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EUR-USD, dane dzienne 

 
Informacje gospodarcze 
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W kraju 
 
RPP w maju oceniała, że CPI może być istotnie niższa od poprzednich 
prognoz, więc dokonała dostosowania stóp proc., ale jednocześnie 
członkowie Rady zaznaczali, że konieczne jest nadal prowadzenie polityki 
pieniężnej nakierowanej na trwałe obniżenie inflacji do celu NBP - podano w 
opisie dyskusji z majowego posiedzenia RPP. 
 
Henryk Wnorowski z RPP jest nieco mniej skłonny do obniżania stóp w 
porównaniu do poprzedniego miesiąca, w obliczu luźnej polityki fiskalnej i 
przedłużającej się inflacji powyżej celu - poinformował w wywiadzie dla 
agencji Bloomberg. 
 
Ludwik Kotecki z RPP nie jest pewien, czy będzie w Radzie Polityki 
Pieniężnej większość gotowa do obniżki stóp proc. w lipcu lub wrześniu - 
poinformował w wywiadzie dla agencji Bloomberg. 
 
Stanowisko Ministerstwa Finansów do propozycji dotyczącej podwyżki płacy 
minimalnej w 2026 r. zakłada wzrost minimalnego wynagrodzenia do 
poziomu 4806 zł brutto - poinformował resort finansów w opublikowanym w 
sobotę oświadczeniu. 
 
Udział BGK w finansowaniu elektrowni jądrowej będzie uzależniony od oceny 
ostatecznego modelu biznesowo-finansowego - poinformował PAP prezes 

Banku Gospodarstwa Krajowego Mirosław Czekaj. Jak dodał, wielkość 
inwestycji wymaga zaangażowania wielu dużych instytucji finansowych. 
 
Ze świata 
 
Produkt Krajowy Brutto w strefie euro w I kwartale wzrósł 0,6% k/k - 
poinformował urząd statystyczny Eurostat w III wyliczeniu. W II szacunku 
podawano 0,3% po 0,2% w IV kw. 
 
Sprzedaż detaliczna w strefie euro w kwietniu wzrosła o 0,1% w ujęciu 
miesiąc do miesiąca, a miesiąc wcześniej wzrosła o 0,4%, po korekcie z -
0,1% - poinformował w komunikacie Eurostat, biuro statystyczne Unii 
Europejskiej. Analitycy spodziewali się 0,2% m/m. 
 
Eksport z Polski do Niemiec w kwietniu spadł o 0,9% m/m - poinformował 
Federalny Urząd Statystyczny Niemiec w komunikacie. 
 
W Niemczech produkcja przemysłowa w kwietniu 2025 roku spadła o 1,4% 
m/m, podczas gdy w poprzednim miesiącu wzrosła o 2,3% - poinformował 
w komunikacie Federalny Urząd Statystyczny. Analitycy spodziewali się -
0,9%. 
 
Eksport Niemiec w kwietniu 2025 roku spadł o 1,7% m/m, po uwzględnieniu 
dni roboczych i zmian sezonowych, po +1,2% miesiąc wcześniej, po 
korekcie z +1,1% - poinformował Federalny Urząd Statystyczny. Analitycy 
spodziewali się -0,5%. 
 
Liczba nowych miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w Stanach 
Zjednoczonych wzrosła w maju o 139 tys. Oczekiwano zwyżki o 126 tys. 
Miesiąc wcześniej wzrost wyniósł 147 tys., po korekcie z 177 tys. - podał 
amerykański Departament Pracy. 
 
Prezydent USA Donald Trump ogłosił, że delegacje USA i Chin spotkają się w 
Londynie 9 czerwca, by omówić porozumienie handlowe między 
mocarstwami. To wynik jego czwartkowej rozmowy z przywódcą Chin Xi 
Jinpingiem. 
 
Gniew administracji Trumpa na Elona Muska może mieć wpływ na przyszłe 
regulacje, śledztwa i interesy rządu z Teslą, a także na to, czy firma uzyska 
zwolnienia z ceł - pisze CNBC. "FT" wskazuje, że zwolennicy obu adwersarzy 
wzywają ich do pojednania. Tymczasem kłótnia z Trumpem kosztowała 
Muska już co najmniej 34 mld USD. 
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USD-PLN, dane dzienne 
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CHF-PLN, dane dzienne 
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Źródło: Bloomberg, opracowanie własne 
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Rynek walutowy i rynek akcji Komentarz 
  

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek walutowy % %

EUR-PLN 4,2875 0,14 0,86

USD-PLN 3,7620 0,55 0,46

CHF-PLN 4,5764 0,25 0,51

EUR-USD 1,1397 -0,42 0,44

Rynek akcji pkt % %

WIG20 2700 -1,26 -2,60

DAX 24 304 -0,08 1,28

SP500 6 000 1,03 1,09   

 
Liczba nowych miejsc pracy w USA minimalnie powyżej oczekiwań 

 
Zgodnie z piątkowymi danymi ze Stanów Zjednoczonych, liczba nowych 
miejsc pracy w sektorze pozarolniczym w maju wyniosła 139 tys. przy 
oczekiwaniach na poziomie 130 tys. Jest to spadek z poziomu 147 tys. 
przed miesiącem (rewizja w dół z 177 tys.). W maju, stopa bezrobocia 
pozostaje na stabilnym poziomie 4,2%. Negatywnie można więc odczytywać 
sporą rewizję w dół z poprzedniego miesiąca, natomiast bieżące nastawienie 
odnośnie do amerykańskiego rynku pracy łagodzone jest przez stabilny 
poziom bezrobocia oraz więcej nowych miejsc pracy niż zakładał konsensus. 
 
EUR-PLN dalej w górę. Złoty w piątek lekko się osłabił i kurs EUR-PLN 
pozostaje powyżej 4,28. Aktualnie od członków RPP płyną raczej ostrożne 
słowa, w kwestii dalszego łagodzenia polityki monetarnej, co może wspierać 
złotego. H. Wnoroski powiedział, że jest mniej skłonny do obniżek stóp w 
porównaniu do poprzedniego miesiąca, a L. Kotecki wskazał, że nie jest 
pewien, czy w RPP znajdzie się aktualnie większość głosująca za cięciem 
stóp w lipcu lub we wrześniu. 
 
Spadki na EUR-USD. Na zakończenie tygodnia obserwowaliśmy 
umocnienie dolara i kurs głównej pary walutowej spadł poniżej 1,14. 
Pomogły z pewnością dane z amerykańskiego rynku pracy, które były lekko 
powyżej oczekiwań.  
 
Wzrosty rentowności SPW. W piątek krajowa krzywa rentowności 
przesunęła się w górę o 3 p.b. na krótkim końcu i o 5 p.b. na długim. 
Wzrosty w ostatnim tygodniu powodowane były m.in. decyzją RPP, która 
pozostawiła stopy procentowe bez zmian, a ponadto usłyszeliśmy zarówno 
od prezesa NBP, jak i niektórych członków RPP, że kolejna obniżka może 
odsunąć się w czasie. W piątek wzrosty rentowności obserwowaliśmy 
również na amerykańskich obligacjach. 
 
Cały bieżący tydzień nie obfituje w publikację danych 
makroekonomicznych. W kraju czekamy tylko na piątek, gdy poznamy 
finalny odczyt inflacyjny za maj (wst. 4,1% r/r) oraz saldo rachunku 
bieżącego (konsensus: -835 mln EUR, nasza prognoza: -1 794 mln EUR). 
Dodatkowo, w środę odbędzie się głosowanie w polskim sejmie nad wotum 
zaufania dla rządu.  
Za granicą: w środę poznamy majową inflację CPI w USA (konsensus: 
2,5% r/r) oraz inflację bazową (2,9% r/r). w czwartek opublikowana 
zostanie liczba nowych zasiłków dla bezrobotnych w USA (konsensus: 240,5 
tys.). W piątek opublikowana zostanie majowa inflacja CPI w Niemczech 
(konsensus: 2,1% r/r), produkcja przemysłowa w strefie euro w kwietniu 
(konsensus: 1,4% r/r w.d.a.), oraz czerwcowy indeks Uniwersytety 
Michigan z USA (konsensus: 53,5). 
 

Zachęcamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na 
którym można znaleźć nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i śledzenia 
nas na X/Twitter. 
 

 
Źródło: Bloomberg, opracowanie własne 
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Rynek pieniężny i rynek długu

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek pieniężny PL % p.b. p.b.

1M WIBOR 5,34 1 0

3M WIBOR 5,21 1 -1

6M WIBOR 5,01 1 -2

SPW PL % p.b. p.b.

2Y 4,61 3 12

5Y 5,11 8 22

10Y 5,58 5 23  
W 

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b.

DE2Y 273 2 1

DE5Y 294 7 11

DE10Y 300 5 16

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

US2Y 57 -9 -2

US5Y 99 -5 6

US10Y 107 -7 12
 

 
Krzywa rentowności PL 
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Krzywa FRA PL
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Źródło: Bloomberg, opracowanie własne 

https://www.aliorbank.pl/dodatkowe-informacje/informacje/serwis-ekonomiczny.html
https://twitter.com/Analizy_Alior
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Istotne wydarzenia w bieżącym tygodniu 
 

 

 

 

 

 

Godz. Kraj Wydarzenie Okres Aktualna Konsensus Poprzednio

Poniedziałek

1:50 Japonia PKB (annualizowany), % 1Q -0,2 -0,7 -0,7

3:30 Chiny Inflacja CPI r/r, % maj -0,1 -0,2 -0,1

5:03 Chiny Bilans handlu zagranicznego, mld USD maj 103,2 101,1 96,2

5:03 Chiny Eksport r/r, % maj 4,8 6,0 8,1

5:03 Chiny Import r/r, % maj -3,4 -0,8 -0,2

Wtorek

10:30 strefa euro Indeks Sentix czerwiec -5,5 -8,1

Środa

13:00 USA Wnioski o kredyt hipoteczny, % czerwiec -3,9

14:30 USA Inflacja CPI r/r maj 2,5 2,3

14:30 USA Inflacja bazowa CPI r/r maj 2,9 2,8

16:30 USA Zmiana zapasów ropy, tys. brk czerwiec -4304

20:00 USA Budżet federalny, mld USD maj -314,1 258,4

Czwartek

14:30 USA Wnioski o zasiłek dla bezrobotnych, tys. czerwiec 240,5 247,0

14:30 USA Inflacja PPI r/r, % maj 2,6 2,4

Piątek

6:30 Japonia Produkcja przemysłowa n.s.a. r/r, % kwiecień 0,7

8:00 Niemcy Inflacja CPI r/r, % maj 2,1 2,1

8:00 Niemcy Inflacja HICP r/r, % maj 2,1 2,1

10:00 Polska Inflacja CPI r/r, % maj 4,1

11:00 strefa euro Produkcja przemysłowa w.d.a. r/r, % kwiecień 1,4 3,6

11:00 strefa euro Bilans handlu zagranicznego s.a., mld EUR kwiecień 20,0 27,9

14:00 Polska Saldo rachunku bieżącego, mln EUR kwiecień -835,0 -1419,0

16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan czerwiec 53,5 52,2
 

 
s.a. (seasonally adjusted) – dane wyrównane sezonowo, n.s.a. (non-seasonally adjusted) – dane nie wyrównane sezonowo, w.d.a. (working-day adjusted) – dane skorygowane o liczbę dni roboczych w okresie 
wst. - odczyt wstępny, rew. - odczyt zrewidowany, fin. - odczyt finalny 
 

Powyższy materiał (dalej Materiał) został przygotowany przez Dział Analiz Makroekonomicznych Alior Bank SA. Właścicielem Materiału jest Alior Bank Spółka Akcyjna z siedzibą w Warszawie. 

Powielanie bądź publikowanie Materiału lub jego części bez pisemnej zgody Alior Bank S.A. jest zabronione.  

Materiał ma charakter informacyjny, w szczególności  nie stanowi: rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 
kwietnia 2014 r. w sprawie nadużyć na rynku (rozporządzenie w sprawie nadużyć na rynku) oraz uchylające dyrektywę 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 

2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, rekomendacji udzielonej w związku ze świadczeniem  usługi doradztwa inwestycyjnego (usługa doradztwa inwestycyjnego jest świadczona na 

podstawie odrębnej umowy o doradztwo inwestycyjne), porady inwestycyjnej o charakterze ogólnym, badania inwestycyjnego, jak również nie może być traktowany jako usługa doradztwa 
podatkowego bądź prawnego. 

Alior Bank S.A. podjął starania, aby Materiał został sporządzony w sposób rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawności oraz z należytą starannością.  

Materiał wyraża wiedzę oraz poglądy autorów według stanu na dzień sporządzenia. Alior Bank S.A. nie zobowiązuje się do aktualizacji Materiału po dniu publikacji. Materiał został sporządzony 
na podstawie ogólnodostępnych informacji, uznanych przez Dział Analiz Makroekonomicznych za wiarygodne, przy czym Alior Bank S.A. ani sporządzający Materiał pracownicy nie ponoszą 

odpowiedzialności za rzetelność oraz prawdziwość materiałów źródłowych sporządzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowań Materiału.  

Materiał może zawierać prognozy co do zdarzeń przyszłych, które są niepewne oraz są obaczone ryzykiem błędu.   

Podejmując decyzje inwestycyjne Klient powinien kierować się własną, niezależną oceną. Klient ponosi pełną odpowiedzialność za skutki swoich decyzji inwestycyjnych. 
Źródłem danych są m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne. 


