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Informacje gospodarcze
W kraju

Ministerstwo Finansow chce krok po kroku stabilizowaé i wzmacnia¢ finanse
panstwa, planuje wréci¢ do projektédw zwiekszajacych dochody NFZ, a
kluczowe pozostaje utrzymanie dynamicznego wzrostu gospodarczego i
szukanie jego nowych motoréw - ocenia minister finansow i gospodarki
Andrzej Domanski.

Produkt Krajowy Brutto Polski w I kw. 2026 r. wzrost o 3,5% r/r w
poréwnaniu do wzrostu o 4,1% r/r w IV kw. 2025 r. - wynika z komunikatu
GUS. W ujeciu k/k PKB wzrost w I kw. o 0,6% wobec wzrostu o 1,0% k/k w
IV kw. Wczedniejszy szybki szacunek GUS wskazywat na wzrost w I kw.
2026 r. na poziomie 3,4% r/ri 0,5% k/k.

Wskaznik PMI dla przemystu w Polsce w maju wynidst 49,4 pkt. wobec 48,8
pkt. przed miesigcem - podat S&P Global.

Stopa bezrobocia, po dostosowaniu sezonowym, wedlug metodologii
Eurostatu, wyniosta w kwietniu w Polsce 3,0%, tak jak w marcu - podat
Eurostat.

Polska gospodarka cechuje sie ponadprzecietng odpornoscia, co pokazuja
m.in. ostatnie odczyty makro - ocenit minister finanséw i gospodarki Andrzej
Domanski w trakcie Europejskiego Kongresu Finansowego w Sopocie.

Ministerstwo Finansow na przetargu zamiany 3 czerwca sprzeda papiery serii
OKO0129, Nz0331, PS0731, DS1034, DS0436 i NzZ0936, odkupi: DS0726,
PS1026, WZ1126, OK0127 i PS0527 - podat resort finanséw w komunikacie.

Ze Swiata

Stopa bezrobocia w strefie euro w kwietniu, po uwzglednieniu czynnikdw
sezonowych, wyniosta 6,3% wobec 6,3% w poprzednim miesigqcu, po
korekcie - poinformowat w komunikacie Eurostat, urzad statystyczny Unii
Europejskiej.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro,
przygotowywany przez S&P Global, wyniést w maju 51,6 pkt. wobec 52,2
pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w II wyliczeniu. Wstepnie
oczekiwano 51,4 pkt.

Sprzedaz detaliczna w Niemczech w kwietniu spadta o 0,3% m/m -
poinformowat w komunikacie Federalny Urzad Statystyczny. Analitycy
prognozowali -0,5% wobec -0,3% miesigc wczesniej, po korekcie z -2,0%.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Niemiec,
przygotowywany przez S&P Global, wyniést w maju 50,1 pkt. wobec 51,4
pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w II wyliczeniu. Wstepnie
szacowano 49,9 pkt.

Indeks PMI, okredlajacy koniunkture w amerykanskim sektorze
przemystowym, przygotowywany przez S&P Global, wyniést w maju 55,1
pkt. wobec 54,5 pkt. w poprzednim miesigcu - podano w II wyliczeniu.
Wstepnie szacowano 55,3 pkt.

Wskaznik aktywnosci w przemysle w USA w maju wyniost 54 pkt. wobec
konsensusu 53,3 pkt. i 52,7 pkt. w poprzednim miesigcu - podat Instytut
Zarzadzania Podaza (ISM).

Indeks PMI, okreslajagcy koniunkture w sektorze przemystowym Chin,
wyniést w maju 51,8 pkt. wobec 52,2 pkt. na koniec poprzedniego miesigca
- podano w wyliczeniu RatingDog. Analitycy spodziewali sie wskaznika na
poziomie 51,3 pkt.

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

Wzrost PKB hamuje, popyt krajowy nadal trzyma gospodarke
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Wstepny szacunek GUS wskazuje, ze w 1Q'26 realny wzrost polskiego PKB

Rynek walutowy % % wynidst 3,5% r/r wobec 4,1% r/r w 4Q’25, a gospodarka zwiekszyta sie o 0,6%

EUR-PLN 4,2369 0,13 0,16 k/k po korekcie sezonowej. Dane potwierdzaja, ze aktywno$¢ gospodarcza na

USD-PLN 3.6419 0.34 0.23 poczatku r,ok,u pozostata dodatnia, ale tempo wzrostu lekko ostabto wzgledem
! ! ! mocnej koncdwki 2025. Struktura wzrostu nadal opierata sie przede wszystkim na

CHF-PLN 4,6300 -0,36 -0,30 popycie krajowym, choé jego dynamika byta nizsza niz kwartat wczesniej.

EUR-USD 1,1631 -0,24 -0,11 Konsumpcja pozostata gtdwnym filarem aktywnosci, podczas gdy inwestycje

Rynek akeji okt % % wyraznie wyhamowaty. Jednocze$nie neutralny wptyw eksportu netto oznacza, ze

WIG20 3631 152 238 wzrost gospodarczy w 1Q'26 byt w catosci generowany przez czynniki krajowe.

! ! Wiecej o danych pisalismy tutaj.
DAX 25 003 -0,40 -1,52
SP500 7 600 0,26 1,08 Przemyst blizej stabilizacji. Polski PMI dla przemystu wzrést w maju do 49,4

pkt. z 48,8 pkt. w kwietniu, pozostajac ponizej granicy 50 pkt., ale wskazujac na
najtagodniejsze pogorszenie koniunktury od trzynastu miesiecy. Produkcja
zwiekszyta sie po raz drugi w ciggu ostatnich trzech miesiecy, czemu sprzyjaty
pierwsze oznaki poprawy warunkdéw rynkowych oraz lepsze zabezpieczenie
dostepnosci surowcéw. Jednoczesnie nowe zamowienia spadty juz czternasty
poziom zmiana 1D zmiana 5D miesiac z rzedu, cho¢ tempo spadku byto najwolniejsze od listopada ubiegtego
roku. Nadal negatywnie oddziatujq niepewnos¢ gospodarcza i geopolityczna oraz

Rynek pieniezny i rynek diugu

k pieniezny PL e .b. .b. s ; . . : X " . L ..
;{;n;mpon:quny 3 7; p_5 p_3 ostroznos¢ klientdw ograniczajacych zakupy. Maj przyniost takze czesciowe
! ztagodzenie presji kosztowej. Tempo wzrostu cen naktadow i wyrobéw gotowych
3M WIBOR 3,86 0 0 obnizyto sie po raz pierwszy od kilku miesiecy, cho¢ nadal pozostaje wysokie. W
6M WIBOR 3,94 0 -1 tle utrzymuja sie zaktécenia w tancuchach dostaw - czas dostaw wydtuzyt sie
najmocniej od potowy 2022. Pomimo stabego popytu perspektywy pozostajq
SPW PL % p.b. p.b. umiarkowanie pozytywne. Firmy nadal oczekuja wzrostu produkcji w ciagu
2Y 4,44 6 -5 najblizszych 12 miesiecy, jednak poziom optymizmu pozostaje nizszy od
5Y 5,25 14 -4 dtugoterminowej sredniej.
10Y 5,70 10 -4 . i i )
: Przemyst USA w dobrej formie. ISM dla przemystu w USA wzrést w maju do
poziom zmiana 1D zmiana 5D 54,0 pkt. z 52,7 pkt. w kwietniu, osiggajac najwyzszy poziom od czterech lat.
Poprawie sprzyjat dalszy wzrost nowych zamoéwien oraz produkcji, przy
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. utrzymujacej sie wysokiej aktywnosci w sektorze przemystowym. Stabszym
DE2Y 182 -4 -15 elementem raportu pozostaje zatrudnienie, ktére mimo niewielkiej poprawy nadal
DESY 254 6 11 sygnalizuje kurczenie sie liczby miejsc pracy w przemysle. Indeks cen ptaconych
pozostat na wysokim poziomie, cho¢ dynamika wzrostu kosztéow nieco
DE10Y 270 3 -10 wyhamowata wzgledem poprzedniego miesigca. Catosciowo majowe dane
potwierdzajq dobrg kondycje amerykanskiego przemystu, wspierang, przez solidny
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. popyt i inwestycje, m.in. zwigzane z sektorem Al. Jednoczesnie utrzymujaca sie
us2y 41 3 -5 presja kosztowa oraz napiecia geopolityczne na Bliskim Wschodzie nadal stanowia
ryzyko dla inflacji producenckiej i moga w kolejnych miesiqcach wptywaé na ceny
Us5Y 109 12 -5 .
konsumenckie.
usioy 125 8 -4
EUR-USD nieco w dét. Wczoraj dolar nieznacznie sie umocnit, co byto wynikiem
Krzywa rentownosci PL lepszych od oczekiwan danych ISM o przemysle w USA wobec sprzecznych
6,0 57 20 sygnatow dotyczacych porozumienia pokojowego na linii USA-Iran. Kurs gtdwnej
55 3 pary walutowej zakonczyt dzien na poziomie 1,163.
50 . I 10
45 - 0 EUR-PLN w gore. W warunkach mocniejszego dolara ztoty sie ostabit. Kurs EUR-
40 -,s 39 : °8 PLN wzrdst o ok. 0,5 figury i zakonczyt dzien powyzej 4,23.
-10
35 ;. . .
Ostabienie dlugu. Po silnych spadkach rentownosci w ubiegtym tygodniu
3.0 -20 . . . ;. .
™ am oM 1y oy sy 107 wczorajszy dzien przynidst korekte wzrostowg. Rentownosci polskich 12—Iatek w
gére o ok. 6 p.b., a 10-latek o ok. 10 p.b. Bundy o ok. 6-10 p.b. w gore wzdtuz
s Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ——e= Krzywa rentownosdi, % (o) catej krzywej. Na amerykanskich Treasuries tagodniejsze wzrosty, o ok. 2-3 p.b.
Dzi$ decyzja RPP. Spodziewamy sie braku zmian stop procentowych. O 11:00
Krzywa FRA PL Eurostat opublikuje wstepny szacunek inflacji HICP za maj.
50 20
48 i 10 Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
o - [ ..3 l 43 a3 o mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i sledzenia nas na
o L o X/Twitter.
40 00 20
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34 -40
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
3:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu maj 51,8 51,3 52,2

Niemcy Sprzedaz detaliczna n.s.a. r/r, % kwiecien -2,7 -1,6 0,9
9:00 Polska Indeks PMI dla przemystu maj 49,4 48,5 48,8
9:30 Polska PKB n.s.a., r/r, % marzec 3,5 3,7 3,5
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu maj 49,7 52,8 52,8
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 pienigqdza 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 przemysiu 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. stép procentowych, % czerwiec 3,75 3,75
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % maj 3,2 3,0
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % maj 3,2 3,0
Sroda
3:45 Chiny Indeks PMI dla ustug maj 52,3 52,6
9:50 Francja Indeks PMI dla ustug maj 42,9 42,9
9:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug maj 47,8 47,8
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug maj 46,4 46,4
11:00 strefa euro Inflacja producencka PPI r/r, % kwiecien 4,8 2,1
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % maj -8,5
14:15 USA Raport ADP, tys. maj 120,0 109,0
15:45 USA Indeks PMI dla ustug maj 51,0 50,9
16:00 USA Zamdwienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, % kwiecien 1,1 1,1
16:00 USA Zamdwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % kwiecien 7,9 7,9
16:00 USA Zaméwienia w przemysle m/m, % kwiecien 4,6 1,5
16:00 USA Indeks ISM dla ustug maj 53,8 53,6
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk maj -3000 -3327
Czwartek

Polska Dzier wolny
11:00 strefa euro Sprzedaz detaliczna w.d.a. r/r, % kwiecien 0,3 1,2
11:30 USA Raport Challengera r/r, % maj -20,9
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. maj 214,0 215,0
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy k/k 1Q 2,4 2,3
14:30 USA Wydajnos$¢ pracy k/k 1Q 0,4 0,8
Piatek

Polska Publikacja minutes z posiedzenia RPP maj
11:00 strefa euro PKB s.a., r/r, % 1Q 0,8 0,8
14:30 USA Stopa bezrobocia, % maj 4,3 4,3
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, tys. maj 85,0 115,0
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys. maj 88,0 123,0

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. Wtascicielem 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 Materiat pracownicy nie ponosza
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 ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zrédtem 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.



