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Informacje gospodarcze
W kraju

Oficjalne aktywa rezerwowe w maju wzrosty do 255,60 mld euro z 254,80
mld euro miesigc wczesniej - podat Narodowy Bank Polski.

Podczas posiedzenia w maju cztonkowie Rady Polityki Pienieznej wskazywali,
ze perspektywy inflacji obarczone sa obecnie duzg niepewnoscia, nawet w
krétkim okresie - podano w opisie dyskusji z posiedzenia Rady. W maju RPP
oceniata, ze w najblizszych miesigcach mozliwy jest dalszy wzrost inflacji.

W poniedziatek Staty Komitet Rady Ministrow ma zaja¢ sie projektem
wzrostu ptacy minimalnej w 2027 r. oraz wskaznikami makro. Ministerstwo
Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej zarekomendowato minimalne
wynagrodzenie w 2027 r. w wysokosci 4.986 zt, co oznaczatoby wzrost o 3,7
proc.

Ze Swiata

Liczba nowych miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach
Zjednoczonych wzrosta w maju o 172 tys. Oczekiwano zwyzki o 85 tys.
Miesiac wczesniej liczba nowych miejsc pracy wzrosta o 179 tys., po korekcie
z +115 tys. - podat amerykanski Departament Pracy.

Produkt Krajowy Brutto w strefie euro w I kwartale spadt o 0,2 proc. kdk -
poinformowat w komunikacie urzad statystyczny Eurostat w III wyliczeniu. W
II odczycie szacowano +0,1 proc. po +0,2 proc. w IV kw.

Indeks cen zywnosci na swiecie w maju spadt do 130,8 pkt. ze 131,0 pkt.
miesigc wczesniej, po rewizji - wynika z danych Organizacji Naroddéw
Zjednoczonych do spraw Wyzywienia i Rolnictwa (Food and Agriculture
Organization of the United Nations, FAO).

Produkcja zb6z w tym sezonie spadnie o 2,0 proc. rdr - wynika z prognoz
Organizacji Narodow Zjednoczonych do spraw Wyzywienia i Rolnictwa (Food
and Agriculture Organization of the United Nations, FAO).

Resort dyplomacji Iranu oskarzyt w sobote USA o razace naruszenie
zawieszenia broni obowigzujacego od 8 kwietnia i zamach na ,narodowg
suwerenno$¢ i terytorialng integralnos¢ Republiki Islamskiej” w zwigzku z
atakiem amerykanskich wojsk na iranskie radary nadzoru wybrzeza w Goruk
i na wyspie Keszm.

Armia amerykanska zestrzelita dwa iranskie drony uderzeniowe, ktére
zagrazaty zegludze w strategicznej ciesninie Ormuz - poinformowato w
sobote wieczorem na platformie X Centralne Dowddztwo sit amerykanskich
(CENTCOM).

Izraelskie sity powietrzne przeprowadzity w poniedziatek nad ranem ataki na
cele wojskowe w $rodkowym i zachodnim Iranie - podafo izraelskie wojsko
(IDF). Byt to odwet za iranski ostrzat Izraela, a doszto do niego godziny po
tym, jak prezydent USA Donald Trump wzywat Izrael do powstrzymania sie
od uderzenia.

Organizacja Krajow Eksportujacych Rope OPEC+ poinformowata w niedziele,
ze od lipca zwiekszy produkcje ropy o 188 tys. barytek dziennie. To czwarta
korekta limitu wydobycia w ciqgu czterech miesiecy, ale wojna z Iranem
uniemozliwia niektorym krajom kartelu podniesienie tego putapu - podaje
Reuters.

Swiatowa Organizacja Handlu oglosita w piatek, ze pojawily sie oznaki
wskazujace na mozliwe spowolnienie globalnego wzrostu handlu towarami,
choé¢ w pierwszej potowie 2026 r. wykazat on odporno$s¢ w obliczu
powszechnych zaktocen wywotanych konfliktem na Bliskim Wschodzie.

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

%

%

Komentarz
Mocniejszy rynek pracy w USA
Majowe dane z amerykanskiego rynku pracy przyniosty pozytywne niespodzianki.

Przyrost etatéw w sektorze pozarolniczym wynidst 172 tys. wobec oczekiwanych
88 tys. Ponadto wyraznie w gore zrewidowane zostalty dane za 2 poprzednie

EUR-PLN 4,2400 0,06 0.21 miesigce, tgcznie o przeszio 90 tys. Trzymiesieczna $rednia wynosi 188 tys. i jest
USD-PLN 3,6806 0,87 1,41 najwyzsza od ponad 2 lat, co sugeruje, ze rynek wychodzi ze znacznego
CHF-PLN 4,6262 0,09 -0,44 spowolnienia skoncentrowanego gtdwnie w ub. roku. Dobrze wypadly tez
EUR-USD 1,1522 -0,77 -1,18 statystyki dla samego sektora prywatnego - tu przybyto 120 tys. miejsc pracy, a
Rynek akcji pkt % % odczyt za k\{viecier'l zc.>sta.’f przeszacowany z 12.?., t.ys.”do 177 tys. SFopa bezroboc!a

1 171 utrzymata sie na poziomie 4,3% i jest nieco nizej niz w kulminacyjnym momencie
WIG20 3608 -1,95 T ubiegtorocznego ostabienia (4,6%). Srednia stawka godzinowa rosta w tempie
DAX 24759 -0,75 -1,38 3,4% r/r, a wiec nieco wolniej niz w kwietniu (3,6% r/r). Nie sa to poziomy, ktdre
SP500 7 384 -2,64 -2,85 wzbudzg niepokdj Fed w kontekscie ryzyk inflacyjnych, ale i tak generalna

Rynek pieniezny i rynek diugu

poziom zmiana 1D zmiana 5D

wyrazna poprawa obrazu rynku pracy dla decydentéw z banku centralnego jest
sygnatem, ze zyskuja wiekszgq swobode w dziataniach na rzecz zgaszenia podbitej
ostatnio inflacji. Szanse na ewentualne obnizki stop w tym roku wydatnie zmalaty,
rosnie natomiast prawdopodobienstwo scenariusza podwyzek stop.

Dane z Niemiec rozczarowuja. W tym roku dane o nowych zamoéwieniach w
niemieckim przemysle wskazujg na ozywienie w sektorze po kilkuletnim okresie

Rynek pieniezny PL % p.b-. p-b. stabosci. Tym niemniej im dalej w 2026 tym wieksze wida¢ rozczarowanie co do
1M WIBOR 3,79 -3 -1 A S P ) L
tempa ozywienia. W kwietniu zamowienia wzrosty o 1,6% r/r i byt to najnizszy
3M WIBOR 3,85 -2 -1 wzrost od stycznia. W odniesieniu do marca zamowienia spadty o 3,8% po
6M WIBOR 3,93 -1 -2 wyréwnaniu sezonowym. W ujeciu YTD sa wcigz blisko 3% wyzsze r/r, co
wskazuje na catkiem wyrazng poprawe perspektyw koniunktury, ale jak dotad
SPW PL % p.b. p.b. wyniki produkcji przemystowej nie podazaja za wzrostami zamoéwien - w 1
2y 4,50 6 -5 kwartale produkcja rosta o niecate 1% r/r. Jutro dowiemy sie jak byto w kwietniu.
5Y 5,34 9 1
10Y 5,77 8 1 Dolar ze znacznym umocnieniem po dobrych danych z USA. Majowe dane z

poziom zmiana 1D zmiana 5D

amerykanskiego rynku pracy sugeruja, ze ten dos$¢ szybko wychodzi z
ubiegtorocznego pogorszenia koniunktury. Znaczne pozytywne zaskoczenie
stanowito wydatne wsparcie dla USD i w rezultacie kurs EUR-USD obnizyt sie o ok.

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. 1 figure. Tym samym przerwat konsolidacje nad poziomem 1,16 i zszedt w okolice
DE2Y 181 -18 1,15. Po weekendzie dodatkowym czynnikiem umacniajacym dolara jest
DESY 257 8 10 pogorszenie perspektyw w rozmowach na linii USA - Iran. Nie dos$¢, ze
oczekiwane porozumienie nie doszto do skutku w ub. tygodniu, to jeszcze
DE10Y 273 8 6 zawieszenie broni wisi na wtosku - incydenty ostrzatu z jednej i drugiej strony (w
tym roéwniez Izraela) nasilajg sie. W tym tygodniu posiedzenie EBC, ktére
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. przyniesie zapewne podwyzke stop procentowych, ale taki scenariusz jest juz
us2y 35 0 17 uwzgledniony przez rynki.
ussY 107 4 1 Ztoty i dlug z ostabieniem. Na przestrzeni ub. tygodnia rosto napiecie na
usioy 124 5 -7

Krzywa rentownosci PL

Bliskim Wschodzie co nie sprzyjato krajowej walucie. EUR-PLN zakonczyt piatek
przy 4,24 (+0,2% t/t), a USD-PLN w okolicy 3,68 (+1,4% t/t). Na krajowym
rynku dtugu rentownosci w ub. tygodniu odbijaty po spadkach z drugiej potowy

6,0 20 maja. Rentownosci 10-latek na koniec maja zblizyty sie do 5,6%, a w pigtek byty
55 juz powyzej 5,75%. W przypadku 2-latek to byto odpowiednio ok. 4,4% i 4,5%.
50 10 Ztagodzona retoryka A. Glapinskiego po czerwcowym posiedzeniu stanowi
us wsparcie dla kréotkiego konca, ale zeby to w peini wybrzmiato, konieczne sg
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sprzyjajace okolicznosci zewnetrzne, a wiec spadek cen ropy i normalizacja
sytuacji w regionie Zatoki Perskiej. Tymczasem poczatek tego tygodnia przyniost
ponowny wzrost cen ropy, co rodzi ryzyko presji na zwyzki rentownosci krajowych
benchmarkoéw.

W tym tygodniu w kraju NBP opublikuje kwietniowe dane o bilansie ptatniczym.
Spodziewamy sie nadwyzki 591 mld EUR na rachunku biezacym i wzrostu
eksportu towaréw o 5,5% r/r oraz importu 0 1,7% r/r.

Za granica we wtorek opublikowane zostang kwietniowe dane o produkcji
przemystowej w USA. Konsensus zaktada spadek o 1,1% r/r. W $rode
opublikowane zostang dane o majowej inflacji. Konsensus zaktada wzrost CPI z
3,8% r/r do 4,2% r/r oraz CPI bazowej z 2,8% r/r do 2,9% r/r. W czwartek
zakonczy sie czerwcowe posiedzenie EBC. Oczekiwana jest podwyzka stop
procentowych o 25 p.b., w tym stopy depozytowej z 2% do 2,25%.

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
mozna znalezé nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na
X/Twitter.

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.


https://www.aliorbank.pl/dodatkowe-informacje/informacje/serwis-ekonomiczny.html
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
1:50 Japonia PKB (annualizowany), % 1Q 1,8 1,4 2,1
8:00 Niemcy Zamowienia w przemysle w.d.a. r/r, % kwiecien 1,6 4,8 6,1
10:30 strefa euro Indeks Sentix czerwiec
Wtorek
Chiny Eksport r/r, % maj 15,0 14,1
Chiny Import r/r, % maj 26,0 25,3
Chiny Bilans handlu zagranicznego, mld USD maj 92,3 84,8
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % kwiecien -1,1 -2,8
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego mld USD kwiecien -56,5 -60,3
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym, min maj 4,1 4,0
$roda
3:30 Chiny Inflacja CPI r/r, % maj 1,3 1,2
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % czerwiec -2,5
14:30 USA Inflacja CPI r/r maj 4,2 3,8
14:30 USA Inflacja bazowa CPI r/r maj 2,9 2,8
16:30 USA Zmiana zapaséw ropy, tys. brk czerwiec -7974
20:00 USA Budzet federalny, mld USD maj -275,0 215,0
Czwartek
14:15 strefa euro Decyzja EBC ws. stop procentowych, % czerwiec 2,25 2,00
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. czerwiec 219,0 225,0
14:30 USA Inflacja PPI r/r, % maj 6,4 6,0
14:45 strefa euro Konferencja po posiedzeniu EBC czerwiec
Piatek
6:30 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % kwiecien 2,3
8:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % maj 2,6 2,6
8:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % maj 2,7 2,7
14:00 Polska Saldo rachunku biezgcego, min EUR kwiecien -104,0 -234,0
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan czerwiec 46,0 44,8

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 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 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 ponoszg
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 sa niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sig wtasna, niezalezna ocena. Klient ponosi petna odpowiedzialnos¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zroédtem 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.



