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Informacje gospodarcze

W kraju

Produkcja budowlano-montazowa w kwietniu 2025 r. spadfa o 4,2% r/r, a
m/m wzrosta o 5,6% - podat Gtéwny Urzad Statystyczny.

W maju wskazniki w wiekszosci sektorow wskazuja na stabilizacje
koniunktury w gospodarce - podat Gldwny Urzad Statystyczny. W
poréwnaniu z poprzednim miesiagcem najwieksza poprawa koniunktury
wystgpita w handlu detalicznym oraz zakwaterowaniu i gastronomii.

Liczcba mieszkan, ktérych budowe rozpoczeli w kwietniu 2025 r.
deweloperzy spadta o 6,0% r/r, a m/m spadta o 8,9% - podat Gtowny
Urzad Statystyczny.

Na koniec kwietnia 2025 roku w budowie pozostawato 848,3 tys. mieszkan,
tj. 0 3,7% wiecej niz w analogicznym miesigcu 2024 r. - wynika z szacunku
GUS.

Ze Swiata

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym strefy euro,
przygotowywany przez S&P Global, wynidst w maju 49,4 pkt. wobec 49,0
pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w I wyliczeniu. Na rynku
oczekiwano 49,2 pkt.

Indeks PMI, okreélajacy koniunkture w sektorze ustug strefy euro,
przygotowywany przez S&P Global, wyniést w maju 48,9 pkt. wobec 50,1
pkt. w poprzednim miesigcu - podano w I wyliczeniu. Na rynku szacowano
50,5 pkt.

Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrdd przedsiebiorcow niemieckich, wynidst
w maju 87,5 pkt. wobec 86,9 pkt. miesigac wczesniej - podat instytut Ifo w
komunikacie. Analitycy spodziewali sie indeksu na poziomie 87,3 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Niemiec,
przygotowywany przez S&P Global, wynidést w maju 48,8 pkt. wobec 48,4
pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w I wyliczeniu. Na rynku
szacowano 48,8 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug Niemiec,
przygotowywany przez S&P Global, wyniést w majuiu 47,2 pkt. wobec 49,0
pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w I wyliczeniu. Na rynku
szacowano 49,5 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze ustug Francji,
przygotowywany przez S&P Global, wyniést w maju 47,4 pkt. wobec 47,3
pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w I wyliczeniu. Na rynku
szacowano 47,7 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze przemystowym Francji,
przygotowywany przez S&P Global, wyniést w maju 49,5 pkt. wobec 48,7
pkt. na koniec poprzedniego miesigca - podano w I wyliczeniu. Na rynku
szacowano 48,9 pkt.

Produkcja stali surowej w UE w kwietniu spadta o 2,6% do 11,1 min ton -
wynika z danych stowarzyszenia World Steel Association.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w amerykanskim sektorze
przemystowym, przygotowywany przez S&P Global, wzrdst w maju do 52,3
pkt. z 50,2 pkt. w poprzednim miesigcu - podano w I wyliczeniu. Analitycy
spodziewali sie 49,9 pkt.

Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w amerykanskim sektorze ustugowym
przygotowywany przez S&P Global, wzrdst w maju do 52,3 pkt. z 50,8 pkt.
w poprzednim miesigcu - podano w I wyliczeniu. Analitycy spodziewali sie
51 pkt.

Objasnienia, szczegbétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komdrkowych 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

poziom zmiana 1D zmiana 5D PMI dla przemystu w strefie euro blisko 50

Rynek walutowy % % Indeks PMI dla przemystu w strefie euro roénie kolejny miesiac z rzedu. W

EUR-PLN 4,2517 0,22 0,16 maju wynidst 49,4 wobec 49 w kwietniu. W samych Niemczech PMI dla
USD-PLN 3,7680 0,65 ~0.72 przemystu ciagle jest ponizej 50, ale od kilku miesiecy sukcesywnie rosnie
CHF-PLN 45457 0.17 0,09 (w maju wyniost 48,8). W kolejnych miesigcach mozliwa jest poprawa w
EUR-USD — 1,1281 ~0,44 0,84 niemieckim przemysle, ze wzgledu na nowy ksztatt polityki fiskalnej za
Rynek akcji Pkt % % nasza zachodnig granica. Z drugiej strony obserwujemy lekkie cofniecie w
wic20 2739 -0,80 271 ustugach - podczas gdy jeszcze na poczatku roku, to sektor ustugowy w
DAX 23999 -0,51 1,28 badaniach PMI w strefie euro byt mocniejszy niz przemyst, tak w maju PMI
SP500 5 842 -0,04 -1,95

dla ustug spadt ponizej 50 (48,9) - pierwszy raz od listopada’24.

Patrzac na indeksy PMI, to amerykanska gospodarka radzi sobie
aktualnie lepiej niz europejska. PMI dla przemystu, mimo oczekiwanego
spadku ponizej 50, wzrost w maju o ponad 2 punkty do 52,3. Réwniez PMI
dla ustug jest powyzej 50 (52,3). Lepsze nastroje u amerykanskich

Rynek pieniezny i rynek diugu

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. przedsiebiorcow wynikajg w duzej mierze z aktualnych rozwigzan celnych -

1M WIBOR 5,39 -5 -1 czyli zawieszeniu taryf oraz negocjacji ich wysokosci z gtownymi

3M WIBOR 5,23 0 -2 partnerami  handlowymi. Jednocze$nie obserwujemy juz  wplyw

6M WIBOR 5,02 0 0 prowadzonej wojny celnej na ceny, ktére rosng i beda oddziatywaty na
wzrost inflacji konsumenckiej w USA, co bedzie miato swoje przetozenie na

SPW PL % p.b. p.b. dalsze rUChy Fed.

2y 4,60 1 1

5y 5,08 > 9 Produkcja budowlano-montazowa w Polsce w kwietniu spadta o 4,2%

r/r przy konsensusie wskazujacym na spadek o 0,9% r/r. Po wyrdwnaniu
sezonowym spadek w ujeciu m/m wyniost 0,8%. Patrzac na szczegdtowe
poziom zmiana 1D zmiana 5D dane, obserwujemy mocne spadki w zakresie budowy budynkdéw i budowie
obiektéw inzynierii ladowej i wodnej (odpowiednio: -10,3% r/r oraz — 8,3%

10y 5,54 5 13

Spread PL vs DE P-b. p-b. p-b. r/r), natomiast duzy wzrost notujemy w zakresie robét budowlanych
DE2Y 277 5 6 specjalistycznych (+10,5% r/r). Majac na uwadze charakter robdt
DESY 291 4 11 budowlanych, w kwietniu produkcja budowlano-montazowa wzrosta 0 1,9%
DE10Y 289 5 1 r/r w przypadku prac inwestycyjnych oraz mocno spadfa (o 16,0% r/r) dla
prac remontowych.
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.
us2y 61 4 -2 Zgodnie z indeksem Instytutu Ifo, nastroje ws$rdod niemieckich
ussy 99 8 5 przedsiebiorstw w maju ulegly poprawie. Wskaznik klimatu biznesowego
us10Y 101 12 3 wzrést z 86,9 przed miesigcem do 87,5. Co istotne, wzrdst indeks
oczekiwan do 88,9 z 87,4 przed miesigcem. Jednoczesnie odczyt dla
. biezacych nastrojow minimalnie spadt do 86,1 z 86,4. Nastroje poprawity
Krzywa rentownosci PL sie w kazdym z badanych sektoréw gospodarki wzgledem poprzedniego
60 . X miesigca: przemyst (+4,2), ustugi (+0,4), handel (+6,7), budownictwo
55 > 52 20 (+3,4)

o \\“\ 51 10
w5 - 0 Korekta na EUR-USD. Wczoraj w gtdownej parze walutowej to dolar byt

|
S S—=" -10 mocniejszy, po kilku dniach stabosci. Kurs EUR-USD spadt ponizej 1,13.
40 20
35 -30 EUR-PLN lekko w gore. Przy umacniajagcym sie dolarze, ztoty wczoraj
™M M &M v 2y 5Y 1ov ostabit sie zaréwno wobec europejskiej (0,22%) jak i amerykanskiej waluty
0,
s Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) ===gm== Krzyw a rentownosd, % (o) (0’65 /0)

Wzrosty na diugim koAcu krajowej krzywej rentownosci.
Krzywa FRA PL Rentownos¢ pol_skich 1’0-Iatek wczora]_',wzrosia o0 5 p.b. i przebita poziom
5,5%. Na krotkim koncu obserwowalismy kosmetyczne wzrosty (1 p.b.).

55 51 40 . . . . .
o . Wszystko odbyto sie przy przetargu sprzedazy obligacji zorganizowanym
50 .~ .. 20 przez MF, na ktérym sprzedano obligacje za 9,1 mid zt przy popycie na
45 a .~ i B . ponad 11 mlid zt. Na amerykanskim rynku obserwowali$my matg korekte
w0 ) rentownosci, po wzrostach, ktore towarzyszyly nam od poczatku tygodnia.
-20
ZZ » Dzi$: o 14:00 poznamy podaz pienigdza M3 w kwietniu w Polsce

A FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA  FRA (konsensus: 9,8% r/r, nasza prognoza: 10,2% r/r).

Ix4 2x5 3x6 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na
ktorym mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i
$ledzenia nas na X/Twitter.

mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) =g Krzywa FRA (0)
Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne
Objasnienia, szczegbétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komdrkowych 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.


https://www.aliorbank.pl/dodatkowe-informacje/informacje/serwis-ekonomiczny.html
https://twitter.com/Analizy_Alior
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu
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15:45 USA
15:45 USA
16:00 USA
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USA
8:00 Niemcy
14:00 Polska
16:00 USA

Wydarzenie

Sprzedaz detaliczna r/r, %
Produkcja przemystowa r/r, %
Inflacja HICP r/r, %

Inflacja PPI r/r, %
Saldo rachunku biezgacego s.a., mld EUR

Produkcja przemystowa r/r, %

Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r
Wynagrodzenie r/r, %

Zatrudnienie r/r, %

W nioski o kredyt hipoteczny, %

Zmiana zapasoéw ropy, tys. brk

Indeks PMI dla ustug

Indeks PMI dla przemystu

Indeks PMI dla ustug

Indeks PMI dla przemystu

Indeks PMI dla usiug

Indeks PMI dla przemystu

Produkcja budowlano-montazowa r/r, %
Indeks Instytutu Ifo

Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys.
Indeks PMI dla ustug

Indeks PMI dla przemystu

Sprzedaz doméw na rynku wtérnym, min

Pozwolenia na budowe doméw, tys.
PKB n.s.a., r/r, %

Podaz pienigdza M3

Sprzedaz nowych domdw, tys.

Okres

kwiecien
kwiecien
kwiecien

kwiecien
marzec

kwiecien
kwiecien
kwiecien
kwiecien
maj
maj

maj
maj
maj
maj
maj
maj
kwiecien
maj
maj
maj
maj
kwiecien

kwiecien
1Q

kwiecien

kwiecien

Aktualna Konsensus Poprzednio

5,1
6,1
2,2

-0,9
50,9

1,2
-1,4
9,3
-0,8
5,1

1328,0

47,4
49,5
47,2
48,8
48,9
49,4
-4,2
87,5

227,0
52,3
52,3
4,0

1412,0

5,8
5,7
2,2

-0,6

-0,2
-1,5
8,1

-0,9

-1100,0

47,7
48,9
49,5
48,8
50,5
49,2
-0,6
87,3
230,0
51,0
49,9
4,1

1412,0
-0,4
9,8

695,0

5,9
7,7
2,2

-0,2
40,6

2,4
-1,0
7,7
-0,9
1,10
3454,0

47,3
48,7
49,0
48,4
50,1
49,0
11
86,9

229,0
50,8
50,2

4,0

1481,0
-0,4
10,3

724,0

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. 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 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 sposdb 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 ponoszq

odpowiedzialnosci za rzetelnos$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.
Materiat moze zawierac prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sg niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowa¢ sie wiasng, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.
Zrbdtem danych sg m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Objasnienia, szczegbétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komdrkowych 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.



