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\/ Wzrost gospodarczy nie traci impetu mimo drogiej energii

/4 Rosng ceny energii i presja inflacyjna

/4 Banki centralne utrzymuja jastrzebi kurs

Rynek akcji (zmiana wzgledem 31.12.2025)
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Rynki akcji i dlugu

Wrzesien i pierwsza dekada pazdziernika uptynety na rynkach
akcji pod znakiem rosngcej niepewnosci geopolitycznej oraz
wyraznego wzrostu awersji do ryzyka. Eskalacja konfliktu na
Bliskim Wschodzie, utrzymywanie sie cen ropy powyzej 100
USD za barytke oraz jastrzebie sygnaty ptynace z gtéwnych
bankéw centralnych stanowity istotne wyzwanie dla
inwestoréw. Mimo tego globalne gieldy relatywnie dobrze
poradzity sobie z pogorszeniem otoczenia. Podstawowym
wsparciem pozostata odpornos¢ sSwiatowej gospodarki,
szczeg6lnie w USA, gdzie aktywnos$¢ gospodarcza i wyniki
przedsigebiorstw nadal pozytywnie zaskakiwaty. Liderami
wzrostéw pozostawaty spdtki zwigzane z rozwojem sztucznej
inteligencji, sektorem technologicznym oraz energetyka
korzystajacq z wysokich cen surowcéw. Jednoczesnie pod
presja znalazty sie segmenty bardziej wrazliwe na koszty
finansowania i konsumpcje gospodarstw domowych.
Amerykanski S&P500 rost i zyskuje ok. 14,0% YTD na koniec
pierwszej dekady pazdziernika, podczas gdy niemiecki DAX
ostabt, ale zyskuje jeszcze nieco ponad 2% YTD. Indeks
rynkéw wschodzacych MSCI EM zyskuje ok. 21% YTD. Na
tym tle niezmiennie najlepiej prezentuje sie warszawski
parkiet - WIG rosnacy o ok. 35% YTD.

Znacznie trudniejsze warunki panowaty na rynku dlugu.
Wzrost cen energii, utrzymujaca sie presja inflacyjna oraz
coraz bardziej jastrzebia retoryka bankéw centralnych
doprowadzity do dalszego wzrostu rentownosci obligacji
skarbowych. Inwestorzy zaczeli wycenia¢ mozliwosc
kolejnych podwyzek stép procentowych w USA, a kontrakty
terminowe wskazywaty wysokie prawdopodobienstwo
dalszego zaciesniania polityki pienieznej przez Fed.
Dodatkowym obcigzeniem dla rynku byty wysokie potrzeby
pozyczkowe rzadow oraz rosngca konkurencja o kapitat ze
strony sektora prywatnego. W Polsce na wzrost rentownosci
naktadata sie réwniez podwyzszona premia za ryzyko
zwigzana z sytuacjq geopolityczng w regionie oraz relatywnie
gotebim przekazem NBP na tle Fed i EBC. Aktualne sg rowniez
spore wyzwania po stronie polityki fiskalnej. W rezultacie
rentownos$c¢ polskich 10-letnich obligacji wzrosta pod koniec
wrzesnia do ok. 6,35%, osiqgajac najwyzsze poziomy od
marca 2023. Jednoczesnie amerykanskie obligacje skarbowe
notowaty rentownosci niewidziane od poczatku stulecia (ok.
5,30%), co potwierdza skale globalnej przeceny rynku dtugu.

Surowce

Ostatnie tygodnie przyniosty dalszy wzrost cen surowcow, a
gtdbwnym zrodtem napie¢ pozostajg zaktdcenia podazowe
zwigzane z konfliktami geopolitycznymi oraz obawami o
bezpieczenstwo globalnych szlakéw transportowych. Szeroki
indeks Bloomberg Commodity Index wzrést o blisko 28%
YTD. W centrum uwagi niezmiennie znajdowaty sie ropa i gaz.
Notowania ropy Brent ponownie utrzymywaty sie powyzej
100 USD za barytke. Jednoczesnie niepewnos$¢ dotyczaca
dostaw z regionu Zatoki Perskiej oraz ruchu statkéw przez
cieénine Ormuz podtrzymywata presje wzrostowa na catym
rynku energetycznym.



Makrowizjer

Dziat Analiz Makroekonomicznych
pazdziernik 2026

Cena baryiki ropy (Brent, USD, sredniotygodniowo)

130
120
110
100
90
80
70
60

50

paz 21 paz 22 paz 23 paz 24 paz 25 paz 26

Chiny - kluczowe miesieczne dane (YTD, %, r/r)

15

10

o

-5

-10
sie 22 lut 23 sie 23 lut 24 sie 24 lut 25 sie 25 lut 26 sie 26

Produkcja przemystowa e Sprzedaz detaliczna

Inwestycje
Chiny - wskazniki PMI (RatingDog)
58
56

AP

/ Y.
\—\ J \Vr

48
paz 23 mar 24 sie 24
e PMI Composite

lis 25 kwi 26 wrz 26
PMI ustug

sty 25 cze 25
PMI przemystu

USA - produkcja przemystowa (2017=100, ceny state)

104 145
135
99
—VVV\A\/\/\/'\/A 125
94 115
sie23 Ilut24 sie24 |ut25 sie25 Iut26 sie 26

Produkcja przemystowa
Przetworstwo przemystowe
Komputery i elektronika (po)

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne DAM

Dziat Analiz Makroekonomicznych, Alior Bank S.A.

Szczegdlnie napieta sytuacja utrzymuje sie na europejskim
rynku gazu. Notowania gazu TTF pozostawaly we wrzesniu
najwyzsze od 2022 (ok. 76 EUR za MWh), a utrzymujaca sie
niepewnos¢ dotyczaca dostaw LNG zbiegta sie z relatywnie
niskim poziomem zapaséw w Europie przed sezonem
grzewczym. Magazyny gazu w UE sg wyraznie mniej
zapetnione niz przecietnie o tej porze roku, co zwieksza
ryzyko dalszej konkurencji o dostawy i utrzymania wysokich
cen w okresie zimowym.

Wzrosty rowniez ceny zywnosci. We wrzesniu indeks cen
zywnosci FAO zwiekszyt sie 0 1,5% m/m, gtéwnie za sprawq,
drozejacych zbo6z i cukru. Wzrostom sprzyjaty zaktdcenia
transportu w regionie Morza Czarnego, niepewnosc¢ zwigzana
z zegluga przez ciesnine Ormuz oraz obawy o warunki
pogodowe wptywajace na przyszie zbiory.

Chiny

Popyt krajowy w Chinach pozostaje staby mimo lekkiego
odbicia aktywnosci gospodarczej w sierpniu. Dane o
sprzedazy detalicznej wskazujq, ze konsumpcja nadal nie
moze stac sie trwatym motorem wzrostu. Sprzedaz detaliczna
wzrosta w sierpniu jedynie o 0,4% r/r, wobec 0,6% miesiac
wczesniej, a od poczatku roku zwiekszyta sie o 1,1%. Nieco
lepiej wyglada segment ustug, gdzie dynamika sprzedazy
wyniosta 4,9% r/r YTD. Nadal stabe pozostajg rowniez
inwestycje. Nakfady na $rodki trwate (bez obszarow
wiejskich) obnizyty sie w okresie styczen-sierpien o 7,2% r/r,
a inwestycje deweloperskie byty nizsze niemal o 20% r/r.
Jednoczesnie inflacja konsumencka wzrosta do 0,8% r/r z
0,5% miesigc wczesniej, jednak pozostaje niska na tle
historycznym, potwierdzajac utrzymujaca sie stabos¢ popytu
wewnetrznego.

Znacznie lepiej prezentuje sie strona podazowa gospodarki,
wspierana  przez eksport oraz rozwdj  sektordw
technologicznych. Produkcja przemystowa przyspieszyta w
sierpniu do 5,2% r/r z 4,5% w lipcu, a szczegdlnie mocno
rosta produkcja w branzach wysokich technologii (16,7% r/r)
oraz produkcja urzadzen i maszyn (12,1% r/r). Handel
zagraniczny pozostaje jednym z najmocniejszych punktow
chinskiej gospodarki, z dynamika eksportu wynoszacg w
sierpniu  18,6% r/r i wzrostem catkowitego obrotu
towarowego o blisko 20% r/r. Poprawe koniunktury
potwierdzajq takze najnowsze badania PMI. We wrzesniu
wskaznik dla przemystu wzrost do 52,1 pkt, jest najwyzej od
pieciu miesiecy, sygnalizujac szybszy wzrost produkcji,
zamowien i zatrudnienia. Réwniez sektor ustug pozostaje w
fazie ekspansiji, a indeks aktywnosci wzrdst do 51,6 pkt. W
sumie obraz chifnskiej gospodarki pozostaje niejednorodny:
mocny przemyst i eksport nadal kompensujg stabos¢
konsumpcji oraz inwestycji krajowych, cho¢ utrzymujaca sie
niska inflacja wskazuje, ze problem niedostatecznego popytu
wewnetrznego nie zostat jeszcze rozwigzany. Dla zachodu, w
tym Europy, oznacza to podtrzymanie dwdch zjawisk - silnej
konkurencji ze strony chinskich produktéw oraz mitygacje
presji inflacyjnej.

USA

W najnowszych danych z amerykanskiej gospodarki na
pierwszy plan wysuwa sie utrzymujaca sie odpornosc
aktywnosci gospodarczej przy jednoczesnym narastaniu
presji inflacyjnej. Wskazniki koniunktury sugeruja wyrazne
przyspieszenie wzrostu, mimo ze cze$¢ twardych danych,
szczeg6lnie z przemystu i rynku pracy, byta mniej
jednoznaczna. Gospodarka nadal korzysta z silnego popytu
krajowego, wspieranego wydatkami konsumentéw oraz
inwestycjami przedsiebiorstw, zwlaszcza w obszarach
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zwigzanych z rozwojem nowych technologii. Jednoczesnie
utrzymujace sie wysokie ceny energii i napiecia geopolityczne
zwiekszajq ryzyka inflacyjne. W efekcie Fed przesuwa punkt
ciezkosci z rynku pracy na walke z inflacjq, pozostawiajac
otwartg droge do dalszego zaciesniania polityki monetarnej.

W szczegdtach, ostatnie dane pokazaly mieszany obraz
gospodarki USA. Produkcja przemystowa w sierpniu
pozostata bez zmian wzgledem lipca, a stabos¢
koncentrowata sie przede wszystkim w przetwdrstwie
przemystowym oraz segmencie dobr inwestycyjnych.
Jednoczesnie wrzesniowe wskazniki PMI sygnalizujq wyraznie
lepsza sytuacje niz twarde dane. Composite PMI wzrost do
najwyzszego poziomu od ponad pieciu lat, a poprawa objeta
zaréwno przemyst, jak i ustugi. Firmy raportowaty silny
naptyw nowych zamdéwien, wzrost zatrudnienia oraz rosnace
zalegtosci w realizacji zamoéwien. W efekcie obraz
amerykanskiej gospodarki pozostaje zdominowany przez
odpornos¢ popytu krajowego, podczas gdy przemyst wysyta
sygnaty jedynie umiarkowanego spowolnienia.

Niejednoznaczny pozostaje réwniez rynek pracy. Wrzesniowy
przyrost zatrudnienia poza rolnictwem byt wyraznie stabszy
od oczekiwan, a wczesniejsze dane zostaty zrewidowane w
dot. Jednoczesnie wzrost stopy bezrobocia do 4,2% wynikat
gtdbwnie z wiekszej aktywnosci zawodowej, a badanie
gospodarstw domowych pokazato silny wzrost zatrudnienia.
Towarzyszy temu dalsze wyhamowanie wzrostu
wynagrodzen, ktére rosng najwolniej od kilku lat. Coraz
ostrozniejsi stajg sie natomiast konsumenci. Wrzesniowe
badanie Conference Board wskazalo na pogorszenie
nastrojow gospodarstw domowych pod wptywem wysokich
cen paliw, kosztow ustug oraz utrzymujacych sie obaw
inflacyjnych. Pazdziernikowy indeks uniwersytetu Michigan
podtrzymuje ten obraz. Nie przektada sie to jednak jeszcze
na wyrazne ostabienie wydatkéow. Sierpniowe dane o
konsumpcji pokazaty bowiem wzrost realnych wydatkéw
gospodarstw domowych, potwierdzajac utrzymujaca sie
odpornos¢ amerykanskiego konsumenta.

Najwiekszym wyzwaniem dla Fed pozostaje obecnie inflacja.
Sierpniowy wskaznik CPI utrzymat sie na poziomie 3,4% r/r,
natomiast wyraznie wzrosta presja kosztowa widoczna w
cenach producentow (5,4% r/r). Gtdwnym zrdédtem inflacji
pozostaje energia, ale coraz wiecej sygnatéw wskazuje, ze
wyzsze koszty zaczynajq przenika¢ réwniez do szerszego
koszyka dobr i ustug. Jednoczesnie preferowana przez Fed
miara inflacji PCE okazata sie nieco nizsza od oczekiwan, co
czes$ciowo ztagodzito obawy rynkdéw. Nie zmienito to jednak
nastawienia amerykanskich wtadz monetarnych. We
wrze$niu Fed podnidst stopy procentowe o 25 p.b.,
podwyzszyt prognozy inflacji i wzrostu gospodarczego oraz
zasugerowat mozliwos¢ dalszych podwyzek. W ocenie banku
gospodarka pozostaje  wystarczajaco  mocna, aby
funkcjonowa¢ w warunkach bardziej restrykcyjnej polityki
pienieznej, a gtownym ryzykiem dla  perspektyw
makroekonomicznych pozostaje utrzymywanie sie wysokich
cen energii i zwigzana z nimi presja inflacyjna.

Europa

Gospodarka strefy euro pozostaje zaskakujaco odporna na
przedtuzajacy sie szok naftowy. Po solidnym wzroscie PKB w
2Q'26, naptywajace dane za 3Q26 nadal sygnalizujg
kontynuacje ozywienia. Poprawiajg  sie wskazniki
koniunktury, rosnie aktywno$c¢ przedsiebiorstw, a pozytywnie
wyrozniaja sie Niemcy, gdzie od kilku miesiecy obserwowana
jest stopniowa poprawa nastrojow firm. Jednoczesnie coraz
wyrazniej wida¢ jednak  dwubiegunowy  charakter
europejskiej gospodarki. Niektére sektory przemystu
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korzystaja 'z impulsu inwestycyjnego zwigzanego z
wydatkami infrastrukturalnymi, obronnymi oraz rozwojem
nowych technologii, podczas gdy konsument pozostaje
ostrozny, szczegdlnie w Niemczech, gdzie wysokie ceny
energii i obawy o przyszte dochody sktaniaja gospodarstwa
domowe do zwiekszania oszczednosci kosztem wydatkdéw.

W Niemczech pojawiajq sie coraz liczniejsze sygnaly poprawy
koniunktury, cho¢ twarde dane pozostaja = mniej
jednoznaczne. Wskaznik Ifo wzrést we wrzesniu do
najwyzszego poziomu od kilku miesiecy, a wskazniki PMI
sugerujq najsilniejszy wzrost aktywnosci od blisko roku.
Lepsze sg rowniez dane o produkcji przemystowej i nowych
zaméwieniach, cho¢ nadal duza cze$¢ poprawy wynika z
zamowien publicznych zwigzanych z rozbudowqg
infrastruktury i  wydatkami  militarnymi.  Korzystnie
wyrozniaja sie branze zwigzane z produkcja maszyn i
urzadzen oraz sektory eksponowane na globalny boom
inwestycyjny w wysokich technologiach. Stabsze pozostajgq
natomiast branze energochionne oraz segmenty narazone na
konkurencje ze strony Chin. W efekcie poprawa sytuacji
gospodarczej pozostaje stopniowa i wcigz nie znajduje
petnego potwierdzenia w aktywnosci krajowego konsumenta.

Trzeci kwartat przyniést dalsza poprawe wskaznikow
koniunktury w catej strefie euro. Wrzesniowy PMI Composite
wzrést do 53,1 pkt, jest najwyzej od ponad trzech lat, a
poprawa objeta zardwno przemyst, jak i ustugi. Rosty nowe
zamoéwienia, zwiekszaty sie zalegtosci produkcyjne, a
przedsiebiorstwa nadal zwiekszaty zatrudnienie. Szczegoéinie
pozytywnie wyrdznialty sie Niemcy oraz Francja, gdzie
aktywnos¢ gospodarcza po raz pierwszy od wielu miesiecy
weszta na Sciezke wyrazniejszego wzrostu. Obraz ten
sugeruje, ze wysokie ceny energii jak dotad nie ograniczajq
istotnie potencjatu wzrostowego europejskiej gospodarki.
Jednoczes$nie coraz mocniej widoczna staje sie presja
kosztowa. W Niemczech ceny producentdw wzrosty w
sierpniu o 4,6% r/r, a przedsiebiorstwa w badaniach PMI
sygnalizujq najszybszy od kilku miesiecy wzrost kosztow
dziatalnosci zwigzany z drozejaca energig i paliwami.

W tym kierunku zmierza réwniez sytuacja inflacyjna. Po
sierpniowym odczycie HICP na poziomie 3,2% r/r, we
wrzesniu inflacja przyspieszyta do 3,8% r/r, gtownie za
sprawg energii i paliw. Inflacja bazowa pozostaje znacznie
bardziej stabilna i wzrosta jedynie do 2,5% r/r. EBC ocenia
jednak, ze odpornos¢ popytu i utrzymujaca sie presja cenowa
zwiekszajq ryzyko dtuzszego pozostawania inflacji powyzej
celu. W efekcie bank we wrzeséniu podnidst stopy procentowe
po raz drugi w tym roku, jednoczesnie pozostawiajgc otwartg
mozliwo$¢ dalszego zacie$niania polityki pienieznej.
Najnowsze projekcje EBC zaktadajg jednoczesnie nieco
wyzszy wzrost gospodarczy oraz wolniejszy powrot inflacji do
celu, co sugeruje, ze w najblizszych kwartatach strefa euro
bedzie funkcjonowac w otoczeniu umiarkowanego ozywienia
gospodarczego, ale réwniez  podwyzszonych  stop
procentowych i utrzymujacej sie presji inflacyjnej.

Polska

Wzrost gospodarczy Polski w 3Q'26 pozostaje wspierany
przede wszystkim przez mocny popyt inwestycyjny, podczas
gdy konsumpcja prywatna daje sygnaly umiarkowanego
schtodzenia. Sierpniowe dane przyniosty wyrazne odbicie w
budownictwie i kolejny wzrost produkcji przemystowej, choé
w tym drugim przypadku tempo ozywienia ostabto.
Jednoczesnie na rynku pracy nie wida¢ mocniejszego popytu
na pracownika, a dynamika ptac przyhamowata, co w
potaczeniu z rosnacq inflacja ogranicza wzrost realnych
dochoddéw gospodarstw domowych. Najwiekszym
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wyzwaniem pozostaje przedtuzajacy sie szok naftowy.
Inflacja we wrzesniu wzrosta juz do 4,1% r/r, wykraczajac
poza pasmo dopuszczalnych odchylen od celu NBP. Ogdiny
obraz to zatem wzglednie zdrowy wzrost gospodarczy przy
coraz wyrazniejszych ryzykach inflacyjnych. W takim
otoczeniu perspektywa obnizek stdp procentowych pozostaje
odlegta, a RPP coraz mocniej skupia sie na ryzyku utrwalenia
presji cenowej.

Miesieczne dane wskazuja, ze inwestycje pozostajq
najmocniejszym elementem krajowej koniunktury. Produkcja
budowlano-montazowa wzrosta w sierpniu o 6,7% r/r po
spadku o 2,3% w lipcu, czemu towarzyszyt niemal 30-
procentowy wzrost w budownictwie infrastrukturalnym.
Jeszcze mocniejszym sygnatem byl wzrost robdt o
charakterze inwestycyjnym o 19,3% r/r. Obraz sektora
pozostaje jednak nieréwnomierny, poniewaz wznoszenie
budynkéw zanotowato gteboki spadek, a od poczatku roku
produkcja budowlana pozostaje ponizej ubiegtorocznego
poziomu. Nieco stabiej w sierpniu wygladat przemyst.
Produkcja zwigkszyta sie o0 4,3% r/r, ale po odsezonowaniu
spadta wzgledem lipca. Mimo tego byt to siodmy z rzedu
miesigc rocznego wzrostu, a sektor nadal korzysta z
wydatkoéw infrastrukturalnych, energetycznych i obronnych
oraz $rodkéw z KPO. Wrzesniowy PMI wzrdst z kolei do 49
pkt, sygnalizujac poprawe koniunktury.

Stabszym elementem krajowego obrazu staje sie
konsumpcja. Sprzedaz detaliczna wzrosta w sierpniu o 3,8%
r/r, a relatywnie dobrze radzity sobie dobra trwatego uzytku,
jednak perspektywy gospodarstw domowych sa coraz mniej
jednoznaczne. Dynamika wynagrodzen w  sektorze
przedsigbiorstw  wyhamowata do 5,6% r/r, przy
jednoczesnym spadku zatrudnienia o 0,8% r/r. W potaczeniu
z rosnacq inflacjq sprowadzito to realny wzrost funduszu ptac
do jednego z najnizszych poziomoéw ostatnich lat. Nastroje
konsumentéw pozostajg wprawdzie wzglednie stabilne, ale
pogorszyty sie oczekiwania dotyczace przysziej sytuacji
finansowej gospodarstw domowych i bezrobocia, a sktonnos¢
do oszczedzania pozostaje wysoka. Konsumpcja bedzie
zatem nadal wspiera¢ wzrost PKB, ale jej dynamika bedzie
prawdopodobnie wyraznie stabsza niz inwestycji.

Najwieksza zmiana w krajowym otoczeniu
makroekonomicznym dotyczy inflacji. Po wzroscie do 3,4%
r/r w sierpniu, we wrzesniu CPI przyspieszyt do 4,1% r/r,
przekraczajac gdérng granice pasma odchylen od celu NBP.
Gtowng przyczyng pozostaje szok paliwowy, ale niepokojace
sygnaly ptyna rowniez z inflacji bazowej i cen ustug.
Wznowienie programu obnizajacego podatki od paliw
powinno przejéciowo ogranicza¢ presje na CPI, ale nie
rozwigzuje problemu ryzyka efektéow drugiej rundy. RPP w
pazdzierniku pozostawita stope referencyjng na poziomie
3,75%, jednoczesénie coraz mocniej akcentujac ryzyka
inflacyjne. Naszym scenariuszem bazowym na 2026
pozostaje stabilizacja stdp, ale przediuzajacy sie szok
naftowy i ewentualne dalsze przenikanie wysokich kosztéw
energii do inflacji bazowej zwiekszajg prawdopodobienstwo
umiarkowanego zacie$nienia polityki pienieznej juz w tym
roku.
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Prognoza makroekonomiczna z dnia 03.09.2026
4q25 1926 2qg26 3qg26 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 - $rednio (%, r/r) 2,5 2,4 2,9 3,8 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 - $rednio (%) 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 (%) 5,17 5,88 5,28 5,92 5,82 5,17 5,82 5,09

Prognozy wybranych danych miesiecznych

wrz 25 lip 26 sie 26 wrz 26 paz 26

Stopa referencyjna NBP (%) 4,50 3,75 3,75 3,75 3,75
konsensus Parkiet 3,75
Produkcja przemystowa (%, r/r, ceny state) 7,6 4,8 4,3 3,4

konsensus Parkiet 3,1
Produkcja budowlano-montazowa (%, r/r, ceny state) 0,2 -2,3 6,7 7,5

konsensus Parkiet 3,1

Sprzedaz detaliczna (%, r/r, ceny state) 6,4 3,9 3,8 3,6

konsensus Parkiet 3,7

Inflacja konsumencka (%, r/r) 2,9 3,0 3,4 4,1

konsensus Parkiet 4,1

Inflacja bazowa (bez cen zywn. i energii)(%, r/r) 3,2 3,1 3,3 3,4

konsensus Parkiet 3,4

Stopa bezrobocia (%) 5,6 5,8 5,8 5,8

konsensus Parkiet 5,8
Zatrudnienie w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r) -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
konsensus Parkiet -0,8
Wynagrodzenia w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r) 7,5 6,8 5,6 6,1

konsensus Parkiet 6,0

Eksport towarow (%, r/r, EUR) 6,6 9,6 12,9

konsensus Parkiet 11,5

Import towaréw (%, r/r, EUR) 8,1 11,8 11,3

konsensus Parkiet 11,9

prognozy DAM na dany okres zaznaczone sg pogrubiong czcionkg

Dziat Analiz Makroekonomicznych

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 siedzibg 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 zwigzku 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 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 ogdélnodostepnych informacji, uznanych przez Dziat Analiz Makroekonomicznych za wiarygodne, przy
czym Alior Bank S.A. ani sporzadzajacy Materiat pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ oraz prawdziwo$¢ 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 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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