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Informacje gospodarcze
W kraju

Najnowsze, majowe badania Gtéwnego Urzedu Statystycznego wskazuja na
przesuniecie oczekiwan w Polsce w kierunku nizszej inflacji - wynika z
danych GUS.

W maju odnotowano poprawe nastrojow konsumenckich, dotyczacych
zarowno obecnej, jak i przysztej sytuacji - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Inflacja liczona wedtug HICP w Polsce w kwietniu w ujeciu rocznym wyniosta
3,4 proc., wobec 3,2 proc. w marcu - podatl Eurostat. Miesiecznie ceny
wzrosty o 0,6 proc.

Do tej pory Polska wyptacita juz 70 mld zt na zrealizowane projekty z
Krajowego Planu Odbudowy - poinformowata w PR1 ministra funduszy i
polityki regionalnej Katarzyna Petczynska-Natecz. Powtérzyta, ze w tym roku
planowana jest wyptata jeszcze 140 mid zi.

Zadtuzenie Skarbu Panstwa na koniec kwietnia 2026 r. wzrosto o 38,1 mid zt
(+1,9 proc.) mdm i wyniosto ok. 2.088,8 mld zt - podat resort finanséw w
szacunkowych danych.

Ze Swiata

Podwyzka stop proc. w USA moze by¢ zasadna, jesli wzrost inflacji sie
utrzyma - wynika z protokotu z ostatniego posiedzenia Fedu. Z minutes
wynika tez, ze w zwigzku tym wielu czlonkdw Fedu chciato usuniecia z
komunikatu sformutowan sugerujacych tagodne nastawienie w polityce
pienieznej.

Dynamika $wiatowego handlu towarami i ustugami spadnie w 2026 do 1,5-
2,5 proc. z 4,7 proc. w 2025 roku - podata agenda ONZ ds. handlu i rozwoju
( UNCTAD).

Bank Centralny Chin utrzymat stopy procentowe bez zmian - podat Ludowy
Bank Chin (PBoC) w komunikacie.

Komisarz UE ds. handlu Marosz Szefczovicz poinformowat juz swoich
odpowiednikéw w USA o porozumieniu w sprawie umowy celnej - przekazata
rzeczniczka Komisji Europejskiej Paula Pinho. Jak podkreslita, KE zamierza
teraz porozumiec¢ sie ze Stanami Zjednoczonymi w sprawie cet na stal i
aluminium.

Wymiana wiadomosci miedzy Iranem a Stanami Zjednoczonymi dotyczacych
przedstawionego przez Teheran 14-punktowego planu zakonczenia wojny
jest kontynuowana - przekazat w $rode rzecznik iranskiego MSZ.

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
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Komentarz
Konsumenci chwilowo uspokojeni
Wczoraj GUS opublikowat najnowsze, majowe badanie koniunktury

konsumenckiej. Po dwdéch miesigcach pogarszajacych sie nastrojow gospodarstw
domowych biezacy miesigc przynidst ich zauwazalng poprawe. Na pierwszy plan

EUR-PLN 4,2459 0,13 0,04 wysuwa sie wyraznie lepsza ocena zaréwno przysziej sytuacji finansowej
USD-PLN 3,6533 -0.25 0,72 konsumentoéw jak i gospodarczej w kraju. Poza tym konsumenci wyraznie mniej
CHF-PLN 4,6408 -0,03 0,05 bojg sie o inflacje - tu wskaznik jest juz blisko pozioméw sprzed wybuchu wojny
EUR-USD 1,1624 0,16 -0,74 na Bliskim Wschodzie i szoku naftowego. Powyzsze elementy wyrdzniaty sie na tle
Rynek akgji pkt % % innych badanych obszaréw w maju, ale poprawa nastrojow byta generalnie dos¢
szeroka. Nieznaczne pogorszenie dotyczylo jedynie oceny obecnej mozliwosci
WIG20 3611 1,64 0,51 dokonywania waznych zakupoéw oraz obecnej sytuacji finansowej badanych.
DAX 24737 1,38 2,49 Naszym zdaniem pomimo, ze odczyt jest obiecujacy w kontekécie perspektyw
SP500 7 433 1,08 -0,91 konsumpcji i inflacji, trzeba go traktowa¢ z pewnym dystansem. Obrazuje
sytuacje na tu i teraz, zapewne z zaszytym oczekiwaniem przejsciowych i
umiarkowanych skutkéw zaburzen wynikajacych z kryzysu naftowego. Pomogto w
tym m.in. dorazne dziatanie panstwa (obnizka podatkdéw na paliwa w ramach
R K pieniezny i K dt CPN). Jest zatem spora szansa, ze oczekiwania inflacyjne pozostang w ryzach, a
ynek pieniezny I ryne ugu szersze nastroje gospodarstw domowych nie ulegng pogorszeniu w kolejnych
poziom zmiana 1D zmiana 5D miesigcach. Warunkiem koniecznym dla realizacji takiego scenariusza jest
Rynek pieniezny PL s pob. bb. natgmiastlryclh’fa nprlin_alliiacl:ja sy_tu_acj_i w re?ionig Zat_ok_i Pet;sk_iefjl. W ujeciu
1M WIBOR 3.80 3 4 zaréwno globalnym jak i lokalnym juz widac¢ rozlewajacy sie impuls inflacyjny.
3M WIBOR 3,85 0 0 Inflacja w strefie euro potwierdzona na 3%. Wzrost wskaznika HICP w
6M WIBOR 3,96 0 6 kwietniu do 3% r/r z 2,6% r/r w marcu w strefie euro zostat wczoraj
potwierdzony w ramach finalnego szacunku Eurostat. Za wzrostem wcigz stoja
SPW PL % p.b. p.b. gtéwnie ceny paliw. Inflacja bazowa (bez zywnosci i energii) obnizyta sie z 2,3%
2y 4,63 -11 5 r/r do 2,2% r/r, inflacja zywnoéci wyniosta 2% r/r (poprzednio 1,9% r/r), a ustug
5Y 5,45 -12 obnizyta sie z 3,3% r/r do 3% r/r. Jednoczesnie sg pewne sygnaly, ze proces
10Y 5,91 11 1 dezinflacji w obszarze ustug mogt zosta¢ zaburzony - to sugeruje wzrost o 0,4%
m/m wyr. sez. w tym obszarze. Tymczasem wielkimi krokami zbliza sie
poziom zmiana 1D zmiana 5D czerwcowe posiedzenie EBC (11.06). Jesli do tego czasu nie wykrystalizuje sie
jednoznaczny scenariusz normalizacji sytuacji w regionie Zatoki Perskiej EBC
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. prawdopodobnie podwyzszy stopy procentowe po okresie rocznej stabilizacji.
DE2Y 198 -1 10 Publikowane petne dane z UE to dobra okazja do poréwnan. Wskaznik HICP dla
DESY 266 ) 6 Polski, zaréwno szeroki (3,4% r/r) jak i bazowy (2,5% r/r) jest inskg $redniej
unijnej (odpowiednio 3,2% oraz 2,4%), przy czym warto pamieta¢, ze ten
DE10Y 281 -1 pierwszy jest obnizony za sprawg CPN.
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. EUR-USD z lekkim wzrostem. Wczoraj pojawito sie nieco nadziei na rychie
us2y 58 -5 -3 porozumienie USA z Iranem wobec idacych w tym kierunku wypowiedzi Trumpa.
USSY 121 a 9 EUR-USD zareagowat nieznaczna zwyzka kursu i utrzymat sie powyzej 1,16.
usioy 132 -3 -11

Krzywa rentownosci PL

Ztoty nieco mocniejszy. Umiarkowany wzrost apetytu na ryzyko sprzyjat
wczoraj ztotemu. EUR-PLN zszedt ponizej 4,25, a USD-PLN w okolice 3,65.

Spadki cen ropy sprzyjaja spadkom rentownosci SPW. Wczoraj ceny Brent
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6,0 ss o zeszty ponizej 110 USD za barytke przy ostroznym dowazaniu scenariusza
55 [l / 0 porozumienia USA z Iranem. To byt dobry argument do korekty rentownosci
50 polskich obligacji, ktére w ostatnim czasie mocno rosty. Cata krzywa przesuneta
45 sie o przeszio 10 p.b. w dét.
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strefy euro, Niemiec i Francji. Konsensus zaktada spadek PMI przemystu z 52,2 do
51,8 oraz wzrost PMI ustug z 47,6 do 47,8.

0 9:30 GUS opublikuje szereg kwietniowych danych gospodarczych dla Polskich.
Dla sektora przedsiebiorstw spodziewamy sie dynamiki ptac 5,8% r/r wobec 6,6%
r/r w marcu oraz 6% r/r konsensusu PAP oraz spadku zatrudnienia o 0,9% r/r, a
wiec podobnego jak w marcu i zgodnego z konsensusem. Oczekujemy wyraznego
wyhamowania dynamiki produkcji przemystowej do 2,6% r/r wobec 9,4% r/r w

j’g S T marcu (konsensus PAP 4,1% r/r), inflacji PPI -0,1% r/r wobec -0,8% r/r w marcu
46 ' BN GEE e 0 (konsensus PAP -0,1% r/r) oraz przyspieszenia wzrostu produkcji budowlanej do
44 5 3% r/r z 0,4% r/r (konsensus PAP 1,2% r/r).

4.2 0 O 14:30 opublikowany zostanie majowy indeks Philly Fed. Konsensus zaktada
I spadek z 26,7 do 17,6.

36 -18 O 15:45 opublikowane zostang wstepne majowe wskazniki PMI dla USA.
34 -20 Konsensus zaktada nieznaczny wzrost PMI ustug z 51 do 51,1 oraz spadek PMI
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przemystu z 54,5 do 53,8.

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
mozna znalez¢é 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

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

9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu maj 52,1 52,8
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug maj 46,7 46,5
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug maj 47,0 46,9
9:30 Polska Produkcja przemystowa r/r, % kwiecien 4,2 9,4
9:30 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r kwiecien -0,1 -0,8
9:30 Polska Wynagrodzenie r/r, % kwiecien 6,0 6,6
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu maj 51,0 51,4
9:30 Polska Zatrudnienie r/r, % kwiecien -0,9 -0,9
9:30 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r, % kwiecien 3,7 0,4
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu maj 51,8 52,2
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug maj 47,8 47,6
10:00 strefa euro Saldo rachunku biezgcego s.a., mld EUR marzec 24,9
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. maj 210,0 211,0
14:30 USA Pozwolenia na budowe domow, tys. kwiecien 1384,0 1363,0
14:30 USA Rozpoczete budowy domow, tys. kwiecien 1410,0 1502,0
14:30 USA Indeks Fed z Filadelfii maj 17,8 26,7
15:45 USA Indeks PMI dla ustug maj 51,2 51,0
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu maj 53,8 54,5
Piatek

8:00 Niemcy PKB n.s.a., r/r, % 1Q 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.



