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Informacje gospodarcze
W kraju

Trwata podwyzka cen ropy i zaprzestanie stabilizowania cen paliw przez rzad
moze wywotaé dyskusje o podwyzce stop proc., ale na razie nie widac takiej
koniecznosci - poziom stop jest dosy¢ wysoki, ale nie dusi gospodarki -
ocenit prezes NBP Adam Glapinski. Dodat, ze nizszy odczyt CPI w maju
zmniejsza prawdopodobienstwo podwyzek stop.

Mediana wynagrodzen miesiecznych brutto w gospodarce narodowej w
grudniu 2025 roku wyniosta 7.907,20 zt i byta nizsza o 19,4 proc. od
przecietnego wynagrodzenia brutto - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Kontynuowanie dziatan na rzecz zmniejszenia nadmiernego deficytu, przy
jednoczesnym zapewnieniu mozliwosci efektywnego wydatkowania Srodkow
na obronno$¢, a takze bardziej efektywne wydatkowanie srodkow
publicznych i poszerzenie bazy podatkowej - to niektére z najnowszych
rekomendacji KE dla Polski. Inne =zalecenia dotyczg m.in. bardziej
adekwatnych emerytur i bardziej celowanych oston energetycznych.

Ceny producentéw ustug zwigzanych z obstugq dziatalnosci gospodarczej
wzrosty w I kw. o 2,7 proc. rdr - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

J. Tyrowicz gtosowata przeciw kwietniowej uchwale RPP ws. sprawozdania
finansowego NBP za 2025 rok - podano w Monitorze Sadowym i
Gospodarczym.

Komisja Europejska wyptacita Polsce do 2 czerwca 34,15 mld EUR $rodkow z
KPO, czyli 62 proc. alokowanych srodkéw, z czego 19,7 mld EUR pozyczek -
podano w semestrze europejskim KE.

Organizacja Wspodtpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) prognozuje, ze PKB
Polski w 2026 r. wzrosnie o 3,0 proc., a w 2027 r. o 2,6 proc. - podano w
raporcie OECD. Wg organizacji, CPI wyniesie w Polsce odpowiednio: 3,7
proc. rdr i 2,7 proc. OECD zaleca odlozenie dalszych obnizek stop
procentowych poza 2026 r.

Ze Swiata

Komisja Europejska ogtosita w $rode, ze wydatki panstw zwigzane z
wysokimi cenami energii beda traktowane ulgowo w ramach unijnych regut
budzetowych. Taka klauzula zostanie dodana do obowigzujacego juz
wytaczenia z unijnej dyscypliny wydatkéw na obronnosc.

Iranskie drony i pociski zaatakowaty w srode miedzynarodowy port lotniczy
w Kuwejcie; jedna osoba zgineta. Czes$¢ srodowych lotéw zawieszono lub
przekierowano - przekazata panstwowa agencja informacyjna KUNA. Atak
objat rowniez placowki dyplomatyczne. Nie podano szczegdtéow dotyczacych
panstw, ktoérych misje zostaty ostrzelane.

Amerykanskie sity przechwycity wiele iranskich pociskéow balistycznych i
drondéw oraz przeprowadzity ataki ,w samoobronie” na iranskg wyspe Keszm
w Zatoce Perskiej - poinformowato we wtorek Dowoddztwo Centralne USA
(CENTCOM).

Szyicka organizacja Hezbollah, wspierana przez Iran, odrzucita propozycje
zawieszenia broni wynegocjowang przez izraelskich i libanskich dyplomatéw
w Waszyngtonie przy mediacji USA i przekazata te informacje libanskim
witadzom - poinformowata w czwartek AFP, powotujac sie na przedstawiciela
Hezbollahu.

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
Ryzyko podwyzek stop odsuniete

Niski odczyt inflacji za maj sporo zmienit w kontekscie perspektyw polityki

Rynek walutowy % % monetarnej RPP. Po majowym posiedzeniu, na ktéorym Rada obradowata pod
EUR-PLN 42376 014 025 wrazeniem mocniejszego od oczekiwan kwietniowego podbicia inflacji, prezes NBP
! ! ! na konferencji mowit o zwiekszonym ryzyku podwyzek stép procentowych. W

USD-PLN 3,6487 -0,27 0,57 czerwcu dat do zrozumienia, ze to ryzyko wyraznie zmalato. Kluczowym
CHF-PLN 4,6219 0,06 -0,14 elementem wspierajacym takie nastawienie jest biezace momentum na cenach
EUR-USD 1,1611 0,12 -0,34 zywnosci, ktére w pofaczeniu z pakietem CPN, utrzymuje w ryzach (w ramach
Rynek akcji pkt % % celu NBP) inflacje. Majowe dane poza tym sugeruja, ze poza obszarem paliw,
impuls presji cenowych w gospodarce moze by¢ umiarkowany - skutki szoku

WIG20 3680 0,30 0,21 naftowego rozlewaja sie szerzej, ale ostabiony zagregowany popyt redukuje
DAX 24 945 0,60 -0,59 skutki dla inflacji. Wg A. Glapifiskiego na chwile obecng gtéwne czynniki, ktére
SP500 7 584 0,41 0,06 mogtyby skioni¢ RPP do ewentualnych podwyzek stép to utrwalenie wysokich cen

Rynek pieniezny i rynek diugu

ropy badz wygaszenie przez rzad CPN. Podsumowujac — RPP zareagowata zgodnie
z oczekiwaniami na wyrazne przyhamowanie inflacji w maju, co automatycznie
wspiera scenariusze stabilizacji stép procentowych.

Dane z rynku pracy w USA bez niespodzianek. Wg agencji ADP w maju w

poziom zmiana 1D zmiana 5D sektorze prywatnym w USA przyrosto 122 tys. miejsc pracy. Odczyt byt zgodny z
R — S oczekiwaniami i nieco mocniejszy niz dane kwietniowe (105 tys.). W piatek
ynek pieniezny PL Yo p.b. p.b. . . . A

1M WIBOR 382 3 4 opubllkpquy z_ostanle szeroki rzadowy ra_por_t z ry_nI_(u pracy za maj. D_ane o_d ADP

! sugeruja, ze nic ztego w tym obszarze sie nie dzieje. Fed zatem moze mniej sie

3M WIBOR 3,87 1 1 martwi¢ o zatrudnienie, a wiecej uwagi poswieci¢ rosnacej inflacji. Tym samym
6M WIBOR 3,94 1 0 prawdopodobiefistwo wznowienia obnizek stép w USA jest niewielkie.

SPW PL % p.b. p.b. Konsument w strefie euro ostabiony, ale umiarkowanie. Sprzedaz

2y 4,44 1 -8 detaliczna w strefie euro przyhamowata wzrosty w odpowiedzi na szok naftowy,

5Y 5,25 4 9 ale do zatamania nie doszto. W kwietniu sprzedaz detaliczna byta wyzsza o 1% r/r

10Y 5,69 > -8 wobec 2,1% r/r w marcu. Marcowe dane zostaty zrewidowane wyraznie w gore, z

1,2% r/r. Dane kwietniowe pokazaly juz zauwazalne pogorszenie wzgledem
marcowych, ale w odniesieniu do badania nastrojow konsumenckich, ktdre sie
zatamaty po wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie, nie wygladaja najgorzej.

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. Odczyt sugeruje, ze wyrazne pogorszenie wskaznikdw koniunktury w strefie euro,

DE2Y 177 -4 .17 szczegdlnie w ustugach, bazujace m.in. na wyraznym ostabieniu konsumenta,

DESY 249 ) 15 moze by¢ nieco na wyrost.

DE10Y 265 -4 -12 EUR-USD balansuje nad 1,16. Ten poziom jest wsparciem dla kursu gtéwnej
pary od przeszto dwdch tygodni. W tym czasie proby wyrazniejszych wzrostow sg

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. torpedowane przez odsuwajace sie w czasie porozumienie USA - Iran. Poza tym

us2y 36 3 -13 sptywajace dane z USA, ostatnio pokazujace w miare dobra sytuacje na

US5Y 103 1 12 tamtejszym rynku pracy, pozwalajq rozgry_waé scenariusze zacies$niania poli_tykj
monetarnej przez Fed, co dodatkowo wspiera dolara. Przed weekendem widac

usioy 119 -3 -9 ponownie nieco wiecej ochoty na zagrywki pod rychte porozumienie na linii
Waszyngton - Teheran co obrazowane jest przez lekkie znizki cen ropy. Tym

Krzywa rentownosci PL samym EUR-USD ma ponownie szanse wybroni¢ wsparcie 1,16.

6,0 57 10

55 52 EUR-PLN bez wiekszych zmian. Kurs EUR-PLN porusza sie¢ w ramach

5o N - - - — ograniczonej zmiennosci i w rytm doniesien z Bliskiego Wschodu. W pierwszej
' 44 potowie tygodnia rost nieco powyzej 4,24 (ceny ropy rosty), a od wczoraj (przy
5 58 39 39 3.9// nizszych cenach ropy) koryguje te wzrosty i dzi$ rano zbliza sie do 4,23. Na rynku
40 . —— -10 dtugu w s$rode rentownosci stabilizowaty sie, dla 10-latek nieco ponizej 5,7%, a
35 dla 2-latek w okolicy 4,45%. Dos¢ gotebia konferencja prezesa NBP wspiera
30 20 przede wszystkim krotki koniec, ale inwestorzy patrzg obecnie przede wszystkim

™ M oM 1Y 2y 5Y 10y na ceny ropy i perspektywy konfliktu na Bliskim Wschodzie — koniec koncoéw to te
czynniki beda determinowaty przyszie dziatania RPP.

mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) e==ge== Krzyw a rentow nosdi, % (10)

Dzi$ o 14:00 opublikowane zostang minutes z majowego posiedzenia RPP.
O 14:30 opublikowany zostanie raport za maj z rynku pracy w USA. Konsensus

Krzywa FRA PL zaktada stabilizacje stopy bezrobocia na poziomie 4,3% oraz przyrost miejsc

jg 5 pracy w sektorze pozarolniczym w wysokosci 88 tys. wobec 115 tys. poprzednio.
45 I I A0 4544 ag 44 0

44 43 . Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
42 gy 40 -5 mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na
40 X/Twitter.

38 -10
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

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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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

Niemcy Sprzedaz detaliczna n.s.a. r/r, % kwiecien -2,7 -1,6 0,9
3:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu maj 51,8 51,3 52,2
9:00 Polska Indeks PMI dla przemystu maj 49,4 48,5 48,8
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu maj 49,7 48,9 52,8
9:30 Polska PKB n.s.a., r/r, % marzec 3,5 3,7 3,5
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu maj 50,1 51,2 51,4
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu maj 51,6 52,2 52,2
10:00 strefa euro Podaz pienigdza M3, %, r/r kwiecien 2,7 3,1 3,2
11:00 strefa euro Stopa bezrobocia, % kwiecien 6,3 6,2 6,3
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu maj 55,1 55,3 54,5
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu maj 54,0 53,0 52,7
Wtorek

Polska Decyzja RPP ws. stop procentowych, % czerwiec 3,75 3,75 3,75
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % maj 3,2 3,0 3,0
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % maj 3,2 3,2 3,0
$roda
3:45 Chiny Indeks PMI dla ustug maj 54,4 52,3 52,6
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug maj 44,3 42,9 46,5
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug maj 48,1 47,8 46,9
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug maj 47,7 46,4 47,7
11:00 strefa euro Inflacja producencka PPI r/r, % kwiecien 4,9 4,9 2,0
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % maj -2,5 -8,5
14:15 USA Raport ADP, tys. maj 122,0 120,0 105,0
14:30 USA Zaméwienia na dobra bez srodkéw trans. m/m, % kwiecien 1,1 1,1 1,1
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m, % kwiecien 8,0 7,9 8,0
15:45 USA Indeks PMI dla ustug maj 50,7 51,0 50,7
16:00 USA Zaméwienia w przemysle m/m, % kwiecien 4,8 4,6 1,8
16:00 USA Indeks ISM dla ustug maj 54,5 53,8 53,6
16:30 USA Zmiana zapasoéw ropy, tys. brk maj -7974 -3050 -3327
Czwartek

Polska Dzien wolny
11:00 strefa euro Sprzedaz detaliczna w.d.a. r/r, % kwiecien 1,0 0,3 2,1
11:30 USA Raport Challengera r/r, % maj 3,4 -20,9
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. maj 225,0 215,0 215,0
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy k/k marzec 1,8 2,4 1,8
14:30 USA Wydajnos$¢ pracy k/k marzec 0,3 0,4 0,3
Piatek
11:00 strefa euro PKB s.a., r/r, % 1Q 0,8 0,8
14:00 Polska Publikacja minutes z posiedzenia RPP maj
14:30 USA Stopa bezrobocia, % maj 4,3 4,3
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, tys. maj 88,0 115,0
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys. maj 88,5 123,0

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 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 sposéb 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 Material pracownicy nie ponoszq
odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

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

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wtasng, niezalezng ocenga. 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, 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.



