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Rynki akcji

Druga potowa lata to okres spadkowej korekty na gietdach
akcji. W tle przewijaty sie obawy o stabszy wzrost
gospodarczy, szczegolnie w Chinach i strefie euro. Do tego
dochodzito utrzymujace sie jastrzebie nastawienie gtdwnych
bankéw centralnych potwierdzone podczas corocznego
sympozjum w Jackson Hole, ktére implikuje wysokie stopy
procentowe i generuje atrakcyjne oprocentowanie obligacji,
konkurencyjne wzgledem akcji. W przypadku rynkow
rozwinietych korekta miata jednak tagodny charakter.
Amerykanski SP500 od poczatku roku jest ok. 16% na plusie
i od miesigca jest w trendzie horyzontalnym. Podobnie
zachowywat sie niemiecki DAX i w ujeciu YTD zyskuje ok.
13%. Wyrazniejsze tendencje spadkowe rozwinety sie na
rynkach emerging markets. Tutaj ,promieniowata” m.in.
ekspozycja na chinska gospodarke. Indeks MSCI EM po
wyznaczeniu szczytow na przetomie lipca i sierpnia cofnat sie
wyraznie. W rezultacie w tym roku ten segment wyroznia sie
negatywnie rosngc kosmetycznie o 2%. Niejako po drugiej
strony barykady jest krajowy WIG, ktory do potowy wakacji
byt jednym z lepiej wygladajacych indekséw akcyjnych na
$wiecie. Korekta ostatnich tygodni nieco przygasita ten blask,
tym niemniej od poczatku roku WIG zyskuje ok. 17%.

Surowce

Ostatnie tygodnie na rynku surowcowym to przede
wszystkim kontynuacja wzrostu cen ropy naftowej, ktére
wspiety sie na poziomy najwyzsze od listopada ub. roku. Na
drugim biegunie sg produkty rolne, ktére w pewnym stopniu
zaskakujq pozytywnie i taniejq. Z kolei ceny surowcow
przemystowych w szerszej perspektywie stabilizuja sie.

Ropa Brent kontynuuje wzrostowe odbicie trwajace od konca
czerwca i od tego czasu podrozata o przeszio 25%.
Dominujacy wptyw na ruchy cenowe obecnie ma sytuacja
podazowa. Z poczatkiem sierpnia Arabia Saudyjska i Rosja
postanowity przedtuzy¢ dobrowolne ciecia dostaw surowca.
Decyzja zostata podjeta w $rodowisku podwyzszonych
historycznie cen ropy i mogta stanowic¢ rozczarowanie dla jej
importerow. Do$c¢ stabilnie natomiast wyglada sytuacja gazu
w Europie. Z poczatkiem wrzeénia magazyny surowca sg
wypetnione w UE w blisko 95%, co redukuje presje na wzrost
cen przed sezonem zimowym.

Pozytywne zaskoczenie pochodzi z rynku rolnego. Kontrakty
na takie zboza jak kukurydza czy tez pszenica wskazujg na
silny spadek ich cen. Pomimo blokady Morza Czarnego dla
transportu z Ukrainy przez Rosje. Od szczytéow notowanych
2Q'22 kontrakty te sg tansze juz o 40-50%. W ujeciu YTD o
25-30%. Indeks FAO, agregujacy koszyk produktéw rolnych,
pokazat w sierpniu spadek globalnych cen do poziomdéw
najnizszych od marca’21. Odnotowany zostat 9 z rzedu
miesigc ujemnej dynamiki r/r, w sierpniu na poziomie -
11,8%.

Wcigz wzglednie stabilnie wyglada sytuacja cenowa w
przypadku metali przemystowych, ktére majg szczegdlng
ekspozycje na sytuacje gospodarczg w Chinach. Miedz w
ujeciu YTD lekko tanieje, a zelazo drozeje o niecate 10%.
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Chiny

W Chinach po okresie rozczarowan co do skali ozywienia w
2023, wtadze dajq sygnaty ochoty na bardziej zdecydowang
stymulacje gospodarki. Poluzowane zostaty regulacje dot.
mozliwosci zakupu nieruchomosci mieszkaniowych (nizsze
wkiady wiasne, nizsze oprocentowanie kredytéw, wieksza
dostepnos$¢ kredytow), co daje perspektywe ztagodzenia
skutkéw trwajacego w tym obszarze od ok. dwoéch lat
kryzysu. Dodatkowo w kieszeni konsumenta ma zostac
wiecej pieniedzy. Podjete zostaty tez dziatania na rzecz
umochienia waluty, najstabszej od 2008 roku, co moze
wesprze¢ krajowy popyt oraz stabilizowac rynek finansowy.
Pytanie czy te decyzje wystarcza, aby poprawig sentyment w
kraju i za granica jest otwarte.

Na razie PMI przemystu, rosnac w sierpniu do 51, a wiec
poziomu najwyzszego od lutego br., dat wstepny sygnat
poprawy perspektyw gospodarczych w oczach biznesu. W
spadku PMI ustug, z 54,1 do 51,8, zaznacza sie natomiast
postepujace hamowanie ozywienia w tym obszarze. W
twardych danych za lipiec wida¢ stagnacje w przemysle oraz
w sprzedazy detalicznej - odsezonowana dynamika m/m
wyniosta odpowiednio 0% m/m oraz -0,1% m/m. Na
poziomie cen nadal obserwujemy S$rodowisko niemal
deflacyjne, z CPI utrzymujacq sie w okolicy 0% r/r od
kwietnia br. oraz PPI ujemng od 11 miesiecy. Nawet w

ustugach, gdzie trwa ozywienie popytu po luzowaniu
restrykcji epidemicznych inflacja w sierpniu wyniosta
zaledwie 1,3% r/r, co bylo jednoczesnie odczytem

najwyzszym od stycznia’22.
USA

Poczatek 3Q’23 wigze sie z wcigz mocniejszg od oczekiwan

kondycja  gospodarki  Standw  Zjednoczonych  przy
utrzymujacych sie oczekiwaniach jej pogorszenia w kolejnych
kwartatach. Inflacja konsumencka zakonczyta etap

efektownego schodzenia na coraz to nizsze poziomy i w
najblizszych miesigcach moze sie stabilizowaé w przedziale
3-4% r/r. Rynek pracy sygnaty dalszego chtodzenia, a stopa
bezrobocia po raz pierwszy od dtuzszego czasu wyrazniej
wzrosta. Fed rozwaza zakonczenie cyklu podwyzek, ale tez
nie wyklucza, ze zostang jeszcze dostosowane.

Stopa bezrobocia w sierpniu wzrosta z 3,5% do 3,8%.
Historycznie to poziom wcigz niski, ale jednoczesnie
najwyzszy od poczatku 2022. Co ciekawe to gtdwnie zastuga
wzrostu aktywnosci zawodowej, a nie spadku zatrudnienia.
Sierpniowe dane z rynku pracy zatem wpisujgq sie w
scenariusz miekkiego ladowania - sytuacja podazowa sie
luzuje i otwiera przestrzen do redukcji presji ptacowej. Do tej
pory taki uktad nie byt obserwowany, ale w sierpniowych
danych pojawit sie sygnat, ze co$ moze by¢ na rzeczy, gdyz
odnotowany zostat jednoczesnie niski wzrost stawki
godzinowej o - 0,2% m/m po odsezonowaniu. Z kolei 3-
miesieczna $rednia przyrostu miejsc pracy w sektorze
pozarolniczym obnizyta sie do 150 tys. - to juz poziomy
bardziej charakterystyczne dla wyraznego spowolnienia
gospodarczego.

Poczatek 3Q’23 wigzat sie jeszcze z wyraznym pozytywnym
zaskoczeniem po stronie wydatkow konsumentow, ktére w
lipcu wzrosty o 0,6% m/m w cenach statych. Co zresztg
wpisuje sie w szereg tegorocznych niespodzianek z
najwiekszej gospodarki $wiata, ktora jak dotad radzi sobie
lepiej od oczekiwan w S$rodowisku wysokich stdp
procentowych. Tym niemniej w sierpniu doszto juz do
pogorszenia nastrojow gospodarstw domowych, co kaze
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nabra¢ dystansu do tak znacznego lipcowego przyspieszenia
w konsumpciji.

Co nie zmienia faktu, ze gospodarka USA w 3Q'23 jesli nawet
spowolni to raczej nieznacznie. M.in. dzieki mocnemu lipcowi.
Z kolei wskazniki PMI za sierpien sugerujg trwajace ozywienie
w ustugach i dalsza dekoniunkture w przemysle. Tu zatem nie
widac tez specjalnie mozliwosci silnego hamowania w 3Q'23.
W tle pojawiajq sie natomiast coraz wyrazniejsze narzekania
na presje kosztowg, m.in. po stronie ptac, co z kolei wpisuje
sie w teze, ze od potowy roku zbijanie inflacji wchodzi w
bardziej wymagajacy i mniej efektowny okres.

Sierpniowe dane o inflacji konsumenckiej byty tego dobrym
przyktadem. Drugi miesiac z rzedu wskaznik rost w ujeciu r/r.
Tym razem z 3,2% do 3,7%. Odbicie to gtéwnie ,zastuga”
przyspieszenia w cenach paliw (ponad 10% m/m po
odsezonowaniu) i ustug transportowych (2% m/m). Inflacja
bazowa cofneta sie z 4,7% r/r do 4,3% r/r, nieco podnoszac
momentum z 0,2% m/m notowanych w czerwcu i lipcu, do
0,3% m/m. Odczyt catkiem niezle pokazuje jak obecnie s
roztozone ryzyka dla inflacji. Bazowa hamuje, ale jest jeszcze
dos¢ wysoka. Z kolei jej zejscie na nizsze poziomy moze
utrudnia¢ drozejaca ropa i co za tym idzie paliwa, ktére dajq
sygnat, ze dobiega okres pozytywnych skutkow tanszej
energii.

J. Powell na sympozjum w Jackson Hole podtrzymat
dotychczasowg retoryke. Potwierdzit, ze Fed jest
zdeterminowany sprowadzi¢ inflacje do celu. Dodatkowe
podwyzki stop procentowych moga by¢ wg niego do tego
potrzebne. Wg szefa Fed rynek pracy jest prawdopodobnie
zbyt ciasny, a koniunktura zbyt mocna, aby sprowadzi¢
inflacje od celu. Z drugiej strony ocenit, ze polityka
monetarna w konteks$cie poziomu stdp jest obecnie raczej
restrykcyjna, aczkolwiek zachowanie gospodarki dodaje
watpliwosci czy taka ocena jest stuszna. Co do biezacego
zachowania inflacji szczegdlny nacisk potozyt na ceny ustug z
wytaczeniem czynszow. W tym obszarze do lipca zauwazalne
byto hamowanie presji, ale akurat sierpniowy odczyt byt
podwyzszony gtownie ze wzgledu na ww. ustugi
transportowe. Patrzac na wyceny rynkowe stop mozna
stwierdzi¢, ze inwestorzy nie zgadzaja sie z komunikacjg Fed
i nie widza potrzeby dalszych podwyzek stép procentowych.
Biorg jednak poprawke na jastrzebie nastawienie banku i
wyceniajg ok. 50% szans na jeszcze jeden ruch +25 p.b. w
ramach obecnego cyklu.

Europa

Gospodarka strefy euro zimowo-wiosenny okres
pozytywnych zaskoczen ma raczej za sobg. PKB w tym czasie
zamiast sie obniza¢, stat w miejscu, m.in. dzieki
tagodniejszym od oczekiwan krétkoterminowym skutkom
kryzysu energetycznego. Poczatek 3Q'23 nie przynosi jednak
poprawy perspektyw, a wrecz ich pogorszenie. Gtdwnym
hamulcowym pozostaje gospodarka niemiecka. W tle
obserwujemy normalizacje nastrojoéw gospodarstw
domowych po ich zatamaniu w 2022. Wraz z wcigz silnym
rynkiem stwarza to pewien fundament do ozywienia
konsumpcji prywatnej. To raczej jednak scenariusz na
przyszty rok, przy obnizajacej sie, ale wcigz znacznej inflacji,
oraz wysokich stopach procentowych. Tym bardziej, ze
sygnaty z EBC sugerujg mozliwos¢ dalszego zacie$niania
polityki monetarnej.

Lipcowe dane o produkcji przemystowej oraz zamowieniach
w przemysle w Niemczech byly stabe i wpisaly sie w obraz
negatywnych tendencji w sektorze malowany przez wskazniki
koniunktury. Odnotowane zostaty spadki odpowiednio o



Makrowizjer

Dziat Analiz Makroekonomicznych
wrzesien 2023

Strefa euro - indeksy PMI

65

60

45

40

wrz 20 lut 21 lip 21 gru 21 maj 22 paz 22 mar 23 sie 23

PMI przemystu PMI ustug s PMI Composite

Stopy procentowe EBC i Fed
7,0

6,0

5,0
4,0
3,0 |
\

1,0

0,0

-1,0

wrz99 wrz02 wrz05 wrz08 wrz1l wrz14 wrz17 wrz20 wrz23

e— Stopa Fed (gorny przedziat) Stopa depozytowa EBC

Polska - prognozy DAM Alior
16 16

14

12

8 10
6
4 8
2 6
0
4

-2
-4 -2,0 2

~ 0 (o)} o — o~ (3] < n -} ~ @ (o)} o — o~ o o

o o o — — - — — - — — — - o o o~ (%] <

o o o o o o o o o o o o o o o o o o

PKB (realnie, %, r/r, lo)
Stopa bezrobocia (%, po)

s CP1 (%, 1/T, 10)

Polska - dynamika PKB (realnie, %, r/r) i jego
kompozycja (p.p.)

10,0
5,0
oo N1 il
-5,0
-10,0
2Q19 2Q20 2Q21 2Q22 2Q23

. konsumpcja GD
inwestycje
eksport netto

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wtasne DAM

spozycie publiczne
Em— zapasy

Dziat Analiz Makroekonomicznych, Alior Bank S.A.

2,1% r/r oraz o 10,5% r/r. Sektor zatem nadal korzysta z
backlogu zaméwien nadbudowanego w latach 2021-2022.
Obecnie ich realizacja wspiera jeszcze przemyst, ale z
nowymi zamowieniami jest problem. Produkcja w catej strefie
euro w lipcu tez spadata, 0 2,2% r/r.

Indeksy PMI ustug sugeruja wejscie sektora wspierajacego
gospodarke w I potowie roku w faze dekoniunktury
poczawszy od sierpnia. Wskaznik PMI ustug dla catej strefy
euro spadt w ub. miesigcu z 50,9 do 47,9 i jest najnizej od
poczatku 2021, a wiec okresu represji popytu przez silne
obostrzenia pandemiczne. PMI sektora przemystowego
zamarkowat odbicie, ale z bardzo niskiego poziomu. Wzrdst z
42,7 do 43,5. Per saldo zarysowany zostat staby obraz
koniunktury w 3Q’23, sugerujacy nawet lekki spadek PKB
k/k.

Inflacja konsumencka w strefie euro w sierpniu utrzymata sie
na poziomie 5,3% r/r. Inflacja bazowa cofneta sie z 5,5% r/r
do 5,3% r/r. Sierpien nieco rozczarowat jesli pod katem
dezinflacji, tym niemniej kolejne dwa miesiqce beda
korzystaty z efektéw podwyzszonej bazy statystycznej z ub.
roku i HICP powinien sie obnizy¢ wyraznie ponizej 4% r/r w
pazdzierniku. W kierunku wyraznego hamowania inflacji
konsumenckiej w nadchodzacych miesigcach powinna
oddziatywac¢ juz mocno ujemna inflacja producencka. Ta w
lipcu pokazata -7,6% r/r.

EBC we wrzesniu zdecydowat o kontynuacji zaciesniania
polityki monetarnej. Stopy procentowe zostaty podniesione o
25 p.b., w tym depozytowa do 4%. To poziom najwyzszy w
historii strefy euro. Jednoczes$nie bank zakomunikowat, ze
obecny poziom stop uznaje za wystarczajacy dla
sprowadzenia inflacji do celu i tym samym zasygnalizowat
chec¢ zakonczenia cyklu. W nowych projekcjach nieco w gore
poszta Sciezka inflacji HICP w 2023 i 2024, a w dot w 2025
(odpowiednio do 5,6%, 3,2% oraz 2,1%). Prognozy inflacji
bazowej nieznacznie obnizone zostaty w catym horyzoncie,
(do 5,1%, 2,9%, 2,2%), znacznie, zwiaszcza w 2024 (o 0,5
p.p.) poszty w dot prognozy wzrostu gospodarczego (do
0,7%, 1% i 1,5%).

Polska

W 2Q'23 PKB Polski spadt o 0,6% r/r i naszym zdaniem
wyznaczyt jednoczesnie dotek koniunktury. W drugiej potowie
roku spodziewamy sie stopniowego ozywienia, cho¢ 3Q'23 na
razie nie zapowiada sie szczegdlnie optymistycznie. Tym
niemniej w jednym aspekcie wida¢ pewne sygnaty odbicia -
to zachowanie konsumentdéw. Wsparcie dla gospodarstw
domowych w tym roku nadchodzi m.in. ze strony obnizek
stép procentowych, a w przysztym z kontynuacji luznej
polityki fiskalnej. Taki rozwdj scenariusza gospodarczego
stwarza jednoczesnie ryzyko dtugiego powrotu inflacji do
celu.

Dotek  krajowej  koniunktury, zgodnie z  naszymi
oczekiwaniami oraz z wstepnym szacunkiem GUS o PKB,
przesunat sie z pierwszego na drugi kwartat. Krajowy PKB w
2Q'23 spadt 0 0,6% r/r wobec spadku o 0,3% r/r w 1Q'23.
Szczegoty danych pokazaty wcigz duzg stabo$é konsumpcji
prywatnej (-2,7% r/r) przy jednocze$nie mocnych
inwestycjach. W tym drugim obszarze kryje sie spora
niespodzianka, i to pozytywna. Naktady na srodki trwate rosty
o imponujace 7,9% r/r. Wsparte byty m.in. znacznym
popytem ze strony duzych i $rednich firm, napedzanym
zakupami flotowymi oraz zwiekszaniem parku maszynowego.
Do tego dochodzi solidnie rosngace budownictwo
infrastrukturalne, co jest zwigzane z finalizowaniem
wydatkow z perspektywy unijnej 2014-2020.
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Po publikacji spodziewamy sie wzrostu PKB 0 0,5% w catym
2023, co bedzie wynikato z poprawy koniunktury w 2H'23.
Poczatek 3Q’23. nie jest jednak zbyt obiecujacy pod tym
katem. Produkcja przemystowa w lipcu spadfa o 2,7% r/r, a
sierpniowy PMI przemystu obnizajacy sie z 43,5 do 43,1
sugeruje utrzymywanie sie negatywnych nastrojow w
sektorze, w duzej mierze przez zatamanie nowych zamoéwien.
Te wg GUS w okresie kwiecien-lipiec spadaly r/r w cenach
biezacych odpowiednio o 4,5%, 8,6%, 5,1% oraz 18,1%.

Nieco lepiej natomiast wyglada sytuacja po stronie
konsumenta. Sprzedaz detaliczna w lipcu z jednej strony byta
nizsza o 4% r/r, ale drugi miesigc z rzedu wykazywata
tendencje poprawy. Tego nie widac¢ jeszcze w produkcji. Wraz
Z wyraznie poprawiajacymi sie nastrojami gospodarstw
domowych wpisuje sie to w realizacje oczekiwanego przez
nas scenariusza odbicia konsumpcji prywatnej w 2 potowie
br., po silnym ostabieniu na przestrzeni ostatnich 4
kwartatdw. Pomoga gtdwnie nizsza inflacja, wcigz silny rynek
pracy i obnizki stop procentowych.

W przysztym roku dojdzie pozytywny impuls dla konsumpcji
ze strony waloryzacji $wiadczenia 500+ (do 800+). Poza tym
wg projektu budzetu na 2024 planowane sa znaczace
podwyzki pensji w sferze budzetowej, o ok. 12%. Wg
rzagdowego planu budzetu na 2024 dochody nie zbilansujq
nowych wydatkéw i na przyszty rok zakfadany jest deficyt
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych na poziomie
4,5% PKB. Relacja zadtuzenia sektora do PKB ma wzrosnaé
ze spodziewanych 49,3% na koniec 2023 do 54% na koniec
2024.

Wsparcie popytu krajowego odbedzie sie réwniez kanatem
wprowadzonego programu Bezpieczny Kredyt 2%, ktory juz
stymuluje ozywienie w popycie na nieruchomosci
mieszkaniowe. Per saldo stwarza to dogodne warunki do
kontynuacji odbicia PKB w 2024 (spodziewamy sie wzrostu
3,2%), ale tez rodzi ryzyka po stronie perspektyw obnizania
inflacji w kierunku celu NBP. W 2024 oczekujemy inflacji
konsumenckiej $rednio 5,7% wobec celu NBP 2,5%.

Ryzyko utrzymywania inflacji powyzej celu w dtuzszym
terminie rodzi tez ksztalt polityki monetarnej. RPP we
wrzesniu zdecydowata sie na mocng obnizke stop
procentowych o 75 p.b., w tym stopy gtdéwnej z 6,75% do
6%. Decyzja zostata uargumentowana przede wszystkim
stabg koniunkturg oraz szybko obnizajaca sie inflacjq. Dla
przypomnienia — w sierpniu wskaznik CPI wynidst 10,1% r/r,
a we wrzesniu spodziewamy sie, ze zejdzie w okolice 8,7%
r/r, podczas gdy w lutym br. siegat 18,4% r/r. Komunikacja
RPP naszym zdaniem sugeruje, ze w tym roku zobaczymy
kolejne obnizki stép. Spodziewamy sie jeszcze -75 p.b. do
konca 2023 i kolejnych -125 p.b. do konca 2024, kiedy to
gtébwna stopa NBP siegnie 4%. To naszym zdaniem z jednej
strony przetozy sie na mocniejszy wzrost PKB (podnosimy
prognoze dynamiki na 2024 z 2,9% do 3,2%), a z drugiej
zwieksza ryzyko utrzymywania inflacji CPI powyzej celu NBP
(2,5%, +/- 1 p.p.) poza 2026.
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Prognoza makroekonomiczna z dnia 08-09-23

3q22 4q22 1q23 2q23 3q23P 4q23P 2023P 2024P

Wzrost gospodarczy

PKB (realnie, %, r/r) 3,9 2,3 -0,3 -0,6 0,1 2,2 0,5 3,2
Inwestycje (realnie, %, r/r) 2,5 54 5,5 7,9 7,2 7,5 7,2 1,3
Konsumpcja prywatna (realnie, %, r/r) 1,1 -1,1 -2,0 -2,7 -1,1 0,8 -1,2 3,2
Ceny i place

Inflacja CPI - koniec okresu (%, r/r) 17,2 16,6 16,1 11,5 8,7 6,6 6,6 6,4
Inflacja CPI - érednio (%, r/r) 16,3 17,3 17,0 13,1 10,0 6,8 11,7 5,7
Ptace nominalne w GN - $rednio w okresie (%, r/r) 14,6 12,3 14,3 13,8 11,1 12,8 13,0 9,5
Rynek pracy

Bezrobocie - koniec okresu w % 5,1 5,2 5,4 5,0 5,0 51 5,1 54
Bezrobocie - $rednio (%) 5,2 51 5,5 51 5,0 5,0 5,2 5,3
Zatrudnienie w GN - $rednio w okresie (%, r/r) -0,7 0,1 0,8 0,5 0,9 -1,0 0,3 -0,8
Stopy procentowe

Stopa bazowa NBP - koniec okresu (%) 6,75 6,75 6,75 6,75 6,00 5,25 5,25 4,00
Rentowno$¢ 10-letnich obligacji - koniec okresu (%) 7,17 6,86 6,06 5,78 5,58 5,16 5,16 4,73

Prognozy wybranych danych miesiecznych

sie 22 cze 23 lip 23 sie 23 wrz 23
Stopa referencyjna NBP (%) 6,50 6,75 6,75 6,75 6,50
konsensus Parkiet 6,50
Produkcja przemystowa (%, r/r, ceny state) 10,9 -1,1 -2,7 -2,3
konsensus Parkiet -1,7
Produkcja budowlano-montazowa (%, r/r, ceny state) 5,9 1,6 1,1 1,1
konsensus Parkiet 1,1
Sprzedaz detaliczna (%, r/r, ceny state) 4,2 -4,7 -4,0 -2,6
konsensus Parkiet -3,8
Inflacja konsumencka (%, r/r) 16,1 11,5 10,8 10,0
konsensus Parkiet 9,9
Inflacja bazowa (bez cen zywn. i energii)(%, r/r) 9,9 11,1 10,6 10,0
konsensus Parkiet 10,0
Stopa bezrobocia (%) 5,2 5,0 5,0 5,0
konsensus Parkiet 5,0
Zatrudnienie w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r) 2,4 0,2 0,1 0,0
konsensus Parkiet 0,1
Wynagrodzenia w sekt. przedsiebiorstw (%, r/r) 12,7 11,9 10,4 11,5
konsensus Parkiet 11,9
Eksport towaréw (%, r/r, EUR) 26,5 1,3 -0,9
konsensus Parkiet 1,3
Import towaréw (%, r/r, EUR) 31,4 -8,9 -7,6
konsensus Parkiet -6,7

prognozy DAM na dany okres zaznaczone sg pogrubiong czcionka
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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 sg 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.
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