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Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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Informacje gospodarcze

W kraju

W maju ceny skupu podstawowych produktdw rolnych, tj. pszenicy, zyta,
zywca wotowego, zywca wieprzowego, drobiu i mleka krowiego w
poréwnaniu z analogicznym miesigcem poprzedniego roku wzrosty o 15,0
proc. po wzroscie o 12,5 proc. w kwietniu - podat Gtowny Urzad
Statystyczny.

Ludwik Kotecki, cztonek Rady Polityki Pienieznej ocenia, ze Rada nie
zdecyduje sie na obnizke stop w lipcu w zwigzku z sytuacjq globalng, a do
obnizki moze doj$¢ we wrzesniu.

Stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto budzetu na 2025 r.
wynosi ok. 73 proc. - poinformowato PAP Biznes biuro prasowe resortu
finansdéw.

Ministerstwo Finansow zaoferuje do sprzedazy 25 czerwca obligacje o
tacznej wartosci 6-10 mld zt serii OK0128, PS0730, WZ0930, DS1030 i
DS1035 - podat resort w komunikacie.

Proponowany przez rzad wzrost ptac w budzetédwce o 3,0 proc. w 2026 r. to
koszt dla budzetu na poziomie ok. 6,8 mld zt - poinformowat podczas
posiedzenia Rady Dialogu Spotecznego wiceminister finanséw Jurand Drop.

Do 22 czerwca podpisano 16.666 uméw na unijne dofinansowanie
projektow, ktére wykorzystajg 43,8 proc. dostepnej puli $srodkéw z polityki
spojnosci UE na lata 2021-2027 - poinformowato na stronie Ministerstwo
Funduszy i Polityki Regionalnej.

Ze Swiata

Nowym punktem odniesienia dla wydatkdéw obronnych panstw NATO bedzie
5 proc. PKB - poinformowat w poniedziatek na konferencji prasowej w
Hadze sekretarz generalny NATO Mark Rutte.

Biaty Dom spodziewat sie iranskiego ataku odwetowego na baze w Katarze,
a prezydent Donald Trump nie chce na niego odpowiada¢ zwiekszajac
zaangazowanie militarne USA w regionie - podata w poniedziatek stacja
CNN. Podobne informacje przekazat "New York Times".

Premier Benjamin Netanjahu oswiadczyt w niedziele, ze Izrael nie bedzie
dazy¢ do wojny na wyniszczenie i niepotrzebnie przedtuzaé wymierzonej w
Iran operacji, ale nie zakonczy jej tez przedwczesnie. Gdy osiggniemy
nasze cele, walki ustang - podkreslit premier.

Prezydent USA Donald Trump ogtosit w poniedziatek, ze Izrael i Iran "w
petni uzgodnity" zawieszenie broni, ktére ma doprowadzi¢ do zakonczenia
wojny miedzy dwoma krajami. Koniec wojny ma zosta¢ ogtoszony, jesli
rozejm sie utrzyma. Informacje te potwierdzit agencji Reutera
przedstawiciel wtadz Iranu.

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

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek walutowy

% %

Komentarz

Maj bez fajerwerkow

Wczoraj sptynat szereg krajowych danych gospodarczych za maj. Te ogoélny wydzwiek
majg lekko negatywny. Jedno mozna stwierdzi¢ na pewno - we wczorajszym pakiecie

EUR-PLN 4,2720 0,12 -0,01 odczytow nie widaé sygnatéw, aby ozywienie nabierato tempa. Zacznijmy przeglad od
USD-PLN 3,6905 -0,35 -0,13 kluczowej produkcji przemystowej. Odnotowany wzrost o 3,9% r/r, w tym
CHE-PLN 4,5408 0,30 0,00 przetwérstwa o 4,1% r/r, na pierwszy rzut oka wyglada catkiem solidnie. Ale po
EUR-USD 1,1578 0,48 0,15 pierwsze wypadt nieco ponizej pc_zeklwan (my:4% r/r, konsensus _4,4_% r/r). Po drugie

— maj korzystat z efektédw niskiej bazy stabego adekwatnego miesiqca w 2024. Po
Rynek akcji pkt % % wyréwnaniu sezonowym produkcji przemystowa wzrosta o doé¢ skromne 0,2% m/m.
WIG20 2692 -1,60 -0,60 Patrzac nieco szerzej - ostatnie trzy miesigce przyniosty pewne symptomy poprawy
DAX 23 269 -0,35 -1,81 koniunktury, cho¢ wskazniki koniunktury kazg zachowac dystans w ocenie ich
SP500 6 025 0,96 -0,13 trwatosci. Gtdwny znak zapytania to na ile impuls popytowy z USA, wynikajacy z checi

Rynek pieniezny i rynek diugu

poziom zmiana 1D zmiana 5D

gromadzenia zapaséw przed wojnami celnymi, podrasowat ostatnio wyniki przemystu
w Europie, w tym Polsce. Pozytywnym aspektem powyzszej uktadanki jest
utrzymujacy sie impuls dezinflacyjny ptynacy ze strony cen producentéw - inflacja PPI
w maju obnizyfa sie o0 1,5% r/r, pozostajac na minusie 23 miesigc z rzedu. Produkcja
budowlana stanowi naszym zdaniem najwieksze rozczarowanie w tym roku.
Inwestycje finansowane z KPO nie chcg nabraé rozpedu i zamiast solidnego ozywienia,
po nieztym starcie w styczniu, kolejne miesiqce przynosza obnizenie poziomu produkcji

— -
Rynek pieniezny PL o p-b. p-b. - w maju o 2,9% r/r. Wiecej o danych pisali$my tutaj. W odczycie dot. rynku pracy
1M WIBOR 5,34 1 0 sektora przedsiebiorstw nizej od konsensusu (8,8% r/r), cho¢ zgodnie z naszymi
3M WIBOR 5,21 -1 -1 prognozami, wypadta dynamika ptac (8,4% r/r) oraz zmiana zatrudnienia, ktére
6M WIBOR 5,05 0 0 obnizylo sie o 0,8% r/r, a nie jak oczekiwano o 0,7% r/r. Wiecej o tym odczycie
napisaliSmy tutaj. Podsumowujac. Koniunktura w kraju w 2Q’25 nie rozgrzewa sie
SPW PL % p.b. p.b. szczegolnie. Jedli juz to raczej jest nieco ponizej oczekiwan. Presja ptacowa spada przy
oy 461 5 ) wc;iaz ograniczanym popycie na prace. Dzis <'jane o sprzedazy detalicznej, ktére byty
! jasniejszym punktem w kwietniowych odczytéow. Jesli nie zaskocza mocno pozytywnie
5Y 5,16 -4 4 dla RPP wydzwiek najswiezszych informacji z gospodarki bedzie raczej gotebi.
10y 5,61 -2 6

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Watpliwe jest jednak, aby decyzja o obnizce stép zapadta juz w lipcu. Biezacym
argumentem odsuwajacym luzowanie polityki monetarnej moga by¢ chocby czynniki
zewnetrzne, w tym przede wszystkim drozejace weglowodory wobec niepokojéw na
Bliskim Wschodzie.

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

DE2Y 277 -5 -1 Mieszane sygnaly w czerwcowych PMI. Szeroki PMI Composite dla strefy euro

DE5SY 305 -3 7 drugi miesiac z rzedu utrzymat sie na poziomie 50,2, sygnalizujac kosmetyczne

DE10Y 310 1 8 ozywienie. PMI ustug nieznacznie wzrdst z 49,7 do 50, a przemystu stabilizowat sie na
49,4. Lekko pozytywnie zaskoczyly odczyty z Niemiec, a negatywnie z Francji. Per
saldo dane byly raczej neutralne dla obrazu koniunktury. Pozytywnie zaskoczyty

Spread PL vs US p.b. p.b. p-b. natomiast odczyty z USA, gdzie PMI Composite wzrdst z 50,6 do 53, gdyz przygasty

uszy 74 -1 6 obawy o negatywny wptyw wojen celnych na koniunkture.

Ussy 124 1 13

Us1oy 126 0 11 L. Kotecki z RPP redukuje oczekiwania na lipcowa obnizke stéop. W

Krzywa rentownosci PL

publikowanej wczoraj wypowiedzi odnidst sie do perspektyw $ciezki stdp stwierdzajac,
ze ze wzgledu na globalng sytuacje RPP nie obnizy raczej stop w lipcu, ale wrzesien juz
jest dos¢ realny dla takiej decyzji.

6.0 s %0 EUR-USD blisko wyznaczenia nowych szczytéw. Na rynku pojawito sie wiecej

55 &2 - 20 apetytu na ryzyko wraz z sygnatami deeskalacji w konflikcie Iran - Izrael. Do tego

50 ’\‘\K 10 doszto kilka gotebich komentarzy (cho¢ mniejszosciowych) z Fed sugerujacych szanse
— —_ - i - - 0 na lipcowq obnizke stép w USA. W odpowiedzi EUR-USD wzrést wczoraj o blisko 0,5%.

45 - .10 Dzi$ rano wzrosty kontynuuje i flirtuje z 1,16, a wiec jest przy kilkuletnich szczytach

20 20 wyznaczanych przeszto tydzien temu.
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Ztoty korzysta z risk-on. Sygnaly od amerykanskiej administracji sugerujace
btyskawiczne odprezenie w konflikcie z Iranem, a nawet mozliwo$¢ zawieszenia broni
na linii Iran - Izrael, przyjete zostaly z ulga na rynkach. Zioty w tej sytuacji lekko
zyskat i EUR-PLN zszedt ponizej 4,27. Stabe krajowe dane obnizyty potencjat do
umocnienia zfotego.

Globalny wzrost apetytu na ryzyko i slabsze krajowe odczyty wspieraja

55  s1 40 krajowy ditug. Wczoraj krzywa przesuneta o 2-5 p.b., wyrazniej na krotkim koncu.
50 “ Biezace informacje krajowe i zagraniczne wspieraja obecnie umocnienie SPW.
! i 20
45 _.—’\:\\“ 10 R - 0 Dzi$ o 10:00 opublikowane zostang majowe dane o sprzedazy detalicznej w Polsce.
40 [ § Spodziewamy sie wzrostu 0 5,2% r/r przy konsensusie 4,2% r/r.
20 O 10:00 opublikowany zostanie czerwcowy indeks Ifo dla Niemiec. Konsensus zaktada
35
wzrost z 87,5 do 88.

30 -40 O 14:00 opublikowana zostanie decyzja MNB ws. stop procentowych na Wegrzech.

FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRA FRRA Oczekiwana jest stabilizacja, w tym stabilizacja gtdéwnej stopy na 6,5%.

x4 25 3«6  6x9 Ox12 12x15 15x18 18x21 21x24 O 14:00 NBP opublikuje majowe dane o podazy pienigdza. Oczekujemy dynamiki

= Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0) == Krzywa FRA (10) agregatu M3 na poziomie 10,2% r/r, zgodnie z konsensusem.

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne

O 16:00 opublikowany zostanie czerwcowy indeks zaufania konsumentéw w USA od
Conference Board. Konsensus zaktada wzrost z 98 do 99,8.

Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktéorym 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/komentarze-specjalne/komentarz-3.html
https://www.aliorbank.pl/dodatkowe-informacje/informacje/serwis-ekonomiczny/komentarze-specjalne/komentarz-2.html
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
9:50 Francja Indeks PMI dla przemystu czerwiec 47,8 49,5 49,8
9:50 Francja Indeks PMI dla ustug czerwiec 48,7 47,4 48,7
9:55 Niemcy Indeks PMI dla przemystu czerwiec 49,0 48,8 48,3
9:55 Niemcy Indeks PMI dla ustug czerwiec 49,4 47,8 47,1
10:00 strefa euro Indeks PMI dla przemystu czerwiec 49,4 49,4 49,4
10:00 strefa euro Indeks PMI dla ustug czerwiec 50,0 48,9 49,7
10:00 Polska Produkcja przemystowa r/r, % maj 3,9 4,6 1,2
10:00 Polska Ceny produkcji sprzedanej przemystu r/r maj -1,5 -1,2 -1,6
10:00 Polska Wynagrodzenie r/r, % maj 8,4 8,9 9,3
10:00 Polska Zatrudnienie r/r, % maj -0,8 -0,7 -0,8
10:00 Polska Produkcja budowlano-montazowa r/r, % maj -2,9 -1,1 -4,2
15:45 USA Indeks PMI dla przemystu czerwiec 52,0 51,0 52,0
15:45 USA Indeks PMI dla ustug czerwiec 53,1 53,0 53,7
16:00 USA Sprzedaz doméw na rynku wtérnym, min maj 4,03 3,95 4,00
Wtorek
10:00 Polska Sprzedaz detaliczna r/r, % maj 4,3 7,6
10:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo czerwiec 88,0 87,5
14:00 Wegry Decyzja ws. stdp procentowych czerwiec 6,50 6,50
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 maj 10,2 10,4
15:00 USA Indeks cen domow S&P/Case-Shiller, % kwiecien 3,9 4,1
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Conference Board czerwiec 99,8 98,0
16:00 USA Indeks Fed z Richmond czerwiec -10,0 -9,0
$roda

USA Pozwolenia na budowe domow, tys. maj 1393 1393
10:00 Polska Stopa bezrobocia, % maj 5,0 5,2
13:00 USA Whnioski o kredyt hipoteczny, % czerwiec -2,6
14:30 Czechy Decyzja ws. stép procentowych czerwiec 3,50 3,50
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw, tys. maj 694 743
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk czerwiec -11473,0
Czwartek
14:30 USA Whnioski o zasitek dla bezrobotnych, tys. czerwiec 243,0 245,0
14:30 USA Zamowienia na dobra bez $rodkéw trans. m/m, % maj 0,0 0,2
14:30 USA Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m, % maj 8,5 -6,3
14:30 USA PKB (annualizowany), kw/kw % 1Q -0,2 -0,2
Piatek
1:30 Japonia Stopa bezrobocia, % maj 2,5 2,5
1:50 Japonia Sprzedaz detaliczna r/r, % maj 2,5 3,5
14:30 USA Dochody Amerykanéw m/m, % maj 0,3 0,8
14:30 USA Wydatki Amerykanéw m/m, % maj 0,1 0,2
16:00 USA Indeks Uniwersytetu Michigan czerwiec 60,5 60,5

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. Wtascicielem 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 sposéb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezyta 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 ponoszq
odpowiedzialnosci za rzetelnos$¢ oraz prawdziwos¢ materiatéw zrodtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowan Materiatu.

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

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wtasna, niezalezng oceng. Klient ponosi petng odpowiedzialnos¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych.

Zrédtem 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.



