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�)�U�R�P���V�W�D�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���W�R���F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q�����1�L�J�H�U�L�D�p�V���´�U�V�W���K�D�O�I���R�I�������������F�R�Q�´�U�P�H�G��
�W�K�D�W���W�K�H���G�L�¶�F�X�O�W���U�H�I�R�U�P�V���R�I�����������l�������������I�X�H�O���V�X�E�V�L�G�\���U�H�P�R�Y�D�O�����H�[�F�K�D�Q�J�H��
�U�D�W�H���X�Q�L�´�F�D�W�L�R�Q�����W�D�[���U�H�I�R�U�P���D�Q�G���P�R�Q�H�W�D�U�\���W�L�J�K�W�H�Q�L�Q�J�����D�U�H���W�U�D�Q�V�O�D�W�L�Q�J���L�Q�W�R��
�P�H�D�V�X�U�D�E�O�H���P�D�F�U�R�H�F�R�Q�R�P�L�F���J�D�L�Q�V�����7�K�H���H�F�R�Q�R�P�\���D�E�V�R�U�E�H�G���D���V�L�J�Q�L�´�F�D�Q�W��
�J�O�R�E�D�O�� �H�Q�H�U�J�\�� �V�K�R�F�N�� �L�Q�� �+���� �Z�L�W�K�R�X�W�� �O�R�V�L�Q�J�� �L�W�V�� �G�L�V�L�Q�µ�D�W�L�R�Q�� �D�Q�F�K�R�U�� �R�U��
�H�[�F�K�D�Q�J�H�� �U�D�W�H�� �V�W�D�E�L�O�L�W�\���� �D�� �P�D�U�N�H�G�� �F�R�Q�W�U�D�V�W�� �Z�L�W�K�� �H�D�U�O�L�H�U�� �H�S�L�V�R�G�H�V�� �R�I��
�H�[�W�H�U�Q�D�O���V�W�U�H�V�V��

�*�U�R�Z�W�K���L�V���E�U�R�D�G�H�Q�L�Q�J���� �5�H�D�O���*�'�3�� �H�[�S�D�Q�G�H�G�������������� �\�H�D�U���R�Q���\�H�D�U���� �L�Q���4����
���������� ���4���� ������������ ���������������� �Z�L�W�K�� �D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�H�� �U�H�E�R�X�Q�G�L�Q�J�� �W�R�� ������������ �J�U�R�Z�W�K����
�L�Q�G�X�V�W�U�\���D�W���������������D�Q�G���V�H�U�Y�L�F�H�V�����������������R�I���R�X�W�S�X�W�����J�U�R�Z�L�Q�J�����������������7�K�H���Q�R�Q��
�R�L�O�� �H�F�R�Q�R�P�\�� �������������� �R�I�� �*�'�3���� �J�U�H�Z�� �������������� �F�R�Q�´�U�P�L�Q�J�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �U�H�F�R�Y�H�U�\��
�L�V�� �L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�O�\�� �G�R�P�H�V�W�L�F�D�O�O�\�� �D�Q�F�K�R�U�H�G���� �$�Q�D�O�\�V�W�V�� �S�U�R�M�H�F�W�� �4���� �J�U�R�Z�W�K�� �R�I��
�������l����������

�'�L�V�L�Q�µ�D�W�L�R�Q�� �K�H�O�G�� �G�H�V�S�L�W�H�� �W�K�H�� �R�L�O�� �V�K�R�F�N���� �+�H�D�G�O�L�Q�H�� �L�Q�µ�D�W�L�R�Q�� �H�Q�G�H�G�� �+���� �D�W��
�������������� ���-�X�Q�H������ �G�R�Z�Q�� �I�U�R�P�� �������������� �D�� �\�H�D�U�� �H�D�U�O�L�H�U���� �G�H�V�S�L�W�H�� �D�� �0�D�U�F�K�� �I�X�H�O��
�S�U�L�F�H���V�K�R�F�N���I�U�R�P���W�K�H���0�L�G�G�O�H���(�D�V�W���F�R�Q�µ�L�F�W���W�K�D�W���E�U�L�H�µ�\���S�X�V�K�H�G���W�K�H���P�R�Q�W�K�O�\��
�W�U�H�Q�G�� �K�L�J�K�H�U���� �)�R�R�G�� �L�Q�µ�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �������������� �U�H�P�D�L�Q�V�� �W�K�H�� �N�H�\�� �S�U�H�V�V�X�U�H�� �S�R�L�Q�W����
�7�K�H���&�%�1���E�H�J�D�Q���F�D�X�W�L�R�X�V���H�D�V�L�Q�J�����F�X�W�W�L�Q�J���W�K�H���0�3�5���E�\�������E�S�V���W�R����������������
�L�Q���)�H�E�U�X�D�U�\�����L�W�V���V�H�F�R�Q�G���F�X�W���V�L�Q�F�H���6�H�S�W�H�P�E�H�U������������

�(�[�W�H�U�Q�D�O�� �E�X�³�H�U�V�� �D�U�H�� �D�W�� �P�X�O�W�L���\�H�D�U�� �K�L�J�K�V���� �*�U�R�V�V�� �U�H�V�H�U�Y�H�V�� �F�O�L�P�E�H�G�� �W�R��
�����������E�Q���E�\���H�Q�G���-�X�Q�H�����D�E�R�X�W���Q�L�Q�H���P�R�Q�W�K�V���R�I���L�P�S�R�U�W���F�R�Y�H�U�����X�S�����������\�H�D�U��
�R�Q���\�H�D�U������ �Z�K�L�O�H�� �W�K�H�� �Q�D�L�U�D�� �K�H�O�G�� �D�� �Q�D�U�U�R�Z�� �˜�����������l���������������� �E�D�Q�G�� �D�W�� �W�K�H��
�R�¶�F�L�D�O���Z�L�Q�G�R�Z�����7�K�H���R�¶�F�L�D�O�l�S�D�U�D�O�O�H�O���V�S�U�H�D�G���K�D�V���F�R�P�S�U�H�V�V�H�G���W�R���U�R�X�J�K�O�\��
�������� �H�Y�L�G�H�Q�F�H�� �W�K�D�W�� �)�;�� �U�H�I�R�U�P�V�� �D�U�H�� �H�Q�W�U�H�Q�F�K�L�Q�J�� �S�U�L�F�H�� �G�L�V�F�R�Y�H�U�\�� �D�Q�G��
�U�H�E�X�L�O�G�L�Q�J���L�Q�Y�H�V�W�R�U���F�R�Q�´�G�H�Q�F�H��

�7�K�H���J�O�R�E�D�O���E�D�F�N�G�U�R�S���W�X�U�Q�H�G���K�R�V�W�L�O�H�����7�K�H���0�L�G�G�O�H���(�D�V�W���F�R�Q�µ�L�F�W���G�U�R�Y�H���F�U�X�G�H��
�I�U�R�P�����������W�R���D�������������S�H�D�N���L�Q���$�S�U�L�O���E�H�I�R�U�H���V�H�W�W�O�L�Q�J���Q�H�D�U�������������U�H�Y�L�Y�L�Q�J���L�Q�µ�D�W�L�R�Q��
�L�Q�� �D�G�Y�D�Q�F�H�G�� �H�F�R�Q�R�P�L�H�V���� �7�K�H�� �(�X�U�R�S�H�D�Q�� �&�H�Q�W�U�D�O�� �%�D�Q�N�� ���(�&�%���� �G�H�O�L�Y�H�U�H�G��
�L�W�V�� �´�U�V�W���U�D�W�H�� �K�L�N�H�� �V�L�Q�F�H�� ���������� �D�Q�G�� �W�K�H�� �)�H�G�� �K�H�O�G�� �D�W�� ���������l������������ �Z�L�W�K�� �D��
�K�D�Z�N�L�V�K�� �V�W�D�Q�F�H���� �W�L�J�K�W�H�Q�L�Q�J�� �J�O�R�E�D�O�� �´�Q�D�Q�F�L�D�O�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �M�X�V�W�� �D�V�� �1�L�J�H�U�L�D��
�V�H�H�N�V���W�R���H�D�V�H�����+�L�J�K�H�U���R�L�O���S�U�L�F�H�V���F�X�W���E�R�W�K���Z�D�\�V���I�R�U���1�L�J�H�U�L�D�����V�W�U�R�Q�J�H�U���´�V�F�D�O��
�D�Q�G���H�[�S�R�U�W���U�H�F�H�L�S�W�V�����E�X�W���F�R�V�W�O�L�H�U���L�P�S�R�U�W�H�G���I�X�H�O���D�Q�G���L�P�S�R�U�W�H�G���L�Q�µ�D�W�L�R�Q��

�:�K�D�W���P�D�W�W�H�U�V���I�R�U���+�������7�K�H���V�H�F�R�Q�G���K�D�O�I���Z�L�O�O���W�H�V�W���Z�K�H�W�K�H�U���V�W�D�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���J�D�L�Q�V��
�F�D�Q�� �V�X�U�Y�L�Y�H�� �W�K�H�� ���������� �H�O�H�F�W�L�R�Q�� �E�X�L�O�G���X�S���� �6�X�V�W�D�L�Q�H�G�� �U�H�I�R�U�P�� �F�U�H�G�L�E�L�O�L�W�\����
�G�L�V�F�L�S�O�L�Q�H�G�� �E�X�G�J�H�W�� �H�[�H�F�X�W�L�R�Q���� �E�D�Q�N�L�Q�J���V�H�F�W�R�U�� �U�H�F�D�S�L�W�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���� �D�Q�G�� �W�K�H��
�G�H�H�S�H�Q�L�Q�J�� �R�I�� �J�U�H�H�Q�� �D�Q�G�� �V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H�� �´�Q�D�Q�F�H�� �Z�L�O�O�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�H�� �Z�K�H�W�K�H�U��
�1�L�J�H�U�L�D�� �F�R�Q�Y�H�U�W�V�� �V�W�D�E�L�O�L�W�\�� �L�Q�W�R�� �L�Q�F�O�X�V�L�Y�H���� �M�R�E���U�L�F�K�� �J�U�R�Z�W�K���� �:�H�� �µ�D�J�� �´�Y�H��
�P�D�U�N�H�U�V�� �I�R�U�� �+������ �W�K�H�� �-�X�O�\�� �D�Q�G�� �6�H�S�W�H�P�E�H�U�� �0�3�&�� �G�H�F�L�V�L�R�Q�V���� �W�K�H�� �S�D�F�H�� �R�I��
�I�R�R�G�� �G�L�V�L�Q�µ�D�W�L�R�Q���� �E�X�G�J�H�W�� �H�[�H�F�X�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�� �F�R�V�W�V�� �D�V�� �W�K�H�� ����������
�F�D�P�S�D�L�J�Q�� �J�D�W�K�H�U�V�� �S�D�F�H���� �W�K�H�� �G�X�U�D�E�L�O�L�W�\�� �R�I�� �S�R�U�W�I�R�O�L�R�� �L�Q�µ�R�Z�V�� �W�K�U�R�X�J�K�� �W�K�H��
�1�)�(�0���� �D�Q�G�� �G�H�O�L�Y�H�U�\�� �R�Q�� �J�U�H�H�Q���´�Q�D�Q�F�H�� �F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W�V���� �2�Q�� �E�D�O�D�Q�F�H���� �Z�H��
�H�[�S�H�F�W�� �4���� �J�U�R�Z�W�K�� �R�I�� �������l���������� �D�Q�G�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���� �L�I�� �V�O�R�Z�H�U���� �G�L�V�L�Q�µ�D�W�L�R�Q��
�W�K�U�R�X�J�K���\�H�D�U���H�Q�G��
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2026 Projections

H1 2026 Performance (January–June)

Variables �2�X�W�O�R�R�N �2�X�W�O�R�R�N

�*�'�3

�,�Q�µ�D�W�L�R�Q���5�D�W�H

�(�[�F�K�D�Q�J�H���5�D�W�H

�&�D�S�L�W�D�O���,�P�S�R�U�W�D�W�L�R�Q

�2�L�O���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q

�0�3�5

�(�[�W�H�U�Q�D�O���5�H�V�H�U�Y�H�V

�&�D�S�L�W�D�O���0�D�U�N�H�W�V

�5�D�W�L�Q�J���.�H�\ �2�X�W�O�R�R�N

�3�R�V�L�W�L�Y�H

�6�W�D�E�O�H

�1�H�J�D�W�L�Y�H
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1.1. Snapshot of H1 2026 Global and Domestic  
        Performance

Review of H1 2026

�$�W�� �W�K�H�� �E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J�� �R�I�� ������������ �Z�H�� �S�X�E�O�L�V�K�H�G�� �R�X�U�� �� ������������
�(�F�R�Q�R�P�L�F�� �2�X�W�O�R�R�N���� �R�X�W�O�L�Q�L�Q�J�� �R�X�U�� �H�[�S�H�F�W�D�W�L�R�Q�V�� �I�R�U��
�W�K�H�� �G�R�P�H�V�W�L�F�� �H�F�R�Q�R�P�\�� �D�J�D�L�Q�V�W�� �D�Q�� �H�Y�R�O�Y�L�Q�J�� �J�O�R�E�D�O��
�E�D�F�N�G�U�R�S���� �$�V�� �Z�H�� �H�Q�W�H�U�� �W�K�H�� �V�H�F�R�Q�G�� �K�D�O�I�� �R�I�� �W�K�H�� �\�H�D�U����
�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�V�� �D�F�U�R�V�V�� �J�O�R�E�D�O�� �D�Q�G�� �G�R�P�H�V�W�L�F�� �P�D�U�N�H�W�V��
�S�U�R�Y�L�G�H�� �D�Q�� �R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\�� �W�R�� �D�V�V�H�V�V�� �K�R�Z�� �W�K�H�V�H�� �W�K�H�P�H�V��

No. 2026 Outlook Commentary

��
�*�'�3���J�U�R�Z�W�K��
�S�U�R�M�H�F�W�H�G���D�W����������

�%�U�R�D�G�O�\���L�Q���O�L�Q�H�����5�H�D�O���*�'�3���J�U�H�Z���������������L�Q���4�����������������M�X�V�W���E�H�O�R�Z���R�X�U���a�����������I�X�O�O���\�H�D�U��
�S�U�R�M�H�F�W�L�R�Q���E�X�W���Z�H�O�O���D�E�R�Y�H���4���������������������������������O�H�G���E�\���D�Q���D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�H���U�H�E�R�X�Q�G����������������������
�L�Q�G�X�V�W�U�\���������������������D�Q�G���V�H�U�Y�L�F�H�V�����������������������1�R�Q���R�L�O���R�X�W�S�X�W���J�U�H�Z��������������

��
�(�[�F�K�D�Q�J�H���U�D�W�H��
�H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���V�W�D�E�L�O�L�V�H��
�D�U�R�X�Q�G���˜�������������8�6��

�2�X�W�S�H�U�I�R�U�P�H�G�����7�K�H���Q�D�L�U�D���K�H�O�G���D���˜�����������l�˜�����������������E�D�Q�G���D�W���W�K�H���R�¶�F�L�D�O���Z�L�Q�G�R�Z��
�W�K�U�R�X�J�K���+�������Z�L�W�K���W�K�H���S�D�U�D�O�O�H�O���P�D�U�N�H�W���V�S�U�H�D�G���F�R�P�S�U�H�V�V�L�Q�J���W�R�����������Q�R�W�D�E�O�H���U�H�V�L�O�L�H�Q�F�H��
�Z�K�L�O�H���D���V�W�U�R�Q�J�H�U���G�R�O�O�D�U���S�U�H�V�V�X�U�H�G���R�W�K�H�U���H�P�H�U�J�L�Q�J���P�D�U�N�H�W���F�X�U�U�H�Q�F�L�H�V��

��
�,�Q�µ�D�W�L�R�Q���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R��
moderate

�%�U�R�D�G�O�\���R�Q���W�U�D�F�N�����+�H�D�G�O�L�Q�H���L�Q�µ�D�W�L�R�Q���H�Q�G�H�G���-�X�Q�H���D�W�������������������G�R�Z�Q���I�U�R�P�����������������D��
�\�H�D�U���H�D�U�O�L�H�U�����H�Y�H�Q���D�I�W�H�U���W�K�H���0�D�U�F�K���I�X�H�O���S�U�L�F�H���V�K�R�F�N�����)�R�R�G���L�Q�µ�D�W�L�R�Q���������������������U�H�P�D�L�Q�V��
�W�K�H���N�H�\���U�H�V�L�G�X�D�O���S�U�H�V�V�X�U�H��

��
�,�Q�F�U�H�D�V�H���L�Q���H�[�W�H�U�Q�D�O��
�U�H�V�H�U�Y�H�V

�$�F�K�L�H�Y�H�G�����*�U�R�V�V���U�H�V�H�U�Y�H�V���U�H�D�F�K�H�G�������������E�Q���D�W���H�Q�G���-�X�Q�H���������P�R�Q�W�K�V���R�I���L�P�S�R�U�W���F�R�Y�H�U����
�����������<�H�D�U���R�Q���<�H�D�U�������O�L�I�W�H�G���E�\���V�W�U�R�Q�J�H�U���R�L�O���U�H�F�H�L�S�W�V�����S�R�U�W�I�R�O�L�R���L�Q�µ�R�Z�V���D�Q�G���U�H�P�L�W�W�D�Q�F�H�V��

��
�*�U�D�G�X�D�O���P�R�Q�H�W�D�U�\��
�H�D�V�L�Q�J���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H�G

�2�Q���W�U�D�F�N�����E�X�W���F�D�X�W�L�R�X�V�����7�K�H���&�%�1���F�X�W���W�K�H���0�3�5���E�\�������E�S�V���W�R�����������������L�Q���)�H�E�U�X�D�U�\�����L�W�V��
�V�H�F�R�Q�G���F�X�W���V�L�Q�F�H���6�H�S�W�H�P�E�H�U���������������Z�K�L�O�H���K�R�O�G�L�Q�J���W�K�H���&�5�5���D�W�����������W�R���J�X�D�U�G���D�J�D�L�Q�V�W��
�R�L�O���V�K�R�F�N���S�D�V�V���W�K�U�R�X�J�K��

��
�2�L�O���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q��
�U�H�F�R�Y�H�U�\���W�R�Z�D�U�G�V��
�������P�E�S�G

�8�Q�G�H�U�S�H�U�I�R�U�P�H�G�����2�X�W�S�X�W���D�Y�H�U�D�J�H�G�����������P�E�S�G���L�Q���4�����������������E�H�O�R�Z���E�R�W�K���4��������������
�����������P�E�S�G�����D�Q�G���4�������������������������P�E�S�G�������O�H�D�Y�L�Q�J���´�V�F�D�O���S�U�R�M�H�F�W�L�R�Q�V���H�[�S�R�V�H�G���G�H�V�S�L�W�H��
�K�L�J�K�H�U���S�U�L�F�H�V��

��
�6�X�V�W�D�L�Q�H�G���F�D�S�L�W�D�O��
�P�D�U�N�H�W���P�R�P�H�Q�W�X�P

�$�F�K�L�H�Y�H�G�����0�D�U�N�H�W���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���D�G�Y�D�Q�F�H�G���Z�L�W�K���W�K�H���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���W�R�Z�D�U�G�V���7������
�V�H�W�W�O�H�P�H�Q�W�����Z�K�L�O�H���L�P�S�U�R�Y�L�Q�J���V�R�Y�H�U�H�L�J�Q���F�U�H�G�L�W���V�H�Q�W�L�P�H�Q�W���V�X�S�S�R�U�W�H�G���H�T�X�L�W�\���D�Q�G���´�[�H�G��
�L�Q�F�R�P�H���µ�R�Z�V��

��
Global conditions 
�H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���H�D�V�H��
�J�U�D�G�X�D�O�O�\

�5�H�Y�H�U�V�H�G�����7�K�H���0�L�G�G�O�H���(�D�V�W���F�R�Q�µ�L�F�W���G�U�R�Y�H���F�U�X�G�H���I�U�R�P�����������W�R���D�������������$�S�U�L�O���S�H�D�N�����W�K�H��
�(�&�%���K�L�N�H�G���I�R�U���W�K�H���´�U�V�W���W�L�P�H���V�L�Q�F�H�������������D�Q�G���W�K�H���)�H�G���W�X�U�Q�H�G���K�D�Z�N�L�V�K�����W�L�J�K�W�H�Q�L�Q�J��
�J�O�R�E�D�O���´�Q�D�Q�F�L�D�O���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���L�Q�V�W�H�D�G��

From Outlook to Reality: H1 2026 Performance Review

�X�Q�I�R�O�G�H�G���� �7�K�H�� �W�D�E�O�H�� �E�H�O�R�Z�� �S�U�H�V�H�Q�W�V�� �D�� �V�Q�D�S�V�K�R�W�� �R�I��
�N�H�\�� �P�D�F�U�R�H�F�R�Q�R�P�L�F�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�V�� �G�X�U�L�Q�J�� �+���� ������������
�K�L�J�K�O�L�J�K�W�L�Q�J���W�K�H���L�Q�W�H�U�D�F�W�L�R�Q���E�H�W�Z�H�H�Q���J�O�R�E�D�O���H�Y�H�Q�W�V���D�Q�G��
�G�R�P�H�V�W�L�F���S�R�O�L�F�\���U�H�I�R�U�P�V���L�Q���V�K�D�S�L�Q�J���1�L�J�H�U�L�D�p�V���H�F�R�Q�R�P�L�F��
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H��
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Global Macroeconomic Developments and Policy Shifts in H1 2026

Global Growth picture in H1 2026
�2�X�U�� �D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�� �L�V�� �W�K�D�W�� �+���� ���������� �P�D�U�N�H�G�� �D�� �G�H�F�L�V�L�Y�H��
�W�X�U�Q�L�Q�J�� �S�R�L�Q�W�� �I�R�U�� �W�K�H�� �J�O�R�E�D�O�� �H�F�R�Q�R�P�\���� �D�V�� �J�H�R�S�R�O�L�W�L�F�D�O��
�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�V�� �D�E�U�X�S�W�O�\�� �L�Q�W�H�U�U�X�S�W�H�G�� �Z�K�D�W�� �K�D�G�� �E�H�H�Q�� �D�Q��
�L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�O�\�� �I�D�Y�R�X�U�D�E�O�H�� �P�D�F�U�R�H�F�R�Q�R�P�L�F�� �E�D�F�N�G�U�R�S����
�(�Q�W�H�U�L�Q�J���W�K�H���\�H�D�U�����H�D�V�L�Q�J���L�Q�µ�D�W�L�R�Q�����P�R�G�H�U�D�W�L�Q�J���L�Q�W�H�U�H�V�W��
�U�D�W�H�V�� �D�Q�G�� �U�H�V�L�O�L�H�Q�W�� �G�R�P�H�V�W�L�F�� �G�H�P�D�Q�G�� �K�D�G�� �V�X�S�S�R�U�W�H�G��
�H�[�S�H�F�W�D�W�L�R�Q�V���R�I���D���J�U�D�G�X�D�O���D�F�F�H�O�H�U�D�W�L�R�Q���L�Q���J�O�R�E�D�O���J�U�R�Z�W�K����
�+�R�Z�H�Y�H�U���� �W�K�H�� �H�V�F�D�O�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �K�R�V�W�L�O�L�W�L�H�V�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �W�K�H��
�8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V�����,�V�U�D�H�O���D�Q�G���,�U�D�Q���I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�O�\���D�O�W�H�U�H�G���W�K�L�V��
�W�U�D�M�H�F�W�R�U�\�����L�Q�W�U�R�G�X�F�L�Q�J���U�H�Q�H�Z�H�G���X�Q�F�H�U�W�D�L�Q�W�\���L�Q�W�R���J�O�R�E�D�O��
�P�D�U�N�H�W�V��

�7�K�H�� �F�R�Q�µ�L�F�W���� �Z�K�L�F�K�� �L�Q�W�H�Q�V�L�´�H�G�� �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�� �P�L�O�L�W�D�U�\��
�V�W�U�L�N�H�V���R�Q���,�U�D�Q�L�D�Q���V�W�U�D�W�H�J�L�F���D�V�V�H�W�V���D�Q�G���W�K�H���V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W��

�G�L�V�U�X�S�W�L�R�Q�� �R�I�� �P�D�U�L�W�L�P�H�� �W�U�D�¶�F�� �W�K�U�R�X�J�K�� �W�K�H�� �6�W�U�D�L�W�� �R�I��
�+�R�U�P�X�]���� �W�U�L�J�J�H�U�H�G�� �D�� �V�K�D�U�S�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�� �L�Q�� �J�O�R�E�D�O�� �H�Q�H�U�J�\��
�S�U�L�F�H�V�� �D�Q�G�� �K�H�L�J�K�W�H�Q�H�G�� �F�R�Q�F�H�U�Q�V�� �R�Y�H�U�� �W�K�H�� �V�H�F�X�U�L�W�\��
�R�I�� �F�U�L�W�L�F�D�O�� �H�Q�H�U�J�\�� �V�X�S�S�O�\�� �U�R�X�W�H�V���� �$�V�� �Q�H�D�U�O�\�� �R�Q�H���´�I�W�K�� �R�I��
�J�O�R�E�D�O���R�L�O���V�K�L�S�P�H�Q�W�V���W�U�D�Q�V�L�W���W�K�H���6�W�U�D�L�W�����W�K�H���G�H�W�H�U�L�R�U�D�W�L�R�Q��
�L�Q�� �U�H�J�L�R�Q�D�O�� �V�H�F�X�U�L�W�\�� �S�U�R�P�S�W�H�G�� �D�� �E�U�R�D�G�� �U�H�S�U�L�F�L�Q�J�� �R�I��
�J�H�R�S�R�O�L�W�L�F�D�O���U�L�V�N���D�F�U�R�V�V���H�Q�H�U�J�\�����F�R�P�P�R�G�L�W�\���D�Q�G���´�Q�D�Q�F�L�D�O��
�P�D�U�N�H�W�V���� �7�K�H�� �U�H�V�X�O�W�L�Q�J�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�� �L�Q�� �R�L�O�� �S�U�L�F�H�V�� �U�H�Y�H�U�V�H�G��
�P�X�F�K���R�I���W�K�H���S�U�R�J�U�H�V�V���P�D�G�H���L�Q���J�O�R�E�D�O���G�L�V�L�Q�µ�D�W�L�R�Q���G�X�U�L�Q�J��
���������� �D�Q�G�� �F�R�P�S�O�L�F�D�W�H�G�� �W�K�H�� �S�R�O�L�F�\�� �R�X�W�O�R�R�N�� �I�R�U�� �P�D�M�R�U��
�F�H�Q�W�U�D�O���E�D�Q�N�V��

�'�H�V�S�L�W�H�� �W�K�H�V�H�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�V���� �W�K�H�� �J�O�R�E�D�O�� �H�F�R�Q�R�P�\��
�G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�G�� �J�U�H�D�W�H�U�� �U�H�V�L�O�L�H�Q�F�H�� �W�K�D�Q�� �L�Q�L�W�L�D�O�O�\��
�D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H�G���� �5�R�E�X�V�W�� �K�R�X�V�H�K�R�O�G�� �F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q�� �L�Q�� �P�D�M�R�U��
�D�G�Y�D�Q�F�H�G���H�F�R�Q�R�P�L�H�V�����V�X�V�W�D�L�Q�H�G���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���L�Q���D�U�W�L�´�F�L�D�O��
�L�Q�W�H�O�O�L�J�H�Q�F�H���D�Q�G���G�L�J�L�W�D�O���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���� �V�X�S�S�R�U�W�L�Y�H���´�V�F�D�O��
�D�Q�G�� �L�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�� �S�R�O�L�F�L�H�V�� �L�Q�� �&�K�L�Q�D���� �D�Q�G�� �U�H�V�L�O�L�H�Q�W�� �O�D�E�R�X�U��
�P�D�U�N�H�W�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H�O�\�� �P�L�W�L�J�D�W�H�G�� �W�K�H�� �D�G�Y�H�U�V�H��
�H�³�H�F�W�V�� �R�I�� �K�L�J�K�H�U�� �H�Q�H�U�J�\�� �S�U�L�F�H�V�� �D�Q�G�� �W�L�J�K�W�H�U�� �´�Q�D�Q�F�L�D�O��
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���� �&�R�Q�V�H�T�X�H�Q�W�O�\���� �D�O�W�K�R�X�J�K�� �W�K�H�� �J�H�R�S�R�O�L�W�L�F�D�O��
�V�K�R�F�N�� �Z�H�D�N�H�Q�H�G�� �J�U�R�Z�W�K�� �H�[�S�H�F�W�D�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G�� �S�U�R�P�S�W�H�G��
�G�R�Z�Q�Z�D�U�G�� �U�H�Y�L�V�L�R�Q�V�� �W�R�� �J�O�R�E�D�O�� �*�'�3�� �I�R�U�H�F�D�V�W�V�� �E�\�� �W�K�H��

�,�0�)�����:�R�U�O�G���%�D�Q�N���D�Q�G���2�(�&�'�����L�W���G�L�G���Q�R�W���P�D�W�H�U�L�D�O�O�\���G�H�U�D�L�O��
�W�K�H�� �X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J�� �J�O�R�E�D�O�� �H�[�S�D�Q�V�L�R�Q���� �:�H�� �E�H�O�L�H�Y�H�� �W�K�H��
�G�H�´�Q�L�Q�J���P�D�F�U�R�H�F�R�Q�R�P�L�F���O�H�V�V�R�Q���I�U�R�P���+���������������L�V���Q�R�W���W�K�H��
�W�H�P�S�R�U�D�U�\���V�X�U�J�H���L�Q���R�L�O���S�U�L�F�H�V�����E�X�W���W�K�H���J�O�R�E�D�O���H�F�R�Q�R�P�\�p�V��
�D�E�L�O�L�W�\���W�R���D�E�V�R�U�E���D���V�L�J�Q�L�´�F�D�Q�W���J�H�R�S�R�O�L�W�L�F�D�O���V�K�R�F�N���Z�L�W�K�R�X�W��
�I�D�O�O�L�Q�J�� �L�Q�W�R�� �U�H�F�H�V�V�L�R�Q���� �7�K�L�V�� �U�H�V�L�O�L�H�Q�F�H�� �S�U�R�Y�L�G�H�V�� �D��
�F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�Y�H���E�D�F�N�G�U�R�S���I�R�U���+�����������������D�O�W�K�R�X�J�K���H�O�H�Y�D�W�H�G��
�J�H�R�S�R�O�L�W�L�F�D�O�� �U�L�V�N�V�� �D�Q�G�� �S�R�O�L�F�\�� �X�Q�F�H�U�W�D�L�Q�W�\�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�� �W�R��
�Z�D�U�U�D�Q�W���D���F�D�X�W�L�R�X�V���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���D�S�S�U�R�D�F�K��

Source: U.S EIA Short-term energy outlook, Bloomberg and Kreston Pedabo Research
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Global Macroeconomic Developments and Policy Shifts in H1 2026

Global Growth Outlook
�2�X�U���U�H�Y�L�H�Z���R�I���W�K�H���O�D�W�H�V�W���P�X�O�W�L�O�D�W�H�U�D�O���I�R�U�H�F�D�V�W�V���L�Q�G�L�F�D�W�H�V��
�W�K�D�W�� �W�K�H�� �J�H�R�S�R�O�L�W�L�F�D�O�� �D�Q�G�� �H�Q�H�U�J�\�� �P�D�U�N�H�W�� �G�L�V�U�X�S�W�L�R�Q�V��
�Z�L�W�Q�H�V�V�H�G�� �G�X�U�L�Q�J�� �+���� ���������� �P�D�W�H�U�L�D�O�O�\�� �Z�H�D�N�H�Q�H�G�� �W�K�H��
�J�O�R�E�D�O�� �J�U�R�Z�W�K�� �R�X�W�O�R�R�N���� �$�O�W�K�R�X�J�K�� �W�K�H�� �J�O�R�E�D�O�� �H�F�R�Q�R�P�\��
�G�H�P�R�Q�V�W�U�D�W�H�G���Q�R�W�D�E�O�H���U�H�V�L�O�L�H�Q�F�H���L�Q���W�K�H���I�D�F�H���R�I���H�O�H�Y�D�W�H�G��
�X�Q�F�H�U�W�D�L�Q�W�\���� �K�L�J�K�H�U�� �H�Q�H�U�J�\�� �S�U�L�F�H�V���� �W�L�J�K�W�H�U�� �´�Q�D�Q�F�L�D�O��
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�G�� �S�R�O�L�F�\�� �X�Q�F�H�U�W�D�L�Q�W�\�� �S�U�R�P�S�W�H�G��
�P�D�M�R�U�� �L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�� �W�R�� �U�H�Y�L�V�H�� �W�K�H�L�U�� �J�U�R�Z�W�K��
�H�[�S�H�F�W�D�W�L�R�Q�V���G�R�Z�Q�Z�D�U�G��

�7�K�H�� �,�0�)���� �:�R�U�O�G�� �%�D�Q�N�� �D�Q�G�� �2�(�&�'�� �D�O�O�� �O�R�Z�H�U�H�G�� �R�U��
�U�H�D�V�V�H�V�V�H�G�� �W�K�H�L�U�� �R�X�W�O�R�R�N�V�� �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�� �W�K�H�� �H�V�F�D�O�D�W�L�R�Q��
�R�I�� �J�H�R�S�R�O�L�W�L�F�D�O�� �W�H�Q�V�L�R�Q�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �0�L�G�G�O�H�� �(�D�V�W���� �7�K�H�� �,�0�)��
�U�H�Y�L�V�H�G�� �L�W�V�� ���������� �J�O�R�E�D�O�� �J�U�R�Z�W�K�� �I�R�U�H�F�D�V�W�� �I�U�R�P�� ���������� �L�Q��
�L�W�V�� �-�D�Q�X�D�U�\�� �R�X�W�O�R�R�N�� �W�R�� ���������� �L�Q�� �$�S�U�L�O���� �E�H�I�R�U�H�� �O�R�Z�H�U�L�Q�J�� �L�W��
�I�X�U�W�K�H�U�� �W�R�� ���������� �L�Q�� �L�W�V�� �-�X�O�\�� �X�S�G�D�W�H���� �6�L�P�L�O�D�U�O�\���� �W�K�H�� �:�R�U�O�G��
�%�D�Q�N���U�H�G�X�F�H�G���L�W�V���I�R�U�H�F�D�V�W���I�U�R�P�������������W�R���������������U�H�µ�H�F�W�L�Q�J��

�Z�H�D�N�H�U�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�� �P�R�P�H�Q�W�X�P���� �W�L�J�K�W�H�U�� �´�Q�D�Q�F�L�Q�J��
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G�� �K�H�L�J�K�W�H�Q�H�G�� �S�R�O�L�F�\�� �X�Q�F�H�U�W�D�L�Q�W�\���� �:�K�L�O�H��
�W�K�H�� �2�(�&�'�� �P�D�L�Q�W�D�L�Q�H�G�� �D�� �U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\�� �U�H�V�L�O�L�H�Q�W�� �F�H�Q�W�U�D�O��
�R�X�W�O�R�R�N�����L�W���K�L�J�K�O�L�J�K�W�H�G���V�L�J�Q�L�´�F�D�Q�W���G�R�Z�Q�V�L�G�H���U�L�V�N�V���X�Q�G�H�U��
�D�� �S�U�R�O�R�Q�J�H�G���H�Q�H�U�J�\�� �G�L�V�U�X�S�W�L�R�Q���V�F�H�Q�D�U�L�R���� �Z�K�H�U�H���J�O�R�E�D�O��
�J�U�R�Z�W�K���F�R�X�O�G���V�O�R�Z���W�R���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\��������������

�&�R�O�O�H�F�W�L�Y�H�O�\�����W�K�H�V�H���U�H�Y�L�V�L�R�Q�V���U�H�L�Q�I�R�U�F�H���R�X�U���Y�L�H�Z���W�K�D�W���W�K�H��
�S�U�L�Q�F�L�S�D�O�� �F�R�Q�V�H�T�X�H�Q�F�H�� �R�I�� �W�K�H�� �+���� ���������� �H�Q�H�U�J�\�� �V�K�R�F�N��
�Z�D�V�� �Q�R�W�� �D�Q�� �R�X�W�U�L�J�K�W�� �G�H�U�D�L�O�P�H�Q�W�� �R�I�� �J�O�R�E�D�O�� �H�F�R�Q�R�P�L�F��
�D�F�W�L�Y�L�W�\���� �E�X�W�� �D�� �P�R�G�H�U�D�W�L�R�Q�� �L�Q�� �W�K�H�� �S�D�F�H�� �R�I�� �H�[�S�D�Q�V�L�R�Q��
�D�F�F�R�P�S�D�Q�L�H�G�� �E�\�� �K�H�L�J�K�W�H�Q�H�G�� �P�D�F�U�R�H�F�R�Q�R�P�L�F��
�X�Q�F�H�U�W�D�L�Q�W�\���� �,�P�S�R�U�W�D�Q�W�O�\���� �D�O�O�� �W�K�U�H�H�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H��
�W�R�� �S�U�R�M�H�F�W�� �S�R�V�L�W�L�Y�H�� �J�O�R�E�D�O�� �J�U�R�Z�W�K���� �X�Q�G�H�U�V�F�R�U�L�Q�J�� �W�K�H��
�U�H�V�L�O�L�H�Q�F�H�� �R�I�� �W�K�H�� �J�O�R�E�D�O�� �H�F�R�Q�R�P�\�� �G�H�V�S�L�W�H�� �S�H�U�V�L�V�W�H�Q�W��
�J�H�R�S�R�O�L�W�L�F�D�O���K�H�D�G�Z�L�Q�G�V��

Source: IMF WEO January 2026 (3.3%) and April 2026 (3.1%); World Bank Global Economic Prospects June 2026 (2.5%); OECD 
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Global Macroeconomic Developments and Policy Shifts in H1 2026

�º�ß�â�Õ�Ô�ß���¼�á���Ô�ç�Ü�â�á
�2�X�U�� �D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�� �L�V�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �G�L�V�L�Q�µ�D�W�L�R�Q�D�U�\�� �S�U�R�J�U�H�V�V��
�D�F�K�L�H�Y�H�G�� �R�Y�H�U�� �W�K�H�� �S�D�V�W�� �W�Z�R�� �\�H�D�U�V�� �Z�D�V�� �P�D�W�H�U�L�D�O�O�\��
�G�L�V�U�X�S�W�H�G�� �G�X�U�L�Q�J�� �+���� ���������� �E�\�� �W�K�H�� �U�H�V�X�U�J�H�Q�F�H�� �R�I��
�J�H�R�S�R�O�L�W�L�F�D�O���W�H�Q�V�L�R�Q�V���D�Q�G���W�K�H���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���H�Q�H�U�J�\���V�X�S�S�O�\��
�V�K�R�F�N���� �$�O�W�K�R�X�J�K�� �J�O�R�E�D�O�� �L�Q�µ�D�W�L�R�Q�� �K�D�G�� �E�H�H�Q�� �V�W�H�D�G�L�O�\��
�P�R�G�H�U�D�W�L�Q�J�� �H�Q�W�H�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �\�H�D�U���� �W�K�H�� �V�K�D�U�S�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�� �L�Q��
�R�L�O�� �D�Q�G�� �F�R�P�P�R�G�L�W�\�� �S�U�L�F�H�V�� �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�� �W�K�H�� �F�R�Q�µ�L�F�W�� �L�Q�� �W�K�H��
�0�L�G�G�O�H���(�D�V�W���W�H�P�S�R�U�D�U�L�O�\���U�H�Y�H�U�V�H�G���W�K�L�V���W�U�H�Q�G�����S�U�R�P�S�W�L�Q�J��
�P�D�M�R�U�� �L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V�� �W�R�� �U�H�Y�L�V�H�� �W�K�H�L�U�� �L�Q�µ�D�W�L�R�Q��
�H�[�S�H�F�W�D�W�L�R�Q�V���X�S�Z�D�U�G��

�7�K�H�� �,�0�)�� �Q�R�Z�� �S�U�R�M�H�F�W�V�� �J�O�R�E�D�O�� �K�H�D�G�O�L�Q�H�� �L�Q�µ�D�W�L�R�Q�� �W�R��
�D�Y�H�U�D�J�H�� ���������� �L�Q�� ���������� �X�Q�G�H�U�� �L�W�V�� �E�D�V�H�O�L�Q�H�� �V�F�H�Q�D�U�L�R����
�U�L�V�L�Q�J�� �W�R�� ���������� �X�Q�G�H�U�� �D�� �P�R�U�H�� �D�G�Y�H�U�V�H�� �J�H�R�S�R�O�L�W�L�F�D�O��
�V�F�H�Q�D�U�L�R���� �6�L�P�L�O�D�U�O�\���� �W�K�H�� �2�(�&�'�� �H�V�W�L�P�D�W�H�V�� �*������ �K�H�D�G�O�L�Q�H��
�L�Q�µ�D�W�L�R�Q���D�W�������������L�Q�������������D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\���������������D�E�R�Y�H���L�W�V��
�S�U�H���F�R�Q�µ�L�F�W�� �S�U�R�M�H�F�W�L�R�Q�� �E�H�I�R�U�H�� �P�R�G�H�U�D�W�L�Q�J�� �W�R�� ���������� �L�Q��
�������������D�V�V�X�P�L�Q�J���H�Q�H�U�J�\���P�D�U�N�H�W�V���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���Q�R�U�P�D�O�L�V�H����
�&�R�O�O�H�F�W�L�Y�H�O�\���� �W�K�H�V�H�� �U�H�Y�L�V�L�R�Q�V�� �U�H�L�Q�I�R�U�F�H�� �W�K�H�� �Y�L�H�Z�� �W�K�D�W��
�W�K�H�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�� �P�D�F�U�R�H�F�R�Q�R�P�L�F�� �F�R�Q�V�H�T�X�H�Q�F�H�� �R�I�� �W�K�H�� �+����
�H�Q�H�U�J�\�� �V�K�R�F�N�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �D�� �W�H�P�S�R�U�D�U�\�� �L�Q�W�H�U�U�X�S�W�L�R�Q�� �R�I��
�W�K�H�� �J�O�R�E�D�O�� �G�L�V�L�Q�µ�D�W�L�R�Q�� �S�U�R�F�H�V�V�� �U�D�W�K�H�U�� �W�K�D�Q�� �D�� �U�H�W�X�U�Q�� �W�R��
�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�O�\���H�O�H�Y�D�W�H�G���L�Q�µ�D�W�L�R�Q��

�,�Q���R�X�U���Y�L�H�Z�����W�K�H���L�Q�µ�D�W�L�R�Q�D�U�\���H�³�H�F�W�V���R�I���W�K�H���F�R�Q�µ�L�F�W���K�D�Y�H��
�E�H�H�Q�� �W�U�D�Q�V�P�L�W�W�H�G�� �W�K�U�R�X�J�K�� �W�K�U�H�H�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�� �F�K�D�Q�Q�H�O�V����
���L���� �G�L�U�H�F�W�� �H�Q�H�U�J�\�� �F�R�V�W�V���� �D�V�� �F�U�X�G�H�� �D�Q�G�� �U�H�´�Q�H�G�� �S�U�R�G�X�F�W��
�S�U�L�F�H�V�� �V�S�L�N�H�G���� ���L�L���� �H�O�H�Y�D�W�H�G�� �V�K�L�S�S�L�Q�J���� �I�U�H�L�J�K�W���L�Q�V�X�U�D�Q�F�H��
�D�Q�G�� �O�R�J�L�V�W�L�F�V�� �S�U�H�P�L�D�� �R�Q�� �*�X�O�I�� �D�Q�G�� �5�H�G�� �6�H�D�� �U�R�X�W�H�V���� �D�Q�G��
���L�L�L���� �V�H�F�R�Q�G���U�R�X�Q�G�� �S�D�V�V���W�K�U�R�X�J�K�� �L�Q�W�R�� �F�R�U�H�� �J�R�R�G�V�� �D�Q�G��
�V�H�U�Y�L�F�H�V���S�U�L�F�H�V�����W�K�H���F�K�D�Q�Q�H�O���F�H�Q�W�U�D�O���E�D�Q�N�V���D�U�H���Z�D�W�F�K�L�Q�J��
�P�R�V�W���F�O�R�V�H�O�\���L�Q�W�R���+����

�)�L�U�V�W���� �K�L�J�K�H�U�� �H�Q�H�U�J�\�� �D�Q�G�� �F�R�P�P�R�G�L�W�\�� �S�U�L�F�H�V�� �J�H�Q�H�U�D�W�H�G��
�D�� �E�U�R�D�G���E�D�V�H�G�� �F�R�V�W���S�X�V�K�� �L�Q�µ�D�W�L�R�Q�� �V�K�R�F�N���� �L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J��
�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�D�W�L�R�Q�� �F�R�V�W�V�� �D�F�U�R�V�V�� �P�X�O�W�L�S�O�H��
�V�H�F�W�R�U�V���� �6�H�F�R�Q�G���� �S�H�U�V�L�V�W�H�Q�W�O�\�� �H�O�H�Y�D�W�H�G�� �L�Q�µ�D�W�L�R�Q�� �U�D�L�V�H�V��

�W�K�H���U�L�V�N���R�I���V�H�F�R�Q�G���U�R�X�Q�G���Z�D�J�H���S�U�L�F�H���H�³�H�F�W�V�����S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\��
�L�Q�� �O�D�E�R�X�U�� �P�D�U�N�H�W�V�� �Z�K�H�U�H�� �L�Q�µ�D�W�L�R�Q�� �H�[�S�H�F�W�D�W�L�R�Q�V�� �U�H�P�D�L�Q��
�L�Q�V�X�¶�F�L�H�Q�W�O�\�� �D�Q�F�K�R�U�H�G���� �)�L�Q�D�O�O�\���� �G�L�V�U�X�S�W�L�R�Q�V�� �W�R�� �I�H�U�W�L�O�L�]�H�U��
�D�Q�G�� �D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�O�� �L�Q�S�X�W�� �P�D�U�N�H�W�V�� �S�R�V�H�� �U�H�Q�H�Z�H�G�� �U�L�V�N�V��
�W�R�� �J�O�R�E�D�O�� �I�R�R�G�� �L�Q�µ�D�W�L�R�Q���� �:�L�W�K�� �W�K�H�� �*�X�O�I�� �D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�� �I�R�U��
�P�R�U�H���W�K�D�Q�����������R�I���J�O�R�E�D�O���X�U�H�D���I�H�U�W�L�O�L�]�H�U���H�[�S�R�U�W�V�����V�X�S�S�O�\��
�G�L�V�U�X�S�W�L�R�Q�V�� �K�D�Y�H�� �W�K�H�� �S�R�W�H�Q�W�L�D�O�� �W�R�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�� �D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�O��
�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �F�R�V�W�V�� �D�Q�G�� �H�[�D�F�H�U�E�D�W�H�� �I�R�R�G�� �V�H�F�X�U�L�W�\��
�F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\�� �D�F�U�R�V�V�� �L�P�S�R�U�W���G�H�S�H�Q�G�H�Q�W��
�H�P�H�U�J�L�Q�J���D�Q�G���O�R�Z���L�Q�F�R�P�H���H�F�R�Q�R�P�L�H�V��

�$�F�U�R�V�V���W�K�H���8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V�����(�X�U�R�]�R�Q�H���D�Q�G���8�Q�L�W�H�G���.�L�Q�J�G�R�P����
�G�H�F�O�L�Q�L�Q�J�� �J�R�R�G�V�� �S�U�L�F�H�V�� �D�Q�G�� �L�P�S�U�R�Y�H�G�� �J�O�R�E�D�O�� �V�X�S�S�O�\��
�F�K�D�L�Q�V�� �K�D�Y�H�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�G�� �W�R�� �O�R�Z�H�U�� �K�H�D�G�O�L�Q�H�� �L�Q�µ�D�W�L�R�Q����
�K�R�Z�H�Y�H�U���� �F�R�U�H�� �L�Q�µ�D�W�L�R�Q�� �K�D�V�� �U�H�P�D�L�Q�H�G�� �F�R�P�S�D�U�D�W�L�Y�H�O�\��
�U�H�V�L�O�L�H�Q�W���� �6�H�U�Y�L�F�H�V�� �L�Q�µ�D�W�L�R�Q�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�V�� �W�R�� �R�X�W�S�D�F�H��
�K�H�D�G�O�L�Q�H�� �L�Q�µ�D�W�L�R�Q���� �V�X�S�S�R�U�W�H�G�� �E�\�� �U�R�E�X�V�W�� �Z�D�J�H�� �J�U�R�Z�W�K����
�W�L�J�K�W�� �O�D�E�R�X�U�� �P�D�U�N�H�W�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G�� �H�O�H�Y�D�W�H�G�� �K�R�X�V�L�Q�J��
�U�H�O�D�W�H�G�� �F�R�V�W�V���� �K�L�J�K�O�L�J�K�W�L�Q�J�� �W�K�H�� �J�U�R�Z�L�Q�J�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�F�H�� �R�I��
�G�R�P�H�V�W�L�F�� �V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�� �I�D�F�W�R�U�V�� �U�H�O�D�W�L�Y�H�� �W�R�� �H�[�W�H�U�Q�D�O�� �V�X�S�S�O�\��
constraints.

�/�R�R�N�L�Q�J���D�K�H�D�G�����Z�H���H�[�S�H�F�W���W�K�H���S�D�F�H���R�I���J�O�R�E�D�O���G�L�V�L�Q�µ�D�W�L�R�Q��
�W�R���U�H�V�X�P�H���G�X�U�L�Q�J���+�����������������D�O�E�H�L�W���P�R�U�H���J�U�D�G�X�D�O�O�\���W�K�D�Q��
�S�U�H�Y�L�R�X�V�O�\���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H�G��

�2�X�U�� �D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�� �L�V�� �W�K�D�W�� �+���� ���������� �U�H�L�Q�I�R�U�F�H�G�� �W�K�H��
�J�U�R�Z�L�Q�J�� �G�L�Y�H�U�J�H�Q�F�H�� �L�Q�� �J�O�R�E�D�O�� �J�U�R�Z�W�K�� �G�\�Q�D�P�L�F�V���� �Z�L�W�K��
�U�H�J�L�R�Q�D�O�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�O�\�� �V�K�D�S�H�G��
�E�\���G�L�³�H�U�H�Q�F�H�V���L�Q���H�Q�H�U�J�\���H�[�S�R�V�X�U�H�����S�R�O�L�F�\���V�X�S�S�R�U�W���D�Q�G��
�G�R�P�H�V�W�L�F�� �G�H�P�D�Q�G�� �U�H�V�L�O�L�H�Q�F�H���� �:�K�L�O�H�� �W�K�H�� �J�H�R�S�R�O�L�W�L�F�D�O��
�V�K�R�F�N���Z�H�L�J�K�H�G���R�Q���J�O�R�E�D�O���D�F�W�L�Y�L�W�\�����L�W�V���H�F�R�Q�R�P�L�F���L�P�S�D�F�W��
�Z�D�V�� �X�Q�H�Y�H�Q���� �F�U�H�D�W�L�Q�J�� �D�� �F�O�H�D�U�� �G�L�V�W�L�Q�F�W�L�R�Q�� �E�H�W�Z�H�H�Q��
�H�Q�H�U�J�\�� �L�P�S�R�U�W�H�U�V���� �H�Q�H�U�J�\�� �H�[�S�R�U�W�H�U�V�� �D�Q�G�� �H�F�R�Q�R�P�L�H�V��
�E�H�Q�H�´�W�L�Q�J�� �I�U�R�P�� �V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�� �J�U�R�Z�W�K�� �G�U�L�Y�H�U�V�� �V�X�F�K�� �D�V��
�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���D�Q�G���I�D�Y�R�X�U�D�E�O�H���G�H�P�R�J�U�D�S�K�L�F�V��
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Global Macroeconomic Developments and Policy Shifts in H1 2026

Source: IMF WEO April 2026 and Regional Economic Outlooks; OECD Economic Outlook June 2026; Asian Development Bank 

(ADB) regional update,Kreston Pedabo Research.

�$�V�L�D�� �L�V�� �H�[�S�H�F�W�H�G�� �W�R�� �U�H�P�D�L�Q�� �W�K�H�� �S�U�L�P�D�U�\�� �H�Q�J�L�Q�H�� �R�I��
�J�O�R�E�D�O�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�� �J�U�R�Z�W�K�� �G�H�V�S�L�W�H�� �E�H�L�Q�J�� �W�K�H�� �U�H�J�L�R�Q��
�P�R�V�W�� �H�[�S�R�V�H�G�� �W�R�� �G�L�V�U�X�S�W�L�R�Q�V�� �L�Q�� �*�X�O�I�� �H�Q�H�U�J�\�� �V�X�S�S�O�L�H�V����
�:�L�W�K�� �D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� �������� �R�I�� �F�U�X�G�H�� �R�L�O�� �W�U�D�Q�V�L�W�L�Q�J�� �W�K�H��
�6�W�U�D�L�W�� �R�I�� �+�R�U�P�X�]�� �G�H�V�W�L�Q�H�G�� �I�R�U�� �$�V�L�D�Q�� �P�D�U�N�H�W�V���� �K�L�J�K�H�U��
�H�Q�H�U�J�\���S�U�L�F�H�V���S�R�V�H�G���D���V�L�J�Q�L�´�F�D�Q�W���G�R�Z�Q�V�L�G�H���U�L�V�N���G�X�U�L�Q�J��
�+���� ������������ �1�H�Y�H�U�W�K�H�O�H�V�V���� �U�R�E�X�V�W�� �G�R�P�H�V�W�L�F�� �G�H�P�D�Q�G����
�V�X�V�W�D�L�Q�H�G�� �S�X�E�O�L�F�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���D�Q�G�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�G�� �H�[�S�D�Q�V�L�R�Q��
�L�Q�� �W�K�H�� �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�� �D�Q�G�� �H�O�H�F�W�U�R�Q�L�F�V�� �Y�D�O�X�H�� �F�K�D�L�Q�� �K�D�Y�H��
�K�H�O�S�H�G���S�U�H�V�H�U�Y�H���W�K�H���U�H�J�L�R�Q�p�V���J�U�R�Z�W�K���P�R�P�H�Q�W�X�P��

�,�Q�G�L�D�� �L�V�� �S�U�R�M�H�F�W�H�G�� �W�R�� �U�H�P�D�L�Q�� �W�K�H�� �I�D�V�W�H�V�W���J�U�R�Z�L�Q�J�� �P�D�M�R�U��
�H�F�R�Q�R�P�\�����Z�L�W�K���U�H�D�O���*�'�3���J�U�R�Z�W�K���R�I���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\��������������
�V�X�S�S�R�U�W�H�G�� �E�\�� �U�H�V�L�O�L�H�Q�W�� �G�R�P�H�V�W�L�F�� �F�R�Q�V�X�P�S�W�L�R�Q���� �V�W�U�R�Q�J��
�S�X�E�O�L�F���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���D�Q�G���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���S�U�L�Y�D�W�H��
�V�H�F�W�R�U���H�[�S�D�Q�V�L�R�Q�����$�F�U�R�V�V���6�R�X�W�K�H�D�V�W���$�V�L�D�����J�U�R�Z�W�K���U�H�P�D�L�Q�V��
�F�R�P�S�D�U�D�W�L�Y�H�O�\�� �U�R�E�X�V�W���� �D�O�W�K�R�X�J�K�� �U�H�J�L�R�Q�D�O�� �I�R�U�H�F�D�V�W�V��
�K�D�Y�H�� �P�R�G�H�U�D�W�H�G�� �D�V�� �K�L�J�K�H�U�� �L�P�S�R�U�W�� �F�R�V�W�V�� �D�Q�G�� �Z�H�D�N�H�U��
�H�[�W�H�U�Q�D�O�� �G�H�P�D�Q�G�� �R�³�V�H�W�� �J�D�L�Q�V�� �I�U�R�P�� �U�H�V�L�O�L�H�Q�W�� �G�R�P�H�V�W�L�F��
�D�F�W�L�Y�L�W�\�����&�K�L�Q�D���L�V���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���H�[�S�D�Q�G���E�\���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\��
���������l�������������U�H�µ�H�F�W�L�Q�J���W�K�H���F�R�P�E�L�Q�H�G���H�³�H�F�W�V���R�I���W�D�U�J�H�W�H�G��
�S�R�O�L�F�\�� �V�W�L�P�X�O�X�V���� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�G�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�� �L�Q�� �D�G�Y�D�Q�F�H�G��
�P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�L�Q�J�� �D�Q�G�� �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���� �D�Q�G�� �U�H�V�L�O�L�H�Q�W�� �H�[�S�R�U�W�V����
�S�D�U�W�L�D�O�O�\�� �R�³�V�H�W���E�\�� �S�H�U�V�L�V�W�H�Q�W���Z�H�D�N�Q�H�V�V���L�Q���W�K�H���S�U�R�S�H�U�W�\��

�V�H�F�W�R�U���D�Q�G���V�X�E�G�X�H�G���F�R�Q�V�X�P�H�U���F�R�Q�´�G�H�Q�F�H

�$�P�R�Q�J�� �H�P�H�U�J�L�Q�J�� �P�D�U�N�H�W�V���� �F�R�P�P�R�G�L�W�\���H�[�S�R�U�W�L�Q�J��
�H�F�R�Q�R�P�L�H�V���V�W�D�Q�G���W�R���E�H�Q�H�´�W���I�U�R�P���H�O�H�Y�D�W�H�G���H�Q�H�U�J�\���D�Q�G��
�F�R�P�P�R�G�L�W�\���S�U�L�F�H�V�����6�H�Y�H�U�D�O���R�L�O�����D�Q�G���U�H�V�R�X�U�F�H���S�U�R�G�X�F�L�Q�J��
�F�R�X�Q�W�U�L�H�V�� �D�F�U�R�V�V�� �W�K�H�� �*�X�O�I���� �/�D�W�L�Q�� �$�P�H�U�L�F�D�� �D�Q�G�� �6�X�E��
�6�D�K�D�U�D�Q�� �$�I�U�L�F�D�� �D�U�H�� �H�[�S�H�F�W�H�G�� �W�R�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�� �V�W�U�R�Q�J�H�U��
�´�V�F�D�O�� �U�H�Y�H�Q�X�H�V�� �D�Q�G�� �L�P�S�U�R�Y�H�G�� �H�[�W�H�U�Q�D�O�� �E�D�O�D�Q�F�H�V����
�S�D�U�W�L�D�O�O�\���R�³�V�H�W�W�L�Q�J���W�K�H���D�G�Y�H�U�V�H���H�³�H�F�W�V���R�I���Z�H�D�N�H�U���J�O�R�E�D�O��
�W�U�D�G�H�����+�R�Z�H�Y�H�U�����W�K�L�V���E�H�Q�H�´�W���L�V���X�Q�O�L�N�H�O�\���W�R���E�H���X�Q�L�I�R�U�P�����D�V��
�K�L�J�K�H�U���I�R�R�G���D�Q�G���H�Q�H�U�J�\���L�P�S�R�U�W���F�R�V�W�V���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���S�R�V�H��
�V�L�J�Q�L�´�F�D�Q�W�� �F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V�� �I�R�U�� �O�R�Z�H�U���L�Q�F�R�P�H�� �D�Q�G�� �L�P�S�R�U�W��
�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���H�F�R�Q�R�P�L�H�V��

�2�Y�H�U�D�O�O���� �Z�H�� �E�H�O�L�H�Y�H�� �W�K�H�� �G�H�´�Q�L�Q�J�� �I�H�D�W�X�U�H�� �R�I�� �W�K�H�� ����������
�J�O�R�E�D�O�� �J�U�R�Z�W�K�� �R�X�W�O�R�R�N�� �L�V�� �Q�R�W�� �V�\�Q�F�K�U�R�Q�L�V�H�G�� �H�[�S�D�Q�V�L�R�Q����
�E�X�W�� �L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�� �U�H�J�L�R�Q�D�O�� �G�L�Y�H�U�J�H�Q�F�H���� �(�F�R�Q�R�P�L�H�V��
�Z�L�W�K�� �V�W�U�R�Q�J�� �G�R�P�H�V�W�L�F�� �G�H�P�D�Q�G���� �S�R�O�L�F�\�� �µ�H�[�L�E�L�O�L�W�\�� �D�Q�G��
�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�� �J�U�R�Z�W�K�� �G�U�L�Y�H�U�V�� �D�U�H�� �H�[�S�H�F�W�H�G�� �W�R�� �R�X�W�S�H�U�I�R�U�P����
�Z�K�L�O�H���W�K�R�V�H���P�R�U�H���H�[�S�R�V�H�G���W�R���H�Q�H�U�J�\���L�P�S�R�U�W�V�����H�[�W�H�U�Q�D�O��
�G�H�P�D�Q�G���Z�H�D�N�Q�H�V�V���R�U���V�W�U�X�F�W�X�U�D�O���F�R�Q�V�W�U�D�L�Q�W�V���D�U�H���O�L�N�H�O�\���W�R��
�H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H���D���P�R�U�H���S�U�R�O�R�Q�J�H�G���P�R�G�H�U�D�W�L�R�Q���L�Q���H�F�R�Q�R�P�L�F��
�D�F�W�L�Y�L�W�\��
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Global Macroeconomic Developments and Policy Shifts in H1 2026

Source: IMF WEO April 2026 and Regional Economic Outlooks; OECD Economic Outlook June 2026; Asian Development Bank 

(ADB) regional update,Kreston Pedabo Research.

�7�K�H�� �J�O�R�E�D�O�� �P�R�Q�H�W�D�U�\�� �S�R�O�L�F�\�� �O�D�Q�G�V�F�D�S�H�� �V�K�L�I�W�H�G��
�P�H�D�Q�L�Q�J�I�X�O�O�\�� �G�X�U�L�Q�J�� �+���� ���������� �D�V�� �W�K�H�� �U�H�V�X�U�J�H�Q�F�H�� �L�Q��
�H�Q�H�U�J�\�� �S�U�L�F�H�V�� �D�Q�G�� �U�H�Q�H�Z�H�G�� �L�Q�µ�D�W�L�R�Q�D�U�\�� �S�U�H�V�V�X�U�H�V��
�L�Q�W�H�U�U�X�S�W�H�G���Z�K�D�W���K�D�G���E�H�H�Q���D�Q���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�O�\�� �F�R�Q�Y�L�Q�F�L�Q�J��
�G�L�V�L�Q�µ�D�W�L�R�Q�� �Q�D�U�U�D�W�L�Y�H���� �:�K�L�O�H�� �´�Q�D�Q�F�L�D�O�� �P�D�U�N�H�W�V�� �H�Q�W�H�U�H�G��
�W�K�H�� �\�H�D�U�� �D�Q�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J�� �D�� �E�U�R�D�G���E�D�V�H�G�� �H�D�V�L�Q�J�� �F�\�F�O�H��

�D�F�U�R�V�V�� �P�D�M�R�U�� �F�H�Q�W�U�D�O�� �E�D�Q�N�V���� �W�K�H�� �J�H�R�S�R�O�L�W�L�F�D�O�� �V�K�R�F�N�� �L�Q��
�W�K�H�� �0�L�G�G�O�H�� �(�D�V�W�� �S�U�R�P�S�W�H�G�� �S�R�O�L�F�\�P�D�N�H�U�V�� �W�R�� �D�G�R�S�W�� �D��
�P�R�U�H�� �F�D�X�W�L�R�X�V�� �D�S�S�U�R�D�F�K���� �G�H�O�D�\�L�Q�J�� �W�K�H�� �S�D�F�H�� �R�I�� �S�R�O�L�F�\��
�Q�R�U�P�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���D�Q�G���U�H�L�Q�I�R�U�F�L�Q�J���H�[�S�H�F�W�D�W�L�R�Q�V���R�I���D���K�L�J�K�H�U��
�I�R�U���O�R�Q�J�H�U���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H���H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��
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Global Macroeconomic Developments and Policy Shifts in H1 2026

Source: IMF WEO April 2026; OECD Economic Outlook June 2026, Federal Reserve SEP June 2026, Kreston Pedabo Research

Source: U.S. Federal Reserve FOMC; European Central Bank monetary policy decision; Bank of England MPC, 2026; Bank of 

Japan Policy Board statement , Kreston Pedabo Research

�$�O�W�K�R�X�J�K���K�H�D�G�O�L�Q�H���L�Q�µ�D�W�L�R�Q���K�D�V���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���W�R���P�R�G�H�U�D�W�H��
�I�U�R�P�� �W�K�H�� �P�X�O�W�L���G�H�F�D�G�H�� �K�L�J�K�V�� �U�H�F�R�U�G�H�G�� �H�D�U�O�L�H�U�� �L�Q�� �W�K�H��
�G�H�F�D�G�H���� �X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J�� �S�U�L�F�H�� �S�U�H�V�V�X�U�H�V�� �U�H�P�D�L�Q�� �X�Q�H�Y�H�Q��
�D�F�U�R�V�V�� �P�D�M�R�U�� �H�F�R�Q�R�P�L�H�V���� �7�K�H�� �,�0�)�� �S�U�R�M�H�F�W�V�� �J�O�R�E�D�O��
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�H�Q�H�U�J�\�� �D�Q�G�� �F�R�P�P�R�G�L�W�\�� �S�U�L�F�H�V���� �,�Q�µ�D�W�L�R�Q�� �K�D�V�� �U�H�P�D�L�Q�H�G��
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Global Macroeconomic Developments and Policy Shifts in H1 2026

�,�I�� �R�Q�H�� �S�R�O�L�F�\�� �V�W�R�U�\�� �G�H�´�Q�H�V�� �+���� ������������ �L�W�� �L�V�� �W�K�L�V���� �D�Q��
�L�Q�µ�D�W�L�R�Q�D�U�\�� �V�X�S�S�O�\�� �V�K�R�F�N�� �I�R�U�F�H�G�� �P�D�M�R�U�� �F�H�Q�W�U�D�O�� �E�D�Q�N�V��
�W�R�� �D�E�D�Q�G�R�Q�� �D�� �Z�L�G�H�O�\�� �H�[�S�H�F�W�H�G�� �H�D�V�L�Q�J�� �F�\�F�O�H���� �(�Q�W�H�U�L�Q�J��
�W�K�H�� �\�H�D�U���� �P�D�U�N�H�W�V�� �S�U�L�F�H�G�� �F�X�W�V�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �)�H�G���� �(�&�%�� �D�Q�G��
�%�D�Q�N�� �R�I�� �(�Q�J�O�D�Q�G���� �E�\�� �-�X�Q�H���� �W�K�D�W�� �K�D�G�� �µ�L�S�S�H�G�� �W�R�� �K�R�O�G�V��
�D�Q�G�����L�Q���(�X�U�R�S�H���D�Q�G���-�D�S�D�Q�����R�X�W�U�L�J�K�W���K�L�N�H�V�����7�K�H���S�U�H�Y�D�L�O�L�Q�J��
�G�R�F�W�U�L�Q�H�� �K�H�O�G�� �W�K�D�W�� �D�� �V�X�S�S�O�\���G�U�L�Y�H�Q�� �S�U�L�F�H�� �V�K�R�F�N�� �Q�H�H�G��
�Q�R�W�� �W�U�L�J�J�H�U�� �W�L�J�K�W�H�Q�L�Q�J�� �S�U�R�Y�L�G�H�G�� �L�Q�µ�D�W�L�R�Q�� �H�[�S�H�F�W�D�W�L�R�Q�V��
�V�W�D�\�� �D�Q�F�K�R�U�H�G���� �E�X�W�� �E�\�� �P�L�G���\�H�D�U���� �S�D�W�L�H�Q�F�H�� �Z�D�V�� �Y�L�V�L�E�O�\��
�Z�H�D�U�L�Q�J���W�K�L�Q��

�7�K�H���8���6�����)�H�G�H�U�D�O���5�H�V�H�U�Y�H���K�H�O�G���W�K�H���I�H�G�H�U�D�O���I�X�Q�G�V���W�D�U�J�H�W��
�D�W�������������l�������������L�Q���-�X�Q�H�����D���I�R�X�U�W�K���F�R�Q�V�H�F�X�W�L�Y�H���K�R�O�G���D�Q�G��
�W�K�H���´�U�V�W���P�H�H�W�L�Q�J���F�K�D�L�U�H�G���E�\���.�H�Y�L�Q���:�D�U�V�K�����Z�K�R���V�K�R�U�W�H�Q�H�G��
�W�K�H�� �S�R�O�L�F�\�� �V�W�D�W�H�P�H�Q�W�� �D�Q�G�� �U�H�P�R�Y�H�G�� �W�K�H�� �H�D�V�L�Q�J���E�L�D�V��
�J�X�L�G�D�Q�F�H���� �:�L�W�K�� �F�R�U�H�� �3�&�(�� �L�Q�µ�D�W�L�R�Q�� �U�L�V�L�Q�J�� �I�U�R�P�� ���������� �L�Q��
�'�H�F�H�P�E�H�U���W�R�������������E�\���$�S�U�L�O���R�Q���K�L�J�K�H�U���H�Q�H�U�J�\���S�U�L�F�H�V�����W�K�H��
�-�X�Q�H���S�U�R�M�H�F�W�L�R�Q�V���L�P�S�O�L�H�G���R�Q�H���W�R���W�Z�R���S�R�V�V�L�E�O�H���K�L�N�H�V���W�K�L�V��
�\�H�D�U�����D���V�W�D�U�N���U�H�Y�H�U�V�D�O���I�U�R�P���W�K�H���R�Q�H���W�R���W�Z�R���F�X�W�V���P�D�U�N�H�W�V��
�H�[�S�H�F�W�H�G���L�Q���-�D�Q�X�D�U�\��

�7�K�H�� �(�X�U�R�S�H�D�Q�� �&�H�Q�W�U�D�O�� �%�D�Q�N�� �U�D�L�V�H�G�� �L�W�V�� �W�K�U�H�H�� �N�H�\�� �U�D�W�H�V��
�E�\�� �����E�S�V�� �L�Q�� �-�X�Q�H���� �L�W�V�� �´�U�V�W�� �K�L�N�H�� �V�L�Q�F�H�� ������������ �O�L�I�W�L�Q�J�� �W�K�H��
�G�H�S�R�V�L�W�� �I�D�F�L�O�L�W�\�� �U�D�W�H�� �W�R�� ������������ �D�I�W�H�U�� �H�X�U�R���D�U�H�D�� �L�Q�µ�D�W�L�R�Q��
�D�F�F�H�O�H�U�D�W�H�G�� �W�R�� ���������� �L�Q�� �0�D�\���� �Z�H�O�O�� �D�E�R�Y�H�� �W�D�U�J�H�W���� �6�W�D�³��

�S�U�R�M�H�F�W�L�R�Q�V���Q�R�Z���V�H�H�������������L�Q�µ�D�W�L�R�Q���D�W�������������D�Q�G���J�U�R�Z�W�K��
�D�W�� �M�X�V�W�� ������������ �D�Q�G�� �P�D�U�N�H�W�V�� �S�U�L�F�H�� �D�� �V�W�U�R�Q�J�� �F�K�D�Q�F�H�� �R�I�� �D��
�I�X�U�W�K�H�U�� �K�L�N�H�� �E�\�� �6�H�S�W�H�P�E�H�U���� �7�K�H�� �%�D�Q�N�� �R�I�� �-�D�S�D�Q�� �D�O�V�R��
�U�D�L�V�H�G���U�D�W�H�V�����Z�K�L�O�H���W�K�H���%�D�Q�N���R�I���(�Q�J�O�D�Q�G���K�H�O�G���S�R�O�L�F�\���D�P�L�G��
�D�� �G�L�Y�L�G�H�G�� �F�R�P�P�L�W�W�H�H���� �Z�L�W�K�� �Z�D�J�H�� �J�U�R�Z�W�K�� �D�Q�G�� �V�H�U�Y�L�F�H�V��
�L�Q�µ�D�W�L�R�Q���V�W�L�O�O���D�E�R�Y�H���W�D�U�J�H�W���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W���O�H�Y�H�O�V��

�2�X�U�� �D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W�� �L�V�� �W�K�D�W�� �J�O�R�E�D�O�� �P�R�Q�H�W�D�U�\�� �S�R�O�L�F�\�� �K�D�V��
�H�Q�W�H�U�H�G�� �D�� �Q�H�Z�� �S�K�D�V�H�� �R�I�� �G�L�Y�H�U�J�H�Q�F�H���� �D�G�Y�D�Q�F�H�G��
�H�F�R�Q�R�P�L�H�V���D�U�H���U�H���W�L�J�K�W�H�Q�L�Q�J���R�U���R�Q���H�[�W�H�Q�G�H�G���K�R�O�G�����Z�K�L�O�H��
�P�D�Q�\�� �H�P�H�U�J�L�Q�J���� �D�Q�G�� �I�U�R�Q�W�L�H�U���P�D�U�N�H�W�� �F�H�Q�W�U�D�O�� �E�D�Q�N�V����
�1�L�J�H�U�L�D�� �L�Q�F�O�X�G�H�G���� �D�U�H�� �F�D�X�W�L�R�X�V�O�\�� �H�D�V�L�Q�J�� �I�U�R�P�� �G�H�H�S�O�\��
�U�H�V�W�U�L�F�W�L�Y�H�� �O�H�Y�H�O�V�� �D�V�� �G�R�P�H�V�W�L�F�� �G�L�V�L�Q�µ�D�W�L�R�Q�� �W�D�N�H�V�� �K�R�O�G����
�7�K�H���U�H�V�X�O�W���L�V���W�L�J�K�W�H�U���J�O�R�E�D�O���´�Q�D�Q�F�L�D�O���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�����H�S�L�V�R�G�L�F��
�G�R�O�O�D�U�� �V�W�U�H�Q�J�W�K�� �D�Q�G�� �P�R�U�H�� �G�L�V�F�U�L�P�L�Q�D�W�L�Q�J�� �F�D�S�L�W�D�O�� �µ�R�Z�V��
�W�R�Z�D�U�G�V���I�U�R�Q�W�L�H�U���P�D�U�N�H�W�V��

�/�R�R�N�L�Q�J�� �D�K�H�D�G���� �Z�H�� �H�[�S�H�F�W�� �D�G�Y�D�Q�F�H�G���H�F�R�Q�R�P�\�� �S�R�O�L�F�\��
�W�R���U�H�P�D�L�Q���U�H�V�W�U�L�F�W�L�Y�H���W�K�U�R�X�J�K���+�����������������Z�L�W�K���W�K�H���E�D�O�D�Q�F�H��
�R�I���U�L�V�N�V���W�L�O�W�H�G���W�R�Z�D�U�G�V���I�X�U�W�K�H�U���W�L�J�K�W�H�Q�L�Q�J���L�I���H�Q�H�U�J�\���S�U�L�F�H�V��
�U�H���H�V�F�D�O�D�W�H�����)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���P�D�U�N�H�W�V���Z�L�O�O���V�W�D�\���K�L�J�K�O�\���V�H�Q�V�L�W�L�Y�H��
�W�R�� �L�Q�µ�D�W�L�R�Q�� �S�U�L�Q�W�V�� �D�Q�G�� �J�H�R�S�R�O�L�W�L�F�D�O�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�V���� �D��
�E�D�F�N�G�U�R�S�� �W�K�D�W�� �U�D�L�V�H�V�� �W�K�H�� �S�U�H�P�L�X�P�� �R�Q�� �P�D�F�U�R�H�F�R�Q�R�P�L�F��
�F�U�H�G�L�E�L�O�L�W�\�� �L�Q�� �H�P�H�U�J�L�Q�J�� �P�D�U�N�H�W�V�� �V�H�H�N�L�Q�J�� �W�R�� �D�W�W�U�D�F�W��
�F�D�S�L�W�D�O��
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Global Macroeconomic Developments and Policy Shifts in H1 2026

Middle East and North Africa

Sub-Saharan Africa
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�H�F�R�Q�R�P�L�H�V�� �K�D�Y�H�� �E�H�Q�H�´�W�H�G�� �I�U�R�P�� �´�U�P�H�U�� �H�Q�H�U�J�\�� �D�Q�G�� �F�R�P�P�R�G�L�W�\�� �S�U�L�F�H�V���� �Q�H�W�� �H�Q�H�U�J�\���L�P�S�R�U�W�L�Q�J�� �F�R�X�Q�W�U�L�H�V��
�U�H�P�D�L�Q���Y�X�O�Q�H�U�D�E�O�H���W�R���K�L�J�K�H�U���L�P�S�R�U�W���F�R�V�W�V�����H�O�H�Y�D�W�H�G���I�R�R�G���L�Q�µ�D�W�L�R�Q���D�Q�G���W�L�J�K�W�H�U���J�O�R�E�D�O���´�Q�D�Q�F�L�D�O���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V����
�,�Q�µ�D�W�L�R�Q�D�U�\���S�U�H�V�V�X�U�H�V���D�U�H���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���U�H�P�D�L�Q���D�E�R�Y�H���K�L�V�W�R�U�L�F�D�O���D�Y�H�U�D�J�H�V�����U�H�L�Q�I�R�U�F�L�Q�J���W�K�H���Q�H�H�G���I�R�U���S�U�X�G�H�Q�W��
�P�R�Q�H�W�D�U�\���D�Q�G���´�V�F�D�O���S�R�O�L�F�\���D�F�U�R�V�V���V�H�Y�H�U�D�O���I�U�R�Q�W�L�H�U���D�Q�G���H�P�H�U�J�L�Q�J���H�F�R�Q�R�P�L�H�V��
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The African 
Landscape
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The African Landscape

Source: Respective Central banks MPC and press releases,  Kreston Pedabo Research
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�W�K�H�� �H�F�R�Q�R�P�L�H�V�� �U�H�Y�L�H�Z�H�G���� �V�X�S�S�R�U�W�H�G�� �E�\�� �L�P�S�U�R�Y�L�Q�J�� �)�;��
�O�L�T�X�L�G�L�W�\���� �V�W�U�R�Q�J�H�U�� �S�R�U�W�I�R�O�L�R�� �L�Q�µ�R�Z�V���� �H�O�H�Y�D�W�H�G�� �G�R�P�H�V�W�L�F��
�\�L�H�O�G�V�� �D�Q�G�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�G�� �U�H�I�R�U�P�V���� �6�R�X�W�K�� �$�I�U�L�F�D�� �J�D�L�Q�H�G�� �R�Q��
�L�P�S�U�R�Y�H�G�� �V�H�Q�W�L�P�H�Q�W�� �D�Q�G�� �F�R�P�P�R�G�L�W�\�� �H�D�U�Q�L�Q�J�V���� �Z�K�L�O�H��
�*�K�D�Q�D���� �(�J�\�S�W���� �0�R�U�R�F�F�R�� �D�Q�G�� �.�H�Q�\�D�� �G�H�S�U�H�F�L�D�W�H�G�� �W�R��
�Y�D�U�\�L�Q�J���G�H�J�U�H�H�V���D�J�D�L�Q�V�W���W�K�H���8�6���G�R�O�O�D�U��

�,�Q�µ�D�W�L�R�Q�� �P�R�G�H�U�D�W�H�G���� �X�Q�H�Y�H�Q�O�\���� �0�R�U�R�F�F�R�� �K�H�O�G�� �R�Q�H�� �R�I��
�W�K�H���F�R�Q�W�L�Q�H�Q�W�p�V���O�R�Z�H�V�W���L�Q�µ�D�W�L�R�Q���U�D�W�H�V���D�W���D�E�R�X�W���������������Z�L�W�K��
�*�K�D�Q�D�� �������������� �D�Q�G�� �6�R�X�W�K�� �$�I�U�L�F�D�� �������������� �D�O�V�R�� �F�R�Q�W�D�L�Q�H�G����

�(�J�\�S�W�� ���������������� �D�Q�G�� �1�L�J�H�U�L�D�� ���������������� �U�H�P�D�L�Q�H�G�� �H�O�H�Y�D�W�H�G����
�D�Q�G�� �.�H�Q�\�D�� �V�D�Z�� �U�H�Q�H�Z�H�G�� �S�U�H�V�V�X�U�H�� �D�W�� ������������ �3�H�U�V�L�V�W�H�Q�W��
�I�R�R�G�� �L�Q�µ�D�W�L�R�Q���� �U�L�V�L�Q�J�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �F�R�V�W�V���� �H�[�F�K�D�Q�J�H���U�D�W�H��
�S�D�V�V���W�K�U�R�X�J�K���D�Q�G���V�X�S�S�O�\���V�L�G�H���F�R�Q�V�W�U�D�L�Q�W�V���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���W�R��
�V�K�D�S�H���S�U�L�F�H���G�\�Q�D�P�L�F�V��

�0�R�Q�H�W�D�U�\���S�R�O�L�F�\���I�R�O�O�R�Z�H�G���W�K�H���G�D�W�D�����*�K�D�Q�D���G�H�O�L�Y�H�U�H�G���W�K�H��
�E�R�O�G�H�V�W���D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�����F�X�W�W�L�Q�J���L�W�V���S�R�O�L�F�\���U�D�W�H���E�\�����������E�D�V�L�V��
�S�R�L�Q�W�V���W�R���������������D�V���G�L�V�L�Q�µ�D�W�L�R�Q���W�R�R�N���K�R�O�G�����(�J�\�S�W���H�D�V�H�G���E�\��
���������E�D�V�L�V���S�R�L�Q�W�V���W�R�����������������1�L�J�H�U�L�D���D�Q�G���.�H�Q�\�D���U�H�P�D�L�Q�H�G��
�F�R�Q�V�L�G�H�U�D�E�O�\���P�R�U�H���F�D�X�W�L�R�X�V��

�3�R�O�L�F�\�� �V�W�D�\�H�G�� �F�D�X�W�L�R�X�V���� �7�K�H�� �&�H�Q�W�U�D�O�� �%�D�Q�N�� �R�I�� �1�L�J�H�U�L�D��
�F�X�W�� �W�K�H�� �0�R�Q�H�W�D�U�\�� �3�R�O�L�F�\�� �5�D�W�H�� �E�\�� �M�X�V�W�� ������ �E�D�V�L�V�� �S�R�L�Q�W�V��
�W�R�� �������������� �S�U�L�R�U�L�W�L�V�L�Q�J�� �H�[�F�K�D�Q�J�H���U�D�W�H�� �V�W�D�E�L�O�L�W�\�� �D�Q�G�� �V�W�L�O�O��
�H�O�H�Y�D�W�H�G���I�R�R�G���L�Q�µ�D�W�L�R�Q���� �.�H�Q�\�D���H�D�V�H�G���E�\�� �R�Q�O�\�� ������ �E�D�V�L�V��
�S�R�L�Q�W�V�� �D�V�� �D�X�W�K�R�U�L�W�L�H�V�� �Z�H�L�J�K�H�G�� �J�U�R�Z�W�K�� �D�J�D�L�Q�V�W�� �I�U�H�V�K��
�H�Q�H�U�J�\���D�Q�G���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���F�R�V�W���S�U�H�V�V�X�U�H�V�����0�R�U�R�F�F�R���K�H�O�G���L�W�V��

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

Ghana Nigeria South Africa Egypt Kenya Morocco

H1 2026 GDP Real Growth Rate

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

Ghana Nigeria South Africa Egypt Kenya Morocco

Headline inflation Policy Rate



H1 Economic Review and Outlook for H2 2026   |   Global Headwinds... Nigeria’s Resilience

19© krestonpedabo 2026
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Exchange Rate and Foreign Exchange 
Reserves

�1�L�J�H�U�L�D�p�V�� �I�R�U�H�L�J�Q�� �H�[�F�K�D�Q�J�H�� �P�D�U�N�H�W�� �U�H�F�R�U�G�H�G�� �R�Q�H�� �R�I��
�L�W�V�� �V�W�U�R�Q�J�H�V�W�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�V�� �V�L�Q�F�H�� �W�K�H�� �F�R�P�P�H�Q�F�H�P�H�Q�W��
�R�I�� �W�K�H�� �U�H�I�R�U�P�� �S�U�R�J�U�D�P�P�H�� �L�Q�� ������������ �)�R�O�O�R�Z�L�Q�J�� �D��
�S�U�R�O�R�Q�J�H�G�� �S�H�U�L�R�G�� �F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�H�G�� �E�\�� �H�[�F�K�D�Q�J�H�� �U�D�W�H��
�Y�R�O�D�W�L�O�L�W�\�����)�;���V�K�R�U�W�D�J�H�V�����S�D�U�D�O�O�H�O���P�D�U�N�H�W���G�L�V�W�R�U�W�L�R�Q�V�����D�Q�G��
�L�Q�Y�H�V�W�R�U�� �U�H�S�D�W�U�L�D�W�L�R�Q�� �F�R�Q�F�H�U�Q�V���� �+���� ���������� �Z�D�V�� �P�D�U�N�H�G��
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The Domestic Landscape
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The Domestic Landscape

GDP Growth Rate
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�U�H�D�O�� �H�V�W�D�W�H�� ���������������b �D�Q�G�� �W�U�D�G�H�� ������������������ �0�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�L�Q�J��
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Source: NBS Nigerian Gross Domestic Product Report Q1 2026; Kreston Pedabo Research

The Domestic Landscape

Q1 2026 GDP: The Sectoral Picture

�*�U�R�Z�W�K�� �L�V�� �E�U�R�D�G�H�Q�L�Q�J���� �$�J�U�L�F�X�O�W�X�U�H�� �G�L�G�� �W�K�H�� �K�H�D�Y�\�� �O�L�I�W�L�Q�J�� �L�Q�� �4������ �U�H�E�R�X�Q�G�L�Q�J�� �I�U�R�P�� ������������ �W�R�� �������������� �V�H�U�Y�L�F�H�V�� �������������� �R�I��
�*�'�3�����U�H�P�D�L�Q���W�K�H���H�Q�J�L�Q�H�����D�Q�G���R�L�O���U�H�W�X�U�Q�H�G���W�R���´�U�P�H�U���J�U�R�Z�W�K���H�Y�H�Q���D�V���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���V�O�L�S�S�H�G���W�R�����������P�E�S�G�����:�L�W�K���W�K�H���Q�R�Q���R�L�O��
�H�F�R�Q�R�P�\�����������������R�I���R�X�W�S�X�W�����J�U�R�Z�L�Q�J�����������������W�K�H���U�H�F�R�Y�H�U�\���Q�R���O�R�Q�J�H�U���G�H�S�H�Q�G�V���R�Q���F�U�X�G�H���Y�R�O�X�P�H�V��
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Fiscal and 
Monetary Policy 
Reforms H1 2026
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Fiscal and Monetary Policy Reforms

Fiscal Developments 

Monetary Developments 

�1�L�J�H�U�L�D�p�V�� �´�V�F�D�O�� �S�R�O�L�F�\�� �W�U�D�M�H�F�W�R�U�\�� �G�X�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �´�U�V�W�� �K�D�O�I��
�R�I�� ���������� �U�H�µ�H�F�W�H�G�� �D�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�G�� �W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�� �I�U�R�P�� �D�Q��
�R�L�O���G�H�S�H�Q�G�H�Q�W�� �U�H�Y�H�Q�X�H�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �W�R�Z�D�U�G�� �D�� �E�U�R�D�G�H�U��
�G�R�P�H�V�W�L�F���U�H�Y�H�Q�X�H���I�U�D�P�H�Z�R�U�N�����3�R�O�L�F�\���S�U�L�R�U�L�W�L�H�V���U�H�P�D�L�Q�H�G��
�I�R�F�X�V�H�G���R�Q���H�Q�K�D�Q�F�L�Q�J���U�H�Y�H�Q�X�H���P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�����L�P�S�U�R�Y�L�Q�J��
�H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H�� �H�¶�F�L�H�Q�F�\���� �D�Q�G�� �P�D�Q�D�J�L�Q�J�� �H�O�H�Y�D�W�H�G�� �S�X�E�O�L�F��
�G�H�E�W�� �R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V�� �D�P�L�G�� �S�H�U�V�L�V�W�H�Q�W�� �P�D�F�U�R�H�F�R�Q�R�P�L�F��
�S�U�H�V�V�X�U�H�V��

�7�K�H�� �L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �´�V�F�D�O�� �U�H�I�R�U�P�V���� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\��
�L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V�� �L�Q�� �W�D�[�� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���� �G�L�J�L�W�D�O�� �U�H�Y�H�Q�X�H��
�F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q�����D�Q�G���E�U�R�D�G�H�U���F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V�����V�X�S�S�R�U�W�H�G��
�J�U�D�G�X�D�O���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W���L�Q���Q�R�Q���R�L�O���U�H�Y�H�Q�X�H���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H����
�+�R�Z�H�Y�H�U���� �1�L�J�H�U�L�D�p�V�� �U�H�Y�H�Q�X�H�� �E�D�V�H�� �U�H�P�D�L�Q�H�G�� �U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\��
�Z�H�D�N�����Z�L�W�K���W�K�H���W�D�[���W�R���*�'�3���U�D�W�L�R���E�H�O�R�Z�������������V�L�J�Q�L�´�F�D�Q�W�O�\��
�O�R�Z�H�U���W�K�D�Q���W�K�H���$�I�U�L�F�D�Q���D�Y�H�U�D�J�H���R�I���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�������l��������
�D�Q�G���H�P�H�U�J�L�Q�J���P�D�U�N�H�W���S�H�H�U�V���D�Y�H�U�D�J�L�Q�J���D�E�R�Y�H����������

�7�K�H�� �F�R�P�S�R�V�L�W�L�R�Q�� �R�I�� �J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�� �U�H�Y�H�Q�X�H�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�G��
�W�R�� �V�K�L�I�W�� �J�U�D�G�X�D�O�O�\�� �D�Z�D�\�� �I�U�R�P�� �F�U�X�G�H�� �R�L�O�� �G�H�S�H�Q�G�H�Q�F�H����
�:�K�L�O�H���R�L�O���H�D�U�Q�L�Q�J�V���E�H�Q�H�´�W�H�G���I�U�R�P���U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\���I�D�Y�R�X�U�D�E�O�H��
�L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �F�U�X�G�H�� �R�L�O�� �S�U�L�F�H�V���� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �F�R�Q�V�W�U�D�L�Q�W�V����
�S�L�S�H�O�L�Q�H���G�L�V�U�X�S�W�L�R�Q�V�����D�Q�G���E�H�O�R�Z���F�D�S�D�F�L�W�\���R�X�W�S�X�W���O�L�P�L�W�H�G��
�W�K�H�� �F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �R�L�O�� �V�H�F�W�R�U�� �W�R�� �S�X�E�O�L�F�� �´�Q�D�Q�F�H�V����
�&�R�Q�V�H�T�X�H�Q�W�O�\���� �Q�R�Q���R�L�O�� �V�R�X�U�F�H�V���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �&�R�P�S�D�Q�\��
�,�Q�F�R�P�H�� �7�D�[�� ���&�,�7������ �9�D�O�X�H�� �$�G�G�H�G�� �7�D�[�� ���9�$�7������ �F�X�V�W�R�P�V��

�U�H�Y�H�Q�X�H���� �D�Q�G�� �R�W�K�H�U�� �L�Q�W�H�U�Q�D�O�O�\�� �J�H�Q�H�U�D�W�H�G�� �U�H�Y�H�Q�X�H��
�V�W�U�H�D�P�V���� �E�H�F�D�P�H�� �L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�O�\�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W�� �L�Q�� �´�Q�D�Q�F�L�Q�J��
�J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V��

�7�K�H�� �U�H�P�R�Y�D�O�� �R�I�� �I�X�H�O�� �V�X�E�V�L�G�L�H�V�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�G�� �W�R�� �U�H�V�K�D�S�H��
�´�V�F�D�O�� �G�\�Q�D�P�L�F�V���� �$�O�W�K�R�X�J�K�� �W�K�H�� �U�H�I�R�U�P�� �U�H�G�X�F�H�G�� �D�� �P�D�M�R�U��
�H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H�� �E�X�U�G�H�Q�� �D�Q�G�� �L�P�S�U�R�Y�H�G�� �´�V�F�D�O�� �V�S�D�F�H���� �L�W��
�F�R�Q�W�U�L�E�X�W�H�G���W�R���K�L�J�K�H�U���W�U�D�Q�V�S�R�U�W�D�W�L�R�Q���D�Q�G���H�Q�H�U�J�\���F�R�V�W�V����
�U�H�L�Q�I�R�U�F�L�Q�J���L�Q�µ�D�W�L�R�Q�D�U�\���S�U�H�V�V�X�U�H�V���G�X�U�L�Q�J���W�K�H���D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W��
�S�H�U�L�R�G��

�0�H�D�Q�Z�K�L�O�H���� �S�X�E�O�L�F�� �G�H�E�W�� �V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\�� �U�H�P�D�L�Q�H�G�� �D��
�F�H�Q�W�U�D�O�� �F�R�Q�F�H�U�Q���� �1�L�J�H�U�L�D�p�V�� �W�R�W�D�O�� �S�X�E�O�L�F�� �G�H�E�W�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�G��
�V�L�J�Q�L�´�F�D�Q�W�O�\�� �I�U�R�P�� �D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� �˜������ �W�U�L�O�O�L�R�Q�� �L�Q�� ����������
�W�R�� �R�Y�H�U�� �˜�������� �W�U�L�O�O�L�R�Q�� �L�Q�� ������������ �Z�L�W�K�� �I�X�U�W�K�H�U�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�V��
�S�X�V�K�L�Q�J���G�H�E�W���V�W�R�F�N���D�E�R�Y�H���˜���������W�U�L�O�O�L�R�Q���E�\������������������������
�7�K�H���U�L�V�L�Q�J���G�H�E�W���E�X�U�G�H�Q���Z�D�V���D�F�F�R�P�S�D�Q�L�H�G���E�\���H�O�H�Y�D�W�H�G��
�G�H�E�W�� �V�H�U�Y�L�F�L�Q�J�� �R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �G�H�E�W���V�H�U�Y�L�F�H��
�W�R���U�H�Y�H�Q�X�H�� �U�D�W�L�R�� �U�H�P�D�L�Q�L�Q�J�� �D�E�R�Y�H�� ���������� �O�L�P�L�W�L�Q�J��
�J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�� �µ�H�[�L�E�L�O�L�W�\�� �I�R�U�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W��
�D�Q�G�� �V�R�F�L�D�O�� �H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H���� �)�R�U�� �+���� ������������ �W�K�H�� �´�V�F�D�O�� �W�H�V�W��
�V�K�L�I�W�V�� �I�U�R�P�� �S�R�O�L�F�\�� �G�H�V�L�J�Q�� �W�R�� �H�[�H�F�X�W�L�R�Q���� �F�R�Q�Y�H�U�W�L�Q�J��
�L�P�S�U�R�Y�H�G�� �R�L�O�� �U�H�F�H�L�S�W�V�� �D�Q�G�� �U�H�I�R�U�P�H�G�� �W�D�[�� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q��
�L�Q�W�R�� �F�R�P�S�O�H�W�H�G�� �F�D�S�L�W�D�O�� �S�U�R�M�H�F�W�V���� �Z�K�L�O�H�� �U�H�V�L�V�W�L�Q�J�� �S�U�H��
�H�O�H�F�W�L�R�Q�� �V�S�H�Q�G�L�Q�J�� �S�U�H�V�V�X�U�H�V�� �W�K�D�W�� �F�R�X�O�G�� �X�Q�Z�L�Q�G�� �K�D�U�G��
�Z�R�Q���F�U�H�G�L�E�L�O�L�W�\��

�1�L�J�H�U�L�D�p�V�� �P�R�Q�H�W�D�U�\�� �S�R�O�L�F�\�� �G�X�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �´�U�V�W���K�D�O�I�� �R�I�� ����������
�U�H�P�D�L�Q�H�G�� �´�U�P�O�\�� �D�Q�F�K�R�U�H�G�� �R�Q�� �U�H�V�W�R�U�L�Q�J�� �S�U�L�F�H�� �V�W�D�E�L�O�L�W�\����
�P�D�Q�D�J�L�Q�J���L�Q�µ�D�W�L�R�Q���H�[�S�H�F�W�D�W�L�R�Q�V�����D�Q�G���L�P�S�U�R�Y�L�Q�J���I�R�U�H�L�J�Q��
�H�[�F�K�D�Q�J�H�� �P�D�U�N�H�W�� �H�¶�F�L�H�Q�F�\���� �7�K�H�� �&�H�Q�W�U�D�O�� �%�D�Q�N�� �R�I��
�1�L�J�H�U�L�D�����&�%�1�����P�D�L�Q�W�D�L�Q�H�G���D���U�H�V�W�U�L�F�W�L�Y�H���P�R�Q�H�W�D�U�\���V�W�D�Q�F�H��
�D�V���L�Q�µ�D�W�L�R�Q�D�U�\���S�U�H�V�V�X�U�H�V���S�H�U�V�L�V�W�H�G���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���V�L�J�Q�L�´�F�D�Q�W��
�P�D�F�U�R�H�F�R�Q�R�P�L�F�� �D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �H�[�F�K�D�Q�J�H��
�U�D�W�H�� �O�L�E�H�U�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���� �I�X�H�O�� �V�X�E�V�L�G�\�� �U�H�P�R�Y�D�O���� �D�Q�G�� �H�O�H�Y�D�W�H�G��
�G�R�P�H�V�W�L�F���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���F�R�V�W�V��

�,�Q�µ�D�W�L�R�Q�� �U�H�P�D�L�Q�H�G�� �W�K�H�� �G�R�P�L�Q�D�Q�W�� �P�D�F�U�R�H�F�R�Q�R�P�L�F��
�F�K�D�O�O�H�Q�J�H�� �L�Q�� �+���� ������������ �$�O�W�K�R�X�J�K�� �S�U�L�F�H�� �S�U�H�V�V�X�U�H�V��
�V�K�R�Z�H�G�� �V�L�J�Q�V�� �R�I�� �P�R�G�H�U�D�W�L�R�Q�� �F�R�P�S�D�U�H�G�� �Z�L�W�K�� �S�U�H�Y�L�R�X�V��

�S�H�D�N�V�����L�Q�µ�D�W�L�R�Q���U�H�P�D�L�Q�H�G���V�L�J�Q�L�´�F�D�Q�W�O�\���D�E�R�Y�H���W�K�H���&�%�1�p�V��
�P�H�G�L�X�P���W�H�U�P���W�D�U�J�H�W���U�D�Q�J�H���G�X�H���W�R���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���S�U�H�V�V�X�U�H�V��
�I�U�R�P�� �I�R�R�G�� �V�X�S�S�O�\�� �F�R�Q�V�W�U�D�L�Q�W�V���� �H�[�F�K�D�Q�J�H�� �U�D�W�H�� �S�D�V�V��
�W�K�U�R�X�J�K�� �H�³�H�F�W�V���� �H�Q�H�U�J�\�� �F�R�V�W�V���� �D�Q�G�� �K�L�J�K�H�U�� �O�R�J�L�V�W�L�F�V��
�H�[�S�H�Q�V�H�V�����)�R�R�G���L�Q�µ�D�W�L�R�Q���U�H�P�D�L�Q�H�G���D���P�D�M�R�U���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�R�U����
�U�H�µ�H�F�W�L�Q�J�� �V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�� �V�X�S�S�O�\���V�L�G�H�� �F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V�� �D�Q�G��
�L�Q�V�H�F�X�U�L�W�\���D�³�H�F�W�L�Q�J���D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�O���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q����

�7�R�� �F�R�Q�W�D�L�Q�� �L�Q�µ�D�W�L�R�Q���� �W�K�H�� �&�%�1�� �V�X�V�W�D�L�Q�H�G�� �D�Q�� �D�J�J�U�H�V�V�L�Y�H��
�P�R�Q�H�W�D�U�\�� �W�L�J�K�W�H�Q�L�Q�J�� �F�\�F�O�H���� �7�K�H�� �0�R�Q�H�W�D�U�\�� �3�R�O�L�F�\�� �5�D�W�H��
���0�3�5���� �U�R�V�H�� �I�U�R�P�� ������������ �L�Q�� ���������� �W�R�� �������������� �L�Q�� ���������� �D�Q�G��
�D�� �S�H�D�N�� �R�I�� �������������� �L�Q�� ������������ �R�Q�H�� �R�I�� �W�K�H�� �P�R�V�W�� �I�R�U�F�H�I�X�O��
�W�L�J�K�W�H�Q�L�Q�J�� �F�\�F�O�H�V�� �L�Q�� �1�L�J�H�U�L�D�p�V�� �P�R�Q�H�W�D�U�\�� �K�L�V�W�R�U�\���� �:�L�W�K��
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Fiscal and Monetary Policy Reforms

�G�L�V�L�Q�µ�D�W�L�R�Q�� �H�Q�W�U�H�Q�F�K�H�G���� �W�K�H�� �&�%�1�� �S�L�Y�R�W�H�G�� �W�R�� �F�D�X�W�L�R�X�V��
�H�D�V�L�Q�J���� �F�X�W�W�L�Q�J�� �W�R�� �������������� �L�Q�� �6�H�S�W�H�P�E�H�U�� ���������� �D�Q�G��
�������������� �L�Q�� �)�H�E�U�X�D�U�\�� ������������ �Z�K�H�U�H�� �W�K�H�� �U�D�W�H�� �V�W�R�R�G�� �D�W��
�H�Q�G���-�X�Q�H�����7�K�H���R�E�M�H�F�W�L�Y�H���Z�D�V���W�R���U�H�G�X�F�H���H�[�F�H�V�V���O�L�T�X�L�G�L�W�\����
�V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q���P�R�Q�H�W�D�U�\���F�U�H�G�L�E�L�O�L�W�\�����D�Q�G���P�R�G�H�U�D�W�H���L�Q�µ�D�W�L�R�Q��
�H�[�S�H�F�W�D�W�L�R�Q�V��

�+�R�Z�H�Y�H�U���� �W�K�H�� �K�L�J�K���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�� �F�U�H�D�W�H�G��
�D�� �W�U�D�G�H���R�³�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �L�Q�µ�D�W�L�R�Q�� �F�R�Q�W�U�R�O�� �D�Q�G�� �H�F�R�Q�R�P�L�F��
�J�U�R�Z�W�K���� �/�H�Q�G�L�Q�J�� �U�D�W�H�V�� �U�H�P�D�L�Q�H�G�� �H�O�H�Y�D�W�H�G���� �L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J��
�E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�� �F�R�V�W�V�� �I�R�U�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V�� �D�Q�G�� �K�R�X�V�H�K�R�O�G�V����
�3�U�L�Y�D�W�H���V�H�F�W�R�U���F�U�H�G�L�W���H�[�S�D�Q�V�L�R�Q���I�D�F�H�G���S�U�H�V�V�X�U�H���D�V���´�U�P�V��
�G�H�O�D�\�H�G�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�� �G�H�F�L�V�L�R�Q�V�� �G�X�H�� �W�R�� �K�L�J�K�H�U�� �´�Q�D�Q�F�L�Q�J��
costs.

�7�K�H�� �I�R�U�H�L�J�Q�� �H�[�F�K�D�Q�J�H�� �P�D�U�N�H�W�� �D�O�V�R�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�G��
�V�L�J�Q�L�´�F�D�Q�W�� �D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�� �G�X�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �S�H�U�L�R�G���� �(�[�F�K�D�Q�J�H��
�U�D�W�H�� �U�H�I�R�U�P�V�� �L�Q�W�U�R�G�X�F�H�G�� �J�U�H�D�W�H�U�� �P�D�U�N�H�W���E�D�V�H�G��
�S�U�L�F�L�Q�J�� �P�H�F�K�D�Q�L�V�P�V���� �U�H�G�X�F�L�Q�J�� �S�U�H�Y�L�R�X�V�� �G�L�V�W�R�U�W�L�R�Q�V��
�I�U�R�P�� �P�X�O�W�L�S�O�H�� �H�[�F�K�D�Q�J�H�� �U�D�W�H�� �Z�L�Q�G�R�Z�V���� �+�R�Z�H�Y�H�U���� �W�K�H��
�W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�� �U�H�V�X�O�W�H�G�� �L�Q�� �V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O�� �Q�D�L�U�D�� �G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q�� �D�V��

�W�K�H�� �F�X�U�U�H�Q�F�\�� �D�G�M�X�V�W�H�G�� �W�R�Z�D�U�G�� �P�D�U�N�H�W�� �I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�V����
�7�K�H�� �H�[�F�K�D�Q�J�H�� �U�D�W�H�� �P�R�Y�H�G�� �I�U�R�P�� �E�H�O�R�Z�� �˜������������ �L�Q��
���������� �W�R�� �D�E�R�Y�H�� �˜������������ �L�Q�� ������������ �D�Q�G���U�H�P�D�L�Q�H�G���D�E�R�Y�H��
�W�K�H���˜�����������������U�D�Q�J�H���E�H�W�Z�H�H�Q�������������D�Q�G���������������%�\���P�L�G��
������������ �K�R�Z�H�Y�H�U���� �W�K�H�� �U�H�I�R�U�P�� �G�L�Y�L�G�H�Q�G�� �Z�D�V�� �Y�L�V�L�E�O�H���� �D��
�V�W�D�E�O�H���˜�����������l�˜�����������������R�¶�F�L�D�O���E�D�Q�G�����D���S�D�U�D�O�O�H�O���P�D�U�N�H�W��
�S�U�H�P�L�X�P���R�I���U�R�X�J�K�O�\�����������D�Q�G���U�H�V�H�U�Y�H�V���D�E�R�Y�H�����������E�L�O�O�L�R�Q����
�:�L�W�K�� �W�K�H�� �U�H�D�O�� �S�R�O�L�F�\�� �U�D�W�H�� �Q�R�Z�� �´�U�P�O�\�� �S�R�V�L�W�L�Y�H�� ���0�3�5�� �R�I��
�������������� �D�J�D�L�Q�V�W�� �-�X�Q�H�� �L�Q�µ�D�W�L�R�Q�� �R�I�� ������������������ �W�K�H�� �&�%�1��
�H�Q�W�H�U�V�� �+���� �Z�L�W�K�� �J�H�Q�X�L�Q�H�� �U�R�R�P�� �I�R�U�� �P�H�D�V�X�U�H�G�� �H�D�V�L�Q�J����
�S�U�R�Y�L�G�H�G���I�R�R�G���S�U�L�F�H�V���D�Q�G���H�O�H�F�W�L�R�Q���F�\�F�O�H���O�L�T�X�L�G�L�W�\���U�H�P�D�L�Q��
contained.
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Capital Market: A Record First Half
�7�K�H�� �1�L�J�H�U�L�D�Q�� �H�T�X�L�W�\�� �P�D�U�N�H�W�� �G�H�O�L�Y�H�U�H�G�� �L�W�V�� �V�W�U�R�Q�J�H�V�W��
�´�U�V�W���K�D�O�I�� �S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�� �R�Q�� �U�H�F�R�U�G���� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �1�*�;�� �$�O�O��
�6�K�D�U�H���,�Q�G�H�[�� �D�G�Y�D�Q�F�L�Q�J���������������� �W�R������������������������ �S�R�L�Q�W�V���D�V��
�R�I�� ������ �-�X�Q�H�� ������������ �0�D�U�N�H�W�� �F�D�S�L�W�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�G�� �E�\��
�˜������������ �W�U�L�O�O�L�R�Q���W�R���˜�������������� �W�U�L�O�O�L�R�Q�����Z�K�L�O�H���L�Q�Y�H�V�W�R�U���Z�H�D�O�W�K��
�H�[�S�D�Q�G�H�G�� �E�\�� �D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� �˜���������� �W�U�L�O�O�L�R�Q�� �R�Y�H�U�� �W�K�H��
�S�H�U�L�R�G��

�7�K�H�� �U�D�O�O�\�� �Z�D�V�� �E�U�R�D�G���E�D�V�H�G�� �E�X�W�� �O�D�U�J�H�O�\�� �G�U�L�Y�H�Q�� �E�\��
�L�P�S�U�R�Y�H�G�� �G�R�P�H�V�W�L�F�� �O�L�T�X�L�G�L�W�\���� �V�W�U�R�Q�J�H�U���W�K�D�Q���H�[�S�H�F�W�H�G��
�F�R�U�S�R�U�D�W�H�� �H�D�U�Q�L�Q�J�V�� �D�Q�G�� �V�X�V�W�D�L�Q�H�G�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O��
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q�����7�K�H���1�*�;���U�H�F�R�U�G�H�G���������Q�H�Z���D�O�O���W�L�P�H���K�L�J�K�V��
�G�X�U�L�Q�J���W�K�H���K�D�O�I���\�H�D�U�����Z�L�W�K���W�K�H���E�H�Q�F�K�P�D�U�N���L�Q�G�H�[���F�U�R�V�V�L�Q�J��
�W�K�H�� �����������������S�R�L�Q�W�� �P�D�U�N�� �I�R�U�� �W�K�H�� �´�U�V�W�� �W�L�P�H�� �E�H�I�R�U�H��
�P�R�G�H�U�D�W�L�Q�J�� �W�R�� �F�O�R�V�H�� �+���� �D�W�� ���������������� �S�R�L�Q�W�V�� �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J��
�S�U�R�´�W���W�D�N�L�Q�J���L�Q���O�D�W�H���-�X�Q�H��

�6�H�F�W�R�U���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���U�H�µ�H�F�W�H�G���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�p���S�U�H�I�H�U�H�Q�F�H���I�R�U��
�F�\�F�O�L�F�D�O�� �D�Q�G�� �H�D�U�Q�L�Q�J�V���G�U�L�Y�H�Q�� �R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V���� �2�L�O�� �	�� �*�D�V��
�������������������� �,�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�� �*�R�R�G�V�� ������������������ �D�Q�G�� �/�R�W�X�V�� �,�V�O�D�P�L�F��
�������������������O�H�G���P�D�U�N�H�W���J�D�L�Q�V�����V�X�S�S�R�U�W�H�G���E�\���V�W�U�R�Q�J���H�D�U�Q�L�Q�J�V��
�P�R�P�H�Q�W�X�P�� �D�Q�G�� �V�H�F�W�R�U���V�S�H�F�L�´�F�� �F�D�W�D�O�\�V�W�V���� �%�D�Q�N�L�Q�J��
�������������������G�H�O�L�Y�H�U�H�G���S�R�V�L�W�L�Y�H���U�H�W�X�U�Q�V���G�H�V�S�L�W�H���L�Q�W�H�U�P�L�W�W�H�Q�W��
�S�U�R�´�W���W�D�N�L�Q�J�����Z�K�L�O�H���,�Q�V�X�U�D�Q�F�H�������������������U�H�P�D�L�Q�H�G���W�K�H���R�Q�O�\��
�P�D�M�R�U�� �O�D�J�J�D�U�G�� �D�V�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�� �U�R�W�D�W�H�G�� �W�R�Z�D�U�G�V�� �K�L�J�K�H�U��
�T�X�D�O�L�W�\���H�D�U�Q�L�Q�J�V���D�Q�G���P�R�U�H���O�L�T�X�L�G���Q�D�P�H�V��
�+���������������2�X�W�O�R�R�N

�:�K�L�O�H�� �W�K�H�� �S�D�F�H�� �R�I�� �J�D�L�Q�V�� �V�H�H�Q�� �L�Q�� �+���� �L�V�� �X�Q�O�L�N�H�O�\�� �W�R�� �E�H��
�V�X�V�W�D�L�Q�H�G���� �Z�H�� �H�[�S�H�F�W�� �P�D�U�N�H�W�� �V�H�Q�W�L�P�H�Q�W�� �W�R�� �U�H�P�D�L�Q��
�F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�Y�H���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���V�H�F�R�Q�G���K�D�O�I���R�I���W�K�H���\�H�D�U�����1�H�D�U��
�W�H�U�P���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���Z�L�O�O���O�L�N�H�O�\���E�H���G�U�L�Y�H�Q���E�\���D���F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q��
�R�I�� �F�R�U�S�R�U�D�W�H�� �H�D�U�Q�L�Q�J�V�� �U�H�O�H�D�V�H�V���� �L�Q�W�H�U�L�P�� �G�L�Y�L�G�H�Q�G��
�D�Q�Q�R�X�Q�F�H�P�H�Q�W�V���D�Q�G���F�R�P�S�D�Q�\���V�S�H�F�L�´�F���F�D�W�D�O�\�V�W�V���U�D�W�K�H�U��
�W�K�D�Q���E�U�R�D�G���E�D�V�H�G���P�D�U�N�H�W���H�[�S�D�Q�V�L�R�Q��

�.�H�\�� �H�Y�H�Q�W�V�� �W�R�� �Z�D�W�F�K�� �L�Q�F�O�X�G�H�� �W�K�H�� �D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H�G�� �O�L�V�W�L�Q�J�� �R�I��
�'�D�Q�J�R�W�H���5�H�´�Q�H�U�\�����W�K�H���)�7�6�(���5�X�V�V�H�O�O���U�H�Y�L�H�Z���R�I���1�L�J�H�U�L�D�p�V��
�)�U�R�Q�W�L�H�U�� �0�D�U�N�H�W�� �F�O�D�V�V�L�´�F�D�W�L�R�Q���� �D�Q�G�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�G�� �S�U�R�J�U�H�V�V��
�R�Q�� �P�D�F�U�R�H�F�R�Q�R�P�L�F�� �U�H�I�R�U�P�V���� �$�� �I�D�Y�R�X�U�D�E�O�H�� �)�7�6�(��
�G�H�F�L�V�L�R�Q�� �F�R�X�O�G�� �L�P�S�U�R�Y�H�� �I�R�U�H�L�J�Q�� �S�R�U�W�I�R�O�L�R�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q����

�D�O�W�K�R�X�J�K�� �W�K�H�� �L�P�S�D�F�W�� �L�V�� �O�L�N�H�O�\�� �W�R�� �G�H�S�H�Q�G�� �R�Q�� �H�[�F�K�D�Q�J�H��
�U�D�W�H���V�W�D�E�L�O�L�W�\���D�Q�G���V�X�V�W�D�L�Q�H�G���P�D�U�N�H�W���O�L�T�X�L�G�L�W�\�����9�D�O�X�D�W�L�R�Q�V��
�K�D�Y�H�� �E�H�F�R�P�H�� �O�H�V�V�� �F�R�P�S�H�O�O�L�Q�J�� �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�� �W�K�H�� �V�K�D�U�S�� �+����
�U�D�O�O�\���� �L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�� �W�K�H�� �O�L�N�H�O�L�K�R�R�G�� �R�I�� �L�Q�W�H�U�P�L�W�W�H�Q�W�� �S�U�R�´�W��
�W�D�N�L�Q�J���� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\�� �L�Q�� �V�W�R�F�N�V�� �W�K�D�W�� �K�D�Y�H�� �V�L�J�Q�L�´�F�D�Q�W�O�\��
�R�X�W�S�H�U�I�R�U�P�H�G�� �I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�V���� �1�H�Y�H�U�W�K�H�O�H�V�V���� �D�W�W�U�D�F�W�L�Y�H��
�G�L�Y�L�G�H�Q�G�� �\�L�H�O�G�V���� �L�P�S�U�R�Y�L�Q�J�� �H�D�U�Q�L�Q�J�V�� �H�[�S�H�F�W�D�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G��
�V�H�O�H�F�W�L�Y�H�� �Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�� �R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V�� �V�K�R�X�O�G�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�� �W�R��
�V�X�S�S�R�U�W���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���G�H�P�D�Q�G��

�2�Y�H�U�D�O�O���� �Z�H�� �H�[�S�H�F�W�� �+���� �W�R�� �E�H�� �F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�H�G�� �E�\�� �J�U�H�D�W�H�U��
�P�D�U�N�H�W�� �U�R�W�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �V�W�R�F�N�� �V�H�O�H�F�W�L�R�Q���� �Z�L�W�K�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�V��
�I�D�Y�R�X�U�L�Q�J���F�R�P�S�D�Q�L�H�V���R�³�H�U�L�Q�J���U�H�V�L�O�L�H�Q�W���H�D�U�Q�L�Q�J�V���J�U�R�Z�W�K����
�V�W�U�R�Q�J�� �F�D�V�K�� �J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q���� �K�H�D�O�W�K�\�� �E�D�O�D�Q�F�H�� �V�K�H�H�W�V�� �D�Q�G��
�V�X�V�W�D�L�Q�D�E�O�H���G�L�Y�L�G�H�Q�G���S�U�R�V�S�H�F�W�V��

Source: NGX, Kreston Pedabo Research
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�¹�â�å�Ø�Ü�Ú�á���¶�Ô�ã�Ü�ç�Ô�ß���¼�á���â�ê�æ�­���Æ�è�å�Ú�Ü�á�Ú�Ÿ���Õ�è�ç���Æ�ç�Ü�ß�ß���Æ�Û�â�å�ç� 
Term
�)�R�U�H�L�J�Q�� �F�D�S�L�W�D�O�� �L�Q�µ�R�Z�V�� �V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�H�G�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�E�O�\�� �L�Q��
�W�K�H�� �´�U�V�W�� �T�X�D�U�W�H�U�� �R�I�� ������������ �U�H�µ�H�F�W�L�Q�J�� �L�P�S�U�R�Y�H�G�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U��
�F�R�Q�´�G�H�Q�F�H�� �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�� �P�D�F�U�R�H�F�R�Q�R�P�L�F�� �U�H�I�R�U�P�V�� �D�Q�G��
�J�U�H�D�W�H�U���H�[�F�K�D�Q�J�H���U�D�W�H���V�W�D�E�L�O�L�W�\�����7�R�W�D�O���F�D�S�L�W�D�O���L�P�S�R�U�W�D�W�L�R�Q��
�U�R�V�H���W�R���8�6���������������E�L�O�O�L�R�Q�����X�S���I�U�R�P���8�6�������������E�L�O�O�L�R�Q���L�Q���4����
�����������D�Q�G���8�6�������������E�L�O�O�L�R�Q���L�Q���4�����������������U�H�S�U�H�V�H�Q�W�L�Q�J���D�Q��
�������� �\�H�D�U���R�Q���\�H�D�U�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�� �D�Q�G�� �P�R�U�H�� �W�K�D�Q�� �D�� �W�K�U�H�H�I�R�O�G��
�H�[�S�D�Q�V�L�R�Q���R�Y�H�U���W�K�H���S�D�V�W���W�Z�R���\�H�D�U�V��

�7�K�H�� �L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�� �Z�D�V�� �O�D�U�J�H�O�\�� �G�U�L�Y�H�Q�� �E�\�� �U�H�Q�H�Z�H�G��
�I�R�U�H�L�J�Q�� �S�R�U�W�I�R�O�L�R�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�� ���)�3�,������ �V�X�S�S�R�U�W�H�G�� �E�\��
�D�W�W�U�D�F�W�L�Y�H�� �G�R�P�H�V�W�L�F�� �\�L�H�O�G�V���� �D�� �P�R�U�H�� �P�D�U�N�H�W���U�H�µ�H�F�W�L�Y�H��
�H�[�F�K�D�Q�J�H�� �U�D�W�H�� �D�Q�G�� �L�P�S�U�R�Y�H�G�� �)�;�� �P�D�U�N�H�W�� �O�L�T�X�L�G�L�W�\����
�7�K�H�V�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�V���K�D�Y�H���J�U�D�G�X�D�O�O�\���U�H�V�W�R�U�H�G���L�Q�Y�H�V�W�R�U��
�F�R�Q�´�G�H�Q�F�H�� �D�I�W�H�U�� �V�H�Y�H�U�D�O�� �\�H�D�U�V�� �R�I�� �V�X�E�G�X�H�G�� �I�R�U�H�L�J�Q��
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q��

�'�H�V�S�L�W�H�� �W�K�H�� �U�H�F�R�Y�H�U�\���� �W�K�H�� �F�R�P�S�R�V�L�W�L�R�Q�� �R�I�� �L�Q�µ�R�Z�V��
�U�H�P�D�L�Q�V�� �V�N�H�Z�H�G�� �W�R�Z�D�U�G�� �V�K�R�U�W���W�H�U�P�� �F�D�S�L�W�D�O���� �3�R�U�W�I�R�O�L�R��
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���W�R���D�F�F�R�X�Q�W���I�R�U���W�K�H���O�D�U�J�H�V�W���V�K�D�U�H��
�R�I���W�R�W�D�O���L�Q�µ�R�Z�V�����S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\���L�Q�W�R���´�[�H�G���L�Q�F�R�P�H���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V��
�D�Q�G�� �P�R�Q�H�\�� �P�D�U�N�H�W�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V���� �Z�K�L�O�H�� �I�R�U�H�L�J�Q�� �G�L�U�H�F�W��
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�� ���)�'�,���� �U�H�P�D�L�Q�H�G�� �U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\�� �P�R�G�H�V�W���� �6�H�F�W�R�U�D�O��
�D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q�� �D�O�V�R�� �U�H�P�D�L�Q�H�G�� �F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�H�G�� �L�Q�� �´�Q�D�Q�F�L�D�O��
�V�H�U�Y�L�F�H�V�����Z�L�W�K���/�D�J�R�V���D�Q�G���$�E�X�M�D���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���I�R�U���W�K�H���E�X�O�N��
�R�I���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���G�H�V�W�L�Q�D�W�L�R�Q�V��

�7�K�H�� �S�U�H�G�R�P�L�Q�D�Q�F�H�� �R�I�� �S�R�U�W�I�R�O�L�R�� �µ�R�Z�V�� �K�D�V�� �S�U�R�Y�L�G�H�G��
�L�P�S�R�U�W�D�Q�W�� �V�X�S�S�R�U�W�� �I�R�U�� �H�[�W�H�U�Q�D�O�� �O�L�T�X�L�G�L�W�\�� �D�Q�G�� �H�[�F�K�D�Q�J�H��
�U�D�W�H�� �V�W�D�E�L�O�L�W�\���� �K�H�O�S�L�Q�J�� �W�K�H�� �Q�D�L�U�D�� �U�H�P�D�L�Q�� �E�U�R�D�G�O�\�� �V�W�D�E�O�H��
�D�U�R�X�Q�G���W�K�H���˜�����������l�˜�������������8�6�����U�D�Q�J�H���G�X�U�L�Q�J���+����������������

�+�R�Z�H�Y�H�U�����W�K�H�V�H���µ�R�Z�V���U�H�P�D�L�Q���V�H�Q�V�L�W�L�Y�H���W�R���J�O�R�E�D�O���´�Q�D�Q�F�L�D�O��
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G�� �G�R�P�H�V�W�L�F�� �L�Q�W�H�U�H�V�W�� �U�D�W�H�� �H�[�S�H�F�W�D�W�L�R�Q�V����
�P�D�N�L�Q�J�� �W�K�H�P�� �L�Q�K�H�U�H�Q�W�O�\�� �P�R�U�H�� �Y�R�O�D�W�L�O�H�� �W�K�D�Q�� �O�R�Q�J���W�H�U�P��
�S�U�R�G�X�F�W�L�Y�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W��

H2 2026 Outlook
�:�H���H�[�S�H�F�W���I�R�U�H�L�J�Q���L�Q�Y�H�V�W�R�U���V�H�Q�W�L�P�H�Q�W���W�R���U�H�P�D�L�Q���E�U�R�D�G�O�\��
�F�R�Q�V�W�U�X�F�W�L�Y�H�� �L�Q�� �+������ �D�O�W�K�R�X�J�K�� �W�K�H�� �S�D�F�H�� �R�I�� �L�Q�µ�R�Z�V�� �Z�L�O�O��
�O�L�N�H�O�\�� �P�R�G�H�U�D�W�H�� �D�V�� �J�O�R�E�D�O�� �D�Q�G�� �G�R�P�H�V�W�L�F�� �P�R�Q�H�W�D�U�\��
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���H�Y�R�O�Y�H�����7�K�H���N�H�\���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W���Z�L�O�O���E�H���Z�K�H�W�K�H�U��
�1�L�J�H�U�L�D�� �F�D�Q�� �V�X�V�W�D�L�Q�� �P�D�F�U�R�H�F�R�Q�R�P�L�F�� �V�W�D�E�L�O�L�W�\�� �Z�K�L�O�H��
�P�D�L�Q�W�D�L�Q�L�Q�J���D���F�U�H�G�L�E�O�H���S�R�O�L�F�\���I�U�D�P�H�Z�R�U�N��

�6�H�Y�H�U�D�O�� �F�D�W�D�O�\�V�W�V�� �F�R�X�O�G�� �V�K�D�S�H�� �F�D�S�L�W�D�O�� �µ�R�Z�V�� �R�Y�H�U��
�W�K�H�� �U�H�P�D�L�Q�G�H�U�� �R�I�� �W�K�H�� �\�H�D�U���� �7�K�H�V�H�� �L�Q�F�O�X�G�H�� �W�K�H�� �&�%�1�p�V��
�P�R�Q�H�W�D�U�\�� �S�R�O�L�F�\�� �V�W�D�Q�F�H���� �W�K�H�� �W�U�D�M�H�F�W�R�U�\�� �R�I�� �L�Q�µ�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G��
�H�[�F�K�D�Q�J�H�� �U�D�W�H�� �V�W�D�E�L�O�L�W�\���� �S�U�R�J�U�H�V�V�� �L�Q�� �D�W�W�U�D�F�W�L�Q�J�� �K�L�J�K�H�U��
�T�X�D�O�L�W�\�� �I�R�U�H�L�J�Q�� �G�L�U�H�F�W�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �R�X�W�F�R�P�H�� �R�I��
�W�K�H���)�7�6�(���5�X�V�V�H�O�O���)�U�R�Q�W�L�H�U���0�D�U�N�H�W���F�O�D�V�V�L�´�F�D�W�L�R�Q���U�H�Y�L�H�Z����
�$���I�D�Y�R�X�U�D�E�O�H���G�H�F�L�V�L�R�Q���F�R�X�O�G���L�P�S�U�R�Y�H���1�L�J�H�U�L�D�p�V���Y�L�V�L�E�L�O�L�W�\��
�D�P�R�Q�J�� �J�O�R�E�D�O�� �I�U�R�Q�W�L�H�U�� �P�D�U�N�H�W�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�� �D�Q�G�� �V�X�S�S�R�U�W��
�D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���S�R�U�W�I�R�O�L�R���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q�V��

�2�Y�H�U�� �W�K�H�� �P�H�G�L�X�P�� �W�H�U�P���� �V�X�V�W�D�L�Q�L�Q�J�� �I�R�U�H�L�J�Q�� �F�D�S�L�W�D�O��
�L�Q�µ�R�Z�V�� �Z�L�O�O�� �U�H�T�X�L�U�H�� �D�� �J�U�D�G�X�D�O�� �V�K�L�I�W�� �I�U�R�P�� �\�L�H�O�G���V�H�H�N�L�Q�J��
�S�R�U�W�I�R�O�L�R�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�� �W�R�Z�D�U�G�� �O�R�Q�J���W�H�U�P�� �)�'�,���� �&�R�Q�W�L�Q�X�H�G��
�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�� �U�H�I�R�U�P�V���� �L�P�S�U�R�Y�H�G�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���� �H�Q�K�D�Q�F�H�G��
�S�R�O�L�F�\�� �F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�F�\�� �D�Q�G�� �D�� �P�R�U�H�� �S�U�H�G�L�F�W�D�E�O�H�� �E�X�V�L�Q�H�V�V��
�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�� �U�H�P�D�L�Q�� �H�V�V�H�Q�W�L�D�O�� �W�R�� �D�F�K�L�H�Y�L�Q�J�� �D�� �P�R�U�H��
�G�X�U�D�E�O�H���D�Q�G���G�L�Y�H�U�V�L�´�H�G���F�D�S�L�W�D�O���L�Q�µ�R�Z���S�U�R�´�O�H��

Source: NGX, Kreston Pedabo Research

3.38
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10.37

Q1 2024 Q1 2025 Q1 2026

Capital Importation, First Quarter (US$ billion)
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Public Debt: Stock Rising, Ratios 
Improving
�1�L�J�H�U�L�D�p�V�� �W�R�W�D�O�� �S�X�E�O�L�F�� �G�H�E�W�� �U�R�V�H�� �W�R�� �˜�������������� �W�U�L�O�O�L�R�Q��
���8�6�����������������E�L�O�O�L�R�Q�����D�W���H�Q�G���'�H�F�H�P�E�H�U���������������U�H�S�U�H�V�H�Q�W�L�Q�J��
�D�� ���������� �L�Q�F�U�H�D�V�H�� �I�U�R�P�� �˜�������������� �W�U�L�O�O�L�R�Q�� �U�H�F�R�U�G�H�G�� �D�W��
�H�Q�G���6�H�S�W�H�P�E�H�U�� ���������� �D�Q�G�� �D�� ������������ �L�Q�F�U�H�D�V�H�� �I�U�R�P��
�˜�������������� �W�U�L�O�O�L�R�Q�� �D�W�� �H�Q�G���'�H�F�H�P�E�H�U�� ������������ �7�K�H�� �)�H�G�H�U�D�O��
�*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�� �D�F�F�R�X�Q�W�H�G�� �I�R�U�� �W�K�H�� �O�D�U�J�H�V�W�� �V�K�D�U�H�� �R�I�� �W�K�H��
�G�H�E�W�� �V�W�R�F�N�� �D�W�� �˜������������ �W�U�L�O�O�L�R�Q�� �L�Q�� �G�R�P�H�V�W�L�F�� �R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V��
�D�Q�G�� �˜������������ �W�U�L�O�O�L�R�Q�� �L�Q�� �H�[�W�H�U�Q�D�O�� �G�H�E�W���� �Z�K�L�O�H�� �V�W�D�W�H��
�J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�V���D�Q�G���W�K�H���)�&�7���D�F�F�R�X�Q�W�H�G���I�R�U���˜�������������W�U�L�O�O�L�R�Q��
�D�Q�G�� �˜���������� �W�U�L�O�O�L�R�Q���� �U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H�O�\���� �0�X�O�W�L�O�D�W�H�U�D�O�� �O�H�Q�G�H�U�V��
�U�H�P�D�L�Q�H�G�� �1�L�J�H�U�L�D�p�V�� �O�D�U�J�H�V�W�� �H�[�W�H�U�Q�D�O�� �F�U�H�G�L�W�R�U�V���� �K�R�O�G�L�Q�J��
�D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\���8�6�������������E�L�O�O�L�R�Q�����H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W���W�R���D�E�R�X�W����������
�R�I���W�R�W�D�O���H�[�W�H�U�Q�D�O���G�H�E�W��

�$�O�W�K�R�X�J�K�� �W�K�H�� �G�H�E�W�� �V�W�R�F�N�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�G�� �W�R�� �H�[�S�D�Q�G���� �´�V�F�D�O��
�V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\�� �L�Q�G�L�F�D�W�R�U�V�� �V�K�R�Z�H�G�� �I�X�U�W�K�H�U�� �L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W����

�6�W�U�R�Q�J�� �Q�R�P�L�Q�D�O�� �*�'�3�� �J�U�R�Z�W�K���� �G�U�L�Y�H�Q�� �E�\�� �K�L�J�K�� �L�Q�µ�D�W�L�R�Q����
�H�[�F�K�D�Q�J�H�� �U�D�W�H�� �D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �*�'�3�� �U�H�E�D�V�L�Q�J��
�H�[�H�U�F�L�V�H���� �K�D�V�� �U�H�G�X�F�H�G�� �1�L�J�H�U�L�D�p�V�� �G�H�E�W�� �E�X�U�G�H�Q�� �U�H�O�D�W�L�Y�H��
�W�R���W�K�H���V�L�]�H���R�I���W�K�H���H�F�R�Q�R�P�\�����7�K�H���,�0�)���S�U�R�M�H�F�W�V���W�K�H���G�H�E�W��
�W�R���*�'�3�� �U�D�W�L�R�� �W�R�� �G�H�F�O�L�Q�H�� �W�R�� ������������ �L�Q�� ������������ �I�U�R�P�� ������������
�L�Q�� ������������ �U�H�P�D�L�Q�L�Q�J�� �Z�H�O�O�� �E�H�O�R�Z�� �W�K�H�� �)�X�Q�G�p�V�� �L�Q�G�L�F�D�W�L�Y�H��
�W�K�U�H�V�K�R�O�G���I�R�U���H�P�H�U�J�L�Q�J���H�F�R�Q�R�P�L�H�V��

�)�U�R�P�� �D�� �P�D�U�N�H�W�� �S�H�U�V�S�H�F�W�L�Y�H���� �W�K�H�� �N�H�\�� �F�R�Q�F�H�U�Q�� �L�V��
�L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�O�\���V�K�L�I�W�L�Q�J���I�U�R�P���W�K�H���V�L�]�H���R�I���S�X�E�O�L�F���G�H�E�W���W�R���W�K�H��
�J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�p�V�� �´�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �F�D�S�D�F�L�W�\�� �D�Q�G�� �G�H�E�W�� �V�H�U�Y�L�F�L�Q�J��
�F�R�V�W�V���� �6�X�V�W�D�L�Q�H�G�� �G�R�P�H�V�W�L�F�� �E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�� �W�R�� �´�Q�D�Q�F�H��
�´�V�F�D�O�� �G�H�´�F�L�W�V�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�V�� �W�R�� �S�O�D�F�H�� �X�S�Z�D�U�G�� �S�U�H�V�V�X�U�H��
�R�Q�� �V�R�Y�H�U�H�L�J�Q�� �E�R�Q�G�� �L�V�V�X�D�Q�F�H���� �Z�L�W�K�� �L�P�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V�� �I�R�U��
�P�D�U�N�H�W���O�L�T�X�L�G�L�W�\�����I�X�Q�G�L�Q�J���F�R�V�W�V���D�Q�G���S�U�L�Y�D�W�H���V�H�F�W�R�U���F�U�H�G�L�W��
conditions.
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H2 2026 Outlook
�3�X�E�O�L�F���E�R�U�U�R�Z�L�Q�J���L�V���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���U�H�P�D�L�Q���H�O�H�Y�D�W�H�G���L�Q���W�K�H���V�H�F�R�Q�G���K�D�O�I���R�I���W�K�H���\�H�D�U���D�V���W�K�H���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���F�R�Q�W�L�Q�X�H�V���W�R���´�Q�D�Q�F�H��
�´�V�F�D�O���G�H�´�F�L�W�V���D�Q�G���L�P�S�O�H�P�H�Q�W���F�D�S�L�W�D�O���H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H���S�U�R�J�U�D�P�P�H�V�����1�H�Y�H�U�W�K�H�O�H�V�V�����W�K�H���W�U�D�M�H�F�W�R�U�\���R�I���G�H�E�W���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���Z�L�O�O��
�G�H�S�H�Q�G���O�H�V�V���R�Q���W�K�H���S�D�F�H���R�I���E�R�U�U�R�Z�L�Q�J���W�K�D�Q���R�Q���W�K�H���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�p�V���D�E�L�O�L�W�\���W�R���H�[�S�D�Q�G���U�H�Y�H�Q�X�H���P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���D�Q�G���P�D�L�Q�W�D�L�Q��
�´�V�F�D�O���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�H��

�7�K�H���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���R�I���R�Q�J�R�L�Q�J���W�D�[���U�H�I�R�U�P�V�����V�W�U�R�Q�J�H�U���Q�R�Q���R�L�O���U�H�Y�H�Q�X�H���F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q���D�Q�G���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���L�Q���R�L�O��
�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���Z�L�O�O���E�H���F�U�L�W�L�F�D�O���L�Q���V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�L�Q�J���´�V�F�D�O���E�X�³�H�U�V���D�Q�G���U�H�G�X�F�L�Q�J���U�H�O�L�D�Q�F�H���R�Q���G�H�E�W���´�Q�D�Q�F�L�Q�J�����$�W���W�K�H���V�D�P�H���W�L�P�H����
�L�Q�µ�D�W�L�R�Q�����L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H�V���D�Q�G���H�[�F�K�D�Q�J�H���U�D�W�H���P�R�Y�H�P�H�Q�W�V���Z�L�O�O���U�H�P�D�L�Q���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W�V���R�I���G�H�E�W���V�H�U�Y�L�F�L�Q�J���F�R�V�W�V���D�Q�G��
�L�Q�Y�H�V�W�R�U���V�H�Q�W�L�P�H�Q�W���L�Q���W�K�H���G�R�P�H�V�W�L�F���´�[�H�G���L�Q�F�R�P�H���P�D�U�N�H�W��

144.7
153.3

159.3

Dec 2024 Sep 2025 Dec 2025

Total Public Debt Stock ( 
Gtrillion)
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�¹�Ü�á�Ô�á�Ö�Ü�á�Ú���ç�Û�Ø���·�Ø���Ö�Ü�ç�­���·�â�à�Ø�æ�ç�Ü�Ö��
Borrowing Remains Dominant 

�7�K�H�� �)�H�G�H�U�D�O�� �*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�G�� �W�R�� �U�H�O�\�� �K�H�D�Y�L�O�\��
�R�Q�� �W�K�H�� �G�R�P�H�V�W�L�F�� �G�H�E�W�� �P�D�U�N�H�W�� �L�Q�� �+���� ���������� �W�R�� �´�Q�D�Q�F�H��
�L�W�V�� �´�V�F�D�O�� �G�H�´�F�L�W���� �7�R�W�D�O�� �L�V�V�X�D�Q�F�H�� �U�H�D�F�K�H�G�� �˜������������ �W�U�L�O�O�L�R�Q����
�F�R�P�S�U�L�V�L�Q�J�� �˜������������ �W�U�L�O�O�L�R�Q�� �L�Q�� �7�U�H�D�V�X�U�\�� �E�L�O�O�V�� �D�Q�G�� �˜����������
�W�U�L�O�O�L�R�Q�� �L�Q�� �)�*�1�� �E�R�Q�G�V���� �,�Q�Y�H�V�W�R�U�� �G�H�P�D�Q�G�� �U�H�P�D�L�Q�H�G��
�V�W�U�R�Q�J�� �G�H�V�S�L�W�H�� �H�O�H�Y�D�W�H�G�� �L�V�V�X�D�Q�F�H���� �Z�L�W�K�� �V�X�E�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V��
�R�I���˜�������������W�U�L�O�O�L�R�Q���I�R�U���7�U�H�D�V�X�U�\���E�L�O�O�V���D�Q�G���˜�����������W�U�L�O�O�L�R�Q���I�R�U��
�)�*�1���E�R�Q�G�V�����U�H�µ�H�F�W�L�Q�J���F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���O�L�T�X�L�G�L�W�\���D�Q�G���D�W�W�U�D�F�W�L�Y�H��
�U�L�V�N���D�G�M�X�V�W�H�G���U�H�W�X�U�Q�V���L�Q���W�K�H���´�[�H�G���L�Q�F�R�P�H���P�D�U�N�H�W��

�'�H�P�D�Q�G���G�\�Q�D�P�L�F�V�����K�R�Z�H�Y�H�U�����Y�D�U�L�H�G���D�F�U�R�V�V���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V����
�7�U�H�D�V�X�U�\���E�L�O�O���V�X�E�V�F�U�L�S�W�L�R�Q�V���G�H�F�O�L�Q�H�G���E�\���������������\�H�D�U���R�Q��
�\�H�D�U���� �D�O�W�K�R�X�J�K�� �G�H�P�D�Q�G�� �U�H�P�D�L�Q�H�G�� �F�R�P�I�R�U�W�D�E�O�\�� �D�E�R�Y�H��
�R�³�H�U�� �Y�R�O�X�P�H�V���� �,�Q�� �F�R�Q�W�U�D�V�W���� �)�*�1�� �E�R�Q�G�� �D�X�F�W�L�R�Q�V�� �Z�H�U�H��
�P�R�U�H�� �V�H�O�H�F�W�L�Y�H���� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �E�L�G���W�R���R�³�H�U�� �U�D�W�L�R�� �P�R�G�H�U�D�W�L�Q�J��
�W�R���������[���I�U�R�P���������[���D���\�H�D�U���H�D�U�O�L�H�U���D�V���L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���G�H�P�D�Q�G�H�G��
�K�L�J�K�H�U���\�L�H�O�G�V���D�P�L�G���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���V�X�S�S�O�\�����7�K�H���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�p�V��
�´�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �V�W�U�D�W�H�J�\�� �S�O�D�F�H�G�� �X�S�Z�D�U�G�� �S�U�H�V�V�X�U�H�� �R�Q��
�V�R�Y�H�U�H�L�J�Q�� �\�L�H�O�G�V�� �G�X�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �K�D�O�I���\�H�D�U���� �$�Y�H�U�D�J�H�� �V�W�R�S��
�U�D�W�H�V�� �R�Q�� �7�U�H�D�V�X�U�\�� �E�L�O�O�V�� �U�R�V�H�� �W�R�� �������������� �Z�K�L�O�H�� �)�*�1�� �E�R�Q�G��

�\�L�H�O�G�V���L�Q�F�U�H�D�V�H�G���D�F�U�R�V�V���W�K�H���F�X�U�Y�H�����Z�L�W�K���W�K�H���E�H�Q�F�K�P�D�U�N��
�-�$�1�������������E�R�Q�G���U�L�V�L�Q�J���E�\�����������E�D�V�L�V���S�R�L�Q�W�V���W�R���D�Q���D�Y�H�U�D�J�H��
�\�L�H�O�G���R�I�����������������7�K�H���U�H�S�U�L�F�L�Q�J���U�H�µ�H�F�W�H�G���W�K�H���F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q��
�R�I�� �H�O�H�Y�D�W�H�G�� �E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�� �U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���� �W�L�J�K�W�� �P�R�Q�H�W�D�U�\��
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�p�� �S�U�H�I�H�U�H�Q�F�H�� �I�R�U�� �K�L�J�K�H�U�� �U�L�V�N��
�S�U�H�P�L�X�P�V��

�'�R�P�H�V�W�L�F�� �E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�� �L�V�� �H�[�S�H�F�W�H�G�� �W�R�� �U�H�P�D�L�Q�� �W�K�H��
�J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�p�V�� �S�U�L�Q�F�L�S�D�O�� �´�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �V�R�X�U�F�H�� �L�Q�� �+������
�D�O�W�K�R�X�J�K���W�K�H���S�D�F�H���R�I���L�V�V�X�D�Q�F�H���Z�L�O�O���G�H�S�H�Q�G���R�Q���U�H�Y�H�Q�X�H��
�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�����´�V�F�D�O���H�[�H�F�X�W�L�R�Q���D�Q�G���W�K�H���W�L�P�L�Q�J���R�I���H�[�W�H�U�Q�D�O��
�G�L�V�E�X�U�V�H�P�H�Q�W�V���� �7�K�H�� �D�S�S�U�R�Y�H�G�� �8�6�������� �E�L�O�O�L�R�Q�� �H�[�W�H�U�Q�D�O��
�E�R�U�U�R�Z�L�Q�J���S�U�R�J�U�D�P�P�H���F�R�X�O�G���P�R�G�H�U�D�W�H���S�U�H�V�V�X�U�H���R�Q���W�K�H��
�G�R�P�H�V�W�L�F���P�D�U�N�H�W���L�I���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G���D�V���S�O�D�Q�Q�H�G��
�2�Y�H�U�D�O�O���� �Z�H�� �H�[�S�H�F�W�� �G�R�P�H�V�W�L�F�� �G�H�E�W�� �P�D�U�N�H�W�V�� �W�R�� �U�H�P�D�L�Q��
�Z�H�O�O�� �V�X�S�S�R�U�W�H�G�� �E�\�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O�� �G�H�P�D�Q�G���� �D�O�W�K�R�X�J�K��
�L�Q�Y�H�V�W�R�U�V�� �D�U�H�� �O�L�N�H�O�\�� �W�R�� �U�H�P�D�L�Q�� �V�H�O�H�F�W�L�Y�H���� �I�D�Y�R�X�U�L�Q�J��
�V�K�R�U�W�H�U���G�X�U�D�W�L�R�Q���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V���X�Q�W�L�O���W�K�H�U�H���L�V���J�U�H�D�W�H�U���F�O�D�U�L�W�\��
�R�Q���W�K�H���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H���R�X�W�O�R�R�N���D�Q�G���W�K�H���S�D�F�H���R�I���P�R�Q�H�W�D�U�\��
�S�R�O�L�F�\���H�D�V�L�Q�J��

12.75

4.95

38.67

8.76

Treasury bills FGN bonds

H1 2026 Domestic Issuance vs Demand ( 
Gtrillion)

Amount issued Subscriptions
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The Domestic Landscape

Debt Sustainability: Revenue Growth 
Remains the Key Constraint

Domestic Borrowing Supports Financing but Raises Funding Costs

�7�K�H�� �J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�p�V�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�G�� �U�H�O�L�D�Q�F�H�� �R�Q�� �G�R�P�H�V�W�L�F�� �E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�� �K�D�V�� �V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�H�G�� �´�V�F�D�O�� �´�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �µ�H�[�L�E�L�O�L�W�\�� �E�X�W�� �K�D�V��
�D�O�V�R�� �U�H�V�X�O�W�H�G�� �L�Q�� �K�L�J�K�H�U�� �I�X�Q�G�L�Q�J�� �F�R�V�W�V�� �D�F�U�R�V�V�� �W�K�H�� �H�F�R�Q�R�P�\���� �(�O�H�Y�D�W�H�G�� �V�R�Y�H�U�H�L�J�Q�� �\�L�H�O�G�V�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�� �W�R�� �F�R�P�S�H�W�H�� �Z�L�W�K��
�S�U�L�Y�D�W�H�� �V�H�F�W�R�U�� �E�R�U�U�R�Z�H�U�V�� �I�R�U�� �D�Y�D�L�O�D�E�O�H�� �O�L�T�X�L�G�L�W�\���� �L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�� �´�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �F�R�V�W�V�� �I�R�U�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V�� �D�Q�G�� �S�R�W�H�Q�W�L�D�O�O�\�� �V�O�R�Z�L�Q�J��
�S�U�L�Y�D�W�H�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���� �+�L�J�K�H�U�� �G�R�P�H�V�W�L�F�� �E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�� �D�O�V�R�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�V�� �L�Q�W�H�U�H�V�W�� �H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H���� �U�H�G�X�F�L�Q�J�� �´�V�F�D�O�� �V�S�D�F�H�� �I�R�U��
�F�D�S�L�W�D�O���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���D�Q�G���V�R�F�L�D�O���V�S�H�Q�G�L�Q�J�����$�V���G�H�E�W���V�H�U�Y�L�F�L�Q�J���D�E�V�R�U�E�V���D���O�D�U�J�H�U���V�K�D�U�H���R�I���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���U�H�Y�H�Q�X�H�����V�X�V�W�D�L�Q�H�G��
�L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V���L�Q���U�H�Y�H�Q�X�H���P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���E�H�F�R�P�H���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�O�\���L�P�S�R�U�W�D�Q�W���W�R���S�U�H�V�H�U�Y�H���´�V�F�D�O���µ�H�[�L�E�L�O�L�W�\��

Debt Metrics Continue to Improve

�'�H�V�S�L�W�H�� �W�K�H�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�� �L�Q�� �W�K�H�� �Q�R�P�L�Q�D�O�� �G�H�E�W�� �V�W�R�F�N���� �1�L�J�H�U�L�D�p�V�� �G�H�E�W�� �V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\�� �L�Q�G�L�F�D�W�R�U�V�� �K�D�Y�H�� �V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�H�G���� �7�K�H��
�,�0�)�� �S�U�R�M�H�F�W�V�� �W�K�H�� �G�H�E�W���W�R���*�'�3�� �U�D�W�L�R�� �W�R�� �G�H�F�O�L�Q�H�� �W�R�� ������������ �L�Q�� ������������ �U�H�µ�H�F�W�L�Q�J�� �V�W�U�R�Q�J�� �Q�R�P�L�Q�D�O�� �*�'�3�� �J�U�R�Z�W�K�� �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J��
�H�F�R�Q�R�P�L�F�� �U�H�E�D�V�L�Q�J�� �D�Q�G�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�G�� �H�[�S�D�Q�V�L�R�Q�� �L�Q�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�� �D�F�W�L�Y�L�W�\���� �1�L�J�H�U�L�D�p�V�� �H�[�W�H�U�Q�D�O�� �G�H�E�W�� �S�U�R�´�O�H�� �D�O�V�R�� �U�H�P�D�L�Q�V��
�U�H�O�D�W�L�Y�H�O�\���I�D�Y�R�X�U�D�E�O�H�����0�X�O�W�L�O�D�W�H�U�D�O���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���D�F�F�R�X�Q�W���I�R�U���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�����������R�I���H�[�W�H�U�Q�D�O���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V�����S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���D�F�F�H�V�V��
�W�R���O�R�Q�J�H�U���W�H�Q�R�U���D�Q�G���O�R�Z�H�U���F�R�V�W���´�Q�D�Q�F�L�Q�J���Z�K�L�O�H���O�L�P�L�W�L�Q�J���U�H�´�Q�D�Q�F�L�Q�J���U�L�V�N�����,�Q���D�G�G�L�W�L�R�Q�����L�P�S�U�R�Y�H�G���H�[�F�K�D�Q�J�H���U�D�W�H���V�W�D�E�L�O�L�W�\��
�K�D�V���P�R�G�H�U�D�W�H�G���Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���S�U�H�V�V�X�U�H�V���R�Q���H�[�W�H�U�Q�D�O���G�H�E�W���F�R�P�S�D�U�H�G���Z�L�W�K���W�K�H���V�K�D�U�S���F�X�U�U�H�Q�F�\���D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W���H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�G���L�Q��
���������l����������

H2 2026 Outlook

�7�K�H���R�X�W�O�R�R�N���I�R�U���G�H�E�W���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���Z�L�O�O���G�H�S�H�Q�G���S�U�L�P�D�U�L�O�\���R�Q���W�K�H���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�p�V���D�E�L�O�L�W�\���W�R���V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q���U�H�Y�H�Q�X�H���J�H�Q�H�U�D�W�L�R�Q��
�U�D�W�K�H�U���W�K�D�Q���U�H�V�W�U�D�L�Q���E�R�U�U�R�Z�L�Q�J���D�O�R�Q�H�����,�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���1�L�J�H�U�L�D���7�D�[���$�F�W���D�Q�G���U�H�O�D�W�H�G���´�V�F�D�O���U�H�I�R�U�P�V���Z�L�O�O���E�H���F�U�L�W�L�F�D�O��
�W�R���L�P�S�U�R�Y�L�Q�J���W�K�H���U�H�Y�H�Q�X�H���W�R���*�'�3���U�D�W�L�R���D�Q�G���U�H�G�X�F�L�Q�J���G�H�S�H�Q�G�H�Q�F�H���R�Q���G�H�E�W���´�Q�D�Q�F�H�G���H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H��

�2�W�K�H�U���N�H�\���Y�D�U�L�D�E�O�H�V���W�R���P�R�Q�L�W�R�U���L�Q�F�O�X�G�H���W�K�H���H�[�H�F�X�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���D�S�S�U�R�Y�H�G���8�6���������E�L�O�O�L�R�Q���H�[�W�H�U�Q�D�O���E�R�U�U�R�Z�L�Q�J���S�U�R�J�U�D�P�P�H����
�W�K�H���W�U�D�M�H�F�W�R�U�\�� �R�I�� �G�R�P�H�V�W�L�F�� �L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H�V���� �L�Q�µ�D�W�L�R�Q���D�Q�G���H�[�F�K�D�Q�J�H���U�D�W�H���V�W�D�E�L�O�L�W�\���� �D�O�O���R�I�� �Z�K�L�F�K�� �Z�L�O�O���L�Q�µ�X�H�Q�F�H���E�R�U�U�R�Z�L�Q�J��
�F�R�V�W�V���D�Q�G���G�H�E�W���V�H�U�Y�L�F�L�Q�J���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V��
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Banking and Insurance Sector Outlook Post-Recapitalisation

Banking Sector
�1�L�J�H�U�L�D�p�V�� �E�D�Q�N�L�Q�J�� �V�H�F�W�R�U�� �H�Q�W�H�U�V�� �W�K�H�� �V�H�F�R�Q�G�� �K�D�O�I��
�R�I�� ���������� �D�V�� �R�Q�H�� �R�I�� �W�K�H�� �P�R�V�W�� �F�D�S�L�W�D�O�L�V�H�G�� �L�W�� �K�D�V�� �H�Y�H�U��
�E�H�H�Q�����V�W�D�Q�G�L�Q�J���D�W���W�K�H���I�D�U���H�Q�G���R�I���D���O�D�Q�G�P�D�U�N���������P�R�Q�W�K��
�U�H�F�D�S�L�W�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �H�[�H�U�F�L�V�H�� �W�K�D�W�� �K�D�V�� �I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O�O�\�� �U�H�V�H�W��
�W�K�H���L�Q�G�X�V�W�U�\�p�V���F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H���O�D�Q�G�V�F�D�S�H�����/�D�X�Q�F�K�H�G���E�\���W�K�H��
�&�H�Q�W�U�D�O�� �%�D�Q�N�� �R�I�� �1�L�J�H�U�L�D�� �L�Q�� �0�D�U�F�K�� ������������ �W�K�H�� �%�D�Q�N�L�Q�J��
�6�H�F�W�R�U�� �5�H�F�D�S�L�W�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �3�U�R�J�U�D�P�P�H�� �P�D�Q�G�D�W�H�G�� �Q�H�Z��
�P�L�Q�L�P�X�P�� �S�D�L�G���L�Q�� �F�D�S�L�W�D�O�� �W�K�U�H�V�K�R�O�G�V�� �D�F�U�R�V�V�� �D�O�O�� �O�L�F�H�Q�F�H��
�F�D�W�H�J�R�U�L�H�V�����1���������E�L�O�O�L�R�Q���I�R�U���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���E�D�Q�N�V�����1��������
�E�L�O�O�L�R�Q�� �I�R�U�� �Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �E�D�Q�N�V���� �D�Q�G�� �1������ �E�L�O�O�L�R�Q�� �I�R�U�� �U�H�J�L�R�Q�D�O��
�D�Q�G���P�H�U�F�K�D�Q�W���E�D�Q�N�V�����Z�L�W�K���D���K�D�U�G���F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���G�H�D�G�O�L�Q�H��
�R�I���������0�D�U�F�K�����������������%�\�������$�S�U�L�O���������������W�K�H���&�%�1���F�R�Q�´�U�P�H�G��
�W�K�D�W�������� �E�D�Q�N�V���K�D�G���P�H�W���W�K�H���U�H�Y�L�V�H�G���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���� �Z�L�W�K��
�W�K�H�� �V�H�F�W�R�U�� �F�R�O�O�H�F�W�L�Y�H�O�\�� �U�D�L�V�L�Q�J�� �1���������� �W�U�L�O�O�L�R�Q�� �L�Q�� �Q�H�Z��
�F�D�S�L�W�D�O���R�Y�H�U���W�K�H���S�H�U�L�R�G������������������ �R�I���Z�K�L�F�K���Z�D�V���V�R�X�U�F�H�G��
�G�R�P�H�V�W�L�F�D�O�O�\�� �D�Q�G�� �������������� �I�U�R�P�� �L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �P�D�U�N�H�W�V������
�&�D�S�L�W�D�O�� �$�G�H�T�X�D�F�\�� �5�D�W�L�R�V�� �D�F�U�R�V�V�� �W�K�H�� �L�Q�G�X�V�W�U�\�� �Q�R�Z��
�H�[�F�H�H�G�� �L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �%�D�V�H�O�� �E�H�Q�F�K�P�D�U�N�V���� �Z�L�W�K�� �V�H�Y�H�U�D�O��
�W�R�S���W�L�H�U���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���&�$�5�V���D�E�R�Y�H�������������D�J�D�L�Q�V�W��
�U�H�J�X�O�D�W�R�U�\�� �P�L�Q�L�P�X�P�V�� �R�I�� �������� �I�R�U�� �Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �D�Q�G�� �U�H�J�L�R�Q�D�O��
�E�D�Q�N�V�� �D�Q�G�� �������� �I�R�U�� �E�D�Q�N�V�� �Z�L�W�K�� �L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �R�S�H�U�D�W�L�Q�J��
licences. 

�7�K�H�� �H�[�H�U�F�L�V�H�� �Z�D�V�� �Q�R�W���P�H�U�H�O�\�� �D�� �U�H�J�X�O�D�W�R�U�\�� �F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H��
�G�U�L�O�O����

�L�W���K�D�V���W�U�L�J�J�H�U�H�G���V�W�U�X�F�W�X�U�D�O���W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���D�W���H�Y�H�U�\���O�H�Y�H�O��
�R�I�� �W�K�H�� �L�Q�G�X�V�W�U�\���� �:�L�W�K�� �W�U�L�O�O�L�R�Q�V�� �R�I�� �Q�D�L�U�D�� �L�Q�M�H�F�W�H�G�� �L�Q�W�R�� �W�K�H��
�V�\�V�W�H�P���� �1�L�J�H�U�L�D�Q�� �E�D�Q�N�V�� �Q�R�Z�� �S�R�V�V�H�V�V�� �P�D�W�H�U�L�D�O�O�\�� �O�D�U�J�H�U��
�E�D�O�D�Q�F�H�� �V�K�H�H�W�V���� �E�H�W�W�H�U�� �X�Q�G�H�U�Z�U�L�W�L�Q�J�� �F�D�S�D�F�L�W�\���� �D�Q�G�� �D��
�V�L�J�Q�L�´�F�D�Q�W�O�\�� �V�W�U�R�Q�J�H�U�� �I�R�X�Q�G�D�W�L�R�Q�� �I�R�U�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�� �L�P�S�D�F�W����
�$�� �N�H�\�� �I�H�D�W�X�U�H�� �R�I�� �W�K�H�� �S�R�V�W���U�H�F�D�S�L�W�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �V�X�S�H�U�Y�L�V�R�U�\��
�I�U�D�P�H�Z�R�U�N�� �L�V�� �W�K�H�� �L�Q�W�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �R�I�� �U�L�V�N���E�D�V�H�G�� �F�D�S�L�W�D�O��
�U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���� �Z�K�L�F�K�� �W�L�H�� �H�D�F�K�� �E�D�Q�N�p�V�� �F�D�S�L�W�D�O�� �F�X�V�K�L�R�Q��
�P�R�U�H�� �G�L�U�H�F�W�O�\�� �W�R�� �W�K�H�� �V�S�H�F�L�´�F�� �U�L�V�N�V�� �L�W�� �F�D�U�U�L�H�V���� �P�D�U�N�L�Q�J��
�D�� �G�H�F�L�V�L�Y�H�� �G�H�S�D�U�W�X�U�H�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �H�U�D�� �R�I�� �U�H�J�X�O�D�W�R�U�\��
�I�R�U�E�H�D�U�D�Q�F�H���� �&�R�P�S�O�L�D�Q�F�H�� �U�R�X�W�H�V�� �Y�D�U�L�H�G�� �D�F�U�R�V�V�� �W�K�H��
�V�H�F�W�R�U���� �I�U�R�P�� �U�L�J�K�W�V�� �L�V�V�X�H�V�� �D�Q�G�� �S�U�L�Y�D�W�H�� �S�O�D�F�H�P�H�Q�W�V�� �W�R��
�W�K�H�� �O�D�Q�G�P�D�U�N�� �8�Q�L�W�\�� �%�D�Q�N�l�3�U�R�Y�L�G�X�V�� �%�D�Q�N�� �P�H�U�J�H�U���� �2�Q��
�W�K�H���1�L�J�H�U�L�D�Q���(�[�F�K�D�Q�J�H�����E�D�Q�N�L�Q�J���V�W�R�F�N�V���G�U�R�Y�H���D���K�L�V�W�R�U�L�F��
�E�X�O�O���U�X�Q���L�Q�������������� �W�K�H���´�U�V�W���V�X�F�K���U�D�O�O�\���O�H�G���S�U�H�G�R�P�L�Q�D�Q�W�O�\��
�E�\�� �G�R�P�H�V�W�L�F�� �U�H�W�D�L�O�� �L�Q�Y�H�V�W�R�U�V���� �Z�K�R�� �D�F�F�R�X�Q�W�H�G�� �I�R�U��
�D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� �������� �R�I�� �W�U�D�G�H�V�� �W�K�U�R�X�J�K�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W��
�S�O�D�W�I�R�U�P�V���O�L�Q�N�H�G���W�R���W�K�H���E�D�Q�N���S�X�E�O�L�F���R�³�H�U�V��������

�7�K�H���F�D�V�H�V���R�I�� �3�R�O�D�U�L�V���%�D�Q�N���� �.�H�\�V�W�R�Q�H���%�D�Q�N���� �D�Q�G���8�Q�L�R�Q��
�%�D�Q�N�� �R�I�� �1�L�J�H�U�L�D�� �U�H�P�D�L�Q�� �X�Q�U�H�V�R�O�Y�H�G���� �W�K�H�V�H�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V��
�F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���R�S�H�U�D�W�H���X�Q�G�H�U���K�H�L�J�K�W�H�Q�H�G���&�%�1���V�X�S�H�U�Y�L�V�R�U�\��
�R�Y�H�U�V�L�J�K�W�����Z�L�W�K���W�K�H���U�H�J�X�O�D�W�R�U���S�U�R�Y�L�G�L�Q�J���D�V�V�X�U�D�Q�F�H�V���W�K�D�W��
�G�H�S�R�V�L�W�R�U�V�p���I�X�Q�G�V���D�U�H���V�H�F�X�U�H���D�Q�G���D���I�R�U�P�D�O���S�R�V�W���G�H�D�G�O�L�Q�H��
�G�L�U�H�F�W�L�Y�H���D�Q�W�L�F�L�S�D�W�H�G����

�)�R�U���+�����������������W�K�H���V�H�F�W�R�U�p�V���F�H�Q�W�U�D�O���F�K�D�O�O�H�Q�J�H���L�V���Q�R���O�R�Q�J�H�U��
�F�D�S�L�W�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�����L�W���L�V���G�H�S�O�R�\�P�H�Q�W�����5�D�W�L�Q�J���D�J�H�Q�F�\���)�L�W�F�K��
�S�U�R�M�H�F�W�V�� �Q�R�P�L�Q�D�O�� �O�R�D�Q�� �J�U�R�Z�W�K�� �W�R�� �F�U�R�V�V�� �������� �L�Q��
������������ �V�X�S�S�R�U�W�H�G�� �E�\�� �H�Q�O�D�U�J�H�G�� �E�D�O�D�Q�F�H�� �V�K�H�H�W�V��
�D�Q�G�� �L�P�S�U�R�Y�H�G�� �O�L�T�X�L�G�L�W�\�� �E�X�³�H�U�V���� �Z�L�W�K�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H����
�P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�L�Q�J���� �D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�H���� �D�Q�G�� �6�0�(�V�� �L�G�H�Q�W�L�´�H�G�� �D�V��
�W�K�H�� �S�U�L�R�U�L�W�\�� �E�H�Q�H�´�F�L�D�U�L�H�V���� �� �5�H�F�D�S�L�W�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �K�D�V�� �H�T�X�D�O�O�\��
�V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�H�G�� �W�K�H�� �L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �D�P�E�L�W�L�R�Q�V�� �R�I�� �1�L�J�H�U�L�D�p�V��
�O�H�D�G�L�Q�J�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V���� �Z�L�W�K�� �&�$�5�V�� �D�E�R�Y�H�� �������� �D�Q�G��
�V�L�J�Q�L�´�F�D�Q�W�O�\�� �O�D�U�J�H�U�� �E�D�O�D�Q�F�H�� �V�K�H�H�W�V���� �W�R�S���W�L�H�U�� �E�D�Q�N�V�� �D�U�H��
�E�H�W�W�H�U�� �S�R�V�L�W�L�R�Q�H�G�� �W�K�D�Q�� �D�W�� �D�Q�\�� �S�U�L�R�U�� �S�R�L�Q�W�� �W�R�� �V�X�S�S�R�U�W��
�$�I�&�)�7�$�� �F�U�R�V�V���E�R�U�G�H�U�� �W�U�D�G�H���� �G�H�H�S�H�Q�� �F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�H�Q�W��
�E�D�Q�N�L�Q�J�� �U�H�O�D�W�L�R�Q�V�K�L�S�V�� �D�F�U�R�V�V�� �:�H�V�W�� �$�I�U�L�F�D���� �D�Q�G�� �D�W�W�U�D�F�W��
�I�R�U�H�L�J�Q���L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W��
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�Z�L�W�K�� �W�K�H�� �&�%�1�p�V�� �G�L�U�H�F�W�L�Y�H�� �P�D�Q�G�D�W�L�Q�J�� �I�U�D�X�G�� �U�H�V�S�R�Q�V�H��
�W�L�P�H�V�� �R�I�� �X�Q�G�H�U�� ������ �P�L�Q�X�W�H�V�� �V�L�J�Q�D�O�O�L�Q�J�� �W�K�D�W�� �G�L�J�L�W�D�O�� �W�U�X�V�W��
�L�V�� �Q�R�Z�� �D�� �U�H�J�X�O�D�W�R�U�\�� �S�U�L�R�U�L�W�\���� �D�Q�G�� �F�D�S�L�W�D�O���H�Q�D�E�O�H�G��
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�� �L�Q�� �G�L�J�L�W�D�O�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �V�H�W�� �W�R�� �D�F�F�H�O�H�U�D�W�H��
�F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H���G�L�³�H�U�H�Q�W�L�D�W�L�R�Q���L�Q���W�K�H���U�H�W�D�L�O���E�D�Q�N�L�Q�J���V�H�J�P�H�Q�W����
�7�K�H���N�H�\���U�L�V�N�V���I�R�U���+�����F�H�Q�W�U�H���R�Q���U�H�F�N�O�H�V�V���O�H�Q�G�L�Q�J���G�U�L�Y�H�Q��
�E�\�� �S�U�H�V�V�X�U�H�� �W�R�� �J�H�Q�H�U�D�W�H�� �U�H�W�X�U�Q�V�� �R�Q�� �H�Q�O�D�U�J�H�G�� �F�D�S�L�W�D�O����
�F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �F�U�H�G�L�W�� �W�R�Z�D�U�G�� �K�L�J�K���P�D�U�J�L�Q�� �V�H�F�W�R�U�V��
�D�W�� �W�K�H�� �H�[�S�H�Q�V�H�� �R�I�� �6�0�(�V�� �D�Q�G�� �D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�H���� �S�H�U�V�L�V�W�H�Q�W��
�P�D�F�U�R�H�F�R�Q�R�P�L�F���K�H�D�G�Z�L�Q�G�V���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���H�O�H�Y�D�W�H�G���L�Q�W�H�U�H�V�W��
�U�D�W�H�V���D�Q�G���Q�D�L�U�D���Y�R�O�D�W�L�O�L�W�\�����W�K�H���P�D�U�N�H�W���L�P�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���R�I���W�K�H��
�R�X�W�V�W�D�Q�G�L�Q�J�� �Q�R�Q���F�R�P�S�O�L�D�Q�W�� �E�D�Q�N�� �U�H�V�R�O�X�W�L�R�Q�V���� �D�Q�G�� �W�K�H��
�J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�H���U�H�T�X�L�U�H�G���W�R���H�Q�V�X�U�H���W�K�D�W���E�D�O�D�Q�F�H��
�V�K�H�H�W�� �H�[�S�D�Q�V�L�R�Q�� �G�R�H�V�� �Q�R�W�� �R�X�W�S�D�F�H�� �U�L�V�N�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W��
�U�L�J�R�X�U���� �� �2�Q�� �E�D�O�D�Q�F�H���� �K�R�Z�H�Y�H�U���� �W�K�H�� �L�Q�G�X�V�W�U�\�� �H�Q�W�H�U�V�� �+����
���������� �G�H�´�Q�H�G�� �Q�R�W�� �E�\�� �T�X�H�V�W�L�R�Q�V�� �R�I�� �V�X�U�Y�L�Y�D�O���� �E�X�W�� �E�\�� �W�K�H��
�V�F�D�O�H���R�I���L�W�V���D�P�E�L�W�L�R�Q�����7�K�H���F�U�L�W�L�F�D�O���W�D�V�N���D�K�H�D�G���L�V���F�R�Q�Y�H�U�W�L�Q�J��
�F�D�S�L�W�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���L�Q�W�R���F�D�S�D�F�L�W�\�����D�Q�G���E�D�O�D�Q�F�H���V�K�H�H�W���V�W�U�H�Q�J�W�K��
�L�Q�W�R���W�D�Q�J�L�E�O�H�����E�U�R�D�G���E�D�V�H�G���H�F�R�Q�R�P�L�F���L�P�S�D�F�W��
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Banking and Insurance Sector Outlook Post-Recapitalisation

Insurance Sector
�:�K�L�O�H�� �1�L�J�H�U�L�D�p�V�� �E�D�Q�N�L�Q�J�� �V�H�F�W�R�U�� �F�R�Q�F�O�X�G�H�G�� �L�W�V��
�U�H�F�D�S�L�W�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���H�[�H�U�F�L�V�H���L�Q���0�D�U�F�K���������������W�K�H���L�Q�V�X�U�D�Q�F�H��
�L�Q�G�X�V�W�U�\�� �H�Q�W�H�U�V�� �+���� ���������� �L�Q�� �W�K�H�� �W�K�L�F�N�� �R�I�� �L�W�V�� �R�Z�Q��
�W�U�D�Q�V�I�R�U�P�D�W�L�Y�H�� �U�H�I�R�U�P�� �D�Q�G�� �Z�L�W�K�� �D�� �K�D�U�G�� �G�H�D�G�O�L�Q�H�� �W�K�D�W��
�Z�L�O�O�� �G�H�´�Q�H�� �W�K�H�� �V�H�F�W�R�U�p�V�� �V�K�D�S�H�� �I�R�U�� �\�H�D�U�V�� �W�R�� �F�R�P�H����
�7�K�H�� �1�L�J�H�U�L�D�� �,�Q�V�X�U�D�Q�F�H�� �,�Q�G�X�V�W�U�\�� �5�H�I�R�U�P�� �$�F�W�� ���1�,�,�5�$��
�������������� �V�L�J�Q�H�G�� �E�\�� �3�U�H�V�L�G�H�Q�W�� �%�R�O�D�� �7�L�Q�X�E�X�� �R�Q�� ���� �$�X�J�X�V�W��
������������ �P�D�Q�G�D�W�H�G�� �V�L�J�Q�L�´�F�D�Q�W�O�\�� �H�O�H�Y�D�W�H�G�� �P�L�Q�L�P�X�P��
�F�D�S�L�W�D�O�� �W�K�U�H�V�K�R�O�G�V�� �I�R�U�� �D�O�O�� �L�Q�V�X�U�D�Q�F�H�� �R�S�H�U�D�W�R�U�V���� �Z�L�W�K�� �D��
�F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H�� �G�H�D�G�O�L�Q�H�� �R�I�� ������ �-�X�O�\�� ������������ �1������ �E�L�O�O�L�R�Q�� �I�R�U��
�O�L�I�H�� �L�Q�V�X�U�H�U�V���� �1������ �E�L�O�O�L�R�Q�� �I�R�U�� �J�H�Q�H�U�D�O�� ���Q�R�Q���O�L�I�H���� �L�Q�V�X�U�H�U�V����
�1������ �E�L�O�O�L�R�Q�� �I�R�U�� �F�R�P�S�R�V�L�W�H�� �R�S�H�U�D�W�R�U�V���� �D�Q�G�� �1������ �E�L�O�O�L�R�Q��
�I�R�U�� �U�H�L�Q�V�X�U�D�Q�F�H�� �F�R�P�S�D�Q�L�H�V���� �� �7�K�H�� �1�D�W�L�R�Q�D�O�� �,�Q�V�X�U�D�Q�F�H��
�&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �X�Q�H�T�X�L�Y�R�F�D�O�� �L�Q�� �L�W�V�� �P�H�V�V�D�J�L�Q�J����
�W�K�H���-�X�O�\���������G�D�W�H���L�V���H�P�E�H�G�G�H�G���L�Q���S�U�L�P�D�U�\���O�H�J�L�V�O�D�W�L�R�Q���D�Q�G��
�F�D�Q�Q�R�W�� �E�H�� �H�[�W�H�Q�G�H�G�� �Z�L�W�K�R�X�W�� �D�� �I�R�U�P�D�O�� �D�P�H�Q�G�P�H�Q�W�� �W�R��
�1�,�,�5�$�� ������������ �� �1�R�Q���F�R�P�S�O�L�D�Q�W�� �´�U�P�V�� �I�D�F�H�� �G�H�U�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q��
�E�\���$�X�J�X�V�W��������������

�7�K�H�� �F�D�S�L�W�D�O�� �P�D�U�N�H�W�� �U�H�V�S�R�Q�V�H�� �I�U�R�P�� �F�R�P�S�O�L�D�Q�W�� �L�Q�V�X�U�H�U�V��
�K�D�V���E�H�H�Q���D�F�W�L�Y�H���E�X�W���F�K�D�O�O�H�Q�J�L�Q�J�����K�D�Y�L�Q�J���E�H�H�Q���F�U�R�Z�G�H�G��
�R�X�W�� �E�\�� �W�K�H�L�U�� �F�R�X�Q�W�H�U�S�D�U�W�V�� �L�Q�� �W�K�H�� �E�D�Q�N�L�Q�J�� �V�H�F�W�R�U�� �Z�K�L�F�K��
�U�D�L�V�H�G�� �1���������� �W�U�L�O�O�L�R�Q�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� ���������� �D�Q�G�� ������������ �6�H�F�W�R�U��
�*�U�R�V�V�� �3�U�H�P�L�X�P�� �:�U�L�W�W�H�Q�� �F�O�L�P�E�H�G�� �W�R�� �1�������� �W�U�L�O�O�L�R�Q�� �L�Q��
�)�<�������������D���������������\�H�D�U���R�Q���\�H�D�U���L�Q�F�U�H�D�V�H�����O�H�G���E�\���R�L�O���D�Q�G��
�J�D�V���Q�R�Q���O�L�I�H���S�U�R�G�X�F�W�V���D�Q�G���D�Q�Q�X�L�W�\���E�X�V�L�Q�H�V�V�����<�H�W���L�Q�Y�H�V�W�R�U��
�D�S�S�H�W�L�W�H�� �I�R�U�� �L�Q�V�X�U�D�Q�F�H�� �H�T�X�L�W�L�H�V�� �U�H�P�D�L�Q�V�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�E�O�\��
�V�K�D�O�O�R�Z�H�U�� �W�K�D�Q�� �I�R�U�� �E�D�Q�N�L�Q�J�� �V�W�R�F�N�V���� �F�R�Q�V�W�U�D�L�Q�H�G�� �E�\�� �D��
�K�L�V�W�R�U�\�� �R�I�� �S�R�R�U�� �S�U�R�´�W�D�E�L�O�L�W�\���� �O�R�Z�� �G�L�Y�L�G�H�Q�G�� �\�L�H�O�G�V���� �D�Q�G��
�L�Q�F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�� �F�R�U�S�R�U�D�W�H�� �J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H���� �� �1�,�,�5�$�� ����������
�H�[�W�H�Q�G�V�� �Z�H�O�O�� �E�H�\�R�Q�G�� �F�D�S�L�W�D�O�� �D�G�H�T�X�D�F�\���� �L�W�� �P�D�Q�G�D�W�H�V��
�D�� �F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H�� �R�Y�H�U�K�D�X�O�� �R�I�� �W�K�H�� �V�H�F�W�R�U�p�V�� �R�S�H�U�D�W�L�Q�J��
�D�U�F�K�L�W�H�F�W�X�U�H�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���P�D�Q�G�D�W�R�U�\���F�R�Y�H�U�D�J�H���H�[�S�D�Q�V�L�R�Q��
�D�F�U�R�V�V�� �J�U�R�X�S�� �O�L�I�H���� �S�X�E�O�L�F�� �E�X�L�O�G�L�Q�J�V�� �D�Q�G�� �)�H�G�H�U�D�O��
�*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�� �D�V�V�H�W�V���� �D�� �I�X�O�O�� �G�L�J�L�W�L�V�D�W�L�R�Q�� �P�D�Q�G�D�W�H�� �D�F�U�R�V�V��
�W�K�H�� �L�Q�V�X�U�D�Q�F�H�� �Y�D�O�X�H�� �F�K�D�L�Q���� �D�� �]�H�U�R���W�R�O�H�U�D�Q�F�H�� �F�O�D�L�P�V��
�U�H�J�L�P�H���U�H�T�X�L�U�L�Q�J���V�H�W�W�O�H�P�H�Q�W���Z�L�W�K�L�Q���������G�D�\�V�����F�R�Q�V�X�P�H�U��
�S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q���I�X�Q�G�V�����D���5�L�V�N���%�D�V�H�G���&�D�S�L�W�D�O���I�U�D�P�H�Z�R�U�N�����D�Q�G���D��
�´�Y�H���\�H�D�U���F�R�P�S�R�V�L�W�H���L�Q�V�X�U�H�U���V�H�S�D�U�D�W�L�R�Q���Z�L�Q�G�R�Z���U�X�Q�Q�L�Q�J��
�W�R�� ������������ �� �&�U�X�F�L�D�O�O�\���� �H�P�E�H�G�G�L�Q�J�� �W�K�H�� �Q�H�Z�� �W�K�U�H�V�K�R�O�G�V�� �L�Q��
�S�U�L�P�D�U�\�� �O�H�J�L�V�O�D�W�L�R�Q�� �K�D�V�� �S�H�U�P�D�Q�H�Q�W�O�\�� �F�O�R�V�H�G�� �W�K�H�� �O�H�J�D�O��
�G�R�R�U�� �W�K�D�W�� �D�O�O�R�Z�H�G�� �H�D�U�O�L�H�U�� �1�$�,�&�2�0�� �U�H�F�D�S�L�W�D�O�L�V�D�W�L�R�Q��
�D�W�W�H�P�S�W�V���W�R���E�H���V�W�U�X�F�N���G�R�Z�Q���E�\���W�K�H���)�H�G�H�U�D�O���+�L�J�K���&�R�X�U�W��

�L�Q�� ������������ �� �&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q�� �Z�L�O�O�� �E�H�� �W�K�H�� �G�H�´�Q�L�Q�J�� �Q�D�U�U�D�W�L�Y�H��
�R�I�� �+���� ������������ �Z�L�W�K�� �L�Q�G�X�V�W�U�\�� �S�U�R�M�H�F�W�L�R�Q�V�� �V�X�J�J�H�V�W�L�Q�J�� �W�K�H��
�Q�X�P�E�H�U���R�I���D�F�W�L�Y�H���R�S�H�U�D�W�R�U�V���F�R�X�O�G���I�D�O�O���I�U�R�P���������W�R���D�V���I�H�Z��
�D�V�� ������ �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�� �W�K�H�� �G�H�D�G�O�L�Q�H���� �D�V�� �Z�H�D�N�H�U�� �´�U�P�V�� �P�H�U�J�H����
�G�R�Z�Q�J�U�D�G�H���W�K�H�L�U���S�U�R�G�X�F�W���O�L�F�H�Q�F�H�V�����R�U���H�[�L�W���H�Q�W�L�U�H�O�\����

�<�H�W�� �U�H�F�D�S�L�W�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �D�O�R�Q�H�� �F�D�Q�Q�R�W�� �U�H�V�R�O�Y�H�� �W�K�H�� �V�H�F�W�R�U�p�V��
�G�H�H�S�H�U�� �V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�� �F�K�D�O�O�H�Q�J�H���� �L�Q�V�X�U�D�Q�F�H�� �S�H�Q�H�W�U�D�W�L�R�Q��
�L�Q�� �1�L�J�H�U�L�D�� �U�H�P�D�L�Q�V�� �E�H�O�R�Z�� ������ �R�I�� �*�'�3���� �D�P�R�Q�J�� �$�I�U�L�F�D�p�V��
�O�R�Z�H�V�W���� �2�I�� �D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� ������ �P�L�O�O�L�R�Q�� �L�Q�V�X�U�H�G�� �O�L�Y�H�V���� �W�K�H��
�Y�D�V�W���P�D�M�R�U�L�W�\���D�U�H���F�R�Y�H�U�H�G���W�K�U�R�X�J�K���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���E�D�F�N�H�G��
�V�F�K�H�P�H�V���D�Q�G���O�D�U�J�H���F�R�U�S�R�U�D�W�H���P�D�Q�G�D�W�H�V�����Z�K�L�O�H���R�Q�O�\��������
�F�R�P�H���I�U�R�P���W�K�H���L�Q�I�R�U�P�D�O���V�H�F�W�R�U���� �Z�K�L�F�K���H�P�S�O�R�\�V���������� �R�I��
�W�K�H���1�L�J�H�U�L�D�Q���Z�R�U�N�I�R�U�F�H��

�,�Q�V�X�U�D�Q�F�H�� �I�D�F�H�V�� �D�� �W�U�X�V�W�� �E�D�U�U�L�H�U�� �W�K�D�W�� �E�D�Q�N�L�Q�J�� �G�R�H�V�� �Q�R�W����
�X�Q�O�L�N�H�� �D�� �E�D�Q�N�� �D�F�F�R�X�Q�W���� �Z�K�L�F�K�� �S�U�R�Y�L�G�H�V�� �L�P�P�H�G�L�D�W�H��
�W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�D�O�� �X�W�L�O�L�W�\���� �D�Q�� �L�Q�V�X�U�D�Q�F�H�� �S�R�O�L�F�\�� �G�H�O�L�Y�H�U�V��
�F�R�Q�W�L�Q�J�H�Q�W�� �S�U�R�W�H�F�W�L�R�Q�� �Z�L�W�K�� �Q�R�� �Y�L�V�L�E�O�H�� �G�D�L�O�\�� �E�H�Q�H�´�W����
�U�H�T�X�L�U�L�Q�J�� �D�� �I�D�U�� �K�L�J�K�H�U�� �Y�R�O�X�Q�W�D�U�\�� �W�U�X�V�W�� �W�K�U�H�V�K�R�O�G�� �I�U�R�P��
�S�R�W�H�Q�W�L�D�O�� �F�X�V�W�R�P�H�U�V���� �� �)�L�U�P�V�� �W�K�D�W�� �G�R�P�L�Q�D�W�H�� �W�K�H�� �V�H�F�W�R�U��
�E�H�\�R�Q�G���+���������������Z�L�O�O���W�K�H�U�H�I�R�U�H���E�H���W�K�R�V�H���W�K�D�W���L�Q�Y�H�V�W���L�Q��
�V�H�U�Y�L�F�H���T�X�D�O�L�W�\�����G�L�J�L�W�D�O���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�����D�Q�G���P�L�F�U�R���L�Q�V�X�U�D�Q�F�H��
�S�U�R�G�X�F�W�V�� �G�H�V�L�J�Q�H�G�� �I�R�U�� �L�Q�I�R�U�P�D�O���V�H�F�W�R�U�� �U�H�D�O�L�W�L�H�V���� �Q�R�W��
�P�H�U�H�O�\�� �W�K�R�V�H�� �W�K�D�W�� �F�O�H�D�U�� �W�K�H�� �F�D�S�L�W�D�O�� �W�K�U�H�V�K�R�O�G���� �� �7�K�H��
�V�H�F�W�R�U�p�V�� �X�O�W�L�P�D�W�H�� �Y�H�U�G�L�F�W�� �Z�L�O�O�� �E�H�� �Z�U�L�W�W�H�Q�� �Q�R�W�� �L�Q�� �F�D�S�L�W�D�O��
�D�G�H�T�X�D�F�\���U�D�W�L�R�V���R�U���´�U�P���F�R�X�Q�W�V�����E�X�W���L�Q���S�H�Q�H�W�U�D�W�L�R�Q���U�D�W�H�V����
�F�O�D�L�P�V���V�H�W�W�O�H�P�H�Q�W���U�H�F�R�U�G�V�����D�Q�G���W�K�H���E�U�H�D�G�W�K���R�I���1�L�J�H�U�L�D�Q�V��
�Z�K�R�� �´�Q�D�O�O�\�� �V�H�H�� �D�Q�G�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�� �W�K�H�� �Y�D�O�X�H�� �R�I�� �E�H�L�Q�J��
�L�Q�V�X�U�H�G���� �&�D�S�L�W�D�O�� �F�U�H�D�W�H�V�� �W�K�H�� �R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\���� �&�D�S�D�F�L�W�\����
�F�U�H�G�L�E�L�O�L�W�\�����D�Q�G���H�[�H�F�X�W�L�R�Q���G�H�W�H�U�P�L�Q�H���W�K�H���R�X�W�F�R�P�H��
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2027 Elections: Economic Implications and Policy Credibility

The 2027 Elections Build-Up: Economic 
Implications and Policy Credibility

�,�Q���R�X�U���L�Q�L�W�L�D�O���S�X�E�O�L�F�D�W�L�R�Q���I�R�U���������������Z�H���E�U�L�H�µ�\���U�H�I�H�U�U�H�G���W�R��
�W�K�H���X�S�F�R�P�L�Q�J������������ �J�H�Q�H�U�D�O���H�O�H�F�W�L�R�Q�V���D�V���L�W�H�P���H�L�J�K�W���L�Q��
�R�X�U���.�H�\���5�L�V�N�V���U�H�J�L�V�W�H�U�����:�H���K�L�J�K�O�L�J�K�W�H�G���W�K�D�W���K�H�L�J�K�W�H�Q�H�G��
�S�R�O�L�W�L�F�D�O�� �H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H���� �G�H�O�D�\�V�� �L�Q�� �U�H�I�R�U�P�V���� �D�Q�G�� �S�R�S�X�O�D�U��
�L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V�� �S�U�H�V�H�Q�W�� �U�L�V�N�V�� �W�R�� �´�V�F�D�O�� �U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�\�� �D�Q�G�� �W�K�H��
�R�Q�J�R�L�Q�J���U�H�I�R�U�P�V�����7�K�D�W���E�U�L�H�I���U�H�I�H�U�H�Q�F�H���K�D�V���V�L�Q�F�H���E�H�F�R�P�H��
�R�Q�H���R�I���W�K�H���\�H�D�U�p�V���P�R�V�W���F�U�L�W�L�F�D�O���W�K�H�P�H�V�����$�V���Z�H���D�S�S�U�R�D�F�K��
�W�K�H�� �H�Q�G�� �R�I�� �W�K�H�� �´�U�V�W�� �K�D�O�I�� �R�I�� ������������ �W�K�H�� �G�\�Q�D�P�L�F�V�� �R�I�� �W�K�H��
�H�O�H�F�W�L�R�Q�V���D�U�H���Q�R�Z���D���S�U�H�V�V�L�Q�J���F�R�Q�F�H�U�Q�����W�K�H�\���D�U�H���D�F�W�L�Y�H�O�\��
�L�Q�µ�X�H�Q�F�L�Q�J���´�V�F�D�O���F�K�R�L�F�H�V�����P�R�Q�H�W�D�U�\���S�R�O�L�F�\���L�Q�G�L�F�D�W�L�R�Q�V����
�D�Q�G���W�K�H���V�W�D�E�L�O�L�W�\���R�I���1�L�J�H�U�L�D�p�V���W�K�U�H�H���\�H�D�U���U�H�I�R�U�P���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H����
�7�K�H�� �O�H�D�G���X�S�� �W�R�� ���������� �L�V�� �L�Q�W�H�U�F�R�Q�Q�H�F�W�H�G�� �D�Q�G�� �G�R�H�V�� �Q�R�W��
�R�F�F�X�U�� �L�Q�� �D�� �Y�D�F�X�X�P���� �7�K�H�� �V�L�W�X�D�W�L�R�Q�� �L�V�� �F�R�P�S�R�X�Q�G�H�G�� �E�\��
�L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J���V�H�F�X�U�L�W�\���F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V�����D���G�H�W�H�U�L�R�U�D�W�L�Q�J���Z�H�O�I�D�U�H��
�H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W�����R�Q�J�R�L�Q�J���F�R�Q�W�U�R�Y�H�U�V�L�H�V���U�H�J�D�U�G�L�Q�J���H�O�H�F�W�R�U�D�O��
�S�U�R�F�H�V�V�H�V���� �D�Q�G�� �S�H�U�V�L�V�W�H�Q�W�� �G�H�E�D�W�H�V�� �D�E�R�X�W�� �W�K�H�� �V�H�F�X�U�L�W�\��
�V�\�V�W�H�P�p�V�� �I�U�D�P�H�Z�R�U�N���� �7�K�L�V�� �V�H�F�W�L�R�Q�� �Y�L�H�Z�V�� �W�K�H�� �H�O�H�F�W�L�R�Q��
�O�H�D�G���X�S�� �D�V�� �W�K�H�� �F�R�Q�W�H�[�W�� �L�Q�� �Z�K�L�F�K�� �W�K�H�V�H�� �L�Q�W�H�U�F�R�Q�Q�H�F�W�H�G��
�S�U�H�V�V�X�U�H�V���H�P�H�U�J�H����

�$�V�� �1�L�J�H�U�L�D�� �P�R�Y�H�G�� �L�Q�W�R�� ������������ �L�W�� �I�R�X�Q�G�� �L�W�V�H�O�I�� �E�D�O�D�Q�F�L�Q�J��
�W�Z�R���L�Q�µ�X�H�Q�W�L�D�O���\�H�W���S�R�W�H�Q�W�L�D�O�O�\���R�S�S�R�V�L�Q�J���I�R�U�F�H�V�����W�K�H���G�U�L�Y�H��
�I�R�U�� �V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�� �U�H�I�R�U�P�V�� �W�K�D�W�� �K�D�Y�H�� �U�H�H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G�� �W�U�X�V�W�� �L�Q��
�W�K�H���H�[�F�K�D�Q�J�H���U�D�W�H�����O�R�Z�H�U�H�G���L�Q�µ�D�W�L�R�Q�����D�Q�G���V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�H�G��
�H�[�W�H�U�Q�D�O�� �U�H�V�H�U�Y�H�V���� �D�O�R�Q�J�V�L�G�H�� �W�K�H�� �S�R�Z�H�U�I�X�O�� �G�\�Q�D�P�L�F�V��
�R�I�� �H�O�H�F�W�R�U�D�O�� �S�R�O�L�W�L�F�V���� �Z�K�L�F�K�� �K�D�Y�H�� �W�U�D�G�L�W�L�R�Q�D�O�O�\�� �I�D�Y�R�U�H�G��
�H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H�� �R�Y�H�U�� �V�W�D�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���� �7�K�H�� �L�Q�W�H�U�S�O�D�\�� �E�H�W�Z�H�H�Q��
�W�K�H�V�H�� �W�Z�R�� �H�O�H�P�H�Q�W�V�� �Z�L�O�O�� �G�H�´�Q�H�� �W�K�H�� �P�D�F�U�R�H�F�R�Q�R�P�L�F��
�V�W�R�U�\���I�R�U���W�K�H���U�H�P�D�L�Q�G�H�U���R�I���W�K�H���\�H�D�U��

The Fiscal Arithmetic of an Election 
Year

�7�K�H�� ���������� �I�H�G�H�U�D�O�� �E�X�G�J�H�W���� �V�H�W�� �D�W�� �˜������������ �W�U�L�O�O�L�R�Q���� �Z�D�V��
�O�D�E�H�O�H�G�� �D�� �o�%�X�G�J�H�W�� �R�I�� �&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q���p�� �7�K�L�V�� �V�L�J�Q�D�O�H�G��
�W�K�D�W�� �W�K�H�� �7�L�Q�X�E�X�� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �L�Q�W�H�Q�G�H�G�� �W�R�� �P�D�L�Q�W�D�L�Q��
�´�V�F�D�O�� �G�L�V�F�L�S�O�L�Q�H�� �H�Y�H�Q�� �D�V�� �W�K�H�� �S�R�O�L�W�L�F�D�O�� �F�\�F�O�H�� �L�Q�W�H�Q�V�L�´�H�G����
�$�F�F�R�U�G�L�Q�J�� �W�R�� �W�K�H�� �%�X�G�J�H�W�� �2�¶�F�H�� �R�I�� �W�K�H�� �)�H�G�H�U�D�W�L�R�Q����
�W�K�H�� �V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�� �G�H�´�F�L�W�� �R�I�� �˜������������ �W�U�L�O�O�L�R�Q�� �D�Q�G�� �D�� �G�H�E�W��
�V�H�U�Y�L�F�H���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���R�I���˜�������������W�U�L�O�O�L�R�Q���O�H�D�Y�H���O�L�W�W�O�H���U�R�R�P���I�R�U��
�G�L�V�F�U�H�W�L�R�Q�D�U�\�� �V�S�H�Q�G�L�Q�J�� �Z�L�W�K�R�X�W�� �D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O�� �E�R�U�U�R�Z�L�Q�J����
�,�Q�� �W�K�H�R�U�\���� �W�K�L�V�� �V�K�R�X�O�G�� �O�L�P�L�W�� �S�U�H���H�O�H�F�W�L�R�Q�� �V�S�H�Q�G�L�Q�J���� �,�Q��
�S�U�D�F�W�L�F�H�����1�L�J�H�U�L�D�p�V���K�L�V�W�R�U�\���V�X�J�J�H�V�W�V���R�W�K�H�U�Z�L�V�H��

�'�D�W�D���R�Q���P�R�Q�H�W�D�U�\���D�J�J�U�H�J�D�W�H�V���S�X�E�O�L�V�K�H�G���E�\���W�K�H���&�H�Q�W�U�D�O��
�%�D�Q�N���R�I���1�L�J�H�U�L�D�����&�%�1�����K�L�J�K�O�L�J�K�W�V���W�K�L�V���S�D�W�W�H�U�Q���F�O�H�D�U�O�\�����,�Q��
������������ �W�K�H�� �\�H�D�U�� �E�H�I�R�U�H�� �W�K�H�� ���������� �J�H�Q�H�U�D�O�� �H�O�H�F�W�L�R�Q���� �W�K�H��
�E�U�R�D�G���P�R�Q�H�\���V�X�S�S�O�\�����0�������J�U�H�Z���I�U�R�P���D�E�R�X�W���˜�����������W�U�L�O�O�L�R�Q��
�W�R�� �˜������������ �W�U�L�O�O�L�R�Q���� �D�� �������� �L�Q�F�U�H�D�V�H�� �R�Y�H�U�� �W�K�H�� �\�H�D�U���� �Z�K�L�O�H��
�K�H�D�G�O�L�Q�H�� �L�Q�µ�D�W�L�R�Q�� �U�R�V�H�� �I�U�R�P�� ������������ �W�R�� �D�E�R�Y�H�� ���������� �3�U�H��
�H�O�H�F�W�L�R�Q���F�\�F�O�H�V���L�Q���1�L�J�H�U�L�D���K�D�Y�H���K�L�V�W�R�U�L�F�D�O�O�\���V�H�H�Q���O�L�T�X�L�G�L�W�\��
�J�U�R�Z�W�K�� �H�[�F�H�H�G�� �������������� �G�X�H�� �W�R�� �K�L�J�K�� �´�V�F�D�O�� �V�S�H�Q�G�L�Q�J����
�Z�K�L�F�K�� �F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�O�\�� �O�H�D�G�V�� �W�R�� �L�Q�µ�D�W�L�R�Q�D�U�\�� �L�P�S�D�F�W�V�� �R�Y�H�U��
time. 

�7�K�H���,�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���1�D�W�L�R�Q�D�O���(�O�H�F�W�R�U�D�O���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�����,�1�(�&����
�U�H�S�R�U�W�H�G���W�K�D�W���L�W���V�S�H�Q�W���˜���������E�L�O�O�L�R�Q���R�Q���W�K�H�������������H�O�H�F�W�L�R�Q�V��
�D�O�R�Q�H���� �D�� �������� �L�Q�F�U�H�D�V�H�� �I�U�R�P�� ������������ �7�K�H�� ���������� �H�O�H�F�W�L�R�Q��
�F�\�F�O�H�� �L�V�� �H�[�S�H�F�W�H�G�� �W�R�� �F�R�V�W�� �˜�������� �E�L�O�O�L�R�Q�� �G�X�H�� �W�R�� �W�K�H��
�H�[�S�D�Q�V�L�R�Q�� �R�I�� �Y�R�W�H�U�� �U�H�J�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�G�� �S�R�O�O�L�Q�J��
�X�Q�L�W���F�R�Y�H�U�D�J�H�����Z�K�L�F�K���U�D�L�V�H�V���O�R�J�L�V�W�L�F�V���F�R�V�W�V��

�%�H�\�R�Q�G�� �G�L�U�H�F�W�� �H�O�H�F�W�R�U�D�O�� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q���� �W�K�H�� �E�U�R�D�G�H�U��
�W�U�H�Q�G�� �R�I�� �S�U�H���H�O�H�F�W�L�R�Q�� �´�V�F�D�O�� �E�H�K�D�Y�L�R�U�� �L�V�� �D�O�U�H�D�G�\�� �Y�L�V�L�E�O�H����
�6�R�F�L�D�O���W�U�D�Q�V�I�H�U���S�U�R�J�U�D�P�V���D�U�H���X�Q�G�H�U���S�U�H�V�V�X�U�H���W�R���H�[�S�D�Q�G����
�,�P�S�R�U�W�D�Q�W�O�\���� �V�W�D�W�H�V�� �D�Q�G�� �O�R�F�D�O�� �J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�V���� �Z�K�L�F�K��
�U�H�F�H�L�Y�H���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q�V���I�U�R�P���W�K�H���)�H�G�H�U�D�W�L�R�Q���$�F�F�R�X�Q�W�����R�I�W�H�Q��
�E�R�R�V�W���I�H�G�H�U�D�O���´�V�F�D�O���O�R�R�V�H�Q�H�V�V���Z�L�W�K���W�K�H�L�U���R�Z�Q���F�D�P�S�D�L�J�Q��
�U�H�O�D�W�H�G�� �V�S�H�Q�G�L�Q�J���� �7�K�L�V�� �F�U�H�D�W�H�V�� �D�� �P�X�O�W�L�S�O�L�H�U�� �H�³�H�F�W�� �R�Q��
�D�J�J�U�H�J�D�W�H���G�H�P�D�Q�G���W�K�D�W���W�K�H���&�%�1���P�X�V�W���W�K�H�Q���P�D�Q�D�J�H��

Source: World Trade Organisation (WTO), Policy Uncertainty Index,  Kreston Pedabo Research
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�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�O�\�� �Z�H�D�N�� �L�Q�� �Z�D�\�V�� �W�K�D�W�� �H�O�H�F�W�L�R�Q�� �G�\�Q�D�P�L�F�V��
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�L�P�S�R�U�W�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �8�6�������������� �E�L�O�O�L�R�Q���� �S�U�L�P�D�U�L�O�\�� �S�U�R�S�H�O�O�H�G��
�E�\�� �K�L�J�K�� �\�L�H�O�G�V�� �R�Q�� �7�U�H�D�V�X�U�\�� �%�L�O�O�V�� �D�Q�G�� �2�S�H�Q�� �0�D�U�N�H�W��
�2�S�H�U�D�W�L�R�Q�����2�0�2�����V�H�F�X�U�L�W�L�H�V�����7�K�L�V���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���P�H�D�Q�V��
�W�K�D�W�� �D�Q�\�� �F�K�D�Q�J�H�� �L�Q�� �S�R�O�L�F�\�� �F�U�H�G�L�E�L�O�L�W�\�� �R�U�� �U�H�D�O�� �U�H�W�X�U�Q��

�H�[�S�H�F�W�D�W�L�R�Q�V�� �F�D�Q�� �O�H�D�G�� �W�R�� �T�X�L�F�N�� �F�D�S�L�W�D�O�� �R�X�W�µ�R�Z�V���� �7�K�H��
�&�%�1�� �G�D�W�D�� �V�K�R�Z�L�Q�J�� �W�K�D�W�� �E�\�� �0�D�\�� ������������ �J�U�R�V�V�� �H�[�W�H�U�Q�D�O��
�U�H�V�H�U�Y�H�V�� �K�D�G�� �Q�H�D�U�O�\�� �U�H�D�F�K�H�G�� �8�6�������������� �E�L�O�O�L�R�Q���� �D�Q�G��
�W�K�H���Q�D�L�U�D���Z�D�V���W�U�D�G�L�Q�J���D�U�R�X�Q�G���˜�������������������E�H�W�W�H�U���W�K�D�Q���W�K�H��
�˜���������������� �D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q�� �L�Q�� �W�K�H�� �E�X�G�J�H�W���� �7�K�H�V�H�� �D�U�H�� �U�H�D�O��
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�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�� �J�U�D�G�H���� �Z�L�W�K�� �V�W�D�E�O�H�� �R�X�W�O�R�R�N�V�� �W�K�D�W�� �U�H�P�D�L�Q��
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�L�P�S�H�U�L�O���E�R�W�K���U�D�W�L�Q�J�V��

�7�K�L�V�� �I�U�D�J�L�O�H�� �E�D�V�H�O�L�Q�H�� �L�V�� �I�X�U�W�K�H�U�� �Y�D�O�L�G�D�W�H�G�� �E�\�� �G�R�P�H�V�W�L�F��
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�U�H�Y�H�Q�X�H��

�7�K�H���,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���0�R�Q�H�W�D�U�\���)�X�Q�G�����,�0�)�����R�¶�F�L�D�O�O�\���U�H�Y�L�V�H�G��
�1�L�J�H�U�L�D�p�V�� ���������� �*�'�3�� �J�U�R�Z�W�K�� �S�U�R�M�H�F�W�L�R�Q�� �G�R�Z�Q�� �W�R�� ����������
�I�U�R�P���������������H�[�S�O�L�F�L�W�O�\���F�L�W�L�Q�J���H�F�R�Q�R�P�L�F���G�L�V�U�X�S�W�L�R�Q�V���O�L�Q�N�H�G��
�W�R�� �W�K�H�� �0�L�G�G�O�H�� �(�D�V�W�� �F�R�Q�µ�L�F�W�� �D�Q�G�� �L�W�V�� �V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W�� �L�P�S�D�F�W��
�R�Q�� �J�O�R�E�D�O�� �H�Q�H�U�J�\�� �P�D�U�N�H�W�V���� �7�K�H�� �)�X�Q�G�� �F�D�X�W�L�R�Q�H�G�� �W�K�D�W��
�S�H�U�V�L�V�W�H�Q�W�� �V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�� �V�S�H�Q�G�L�Q�J�� �S�U�H�V�V�X�U�H�V�� �Z�L�O�O�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H��
�W�R���Z�H�L�J�K���K�H�D�Y�L�O�\���R�Q���W�K�H���Q�D�W�L�R�Q�p�V���D�O�U�H�D�G�\���K�L�J�K�O�\���H�O�H�Y�D�W�H�G��
�S�X�E�O�L�F���G�H�E�W���V�H�U�Y�L�F�L�Q�J���U�D�W�L�R�V����
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Monetary Policy Independence Under Pressure

�4�S�P�M�G�]���'�S�R�X�M�R�Y�M�X�]���6�M�W�O�����(�M�W�V�Y�T�X�M�S�R�W�����E�R�H���%�F�E�R�H�S�R�I�H���6�I�J�S�V�Q�W

�7�K�H���&�%�1�p�V���F�\�F�O�H���R�I���U�D�W�H���F�X�W�V���E�H�J�D�Q���Z�L�W�K���D���������E�D�V�L�V���S�R�L�Q�W��
�U�H�G�X�F�W�L�R�Q���W�R�����������������L�Q���6�H�S�W�H�P�E�H�U�������������D�Q�G���H�[�W�H�Q�G�H�G��
�W�R���������������L�Q���H�D�U�O�\���������������G�U�L�Y�H�Q���E�\���U�H�D�O���G�L�V�L�Q�µ�D�W�L�R�Q�����7�K�H��
�1�%�6�� �U�H�F�R�U�G�H�G�� �W�K�D�W�� �K�H�D�G�O�L�Q�H�� �L�Q�µ�D�W�L�R�Q�� �G�U�R�S�S�H�G�� �I�U�R�P��
���������������L�Q���)�H�E�U�X�D�U�\�������������W�R�����������������L�Q���)�H�E�U�X�D�U�\��������������
�P�D�U�N�L�Q�J�� �W�K�H�� �O�R�Q�J�H�V�W�� �S�H�U�L�R�G�� �R�I�� �V�X�V�W�D�L�Q�H�G�� �G�L�V�L�Q�µ�D�W�L�R�Q��
�L�Q�� �R�Y�H�U�� �D�� �G�H�F�D�G�H���� �+�R�Z�H�Y�H�U���� �W�K�D�W�� �W�U�H�Q�G�� �K�D�V�� �U�H�Y�H�U�V�H�G����
�Z�L�W�K�� �L�Q�µ�D�W�L�R�Q�� �U�L�V�L�Q�J�� �H�D�F�K�� �P�R�Q�W�K�� �I�U�R�P�� �0�D�U�F�K�� �W�R�� �0�D�\��
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�0�R�Q�H�W�D�U�\�� �3�R�O�L�F�\�� �&�R�P�P�L�W�W�H�H�� �H�Q�W�H�U�V�� �W�K�H�� �V�H�F�R�Q�G�� �K�D�O�I�� �R�I��
���������� �I�D�F�L�Q�J�� �D�� �I�D�P�L�O�L�D�U�� �G�L�O�H�P�P�D���� �W�K�H�� �G�D�W�D�� �V�X�J�J�H�V�W�V�� �D��
�S�D�X�V�H���R�U���V�O�L�J�K�W���W�L�J�K�W�H�Q�L�Q�J�����Z�K�L�O�H���W�K�H���S�R�O�L�W�L�F�D�O���F�\�F�O�H���D�G�G�V��
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�S�R�O�L�F�\�� �L�V�� �E�H�L�Q�J�� �L�Q�µ�X�H�Q�F�H�G�� �E�\�� �H�O�H�F�W�R�U�D�O�� �F�R�Q�F�H�U�Q�V��
�F�R�X�O�G�� �X�Q�G�H�U�P�L�Q�H�� �W�K�H�� �K�D�U�G���Z�R�Q�� �F�U�H�G�L�E�L�O�L�W�\�� �R�I�� �1�L�J�H�U�L�D�p�V��
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���������� �L�V�� �Z�K�H�W�K�H�U�� �W�K�H�� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �Y�L�H�Z�V�� �W�K�H�V�H�� �J�D�L�Q�V��
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�W�K�H���U�H�I�R�U�P�V���Z�L�O�O���E�H���L�P�P�H�G�L�D�W�H�O�\���U�H�Y�H�U�V�H�G�����W�K�H���V�W�U�X�F�W�X�U�D�O��
�F�K�D�Q�J�H�V���K�D�Y�H���O�D�U�J�H�O�\���W�D�N�H�Q���U�R�R�W�����,�Q�V�W�H�D�G�����W�K�H���F�R�Q�F�H�U�Q��
�L�V�� �W�K�D�W�� �W�K�H�� �U�H�I�R�U�P�� �S�U�R�J�U�D�P�� �Z�L�O�O�� �E�H�� �V�O�R�Z�H�G���� �Z�H�D�N�H�Q�H�G����
�R�U�� �V�W�D�U�Y�H�G�� �R�I�� �Q�H�F�H�V�V�D�U�\�� �U�H�V�R�X�U�F�H�V�� �M�X�V�W�� �Z�K�H�Q�� �L�W�� �Q�H�H�G�V��
�W�R���G�H�H�S�H�Q��

�6�H�Y�H�U�D�O�� �O�R�Q�J���W�H�U�P�� �L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V�� �D�O�U�H�D�G�\�� �V�K�R�Z�� �V�L�J�Q�V�� �R�I��
�V�W�D�O�O�L�Q�J���R�U���T�X�L�H�W���D�E�D�Q�G�R�Q�P�H�Q�W���D�V���S�R�O�L�W�L�F�D�O���S�U�L�R�U�L�W�L�H�V���V�K�L�I�W����

�1�R�Q���R�L�O�� �W�D�[�� �D�G�P�L�Q�L�V�W�U�D�W�L�R�Q�� �X�Q�G�H�U�� �W�K�H�� �7�D�[�� �$�F�W�� �U�H�T�X�L�U�H�V��
�R�Q�J�R�L�Q�J���I�R�F�X�V���I�U�R�P���W�K�H���1�L�J�H�U�L�D���5�H�Y�H�Q�X�H���6�H�U�Y�L�F�H�����Z�K�L�F�K��
�L�V�� �K�D�U�G�� �W�R�� �V�X�V�W�D�L�Q�� �W�K�U�R�X�J�K�� �D�Q�� �H�O�H�F�W�L�R�Q�� �F�\�F�O�H���� �6�R�F�L�D�O��
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�� �D�Q�G�� �U�X�U�D�O�� �´�Q�D�Q�F�L�D�O�� �L�Q�F�O�X�V�L�R�Q�� �L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V��
�U�L�V�N�� �E�H�L�Q�J�� �U�H�S�X�U�S�R�V�H�G�� �D�V�� �F�D�P�S�D�L�J�Q�� �W�R�R�O�V�� �L�Q�V�W�H�D�G��
�R�I�� �V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�� �Z�H�O�I�D�U�H�� �S�U�R�J�U�D�P�V���� �0�D�M�R�U�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H��
�S�U�R�M�H�F�W�V�����O�L�N�H���W�K�H���/�D�J�R�V���&�D�O�D�E�D�U���&�R�D�V�W�D�O���+�L�J�K�Z�D�\�����I�D�F�H��
�L�Q�F�U�H�D�V�H�G�� �U�L�V�N�V�� �R�I�� �F�R�V�W�� �R�Y�H�U�U�X�Q�V�� �D�Q�G�� �S�U�R�F�X�U�H�P�H�Q�W��
�L�V�V�X�H�V�� �Z�K�H�Q�� �S�R�O�L�W�L�F�D�O�� �W�L�P�H�O�L�Q�H�V�� �W�D�N�H�� �S�U�H�F�H�G�H�Q�F�H�� �R�Y�H�U��
�W�H�F�K�Q�L�F�D�O���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q�V�����7�K�H���F�R�Q�F�H�U�Q���L�V���R�Q�H���R�I���S�R�O�L�F�\��
�F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�\�� �E�\�� �J�U�D�G�X�D�O�� �H�U�R�V�L�R�Q���� �Q�R�W�� �G�U�D�P�D�W�L�F�� �U�H�Y�H�U�V�D�O�V����
�E�X�W���D���V�O�R�Z���O�R�V�V���R�I���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�H���W�K�D�W���F�R�X�O�G��
�W�X�U�Q���D���F�U�H�G�L�E�O�H���U�H�I�R�U�P���S�U�R�J�U�D�P���L�Q�W�R���D�Q���X�Q�´�Q�L�V�K�H�G���R�Q�H��
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Source: CBN, Kreston Pedabo  Analysis

2027 Elections: Economic Implications and Policy Credibility

Insecurity and the Macroeconomy: A Persistent Structural Drag on the Build-Up

�,�I�� �H�O�H�F�W�R�U�D�O�� �S�R�O�L�W�L�F�V�� �G�H�´�Q�H�V�� �W�K�H�� �F�\�F�O�L�F�D�O�� �U�L�V�N�� �O�H�D�G�L�Q�J�� �X�S��
�W�R�� ������������ �L�Q�V�H�F�X�U�L�W�\�� �L�V�� �L�W�V�� �R�Q�J�R�L�Q�J�� �V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�� �F�K�D�O�O�H�Q�J�H����
�'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�V���L�Q���W�K�H���´�U�V�W���K�D�O�I���R�I�������������S�X�V�K���V�H�F�X�U�L�W�\���I�U�R�P��
�D���E�D�F�N�J�U�R�X�Q�G���L�V�V�X�H���W�R���D���F�H�Q�W�U�D�O���W�K�H�P�H�����,�W���Q�R�Z���I�X�Q�F�W�L�R�Q�V��
�D�V�� �D�� �´�V�F�D�O�� �E�X�U�G�H�Q���� �D�Q�� �L�Q�µ�D�W�L�R�Q�� �G�U�L�Y�H�U���� �D�� �G�H�W�H�U�U�H�Q�W�� �W�R��
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�����D�Q�G���D���G�H�V�W�U�R�\�H�U���R�I���Z�H�O�I�D�U�H�����7�K�H���I�R�X�U���P�D�L�Q��
�F�R�Q�F�H�U�Q�V���� �%�R�N�R�� �+�D�U�D�P�� �D�Q�G�� �,�6�:�$�3�� �L�Q�V�X�U�J�H�Q�F�\�� �L�Q�� �W�K�H��
�1�R�U�W�K���(�D�V�W�����E�D�Q�G�L�W�U�\���D�Q�G���N�L�G�Q�D�S�S�L�Q�J���L�Q���W�K�H���1�R�U�W�K���:�H�V�W����
�I�D�U�P�H�U���K�H�U�G�H�U���F�R�Q�µ�L�F�W���L�Q���W�K�H���0�L�G�G�O�H���%�H�O�W�����D�Q�G���V�H�S�D�U�D�W�L�V�W��
�D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V���D�O�R�Q�J�V�L�G�H���R�L�O���U�H�J�L�R�Q���F�U�L�P�H���L�Q���W�K�H���6�R�X�W�K�����F�U�H�D�W�H��
�D�� �J�U�R�Z�L�Q�J�� �W�D�[�� �R�Q�� �J�U�R�Z�W�K���� �$�Q�� �H�O�H�F�W�L�R�Q�� �\�H�D�U�� �J�H�Q�H�U�D�O�O�\��
�K�H�L�J�K�W�H�Q�V�� �E�R�W�K�� �W�K�H�� �W�K�U�H�D�W�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �V�H�F�X�U�L�W�\�� �V�S�H�Q�G�L�Q�J��
aimed at addressing it.

�6�H�F�X�U�L�W�\�� �D�Q�G�� �G�H�I�H�Q�V�H�� �V�S�H�Q�G�L�Q�J�� �K�D�Y�H�� �E�H�F�R�P�H�� �R�Q�H�� �R�I��

�W�K�H���I�D�V�W�H�V�W���J�U�R�Z�L�Q�J���S�D�U�W�V���R�I���W�K�H���I�H�G�H�U�D�O���E�X�G�J�H�W�����O�H�D�Y�L�Q�J��
�O�H�V�V�� �U�R�R�P�� �I�R�U�� �G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �V�S�H�Q�G�L�Q�J���� �$�F�F�R�U�G�L�Q�J�� �W�R��
�Y�D�U�L�R�X�V�� �D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�L�R�Q�V�� �I�U�R�P�� �W�K�H�� �%�X�G�J�H�W�� �2�¶�F�H�� �R�I�� �W�K�H��
�)�H�G�H�U�D�W�L�R�Q�����G�H�I�H�Q�V�H���D�Q�G���L�Q�W�H�U�Q�D�O���V�H�F�X�U�L�W�\���E�X�G�J�H�W�V���K�D�Y�H��
�D�S�S�U�R�D�F�K�H�G�� �������� �R�I�� �W�K�H�� �I�H�G�H�U�D�O�� �E�X�G�J�H�W���� �7�K�H�� �R�Q�J�R�L�Q�J��
�F�R�V�W�V�� �R�I�� �S�R�O�L�F�L�Q�J�� �D�� �I�U�D�J�P�H�Q�W�H�G�� �V�H�F�X�U�L�W�\�� �H�Q�Y�L�U�R�Q�P�H�Q�W��
�N�H�H�S�� �U�L�V�L�Q�J���� �,�Q�V�H�F�X�U�L�W�\�� �D�O�V�R�� �O�H�D�G�V�� �W�R�� �I�R�R�G�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q��
�G�L�V�U�X�S�W�L�R�Q���L�Q���W�K�H���0�L�G�G�O�H���%�H�O�W���D�Q�G���1�R�U�W�K���:�H�V�W�����D�³�H�F�W�L�Q�J��
�S�O�D�Q�W�L�Q�J���D�Q�G���K�D�U�Y�H�V�W���V�H�D�V�R�Q�V�����0�D�Q�\���I�D�U�P�H�U�V���H�L�W�K�H�U���I�D�F�H��
�G�L�V�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���R�U���K�D�Y�H���W�R���S�D�\���I�H�H�V���W�R���D�U�P�H�G���J�U�R�X�S�V���I�R�U��
�D�F�F�H�V�V�����$�V���Q�R�W�H�G���E�\���W�K�H���1�%�6�����I�R�R�G���L�Q�µ�D�W�L�R�Q���F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W�O�\��
�R�X�W�S�D�F�H�V���R�Y�H�U�D�O�O���L�Q�µ�D�W�L�R�Q���� �D�Q�G���D���O�D�U�J�H���S�D�U�W���R�I�� �W�K�L�V���J�D�S��
�F�D�Q���E�H���D�W�W�U�L�E�X�W�H�G���W�R���V�H�F�X�U�L�W�\���U�H�O�D�W�H�G���V�X�S�S�O�\���L�V�V�X�H�V���W�K�D�W��
�P�R�Q�H�W�D�U�\���S�R�O�L�F�\���F�D�Q�Q�R�W���D�G�G�U�H�V�V��

�,�Q�V�H�F�X�U�L�W�\���L�Q�F�U�H�D�V�H�V���W�K�H���U�L�V�N���S�U�H�P�L�X�P���R�Q���H�Y�H�U�\���G�R�P�H�V�W�L�F��
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���F�K�R�L�F�H���D�Q�G���G�L�V�F�R�X�U�D�J�H�V���D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�O�����P�L�Q�L�Q�J����
�D�Q�G�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �S�U�R�M�H�F�W�V�� �W�K�D�W�� �F�R�X�O�G�� �F�U�H�D�W�H�� �P�D�V�V��
�H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W�����7�K�H���:�R�U�O�G���%�D�Q�N���H�V�W�L�P�D�W�H�V���W�K�D�W���L�Q�V�H�F�X�U�L�W�\��
�F�R�V�W�V���1�L�J�H�U�L�D���D�U�R�X�Q�G���������R�I���*�'�3���H�D�F�K���\�H�D�U���W�K�U�R�X�J�K���O�R�V�W��
�S�U�R�G�X�F�W�L�Y�L�W�\���� �G�L�V�S�O�D�F�H�P�H�Q�W���� �D�Q�G�� �P�L�V�V�H�G�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V����
�U�H�S�U�H�V�H�Q�W�L�Q�J�� �D�� �U�H�F�X�U�U�L�Q�J�� �G�U�D�J�� �R�I�� �V�H�Y�H�U�D�O�� �E�L�O�O�L�R�Q�� �8�6��
�G�R�O�O�D�U�V�� �D�Q�Q�X�D�O�O�\���� �%�H�\�R�Q�G�� �W�K�H�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�� �´�J�X�U�H�V�� �O�L�H�V�� �D��
�K�X�P�D�Q���F�U�L�V�L�V�����V�F�K�R�R�O���F�O�R�V�X�U�H�V���L�Q���W�K�H���1�R�U�W�K�����Z�L�G�H�V�S�U�H�D�G��
�L�Q�W�H�U�Q�D�O���G�L�V�S�O�D�F�H�P�H�Q�W�����D�Q�G���U�L�V�L�Q�J���S�R�Y�H�U�W�\���L�Q���D�U�H�D�V���O�H�D�V�W��
�H�T�X�L�S�S�H�G���W�R���K�D�Q�G�O�H���L�W��
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2027 Elections: Economic Implications and Policy Credibility

�c�%�Z�I�V�E�K�I���2�M�K�I�V�M�E�R���;�I�P�J�E�V�I�����4�S�Z�I�V�X�]�����X�L�I���9�R�H�I�V�W�I�V�Z�I�H�����E�R�H���-�R�G�P�Y�W�M�Z�I���+�V�S�[�X�L

�7�K�H���P�D�L�Q���F�R�Q�W�U�D�G�L�F�W�L�R�Q���L�Q���1�L�J�H�U�L�D�p�V���P�D�F�U�R���Q�D�U�U�D�W�L�Y�H���I�R�U��
���������l������������ �D�O�V�R�� �D�� �N�H�\�� �D�V�S�H�F�W���R�I�� �W�K�H�� �S�R�O�L�W�L�F�D�O�� �F�O�L�P�D�W�H��
�O�H�D�G�L�Q�J���W�R���������������L�V���W�K�H���J�D�S���E�H�W�Z�H�H�Q���R�Y�H�U�D�O�O���H�F�R�Q�R�P�L�F��
�V�W�D�E�L�O�L�W�\���D�Q�G���W�K�H���D�F�W�X�D�O���Z�H�O�I�D�U�H���R�I���F�L�W�L�]�H�Q�V�����5�H�I�R�U�P�V���O�H�G��
�W�R���U�H�V�H�U�Y�H���J�U�R�Z�W�K�����H�[�F�K�D�Q�J�H���U�D�W�H���V�W�D�E�L�O�L�W�\�����D�Q�G���D���G�U�R�S���L�Q��
�L�Q�µ�D�W�L�R�Q���R�Y�H�U�D�O�O�����\�H�W���P�R�V�W���P�H�D�V�X�U�H�V���V�K�R�Z���W�K�D�W���W�K�H���U�H�D�O��
�Z�H�O�I�D�U�H�� �R�I�� �W�K�H�� �D�Y�H�U�D�J�H�� �1�L�J�H�U�L�D�Q�� �K�D�V�� �Z�R�U�V�H�Q�H�G�� �G�X�U�L�Q�J��
�W�K�L�V�� �W�L�P�H���� �7�K�H�� �L�Q�L�W�L�D�O�� �F�R�V�W�V�� �R�I�� �U�H�I�R�U�P�V���� �V�X�F�K�� �D�V�� �V�X�E�V�L�G�\��
�U�H�P�R�Y�D�O���� �K�D�Y�H�� �G�U�L�Y�H�Q�� �X�S�� �W�U�D�Q�V�S�R�U�W�� �D�Q�G�� �I�R�R�G�� �S�U�L�F�H�V��
�Z�K�L�O�H���W�K�H���E�H�Q�H�´�W�V���D�U�H���G�H�O�D�\�H�G�����)�R�U���D���S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���D�O�U�H�D�G�\��
�D�P�R�Q�J�� �W�K�H�� �S�R�R�U�H�V�W�� �J�O�R�E�D�O�O�\���� �W�K�L�V�� �W�L�P�L�Q�J�� �K�D�V�� �E�H�H�Q��
�F�K�D�O�O�H�Q�J�L�Q�J���D�Q�G���K�D�V���V�L�J�Q�L�´�F�D�Q�W���S�R�O�L�W�L�F�D�O���L�P�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V��

�$�F�F�R�U�G�L�Q�J�� �W�R�� �W�K�H�� �1�%�6�p�V�� �0�X�O�W�L�G�L�P�H�Q�V�L�R�Q�D�O�� �3�R�Y�H�U�W�\��
�,�Q�G�H�[���� �D�E�R�X�W�� �������� �P�L�O�O�L�R�Q�� �1�L�J�H�U�L�D�Q�V���� �D�U�R�X�Q�G�� �������� �R�I��
�W�K�H�� �S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���� �D�U�H�� �L�P�S�R�Y�H�U�L�V�K�H�G�� �L�Q�� �P�X�O�W�L�S�O�H�� �Z�D�\�V����
�7�K�H�� �:�R�U�O�G�� �%�D�Q�N�� �H�V�W�L�P�D�W�H�V�� �W�K�D�W�� �R�Y�H�U�� ������ �P�L�O�O�L�R�Q�� �O�L�Y�H��
�E�H�O�R�Z�� �W�K�H�� �L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �S�R�Y�H�U�W�\�� �O�L�Q�H���� �7�K�L�V�� �Q�X�P�E�H�U�� �K�D�V��
�L�Q�F�U�H�D�V�H�G�� �D�V�� �L�Q�µ�D�W�L�R�Q�� �K�D�V�� �U�H�G�X�F�H�G�� �U�H�D�O�� �L�Q�F�R�P�H�V���� �7�K�H��
�E�X�U�G�H�Q���R�I���S�R�Y�H�U�W�\���L�V���U�H�J�L�R�Q�D�O�O�\���X�Q�H�Y�H�Q�����Z�L�W�K���U�D�W�H�V���R�Y�H�U��
�����l�������� �L�Q�� �P�X�F�K�� �R�I�� �W�K�H�� �1�R�U�W�K���:�H�V�W�� �D�Q�G�� �1�R�U�W�K���(�D�V�W����
�F�R�P�S�D�U�H�G�� �W�R�� �X�Q�G�H�U�� �������� �L�Q�� �S�D�U�W�V�� �R�I�� �W�K�H�� �6�R�X�W�K���:�H�V�W����
�7�K�H�V�H�� �S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q�V�� �D�U�H�� �Q�R�W�� �R�Q�O�\�� �L�Q�F�R�P�H���S�R�R�U�� �E�X�W�� �D�O�V�R��
�O�D�F�N�� �D�F�F�H�V�V�� �W�R�� �I�R�U�P�D�O�� �´�Q�D�Q�F�H���� �G�H�S�H�Q�G�D�E�O�H�� �H�O�H�F�W�U�L�F�L�W�\����

�K�H�D�O�W�K�F�D�U�H���� �F�O�H�D�Q�� �Z�D�W�H�U���� �D�Q�G�� �T�X�D�O�L�W�\�� �H�G�X�F�D�W�L�R�Q���� �7�K�H��
�(�)�,�Q�$�� �$�F�F�H�V�V���W�R���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�H�U�Y�L�F�H�V���V�X�U�Y�H�\�� �V�K�R�Z�V�� �W�K�D�W��
�D���O�D�U�J�H���S�R�U�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���D�G�X�O�W���S�R�S�X�O�D�W�L�R�Q���V�W�L�O�O���O�D�F�N�V���D�F�F�H�V�V��
�W�R���W�K�H���I�R�U�P�D�O���´�Q�D�Q�F�L�D�O���V�\�V�W�H�P�����Z�L�W�K���U�X�U�D�O���D�U�H�D�V���O�D�J�J�L�Q�J��
�V�L�J�Q�L�´�F�D�Q�W�O�\�� �E�H�K�L�Q�G�� �X�U�E�D�Q�� �R�Q�H�V���� �7�K�H�� �X�Q�G�H�U�V�H�U�Y�H�G��
�J�U�R�X�S�V���� �V�P�D�O�O�K�R�O�G�H�U�� �I�D�U�P�H�U�V���� �L�Q�I�R�U�P�D�O�� �W�U�D�G�H�U�V���� �U�X�U�D�O��
�Z�R�P�H�Q���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �O�D�U�J�H�� �\�R�X�W�K�� �G�H�P�R�J�U�D�S�K�L�F�� �H�Q�W�H�U�L�Q�J�� �D��
�F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H�� �O�D�E�R�U�� �P�D�U�N�H�W���� �U�H�S�U�H�V�H�Q�W�� �1�L�J�H�U�L�D�p�V�� �E�L�J�J�H�V�W��
�G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �F�K�D�O�O�H�Q�J�H�� �D�Q�G�� �L�W�V�� �O�D�U�J�H�V�W�� �X�Q�W�D�S�S�H�G��
�P�D�U�N�H�W��

�'�H�W�H�U�L�R�U�D�W�L�Q�J�� �Z�H�O�I�D�U�H���G�X�U�L�Q�J�� �D�Q���H�O�H�F�W�L�R�Q���F�\�F�O�H���F�U�H�D�W�H�V��
�D���G�D�Q�J�H�U�R�X�V���V�L�W�X�D�W�L�R�Q�����7�K�H���G�H�P�D�Q�G���I�R�U���F�D�V�K���W�U�D�Q�V�I�H�U�V����
�Z�D�J�H���L�Q�F�U�H�D�V�H�V�����D�Q�G���F�R�Q�V�X�P�H�U���V�X�E�V�L�G�L�H�V���U�L�V�H�V���M�X�V�W���Z�K�H�Q��
�W�K�H���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���I�D�F�H�V���L�W�V���W�L�J�K�W�H�V�W���´�V�F�D�O���F�R�Q�V�W�U�D�L�Q�W�V���G�X�H��
�W�R���G�H�E�W���V�H�U�Y�L�F�H�����7�U�D�Q�V�I�H�U���V�F�K�H�P�H�V���W�K�D�W���D�U�H���R�Q�O�\���S�D�U�W�L�D�O�O�\��
�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�H�G�� �R�U�� �G�U�L�Y�H�Q�� �E�\�� �S�R�O�L�W�L�F�V�� �P�D�\�� �I�D�L�O�� �W�R�� �D�F�K�L�H�Y�H��
�´�V�F�D�O�� �U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�\�� �R�U�� �S�U�R�Y�L�G�H�� �U�H�D�O�� �K�H�O�S���� �O�H�D�G�L�Q�J�� �W�R��
�G�L�V�L�O�O�X�V�L�R�Q�P�H�Q�W�� �D�Q�G�� �I�R�V�W�H�U�L�Q�J�� �D�Q�W�L���U�H�I�R�U�P�� �V�H�Q�W�L�P�H�Q�W�V����
�$�� �E�H�W�W�H�U�� �D�S�S�U�R�D�F�K�� �Z�R�X�O�G�� �E�H�� �I�R�F�X�V�H�G���� �Z�H�O�O���P�D�Q�D�J�H�G��
�V�R�F�L�D�O�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�� �W�K�D�W�� �S�U�R�W�H�F�W�V�� �W�K�H�� �P�R�V�W�� �Y�X�O�Q�H�U�D�E�O�H��
�G�X�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�� �S�H�U�L�R�G�� �Z�L�W�K�R�X�W�� �U�H�L�J�Q�L�W�L�Q�J�� �W�K�H��
�´�V�F�D�O���L�V�V�X�H�V���W�K�D�W���O�H�G���W�R���L�Q�µ�D�W�L�R�Q��
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2027 Elections: Economic Implications and Policy Credibility

The INEC Question: Electoral Act Reform and Institutional Credibility

�7�K�H���F�U�H�G�L�E�L�O�L�W�\���R�I���W�K�H�������������H�O�H�F�W�L�R�Q�V�����D�Q�G���W�K�H���O�H�J�L�W�L�P�D�F�\��
�R�I���W�K�H���U�H�V�X�O�W�L�Q�J���S�R�O�L�F�\���P�D�Q�G�D�W�H�����O�D�U�J�H�O�\���G�H�S�H�Q�G�V���R�Q���W�K�H��
�,�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���1�D�W�L�R�Q�D�O���(�O�H�F�W�R�U�D�O���&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�����,�1�(�&�����D�Q�G��
�W�K�H���O�H�J�D�O���I�U�D�P�H�Z�R�U�N���V�X�U�U�R�X�Q�G�L�Q�J�� �L�W���� �6�L�Q�F�H�������������� �W�K�H�U�H��
�K�D�V�� �E�H�H�Q�� �V�L�J�Q�L�´�F�D�Q�W�� �G�H�E�D�W�H�� �R�Y�H�U�� �W�K�H�� �(�O�H�F�W�R�U�D�O�� �$�F�W��
�D�Q�G�� �W�K�H�� �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�V�� �L�W�� �U�H�T�X�L�U�H�V���� �Z�K�L�F�K�� �K�D�V�� �L�P�S�R�U�W�D�Q�W��
�H�F�R�Q�R�P�L�F�� �L�P�S�O�L�F�D�W�L�R�Q�V���� �D�� �G�L�V�S�X�W�H�G�� �R�U�� �O�R�Z���O�H�J�L�W�L�P�D�F�\��
�H�O�H�F�W�L�R�Q�� �V�L�J�Q�L�´�F�D�Q�W�O�\�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�V�� �F�R�X�Q�W�U�\�� �U�L�V�N�� �D�Q�G��
�X�Q�F�H�U�W�D�L�Q�W�\���U�H�J�D�U�G�L�Q�J���S�R�O�L�F�\���F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�\��

�7�K�H�� �(�O�H�F�W�R�U�D�O�� �$�F�W�� ���������� �L�Q�W�U�R�G�X�F�H�G�� �W�K�H�� �%�L�P�R�G�D�O�� �9�R�W�H�U��
�$�F�F�U�H�G�L�W�D�W�L�R�Q�� �6�\�V�W�H�P�� ���%�9�$�6���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �,�1�(�&�� �5�H�V�X�O�W��
�9�L�H�Z�L�Q�J�� �3�R�U�W�D�O�� ���,�5�H�9������ �+�R�Z�H�Y�H�U���� �W�K�H�� ���������� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H��
�K�L�J�K�O�L�J�K�W�H�G�� �F�R�Q�I�X�V�L�R�Q�� �D�E�R�X�W�� �Z�K�H�W�K�H�U�� �W�K�H�� �H�O�H�F�W�U�R�Q�L�F��
�W�U�D�Q�V�P�L�V�V�L�R�Q�� �R�I�� �U�H�V�X�O�W�V�� �L�V�� �P�D�Q�G�D�W�R�U�\�� �R�U�� �R�S�W�L�R�Q�D�O���� �7�K�H��
�I�D�L�O�X�U�H���W�R���X�S�O�R�D�G���S�U�H�V�L�G�H�Q�W�L�D�O���U�H�V�X�O�W�V���W�R���,�5�H�9���L�Q���U�H�D�O���W�L�P�H��
�R�Q���H�O�H�F�W�L�R�Q���G�D�\���E�H�F�D�P�H���D���F�H�Q�W�U�D�O���L�V�V�X�H���L�Q���S�R�V�W���H�O�H�F�W�L�R�Q��
�O�L�W�L�J�D�W�L�R�Q�� �D�Q�G�� �G�D�P�D�J�H�G�� �W�U�X�V�W�� �L�Q�� �W�K�H�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q���� �7�K�D�W��
�G�H�E�D�W�H���K�D�V���Q�R�Z���E�H�H�Q���V�H�W�W�O�H�G���L�Q���O�D�Z�����3�U�H�V�L�G�H�Q�W���7�L�Q�X�E�X��
�V�L�J�Q�H�G���W�K�H���D�P�H�Q�G�H�G���(�O�H�F�W�R�U�D�O���$�F�W���R�Q���������)�H�E�U�X�D�U�\��������������
�G�D�\�V���D�I�W�H�U���,�1�(�&���U�H�O�H�D�V�H�G���W�K�H������������ �H�O�H�F�W�L�R�Q���W�L�P�H�W�D�E�O�H����
�&�U�X�F�L�D�O�O�\���� �W�K�H�� �´�Q�D�O�� �$�F�W�� �N�H�H�S�V�� �H�O�H�F�W�U�R�Q�L�F�� �W�U�D�Q�V�P�L�V�V�L�R�Q��

�R�I���U�H�V�X�O�W�V���R�S�W�L�R�Q�D�O���Z�L�W�K�L�Q���D���K�\�E�U�L�G���I�U�D�P�H�Z�R�U�N�����Z�L�W�K���W�K�H��
�P�D�Q�X�D�O���)�R�U�P���(�&���$���S�U�H�Y�D�L�O�L�Q�J���Z�K�H�U�H���Q�H�W�Z�R�U�N���F�R�Y�H�U�D�J�H��
�I�D�L�O�V���� �&�L�Y�L�O�� �V�R�F�L�H�W�\�� �J�U�R�X�S�V�� �Z�D�U�Q�� �W�K�D�W�� �W�K�L�V�� �S�U�H�V�H�U�Y�H�V�� �W�K�H��
�Y�H�U�\���D�P�E�L�J�X�L�W�\���W�K�D�W���I�X�H�O�O�H�G���W�K�H�������������G�L�V�S�X�W�H�V�����V�K�L�I�W�L�Q�J��
�W�K�H�� �F�U�H�G�L�E�L�O�L�W�\�� �E�X�U�G�H�Q�� �V�T�X�D�U�H�O�\�� �R�Q�W�R�� �,�1�(�&�p�V�� �F�R�Q�G�X�F�W��
�D�Q�G���Y�R�O�X�Q�W�D�U�\���W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�\���L�Q������������

�%�H�\�R�Q�G���W�K�H���O�H�J�D�O���D�V�S�H�F�W�V�����,�1�(�&���I�D�F�H�V���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���D�Q�G��
�F�D�S�D�F�L�W�\�� �F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V���� �&�R�Q�F�H�U�Q�V�� �S�H�U�V�L�V�W�� �D�E�R�X�W�� �O�R�J�L�V�W�L�F�V����
�V�W�D�³�� �W�U�D�L�Q�L�Q�J���� �W�K�H�� �U�H�O�L�D�E�L�O�L�W�\�� �R�I�� �%�9�$�6���� �F�\�E�H�U�V�H�F�X�U�L�W�\�� �I�R�U��
�W�U�D�Q�V�P�L�V�V�L�R�Q�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �H�[�S�H�Q�V�H�V�� �U�H�O�D�W�H�G��
�W�R���L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J���S�R�O�O�L�Q�J���X�Q�L�W���F�R�Y�H�U�D�J�H�����:�K�L�O�H���I�X�O�O���H�O�H�F�W�U�R�Q�L�F��
�W�U�D�Q�V�P�L�V�V�L�R�Q�� �F�D�Q�� �L�P�S�U�R�Y�H�� �W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�\���� �L�W�� �D�O�V�R��
�V�L�J�Q�L�´�F�D�Q�W�O�\�� �U�D�L�V�H�V�� �F�R�V�W�V�� �D�Q�G�� �U�L�V�N�V�� �R�I�� �W�H�F�K�Q�L�F�D�O�� �I�D�L�O�X�U�H����
�7�K�H�� �P�D�L�Q�� �U�L�V�N�� �L�V�� �X�Q�H�Y�H�Q���� �D�� �Z�H�O�O���P�D�Q�D�J�H�G���� �F�U�H�G�L�E�O�H��
�H�O�H�F�W�L�R�Q���H�Q�K�D�Q�F�H�V���W�K�H���L�Q�F�R�P�L�Q�J���P�D�Q�G�D�W�H���D�Q�G���U�H�G�X�F�H�V��
�S�R�O�L�F�\�� �X�Q�F�H�U�W�D�L�Q�W�\���� �,�Q�� �F�R�Q�W�U�D�V�W���� �D�� �U�H�S�H�D�W�� �R�I�� �F�R�Q�W�H�V�W�H�G��
�,�1�(�&���L�V�V�X�H�V���Z�R�X�O�G���K�H�L�J�K�W�H�Q���D�O�O���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���U�L�V�N�V�����U�D�L�V�L�Q�J��
�F�R�X�Q�W�U�\�� �U�L�V�N�� �S�U�H�P�L�X�P�V���� �G�H�W�H�U�U�L�Q�J�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���� �D�Q�G��
�S�U�H�V�V�X�U�L�Q�J�� �D�Q�\�� �Q�H�Z�� �J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�� �W�R�� �V�H�H�N�� �O�H�J�L�W�L�P�D�F�\��
�W�K�U�R�X�J�K���S�R�S�X�O�L�V�W���´�V�F�D�O���P�H�D�V�X�U�H�V��
�b
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Green Finance, ESG, and the Climate 
Economy Transition  
�,�Q�� �W�K�H�� �´�U�V�W�� �K�D�O�I�� �R�I�� ������������ �1�L�J�H�U�L�D�� �P�D�U�N�H�G�� �V�H�Y�H�U�D�O�� �P�L�O�H�V�W�R�Q�H�V�� �W�K�D�W�� �H�V�W�D�E�O�L�V�K�H�G�� �J�U�H�H�Q�� �´�Q�D�Q�F�H�� �D�V�� �D�� �N�H�\�� �S�D�U�W�� �R�I�� �L�W�V��
�V�R�Y�H�U�H�L�J�Q�� �G�H�E�W�� �V�W�U�D�W�H�J�\�� �D�Q�G�� �O�R�Q�J���W�H�U�P�� �J�U�R�Z�W�K�� �S�O�D�Q���� �H�Y�H�Q�� �W�K�R�X�J�K�� �W�K�H�U�H�� �D�U�H�� �V�W�L�O�O�� �V�L�J�Q�L�´�F�D�Q�W�� �J�D�S�V�� �L�Q�� �H�[�H�F�X�W�L�R�Q�� �D�Q�G��
�F�X�O�W�X�U�D�O���D�G�R�S�W�L�R�Q���R�I���(�6�*�������b

�7�S�Z�I�V�I�M�K�R���+�V�I�I�R���&�S�R�H�W���E�R�H���X�L�I���)�7�+���%�R�G�L�S�V�I�H���-�R�Z�I�W�X�S�V���&�E�W�I�b

�1�L�J�H�U�L�D�� �S�O�D�\�V�� �D�� �N�H�\�� �U�R�O�H�� �L�Q�� �$�I�U�L�F�D�Q�� �F�O�L�P�D�W�H�� �´�Q�D�Q�F�H���� �,�Q��
�������������L�W���E�H�F�D�P�H���W�K�H���´�U�V�W���$�I�U�L�F�D�Q���F�R�X�Q�W�U�\���D�Q�G���W�K�H���I�R�X�U�W�K��
�J�O�R�E�D�O�O�\���W�R���L�V�V�X�H���D���V�R�Y�H�U�H�L�J�Q���J�U�H�H�Q���E�R�Q�G�����$�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R��
�W�K�H���'�H�E�W���0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���2�¶�F�H�����'�0�2�������W�K�H���L�Q�L�W�L�D�O���˜������������
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�&�R�P�P�L�V�V�L�R�Q�� �K�D�V�� �S�U�R�S�R�V�H�G�� �D�G�R�S�W�L�Q�J�� �,�)�5�6�� �6���� �D�Q�G�� �6����
�V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���U�H�S�R�U�W�L�Q�J�� �V�W�D�Q�G�D�U�G�V�� �W�K�D�W�� �D�O�L�J�Q�� �Z�L�W�K�� �W�K�H��
�,�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���6�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\���6�W�D�Q�G�D�U�G�V���%�R�D�U�G�����+�R�Z�H�Y�H�U����
�W�K�H���V�X�F�F�H�V�V���R�I�� �E�R�W�K���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V���U�H�O�L�H�V���R�Q���D���F�X�O�W�X�U�D�O���V�K�L�I�W��
�W�R�Z�D�U�G�V�� �W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�\���� �Y�H�U�L�´�F�D�W�L�R�Q���� �D�Q�G�� �D�F�F�R�X�Q�W�D�E�L�O�L�W�\��
�W�K�D�W���L�V���V�W�L�O�O���L�Q�F�R�P�S�O�H�W�H�������b

�1�L�J�H�U�L�D�� �K�D�V�� �´�U�V�W���P�R�Y�H�U�� �F�U�H�G�H�Q�W�L�D�O�V���� �R�Y�H�U�V�X�E�V�F�U�L�E�H�G��
�L�V�V�X�D�Q�F�H�V�� �D�Q�G�� �D�Q�� �L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�O�\�� �(�6�*���D�Z�D�U�H�� �G�R�P�H�V�W�L�F��
�L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�D�O�� �E�D�V�H���� �E�X�W�� �D�� �´�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W��
�P�H�D�V�X�U�H�G�� �L�Q�� �K�X�Q�G�U�H�G�V�� �R�I�� �E�L�O�O�L�R�Q�V�� �R�I�� �G�R�O�O�D�U�V�� �F�D�Q�Q�R�W��
�E�H�� �P�H�W�� �E�\�� �G�R�P�H�V�W�L�F�� �O�L�T�X�L�G�L�W�\�� �D�O�R�Q�H���� �&�U�R�Z�G�L�Q�J�� �L�Q��

�L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �F�O�L�P�D�W�H�� �F�D�S�L�W�D�O�� �Z�L�O�O�� �U�H�T�X�L�U�H�� �F�U�H�G�L�E�O�H��
�Y�H�U�L�´�F�D�W�L�R�Q�����W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W���X�V�H���R�I���S�U�R�F�H�H�G�V���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���D�Q�G��
�F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�W���S�R�O�L�F�\���V�L�J�Q�D�O�V���W�K�D�W���R�X�W�O�D�V�W���W�K�H���H�O�H�F�W�R�U�D�O���F�\�F�O�H����
�7�K�H���Z�L�Q�G�I�D�O�O���I�U�R�P���H�O�H�Y�D�W�H�G���R�L�O���S�U�L�F�H�V���L�V���D�Q���R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\��
�W�R���I�X�Q�G���W�K�H���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�����Q�R�W���D���U�H�D�V�R�Q���W�R���G�H�I�H�U���L�W��

Green Finance, ESG, and the Climate Economy Transition  
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Key Risks and Opportunities

Proposed 2026 Budget

�7�K�H�� �)�H�G�H�U�D�O�� �*�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�p�V�� �˜������������ �W�U�L�O�O�L�R�Q�� ����������
�V�S�H�Q�G�L�Q�J���S�O�D�Q���D�O�O�R�F�D�W�H�V�����������W�R���F�D�S�L�W�D�O���H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H���D�Q�G��
�������� �W�R�� �U�H�F�X�U�U�H�Q�W�� �V�S�H�Q�G�L�Q�J���� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �E�D�O�D�Q�F�H�� �W�R�� �G�H�E�W��
�V�H�U�Y�L�F�L�Q�J���� �D�Q�F�K�R�U�H�G���R�Q���8�6���������������E���F�U�X�G�H���� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q��
�R�I�������������P�L�O�O�L�R�Q���E�D�U�U�H�O�V���S�H�U���G�D�\���D�Q�G���D�Q���H�[�F�K�D�Q�J�H���U�D�W�H���R�I��
�˜����������������

�7�K�H���)�;���D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q���K�D�V���S�U�R�Y�H�G���F�R�Q�V�H�U�Y�D�W�L�Y�H�����W�K�H���Q�D�L�U�D��
�W�U�D�G�H�G�� �D�W�� �˜�����������l�˜������������������ �D�Q�G�� �R�L�O�� �S�U�L�F�H�V�� �U�D�Q�� �D�E�R�Y�H��
�E�H�Q�F�K�P�D�U�N�� �D�I�W�H�U�� �$�S�U�L�O�p�V�� �V�S�L�N�H���� �E�X�W�� �4���� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �R�I��
���������P�E�S�G�� �I�H�O�O�� �Z�H�O�O�� �V�K�R�U�W�� �R�I�� �W�K�H�� ���������P�E�S�G�� �D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q����
�N�H�H�S�L�Q�J���U�H�Y�H�Q�X�H���U�L�V�N���D�O�L�Y�H�����:�L�W�K���W�K�H���G�H�´�F�L�W���V�W�L�O�O���H�[�F�H�H�G�L�Q�J��

�F�D�S�L�W�D�O���H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H�����D�Q�D�O�\�V�W�V���D�W���.�U�H�V�W�R�Q���3�H�G�D�E�R���U�H�P�D�L�Q��
�F�D�X�W�L�R�X�V�� �R�Q�� �I�H�D�V�L�E�L�O�L�W�\���� �F�L�W�L�Q�J�� �1�L�J�H�U�L�D�p�V�� �L�Q�F�R�P�H���G�U�L�Y�H�Q��
�E�X�G�J�H�W�L�Q�J���I�U�D�P�H�Z�R�U�N���D�Q�G���Z�H�D�N���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���U�H�F�R�U�G����
�+���� �H�[�H�F�X�W�L�R�Q���� �F�O�R�V�L�Q�J�� �W�K�H�� �S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�� �J�D�S���� �I�D�V�W�H�U�� �Q�R�Q��
�R�L�O�� �F�R�O�O�H�F�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G�� �G�L�V�F�L�S�O�L�Q�H�G�� �E�R�U�U�R�Z�L�Q�J���� �Z�L�O�O�� �G�H�F�L�G�H��
�Z�K�H�W�K�H�U���W�K�L�V���E�X�G�J�H�W���R�X�W�S�H�U�I�R�U�P�V���L�W�V���S�U�H�G�H�F�H�V�V�R�U�V�����7�K�H��
�$�V�V�H�P�E�O�\�� �O�D�W�H�U�� �S�D�V�V�H�G�� �L�W�� �D�W�� �˜������������ �W�U�L�O�O�L�R�Q�� �������� �0�D�U�F�K��
���������������˜�����������W�U�L�O�O�L�R�Q���D�E�R�Y�H���W�K�H���S�U�R�S�R�V�D�O��

�0�R�U�H�� �L�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�� �L�V�� �D�Y�D�L�O�D�E�O�H�� �L�Q�� �W�K�H�� �.�U�H�V�W�R�Q�� �3�H�G�D�E�R��
�����������E�X�G�J�H�W���D�Q�D�O�\�V�L�V

�)�\�T�I�R�H�M�X�Y�V�I�™���������� �™���������� Revenue

�2�-�+�)�6�-�%�q�7���&�9�(�+�)�8���*�6�%�1�)�;�3�6�/���*�3�6���������������2�q�8�6�2�
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Key Risks and Opportunities

�º�å�â�ê�ç�Û�Ÿ���¼�á���Ô�ç�Ü�â�á���Ô�á�×���ç�Û�Ø���Á�Ô�Ü�å�Ô

�:�H�� �S�U�R�M�H�F�W�H�G�� �J�U�R�Z�W�K�� �R�I�� �D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�O�\�� ���������� �I�R�U�� ������������
�7�K�H�� �´�U�V�W�� �K�D�O�I�� �E�U�R�D�G�O�\�� �Y�D�O�L�G�D�W�H�G�� �W�K�D�W�� �F�D�O�O���� �U�H�D�O�� �*�'�3��
�H�[�S�D�Q�G�H�G���������������<�H�D�U���R�Q���<�H�D�U���L�Q���4�������Z�H�O�O���D�E�R�Y�H���4��������������
������������������ �R�Q�� �D�Q�� �D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�H�� �U�H�E�R�X�Q�G�� �������������������� �U�H�V�L�O�L�H�Q�W��
�V�H�U�Y�L�F�H�V�� ������������������ �D�Q�G�� �D�� �´�U�P�H�U�� �L�Q�G�X�V�W�U�\�� �S�U�L�Q�W�� ��������������������
�:�L�W�K�� �D�Q�D�O�\�V�W�V�� �H�[�S�H�F�W�L�Q�J�� �������l���������� �L�Q�� �4������ �W�K�H�� �I�X�O�O���\�H�D�U��
�R�X�W�F�R�P�H�� �L�V�� �O�L�N�H�O�\�� �W�R�� �O�D�Q�G�� �Q�H�D�U���� �E�X�W�� �V�O�L�J�K�W�O�\�� �E�H�O�R�Z���� �R�X�U��
�S�U�R�M�H�F�W�L�R�Q�� �X�Q�O�H�V�V�� �R�L�O�� �R�X�W�S�X�W�� �U�H�F�R�Y�H�U�V�� �P�H�D�Q�L�Q�J�I�X�O�O�\����
�7�K�H�� �+���� �D�J�H�Q�G�D�� �L�V�� �X�Q�F�K�D�Q�J�H�G���� �S�U�R�G�X�F�W�L�Y�L�W�\���� �S�R�O�L�F�\��
�F�R�Q�V�L�V�W�H�Q�F�\�� �D�Q�G�� �G�L�V�F�L�S�O�L�Q�H�G�� �H�[�H�F�X�W�L�R�Q�� �R�I�� �F�D�S�L�W�D�O��
�V�S�H�Q�G�L�Q�J��

�7�K�H�� �1�*�;�� �H�[�W�H�Q�G�H�G�� �L�W�V�� �U�D�O�O�\�� �W�K�U�R�X�J�K�� �+������ �G�U�L�Y�H�Q�� �E�\��
�V�W�U�R�Q�J�� �F�R�U�S�R�U�D�W�H�� �H�D�U�Q�L�Q�J�V���� �U�H�F�D�S�L�W�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���U�H�O�D�W�H�G��
�F�D�S�L�W�D�O�� �U�D�L�V�L�Q�J�� �D�Q�G�� �L�P�S�U�R�Y�L�Q�J�� �V�R�Y�H�U�H�L�J�Q�� �V�H�Q�W�L�P�H�Q�W����
�W�K�H�� �W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�� �W�R�Z�D�U�G�V�� �7������ �V�H�W�W�O�H�P�H�Q�W�� �L�V�� �V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�L�Q�J��
�P�D�U�N�H�W���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�����0�D�U�N�H�W���F�D�S�L�W�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���U�H�P�D�L�Q�V���R�Q��
�F�R�X�U�V�H���I�R�U���W�K�H���˜���������W�U�L�O�O�L�R�Q���P�D�U�N�����Z�L�W�K���S�R�W�H�Q�W�L�D�O���O�L�V�W�L�Q�J�V��
���1�1�3�&�� �/�L�P�L�W�H�G���� �'�D�Q�J�R�W�H�� �3�H�W�U�R�O�H�X�P�� �5�H�´�Q�H�U�\���� �W�K�H�� �N�H�\��
�+���� �F�D�W�D�O�\�V�W�V�� �I�R�U�� �G�H�S�W�K�� �D�Q�G�� �O�L�T�X�L�G�L�W�\���� �:�H�� �µ�D�J�� �W�K�U�H�H�� �+����
�U�L�V�N�V���� �R�Y�H�U�E�R�X�J�K�W�� �S�R�F�N�H�W�V�� �Z�K�H�U�H�� �S�U�L�F�H�V�� �K�D�Y�H�� �R�X�W�U�X�Q��
�H�D�U�Q�L�Q�J�V���� �F�R�P�S�H�W�L�W�L�R�Q�� �I�U�R�P�� �V�W�L�O�O���K�L�J�K�� �´�[�H�G���L�Q�F�R�P�H��
�\�L�H�O�G�V�����D�Q�G���I�R�U�H�L�J�Q���S�R�U�W�I�R�O�L�R���R�X�W�µ�R�Z�V���L�I���J�O�R�E�D�O���U�D�W�H�V���V�W�D�\��
�H�O�H�Y�D�W�H�G��

�1�L�J�H�U�L�D�� �H�Q�W�H�U�V�� �+���� ���������� �Z�L�W�K�� �J�U�R�Z�W�K�� �U�X�Q�Q�L�Q�J�� �D�E�R�Y�H��
���������p�V�� �S�D�F�H���� �L�Q�µ�D�W�L�R�Q�� �D�W�� �U�R�X�J�K�O�\�� �K�D�O�I�� �L�W�V�� �\�H�D�U���D�J�R��
�O�H�Y�H�O�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �V�W�U�R�Q�J�H�V�W�� �H�[�W�H�U�Q�D�O�� �E�X�³�H�U�V�� �L�Q�� �P�R�U�H�� �W�K�D�Q��
�D�� �G�H�F�D�G�H���� �7�K�H�� �F�K�D�O�O�H�Q�J�H�� �Q�R�Z�� �L�V�� �F�R�Q�Y�H�U�V�L�R�Q���� �W�X�U�Q�L�Q�J��
�V�W�D�E�L�O�L�W�\���L�Q�W�R���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���E�\���V�X�V�W�D�L�Q�L�Q�J���U�H�I�R�U�P���F�U�H�G�L�E�L�O�L�W�\��
�W�K�U�R�X�J�K�� �W�K�H�� �H�O�H�F�W�L�R�Q�� �V�H�D�V�R�Q���� �G�H�H�S�H�Q�L�Q�J�� �W�K�H�� �G�R�P�H�V�W�L�F��
�F�D�S�L�W�D�O�� �P�D�U�N�H�W���� �D�Q�G�� �F�U�R�Z�G�L�Q�J�� �S�U�L�Y�D�W�H�� �F�D�S�L�W�D�O�� �L�Q�W�R��
�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�����P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�L�Q�J���D�Q�G���W�K�H���F�O�L�P�D�W�H���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q��

�+�H�D�G�O�L�Q�H���L�Q�µ�D�W�L�R�Q���H�Q�W�H�U�H�G���W�K�H���\�H�D�U���D�W�������������������-�D�Q�X�D�U�\������
�F�O�L�P�E�H�G�� �W�R�� �������������� �E�\�� �0�D�\�� �D�V�� �W�K�H�� �0�D�U�F�K�� �I�X�H�O�� �S�U�L�F�H��
�V�K�R�F�N�� �S�D�V�V�H�G�� �W�K�U�R�X�J�K���� �D�Q�G�� �H�D�V�H�G�� �W�R�� �������������� �L�Q�� �-�X�Q�H����
�W�K�H���´�U�V�W���G�H�F�O�L�Q�H���L�Q���W�K�U�H�H���P�R�Q�W�K�V���� �7�K�H���&�%�1�p�V���R�S�W�L�P�L�V�W�L�F��
�������������� �V�F�H�Q�D�U�L�R�� �L�V�� �Q�R�Z�� �R�X�W�� �R�I�� �U�H�D�F�K���� �W�K�H�� �%�X�G�J�H�W�p�V��
�������������D�Y�H�U�D�J�H���D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q���O�R�R�N�V���U�H�D�O�L�V�W�L�F�����W�K�H���������P�R�Q�W�K��
�D�Y�H�U�D�J�H���V�W�R�R�G���D�W�����������������L�Q���-�X�Q�H���D�Q�G���L�V���I�D�O�O�L�Q�J�������)�R�U���+������
�E�D�V�H���H�³�H�F�W�V�����W�K�H���P�D�L�Q���K�D�U�Y�H�V�W���D�Q�G���Q�D�L�U�D���V�W�D�E�L�O�L�W�\���V�K�R�X�O�G��
�U�H�V�X�P�H�� �W�K�H�� �G�R�Z�Q�W�U�H�Q�G�� �W�R�Z�D�U�G�V�� �����l�������� �E�\�� �'�H�F�H�P�E�H�U����
�S�U�R�Y�L�G�H�G�� �I�R�R�G�� �O�R�J�L�V�W�L�F�V�� �L�P�S�U�R�Y�H�� �D�Q�G�� �H�O�H�F�W�L�R�Q���F�\�F�O�H��
�O�L�T�X�L�G�L�W�\���L�V���F�R�Q�W�D�L�Q�H�G�����)�R�R�G���L�Q�µ�D�W�L�R�Q�������������������L�Q���-�X�Q�H�����V�W�L�O�O��
�U�L�V�L�Q�J���P�R�Q�W�K���R�Q���P�R�Q�W�K�����L�V���W�K�H���V�Z�L�Q�J���I�D�F�W�R�U��

�7�K�H���Q�D�L�U�D���Z�D�V���+���p�V���V�W�D�Q�G�R�X�W���S�H�U�I�R�U�P�H�U�����D���V�W�D�E�O�H���˜�����������l
�˜���������������� �R�¶�F�L�D�O�� �E�D�Q�G���� �D�� �S�D�U�D�O�O�H�O���P�D�U�N�H�W�� �S�U�H�P�L�X�P��
�F�R�P�S�U�H�V�V�H�G�� �W�R�� �U�R�X�J�K�O�\�� �������� �D�Q�G�� �J�U�R�V�V�� �U�H�V�H�U�Y�H�V�� �R�I��
�����������E�Q�� �D�W�� �H�Q�G���-�X�Q�H�� ������ �P�R�Q�W�K�V�� �R�I�� �L�P�S�R�U�W�� �F�R�Y�H�U������
�'�R�P�H�V�W�L�F�� �U�H�´�Q�L�Q�J�� �L�V�� �V�W�U�X�F�W�X�U�D�O�O�\�� �U�H�G�X�F�L�Q�J�� �)�;�� �G�H�P�D�Q�G��
�I�R�U���I�X�H�O���L�P�S�R�U�W�V�����Z�K�L�O�H���S�R�U�W�I�R�O�L�R���L�Q�µ�R�Z�V���D�Q�G���U�H�P�L�W�W�D�Q�F�H�V��
�V�X�S�S�R�U�W���V�X�S�S�O�\�����:�H���H�[�S�H�F�W���W�K�H���Q�D�L�U�D���W�R���K�R�O�G���D���˜�����������l

GDP: Tracking just Below 
Projection

Equities (NGX): Earnings-led 
Rally meets Valuation Discipline

Bottom Line

�¼�á���Ô�ç�Ü�â�á�­���·�Ü�æ�Ü�á���Ô�ç�Ü�â�á���¼�á�ç�Ô�Ö�ç�Ÿ���Õ�è�ç��
Slower

Exchange Rate: The Reform 
Dividend Showed up Early

�˜�����������������U�D�Q�J�H���L�Q���+�������W�K�H���U�L�V�N�V���D�U�H���D���U�H�Y�H�U�V�D�O���R�I���I�R�U�H�L�J�Q��
�S�R�U�W�I�R�O�L�R���µ�R�Z�V���D�V���D�G�Y�D�Q�F�H�G���H�F�R�Q�R�P�L�H�V���U�H���W�L�J�K�W�H�Q�����D�Q�G��
�D�Q�\�� �V�O�L�S�S�D�J�H�� �L�Q�� �R�L�O�� �U�H�F�H�L�S�W�V���� �'�L�Y�H�U�V�L�I�\�L�Q�J�� �)�;�� �H�D�U�Q�L�Q�J�V��
�W�K�U�R�X�J�K�� �Q�R�Q���R�L�O�� �H�[�S�R�U�W�V�� �D�Q�G�� �)�'�,�� �U�H�P�D�L�Q�V�� �W�K�H�� �G�X�U�D�E�O�H��
�D�Q�F�K�R�U��
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Key Risks and Opportunities

Oil, Non-Oil and Infrastructure

�7�K�H�������������E�X�G�J�H�W���D�V�V�X�P�H�V�����������������S�H�U���E�D�U�U�H�O���D�Q�G������������
�P�L�O�O�L�R�Q�� �E�D�U�U�H�O�V�� �S�H�U�� �G�D�\���� �+�D�O�I���Z�D�\�� �W�K�U�R�X�J�K�� �W�K�H�� �\�H�D�U���� �W�K�H��
�S�U�L�F�H���O�H�J���L�V���F�R�P�I�R�U�W�D�E�O�\���D�K�H�D�G�����W�K�H���0�L�G�G�O�H���(�D�V�W���F�R�Q�µ�L�F�W��
�G�U�R�Y�H���F�U�X�G�H���I�U�R�P�����������L�Q���-�D�Q�X�D�U�\���W�R���D�������������S�H�D�N���L�Q���$�S�U�L�O��
�E�H�I�R�U�H���V�H�W�W�O�L�Q�J���Q�H�D�U�������������E�X�W���W�K�H���Y�R�O�X�P�H���O�H�J���L�V���E�H�K�L�Q�G����
�R�X�W�S�X�W�� �D�Y�H�U�D�J�H�G�� �M�X�V�W�� ���������P�E�S�G�� �L�Q�� �4���� ������������ �E�H�O�R�Z��
�E�R�W�K�� �4���� ���������� �����������P�E�S�G���� �D�Q�G�� �4���� ���������� �����������P�E�S�G������
�U�H�µ�H�F�W�L�Q�J�� �D�J�H�G�� �I�D�F�L�O�L�W�L�H�V���� �W�K�H�I�W�� �D�Q�G�� �Y�D�Q�G�D�O�L�V�P���� �7�K�H�� �R�L�O��
�V�H�F�W�R�U���V�W�L�O�O���J�U�H�Z�������������� �<�H�D�U���R�Q���<�H�D�U���L�Q���4������ �)�R�U���+������ �W�K�H��
�´�V�F�D�O�� �D�U�L�W�K�P�H�W�L�F�� �G�H�S�H�Q�G�V�� �I�D�U�� �P�R�U�H�� �R�Q�� �E�D�U�U�H�O�V�� �W�K�D�Q�� �R�Q��
�S�U�L�F�H�����V�X�V�W�D�L�Q�H�G���V�H�F�X�U�L�W�\���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���L�Q���W�K�H���1�L�J�H�U���'�H�O�W�D����
�I�D�V�W�H�U���3�H�W�U�R�O�H�X�P���,�Q�G�X�V�W�U�\���$�F�W���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���D�Q�G���Q�H�Z��
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�� �F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W�V�� �D�U�H�� �Q�H�H�G�H�G�� �W�R�� �F�O�R�V�H�� �W�K�H��
�������P�E�S�G���J�D�S���W�R���W�K�H���E�X�G�J�H�W���E�H�Q�F�K�P�D�U�N���)�R�X�U�� �P�D�U�N�H�U�V�� �Z�L�O�O�� �W�H�O�O�� �W�K�H�� �V�W�R�U�\�� �H�D�U�O�\���� �2�3�(�&���� �T�X�R�W�D��

�F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H�� �D�Q�G�� �1�L�J�H�U�� �'�H�O�W�D�� �V�H�F�X�U�L�W�\�� �P�H�W�U�L�F�V�� �D�V�� �D��
�U�H�D�G���R�Q���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�����P�R�Q�W�K�O�\���)�$�$�&���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�V���D�V���W�K�H��
�F�O�H�D�Q�H�V�W���S�U�R�[�\���I�R�U���R�L�O���U�H�Y�H�Q�X�H�����F�D�S�L�W�D�O���U�H�O�H�D�V�H���F�L�U�F�X�O�D�U�V��
�I�U�R�P�� �W�K�H�� �%�X�G�J�H�W�� �2�¶�F�H�� �D�V�� �W�K�H�� �V�L�J�Q�D�O�� �R�Q�� �H�[�H�F�X�W�L�R�Q����
�D�Q�G�� �´�Q�D�Q�F�L�D�O�� �F�O�R�V�H�� �R�Q�� �W�K�H�� �/�D�J�R�V�l�&�D�O�D�E�D�U�� �D�Q�G�� �S�U�L�R�U�L�W�\��
�3�3�3�� �F�R�U�U�L�G�R�U�V�� �D�V�� �W�K�H�� �W�H�V�W�� �R�I�� �S�U�L�Y�D�W�H���F�D�S�L�W�D�O�� �D�S�S�H�W�L�W�H����
�3�U�R�J�U�H�V�V�� �R�Q�� �W�K�H�V�H�� �I�R�X�U�� �Z�R�X�O�G�� �S�X�W�� �W�K�H�� ���������� �J�U�R�Z�W�K��
�S�U�R�M�H�F�W�L�R�Q���E�D�F�N���Z�L�W�K�L�Q���U�H�D�F�K�����V�O�L�S�S�D�J�H���Z�R�X�O�G���F�R�Q�´�U�P���D��
�I�X�O�O���\�H�D�U���R�X�W�F�R�P�H���Q�H�D�U�H�U��������

�7�K�H�� �Q�R�Q���R�L�O�� �H�F�R�Q�R�P�\�� ���������������� �R�I�� �4���� �*�'�3���� �J�U�H�Z��
������������ �<�H�D�U���R�Q���<�H�D�U���� �O�H�G�� �E�\�� �W�H�O�H�F�R�P�P�X�Q�L�F�D�W�L�R�Q�V���� �F�U�R�S��
�S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q���� �W�U�D�G�H���� �F�H�P�H�Q�W�� �D�Q�G�� �´�Q�D�Q�F�L�D�O�� �L�Q�V�W�L�W�X�W�L�R�Q�V����
�Y�D�O�L�G�D�W�L�Q�J�� �R�X�U�� �Y�L�H�Z�� �W�K�D�W�� ���������� �J�U�R�Z�W�K�� �Z�R�X�O�G�� �E�H��
�G�R�P�H�V�W�L�F�D�O�O�\�� �D�Q�F�K�R�U�H�G���� �7�K�H�� �W�D�[�� �U�H�I�R�U�P�V�� �H�³�H�F�W�L�Y�H�� ����
�-�D�Q�X�D�U�\�������������D�U�H���E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J���W�R���E�L�W�H���L�Q���W�K�H���U�L�J�K�W���G�L�U�H�F�W�L�R�Q����
�U�H�V�W�R�U�H�G�� �9�$�7�� �U�H�F�R�Y�H�U�D�E�L�O�L�W�\�� �L�V�� �H�D�V�L�Q�J�� �P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�H�U�V�p��
�F�R�V�W�� �E�X�U�G�H�Q�V���� �D�Q�G�� �V�P�D�O�O���E�X�V�L�Q�H�V�V�� �H�[�H�P�S�W�L�R�Q�V�� �D�U�H��
�V�X�S�S�R�U�W�L�Q�J���6�0�(���I�R�U�P�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�����,�Q���+�����Z�H���H�[�S�H�F�W���Q�R�Q���R�L�O��
�J�U�R�Z�W�K���W�R���K�R�O�G���Q�H�D�U�����������Z�L�W�K���X�S�V�L�G�H���L�I���F�U�H�G�L�W���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V��
�H�D�V�H�� �D�V�� �W�K�H�� �&�%�1�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�V�� �F�D�X�W�L�R�X�V�� �U�D�W�H�� �F�X�W�V���� �D�Q�G��
�G�R�Z�Q�V�L�G�H���L�I���I�R�R�G���E�H�O�W���L�Q�V�H�F�X�U�L�W�\���R�U���J�U�L�G���L�Q�V�W�D�E�L�O�L�W�\���G�L�V�U�X�S�W��
�D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�H���D�Q�G���L�Q�G�X�V�W�U�\��

�+���� �Z�D�V�� �G�R�P�L�Q�D�W�H�G�� �E�\�� �F�D�U�U�\���R�Y�H�U�� �P�H�F�K�D�Q�L�F�V���� �F�D�S�L�W�D�O��
�V�S�H�Q�G�L�Q�J�� �X�Q�G�H�U�� �W�K�H�� ���������� �$�F�W�� �Z�D�V�� �H�[�W�H�Q�G�H�G�� �W�R�� ������
�0�D�U�F�K�� ������������ �Z�L�W�K�� �U�R�X�J�K�O�\�� �������� �R�I�� �F�D�S�L�W�D�O�� �D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q�V��

Oil Sector: Prices Rescued what 
Production could not Deliver

What to Watch in H2

Non-Oil Sector: the Engine of the 
Recovery

Infrastructure: from 
Appropriation to Execution

�U�R�O�O�H�G�� �R�Y�H�U���� �E�H�I�R�U�H�� �W�K�H�� �˜������������ �W�U�L�O�O�L�R�Q�� ���������� �E�X�G�J�H�W����
�������� �R�I�� �L�W�� �F�D�S�L�W�D�O�� �H�[�S�H�Q�G�L�W�X�U�H���� �W�R�R�N�� �I�X�O�O�� �H�³�H�F�W���� �7�K�H��
�˜���������� �W�U�L�O�O�L�R�Q�� �Z�R�U�N�V�� �S�U�R�J�U�D�P�P�H���� �W�K�H�� �5�H�Q�H�Z�H�G�� �+�R�S�H��
�Z�D�U�G���O�H�Y�H�O�� �S�U�R�M�H�F�W�V�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �/�D�J�R�V�l�&�D�O�D�E�D�U�� �F�R�U�U�L�G�R�U��
�D�Q�F�K�R�U�� �W�K�H�� �S�L�S�H�O�L�Q�H���� �V�X�S�S�O�H�P�H�Q�W�H�G�� �E�\�� �˜���������� �W�U�L�O�O�L�R�Q�� �R�I��
�S�O�D�Q�Q�H�G�� �F�D�S�L�W�D�O�� �V�S�H�Q�G�L�Q�J�� �D�F�U�R�V�V�� ������ �V�W�D�W�H�V�� �D�Q�G�� �3�3�3��
�´�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �O�L�Q�H�V�� �I�U�R�P�� �&�K�L�Q�D�� �D�Q�G�� �)�U�D�Q�F�H���� �7�K�H�� �+���� �W�H�V�W���L�V��
�G�L�V�E�X�U�V�H�P�H�Q�W���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�H�����F�R�Q�Y�H�U�W�L�Q�J���D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�L�R�Q�V���L�Q�W�R��
�F�R�P�S�O�H�W�H�G�� �S�U�R�M�H�F�W�V�� �E�H�I�R�U�H�� �H�O�H�F�W�L�R�Q���V�H�D�V�R�Q�� �S�R�O�L�W�L�F�V��
�F�U�R�Z�G�V���R�X�W���G�H�O�L�Y�H�U�\�����:�H���H�[�S�H�F�W���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���W�R���E�H���W�K�H��
�V�L�Q�J�O�H���O�D�U�J�H�V�W���G�H�W�H�U�P�L�Q�D�Q�W���R�I���Z�K�H�W�K�H�U���I�X�O�O���\�H�D�U���J�U�R�Z�W�K��
�D�S�S�U�R�D�F�K�H�V���W�K�H�������������S�U�R�M�H�F�W�L�R�Q��
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Key Risks and Opportunities

Financial and Professional Services

�7�K�H�� �G�H�´�Q�L�Q�J�� �H�Y�H�Q�W�� �R�I�� �W�K�H�� �K�D�O�I�� �Z�D�V�� �W�K�H�� �E�D�Q�N�L�Q�J��
�U�H�F�D�S�L�W�D�O�L�V�D�W�L�R�Q���S�U�R�J�U�D�P�P�H���U�H�D�F�K�L�Q�J���L�W�V���������0�D�U�F�K������������
�G�H�D�G�O�L�Q�H���� �0�R�V�W�� �E�D�Q�N�V�� �F�R�P�S�O�H�W�H�G�� �W�K�H�L�U�� �F�D�S�L�W�D�O�� �U�D�L�V�H�V��
�H�D�U�O�\�����W�K�U�R�X�J�K���U�L�J�K�W�V���L�V�V�X�H�V�����S�X�E�O�L�F���R�³�H�U�V���D�Q�G���V�H�O�H�F�W�L�Y�H��
�E�X�V�L�Q�H�V�V�� �F�R�P�E�L�Q�D�W�L�R�Q�V���� �O�H�D�Y�L�Q�J�� �W�K�H�� �L�Q�G�X�V�W�U�\�� �E�H�W�W�H�U��
�F�D�S�L�W�D�O�L�V�H�G�� �W�R�� �D�E�V�R�U�E�� �V�K�R�F�N�V�� �D�Q�G�� �I�X�Q�G�� �E�L�J�J�H�U�� �W�L�F�N�H�W�V����
�7�K�H�� �+���� �V�W�R�U�\�� �V�K�L�I�W�V�� �I�U�R�P�� �U�D�L�V�L�Q�J�� �F�D�S�L�W�D�O�� �W�R�� �G�H�S�O�R�\�L�Q�J��
�L�W���� �O�R�D�Q���E�R�R�N�� �J�U�R�Z�W�K�� �D�V�� �W�K�H�� �0�3�5�� �H�D�V�H�V�� �I�U�R�P�� ����������������
�L�Q�W�H�J�U�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �P�H�U�J�H�G�� �I�U�D�Q�F�K�L�V�H�V���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �S�U�R�´�W�D�E�O�H��
�U�H�F�\�F�O�L�Q�J�� �R�I�� �U�H�F�D�S�L�W�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �S�U�R�F�H�H�G�V���� �$�V�V�H�W�� �T�X�D�O�L�W�\��
�D�Q�G�� �)�;���U�L�V�N�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�� �U�H�P�D�L�Q�� �W�K�H�� �N�H�\�� �Z�D�W�F�K�� �L�W�H�P�V��
�Z�K�L�O�H���L�Q�µ�D�W�L�R�Q���V�W�D�\�V���Q�H�D�U����������

�$�G�Y�L�V�R�U�\�����D�X�G�L�W�����W�D�[���D�Q�G���F�R�Q�V�X�O�W�L�Q�J���I�U�D�Q�F�K�L�V�H�V���D�U�H���G�L�U�H�F�W��
�E�H�Q�H�´�F�L�D�U�L�H�V�� �R�I�� �W�K�H�� �U�H�I�R�U�P�� �Z�D�Y�H���� �7�K�H�� �1�L�J�H�U�L�D�� �7�D�[�� �$�F�W��
���H�³�H�F�W�L�Y�H�������-�D�Q�X�D�U�\�����������������L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�K�H���������&�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�H�G��
�'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�� �/�H�Y�\�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �������� �P�L�Q�L�P�X�P�� �H�³�H�F�W�L�Y�H��
�W�D�[�� �U�D�W�H�� �I�R�U�� �O�D�U�J�H�� �F�R�U�S�R�U�D�W�H�V���� �J�H�Q�H�U�D�W�H�G�� �V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O��
�F�R�P�S�O�L�D�Q�F�H�� �D�Q�G�� �U�H�V�W�U�X�F�W�X�U�L�Q�J�� �P�D�Q�G�D�W�H�V�� �L�Q�� �+������ �3�R�V�W��
�U�H�F�D�S�L�W�D�O�L�V�D�W�L�R�Q�� �L�Q�W�H�J�U�D�W�L�R�Q���� �(�6�*�� �D�Q�G�� �V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\��
�U�H�S�R�U�W�L�Q�J���� �D�Q�G�� �S�X�E�O�L�F���V�H�F�W�R�U�� �U�H�I�R�U�P�� �S�U�R�J�U�D�P�P�H�V��
�X�Q�G�H�U�S�L�Q�� �D�� �V�W�U�R�Q�J�� �+���� �S�L�S�H�O�L�Q�H���� �7�D�O�H�Q�W�� �U�H�W�H�Q�W�L�R�Q�� �D�Q�G��
�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�� �D�G�R�S�W�L�R�Q�� ���L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �$�,���H�Q�D�E�O�H�G�� �G�H�O�L�Y�H�U�\����
�U�H�P�D�L�Q���W�K�H���V�H�F�W�R�U�p�V���E�L�Q�G�L�Q�J���F�R�Q�V�W�U�D�L�Q�W�V��

�7�K�H�������������,�Q�V�X�U�D�Q�F�H���,�Q�G�X�V�W�U�\���5�H�I�R�U�P���$�F�W���P�R�Y�H�G���L�Q�W�R���L�W�V��
�L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q�� �S�K�D�V�H�� �L�Q�� �+������ �U�D�L�V�L�Q�J�� �F�D�S�L�W�D�O�� �W�K�U�H�V�K�R�O�G�V��
�D�Q�G�� �L�Q�W�U�R�G�X�F�L�Q�J�� �U�L�V�N���E�D�V�H�G�� �V�X�S�H�U�Y�L�V�L�R�Q���� �:�H�� �H�[�S�H�F�W��
�F�R�Q�V�R�O�L�G�D�W�L�R�Q�� �D�P�R�Q�J�� �V�P�D�O�O�H�U�� �X�Q�G�H�U�Z�U�L�W�H�U�V�� �W�K�U�R�X�J�K��
�+������ �D�O�R�Q�J�V�L�G�H�� �S�U�R�G�X�F�W�� �L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q�� �L�Q�� �U�H�W�D�L�O���� �W�D�N�D�I�X�O�� �D�Q�G��
�P�L�F�U�R���L�Q�V�X�U�D�Q�F�H���� �'�H�H�S�H�U�� �L�Q�V�X�U�D�Q�F�H�� �S�H�Q�H�W�U�D�W�L�R�Q���� �V�W�L�O�O��
�D�P�R�Q�J�� �W�K�H�� �O�R�Z�H�V�W�� �L�Q�� �P�D�M�R�U�� �H�P�H�U�J�L�Q�J�� �P�D�U�N�H�W�V���� �L�V�� �E�R�W�K��
�W�K�H�� �V�H�F�W�R�U�p�V�� �F�K�D�O�O�H�Q�J�H�� �D�Q�G�� �L�W�V�� �R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�\���� �S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\��
�D�V���F�R�P�S�X�O�V�R�U�\���O�L�Q�H�V���D�U�H���H�Q�I�R�U�F�H�G���P�R�U�H���U�L�J�R�U�R�X�V�O�\��

�%�X�L�O�G�L�Q�J�� �R�Q�� �W�K�H�� �3�H�Q�V�L�R�Q�� �5�H�I�R�U�P�� �$�F�W�� ���������� �D�Q�G�� �W�K�H��
�U�H�E�U�D�Q�G�H�G���3�H�U�V�R�Q�D�O���3�H�Q�V�L�R�Q���3�O�D�Q�����W�K�H���L�Q�G�X�V�W�U�\���H�Q�W�H�U�H�G��
�����������I�R�F�X�V�H�G���R�Q���F�R�Y�H�U�D�J�H���H�[�S�D�Q�V�L�R�Q���L�Q�W�R���W�K�H���L�Q�I�R�U�P�D�O��
�V�H�F�W�R�U�����:�L�W�K���L�Q�µ�D�W�L�R�Q���Q�R�Z���E�H�O�R�Z�����������D�Q�G���Q�R�P�L�Q�D�O���\�L�H�O�G�V��
�V�W�L�O�O���H�O�H�Y�D�W�H�G�����S�H�Q�V�L�R�Q���I�X�Q�G�V���D�U�H���H�D�U�Q�L�Q�J���V�W�U�R�Q�J�O�\���S�R�V�L�W�L�Y�H��
�U�H�D�O�� �U�H�W�X�U�Q�V���� �V�X�S�S�R�U�W�L�Y�H�� �R�I�� �O�R�Q�J���G�X�U�D�W�L�R�Q�� �D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q�V�� �W�R��
�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���D�Q�G���� �L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�O�\���� �J�U�H�H�Q���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V���� �+����

Banking: Recapitalisation 
Reshaped the Industry in H1

Professional Services: a Reform-
driven Demand Cycle

Insurance: from Legislation to 
Implementation

Pensions: Reform Momentum 
and Real Returns

�S�U�L�R�U�L�W�L�H�V�����P�L�F�U�R���S�H�Q�V�L�R�Q���G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�����E�H�Q�H�´�W���D�G�H�T�X�D�F�\��
�D�Q�G���S�U�X�G�H�Q�W���G�L�Y�H�U�V�L�´�F�D�W�L�R�Q���D�V���U�D�W�H�V���G�H�F�O�L�Q�H��
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Key Risks and Opportunities

�¹�â�å�Ø�Ü�Ú�á���¶�Ô�ã�Ü�ç�Ô�ß���¼�á���â�ê�æ

�)�R�U�H�L�J�Q�� �F�D�S�L�W�D�O�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�G�� �W�R�� �U�H�W�X�U�Q�� �L�Q�� �W�K�H�� �´�U�V�W�� �K�D�O�I����
�F�D�S�L�W�D�O���L�P�S�R�U�W�D�W�L�R�Q���U�H�D�F�K�H�G���8�6���������������E�L�O�O�L�R�Q���L�Q���4��������������
�D�O�R�Q�H�����E�X�L�O�G�L�Q�J���R�Q���W�K�H���8�6���������������E�L�O�O�L�R�Q���U�H�F�R�U�G�H�G���L�Q���W�K�H��
�´�U�V�W�� �W�H�Q�� �P�R�Q�W�K�V�� �R�I�� ������������ �7�K�H�� �F�R�P�S�R�V�L�W�L�R�Q���� �K�R�Z�H�Y�H�U����
�U�H�P�D�L�Q�V�� �W�K�H�� �F�H�Q�W�U�D�O�� �F�D�Y�H�D�W���� �U�R�X�J�K�O�\�� �������� �R�I�� �4���� �L�Q�µ�R�Z�V��
�Z�H�U�H�� �S�R�U�W�I�R�O�L�R�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���� �G�U�D�Z�Q�� �E�\�� �K�L�J�K�� �Q�D�L�U�D�� �\�L�H�O�G�V����
�D�� �V�W�D�E�O�H�� �H�[�F�K�D�Q�J�H�� �U�D�W�H�� �D�Q�G�� �L�P�S�U�R�Y�H�G�� �)�;�� �U�H�S�D�W�U�L�D�W�L�R�Q��
�F�R�Q�´�G�H�Q�F�H���� �U�D�W�K�H�U�� �W�K�D�Q�� �O�R�Q�J���K�R�U�L�]�R�Q�� �I�R�U�H�L�J�Q�� �G�L�U�H�F�W��
�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���� �%�D�Q�N�L�Q�J���� �´�Q�D�Q�F�L�Q�J�� �D�Q�G�� �W�U�D�G�L�Q�J�� �D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V��
�F�R�Q�W�L�Q�X�H�G���W�R���G�R�P�L�Q�D�W�H���V�H�F�W�R�U���G�H�V�W�L�Q�D�W�L�R�Q�V�����Z�L�W�K���/�D�J�R�V��
�D�Q�G���$�E�X�M�D���W�K�H���S�U�L�Q�F�L�S�D�O���U�H�F�L�S�L�H�Q�W�V��

�:�H�� �H�[�S�H�F�W�� �L�Q�µ�R�Z�V�� �W�R�� �U�H�P�D�L�Q�� �K�H�D�O�W�K�\�� �E�X�W�� �L�Q�F�U�H�D�V�L�Q�J�O�\��
�V�H�O�H�F�W�L�Y�H���L�Q���+�������6�X�V�W�D�L�Q�L�Q�J���W�K�H�P���U�H�T�X�L�U�H�V�������L�����K�R�O�G�L�Q�J���W�K�H��
�O�L�Q�H���R�Q���)�;���W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�\���D�Q�G���U�H�I�R�U�P���F�U�H�G�L�E�L�O�L�W�\���W�K�U�R�X�J�K��
�W�K�H�� �S�U�H���H�O�H�F�W�L�R�Q�� �S�H�U�L�R�G���� ���L�L���� �D�F�F�H�O�H�U�D�W�L�Q�J�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W��
�F�O�L�P�D�W�H�� �Z�L�Q�V���� �S�R�Z�H�U���� �S�R�U�W�V���� �V�H�F�X�U�L�W�\�� �D�Q�G�� �F�R�Q�W�U�D�F�W��
�H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W���� �W�K�D�W�� �X�Q�O�R�F�N�� �)�'�,�� �L�Q�� �P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�L�Q�J���� �D�J�U�R��
�S�U�R�F�H�V�V�L�Q�J�� �D�Q�G�� �H�Q�H�U�J�\���� ���L�L�L���� �G�H�H�S�H�Q�L�Q�J�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V��
���J�U�H�H�Q�� �E�R�Q�G�V���� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �I�X�Q�G�V���� �S�R�W�H�Q�W�L�D�O�� �G�L�D�V�S�R�U�D��
�L�V�V�X�D�Q�F�H���� �W�K�D�W�� �W�H�U�P���R�X�W�� �I�R�U�H�L�J�Q�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�R�Q���� �D�Q�G�� ���L�Y����
�P�D�L�Q�W�D�L�Q�L�Q�J�� �S�R�V�L�W�L�Y�H���U�H�D�O���\�L�H�O�G�V���Z�L�W�K�R�X�W���F�K�R�N�L�Q�J�� �F�U�H�G�L�W��
�J�U�R�Z�W�K���� �7�K�H�� �X�S�V�L�G�H���� �U�H�V�H�U�Y�H�V�� �D�E�R�Y�H�� �������� �E�L�O�O�L�R�Q�� �J�L�Y�H��
�W�K�H���&�%�1���U�R�R�P���W�R���V�P�R�R�W�K���H�S�L�V�R�G�H�V���R�I���R�X�W�µ�R�Z���Y�R�O�D�W�L�O�L�W�\��
�Z�L�W�K�R�X�W���G�H�V�W�D�E�L�O�L�V�L�Q�J���W�K�H���Q�D�L�U�D��

�3�R�U�W�I�R�O�L�R�� �F�D�S�L�W�D�O�� �L�V�� �I�D�V�W�� �L�Q�� �D�Q�G�� �I�D�V�W�� �R�X�W���� �L�W�� �G�H�H�S�H�Q�V�� �W�K�H��
�1�)�(�0�� �D�Q�G�� �V�X�S�S�R�U�W�V�� �U�H�V�H�U�Y�H�V�� �W�R�G�D�\���� �E�X�W�� �L�W�� �U�H���S�U�L�F�H�V��
�T�X�L�F�N�O�\�� �Z�K�H�Q�� �J�O�R�E�D�O�� �F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V�� �V�K�L�I�W���� �:�L�W�K�� �W�K�H�� �)�H�G�H�U�D�O��
�5�H�V�H�U�Y�H���K�R�O�G�L�Q�J���D�W�����������l�������������D�Q�G���V�L�J�Q�D�O�O�L�Q�J���S�R�V�V�L�E�O�H��

H1 2026: a Strong but Narrow 
�¼�á���â�ê���Æ�ç�â�å�ì

H2 outlook and Policy Priorities

�Ç�Û�Ø���Æ�Ü�Ú�á�Ü���Ö�Ô�á�Ö�Ø

�K�L�N�H�V�����D�Q�G���W�K�H���(�&�%���W�L�J�K�W�H�Q�L�Q�J���D�J�D�L�Q�����W�K�H���\�L�H�O�G���J�D�S���W�K�D�W��
�D�W�W�U�D�F�W�H�G�� �F�D�U�U�\�� �W�U�D�G�H�V�� �F�D�Q�� �Q�D�U�U�R�Z�� �D�E�U�X�S�W�O�\���� �$�� �G�X�U�D�E�O�H��
�H�[�W�H�U�Q�D�O�� �S�R�V�L�W�L�R�Q�� �U�H�T�X�L�U�H�V�� �F�R�Q�Y�H�U�W�L�Q�J�� �W�K�L�V�� �F�R�Q�´�G�H�Q�F�H��
�L�Q�W�R�� �)�'�,���� �S�O�D�Q�W���� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�� �D�Q�G�� �H�T�X�L�W�\�� �F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W�V��
�W�K�D�W���G�R���Q�R�W���O�H�D�Y�H���Z�K�H�Q���W�K�H���F�D�U�U�\���I�D�G�H�V��
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�1�L�J�H�U�L�D�p�V���H�F�R�Q�R�P�L�F���R�X�W�O�R�R�N���I�R�U�������������U�H�µ�H�F�W�V���W�K�H���H�D�U�O�\��
�H�³�H�F�W�V���R�I���D���E�U�R�D�G���V�W�U�X�F�W�X�U�D�O���U�H�I�R�U�P���D�J�H�Q�G�D���O�D�X�Q�F�K�H�G���L�Q��
�������������W�D�U�J�H�W�L�Q�J���´�V�F�D�O���S�R�O�L�F�\�����F�D�S�L�W�D�O���P�D�U�N�H�W�V�����L�Q�V�X�U�D�Q�F�H����
�S�H�Q�V�L�R�Q�V�����D�Q�G���W�K�H���Z�L�G�H�U���´�Q�D�Q�F�L�D�O���V�H�F�W�R�U�����7�K�H�V�H���U�H�I�R�U�P�V��
�D�U�H�� �D�L�P�H�G�� �D�W�� �V�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q�L�Q�J�� �´�V�F�D�O�� �V�W�D�E�L�O�L�W�\���� �G�H�H�S�H�Q�L�Q�J��
�G�R�P�H�V�W�L�F�� �´�Q�D�Q�F�L�D�O�� �L�Q�W�H�U�P�H�G�L�D�W�L�R�Q���� �D�Q�G�� �D�G�G�U�H�V�V�L�Q�J��
�V�W�U�X�F�W�X�U�D�O���L�Q�H�¶�F�L�H�Q�F�L�H�V�����+���������������G�H�O�L�Y�H�U�H�G���W�K�H���´�U�V�W���K�D�U�G��
�H�Y�L�G�H�Q�F�H���W�K�D�W���W�K�H���U�H�I�R�U�P�V���D�U�H���Z�R�U�N�L�Q�J�����J�U�R�Z�W�K���R�I��������������
�L�Q���4������ �L�Q�µ�D�W�L�R�Q���D�O�P�R�V�W���W�H�Q���S�H�U�F�H�Q�W�D�J�H���S�R�L�Q�W�V���E�H�O�R�Z���L�W�V��
�-�X�Q�H�� ���������� �O�H�Y�H�O���� �D�� �V�W�D�E�O�H�� �Q�D�L�U�D�� �D�Q�G�� �U�H�F�R�U�G�� �U�H�V�H�U�Y�H�V����
�(�Y�H�Q�� �V�R���� �W�K�H�� �E�H�Q�H�´�W�V�� �D�U�H�� �P�D�W�H�U�L�D�O�L�V�L�Q�J�� �J�U�D�G�X�D�O�O�\�� �D�Q�G��
�X�Q�H�Y�H�Q�O�\�����D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W���F�R�V�W�V�����L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���G�H�O�D�\�V���D�Q�G��
�V�W�L�O�O���W�L�J�K�W���´�Q�D�Q�F�L�D�O���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���O�L�P�L�W���L�P�P�H�G�L�D�W�H��
�J�D�L�Q�V���� �D�Q�G�� �W�K�H�� �+���� �W�H�V�W�� �L�V�� �G�L�V�F�L�S�O�L�Q�H�G�� �H�[�H�F�X�W�L�R�Q�� �D�V�� �W�K�H��
�S�R�O�L�W�L�F�D�O���F�\�F�O�H���L�Q�W�H�Q�V�L�´�H�V��

�$�� �F�R�U�Q�H�U�V�W�R�Q�H�� �R�I�� �W�K�H�� �U�H�I�R�U�P�� �S�U�R�J�U�D�P�P�H�� �L�V�� �´�V�F�D�O��
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�7�X�V�Y�G�X�Y�V�E�P�� �-�R�I�·�G�M�I�R�G�M�I�W���� �,�Q�V�H�F�X�U�L�W�\���� �Z�H�D�N�� �L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���� �D�Q�G�� �J�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H�� �F�K�D�O�O�H�Q�J�H�V�� �U�H�P�D�L�Q�� �N�H�\��
�L�P�S�H�G�L�P�H�Q�W�V�� �W�R�� �J�U�R�Z�W�K���� �7�K�H�V�H�� �I�D�F�W�R�U�V�� �G�L�V�U�X�S�W�� �H�F�R�Q�R�P�L�F�� �D�F�W�L�Y�L�W�\���� �G�L�V�F�R�X�U�D�J�H�� �S�U�L�Y�D�W�H�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���� �D�Q�G��
�V�O�R�Z���W�K�H���S�D�F�H���R�I���U�H�I�R�U�P�V��

�2�S�R���3�M�P���7�I�G�X�S�V���'�L�E�P�P�I�R�K�I�W�����'�H�V�S�L�W�H���H�D�V�L�Q�J���L�Q�µ�D�W�L�R�Q�����K�L�J�K���H�Q�H�U�J�\���F�R�V�W�V�����H�O�H�Y�D�W�H�G���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H�V�����Q�D�L�U�D��
�G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q�����D�Q�G���V�X�S�S�O�\���F�K�D�L�Q���G�L�V�U�X�S�W�L�R�Q�V���F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���V�T�X�H�H�]�H���P�D�U�J�L�Q�V���D�Q�G���U�D�L�V�H���F�D�S�L�W�D�O���F�R�V�W�V�����O�L�P�L�W�L�Q�J��
�W�K�H���W�U�D�Q�V�P�L�V�V�L�R�Q���R�I���P�D�F�U�R�H�F�R�Q�R�P�L�F���V�W�D�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q���L�Q�W�R���U�H�D�O���H�F�R�Q�R�P�L�F���D�F�W�L�Y�L�W�\��

�+�P�S�F�E�P���)�G�S�R�S�Q�M�G���9�R�G�I�V�X�E�M�R�X�]�����(�[�W�H�U�Q�D�O���V�K�R�F�N�V�����D�E�R�Y�H���D�O�O���D�Q���H�V�F�D�O�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���0�L�G�G�O�H���(�D�V�W���F�R�Q�µ�L�F�W���D�Q�G��
�U�H�Q�H�Z�H�G���R�L�O���S�U�L�F�H���Y�R�O�D�W�L�O�L�W�\�����D�O�R�Q�J�V�L�G�H���V�K�L�I�W�V���L�Q���J�O�R�E�D�O���I�R�V�V�L�O���I�X�H�O���G�H�P�D�Q�G���D�Q�G���S�U�R�O�R�Q�J�H�G���K�L�J�K���J�O�R�E�D�O���L�Q�W�H�U�H�V�W��
�U�D�W�H�V�����F�R�X�O�G���U�H�G�X�F�H���H�[�S�R�U�W���H�D�U�Q�L�Q�J�V�����W�U�L�J�J�H�U���F�D�S�L�W�D�O���R�X�W�µ�R�Z�V�����D�Q�G���K�H�L�J�K�W�H�Q���H�[�F�K�D�Q�J�H���U�D�W�H���Y�R�O�D�W�L�O�L�W�\��

�4�V�I���)�P�I�G�X�M�S�R�� �=�I�E�V�� �6�M�W�O�W���� �$�V�� ���������� �S�U�H�F�H�G�H�V�� �D�� �Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �H�O�H�F�W�L�R�Q�� �F�\�F�O�H���� �K�H�L�J�K�W�H�Q�H�G�� �S�R�O�L�W�L�F�D�O�� �V�S�H�Q�G�L�Q�J��
�S�U�H�V�V�X�U�H�V�����U�H�I�R�U�P���G�H�O�D�\�V�����D�Q�G���S�R�O�L�F�\���S�R�S�X�O�L�V�P���S�R�V�H���U�L�V�N�V���W�R���´�V�F�D�O���G�L�V�F�L�S�O�L�Q�H���D�Q�G���U�H�I�R�U�P���F�R�Q�W�L�Q�X�L�W�\��

�9�R�I�Q�T�P�S�]�Q�I�R�X�� �4�V�I�W�W�Y�V�I�W�����3�H�U�V�L�V�W�H�Q�W�O�\�� �K�L�J�K�� �\�R�X�W�K�� �X�Q�H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W�� �D�Q�G�� �Z�H�D�N�� �M�R�E�� �F�U�H�D�W�L�R�Q�� �U�H�P�D�L�Q��
�W�K�U�H�D�W�V���W�R���L�Q�F�O�X�V�L�Y�H���J�U�R�Z�W�K���D�Q�G���V�R�F�L�D�O���V�W�D�E�L�O�L�W�\��

�(�I�F�X�� �7�Y�W�X�E�M�R�E�F�M�P�M�X�]���� �5�L�V�L�Q�J�� �S�X�E�O�L�F�� �G�H�E�W�� �D�Q�G�� �K�L�J�K�� �G�H�E�W���V�H�U�Y�L�F�L�Q�J�� �F�R�V�W�V�� �P�D�\�� �F�R�Q�V�W�U�D�L�Q�� �´�V�F�D�O�� �V�S�D�F�H�� �I�R�U��
�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���D�Q�G���V�R�F�L�D�O���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W��

Key Risks and Opportunities

Key Risks to the H2 2026 Outlook
Key Risks and Potential Disruptions to the 2026 Economic Outlook
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Key Risks and Opportunities
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�2�E�M�V�E���7�X�E�F�M�P�M�X�]�����6�W�U�R�Q�J���L�P�S�R�U�W���G�H�P�D�Q�G�����O�L�P�L�W�H�G���G�R�P�H�V�W�L�F���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�����D�Q�G���H�[�S�R�V�X�U�H���W�R���H�[�W�H�U�Q�D�O���V�K�R�F�N�V��
�F�R�Q�W�L�Q�X�H���W�R���H�[�H�U�W���S�U�H�V�V�X�U�H���R�Q���W�K�H���F�X�U�U�H�Q�F�\��

�+�S�Z�I�V�R�E�R�G�I�� �E�R�H�� �%�G�G�S�Y�R�X�E�F�M�P�M�X�]�����:�H�D�N�� �W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�\���� �O�L�P�L�W�H�G�� �D�F�F�R�X�Q�W�D�E�L�O�L�W�\���� �D�Q�G�� �X�Q�H�Y�H�Q�� �S�R�O�L�F�\��
�H�Q�I�R�U�F�H�P�H�Q�W���U�L�V�N���X�Q�G�H�U�P�L�Q�L�Q�J���H�³�H�F�W�L�Y�H���S�R�O�L�F�\���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���D�Q�G���L�Q�Y�H�V�W�R�U���F�R�Q�´�G�H�Q�F�H��
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Strategic Themes and Opportunities for 
H2 2026
Key Recommendations and Policies

Category Strategies / Innovations �)�\�T�I�G�X�I�H���-�Q�T�E�G�X

�$�J�U�L�F�X�O�W�X�U�D�O��
�'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W

 » �6�F�D�O�H���$�Q�F�K�R�U���%�R�U�U�R�Z�H�U�V�p���3�U�R�J�U�D�P�P�H��
 » �,�Q�Y�H�V�W���L�Q���L�U�U�L�J�D�W�L�R�Q�����V�W�R�U�D�J�H�����D�Q�G���O�R�J�L�V�W�L�F�V��
 » �3�U�R�P�R�W�H���P�H�F�K�D�Q�L�V�H�G���I�D�U�P�L�Q�J��
 » �(�[�S�D�Q�G���D�J�U�R���S�U�R�F�H�V�V�L�Q�J���]�R�Q�H�V

 » �,�Q�F�U�H�D�V�H�G���I�R�R�G���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q��
 » �/�R�Z�H�U���I�R�R�G���L�Q�µ�D�W�L�R�Q��
 » �5�X�U�D�O���H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���J�U�R�Z�W�K��
 » �5�H�G�X�F�H�G���I�R�R�G���L�P�S�R�U�W�V

�,�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H��
�'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W

 » �(�[�S�D�Q�G���3�X�E�O�L�F�l�3�U�L�Y�D�W�H���3�D�U�W�Q�H�U�V�K�L�S�V�����3�3�3�V�����I�R�U��
�U�R�D�G�V�����U�D�L�O�����D�Q�G���S�R�Z�H�U���S�U�R�M�H�F�W�V��

 » �$�F�F�H�O�H�U�D�W�H���F�R�P�S�O�H�W�L�R�Q���R�I���N�H�\���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H�V����
�V�X�F�K���D�V���W�K�H���/�D�J�R�V�l�&�D�O�D�E�D�U���+�L�J�K�Z�D�\���D�Q�G���N�H�\��
�W�U�D�Q�V�S�R�U�W���F�R�U�U�L�G�R�U�V

 » �)�D�V�W�H�U���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���G�H�O�L�Y�H�U�\��
 » �/�R�Z�H�U���O�R�J�L�V�W�L�F�V���D�Q�G���W�U�D�Q�V�S�R�U�W���F�R�V�W�V��
 » �,�P�S�U�R�Y�H�G���S�U�R�G�X�F�W�L�Y�L�W�\���D�Q�G���S�U�L�Y�D�W�H���V�H�F�W�R�U��

�L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W��

�(�[�S�R�U�W��
�'�L�Y�H�U�V�L�´�F�D�W�L�R�Q

 » �3�U�R�P�R�W�H���Q�R�Q���R�L�O���H�[�S�R�U�W�V�����D�J�U�L�F�X�O�W�X�U�H����
�P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�L�Q�J�����G�L�J�L�W�D�O���V�H�U�Y�L�F�H�V��

 » �6�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���W�U�D�G�H���D�J�U�H�H�P�H�Q�W�V��
 » �3�U�R�Y�L�G�H���)�;���L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�V���I�R�U���H�[�S�R�U�W�H�U�V��

 » �,�Q�F�U�H�D�V�H�G���I�R�U�H�L�J�Q���H�[�F�K�D�Q�J�H���H�D�U�Q�L�Q�J�V��
 » �5�H�G�X�F�H�G���R�L�O���G�H�S�H�Q�G�H�Q�F�\��
 » �,�P�S�U�R�Y�H�G���W�U�D�G�H���E�D�O�D�Q�F�H��
 » �0�R�U�H���V�W�D�E�O�H���Q�D�L�U�D

�(�Q�H�U�J�\���	���2�L�O��
�6�H�F�W�R�U���5�H�I�R�U�P

 » �2�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O�L�V�H���L�G�O�H���U�H�´�Q�H�U�L�H�V
 » �6�F�D�O�H���X�S���P�R�G�X�O�D�U���U�H�´�Q�H�U�L�H�V��
 » �6�W�U�H�Q�J�W�K�H�Q���S�L�S�H�O�L�Q�H���V�H�F�X�U�L�W�\���D�Q�G���U�H�G�X�F�H���R�L�O���W�K�H�I�W��

 » �5�H�G�X�F�H�G���I�X�H�O���L�P�S�R�U�W�V���D�Q�G���)�;���S�U�H�V�V�X�U�H��
 » �+�L�J�K�H�U���G�R�P�H�V�W�L�F���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q��
 » �(�Q�H�U�J�\���V�H�F�X�U�L�W�\���D�Q�G���S�U�L�F�H���V�W�D�E�L�O�L�W�\��

�,�Q�G�X�V�W�U�L�D�O�L�V�D�W�L�R�Q��
�'�U�L�Y�H

 » �6�X�S�S�R�U�W���6�0�(�V���Z�L�W�K���W�D�[���U�H�O�L�H�I�V���D�Q�G���D�³�R�U�G�D�E�O�H��
credit 

 » �(�Q�F�R�X�U�D�J�H���O�R�F�D�O���P�D�Q�X�I�D�F�W�X�U�L�Q�J���D�Q�G���L�P�S�R�U�W��
�V�X�E�V�W�L�W�X�W�L�R�Q��

 » �(�[�S�D�Q�G���6�S�H�F�L�D�O���(�F�R�Q�R�P�L�F���=�R�Q�H�V�����6�(�=�V����

 » �*�U�R�Z�W�K���L�Q���G�R�P�H�V�W�L�F���L�Q�G�X�V�W�U�L�H�V��
 » �5�H�G�X�F�H�G���L�P�S�R�U�W���G�H�S�H�Q�G�H�Q�F�\��
 » �-�R�E���F�U�H�D�W�L�R�Q��
 » �6�W�U�R�Q�J�H�U���*�'�3���F�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���I�U�R�P���Q�R�Q���R�L�O��

sector

�7�H�F�K�Q�R�O�R�J�\���	��
�,�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q

 » �,�Q�Y�H�V�W���L�Q���E�U�R�D�G�E�D�Q�G���D�Q�G���G�L�J�L�W�D�O���L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H��
 » �6�X�S�S�R�U�W���W�H�F�K���V�W�D�U�W�X�S�V���D�Q�G���L�Q�Q�R�Y�D�W�L�R�Q���K�X�E�V��
 » �'�L�J�L�W�D�O�L�V�H���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���V�H�U�Y�L�F�H�V���D�Q�G���W�D�[���V�\�V�W�H�P�V

 » �+�L�J�K�H�U���S�U�R�G�X�F�W�L�Y�L�W�\��
 » �*�U�R�Z�W�K���R�I���G�L�J�L�W�D�O���H�F�R�Q�R�P�\��
 » �,�Q�F�U�H�D�V�H�G���I�R�U�H�L�J�Q���W�H�F�K���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V��
 » �,�P�S�U�R�Y�H�G���V�H�U�Y�L�F�H���H�¶�F�L�H�Q�F�\

Financial 
�6�H�U�Y�L�F�H�V���	��
�&�D�S�L�W�D�O���0�D�U�N�H�W��
�'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W��

 » �,�P�S�U�R�Y�H���)�;���P�D�U�N�H�W���W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�F�\���D�Q�G���O�L�T�X�L�G�L�W�\��
 » �$�W�W�U�D�F�W���I�R�U�H�L�J�Q���S�R�U�W�I�R�O�L�R���D�Q�G���G�L�U�H�F�W���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W

 » �6�W�U�R�Q�J�H�U���´�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�E�L�O�L�W�\��
 » �,�Q�F�U�H�D�V�H�G���O�R�Q�J���W�H�U�P���I�X�Q�G�L�Q�J���I�R�U��

�E�X�V�L�Q�H�V�V�H�V��
 » �+�L�J�K�H�U���P�D�U�N�H�W���F�D�S�L�W�D�O�L�V�D�W�L�R�Q��
 » �,�P�S�U�R�Y�H�G���L�Q�Y�H�V�W�R�U���F�R�Q�´�G�H�Q�F�H
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�:�H���H�[�S�H�F�W���J�U�R�Z�W�K���R�I���������l�����������W�R���E�H���V�X�V�W�D�L�Q�H�G�����G�L�V�L�Q�µ�D�W�L�R�Q���W�R���U�H�V�X�P�H���W�R�Z�D�U�G�V�������l���������E�\���'�H�F�H�P�E�H�U�����D�Q�G���W�K�H���Q�D�L�U�D���W�R��
�K�R�O�G���D���˜�����������l�˜�����������������E�D�Q�G���E�H�K�L�Q�G���U�H�V�H�U�Y�H�V���D�E�R�Y�H�����������E�L�O�O�L�R�Q��

�,�Q�µ�D�W�L�R�Q���D�Q�G���W�K�H���0�3�5���P�R�Y�H���W�R���S�R�V�L�W�L�Y�H���D�V���E�D�V�H���H�³�H�F�W�V�����W�K�H���K�D�U�Y�H�V�W���D�Q�G���J�U�D�G�X�D�O���H�D�V�L�Q�J���F�R�P�H���L�Q�W�R���Y�L�H�Z�����R�L�O���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q��
�D�Q�G���F�D�S�L�W�D�O���L�P�S�R�U�W�D�W�L�R�Q���V�K�L�I�W���W�R���V�W�D�E�O�H�����U�H�µ�H�F�W�L�Q�J���+�����X�Q�G�H�U�S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H�������������P�E�S�G���Y�V���W�K�H�����������P�E�S�G���E�X�G�J�H�W���E�H�Q�F�K�P�D�U�N����
�D�Q�G���W�K�H���U�L�V�N���W�K�D�W���D�G�Y�D�Q�F�H�G���H�F�R�Q�R�P�\���W�L�J�K�W�H�Q�L�Q�J���V�O�R�Z�V���S�R�U�W�I�R�O�L�R���L�Q�µ�R�Z�V��

�(�O�H�F�W�L�R�Q���F�\�F�O�H���V�S�H�Q�G�L�Q�J���� �I�R�R�G���S�U�L�F�H���V�K�R�F�N�V���D�Q�G���*�X�O�I���U�H�O�D�W�H�G���R�L�O���Y�R�O�D�W�L�O�L�W�\�� �D�U�H���W�K�H���P�D�L�Q���W�K�U�H�D�W�V���� �X�S�V�L�G�H���Z�R�X�O�G���F�R�P�H��
�I�U�R�P���W�K�H���'�D�Q�J�R�W�H���5�H�´�Q�H�U�\���O�L�V�W�L�Q�J�����D���S�R�V�L�W�L�Y�H���)�7�6�(���5�X�V�V�H�O�O���G�H�F�L�V�L�R�Q���D�Q�G���I�D�V�W�H�U���I�R�R�G���G�L�V�L�Q�µ�D�W�L�R�Q��

Nigeria H2 2026 Economic Outlook
H2 2026 Projections (July–December)

Variables �2�X�W�O�R�R�N

�*�'�3

�,�Q�µ�D�W�L�R�Q���5�D�W�H

�(�[�F�K�D�Q�J�H���5�D�W�H

�&�D�S�L�W�D�O���,�P�S�R�U�W�D�W�L�R�Q

�2�L�O���3�U�R�G�X�F�W�L�R�Q

�0�3�5

�(�[�W�H�U�Q�D�O���5�H�V�H�U�Y�H�V

�&�D�S�L�W�D�O���0�D�U�N�H�W�V

�5�D�W�L�Q�J���.�H�\ �2�X�W�O�R�R�N

�3�R�V�L�W�L�Y�H

�6�W�D�E�O�H

�1�H�J�D�W�L�Y�H
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�2�M�K�I�V�M�E�q�W���I�G�S�R�S�Q�M�G���S�Y�X�P�S�S�O���J�S�V���X�L�I���W�I�G�S�R�H���L�E�P�J���S�J�������������[�M�P�P���P�E�V�K�I�P�]���H�I�T�I�R�H���S�R���[�L�I�X�L�I�V���S�R�K�S�M�R�K���µ�W�G�E�P���E�R�H���Q�S�R�I�X�E�V�]��
�V�I�J�S�V�Q�W�� �G�E�R�� �Q�S�Z�I�� �X�L�I�� �I�G�S�R�S�Q�]�� �J�V�S�Q�� �E�H�N�Y�W�X�Q�I�R�X�� �X�S�[�E�V�H�W�� �W�Y�W�X�E�M�R�E�F�P�I�� �V�I�G�S�Z�I�V�]���� �;�L�M�P�I�� �V�I�J�S�V�Q�W�� �L�E�Z�I�� �M�Q�T�V�S�Z�I�H��
�T�S�P�M�G�]���G�V�I�H�M�F�M�P�M�X�]�����Q�E�N�S�V���G�L�E�P�P�I�R�K�I�W���V�I�Q�E�M�R���E�V�S�Y�R�H���M�R�¶�E�X�M�S�R�����I�\�G�L�E�R�K�I���V�E�X�I���W�X�E�F�M�P�M�X�]�����E�R�H���µ�W�G�E�P���G�E�T�E�G�M�X�]��

�1�L�J�H�U�L�D�p�V���H�F�R�Q�R�P�\���L�V���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���P�D�L�Q�W�D�L�Q���P�R�G�H�U�D�W�H���J�U�R�Z�W�K���P�R�P�H�Q�W�X�P�����D�U�R�X�Q�G���W�K�H���������U�D�Q�J�H�����L�Q���+����
�������������V�X�S�S�R�U�W�H�G���E�\���L�P�S�U�R�Y�H�G���R�L�O���S�U�R�G�X�F�W�L�R�Q�����V�H�U�Y�L�F�H�V���V�H�F�W�R�U���H�[�S�D�Q�V�L�R�Q�����L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�����D�Q�G��
�L�P�S�U�R�Y�L�Q�J���L�Q�Y�H�V�W�R�U���F�R�Q�´�G�H�Q�F�H�����+�R�Z�H�Y�H�U�����J�U�R�Z�W�K���U�H�P�D�L�Q�V���F�R�Q�V�W�U�D�L�Q�H�G���E�\���K�L�J�K���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���F�R�V�W�V���D�Q�G���Z�H�D�N��
�F�R�Q�V�X�P�H�U���S�X�U�F�K�D�V�L�Q�J���S�R�Z�H�U����

�,�Q�µ�D�W�L�R�Q���L�V���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���P�R�G�H�U�D�W�H���J�U�D�G�X�D�O�O�\���I�U�R�P���H�O�H�Y�D�W�H�G���O�H�Y�H�O�V���D�V���H�[�F�K�D�Q�J�H���U�D�W�H���S�U�H�V�V�X�U�H�V���H�D�V�H���D�Q�G��
�V�X�S�S�O�\���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���L�P�S�U�R�Y�H�����1�H�Y�H�U�W�K�H�O�H�V�V�����Z�L�W�K���L�Q�µ�D�W�L�R�Q���V�W�L�O�O���D�E�R�Y�H���K�L�V�W�R�U�L�F�D�O���D�Y�H�U�D�J�H�V�����W�K�H���&�%�1���L�V���O�L�N�H�O�\��
�W�R���P�D�L�Q�W�D�L�Q���D���U�H�V�W�U�L�F�W�L�Y�H���P�R�Q�H�W�D�U�\���V�W�D�Q�F�H�����N�H�H�S�L�Q�J���W�K�H���0�R�Q�H�W�D�U�\���3�R�O�L�F�\���5�D�W�H���D�E�R�Y�H�����������L�Q���W�K�H���V�K�R�U�W���W�H�U�P����

�)�L�V�F�D�O���U�H�I�R�U�P�V���D�U�H���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���L�P�S�U�R�Y�H���U�H�Y�H�Q�X�H���P�R�E�L�O�L�V�D�W�L�R�Q�����S�D�U�W�L�F�X�O�D�U�O�\���I�U�R�P���Q�R�Q���R�L�O���V�R�X�U�F�H�V�����E�X�W���K�L�J�K��
�G�H�E�W�� �R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G�� �H�O�H�Y�D�W�H�G�� �G�H�E�W���V�H�U�Y�L�F�H�� �F�R�V�W�V�� �Z�L�O�O�� �F�R�Q�W�L�Q�X�H�� �W�R�� �O�L�P�L�W�� �´�V�F�D�O�� �µ�H�[�L�E�L�O�L�W�\���� �(�[�F�K�D�Q�J�H�� �U�D�W�H��
�V�W�D�E�L�O�L�W�\���Z�L�O�O���G�H�S�H�Q�G���R�Q���L�P�S�U�R�Y�H�G���)�;���O�L�T�X�L�G�L�W�\�����H�[�S�R�U�W���H�D�U�Q�L�Q�J�V�����D�Q�G���V�X�V�W�D�L�Q�H�G���I�R�U�H�L�J�Q���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���L�Q�µ�R�Z�V��

Economic Outlook – Looking Forward 
(July–December 2026)
From Stabilisation to Sustainable Growth
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Glossary of Terms

CIT - Company Income 

Tax

�Ü�æ���Ô���×�Ü�å�Ø�Ö�ç���ç�Ô�ë���ß�Ø�é�Ü�Ø�×���â�á���ç�Û�Ø���ã�å�â���ç�æ���à�Ô�×�Ø���Õ�ì���Ö�â�à�ã�Ô�á�Ü�Ø�æ���â�ã�Ø�å�Ô�ç�Ü�á�Ú���Ü�á���Ô���ã�Ô�å�ç�Ü�Ö�è�ß�Ô�å��

�Ý�è�å�Ü�æ�×�Ü�Ö�ç�Ü�â�á�¡

GDP - Gross Domestic 

Product

�Ç�Û�Ø���ç�â�ç�Ô�ß���é�Ô�ß�è�Ø���â�Ù���Ú�â�â�×�æ���Ô�á�×���æ�Ø�å�é�Ü�Ö�Ø�æ���ã�å�â�×�è�Ö�Ø�×���ê�Ü�ç�Û�Ü�á���Ô���Ö�â�è�á�ç�å�ì���Ü�á���Ô���Ú�Ü�é�Ø�á��

�ã�Ø�å�Ü�â�×�¡

Monetary Policy
�Ç�Û�Ø���Ô�Ö�ç�Ü�â�á�æ���ç�Ô�Þ�Ø�á���Õ�ì���Ô���Ö�Ø�á�ç�å�Ô�ß���Õ�Ô�á�Þ���ç�â���Ö�â�á�ç�å�â�ß���ç�Û�Ø���à�â�á�Ø�ì���æ�è�ã�ã�ß�ì���Ô�á�×���Ü�á�ç�Ø�å�Ø�æ�ç��

�å�Ô�ç�Ø�æ���Ü�á���ç�Û�Ø���Ø�Ö�â�á�â�à�ì�¡

Debt Burden �Ç�Û�Ø���ç�â�ç�Ô�ß���Ô�à�â�è�á�ç���â�Ù���Ú�â�é�Ø�å�á�à�Ø�á�ç���×�Ø�Õ�ç�Ÿ���Ü�á�Ö�ß�è�×�Ü�á�Ú���Õ�â�ç�Û���×�â�à�Ø�æ�ç�Ü�Ö���Ô�á�×���Ù�â�å�Ø�Ü�Ú�á���×�Ø�Õ�ç

Fiscal Reforms
�À�Ø�Ô�æ�è�å�Ø�æ���ç�Ô�Þ�Ø�á���Õ�ì���ç�Û�Ø���Ú�â�é�Ø�å�á�à�Ø�á�ç���ç�â���Ü�à�ã�å�â�é�Ø���Ü�ç�æ���å�Ø�é�Ø�á�è�Ø���Ö�â�ß�ß�Ø�Ö�ç�Ü�â�á���Ô�á�×��

�æ�ã�Ø�á�×�Ü�á�Ú���Ø�Ù���Ö�Ü�Ø�á�Ö�ì�¡

Public-Private 

Partnerships - PPPs

�´�å�å�Ô�á�Ú�Ø�à�Ø�á�ç�æ���Õ�Ø�ç�ê�Ø�Ø�á���ç�Û�Ø���Ú�â�é�Ø�å�á�à�Ø�á�ç���Ô�á�×���ã�å�Ü�é�Ô�ç�Ø���æ�Ø�Ö�ç�â�å���ç�â�����á�Ô�á�Ö�Ø�Ÿ���×�Ø�é�Ø�ß�â�ã�Ÿ��

�Ô�á�×���â�ã�Ø�å�Ô�ç�Ø���Ü�á�Ù�å�Ô�æ�ç�å�è�Ö�ç�è�å�Ø���ã�å�â�Ý�Ø�Ö�ç�æ�¡

Foreign Exchange 

Reserves
�Ç�Û�Ø���Ô�à�â�è�á�ç���â�Ù���Ù�â�å�Ø�Ü�Ú�á���Ö�è�å�å�Ø�á�Ö�Ü�Ø�æ���Û�Ø�ß�×���Õ�ì���Ô���Ö�â�è�á�ç�å�ì�š�æ���Ö�Ø�á�ç�å�Ô�ß���Õ�Ô�á�Þ�¡

Purchasing Managers' 

Index - PMI

�´���Ö�â�à�ã�â�æ�Ü�ç�Ø���Ü�á�×�Ø�ë���ç�Û�Ô�ç���ç�å�Ô�Ö�Þ�æ���ç�Û�Ø���ã�Ø�å�Ö�Ø�Ü�é�Ø�×���Ö�Û�Ô�á�Ú�Ø���Ü�á���Õ�è�æ�Ü�á�Ø�æ�æ���Ö�â�á�×�Ü�ç�Ü�â�á�æ���Ù�â�å��

�à�Ô�á�è�Ù�Ô�Ö�ç�è�å�Ü�á�Ú���Ô�á�×���æ�Ø�å�é�Ü�Ö�Ø�æ�¡

Equities Market
�Ç�Û�Ø���à�Ô�å�Þ�Ø�ç���ê�Û�Ø�å�Ø���æ�ç�â�Ö�Þ�æ���Ô�á�×���æ�Û�Ô�å�Ø�æ���â�Ù���ã�è�Õ�ß�Ü�Ö�ß�ì� �ç�å�Ô�×�Ø�×���Ö�â�à�ã�Ô�á�Ü�Ø�æ���Ô�å�Ø���Õ�â�è�Ú�Û�ç��

�Ô�á�×���æ�â�ß�×�¡

OPEC+
�´���Ö�â�Ô�ß�Ü�ç�Ü�â�á���â�Ù���â�Ü�ß� �ã�å�â�×�è�Ö�Ü�á�Ú���Ö�â�è�á�ç�å�Ü�Ø�æ�Ÿ���Ü�á�Ö�ß�è�×�Ü�á�Ú���à�Ø�à�Õ�Ø�å�æ���â�Ù���ç�Û�Ø���Â�å�Ú�Ô�á�Ü�æ�Ô�ç�Ü�â�á���â�Ù��

�ç�Û�Ø���Ã�Ø�ç�å�â�ß�Ø�è�à���¸�ë�ã�â�å�ç�Ü�á�Ú���¶�â�è�á�ç�å�Ü�Ø�æ���›�Â�Ã�¸�¶�œ���Ô�á�×���â�ç�Û�Ø�å���à�Ô�Ý�â�å���â�Ü�ß���ã�å�â�×�è�Ö�Ø�å�æ�¡
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Glossary of Terms

NFEM - Nigerian Foreign 

Exchange Market

�Ç�Û�Ø���è�á�Ü���Ø�×���â�Ù���Ö�Ü�Ô�ß���ê�Ü�á�×�â�ê���Ü�á���ê�Û�Ü�Ö�Û���ç�Û�Ø���á�Ô�Ü�å�Ô���ç�å�Ô�×�Ø�æ�¡���Ç�Û�Ø���Á�¹�¸�À���å�Ô�ç�Ø���Þ���Ô���é�â�ß�è�à�Ø� 

�ê�Ø�Ü�Ú�Û�ç�Ø�×���Ô�é�Ø�å�Ô�Ú�Ø���â�Ù���Ø�ë�Ø�Ö�è�ç�Ø�×���×�Ø�Ô�ß�æ���Þ���æ�Ø�å�é�Ø�æ���Ô�æ���Á�Ü�Ú�Ø�å�Ü�Ô�à�æ���â�Ù���Ö�Ü�Ô�ß���Ø�ë�Ö�Û�Ô�á�Ú�Ø��

rate.

Currency Depreciation

�¶�è�å�å�Ø�á�Ö�ì���×�Ø�ã�å�Ø�Ö�Ü�Ô�ç�Ü�â�á���â�Ö�Ö�è�å�æ���ê�Û�Ø�á���Ô���Ö�è�å�å�Ø�á�Ö�ì���ß�â�æ�Ø�æ���é�Ô�ß�è�Ø���Ö�â�à�ã�Ô�å�Ø�×���ç�â��

�Ô�á�â�ç�Û�Ø�å���Ö�è�å�å�Ø�á�Ö�ì���Ü�á���ç�Û�Ø���Ù�â�å�Ø�Ü�Ú�á���Ø�ë�Ö�Û�Ô�á�Ú�Ø���à�Ô�å�Þ�Ø�ç�Ÿ���ã�å�Ü�à�Ô�å�Ü�ß�ì���×�å�Ü�é�Ø�á���Õ�ì���ç�Û�Ø���Ù�â�å�Ö�Ø�æ��

�â�Ù���×�Ø�à�Ô�á�×���Ô�á�×���æ�è�ã�ã�ß�ì�¡

Purchasing Power
�Ã�è�å�Ö�Û�Ô�æ�Ü�á�Ú���ã�â�ê�Ø�å���å�Ø�ã�å�Ø�æ�Ø�á�ç�æ���ç�Û�Ø���ä�è�Ô�á�ç�Ü�ç�ì���â�Ù���Ú�â�â�×�æ���Ô�á�×���æ�Ø�å�é�Ü�Ö�Ø�æ���ç�Û�Ô�ç���Ö�Ô�á���Õ�Ø��

�Ô�Ö�ä�è�Ü�å�Ø�×���ê�Ü�ç�Û���Ô���Ú�Ü�é�Ø�á���è�á�Ü�ç���â�Ù���Ö�è�å�å�Ø�á�Ö�ì�¡

Unemployment Rate
�Ç�Û�Ø���ã�Ø�å�Ö�Ø�á�ç�Ô�Ú�Ø���â�Ù���ç�Û�Ø���ß�Ô�Õ�â�å���Ù�â�å�Ö�Ø���ç�Û�Ô�ç���Ü�æ���è�á�Ø�à�ã�ß�â�ì�Ø�×���Ô�á�×���Ô�Ö�ç�Ü�é�Ø�ß�ì���æ�Ø�Ø�Þ�Ü�á�Ú��

employment.

mbpd - Million Barrels 

Per Day
�´���è�á�Ü�ç���â�Ù���à�Ø�Ô�æ�è�å�Ø�à�Ø�á�ç���Ù�â�å���â�Ü�ß���ã�å�â�×�è�Ö�ç�Ü�â�á���é�â�ß�è�à�Ø�¡

MPR - Monetary Policy 

Rate

�Ç�Û�Ø���Õ�Ø�á�Ö�Û�à�Ô�å�Þ���Ü�á�ç�Ø�å�Ø�æ�ç���å�Ô�ç�Ø���æ�Ø�ç���Õ�ì���ç�Û�Ø���¶�µ�Á�à�æ���À�â�á�Ø�ç�Ô�å�ì���Ã�â�ß�Ü�Ö�ì���¶�â�à�à�Ü�ç�ç�Ø�Ø�Ÿ��

�Ô�á�Ö�Û�â�å�Ü�á�Ú���ß�Ø�á�×�Ü�á�Ú���Ô�á�×���×�Ø�ã�â�æ�Ü�ç���å�Ô�ç�Ø�æ���Ø�Ö�â�á�â�à�ì� �ê�Ü�×�Ø�¡���¼�ç���æ�ç�â�â�×���Ô�ç���¥�©�¡�¨�£�˜���Ô�ç���Ø�á�×� 

�½�è�á�Ø���¥�£�¥�©�¡

Fiscal Consolidation
�º�â�é�Ø�å�á�à�Ø�á�ç���à�Ø�Ô�æ�è�å�Ø�æ���Ô�Ü�à�Ø�×���Ô�ç���å�Ø�×�è�Ö�Ü�á�Ú���Õ�è�×�Ú�Ø�ç���×�Ø���Ö�Ü�ç�æ���Ô�á�×���æ�ç�Ô�Õ�Ü�ß�Ü�æ�Ü�á�Ú���ã�è�Õ�ß�Ü�Ö��

���á�Ô�á�Ö�Ø�æ�¡

Arbitrage
�Ç�Û�Ø���æ�Ü�à�è�ß�ç�Ô�á�Ø�â�è�æ���ã�è�å�Ö�Û�Ô�æ�Ø���Ô�á�×���æ�Ô�ß�Ø���â�Ù���Ô�á���Ô�æ�æ�Ø�ç���ç�â���ã�å�â���ç���Ù�å�â�à���Ô���ã�å�Ü�Ö�Ø���×�Ü�Ù�Ù�Ø�å�Ø�á�Ö�Ø��

�Õ�Ø�ç�ê�Ø�Ø�á���ç�ê�â���â�å���à�â�å�Ø���à�Ô�å�Þ�Ø�ç�æ�¡

NESG �Á�Ü�Ú�Ø�å�Ü�Ô�á���¸�Ö�â�á�â�à�Ü�Ö���Æ�è�à�à�Ü�ç���º�å�â�è�ã

IMF �¼�á�ç�Ø�å�á�Ô�ç�Ü�â�á�Ô�ß���À�â�á�Ø�ç�Ô�å�ì���¹�è�á�×

�¸�¶�µ �¸�è�å�â�ã�Ø�Ô�á���¶�Ø�á�ç�å�Ô�ß���µ�Ô�á�Þ

BoE �µ�Ô�á�Þ���â�Ù���¸�á�Ú�ß�Ô�á�×
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