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Rozczarowanie w ptacach

W sierpniu dynamika wynagrodzen rozczarowala, wyraznie wyhamowujac. Przecietne
miesieczne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw byto 0 2,6% nizsze niz w lipcu, natomiast
jego roczna dynamika obnizyta sie do 5,6% r/r z 6,8% r/r miesigc wczesniej. Odczyt byt wyraznie
nizszy od konsensusu rynkowego (6,6% r/r). Spadek wynagrodzen byt w duzej mierze efektem
wygasania przejsciowych czynnikow, ktdére w poprzednim miesigcu podbity poziom pfac, takich jak
wyptaty premii, nagréd i innych Swiadczen o charakterze jednorazowym (les$nictwo, gérnictwo). Przy
wzroscie inflacji do 3,4% r/r w sierpniu realna dynamika funduszu wynagrodzen obnizyfa sie do 1,3%
r/r, co daje drugi najnizszy odczyt na przestrzeni ostatnich 3 lat. Jednoczesnie wrzesniowe badanie
koniunktury konsumenckiej przyniosto mieszany obraz. Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej lekko
wzrdst, czemu towarzyszyta wyrazna poprawa ocen mozliwosci dokonywania waznych zakupéw. Z kolei
wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej nieco obnizyt sie, przede wszystkim z powodu
pogorszenia oczekiwan dotyczacych przysziej sytuacji finansowej gospodarstw domowych i bezrobocia.
Przy utrzymujacej sie wysokiej sktonnosci do oszczedzania wskazuje to na nadal ostrozne podejscie
gospodarstw domowych do zwiekszania wydatkéw konsumpcyjnych.

Fundusz ptac, sektor przedsigbiorstw, Polska (%, r/r)
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Zrédio: GUS, opracowanie wiasne

W sierpniu zatrudnienie obnizylo sie. Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
zmniejszyto sie w sierpniu o 0,2% m/m po niewielkim wzroscie odnotowanym w lipcu. W ujeciu
rocznym zatrudnienie byto nizsze o 0,8%, co wskazuje, ze obserwowana miesigc wczesniej poprawa
nie przerodzita sie w trwalsze ozywienie popytu na prace. Spadki objety m.in. gtdwne sektory
gospodarki jak przemyst, budownictwo, transport i gospodarke magazynowg oraz handel. Najnowsze
dane wskazuja zatem na utrzymywanie sie ostroznej polityki kadrowej przedsiebiorstw.

Skumulowana zmiana przecietnego zatrudnienia w SP
(od stycznia), Polska
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Zrédio: GUS, opracowanie wlasne

Stopa bezrobocia wzrosta do 5,9%. Wedlug wstepnych danych MRPiPS stopa bezrobocia
rejestrowanego w sierpniu zwiekszyta sie o 0,1 p.p. wzgledem lipca, do 5,9%. Wzrost liczby
bezrobotnych miat jednak ograniczong skale i nie zmienia obrazu rynku pracy, ktdry pozostaje
relatywnie stabilny. Mimo nieznacznego wzrostu bezrobocia rejestrowanego Polska nadal nalezy do
krajow o najnizszej stopie bezrobocia w Unii Europejskiej (3,4% w lipcu wg metodologii Eurostatu).

Objasnienia, szczegétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komérkowych i stacjonarnych: 19 503; z zagranicy: +48
12 19 503, +48 12 370 74 00. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu korporacyjnego: tel. 22 531 93 20; 12 682 41 04. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientdw z segmentu
matych i $rednich przedsigbiorstw: tel. 22 531 99 40.



Raport Specjalny

poniedziatek, 21 wrzesnia 2026

Powyzszy materiat (dalej Materiat) zostat przygotowany przez Dziat Analiz Makroekonomicznych Alior Bank SA. Wiascicielem Materiatu jest Alior Bank Spotka
Akcyjna z siedzibq w Warszawie. Powielanie badz publikowanie Materiatu lub jego czesci bez pisemnej zgody Alior Bank S.A. jest zabronione.

Materiat ma charakter informacyjny, w szczeg6lnosci 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 naduzyé 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 $wiadczeniem ustugi
doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest $wiadczona na podstawie odrebnej umowy o doradztwo inwestycyjne), porady inwestycyjnej o
charakterze ogélnym, badania inwestycyjnego, jak rowniez nie moze by¢ traktowany jako ustuga doradztwa podatkowego badz prawnego.

Alior Bank S.A. podjat starania, aby Materiat zostat sporzadzony w sposob 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 ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez Dziat Analiz Makroekonomicznych za wiarygodne, przy czym Alior Bank
S.A. ani sporzadzajacy Materiat pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ oraz prawdziwos$¢ materiatow zrédtowych 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 kierowa¢ sie wtasng, 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.

Objasnienia, szczegétowe informacje prawne, jak i wytaczenia odpowiedzialnosci znajdujq sie na ostatniej stronie raportu. Infolinia Alior Bank: z telefonéw komérkowych i stacjonarnych: 19 503; z zagranicy: +48
12 19 503, +48 12 370 74 00. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientéw z segmentu korporacyjnego: tel. 22 531 93 20; 12 682 41 04. Informacja dot. produktéw skarbowych dla klientdw z segmentu
matych i $rednich przedsigbiorstw: tel. 22 531 99 40.



