczegétowe 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.



