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Rynki akcji i dlugu

Ostatni miesigc na rynkach akcji byt dos¢ niejednoznaczny. Z
jednej strony istotnie wzrosta szansa na normalizacje sytuacji
w regionie Zatoki Perskiej, a po podpisaniu memorandum
miedzy USA rozpoczeto sie udraznianie Ciesniny Ormuz. Ten
czynnik zwiekszat apetyt na ryzyko. Z drugiej strony Fed
ostatnio zaostrzyt retoryke, co hamowato optymizm. W tle
obserwowalismy bardziej dojrzatg faze hossy Al, z coraz
bardziej selektywnym doborem spétek, w tym mniej
entuzjazmu w obrebie najwiekszych firm technologicznych.
Per saldo na przestrzeni ostatnich tygodni szerokie indeksy
akcyjne charakteryzowaty sie podwyzszong zmiennosciag, ale
finalnie byt to dla nich raczej neutralny okres. Na tym tle
pozytywnie wyrdzniat sie krajowy WIG, ktéry kontynuowat
pozytywne tendencje i od poczatku roku zyskuje juz blisko
20% YTD. Nieco gorzej radzit sobie ostatnio MSCI EM, ale w
szerszej perspektywie tez jest mocny (ok. 20% YTD), a na
dalszym planie pozostaja SP500 (ok. 10% YTD) i DAX (ok.
2% YTD).

Na krajowym rynku dtugu niewiele sie zmienito w kontekscie
gtbwnego motoru zmiennosci. Notowania 10-letniego
benchmarku od poczatku szoku naftowego poruszajq sie w
rytm cen ropy. Ostatnie tygodnie, w $lad za przeceng
surowca, przyniosty znaczne spadki rentownosci, w okolice

5,3%. Krotki koniec krzywej wspierany byt dodatkowo
pozytywnymi zaskoczeniami w krajowych odczytach
inflacyjnych. Powyzsze  czynniki  tacznie  znaczaco

zredukowaly ryzyko podwyzek stdép procentowych NBP.
Jednoczes$nie obnizenie ryzyk zwigzanych z wojng na Bliskim
Wschodzie, w potaczeniu z dos$¢ restrykcyjnym podejsciem
gtéwnych bankoéw centralnych (zaostrzenie komunikacji Fed,
podwyzka stép EBC), zredukowato spready krajowych SPW
do obligacji rynkdéw bazowych.

Surowce

W potowie czerwca USA i Iran doszty do wstepnego
porozumienia, ktéore zakfadato m.in. zawieszenie dziatan
zbrojnych oraz odblokowanie Cie$niny Ormuz. Uzgodnienia
potwierdzity wczesniejsze sygnaty, ze obie strony daza do
deeskalacji sytuacji w regionie. Jednoczesnie negocjacje na
temat przyszitych relacji sq trudne i wcigz trwajg. Z kolei
wolne udraznianie Cie$niny oraz pojawiajace sie incydenty
zbrojne z jednej i drugiej strony sugeruja, ze ryzyko w
regionie zmalato, ale tylko do pewnego stopnia. Ceny ropy w
takim otoczeniu wyraznie spadlty, w znacznym stopniu
niwelujac zwyzki obserwowane po wybuchu wojny, pozostaja
jednak wrazliwe na doniesienia z regionu.

W przypadku cen gazu ziemnego na rynku europejskim
potencjat do korekty jest ograniczony w poréwnaniu do ropy.
Zapasy surowca sg niskie po zimie i weszli$my w okres ich
uzupetniania przed kolejnym sezonem. Tym samym bufor dla
biezacych dostaw surowca jest mniejszy niz w przypadku
ropy. Z kolei odbudowa zapaséw w obecnych warunkach jest
utrudniona. Po pierwsze ze wzgledu na wybidrcza droznosé
Ormuz, po drugie konkurencje z rynkami azjatyckimi o
surowiec i po trzecie nadwyrezone konfliktem mozliwosci
produkcyjne Kataru.
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Chiny

Obraz gospodarki dwubiegunowej nie tylko nie przygasa, ale
wrecz sie pogtebia. Popyt wewnetrzny pozostaje staby, co
podkreslit majowy fatalny odczyt sprzedazy detalicznej, ktéra
obnizyta sie 0 0,6% r/r. W ujeciu YTD widoczny jest jeszcze
wzrost, ale bardzo staby, na poziomie 1,4% r/r. Z kolei
inwestycje w aktywa trwate spadajg o 4,1% r/r YTD.
Strukturalna stabo$¢ popytu krajowego wywodzi sie przede
wszystkim z trwajacego od trzech lat kryzysu na rynku
nieruchomosci. Ale cze$S¢ obserwowanego pogorszenia
koniunktury moze by¢ przejsciowa i wynikaé z szoku
naftowego, podkopujacego nastroje firm i gospodarstw
domowych. Po drugiej stronie tego obrazu stoi produkcja
przemystowa, wspierana popytem zewnetrznym. Ta rosta w
maju o 4,5% r/r (5,4% r/r YTD) i obecnie jest napedzana
obszarem doébr inwestycyjnych, w tym tych zwigzanych z
wysokimi technologiami, m.in. za sprawg wzmozenia
sprzedazy do USA. Firmy korzystajq z ,okna taryfowego”
wynikajacego z tymczasowego rozejmu zawartego pod
koniec 2025 i obnizajacego do listopada 2026 czes¢ stawek
celnych.

Majowe dane pokazaty niska inflacje konsumencka - CPI
wzrést 0 1,2% r/r. Inflacja producencka PPI przyspieszyta do
3,9% r/r, jest najwyzej od lipca 2022, ale jednoczesnie w
obrebie débr konsumpcyjnych wcigz utrzymuja sie odczyty
deflacyjne - w maju -0,8% r/r. W cenach eksportu zaznaczyty
sie wyrazniejsze wzrosty, ale generalnie rzecz biorac réwniez
omijaja dobra konsumpcyjne. To oczywiscie generuje w tym
obszarze presje konkurencyjng z firmami spoza Chin. W
rezultacie, rok po wybuchu wojny handlowej z USA, w
kierunku coraz wigkszej asertywnosci w handlu z Paristwem
Srodka zmierza réwniez UE. Od 1 lipca br. Bruksela
wprowadzita cta na mate przesytki, co jest wymierzone w
mocno rozpowszechniony tego typu import z Chin. Ponadto
UE w rozmowach z Pekinem coraz wyrazniej naciska na
rownowazenie relacji handlowych, przy ogromnym deficycie
UE w handlu z Chinami, ktéry w 2025 siegnat ok. 360 mid
EUR (ok. 2% PKB UE).

USA

Amerykanska gospodarka pozostaje w fazie ozywienia, z
przyzwoitym tempem wzrostu PKB na poziomie ok. 2%. Po
stronie aktywnosci nadal wida¢ przesuniecie akcentow w
kierunku popytu inwestycyjnego, ktéry jednak omija rynek
nieruchomosci, a skoncentrowany jest w obszarze wysokich
technologii. Z kolei konsumpcja oraz sektor ustug tracg
ubiegtoroczny impet. W tle utrzymuje sie podwyzszona
niepewnos¢ geopolityczna i handlowa, ktéra z jednej strony
sprzyja przezornosciowemu zwiekszaniu  zapaséw i
krétkoterminowo wspiera produkcje, a z drugiej ostabia
nastroje firm i gospodarstw domowych. Skorygowany zostat
obraz ozywienia na rynku pracy, ktére obecnie wyglada na
bardziej przyttumione, =z niewielkimi szansami na
przyspieszenie. Fed w czerwcu dat do zrozumienia, ze
zaczyna mysle¢ o podwyzkach stop, ale zardéwno silna
korekta cen ropy jak i ww. skorygowany obraz rynku pracy
kontrujq jastrzebig komunikacjg banku.

Najlepiej wyglada obecnie komponent przemystowo-
inwestycyjny. Produkcja przemystowa rosnie w drugim
kwartale $rednio o ok. 1,5% r/r. Wskazniki koniunktury dla
sektora pozostaja na relatywnie wysokich poziomach - PMI
oraz ISM sygnalizujg kontynuacje ekspansji, cho¢ ze sporym
zréznicowaniem pomiedzy branzami. Przemyst korzysta z
popytu zwigzanego z inwestycjami technologicznymi, w tym
z naktadéw na infrastrukture i sprzet IT. Do tego dochodzg
kréotkookresowe efekty budowy zapaséw w warunkach ryzyka
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zaburzen podazowych i taryfowych. Jednoczesnie dane o
zamoOwieniach na dobra trwate oraz dobra kapitatowe
sugerujg, ze impuls inwestycyjny pozostaje mocny, cho¢ w
drugim kwartale mogt nieco przyhamowad.

Po stronie konsumenta sytuacja jest niejednoznaczna. W
relacji do mocnego ubiegtego roku na poczatku 2026
zaznaczyto sie spowolnienie, ktdére postepuje w drugim
kwartale. Po wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie wyraznie
ostabity sie wskazniki koniunktury dla sektora ustug.
Sprzedaz detaliczna nominalnie rosnie solidnie w ujeciu
rocznym, ale w ostatnich miesiqgcach napedzana jest w
znacznej mierze wyzszymi wydatkami na paliwa. Szersza
struktura wskazuje na wiekszg ostroznos¢ gospodarstw
domowych. Jednoczesnie nastroje konsumentéw pozostajq
stabe, przede wszystkim z powodu obaw o koszty zycia i
inflacje. Rynek pracy jest do pewnego stopnia buforem dla
konsumpcji. W tym roku obserwujemy poprawe w kreacji
miejsc pracy i spadek stopy bezrobocia. Ale zaréwno
struktura jak i najnowsza rewizja w dét danych NFP pokazuja,
ze ozywienie jest dos$¢ rachityczne. Per saldo dostajemy
obraz, w ktérym konsument nadal stanowi istotne wsparcie
wzrostu gospodarczego, ale zauwazalnie mniejsze niz w roku
ubiegtym, gdyz jest pod presjq inflacji i niepewnosci.

Zaréwno inflacja CPI jak i PCE znajdujq sie znaczaco powyzej
celu Fed. W maju obydwa wskazniki przekraczaty 4% r/r,
podczas gdy w lutym (przed wybuchem wojny na Bliskim
Wschodzie) wynosity odpowiednio 2,4% r/r i 2,9% r/r. Na
razie podbicie ogranicza sie gtdwnie do energii i paliw oraz
obszaréow najbardziej wrazliwych na powyzsze (gtdwnie
transport). Jednoczesnie jest spora szansa, ze szok naftowy
bedzie ustepowat w trzecim kwartale, co redukuje ryzyko
efektéw drugiej rundy. Inflacja bazowa nie przyspiesza
gwattownie, ale jest podwyzszona (blisko 3% r/r). Przy
umiarkowanej, ale zauwazalnej poprawie na rynku pracy, Fed
bedzie najpewniej utrzymywat restrykcyjng retoryke i
wiekszq wrazliwo$¢ na dane inflacyjne niz na pojedyncze
oznaki stabszej aktywnosci gospodarczej. Na czerwcowym
posiedzeniu wiasnie w tym kierunku poszta komunikacja i
najnowsze prognozy cztonkéw FOMC, zaktadajace podwyzke
stép procentowych w tym roku. Scenariuszem bazowym
pozostaje jednak stabilizacja stép w najblizszym czasie, przy
podwyzszonym ryzyku lekkiego zaostrzenia polityki
monetarnej.

Europa

Rosnaca szansa na normalizacje sytuacji w regionie Zatoki
Perskiej jest obecnie czynnikiem, ktory poprawia lekko
perspektywy gospodarcze dla strefy euro. Spada ryzyko
dalszego wzrostu kosztu pienigdza, przy nizszych cenach
surowcow energetycznych poprawi sie saldo bilansu
handlowego i ptatniczego, juz obecnie wida¢ odbicie
nastrojow gospodarstw domowych i firm. Odprezenie
nadchodzi w otoczeniu ostabionej koniunktury i rachitycznego
wzrostu. Szok naftowy dodatkowo obcigzyt aktywnosc
gospodarcza w strefie euro i natozyt sie na rozczarowujacy
poczatek roku. Najnowsze sygnaty z koncowki drugiego
kwartatu sa jednak lepsze niz w poprzednich miesigcach i
sygnalizujg poprawe w trzecim kwartale. EBC w czerwcu
podwyzszyt stopy procentowe, ale rosnie
prawdopodobienstwo, Zze na tym poprzestanie, jesli ceny
weglowodorow ustabilizujg sie na nizszych poziomach.

W badaniach koniunktury negatywne skutki szoku naftowego
sq bardziej znamienne w przypadku ustug niz przemystu.
Kluczowe jest pogorszenie potencjatu konsumenta, podczas
gdy sektory wytwdrcze sg wspierane obecnie przez popyt
inwestycyjny i przezornosciowy. W czerwcu juz doszto jednak
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do wyrazniejszej pozytywnej korekty nastrojow gospodarstw
domowych i obnizenia oczekiwan inflacyjnych, za ktérymi
podazyty indeksy koniunktury dla ustug. Wskaznik PMI dla
sektora, po spadku do 47,6 w kwietniu, w czerwcu odbit do
49,4, W kolejnych miesigcach, jesli normalizacja w regionie
Zatoki Perskiej bedzie kontynuowana, jest spora szansa na
dalsza szybka poprawe nastrojow w sektorze. Przemystowy
PMI utrzymuje sie powyzej 50. Momentum jest przygaszone
nieco szokiem naftowym, ale czerwcowy odczyt byt
obiecujacy. Pomimo ze ankiety w wiekszosci byty zbierane
przed porozumieniem USA - Iran, optymizm biznesu wzrost
do poziomdéw najwyzszych od czterech miesiecy, pojawity sie
wyrazne sygnaty luzowania napie¢ w tancuchach dostaw,
mniejszej presji kosztowej, zwiekszyta sie produkcja, lekko
wzrosty nowe zamowienia.

W twardych danych réwniez juz mozna dostrzec sygnaty
odbudowy nastrojow konsumenta. W maju poprawita sie
sprzedaz detaliczna w catej strefie euro, rosnaca o 1,6% r/r
wobec 0,9% r/r w kwietniu, po wyréwnaniu dniami roboczymi
(wda). Przyspieszenie napedzane byto odbiciem w Niemczech
(1,5% r/r wda). To jest juz tempo zblizajace sie do tendencji
obserwowanych przed wybuchem wojny na Bliskim
Wschodzie, a wiec wzrostow w okolicach 2% r/r. W przemysle
gtdwnym hamulcowym pozostajg Niemcy. W pozostatych 3
najwiekszych gospodarkach od marca do maja obserwowane
byty roczne wzrosty. W maju siegajace 3% r/r dla Francji i
3,4% r/r dla Hiszpanii. Natomiast w Niemczech produkcja w
okresie styczen-kwiecien spadata w ujeciu rocznym. Dane o
nowych zaméwieniach u naszego zachodniego sasiada
niezmiennie wskazuja na solidny przyrost na przestrzeni
ostatnich miesiecy (od jesieni ub. roku), ale pdki co stabo
przektadajg sie na biezacq produkcje i jednoczesnie
odktadaja w portfelu zamoéwien, ktéry jest historycznie
wysoki, zwlaszcza w ramach zamowien krajowych. To z
jednej strony stanowi bufor dla perspektyw sektora, z drugiej
obrazuje strukturalne problemy, z ktérymi zmaga sie
niemiecki przemyst.

Na polu inflacyjnym sytuacja zaczyna sie poprawia¢ w $lad za
rosnacq szansg na ustepowanie szoku naftowego. Inflacja
HICP w czerwcu obnizyta sie w najwiekszych gospodarkach
strefy euro, a spora czes¢ ostatnich danych wypadta ponizej
oczekiwan, co dodatkowo zwieksza szanse, ze ostatnia
podwyzka stép EBC byta jednorazowym ruchem. W danych
czerwcowych dodatkowym pozytywnym aspektem jest nizsze
momentum cen ustug i inflacji bazowej, co interpretujemy
jako ograniczenie ryzyk drugiej rundy. Jednoczesnie przed
nami normalizacja czasowych dziatan ostonowych w ramach
cen paliw w czesci panstw, co moze przejsciowo podbic¢
odczyty w kolejnych miesigcach. Oczywiscie ryzyko
przedtuzenia szoku naftowego zmalato, ale nie wygasto
catkowicie. USA i Iran dalty mocny sygnat dobrej woli w
negocjacjach pokojowych, ale rozmowy trwaja i ujawniajq co
jaki§ czas sprzecznos$¢ stanowisk. Wyceny rynkowe
uwzgledniajg powyzsze ryzyka i sugerujq, ze w tym roku EBC
podwyzszy jeszcze stopy.

Polska

Drugi kwartat to okres kiedy na polska gospodarke
oddziatywat szok naftowy. Najbardziej uwidocznito sie to we
wzroscie inflacji i ostabieniu popytu konsumpcyjnego.
Pojawity sie rowniez zaburzenia w sektorach wytworczych,
ale te byly niejednoznaczne. Z jednej strony wzrost
niepewnosci, kosztow i zaburzen w tancuchach dostaw ostabit
nastroje firm, a z drugiej czes¢ branz skorzystata z
podwyzszonego popytu na dobra posrednie. Natomiast sam
czerwiec pokazat, ze zaczyna sie normalizacja i adaptacja do
nowych warunkéw. Oczywiscie czesciowo wspoétgrato to z
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rosngcymi szansami na porozumienie pokojowe USA - Iran,
ktore ogranicza ryzyko wydtuzania czy tez poszerzania presji
na wzrost cen. W rezultacie oddalita sie perspektywa
ewentualnych podwyzek stép procentowych NBP. Z drugiej
strony przestrzen do szybkich obnizek pozostaje ograniczona
przez podwyzszong inflacje bazowg oraz malejacq, ale wcigz
istotng niepewnos¢ zewnetrzng.

W sferze realnej niezle obecnie wyglada przemyst i
budownictwo nadrabiajgce =zalegtosci z poczatku roku.
Majowa produkcja przemystowa wzrosta o 4,1% r/r, a wiec
mocniej od oczekiwan. Struktura tego wzrostu ma jednak
swoje stabe strony. Przetwdrstwo przemystowe zwiekszyto
sprzedaz zaledwie o 2,5% r/r. Wynik podbijaty obszary, w
ktorych czes$¢ pozytywnego impulsu jest raczej przejsciowa.
Dobra zaopatrzeniowe korzystajq obecnie ze wzmozonego
popytu przy zaburzeniach tancuchéw dostaw, a gornictwo i
utilities m.in. ze zwiekszonej sprzedazy energii elektrycznej
na eksport. Ponadto czerwcowy PMI dla przemystu wyraznie
obnizyt sie z 49,4 do 46,1. Szczegdty badania sugerujg
pogorszenie nowych zamdwien, w tym eksportowych, oraz
spadajacy optymizm biznesu. Odbieramy odczyt jako
wsparcie tezy, ze przyspieszenie umiarkowanego ozywienia
w okresie normalizacji szoku naftowego bedzie naznaczone
trudnosciami. Produkcja budowlana w maju rosta o 3,9% r/r.
To przyzwoity wynik, ale zastéj w obszarze infrastruktury
rozczarowuje i ostabia szeroki wynik.

Po stronie konsumenta z koncem kwartatu zauwazalne sg
sygnaty lekkiej poprawy albo przynajmniej stabilizacji po
ostabieniu wynikajacym ze skutkow szoku naftowego.
Sprzedaz detaliczna w maju wzrosta o przyzwoite 3% r/r. W
strukturze zauwazalne byto odchodzenie od zakupow
ostroznosciowych (paliwa) i wiecej pewnosci (poprawa w
dobrach trwatych). Do tego dochodzi niemal petne odrobienie
marcowych strat w nastrojach gospodarstw domowych.
Dynamika ptac realnych przej$ciowo zostata pogorszona
przez inflacje, ale tez wzrosty nominalne schtodzity sie i
obecnie ksztattujg w rejonie 5-6% r/r. Ten czynnik ograniczy
w kolejnych miesigcach potencjat konsumenta.

Najciekawiej w ostatnich tygodniach wygladaty odczyty
inflacji. Odczyt majowy zostat wydatnie obnizony przez silne
sezonowe znizki cen zywnosci, a czerwcowy przez ceny paliw.
W rezultacie na koniec drugiego kwartatu wskaznik CPI
wyladowat w celu inflacyjnym 2,5% r/r. Naszym zdaniem jest
jednak mato prawdopodobne, aby tak niskie odczyty
utrzymaty sie w kolejnych miesigqcach. Rzad z poczatkiem
lipca wygasit program CPN i paliwa ponownie podrozaty.
Ponadto ich hurtowe ceny sg wcigz relatywnie wysokie w
odniesieniu do kosztéw ropy. Poza tym ryzyko przedtuzenia
szoku naftowego zmalato, ale jest podwyzszone. Dla RPP
oznacza to oddalenie scenariusza podwyzek stop. Po
lipcowym posiedzeniu w komunikacji pojawity sie nawet
wyrazniejsze gotebie akcenty, w tym dopuszczenie
mozliwosci korekty stép NBP jeszcze w tym roku.

W krotkim terminie scenariusz dla Polski poprawit sie w
ograniczconym wymiarze. Nizsze ceny ropy i paliw sa
pozytywne, ale wygaszanie CPN ostabi korzysci dla inflacji i
finansow gospodarstw domowych. Przyttumiony rynek pracy

i obnizona dynamika ptac ograniczaja  potencjat
przyspieszenia. Umiarkowane ozywienie bedzie
kontynuowane, przy nieco schtodzonym popycie

konsumpcyjnym i rozkrecajacym sie inwestycyjnym. Nasza
prognoza lekkiego przyhamowania wzrostu PKB w 2026
(3,5%) wzgledem 2025 (3,6%) pozostaje aktualna.
Spodziewamy sie tez stabilnych stop NBP, ale przy wcigz
podwyzszonej wrazliwosci prognoz na rozwdj wydarzen na
Bliskim Wschodzie.
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Prognoza makroekonomiczna z dnia 09.06.2026
3q25 4q25 1q26 2g26 3gq26 2025 2026P 2027P

Wzrost gospodarczy

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

Ceny i place

Inflacja CPI - koniec okresu (%, r/r) 2,9 2,4 3,0 2,5 3,2 2,4 3,3 3,0
Inflacja CPI - érednio (%, r/r) 3,0 2,5 2,4 2,9 3,0 3,6 2,9 3,1
Ptace nominalne w GN - $rednio w okresie (%, r/r) 7,5 8,5 6,7 6,0 5,9 8,7 6,1 5,9

Rynek pracy

Bezrobocie - koniec okresu w % 5,6 5,7 6,1 5,9 6,0 5,7 6,1 6,0
Bezrobocie - $rednio (%) 5,5 5,6 6,1 6,0 6,0 5,4 6,0 6,0
Zatrudnienie w GN - $rednio w okresie (%, r/r) 0,5 0,6 1,0 0,8 0,5 0,1 0,7 -0,2

Stopy procentowe
Stopa bazowa NBP - koniec okresu (%) 4,75 4,00 3,75 3,75 3,75 4,00 3,75 3,75

Rentownos¢ 10-letnich obligacji - koniec okresu (%) 5,47 5,17 5,88 5,26 5,56 5,17 5,45 4,93

Prognozy wybranych danych miesiecznych

cze 25 kwi 26 maj 26 cze 26 lip 26
Stopa referencyjna NBP (%) 5,25 3,75 3,75 3,75 3,75
konsensus Parkiet 3,75
Produkcja przemystowa (%, r/r, ceny state) -0,4 2,9 4,1 7,2
konsensus Parkiet 7,2
Produkcja budowlano-montazowa (%, r/r, ceny state) 2,1 4,5 3,9 5,5
konsensus Parkiet 5,0
Sprzedaz detaliczna (%, r/r, ceny state) 2,2 1,3 3,0 5,4
konsensus Parkiet 5,1
Inflacja konsumencka (%, r/r) 4,1 3,2 3,1 2,8
konsensus Parkiet 2,8
Inflacja bazowa (bez cen zywn. i energii)(%, r/r) 3,4 3,0 3,1 3,0
konsensus Parkiet 3,0
Stopa bezrobocia (%) 51 6,0 5,9 5,9
konsensus Parkiet 5,8
Zatrudnienie w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r) -0,8 -0,9 -0,9 -0,9
konsensus Parkiet -0,9
Wynagrodzenia w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r) 9,0 5,4 5,8 5,6
konsensus Parkiet 5,5
Eksport towarow (%, r/r, EUR) 3,7 6,6 7,2
konsensus Parkiet 6,1
Import towaréw (%, r/r, EUR) 2,4 7,8 7,9
konsensus Parkiet 7,5

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 ogdélnym, 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 sposdb rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezytg
starannoscia.

Materiat wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Alior Bank S.A. nie zobowiazuje sie do aktualizacji Materiatu po dniu
publikacji. Materiat zostat sporzadzony na podstawie ogdélnodostepnych informacji, uznanych przez Dziat Analiz Makroekonomicznych za wiarygodne, przy
czym Alior Bank S.A. ani sporzadzajacy Materiat pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ oraz prawdziwos¢ materiatdw Zzrédtowych
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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