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Informacje gospodarcze

W kraju

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych w maju 2025 r. wzrosty rdr o 4,1
proc., a w poréwnaniu z poprzednim miesigcem spadty o 0,2 proc. - podat w
szybkim szacunku Gtéwny Urzad Statystyczny.

Ministerstwo Finanséw planuje w czerwcu dwa przetargi sprzedazy SPW, w
dniu 11 czerwca z podaza 6-10 mld zt oraz w dniu 25 czerwca z podaza 6-
10 mld zt - podat resort finanséw w komunikacie.

Na koniec maja stopien sfinansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych
brutto budzetu panstwa zapisanych w ustawie budzetowej wynosi ok. 69
proc. - poinformowat, cytowany w komunikacie, wiceminister finanséw
Jurand Drop.

Trzecia wyptata z KPO bedzie wieksza niz wstepnie szacowano i wyniesie 26
mlid zt i wplynie we wrzesniu - poinformowata na platformie X w pigtek
péznym popotudniem minister funduszy i polityki regionalnej Katarzyna
Petczynska-Natecz. Wczesniej minister mowita o 8-12 mld zt latem.

Karol Nawrocki wygrywa wybory prezydenckie, otrzymujac w drugiej turze
50,89 proc. gtosow. Rafat Trzaskowski uzyskat 49,11 proc. - poinformowata
PKW na swojej stronie internetowej.

Ze Swiata

Sprzedaz detaliczna w Niemczech w kwietniu spadta o 1,1 proc. mdm -
poinformowat w komunikacie Federalny Urzad Statystyczny. Analitycy
prognozowali +0,2 proc. wobec miesigc wczesniej +0,9 proc., po korekcie z
-0,2 proc.

Inflacja wg HICP w Niemczech w maju wyniosta 2,1 proc. rdr wobec 2,2
proc. miesigc wczesniej - podato niemieckie biuro statystyczne we
wstepnym wyliczeniu. Oczekiwano +2 proc.

Deflator PCE w USA w kwietniu wynidst 2,1 proc. rdr, wobec 2,3 proc. rdr
miesigc wczesniej i konsensusu na poziomie 2,2 proc. - podato Biuro Analiz
Ekonomicznych Departamentu Handlu.

Prezydent Donald Trump oglosit w piqtek, ze cla na stal i aluminium,
importowane do USA, wzrosng 4 czerwca z 25 do 50 procent. Dodatkowe
opfaty - jak podkreslit - wzmocnig amerykanski przemyst stalowy.

Federalny sad apelacyjny w czwartek utrzymat w mocy wprowadzone przez
prezydenta Standéw Zjednoczonych Donalda Trumpa cla, ktére zablokowat
dzien wczesniej federalny Sad ds. Handlu Miedzynarodowego, uznajac, ze
Trump przekroczyt swe uprawnienia.

Minister skarbu Standw Zjednoczonych Scott Bessent ocenit w wywiadzie dla
stacji Fox News, ze negocjacje handlowe USA z Chinami znalazty sie w
pewnym impasie.

OPEC+ zgodzito sie w sobote na zwiekszenie wydobycia ropy naftowej w
lipcu o 411 tys. barytek dziennie (bpd), czyli o tyle samo, ile w maju i
czerwcu, gdyz grupa krajow produkujacych rope naftowg nadal zwieksza
podaz szybciej, niz wczesniej planowano.

Objasnienia, szczegdétowe 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. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz

Inflacja kontynuuje spadki
poziom zmiana 1D zmiana 5D

W kwietniu inflacja konsumencka w Polsce obnizyta sie wyraznie z 4,9% r/r do 4,3%

Rynek walutowy % % r/r. W kwietniu jednak pomagaty efekty bazy. W maju juz takich korzystnych
EUR-PLN 4,2510 0,18 -0,19 warunkow ‘statystycznych’ nie byto, a mimo to CPI kontynuowata spadek, tym razem
USD-PLN 3,7449 0,35 -0,06 do 4,1% r/r. Odczyt okazat sie nizszy od oczekiwan uplasowanych na poziomie 4,3%
CHF-PLN 4,5533 0,39 0,21 r/r. Z punktu widzenia naszych oczekiwan pozytywnie (nizszg dynamika cen)

zaskoczyta przede wszystkim zywno$¢ ze wzrostem 5,5% r/r i 0,4% m/m oraz paliwa

EUR-USD 1,1347 -0,20 0,13 taniejace 0 11,4% r/r i 3,7% m/m. Inflacje bazowg po wyfaczeniu zywnosci i energii
Rynek akcji pkt % % szacujemy na ok. 3,4% r/r, a wiec na poziomie podobnym jak w kwietniu. Koncéwka
WIG20 2772 -0,51 2,02 ub. tygodnia przyniosta zatem dwie wazne wiadomosci z frontu inflacyjnego: po
DAX 23 997 0,27 1,56 pierwsze URE zatwierdzit nizsze ceny gazu od lipca br., a po drugie biezace momentum
SP500 5912 -0,01 1,88 inflacyjne okazato sie nizsze od oczekiwan. To zmienia wyraznie perspektywy inflacji na

druga potowe roku, kiedy to érednia CPI ma szanse uplasowac sie ponizej 3% r/r, a
wiec juz w zakresie celu NBP (2,5% +/- 1 p.p.). Tym samym pojawily sie kolejne
argumenty za kontynuacja luzowania polityki monetarnej. W tym tygodniu odbedzie sie
posiedzenie RPP, na ktérym zapadnie decyzja dot. stép. Uwazamy, ze raczej zgodnie z
zapowiedziami Rada zrobi sobie przerwe, po duzej obnizce o 50 p.b. w maju i tym
poziom zmiana 1D zmiana 5D razem utrzyma stopy na dotychczasowym poziomie (gtéwna 5,25%). Tym niemniej
wydarzenia z ubiegtego tygodnia stwarzajq pewng przestrzen dla scenariusza kolejnej

Rynek pieniezny i rynek diugu

H iez 0,
Rynek pieniezny PL % p-b. p-b-. obnizki stop juz w czerwcu. W kontekscie catego roku perspektywa skali tacznego
1M WIBOR 5,34 -1 1 luzowania zmienia sie haszym zdaniem z 75-100 p.b. do 100-125 p.b.
3M WIBOR 5,22 1 0
6M WIBOR 5,03 0 2 PMI nurkuje. Ozywienie w krajowym przemysle jeszcze sie na dobre nie zaczeto, a
juz przygasto. Majowy PMI dla sektora spadt z 50,2 w kwietniu do 47,1. Wskaznik trzy
SPW PL % p.b. p.b. miesigce przebywat w strefie ozywienia, a vyiec powyiej poziomu 50. Przedsiebiorcy z
>y 4.49 © 8 sektora sygnalizujg spadek nowych zamdwien, nizsza produkcje. Pogorszyfa sie
! rowniez wyraznie ocena perspektyw za czym poszta redukcja zatrudnienia.
5Y 4,89 -9 -18 Rozczarowujacy jest poziom popytu w motoryzacji, energetyce, budownictwie czy tez
10v 5,35 -8 -18 ogdlnie rzecz biorac popyt inwestycyjny. W umiarkowanym stopniu obnizyly sie ceny
wyrobow gotowych. W tle przewija sie temat wojen celnych, ktéry moze by¢
poziom zmiana 1D zmiana 5D czynnikiem przejéciowo zaburzajacym percepcje koniunktury. Tym niemniej majowy
sygnat ostrzegawczy wystany przez PMI jest wyrazny i wpisuje sie w zestaw ryzyk dla
Spread PL vs DE p-b. p.b. p.b. perspektyw tempa ozywienia gospodarczego w 2025.
DE2Y 272 -6 -9
DE5SY 283 -8 -14 W tym tygodniu w kraju najwazniejszym wydarzeniem bedzie decyzyjne posiedzenie
DE10Y 285 -7 11 RPP, ktére zakonczy sie w $rode. Spodziewamy sie utrzymania stop procentowych NBP
na dotychczasowym poziomie (gtéwna 5,25%) i jednoczesnie wyraznego ‘zmiekczenia’
komunikacji, ktéra wyraznie przyblizy scenariusz lipcowej obnizki stép. Decyzja o
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. obnizce stép w czerwcu naszym zdaniem réwniez jest niewykluczona, ale mniej
usay 59 -2 1 prawdopodobna, wobec mocnych kwietniowych danych o ptacach i sprzedazy
US5Y 93 -5 -6 detalicznej. Wczesniej, w poniedziatek, GUS opublikuje szacunek PKB Polski za 1Q'25
us1oy 95 6 -7 wraz ze strukturg. Spodziewamy sie potwierdzenia pierwszego odczytu co do wzrostu

PKB (3,2% r/r), przy konsumpcji prywatnej rosnacej o 2,9% r/r oraz inwestycjach o
0,8% r/r. W czwartek odbedzie sie konferencja prasowa prezesa NBP po posiedzeniu

Krzywa rentownoéci PL RPP. W piatek opublikowane zostang minutes z majowego posiedzenia RPP.
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53 " Za granica to bedzie tydzien szeregu waznych publikacji i wydarzen. W pierwszych

51 . as 20 dniach sptywaty beda finalne majowe PMI dla USA i strefy euro, w poniedziatek dla

P 10 przemystu, a we wtorek dla ustug. Réwniez we wtorek poznamy majowe dane o

45— — U 0 inflacji konsumenckiej dla catej strefy euro. W $érode ADP opublikuje raport z

jvi u u 10 amerykanskiego rynku pracy za maj. W czwartek EBC podejmie decyzje dot. stop

39 20 procentowych. Oczekiwana jest kontynuacja luzowania polityki monetarnej i obnizka

g; w0 stép o 25 p.b., w tym stopy depozytowej do 2%. I w kOI"lCU,W piatek w USA

’ m - - 1y oy sy 107 opublik’owany zostanie majowy raport z rynku pracy, co do ktorego oczekuje sie
sygnatow umiarkowanego schtodzenia.

mmmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) ===gm===Krzyw a rentownosd, % (o) , . - R
EUR-USD w konsolidacji. W ub. tygodniu kurs gtéwnej pary stabilizowat sie w
przyblizonym przedziale 1,13-1,14. Poczatek tego tygodnia przynidst lekkie
przesuniecie kursu powyzej 1,14. Uwaga inwestoréw skupi sie na tego-tygodniowe

Krzywa FRA PL posiedzenie EBC i sygnaty co do perspektyw polityki monetarnej banku, wobec powoli

55 40 wyczerpujacego sie potencjatu luzowania polityki monetarnej.

50 Y o 20 Zioty i dilug z umiarkowanym ostabieniem po wyborach. Wg PKW wybory

45 : prezydenckie w Polsce najprawdopodobniej wygrat K. Nawrocki, kandydat opozycyjny

o 5 7 B -w 0 do rzadu D. Tuska. W odpowiedzi kurs ztotego wzgledem euro umiarkowanie sie ostabit

' S0 (w okolice 4,26-4,27) w poniedziatek, po stabilizacji w ub. tygodniu wokét poziomu

35 4,25. Obnizenie perspektyw inflacji, czy tez staby majowy PMI réwniez mogq

30 -40 oddziatywa¢ w kierunku stabszego ztotego, poszerzajac przestrzen do luzowania

FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA polityki monetarnej. Perspektywa nizszej inflacji wspierata polski dtug, ktéry w ub.
4 25 36 6x9 9x12 12x15 15¢18 18x21 21x24 tygodniu umocnit sie, wyrazniej na dtugim koncu (10-latki o 18 p.b., do 5,35%), a
s Zrmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) = Kizywa FRA (10) mniej na krétkim (2-latki o 8 p.b., do 4,49%). Wygrana K. Nawrockiego oddziatuje
wstepnie w kierunku umiarkowanego osfabienia krajowego dtugu i korekty

. ubiegtotygodniowych tendencji.
Zrodto: Bloomberg, opracowanie wtasne giotyg Y 1
Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym mozna
znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na X/Twitter.

Objasnienia, szczegdétowe 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. produktéw 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

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio
Poniedziatek

Chiny Dzien wolny
9:00 Polska Indeks PMI dla przemystu maj 50,2 50,2
9:50 Francja Indeks PMI dla przemystu maj 49,5 49,5
9:55 Niemcy Indeks PMI dla przemystu maj 48,8 48,8
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu maj 49,4 49,4
10:00 Polska PKB n.s.a., r/r, % 1Q 3,2
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu maj 52,3 52,3
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu maj 49,5 48,7
Wtorek
3:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu maj 50,7 50,4
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % maj 2,0 2,2
11:00 strefa euro Stopa bezrobocia, % kwiecien 6,2 6,2
16:00 USA Zamowienia na dobra bez srodkéw trans. m/m, % kwiecien 0,1 0,2
16:00 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m, % kwiecien -6,3 -6,3
16:00 USA Zamodwienia w przemysle m/m, % kwiecien -3,2 3,4
$roda

Polska Decyzja RPP ws. stop procentowych, % czerwiec 5,25 5,25
9:50 Francja Indeks PMI dla ustug maj 47,4 47,4
9:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug maj 47,2 47,2
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug maj 48,9 48,9
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % maj -1,2
14:15 USA Raport ADP, tys. maj 110,0 62,0
15:45 USA Indeks PMI dla ustug maj 52,3 52,3
16:00 USA Indeks ISM dla ustug maj 52,1 51,6
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk maj -2795,0
Czwartek
3:45 Chiny Indeks PMI dla ustug maj 51,0 50,7
8:00 Niemcy Zamowienia w przemysle w.d.a. r/r, % kwiecien 2,4 3,8
11:00 strefa euro Inflacja producencka PPI r/r, % kwiecien 1,2 1,9
13:30 USA Raport Challengera r/r, % maj 62,7
14:15 strefa euro Decyzja EBC ws. stép procentowych, % czerwiec 2,00 2,25
14:30 USA Whioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. maj 235,0 240,0
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego mid USD kwiecien -66,3 -140,5
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy k/k 1Q 5,7 5,7
14:30 USA Wydajnos¢ pracy k/k 1Q -0,8 -0,8
14:45 strefa euro Konferencja po posiedzeniu EBC czerwiec
Piatek
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa w.d.a. r/r, % kwiecien -1,0 -0,2
11:00 strefa euro PKB s.a., r/r, % 1Q 1,2 1,2
11:00 strefa euro Sprzedaz detaliczna w.d.a. r/r, % kwiecien 1,6 1,5
14:00 Polska Publikacja minutes z posiedzenia RPP maj
14:30 USA Stopa bezrobocia, % maj 4,2 4,2
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, tys. maj 125,0 177,0
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys. maj 115,0 167,0

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 zwiazku ze $wiadczeniem ustugi doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest $wiadczona na
podstawie odrebnej umowy o doradztwo inwestycyjne), porady inwestycyjnej o charakterze ogdinym, 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 starannosciq.

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 rzetelno$¢ oraz prawdziwos¢ materiatdw zrédtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

Materiat moze zawierac prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sq niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac si¢ wtasna, niezalezng ocena. Klient ponosi petna odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zrodtem 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 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. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu matych i
$rednich przedsiebiorstw: tel. 22 531 99 40.



