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Informacje gospodarcze
W kraju

Komisja Europejska prognozuje wzrost gospodarczy w Polsce w 2026 r. na
poziomie 3,5 proc. rdr, a w 2027 r. na 2,8 proc. - wynika z wiosennej rundy
prognoz KE, bez zmian wzgledem jesiennych prognoz KE. Komisja szacuje
wzrost inflacji HICP dla Polski w 2026 r. do 3,6 proc., napedzany cenami
energii, oraz spadek do 2,9 proc. w 2027 r., biorac pod uwage opdznienie
ETS2.

Komisja Europejska prognozuje, ze deficyt sektora general government (gg)
w Polsce w 2026 r. wyniesie 6,5 proc. PKB, w 2027 r. obnizy sie do 6,3 proc.
PKB - podano w wiosennych prognozach KE, co stanowi rewizje w gére
wzgledem prognoz z jesieni. Dtug sektora gg Polski wg KE ma wynies¢ w
2026 r. 64,5 proc. PKB, w 2027 r. znalez¢ sie na poziomie 68,3 proc. PKB.

Ministerstwo Finansdéw sprzedato obligacje serii OK0129, NZ0331, PS0731,
DS1034, DS0436, NzZ0936 za tacznie 10.001,75 min zi, przy popycie
13.283,75 min zt - podat resort w komunikacie.

Otrzymatem jednoznaczne zapewnienie, ze w ramach trwajacej redukcji sit
USA zostanie uwzgledniona deklaracja prezydenta Trumpa o tym, ze sity w
Polsce nie zostang zmniejszone — o$wiadczyt w czwartek w Waszyngtonie
wiceszef MON Pawet Zalewski. Zaznaczyt, ze rozpoczely sie rozmowy o statej
obecnosci amerykanskich wojsk w Polsce.

Ze Swiata

Zapasy gazu ziemnego w magazynach UE wynosza 36,9 proc. wobec
$redniej 5-letniej na te pore wynoszacej 50,7 proc. W magazynach znajduje
sie obecnie 417,37 TWh gazu - wynika z wyliczen firmy Gas Infrastructure
Europe.

Kanclerz Niemiec Friedrich Merz sugeruje, by Ukraina stata sie ,cztonkiem
stowarzyszonym” Unii Europejskiej, poniewaz proces petnej akcesji tego
panstwa bedzie dtugi - poinformowata w czwartek agencja AFP, ktéra dotarta
do listu Merza do europejskich przywddcow.

Najwyzszy duchowy i polityczny przywddca Iranu Modztaba Chamenei
nakazat, by wysoko wzbogacony uran pozostat w kraju - przekazata w
czwartek agencja Reutera, powotujac sie na dwa wysoko postawione zrodta
w iranskich wiadzach.

Prezydent USA Donald Trump o$wiadczyt w s$rode, ze ,uwalnia Kube" i
zapewnit, ze nie bedzie potrzeby eskalacji wobec wyspy. Prezydent
powiedziat, ze Kuba sie ,rozpada”, a rezim traci kontrole nad sytuacja.
Odmowit odpowiedzi na pytanie, czy Raul Castro podzieli los Nicolasa Maduro
i zostanie pojmany przez USA.

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

Rynek pracy schiodzony
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Wczoraj GUS opublikowat szereg kwietniowych danych z krajowej gospodarki. Na
pierwszy plan wysuwa sie odczyt dynamiki wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw. Ta

0 0

Rynek walutowy % & obnizyta sie do 5,4% r/r z 6,6% r/r w marcu. Tym samym byfa najnizsza od poczatku
EUR-PLN 4,2459 -0,13 -0,04 2021 r. Jednoczesnie zatrudnienie obnizyto sie ponownie o 0,9% r/r. W pofaczeniu z
USD-PLN 3,6533 -0,25 0,72 podbiciem inflacji daje to obraz uszczuplenia mozliwosci konsumenta. Wiecej o tych
CHF-PLN 4 6408 -0.03 0.05 danych pisali$my tutaj. Produkcja przemystowa rosta w kwietniu o 3,1% r/r, a w ujeciu
! ! ! YTD r/r o 3% r/r. Marcowe przyspieszenie jest juz historiq, a poza tym przybladto po
EUR-USD 1,1624 0,16 -0,74 rewizji danych (z 9,4% r/r do 7,5% r/r). Przy nasilajacych sie skutkach kryzysu
Rynek akcji pkt % % naftowego tempo ozywienia w sektorze w kolejnych miesigcach moze przyhamowaé. W
WIG20 3611 164 051 danych wyrazniej zaznacza sie silny impuls inflacyjny - wskaznik PPI w marcu po raz

, , ) . L
pierwszy od 3 lat wyszedt na plus w ujeciu rocznym, a w kwietniu siegnat 1,9% r/r.
DAX 24 737 1,38 2,49 Budownictwo z kolei powoli wraca na $ciezke ozywienia zainicjowanego z koncem ub.
SP500 7 433 1,08 -0,91 roku. W ub. miesigcu produkcja w sektorze rosta o 4,5% r/r — to wynik solidny, ale nie

niweluje w petni stabego startu roku. Tu réwniez coraz wyrazniej wida¢ impuls dla
wzrostu cen. Wiecej o najswiezszych danych z przemystu i budownictwa pisali$my tutaj.
Dla RPP wczorajszy zestaw danych bedzie raczej argumentem za ostroznym podejsciem
do ewentualnego zaostrzania polityki pienieznej w odpowiedzi na kryzys naftowy i
Rynek pienigzny i rynek diugu podbitg inflacje. Schtodzone ptace i brak sygnatéw silnego popytu na prace sugeruja
ryzyka dla koniunktury, ktére moga mitygowac impuls inflacyjny, zwlaszcza w dalszej

poziom zmiana 1D zmiana 5D X
perspektywie.

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b.
1M WIBOR 3,80 3 4 Strefa euro coraz mocniej odczuwa skutki szoku naftowego. Pierwsze szacunki
3M WIBOR 3,85 0 0 majowych PMI dla Francji, Niemiec i catej strefy euro pokazuja coraz wyrazniejsze
6M WIBOR 306 o 6 negatywne skutki gospodarcze szoku naftowego. Pogorszenie koniunktury w ustugach
! sie pogiebia - w calej strefie euro PMI sektora obnizyt sie z 47,6 do 46,4 ciagnac za
sobg cafq gospodarke. Z komentarza do badania wynika, ze w 2 kwartale mozemy
SPW PL % p.b. p.b. zobaczy¢ juz spadek PKB rzedu 0,2% k/k wyr. sez. Jasnym punktem jest jeszcze
2Y 4,63 -11 5 przemyst, ktéry jest jeszcze w ozywieniu, a w poczatkowej fazie szoku korzysta z
5Y 5,45 12 4 gromadzenia przezornosciowych zapasoéw. Tu PMI obnizyt sie z 52,2 do 51,4. Ale
10v 5,91 11 1 poziom nowych zamoéwien w kwietniu juz sie obnizyt. Poza tym obserwujemy oczywiscie

wzrost kosztow oraz cen koncowych i narastajace zaktdcenia w tafcuchach dostaw.
Firmy wcigz redukujq zatrudnienie, co jest jednak bardziej zwigzane z kontynuowang
optymalizacja w odpowiedzi na inne bolaczki strefy euro (np. wzrost chinskiej
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. konkurencji, skutki ,woj_en celnych). Per saldo obraz,’kt_éry sie wy+ania‘ z vyczorajszych
danych da do myslenia decydentom z EBC. Wskazniki PMI sugerujq, ze zaraz za

poziom zmiana 1D zmiana 5D

DE2Y 198 -1 10 szokiem inflacyjnym idzie wyrazne ostabienie koniunktury, co moze nieco przytepiaé
DESY 266 -2 6 apetyty na prowadzenie konserwatywnej polityki monetarnej i szybkie podnoszenie
DE10Y 281 -1 1 stop.
PMI z USA sugeruja przyhamowanie ozywienia. Wskazniki PMI wpisuja sie w
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. oczekiwania, iz skutki szoku naftowego beda mocniej odczuwalne w strefie euro niz w
us2y 58 -5 -3 USA. USA w duzo mniejszym stopniu jest uzaleznione od importu weglowodordéw i
pochodnych niz strefa euro. Zaréwno PMI ustug jak i przemystu pozostajg w strefie
US5Y 121 -4 -9 S . . X . N i .
ozywienia (powyzej poziomu 50). W maju pierwszy ze wskaznikdw obnizyt sie
us10y 132 -3 -11 kosmetycznie z 50,9 do 51, a drugi nawet wzrdst z 54,5 do 55,3. Choé¢ w przypadku
ustug to poziomy nizsze niz przed szokiem, a wiec wskazujg na schtodzenie ozywienia.
Krzywa rentownosci PL W ujeciu sektorowym skutki szoku rozktadaja si zatem podobnie jak po drugiej stronie
65 10 oceanu, cho¢ z mniejszg intensywnoscig. Firmy przemystowe w USA sg obecnie bardzo
6'0 59 optymistycznie nastawione co do przysztosci, w ustugowych jest wrecz odwrotnie. Przy
5'5 V jednoczes$nie narastajacej presji inflacyjnej i mimo wszystko umiarkowanym
s W 0 pogorszeniu koniunktury Fed dostaje na tu i teraz lekki argument za bardziej
50 konserwatywng polityka monetarna.
4,5
-10
40 EUR-USD nadal w okolicy 1,16. Wczoraj rynek dogrywat jeszcze scenariusze
35 rychtego zakonczenia wojny na Bliskim Wschodzie, co lekko wspierato euro, ale
3,0 -20 doniesienia medialne nie dawaly podstaw do mocniejszego akcentowania tego tematu.
™ Mo &M Y 2 sy.oy Z kolei majowe dane PMI byly mocniejsze dla USA niz strefy euro, co mogto pomagac
dolarowi. Na koniec dnia kurs gtéwnej pary nie zmienit pozycji i utrzymuje sie w rejonie
mmmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) e==gm= Krzyw a rentownosd, % (l0) 1,16.
Ziloty z lekkim umocnieniem. Kurs EUR-PLN od przeszto tygodnia porusza sie w
Krzywa FRA PL przyblizonym przedziale 4,24-4,25. Wczoraj zszedt w okolice dolnego zakresu tego
50 w1 47 a1 5 przedziatu, przy globalnie nieco podbitym apetycie na ryzyko. Na krajowym rynku dtugu
48 - o drugi dzien z rzedu trwata korekta spadkowa rentownosci. Krzywa przesuneta sie w dot
46 o ok. 10 p.b., w czym pomogty nizsze ceny ropy oraz stabe odczyty PMI ze strefy euro.
e p.b., w czym pomogty y ropy yty Y
f -5
42 . . . : . . . .
40 -10 Dzi$§ o 10:00 opublikowany zostanie majowy indeks koniunktury Ifo dla Niemiec.
38 15 Konsensus zaktada spadek z 84,4 do 84,2.
36
34 -20 Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym mozna
R . znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i sledzenia nas na X/Twitter.
mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0)  e=gm= Krzywa FRA (l0)

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

4:00 Chiny Sprzedaz detaliczna r/r, % kwiecien 0,2 2,0 1,7
4:00 Chiny Produkcja przemystowa r/r, % kwiecien 4,1 6,0 5,7
14:00 Polska Inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii) r/r, % kwiecien 3,0 2,9 2,7
Wtorek

1:50 Japonia PKB (annualizowany), % marzec 2,1 1,7 0,8
1:50 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % marzec 2,4 2,2 2,4
11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., min EUR marzec 3500 6500
Sroda

8:00 Niemcy Inflacja PPI r/r, % kwiecien 1,7 1,5 -0,2
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % kwiecien 3,0 3,0 3,0
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % maj -2,3 1,7
18:00 USA Zmiana zapaséw ropy, tys. brk maj -7863 -2500 -4306
Czwartek

9:50 Francja Indeks PMI dla przemystu maj 48,9 52,1 52,8
9:50 Francja Indeks PMI dla ustug maj 42,9 46,7 46,5
9:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug maj 47,8 47,0 46,9
9:30 Polska Produkcja przemystowa r/r, % kwiecien 3,1 4,2 7,5
9:30 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r kwiecien 1,9 -0,1 1,2
9:30 Polska Wynagrodzenie r/r, % kwiecien 5,4 6,0 6,6
9:55 Niemcy Indeks PMI dla przemystu maj 49,9 51,0 51,4
9:30 Polska Zatrudnienie r/r, % kwiecien -0,9 -0,9 -0,9
9:30 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r, % kwiecien 4,5 3,7 0,6
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu maj 51,4 51,8 52,2
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug maj 46,4 47,8 47,6
10:00 strefa euro Saldo rachunku biezgcego s.a., mld EUR marzec 14,9 25,6
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. maj 209,0 210,0 211,0
0:00 USA Pozwolenia na budowe domow, tys. kwiecien 1442,0 1384,0 1363,0
14:30 USA Rozpoczete budowy domow, tys. kwiecien 1465,0 1410,0 1507,0
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii maj -0,4 17,8 26,7
15:45 USA Indeks PMI dla ustug maj 50,9 51,2 51,0
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu maj 55,3 53,8 54,5
Piatek

8:00 Niemcy PKB n.s.a., r/r, % 1Q 0,5 0,5 0,5
10:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo maj 84,2 84,4
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan maj 48,2 48,2

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 szczegélnosci 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 sposdb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezyta starannosciq.

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¢ materiatdw zrédtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

Materiat moze zawierac¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktore sq niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wtasna, niezalezng oceng. 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.



