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Rynki akcji

Na rynkach akcji ten rok jak dotad pozostaje udany, a gtéwne
indeksy zachodnie notujg dwucyfrowe wzrosty. Pozytywnie
wyroznia sie amerykanski SP500 (ok. 16% YTD) korzystajacy
m.in. z ,hossy sztucznej inteligencji”. Jednak na przestrzeni
ostatnich tygodni dobrze wygladaty przede wszystkim spotki
z sektora energetycznego, bedace beneficjentami drozejacej
ropy. Poza tym niezle radzi sobie sektor finansowy, dla
ktéorego wyjatkowo udany jest trwajacy sezon publikacji
wynikow za 2Q'23. Firmy technologiczne tym razem chtodzity
zwyzki. Nieco w tyle pozostaje niemiecki DAX (ok. 14% YTD),
ktory po bardzo dobrym poczatku roku od kilku miesiecy jest
w ruchu horyzontalnym, przy schtodzonych perspektywach
gospodarki niemieckiej i globalnej. Na powyzszym tle wcigz
bardzo dobrze wyglada krajowy WIG (ok. 22% YTD). I to
pomimo faktu, ze poczatek sierpnia przyniést na
warszawskim parkiecie tendencje korekcyjne, realizowane
gtdbwnie na wczesniej rozgrzanych indeksach mwWIG40 (ok.
22% YTD) i sWIG80 (ok. 25% YTD). Poza tym w lipcu
pojawity sie symptomy poprawy na rynkach wschodzacych.
MSCI EM (ok. 8% YTD) jest jednak nadal obcigzony staboscig
spotek chinskich, ktore sg pod presjg gorszej lokalnej i
globalnej koniunktury, a takze zwiekszonej awersji do ryzyka
w przypadku inwestorow zagranicznych wobec nasilajacych
sie tensji politycznych na linii Pekin - Waszyngton.

Surowce

W okresie wakacyjnym zamarkowane zostato odbicie cen na
szerokim rynku surowcow. Indeks Bloomberg Commodity
znalazt sie na poziomie najwyzszym od kwietnia br. Drozaty
przede wszystkim ropa, niektére zboza oraz metale
przemystowe. Wazng przyczyng zmiany dotychczasowych
tendencji bylo wyjscie Rosji z tzw. umowy zbozowej, co
pogorszyto warunki transportu morskiego na akwenie Morza
Czarnego.

Ropa Brent podrozata od konca czerwca o przeszto 10 USD
za barytke, co oznacza wzrost cen o przeszio 15%.
Niezmiennie obserwujemy $cistg kontrole podazy surowca
przez panstw OPEC+. Swoje dostawy ograniczajg m.in.
Arabia Saudyjska i Rosja. Poza tym w potowie roku
zakonczylo sie uwalnianie rezerw strategicznych USA
realizowane w 2Q'23.

Indeks FAO, agregujacy produkty rolne, w lipcu zanotowat
odbicie z poziomu 122,4 do 123,9. W ujeciu r/r wskaznik
wcigZz notuje wyrazne spadki (-11,8% r/r), ale juz nie tak
znaczace jak w poprzednich miesigcach, kiedy to w okresie
marzec-czerwiec $rednio spadat o ok. 20% r/r. Z jednej
strony mniej korzystne sa efekt bazy (mocne wzrosty po
wybuchu wojny w Ukrainie w adekwatnym okresie '22). Z
drugiej, po zerwaniu umowy zbozowej przez Rosje, co
ogranicza mozliwos¢ wywozu produktdw rolnych z Ukrainy,
oraz wobec niekorzystnych globalnych zjawisk pogodowych
rzutujacych na s$wiatowg produkcje zywnosci, zaznacza sie
ryzyko wzrostu cen surowcéw rolnych.

Stabilizatorem cen surowcow pozostaje staby popyt zwigzany
z hamujacym w ‘23 $wiatowym wzrostem gospodarczym.
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Chiny - PKB (%, r/r, realnie) i kompozycja (p.p)
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Chiny

Wzrost PKB w 2Q’23 przyspieszyt, ale tylko w ujeciu r/r. Do
6,3% r/r z 4,5% r/r w 1Q'23. To jednak zastuga bardzo
stabego 2Q'22 kiedy to potencjat gospodarki Panstwa Srodka
gasity silne restrykcje epidemiczne, m.in. w Szanghaju. W
ujeciu k/k po wyréwnaniu sezonowym PKB Chin rost w 2Q'23
juz jedynie o 0,8%. Po zannualizowaniu to daje niewiele
powyzej 3% rocznej dynamiki. Oczywiscie publikowane w
lipcu powyzsze dane byty rozczarowujace. Ich obraz
dopetniajg bardzo przecietne gtéwne czerwcowe odczyty
makro: staba dynamika inwestycji (3,8% YTD r/r), produkcji
przemystowej (rowniez 3,8%) oraz sprzedazy detalicznej
(8,2%). W tym ostatnim przypadku do oceny nalezy
oczywiscie wzig¢ poprawke na efekty bazy, a wiec zapasc
sprzedazy w 2Q22 zwigzang z ww. czynnikami
pandemicznymi.

Do tego mozna dodac inne symptomy stabosci ozywienia
przechodzacej na 3Q’'23. Inflacja konsumencka w lipcu byta
pierwszy raz od ‘21 ujemna (-0,3% r/r), a inflacja
producencka w lipcu zaliczyta dziesigty miesiac z rzedu z
minusem, i to gtebokim (-4,4% r/r). Na plus mozna zaliczy¢
fakt, ze bilans handlowy w lipcu pokazat potezng nadwyzke
80,6 mld USD. Ale to tylko czesciowo korzystne dane. Stojq
za nimi nie tyle sita eksportu, co stabo$¢ importu, a wiec
popytu wewnetrznego. Eksport w USD byt w lipcu o 14,5%
nizszy r/r i na zblizonym poziomie co w lipcu’21. Import
spadat 0 12,4% r/r i ok. 11% wzgledem lipca’21. Lipcowe
wskazniki PMI dajg obraz rachitycznego przemystu (49,2)
oraz dos¢ silnych ustug (54,1). Dla zachodniego s$wiata
utrzymujaca sie stabos$¢ gospodarki w Chinach to z jednej
strony stabszy popyt, z drugiej utrzymujaca sie redukcja
presji inflacyjnej.

USA

Za nami okres regularnego i dos$¢ szybkiego spadku CPI w
USA, do 3% r/r w czerwcu’23. Przed nami batalia o zejscie
wskaznika na nizsze poziomy, ktéra w lipcu zaczyna sie od
odbicia CPI, co... jest frapujace, ale nie niepokojace. Po
szybkim obnizeniu inflacji i przy rynku pracy dajacym sygnaty
dalszego chtodzenia Fed ma wiecej komfortu w prowadzeniu
polityki monetarnej i moze ze wzglednym spokojem
poobserwowac procesy gospodarcze. Scenariusz miekkiego
ladowania przy jednoczesnym wykonaniu mandatu dot.
sprowadzenia inflacji do celu 2% ma coraz wiecej szans na
realizacje.

Pierwszy szacunek PKB USA za 2Q'23 byt nieco mocniejszy
od oczekiwan i wyniku w 1Q’23. Odnotowany zostat
annualizowany wzrost k/k o 2,4% wobec 2% kwartat
wczesniej. Teoretycznie obserwowaliSmy przyspieszenie
gospodarki, ale struktura wzrostu mowi jednak co innego.
Konsumpcja prywatna na poczatku roku rwata z kopyta
(4,2%) napedzana zakupami aut, a w drugim kwartale juz
przyhamowata (1,6%). Coraz wyrazniej zanikajq echa
realizacji odtozonego popytu w poszczegolnych stopowanych
przez zdarzenia okotopandemiczne obszarach jak ustugi czy
tez motoryzacja. Pozytywnym zjawiskiem jest solidny wzrost
inwestycji (4,9% k/k annualizowane) wspierany zakupami
flotowymi oraz budownictwem przemystowym. W tym drugim
przypadku to tendencje obserwowane od kilku kwartatéw i do
pewnego stopnia wpisujace sie w zapowiedzi reindustrializacji
USA.

Lipcowe dane z rynku pracy przyciggnely uwage. Kreacja
miejsc pracy z badania przedsiebiorstw spadta ponizej 200
tys. (doktadnie 187 tys.) i na dodatek odczyt czerwcowy po
rewizji w dot (z 209 tys. do 185 tys.) rowniez zszedt ponizej
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tego poziomu. Przy okazji pewnej liczbowej symboliki
potwierdzone zostato, ze chiodzenie rynku pracy postepuje.
Ale w powolnym tempie. Nie ma jeszcze petnej
jednoznacznosci. Stopa bezrobocia nadal jest bardzo niska
(w lipcu spadta z 3,6% do 3,5%), ptace nominalne
ugruntowujg dynamike na poziomie powyzej 4% r/r (w lipcu
4,4%), a wzrosty aktywnosci zawodowej stanety w marcu br.
na 62,6%.

Lipiec to tez ciekawe dane o inflacji CPI. Wskaznik zaliczyt
pierwszy od czerwca ub. roku wzrost. Wtedy jednak skoczyt
z 8,6% r/r do 9,1% r/r. Tym razem z 3% r/r do 3,3% r/r.
Czy to dowdd na koniec procesu dezinflacji? Bynajmniej. W
gre wchodzg efekty statystyczne (spadajgca baza z ub. roku).
Obecnie ped inflacji lepiej obrazuje wyréwnana sezonowo
dynamika m/m. Ta w lipcu wyniosta dla CPI oraz CPI bazowej
(bez zywnosci i energii) 0,2% drugi miesigc z rzedu. Po
zannualizowaniu to poziom ok. 2,4%. Catkiem blisko celu Fed
(2%).

W kontekst zjawisk inflacyjnych, spowolnienia konsumpgji i
pogarszajacej sie stopniowo sytuacji na rynku pracy
interesujaco wpisuje sie obserwowane ostatnio wyrazne
odbicie nastrojow gospodarstw domowych. Obydwa
najpopularniejsze wskazniki, te od Uniwersytetu Michigan i
od Conference Board, s najwyzej od przeszio 1,5 roku.
Zarysowuje sie zatem szansa na wzglednie fagodny przebieg
zblizajacej sie dekoniunktury, co wspiera scenariusz
miekkiego ladowania.

Tym niemniej po lepszej od oczekiwan pierwszej potowie
roku, w drugiej czeka nas raczej pogorszenie koniunktury.
Taki wniosek mozna przynajmniej wysnu¢ ze wskaznikéw
PMI. Te od ISM wskazuja na uklepywania dna cyklu przez
przemyst. Ale odbicie w tym obszarze jest jeszcze przed
nami, a tymczasem postepuje schtodzenie w sektorze ustug.
Per saldo wskazniki PMI wskazujg na ostabienie
amerykanskiej gospodarki w najblizszych kwartatach.

Fed pozostaje w jastrzebich nastrojach. Cztonkowie FOMC,
ciata podejmujacego decyzje dot. polityki monetarnej, sa
zdeterminowani w sprowadzeniu inflacji do celu. CPI w
czerwcu wyniosta 3% r/r, CPI bazowa 4,8% r/r. Miary inflacji
preferowane przez Fed, tj. PCE, wyniosty odpowiednio 3% r/r
oraz 4,1% r/r. Jakby nie patrzy¢ biezaca inflacja jest juz
wyraznie ponizej stopy procentowej. To zjawisko bardzo
rzadkie na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat. Jesli juz
wystepowato to konczylo sie rychtymi obnizkami stop
procentowych, jak w 2019. A pomimo to Fed w lipcu
zdecydowat sie na dalsze zaciesnianie polityki monetarnej i
podnidst stopy o 25 p.b. do 5,25-5,5%. Dla cztonkéw FOMC
na pierwszy plan wysuwajq sie obawy o ciasny rynek pracy i
zbyt mocny wzrost ptac, co stwarza ryzyko utrwalenia inflacji
powyzej celu. Tym niemniej wydaje sie, ze w obecnych
warunkach samo utrzymanie stéop na dotychczasowym
poziomie to restrykcyjne nastawienie. I taki tez scenariusz
jest najbardziej prawdopodobny w drugiej potowie roku.

Europa

Podobnie jak w przypadku USA, w strefie euro wzrost
gospodarczy w 2Q'23 zaskoczyt lekko pozytywnie. Nad
perspektywami koniunktury strefy euro gromadzi sie jednak
wiecej czarnych chmur, szczegdlnie w sektorze przemystu.
Na powyzsze tendencje zwrécit uwage EBC podczas
ostatniego posiedzenia dajac do zrozumienia, ze to czynnik,
ktory przybliza koniec zacie$niania polityki monetarnej. Bank
jest w nieco mniej komfortowej sytuacji niz Fed pod katem
biezacych odczytow inflacji konsumenckiej. Ale ten aspekt
powinien sie poprawia¢ w nadchodzacych miesigcach.
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PKB strefy euro w 2Q'23 rdst o 0,3% k/k po wyrdwnaniu
sezonowym. Nieco zwawiej od oczekiwan. Rzut oka na
szersza perspektywe daje jednak obraz PKB z grubsza
ptaskiego w ostatnich trzech kwartatach (po kolei: -0,1% k/k,
0% k/k oraz 0,3% k/k). Koniunkturze pomaga ozywienie w
ustugach. Przecigga sie tez odbicie w automotive utrzymujace
na powierzchni przemyst. Sposrdd najwiekszych gospodarek
najszybciej w 2Q'23 rosto PKB Hiszpanii, ktéra jednak miata
najwieksze pandemiczne zalegtosci. W  perspektywie
ostatnich kilku kwartatéw najstabiej niezmiennie wypadajg
Niemcy, szczegolnie mocno dotkniete kryzysem
energetycznym.

W danych o nowych zamédwieniach z niemieckiego przemystu
maj i czerwiec to okres pozytywnego zastrzyku, ktory nieco
ztagodzit obowigzujace negatywne trendy w tym obszarze.
Ale istotng czes¢ silnego czerwcowego wzrostu (7% m/m
wyr. sez.) wygenerowaty zamoéwienia w przemysle lotniczym.
Szerszy obraz sektora pozostaje rachityczny. Czerwcowe
dane o niemieckiej produkcji przemystowej to potwierdzity i
pokazaty spadek o 1,5% m/m wyr. sez. i 1,8% r/r.

Na bardzo stabe perspektywy przemystu strefy euro wskazuje
indeks PMI. Ten w lipcu spadt do 42,7 z 43,4 w czerwcu.
Szczegdlnie silng negatywna kontrybucje ma niemiecki PMI
(38,8), tym niemniej dla wszystkich najwiekszych
gospodarek wskaznik takze znajduje sie wyraznie ponizej
poziomu 50. Przy jednoczednie stabnacym ozywieniu w
sektorze ustug (PMI obnizyt sie do 50,9) dostajemy obraz
dos¢ stabego wejscia gospodarki strefy euro w 3Q23.

Inflacja konsumencka w strefie euro w lipcu obnizyta sie do
5,3% r/r z 5,5% r/r w czerwcu. Inflacja bazowa utrzymata
sie na poziomie 5,5% r/r. Lipcowy odczyt nie zachwycit by¢
moze, ale i tak, przy obecnym tempie hamowania HICP, w
pazdzierniku jest spora szansa na zejscie wskaznika w okolice
3% r/r. Tym bardziej, ze taki kierunek obecnie wskazuje
rowniez PPI, tj. inflacja producencka, ktéra w czerwcu drugi
miesigc z rzedu byfa ujemna, pogtebiajac majowy spadek
-1,6% r/r do -3,4% r/r. EBC za 3 miesigqce pod tym katem
zatem bedzie mniej wiecej na podobnym etapie co Fed jest
obecnie.

Przy obnizajacej sie inflacji i rekordowo niskiej stopie
bezrobocia (w czerwcu 6,4%) wyraznie odbijajg nastroje
konsumenckie. Wskaznik konstruowany przez Komisje
Europejska w lipcu wzrédst z -16,1 do -15,1 i jest obecnie
najwyzej od momentu wybuchu wojny na Ukrainie. To sg
wcigz historycznie niskie poziomy, ale powoli wychodza z
obszarow wtasciwych dla okresdéw kryzysowych. To jeden z
nielicznych elementow, ktéry buduje oczekiwania na miekkie
ladowanie gospodarki strefy euro.

W lipcu EBC podnidst stopy o 25 p.b., ale nieco ztagodzit
retoryke. Prezeska banku C. Lagarde po posiedzeniu nadal
przekonywata, ze priorytetem jest sprowadzenie inflacji do
celu, ale jednoczeénie zwrdcita uwage na wyrazniej
zarysowujace sie ryzyka dla perspektyw koniunktury. Stopa
depozytowa po lipcowym ruchu znajduje sie na poziomie
3,75%, najwyzej w historii strefy euro. Wyceny rynkowe
sugerujq, ze EBC podniesie stopy jeszcze maksymalnie jeden
raz, o 25 p.b.

Polska

Koniunktura gospodarcza w 2Q’23 nadal bytfa staba. W ujeciu
r/r znaczaco mocniej niz w 1Q'23 spadata produkcja
przemystowa i sprzedaz detaliczna. Ale jednoczesnie dane
czerwcowe zasygnalizowaty, ze wchodzimy w okres punktu
przegiecia i widzimy pierwsze jaskotki ozywienia. Te dotyczg



Makrowizjer

Dziat Analiz Makroekonomicznych
sierpien 2023

Polska - produkcja przemystowa i sprzedaz
detaliczna (gru'19=100, wyr.sez.)
140

130
120
110
100 S 7
90 M /
80 |

70

cze 17 cze 18 cze 19 cze 20 cze 21 cze 22 cze 23

e Produkcja przemystowa Sprzedaz detaliczna gru'l9

Polska - dynamika wynagrodzen w sektorze
przedsiebiorstw

20%
15%
10%

5% MM
0%
-5%

-10%

cze 13 cze 15 cze 17 cze 19 cze 21 cze 23

— Place r/r realnie Ptace r/r nominalnie

Polska - inflacja konsumencka i producencka (%, r/r)

30
25
20
15
10

5

-10

cze 19 gru 19 cze 20 gru 20 cze 21 gru 21 cze 22 gru 22 cze 23

PPI PPI przetwdrstwo przemystowe Inflacja CPI (%, r/r)

Polska - dynamika kredytow gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw (r/r)

20%
15%
10%
5% /.ww'/wr‘v
0% \
-5%
-10%

-15%

cze 13 cze 15 cze 17 cze 19 cze 21 cze 23

e— K redyty GD Kredyty przedsiebiorstw

Zrédfo: GUS, Bloomberg, NBP, opracowanie wtasne DAM

Dziat Analiz Makroekonomicznych, Alior Bank S.A.

przede wszystkim perspektyw popytu krajowego. Otoczenie
zewnetrzne w drugiej potowie roku bedzie prawdopodobnie
jeszcze bardziej wymagajace niz w pierwszej. Jesli chodzi o
kontekst stédp procentowych to trajektoria inflacji coraz
bardziej nas przybliza do spetnienia warunkow nakreslonych
przez prezesa NBP do rozpoczecia obnizek stép procentowych
juz po wakacjach.

Produkcja przemystowa w 2Q'23 byfa nizsza o 2,8% r/r
wobec -0,6% r/r w 1Q'23. Sprzedaz detaliczna odnotowata
potezny spadek o 7,3% r/r po -3,5% r/r w 1Q'23. Dotek
koniunktury ewidentnie przesunat sie z pierwszego na drugi
kwartat. Ale jednoczesnie zarysowuja sie coraz wyrazniej
symptomy wyznaczenia dotka. W czerwcowych danych w
ujeciu m/m po wyréwnaniu sezonowym rosta zardwno
sprzedaz detaliczna jak i produkcja przemystowa,
odpowiednio o 0,7% i 0,6%. Odbito rowniez przetwodrstwo
przemystowe, o 0,9%. Jest wiec wstepny sygnat do
odwrocenia negatywnych trendéw w danych realnych.

Szanse na zwrot podkreslajaq tez dane o wynagrodzeniach.
Czerwiec przerwat passe 10 z rzedu negatywnych dynamik
realnych ptac w sektorze przedsiebiorstw. Wzrost byt
niewielki, 0 0,4% r/r, ale naszym zdaniem rozpoczyna okres
dominujacego wzrostu ptac realnych. Dynamika ptac
nominalnych bedzie sie naszym zdaniem nadal obniza¢, ale
wolniej niz inflacja. To pozytywny impuls dla konsumpciji...

.. cho¢ ostabiajg go nieco perspektywy zatrudnienia, ktore
naszym zdaniem wchodzi w okres ostabienia/marazmu.
Stopa bezrobocia rejestrowanego w lipcu utrzymata sie na
poziomie 5% i nizej raczej juz nie zejdzie (jesli juz to
kosmetycznie) w najblizszych kwartatach. Lekkie pogorszenie
na rynku pracy jest coraz wyrazniej markowane przez dane
z sektora przedsiebiorstw, gdzie w czerwcu ubylo 5 tys.
miejsc pracy m/m. To byty rozczarowujace dane. W pierwszej
potowie br. przyrost miejsc pracy w sektorze przedsiebiorstw
byt ponizej historycznego wzorca sezonowego. Rynek pracy
jest i pozostanie wcigz mocny w relacji do ogdlnej
koniunktury, ale tez najlepsze ma juz raczej za soba.

Tym niemniej zdecydowanie wiekszy zasieg razenia, niz
stosunkowo niewielkie roszady na rynku pracy, ma
postepujace chtodzenie inflacji. W lipcu wskaznik CPI obnizyt
sie z 11,5% r/r do 10,8% r/r. Ceny w ujeciu m/m spadty o
0,2%, po wczesniejszych dwoch miesigcach stagnacji.
Hamowanie inflacji napedzajq przede wszystkim czynniki
zewnetrzne, tj. tansze surowce, czy tez roztadowanie
problemoéw w fancuchach dostaw. Ale swoje doktada tez silne
ostabienie krajowego popytu, nie tylko ze strony gospodarstw
domowych (konsumpcja prywatna), ale tez ze strony firm
(schodzenie z nadwyzek zapasow). Do tego dochodzi
mocniejszy ztoty. Wszystko to obszary, w ktérych coraz
wyrazniej wida¢ transmisje polityki monetarnej. Inflacja
bazowa w lipcu obnizyta sie do 10,7% r/r i naszym zdaniem,
podobnie jak szeroki wskaznik CPI, we wrzesniu osiggnie
poziom jednocyfrowy.

W tle przewija sie rdwniez zwrot w akcji kredytowej. Pomimo
wysokich stop procentowych zauwazalny jest on w kredytach
konsumpcyjnych i mieszkaniowych. Niewatpliwie istotne
znaczenie ma poprawa dostepnosci jednych i drugich na co
wptyw maja tegoroczne decyzje regulatora zwiekszajace
zdolno$¢ kredytowa oraz uruchomienie programu Pierwsze
Mieszkanie. Wg ankiety NBP za 3 kwartat banki spodziewajq
sie wzrostu popytu na kredyt niemal we wszystkich
segmentach za wyjatkiem matych i srednich przedsiebiorstw.
Wzrost akcji kredytowej ogranicza¢ ma jednak spodziewane
zaostrzanie polityki kredytowej przez banki we wcigz
trudnym otoczeniu makroekonomicznym.
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RPP po lipcowym posiedzeniu zakomunikowata ochote na
obnizki stop procentowych. W biezagcym momentum inflacji
pojawito sie odrobine przestrzeni dla takich dziatan, co nie
zmienia faktu, ze obserwujemy dopiero poczatek procesu
dezinflacji, CPI jest wcigz wysoko, a ciasny rynek pracy rodzi
ryzyka dla wyzszej Sciezki inflacji. Spodziewamy sie zatem,
ze dziatania RPP beda powolne i ostrozne. Naszym zdaniem
w tym roku Rada zdecyduje sie na dwa ruchy po -25 p.b., a
wiec gtéwna stopa NBP na koniec 23 wyniesie 6,25%.
Naszym zdaniem najbardziej prawdopodobne miesigce dla
obnizek stop to wrzesien i pazdziernik. Listopadowa projekcja
inflacji wyhamuje juz proces luzowania polityki monetarnej,
gdyz potwierdzi, ze dochodzenie inflacji do celu NBP bedzie
dtugotrwate, a zbyt szybkie obnizki stép rodzityby dodatkowe
ryzyka dla tego procesu.
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Prognoza makroekonomiczna z dnia 03-08-23

Wzrost gospodarczy

PKB (realnie, %, r/r)

Inwestycje (realnie, %, r/r)
Konsumpcja prywatna (realnie, %, r/r)
Ceny i place

Inflacja CPI - koniec okresu (%, r/r)
Inflacja CPI - érednio (%, r/r)

Ptace nominalne w GN - $rednio w okresie (%, r/r)
Rynek pracy

Bezrobocie - koniec okresu w %
Bezrobocie - $rednio (%)

Zatrudnienie w GN - $rednio w okresie (%, r/r)

Stopy procentowe
Stopa bazowa NBP - koniec okresu (%)

Rentownos$¢ 10-letnich obligacji - koniec okresu (%)

Prognozy wybranych danych miesiecznych

Stopa referencyjna NBP (%)

konsensus Parkiet

Produkcja przemystowa (%, r/r, ceny state)
konsensus Parkiet

Produkcja budowlano-montazowa (%, r/r, ceny state)
konsensus Parkiet

Sprzedaz detaliczna (%, r/r, ceny state)
konsensus Parkiet

Inflacja konsumencka (%, r/r)

konsensus Parkiet

Inflacja bazowa (bez cen zywn. i energii)(%, r/r)
konsensus Parkiet

Stopa bezrobocia (%)

konsensus Parkiet

Zatrudnienie w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r)
konsensus Parkiet

Wynagrodzenia w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r)
konsensus Parkiet

Eksport towarow (%, r/r, EUR)

konsensus Parkiet

Import towaréw (%, r/r, EUR)

konsensus Parkiet

prognozy DAM na dany okres zaznaczone sg pogrubiong czcionkg
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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 zwigzku 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 byc¢ 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 autoréow 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¢ materiatéw zrédtowych
sporzadzonych przez podmioty trzecie, a wykorzystanych do opracowania Materiatu.

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysziych, ktére sa niepewne oraz sa obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowac sie wiasng, niezalezng ocena. Klient ponosi peing 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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