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EUR-USD, dane dzienne Informacje gospodarcze
123 W kraju
1,21
119 Wedtug wstepnych danych w lutym 2026 r. produkcja ustug wzrosta o 7,0%
17 r/r, @ w ujeciu miesigc do miesigca wzrosta o 4,5% - podat Gtéwny Urzad
115 Statystyczny.
1,13
1;; Inflacja bazowa w kwietniu 2026 r. wyniosta 3,0% r/r i 0,9% m/m, wobec
o7 2,7% r/ri0,5% m/m w poprzednim miesigcu - podat Narodowy Bank Polski.
1,0
525_05 2507 2509 2541 2601 2603 2605 Barometr Ofert Pracy w Polsce w kwietniu wzrést - podato Biuro Inwestycji i
i Cykli Ekonomicznych oraz Katedra Makroekonomii Wyzszej Szkoty
EUR-PLN, dane dzienne Informatyki i Zarzadzania w Rzeszowie.
4,29
427 Rada Polityki Pienieznej nie zobowigzuje do zadnych dziatan; gospodarka
25 wykazuje odporno$¢, a inflacja utrzymuje sie w przedziale tolerancji banku
4'23 centralnego - ocenit prezes NBP Adam Glapinski, cytowany przez agencje
' Bloomberg.
4,21
419 Agencja Scope Ratings potwierdzita dtugoterminowy rating Polski na
417 poziomie "A"; agencja zmienita jednoczesnie perspektywe na negatywng ze
415 stabilnej - wynika z komunikatu agencji.
25.05 2507 25.09 2511 26.01 26.03 26.05
USD-PLN, dane dzienne Wydat_ki majatkowe _budzetu par'lstwa po marcu wynios’r_y 9,77 mid zt i
400 obecnie wykorzystanie stanowi 13,4% kwoty planowanej na 2026 rok -
podat resort finanséw.
3,90
3,80 Wydatki dotacji KPO wzrosty w marcu o ok. 4,365 mld zt - podat resort
70 finanséw w sprawozdaniu operatywnym budzetu.
3.60 Wptywy z podatku od kopalin po marcu wyniosty 1,8 mlid zt, co stanowi
350 56,5% planu na 2026 r. - podat resort finanséw w wykonaniu operatywnym
o budzetu panstwa.
4
2505 2507 25.09 25.11 26.01 26.03 26.05 . .
Ze swiata
CHF-PLN, dane dzienne
485 Sprzedaz detaliczna w Chinach wzrosta w kwietniu o 0,2% r/r - podato biuro
475 statystyczne w Pekinie. Analitycy prognozowali r/r +2,0%, po +1,7%

- miesigc wczesniej.

455 Produkcja przemystowa Chin w ujeciu r/r wzrosta w kwietniu o 4,1% -
445 poinformowato w komunikacie biuro statystyczne w Pekinie.
4,35
4,25
25.05 25.07 25.09 2511 26.01 26.03 26.05

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Rynek walutowy i rynek akcji

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek walutowy

%

%

Komentarz
Inflacja bazowa wyraznie przyspiesza
W kwietniu inflacja bazowa (po wytaczeniu zywnosci i energii) wzrosta do 3,0%

r/r z 2,7% r/r, lekko powyzej oczekiwan, a CPI ogdtem wzrést do 3,2% r/r.
Miesieczna dynamika pozostaje wysoka. Ceny (inflacja bazowa) wzrosty o 0,9%

EUR-PLN 4,2419 -0,12 0,04 : e R LN

m/m, co wskazuje na odbicie presji inflacyjnej po stabszym poczatku roku.
USD-PLN 3,6387 -0,37 1,14 Réwniez inne miary inflacji bazowej pogorszyty sie: wskaznik bez cen
CHF-PLN 4,6389 -0,05 0,30 administrowanych (2,9% r/r), s$rednia obcieta (3,0% r/r) oraz miara bez
EUR-USD 1,1656 0,27 -1,08 najbardziej zmiennych cen (3,0% r/r). W wiekszosci przypadkédw oznacza to
Rynek akgji pkt % % przerwanig wczeﬂéniejszeg.o trendu spad.kowego. Da.me sugerujq stopniO\{ve

poszerzanie presji cenowej w gospodarce i przenoszenie wczesniejszych szokéw
WIG20 3610 1,83 0,66 kosztowych na kolejne kategorie. Inflacja bazowa zbliza sie do godrnej granicy
DAX 24 308 1,49 -0,17 pasma celu NBP (3,5%). W najblizszych miesigcach kluczowe bedzie, czy obecne
SP500 7 403 -0,07 0,03 przyspieszenie okaze sie przejsciowe, czy zapoczatkuje trwalsze odbicie inflacji.

Rynek pieniezny i rynek diugu

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Popyt hamulcowym wzrostu w Chinach. Wedtug najnowszych danych z
chinskiej gospodarki dynamika aktywnosci w przemysle, konsumpcji i na rynku
pracy w pierwszych miesigcach 2026 pozostaje zréznicowana. Produkcja
przemystowa w okresie styczen-kwiecien wzrosta o 5,6% r/r, przy czym w
samym kwietniu dynamika obnizyta sie do 4,1% r/r (ponizej oczekiwan), co moze
sygnalizowa¢ stopniowe wygasanie wczesniejszego impetu. Jednoczesnie

T o
?;nvs';;)'iquny PL 3 7/80 p.f)z. p': sprzedaz detaliczna wzrosta w okresie styczen-kwiecien 2026 o 1,9% r/r,
¢ wskazujac na jedynie umiarkowang poprawe popytu krajowego. A ostatnie dane

3M WIBOR 3,85 -1 0 miesieczne pokazujg wyrazne ostabienie. W kwietniu sprzedaz wzrosta jedynie o
6M WIBOR 3,97 7 8 0,2% r/r, co byto najnizsza dynamika od dtuzszego czasu, choé¢ czesciowo wynika
z wysokiej bazy rok wczesniej. Na tym tle relatywnie stabilnie prezentuje sie

SPW PL % p.b p.b. rynek pracy. Stopa bezrobocia w miastach wyniosta w kwietniu 5,2%, nieznacznie
2y 4,73 1 24 obnizajac sie wzgledem poprzedniego miesigca, a srednio w pierwszych czterech
5Y 5,55 0 26 miesigcach roku utrzymywata sie na poziomie 5,3%. Zestawienie tych danych
10Y 6,00 0 21 wskazuje na utrzymywanie sie znanej nieréwnowagi chinskiej gospodarki -

poziom zmiana 1D zmiana 5D

relatywnie stabilnej podazy przemystowej przy wcigz stabszym popycie
konsumpcyjnym. Spowolnienie dynamiki sprzedazy detalicznej przy jednoczesnej
stabilizacji rynku pracy sugeruje, ze ograniczenia popytu wynikajg raczej z niskiej

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. sktonnosci do konsumpcji niz z pogorszenia sytuacji dochodowej gospodarstw

DE2Y 203 4 17~ domowych.

DESY 271 3 16 EUR-USD w goére. Po czterech dniach umacniania dolara wczorajszy dzien

DE10Y 285 2 10 sprzyjat euro. Kurs EUR-USD odbit sie od ponad miesiecznego minimum do ok.
1,166 na koniec dnia. Umocnieniu euro sprzyjat optymizm dotyczacy mozliwosci

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. rozwigzania konfliktu na Bliskim Wschodzie, m.in. USA zgodzity sie tymczasowo

us2y 69 3 15 znies¢ sankcje na eksport iranskiej ropy naftowej.

USsY 132 3 10 EYR-PLN w dét. Kurs EUR-PLN obnizyt sie wczoraj o blisko 1 figure do 4,24 na

us1oy 141 1 4

Krzywa rentownosci PL

koniec dnia. Wyzsza od oczekiwan inflacja bazowa przesuwa ryzyka w kierunku
jastrzebiego spojrzenia na polityke monetarna.

65 30 Uspokojenie na dlugu. Po wyraznych wzrostach rentownosci w ostatnich dniach
6.0 wczorajszy dzien przyniost stabilizacje na krajowym rynku dtugu. Na Bundach
55 20 lekka korekta w dét, o ok. 2-3 p.b. wzdtuz catej krzywej. O podobnej skali spadek
50 dla amerykanskich 2-latek, 10-latki stabilnie.

10
:z Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
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mozna znalezé nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na

X/Twitter.
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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), % 1Q 2,1 1,7 0,8
6:30 Japonia Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, % marzec 2,4 2,3
11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., mid EUR marzec 7,0
Sroda

8:00 Niemcy Inflacja PPI r/r, % kwiecien 1,5 -0,2
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % kwiecien 3,0 3,0
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % maj 1,7
16:30 USA Zmiana zapasoéw ropy, tys. brk maj -4306,0
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 52,2
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 mayj 47,8 47,6
10:00 strefa euro Saldo rachunku biezacego s.a., mid EUR marzec 24,9
14:30 USA W nioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. maj 210,0 211,0
14:30 USA Pozwolenia na budowe domédw, tys. kwiecien 1384,0 1363,0
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw, tys. kwiecien 1419,0 1502,0
14:30 USA Indeks Fed z Filadelffii maj 18,0 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 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. Witascicielem 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 rzetelnos$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sa 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.
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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.



