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Informacje gospodarcze

W kraju

RPP nie zapowiada $ciezki przysztych stop proc., nie zobowigzuje sie do
zadnych decyzji, a kolejne decyzje bedgq podejmowane w reakcji na biezace
informacje - poinformowal prezes NBP Adam Glapifiski na konferencji.
Dodat, ze wzmocnity sie czynniki mogace zwiekszy¢ presje inflacyjng w
dtuzszym okresie.

Szacowana stopa bezrobocia rejestrowanego w maju 2025 r. wyniosta 5,0
proc. wobec 5,2 proc. miesigc wczesniej - podato Ministerstwo Rodziny,
Pracy i Polityki Spotecznej w komunikacie.

Wynik finansowy netto przedsiebiorstw w I kw. uksztattowat sie na poziomie
44,2 mid zt - podat GUS.

Zagrozenie suszg nie
zachodniopomorskim -
Gleboznawstwa.

wystepuje na terenie
poinformowat Instytut

kraju, poza woj.
Uprawy Nawozenia i

Henryk Wnorowski z RPP jest nieco mniej sktonny do obnizania stop w
poréwnaniu do poprzedniego miesigca, w obliczu luznej polityki fiskalnej i
przedtuzajacej sie inflacji powyzej celu - poinformowat w wywiadzie dla
agencji Bloomberg.

Ze Swiata

Rada Prezeséw EBC obnizyla gtdwne stopy proc. o 25 pb. - podano po
posiedzeniu. EBC w swoim komunikacie podkreslit, ze inflacja jest w poblizu
$rednioterminowego celu 2 proc., ale ze wzgledu na wyjatkowa niepewnos¢
bank bedzie podejmowat dalsze decyzje w zaleznosci od danych.

Europejski Bank Centralny po czerwcowej obnizce stop proc. o 25 punktow
bazowych jest dobrze pozycjonowany i w dobrym miejscu - ocenia prezes
EBC Christine Lagarde.

Napiecia w handlu i zwigzana z tym niepewnos$¢ moga obnizy¢ wzrost strefy
euro poprzez sttumienie eksportu i obnizenie inwestycji i konsumpcji -
ocenia prezes EBC Christine Lagarde. Jednak, gdyby napiecia handlowe i
geopolityczne zostaty szybko rozwigzane moze to poprawi¢ sentyment i
zwiekszy¢ aktywnos¢ gospodarcza - dodata.

Szef NATO Mark Rutte poinformowat, ze ministrowie obrony panstw Sojuszu
uzgodnili na spotkaniu w Brukseli nowe cele w zakresie zdolnosci
obronnych. Zapowiedziat tez, ze zaproponuje nowy cel wydatkéw NATO na
obronnos$¢ w wysokosci 5 proc. PKB.

Prezydent USA Donald Trump ocenit w czwartek, ze jego rozmowa
telefoniczna z przywodcg Chin Xi Jinpingiem byla "bardzo dobra".
Poinformowat, ze obaj rozmoéwcy zaprosili sie nawzajem do ztozenia wizyt, a
zespoty z USA i Chin majq wkrétce spotka¢ sie zndéw, by omowi¢ kwestie
handlowe. Wedtug niego handel byt niemal jedynym tematem rozmowy.

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

Kolejny krok wstecz
poziom zmiana 1D zmiana 5D

O ile kwietniowy zwrot w retoryce prezesa NBP przynidst nagte przejscie na wyraznie

Rynek walutowy % % bardziej gotebie pozycje, to od tego czasu trwa stopniowe wycofywanie sie z tej
EUR-PLN 4,2817 0,12 0,91 zmiany. Juz w maju A. Glapinski byt bardziej wstrzemiezliwy w ocenie perspektywy
USD-PLN 3,7413 -0,10 0,25 dalszych obnizek stép. Z kolei na wczorajszej konferencji dowazat dtugoterminowe
CHF-PLN 4,5652 0,24 0,65 ryzyka dla inflacji, a mniej akcentowat biezace momentum, vyydarzeﬁ, ktore zwiastuje
EUR-USD 1.1445 0.25 0.66 zejscie inflacji do celu juz w drugiej potowie tego roku. Wsréd ww. ryzyk byta przede

L L L wszystkim ekspansywna polityka fiskalna w potaczeniu z oczekiwanag kontynuacja
Rynek akgji pkt % % ozywienia gospodarczego. Przypomniane zostaty dobre dane o sprzedazy detalicznej za
WIG20 2734 -1,26 -1,85 kwiecien, a takze wcigz niesatysfakcjonujaca z punktu widzenia presji inflacyjnej (cho¢
DAX 24 324 0,19 1,63 nizsza niz w 2024) dynamika ptac w gospodarce w 1 kwartale (10% r/r). Ponownie
SP500 5939 -0,53 0,47 zaakcentowana zostata niepewnos¢ co do perspektyw cen energii po wygasnieciu oston

z koncem 3 kwartatu, cho¢ wydawato sie, ze RPP wczesniej juz przyjeta stanowisko
rzadu, ze zmiany cen pradu w kwartale nie bedzie. Co do krétkoterminowych
perspektyw stop prezes powiedziat, ze w RPP jest podziat, na tych, ktéorzy widzg
mozliwo$¢ kolejnej obnizki w lipcu, po zapoznaniu sie z najnowszg projekcja NBP, oraz
na tych, ktérzy mysla, ze lepiej poczeka¢ do wrzesnia, tak aby znac zatozenia budzetu
poziom zmiana 1D zmiana 5D na 2026 oraz ostateczng decyzje odnosnie oston na ceny energii. Wyglada na to, ze
obnizki stép procentowych w tym roku beda kontynuowane i oceniamy, ze najbardziej

Rynek pieniezny i rynek dlugu

— S
Rynek pienigzny PL o p-b. p-b. prawdopodobna ich taczna skala w 2025 to 100 p.b. (zostaje jeszcze -50 p.b.). Tym
1M WIBOR 5,33 0 -2 niemniej retoryka prezesa NBP na wczorajszej konferencji naszym zdaniem nieco
3M WIBOR 5,20 -1 -1 redukuje prawdopodobienstwo ciecia w lipcu.

6M WIBOR 5,00 0 -3

EBC tnie stopy i obniza prognozy inflacji. Wczoraj zakonczyto sie czerwcowe
SPW PL % p.b. p.b. posiedzenie EBC. Werdykt dot. stép procentowych byt zgodny z konsensusem -
zredukowane zostaty o 25 p.b., w tym stopa depozytowa do 2%. To byto dsme z rzedu

2y 4,58 9 - - : " . ; . : .
posiedzenie z takim ruchem. I bardzo mozliwe, ze ta seria wiasnie dobiegta konca.
5Y 5,04 6 5 Droga do dalszego luzowania monetarnego nie zostata zamknieta, ale cykl zbliza sie
1oy 5,53 4 10 prawdopodobnie do konca i raczej spowolni tempo. Zzwyczajowe przecieki medialne
sugeruja, ze wséréd decydentéow (Rada Prezesdw) jest grono zwolennikdéw zatrzymania
poziom zmiana 1D zmiana 5D cyklu na obecnym poziomie, ale prawdopodobnie wiekszo$¢é majq zwolennicy jeszcze 1-
2 obnizek (po 25 p.b.) w tym roku. Natomiast lipcowa przerwa w luzowaniu jest niemal
Spread PL vs DE p-b. p-b. p-b. pewna. W czerwcu opublikowana zostata najnowsza projekcja banku. Jej wydzwiek jest
DE2Y 271 1 -7 gotebi - daje przestrzen do dalszego luzowania. Prognozy inflacji HICP poszty w dét na
DESY 287 -2 -5 ten (z 2,3% do 2%) i na przyszty rok (z 1,9% do 1,6%). W 2027 HICP jest w celu
DE10Y 295 1 3 (2%). W przypadku HICP bazowej mamy 2,4% na 2025 i 1,9% na 2026 i na 2027, co
oznacza podwyzszenie prognoz na ten rok (o 0,2 p.p.) i obnizenie na przyszty (o 0,1
p.p.). Prognozy dynamiki PKB zmienity sie kosmetycznie (w doét o 0,1 dla 2026) - teraz
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. jest w kolejnych latach: 0,9%, 1,1% i 1,3%. Jednoczesénie C. Lagarde podkreslata
usay 66 4 5 wczoraj element niepewnosci w prognozach, zwigzany w duzej mierze ze zmianami w
UssY 104 -1 6 miedzynarodowych relacjach handlowych.
us10v 114 ! 13 H. Wnorowski z mniejszym apetytem na obnizki stép. Dzi$ rano pojawit sie
pierwszy komentarz z grona RPP do perspektyw polityki monetarnej. H. Wnorowski
Krzywa rentownosci PL stwierdzit, 2¢ ekspansywna polityka fi_sk_aln'a i przedtuzajacy siQ_ ol_<res inflacji poza
60 0 celem ograniczyty jego ochote na obnizki stop, wzgledem nastawienia z poprzedniego
' ss 20 miesigca. Nie wyklucza redukcji stop w lipcu, ale wieksze szanse widzi na taki ruch we
55 2

sz wrzesniu.

. so 0
6o \’\\
| .5 - 0 EUR-USD z umiarkowanym wzrostem. Wczorajsza decyzja EBC o obnizce stop byta

45 10 juz w cenach. Natomiast w ciqgu dnia sptynety stabsze od oczekiwan dane z USA
20 20 (zasitki dla bezrobotnych), ktére pokazaty, ze rynek pracy za oceanem dos$¢ szybko sie

as =0 chtodzi obecnie, co mogto lekko ostabia¢ dolara. Ostatecznie kurs EUR-USD wzrdst o

™ am oM 1y oy sy Loy 0,25% i kofczyt dzien w okolicy 1,1450.
s Zmiana 10, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) —e—Krzywarentownosd, % (o) 210ty wyhamowuje ostabienie, a obligacje z wyrazniejszym wzrostem
rentownosci na krotkim koncu. Wczorajsza konferencja prezesa NBP odebrana
zostata jako dalsze mitygowanie oczekiwan na duze luzowanie polityki monetarnej w
tym roku. W rezultacie ztoty drugi dzien z rzedu dawat sygnaty przyhamowania
Krzywa FRA PL powyborczego ostabienia. EUR-PLN konczyt czwartek nieznacznie powyzej 4,28. Na
55, 40 rynku dtugu z kolei, po tegotygodniowym wyrazniejszym osfabieniu 10-latek, tym
50 <, razem mocniej w gore poszty rentownosci 2-latek (o 9 p.b., do 4,58%), a stabiej 10-
i N 20 latek (0 4 p.b., do 553%). Nie spodziewamy si¢ dalszego istotnego ostabienia
Y 2 B R B B r B 0 krajowego dtugu. Korzystne krotkoterminowe perspektywy inflacji powinny byc¢
40 o gy elementem tagodzacym zaostrzenie retoryki RPP.
-20
35 Dzi$ 0 14:00 opublikowane zostang minutes z majowego posiedzenia RPP.
30 -40 O 14:30 opublikowany zostanie raport za rynku pracy w USA za maj. Konsensus
FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA zaktada stabilizacje stopy bezrobocia na 4,2% oraz przyrost miejsc pracy o 126 tys. w

x4 2x5 3x6  6x9 9x12 12x15 15x18 18x21 21x24 sektorze pozarolniczym.

mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) === Krzywa FRA (10)
Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym mozna

#rédio: Bloomberg, opracowanie wiasne znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i sledzenia 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 $rodkéw trans. m/m, % kwiecien 0,2 #ARG! M::‘ii_“
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwatego uzytku m/m, % kwiecien -6,3 #ARG! M::‘ii__”
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 5,25
9:15 Francja Indeks PMI dla ustug maj 48,9 47,4 48,9
9:30 Niemcy Indeks PMI dla ustug maj 47,1 47,2 49,0
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug maj 49,7 48,9 49,7
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % maj -3,9 -1,2
14:15 USA Raport ADP, tys. maj 37,0 113,5 60,0
15:45 USA Indeks PMI dla ustug maj 53,7 52,3 50,8
16:00 USA Indeks ISM dla ustug maj 49,9 52,0 51,6
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk maj -4304,0 -3128,0 -2795,0
Czwartek
3:45 Chiny Indeks PMI dla ustug maj 51,1 51,0 50,7
8:00 Niemcy Zamowienia w przemysle w.d.a. r/r, % kwiecien 4,8 3,9 3,7
11:00 strefa euro Inflacja producencka PPI r/r, % kwiecien 0,7 1,1 1,9
13:30 USA Raport Challengera r/r, % maj 47,00 62,7
14:15 strefa euro Decyzja EBC ws. stép procentowych, % czerwiec 2,00 2,00 2,25
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. maj 247,0 235,0 240,0
14:30 USA Bilans handlu zagranicznego mld USD kwiecien -61,6 -66,0 -138,3
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy k/k marzec 6,6 5,7 6,6
14:30 USA Wydajnos¢ pracy k/k marzec -1,5 -0,8 -1,5
14:45 strefa euro Konferencja po posiedzeniu EBC czerwiec
15:00 Polska Konferencja po posiedzeniu RPP 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 126,0 177,0
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 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 starannosciq.

Materiat wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Alior Bank S.A. nie zobowiazuje 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 Material pracownicy nie ponoszg
odpowiedzialnosci za rzetelnos¢ oraz prawdziwos¢ materiatdw zrédtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

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

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sig wtasna, niezalezna 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.



