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Informacje gospodarcze

W kraju

W czerwcu ogolny wskaznik syntetyczny koniunktury dla Polski wynidst 96,8
wobec 95,8 miesigc wczesniej - podat Gtowny Urzad Statystyczny.

Bank Gospodarstwa Krajowego na przetargu 26 czerwca, w ramach emisji
na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19, zaoferuje papiery serii
FPC0231 i FPC0235, podaz wyniesie maksymalnie 300 min zt - podat bank
w komunikacie.

Ceny energii dla odbiorcéw indywidualnych bedg zamrozone do konca 2025
roku - poinformowat przed posiedzeniem rzadu premier Donald Tusk.

Ministerstwo Finansow deklaruje przyspieszenie prac nad zmianami
dotyczacymi rynku kapitatowego oraz wprowadzenie szeregu dziatan
deregulacyjnych - poinformowat minister finanséw Andrzej Domanski w
wystgpieniu podczas Forum Funduszy w Nateczowie.

Udziat ztota w rezerwach dewizowych Narodowego Banku Polskiego na
koniec maja wynidst 22,4 proc., nominalnie to 515,5 tony - podat NBP w
komunikacie.

Jednostki samorzadu terytorialnego w 2025 roku planujgq skokowy wzrost
wydatkow majatkowych dzieki srodkom z KPO - podata Krajowa Rada
Regionalnych Izb Obrachunkowych.

Ze Swiata

Fed moze poczekaé, by pozna¢ ostateczny poziom taryf i oceni¢ jego
mozliwy wpltyw na gospodarke - wynika z tekstu przemowienia, ktére
prezes Fedu Jerome Powell wygtosi we wtorek przed Komisja ds. Ustug
Finansowych Izby Reprezentantéw USA.

Narodowy Bank Wegier (MNB) pozostawit bez zmian referencyjng, 3-
miesieczng depozytowq stope na poziomie 6,50 proc. - poinformowat bank
po zakonczeniu posiedzenia.

Prezydent Standéw Zjednoczonych Donald Trump os$wiadczyt we wtorek, ze
zaréwno Izrael, jak i Iran naruszyly rozejm zapowiedziany przez niego kilka
godzin wczesniej. Amerykanski przywddca oznajmit, ze jest rozczarowany
oboma krajami, a zwlaszcza Izraelem.

Zawarcie zawieszenia broni w walkach Izraela z Iranem jest zamknieciem
waznego rozdziatu, ale kampania przeciwko Iranowi nie jest jeszcze
zakonczona - ogtosit we wtorek szef Sztabu Generalnego izraelskiej armii
gen. Ejal Zamir. Dodat, ze operacja byta "fenomenalnym osiggnieciem".

Izraelska obrona cywilna zniosta we wtorek wszystkie ograniczenia,
wprowadzone po rozpoczeciu wojny z Iranem, w tym m.in. zamkniecie
szkot i zakaz zgromadzen. Urzad lotnictwa cywilnego poinformowat tez o
wznowieniu petnej dziatalnosci gtdéwnego portu lotniczego kraju - lotniska
Ben Guriona.

Ze wstepnych ustalen wywiadu USA wynika, ze amerykanskie ataki nie
zniszczyty podstawowych elementéw iranskiego programu nuklearnego -
podata we wtorek telewizja CNN, powotujac sie na trzy zrodta. Rozwdj
atomowych plandw Iranu modgt zostac cofniety o kilka miesiecy.

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

Konsument wciaz w grze
poziom zmiana 1D zmiana 5D

Sprzedaz detaliczna w maju wzrosta o 4,4% r/r, a wiec zdecydowanie wolniej

Rynek walutowy % % miesiac wczedniej (7,6% r/r). Maj zatem przynidst urealnienie obrazu impetu w
EUR-PLN 4,2531 -0,44 -0,54 kwietniu, napedzanego wydatkami wielkanocnymi i efektami bazy (w 24
USD-PLN 3,6632 -0,74 -1,65 Wielkanoc byta w marcu). Wiecej o tych danych pisaliémy tutaj. Per saldo
CHF-PLN 4,5489 0,18 -0,27 wyglada to catkiem niezle. Ozywienie w sprzedazy detalicznej trwa, cho¢ jego
EUR-USD 1,1609 0,27 1,12 tempo jest umiarkowane. W potaczeniu z poprawiajagcymi sie nastrojami
Rynek akcji pkt % % konsumenckimi i perspektywa nizszej inflacji w drugiej potowie roku widzimy
WIG20 2763 2,64 1,75 potencjat do nieznacznego przyspieszenia ozywienia w konsumpcji w kolejnych
DAX 23 642 1,60 0,88 miesigcach. W pakiecie majowych danych z krajowego gospodarki dostrzegamy
SP500 6092 1,11 1,83 przede wszystkim schtodzenie kwietniowych mocnych odczytéw (ptace, sprzedaz

detaliczna, produkcja przemystowa), co w potaczeniu z niska trajektorig inflacji

pozwoli RPP rozwaza¢ kolejne obnizki stép procentowych. W kontekscie

. komentarzy od cztonkéw gremium jest mniej prawdopodobne, aby taka decyzja

Rynek pieniezny i rynek diugu zapadfa juz w lipcu, ale do korica 3 kwartatu powinnismy zobaczyé kolejng
obnizke stop NBP.

poziom zmiana 1D zmiana 5D

Rynek pieniezny PL % p.b. p.b. Trzeci z rzedu miesiac obiecujacego wzrostu akcji kredytowej. Podaz
1M WIBOR 5,36 2 2 pieniadza mierzona agregatem M3 wg NBP w maju wzrosta o 10,3% r/r.
3M WIBOR 5,22 1 1 Dynamika depozytéw gospodarstw domowych wyniosta 9,6% r/r - zblizony
6M WIBOR 5,05 0 1 wzrost utrzymuje sie od poczatku roku. Jest stabilnie, poduszka

oszczednosciowa nadal jest budowana, ale w nieco nizszym tempie niz w 2024.
Depozyty przedsiebiorstw rosty o 5,9% r/r - tu poduszka ptynnosciowa jest

SPW PL % p-b. p-b. niezmiennie nadbudowywana po stabszym 2024. Najbardziej interesujaco
2Y 4,51 -9 -12 wygladaja agregaty kredytowe. Kredyty gospodarstw domowych wzrosty w maju
5Y 5,03 -13 -9 0 0,4% m/m, a wiec w $rednim tempie z ostatnich 3 miesiecy. W ujeciu r/r
10y 5,49 -12 -8 wzrost w maju wynidst 3,1% r/r, przy kredytach konsumpcyjnych rosnacych o

6% r/r i mieszkaniowych PLN o 6,6% r/r. Oddluzanie postepuje w ramach
kredytow mieszkaniowych walutowych. Co$ drgneto ostatnio tez w kredytach
Spread PL vs DE p.b. p.b. p.b. przedsiebiorstw rosnacych o 0,8% m/m w maju i $rednio 0,9% m/m w ostatnich
trzech miesigcach. W ujeciu r/r kredyty przedsigebiorstw w maju rosty o 5,3% r/r,

poziom zmiana 1D zmiana 5D

DE2Y 267 10 13 przy obrotowych o 4,8% r/r i inwestycyjnych o 6,1% r/r. Dane sugerujq
DESY 290 -15 -10 potencjat do przyspieszenia aktywnosci zakupowej firm, co wpisuje sie w obraz
DE10Y 295 -16 -10 poprawy koniunktury w gospodarce w najblizszym czasie.
Spread PL vs US p.b. p.b. p.b. Niemiecki biznes oczekuje poprawy koniunktury. Czerwcowy indeks Ifo dla
us2y 69 -5 2 Niemiec wyniést 88,4 wobec 87,5 w maju. To 6 z rzedu miesiqc wzrostu
USsY 116 -8 8 wskaznika, ktory idzie w Slad za zmiang polityczng (nowy rzad w tym roku) i
US10Y 119 7 7 zapowiedzig duzej stymulacji fiskalnej. W samym czerwcu wzrost napedzany byt
oczekiwaniami, ale towarzyszylo mu pogorszenie oceny sytuacji biezacej. To
wpisuje sie w o0gdlng ocene, ze mocniejsze wyniki przemystu z ostatnich
Krzywa rentownoéci PL miesiecy w jakim$ stopniu napedzane byt impulsem popytowym z USA przed
6.0 20 implementacjq cet w tym kraju, a obecnie ten impuls wygasa. Wiasnie w
o 5s 20 sektorze przemystowym ocena sytuacji biezacej pogorszyta sie w czerwcu, przy

55 0\‘\\ / 10 jednoczesnym dalszym wzroscie optymizmu co do perspektyw na przysztosc.
5,0
— — s 0

s m, I I EUR-USD przy szczytach. Wczoraj kurs gtéwnej pary wzrost o 0,3% i konczyt
-10 dzien nieco ponad 1,16. Tym samym jest bliski wyznaczenia nowych kilkuletnich
4.0 -20 maksimoéow. W tle obserwujemy wiecej apetytu na ryzyko wobec deeskalacji
35 -30 napiecia pomiedzy Iranem i Izraelem. Wczorajsze wystapienie Powella przed
M M 6M v 2y 5Y 1oy I1zbg Reprezentantéw zasugerowato mozliwo$¢ szybszych obnizek stép Fed, co
oddziatuje w kierunku ostabienia dolara.
mmmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (po) ===g==Krzyw a rentow nosdi, % (10)
Globalny risk-on wspiera zlotego i krajowe SPW. Po ogtoszeniu zawieszenia
broni na linii I1zrael - Teheran i wzroscie apetytu na ryzyko na rynkach EUR-PLN
Krzywa FRA PL zblizyt sie do 4,25. Doé¢ gotebie wystgpienie Powella przed Kongresem réwniez
55 o, 40 wspiera posrednio ztotego, ale przede wszystkim doprowadzito do umocnienia
50 : 48 2 Treasuries i w potaczeniu z risk-on obnizyto rentownosci krajowych
u5 \ benchmarkéw o ok. 10 p.b., w tym 2-latek do 4,51% i 10-latek do 5,49%.
4 T = = = '\lg FFEF ’ Dzi$ o 10:00 GUS opublikuje najnowszy biuletyn statystyczny oraz dane o stopie
35 -20 bezrobocia rejestrowanego za maj. Oczekujemy spadku z 5,2% do 5%.
20 40 O 14:30 opublikowana zostanie decyzja ws. stop procentowych w Czechach.
T mA FRA A FRA A FRA FRA FRA  FRA Konsensus zakfada stabilizacje, w tym gtéwnej stopy na 3,5%.

14 25 36 6x9 9xI2 12x15 15x18 18x21 21x24
Zachecamy do korzystania z naszego serwisu internetowego (tutaj), na ktérym
mozna znalez¢ nasze aktualne oraz archiwalne publikacje i $ledzenia nas na

X/Twitter.

mmmm Zmiana 1D, pb (po) Zmiana 5D, pb (p0)  emgmm= Krzywa FRA (l0)

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne
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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 52,3 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 4,4 4,3 7,6
10:00 Niemcy Indeks Instytutu Ifo czerwiec 88,4 88,0 87,5
14:00 Wegry Decyzja ws. stdp procentowych czerwiec 6,50 6,50 6,50
14:00 Polska Podaz pienigdza M3 maj 10 10,2 10,4
15:00 USA Indeks cen domow S&P/Case-Shiller, % kwiecien 3,4 3,9 4,1
16:00 USA Indeks zaufania konsumentéw Conference Board czerwiec 93,0 99,8 98,4
16:00 USA Indeks Fed z Richmond czerwiec -7,0 -10,0 -9,0
$roda

USA Pozwolenia na budowe domow, tys. maj 1393,0 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 693 743
16:30 USA Zmiana zapasow ropy, tys. brk czerwiec -1100,0 -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.



