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Informacje gospodarcze

W kraju

OECD prognozuje, ze PKB Polski w 2025 r. wzrosnie o 3,2 proc., a w 2026 r.
o 2,7 proc. - podano w raporcie OECD poswieconym Polsce. Wedtug
organizacji, srednioroczne CPI wyniesie w Polsce odpowiednio: 4,1 proc. i
2,6 proc.

Stopy procentowe w Polsce do konca 2026 roku spadng do 4 proc. -
oceniajg ekonomisci OECD w raporcie poswieconym Polsce.

Zwyciestwo K. Nawrockiego w wyborach prezydenckich oznacza kontynuacje
impasu instytucjonalnego w Polsce, a rzadzaca koalicja moze w coraz
wiekszym stopniu wykorzystywac srodki fiskalne do utrzymania poparcia, co
moze opozni¢ konsolidacje finanséw publ. w 2026 r. - ocenia agencja
ratingowa Moody's.

Debata nad wotum =zaufania dla rzadu odbedzie sie na dodatkowym
posiedzeniu Sejmu, 11 czerwca - poinformowat we wtorek premier Donald
Tusk.

Ze Swiata

Liczba nieobsadzonych etatéw w USA, wedlug ankiety JOLTS, w kwietniu
wyniosta 7,391 mIn wobec 7,200 min odnotowanych miesiaqc wczesniej, po
korekcie z 7,192 min - podato biuro ds. statystyki amerykanskiego
Departamentu Pracy.

Ekonomisci OECD zrewidowali w doét prognozy wzrostu gospodarczego USA
w latach 2025-2026 - wynika z najnowszego raportu organizacji. OECD
obnizyt prognoze wzrostu PKB na 2025 r. do 1,6 proc. z 2,2 proc.
prognozowanych wczesniej, a na 2026 r. do 1,5 proc. z 1,6 proc. Ryzyka dla
prognoz sg skierowane w dot.

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 w strefie euro ponizej 2%
poziom zmiana 1D zmiana 5D

W maju inflacja HICP w strefie euro obnizyta sie z 2,2% r/r do 1,9% r/r.

Rynek walut: % %
E::_epl_,:va Y 42762 052 068 Odczyt byt nizszy od konsensusu uplasowanego na poziomie 2% r/r. Inflacja
' ' ! bazowa zeszta z 2,7% r/r do 2,3% r/r, a ustug z 4% r/r do 3,2% r/r. Po
USD-PLN 3,7606 1,14 0,30 . i Lo . . o - .
lekko niepokojacym nasileniu presji cenowej w kwietniu, maj jest juz
CHF-PLN 4,5640 0,27 0,69 - A
uspokajajacy pod tym wzgledem. Mamy zatem coraz wyrazniejsze sygnaty,
EUR-USD 1,1372 -0,60 0,39 . o ; . !
Runek akeii ” - ” ze cel EBC (HICP na 2%) powinien zostac zrealizowany jeszcze w tym roku.
yg:oa o 2p3 7° 8 ° Tak naprawde kierujac sie samg szeroka miarg HICP, wspierang ostatnio
Wi 731 0.8 ~2,93 wydatnie przez korzystne tendencje cen energii, EBC mdgtby juz zaczaé
DAX 24092 0,67 0,56 mysle¢ o ryzykach deflacyjnych, trwale obecnych przed pandemia. Taki
SP500 5970 0,58 1,39

obraz mitygujq inne miary, w tym bazowa i ustug. Tu momentum jest blisko
pozadanych pozioméw, ale jednak jeszcze je przekracza, szczegdlnie w
‘ obszarze ustug. Tak czy inaczej jesli w EBC byty jakiekolwiek watpliwosci co
Rynek pieniezny i rynek diugu do kontynuacji luzowania polityki monetarnej na czerwcowym posiedzeniu
to najswiezszy odczyt inflacyjny je rozwiat. A wiec w ten czwartek mozna sie

poziom zmiana 1D zmiana 5D spodziewaé decyzji o kolejnej redukcji stép o 25 p.b. W komunikacji

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. zapewne pojawig sygnaty zawezenia potencjatu do dalszego luzowania, ale
1M WIBOR 5,33 -1 -6 na pewno bez zapowiedzi konca cyklu.
3M WIBOR 5,20 1 -3
6M WIBOR 5,01 0 -1 Stopa bezrobocia w strefie euro ponownie obniza sie do
rekordowych pozioméw. W kwietniu stopa bezrobocia w strefie euro
SPW PL % p.b. p.b. spadta z 6,3% do 6,2% po wyrdéwnaniu sezonowym. Oznacza to, ze po
2y 4,50 2 -11 okresie lekkiego wzrostu w 1 kwartale tego roku, powrdcita na poziomy
5y 4,99 6 -8 najnizsze w najnowszej historii. Z duzych gospodarek najwieksze problemy
10Y 5,50 10 -3 z bezrobociem maja Hiszpanie (stopa 10,9%), a najmniejsze Niemcy
) (3,6%). Obecnie, w dobie niedoboréw pracownikéw, na ten problem mozna
poziom zmiana 1D zmiana 5D spojrze¢ tez z drugiej strony. To Hiszpanie majq teoretycznie spory
Spread PL vs DE oD, b, oD, potencjat zwigekszania zatrudnienia (aktywizacji bezrobotnych), a Niemcy

odwrotnie. Oczywiscie osobng kwestig jest zdolnos¢ kreacji miejsc pracy. W

DE2Y 272 3 10 catej UE stopa bezrobocia w kwietniu wyniosta 5,9%, a w Polsce wg
DESY 291 7 -7 metodologii Eurostatu wyniosta 3,3%, a wiec nieco wyzej niz w marcu
DE10Y 298 10 -2 (3,2%). Z jednej strony to jeden z nizszych pozioméw w UE, z drugiej na
przestrzeni ostatnich miesiecy wskaznik ulegt pogorszeniu.

Spread PL vs US p.b. p.b. p.b.

usz2y 55 1 -8 EUR-USD z korekta w ramach trendu wzrostowego. Wczoraj kurs
ussy 97 5 -7 gtébwnej pary cofnat sie nieco ponizej 1,14. Dzien wczesniej wyznaczat
us10yY 105 9 -4 kilkutygodniowe maksimum. Korekte wspieraly dane o inflacji ze strefy

euro, ktére sugeruja, ze EBC moze jeszcze obniza¢ stopy procentowe.
Patrzac w szersze perspektywie kurs gtdwnej pary utrzymuje sie w trendzie

Krzywa rentownosci PL wzrostowym, ktdry wydatnie przyspieszyt po ostabieniu  dolara

o0 . % spowodowanym wejsciem USA w okres chaotycznej komunikacji dot.

55 o . . 2 polityki celnej. Jednoznacznym potwierdzeniem trendu wzrostowego bytoby

50 .\\\ - [ ZO jednak dopiero sforsowanie oporu w okolicy 1,15.

45 1 - B

o \/ 10 Zioty i krajowy diug z oslabieniem. Wczoraj premier D. Tusk

' 20 zapowiedziat gtosowanie nad wotum zaufania dla rzadu na 11 czerwca.

R am o » . o oy Decyzja mogta wsérod inwestorow wzbudzi¢ pewne obawy o stabilnosc
wiadzy. Ztotemu dodatkowo nie sprzyjato wczorajsze umocnienie dolara. Per

s Zmiana 1D, pb (p0) Zmiana 5D, pb (po) ——e=Krzywa rentownosd, % (o) Saldo EUR-PLN rdst o ok. 0,5% i wrocit nad 4,27. Krzywa rentownosci z kolei

przesuneta sie w gore, o 2 p.b. w przypadku 2-latek (4,5%) i 10 p.b. dla
10-latek (5,50%).

Krzywa FRA PL ., B . . . i . o i
Dzi$ zakonczy sie dwudniowe posiedzenie RPP i podana zostanie informacja

®, o © dot. wysokosci stdp procentowych. Spodziewamy sie utrzymania stop na
50 \:\ 20 dotychczasowym poziomie, w tym stopy gtéwnej na 5,25%. Taki tez jest
45 e N e m mm jednolity konsensus. Jednoczesnie naszym zdaniem nie mozna catkowicie
0 ™ T s 4 s wykluczy¢ niespodzianki ze strony RPP w postaci drugiej z rzedu obnizki
35 -20 stép, popartej gtdwnie przesunieciem w dét oczekiwanej Sciezki inflacji,
20 40 wobec obnizenia taryf na gaz przez URE od 1 lipca oraz hamujacego

FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA momentum inflacji.

x4 26 36 6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 Przed potudniem publikowane bedg finalne majowe wskazniki PMI ustug dla
s Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb(p0) == Kizywa FRA (0) strefy euro, a po potudniu dla USA. W USA opublikowany zostanie takze

indeks ISM dla ustug.

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne . i . .
Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na
ktorym 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.
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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 47,1 50,2 50,2
9:15 Francja Indeks PMI dla przemystu maj 49,8 48,2 48,7
9:30 Niemcy Indeks PMI dla przemystu maj 48,3 48,8 48,4
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu maj 49,4 49,4 49,0
10:00 Polska PKB n.s.a., r/r, % 1Q 3,2 3,2 3,2
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu maj 52,0 50,5 50,2
16:00 USA Indeks ISM dla przemystu maj 48,5 49,5 48,7
Wtorek
3:45 Chiny Indeks PMI dla przemystu maj 48,3 50,7 50,4
11:00 strefa euro Inflacja HICP r/r, % maj 1,9 2,0 2,2
11:00 strefa euro Stopa bezrobocia, % kwiecien 6,2 6,2 6,3
14:30 USA Zamowienia na dobra bez srodkéw trans. m/m, % kwiecien 0,2 0,2 0,2
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m, % kwiecien -6,3 -6,3 -6,3
16:00 USA Zamowienia w przemysle m/m, % kwiecien -3,7 -3,2 4,3
$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 113,5 62,0
15:45 USA Indeks PMI dla ustug maj 52,3 52,3
16:00 USA Indeks ISM dla ustug maj 52,0 51,6
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk maj -3128,0 -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 3,9 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 -66,1 -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 1,5 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 130,0 177,0
14:30 USA Zmiana zatrudnienia w sektorze prywatnym, tys. maj 120,0 167,0

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 sig¢ 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.



