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Najwazniejsze w tym wydaniu

>

PKB Niemiec wzrdst w Il kw. 2026 r. 0 1,0% rdr. — niemiecka gospodarka
powoli nabiera tempa.

Wzrost gospodarczy Niemiec w 2026 r. ulegt poprawie gtdwnie ze
wzgledu na wzrost eksportu. Dodatkowym czynnikiem wspierajgcym
wzrost jest ekspansja fiskalna.

Aktywnos¢ sektora prywatnego wecigz jest staba. Podobnie niemieckie
gospodarstwa domowe ostroznie podchodzg do swych wydatkéw.

Dalsze przyspieszenie gospodarcze w Niemczech spodziewane jest ze
wzgledu na wzrost popytu krajowego i rozpoczecie procesow
inwestycyjnych spowodowanych stymulacjg rzadu (infrastruktura,
wojskowosc).

Zgodnie z prognozami Komisji Europejskiej deficyt sektora instytucji
rzgdowych i samorzgdowych ma ulec pogtebieniu w 2026 r. do -3,7%
PKB wzgledem -2,7% PKB rok wczesniej. W 2027 r. ulegnie dalszemu
pogtebieniu do poziomu -4,1% PKB.
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Najwazniejsze w tym wydaniu

GO

Potgczenie wzrostu zadtuzenia z brakiem wyrainego wzrostu
gospodarczego oraz brakiem gtebokich reform moze z czasem
zagrozi¢ najwyzszym ocenom ratingowym dtugu Niemiec.

Zgodnie z komunikatem S&P mozliwg przestankg do obnizenia
oceny Niemiec byloby wyrazne pogorszenie  wynikow
gospodarczych, wynikajgce z nieskutecznosci bodzcéw fiskalnych
oraz utrzymywania sie nierozwigzanych problemoéw strukturalnych,
ktore nadal ograniczatyby potencjat wzrostu gospodarczego kraju.

W Niemczech wcigz rosnie liczba upadtosci przedsiebiorstw, ale
tempo wzrostu wyraznie spowalnia (do +7,6% rdr z +26,9% rdr).

Upadtosci konsumenckie rowniez rosng, ale wolniej +6,2% rdr.
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Wskaznik ifo Business Expectations odrabia straty po szoku spowodowanym wybuchem p—

wojny na Bliskim Wschodzie. Jednoczesnie wskaznik DIW Konjunkturbarometer nie potwierdza odbicia —

gospodarczego.

ifo Business Climate Germany

indeks 2015 =100, ostatnie dane za sierpien 2026 r. _ DIW Konjunktu_rbaromete,r
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Obecnie wskaznik nastrojow gospodarczych w Niemczech nie dostarcza jeszcze jednoznacznych

sygnatow odbicia gospodarczego.

Wskaznik nastrojow gospodarczych

DG ECFIN
dane odsezonowane ostatnie dane za 8.2026
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Rola gospodarki Niemiec w gospodarce Unii Europejskiej wcigz jest znaczgca (ok. 24% udziat).

Znaczenie Niemiec wzgledem tgcznej wielkosci gospodarek wschodzacych istotnie zmalato.
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PKB Niemiec stanowi dzis mniej niz 26% PKB Chin, podczas gdy w 2006 r. byto wieksze, a prognozy IMF

Stosunek PKB Niemiec do wielkosci innych gospodarek w %

wskazujg na dalsze relatywne zmniejszanie sie niemieckiej gospodarki wobec chinskie;j.
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Regres w eksporcie do Chin nastgpit w ostatnich czterech latach. Obecnie jest dla niemieckiego PKB
rownie wazny mniej wiecej jak w 2010 .
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Jeszcze 30 lat temu przecietny poziom zycia przecietnego obywatela w Niemczech byt zblizony do tego
w USA i deklasowat wzgledem poziomu zycia w Polsce. Chiny ze swoim ludnym krajem mimo swojego <=
sukcesu gospodarczego wcigz przecietnie odstajg od Niemiec w przeliczeniu na jednego mieszkanca.

Stosunek PKB per capita wybranych krajow do PKB per capita Niemiec
ppp, USD 2021, od 2026 r. prognozy
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PKB Niemiec pozbawione efektéw kalendarzowych w Il kw. 2026 r. przyjeto wartos¢ +1,0% rdr.

Spadek PKB w Il kw. 2020 wiekszy niz w 2008/2009 i najwiekszy od roku 1970 gdy zaczeto liczy¢ kwartalne PKB dla Niemiec.

13,0

8,0

2020Q3

11,6

-0,5

202004
2021Q1
2021Q2

Spis tresci

Wazine

Koniunktura

2021Q3

2,4

202104

3,8

2022Q1

1,5

PKB kwartalne
%, r/r, pozbawione efektéw kalendarzowych

0,0

Zagraniczny

0 3 0,7
?
03 0,4
0,3 1,0
ISR . &
-0,1
-0,1
~ o <t - ~ o <t - ~ o <t - ~ o <t — ~
o ¢ o ¢ o o oo o o o oo o o 9o o ¢
~ ~ ~ on o ™ %2 < < < < LN LN LN LN ) %)
o~ o~ I I o~ o I ~ ~N ~N ~ o N I N N ~
o o o o o o o o o o o o o o o o o
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
Zrédto: Destatis, X13 price adjusted , 2020=100
. . . . Handel , .
Inflacja Bezrobocie Przemyst Budownictwo Konsumpcija - . Upadtosci

)



Prognozy KE moéwig o wzroscie PKB w 2026 roku o0 +0,6% i 0 +0,9% w 2027 r.

Niemcy - prognozy wzrostu gospodarczego
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Zrédto: https://pfr.pl/artykul/przeglad-gospodarek-europejskich-sierpien-2026
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Niemiecka gospodarka zakonczyta rok 2025 na plusie.
Po recesji w 2023 r. rok 2024 rowniez zakonczyt sie z ujemnga dynamika.
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Gospodarka Niemiec w 2025 r. wyszta z reces;ji.

PKB, dynamika %, ceny roku poprzedniego, 2024
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Proces rozruszania gospodarki m.in. poprzez zwiekszenie zadtuzenia jest w poczgtkowej fazie,

ale wzrost zadtuzenia Panstwa juz widac.

Skonsolidowany dtug sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych
(General Government), kwartalnie w % PKB
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Niemcy posiadajg najwyzsze mozliwe oceny ratingowe w najwazniejszych agencjach.
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Potencjat demograficzny Niemiec bedzie ulegat w przysztosci dalszemu ograniczeniu, co wptywa

negatywnie na mozliwosci generowania PKB.

Dependency ratio,
stosunek liczby oséb w wieku przed- i poprodukcyjnym do ilosci osob w wieku
produkcyjnym, prognozy
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Utrzymanie systemu emerytalnego w Niemczech stanowi coraz wieksze

wyzwanie.

Sredni okres pobierania emerytury przez Niemcéw (w latach 1974-2024)
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Inflacja w Niemczech niewiele szybsza niz w strefie euro.

Inflacja HICP, w % rdr
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Inflacja w Niemczech bedzie rosta nie wiele szybciej niz w strefie euro.
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Bezrobocie

l]l



W Niemczech bezrobocie jest na jednym z najnizszych pozioméw w UE (dane roczne za 2025)
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Poziom bezrobocia w Niemczech wyraznie wzrdst (ostatnie dane za lipiec).

Bezrobocie jako % aktywnej populacji
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Przemyst
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Ujemna dynamika produkcji w Niemczech w 2025 .

Dynamika sprzedazy przetworstwa
przemystowego do 2025 .
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Indeks produkcji mimo wahan — diugoterminowo spada. Indeks przejechanego przez ciezarowki dystansu
ulega krotkoterminowym wahaniom - od stycznia 2024 r. utrzymuje sie mniej wiecej na podobnym

poziomie.

Indeks przejechanego catkowitego

dystansu przez ciezarowki
2021=100, dane odsezonowane ostatnie dane za 7.2026
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Zrédto: Federal Office for Goods Transport, Federal Statistical Office. Calendar and seasonally
adjusted value (X13 JDemetra)
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Indeks produkcji w przetwodrstwie

przemystowym

2021=100, dane odsezonowane
ostatnie dane za 7.2026
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Produkcja samochoddw osobowych po odbiciu w 2023 r. ustabilizowata sie na poziomie
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— okoto 4 miIn sztuk rocznie.
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W ostatnim roku udziat produkcji samochoddéw elektrycznych (BEV+PHEV) w ogdle wyprodukowanych

samochodow osobowych oscyluje w okolicach 40%. —

Udziat produkcji samochoddw elektrycznych w ogodle produkcji samochoddéw osobowych,

ostatnie dane za 7.2026
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Niemiecki przemyst mimo wahan potrafi wyprodukowac ponad 170 tys. samochodow elektrycznych

— (BEV+PHEV) miesiecznie.
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Szacunkowa liczba wyprodukowanych samochodéw elektrycznych
miesiecznie (BEV + PHEV)
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Udziat eksportu automotive (kod CN 87) w od ponad dwdch dekad stabilny

— pomiedzy 14,5% a 18,3%.

19,0%
18,5%
18,0%
17,5%
17,0%
16,5%
16,0%
15,5%
15,0%
14,5%

14,0%

17,1%

Udziat eksportu pojazdow nieszynowych i czesci do nich w eksporcie towarowym

17,4%

16,5%

14,5%

16,7%

16,8%

Niemiec ogdtem

18,3%

15,1%

17,0%

16,3%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Zrédto: ITC

Spis tresci

Wazine

Koniunktura

o
@

Budownictwo

Przemyst

Konsumpcija

Handel
Zagraniczny

Upadtosci

lll

36



Niemieckie koncerny samochodowe wygenerowaty nizszy poziom przychodow w 2025.
0 -4,1% rdr w skali swiata.
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——Mercedes-Benz Group AG
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Niemieckie koncerny samochodowe osiggnety na $wiecie nizszy poziom

przychodéw w 2025 r. 0 -4,1%.

Przychody w 2025 r. spadty:

* Mercedes-Benz Group AG 0 -9,2%,
* BMW AG 0-6,3%,

* Volkswagen Group AG o -0,8%.
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Niemieckie koncerny samochodowe osiggnety na swiecie nizszy poziom sprzedazy w sztukach
w 2025 r. 0 -1,4%.

Sprzedaz jednostkowa
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Niemieckie koncerny samochodowe osiggnety na Swiecie nizszy poziom
sprzedazy jednostkowej w 2025 r. o -1,4%. Sprzedaz Mercedes-Benz
Group AG w 2025 r. spadta o -9,2%, Volkswagen Group AG spadta o
-0,2%, a BMW AG odnotowat wzrost o +0,5%.
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Niemieckie koncerny samochodowe osiggnety na swiecie nizszy poziom zatrudnienia w 2025 .
0 -2,9% rdr. Spadek zatrudnienia w szes¢ lat o blisko 180 tys. etatéw, tj. 0 -16,1% wzgledem 2019 .
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1200 000 1016335 1061753 948
873 632 957767 1033917 1063 616 1 005 006
988 882 994 090
1 000 000 721 137 930726 921 319
743 185754 93¢
500000 6840008 N614 082
-
600 000 II 602 659
400 000
II'IIIII 175 264
200 000 IIIIIIIIIIIII;_ !\l 164 120
u
0 159 104 | 154 540
00 O O =" AN N < 1N O N 00 OO O = &N N < 0
O O dH —d HJ o A o «—+d «—«+ 1 < &N N o N NN
©O O O OO0 O O O O O OO0 oo o o O
AN AN AN AN AN &N AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN
mm Trzy koncerny facznie —Mercedes-Benz Group AG
—\olkswagen Group AG ——BMW AG
Zrédto: raporty roczne
Spis tresci Wazine Koniunktura PKB Inflacja Bezrobocie Przemyst

a BMW AG spadto o0 -2,9%.

Budownictwo

Konsumpcija

Handel
Zagraniczny

Upadtosci

39



07/.

Budownictwo

l]l



Mimo krotkotrwatych odbic¢ od pot dekady spada sprzedaz branzy budowlane;.

Budownictwo dane ogotem, indeks
dane odsezonowane, pozbawione efektow kalendarzowych, indeks 2021=100
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Sprzedaz budynkdéw spadta nizej niz cata branza budowlana.

Budowa budynkoéw, indeks produkgji
dane odsezonowane, pozbawione efektéw kalendarzowych, 2021=100
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Budowa obiektéw inzynieryjnych w pot dekady wzrosta.

Budowa obiektéw inzynieryjnych, indeks produkcji
dane odsezonowane, pozbawione efektow kalendarzowych, 2021=100
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Spadek produkcji budownictwa specjalistycznego.

Roboty budowlane specjalistyczne, indeks produkgji
dane odsezonowane, pozbawione efektéw kalendarzowych, 2021=100
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Stopa oszczednosci gospodarstw domowych poza okresem Covid-19 stabilnie. Stopa oszczednosci

w niemieckich gospodarstwach domowych jest przecietnie nizej niz w krajach strefy euro (EA21).
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W 2025 r. wskaznik sprzedazy handlu detalicznego ulegt podwyzszeniu w ciggu ostatnich dwoch lat.

Wskaznik sprzedazy detaliczne;
dane niewyrownane sezonowo, pozbawione efektow kalendarzowych, 2021=100
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Sprzedaz detaliczna pojazdami w Niemczech znajduje sie w stagnacji (ostatnie dane za czerwiec).

Handel detaliczny pojazdami
dane odsezonowane i pozbawione efektéw kalendarzowych
indeks, ceny state, 2021=100

190,0
170,0
) 168,0
150,0 109,4
130,0
110,0
90,0
70,0
50,0
30,0
W 0 O N &N & W 0 O N &N < O W0 O N N S W W O N &N & W 0 O N N < W 0 O N N S O
Q@ T 9 Q@ Q@ Q@ g 494 0 9 Q @ 44 d 0 Q9 Q Q 4 d 9 Q Q Q < < 9 Q 0 O < <4 9 Q O
O O O O d d d d d d NN N N NN N N 0 N 6 on on NN o &9 ¢ & & S 1 1 1 i N © W O
N N N N & & & & & & N & & &8 & o 8 &8 8 8 & & 8§ 8 8 & 8 S8 & & & & S N N
O O O O O O 0O O 0O 0O O O O O 0O O O 0O O 0O O O 0O O O 0O O O O o o O o o o o o
N NN N NN NANNANANANANAN-N AN AN N AN AN NG AN SNA NG NG NG NG NG NG NS NG NS NN~ SNR- NG NRAG SN
—EA21 ——Polska — Niemcy
Zrédto: Eurostat
. . . . . . Handel , .
Spis tresci Wazine Koniunktura PKB Inflacja Bezrobocie Przemyst Budownictwo Konsumpcja Za—raniczn Upadtosci
Zagraniczny

)



09.

Handel Zagraniczny

l]l



Udziat w Swiatowym Handlu

—
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Niemcy aktualnie sg trzecim najwiekszym eksporterem na swiecie po
Chinach i USA. Jeszcze dwadziescia lat temu Niemcy byty najwiekszym

Miejsce rankingowe najwiekszych eksporterow na swiecie
2025
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W lipcu 2026 r. saldo niemieckiego HZ wyzsze niz rok temu o +26,8%. o

A
y____4
Saldo niemieckiego HZ jest caty czas dodatnie. W porownaniu do lipca 2025 eksport w kwietniu 2026
wzrost o +6,1%, import wzrost o +3,0%, a saldo wzrosto
0 +26,8%.
Handel zagraniczny Niemiec : .
. ! zagt y - Saldo handlu zagranicznego Niemiec
miliardy Euro, miesiecznie, ostatnie dane za lipiec 2026
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W 2025 r. eksport Niemiec wzrdost— jednoczesnie saldo handlu zagranicznego ulegto obnizeniu, bo jeszcze

bardziej od eksportu wzrdst import. Pogtebia sie ujemne saldo ustug, w roku 2024 ulegto dalszemu —
. -_—
pogorszeniu.
wymiana towarowa Niemiec w min EUR wymiana ustug Niemiec w min EUR
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Zrédto: ITC Zrédto: ITC
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USA jest od 2015 r. najwazniejszym odbiorcg towardw niemieckich. Zgodnie ze statystykami ITC
dla Polski to Niemcy s3 najwiekszym rynkiem zbytu dla naszego kraju.

Najwieksi odbiorcy dobr niemieckich, w %, 2025

Pozostate; 49,0%

USA; 9,3%

Austria; 4,9%

5,1%

Francja; 7,5%

Holandia; 7,2%

Polska; 6,4%

Wtochy; 5,3%

Chiny; 5,2%

WIk. Brytania;

l]l

Najwieksi dostawcy dobr do Niemiec, w %, 2025
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USA s3 kluczowym odbiorcg niemieckich débr. _—
. .« 7 . . VA . . . V4 . . . -
Chiny spadty na siédmg pozycje jesli chodzi o bycie odbiorcg débr niemieckich. —
Najwieksi odbiorcy débr niemieckich, w tys. EUR Udziat Polski w eksporcie Niemiec
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Najwieksi dostawcy débr na rynek niemiecki, w tys. EUR

W dwie dekady Polska stata sie 4 dostawcg dobr na rynek niemiecki.

Udziat Polski w imporcie Niemiec

5,7%

5,9%

2017

2018
2019
2020
2021

——Udziat Polski w imporcie Niemiec

250 000 000
7,0%
200 000 000
170 783 397 6,0%
150 000 000 90 936 072 5,0%
87 870 816
4,0%
100 000 000 80 466 864
— — 72 459 366 3,0%
— |
50 000 000 P 2 0% 2,9%
- 62 222 070 '
78 057 621
0,
0 21 247 548 1,0%
O N0 DO A AN N TN ONVDOOTO Ad AN N
OO0 0000000000000 0O0 OO0 O ,
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN~ N O N 00 OO O 4 AN N < n O
© OO0 © d dA d = oA «d o
. . R RRIRIRRRRIRRR
—Chiny —USA —Holandia —Wtochy
Francja ——Czechy e=mPolska —Szwajcaria
Zrédto: ITC
Spis tresci Wazine Koniunktura PKB Inflacja Bezrobocie Przemyst Budownictwo Konsumpcija

Handel

Zagraniczny

2022
2023
2024
2025

Upadtosci

lll

5,9%

56



Niemcy najwiekszym odbiorcg polskich débr.

Wymiana towarowa pomiedzy Niemcami a Polskg
roczna kroczgca 12-miesieczna, ostanie dane 06.2026, EUR
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Niemcy odnotowujg wzrost w skali roku eksportu do Polski (+4,4% rdr) wg GUS,

po gtebokim spadku w 2024 .

Wymiana towarowa pomiedzy Niemcami a Polska
roczna kroczgca 12-miesieczna, ostatnie dane 6.2026, EUR, %
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Terms of trade Niemiec utrzymuje sie powyzej 100 pkt. Odbicie tego wskaznika poprawia

optacalnos¢ handlu zagranicznego Niemiec — sg w tym samym miejscu co 10 lat temu.

Niemcy, Export/Import Prices, Terms of Trade, Total, Index

115
109,1
110 106,9 107,5 Srednia; 101,8
v
100
101,0
95
90 95,4
93,0

85

80

75
D O O d d d N N MmO S S < NNV VW O NINOGWIOGWO O O O O d d d N N O o <
o i i — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — i i (o] (o] (o] (o] o (o] o (o) (o] (o)
©O O O O O OO 0O O O O O O O 0O 0O O O O O O 0O 0O 0O 0O 0O 0O O o0 o o o o o O
NN AN NN NN NN NN NN A
g A N AN W O MO d VW d g O NN 0N O MW d VU A S o NANWmW O M 0 o
< Q0 0o Qe 40 < 00 Q00 <0 Q0 o Q <o 0 00 Q0 - 0 oo -0 S0 Q9
— i — i — i — i — i — i — i — i — i i — i — i — i — i — i — i — i — i
O O O O O OO O O O O O O O O 0O O O O O O O 0O 0O O O 0O o o o o o o o o

—Niemcy, Export/Import Prices, Terms of Trade, Total, Index —Srednia
Zrédto: Macrobond, Terms of trade to wskaznik okreslajacy relacje zmian cen towaréw eksportowanych do zmian cen towaréw importowanych.
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Wzrost upadtosci przedsiebiorstw +7,6% rdr. Upadtosci konsumenckie tez wzrosty, +6,2% rdr.
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tem — dodatnia dynamika w skali roku +6,3%.

Vd

/7

$ci 0god

Upadto

I

60,0%

132 204

53,6%

140000

50,0%

120000

40,0%

100000

30,0%

20,0%

80000

8,0%

10,0%

60000

0,0%

6,3%

40000

-10,0%

20000

-20,0%

-12,2%

-30,0%

9¢0¢’'S0'10
9¢0C’¥0°'10
9¢0C’€0’'10
9¢0¢'¢0'10
9¢0C’'TO'TO0
§¢0C’C1'10
S¢0C'1T'TO0
S¢0cCoT'T0
§¢0C'60°10
§¢0C'80°'10
§¢0cC’'L0°TO0
§¢0C'90°T0
§¢0C’S0'T0
S¢0C'v0°T0
S¢0ce0’To
§¢0C'¢0'10
S¢0C'T0T0
¥¢0¢'¢1'10
v¢0C’TIT'10
¥¢0C’0T'10
¥¢0¢'60°'10
¥¢0¢'80°'10
¥¢0C’L0°T0
¥2¢0C'90°10
¥¢0¢'S0°'10
¥2¢0C’v0°'10
¥2¢0C’e0°'10
¥¢0¢'¢0°'10
¥¢0C'10°'10
€¢0CC1'10
€C0C’TT'TI0
€¢0coT'10
€¢0C’60°'10
€¢0C’80°'10
€¢0c’L0'TO0
€¢0C90°10
€¢0C’S0'10
€C0Cv0'10
€cocen’to
€¢0C’e0'10
€¢0C’T010
¢ecocer'to
¢ecoC1T'T0
¢coCoT'10
¢c0c60°'10
¢C0C’'80°T0
¢coc 010
¢¢0C’90°10
¢c0c’s0'10
¢cocvo'10
¢cocen’To
¢coceo’10

Upadtosci, tgcznie rdr, %, prawa skala

Upadtosci, tacznie, sztuki, lewa skala

Zrédto: Macrobond, Destatis

62

o
a2
o
=
°
@©
)

Handel
Zagraniczn

Konsumpcija

Budownictwo

Przemyst

Bezrobocie

Inflacja

4]
-8

Koniunktura

Wazine

Spis tresci




Wysoki poziom upadtosci wsrdd przedsiebiorstw. U konsumentdéw — dodatnia dynamika upadtosci.
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Wsrod uprzednio zatrudnionych wzrost upadtosci +6,2% rdr.

Upadtosci roczna kroczaca
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Upadtosci w przemysle od czterech lat wskazujg na pogorszenie sytuacji. Mimo tego, iz dynamika

wzrostu liczby upadtosci maleje to wcigz jest dodatnia.
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Upadtosci w budownictwie odnotowaty w ostatnim roku wzrost o +4,5%, aczkolwiek nalezy odnotow
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Upadtosci w handlu od 2020 r. wcigz rosna.
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Transport i magazynowanie — upadtosci dynamicznie rosng +14,3% rdr.

Upadtosci w transporcie i magazynowaniu
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W gastronomii i hotelarstwie wzrost poziomu upadfosci od 2022 r. Dynamika +22,0% rdr.
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Upadtosci w dziatalnosci naukowej, profesjonalnej i technicznej — dynamika roczna wzrostu

— na poziomie +2,1%.
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Administracja i dziatalnos¢ wspomagajgca —roczna dynamika wzrostu przypadkow upadtosci

. . A
na poziomie +8,9%. -_—
-—
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