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Informacje gospodarcze
W kraju

Sprzedaz detaliczna w cenach statych w maju 2026 r. wzrosta o 3,0% w
ujeciu rocznym, a w ujeciu miesiecznym spadta o 1,7% - podat Gtéwny
Urzad Statystyczny. Sprzedaz detaliczna w cenach biezacych w ubiegtym
miesigqcu wzrosta o0 4,4% r/r.

W maju 2026 r. warto$¢ sprzedazy detalicznej przez Internet w cenach
biezacych wzrosta 0 9,9% r/r - podat Gtdwny Urzad Statystyczny.

Produkcja budowlano-montazowa w maju wzrosta o 3,9% r/r, a miesiac do
miesigca wzrosta 0 7,9% - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Ceny produkcji przemystowej w maju 2026 r. wzrosty r/r o 2,4%, a w ujeciu
miesiecznym nie zmienity sie - podat Gtowny Urzad Statystyczny.

Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w maju 2026 r.
wzrosto o 5,8% r/r i spadto o 3,8% m/m wobec konsensusu PAP Biznes
wzrostu o 6,0% r/r i spadku o 3,6% m/m - podat Gtéwny Urzad
Statystyczny. Zatrudnienie w tym sektorze r/r spadto o 0,9% oraz m/m
spadio 0 0,1%.

Spadek przecietnego miesiecznego wynagrodzenia w maju 2026 r. o 3,8%
wzgledem poprzedniego miesiagca wynikat z braku lub mniejszej skali
dodatkowych wypftat, ktore wystapity w poprzednim miesigcu, m.in. nagrod,

bonuséw i premii, w tym kwartalnych, rocznych, motywacyjnych,
uznaniowych, a takze nagréd jubileuszowych - podat Gtéowny Urzad
Statystyczny.

W czerwcu 2026 r. wskazniki w wiekszosci prezentowanych sektorow
wskazuja na stabilizacje lub pogorszenie koniunktury w gospodarce w
stosunku do maja br. - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

Liczba mieszkan, ktérych budowe deweloperzy rozpoczeli w maju 2026 r.
wzrosta o 7,1% r/r, a m/m spadta o 20,9% - podat Gtéwny Urzad
Statystyczny.

Na koniec maja 2026 roku w budowie pozostawato 857,3 tys. mieszkan, tj. o
0,5% wiecej niz w analogicznym miesigcu 2025 r. - wynika z szacunku GUS.

Zadtuzenie Skarbu Panstwa na koniec maja 2026 r. wzrosto o 46,8 mid z
(+2,2%) m/m i wyniosto ok. 2.135,6 mld zt - podat resort finanséw w
szacunkowych danych.

BGK kontynuuje wyptaty z perspektywy UE 2021-2027, do 19 czerwca
wyptacit ok. 81,029 mld zt - poinformowat BGK.

Ze Swiata

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

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

Budownictwo dalej odrabia straty
poziom zmiana 1D zmiana 5D
Maj przynidst kontynuacje ozywienia w krajowym budownictwie, cho¢ tempo wzrostu
Rynek walutowy % % okazato sie nieco stabsze niz w kwietniu. Produkcja budowlano-montazowa wzrosta o
3,9% r/r wobec 4,5% r/r w kwietniu, a w ujeciu miesiecznym - o 7,9%, co potwierdza

EUR-PLN 4,2726 0,28 0,50 dalsze odrabianie strat z poczatku roku. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw
USD-PLN 3,7388 0,72 1,94 sezonowych dynamika roczna byta wyzsza i wyniosta 4,8% r/r, a aktywnos$¢ sektora
CHF-PLN 4,6237 0,46 0,16 lekko zyvieksrz'erf'a sie réwniez yvzgledem_ kwietnia_ (_+0,8% m/m). Stru!(tura wzrostu

pozostaje zréznicowana. W maju dodatnie dynamiki roczne utrzymaty sie w robotach
EUR-USD 1,1429 -0,37 1,39 specjalistycznych (10,8% r/r) oraz wznoszeniu budynkoéw (5,8% r/r). Na tym tle stabo
Rynek akcji pkt % % wypadt segment infrastrukturalny, gdzie odnotowano spadek o 1,8% r/r. Pomimo
WIG20 3660 -0,53 0,34 poprawy biezacych odczytéw, w ujeciu narastajgcym sektor pozostaje na minusie. W

okresie styczen-maj produkcja spadta o 5,1% r/r, co pokazuje, ze tegoroczne odbicie
DAX 25 140 0,62 0,99

nie zniwelowato jeszcze stabego poczatku roku. Catosciowo dane za maj wpisujg sie w
SP500 7 473 -0,37 -1,08 scenariusz stopniowej poprawy aktywnosci w budownictwie po stabym 1Q’26. Odbicie
jest jednak nadal nierébwnomierne miedzy segmentami, a ujecie narastajace wskazuje,
ze sektor wcigz nadrabia wczesniejsze straty.

Maj przyniost dalsze schiodzenie tempa wzrostu wynagrodzen w Polsce, cho¢ z
Rynek pieniezny i rynek diugu lekkim odbiciem rocznej dynamiki ptac. Przeciethe miesieczne wynagrodzenie
brutto w sektorze przedsiebiorstw obnizyto sie w maju o 3,8% m/m, co wynikato

poziom zmiana 1D zmiana 5D ; i - X A . S ; R ,
gtownie z braku lub nizszej skali wyptat zmiennych czesci wynagrodzen (premii, nagrod

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. i bonusow). Jednoczesnie dynamika roczna wzrosta do 5,8% r/r z 5,4% w kwietniu, co
1M WIBOR 3,76 1 3 sugeruje stabilizacje tempa wzrostu wynagrodzen na umiarkowanym poziomie i ponizej
3M WIBOR 3,83 1 3 wieloletniej $redniej (6,6% r/r od 2011), potwierdzajac schtodzenie presji ptacowej.
6M WIBOR 392 1 1 Odczyt byt nieco nizszy od naszych i rynkowych oczekiwan. Utrzymujaca sie
! podwyzszona inflacja (3,1% r/r maju) oraz spadek zatrudnienia (-0,9% r/r) przektadajq

sie na utrzymanie niskiej realnej dynamiki funduszu wynagrodzen (1,7% r/r), drugi

SPW PL % p.b. p.b. najnizszy wynik od blisko 3 lat. Jednoczesnie czerwcowe badanie koniunktury
X% 4,27 -4 -5 konsumenckiej wskazuje na poprawe nastrojéow gospodarstw domowych zaréwno w
5y 4,91 -6 -6 odniesieniu do biezacej sytuacji, jak i oczekiwan na przysztos$¢. Poprawity sie oceny
10y 5,41 3 a dotyczace mozliwosci dokonywania waznych zakupdw, przy czym wskaznik mozliwosci

przysztego oszczedzania pieniedzy pozostaje podwyzszony. Per saldo widzimy mniej
pesymistycznego konsumenta, przy czym wcigz ostroznego w decyzjach wydatkowych,

poziom zmiana 1D zmiana 5D . . T - '
co moze przyczynia¢ sie do ostabienia tempa wzrostu konsumpcji prywatnej w

Spread PL vs DE p.b p.b p.b najblizszym czasie. Wiecej o danych pisalismy tutaj.

DE2Y 167 0 -8 Realokacja wydatkéw w sprzedazy detalicznej. Sprzedaz detaliczna w cenach
DE5Y 223 -2 -8 statych wzrosta w Polsce w maju o 3,0% r/r, przyspieszajac wzgledem zesztego
DE10Y 246 0 4 miesigca (1,3% r/r) oraz notujac spadek o 1,7% m/m. Odczyt uksztaitowal sie

wyraznie ponizej konsensusu rynkowego na poziomie 4,3% i okazat sie blizszy naszej
prognozie zaktadajacej 2,8% r/r. Biorac pod uwage poszczegdlne kategorie sprzedazy w

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. cenach statych, wzrosty koncentrowaty sie w grupach ,pozostate” (10,8% r/r), paliw
us2y 5 -9 221 (9,9% r/r) oraz farmaceutykow i kosmetykéw (9,3% r/r). Umiarkowane, lecz stabilne
USSY 62 12 15 tempo utrzymaty dobra trwate, gdzie meble, RTV i AGD zwiekszyty sprzedaz o 4,5% r/r,
- - a tekstylia, odziez i obuwie o 3,8% r/r. Sprzedaz pojazdéw samochodowych wzrosta o
usioy 90 -9 -8 2,1% r/r. Spadek odnotowata natomiast zywnos¢ (-2,8% r/r). Przy dodatniej dynamice
wiekszosci pozostatych grup obraz ten wskazuje raczej na realokacje wydatkéw
Krzywa rentownosci PL gospodar_stw_ 'domowy_ch niz na szersze osfabienie popytu konsumpcyjnego. Wiecej o
60 10 danych pisalismy tutaj.
54
55 " Umocnienie dolara. Wczoraj kurs gtdwnej pary walutowej kontynuowat
5,0 / ubiegtotygodniowy spadek pomimo oznak postepdéw w dazeniu do porozumienia na linii
45 = - - 43 l 0 USA-Iran. Kurs obnizyt sie, koficzac dzien ok. 1,14, najnizej od potowy marca.
38 38 39 8
+0 I Dalsze ostabienie ztotego. Wczoraj kurs EUR-PLN kontynuowat wzrosty. Ztoty ostabit
35 sie wobec mocniejszego dolara i stabszych od oczekiwan danych o aktywnosci polskiej
3,0 -10 gospodarki. Kurs EUR-PLN zakonczyt dzien lekko powyzej 4,27, najwyzej od poczatku
1™ 3M 6M 1Y 2y 5Y 10Y kwietnia.
= Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) e Krzyw a rentow nosdi, % (o) Dalsze umocnienie polskiego diugu. Wczoraj krzywa dochodowosci polskich SPW

obnizyla sie o ok. 3-6 p.b. Bundy takze w doét o 3-4 p.b. Amerykanskie Treasuries w

gore, o ok. 5 p.b. wdtuz catej krzywej.
Krzywa FRA PL

50 2 Dzi$ opublikowane zostang dane o czerwcowych PMI dla USA i strefy euro, a o 14:00
48 0 NBP opublikuje majowe dane o podazy pienigdza M3.
46 I I
2
:2 I s 4 Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym mozna
40 38 38 38 . znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na X/Twitter.
3.8
3.6 8
34 10
FRA° FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA
1x4 2x5 3x6 6x9  9x12 12x15 15x18 18x21 21x24
mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) =g Krzywa FRA (l0)

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

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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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek
9:30 Polska Sprzedaz detaliczna r/r, % maj 3,0 4,3 1,3
9:30 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r maj 2,4 2,4 2,1
9:30 Polska Wynagrodzenie r/r, % maj 5,8 6,2 54
9:30 Polska Zatrudnienie r/r, % maj -0,9 -0,9 -0,9
9:30 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r, % maj 3,9 5,4 4,5
Wtorek
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu czerwiec 50,1 49,7
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug czerwiec 46,0 44,3
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu czerwiec 50,2 50,1
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug czerwiec 49,0 48,1
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu czerwiec 51,6 51,6
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug czerwiec 48,6 47,7
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 maj 11,4 11,3
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu czerwiec 54,6 55,1
15:45 USA Indeks PMI dla ustug czerwiec 51,1 50,7
16:00 USA Indeks Fed z Richmond czerwiec 8,0 13,0
Sroda

USA Pozwolenia na budowe domdw, tys. maj 1418 1413
9:30 Polska Stopa bezrobocia, % maj 5,9 6,0
10:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo czerwiec 85,5 84,9
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % czerwiec -3,8
16:00 USA Sprzedaz nowych domow, tys. maj 638,3 622,0
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk czerwiec -3000,0 -8263,0
Czwartek
14:30 USA Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. czerwiec 225,0 226,0
14:30 USA Zamowienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, % maj 0,5 1,1
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % maj -5,0 8,0
14:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % 1Q 1,6 1,6
14:30 USA Dochody Amerykanow m/m, % maj 0,4 0,0
14:30 USA Wydatki Amerykanéw m/m, % maj 0,6 0,5
Piatek
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan czerwiec 50,0 48,9

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. 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 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 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, 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.



