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123
1,21
1,19
1,17
115
113
1,11
1,09
1,07
1,05
25-06  25-08  25-10  25-12  26-02  26-04  26-06

EUR-PLN, dane dzienne

429
4,27
4,25
4,23
4,21
4,19
417

415
25-06 25-08 25-10 25-12 26-02 26-04 26-06

USD-PLN, dane dzienne
4,00

3,90
3,80
3,70
3,60

3,50

3,40
25-06 25-08 25-10 25-12 26-02 26-04 26-06

CHF-PLN, dane dzienne
485

475
4,65
455
445

435

4,25
25-06 25-08 25-10 25-12 26-02 26-04 26-06

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne

Dziat Analiz Makroekonomicznych

Agata Filipowicz-Rybicka

Gtéwny Ekonomista

Dyrektor Dziatu Analiz Makroekonomicznych
agata.filipowicz-rybicka@alior.pl

Marcin Bogusz
Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych
marcin.bogusz2@alior.pl

Marta Skrzypczynska
Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych
marta.skrzypczynska@alior.pl

Jakub Szczepaniec
Ekspert ds. analiz danych ekonomicznych
jakub.szczepaniec@alior.pl

Alior Bank S. A.
ul. Chmielna 69
00-801 Warszawa

Informacje gospodarcze
W kraju

Wydajnos¢ pracy w Polsce w przeliczeniu na zatrudniona osobe wzrosta w
Polsce w I kwartale o 2,2 proc. rdr - podat Eurostat.

Agencja Fitch Global Ratings obnizyta prognoze dynamiki PKB Polski w 2026
r. do 3,3 proc. z 3,6 proc., na 2027 r. podtrzymata 2,9 proc. - wynika z
czerwcowej rundy prognostycznej agencji. Fitch spodziewa sie stabilizacji
stop proc. NBP na poziomie 3,75 proc. do konca 2026 r., a nastepnie jednej
obnizki stép o 25 pb. w 2027 r.

Sprzedaz obligacji detalicznych w maju 2026 r. wyniosta 5.398,5 min zt
wobec 5.609,1 min zt miesiac wczesniej - podat resort finanséw w
komunikacie. Od poczatku roku sprzedaz papieréw detalicznych wyniosta
30,2 mld zt, 0 0,6 mld zt mniej rdr.

Rada Ministrow rozpatrzy we wtorek projekty dot. wzrostu ptacy minimalnej,
wskaznikédw waloryzacji rent i emerytur oraz wzrostu wynagrodzen w
budzetéwce w '27, a takze informacje o wskaznikach makro na przyszty rok
- wynika z agendy spotkania, zamieszczonego na stronach KPRM.

Do wykupu w 2026 roku (wg stanu na 31 maja) pozostaje dtug o wartosci
nominalnej 148,7 mld zt - podato Ministerstwo Finanséw w komunikacie.

Na koniec maja 2026 roku na rachunkach budzetowych zgromadzono
rownowartosc¢ 208,3 mid zt - poinformowat w raporcie resort finanséw.

Na koniec maja 2026 r. $rednia zapadalnos¢ diugu krajowego wyniosta 4,11
roku wobec 4,15 na koniec kwietnia, a dtugu ogdtem wyniosta 5,70 roku
wobec 5,79 na koniec poprzedniego miesigca - podato Ministerstwo Finansow
W raporcie.

Prezes Urzedu Regulacji Energetyki przedtuzyt do 31 grudnia 2026 r. okres
obowigzywania taryfy myOrlen na sprzedaz paliw gazowych - poinformowat
URE w komunikacie.

Rzad przyjat zaktualizowany Krajowy Plan w dziedzinie Energii i Klimatu; w
2040 r. moce OZE odpowiada¢ beda za prawie 60 proc. catkowitych mocy
zainstalowanych w systemie - podat resort energii na stronie.

Ze Swiata

Panstwa unijne zatwierdzity w poniedziatek reforme dotyczacg kontroli
inwestycji zagranicznych. Zmiany zobowigza je do wzmocnienia monitoringu
inwestycji w sektorach wrazliwych, takich jak obronno$¢ i technologie
podwdjnego zastosowania. Ma to utrudni¢ wrogie przejecia europejskich
aktywoéw.

Unia Europejska od lipca zaostrzy ochrone swojego rynku stali przed
naptywem taniego importu. Nowe przepisy przyjete w poniedziatek przez
panstwa czlonkowskie przewidujg m.in. ograniczenie kwot importowych i
wyzsze cta na stal sprowadzang ponad ustalone limity.

Centralne dowodztwo wojskowe Iranu poinformowato o zakonczeniu operacji
wojskowej przeciwko Izraelowi - podata w poniedziatek pétoficjalna agencja
prasowa Fars.

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

%

%

Komentarz
Bez przelomu w niemieckim przemysle

Kwietniowe dane z niemieckiego przemystu pokazaty lekki wzrost produkcji
wzgledem marca, o 0,4% m/m wyr. sez. W ujeciu r/r obserwowany byt

EUR-PLN 4,2407 0,02 0,09 jednak wciagz spadek, -0,5%. Cho¢ jego wymiar byt mniejszy niz w marcu (-
USD-PLN 3,6767 0,11 0,96 3,4%). Ten rok miat by¢ punktem zwrotnym dla niemieckiego przemystu,
CHE-PLN 4,6090 -0,37 -0,45 ktc'>_ry od _kilku Iat_znajduje s_ie w kryzysie. _Poméc n'_lia’r prgede wszystkim_

krajowy impuls fiskalny zorientowany na inwestycje w infrastrukture i
EUR-USD 1,1534 0,10 0,83 zbrojenia, ale tez globalne cykliczne ozywienie w sektorze. Na przeszkodzie
Rynek akcji pkt % % jednak stoi presja konkurencyjna ze strony chifiskiego przemystu oraz szok
WIG20 3629 0,58 -1,58 naftowy wynikajacy z wojny na Bliskim Wschodzie. Dane o nowych
DAX 24 616 -0,58 -1,55 zamoéwieniach w niemieckim przemysle sugeruja, ze mimo to ozywienie
SP500 7 406 0,30 2,68 powinno nadejs¢. W tym roku (do kwietnia) zaméwienia rosng o blisko 3%

Rynek pieniezny i rynek diugu

poziom

zmiana 1D zmiana 5D

r/r. Produkcja jak dotad jednak nie podaza tym sladem i w okresie styczen -
kwiecien byta nizsza o ok. 1,7% r/r.

Handel zagraniczny Chin napedzany boomem nowych technologii.
Eksport Chin w maju w ujeciu dolarowym rdst o 19% r/r, a import o 27%
r/r. Nadwyzka w handlu towarami wyniosta 105,4 mild USD, co oznacza

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. poziom nieco wyzszy niz w maju ub. roku (102,7 mld USD). W eksporcie
1M WIBOR 3,82 3 1 wyrdznia sie mocny wzrost sprzedazy komputerdw i czesci (66% r/r),
3M WIBOR 3,86 1 0 uktaddéw scalonych (111% r/r) i produktéw high-tech o ok. 51% r/r. Wcigz
6M WIBOR 3,04 1 0 mocno wygladat eksport samochodoéw (ok. 39% r/r). W imporcie réwniez

solidnie wygladajq obszary zwigzane z boomem inwestycyjnym w obszarach
SPW PL % p.b. b.b. zw!qzanych z wy_sokimi technolog_iami. Majowg dane o handlu zag_ra_nicz_nym
oy 4,57 7 19 C_hln pokazuja, ze popyt zagraniczny, obecnie r!apedzany w QUzeJ mierze
5y 5,42 8 31 silnym wzrostem inwestycji w obszarze IT (na pierwszym miejscu w USA),
10v 5,84 5 23 wcigz stanowi istotny element wzrostu gospodarczego w Panstwie Srodka,

poziom zmiana 1D zmiana 5D

kompensujac czesciowo stabo$¢ popytu wewnetrznego, a w ostatnich
miesigcach mitygujac rowniez negatywny wplyw zaburzen zwigzanych z
szokiem naftowym.

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.

DE2Y 187 6 1 Deeskalacja na Bliskim Wschodzie wspiera euro. Doniesienia z regionu

DESY 263 6 16 nadal charakteryzujg sie sporg zmiennoscig i w istotnym stopniu ksztattujq,

DE10Y 278 5 11 sytuacje rynkowa. Wczorajsze informacje daty do zrozumienia, ze USA wcigz
dazg do porozumienia i wywierajg presje zaréwno na Izrael jak i Iran majaca
na celu postep w negocjacjach na linii Waszyngton - Teheran. W rezultacie

Spread PL vs US p-b. p-b. p-b. po przejéciowej fazie risk-off i zejéciu EUR-USD w okolice 1,15 kurs pary

uszy 41 6 3 lekko odbit i ustabilizowat sie w rejonie pigtkowych rozstrzygnieé¢ (ok.

ussy 113 5 16 1,1530).

us1oy 127 4 10
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Ztoty wyhamowat ostabienie na fali globalnego odprezenia. Okoto
weekendowa eskalacja napie¢ na Bliskim Wschodzie najpierw podbita
awersje do ryzyka, a pdzniejsza deeskalacja poprawita nastroje na rynkach,
co powstrzymato ostabienie ziotego. EUR-PLN konczyt dzien neutralnie
(4,24), podobnie USD-PLN (ok. 3,68). Dzi$ rano poprawa nastrojow jest
kontynuowana i zioty lekko sie umacnia. Na krajowym rynku diugu wczoraj
doszto do wyrazniejszego ostabienia na catej krzywej (7-8 p.b.), ktore
jednak dzi$ moze by¢ lekko kontrowane, przy spadajacych cenach ropy.

Dzi§ o 14:30 opublikowane zostang kwietniowe dane o bilansie handlu
zagranicznego w USA. Konsensus zaktada deficyt 56,1 mld USD wyr. sez.

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na
ktéorym mozna znalezé nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i Sledzenia

nas na X/Twitter.

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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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

4:34 Chiny Eksport r/r, % maj 19,4 15,0 14,1
4:34 Chiny Import r/r, % maj 27,4 26,0 25,3
4:34 Chiny Bilans handlu zagranicznego, mld USD maj 105 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 -56,1 -60,3
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym, min maj 4,1 4,0
$roda

3:30 Chiny Inflacja CPI r/r, % maj 1,3 1,2
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % czerwiec -2,5
14:30 USA Inflacja CPI r/r maj 4,2 3,8
14:30 USA Inflacja bazowa CPI r/r maj 2,9 2,8
16:30 USA Zmiana zapaséw ropy, tys. brk czerwiec -7974
20:00 USA Budzet federalny, mld USD maj -282,0 215,0
Czwartek

14:15 strefa euro Decyzja EBC ws. stop procentowych, % czerwiec 2,25 2,00
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. czerwiec 220,0 225,0
14:30 USA Inflacja PPI r/r, % maj 6,4 6,0
14:45 strefa euro Konferencja po posiedzeniu EBC czerwiec

Piatek

6:30 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % kwiecien 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 -104,0 -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.



