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Rynki akcji i dlugu

Na rynkach akcji utrzymuja sie wzrosty, cho¢ w warunkach
podwyzszonej niepewnosci  geopolitycznej. W  maju
inwestorzy coraz silniej dyskontowali scenariusz deeskalacji
konfliktu USA-Iran, co wspierato sentyment mimo zmiennych
sygnatdw z negocjacji. Naptywajace informacje wskazywaty
na postep rozméw (m.in. propozycja czasowego zawieszenia
broni i udrazniania Ciesniny Ormuz), ale przy jednoczesnej
gotowosci do eskalacji. Pod koniec maja USA i Iran byty blisko
porozumienia (zawieszenie broni i deeskalacja), ale na
poczatku czerwca rozmowy utknety, napiecia wzrosty,
pojawity sie incydenty militarne, a rynek zaczat ponownie
wycenia¢ ryzyko eskalacji. Taki miks utrzymuje wysoka
zmiennos¢, szczegdlnie na rynku energii. Z kolei
fundamentalnie rynki akcji pozostajg wspierane przez bardzo
dobre wyniki spotek, szczegolnie w sektorze
technologicznym. To wiasnie ten czynnik pozwala rynkom
akcji  utrzymywac¢  wzrostowy trend mimo napiec
geopolitycznych. Amerykanska gietda radzi sobie catkiem
dobrze - S&P500 wzrdst o 8% YTD, podczas gdy niemiecki
DAX skurczyt sie ok. 1,0% YTD na koniec pierwszej dekady
czerwca. Na tym tle bardzo dobrze radzi sobie nasz WIG20
(15,7% YTD), ktory wypada niewiele gorzej wobec faworyta
MSCI EM (18,7% YTD).

Rynek diugu pozostaje natomiast znacznie bardziej wrazliwy
na ryzyka inflacyjne i zmiany oczekiwan dotyczacych polityki
monetarnej. Rentownosci obligacji reagujq na kazdg zmiane
oczekiwan co do cen energii i trwatosci szoku podazowego. W
ujeciu miesiecznym, po wczesniejszym wzroscie rentownosci,
poprawa sentymentu zwigzana z mozliwg deeskalacjg
konfliktu przetozyta sie w maju i pierwszej dekadzie czerwca
na ich czesciowe obnizenie, jednak zmienno$¢ pozostata
podwyzszona. W efekcie widoczna jest rozbieznosc¢ - akcje
dyskontuja  wzglednie kroétkotrwaty szok, podczas gdy
obligacje uwzgledniajq ryzyko dtuzej utrzymujacej sie inflacji.
Na koniec pierwszej dekady czerwca rentownosci polskich 10-
latek wyniosty ok. 5,70%, niemieckich Bundéw ok. 3,10%, a
amerykanskich Treasuries ok. 4,55%.

Surowce

W maju rynek ropy pozostawat bardzo zmienny, ale finalnie
dominowat kierunek spadkowy. Po utrzymywaniu sie cen
powyzej 110 USD/bbl w pierwszej czesci miesigca, notowania
wyraznie spadty (ponizej 100 USD), co byto zwigzane gtdwnie
z rosnacymi oczekiwaniami na deeskalacje konfliktu USA-
Iran i mozliwe odblokowanie Ciesniny Ormuz. Mimo tego
spadku poziom cen ropy pozostat podwyzszony. Dodatkowo
w kontekscie cen ropy wplyw wystgpienia w maju ZEA z
OPEC+ pozostaje ograniczony w krotkim okresie. Wzrost
produkcji ma mieé charakter stopniowy, a dodatkowo jego
materializacje ograniczajq obecnie czynniki logistyczne i
sytuacja w Ciesninie Ormuz. Sytuacja moze istotnie sie
zmieni¢ dopiero w scenariuszu normalizacji sytuacji w
regionie Zatoki Perskiej, kiedy wieksza podaz faktycznie
zacznie trafia¢ na rynek.

Na rynku gazu presja cenowa byta relatywnie stabsza.
Poczatek maja przyniost spadki cen m/m w wyniku wysokich
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zapasow i sezonowo nizszego popytu, natomiast w drugiej
czesci miesiqca oraz w pierwszej dekadzie czerwca doszto do
lekkiego odbicia m/m przy utrzymywaniu sie globalnych
ryzyk podazowych zwigzanych z napieciami geopolitycznymi
i ograniczeniami przeptywow LNG.

Indeks FAO obnizyt sie w maju (-0,2% m/m), przerywajac
wczesniejsze wzrosty, ale nadal rosnie w ujeciu rocznym
(2,9% r/r). W strukturze indeksu widoczne sg wyrazne
rozbieznosci: wzrosty cen zbdz, wspierane m.in. przez
wyzsze koszty energii i nawozdéw, oraz cukru zostaty
zrownowazone przez spadki cen olejéw roslinnych i
produktow mlecznych, podczas gdy ceny miesa pozostaty
dos¢ stabilne.

Chiny

Popyt wewnetrzny w chinskiej gospodarce pozostaje
gtdbwnym ograniczeniem wzrostu. Przy relatywnie stabilnej

produkcji przemystowej (5,6% r/r w okresie styczen-
kwiecien’26) wyraznie stabszy jest komponent
konsumpcyjny. Sprzedaz detaliczna rosnie  jedynie

umiarkowanie (1,9% r/r w okresie styczen-kwiecien’26), a
najnowsze dane wskazujg na jej wyrazne przyhamowanie
(0,2% r/r w kwietniu), co sugeruje niska sktonnos¢
gospodarstw domowych do wydatkéw mimo stabilnego rynku
pracy. W przemysle widoczna jest stopniowa normalizacja.
PMI utrzymuje sie powyzej poziomu 50, ale spadt w maju (do
51,8), sygnalizujac wolniejsze tempo ekspansji. Wzrost
pozostaje wspierany gtéwnie przez popyt krajowy i nowe
zamoéwienia, przy jednoczesnym lekkim spadku zamoéwien
eksportowych. Produkcja rosnie solidnie, cho¢ zatrudnienie
jest pod presjq, a firmy zwiekszajg zapasy w odpowiedzi na
zaktocenia dostaw. Perspektywy przemystu pozostajq
optymistyczne, cho¢ momentum stabnie.

Dane inflacyjne wskazujg na odchodzenie od $rodowiska
deflacyjnego, ale przy nadal ograniczonej presji popytowej.
Inflacja CPI wzrosta do 1,2% r/r w kwietniu i ustabilizowata
sie na tym poziomie w maju, co pozostaje relatywnie niskim
odczytem i wskazuje na stabo$¢ popytu wewnetrznego.
Jednoczesnie inflacja producencka wyraznie przyspiesza. PPI
osiagnat 3,9% r/r w maju, najwyzej od Kkilku lat, co
odzwierciedla rosnace koszty surowcow i energii.

W warunkach stabego popytu krajowego istotnym filarem
wzrostu pozostaje sektor zewnetrzny. Majowe dane pokazuja,
bardzo silng dynamike handlu zagranicznego. Eksport wzrést
019,4% r/r, aimport 0 27,4% r/r, przy utrzymaniu wysokiej
nadwyzki handlowej (ponad 100 mid USD). Kluczowg role
odgrywa boom w sektorach wysokich technologii. Oznacza to,
ze popyt zagraniczny, szczegolnie zwigzany z inwestycjami w
technologie, w duzej mierze kompensuje stabos$¢ popytu
wewnetrznego i stabilizuje wzrost gospodarczy Chin w
krétkim okresie.

USA

Amerykanska gospodarka pozostaje relatywnie mocna, ale
coraz wyrazniej wida¢ oznaki schtodzenia i narastajgcych
nierdwnowag. Przemyst notuje poprawe aktywnosci i bardzo
dobre wskazniki koniunktury, cho¢ dane o zamodwieniach
sugerujq ostabianie impulsu inwestycyjnego. Konsumpcja
pozostaje solidna, ale traci impet przy pogarszajacych sie
nastrojach i relatywnie stabilnym rynku pracy. Jednoczesnie
inflacja wyraznie przyspieszyta pod wptywem szoku
energetycznego, a rosnaca presja kosztowa zwieksza ryzyko
jej dalszego rozlewania sie. W efekcie Fed
najprawdopodobniej utrzyma restrykcyjne nastawienie, przy
rosnacym ryzyku scenariusza podwyzek stop.
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Kwietniowe dane wskazujg na poprawe krotkoterminowej
aktywnosci w przemysle USA po stabszym marcu, przy
wzroscie produkcji o 0,7% m/m, wspieranym przez sektor
dobr trwatych. Jednoczesnie obraz pozostaje mieszany, gdyz
firmy funkcjonujg w warunkach podwyzszonej niepewnosci i
rosnacych kosztéow, co ogranicza tempo odbicia. Dane o
zaméwieniach na dobra trwate sugerujg z kolei korekte
wczesniejszego silnego impulsu inwestycyjnego - w danych
po wylaczeniu srodkéw transportu oraz w kategorii dobr
kapitatowych widoczne jest ostabienie. Jednoczesnie juz
majowe wskazniki koniunktury pokazuja utrzymanie
ozywienia, a nawet jego przyspieszenie. Zaréwno PMI, jak i
ISM wzrosty w maju odpowiednio do 55,1 oraz 54, do
poziomdw najwyzszych od ok. 4 lat.

Aktywnos$¢ konsumencka w USA pozostaje solidna, ale
wyraznie stracita impet po bardzo mocnym marcu. W
kwietniu sprzedaz detaliczna wzrosta o0 0,5% m/m wyr. sez.,
co oznacza normalizacje dynamiki wydatkéw, przy nadal
silnym wzroécie w ujeciu rocznym (4,9% r/r). Struktura
danych wskazuje jednak na rosngce zréznicowanie. Wzrost
napedzaja gtdwnie wydatki na paliwa, podczas gdy sprzedaz
doébr trwalych ostabia sie. Jednoczes$nie nastroje
konsumenckie (biezace i przyszte) wyraznie sie pogarszaja.
Indeks Uniwersytetu Michigan obnizyt sie w maju, osiggajac
bardzo niski poziom, gtdéwnie w zwigzku z obawami o koszty
zycia i inflacje. Na tle stabszych nastrojow pozytywnie
wyrodznia sie rynek pracy. Majowe dane wskazujg na wyraznq,
poprawe zatrudnienia i stabilizacje bezrobocia, przy
jednoczesnym stopniowym wygaszaniu presji ptacowej. Per
saldo konsument pozostaje aktywny, ale coraz bardziej
ostrozny.

Inflacja CPI w USA wyraznie przyspieszyta w wyniku szoku
naftowego i w maju wyniosta 4,2% r/r. Wzrost cen
napedzany jest gtdwnie przez komponent energetyczny,
ktory po wybuchu konfliktu geopolitycznego dynamicznie
rosnie i przekfada sie takze na wyzsze ceny w wybranych
ustugach. Inflacja bazowa réwniez przyspiesza (do 2,9% r/r
W maju), co sugeruje stopniowe rozszerzanie sie presji
cenowej. Jednoczesnie dane o PPI wskazujg na wyrazne
nasilenie presji kosztowej po stronie producentéw (6,5% r/r
w maju). Wzrost cen obejmuje zaréwno dobra, jak i ustugi, a
miary bazowe pozostajg podwyzszone. Catosciowo wskazuje
to na rosnace ryzyko dalszego przenoszenia kosztéw na ceny
konsumenckie.

Obecna kombinacja wysokiej inflacji i poprawiajacego sie
rynku pracy ogranicza przestrzen do tagodzenia polityki
pienieznej. Przedtuzajacy sie szok naftowy podbija
perspektywy inflacyjne, a jednoczesnie gospodarka
pozostaje wystarczajaco odporna, by Fed mogt utrzymad
restrykcyjne nastawienie. W efekcie scenariusz obnizek stop
w najblizszym czasie stat sie mato prawdopodobny, a rosnie
znaczenie scenariuszy zakladajacych przedtuzajacq sie
stabilizacje stop, a nawet ich podwyzki. Wyceny rynkowe dla
stdp procentowych Fed wskazujg obecnie na jedng podwyzke
stop Fed o 25 p.b. do konca 2026. Kierunek polityki
monetarnej pozostaje silnie uzalezniony od dalszego
przebiegu szoku energetycznego i jego wptywu na inflacje.

Europa

Strefa euro wchodzi w 2026 z wyraznie stabszym tempem
wzrostu i niska dynamikg aktywnosci, przy ostabieniu popytu
konsumenckiego i utrzymujacej sie stabosci przemystu,
dodatkowo obcigzonego stabszym eksportem i wysokimi
kosztami energii. Wskazniki koniunktury sugeruja przerwanie
ozywienia w 2Q'26, podczas gdy inflacja ponownie
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przyspiesza, wspierana przez energie i rosngcg presje
bazowg oraz kosztowa. W efekcie EBC rozpoczat w czerwcu
zaciesnianie polityki pienieznej i pozostaje w trybie
podwyzszonej czujnosci, uzalezniajac dalsze decyzje od
przebiegu szoku energetycznego.

Poczatek 2026 w strefie euro przynidst znaczace spowolnienie
dynamiki - PKB w 1Q'26 wzrost o 0,3% r/r, co oznacza
wyrazne schlodzenie wzgledem koncowki 2025 i potwierdza
obraz gospodarki poruszajacej sie w fazie niskiej ekspansiji.
Jednoczesnie dane o sprzedazy detalicznej wskazuja na
stabnacy popyt konsumencki. Kwiecien przynidst ostabienie
dynamiki sprzedazy do 1% r/r, jednak skala pogorszenia
okazata sie mniejsza niz sugerowaty wczesniejsze gwattowne
spadki nastrojow, co wskazuje na wzgledna odpornosc
europejskiego konsumenta.

Obraz sektora przemystowego w strefie euro pozostaje staby
i nierownomierny. Dane za marzec wskazuja na jedynie
symboliczne odbicie produkcji w ujeciu miesiecznym (0,2%
m/m wyr. sez.) przy nadal wyraznych spadkach w ujeciu
rocznym (2,1% r/r), co potwierdza trwajace strukturalne
ostabienie sektora. Szczegdlnie widoczna jest stabos¢
produkcji dobr konsumpcyjnych. W Niemczech sytuacja jest
jeszcze bardziej wymagajaca. Cho¢ marcowe dane o nowych
zamoOwieniach pozytywnie zaskoczyty i wskazywaty na
poprawe krdtkoterminowego momentum, to nie przetozyto
sie to na wzrost produkcji, ktéra nadal pozostaje w trendzie
spadkowym w ujeciu rocznym (-2,8% r/r). Kwiecien przynidst
pogorszenie naptywu zamoéwien (spadek m/m), co
potwierdza, ze ozywienie pozostaje kruche i podatne na szoki
zewnetrzne. Mimo ze w ujeciu od poczatku roku zamdwienia
sq wyzsze niz rok wczesniej, brak reakcji po stronie produkcji
wskazuje na bariery podazowe i niepewno$¢ ograniczajacq
aktywnos¢ firm.

Wymiana handlowa strefy euro wyraznie pogorszyla sie w
otoczeniu stabego przemystu i wysokich cen energii. Dane za
marzec wskazujg na istotny spadek nadwyzki handlowej, do
7,8 mld EUR wobec ok. 34 mld EUR rok wczesniej, co byto
efektem silnego wzrostu wartosci importu, przede wszystkim
surowcow energetycznych, przy jednoczesnie stabszej
dynamice eksportu. Ostabienie popytu eksportowego
przektada sie bezposrednio na stabos$¢ przemystu, ktorg
widzimy w danych.

Wskazniki koniunktury rysujg obraz pogorszenia aktywnosci
w reakcji na szok naftowy, cho¢ z pierwszymi oznakami
stabilizacji. W marcu i kwietniu indeks ESI wyraznie spadt,
osiggajac najnizsze poziomy od kilku lat, gtéwnie za sprawq
zatamania nastrojow konsumenckich. W maju widoczne byto
juz lekkie odbicie, jednak poziom wskaznika pozostaje niski,
a poprawa ma ograniczony charakter. Podobny obraz ptynie
z indeksow PMI. Szczegdlnie mocno pogarsza sie koniunktura
w ustugach, gdzie odczyty spadty wyraznie ponizej poziomu
50, sygnalizujac kurczenie sie aktywnosci. Przemyst
pozostaje relatywnie bardziej odporny, cho¢ réwniez notuje
spadek dynamiki i pierwsze oznaki stabniecia popytu.
Catosciowo wskazniki sugeruja, ze w 2Q'26 wczesniejsze
powolne ozywienie w strefie euro zostato przerwane, a
gospodarka weszta w faze stabszej aktywnosci.

Na tle stabej aktywnosci gospodarczej inflacja w strefie euro
pozostaje podwyzszona i przyspiesza. W kwietniu HICP
wzrost do 3% r/r, a w maju do 3,2% r/r, gtdwnie za sprawg
cen energii oraz ustug. Jednoczesnie inflacja bazowa zaczeta
rosna¢ (do 2,5% r/r), co wskazuje na utrzymujaca sie presje
w bardziej ,lepkich” komponentach koszyka. Sygnaly z
danych miesiecznych sugeruja takze, ze proces dezinflacji,
szczegolnie w ustugach, zostat czesciowo zaburzony.
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Dodatkowym zrodtem presji inflacyjnej jest wyrazne
przyspieszenie inflacji producenckiej. W kwietniu PPI wzrost
do 4,9% r/r, przy dodatniej dynamice m/m, co wskazuje na
odbudowe presji kosztowej po stronie firm. Cho¢ w strukturze
rocznej dominuja ceny energii, rosng takze pozostate
komponenty, co sugeruje stopniowe przenoszenie wyzszych
kosztéw na ceny finalne i zwieksza ryzyko utrwalenia inflacji
w kolejnych miesigcach.

Polityka pieniezna EBC wyraznie weszta w czerwcu w faze
ponownego zacie$niania w odpowiedzi na wzrost ryzyk
inflacyjnych zwigzanych z przedtuzajacym sie szokiem
naftowym. Decyzja o podwyzce stop o 25 p.b. zostata
bezposrednio uzasadniona rewizjq projekcji - Sciezka inflacji
zostata podniesiona, a jej powrot do celu przesuniety na 2027
rok, przy utrzymujacej sie relatywnie wysokiej inflacji
bazowej. Jednoczesnie pomimo obnizenia prognoz wzrostu
gospodarczego, EBC zaklada jedynie umiarkowane
spowolnienie aktywnosci, co daje przestrzen do dalszego
zaciesniania polityki w razie potrzeby. Bank centralny
pozostaje wiec w trybie podwyzszonej czujnosci (,palec na
spuscie”), a dalsze decyzje bedaq w duzej mierze uzaleznione
od przebiegu szoku energetycznego. Jego przedtuzanie sie
zwieksza prawdopodobienstwo  kolejnych podwyzek,
natomiast szybka normalizacja mogtaby ten scenariusz
oddali¢.

Polska

Polska gospodarka pozostaje w fazie ozywienia, ale jego
tempo ostabto, zaréwno w ujeciu PKB, jak i danych
miesiecznych. Konsumpcja wyraznie traci impet w reakcji na
stabsza dynamike dochodéw i wiekszg ostroznosc¢
gospodarstw  domowych, a inwestycje przejsciowo
wyhamowatly mimo perspektyw odbicia. Jednoczesnie
rosngce ryzyka zewnetrzne, w tym szok naftowy i stabszy
popyt zagraniczny, zaczynajg cigzy¢é na aktywnosci i
eksporcie. W  takim otoczeniu inflacja pozostaje
umiarkowanie podwyzszona, a RPP najprawdopodobniej
utrzyma stopy procentowe bez zmian, przy duzej wrazliwosci
scenariusza na rozwdj sytuacji geopolitycznej.

Po bardzo mocnej koncowce 2025 poczatek roku przynidst
wyrazne, cho¢ umiarkowane wyhamowanie tempa wzrostu.
W 1Q’26 polski PKB zwiekszyt sie o 3,5% r/r wobec 4,1% r/r
w 4Q'25, co potwierdza, ze gospodarka pozostaje w fazie
ozywienia, ale jego dynamika ostabta. Struktura wzrostu
nadal opierata sie na popycie krajowym, przy neutralnym
wkiadzie eksportu netto. Konsumpcja pozostata gtownym
motorem aktywnosci, cho¢ jej dynamika obnizyla sie.
Natomiast inwestycje wyraznie przyhamowaty wzgledem
konca ubiegtego roku, do 2,4% r/r, w duzej mierze za sprawq,
stabszego poczatku roku w budownictwie, wynikajacego
gtdbwnie z czynnikdw pogodowych. Catosciowo obraz
wskazuje na utrzymanie wzrostu, ale przy stabszym impulsie
popytowym.

Dane miesieczne wskazujg na mieszany obraz aktywnosci. W
budownictwie po bardzo stabym okresie styczen-luty
obserwujemy stopniowe odbicie. Sektor wychodzi z dotka i
powraca na $ciezke ozywienia, wspieranego rosnacym
popytem inwestycyjnym i $rodkami unijnymi. Jednoczesnie
zalegtosci z poczatku roku nie zostaly jeszcze w pefni
odrobione. W przemysle po bardzo mocnym marcu nastapita
normalizacja dynamik. Produkcja pozostaje na dodatnich
poziomach (ok. 3% r/r), co nalezy interpretowaé jako
kontynuacje umiarkowanego ozywienia, cho¢ tempo jego
przyspieszania wyraznie wyhamowato. Dane o nowych
zamowieniach, szczegodlnie eksportowych, wskazujg na
rosngce ryzyka dla dalszej aktywnosci. PMI dla przemystu
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pomimo poprawy pozostaje nadal ponizej poziomu 50 pkt.
Jednoczesnie w tle narastajq zaktocenia w tancuchach dostaw
oraz presja kosztowa zwigzana z szokiem naftowym.

Po bardzo mocnym marcu (8,7% r/r), napedzanym zakupami
przezornosciowymi, kwiecien przyniést wyrazne
przyhamowanie sprzedazy detalicznej (1,3% r/r). Struktura
danych wskazuje na rosnaca ostrozno$¢ konsumenta.
Utrzymuje sie silny popyt na paliwa, natomiast wyraznie
stabng kategorie débr trwatych, odziezy, elektroniki. Nastroje
gospodarstw domowych pozostaja zmienne. Po
wczesniejszym pogorszeniu maj przyniést ich zauwazalng
poprawe, szczegolnie w ocenach przysziosci i oczekiwan
inflacyjnych (nizsza inflacja). Jednoczesnie konsumenci
sygnalizujg wieksza sktonnos¢ do oszczedzania i ostroznosc
w podejmowaniu wiekszych wydatkéw. Rynek pracy wysyta
mieszane sygnaty. Z jednej strony widoczne jest schtodzenie
presji ptacowej i stabsza realna dynamika funduszu
wynagrodzen w przedsiebiorstwach (najnizsza od ok. 3 lat),
CO ogranicza potencjat konsumpcji. Z drugiej strony dane
BAEL za 19’26 wskazujg na relatywnie stabilng sytuacje, gdyz
ro$nie w ujeciu r/r liczba pracujacych i utrzymuje sie wysoka
aktywnos¢ zawodowa. Per saldo mamy obraz konsumenta
ostrozniejszego, bardziej wrazliwego na czynniki niepewnosci
i presje kosztowa.

Inflacja CPI utrzymuje sie lekko powyzej 3% r/r (3,2% w
kwietniu, 3,1% w maju), wskazujac na umiarkowang presje
cenowgq. Struktura inflacji pozostaje zdominowana przez
komponenty energetyczne i paliwowe, cho¢ ich wptyw jest
czesciowo tagodzony przez dziatania fiskalne (CPN).
Jednoczesnie obserwujemy oznaki rozszerzania sie presji
cenowej, szczegblnie w ustugach. Inflacja bazowa
przyspieszyta w kwietniu do 3% r/r. Maj powinien przynies¢
jednak lekkie ztagodzenie tej presji, co sugeruje, ze
przenoszenie szoku kosztowego na ceny finalne pozostaje na
razie ograniczone. Catosciowo inflacja pozostaje
podwyzszona, przy czym ostabienie popytu dziata w kierunku
jej stabilizacji.

W tych warunkach RPP utrzymuje w czerwcu stopy
procentowe bez zmian (stopa referencyjna 3,75%) i
pozostaje w trybie ,wait and see”. Ostatnie dane, szczegdlnie
nizszy od oczekiwan odczyt inflacji za maj oraz sygnaty
spowolnienia aktywnosci ograniczyty ryzyko podwyzek stép
procentowych. Obecny obraz jest mieszany. Z jednej strony
inflacja pozostaje powyzej $rodka celu NBP i wykazuje
tendencje do rozszerzania sie, z drugiej strony stabnacy
popyt krajowy dziata w kierunku jej ograniczenia. W efekcie
najbardziej prawdopodobnym scenariuszem pozostaje
stabilizacja stop w najblizszym okresie. Kluczowe dla dalszej
$ciezki polityki pienieznej pozostajq czynniki zewnetrzne,
przede wszystkim rozwdj sytuacji na rynku surowcow i na
Bliskim Wschodzie.

W naszej najnowszej prognozie dla Polski obnizyliSmy
prognoze wzrostu PKB na 2026 do 3,5% r/r (z 3,7%), co
odzwierciedla stabszy punkt startowy po 1Q'26 oraz
negatywny wptyw wydiuzajacego sie szoku energetycznego.
Gtowne czynniki rewizji to nizsza dynamika konsumpcji
prywatnej, w efekcie wolniejszego wzrostu ptac realnych i
pogorszenia nastrojéw, oraz stabszy od oczekiwan impuls
inwestycyjny na poczatku roku. Mimo to inwestycje pozostajq
obszarem relatywnej sity (wspierane m.in. srodkami z KPO),
cho¢ ich $ciezka obarczona jest ryzykami kosztowymi i
podazowymi. Jednoczesnie pogarszajgce sie otoczenie
zewnetrzne, w tym stabszy popyt zagraniczny i presja
kosztowa, ogranicza potencjat eksportu. W obszarze cen
krotkoterminowa $ciezka inflacji pozostaje relatywnie
umiarkowana (ok. 3% w 2026), ale ryzyka sg przesuniete w
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gore w sSrednim horyzoncie, gtéwnie przez efekty wtdrne
szoku energetycznego. W rezultacie RPP najprawdopodobniej
utrzyma stopy procentowe bez zmian w catym 2026 i w latach
pozniejszych, przy wysokiej wrazliwosci $ciezki polityki
pienieznej na rozwdj sytuacji geopolitycznej. Gtéwne ryzyka
dla naszych prognoz pozostajg wyraznie zewnetrzne.
Kluczowa jest niepewnos¢ co do przebiegu i czasu trwania
konfliktu na Bliskim Wschodzie, ktéry poprzez ceny surowcéw
i zaburzenia w tancuchach dostaw oddziatuje zaréwno na
inflacje, jak i tempo wzrostu gospodarczego.
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Inflacja CPI - koniec okresu (%, r/r)

Inflacja CPI - $rednio (%, r/r)

Ptace nominalne w GN - $rednio w okresie (%, r/r)
Rynek pracy

Bezrobocie - koniec okresu w %

Bezrobocie - $rednio (%)

Zatrudnienie w GN - $rednio w okresie (%, r/r)
Stopy procentowe

Stopa bazowa NBP - koniec okresu (%)

Rentownos¢ 10-letnich obligacji - koniec okresu (%)

Prognozy wybranych danych miesiecznych
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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.
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