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WSTEP

Raport analizuje wyniki finansowe polskich przedsiebiorstw
zatrudniajacych powyzej 9 osdb w pierwszej potowie 2026 r.
Analiza zostata przeprowadzona w podziale na sekcje PKD
2007 oraz wedtug klas wielkosci podmiotéw mierzonej liczbg
zatrudnianych przez nie pracownikdw. Raport jest oparty
o dane GUS dla podmiotéw niefinansowych.

Wyniki sg analizowane w ujeciu rok do roku (1H 2026 vs. 1H
2025), a takze na tle dtuzszego szeregu czasowego, w podziale
na potrocza. Dtuzsza perspektywa czasowa pozwala na
zidentyfikowanie fundamentalnych trenddéw.

Na koncu opracowania znajduje sie podsumowanie, zawierajace
miedzy innymi nasze przewidywania dotyczace wynikow
finansowych analizowanej zbiorowosci przedsigbiorstw
w najblizszych kwartatach.

Sektor przedsiebiorstw w raporcie jest rozumiany jako
wszystkie podmioty niefinansowe zatrudniajgce
powyzej 9 osdb.

SPIS TRESCI

Struktura sektora przedsiebiorstw

Wyniki finansowe firm zatrudniajacych
min. 10 oséb w 1H 2026

Podsumowanie

Skroty i pojecia uzyte w raporcie







PRZEMYSt Z NAJWIEKSZYM UDZIALEM W PRZYCHODACH i
SEKTORA PRZEDSIEBIORSTW ZATRUDNIAJACYCH MIN. 10 OSOB

Udziat sekcji PKD w przychodach sektora Wybrane dane na temat sektora przedsiebiorstw 9+
przedsiebiorstw 9+ e ™
Przychéd ze sprzedazy w 1H 2026:

Przemyst (C) 3098 mld PLN (+6,6% r/r)
34%
1063 mld PLN Handel (G)
32% Liczba podmiotéw w 1H 2026:
994 mld PLN 47 331 (-1,8% r/r)

Przychdd na jeden podmiot w 1H 2026:
65 mln PLN (+8,6% r/r)

\_ %

® Przedsiebiorstwa zatrudniajgce ponad 9 o0sdb w pierwszej potowie
2026 r. wygenerowaty taczny przychdd nieznacznie przekraczajacy 3 bln
PLN, nominalnie blisko 7% wiecej niz w analogicznym okresie

Pozostate Energia (D)
14% 7% 2025 r. Najwiekszy udziat w tym wyniku miaty przemyst i handel, kazdy
424 mld PLN 232 mld PLN odpowiadajacy w przyblizeniu za jedna trzecig przychodéw.
Budownictwo (F) Tra”SSF;;’rt (H) B W 1H 2026 liczba podmiotéw gospodarczych wyniosta 47 331 i byta wyzsza
4% Informacja i 157 mls LN niz dtugoterminowa $rednia za okres 2008-26 o 0,9%.
110 mld PLN komunikacja (J)
4% ® W tym samym okresie sredni przychdd na jeden podmiot wzrést o 8,6% r/r
118 mld PLN i wynidst 65 mln PLN (dla poréwnania, w 1H 2025 wynidst 60 mln PLN).

Zrédto: DAM Alior Bank na podstawie GUS. Dane finansowe dotycza podmiotdéw niefinansowych zatrudniajacych powyzej 9 pracownikow.



DUZE PODMIOTY £ACZA WYZSZA RENTOWNOSC Z NIZSZYM
POZIOMEM ZADtUZENIA

Udziat sekcji PKD w przychodach matych* Udziat sekcji PKD w przychodach srednich* Udziat sekcji PKD w przychodach duzych*

podmiotow w 1H 2026 podmiotéw w 1H 2026 podmiotow w 1H 2026
Pozostate
Pozostate 21% 18% Ha”dil (G) Energia (D) 9%
Handel (G) 49% Handel (G) 27
Informacja i andel (G) ° Transport (H) 37% Transport (H)
komunikacja (/) | — 5% ,‘ 5%
4% V Budownictwo -(
(F) 6% Informacja i
Transpoort H) Przemyst (C) komunikacja (J)
6% Energia (D) 41% 4%
Budownictwo (F) 6% Przemyst (C)
7% Przemyst (C) 13% 28% Pozostate 14%
Wybrane dane finansowe wg wielkosci podmiotu ® Duze przedsiebiorstwa odpowiadaja za 62,8% przychodéw analizowanej zbiorowosci,
= dlatego zmiany ich sprzedazy, kosztéow i rentownosci maja dominujacy wptyw na
L ze Marza Wskaznik b nnogé zagregowane wyniki sektora przedsiebiorstw.
Wielkos¢ sprzedazy EBITDA zadtuzenia bies ) L. o . . . .
(mld PLN) ogélnego lezaca ® Wraz ze wzrostem wielkoéci przedsiebiorstw maleje znaczenie handlu, a rosnie udziat
Sekdcje 3008 5 8% 43.7% ™ przemystu i sektoréw kapitatochtonnych.
P‘;%ér:::; ' ' ' ® Duze podmioty osiggajg najwyzszg marze i charakteryzuja sie najnizszym zadtuzeniem,
mate Y 381 8.3% 46,1% 1,83 wykorzystujac efekt skali, natomiast mate firmy utrzymujg najwiekszy bufor ptynnosciowy.
P:rcir;\ri‘?:v 272 8.3% 46.7% 1.60 ® Srednie przedsiebiorstwa wyrdzniajg sie najwyzszym zad’cuier!iem, co wynika z finansowania
. rozwoju i rosngcego zapotrzebowania na kapitat obrotowy. Srednioroczny wzrost (CAGR*¥)
Podmioty ) 945 9,1% 42,1% 1,46 L : >
duze ' ’ ' naktadow inwestycyjnych w od 1H 2023 do 1H 2026 wynidst 10,4%.

Zrddto: DAM Alior Bank na podstawie GUS. Dane finansowe dotycza podmiotéw niefinansowych zatrudniajacych powyzej 9 pracownikéw. ,Sekcje ogétem” to zagregowane dane wszystkich
podmiotéw niefinansowych zatrudniajacych powyzej 9 pracownikéw. *Podmioty mate to firmy zatrudniajace 10-49 osdb, podmioty Srednie to firmy zatrudniajace 50-249 oséb, a podmioty duze to
firmy zatrudniajgce 250 osob i wiecej. **Patrz wyjasnienia skrétéw na korcu raportu.






ZNACZACA WIEKSZOSC SEKTOROW PKD
Z REALNYM WZROSTEM PRZYCHODOW

Nominalna dynamika przychoddéw ze sprzedazy Nominalna dynamika przychodéw w sektorze
w 1H 2026 (r/r) przedsiebiorstw 9+ (r/r)
Gérnictwo (B) N 22.7% | 33.6%
Pozostate ustugi (S) B 0%
Gospodarka wodna (E) B 12.0%
Energia (D) I 1.7%
Opieka zdrowotna (Q) I 10.7% T
Informacja i komunikacja (J) B 105% %
Obstuga nieruchomodci (L) . 0.1% < 1H 2018 1H 2020 1H 2022 1H 2024 1H 2026
Transport (H) HE s2% ﬂ:z
Handel (G) I 76% n‘gf ® Wiekszoé¢ sekcji PKD odnotowata w 1H 2026 wzrost
Hotele i gastronomia (I) B 7 5% przychoddw przewyzszajacy inflacje, co wskazuje na realne
Sekcje ogétem 6.6% zwiekszenie sprzedazy.
Administracja (N) Bl 49% ® W 1H 2026 godrnictwo wyrdzniato sie wysoka dynamika
Przemyst (C) W 44% _J 7 przychodéw, napedzang przede wszystkim przez wzrost cen
Budownictwo (F) B 20% ) % miedzi i srebra.
Finanse i ubezpieczenia (K) | 03% | Inflacja CPI L % ® Odwrotny mechanizm wystapit w rolnictwie, gdzie wysoka podaz
Dziatalno$¢ profesjonalna (M) -0.6% | 7%l &7 mleka, zywca i zbdéz oraz konkurencja na rynku europejskim
Rolnictwo (A)  -8.8% I _ ng_ doprowadzity do przeceny produktow.

Zrddto: DAM Alior Bank na podstawie GUS. Dane finansowe dotycza podmiotéw niefinansowych zatrudniajacych powyzej 9 pracownikéw. ,Sekcje ogétem” to zagregowane dane wszystkich
podmiotéw niefinansowych zatrudniajacych powyzej 9 pracownikdw. Inflacja CPIl — za okres 1H 2026 (r/r, srednia za 1H 2026).



f DUZE PODMIOTY LIDEREM WZROSTU
PRZYCHODOW

Nominalna dynamika przychodéw w 1H 2026 (r/r) Nominalna dynamika przychodéw wybranych sektoréw w 1H 2026 (r/r)
Podmiot i
omr:{lg Y Podmioty srednie Po;l:;zaty
Handel detaliczny o o o
Podmioty duze 8.3% (PKD 47) +9,4% r/r +5,4% r/r +10,6% r/r
Handel
hurtowy +4,0% r/r +3,5% r/r +10,4% r/r
(PKD 46)
Przemyst 0 o o
(PKD C) +2,1% r/r +1,2% r/r +5,4% r/r

Podmioty $rednie 4.5%

Wzrost przychodéw koncentrowat sie w duzych przedsiebiorstwach, ktore
zwiekszyty sprzedaz o 8,3% r/r, wobec 4,5% w srednich i 2,8% w matych
podmiotach. Réwniez w dtugiej perspektywie przychody duzych firm rosna
szybciej: w okresie 2008-26 byto to srednio 6,6% r/r, wobec 5,4%
w podmiotach srednich i 4,8% w matych.

Podmioty mate 2.8%

Przewaga dynamiki wzrostu sprzedazy duzych firm byta szczegdlnie widoczna
w handlu hurtowym, gdzie ich przychody wzrosty o 10,4% r/r, wobec 4,0%
w matych i 3,5% w srednich podmiotach.

Handel detaliczny odnotowat wysoka dynamike przychoddéw we wszystkich
Sekcje ogétem 6.6% klasach wielkosci, korzystajac z poprawy sity nabywczej konsumentéw, ktora
wyhnikata z realnego wzrostu wynagrodzen.

Zrédto: DAM Alior Bank na podstawie GUS. Dane finansowe dotycza podmiotéw niefinansowych zatrudniajacych powyzej 9 pracownikdw. Sekcje ogdtem to zagregowane dane wszystkich

podmiotéw niefinansowych zatrudniajacych powyzej 9 pracownikéw. Podmioty mate to firmy zatrudniajace 10-49 oséb, podmioty Srednie to firmy zatrudniajace. 50-249 oséb, a podmioty duze to
firmy zatrudniajgce 250 osob i wiecej.



DYNAMIKA WZROSEA, ALE POZOSTALA WYRAZNIE
NIZSZA NIZ W LATACH 2021-2023

Nominalna dynamika kosztéw operacyjnych Nominalna dynamika kosztéw operacyjnych w sektorze
1H 2026 (r/r) przedsiebiorstw 9+ (r/r)
32.5%

Koszty ogétem 5.9%

Pozostate 9.4%

142018 1H2019 1H2020 1H2021 1H2022 1H2023 1H2024 1H2025 1H 2026

Wynagrodzenia _ 5.8% ® Koszty operacyjne wzrosty w 1H 2026 o 5,9% r/r. Najwyzsza dynamike
odnotowano w pozostatych kosztach operacyjnych, ustugach obcych oraz
Uslugi obce _ 7.5% wartosci sprzedanych towardw, natomiast koszty energii zwiekszyty sie o 3,7%.

B Tempo wzrostu kosztdw powrdcito w okolice poziomdéw obserwowanych przed
pandemia, pozostajac jednak wyraznie ponizej dynamik notowanych w latach
2021-2023.

Energia 3.7%

Materiaty 2.0%

® Presja ptacowa stopniowo stabnie, cho¢ rosngce wynagrodzenia nadal istotnie

Amortyzacja 4.2% wptywaja na koszty dziatalnoéci.

Zrédto: DAM Alior Bank na podstawie GUS. Dane finansowe dotycza podmiotdéw niefinansowych zatrudniajacych powyzej 9 pracownikow.



PRACA | USLUGI ZYSKUJA NA ZNACZENIU

W STRUKTURZE KOSZTOW FIRM

Struktura kosztow rodzajowych
w sektorze przedsiebiorstw 9+

1.8% 1.3% 1.8%
Energia

Amortyzacja
m Pozostate
m Wynagrodzenia
W Ustugi Obce
W Materiaty

W Towary

1H 2008 1H 2019 1H 2026

Poréwnalismy trzy momenty: 1H 2008 jako punkt odniesienia dla zmian
dtugookresowych, 1H 2019 jako ostatni okres przed pandemia oraz 1H 2026 jako
obraz aktualnej struktury kosztéw. Takie zestawienie pozwala ocenic, ktére zmiany
maja charakter trwaty, a nie wytacznie cykliczny.

Struktura kosztow przesuwa sie¢ w strone pracy i ustug. Rosnacy udziat
wynagrodzen wynika z silnej presji ptacowej. Sprzyjaty temu niedobdr
pracownikdéw, wzrost oczekiwan ptacowych oraz podwyzki ptacy minimalnej, ktéra
miedzy 2008 a 2026 r. wzrosta z 1 126 zt do 4 806 zt brutto. Wyzsze minimum
oddziatywato réwniez na wynagrodzenia powyzej ustawowego progu, poniewaz
firmy musiaty zachowad réznice ptacowe miedzy stanowiskami.

Rosnacy udziat ustug obcych w strukturze kosztéw jest zwigzany z postepujacym
outsourcingiem procesdéw oraz cyfryzacja dziatalnosci przedsiebiorstw. Firmy
czesciej powierzaja zewnetrznym dostawcom transport, logistyke, IT, ksiegowosé
i obstuge prawng. Jednoczesnie wzrosty wydatki na oprogramowanie, ustugi
chmurowe, cyberbezpieczenstwo i przetwarzanie danych.

Zmiana struktury kosztow zwieksza wrazliwos¢ firm na koszty pracy i ustug. Spadek
udziatu towaréw i materiatdw nie oznacza zmniejszenia ich wartosci, lecz
wolniejszy wzrost wzgledem wynagrodzen i ustug obcych. Koszty przedsiebiorstw
stajg sie przez to mniej zalezne od bezposrednich zakupdw materiatowych, ale
trudniejsze do szybkiego ograniczenia, poniewaz zatrudnienie oraz cze$¢ ustug
zewnetrznych maja relatywnie staty lub kontraktowy charakter i nie dostosowuja
sie automatycznie do przejsciowego spadku przychodow.

Zrédto: DAM Alior Bank na podstawie GUS. Dane finansowe dotycza podmiotdéw niefinansowych zatrudniajacych powyzej 9 pracownikow.




GORNICTWO Z DUZYM SPADKIEM
ZATRUDNIENIA

Zatrudnienie w poszczegdlnych sekcjach PKD Dynamika zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (r/r, %)
; 1.7%
Zatrudnienie  Zatrudnienie thollapa . 1.5%
Sekcja PKD wi1H2025  wiH?2026  Z@wudnienia
o - w 1H 2026
) ) (r/r, %)
Finanse i ubezpieczenia (K) 67 769 75196 11,0%
Gospodarka wodna (E) 128 654 133 246 3,6%
Opieka zdrowotna (Q) 160 561 164674 2,6%
Pozostate ustugi (S) 22968 23301 1,4%
Transport (H) 490578 495 895 1,1%
Handel (G) 1076392 1087272 1,0% 1H2018 1H2019 1H2020 1H2021 1H2022 1H2023 1H2024 1H2025 1H 2026
Hotele i gastronomia (l) 93674 93892 0,2%
Sekcje ogétem 5594 232 5581515 -0,2%
Przemyst (C) 1991724 1981 656 -0,5% ® Spadek liczby pracujagcych w goérnictwie o 7,0% r/r wynikat z trwajacej
Informacja i komunikacja (J) 296 429 294739 -0,6% restrukturyzacji sektora weglowego, obejmujgcej wygaszanie wydobycia oraz
Administracja (N) 333941 331763 -0.7% odejscia pracownikdw w ramach urlopdw godrniczych, odpraw i uprawnien
Energia (D) 112 362 110 674 ~1,5% emerytalnych. W samym goérnictwie wegla kamiennego zatrudnienie
Obstuga nieruchomogci (L) 85 625 84 135 17% zmniejszyto sie miedzy styczniem a majem 2026 r. o blisko 4 tys. osdb.
- - , . .
Budownictwo (F) 247 464 243085 18% Wozrost zatrudnienia w finansach byt m.in. zwigzany z rozbudowa central
Rolnictwo (A) 55 855 53 254 4 7% ba.nkowych, szcze-golnle f’u.nkql IT,.anallt.yczn?lch i cyberbezpieczenstwa, oraz
wieksza skala dziatalnosci ubezpieczeniowej. Dodatkowo sektor BPO/SSC*
Dziatalnos¢ profesjonalna (M) 263 373 248 567 -5,6% . , . . ..
otworzyt kolejne centra ustug wspdlnych i powiekszyt zatrudnienie
Goérnictwo (B) 119 650 111228 -7,0%

o ponad 8 tys. osdb.

Zrédto: DAM Alior Bank na podstawie GUS. Dane finansowe dotycza podmiotéw niefinansowych zatrudniajacych powyzej 9 pracownikéw. ,Sekcje ogétem” to zagregowane dane wszystkich
podmiotéw niefinansowych zatrudniajacych powyzej 9 pracownikéw. Podmioty mate to firmy zatrudniajace 10-49 oséb, podmioty Srednie to firmy zatrudniajace. 50-249 oséb, a podmioty duze to
firmy zatrudniajgce 250 osdb i wiecej. *Patrz wyjasnienia skrétow na koricu raportu.



WZROST KONCENTROWAL SIE W DUZYCH
PRZEDSIEBIORSTWACH

Nominalna dynamika kosztéw operacyjnych

Pozostate ustugi (S)
Energia (D)

Gospodarka wodna (E)
Opieka zdrowotna (Q)
Obstuga nieruchomosci (L)
Informacja i komunikacja (J)
Hotele i gastronomia (l)
Transport (H)

Handel (G)

Gérnictwo (B)

Sekcje ogétem
Administracja (N)
Przemyst (C)
Budownictwo (F)

Finanse i ubezpieczenia (K)
Dziatalnos$¢ profesjonalna (M)

Rolnictwo (A)

w 1H 2026 (r/r)
I 17.0%

I 128%
I 126%
I 108%
I o 6%
I 0%
I 5.0%
I 7%
I 2%
I /3%

5.9%
I 2%
Il 31%
W 2.0%

-0.1% |
-3.1% N
-6.5% N

Nominalna dynamika kosztéw operacyjnych
w podziale na rozmiar podmiotu w 1H 2026 (r/r)

Podmioty duze 7.4%

2.3%

Podmioty mate

Sekcje ogdtem 5.9%

® Koszty dziatalnosci wzrosty w wiekszosci sekcji PKD, czemu
mogty sprzyja¢ wieksza skala sprzedazy oraz utrzymujaca sie
presja kosztowa.

® W rolnictwie koszty spadty o 6,5% r/r i wynikato to m.in. ze
spadku cen zbdz, wykorzystywanych w produkcji pasz.

® Najwyzsza dynamike kosztéw odnotowaty duze przedsiebiorstwa,
co byto zwigzane z silniejszym wzrostem ich przychodéw oraz
wiekszym udziatem dziatalnosci przemystowej
i kapitatochtonnej.

Zrédto: DAM Alior Bank na podstawie GUS. Dane finansowe dotycza podmiotéw niefinansowych zatrudniajacych powyzej 9 pracownikdw. Sekcje ogdtem to zagregowane dane wszystkich
podmiotéw niefinansowych zatrudniajacych powyzej 9 pracownikéw. Podmioty mate to firmy zatrudniajace 10-49 oséb, podmioty Srednie to firmy zatrudniajace. 50-249 oséb, a podmioty duze to

firmy zatrudniajgce 250 osob i wiecej.




DYNAMIKA KOSZTOW WYNAGRODZEN WYRAZNIE

WYHAMOWALA

Nominalna dynamika kosztéw wynagrodzen wedtug
sekcji w 1H 2026 PKD (r/r)

Finanse i ubezpieczenia (K)
Pozostate ustugi (S)
Opieka zdrowotna (Q)
Gospodarka wodna (E)
Informacja i komunikacja (J)
Handel (G)

Administracja (N)

Hotele i gastronomia (l)
Sekcje ogotem

Transport (H)
Budownictwo (F)

Obstuga nieruchomosci (L)
Energia (D)

Przemyst (C)

Dziatalno$¢ profesjonalna (M)
Rolnictwo (A)

Gérnictwo (B)

I 16.1%
I 12.1%
I (2 2%
I 11 5%
I © 2%
I 6.0%
N 6.0%
I 5%

5.8%
I -5%
B 5%
B -.1%
B -0%
/4%
B 27%

-0.3% |
-26% 1N

Srednioroczny koszt wynagrodzer oraz koszt na jednego zatrudnionego

CAGR

CAGR 2020-2026

Sekcja PKD 2020—2926 kosztowl

kosztow wynagrodzen na
wynagrodzen jednego
zatrudnionego

Informacja i komunikacja (J) 17.0% 13.6%
Finanse i ubezpieczenia (K) 15.6% 11.7%
Opieka zdrowotna (Q) 17.0% 13.4%
Sekcje ogétem 11.4% 10.5%

® Koszty wynagrodzen przedsiebiorstw ogdtem wzrosty w 1H 2026 o 5,8%
r/r, wobec 9,2% rok wczesniej. Wyrazne wyhamowanie dynamiki wskazuje na
stopniowe stabniecie presji ptacowe;.

® Najwyzsze dynamiki odnotowano w finansach i ubezpieczeniach oraz
w sektorach ustugowych, szczegdlnie w pozostatych ustugach i opiece
zdrowotnej. Wzrost kosztow wynagrodzen w sektorze finansowym o 16,1% r/r
w duzej mierze wynikat ze zwiekszenia zatrudnienia o 11% r/r.

® W przypadku opieki zdrowotnej, dwucyfrowy wzrost kosztéw wynagrodzen
utrzymuje sie od 2021 roku, co jest spowodowane duzym zapotrzebowaniem
na personel medyczny i konkurowaniem o pracownika.

Zrédto: DAM Alior Bank na podstawie GUS. Dane finansowe dotycza podmiotéw niefinansowych zatrudniajacych powyzej 9 pracownikdw. Sekcje ogdtem to zagregowane dane wszystkich
podmiotéw niefinansowych zatrudniajacych powyzej 9 pracownikéw. Podmioty mate to firmy zatrudniajace 10-49 oséb, podmioty Srednie to firmy zatrudniajace. 50-249 oséb, a podmioty duze to

firmy zatrudniajgce 250 osob i wiecej.




\ MARZA EBITDA WZROStLA O 0,6 P.P., PRZY
WYRAZNYM ZROZNICOWANIU WYNIKOW MIEDZY SEKTORAMI

Marza EBITDA w poszczegdlnych sekcjach PKD Zmiana marzy EBITDA w 1H 2026 (r/r, p.p.)
. . Zmiana . .
Sekcja PKD EBITDA EBITDA EBITDA
1H 2025 1H 2026
(r/r p.p.)

Dziatalnos$¢ profesjonalna (M) 7,0% 9,1% 2,1

Podmioty mate 0.46
Finanse i ubezpieczenia (K) 27,9% 28,9% 1,0
Przemyst (C) 8,5% 9,3% 0,9
Transport (H) 121%  12.8% 07 Sekcje ogdtem 0.58
Sekcje ogdtem 8,2% 8.8% 0,6
Handel (G) 4,1% 4,4% 0,3
Opieka zdrowotna (Q) 7 4% 7.6% 0.2 ® Spadki marz w rolnictwie i energetyce miaty rdézne Zrédta.
Obstuga nieruchomodci (L) 11.1% 11.0% 0.0 W rolnictwie ceny sprzedazy produktow spadaty szybciej niz koszty
Budownictwo (F) 6.6% 6.6% 0.0 (produk_qa rolnicza ma cht.amrakter -blologlczny i sez?nowy. za5|e\,/vow,

— - hodowli lub cyklu produkcyjnego nie mozna natychmiast zatrzymac bez

Administracja (N) 13,0% 12,7% -0,3 . . . . , .

ponoszenia dodatkowych strat), wiec ograniczenie wydatkow nie
Hotele i gastronomia () 11,2% 10,6% -0,6 , .

zrekompensowato utraty wptywow ze sprzedazy, zwtaszcza przy
Gospodarka wodna (E) 18,9% 18,2% -0,7 . .

utrzymujacych sie kosztach statych.

H 0 [0) - 7 7 - 7

Pozostate ustugi (S) 11.7% 10.7% 1.0 ® W energetyce rentownoé¢ ograniczat szybszy wzrost kosztéw, w tym
Energia (D) 13.7% 12,4% "1.2 zakupow energii i gazu do odsprzedazy oraz ustug zewnetrznych
Rolnictwo (A) 13,1% 11,6% -1.5 zwigzanych z funkcjonowaniem infrastruktury.

Zrédto: DAM Alior Bank na podstawie GUS. Dane finansowe dotycza podmiotéw niefinansowych zatrudniajacych powyzej 9 pracownikdw. Sekcje ogdtem to zagregowane dane wszystkich
podmiotéw niefinansowych zatrudniajacych powyzej 9 pracownikéw. Podmioty mate to firmy zatrudniajace 10-49 oséb, podmioty Srednie to firmy zatrudniajace. 50-249 oséb, a podmioty duze to
firmy zatrudniajgce 250 osob i wiecej.



NT ZMIANA UDZIAEtU RENTOWNYCH FIRM MOCNO
ZROZNICOWANA

Udziat firm rentownych w poszczegélnych sekcjach PKD Udziat firm rentownych w sektorze przedsiebiorstw 9+

Uprs i |t | G

. udziatu firm
Sekcja PKD re;:)\z%nzyschre{‘:)\zh(’)nzyghrentownych 71.7% 71.8% 71.0% 73.5% 73.5% 72.8% 691%  69.0% 70.2%
(r/r p.p.) — ' '
Informacja i komunikacja (J) 70,4% 74,5% 4,1
Handel (G) 70,9% 73,8% 2,9
Dziatalnos$¢ profesjonalna (M) 67,4% 70,2% 2,8
Gospodarka wodna (E) 68.3% 70.3% 2.0 1H2018 1H2019 1H?2020 1H2021 1H?2022 1H2023 1H?2024 1H2025 1H?2026
Przemyst (C) 68,2% 70,0% 1.8
Transport (H) 72.3% 74.0% 17 ® Udziat rentownych przedsiebiorstw wzrést w 1H 2026 z 69,0% do 70,2%,
Sekcje ogétem 69.0% 70.2% 12 czesciowo odrabiajac spadek obserwowany w latach 2023-2025. Najwigksza
Energia (D) 79.7% 80.0% 03 poprawe odnotowano w informacji i komunikacji, handlu oraz dziatalnosci
Obstuga nieruchomodci (L) 76.5% 76.3% 01 profesjonalnej. W handlu wyniki wspierat realny wzrost sprzedazy detalicznej
: : : w 1H 2026, natomiast w informaciji i komunikacji utrzymywat si n i
Opicka zdrowotna (Q) 69.0% 68.7% 02 O. _6, atomiast o ac,J_ o. unikacji ut y ywat s.e pc_ap?/t ,a I:JSJ(U.g
- - - - cyfrowe i informatyczne. Jednoczesnie silne pogorszenie w rolnictwie i gornictwie
Finanse i ubezpieczenia (K) 80,5% 79,6% -0,9 . . o . . , . .
wskazuje, ze poprawa zagregowanych wynikow nie objeta rownomiernie
Hotele i gastronomia () 62,9% 61,5% -14 . C
wszystkich przedsiebiorstw.
Administracja (N) 73,1% 71,8% -1,4 .. . . . . , . .
Ja ® W gdrnictwie poprawa marzy catej sekcji wspdtwystepowata ze spadkiem liczby
P tat tugi (S 65,8% 63,5% -2,3 . . oy ..
ozostate ustugi (5) ? ? rentownych firm. Oznacza to, ze bardzo dobre wyniki najwiekszych
i 0 0 - 7 - - -
Budownictwo (F) 61.4% 59.1% 2.4 producentéw rud metali podniosty zagregowany wynik sektora, podczas gdy
Rolnictwo (A) 52.2% 46,6% -56 mniejsze kopalnie, segment weglowy oraz podmioty ustugowe nadal
Gornictwo (B) 72,2% 63,6% -8,7 pozostawaty pod presja.

Zrédto: DAM Alior Bank na podstawie GUS. Dane finansowe dotycza podmiotéw niefinansowych zatrudniajacych powyzej 9 pracownikéw. Sekcje ogdtem to zagregowane dane wszystkich
podmiotéw niefinansowych zatrudniajacych powyzej 9 pracownikdw.



WSKAZNIK ZADLUZENIA KOLEJNY ROK Z RZEDU
ZE SPADKIEM

Zadtuzenie i rotacja zobowigzan handlowych ® Wskaznik zadtuzenia ogdlnego spadt do 43,8%, tj. o 0,5 p.p. r/r, mimo
w sektorze przedsiebiorstw 9+ wzrostu nominalnej wartosci zobowigzan. Oznacza to, ze aktywa
. 46.5% 46.3% przedsiebiorstw zwiekszaty sie szybciej niz zadtuzenie.
® Spadek wskaznika objat wszystkie klasy wielkosci firm, a najmocniej
45.7 442 438 442 443 . o - . .
- 43.4 427 430 podmioty  d$rednie.  Jednoczesnie  wzrost  inwestycji (CAPEX
39.8 1H 2026 +12,4% r/r dla sektora przedsiebiorstw +9) oraz wiekszy popyt

Srednia 2008-2026: 44,1
1H 2018 1H 2020 1H 2022 1H 2024 1H 2026

Rotacja zobowigzan handlowych w dniach
— Wskaznik zadtuzenia ogdlnego

na kredyty (wartos¢ udzielonych kredytow dla przedsiebiorstw w 1H 2026
wzrosta o 11,3% r/r) wskazuja, ze nowe finansowanie stuzyto zaréwno
rozwojowi, jak i zwiekszonym potrzebom w zakresie kapitatu obrotowego.

® Wskaznik rotacji zobowigzan handlowych wzrést do 44 dni, kontynuujac

Zmiana wskaznika zadtuzenia ogélnego obserwowane od 2024 r. stopniowe wydtuzanie cyklu ptatnosci, ale przy
w 1H 2026 (r/r, p.p.) stabilnym poziomie zadtuzenia nie wskazuje to jeszcze na wyrazne
pogorszenie bezpieczenstwa finansowego firm. Dodatkowo warto zwrdcic

uwage, ze aktualna warto$é wskaznika rotacji jest zblizona do poziomu

Podmioty duz - . . :
camioty duze 03 sredniej dtugookresowej.

Podmioty srednie - 0. ||
B Spadek rotacji zobowigzann handlowych w 2023 r. oznaczat szybsze
Podmioty mate -o3 |G regulowanie ptatnoéci wobec dostawcdw. Przy stabszym popycie firmy
ograniczaty zakupy materiatdow i towarow oraz zmniejszaty zapasy,
Sekcje ogdtem -05 dlatego powstawato mniej nowych zobowigzan.

Zrédto: DAM Alior Bank na podstawie GUS. Dane finansowe dotycza podmiotéw niefinansowych zatrudniajacych powyzej 9 pracownikéw. Sekcje ogdtem to zagregowane dane wszystkich
podmiotéw niefinansowych zatrudniajacych powyzej 9 pracownikéw. Podmioty mate to firmy zatrudniajace 10-49 oséb, podmioty Srednie to firmy zatrudniajace. 50-249 osdb, a podmioty duze to
firmy zatrudniajace 250 0séb i wiecej.



SPADEK DZWIGNI FINANSOWEJ MIMO
ODBUDOWY INWESTYCIJI

Zmiana wskaznika zadtuzenia ogdlnego Wskaznik zadtuzenia ogdlnego (%)

w 1H 2026 (r/r, p.p.) 46.46% 46 26%

Gospodarka wodna (E) B .- 44.92%
Energia (D) - 12 43.77% p— so0% 2% 43.76%
Obstuga nieruchomosci (L) Il oS 43.26%
Informacja i komunikacja (J) Il o6
Gérnictwo (B) Il o5
Opieka zdrowotna (Q) j 02
Przemyst (C) 1 o1 1H 2018 1H 2019 1H?2020 1H2021 1H?2022 1H2023 1H2024 1H?2025 1H 2026
Sekcje ogdtem -05
Finanse i ubezpieczenia (K) -06 I ® Wskaznik zadtuzenia ogdlnego dla sektora przedsiebiorstw obnizyt sie w 1H
Rolnictwo (A) -07 N 2026 o 0,5 p.p. r/r, przy spadku w wiekszosci analizowanych sekgcji. Najwiekszg
Transport (H) -09 1IN redukcje odnotowano w budownictwie, handlu i pozostatych ustugach, co
Administracja (N) -10 N wskazuje, ze aktywa tych branz rosty szybciej niz zobowigzania lub czesé
Dziatalno$¢ profesjonalna (M) -11 zadtuzenia zostata sptacona.
Hotele i gastronomia (l) -23 I .. . .
® Wazrost zadtuzenia skoncentrowat sie w sektorach infrastrukturalnych
Pozostate ustugi (S) -28 I i kapitatochtonnych, przede wszystkim gospodarce wodnej (+1,5 p.p.)
Handel (G) -29 I i energetyce (+1,2 p.p.). Wynika to z finansowania modernizacji infrastruktury
Budownictwo (F) - 3.8 I oraz transformacji energetyczne;.

Zrédto: DAM Alior Bank na podstawie GUS. Dane finansowe dotycza podmiotéw niefinansowych zatrudniajacych powyzej 9 pracownikdw. Sekcje ogdtem to zagregowane dane wszystkich
podmiotéw niefinansowych zatrudniajacych powyzej 9 pracownikdw.



( ODBICIE CAPEXU PRZY SILNYM WZROSCIE
NAKEADOW W TRANSPORCIE

Naktady inwestycyjne w poszczegdlnych sekcjach PKD Naktady inwestycyjne w sektorze przedsiebiorstw 9+

Zmiana 150 1.43

CAPEX (mld  CAPEX/Amorty ) oiinte 120 130 1.20 1.30

PLN) 1H 2026 zacja 1H 2026

1.25
zacja (r/r, p.p.) 100 —
1.0
Opieka zdrowotna (Q) 2,70 1,79 1,12 5
5
Transport (H) 17,20 1,87 0,54 I
0 0.0

Sekcja PKD 121 131 45

o

0
Administracja (N) 13,0 4,03 0,46
- - 1H 2018 1H 2019 1H 2020 1H 2021 1H 2022 1H 2023 1H 2024 1H 2025 1H 2026
Hotele i gastronomia (l) 1,10 1,32 0,21
Sekcje ogdtem 118,3 1,31 0,10
mmm CAPEX (mld PLN, L Amort j ld PLN, L CAPEX/A t j
Gospodarka wodna (E) 3,10 1,03 0,07 (m o) mortyzada (m ol /Amortyzacja
Dziatalnos¢ profesjonalna (M) 0,90 0,82 0,07
Informacja i komunikacja (J) 5,40 0,65 0,06
Energia (D) 1170 1.46 0.05 ® Relacja CAPEX/amortyzacja wzrosta z 1,21 do 1,31, co oznacza powrdt do
Przemyst (C) 34.20 103 0.05 szybszej rozbudowy i modernizacji majatku przedsiebiorstw. Naktady
. . . . o
Finanse i ubezpieczenia (K) 4,00 254 0,00 Inwestycyjne zwigkszyty si¢ w 1H 2026 © 12,4% rir. o
® Skok inwestycji w ochronie zdrowia wynikat z kumulacji projektow KPO, przede

Handel (G) 12,40 1,07 -0,06 ) ) _ o T B
—— - 770 ou 509 wszystkim zakupow aparatury medycznej, modernizacji szpitali oraz cyfryzacji

udownictwo , , -0, . . / .

A i poprawy cyberbezpieczenstwa placéwek.

P i 1 - . . . . .

ozostate ustugi (5) 0.10 0.8 0.09 ® Silny wzrost inwestycji w transporcie byt wspierany przez odnowe taboru
Gornictwo (B) 390 1.02 -0.24 i zakupy $rodkéw transportu. Naktady sekcji H wzrosty o 55% r/r, przy
Rolnictwo (A) 0.90 1,06 -0.27 jednoczesnym wazroscie zakupdw Srodkéw transportu w catym sektorze
ObS{uga nieruchomos’ci (L) 2,5 1,90 —0,29 przedsiebiorstw o 30,6%_

Zrédto: DAM Alior Bank na podstawie GUS. Dane finansowe dotycza podmiotéw niefinansowych zatrudniajacych powyzej 9 pracownikdw. Sekcje ogdtem to zagregowane dane wszystkich
podmiotéw niefinansowych zatrudniajacych powyzej 9 pracownikdw.



STABILNA ZDOLNOSC DO OBSLUGI
ZOBOWIAZAN

Wskaznik ptynnosci biezacej w poszczegodlnych sekcjach ] Ptynnosc i rotacja naleznosci w sektorze
PKD Sredni wskaznik dsiebi tw 9
ptynnosci za okres przedsigbiorstw 9+
, - ; Zmiana 2008-26 wynidst 1.56
Wskaznlllf Wskazrjllf wekaznika 1,49 147 144 1.50 153 1.54 1.52 153 1.54
Sekcja PKD P{Ynno.sa [.)l:).lnno.sa ptynnosci
biezacej 1H biezacej 1H biezacei (r/ 48 47 47 46 43 4?2 43 44 45
2025 2026 iezacej (r/r,
p-p.)
Rolnictwo (A) 3,34 3,65 0,21
Pozostate ustugi (S) 1,56 1,77 0.21 , 1H 1H 1H 1H 1H 1H 1H 1H 1H
- Srednia rotacja 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Budownictwo (F) 1,98 2,12 0,14 naleznoéci za
i i kres 2008-26
Hotele i gastronomia () 1,22 1.35 013 (\)/v;isios{a 46.4 Rotacja naleznosci handlowych w dniach
Informacja i komunikacja (J) 1,70 1,8 0,10 Wskaznik ptynnoéci biezacej
Handel (G) 1,37 1,46 0,09
Obstuga nieruchomosci (L) 2,41 2,49 0,08
Przemyst (C) 1,58 1,61 0,03 ® Wskaznik ptynnosci biezgcej wynidst 1,54 i pozostat niemal niezmieniony
Transport (H) 1,71 1,71 0,00 W ujeciu rocznym, wobec 1,53 w 1H 2025. Aktywa obrotowe nadal zatem
Sekcje ogétem 1,53 1,54 0,01 zapewniajg bezpieczne pokrycie zobowigzan krotkoterminowych, ale nie
Gérnictwo (B) 1,29 1,90 0,00 nastgpita wyrazna poprawa bufora ptynnosciowego.
Administracja (N) 1,21 1,21 0,00 ® Rotacja naleznosci handlowych nieznacznie wzrosta z 44 do 45 dni, wskazujac na
Opieka zdrowotna (Q) 1,51 1,47 -0,04 nieco dtuzszy czas oczekiwania na ptatnosci od odbiorcow. Zmiana pozostaje
Finanse i ubezpieczenia (K) 1,17 1,10 -0,07 jednak umiarkowana, a cykl naleznosci nadal jest krotszy niz w 2018-21.
Gospodarka wodna (E) 1,90 1,79 -0,11 ® Wysoka i rosngca ptynnosé rolnictwa wspdtwystepuje z niskim zadtuzeniem
Dziatalnos¢ profesjonalna (M) 1,82 161 -0,21 sektora. Specyfika finansowania inwestycji, oparta gtdwnie na srodkach wtasnych
Energia (D) 1,59 1,32 -0,27 i dotacjach, ogranicza wykorzystanie kapitatu obcego.

Zrédto: DAM Alior Bank na podstawie GUS. Dane finansowe dotycza podmiotéw niefinansowych zatrudniajacych powyzej 9 pracownikéw. Sekcje ogdtem to zagregowane dane wszystkich
podmiotéw niefinansowych zatrudniajacych powyzej 9 pracownikdw.



_ WOLNIEJSZA ROTACJA ZAPASOW
WYDLUZA CYKL KAPITALtU OBROTOWEGO

Wskaznik struktury majatku* w sektorze ¢redni wskaznik Stan zapasow w sektorze przedsiebiorstw 9+
L5) przedsiebiorstw 9+ zapasy/aktywa 13.1% 1560
Las 148 : ogdtem za okres ' 118% 11.5% 11.7%

2008-26 wyniést  \ 10.7% 10.8% 1049 10.8%
11%

356 357 384 366 383 368 371 369 377

Srednia rotacja
zapasow za okres
2008-26 wyniosta
35,2

1H 1H 1H 1H 1H 1H 1H 1H 1H
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

1H 2018 1H 2020 1H 2022 1H 2024 1H 2026 Rotacja zapaséw w dniach

Zapasy/Aktywa ogdtem

Wskaznik struktury majatku obnizyt sie z 1,48 w 1H 2018 do 1,18 w 1H 2026, przy czym najwiekszy spadek nastgpit w latach 2021-2023. Po czesciowym
odbiciu w kolejnych okresach wskaznik ponownie sie obnizyt, co oznacza, ze aktywa obrotowe rosty szybciej niz majatek trwaty.

® Rotacja zapaséw wydtuzyta sie z 35,6 w 1H 2018 do 37,7 1H 2026 dnia, osiggajac jeden z najwyzszych poziomdéw w analizowanym okresie. Jednoczesnie
udziat zapasow w aktywach wzrdst jedynie nieznacznie, do 11,7%, co wskazuje raczej na wolniejsze uptynnianie zapaséw niz na ich nadmierne
gromadzenie.

| |

Wzrost wskaznika rotacji moze oznacza¢ wieksze zamrozenie srodkdw w zapasach i wydtuzenie cyklu kapitatu obrotowego. Na obecnym poziomie nie
wskazuje jeszcze na silng nierdwnowage, ale w potgczeniu z wolniejszym sptywem naleznosci (wzrost z 44 w 1H 2025 do 45 dni w 1H 2026) moze
zwiekszad zapotrzebowanie przedsiebiorstw na finansowanie biezacej dziatalnosci.

Zrédto: Zrddto: DAM Alior Bank na podstawie GUS. Dane finansowe dotycza podmiotéw niefinansowych zatrudniajacych powyzej 9 pracownikéw. *Wskaznik struktury majatku — aktywa
trwate/aktywa obrotowe.






HEATMAPA - WYNIKI FINANSOWE FIRM W 1H 2026

HEATEE) Marza Wskaznik ZnIENE

. ze .. Ptynnos¢ marz .
Sekcja PKD . EBITDA zadtuzenia , ', Y Opis
sprzedazy o , biezagca EBITDA
o (%) ogodlnego
(r/r,%) (r/r, p.p.)

Sekcje ogétem 6,6 8,8 44% 0,6 Wzrost sprzedazy wspiera poprawe rentownosci.
Rolnictwo (A) - 11,6 18% -15 Spadek cen produktéw rolnych pogorszyt wyniki.
Gérnictwo (B) 22,7 17,2 29% 12,4 Odbicie cen surowcéw zdecydowanie poprawito wyniki.
Przemyst (C) 4,4 9,3 40% 0,9 Umiarkowane ozywienie sprzedazy wspiera marze.
Energia (D) 11,7 12,4 38% -1,2 Rosngce koszty ograniczyty poprawe rentownosci.
Gospodarka wodna (E) 12,0 -0,7 Wysokie koszty ostabity efekt wzrostu przychoddw.

Staby poczatek roku i powolne nabieranie rozpedu przez wydatkowanie funduszy

Budownictwo (F) 0.0 UE i KPO powoduja, ze ozywienie w budownictwie opdznia sie.

Handel (G) 0,3 Silniejsza konsumpcja wspiera sprzedaz, lecz nie marze.

Transport (H) 8,2 12,8 35% _ 0,7 Rosngca aktywnosé przewozowa i logistyczna wspierata sprzedaz oraz marze

Hotele i gastronomia (I) 7,5 10,6 41% 1,35 -0,6 Wyzszy popyt wspierat przychody, ale presja kosztowa obnizyta marze.

Informacja i komunikacja (J) 10,5 18,2 45% 1,1 Popyt na cyfryzacje napedza sprzedaz i marze.

Finanse i ubezpieczenia (K) - 28,9 77% 1,10 1,0 Wysoka rentowno$¢ utrzymata sie mimo stagnacji przychoddéw.

Obstuga nieruchomoséci (L) 9,1 11,0 24% 0,0 Wzrost przychoddw nie przetozyt sie na poprawe marzy.

Dziatalno$c¢ profesjonalna (M) 9,1 43% 2,1 Spadek kosztéw poprawit rentownosc¢ mimo stabszej sprzedazy.

Administracja (N) 65% 1,21 -0,3 Stabilny popyt wspiera wyniki sektora.

Opieka zdrowotna (Q) 10,7 7,6 38% 1,47 0,2 Rosnacy popyt wspiera przychody, lecz presja ptacowa ogranicza marze.

Pozostate ustugi (S) 17,0 10,7 46% - -1,0 Wzrost sprzedazy zostat w duzej czesci skonsumowany przez wzrost kosztéw.
LEGENDA

negatywna ocena pozytywna ocena

Zrédto: DAM Alior Bank na podstawie GUS. Dane finansowe dotycza podmiotéw niefinansowych zatrudniajacych powyzej 9 pracownikéw. Sekcje ogdtem to zagregowane dane wszystkich
podmiotéw niefinansowych zatrudniajgcych powyzej 9 pracownikéw. W komdrkach znajduja sie wartosci wskaznikéw w 1H 2026. Kolor komdrki reprezentuje wynik wskaznika w 1H 2026
wzgledem wynikéw historycznych z poprzednich pierwszych pétroczy. Kazdy wskazZnik ma swoja oddzielng metodologie oparta o odchylenie wzgledem dtugoterminowego trendu (z-score). Dla
przychoddw i marz dodatnie odchylenie od sredniej = lepsza ocena. Dla zadtuzenia i ptynnosci wynik blizszy O z-score = lepsza ocena (promujemy mniejsze odchylenia od dtugoterminowego trendu).
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Sprzedaz przedsiebiorstw wyraznie przyspieszyta. Przychody zwiekszyty sie w 1H 2026 o 6,6% r/r, czyli szybciej niz srednia inflacja CPI
wynoszaca 2,7%. Wzrost miat szeroki charakter, ale koncentrowat sie w duzych firmach, ktérych sprzedaz wzrosta o 8,3%, wobec 4,5%
w podmiotach sSrednich i 2,8% w matych. Duze przedsiebiorstwa odpowiadaty jednoczesnie za 62,8% przychodow analizowanej zbiorowosci,
dlatego miaty dominujgcy wptyw na wynik ogdtem.

Wozrost sprzedazy przetozyt sie na poprawe rentownosci. Koszty operacyjne wzrosty o 5,9% r/r, a wiec wolnigj niz przychody, dzieki czemu marza
EBITDA zwiekszyta sie z 8,2% do 8,8%. Jednoczesnie dynamika kosztéw wynagrodzen wyhamowata z 9,2% do 5,8%, co ograniczyto presje
kosztowa. Udziat rentownych firm wzrdst z 69,0% do 70,2%, ale nadal pozostawat nizszy niz w latach 2018-2023.

Poprawa wynikdw nie objeta wszystkich branz w jednakowym stopniu. Najwiekszy wzrost przychoddéw i marzy odnotowato gérnictwo, wspierane
wzrostem cen miedzi i srebra, jednak udziat rentownych firm w tej sekcji spadt o 8,7 p.p., co wskazuje na koncentracje poprawy w najwiekszych
przedsiebiorstwach. W rolnictwie przychody obnizyty sie o 8,8%, a marza EBITDA o 1,5 p.p., poniewaz spadek cen produktow rolnych byt silniejszy
niz mozliwosci dostosowania kosztow prowadzonej produkgji.

Odbudowie inwestycji nie towarzyszyt wzrost dzwigni finansowej. Naktady inwestycyjne zwiekszyty sie o 12,4% r/r, do 118,3 mld PLN, a relacja
CAPEX do amortyzacji wzrosta z 1,21 do 1,31, co oznacza powrot do szybszej rozbudowy i modernizacji majatku. Wzrost byt szczegdlnie silny
w transporcie, gdzie naktady zwiekszyty sie o 55% r/r. Jednoczesnie wskaznik zadtuzenia ogdlnego obnizyt sie o 0,5 p.p., do 43,8%.

Ptynnos¢ pozostata stabilna, ale wydtuzyt sie cykl kapitatu obrotowego. Wskaznik ptynnosci biezacej utrzymat sie na bezpiecznym poziomie 1,54,
zblizonym do wyniku sprzed roku. Jednoczesnie przedsiebiorstwa dtuzej oczekiwaty na zaptate naleznosci, wolniej uptynniaty zapasy i pozniej
regulowaty zobowigzania biezace. Wydtuzenie rotacji naleznosci do 45 dni, zapasow do 38 dni i zobowigzan do 44 dni oznacza wieksze zamrozenie
$rodkow w biezacej dziatalnosci i rosngce zapotrzebowanie na finansowanie kapitatu obrotowego.

Zrédto: DAM Alior Bank.
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Woydarzenie

Inwestycje prywatne

Konsumpcja
W ozywieniu

Ciasny rynek pracy

Presja inflacyjna

Wptyw na wyniki
finansowe

Opis

Przyspieszenie inwestycji prywatnych zwiekszy popyt na maszyny, urzadzenia, srodki transportu oraz ustugi
budowlane, techniczne i cyfrowe. Najwieksze korzysci powinny odczu¢ przetwdrstwa przemystowe,
budownictwo niemieszkaniowe, transport, IT i dziatalno$¢ profesjonalna. Rosnace naktady mogg rdéwniez
podnies¢ produktywnosc¢ firm, zwiekszy¢é ich moce wytwodrcze i czesciowo ograniczy¢ skutki niedoboru
pracownikow. Trwatosc impulsu bedzie zalezata od stabilnosci regulacyjnej, kosztu finansowania oraz sktonnosci
przedsiebiorstw do rozpoczynania nowych projektow.

Wozrost realnych dochoddéw gospodarstw domowych powinien wspiera¢ dalszg odbudowe konsumpdji.
Najwiekszy impuls moze trafi¢ do ustug turystycznych, gastronomii, rekreacji, prywatnej opieki zdrowotne;j
i handlu detalicznego, szczegdlnie w segmencie ddbr trwatych i wydatkéw uznaniowych. Skala ozywienia bedzie
jednak zalezata od nastrojow konsumentdw oraz ich sktonnosci do oszczedzania.

Mimo stopniowego hamowania dynamiki wynagrodzen koszty pracy pozostang istotnym obcigzeniem dla
przedsiebiorstw. Niskie bezrobocie, ograniczona dostepnosé¢ pracownikéow i niedobdr specjalistycznych
kompetencji beda podtrzymywac¢ presje na podwyzki ptac. Najbardziej narazone pozostaja branze
pracochtonne, zwtaszcza gastronomia, handel, opieka zdrowotna, budownictwo i ustugi administracyjne. Wptyw
na marze bedzie szczegdlnie silny tam, gdzie mozliwosci automatyzacji lub przeniesienia kosztéw na klientow sa
ograniczone.

Napiecia geopolityczne oraz zmiennos¢ cen ropy, gazu i paliw zwiekszaja niepewnos¢ kosztowa
przedsiebiorstw. Szczegdlnie narazone sg transport, logistyka, rolnictwo, budownictwo, gdrnictwo oraz firmy
posiadajace rozbudowane floty. Najwiekszym ryzykiem pozostaja gwattowne zmiany cen, ktérych nie mozna
szybko uwzgledni¢ w dtugoterminowych kontraktach. Drozsze paliwa podnosza ponadto koszty dostaw
i zapotrzebowanie na kapitat obrotowy, a posrednio moga ponownie zwiekszac presje inflacyjna.

LEGENDA ® negatywny

Zrédto: DAM Alior Bank.
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SKROTY, INFORMACJA PRAWNA,

Skroty i wyjasnienia poje¢ uzywanych w raporcie

UWAGA: Dane GUS dla matych i duzych Wskaznik zadtuzenia ogélnego —
podmiotéw nie zawieraja sekgji R i P. zobowiazania catkowite/ aktywa catkowite
UWAGA: Zastosowana w raporcie Wskaznik struktury majatku — aktywa
klasyfikacja PKD to PKD 2007. trwate/aktywa obrotowe

Sektor przedsigbiorstw — to zagregowane
1H/ 2H - dane za pierwsza/druga potowe dane wszystkich podmiotéw niefinansowych
roku (>9 zatrudnionych) w gospodarce.
CAGR - compound annual growth rate, Rozmiar podmiotéw — oparty jest wytgcznie
przecietna roczna stopa wzrostu w na liczbie zatrudnionych w przedsiebiorstwie.
analizowanym okresie KPO - Krajowy Plan Odbudowy
lo - lewa 03 BPO/SSC - Centrum Ustug Wspélnych/
po — prawa 0é Outsourcing Proceséw Biznesowych

pp — punkt procentowy

pb — punkty bazowe

r/r — rok do roku

CAPEX - naktady inwestycyjne

Wskaznik ptynnosci biezacej — aktywa
obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe
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Informacja prawna

Powyzszy materiat (dalej Materiat) zostat przygotowany przez Dziat Analiz Makroekonomicznych Alior Bank SA.
Wihascicielem Materiatu jest Alior Bank Spdétka Akcyjna, adres siedziby ul. Chmielna 69 00-801 Warszawa.
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 uchylajgce 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 $wiadczeniem ustugi doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest $wiadczona na
podstawie odrebnej umowy o doradztwo inwestycyjne), porady inwestycyjnej o charakterze ogdlnym, badania
inwestycyjnego, jak réwniez nie moze by¢ traktowany jako ustuga doradztwa podatkowego badz prawnego. Alior
Bank S.A. podjat starania aby Materiat zostat sporzadzony w sposéb rzetelny, z zachowaniem zasad
metodologicznej poprawnosci oraz z nalezytg starannoscia. Materiat wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug
stanu na dzien sporzadzenia. Alior Bank S.A. nie zobowiazuje sie do aktualizacji Materiatu po dniu publikacji.
Materiat zostat sporzadzony na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez Dziat Analiz
Makroekonomicznych za wiarygodne, przy czym Alior Bank S.A. ani sporzadzajgcy Materiat pracownicy nie ponoszg
odpowiedzialnosci za rzetelnos¢ oraz prawdziwos¢ materiatdw Zrédtowych sporzadzonych przez podmioty trzecie,
a wykorzystanych do opracowania Materiatu. Materiat moze zawierac¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sa
niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu. Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wtasng,
niezalezng oceng. Klient ponosi petng odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji inwestycyjnych. Zrédtem danych
sg m.in. GUS, NBP, media finansowo-ekonomiczne oraz branzowe.

Inne opracowania DAM Alior
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