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Informacje gospodarcze
W kraju

Bank Swiatowy podtrzymat prognozy wzrostu gospodarczego Polski w 2026
r. na poziomie 3,1 proc. i w 2027 r. na poziomie 2,6 proc. - wynika z
najnowszego raportu banku.

Bank Swiatowy (BS) obnizyt prognoze globalnego wzrostu gospodarczego na
2026 r. do 2,5 proc., czyli jest to o 0,1 pp. mniej wzgledem szacunkéw ze
stycznia - wynika z czerwcowego raportu Banku Swiatowego. Analitycy
wskazujg, ze perspektywy gospodarcze obarczone sg duza doza niepewnosci
ze wzgledu na blokade ciesniny Ormuz.

Stawka podatku windfall tax od firm paliwowych ma zosta¢ obnizona do 60
proc. z 75 proc., a wptywy w 2026 r. do 3,8 mid zt z 4,75 mid zt - podano w
najnowszej wersji projektu ustawy o nadmiarowych zyskach koncernow
paliwowych.

Ze Swiata

Rada Prezesow Europejskiego Banku Centralnego podniosta stopy
procentowe o 25 pb. - poinformowano w komunikacie po posiedzeniu. Bank
podat, ze wojna USA i Izraela z Iranem generuje presje inflacyjna.

EBC zrewidowat w dét prognozy dynamiki PKB w strefie euro na 2026 r. do
0,8 proc., na 2027 r. do 1,2 proc., a na 2028 r. w gore do 1,5 proc. EBC
zrewidowat w gére prognozy inflacji na 2026 r. do 3 proc., na 2027 r. do 2,3
proc., a na 2028 r. w dot do 2 proc.

Wojna na Bliskim Wschodzie wptywa negatywnie na aktywnos$¢ gospodarcza,
- ocenita prezeska EBC Christine Lagarde na konferencji po posiedzeniu EBC.

Zagrozenia dla perspektyw wzrostu gospodarczego przewazajg w bilansie
ryzyk, a ryzyko dla perspektyw inflacyjnych jest raczej wzrostowe wobec
wojny na Bliskim Wschodzie - ocenita prezeska EBC Christine Lagarde na
konferencji po posiedzeniu EBC.

Inflacja w strefie euro powinna powrdci¢ do celu w drugiej potowie 2027
roku - ocenita prezeska EBC Christine Lagarde na konferencji po posiedzeniu
EBC.

Wiadze Iranu nie zatwierdzity jeszcze porozumienia z USA, ale zapewne to
zrobig - podata w czwartek iranska agencja Fars. Wczesniej tego dnia
prezydent Donald Trump poinformowat, ze uzgodnit gtdwne punkty umowy,
ktore zostaty przekazane na najwyzszy szczebel iranskiego przywodztwa i
zatwierdzone.

Przedstawiciele Rady UE i Parlamentu Europejskiego osiagneli wstepne
porozumienie ws. zmian w rezerwie uprawnien do emisji w przysziym
systemie ETS2 - poinformowata Rada UE na stronie. Po odroczeniu system
ten ma zacza¢ dziata¢ w 2028 r.

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 4,2486 -0,04 0,26
USD-PLN 3,6695 -0,44 0,57
CHF-PLN 4,6166 0,20 -0,11
EUR-USD 1,1578 0,37 -0,28
Rynek akcji pkt % %
WIG20 3652 1,39 -0,75
DAX 24 210 0,06 -2,95
SP500 7 394 1,75 0,14

Rynek pieniezny i rynek diugu

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b.
1M WIBOR 3,81 -2 -1
3M WIBOR 3,85 -1 -2
6M WIBOR 3,94 -1 0
SPW PL % p.b. p.b.
2Y 4,35 -7 -9
5Y 5,19 -7 -6
10Y 5,66 -4 -2

poziom zmiana 1D zmiana 5D
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.
DE2Y 168 -3 -10
DESY 243 -3 -7
DE10Y 263 0 -2
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.
us2y 29 -7
Ussy 100 -3
usioy 120 1
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

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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Komentarz
Stopy EBC wyzej

Wczoraj zapadfa decyzja o podwyzce stdp procentowych EBC o 25 p.b., w tym
stopy depozytowej z 2% do 2,25%. Decyzja byta jednogto$na i zgodna z
oczekiwaniami. To reakcja banku na wzrost ryzyk inflacyjnych zwigzanych z
szokiem naftowym. Wczoraj opublikowane zostaty tez najnowsze projekcje banku.
W perspektywie najblizszych dwodch lat obnizone zostaty prognozy wzrostu
gospodarczego i podwyzszone dla inflacji HICP. PKB w 2026 ma rosngc¢ o 0,8%, a
w 2027 0 1,2% - po 0,1 p.p. wolniej niz w poprzedniej projekcji. Inflacja HICP ma
wynies¢ odpowiednio 3%, 2,3% oraz 2% w 2028. W okolice celu EBC wroci zatem
w 2027 - wg C. Lagarde w drugiej potowie roku powinna by¢ na poziomie 2%.
Poprzednie prognozy zostaty podwyzszone wyraznie, w najblizszych latach o 0,4
p.p. i 0,3 p.p. Na podwyzszonym poziomie ma sie utrzymywac inflacja bazowa
2,5% w 2026 i 2027 i 2,2% w 2028. Decyzje o podwyzce stop mozna zatem
wyprowadzi¢ wprost z rewizji projekcji - ryzyka inflacyjne wynikajace z
przedtuzajacego szoku naftowego sa wieksze niz wynikato to z prognoz
marcowych. Z kolei gospodarka ma spowolni¢, ale nie dramatycznie - niemrawy
wzrost zostanie utrzymany w tym roku, a w kolejnych latach powinno nastgpic
lekkie przyspieszenie. Wg Lagarde popyt wewnetrzny ostabnie, ale konsumpcja
bedzie wspierana przez solidne bilanse gospodarstw domowych, a inwestycje
przez nasilone wydatki firm w obszarze nowych technologii oraz wydatki
zbrojeniowe. Cho¢ ryzyka dla prognoz PKB sg skierowane w dét, a inflacji w gore.
EBC bedzie trzymac palec na spuscie. Wg J. Nagela (szef Bundesbanku) mozliwa
jest kolejna podwyzka stép juz w lipcu. Wiele zalezato bedzie od przebiegu szoku
naftowego. Szybka normalizacja w tym obszarze odsunie ryzyko kolejnych
podwyzek stép. Utrzymywania sie znacznych zaktdcen z kolei bedzie przechylato
szale w kierunku dalszego zaciesniania polityki monetarnej.

Inflacja PPI w USA szybuje powyzej 6%. Wczoraj opublikowany zostat
kwietniowy odczyt inflacji PPI w USA. Odnotowany zostat wzrost z 5,7% r/r
(rewizja w doét z 6% r/r) do 6,5% r/r. W ujeciu m/m wyr. sez. odczyt wynidst
1,1% znaczaco przebijajac oczekiwania ustawione na 0,7%. Wzrosty sa wcigz
napedzane szokiem cen energii. Dobra zwigzane z tym obszarem drozaty w ujeciu
m/m wyr. sez. o 10,4% w marcu, 7,5% w kwietniu i wreszcie 10,7% w maju.
Amerykanska gospodarka jest czesciowo impregnowana na szok naftowy gdyz
jest duzym eksporterem weglowodoréw, ale wzrost globalnych cen odbija sie na
rynku wewnetrznym. Majowe dane inflacyjne z USA wywierajq presje na bardziej
restrykcyjng polityke monetarng Fed.

EUR-USD wyzej przy wzroscie szans na pokdj na Bliskim Wschodzie.
Wczoraj kurs pary na przestrzeni dnia systematycznie obnizat sie w kierunku
1,15. Decyzja EBC o zaostrzeniu polityki monetarnej byta zgodna =z
oczekiwaniami, a dane inflacyjne z USA pokazaty, ze Fed tez bedzie pod wieksza
presjg koniecznosci podwyzek stdp. Potem jednak sptynety doniesienia o bliskim
podpisaniu porozumienia, a USA wstrzymaty sie od zapowiadanej intensyfikacji
nalotéw na Iran. Ceny ropy poszty w dét, a na rynku pojawit sie apetyt na ryzyko.
W odpowiedzi EUR-USD ostatecznie wzrést o 0,4% w okolice 1,1580.

Ztoty koryguje ostabienie. Wczoraj EUR-PLN rdst przejsciowo powyzej 4,26, a
USD-PLN powyzej 3,70. Ostatecznie po kolejnym zwrocie ws. sytuacji na Bliskim
Wschodzie, tym razem optymistycznym, EUR-PLN wrécit w okolice 4,25, a USD-
PLN obnizyt kurs do 3,67. Na krajowym rynku diugu kontynuowane byty znizki
rentownos$ci i cata krzywa przesuneta sie w dét o 4-7 p.b. Ruch wspétgrat z
umocnieniem dtugu na rynkach bazowych.

Dzi$ o 14:00 opublikowane zostang kwietniowe dane NBP o bilansie pfatniczym
Polski. Spodziewamy sie nadwyzki na rachunku biezacym 591 mld EUR
(konsensus PAP: -342 mld EUR), wzrostu eksportu o 5,5% r/r (konsensus PAP:
5,9% r/r) oraz importu o 1,7% r/r (konsensus PAP: 3,5% r/r).

O 16:00 opublikowany zostanie wstepny szacunek indeksu nastrojow
konsumentéw Uniwersytetu Michigan za czerwiec. Konsensus zaktada niewielki
wzrost z 44,8 do 46.

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
1:50 Japonia PKB (annualizowany), % marzec 1,8 1,4 1,8
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 -13,4 -14,0 -16,4
Wtorek
Chiny Eksport r/r, % maj 19,4 15,0 14,1
Chiny Import r/r, % maj 27,4 26,0 25,3
Chiny Bilans handlu zagranicznego, mld USD maj 105,4 92,3 84,8
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % kwiecien -0,5 -1,1 -3,4
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego mld USD kwiecien -55,9 -56,1 -56,6
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym, min maj 4,2 4,1 4,0
$roda
3:30 Chiny Inflacja CPI r/r, % maj 1,2 1,3 1,2
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % czerwiec 10,8 -2,5
14:30 USA Inflacja CPI r/r maj 4,2 4,2 3,8
14:30 USA Inflacja bazowa CPI r/r maj 2,9 2,9 2,8
16:30 USA Zmiana zapaséw ropy, tys. brk czerwiec -7227 -2200 -7974
20:00 USA Budzet federalny, mld USD maj -292,6 -283,1 215,0
Czwartek
14:15 strefa euro Decyzja EBC ws. stop procentowych, % czerwiec 2,25 2,25 2,00
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. czerwiec 229,0 220,0 225,0
14:30 USA Inflacja PPI r/r, % maj 6,5 6,4 5,7
14:45 strefa euro Konferencja po posiedzeniu EBC czerwiec
Piatek
6:30 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % kwiecien 2,0 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 -109,0 -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.



