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Informacje gospodarcze
W kraju

Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w maju 2026 r. wzrosty r/r o0 3,1%, a
w poréwnaniu z ub. miesigcem spadty o 0,3% - podat w szybkim szacunku
Gtéwny Urzad Statystyczny.

Straty zimowe i wiosenne w powierzchni zasiewdw zboz ozimych byty w tym
roku wyzsze niz w 2025 r. i wynosity ok. 1,1% dla mieszanek zbozowych
ozimych i ok. 1,0% w przypadku jeczmienia ozimego - podat GUS.
Jednoczesdnie wskazat, ze r/r powierzchnia zasiewdw zbdz jest wyzsza w '26.

Wskaznik Rynku Pracy (WRP), informujacy z wyprzedzeniem o przysztych
zmianach wielkosci bezrobocia, wzrést w maju w Polsce o 0,7 punktu, po
dwéch miesigcach spadkéw - podato Biuro Inwestycji i Cykli Ekonomicznych
(BIEC).

Ceny materiatéw budowlanych oraz materiatéw do domu i ogrodu w kwietniu
wzrosty 0 2,1% r/r - podaty Polskie Sktady Budowlane w komunikacie.

Wysokos$¢ podatku od nadzwyczajnych zyskéw od firm paliwowych za okres
od marca do grudnia 2026 r. szacowana jest tqcznie na 5 mid zt - podano w
ocenie skutkéw regulacji projektu ustawy o podatku od nadzwyczajnych
zyskow z tytutlu wytwarzania niektorych paliw ciektych i ich obrotu
osiggnietych w 2026 r. Podstawa opodatkowania dla Orlenu szacowana jest
na 4 mid z.

MF planuje w czerwcu 2026 r. dwa przetargi sprzedazy SPW: w dniu 17
czerwca z podazg 6-12 mld zt oraz w dniu 24 czerwca z podaza 6-12 mid zt -
podat resort finanséw w komunikacie.

Stopien sfinansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych brutto budzetu
panstwa wynosi ok. 56% - poinformowatl resort finansow w piatkowym
komunikacie.

Do Polski wptyneto ok. 6,6 mld euro zaliczki z programu SAFE; a kolejne
ptatnosci beda realizowane w miare stopniowego wdrazania polskiego planu
zakupow wojskowych - poinformowata KE. Wczesniej o ptatnosci tej
informowata petnomocniczka rzadu ds. SAFE Magdalena Sobkowiak-
Czarnecka.

Podwyzka akcyzy na wszystkie napoje alkoholowe: o 15 proc. w 2026 roku
(w stosunku do stawek z 2025 r.) oraz o kolejne 10 proc. w 2027 roku (rok
do roku) - to najwazniejsze zalozenia projektu, ktory Sejm skierowat w
piatek do komisji finanséw. Dodatkowe pienigdze majg trafi¢ do NFZ.

Luka VAT w Polsce w 25 spadta do 4,9% z 7,9% w '24 - podat resort
finansoéw.

Utrzymanie stawek akcyzy spowoduje jej spadek w relacji wptywow do PKB -
podat resort finanséw.

Ze Swiata

Inflacja wedtug HICP w Niemczech w maju wyniosta 2,7% r/r wobec 2,9%
miesigc wczeséniej - podato niemieckie biuro statystyczne we wstepnym
wyliczeniu. Oczekiwano 2,8%.

Produkt Krajowy Brutto Francji k/k spadt o 0,1% w I kwartale 2026 roku -
poinformowat urzad statystyczny Insee w II wyliczeniu. Wstepnie
szacowano, ze PKB k/k wyniesie 0,0%.

Zapasy amerykanskich hurtownikéow w kwietniu wzrosty o 0,5% w ujeciu
miesigc do miesigca - poinformowal w koncowym odczycie Departament
Handlu USA. Rynek szacowat wzrost o 0,8%.

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

Inflacja CPI niespodziewanie hamuje
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS inflacja CPI w Polsce obnizyta sie w maju

Rynek walutowy % % do 3,1% r/r z 3,2% r/r w kwietniu, podczas gdy rynek oczekiwat jej wyraznego
EUR-PLN 4.2313 0.10 -0.19 wzrostu (3,7% r/r). W ujeciu miesiecznym ceny pozostaty pod presjg spadkow
! ! ' cen zywnosci, ktére obnizyty sie o0 1% m/m, korzystajac z wczesniejszego spadku
USD-PLN 3,6295 0,04 -0,67 cen na poziomie hurtowym. Jednoczesnie wysokie ceny energii i paliw nadal
CHF-PLN 4,6465 0,39 -0,17 wspierajg inflacje. Dane sugerujg réwniez lekkie ostabienie presji bazowej.
EUR-USD 1,1659 0,07 0,48 Szacujemy, ze inflacja bazowa obnizyta sie w maju do 3,0% r/r z 3,1% r/r
Rynek akeji pkt % % miesigc wczesniej, co wskazuje, ze wzrost kosztow energii i paliw nie przektada
sie na razie silnie na pozostate kategorie cen. Dla RPP jest to sygnat, wspierajacy
WwiG20 3687 0,45 1,26 scenariusz stabilizacji stop procentowych w najblizszym okresie.
DAX 25 105 0,05 0,87
SP500 7 580 0,22 1,43 Inflacja w Niemczech w maju wyraznie wyhamowata. Wedtug wstepnych

danych wskaznik CPI obnizyt sie w maju do 2,6% r/r z 2,9% r/r w kwietniu, a w
ujeciu miesiecznym ceny spadty o 0,2% m/m, podczas gdy rynek oczekiwat
niewielkiego wzrostu, o 0,1% m/m. Gtéwnym czynnikiem dezinflacyjnym byto
ostabienie presji ze strony cen energii, ktorych dynamika r/r pozostaje dodatnia,
ale wyraznie nizsza niz miesigc wczesniej. Jednoczesnie inflacja bazowa utrzymata
poziom zmiana 1D zmiana 5D sie na relatywnie podwyzszonym poziomie, co sugeruje, ze presja cenowa w
ustugach i pozostatych kategoriach nadal nie wygasta.

Rynek pieniezny i rynek diugu

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b.

1M WIBOR 3,81 ! -1 Stabszy dolar. W mijajacym tygodniu EUR-USD pozostawat w relatywnie waskim

3M WIBOR 3,86 0 przedziale wahan wokdét 1,16-1,17. Notowaniom sprzyjaty naprzemiennie

6M WIBOR 3,94 -1 -1 doniesienia o postepach i trudnosciach w negocjacjach USA-Iran. Koncéwka
tygodnia przyniosta lekkie umocnienie euro wspierane stabszymi danymi

SPW PL % p.b. p.b. makroekonomicznymi z USA i rosnacymi oczekiwaniami na deeskalacje napie¢ na

2y 4,38 -17 -19 Bliskim Wschodzie. Kurs EUR-USD zakonczyt tydzien na poziomie 1,166.

5Y 5,11 -22 -29

1oy 5,61 -15 -24 Zioty pozostawal mocny przez wiekszo$é tygodnia. Poprawa globalnego

sentymentu i wzrost szans na normalizacje sytuacji w regionie Zatoki Perskiej

poziom zmiana 1D zmiana 5D wspieraty w ubiegtym tygodniu krajowa walute, a EUR/PLN utrzymywat sie w

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. poblizu 4,23.

DE2Y 186 -14 -8 Umocnienie dilugu. Na rynku dtugu dominowaly w zesztym tygodniu spadki
DE5Y 247 -20 -18 rentownosci wspierane poprawg nastrojow globalnych i mniejsza awersjg do
DE10Y 267 -13 -14 ryzyka. Rentownoséci SPW pozostaty blisko najnizszych poziomoéw z ostatnich

tygodni.

Spread PL vs US p-b. p-b. p-b. W tym tygodniu dla Polski, dzi§ GUS opublikuje szczegbtowe dane o PKB za
uszy 38 -15 -8 1Q'26. Poznamy takze majowe dane o PMI dla przemystu. Ze wzgledu na krétszy
ussy 97 -21 -17 tydzien zwigzany ze $wietem Bozego Ciata posiedzenie RPP rozpocznie sie dzis, a
Us10Y 117 -14 -12 decyzje o stopach procentowych poznamy jutro. Z zagranicy, dzis§ majowy

raport ISM dla przemystu w USA oraz majowy PMI dla przemystu w strefie euro i
wybranych jej krajach. We wtorek Eurostat opublikuje wstepny szacunek inflacji

Krzywa rentownosci PL HICP za maj. W $rode inflacja PPI w strefie euro za kwiecien, majowy PMI w

60 10 ustugach dla strefy euro oraz majowy raport ISM dla ustug w USA. W czwartek
55 0 poznamy kwietniowe dane o sprzedazy detalicznej w strefie euro. W piatek
50 10 finalny odczyt PKB za 1Q'26 dla strefy euro oraz raport z amerykanskiego rynku
45 pracy za maj.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne = [nflacja bazowa Zywnos$¢ i napoje s Nosniki energii Paliwa CPI

Zrédto: GUS, opracowanie wtasne
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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
8:00 Niemcy Sprzedaz detaliczna n.s.a. r/r, % kwiecien -1,6 0,9
9:00 Polska Indeks PMI dla przemystu maj 48,5 48,8
9:30 Polska PKB n.s.a., r/r, % 1Q 3,4
9:50 Francja Indeks PMI dla przemystu maj 48,9 48,9
9:55 Niemcy Indeks PMI dla przemystu maj 49,9 49,9
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu maj 51,4 51,4
10:00 strefa euro Podaz pienigqdza M3, %, r/r kwiecien 3,1 3,2
11:00 strefa euro Stopa bezrobocia, % kwiecien 6,2 6,2
15:45 USA Indeks PMI dla przemysiu maj 55,3 55,3
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu maj 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
$roda
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 118,0 109,0
15:45 USA Indeks PMI dla ustug maj 50,9 50,9
16:00 USA Zamdwienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, % kwiecien 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 4,5 1,5
16:00 USA Indeks ISM dla ustug maj 53,9 53,6
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk maj -3327
Czwartek

Polska Dzien 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 211,0 215,0
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy k/k 1Q 2,5 2,3
14:30 USA Wydajnos$¢ pracy k/k 1Q 0,5 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 89,0 115,0
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys. maj 89,0 123,0

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.



