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Rynki akcji i dlugu

Wydtuzajacy sie szok naftowy w ostatnich tygodniach
przyhamowat nieco hosse na gietdach akcji. Niewatpliwie
wptywa tez na jej strukture. Generalnie w tym roku najwiecej
zyskuja firmy energetyczne, przynajmniej te, ktérych
operacje nie sa bezposrednio dotkniete wojng na Bliskim
Wschodzie, a korzystajq z wysokich cen energii. Otoczenie
sprzyja tez beneficjentom boomu Al i popytu inwestycyjnego
z niego wynikajacego, a takze popytu na militaria.
Najbardziej skutki szoku dotknety producentéw i dostawcow
ustug konsumpcyjnych - podwyzszona inflacja to wieksze
koszty i mniejsza sita nabywcza klienta. Per saldo taki obraz
sktada sie na utrzymanie catkiem solidnych tegorocznych
wzrostow obserwowanych indekséw. Amerykanski SP500 na
przestrzeni ostatnich tygodni wyhamowat co prawda zwyzki,
ale wcigz rosnie o przeszto 10% w ujeciu YTD. Niemiecki DAX
w tym czasie nieznacznie osfabt, ale jest wcigz na plusie w
2026 (ok. 4% YTD), a MSCI Emerging Markets odrabiat
ostatnio straty po gwattownej czerwcowo-lipcowej korekcie
spadkowej i rosnie o ponad 20% YTD. Warszawski parkiet
niezmiennie wyréznia sie pozytywnie na tle globalnym - WIG
zyskuje przeszto 30% YTD.

Odwrotna sytuacja panuje na rynku dtugu. Przedtuzajacy sie
szok naftowy generuje ryzyka inflacyjne, a dodatkowo
podnosi wydatki w panstwach, ktore sie decydujg na redukcje
obcigzenia gospodarstw domowych rosnacymi kosztami
energii. Rezultatem sg wyzsze stopy procentowe, zaréwno
krétkoterminowe jak i dtugoterminowe. W Polsce dodatkowo
przecene obligacji SPW mogty nasili¢ rzadowe plany
budzetowe, wg ktérych deficyt sektora gg w 2027 ma trzeci
rok z rzedu przekroczy¢ 7% PKB i bedzie na podobnym
poziomie jak w 2026 (7,1%), co oznacza odsuniecie planéw
konsolidacji fiskalnej na dalsze lata. Rentownosci 10-letnich
Treasuries w pierwszej potowie wrzesnia zblizajg sie do
wieloletniego maksimum w okolicy 5%, odpowiedni tenor
Bunda jest w okolicy 3,5%. To poziom najwyzszy od przeszto
15 lat, a w przypadku polskich 10-latek rentownosci
przekroczyly 6% i sq najwyzsze od kryzysu inflacyjnego i
wybuchu wojny na Ukrainie z okresu 2022-2023.

Surowce

Ostatnie tygodnie zaznaczyly sie silnym wzrostem cen
szerokiego koszyka surowcow. Kluczowg sktadowq
krajobrazu sg zakidcenia podazowe zwigzane z sytuacjq
geopolityczng, w tym gtdwnie z konfliktem w regionie Zatoki
Perskiej, ale rowniez wojng Rosji z Ukraing. Szczegdlnie
dotkniety jest gaz europejski (TTF), gdzie ograniczona podaz
z Kataru spotyka sie z nasilonym popytem wynikajacym z
budowania zapaséw w UE przed sezonem grzewczym. W
przypadku ropy niewykluczone, ze jeden z istotnych buforéw
dla trudnego zbilansowania globalnego popytu i podazy tego
surowca, a wiec znaczaco obnizone chinskie zakupy w
ostatnich miesigcach, wtasnie zaczyna sie odwracac. Rosngce
ceny zywnosci to skutek zaréwno zakitdcen dostaw gazu i
nawozdw z Zatoki Perskiej, ale tez utrudnionego tranzytu na
Morzu Czarnym (wptyw nasilenia dziatan zbrojnych Rosji i
Ukrainy na tym obszarze) oraz obaw o negatywny wptyw
mocnego w tym roku El Nino na warunki upraw.
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Chiny

Popyt konsumpcyjny w Panstwie Srodka na poczatku 2
potowy roku nadal wytracat tempo. Tak przynajmniej
sugerujg dane o sprzedazy detalicznej towardéw i ustug -
dynamika r/r YTD w lipcu obnizyta sie do 2,6% z 2,7% w
czerwcu. Przyhamowanie dotyczyto mocniejszych ustug (z
5,3% do 5%), a w przypadku wyraznie stabszej sprzedazy
towarow obserwowana byta stabilizacja wzrostu (1,1%).
Chiny niezmiennie mierza sie ze stabosciqg popytu
wewnetrznego. Pokazujg to tez dane o inwestycjach, ktére w
lipcu obnizyty sie o 6,7% r/r YTD. Przejawem jest
utrzymujaca sie od przeszto 3 lat niska inflacja konsumencka
(w lipcu 0,8% r/r), ktérej nie podbit nawet szok naftowy.

Niezle nadal wyglada przemyst wspierany przez eksport i
globalny boom inwestycyjny w obszarze nowych technologii.
Cho¢ w sektorze obserwujemy w tym roku stopniowe
hamowanie dynamik sprzedazy - w lipcu wzrost wyniost
5,3% r/r YTD, przy blisko 6-procentowym wzroscie w catym
2025. Skokowo rosngce zyski firm z sektora, w lipcu o
przeszto 17% r/r YTD, w szczegodtach kryjg duzy rozdzwiek
miedzy branzami. Pozytywnie wyrozniajg sie m.in. te
powigzane z rozwojem nowych technologii, a stabo wygladaja
segmenty débr konsumenckich, czy tez dobr eksponowanych
na budownictwo. W najswiezszych, sierpniowych danych o
handlu zagranicznym, oprécz faktu utrzymywania wysokich
dynamik w eksporcie (do sierpnia przeszto 19% r/r w USD),
warto zwrdci¢ uwage na import ropy. Chiny znaczaco
ograniczyty zakupy tego surowca w kulminacyjnym okresie
szoku naftowego - w maju sprowadzaty o 31% mniej ropy
r/r, @ w czerwcu o 37%. Od lipca wida¢ stopniowe odbicie
wolumenu importu i w sierpniu byto to juz tylko ok. 20%
mniej r/r. To sygnat ostrzegawczy, ze bufor jakiego
dostarczyty Chiny na rynku ropy w okresie szoku naftowego,
jako znaczacy importer odpowiadajacy za ok. 25%
globalnego wolumenu handlu, powoli moze sie wyczerpywac.

USA

W najnowszych danych z amerykanskiej gospodarki na
pierwszy plan wysuwajq sie sierpniowe statystyki z rynku
pracy. Byty zaskakujgco dobre i uspokoity po obserwowanym
na przestrzeni wczesniejszych kilku miesiecy schtodzeniu. W
szerszym kontekscie wpisujq sie w obraz gospodarki
mocniejszego popytu inwestycyjnego ukierunkowanego na
rozwdéj nowych technologii, nieco mniejszego potencjatu
konsumpcji prywatnej i zredukowanej aktywnosci sektora
publicznego. Wskazniki koniunktury sugeruja, ze na
horyzoncie, pomimo wyzwan, nie wida¢ spowolnienia. Jesli do
tego dodac inflacje przekraczajacq wyrazniej cel Fed (2%) i
wydtuzajacy sie szok naftowy, dostajemy obraz, w ktorym
presja na podwyzki stép procentowych rosnie.

W sierpniu wg danych BLS przyrost miejsc pracy w USA w
sektorach pozarolniczych byt na poziomie 162 tys. (wyr.
sez.), a dodatkowo niskie odczyty za czerwiec i lipiec zostaty
zrewidowane w gore facznie o 55 tys. Stopa bezrobocia
utrzymata sie na 4,1% i jest najnizsza od roku. Do tego
doszto wyhamowanie wzrostu stawki godzinowej do 3,1% r/r.
Wchodzac w szczegdty danych i patrzac na nieco szerszg
perspektywe dostajemy obraz rynku pracy, ktéry przechodzi
przebudowe sektorowq. Popyt na pracownika przesuwa sie w
strone branz zwigzanych z infrastrukturg, budownictwem
niemieszkalnym, produkcjg dobr inwestycyjnych oraz ustug
zwigzanych ze starzeniem sie spofeczenstwa. Stabiej
wygladajg branze produkujace dobra konsumpcyjne, handel,
cze$¢ ustug biurowych, IT i finanséw. Oprdécz boomu
inwestycyjnego w nowych technologiach, ktéry
prawdopodobnie juz skutkuje poprawa produktywnosci,
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istotnym czynnikiem sg zmiany demograficzne (starzenie sie
spoteczenstwa), ktéremu towarzyszy restrykcyjna polityka
migracyjna ograniczajaca zarowno podaz pracy, jak i
potencjalne tempo wzrostu zatrudnienia. Poza tym widaé
mniejsza aktywnos¢ sektora publicznego, gtéwnie za sprawg
istotnej redukcji cywilnego personelu w obronie narodowej.

W biezacych danych za 3 kwartat obserwowane jest
przyhamowanie wzrostow w nowych zamdwieniach dla
przemystu i w dobrach kapitatowych w lipcu. Jednoczesnie
wskazniki koniunktury sugeruja, przyspieszenie ozywienia w
ustugach i niewielkie spowolnienie wzrostu w przemysle. Tym
samym sugeruja, ze na horyzoncie nie wida¢ spowolnienia.
Konsument miat stabszy poczatek kwartatu w zakresie débr,
ale ustugi to czesciowo kompensuja. Lipcowe dane o
dochodach pokazaty wzrost realny o 0,5% m/m wyr. sez., co
wskazuje na potencjat umiarkowanego przyspieszenia
konsumpcji. Oczywiscie stoniem w sktadzie porcelany sg ceny
paliw (od lutego wzrosty o przeszto 30%), a szerzej inflacja i
skutki wojny na Bliskim Wschodzie, ktére obnizajq zapat
konsumentow.

Fed obecnie jest zakfadnikiem rozwoju sytuacji na Bliskim
Wschodzie. Inflacja CPI w sierpniu stabilizowata sie na
poziomie 3,4% r/r. Inflacja bazowa (bez zywnosci i energii)
jest co prawda wyraznie blizej celu Fed (2%), w sierpniu
wyniosta 2,4% r/r, ale juz miara preferowana przez Fed,
inflacja PCE, w lipcu byta jeszcze wyzsza - szeroka miara na
poziomie 3,7% r/r, a bazowa 3,3% r/r. Przediuzanie sie
szoku naftowego w potaczeniu z lepszym obrazem rynku
pracy i utrzymujacym sie ozywieniem gospodarczym wywiera
zatem silng presje na zaciesnianie polityki monetarnej w
USA.

Europa

Gospodarka strefy euro po stabszym 1 kwartale tego roku,
pomimo  wymagajacego otoczenia, w 2 kwartale
przyspieszyta. 3 kwartal wyglada wcigz dobrze jesli
popatrzymy na wskazniki koniunktury. Ten obraz wydatnie
wspierany jest przez poprawe w Niemczech, m.in. na skutek
coraz lepszej oceny sytuacji przez tamtejszy przemyst. W
krétkim terminie nie realizujg sie zatem obawy o znaczny
negatywny wptyw szoku naftowego, ale jego przediuzanie
oznacza dalsze zaburzenia fancuchéw dostaw, wyzsze koszty
dla firm i niepewnos¢ wsrod konsumentdw, a co za tym idzie
rodzi ryzyka ograniczania potencjalu umiarkowanego
ozywienia. Tym bardziej, ze EBC majac na uwadze wybicie
inflacji poza cel i widzac, ze popyt pozostaje wzglednie
odporny, podnidst we wrzesniu stopy procentowe drugi raz w
tym roku i sugeruje, ze w obecnym otoczeniu kolejna
podwyzka jest prawdopodobna.

PKB strefy euro w 2 kwartale wzrdst o 1,2% r/r, a wiec po

stabszym 1 kwartale (0,6% r/r) wrdcit do tempa
obserwowanego na przestrzeni ubiegtego roku. Lekka
pozytywng niespodzianke zapewnita m.in. konsumpcja

prywatna, rosngca o 1,1% r/r. Schtodzenie wzgledem ub.
roku utrzymuje sie, ale nie jest znaczace, zwtaszcza majac
na uwadze silne pogorszenie nastrojow gospodarstw
domowych po wybuchu wojny na Bliskim Wschodzie.
Inwestycje w strefie euro rosty 0 1,4%% r/r, a wiec mocniej
niz w 1 kwartale (0,1% r/r). Sposréd 4 najwiekszych
gospodarek pod katem wzrostu PKB pozytywnie wcigz
wyrdznia sie Hiszpania (2,7% r/r). Natomiast Niemcy
zanotowaly wyrazniejszg poprawe — w 2 kwartale PKB rdst o
1% r/r wobec 0,7% r/r w 1 kwartale. Poki co nie jest to
jednak poprawa jakosciowa - wzrost napedzany jest gtdwnie
przez popyt sektora publicznego.
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jego

3 kwartat przynidést wyrazng poprawe wskaznikéw
koniunktury. Jest to powszechne zjawisko - dotyczy
indeksow PMI, badan Komisji Europejskiej, czy tez

niemieckiego Ifo. W ujeciu sektorowym wida¢ wyrazne
odbicie nastrojow firm nastawionych na popyt konsumencki
- to zapewne skutek braku realizacji obaw o jego zatamanie.
Solidnie wygladajq oceny sytuacji w sektorze przemystowym,
ktore sugerujq przyspieszajace ozywienie. Nie sposéb jednak
poming¢ watpliwosci dotyczace tych wskazan. W zakresie
konsumenta to gtéwnie ryzyko odsuniecia decyzji o redukcji
wydatkow w czasie. Tym bardziej, ze szok naftowy wydtuza
sie. W przypadku produkcji przemystowej trzeba pamietad,
ze kluczowy sektor niemiecki, pomimo regularnego naptywu
zwiekszonych nowych zamoéwien, jeszcze nie zwieksza
sprzedazy i regularnie rozczarowuje wynikami. Lepiej jest w
pozostatych krajach, gdzie w tym roku przewaznie
obserwujemy mniejsze lub wieksze ozywienie. Majac na
uwadze powyzsze zastrzezenia, stepiajgce nieco pozytywny
wydzwiek wskaznikow koniunktury, te nadal sg na tyle dobre,
ze mato prawdopodobne jest rychte istotne spowolnienie
gospodarki.

W tym tonie wybrzmiaty najnowsze projekcje EBC, ktére
bank opublikowat po wrzesniowym posiedzeniu. Prognozy
dynamiki PKB zostaty skorygowane nieco w gore, do 0,9% w
2026 (+0,1 p.p.) i 1,4% w 2027 (+0,2 p.p.), podobnie jak
inflacji HICP — w 2026 bez zmian 3%, ale w 2027 do 2,5%
(+0,2 p.p.) i w 2028 do 2,1% (+0,1 p.p.). Bank jednym
stowem widzi mocniejszy popyt, ktéry doktada sie do ryzyka
utrzymania inflacji poza celem (2%) przez diuzszy czas. Stad
druga w tym roku decyzja o podwyzce stop procentowych i
zapowiedz mozliwosci kolejnych podwyzek, zwtaszcza jesli
szok naftowy bedzie sie nasilat. Patrzac na sytuacje wytacznie
z punktu widzenia inflacji bank w tym epizodzie inflacyjnym
prowadzi konserwatywng polityke monetarng. Wskaznik
HICP w sierpniu wzrost do 3,3% r/r, a HICP bazowa 2,4% r/r,
co przebija cel banku (2%). Tym niemniej w 2022 EBC
rozpoczat cykl podwyzek dopiero przy inflacji HICP bliskiej
9% r/r i bazowej ok. 4% r/r.

Polska

Wzrost gospodarczy Polski wyraznie przyspieszyt w 2
kwartale, wsparty przede wszystkim znacznym ozywieniem
inwestycyjnym, ale tez mocnym wynikiem w eksporcie.
Koniunktura zaskoczyta jednym stowem na plus, cho¢ czesé¢
impulséw wzrostowych mogta by¢ przejsciowa. Pod katem
otoczenia zewnetrznego jednak obserwujemy rozwdj
wymagajacego scenariusza, przede wszystkim ze wzgledu na
przedtuzajacy sie szok wojny na Bliskim Wschodzie. Z drugiej
strony w strefie euro koniunktura jak dotad lekko przebija
oczekiwania. 0Ogolny obraz jaki zatem dostajemy to
mocniejszy popyt przy przediuzajacych sie zaburzeniach
podazowych, co podkresla ryzyka inflacyjne. W rezultacie
perspektywe obnizek stdp procentowych mozna na razie
odlozy¢ na potke. Urealnia sie natomiast scenariusz
stabilizacji polityki monetarnej, a w tle podbite jest nawet
prawdopodobienstwo umiarkowanego zaciesniania.

PKB Polski w 2 kwartale wzrdst o solidne 3,9% r/r, co oznacza
przyspieszenie wobec stabszego 1 kwartatu (3,5% r/r) i
powrét do tempa rozwoju obserwowanego w 2 potowie ub.
roku. Dobrze wygladata struktura wzrostu. Przyhamowata
konsumpcja, zaréwno prywatna (z 3,3% do 2,8% r/r) jak i
publiczna (z 6% do 1,7% r/r), a przyspieszyty, i to wydatnie,
inwestycje (z 2,4% do 8,4% r/r) i eksport (z 6,1% do 10,4%
r/r). Lekkie schtodzenie konsumpcji to w znacznej mierze
skutek szoku naftowego i ograniczenia dochoddéw realnych
gospodarstw domowych przez wyzszg inflacje. Popyt
inwestycyjny zostat podbity gtdwnie przez koncentracje
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wydatkéw w ramach KPO. Z kolei eksport netto, oprocz faktu
globalnego ozywienia w przemysle, dodatkowo dostat impuls
w postaci wzmozonego popytu (w tym zagranicznego) na
dobra zaopatrzeniowe, co czesciowo bylo zwigzane z
przezornosciowym gromadzeniem zapasow przez firmy w
obawie przed skutkami szoku naftowego.

Ozywienie inwestycji to gtdwny czynnik przyspieszenia
gospodarki w 2 kwartale. Ich kontrybucja do wzrostu
wyniosta 1,3 p.p., a wiec o 1 p.p. wiecej niz w 1 kwartale, w
ktorym  byty pod presja czynnikow  pogodowych
(budownictwo). Ten element przestat cigzy¢, a znaczenia
nabrata intensyfikacja wydatkowania $rodkéw z KPO, w
ramach ktdérych inwestycje z czesci grantowej musza sig
zamkna¢ w 3 kwartale br. Srodki z tych funduszy wzmacniajq,
cykliczne ozywienie inwestycji firm, cho¢ to jest raczej
skoncentrowane w  obszarze  duzych i $rednich
przedsiebiorstw. Tu inwestycje w cenach statych rosty o
blisko 19% r/r w 2 kwartale, wobec 8,7% r/r w 1 kwartale.

Rachityczne inwestycje samorzadowe, ktére w cenach
biezacych spadty o0 4,5% r/r w 1 potowie 2026 sugeruja, ze
wydatkowanie z funduszy spoéjnosci w ramach budzetu
unijnego jest wolniejsze, cho¢ naptywy tych srodkéw nabraty
tempa w tym roku. Tu mocniejsza utylizacja bedzie miata
miejsce zapewne w 2 potowie tego roku, a czes¢ planéw moze
zostac przesunieta na 2027, nomen omen, wyborczy rok. Nie
znamy szczegdétdéw pod katem skali wptywu wydatkow
militarnych panstwa na inwestycje, ale wnioskujac z innych
danych, wnioskujemy, ze w 2 kwartale ten komponent nie byt
istotnym czynnikiem inwestycyjnego przyspieszenia.

W 3 kwartat gospodarka zatem weszta rozpedzona. Kluczowe
motory wzrostu pozostang aktualne. Inwestycje naszym
zdaniem majq jeszcze potencjat, aby poprawi¢ dynamike. Co
prawda budownictwo zaliczyto w lipcu wpadke (-2,4% r/r),
ale zaktadamy, ze ta wynika z kwestii przesunie¢ w
rozliczeniach robdt, co zostanie odrobione. W przemysle
wcigz imponujaco wyglada produkcja w obszarze débr
inwestycyjnych (w lipcu 11,1% r/r). Nieco przyhamowat
wzrost, ale wcigz jest solidny w dobrach zaopatrzeniowych
(odpowiednio 6,3% r/r, przy $redniej z 2 kwartatu ok. 8,6%
r/r). Konsumenci zostali wsparci przyspieszeniem dynamiki
ptac, ktéra w sektorze przedsiebiorstw wyniosta w lipcu 6,8%
r/r wobec $rednio 5,7% r/r w 2 kwartale. To amortyzuje
przyspieszenie inflacji w okolice 3,4% r/r w sierpniu,
napedzane drozejacym paliwem.

Negatywny wptyw szoku naftowego na polskg gospodarke w
2 kwartale byt umiarkowany. Podbity popyt na dobra
zaopatrzeniowe mogt nawet przejéciowo dodatkowo wspierac
kreacje wartosci dodanej. Z kolei wyrazne odbicie inwestycji
po stabym 1 kwartale powinno nadal napedzaé¢ ozywienie.
Dynamika konsumpcji prywatnej przyhamowata wzgledem
2025, ale nie daje sygnatow mocnego spowolnienia. Polski
przemyst, patrzac szeroko, nadal wykazuje sie odpornoscig
na wstrzasy, co odzwierciedlone jest m.in. w przyspieszeniu
sprzedazy zagranicznej. To gtdwne czynniki, ktdre wspierajq,
podniesienie przez nas prognozy wzrostu PKB w 2026, z 3,5%
do 3,8%. Taki obraz dla RPP jest wyzwaniem pod katem
interpretacji dtugoterminowej, ale na tu i teraz, wydaje sie
jednoznaczny - popyt jest wzglednie zdrowy, co wzmacnia
ryzyka inflacyjne wynikajace z zewnetrznego szoku. Z
inflacjg balansujaca przy gérnym odchyleniu celu NBP (3,5%)
ewentualne plany obnizek stdép procentowych muszg zostac
odsuniete w czasie. W zwigzku z tym spodziewamy sie
stabilizacji stop NBP w najblizszych kwartatach. Natomiast
negatywny rozwdj sytuacji na Bliskim Wschodzie podbija
prawdopodobienstwo realizacji scenariusza umiarkowanego
zaciesniania polityki monetarnej.
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Prognoza makroekonomiczna z dnia 03.09.2026
4q25 1q26 2q26 3q26 4q26 2025 2026P 2027P

Wzrost gospodarczy

PKB (realnie, %, r/r) 4,1 3,5 3,9 4,0 3,9 3,6 3,8 3,0
Inwestycje (realnie, %, r/r) 6,6 2,4 8,4 12,2 10,1 4,4 8,9 3,3
Konsumpcja prywatna (realnie, %, r/r) 4,3 3,3 2,8 3,5 2,3 3,7 3,0 2,6

Ceny i place

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

Rynek pracy

Bezrobocie - koniec okresu w % 5,7 6,1 5,8 5,8 5,8 5,7 5,8 5,8
Bezrobocie - srednio (%) 5,6 6,1 5,9 5,8 5,8 5,4 5,9 5,8
Zatrudnienie w GN - $rednio w okresie (%, r/r) 0,6 1,0 0,2 -0,1 -0,3 0,1 0,2 -0,1

Stopy procentowe
Stopa bazowa NBP - koniec okresu (%) 4,00 3,75 3,75 3,75 3,75 4,00 3,75 3,50
Rentownos$¢ 10-letnich obligacji - koniec okresu (%) 517 5,88 5,28 5,92 5,82 517 5,82 5,09

Prognozy wybranych danych miesiecznych

sie 25 cze 26 lip 26 sie 26 wrz 26
Stopa referencyjna NBP (%) 4,75 3,75 3,75 3,75 3,75
konsensus Parkiet 3,75
Produkcja przemystowa (%, r/r, ceny state) 0,7 7,4 5,1 6,0
konsensus Parkiet 6,1
Produkcja budowlano-montazowa (%, r/r, ceny state) -7,0 5,2 -2,4 9,9
konsensus Parkiet 6,0
Sprzedaz detaliczna (%, r/r, ceny state) 3,1 6,2 3,9 5,0
konsensus Parkiet 4,5
Inflacja konsumencka (%, r/r) 2,9 2,5 3,0 3,0
konsensus Parkiet 3,1
Inflacja bazowa (bez cen zywn. i energii)(%, r/r) 3,2 3,0 3,1 3,1
konsensus Parkiet 3,1
Stopa bezrobocia (%) 5,5 5,8 5,8 5,8
konsensus Parkiet 5,8
Zatrudnienie w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r) -0,8 -0,9 -0,8 -0,8
konsensus Parkiet -0,8
Wynagrodzenia w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r) 7,1 5,9 6,8 6,6
konsensus Parkiet 6,5
Eksport towarow (%, r/r, EUR) -1,3 12,3 7,9
konsensus Parkiet 8,5
Import towaréw (%, r/r, EUR) -1,0 16,9 10,3
konsensus Parkiet 10,6

prognozy DAM na dany okres zaznaczone sg pogrubiong czcionka

Dziat Analiz Makroekonomicznych, Alior Bank S.A.
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Powyzszy materiat (dalej Materiat) zostat przygotowany przez Dziat Analiz Makroekonomicznych Alior Bank SA. Wiascicielem Materiatu jest Alior Bank
Spdtka Akcyjna z siedzibgq w Warszawie. Powielanie badz publikowanie Materiatu lub jego czesci bez pisemnej zgody Alior Bank S.A. jest zabronione.
Materiat ma charakter informacyjny, w szczegélnosci nie stanowi: rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, rekomendacji udzielonej w zwiazku ze
Swiadczeniem ustugi doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest $wiadczona na podstawie odrebnej umowy o doradztwo
inwestycyjne), porady inwestycyjnej o charakterze ogdlnym, badania inwestycyjnego, jak 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 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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