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Informacje gospodarcze
W kraju

Naktady inwestycyjne przedsiebiorstw w I kw. wzrosty o 8,7 proc. rdr i
wyniosty 42,4 mld zt - podat w poniedziatek GUS.

Wynik finansowy netto przedsiebiorstw w I kwartale wzrést do 50,8 mlid zt -
podat w poniedziatek GUS.

Niezalezna polityka monetarna jest korzystna dla Polski; polityka Rady
Polityki Pienieznej jest lepiej dostosowana do cyklu gospodarczego, niz
gdyby stopy procentowe okreslat Europejski Bank Centralny - ocenit minister
finanséw i gospodarki Andrzej Domanski.

Naptyw BIZ do Polski w '25 wyniodst 13,9 mld USD vs 13,7 mid USD w 2024 -
wynika z szacunkéw OECD.

Ministerstwo Finanséw zaoferuje do sprzedazy 27 maja obligacje o tacznej
wartosci 7-11 mid zt serii: OK0129, NZ0331, PS0731, DS1033, DS0436 i
NZ0936 - podat resort w komunikacie.

Stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto 2026 r. wg ustawy
budzetowej wynosi obecnie ok. 54 proc. - poinformowat PAP Biznes resort
finansow.

Do 24 maja podpisano 27.657 umow na unijne dofinansowanie projektow,
ktore wykorzystajg 64,2 proc. dostepnej puli sSrodkéw z polityki spdjnosci UE
na lata 2021-2027 - poinformowato na stronie internetowej Ministerstwo
Funduszy i Polityki Regionalnej.

Zakonczenie trwajacej aktualnie V rewizji KPO warunkuje wystanie
kolejnego, 6smego wniosku o ptatnos$c¢ z KPO o wartosci refundacji ok. 8 mid
euro, co jest planowane w II potowie czerwca - poinformowat resort
funduszy i polityki regionalnej.

Ze Swiata

Rzecznik MSZ Iranu, Esmail Baghei powiedziat w poniedziatek
dziennikarzom, ze cho¢ w rozmowach Teheran - USA osiggnieto
porozumienie w wielu kwestiach, nie oznacza to, ze Iran jest bliski
podpisania umowy ze Stanami Zjednoczonymi - przekazata agencja Reutera.

Sekretarz stanu USA Marco Rubio powiedziat we wtorek, ze porozumienie z
Iranem nadal jest mozliwe, mimo iz wojsko amerykanskie przeprowadzito w
poniedziatek uderzenia na potudniu Iranu. Rubio podtrzymat takze gotowosc
USA do mediacji miedzy Ukraing i Rosja.

Wielka Brytania, Francja, Hiszpania, Wiochy i Kanada odrzucity propozycje
sekretarza generalnego NATO Marka Ruttego, by kraje Sojuszu przeznaczaty
0,25 proc. PKB na pomoc wojskowg dla Ukrainy - przekazat dziennik
~Telegraph”.

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 Komentarz

Konsumpcja przygasta
poziom zmiana 1D zmiana 5D
W kwietniu sprzedaz detaliczna wzrosta o 1,3% r/r w cenach statych wobec 8,7% r/r w
marcu. Marcowe wyniki byly nad wyraz mocne i napedzane dodatkowo zakupami

Rynek walutowy % % o A A - > - . N
przezornosciowymi po wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie. W kwietniu natomiast
EUR-PLN 4,2303 -0,21 -0,27 najwyrazniej do gtosu doszto juz pogorszenie nastrojéw konsumenckich i negatywny
USD-PLN 3,6337 -0,55 -0,14 wptyw pogorszenia realnej dynamiki ptac. Do tego mozna dodac efekty podwyzszonej
CHF-PLN 4 6440 2023 0.11 bazy z 2025, gdy sprzedazy detaliczna wsparta byta zakupami wielkanocnymi, podczas
! ! ! gdy w tym roku efekt Wielkanocy roztozony byt na marzec i kwiecien. Patrzac sie na
EUR-USD 1,1644 0,35 -0,10 strukture wnioskujemy, ze za znacznym hamowaniem wzrostu w sprzedazy detalicznej
Rynek akcji pkt % % stato przede wszystkim pogorszenie nastrojéow konsumenckich zwigzane z obawami o
skutki szoku naftowego. W kwietniu jeszcze mocniej niz w marcu rosta sprzedaz paliw
WiG20 3720 2,16 3,04 (25,6% r/r vs 16,2°/go r/r), co wska]zuje na zabez]pieczanie sie przed ewentualnymi
DAX 25 389 2,01 4,45 dalszymi zwyzkami cen w tym obszarze. Z kolei w dobrach trwatych, w segmencie
SP500 7 473 0,37 0,95 modowym czy tez w zakupach zywnosciowych wida¢ bylo wyrazne pogorszenie

dotychczasowych tendencji. Wolniej niz dotychczas rosta tez sprzedaz w motoryzacji.
Per saldo dostajemy obraz, ktéry sugeruje bardzo ostrozne nastawienie konsumenta,
niepewnego dalszego rozwoju sytuacji gospodarczej w zwigzku z szokiem naftowym. W
kwietniowych danych dostaliSmy zatem wstepne potwierdzenie ostabienia popytu
Rynek pienigzny i rynek diugu konsumenckiego w odpowiedzi na wzrost cen, co w szerokiej palecie argumentéw, ktére
rozwaza RPP, powinno by¢ elementem, ktéry przemawia za ostroznym podejsciem do

poziom zmiana 1D zmiana 5D X ,
ewentualnych podwyzek stop.

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b.
1M WIBOR 3,79 -3 1 Ozywienie w wydatkach inwestycyjnych firm jest kontynuowane. Wczoraj GUS
3M WIBOR 3,86 0 1 opublikowat wyniki wigkszych przedsigbiorstw (od 50 zatrudnionych) za 1Q'26. Te
6M WIBOR 3.95 0 > generalnie rzecz biorarcl pokazaty lekkg poprawe sytuacji firm, ktére od ub. roku powoli
! poprawiajg rentownos¢ po okresie znacznej kompresji marz w 2024. W 1Q’26 byto to
mozliwe dzieki wzrostowi przychodéw o 5,7% r/r i jednoczesnym wolniejszym wzroscie
SPW PL % p.b. p.b. kosztow o 4,9% r/r. Wynik finansowy netto wzrést o solidne 20,5% r/r. Warto
2Y 4,49 -8 -24 odznaczy¢ lekkg poprawe rentownosci obrotu netto w przetwdérstwie przemystowym, do
5y 5,29 -10 -26 4%, co jest poziomem najwyzszym od potowy 2024. W inwestycjach zaznaczyto sie
10Y 5,75 10 25 umiarkowane przyhamowanie dynamiki z 11,9% r/r w 4Q’25 do 8,7% r/r, ale

ozywienie, ktore na dobre rozkrecito sie w drugiej potowie ub. roku, jest kontynuowane.
Najwolniejsze wzrosty obejmuja segment wznoszenia budynkoéw (5,4% r/r wobec 6,3%
r/r w poprzednim kwartale), mocniejsze dotycza maszyn i urzadzen (7,8% r/r vs 10,4%
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. r/r) i najmocniejsze wciqz $rodkéw transportu (17,1% r/r) pomimo wyraznego
przyhamowania wzgledem 4Q'25 (33,4% r/r). Sytuacja przedsiebiorstw w przeddzien

poziom zmiana 1D zmiana 5D

DE2Y 196 3 -6 szoku naftowego byta we wczesnej fazie poprawy. Wzrost kosztéw i zaburzenia w
DESY 265 0 -6 fancuchach dostaw rodza ryzyka dla przyhamowania popytu inwestycyjnego ze strony
DE10Y 280 1 -5 przedsiebiorstw, ale nie powinny catkowicie wykolei¢ ozywienia, ktore bedzie wspierane
szerokimi planami transformacji i zastrzykiem srodkéw unijnych.
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. Podaz pieniadza z kontynuacja solidnego wzrostu. Wg publikowanych wczoraj
us2y 45 0 -23 danych NBP dynamika agregatu M3 w kwietniu wyniosta 11,3% r/r, a wiec byta zblizona
US5Y 114 0 -18 do marcowej (11,5% r/r). Wzrost ’depozytéw gospodarstw domowych to utrzymujace
sie solidne 8,9% r/r, a depozytow przedsiebiorstw mocne 14,5% r/r. Po stronie
us1o0y 129 0 -12 kredytowej wida¢ utrzymujace sie umiarkowane ozywienie w kredycie gospodarstw
domowych (5,3% r/r), ktére niezmiennie oddtuzajg sie w ramach kredytow
Krzywa rentownosci PL hipotecznych CHF, przy jednoczesnym nabieraniu masy w kredytach hipotecznych PLN
6.0 57 10 (9,2% r/r) oraz kredycie konsumpcyjnym (8,8% r/r). Solidne ozywienie kontynuowane
' 53 jest w przypadku firm (11,9% r/r), przy réownie silnym wzroscie w kredycie obrotowym i
55 / 0 inwestycyjnym. Wyrazny wzrost podazy pieniadza wspiera scenariusz kontynuacji
50 M I l5 ozywienia gospodarczego.
45 -10
40 ) EUR-USD wyzej przy dowazeniu scenariuszy pokoju na Bliskim Wschodzie.
-20 Wczoraj na rynkach dominowat podwyzszony apetyt na ryzyko, przy doniesieniach
35 sugerujacych znaczne zaawansowanie w rozmowach pokojowych pomiedzy USA i
3,0 -30 Iranem. W rezultacie kurs EUR-USD rést w okolice 1,1640. Po wczorajszym ataku

™ Mo oM Y 2 sy.oy powietrznym USA na Iran, wkradio sie nieco wiecej watpliwosci co do mozliwosci

) ) - szybkiego zawarcia porozumienia, cho¢ gtosy ze strony administracji USA sg w tej
= Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ==e==Krzywa rentownosd, % (o) kwestii uspokajajace. Tak czy inaczej wzrosty EUR-USD wyhamowaty, a dzi$ zaznaczaja
sie nawet lekkie tendencje spadkowe.

Krzywa FRA PL Risk-on wczoraj sprzyjat ztotemu i SPW. W poniedziatek kontynuowane byto
50 5 umocnienie ztotego i SPW przy globalnie dowazanym scenariuszu rychtej normalizacji
48 46 46 45 O sytuacji w regionie Zatoki Perskiej. EUR-PLN cofnat sie w okolice 4,23 (-0,2%), a USD-
:*i — 5 PLN ponizej 3,64 (-0,5%). Rentownosci krajowych benchmarkéw spadaty z kolei o ok.
42 -10 10 p.b. Dzi$ na rynkach optymizm co do rozwoju sytuacji na Bliskim Wschodzie nieco
40 -15 przygast, co moze wspiera¢ tendencje korekcyjne wzgledem wczorajszych ruchow.

38 -20
36 -25 Dzi§ o 9:30 opublikowany zostanie najnowszy biuletyn statystyczny GUS oraz
34 -30 kwietniowe dane o stopie bezrobocia rejestrowanego (oczekujemy spadku do 6% z
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA 6,1%)
x4 2x5  3x6  6x0 Ox12 12x15 15x18 18x21 21x24 ' : ,
O 16:00 opublikowany zostanie majowy indeks zaufania konsumentéw w USA wg
mm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) === Krzywa FRA (l0) Conference Board. Konsensus zaktada spadek z 92,8 do 92.

Zrédto: Bloomberg, ie wk . - . . .
rodio: Bloomberg, opracowanie wiasne Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym mozna

znalez¢ 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.
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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 1,3 2,8 8,7
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 kwiecien 11,3 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 211,0 209,0
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.



