Raport Rynkowy

$roda, 28 maja 2025

EUR-USD, dane dzienne

1,16
114
112
1,10
1,08
1,06
1,04
1,02

1,00
24-05 24-07 24-09 24-11 25-01 25-03 25-05

EUR-PLN, dane dzienne
4,40

4,35
4,30
4,25
4,20

4,15

4,10
24-05 24-07 24-09 24-11 25-01 25-03 25-05

USD-PLN, dane dzienne
4,20

4,10
4,00
3,90
3,80

3,70

3,60
24-05 24-07 24-09 24-11 25-01 25-03 25-05

CHF-PLN, dane dzienne
4,70
4,65
4,60
455
4,50
4,45
4,40
4,35
430
4,25

24-05 24-07 24-09 24-11 25-01  25-03 25-05

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Informacje gospodarcze

W kraju

Wskaznik nastrojéw w polskiej gospodarce (Economic Sentiment Indicator -
ESI) w maju wyniést 100,3 pkt. wobec 100,9 pkt. przed miesigcem -
wynika z danych Komisji Europejskiej.

Wskaznik oczekiwan inflacyjnych konsumentéw w Polsce w maju spadt do
32,6 pkt. z 37,9 pkt. w kwietniu - wynika z danych Komisji Europejskiej.

Polska ma wstepng zgode na przedtuzenie o co najmniej 3 miesigce
rozliczenia inwestycji w KPO - poinformowata szefowa resortu funduszy i
polityki regionalnej Katarzyna Petczynska-Natecz.

Komisja Europejska we wtorek zakonczy procedure oceny zmian w polskim
Krajowym Planie Odbudowy, ktérego czesciq jest Fundusz Bezpieczenstwa i
Obronnosci; oficjalnie da zielone $wiatto w srode. Wedtug zrédta unijnego
Polska wyznaczyta model, jak przedtuzy¢ wydawanie srodkéw z KPO poza
termin 2026 r.

W s$rednim terminie wyzwania fiskalne moga wywiera¢ presje na rating
Polski, istotna w tym kontekscie bedzie zapowiadana konsolidacja fiskalna -
ocenia analityk agencji S&P Global Ratings Karen Vartapetov.

Tylko J. Tyrowicz gtosowata w kwietniu przeciw uchwale RPP w sprawie
przyjecia rocznego sprawozdania NBP za 2024 rok - podano w Monitorze
Sadowym i Gospodarczym z 27 maja.

Liczba nowo zarejestrowanych samochoddw osobowych w kwietniu w Polsce
wyniosta 46.978, tj. wzrosta o 5,8% r/r - wynika z szacunkow
europejskiego stowarzyszenia producentéw motoryzacyjnych ACEA.

Komisja Europejska zaproponowata, ze przekaze Polsce 76 min euro na
odbudowe po powodziach, z ktérymi we wrzesniu zmagata sie zachodnia
cze$¢ kraju w wyniku przejécia huraganu Boris. Polska jest najwiekszym
beneficjentem pakietu skierowanego do szesciu panstw.

W 2026 r. planowane wydatki z Krajowego Funduszu Drogowego wynosza
ok. 19 mid zt, a w 2027 roku ok. 20 mld zt - podato Ministerstwo
Infrastruktury w odpowiedzi na interpelacje poselska.

Ze Swiata

Indeks nastrojéw w gospodarce strefy euro wynidst w maju 94,8 pkt. wobec
93,6 pkt. w poprzednim miesigcu - podata Komisja Europejska w
komunikacie. Analitycy spodziewali sie indeksu na poziomie 94 pkt.

Indeks nastrojow niemieckich konsumentéw GfK na czerwiec wynidst -19,9
pkt. wobec -20,8 pkt. miesigc wczesniej, po korekcie z -20,6 pkt. - podata
w komunikacie grupa badan rynkowych GfK. Analitycy prognozowali -20,0
pkt.

Zamodwienia na dobra trwate w USA w kwietniu spadty o 6,3% m/m wobec
oczekiwanego spadku o 7,6% i wzrostu o 7,6% miesigc wczesniej, po
korekcie - poinformowat Departament Handlu USA w I wyliczeniu.

Indeks zaufania amerykanskich konsumentow wzréost w maju do 98 pkt. z
86 pkt. miesigc wczesniej - wynika z raportu Conference Board.

Indeks cen nieruchomosci FHFA (Federal Housing Finance Agency),
informujacy o zmianach $rednich cen doméw jednorodzinnych w USA, w
marcu spadt o 0,1% miesigc do miesigca - podata FHFA. Rynek oczekiwat,
ze indeks wzrosnie 0 0,1% m/m.

Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller, obrazujacy ceny nieruchomosci w 20
najwiekszych miastach Standéw Zjednoczonych, wzrdst w marcu 0 4,1% r/r i
spadt o0 0,1% m/m.
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Lepsze nastroje konsumenckie w USA
poziom zmiana 1D zmiana 5D

W maju nastroje amerykanskich konsumentéw ulegly znaczacej poprawie po

Rynek walutowy % % pieciu miesigcach spadkéw. Indeks zaufania konsumentéw Conference Board
EUR-PLN 4,2474 0,14 0,19 wzrést o 12,3, osiggajac poziom 98,0, co przekroczylo oczekiwania rynku
USD-PLN 3,7493 0,65 -0,18 wynoszace 87,1. Gtdwnym czynnikiem wptywajacym na ten wzrost byto
CHF-PLN 4,5325 -0,11 -0,06 ogtoszenie 12 maja zawieszenia niektorych cet na import z Chin, co ztagodzito
EUR-USD 1,1328 -0,52 0,40 obawy dotyczace inflacji i perspektyw zatrudnienia. Wzrost optymizmu byt
Rynek akcji pkt % % widoczny zaréwno przed, jak i po ogtoszeniu porozumienia handlowego, z
WIG20 2814 0,78 0,63 dodatkowym przyspieszeniem po jego zawarciu. Poprawity sie takze prognozy
DAX 24 226 0,83 0,79 dotyczace dochoddw, warunkéw biznesowych i rynku pracy na najblizsze sze$¢
SP500 5922 2,05 -0,32 miesiecy. Wskaznik oczekiwan wzrést o 17,4 do 72,8. Chociaz nadal pozostaje

ponizej poziomu 80, ktdry czesto sygnalizuje nadchodzacg recesje, jest to
Znaczaca poprawa w porownaniu z poprzednimi miesigcami. Jednakze, mimo
ogolnej poprawy, ocena dostepnosci miejsc pracy pogarszata sie pigty miesiac z
Rynek pieniezny i rynek diugu rzedu, co wskazuje na utrzymujace sie¢ obawy dotyczace rynku pracy.
Podsumowujgac, maj przyniost wyrazne odbicie w zaufaniu konsumentéw w USA,

poziom zmiana 1D zmiana 5D gtéwnie dzieki ztagodzeniu napie¢ handlowych z Chinami. Jednakze, pomimo

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. poprawy ogdlnego nastroju, niektére obawy, zwtaszcza dotyczace rynku pracy,
1M WIBOR 5,39 4 3 nadal si¢ utrzymuja.
3M WIBOR 5,23 1 -2 3 . . .. . . S
6M WIBOR 5 02 o 1 Nastroje w Europie takze lepiej. W maju nastroje w gospodarce i wsrdod
! konsumentow w UE ulegty poprawie po wczesniejszych dwdch miesigcach
spadkéw. Wskaznik nastrojéow ekonomicznych (ESI) wzrdést o 0,6 w UE (do
SPW PL % p.b. p.b. poziomu 95,2), a wskaznik oczekiwan zatrudnienia (EEI) réwniez poprawit sie
2y 4,61 -1 -2 (+0,6 pkt do 97,5). Mimo to oba wskazniki nadal pozostaja ponizej
5Y 5,07 0 1 dtugoterminowej $redniej (100). Wskaznik ESI dla strefy euro takze odnotowat
10v 5,53 -1 5 poprawe, o 1,0, do 94,8. Poprawa ESI wynikata gtéwnie z odbicia nastrojow w

handlu detalicznym i wsréd konsumentéw, z umiarkowanym wktadem sektora
budowlanego. Nastroje w przemysle i ustugach pozostaty stabilne. Jednakze
perspektywy na najblizsze miesiqce pozostajg ostrozne. Na tym tle wskaznik ESI

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Spread PL ve DE p-b. p-B. p-b. dla Polski nie wypadt korzystnie, obnizyt sie o0 0,6.

DE2Y 282 -2

DESY 298 0 7 EUR-USD nieco w dét. Wczoraj, po dtugim weekendzie w USA, dolar nieco sie

DE10Y 300 2 12 umocnit wobec lepszych od oczekiwan nastrojéow konsumenckich w USA oraz
odtozenia do 9 lipca planéw natozenia 50% cet na UE. Kurs EUR-USD wyniost

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. 1,13 na koniec dnia.

us2y 63 5 -3

US5Y 104 5 6 Ztoty nieco sie ostabit. Wczoraj kurs EUR-PLN lekko wzrést wobec

US10Y 108 ; 9 mocniejszego dolara i zakonczyt dzien na poziomie 4,248.

Stabilizacja na diugu. Wczoraj zmiany rentownosci polskich SPW byly
Krzywa rentownoéci PL niewielkie. Podobnie na Bundach. Wieksze zmiany na amerykanskich 10-latkach,
ok. 7 p.b. w dét.
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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wiasne
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https://www.aliorbank.pl/dodatkowe-informacje/informacje/serwis-ekonomiczny.html
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Istotne wydarzenia w biezacym tygodniu

Godz. Kraj
Poniedziatek
USA, WIk. Brytania
10:00 Polska
10:00 Polska
Wtorek
16:00 USA
16:00 USA
15:00 USA
16:00 USA
Sroda
9:55 Niemcy
13:00 USA
16:00 USA
20:00 USA
Czwartek
14:30 USA
14:30 USA
18:00 USA
Piatek
1:30 Japonia
1:50 Japonia
1:50 Japonia
8:00 Niemcy
10:00 Polska
10:00 strefa euro
14:00 Niemcy
14:00 Niemcy
14:30 USA
14:30 USA
16:00 USA

Wydarzenie

Dzieh wolny
Sprzedaz detaliczna r/r, %
Stopa bezrobocia, %

Zamowienia na dobra bez srodkdéw trans. m/m, %
Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku m/m, %

Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller, %

Indeks zaufania konsumentéw Conference Board

Stopa bezrobocia, %

Wnioski o kredyt hipoteczny, %

Indeks Fed z Richmond

Publikacja minutes z posiedzenia FOMC

Wnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys.

PKB (annualizowany), kw/kw %
Zmiana zapasow ropy, tys. brk

Stopa bezrobocia, %

Produkcja przemystowa n.s.a. r/r, %
Sprzedaz detaliczna r/r, %
Sprzedaz detaliczna n.s.a. r/r, %
Inflacja CPI r/r, %

Podaz pienigdza M3, %, r/r
Inflacja CPI r/r, %

Inflacja HICP r/r, %

Dochody Amerykanéw m/m, %
Wydatki Amerykanéw m/m, %
Indeks Uniwersytetu Michigan

Okres

kwiecien
kwiecien

kwiecien

kwiecien

marzec
maj

maj
maj
maj
maj

maj
1Q

maj

kwiecien
kwiecien
kwiecien
kwiecien
maj
kwiecien
maj
maj
kwiecien
kwiecien
maj

Aktualna Konsensus Poprzednio

7,6
5,2

0,2
-6,3
4,1
98,0

3,4
5,2

0,0

-7,8
4,5
87,1

230,0
-0,3

2,5
0,1
3,0
-1,8
4,3
3,7
2,1
2,0
0,3
0,2

51,5

-0,3
5,3

0,0

9,2

4,5
85,7

6,3
-5,1
-13,0

227,0
-0,3
1328,0

2,5
1,0
3,1
0,9
4,3
3,6
2,1
2,2
0,5
0,7

50,8

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 nalezytg 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 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 sig wtasna, niezalezna ocena. Klient ponosi petna odpowiedzialnos¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.
Zrodtem 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 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.



