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Polska z poprawg koniunktury i pogorszeniem perspektyw inflacji

Rynki akcji i dlugu

Na rynkach akcji w ostatnich tygodniach dominowaty
tendencje wzrostowe, choc¢ towarzyszyta im podwyzszona
niepewnos¢ zwigzana z sytuacja na Bliskim Wschodzie.
Przedtuzajgca sie blokada Cie$niny Ormuz rodzi ryzyka dla
globalnej koniunktury, ale trwajace od poczatku kwietnia
zawieszenie broni pomiedzy USA i Iranem wzbudzito nadzieje
na normalizacje sytuacji. Do tego sezon wynikow byt bardzo
udany dla spoétek technologicznych, nie tylko z USA, ale tez
np. z Korei Potudniowej czy z Tajwanu, co sprawito, ze
przypomniata o sobie hossa AI. W tym roku krajowy WIG
pozostaje relatywnie mocny rosnac o blisko 13% YTD. MSCI
EM wspierany ww. wzmocnieniem spétek technologicznych
rosnie o przeszto 20%. Ostatnie tygodnie byty udane dla
SP500, ale dotychczasowy wzrost jest nizszy (ok. 7%), a
relatywnie stabo radzi sobie niemiecki DAX, ktory notuje
kosmetyczne wzrosty YTD.

Krajowy rynek dtugu pozostaje pod presjg ryzyk dla Sciezki
inflacji i stop NBP, wynikajacych z wysokich cen surowcow
energetycznych. Przedtuzajaca sie blokada Ciesniny Ormuz
oddala perspektywe normalizacji tych zjawisk, a co za tym
idzie utrzymuje na wysokich poziomach rentownosci
krajowych benchmarkéw. 10-latki po przejsciowym
umochieniu w potowie kwietnia, w reakcji na przystapienie do
negocjacji pokojowych miedzy USA i Iranem, w pdzniejszym
czasie wobec zastoju w negocjacjach, na przetomie kwietnia
i maja ponownie sie ostabity. Przy duzej zmiennosci
rentownosci oscylujg wokdt 5,7% - dos¢ blisko tegorocznego
maksimum z konca marca. Obligacje na rynkach bazowych
sq bardziej stabilne, ale zaréwno rentownosci 10-letnich
Bunddéw jak i Treasuries tez utrzymujg sie blisko
tegorocznego maksimum.

Surowce

Ceny ropy obecnie s niemal wyznacznikiem nastrojow
rynkowych. Ich wzrost oznacza pogorszenie szans na rychig
normalizacje sytuacji na Bliskim Wschodzie w ocenie
inwestoréw, a spadek z kolei zwiekszenie tych szans. W
perspektywie juz przeszto dwdch miesiecy blokady Ormuz
kurs Brent oscyluje wokdét 105 USD za barytke, przy poteznej
zmiennosci +/-15 USD. W tle pojawita sie informacja o
wystgpieniu ZEA z OPEC+, co sugeruje, ze panstwo ma
apetyt na zwiekszenie podazy ropy, a jego krétkoterminowy
potencjat zwiekszenia produkcji jest materialny i szacowany
na blisko 1% globalnej podazy. Ten temat nabierze jednak
wiekszej wagi dopiero po ustabilizowaniu sie sytuacji w
regionie Zatoki Perskiej.

Ceny gazu ziemnego w UE (benchmark holenderski)
zredukowaty poczatkowe wzrosty obserwowane po wybuchu
wojny, roéwniez dzieki sezonowej redukcji konsumpcji. Tu
poki co szok jest umiarkowany, a ruchy cenowe
poréwnywalne do tych z poprzedniego sezonu grzewczego.

Indeks FAO obrazujacy ceny zywnosci zaczyna odczuwac
skutki wysokich cen paliw i w marcu rdst trzeci miesigc z
rzedu. Ale to wzrosty dos$¢ umiarkowane (ok. 3,2% YTD), a
dynamika roczna jest jeszcze niska (1% r/r).
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Chiny

Wedtug oficjalnych danych chinska gospodarka w 1Q’26 rosta
o 5% r/r, a wiec szybciej od oczekiwan i od tego co
obserwowalisémy w 4Q25 (4,5% r/r). Jednoczesnie
niezmiennie problemem pozostawat staby popyt
konsumpcyjny i inwestycyjny. Tak sugerujg zaréwno dane o
sprzedazy detalicznej jak i o inwestycjach publikowane w
ujeciu miesiecznym. W pierwszym przypadku w 1Q'26
odnotowany zostat wzrost 0 2,4% r/r, a w drugimo 1,7% r/r.
Nadwyzki produkcji przemystowej - gdzie wzrost w
adekwatnym okresie wyniost 5,7% r/r - kierowane byty na
eksport oraz, jak wnioskujemy z danych, doktadaty sie do
zapasoéw. Taki obraz gospodarki sugeruje, ze dotychczasowe
sity dezinflacyjne, eksportowane czesciowo na $wiat, mogq
sie w najblizszym czasie jeszcze utrzymywad.

Choc tu obraz robi sie bardziej ztozony. Tendencje inflacyjne,
wzmochione szokiem naftowym, ktéry podnosi ceny importu
wysylaja niesmiate sygnaly, ze krajobraz w tym obszarze
moze ulegac¢ powolnej zmianie. Inflacja CPI w marcu z jednej
strony byta dosc¢ niska (1% r/r), ale wiacznie z odczytem
lutowym jest najwyzej od ok. 3 lat. Wskaznik stopniowo
rosnie od potowy ub. roku. Inflacja PPI w marcu z kolei
wyniosta 0,5% r/r i byta dodatnia po raz pierwszy od
wrzesnia’22. W kwietniowym badaniu PMI dla sektora
przemystu przedsiebiorcy z kolei wskazywali, ze znaczny
wzrost cen wejsciowych wynikajacy z zaburzen w fancuchach
dostaw na Bliskim Wschodzie, mogt by¢ w istotnym stopniu
przenoszony na klienta, przy do$¢ mocnym popycie, zaréwno
krajowym jak i zagranicznym.

USA

Poczatek 2026 w USA przebiega pod znakiem inwestycji. To
byt kluczowy motor wzrostu PKB w 1Q'26, a prym wiodly
wydatki zwigzane z sektorem IT. Przyhamowata natomiast
nieco konsumpcja. Dotychczasowe reperkusje zwigzane z
kryzysem naftowym sa dla koniunktury w USA relatywnie
mato dotkliwe - badZz co badz Stany Zjednoczone sg w
niewielkim stopniu zalezne od importu weglowodoréw. Cho¢
wyzsze ceny paliw podbity inflacje i ograniczaja potencjat
zakupowy gospodarstw domowych. Jednoczesnie sytuacja na
rynku pracy wykazuje tendencje stabilizacji po wyraznym
schtodzeniu na przestrzeni ub. roku. Fed bedzie miat niedtugo
nowego prezesa wskazanego przez Trumpa, ale jest raczej
watpliwe, zeby naciski prezydenta USA doprowadzity do
wznowienia obnizek stdép procentowych w najblizszym czasie.

PKB w 1Q'26 wzrdst, wg wstepnych szacunkéw, o 2,7% r/r i
2% k/k annualizowane wobec odpowiednio 2% i 0,5% w
4Q'25. Wyzsze tempo wzrostu z poczatkiem tego roku
wynikato przede wszystkim z odblokowania wydatkow
publicznych po zakonczeniu ,government shutdown”, ktéry
obcigzyt wyniki 4Q’25. Najwazniejsze informacje dotyczace
struktury to lekkie przyhamowanie konsumpcji prywatnej
oraz kontynuacja silnego ozywienia w inwestycjach
prywatnych. Za tym ostatnim zjawiskiem stojg przede
wszystkim inwestycje w sektorze IT - tu wydatki na sprzet
rosty o imponujace 24,3% r/r i z nawigzkg kompensowaty
negatywne tendencje we wznoszeniu budynkdéw, zaréwno
mieszkalnych jak i komercyjnych. Boom inwestycyjny
zwigzany w znacznej mierze z rozwojem potencjatu Al trwa
w najlepsze i w tym roku moze amortyzowa¢ prawdopodobne
schtodzenie popytu konsumenckiego.

Wojna na Bliskim Wschodzie pogorszyta perspektywy
gospodarki USA oraz podbita inflacje. Ale jak dotad to gtéwnie
ten drugi element dominuje. Wskaznik CPI w marcu skoczyt
z 2,4% r/r do 3,3% r/r, przy dominujacym wptywie szybko
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rosnacych cen paliw. Inflacja bazowa (bez zywnosci i energii)
byta wzglednie stabilna — wyniosta 2,6% r/r wobec 2,5% r/r
poprzednio. Jednoczesnie rynek pracy jest schtodzony, a wiec
ogranicza potencjat negocjacyjny pracownikéw i skutkuje
redukcjg realnych dochodoéw, co zapewne bedzie prowadzito
do dalszego hamowania konsumpcji.

Roztozenie akcentdéw popytowych w gospodarce (mocne
inwestycje), gromadzenie zapaséw w odpowiedzi na szok
podazowy oraz rozpedzajacy sie cykl sprawiaja, ze przemyst
w kwietniu pozostawat jeszcze na fali wznoszacej. Oczywiscie
im dluzej bedq trwaty zakidcenia w tancuchach dostaw
zwigzane z wojng na Bliskim Wschodzie tym bardziej
koniunktura w sektorze bedzie podkopywana. Wyrazniejsze
sygnaty ostabienia daty natomiast juz ustugi - tak mozna
wnioskowaé¢ ze spadku indeksu PMI w marcu ponizej
neutralnego poziomu 50. W kwietniu indeks odbit do 51,3.
Prawdopodobnie zatem ozywienie jest kontynuowane, ale
jego tempo obnizyto sie. To dos¢ spojne z logika obecnego
szoku podazowego drenujacego realny potencjat popytowy
oraz podnoszacego niepewnos$¢ przede wszystkim wsrod
gospodarstw domowych, ale tez firm. W szczegdtach
kwietniowych PMI wida¢ wyrazne podbicie kosztow i juz
widoczng filtracje tego zjawiska do cen korncowych.

Fed chwilowo moze zapomnie¢ o dylematach zwigzanych z
ksztattowaniem polityki monetarnej. Podwyzszona inflacja w
najblizszych miesigcach wyklucza preferowany przez FOMC
(jeszcze?) srednioterminowy kierunek na niewielkie obnizki
stop procentowych. Tym bardziej, ze rynek pracy przestat sie
ostabia¢. Przedtuzajacy sie kryzys naftowy podbija
perspektywy inflacji i jednoczesnie sprawia, ze w grze
pojawiaja sie scenariusze zaktadajace podwyzki stép
procentowych. W maju na stanowisku szefa Fed J. Powella
zmieni K. Warsh, nominat Trumpa. W obecnej sytuacji jest to
raczej mato istotne dla perspektyw polityki monetarnej.
Dopiero ewentualne rozstrzygnigcia dotyczace kryzysu na
Bliskim Wschodzie pozwolg na niuansowanie réznic pomiedzy
Powellem i Warshem.

Europa

Kryzys naftowy w mocniejszym stopniu dotyka importeréw
netto surowcdéw energetycznych. Strefa euro jak najbardziej
do tej grupy sie zalicza. Pierwsze uderzenie szoku dotyka
poza tym portfeli gospodarstw domowych, a posrednio
sektora ustug, ktéry w krajach wysoko rozwinietej strefy euro
stanowi istotng czes$¢ gospodarki. W sektorze przemystowym
caty czas obserwujemy sygnaty wczesnej fazy ozywienia, ale
tez twarde dane z poczatku roku z kluczowych w tym
wzgledzie Niemiec sg lekko rozczarowujace. Inflacja na
skutek wyzszych cen paliw oddalita sie nieco od celu EBC i
bank na te sytuacje reaguje dos¢ konserwatywnie — na razie
nie podnosi jeszcze stop, ale komunikuje, ze trzyma palec na
spuscie.

Strefa euro w 2025 miata ok. 160 mid EUR (ok. 1% PKB)
nadwyzki w handlu zagranicznym towarami. Warto$¢ ta
bytaby jednak znacznie wieksza gdyby nie duzy deficyt w
ramach weglowodordw i produktéow pochodnych, wynoszacy
ok. 260 mld EUR w ub. roku. Skokowy wzrost cen w tym
obszarze, wynikajacy z wojny na Bliskim Wschodzie,
automatycznie oznacza istotne pogorszenie w bilansie
handlowym. Inne implikacje to wyzsza inflacja i ostabienie
sity nabywczej konsumenta, wyzsze koszty dla firm,
zaktdcenia w tancuchach dostaw i posrednio ryzyka ostabienia
tempa wzrostu gospodarczego.

Kryzys energetyczny nastepuje w momencie przyspieszenia
wzrostu PKB w Niemczech, gdzie w 1Q'26 odnotowana
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zostata dynamika 0,3% k/k wyr. sez., ktéra w przypadku
prostej ekstrapolacji w kolejnych miesigcach oznaczataby
wzrost wyraznie powyzej 1% w 2026, a wiec najmocniejszy
od 2022. Na polu inflacyjnym w catej strefie euro
obserwujemy podbicie wskaznika HICP z ok. 2% r/r w rejon
3% r/r. W kwietniu dodatkowo nieco przyspieszyto
momentum inflacji bazowej i ustug, co sugeruje, ze skutki
szoku cenowego paliw dos¢ szybko sie rozlewajg szerzej.

We wskaznikach koniunktury PMI wida¢, ze pierwsze ciosy
szoku zbiera sektor ustug - tu indeks w kwietniu spadt do
47,6, co sugeruje tendencje recesyjne, rowniez szerzej w
catej gospodarce. Indeksy PMI dla przemystu w kwietniu byty
jeszcze na fali dzieki ozywieniu, ktore jest podparte popytem
inwestycyjnym napedzanym m.in. przez impuls fiskalny w
Niemczech. Dodatkowo firmy przezornosciowo
nadbudowywaty zapasy. Ale optymizm co do potencjatu
kontynuacji ozywienia siadt. Jesli szok naftowy bedzie sie
przedtuzat zaktdcenia w tancuchach dostaw i koszty energii
pogorszg réwniez sytuacje w przemysle.

Skutki wojny na Bliskim Wschodzie znajduja juz
odzwierciedlenie w oczekiwaniach co do sytuacji
gospodarczej w strefie euro. MFW w kwietniu obnizyt swoje
prognozy wzrostu PKB z 1,3% do 1,1% w 2026. To taka sama
skala jak w przypadku prognoz dla catego $wiata (-0,2 p.p.,
z 3,3% do 3,1%). W podobnym kierunku poszta tez
wczesniejsza projekcja EBC, sporzadzona w marcu, ktéra
zaktada redukcje dynamiki PKB w 2026 z wczesniej
prognozowanych 1,2% do 0,9% i jednoczes$nie wyzszg o 0,7
p.p. inflacje HICP, na poziomie 2,6%. W obu przypadkach
obserwowany rozwoj sytuacji na Bliskim Wschodzie rodzi
ryzyko w kierunku nizszego tempa wzrostu gospodarczego i
wyzszego inflacji konsumenckiej.

EBC na posiedzeniu kwietniowym utrzymat stopy procentowe
na dotychczasowym poziomie, w tym depozytowg na 2%.
Przy podbitej inflacji rosnie jednak ryzyko ujemnej realnej
stopy procentowej. Taka sytuacja jest najwyrazniej trudna do
zaakceptowania przez wiekszo$¢ decydentéw w EBC, gdyz w
komunikacji bank daje do zrozumienia, ze jest bliski
pierwszej od przeszto 2,5 roku podwyzki stép. Nie widaé
specjalnie niuansowania w kwestii przyczyn szoku cenowego
(podazowe) - nastawienie jest ewidentnie konserwatywne.
Wyglada na to, ze jedynie szybkie ustgpienie szoku moze
sktoni¢ EBC do dalszej stabilizacji stop.

Polska

O ile pierwsze dwa miesiqce roku pokazaty niepokojace
pogorszenie koniunktury, przede wszystkim w budownictwie,
ale tez w przemysle, to marzec juz przyniést odrabianie
zalegtosci i to w imponujacym tempie. W szok energetyczny
Polska wchodzi zatem przy trwajacym ozywieniu, cho¢
przejsciowo przyhamowanym. Kryzys paliwowy powoli
wgryza sie jednak w krajowa gospodarke. Widac pierwsze
sygnaty, ze proces dezinflacji jest domykany w coraz
szerszym zakresie débr i ustug. Pogarszajg sie tez nastroje
konsumenckie i firm, cho¢ jak dotad w umiarkowanym
stopniu. Buforem amortyzujacym skutki wojny na Bliskim
Wschodzie dla koniunktury jest przede wszystkim
rozkrecajacy sie popyt inwestycyjny, a do pewnego stopnia
rowniez pakiet CPN. Wszystko przy akompaniamencie
solidnie rosnacej podazy pienigdza, wspieranej
umiarkowanym ozywieniem kredytowym. RPP w takim
otoczeniu pozostaje w trybie wait and see, ale z zaostrzong
retoryka, sugerujaca zwiekszone ryzyko podwyzek stop.

1 kwartat tego roku w polskiej gospodarce zostat domkniety
z przytupem. Produkcja przemystowa wzrosta o imponujace
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9,4% r/r, sprzedaz detaliczna niewiele ustepowata pola
dynamika 8,7% r/r, a budownictwo, po gtebokiej zapasci w
okresie styczen-luty (-13,3% r/r), zaczeto korzysta¢ z
korzystniejszych warunkéw pogodowych i odnotowato lekki
wzrost o 0,4% r/r. Jakie sq perspektywy? Marcowy wynik
zostat mocno podkrecony nadrabianiem zalegtosci i
nadbudowg zapasow w obawie przed ktopotami w tancuchach
dostaw wobec zawieruchy na Bliskim Wschodzie. Produkcja
w przemysle w catym 1Q’26 ostatecznie wzrosta o 2,9% r/r.
I to jest punkt odniesienia dla tegorocznych dynamik. Te
powinny na przestrzeni roku sie poprawiac, jesli nastgpi
szybka normalizacja sytuacji w Zatoce Perskiej. W
przeciwnym przypadku ryzyka dla tempa ozywienia beda
narastaty. Budownictwo réwniez powinno powréci¢ do Sciezki

ozywienia, na ktorg weszto w 4Q’25, napedzane
przyspieszaniem popytu inwestycyjnego. W przypadku
popytu konsumpcyjnego spodziewamy sie natomiast

przyhamowania wzgledem dynamik obserwowanych w
1Q’26. Marcowy wynik sprzedazy detalicznej byt wyjatkowo
napedzany zakupami przezornosciowymi. W kolejnych
miesigcach ubytek w dochodach realnych wynikajacy z
wyzszej inflacji bedzie juz sie negatywnie przektadat na
tempo wzrostow.

Zarowno z badan GUS jak i KE wynika, ze kwiecien przynidst
dalsze pogorszenie nastrojow konsumenckich. Wg KE to byta
jedna z kluczowych przyczyn znizki szerszego wskaznika ESI
dla catej gospodarki. W przypadku firm w ujeciu sektorowym
natomiast na razie gtéwnie w ustugach nastagpito ostabienie
nastrojéw. W pozostatych sektorach byto wzglednie stabilnie
albo tez nawet doszto do lekkiej poprawy jak w przemysle.
Per saldo dostajemy obraz ryzyka przyhamowania
koniunktury w 2Q’26, ale raczej w umiarkowanym stopniu,
gtéwnie kanatem ostabionego konsumenta.

Patrzac od strony podazy pieniadza koniunktura natomiast
jest wcigz wspierana przez solidny jej wzrost. Dynamika
agregatu M3 w marcu wyniosta 11,5% r/r. Napedzana byta
umiarkowanym ozywieniem kredytowym, ze zdecydowanie
mocniejszym akcentem w przypadku firm (wzrost wartosci o
12,4% r/r), ale tez przyspieszajacym ozywieniem w
przypadku gospodarstw domowych (5,3% r/r). To dane
spojne z zaktadanym charakterem ozywienia w 2026, z
mocno rosnacym popytem inwestycyjnym.

Inflacja CPI w marcu podbita zostata cenami paliw z 2,1% r/r
do 3% r/r, a w kwietniu wzrosta dodatkowo jeszcze do 3,2%
r/r. Kwietniowy wynik stanowit negatywne zaskoczenie.
Pakiet obnizek podatkéw na paliwa (CPN) wyhamowat
wzrosty cen w tym obszarze, a w zywnosci podtrzymane
zostaty tendencje dezinflacyjne. Wyrazniej natomiast
zdrozaty nosniki energii (0,5% m/m) oraz inflacja bazowa,
podbita z 2,7% r/r do 2,9% r/r. To sugestia, ze skutki szoku
naftowego, w tym wysokie ceny paliw dla firm,
prawdopodobnie zaczynajq sie przenosi¢ na szerszy zakres
produktow i ustug.

Na majowym posiedzeniu RPP utrzymata stopy procentowe
na dotychczasowym poziomie, w tym gtéwng na 3,75%.
Natomiast prezes NBP na konferencji po spotkaniu zaostrzyt
nieco retoryke. Stwierdzit, Ze obecnie prawdopodobienstwo
podwyzek stdp jest wieksze niz obnizek. RPP pozostaje zatem
w trybie ‘wait and see’, ale wg A. Glapinskiego jesli inflacja
konsumencka trwale przekroczy 3,5% (gorne odchylenie od
celu banku) RPP przystgpi do dziatania. Z ogdlng oceng
rozktadu ryzyk dla $ciezki stép procentowych sie zgadzamy,
ale w scenariuszu bazowym zakfadamy stabilizacje stop.
Kluczowa pozostaje dynamika wydarzen zewnetrznych -
przyszta sciezka stop NBP obecnie jest mocno uzalezniona od
wydarzen na Bliskim Wschodzie.
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Prognoza makroekonomiczna z dnia 20.03.2026

1q25 2q25 3q25 4q25 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 3,0 3,5 2,4 2,9
Inflacja CPI - $rednio (%, r/r) 4,9 4,1 3,0 2,5 2,5 3.4 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 51 5,6 5,7 6,1 5,6 57 58
Bezrobocie - srednio (%) 5,4 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 3,75
Rentownos¢ 10-letnich obligacji - koniec okresu (%) 5,73 5,52 5,47 5,17 5,87 5,46 5,17 5,18
*prognoza zaktualizowana o wptyw biezacych czynnikéw
Prognozy wybranych danych miesiecznych

kwi 25 lut 26 mar 26 kwi 26 maj 26
Stopa referencyjna NBP (%) 5,25 4,00 3,75 3,75 3,75
konsensus Parkiet 3,75
Produkcja przemystowa (%, r/r, ceny state) 1,2 1,3 9,4 2,6
konsensus Parkiet 4,2
Produkcja budowlano-montazowa (%, r/r, ceny state) -4,2 -13,7 0,4 3,0
konsensus Parkiet 1,3
Sprzedaz detaliczna (%, r/r, ceny state) 7,6 5,0 8,7 4,0
konsensus Parkiet 3,0
Inflacja konsumencka (%, r/r) 4,3 2,1 3,0 3,0
konsensus Parkiet 2,9
Inflacja bazowa (bez cen zywn. i energii)(%, r/r) 3,4 2,5 2,7 2,7
konsensus Parkiet 2,7
Stopa bezrobocia (%) 5,2 6,1 6,1 6,0
konsensus Parkiet 6,0
Zatrudnienie w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r) -0,8 -0,8 -0,9 -0,9
konsensus Parkiet -0,9
Wynagrodzenia w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r) 9,3 6,1 6,6 5,8
konsensus Parkiet 6,1
Eksport towarow (%, r/r, EUR) -0,2 1,9 7,2
konsensus Parkiet 81
Import towaréw (%, r/r, EUR) 8,1 3,3 7,5
konsensus Parkiet 6,5

prognozy DAM na dany okres zaznaczone sg pogrubiong czcionkg

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
Spotka 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 zwigzku ze
Swiadczeniem ustugi doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest swiadczona 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 zobowigzuje 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 Zzrodtowych
sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowania Materiatu.

Materiat moze zawierac¢ 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 petng odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji
inwestycyjnych.

Zrédtem danych sa 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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