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Informacje gospodarcze
W kraju

W maju 2026 r. wskazniki w wiekszosci sektoréow wskazujg na stabilizacje
lub poprawe koniunktury w gospodarce w stosunku do kwietnia 2026 r. -
podat Gtdwny Urzad Statystyczny.

Firmy spodziewaja sie utrzymania poziomu inwestycji w 2026 roku na
poziomie z 2025 roku - podat Gtdwny Urzad Statystyczny.

W kwietniu ceny skupu podstawowych produktéw rolnych, tj. pszenicy, zyta,
zywca wotowego, zywca wieprzowego, drobiu i mleka krowiego w ujeciu rok
do roku spadty o 13,1 proc. - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Po decyzji prezydenta Donalda Trumpa o skierowaniu do Polski 5 tys.
zotnierzy pewne jest, ze Polska nic nie straci z dotychczasowych srednio 10
tys. zotnierzy USA - ocenit wicepremier, minister obrony narodowej
Wiadystaw Kosiniak-Kamysz. Dodat, ze wdrazanie decyzji Trumpa przez USA
zajmie 2-4 tygodnie, a celem Polski jest zwiekszanie statej obecnosci wojsk
USA.

Ze Swiata

Blokada ciesniny Ormuz moze ostatecznie wywota¢ globalny kryzys cen
zywnosci w ciggu kolejnych 6-12 miesiecy - ocenia Organizacja Narodow
Zjednoczonych do spraw Wyzywienia i Rolnictwa (Food and Agriculture
Organization of the United Nations, FAO).

Produkt Krajowy Brutto Niemiec w I kwartale 2026 r. wzrost o 0,3 kdk, po
uwzglednieniu czynnikédw sezonowych (SA) - poinformowat w komunikacie
Federalny Urzad Statystyczny w II wyliczeniu.

Indeks nastrojéw niemieckich konsumentéw GfK na czerwiec wyniost: -29,8
pkt. wobec -33,1 pkt. miesigc wczesniej, po korekcie z -33,0 pkt. - podata w
komunikacie grupa badan rynkowych GfK.

Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrdd przedsiebiorcow niemieckich, wynidst
w maju 84,9 pkt. wobec 84,5 pkt. miesiqc wczesniej, po korekcie z 84,4 pkt.
- podat instytut Ifo w komunikacie.

Wskaznik zaufania przedsiebiorcow we Francji wynidst w maju 94 pkt. wobec
94 pkt. w poprzednim miesigcu - poinformowat w komunikacie instytut
statystyczny INSEE.

Unia Europejska zdecydowala o czasowym zawieszeniu cet na wybrane
nawozy azotowe, w tym mocznik i amoniak, aby ograniczy¢ skutki kryzysu
wokot ciesniny Ormuz dla sektora rolnego - poinformowata w pigtek Rada
UE.

Czionek Rady Gubernatoréw amerykanskiej Rezerwy Federalnej Christopher
Waller, ktéry do niedawna opowiadat sie za obnizkg stop procentowych,
ocenit w pigtek, ze Fed powinien usuna¢ z komunikatu o polityce pienieznej
sformutowanie o "sktonnosci do tagodzenia polityki".

Prezydent USA Donald Trump powiedziat w pigtek nowemu
przewodniczacemu Rezerwy Federalnej Kevinowi Warshowi, ze chce by byt
catkowicie niezalezny od niego. Warsh zostat oficjalnie zaprzysiezony przez
prezydenta.

Prezydent USA Donald Trump oznajmit, ze porozumienie z Iranem zostato w
duzej mierze wynegocjowane, a obecnie omawiane s ostatnie szczegdty.
Zapowiedziat, ze porozumienie doprowadzi do otwarcia ciesniny Ormuz.
Wedtug medidw, Iran twierdzi jednak, ze cie$nina pozostanie pod jego
kontrola.

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

Rynek walutowy

%

%

EUR-PLN 4,2394 -0,02 -0,18
USD-PLN 3,6539 0,11 0,05
CHF-PLN 4,6545 0,32 0,28
EUR-USD 1,1603 -0,14 -0,19
Rynek akcji pkt % %
WIG20 3641 1,43 2,70
DAX 24 889 1,15 3,92
SP500 7 473 0,37 0,95
Rynek pieniezny i rynek diugu
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Rynek pieniezny PL % p.b. p.b.
1M WIBOR 3,82 2 2
3M WIBOR 3,86 1 0
6M WIBOR 3,95 -1 5
SPW PL % p.b. p.b.
2Y 4,58 -4 -15
5Y 5,40 -4 -15
10Y 5,84 -5 -15
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.
DE2Y 194 -5
DESY 265 -3
DE10Y 281 1 -2
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.
us2y 45 -8 -20
Ussy 114 -5 -15
usioy 129 -4 -12
Krzywa rentownosci PL
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Komentarz
Koniunktura w maju lepiej

W piatek GUS opublikowat wyniki majowego badania koniunktury gospodarczej.
Po uwzglednieniu korekty o czynnik sezonowy wiekszos$¢ sektoréw zanotowata
poprawe po okresie ostatnich dwoéch miesiecy pogorszenia sytuacji. W okresie
szoku naftowego (marzec-maj) najlepiej w ocenie koniunktury wypada
budownictwo, gdzie wskaznik w maju byt nawet nieco wyzej niz w lutym.
Budownictwo ewidentnie korzysta z oczekiwanego ozywienia w inwestycjach
napedzanego wydatkowaniem s$rodkéw unijnych. Bez strat w tym okresie wypada
ocena sytuacji w handlu hurtowym. W reszcie sektoréw nastroje sie juz
pogorszyty i zaburzyty dominujacy dtugoterminowy trend poprawy oceny
koniunktury, cho¢ na razie jeszcze nie wykoleity. Najmocniej ucierpiat obszar
zakwaterowania i gastronomii, gdzie narastaja zapewne obawy o wysokie koszty
transportu, ktére moga zredukowa¢ mobilno$¢ klienta krajowego, ale przede
wszystkim zagranicznego (wysokie wzrosty cen biletéw lotniczych). Per saldo
dane daja obraz ryzyka lekkiego przyhamowania tempa ozywienia krajowego w 2
kwartale. Dla przypomnienia wzrost PKB Polski w 1Q'26 wyniést wg wstepnego
szacunku GUS 3,4% r/r.

Indeks Ifo nieznacznie wyzej w maju. W marcu i kwietniu, w odpowiedzi na
szok naftowy, indeks Ifo dla Niemiec obnizat sie w szybkim tempie, nie widzianym
od okresu wstrzaséw zwigzanych z wybuchem wojny na Ukrainie. W maju te
straty zostaty juz lekko zredukowane - wskaznik wzrést nieznacznie z 84,5 do
84,9. Za poprawg stoi przede wszystkim ocena sytuacji biezacej (wzrost z 85,4 do
86,1), ale tez w niewielkim stopniu nieco lepszy komponent oczekiwan (z 83,5 do
83,8). W ujeciu sektorowym na pierwszy plan wysuwa sie odbicie nastrojow w
sektorze ustug, w tym w turystyce i logistyce. Nieco lepiej sytuacja jest oceniana
réwniez w przemysle i handlu, a gorzej w budownictwie. Majowe lekkie odbicie
indeksu Ifo sugeruje, ze biznes powoli adaptuje sie do nowego otoczenia, ale
pogorszenie koniunktury jest realne i podkopuje oczekiwania co do tempa
tegorocznego ozywienia w Niemczech formutowane przed wybuchem wojny na
Bliskim Wschodzie. Kluczowy pozostaje czas utrzymywania sie zaburzen
transportu i produkcji w regionie Zatoki Perskiej.

EUR-USD z kosmetycznym spadkiem w ub. tygodniu. Kurs gtéwnej pary na
przestrzeni ub. tygodnia obnizyt sie o 0,2% i pigtek konczyt w okolicy 1,16. W
tym tygodniu inwestorzy beda pilnie $ledzili doniesienia dot. negocjacji
pokojowych miedzy USA i Iranem. Sygnaty z Waszyngtonu sugerujg szanse na
jakas forme zatagodzenia konfliktu (by¢ moze memorandum) i otwarcie Ormuz.
Taki scenariusz wspieratby euro na fali risk-on, ale w ograniczonym zakresie, gdyz
mdgtby oznacza¢ odsuniecie decyzji o podwyzkach stdp procentowych EBC.

Zioty i SPW 2z lekkim umocnieniem. W ub. tygodniu na rynku
obserwowany byt =zauwazalny wzrost apetytu na ryzyko, ktéremu
towarzyszyty nadzieje na normalizacje sytuacji w Zatoce Perskiej i spadek
cen ropy. To pomagato zaréwno ztotemu jak i krajowym obligacjom. Kurs
EUR-PLN na przestrzeni tygodnia obnizyt sie o 0,2% w okolice 4,24, a
krzywa rentownosci przesuneta o ok. 15 p.b w dét. Weekendowe doniesienia
wsparty ww. scenariusz, co wspiera podtrzymanie ubiegtotygodniowych
tendencji zaréwno na ztotym jak i na diugu.

W tym tygodniu w kraju w poniedziatek GUS opublikuje kwietniowe dane o
sprzedazy detalicznej. Oczekujemy wzrostu o 4% r/r (konsensus PAP 3,5% r/r)
wobec 8,7% r/r w marcu. Poza tym dzi$ NBP opublikuje kwietniowe dane o
podazy pienigdza. Spodziewamy sie dynamiki agregatu M3 na poziomie 11,3%
r/r. We wtorek opublikowany zostanie najnowszy biuletyn statystyczny GUS oraz
kwietniowe dane o bezrobociu rejestrowanym. Oczekujemy obnizenia stopy
bezrobocia z 6,1% do 6%. Na $rode Ministerstwo Finanséw zaplanowato przetarg
sprzedazy obligacji skarbowych. Dzi$§ poznamy szczegdty wielkosci podazy, ktéra
wg planu wyniesie od 6-12 mld zt. W piatek GUS opublikuje wstepny szacunek
majowej inflacji. Spodziewamy sie, ze wskaznik CPI przekroczy gérng granice celu
NBP (3,5% r/r) po raz pierwszy od czerwca ub. roku.

Za granica poniedziatek jest dniem wolnym w USA i Wielkiej Brytanii, co
ograniczy aktywnos$¢ inwestorow na rynkach w tym dniu. W czwartek
opublikowane zostang dane o kwietniowej inflacji PCE w USA. Réwniez w czwartek
opublikowane zostang majowe wskazniki koniunktury ESI (UE i strefa euro). W
piatek sptywaé beda pierwsze szacunki inflacji konsumenckiej dla krajow strefy
euro, w tym Niemiec, Francji, Wtoch i Hiszpanii.

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na

X/Twitter.


https://www.aliorbank.pl/dodatkowe-informacje/informacje/serwis-ekonomiczny.html
https://twitter.com/Analizy_Alior
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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 2,8 8,7
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 kwiecien 11,2 11,5
Wtorek
9:30 Polska Stopa bezrobocia, % kwiecien 6,0 6,1
15:00 USA Indeks cen domdéw S&P/Case-Shiller, % marzec 0,9 0,9
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Conference Board maj 92,0 92,8
S$roda
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % maj -2,3
16:00 USA Indeks Fed z Richmond maj 4,0 3,0
Czwartek

USA Pozwolenia na budowe domow, tys. kwiecien 1442,0 1442,0
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. maj 212,0 209,0
14:30 USA Zaméwienia na dobra bez srodkéw trans. m/m, % kwiecien 0,5 0,9
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m, % kwiecien 3,9 0,8
14:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % 1Q 2,0 2,0
14:30 USA Dochody Amerykanéw m/m, % kwiecien 0,4 0,6
14:30 USA Wydatki Amerykanéw m/m, % kwiecien 0,5 0,9
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw, tys. kwiecien 660,0 682,0
18:00 USA Zmiana zapaséw ropy, tys. brk maj -7863,0
Piatek
1:30 Japonia Stopa bezrobocia, % kwiecien 2,7 2,7
1:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % kwiecien 0,7 2,4
1:50 Japonia Sprzedaz detaliczna r/r, % kwiecien 1,3 1,4
9:30 Polska Inflacja CPI r/r, % maj 3,7 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 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 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.



