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Rynek akcji (zmiana wzgledem 31.12.2025)
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lut 26 kwi .

Rynki akcji i dlugu

Ostatnie tygodnie na rynku akcji uptywaty pod znakiem
wysokiej zmiennosci wywotanej konfliktem na Bliskim
Wschodzie. Nastroje reagowaty na kazda zmiane retoryki
stron, zwitaszcza zapowiedzi z Waszyngtonu dotyczace czasu
trwania dziatan militarnych. Po krotkim uspokojeniu w
potowie marca, dalsza eskalacja Iranu i ataki na panstwa
Zatoki ponownie zwiekszyly awersje do ryzyka, wywotujac
spadki indekséw. W drugiej potowie miesigca rynek coraz
bardziej dyskontowat scenariusz przedtuzajacego sie
konfliktu i utrzymania wysokich cen energii, co sprowadzito
S&P 500 ok. 7% ponizej poziomow z poczatku marca. Na
poczatku kwietnia apetyt na ryzyko pozostat ograniczony, a
rynki nie reagowaty juz na deklaracje o ,szybkim
zwyciestwie”, pozostajac pod presja wobec zblizania sie
terminu ultimatum dla Iranu. Ogloszone 8 kwietnia
dwutygodniowe zawieszenie broni miedzy USA i Iranem
wywotato wyrazny zwrot w nastrojach rynkowych w kierunku
trybu risk-on. Inwestorzy zwiekszyli ekspozycje na aktywa
ryzykowne, gwattownie spadty ceny ropy i gazu, a rynkowe
oczekiwania dotyczace zacie$niania polityki pienieznej w
strefie euro zostaty istotnie obnizone. Jednakze pierwsze
negocjacje pokojowe odbywajace sie w weekend 11-12
kwietnia w Pakistanie zakonczyty sie fiaskiem. W rezultacie
ciesnina Ormuz na dzien 14 kwietnia jest nadal zablokowana,
przy czym pojawity sie doniesienia o mozliwym szybkim
wznowieniu rozméw pokojowych. W takim otoczeniu
geopolitycznym obserwowalismy na $wiatowych gietdach
sporq zmiennos¢. Amerykanski S&P500 jest w potowie
kwietnia nieco wyzej niz na poczatku roku (+0,6% YTD), a
niemiecki DAX nizej (-2,0% YTD). Na plusie od poczatku roku
ciagle pozostaje MSCI EM (+9,4% YTD). Krajowy indeks
WIG20 wyrdznia sie pozytywnie (+14,0% YTD).

Rynek obligacji skarbowych, zaréwno w USA, jak i w Polsce
pozostawat w marcu i kwietniu silnie uzalezniony od
biezacych doniesien geopolitycznych i ich wptywu na inflacje
oraz globalng podaz energii. W marcu rentownosci Treasuries
wzrosty o ok. 40 p.b. Inwestorzy wyceniali rosnace
prawdopodobienstwo ponownego trwatego podbicia inflacji
przy utrzymujacych sie wysokich cenach ropy. Rentownosci
10-latek USA zblizyty sie do ok. 4,3%, osiggajac najwyzszy
poziom od lipca poprzedniego roku. Niemieckie 10-latki
odnotowaty podobny wzrost i zakonczyly marzec w okolicach
3,0%. W pierwszej dekadzie kwietnia rentownosci Bundow
oraz Treasuries pozostaty dos$¢ stabilne. Na krajowym rynku
dtugu zmiennos$¢ byta jeszcze wyzsza. Rentownosci polskich
papierow wzrosty o ok. 100 p.b. Na koniec marca rentownosci
obligacji 10-letnich wyniosty ok. 5,9% a 2-letnich ok. 4,5%.
Ogtoszenie pod koniec marca pakietu CPN obnizajacego
krétkoterminowe perspektywy inflacji przyczynit sie do znizki
2-latek do ok. 4,2% na koniec pierwszej dekady kwietnia.

Surowce

Rynek ropy i gazu pozostawat kluczowym barometrem
biezgcego kryzysu. Na poczatku marca, po blokadzie ciesniny
Ormuz przez Iran, ceny ropy gwattownie wzrosty, a w
kolejnych tygodniach zmienno$¢ pozostata wyjgtkowo
wysoka. W potowie marca cena ropy Brent wyniosta okoto
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100 USD za barytke, odzwierciedlajac utrzymujace sie ryzyka
dla infrastruktury energetycznej panstw Zatoki Perskiej oraz
narastajace obawy o globalne dostawy surowcow. Rynki
coraz mniej wierzyty w szybkie udroznienie kluczowego
szlaku transportowego, a kazda eskalacja retoryczna USA-
Iran podbijata notowania. Rosto przekonanie, ze konflikt
moze potrwac dtuzej niz zapowiadano. W efekcie ceny ropy
skierowaty sie ku tegorocznym maksimom. Pod koniec marca
Brent przekroczyta 110 USD, a na poczatku kwietnia zblizyta
sie do 115 USD za barytke, co wyznacza okolice najwyzszych
poziomdéw od poczatku wojny. Z koncem pierwszej dekady
kwietnia cena ropy nieco sie obnizyta wskutek ogtoszenia
dwutygodniowego zawieszenia broni i w potowie kwietnia
cena wyniosta ok. 97 USD za barytke. Z kolei nhotowania ceny
holenderskiego gazu byly w potowie kwietnia o ok. 60%
wyzsze YTD (ok. 45 EUR/MWh).

Takze ceny zywnosci nie oparty sie wzrostom cen surowcow
energetycznych. Indeks FAO wzrést w marcu do 128,5 pkt
(2,4% m/m), co wynikato gtéwnie z podwyzek cen olejéw
roslinnych i cukru, napedzanych wyzszymi cenami ropy oraz
obawami o przeptywy handlowe wobec eskalacji konfliktu na
Bliskim Wschodzie.

Chiny

Pod koniec ubiegtego roku i na poczatku 2026 sygnaty z
chinskiej gospodarki byty wyraznie mieszane. W grudniu
dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta sie do 0,9% r/r, a
w okresie styczen-luty’26 wyniosta 2,8% r/r, co pokazuje, ze
dos$¢ mocno ostabt popyt konsumpcyjny. Jeszcze w potowie
2025 notowano wzrosty w okolicach 5% r/r. Sektor
przemystowy prezentowat sie jednak solidniej. Produkcja
przemystowa w pierwszych dwoch miesiqcach 2026 wzrosta
0 6,3% r/r, co potwierdza kontynuacje stabilnego trendu
wzrostowego. Dane o handlu zagranicznym wskazujg na
wyrazne ozywienie. Na poczatku 2026 eksport silnie odbit, w
okresie styczen-luty wzrdst srednio w miesigcu o ok. 20% r/r.
Marzec przynidst rozczarowanie, 2,5% r/r. Niemniej jednak
$rednio miesieczny wynik w 1Q’26 na poziomie ok. 14% r/r
jest jednym z wyzszych na przestrzeni ostatnich kilku lat.
Inflacja konsumencka w lutym odbita w gore. Wskaznik CPI
wynidst 1,3% r/r — odczyt najwyzszy od ok. 3 lat, przy czym
podbity wydtuzonymi obchodami Nowego Roku
Ksiezycowego. W marcu wskaznik obnizyt sie do 1,0% r/r i
byt nizszy od oczekiwan. Wskaznik PPI odnotowat w lutym
spadek 0 0,9% r/r, co wskazywato na utrzymujacej sie presji
deflacyjnej w przemysle, przy czym ta powoli stabta. Z kolei
w marcu wskaznik po raz pierwszy od blisko 3,5 roku znalazt
sie na plusie (0,5% r/r), do czego przyczynit sie gtdwnie
globalny wzrost cen surowcow. W marcu nastroje w chinskiej
gospodarce dalej sie poprawiaty. W ustugach aktywnos¢ rosta
solidnie, cho¢ PMI spadt z lutowego 56,7 do 52,1, wcigz
wskazuje to na stabilny wzrost napedzany popytem
krajowym. W przemysle rowniez utrzymata sie ekspansja.
PMI wynidést 50,8. Nowe zamowienia i zatrudnienie nadal
rosty, a poziom optymizmu pozostat wysoki, mimo rosnacych
kosztéw i wydtuzajacych sie czaséw dostaw.

W marcu Chiny przyjety 15-sty plan 5-letni na lata 2026-
2030, w ktéorym zapowiadajg jednoczesna gteboka
przebudowe gospodarki oraz wzmochienie  pozycji
konsumenta. Z jednej strony panstwo chce unowoczes$nic
strukture przemystowa, stawiajac na rozwoj
zaawansowanych technologii, modernizacje tradycyjnych
sektorow oraz zwiekszenie samowystarczalnosci
technologicznej. Dokument dodatkowo akcentuje rozwoj
strategicznych sektoréw, takich jak produkcja high-tech,
energia odnawialna, ustugi cyfrowe czy technologie sztucznej
inteligencji (AI). Z drugiej strony plan podkresla znaczenie
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rosnacej roli konsumenta w gospodarce, w tym zwiekszenie
krajowej konsumpcji, poprawe jakosci ustug publicznych i
podniesienie poziomu zycia. Celem jest pobudzenie popytu
wewnetrznego tak, aby stanowit on stabilne Zrédto wzrostu
gospodarczego, ograniczajac wptyw niepewnosci
zewnetrznej.

USA

Amerykanska gospodarka wykazuje oznaki spowolnienia, co
potwierdza silna rewizja PKB w 4Q'25, cho¢ przemyst nadal
sygnalizuje umiarkowang ekspansje mimo rosnacej presji
kosztowej. Konsumpcja pozostaje wzglednie stabilna, ale
nastroje konsumentéw sg kruche, a poprawa na rynku pracy
ma raczej charakter umiarkowanej stabilizacji. Wzrost inflacji
powyzej 3% wynika gtdwnie z drozejacej energii, przy nadal
ograniczonej presji bazowej. W tym otoczeniu Fed utrzymuje
ostrozne, wyczekujace nastawienie.

Finalne dane o PKB USA za 4Q25 potwierdzity wyrazne
wyhamowanie wzrostu gospodarczego. Realny PKB zostat
ostatecznie zrewidowany w dét do 0,5% k/k annualizowane,
po bardzo silnym 3Q’'25 (4,4% k/k), a stabszy wynik wynikat
gtébwnie z ograniczenia inwestycji oraz wolniejszego wzrostu
konsumpcji prywatnej. Jednoczesnie biezace dane z
przemystu ,malujq” nieco lepszy obraz aktywnosci. Produkcja
przemystowa w lutym wzrosta o 0,2% m/m wyr. sez.,
pozostajac na umiarkowanym plusie w ujeciu rocznym, przy
relatywnie korzystnej strukturze. Wskazniki PMI i ISM dla
przemystu w marcu utrzymaty sie powyzej 50 pkt., co
wskazuje na kontynuacje ekspansji, cho¢ wyraznie zaznacza
sie wptyw szoku kosztowego zwigzanego z wojng na Bliskim
Wschodzie.

Sprzedaz detaliczna w USA w lutym wzrosta o 0,6% m/m
wyr. sez., odbijajac po styczniowym, lekkim spadku i
przewyzszajac oczekiwania rynku. W ujeciu rocznym
dynamika utrzymuje sie na solidnym poziomie 3,7%, co
wskazuje, ze konsumpcja prywatna pozostaje odporna na
podwyzszong niepewnos¢ geopolityczng. Jednoczesnie
badania nastrojow konsumenckich pozostaja mieszane.
Indeks Uniwersytetu Michigan obnizyt sie za sprawag
pogorszenia oczekiwan, podczas gdy indeks Conference
Board zanotowat wzrost, wsparty lepsza oceng biezacej
sytuacji. Catosciowo konsumenci pozostajg ostrozni, a
poprawa biezacego sentymentu ma wcigz kruchy charakter.

Marcowe dane z amerykanskiego rynku pracy przyniosty
wyrazne odbicie po bardzo stabym lutym. Zatrudnienie w
sektorze pozarolniczym wzrosto o 178 tys., a stopa
bezrobocia obnizyta sie do 4,3%. Odczyty te istotnie
przewyzszyty oczekiwania rynku, chol szczegdty raportu
studzg nadmierny optymizm. Spadek bezrobocia byt
czesciowo pochodng nizszej aktywnosci zawodowej, a
dynamika ptac pozostaje umiarkowana. Dane ADP wskazujq
na relatywnie stabilng sytuacje, przy stopniowej, a nie
dynamicznej poprawie tempa tworzenia miejsc pracy.

Marcowy odczyt inflacji CPI w USA przynidst wzrost
wskaznika do 3,3% r/r, co byto najwyzszym poziomem od
blisko 2 lat. Wzrost inflacji byt jednak w duzej mierze efektem
gwattownego wzrostu cen energii, w szczegdlnosci paliw,
reagujacych na eskalacje konfliktu na Bliskim Wschodzie.
Inflacja bazowa wzrosta umiarkowanie do 2,6% r/r i znalazta
sie nieco ponizej oczekiwan rynku. Dane o inflacji
producenckiej (PPI) potwierdzaja utrzymujacq sie presje
kosztowg po stronie producentéw, jednak na obecnym etapie
nie wida¢ jeszcze szerokiego i trwatego przetozenia na ceny
konsumenckie poza komponentem energetycznym. W
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kolejnych miesigcach kluczowe bedzie, na ile szok naftowy
okaze sie przejsciowy.

Fed pozostaje ostrozny w ksztattowaniu polityki pienieznej w
obliczu jednoczesnego spowolnienia aktywnosci gospodarczej
i podwyzszonej inflacji. Na ostatnim posiedzeniu stopy
procentowe utrzymano w  przedziale 3,50-3,75%,
podkreslajac niepewnos$¢ zwigzang z rozwojem sytuacji na
Bliskim Wschodzie oraz jej potencjalnym wptywem na inflacje
i oczekiwania inflacyjne. Cho¢ w komunikacji pojawity sie
odniesienia do ryzyk w goére dla Sciezki cen, scenariusz
podwyzek stop nie jest traktowany jako bazowy. W
aktualnych projekcjach Fed podtrzymat oczekiwania
pojedynczych obnizek stép w 2026 i 2027, a najblizsze
decyzje pozostang silnie uzaleznione od naptywajacych
danych, zwtaszcza z rynku pracy i inflacji.

Europa

Obraz gospodarczy strefy euro pogarsza sie pod wptywem
szoku energetycznego i niepewnosci geopolitycznej. Sygnaty
z niemieckiego przemystu i badan koniunktury wskazujg na
kruche ozywienie, podczas gdy konsumpcja wyhamowuje, a
nastroje gospodarstw domowych wyraznie sie pogarszaja.
Jednoczesnie inflacja ponownie przyspieszyla gtdwnie za
sprawg cen energii, co zwieksza ryzyka inflacyjne i w
zasadzie likwiduje przestrzen EBC do tagodzenia polityki
pienieznej.

Dane z niemieckiego przemystu pozostajq mieszane i poddajq
w  watpliwos¢ trwatos¢ ozywienia obserwowanego na
przetomie roku. Po bardzo gtebokim spadku zamédwien w
styczniu, luty przynidst umiarkowane odbicie (+0,9% m/m),
cho¢ po wylaczeniu duzych kontraktéw dynamika byta
wyraznie lepsza. Jednoczesnie produkcja przemystowa w
Niemczech spadta (-0,3% m/m), wyraznie rozczarowujac
wzgledem oczekiwan wzrostu. Wskazniki koniunktury dla
niemieckiej gospodarki sygnalizujg rosnaca niepewnosc.
Indeksy ZEW i Ifo w marcu zanotowaly silne pogorszenie
oczekiwan, co zwigzane jest przede wszystkim z eskalacjg
konfliktu na Bliskim Wschodzie i wzrostem cen energii. Z
perspektywy catej strefy euro PMI dla przemystu pozostaje
powyzej 50 pkt., jednak wydtuzajace sie czasy dostaw i silna
presja kosztowa sugerujg, ze biezace ozywienie moze by¢
trudne do utrzymania przy dtuzej trwajacych zaburzeniach
podazowych.

Sprzedaz detaliczna w strefie euro w lutym utrzymata
dodatniq dynamike roczna, choé w ujeciu miesiecznym
odnotowano spadek, co wskazuje na krotkoterminowe
wyhamowanie popytu konsumpcyjnego. Struktura danych
pozostaje relatywnie stabilna, jednak wyrazne rdznice
miedzy krajami sg coraz bardziej widoczne. Konsument
niemiecki pozostaje wyraznie ostrozniejszy niz $rednia dla
strefy euro. Jednoczesnie marcowe badania konsumenckie
dla strefy euro wskazujg na silne pogorszenie sentymentu
gospodarstw  domowych, co odzwierciedla rosnacq
niepewnos¢ zwigzang z wojng na Bliskim Wschodzie i jej
wptywem na ceny energii oraz perspektywy inflacji.

Inflacja HICP w strefie euro wyraznie przyspieszyta w marcu
(2,5% r/r) i przekroczyta cel EBC, gtdwnie za sprawg silnego
wzrostu cen energii po wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie.
W Niemczech wskaznik CPI mocno wzrést, do 2,7% r/r,
niemal wytacznie za sprawq drozejacych paliw, podczas gdy
inflacja bazowa pozostata stabilna. Lutowe dane o PPI dla
strefy euro nadal sygnalizowaty brak presji kosztowej po
stronie producentéw, jednak marcowy skok cen surowcow
energetycznych zwieksza ryzyko odbudowy tej presji w
kolejnych  miesigcach, co odzwierciedlaja wskazniki
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koniunktury. W rezultacie ryzyko inflacyjne przesuwa sie
wyraznie w gore, a trwato$¢ tego impulsu bedzie w duzej
mierze zalezna od dtugosci i intensywnosci obecnych
zaburzen geopolitycznych.

EBC na ostatnim posiedzeniu pozostawit stopy procentowe
bez zmian, jednoczesnie wyraznie zaostrzajac komunikacje
dotyczacq perspektyw inflacji. Nowe projekcje
makroekonomiczne wskazujg na wyzsza Sciezke inflacji i
nizszy wzrost PKB, co odzwierciedla wptyw drogiej energii na
gospodarke. Bank centralny podkresla, ze wzrost inflacji
moze mie¢ charakter przejsciowy, ale rosnie ryzyko efektéw
drugiej rundy. W tym otoczeniu polityka pieniezna pozostaje
oparta na naptywajacych danych, jednak rynkowe
oczekiwania coraz silniej przesuwaja sie w kierunku
scenariusza podwyzek stép procentowych, jesli presja
inflacyjna okaze sie trwalsza.

Polska

Poczatek 2026 przyniost ostabienie krajowej aktywnosci
gospodarczej, szczegolnie w budownictwie, przy
jednoczesnych pierwszych sygnatach stabilizacji w przemysle
i nadal dodatniej, cho¢ hamujacej, konsumpcji. Nastroje firm
i konsumentow pogorszyly sie w reakcji na szok energetyczny
i eskalacje konfliktu na Bliskim Wschodzie, co podbito
inflacje, zwiekszyto presje kosztowa i sktonito RPP do
wstrzemiezliwosci w dalszym luzowaniu polityki pienieznej. W
efekcie obnizone zostaty prognozy wzrostu PKB na 2026 r., a
podwyzszone oczekiwania inflacyjne, przy utrzymujacej sie
wysokiej niepewnosci co do skali i trwatosci ozywienia
wzrostu PKB.

W styczniu i lutym obserwowaliSmy wyrazne ostabienie
krajowego budownictwa, a na dalszym planie do pewnego
stopnia przemystu, w duzej mierze uwarunkowang
niesprzyjajacymi warunkami pogodowymi. Styczen byt
szczegolnie staby, natomiast luty przynidst jedynie czesciowq,
poprawe w przemyséle, przy jednoczesnym dalszym
pogorszeniu wynikow budownictwa. Produkcja
budowlano-montazowa obnizyta sie w lutym o 13,7% r/r
wobec -12,9% r/r w styczniu, co nadal mozna ttumaczyé
Mrozng aurg oraz sezonowo niskg aktywnoscig w pierwszych
miesigcach roku. Cho¢ sezonowo$¢ tagodzi wymowe danych,
skala spadkdw z poczatku roku oznacza, ze ich petne
odrobienie w kolejnych miesigcach moze by¢ trudne. W
przypadku produkcji przemystowej widoczne sg natomiast
pierwsze sygnaly wychodzenia ze styczniowego dotka.
Zaktadamy, ze obserwowana stabo$¢ ma w duzej mierze
charakter przejsciowy, a w kolejnych miesigcach powrot
ozywienia bedzie wspierany przez popyt konsumpcyjny i
inwestycyjny oraz stopniowg poprawe otoczenia
zewnetrznego. Niemniej perspektywa szoku energetycznego
zwigzanego z wojna na Bliskim Wschodzie temperuje
dotychczasowy optymizm co do skali ozywienia w 2026.

Marcowy odczyt PMI dla przemystu wzrost do 48,7 z 47,1 pkt
miesigc wczesniej, co wskazuje na stopniowg poprawe
nastrojow mimo niekorzystnego otoczenia geopolitycznego.
Firmy zwiekszalty produkcje, jednak tempo wzrostu
pozostawato ograniczone ze wzgledu na spadek naptywu
nowych zaméwien, w szczegolnosci eksportowych. Dane GUS
o nowych zamoéwieniach w przemysle potwierdzajg ten obraz
Jednoczesnie badania ankietowe wskazujg na narastanie
presji kosztowej, wynikajacej gtéwnie z drozejacych
surowcow energetycznych. Mimo tego producenci pozostajg
umiarkowanie optymistyczni co do perspektyw na kolejne 12
miesiecy, cho¢ poziom optymizmu obnizyt sie i coraz
wyrazniej wida¢ wptyw przedtuzajacego sie konfliktu na
Bliskim Wschodzie na ocene przysztej koniunktury.
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Lutowe dane o sprzedazy detalicznej byty na pierwszy rzut
oka solidne. W cenach statych sprzedaz wzrosta o 5% r/r. Po
oczyszczeniu z sezonowosci odnotowano jednak spadek o
1,1% m/m, co moze sygnalizowa¢ poczatek hamowania
silnego ozywienia konsumpcji obserwowanego przez
wiekszo$¢ 2025 i na poczatku 2026. Struktura danych
potwierdza to zrdznicowanie. Sprzedaz paliw oraz débr
trwatego uzytku (meble, RTV/AGD) pozostaje mocna,

natomiast po diugim okresie dynamicznych wzrostéw
wyraznie ostabita sie sprzedaz motoryzacyjna oraz
odziezowa. Jednoczesnie marcowe badania nastrojow

konsumenckich wskazuja na wyrazne pogorszenie zaréwno
ocen biezacej sytuacji, jak i oczekiwan na przysziosc.
Konsumenci bardziej pesymistycznie oceniajq perspektywy
gospodarki i wiasnej sytuacji finansowej, co
najprawdopodobniej jest zwigzane z eskalacjg konfliktu na
Bliskim Wschodzie oraz obawami o ceny energii i paliw. W
takim otoczeniu konsumpcja powinna nadal rosnaé, ale jej
dynamika w kolejnych miesigcach prawdopodobnie bedzie
nizsza.

Po wyraznym spowolnieniu dynamiki ptac w styczniu, luty
przynidst umiarkowane odbicie wynagrodzen, gtéwnie za
sprawg powrotu wyptat premii oraz podwyzek. Roczne tempo
wzrostu pfac utrzymato sie na poziomie 6,1% r/r i byto nizsze
od oczekiwan rynku, co potwierdza brak wyraznej presji
ptacowej. Jednoczesnie realna dynamika funduszu ptac nieco
sie obnizyta. Stopa bezrobocia wzrosta w lutym do 6,1%,
zgodnie z sezonowym wzorcem, jednak przyrost liczby
bezrobotnych byt relatywnie wysoki na tle poprzednich lat.
Cho¢ czes¢ tego efektu mozna tlumaczy¢ czynnikami
administracyjnymi (ograniczenie s$rodkow na aktywizacje
bezrobotnych), oceniamy, ze na rynku pracy widoczne jest
stopniowe luzowanie bardzo napietej dotad sytuacji-
podazowej. Dodatkowo rosnace koszty firm wynikajace z
szoku energetycznego oraz stabsze perspektywy popytu
mogg w kolejnych miesigcach ograniczad, i tak przyttumiony
obecnie, apetyt przedsiebiorstw na nowe zatrudnienie.

Po okresie stabilizacji inflacji CPI w poblizu celu NBP, marzec
przynidst wyrazny wzrost wskaznika do 3,0% r/r, wynikajacy
niemal w catosci z gwattownego wzrostu cen paliw (+15,4%
r/r). Jednoczesnie inflacja bazowa w pierwszych miesigcach
roku kontynuowata trend spadkowy, potwierdzajac, ze presja
popytowa w gospodarce pozostawata ograniczona.
Wprowadzone przez rzad dziatania ostonowe, obnizki
podatkow i ceny maksymalne na paliwa, powinny w krotkim
terminie ograniczy¢ wzrost inflacji i zmniejszy¢ ryzyko
wyjscia CPI powyzej gornego pasma celu NBP (3,5% r/r),
cho¢ ich dlugoterminowy wptyw na inflacje i finanse publiczne
pozostaje niepewny. W takim otoczeniu RPP na kwietniowym
posiedzeniu pozostawita stopy procentowe bez zmian,
przyjmujac strategie ,wait and see”. Wypowiedzi cztonkow
RPP sugeruja, ze marcowa obnizka mogta by¢ ostatnig w tym
roku, a dalsze decyzje beda w duzej mierze uzaleznione od
rozwoju sytuacji na rynku surowcodw energetycznych i
przebiegu konfliktu na Bliskim Wschodzie. W krotkim okresie
najbardziej prawdopodobnym scenariuszem pozostaje
stabilizacja stép procentowych.

Rewidujemy nasze prognozy makroekonomiczne w reakcji na
szok energetyczny zwigzany z wojng na Bliskim Wschodzie.
Mimo solidnego wzrostu PKB w 4Q'25 (4,0% r/r) i silniejszej
od oczekiwan konsumpcji prywatnej, struktura wzrostu
okazata sie mniej korzystna. Inwestycje rozczarowaty, a ich
ozywienie w 2026 bedzie wolniejsze, mimo wsparcia ze
$rodkow KPO. W konsekwencji obnizamy prognoze wzrostu
PKB w 2026 z 3,8% do 3,7%, przy narastajacych ryzykach w
dot  wynikajacych z  podwyzszonych kosztéw energii,
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stabszych nastrojow i mozliwego przyhamowania popytu.
Jednoczesnie podwyzszamy prognoze s$redniorocznej inflacji
CPI do 3,0% r/r (z 2,6% r/r). W takim otoczeniu RPP
prawdopodobnie pozostanie w trybie ,wait-and-see”, a
przestrzen do kolejnej obnizki stép (o 25 p.b.) widzimy
dopiero pod koniec 2026, przy wyraznie asymetrycznych
ryzykach Sciezki stop i silnej zaleznosci od przebiegu konfliktu
na Bliskim Wschodzie oraz sytuacji na rynku energii.
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Prognoza makroekonomiczna z dnia 20.03.2026

1q25 2q25 3q25 4925 1q26P 2q26P 2025  2026P

Wzrost gospodarczy

PKB (realnie, %, r/r) 3,2 3,3 3,8 4,0 3,6 3,7 3,6 3,7
Inwestycje (realnie, %, r/r) 6,4 -0,7 7,1 4,7 2,8 7,7 4,2 7,9
Konsumpcja prywatna (realnie, %, r/r) 2,6 4,5 3,5 4,2 4,1 3,5 3,7 3,5
Ceny i ptace

Inflacja CPI - koniec okresu (%, r/r) 4.9 41 2,9 2,4 3,3 3,5 2,4 2,9
Inflacja CPI - $rednio (%, r/r) 4,9 41 3,0 2,5 2,5 34 3,6 3,0
Ptace nominalne w GN - $rednio w okresie (%, r/r) 10,0 8,8 7,5 8,5 6,9 6,9 8,7 6,5
Rynek pracy

Bezrobocie - koniec okresu w % 54 5,1 5,6 5,7 6,0 5,6 5,7 5,8
Bezrobocie - $rednio (%) 54 5,1 5,5 5,6 6,1 5,7 54 5,8
Zatrudnienie w GN - $rednio w okresie (%, r/r) -0,8 0,0 0,5 0,6 0,7 0,2 0,1 0,0
Stopy procentowe

Stopa bazowa NBP - koniec okresu (%) 5,75 5,25 4,75 4,00 3,75 3,75 4,00 3,50
Rentownos¢ 10-letnich obligacji - koniec okresu (%) 5,73 5,52 5,47 5,17 5,58 5,46 5,17 5,18
Prognozy wybranych danych miesiecznych

mar 25 sty 26 lut 26 mar 26 kwi 26

Stopa referencyjna NBP (%) 5,75 4,00 4,00 3,75 3,75
konsensus Parkiet 3,75
Produkcja przemystowa (%, r/r, ceny state) 2,4 -1,5 1,5 5,1
konsensus Parkiet 4,1
Produkcja budowlano-montazowa (%, r/r, ceny state) -1,0 -12,9 -13,7 3,1
konsensus Parkiet -1,8
Sprzedaz detaliczna (%, r/r, ceny state) -0,3 4,4 5,0 5,0
konsensus Parkiet 5,2

Inflacja konsumencka (%, r/r) 4,9 2,1 2,1 3,2
konsensus Parkiet 3,3

Inflacja bazowa (bez cen zywn. i energii)(%, r/r) 3,6 2,7 2,5 2,5
konsensus Parkiet 2,6

Stopa bezrobocia (%) 5,4 6,0 6,1 6,0
konsensus Parkiet 6,0
Zatrudnienie w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r) -0,9 -0,8 -0,8 -0,8
konsensus Parkiet -0,8
Wynagrodzenia w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r) 7,7 6,1 6,1 6,6
konsensus Parkiet 6,3

Eksport towaréw (%, r/r, EUR) 4,9 -2,8 2,0

konsensus Parkiet 1,0

Import towaréw (%, r/r, EUR) 11,5 -6,9 1,3

konsensus Parkiet -0,7

prognozy DAM na dany okres zaznaczone sg pogrubiong czcionka

Dziat Analiz Makroekonomicznych, Alior Bank S.A.
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Powyzszy materiat (dalej Materiat) zostat przygotowany przez Dziat Analiz Makroekonomicznych Alior Bank SA. Wiascicielem Materiatu jest Alior Bank
Spdtka Akcyjna z siedzibgq w Warszawie. Powielanie badz publikowanie Materiatu lub jego czesci bez pisemnej zgody Alior Bank S.A. jest zabronione.
Materiat ma charakter informacyjny, w szczegélnosci 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
Swiadczeniem ustugi doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest $wiadczona na podstawie odrebnej umowy o doradztwo
inwestycyjne), porady inwestycyjnej o charakterze ogdlnym, badania inwestycyjnego, jak réowniez nie moze byc¢ 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 nalezytg
starannoscia.

Materiat wyraza wiedze oraz poglady autoréow wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Alior Bank S.A. nie zobowiazuje sie do aktualizacji Materiatu po dniu
publikacji. Materiat zostat sporzadzony na podstawie ogélnodostepnych 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¢ materiatéw zréddtowych
sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowania Materiatu.

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

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wiasna, niezalezng ocena. Klient ponosi petna odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji
inwestycyjnych.

Zrédtem danych sg m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.

Dziat Analiz Makroekonomicznych, Alior Bank S.A.
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