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PROGNOZY BANKU BNP PARIBAS - PODSUMOWANIE

m— PKB (% r/r)
| Eksport netto i zmiana zapaséw
[ Spozycie publiczne
I Naktady brutto na $rodki trwate
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W pierwszej potowie ubiegtego roku tempo wzrostu Produktu Krajowego Brutto
przyspieszyto za sprawg wyzszych wydatkow gospodarstw domowych oraz wiekszego
spozycia publicznego.

« Latem gospodarka ztapata jednak zadyszke, a dynamika wzrostu gospodarczego zwolnita
do 2,7% r/r z 3,2% w okresie kwiecien-czerwiec 2024. Za stabszymi danymi stato przede
wszystkim niespodziewane ostabienie popytu konsumpcyjnego w okresie wakacyjnym.

* Nizszg aktywnosc¢ konsumentow w trzecim kwartale wigzemy z dalszym wzrostem stopy
oszczednosci, podyktowanej checig odbudowy poduszki finansowej po okresie wysokigj
inflacji w latach 2022-2023.

« W marcu ub. r. dynamika cen konsumpcyjnych zwolnita do 2% r/r, jednak w dalszej
czesci roku nieco wzrosta za sprawa drozszej energii i podwyzki stawki VAT na zywnosc.

* Mimo dwucyfrowego spadku wydatkow inwestycyjnych przedsiebiorstw, naktady brutto
na srodki trwate nieco zwiekszyty sie w pierwszych trzech kwartatach 2024 roku, co
przypisujemy w duzym stopniu dostawom sprzetu wojskowego.

» Miesieczne dane o aktywnosci (produkcja przemystowa, produkcja budowlano-
montazowa, sprzedaz detaliczna) oraz wskazniki koniunktury sugerujag, ze pod koniec
ubiegtego roku aktywnos¢ gospodarcza nieznacznie odbita. Szacujemy, ze w czwartym
kwartale wzrost PKB ,zakrecit sie” koto 3% r/r.

» W efekcie prognozujemy, ze w catym ubiegtym roku wolumen dobr i ustug wytworzonych
w Polsce zwiekszyt sie 0 ok. 2,8%.

BNP PARIBAS

Bank zmieniajacego sie Swiata 15 stycznia 2025 |
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PKB [% /1] * W tym roku spodziewamy sie, ze w gospodarce czeka nas raczej ,wiosenne ocieplenie”
niz ,letni upat”. ChoC prognozujemy, ze aktywnosc nieco sie podniesie, to nie widzimy
3.5% 3.5% ryzyka przegrzewania sie gospodarki. W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze Produkt

) g% Krajowy Brutto w Polsce zwiekszy sie w tym roku o 3,5%.

» Wiodaca role, jesli chodzi o rozkrecanie koniunktury, w najblizszych miesigcach przejac
powinny wydatki inwestycyjne.

* Szacujemy, ze dzieki zwiekszonemu wydatkowaniu Srodkdw unijnych z Krajowego Planu
0.1% Odbudowy i regularnej perspektywy finansowej na lata 2021-2027, naktady brutto na
Srodki trwate zwieksza sie w ujeciu realnym o 9% r/r.

2023 004 (P) 2025 P o0 P
» Tymczasem, solidny wzrost realnych dochoddw i nieznaczne obnizenie sie stopy
oszczednosci powinno skutkowac okoto 3,5% wzrostem konsumpcji.
n Inflacja CPI [* /r, Sredniorocznie] « Gtdwnym wyzwaniem dla wzrostu gospodarczego w Polsce pozostaje staba sytuacja
zagraniczna. Europejski przemyst w dalszym ciggu znajduje sie w odwrocie, a Niemcy
11,6% balansuja na granicy recesji.

 Dodatkowo poczatek drugiej kadencji Donalda Trumpa w Biatym Domu moze oznaczac
zwrot w polityce gospodarczej USA. Obawy dotyczg przede wszystkim kwestii

3,7% 4,3% 0 wprowadzenia nowych cet przez Stany Zjednoczone, ktore negatywnie wptynetyby na
. l - handel i wzrost gospodarczy na $wiecie.
. . ; . . * Przewidujemy, ze inflacja CPI Sredniorocznie wyniesie w tym roku 4,3% r/r. W drugim
2023 2024 2025 (P) 2026 (P)

potroczu tempo wzrostu cen powinno oscylowac jednak w przedziale 3-3,5%.

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata 15 stycznia 2025 |
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Stopa referencyjna NBP [%, koniec roku] W kier'unku wygasania dynamiki cen na przestrzeni rloku ogldziatywac’ bedzig niZsz_a
dynamika ptac (+8% vs 13,8% w 2024 roku) oraz sytuacja koniunkturalna. Oceniamy, ze

przy przewidywanym przez nas 3,5% wzroscie PKB, wynikajgca z popytu presja na
wzrost cen bedzie relatywnie staba.

4,00% 3.50% « Zarysowany przez nas scenariusz makroekonomiczny w naszej ocenie w petni uzasadnia
poluzowanie polityki pienieznej w Polsce w tym roku.

5,75% 5,75%

« Solidny, ale nie grozacy przegrzaniem gospodarki, wzrost gospodarczy wraz z

perspektywa stopniowego powrotu inflacji do celu Narodowego Banku Polskiego tworza

2023 2024 2005() | 206() wedtug nas spora przestrzen do obnizenia stopy referencyjnej NBP z obecnego poziomu
5,75%.

» Oceniamy, ze zbudowanie wiekszosci popierajacej ciecia stop procentowych w Radzie
E EURPLN [koniec roku]

Polityki Pienieznej zajmie jednak troche czasu. Spodziewamy sie, ze cykl tagodzenia
polityki pienieznej rozpocznie sie w lipcu, a na koniec tego roku gtowna stopa banku
4.35 4.35 centralnego wynosi¢ bedzie 4%.

4,34
 Zaktadajac istotne zaostrzenie polityki handlowej przez USA, waluty krajow Emerging
4,27

Markets, w tym ztoty, moga traci¢ na wartosci. Wydaje sie, ze w takiej sytuacji PLN
powinien ostabiac sie jednak przede wszystkim wzgledem dolara.

« Fundamenty ztotego pozostajg solidne i na tle innych walut PLN powinien wykazywac
wiekszg odpornos¢. Wsparciem dla krajowej waluty, zwtaszcza w pierwszej potowie
2023 2024 2025()  206(F) roku, beda relatywnie wysokie stopy procentowe w Polsce.

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata 15 stycznia 2025 |
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PROGNOZY BANKU BNP PARIBAS - TABELA

Gtéwne wskazniki dla Polski*: 2022 2023 2024 2025 2026
Produkt Krajowy Brutto (% r/r) 53 01 28 3.5 35
Konsumpcja gospodarstw domowych (% r/r) 5.0 -0.3 33 35 36
Inwestycje brutto (% r/r) 1,7 126 1,2 a0 2,5
Inflacja CPI %6 r/e) 143 16 37 43 28
Inflacja bazowa (% r/r) a1 10,2 473 36 28
Srednie wynagrodzenie w gospodarce narodowe] (% r/r) 120 131 138 8.0 70

Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 54 L2 51 51 50
Saldo sektora general government (% PKB) 34 83 57 55 48
Saldo na rachunku biezgcym (% PKE) -2.2 18 0.0 -0 8 12

Stopa referencyjna NBP (% koniec okress) 675 575 575 400 350
EURPLN (koniec okresu) 459 4,34 4,27 4,35 4,35
USDPLN (koniec okresu) 438 3,94 410 4,35 4735

*Dane sredniomczne o ile nie zaznaczono inacze); Zrddin: GUS, NBP. Eurnstat, Bank BNP Paribas

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata 15 stycznia 2025 | 6




Podsumowanie

Wojny handlowe Polityka EBC Kluczowe zmienne  Struktura wzrostu w 2025  Analizy sektorowe Inflacja CPI Polityka pieniezna Kurs PLN
== USA:Inflacja CPI (% r/r) Prognoza BNP Paribas 36
Wzrost PKB ==== Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r) Markets 360 - - 34
-
e - 32
% r/r %o kw/kw o’
2’ - 3,0
2025 4 L
Region 2024 2025 202 PR ’ 28
. Q2 Q3 Q4 - S o .7 - 26
| -
USA 28 21 13 P05 04 04 04 S L 2,4
Strefa euro 0.8 10 10 0,2 02 02 o2 Ne===" il P - 2.2
P T B e i o e L 20
Niemcy -01 04 06 P01 01 01 01
: - 18
Chiny 49 45 43 13 09 12 08 01 Q2 3 Q4 ' 01 Q2 93 Q4
Fridin: BEA, Eurnstar. Destaris, PES, ENP Paripas Markets 380, Bank BNP Paribas 2024 2025
Stopy procentowe, kursy walutowe, surowce
Stopy procentowe Q1 2025 Q2 2025 Q3 2025 04 2025
Stopa fed funds (%, gorna granica, koniec okresu) 450 450 450 450
Stopa depozytowa EBC (%, koniec okresu) 250 2,00 2,00 2,00
Kurs walutowy
EURUSD (koniec okresu) 1,03 1,02 1,01 1,00
EURCHF (koniec okresu) 0,95 094 0,93 0az
Rynek surowcowy
Ropa naftowa Brent (USD/barytka) 72 75 76 75
Gaz ziemny TTF (EUR/MWh) 44 40 37 38

Zridin: Fed, EBC. BNP Pariins Markers 360, Bark BNP Parifas

BNP PARIBAS

Bank zmieniajacego sie Swiata

15 stycznia 2025
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JAKI OBRAZ GOSPODARKI..

.. Tysuja badania ankietowe przedsigbiorstw?

L , - 110 45 A
Syntetyczne wskazniki koniunktury GUS Ankieta KE: Przewidywane ceny (dane odsezonowane)
- 105 40 4
35
-------------------- - -X: | 100
30
- 95
25
- 90
Budowni 20
udownictwo - — Handel detaliczny
== Przetworstwo przemystowe - 80 104 == Przetworstwo przemystowe
— Ustugi — Ustugi
- 75 5
i ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ i
sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty
2022 2023 2024 2022 2023 2024

Zrédto: Komisja Europejska, GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Przygotowywane przez GUS syntetyczne wskazniki koniunktury wskazuja ,z grubsza” na stagnacje, jezeli chodzi o dynamike aktywnosci w gtownych sektorach gospodarki.
Pewne przygaszenie w danych od potowy ubiegtego roku wida¢ w przypadku handlu detalicznego i ustug, co bytoby spdjne ze staboscig konsumpcji w trzecim kwartale.
Indeks dla przemystu charakteryzuje sie natomiast duzymi wahaniami, co sugerowatoby brak trwatosci popytu. Na tym tle dobrze wypada budownictwo, cho¢ ,twarde”
dane o pracach budowlanych rysujg zdecydowanie mniej optymistyczny obrazek biezacej produkcji.

Stagnacja aktywnosci, przektada sie na przewidywania stabilizacji, jezeli chodzi o dynamike cen. Z punktu widzenia trwatosci procesow inflacyjnych cieszy obnizenie sie
indeksu cenowego w sektorze ustug. Pewne wzrosty w przypadku handlu detalicznego wigzemy natomiast z drozszg w ostatnim czasie zywnoscia.

ey

X,

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego si¢ $wiata 15 stycznia 2025 I
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PREZYDENTURA DONALDA TRUMPA = WIEKSZY PROTEKCIONIZM?

L 3,00
Rozpoczynajaca sie 20 stycznia br. prezydentura Donalda Trumpa moze by¢ jednym z kluczowych czynnikéw
275 wptywajacych na sytuacje makroekonomiczng na Swiecie w 2025 roku i kolejnych latach. Decyzje nowej
= USA: Efektywna stawka celna (%) L 250 amerykanskiej administracji oddziatywa¢ beda na swiat w wielu wymiarach. Z punktu widzenia Polski
kluczowa wydaje sie postawa prezydenta Trumpa i jego otoczenia wobec trwajacej w Ukrainie wojny.
22 Globalnie jednak rownie duza, jesSli nie wieksza, waga przypisywana jest kwestii prawdopodobnego
L 200 zaostrzenia polityki handlowej USA.
L 175 Donald Trump juz w trakcie swojej pierwszej - trwajacej w latach 2017-2021 - kadencji w prezydenckim fotelu
byt zwolennikiem wigkszego protekcjonizmu. Wowczas podjete dziatania wymierzone byty przede wszystkim w
- 150 Chiny. Zgodnie z przyjetymi przez Swiatowa Organizacje Handlu (WTO) zasadami, zrzeszone w niej pafistwa
L 195 nie powinny dyskryminowac swoich partneréw handlowych, ktérzy powinni by¢ traktowani zgodnie z zasada
. najwiekszego uprzywilejowania (most favoured nation).
' o002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024' Tymczasem w latach 2018-19 Stany Zjednoczone wprowadzity w oparciu o rodzime prawo szereg cet na
350 — USA: Import towaréw ogdtem (suma 12, mid USD) | ooe mport .z Chin (COIWSkaZUJe na I']ISL.<8: efektyyvhosc egz?ky\{owanla reguILaCJl przez WTO), [I)OW(?{UJIQ:C sie na
— USK: Import towardw z Chin (prawa o, suma 12m, rin USD) - .nleuczcnlfve praktyki (przedelwszystklm kradziez wtasnosci |.ntelel.<tualnej) stosowane W Panstme Srodka.i W
3,25 - ich wyniku okoto 2/3 towaréw sprowadzanych do USA z Chin objetych zostato nowymi optatami celnymi, a
. - 525 efektywna stawka celna na import z tego kraju wzrosta do ok 11% z 3% (dla importu ogétem byto to ok. 2.5%).
’ - 500 Warto podkresli¢, ze natozone na Chiny cta zostaty podtrzymane przez Joe Bidena, co wskazuje na konsensus
2,75 4 L 475 wsrod amerykanskiej klasy politycznej, na  temat zasadnosci obwarowania importu z tego kierunku
ograniczeniami. Co wiecej, w ubiegtym roku Prezydent Biden zdecydowat sie obja¢ nowymi ctami towary z
2207 [ Chin o wartosci okoto 18 mld USD (m.in auta elektryczne i baterie).
2,25 1 ” Wprowadzone przez D. Trumpa w latach 2018-19 cta doprowadzity do spadku roli Chin jako dostawcy
Yoo 40 amerykanskiej gospodarki, jednak ani nie spowodowaty wyraznego ograniczenia dynamiki importu ogétem, ani
’ - 375 tez nie skutkowaty poprawa salda w bilansie handlowym USA, na co liczyt byty/przyszty amerykanski
175 L 350 Prezydent. Wedtug badaczy byty one natomiast jednym z istotnych czynnikéw podwyzszajacych ceny débr
2011 I 2012 I 2013 I 2014 I 2015 I 2016 I 2017 I 2018 I 2019 I 2020 I 2021 I 2022 I 2023 I 2024 konsumpcyj ﬂ}/Ch w Stanach Zjednoczonych.
Zrddto: USITC, Census Bureau, Macrobond, Bank BNP Paribas
48 BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie $wiata 15 stycznia 2025 | 10
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LIBERALIZACJA HANDLU ZAGRANICZNEGO WSPIERA KONSUMENTOW

Popyt
krajowy

Podaz

i krajowa
Krajowa cena

rownowagi

Cena swiatowa

Eﬂa i Q* Eqd

Import Q

a P

Zrddto: Bank BNP Paribas

Aby w petni zrozumie¢ wptyw, jaki zaostrzenie polityki handlowej w USA moze miec na
tamtejsza gospodarke, warto zacza¢ od zastanowienia sig, jakie korzysci ptyng z
liberalizacji handlu zagranicznego. W tym celu postuzymy sie zaprezentowanym po
lewej stronie schematem obrazujacym sytuacje na rynku pewnego dobra.

Przyjmijmy, ze poczatkowo na rynku tym obowigzuje catkowity zakaz importu. W
efekcie rownowaga popytu i podazy wyznaczona jest przez punkt E*, przy produkcji na
poziomie Q* i cenie w wysokosci P*. Zatozmy teraz, ze rynek ten catkowicie otwiera sie
na handel zagraniczny, a obowigzujgca na rynku Swiatowym cena (P; na schemacie)
towaru jest wyraznie nisza niz w kraju.

W wyniku pojawienia sie tariszego importu popyt ros$nie do poziomu Qd, a wraz z nim
takze nadwyzka konsumenta (zaznaczona na schemacie zielonym kolorem) tj. réznica
w kwocie jakg nabywcy gotowi sg zaptaci¢ za dang ilos¢ towaru (cena jakg konsumenci
gotowi sa wyda¢ wyznaczona jest przez krzywa popytu), a jaka faktycznie ptaca.
Nadwyzka ta stanowi zrddto oszczednosci dla konsumentéw, ktore moga oni
spozytkowac np. na zakupy innych towardw.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze czes¢ tej nadwyzki osiggana jest kosztem krajowych
producentow (obszar zaznaczony jasniejszym odcieniem). O ile w sytuacji wyjsciowej
wielko$¢ ich produkcji wynosita Q* ~w momencie pojawienia sie bardziej
konkurencyjnego importu wolumen wytwarzania w kraju spada do poziomu Qa.
Jednoczes$nie cena jakg otrzymujg za swdj towar spada do poziomu P,z P*.

Co do zasady, teoria zaktada jednak, ze nadwyzka osiggana przez konsumentow
przewyzsza straty krajowych producentéw, co jest uznawane za argument
przemawiajacy za liberalizacjg handlu.

Pe

X

BNP PARIBAS

Bank zmieniajacego sie Swiata
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Popyt
krajowy

Podaz
krajowa

Cena swiatowa + Clo

I

Zysk krajowych
wytwarcouw bedna
strata

Dochody
panstwa
z cla

Cena swiatowa

: Qa L ab : Qc ! ad

Zrddto: Bank BNP Paribas

Co wiec stanie na tym rynku, kiedy rzad zdecyduje sie na wprowadzenia cta?
Wywotany nim wzrost cen (do P, z P;) spowoduje spadek popytu konsumentéw (do Qc
z Qd) | zmniejszenie sie osiagnietej dzieki liberalizacji handlu nadwyzki. Na cle
czesciowo zyskaja za to rodzimi producenci, ktorych konkurencyjnos¢ zostanie w
jakims stopniu przywrdcona (wzrost produkcji do Qb z Qa). Beneficjentem nowego
stanu rzeczy bedzie tez oczywiscie rzad, ktory osiggnie dodatkowe wptywy do budzetu
Z tytutu optat celnych (zaznaczone na schemacie z6ttym kolorem).

Co jednak kluczowe - "zyski" osiagniete przez producentdw i rzad nie skompensuja w
petni strat poniesionych przez konsumentdw. Patrzac wiec z perspektywy wszystkich
uczestniczacych w zyciu gospodarczym aktordw, natozenie cet skutkuje pojawieniem
sie zbednych strat spotecznych (zaznaczonych na schemacie kolorem jasno
czerwonym).

Skoro na gruncie teorii wprowadzenie cet wigze sie z pojawieniem strat spotecznych,
dlaczego tego typu restrykcie wcigz sa rozwazane? Wigze sie to z tym, ze
przedstawiony tu schemat jest pewnym uproszczeniem ilustrujgcym jedynie
bezposredni wptyw wprowadzenia cet na wycinek gospodarki (pojedynczy rynek) i nie
uwzglednia on wszystkich mozliwych skutkdw, ktére moga wystapi¢ w skali makro.

Przyktadowo mozna wyobrazi¢ sobie sytuacje, w ktdrej mimo strat w konsumpcji
wywotanych wzrostem cen, firmy i rzad korzystajacy na ctach zwiekszajg zatrudnienie
i przeprowadzajg inwestycje, ktore staja sie silnym impulsem rozwojowym i
wprowadzaja gospodarke na wyzsza Sciezke wzrostu.

Nalezy tu jednak podkresli¢, ze choc¢ tego typu argumenty sg czesto podnoszone przez
entuzjastow dziatan protekcjonistycznych, to w literaturze zdecydowanie dominuje
poglad, iz wprowadzenie szeroko zakrojonych cet obniza dobrostan spoteczeristw.

Pe

X
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Szacunki BMP Paribas Bank Polska

Kierunki importu

Dane rzeczywiste w 2024 r.

"Grozha" Donalda Trumpa

na swiecie poza USA (pp)

Import Cta Efektywna Cta Efektywna
(mld USD) (mld USD) stawka celna | (mld USD) stawka celna
3250 81,3 25% 683,53 21,0%
435 475 11,0% 261,0 &0,0%
Resrta Swiata 2815 33,4 1,2% 4223 15,0%
Szacunki BMP Paribas Bank Polska
Dodatkowe koszty z tytutu cet (mid USD) 602
Konsumpcja w USA (mid UsD) 20250
Wphyw na indeks CPl w USA (%) 3.0
Szacunki BMP Paribas Bank Polska
Potencjalny spadek importu USA (mid USD) 497
E"':n.-'."latu:n.-'.ﬁ,.I PKB z wyt. USA (mid USD) 75000
Wptyw na tempo wzrostu gospodarczego 07

Zrddto: Census Bureau, BEA, Bank Swiatowy, Macrobond, Bank BNP Paribas

Wydaje sie jednak, ze Donald Trump nalezy do 0s6b mocno wierzacych w korzysci ptynace z cet i w
trakcie swojej drugiej kadencji moze on prezentowac jeszcze bardziej protekcjonistyczne stanowisko.
W trakcie swoich wystapien wskazywat on, ze stowo cto jest jego ulubionym w stowniku. Zapowiadat
on takze natozenie stawek celnych w wysokosci 60% na import z Chin i 10-20% na zakup towarow z
pozostatych kierunkow (w tym UE27).

Przyjmujac, iz faktycznie cta w takiej wysokosci wesztyby w zycie (cho¢ uwazamy, ze beda one
przedmiotem negocjacji z poszczegdlnymi krajami i ostatecznie ich poziom moze by¢ nizszy), a
wielkos¢ importu nie ulegtaby zmianie, oznaczatoby to wzrost wptywow z optat celnych w USA o
okoto 600 mld USD.

Przyjmujac, ze wprowadzone cta zostatyby catkowicie przetozone na ceny dla odbiorcéw koricowych,
indeks CPI w USA mdgtby wzrosna¢ nawet o 3%. Oszacowanie wptywu na Produkt Krajowy Brutto
(PKB) jest trudniejsze ze wzgledu na to, iz wymagatoby zatozen na ile drozszy import
skompensowany zostatby rodzima produkcja, a takze na co amerykanska administracja
zdecydowataby sie przeznaczy¢ pozyskane z cet Srodki.

JesteSmy jednak zdania, ze protekcjonistyczna polityka nie przyniesie realnych korzysci Stanom
Zjednoczonym - zwtaszcza biorgc pod uwage prawdopodobnie bardziej restrykcyjna, w warunkach
wyzszej inflacji, polityke Rezerwy Federalnej, a takze mozliwe dziatania odwetowe ze strony krajow,
na ktdére natozone zostatyby cta.

Polityka "wet za wet" ze strony partnerow handlowych USA jest o tyle prawdopodobna, iz
wprowadzenie cet przez Stany Zjednoczone bytoby z ich perspektywy jednoznacznie negatywne.
Przyjmujac skrajny scenariusz, w ktorym po wprowadzeniu cet nominalna wartos¢ wydatkow
Amerykandw na dobrg z importu (koszt zakupu + cto) nie ulega zmianie, PKB w reszcie Swiata (poza
USA) mogtby spas¢ o ok. 0.7%. Szacunek ten obejmuje jedynie bezposredni wptyw cet i nie
uwzglednia ewentualnego spadku aktywnos$ci zwigzanego np. z nizszym zatrudnieniem czy zyskami.
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Eksport (2023) Eksport do USA Z punktu widzenia Unii Europejskiej zaostrzenie polityki handlowej przez USA z pewnoscig bytoby czynnikiem
Pafistwo Wartosé  Udziatw Udziat w Udziat w niekorzystnym. Stany Zjednoczone sg najwiekszym pozaunijnym odbiorcg towardow wyprodukowanych w UE i
(mld EUR)  PKB(%) | eksporcie(%]  PKB (%) odpowiadaja za ok. 20% pozaunijnego eksportu. W 2023 r. unijny eksport do USA wynidst 500 mld euro.
Irlandia 192,7 37,8% 26,6% 10,1% ) L ) o ) y )
Belgia 5253 85 1% 6 3% s 6% Jednak jednoczednie sprzedaz za Atlantyk stanowi jedynie 3% unijnego PKB. Oznacza to, ze spadek
Stowacja 1087 88 4% 45% 40% amerykanskiego popytu rzedu 10%, obnizytby ceteris paribus, gospodarke UE jedynie o 0,3%. ChoC uwazamy, ze
Holandia 866,0 81,1% 4,7% 3.8% ostatecznie wptyw takiego spadku popytu w USA bytby wiekszy (ze wzgledu na przetozenie na zatrudnienie,
”";-"“:‘ 1748 37.6% 100 3% zyski itd.), to nie grozitby on zapewne gteboka recesjg na Starym Kontynencie. WSrdd krajéw najbardziej
Wiochy 825,9 29,4% 10,7% 3,2% . 2 1A ] ; f f 0 0 A~ A :
Austra 2073 42 5% 1o 1o narazonych na negatywny wptyw amerykanskich cet znajduja sie Irlandia, Belgia, Stowacja, Holandia i Niemcy.
Finlandia 76,4 27.9% 111% 31% CzesSciowo negatywny wptyw ewentualnych cet na popyt na unijne towary w USA niwelowany bytby tez
s2wec)a 1827 33.8% 8.9% 3.0% najprawdopodobniej przez stabsze europejskie waluty. Od pazdziernika kurs EURUSD obnizyt sie juz o ok. 7% Co
Dania 1204 32,0% 8,2% 2,6% . . . . . . . 0
Lt 508 o3 0% 5 7% > 5% ciekawe, czynnik ten ostabia tez potencjalnie korzystny wptyw cet na gospodarke Standw Zjednoczonych,
Weary 149.2 75.9% 2.9% 2 9% podkopujac konkurencyjnos¢ amerykanskich eksporterow.
Portugalia 77.3 28,9% 6,8% 2,0%
Czechy 236,4 74.5% 2.4% 1,8% - 113
Francia 502,2 21,3% 7.3% 1,6% == Kurs EURUSD - 112
Palska 3529 47 1% 3,1% 1,5% - 111
Stowenia 67,6 105,7% 1,3% 1,4% - 1,10
Estonia 18,2 47,6% 2,7% 1,3% - 109
totwa 21,0 53,6% 2,4% 1,3% - 1,08
Hiszpania 390,58 26,1% 4.8% 1,3% - 1,07
Butgaria 44,4 46,9% 2,6% 1,2% - 1,06
Grecja 51,0 22,7% 4,2% 0,9% - 1,05
Chorwacja 231 29,6% 2,5% 0,8% - 1,04
Rumunia 93,1 28,7% 2,3% 0,7% - 1,03
Luksembueg 15,9 20,0% 3,2% 0,7% 1,02
Malta 3,2 15,6% 3.9% 0,6% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ - 1,01
Cver 4.8 14.8% 2.9% 0.4% stly mar maj lip wrz lis séy mar maj lip wrz lis s1|:y
Zrddto: Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas 2023 2024 2025
48 BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie $wiata 15 stycznia 2025 | 14
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Podsumowanie

Wojny handlowe

Polityka EBC

Kluczowe zmienne Struktura wzrostu w 2025

POLSKA MALO ZALEZNA OD GOSPODARKI USA

Analizy sektorowe Inflacja CPI Polityka pieniezna Kurs PLN

Rok: 2023 Polska
Eksport Udziat w sprzedaty zagranicznej (% eksportu)
Klasyfikacja produktow wedtug dziatalnosci
(CPA) Wartos¢  Udziatw Niemey Reszta Reszta UE Chiny USA Reszta
(mld EUR)  PKB (%) strefy euro Swiata
Ogdtem 352,9 47,1% 77.9% 31,3% 15,4% 0,9% 3,1% 21,4%
Dobra przemystowe 335,3 2.4% 28,0% 31,3% 15,2% 0,9% 3,2% 21,4%
Artykuty spoiyweze 37,3 5,0% 22,9% 33,9% 16,1% 0,4% 2,0% 24.7%
Napoje 15 0,2% 10,9% 37,6% 12,8% 0,3% 2,9% 35,5%
Wyroby tytoniowe 5,3 0,7% 40,7% 36,8% 7.3% 0,0% 0,0% 15,2%
Tekstylia 3.6 0,5% 8,2% 32,4% 16,8% 0,7% 1,6% 19,4%
Odziez 11,4 1,5% 41,4% 26,3% 15,6% 0,1% 0,6% 16,0%
Skora i wyrohy ze skor 4.3 0,6% 32,1% 25,8% 20,6% 0,2% 0,6% 20,B%
Wyroby drewniane 5,8 0,8% 29,6% 36,5% 14.7% 1,0% 1,5% 16,6%
Papier i wyroby z papieru 7.3 1,0% 28,8% 32,3% 12,1% 0,3% 0,7% 19,8%
Poligrafia i reprodukcja 0,0 0,0% 14 7% 35,0% 12,3% 0,9% 2,5% 34, 6%
Koks i produkty rafinacji ropy naftowej 6,2 0,8% 14.9% 26,8% 11,0% 0,3% 0,3% 46,8%
Chemikalia i wyroby chemiczne 228 3,0% 23,5% 32,2% 15,8% 0,7% 2,0% 25, 7%
Leki i wyroby farmaceutyczne 5,9 0,8% 25,8% 27.8% 18,0% 1,1% 0,7% 26,7%
Wryraby z gumy i tworzyw sztucznych 18,5 2,6% 27,7% 36,1% 16,3% 0,6% 2,0% 17,3%
Wyroby z mineralnych surowcdw niemetal. 6,9 0,9% 26,3% 31,B% 18,4% 1.4% 2,4% 19,B%
Metale 15,5 2,1% 26,7% 29,3% 24,6% 42% 2,6% 12,7%
Metalowe wyroby gotowe 17,8 2,4% 2B,3% 28,0% 14,8% 0,6% 25% 24,9%
Komputery i wyroby elektroniczne 26,4 3,5% 23,8% 35,4% 14,7% 1,0% 6,1% 19,0%
Urzgdzenia elektryczne 36,6 49% 36,1% 2B,4% 13,3% 11% 3.5% 17,5%
Maszyny i urzgdzenia 26,1 3,5% 26,0% 2B,0% 14,2% 12% 74% 23,1%
Pojazdy samochodowe 44,2 - 30,7% 35,3% 14,3% 0,4% 0,8% 18,5%
Pozostaly sprzet transportowy 11,0 1,5% 9.9% 19,0% 4.9% 1,9% 17,0% 47,2%
Meble 13,5 1,8% 35,6% 29,2% 17,0% 0,4% 3,3% 14,4%
Pozostate wyroby 6,3 0,8% 31,3% 26,8% 16,7% 1,1% 51% 18,8%

Zrddto: Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

Polska nie nalezy do krajow szczegdlnie wystawionych na negatywne skutki
wprowadzenia cet przez USA. Stany Zjednoczone sg dsmym najwiekszym
odbiorcg krajowego eksportu odpowiadajac za okoto 3% sprzedazy
zagranicznej. W efekcie amerykanski popyt stanowi okoto 1,5% wytworzonego
w Polsce PKB.

Sytuacja rézni sie jednak mocno pomiedzy poszczegdlnymi sektorami.
Przyktadowo wsrdd wytworcow pozostatego sprzetu transportowego kierunek
amerykanski odpowiada az za 17% sprzedazy zagranicznej (ponad 60%
przychoddw branzy generowanych jest z eksportu). Jest to gtownie efekt
wysokiej sprzedazy do USA notowanej przez producentéw statkow
powietrznych, statkéw kosmicznych i podobnych maszyn (28% eksportu).

Relatywnie duzy udziat USA w eksporcie (7,4%) wykazujg réwniez firmy w
branzy zajmujacej sie produkcja maszyn i urzadzen (okoto 55% przychodow
sektora generowanych jest ze sprzedazy zagranicznej). Dotyczy to zwtaszcza
producentdw maszyn ogolnego przeznaczenia, w tym w szczegdlnosci
wytwaorcow silnikow i turbin oraz tozysk i kot zebatych (udziat USA w eksporcie
przekracza 11%).

Na drugim biegunie znajdujg sie sektory produkcji wyrobdw tytoniowych,
odziezy, skor, papieru, lekow, pojazdéw samochodowych oraz rafinacji ropy
naftowej, gdzie udziat USA w eksporcie jest bliski zeru.

Cho¢ Polska nie nalezy do krajow specjalnie wrazliwych na zaostrzenie polityki
handlowej przez USA, nalezy pamieta¢, ze negatywne skutki dla krajowej
gospodarki wynikatyby nie tylko z bezposredniego spadku sprzedazy za ocean,
ale takze nizszej aktywnosci gospodarczej w Europie Zachodniej.
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SYTUACJA KONIUNKTURALNA W STREFIE EUROD..

.. pozostaje krucha

- 10 — Hi 2 — L 60,0
PKB (% kw/kw, dane odsezonowane) ' Wskaznik PMI: Przetwdrstwo przemystowe Hiszpania Czechy
08 — Niderlandy === Niemcy L 57,5
l — Wtochy Francja | 550
- 0,6
- 52,5
- 04 ~ 50,0
- 0,2 47,5
i L I I I N - 45,0
- 0,0
W Strefa euro I L 425
m Niemcy - 02 L 40,0
Hiszpania L 04 I
i ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ i ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 sty mar  maj lip wrz lis sty mar  maj lip Wrz lis sty
2023 2024 2023 2024

Zrddto: Eurostat, S&P Markit, Macrobond, Bank BNP Paribas

Cho¢ negatywny wptyw na europejska gospodarke ewentualnych cet natozonych przez USA na UE bytby zapewne ograniczony, to nastapitby on w
momencie, kiedy sytuacja koniunkturalna w strefie euro wcigz pozostaje dos¢ krucha. O ile w trzecim kwartale PKB w krajach postugujacych sie
wspolng europejskg walutg wzrdst o solidne 0,4% kw/kw, byta to gtownie zastuga bardzo dobrej kondycji hiszpanskiej gospodarki.

Tymczasem Niemcy balansujg na granicy recesji. Jest to przede wszystkim efekt marazmu w europejskim przemysle. Indeksy PMI wskazuja, ze
poza Hiszpanig aktywnos¢ w branzach przetworczych w gtownych krajach strefy euro w dalszym ciggu sie kurczy.
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..SZansa na przyspieszenie wzrostu gospodarczego w strefie euro?

-1,0 H - 15
-0,5 H - 1,0
- 05
0,0 a2
- 0,0
0,5
- -0,5
___ Stopa depozytowa EBC
1.0 (%, kwartalna zmiana, +3m, odwrdécona o$) Lo
_ Wskaznik Eurocoin - proxy wzrostu PKB '
w strefie euro kw/kw (%, prawa 0s)
1,5 4 - -1,5
2,0 - -2,0
T T T T T T T T T T T
2014 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

->

---Restrykcyjne..................

<

-3 1 == Strefa euro: PKB (% r/r, prawa 0S)

-2 ~ (3-mies.$rednia, +3m, odwrécona o)

...tagodne--

BNP Paribas Markets 360: Wskaznik warunkéw finansowych

. |

T T T T T T T T T T T T T T
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

10,5

7,5

4,5

1,5

-15

-4,5

-7.5

-10,5

Zrédto: EBC, Eurostat, BNP Paribas Markets 360, Macrobond, Bank BNP Paribas

Pewna nadziejg na lepsze jutro w strefie euro jest rozpoczety w czerwcu ubiegtego roku przez Europejski Bank Centralny cykl obnizek stop
procentowych. tacznie w 2024 roku stopa depozytowa zostata obcieta 0 100pb do 3,00% z 4,00%.

Na wyrazniejsze przetozenie sie dotychczasowego luzowania polityki pienieznej w strefie euro na gospodarke realng przyjdzie w naszej ocenie
poczekaC do drugiej potowy biezacego roku. Poki co bowiem panujace w strefie euro warunki finansowe (oceniane poprzez wskazniki rynkowe
takie jak realne stopy procentowe czy indeksy gietdowe) wcigz pozostajg relatywnie restrykcyjne, co ogranicza mozliwos¢ ozywienia aktywnosci.
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LUZNIEJSZA POLITYKA PIENIEZNA EBC..

.. poki co miata ograniczony wptyw na sytuacije gospodarcza

- 12,5 - 115
— Strefa euro: Pozwolenia na budowe mieszkan
Strefa euro: Kredyt dla sektora 100 (dane odsezonowane, pow. uzytkowa, 2021 = 100) - 110
= prywatnego (% r/r) ' - 105
75 - 100
- 95
5,0 - 90
2,5 - 85
- 80
0,0 - 75
- 70
-2,5
- 65
- -5,0 - 60
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zrédto: EBC, Eurostat, Macrobond,, Bank BNP Paribas

Nieznaczny, jak do tej pory, wptyw ubiegtorocznego tagodzenia polityki pienieznej przez EBC widac takze w danych o kredycie dla sektora
prywatnego. Cho¢ wolumen finansowania uzyczonego gospodarce strefy euro nieco zwiekszyt sie w ostatnim czasie, to skala tego wzrostu
pozostata relatywnie niewielka.

Poki co nie widac tez odpowiedzi na obnizki stop procentowych ze strony budownictwa mieszkaniowego, w ktorym aktywnosc¢ powinna byc blisko
zwigzana z kierunkiem zmian w polityce pienieznej. Wolumen wydawanych pozwolen na budowe jest obecnie najnizszy od kryzysu z lat 2008-09.
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Podsumowanie Wojny handlowe Polityka EBC

Kluczowe zmienne Struktura wzrostu w 2025

Analizy sektorowe

Polityka pieniezna

RYNEK SPODZIEWA SIE, ZE CYKL LUZOWANIA BEDZIE PRZEZ EBC KONTYNUOWANY

Kurs PLN

Strefa euro: Oczekiwania rynkowe 3-mies. stop procentowych - 4,50  Korelacja produkeji przemystowej w strefie euro z poziomem lub zmiang stopy depozytowe] EBC, opéinione o 9-12 miesigey
— 3-mies. Euribor (%) — czerwiec 2025 — koniec 2025 PKD  Sektor Korelagja® | rodukeia w Il kw.
L 400 2024 vs 2022
€27  PRODUKCJA URZADZEN ELEKTRYCZNYCH -43,9% -9,7%
- 3,50 C20  PRODUKCJA CHEMIKALIOW | WYROBOW CHEMICZNYCH -42,9% -12,2%
C13  PRODUKCJA WYROBOW TEKSTYLNYCH -42,9% -11,6%
L 300 €23 PRODUKCJA WYROBOW Z POZOSTALYCH MINERALNYCH SUROWCGW NIEMETALICZNYCH as%  [EEE
€26  PRODUKCJA KOMPUTERGW, WYROBOW ELEKTRONICZNYCH | OPTYCZNYCH -38,9% -12,8%
Cl16  PRODUKCJA WYROBOW Z DREWNA ORAZ KORKA, [..) -38,9% -13,2%
- 2,50 €28  PRODUKCJA MASZYN | URZADZEN, GDZIE INDZIE) NIESKLASYFIKOWANA -38,8% -6,6%
€15  PRODUKCJA SKOR | WYROBOW ZE SKOR WYPRAWIONYCH 3s5%  (EEE
- 2,00 €32  POZOSTALA PRODUKCIA WYROBOW -36,2% 4,8%
€31  PRODUKCJA MEBLI -34,9% 112,3%
| 150 €24 PRODUKCIJA METALI -34,7% -5,9%
‘ ‘ ‘ ‘ T €25  PRODUKCJA METALOWYCH WYROBOW GOTOWYCH, (...) -32,7% 7,7%
lipiec sierpien wrzesien pazdziernik listopad grudzien 29 PRODUKCIA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH, (... 32,3% 2.2%
2024 2025 €22 PRODUKCIA WYROBOW Z GUMY | TWORZYW SZTUCZNYCH -31,6% 7,4%
Zrddto;, Macrobond, Bank BNP Paribas C14 PRODUKCIA ODZIEZY -25,4% -14,1%
Cl2  PRODUKCJA WYROBOW TYTONIOWYCH -25,3% 7,5%
Uwazamy jednak, ze wraz z dalszym postepowaniem cyklu obnizek (rynek €17, PRODUKCIAPAPIERUTWYROBOW 2 PAPIERU , % 0%
€21  PRODUKCJA PODSTAWOWYCH SUBSTANCII FARMACEUTYCZNYCH ORAZ LEKOW [...) -23,1% 10,4%
zaktada, ze stopa depozytowa EBC do potowy roku spadnie o kolejne 75-100pb €33 NAPRAWA, KONSERWACIA | INSTALOWANIE MASZYN | URZADZEN -17,7% 8,7%
do 2,00-2,25%), gospodarka strefy euro powinna zacza¢ odczuwac wsparcie z C18  POLIGRAFIA | REPRODUKCIA ZAPISANYCH NOSNIKGW INFORMACII -163% s
tytutu nizszego kosztu pienigdza. Sadzimy, ze korzysta¢ na spadku stop C11  PRODUKCIA NAPOIOW 15,5% -5:3%
. o . . . . . C30  PRODUKCIA POZOSTALEGO SPRZETU TRANSPORTOWEGO atas SR
proce ntowych powinien rowniez prze myst. Histo rycznie najmocniej na zmiany 10 PRODUKCIA ARTYKULOW SPOZYWCZYCH 1% 0.1%
w polityce pienieznej reagowata aktywnos¢ wsrod producentow urzadzen C19  WYTWARZANIE | PRZETWARZANIE KOKSU | PRODUKTOW RAFINACI ROPY NAFTOWEI -3,5% 1,6%
elektrycznych, chemikaliow, tekstyliow oraz wyrobdw z pozostatych ¢ Praetwérstwo przemystowe -36,0% -4,8%
m l ne ral'n.yCh Su rOWCéW n le mEtal'l Czn_yCh Zrddfo: Eurpstat, Macrobond, BNP Paribas Polska; *) obliczona na podstawie kwartalnych danych od | kw. 2002 do il kw. 2024
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NIZSZE STOPY PROCENTOWE W STREFIE EURO MOGA..
..ograniczy¢ oszczednoscii pobudzic konsumpcije

- 20 - 10,0
__ Strefa euro: Stopa oszczedno$ci gospodarstw domowych - 19 L s
(% dochodu do dyspozycji) 13 — Strefa euro: Sprzedaz detaliczna (% r/r, bez efektu kalendarzowego) '
== $rednia z lat 2011-19
- 17 - 50
L 16 - 2,5
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Zrédto: Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

Sadzimy, ze wraz z obnizkami stop procentowych w strefie euro spas¢ moze rosngca w ostatnich kwartatach stopa oszczednosci gospodarstw
domowych. Powinno miec to pozytywne przetozenie na wydatki konsumpcyjne, w tym takze na towary.

W ostatnich miesigcach zaobserwowac mozna pewne odbicie w danych o sprzedazy detalicznej. Podczas gdy w pierwszej potowie ubiegtego roku
dynamika (r/r) sprzedazy oscylowata wokot zera, latem podniosta sie w okolice 2,5%, co jest obiecujacym prognostykiem dla poziomu konsumpcji
w strefie euro w nadchodzacych kwartatach.
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.. hytaby dobra informacja dla krajowych eksporterdw
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Zrédto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Pobudzenie popytu konsumpcyjnego w strefie euro bytoby bardzo dobra informacja z perspektywy polskich eksporterdow. Sprzedaz do krajow postugujacych sie euro
odpowiada bowiem za okoto 60% sprzedazy zagranicznej krajowych podmiotéw. W ubiegtym roku catkiem niezle radzita sobie sprzedaz do Hiszpanii i Niderlanddw. Na ich
tle blado wypadaty Niemcy, Wtochy czy Francja.

Nizsze stopy procentowe EBC to nie tylko potencjalne pobudzenie konsumpcji w strefie euro, ale poprzez stabszg walute, takze eksportu. Analitycy BNP Paribas Markets
360 prognozujg, ze kurs EURUSD spadnie do parytetu w potowie biezacego roku. Nalezy jednak pamietac, ze wynikajace z deprecjacji euro korzysci dla eksportu moga byc
w pewnym/duzym stopniu niwelowane przez (ewentualne) wprowadzenie cet w USA.
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NAPtYW FUNDUSZY EUROPEJSKICH..
.. bedzie w tym roku dalej przyspieszat
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, MFiPR, Macrobond, Bank BNP Paribas

Poza otoczeniem miedzynarodowym istotny wptyw na sytuacje makroekonomiczng w Polsce w tym roku bedzie mie¢ znaczgca skala naptywu funduszy europejskich oraz
wytracajaca rozped dynamika ptac. Spodziewamy sie, ze po rekordowym ubiegtym roku kiedy do Polski z Brukseli trafity Srodki o wartosci ponad 21 mld euro, w tym roku
kwota transferu bedzie jeszcze wieksza i wyniesie ok. 27 mld euro. Ztozg sie na to przede wszystkim Srodki z Krajowego Planu Odbudowy.

Pod koniec 2024 roku Polska wystapita z 4 i 5 wnioskiem o ptatnos¢ w ramach KPO opiewajacym na ponad 7 mld euro. W pierwszej potowie biezgcego roku planowana
jest rewizja Planu, po ktérej we wrzesniu Polska ma ubiegac sie o kolejny wynoszacy ok. 7 mld euro przelew (6. i 7. wniosek). W 2025 roku powinny sie tez rozkrecac
projekty realizowane w ramach regularnej wieloletniej perspektywy finansowej UE, ktore w ubiegtym roku ,siadty” wraz z zamknigeciem budzetu na lata 2014 - 2020.
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TEMPO PODPISYWANIA UMOW W POSZCZEGOLNYCH PERSPEKTYWACH FINANSOWYCH UE
Warto$¢ wsparcia UE, wg miesiagca podpisania [mld PLN] Wartos$¢ wsparcia UE, jako % catosci, wg miesigca podpisania
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Zrédto: KPRM, MFiPR, Bank BNP Paribas

Zrédto: KPRM, MFiPR, Bank BNP Paribas

Pordwnujac biezaca perspektywe finansowa na lata 2021-2027 do dwdch juz zakoniczonych (2007-13, 2014-2020), mozna zauwazy¢, iz skala poczatkowego opdznienia
zaczyna by¢ stopniowo niwelowana. Szczegdlnie pod koniec ubiegtego roku widac byto przyspieszenie jesli chodzi o alokowanie unijnych Srodkéw. W efekcie Polska
rozdysponowata okoto 35% funduszy przyznanych w ramach Polityki Spojnosci. WSrdd unijnych krajow plasuje to jednak Polske dopiero w drugiej potowie tabeli - liderami
w tym zakresie sg Luksemburg, Holandia i Estonia (wyraznie ponad 50%).

Uwazamy jednak, ze proces zawierania umow oraz wyptat srodkéw do beneficjentéw bedzie w kolejnych kwartatach nabierat tempa. W efekcie zaktadamy, ze z tytutu
funduszy strukturalnych i funduszu spojnosci Polska otrzyma w 2025 roku z Unii okoto 11-12 mld euro.
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WYRAZNIE MNIEJSZA PODWYZKA PLACY MINIMALNE)..

..ograniczy presje na wzrost wynagrodzen
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Zrédto: Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

Wolniejsze tempo wzrostu wynagrodzen w tym roku bedzie w naszej ocenie w duzym stopniu zwigzane z mniejszg niz w ubiegtych latach
podwyzka ptacy minimalnej. Zgodnie z przyjetym przez rzad rozporzadzeniem ,najnizsza krajowa” wzrosta od stycznia 0 9,2% do 4666 zt brutto z
4271 zt w ubiegtym roku, podczas gdy w 2024 roku minimalne wynagrodzenie zostato podniesione o ponad 20%.

Ograniczona skala podwyzki w tym roku wptynie studzaco przede wszystkim na presje ptacowg w mikroprzedsiebiorstwach, gdzie srednie
wynagrodzenie jest stosunkowo niskie. Uwazamy jednak, ze czynnik ten bedzie oddziatywat takze na polityke ptacowg w wigkszych firmach.
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MNIEJSZY WZROST PLAC W BUDZETOWCE ..

.1 brak napiec na rynku pracy takze thumic beda dynamike wynagrodzen

— Srednie wynagrodzenie w gospodarce narodowe;:
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Zrédto: GUS, BIEC, Macrobond, Bank BNP Paribas

W tym roku wyraznie mniejsze beda tez podwyzki w ,budzetowce”. Po 20-30% wzrostach uposazen w roku ubiegtym, w tegorocznej Ustawie
Budzetowej zatozono podniesienie kwot bazowych dla nauczycieli i pracownikow panstwowej sfery budzetowej tylko o 5% r/r.

Na wyhamowanie dynamiki ptac wptywa tez przecietna koniunktura gospodarcza. Oscylujgce w granicach 3-3,5% tempo wzrostu Produktu
Krajowego Brutto nie powoduje napiec na rynku pracy, a popyt na pracownikow jest obecnie wyraznie nizszy niz w szczycie z 2022 roku i powrdcit

do poziomow sprzed pandemii.
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PROGNOZUJEMY, ZE SREDNIE WYNAGRODZENIE W GOSPODARCE NARODOWE]..
.. Zwiekszy sie w tym roku 0 8%
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Zrédto: GUS, NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

Wraz z pogorszeniem sie rentownosci w sektorze przedsiebiorstw, zmniejszyta sie rowniez przestrzen do oferowania istotnych podwyzek pensji
przez pracodawcow. Dane ankietowe sugerujg tez, ze stopniowo spada odsetek firm prognozujacych wzrost ptac. Sprzyja temu wyhamowanie
inflacji, ktore ogranicza presje na zwiekszanie wynagrodzen w zwigzku z szybko rosngcymi kosztami zycia.

W efekcie spodziewamy sig, ze Srednie wynagrodzenie w gospodarcze narodowej po wzroscie o blisko 14% w ubiegtym roku, w roku biezacym
zwiekszy sie jedynie 0 8%.
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SOLIDNE INWESTYCJE W UBIEGtYM ROKU..
.. mimo cig¢ naktadow przez duze firmy
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Zrédto: GUS, Ministerstwo Finanséw, Macrobond, Bank BNP Paribas

W sSwietle prognozowanego przyspieszenia realizacji projektow inwestycyjnych finansowanych przez fundusze unijne spodziewamy sie, ze w tym roku naktady brutto na
Srodki trwate zwieksza sie w ujeciu realnym o 9%. Warto jednak zauwazyc, ze juz w ubiegtym roku inwestycje okazaty sie zaskakujaco solidne. W pierwszych trzech
kwartatach 2024 roku wydatki kapitatowe w gospodarce byty o okoto 1,5% wyzsze niz rok wczesniej, mimo iz naktady inwestycyjne duzych przedsiebiorstw, ktore
odpowiadaja za 38% inwestycji w kraju, spadaty w dwucyfrowym tempie.

Zwazywszy na stagnacje naktadow inwestycyjnych wsrdd jednostek samorzadu terytorialnego w ubiegtym roku, ubiegtoroczng odpornosc inwestycji ogétem przypisujemy
przede wszystkim wydatkom na zbrojenia.
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DOSTAWY SPRZETU WOJSKOWEGO..
.. podbijaja statystyki inwestycji

- 90 Zatozenia w - 210
Inwestycje: Sektor central government - budzecie panistwa
ujecie memoriatowe (mld zt) - 80 - 180
Inwestycje: Sektor central government - L 70
ujecie kasowe (szacunek BNP Paribas Bank Polska, mld zt) L 150
| 50 Wydatki na obrone narodowa:
Budzet Paristwa i Fundusz Wsparcia Sit Zbrojnych
- 50 - 120
- 40 Y
- 30
- 60
- 20
- 30
- 10
T T T T T T T T B O N O
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Zrédto: Ministerstwo Finansow, Macrobond, Bank BNP Paribas

Zakup sprzetu wojskowego, co do zasady, uwzgledniany jest w statystykach o rachunkach narodowych i inwestycjach w momencie przekazania uzbrojenia do uzytkowania
(ujecie memoriatowe). W latach 2022-23 w danych zaobserwowa¢ mozna duzy rozdzwiek w wartosciach wydatkdw inwestycyjnych sektora rzadowego w ujeciu kasowym
i memoriatowym, ktory wigzemy z koniecznoscig ponoszenia kosztow zakupu wyposazenia armii. Szacujemy, ze roznica ta w ciggu 2 lat wyniosta okoto 30 mld zt.

Przypuszczamy, ze wraz z dostawami zakupionego w latach 2022-23 sprzetu wojskowego, ubiegtoroczne dane o inwestycjach zostaty ,podbite”. Sadzimy, ze czynnik ten
mogt podwyzszyC statystyki naktadow na Srodki trwate w 2024 roku nawet o 5%. Wydatki militarne beda wptywac na dane o inwestycjach takze w kolejnych kwartatach.
Rzad planuje w tym roku przeznaczy¢ na obrone narodowa rekordowe 187 mld zt (ok. 4,8% PKB).
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WYDATKOWANIE FUNDUSZY UNIINYCH..
..impulsem dla krajowej gospodarki
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Nasz optymizm co do perspektyw inwestycji w tym roku opieramy przede wszystkim na wiekszym wykorzystaniu Srodkow unijnych. Choc¢ szacujemy, ze w ramach
Srodkéw z Krajowego Planu Odbudowy i Polityki Spéjnosci Polska otrzymata w ubiegtym roku rekordowe +21 mld euro (wiecej na slajdzie 24), to jak wskazujg dane z
budzetu Srodkow europejskich, poki co Srodki te zostaty w ograniczonym stopniu ,wpompowane” do gospodarki.

Dotyczy to zwtaszcza pieniedzy z KPO. Bazujac na informacjach z Ministerstwa Funduszy i Polityki Regionalnej szacujemy, ze faktyczne wyptaty srodkéw do beneficjentdw
wyniosty w ubiegtym roku okoto 8-10 mld zt. Tymczasem Polska otrzymata tacznie srodki o wartosci 67 mld zt. Biorgc pod uwage, ze w ramach KPO do potowy grudnia
2024 roku zawarto umowy z beneficjentami na ponad 41 mld zt, spodziewamy sie, ze finansowane z programu projekty rusza w tym roku mocno do przodu.
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NISKA RENTOWNOSC..

..ogranicza plany inwestycyjne przedsiebiorstw
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Zrédto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Wieksze wykorzystanie europejskiego finansowania ma szczegolnie istotne znaczenie dla wydatkow kapitatowych duzych i Srednich przedsiebiorstw, ktore naleza do
istotnych beneficjentdw srodkdw unijnych. Ze wzgledu na pogorszenie sie w ostatnich kwartatach ich wynikdw finansowych, bez wsparcia z Unii wydatki kapitatowe w tej
grupie podmiotow mogtyby wygladac bardzo blado.

W 2025 roku spodziewamy sie ozywienia jeSli chodzi o budownictwo mieszkaniowe. Na przestrzeni ostatnich 12 miesiecy wyraznie zwigkszyta sie liczba mieszkan,
ktorych budowe rozpoczeto, co powinno przektadac sie na intensyfikacje prac budowlanych w najblizszym czasie. Przeszkodg dla trwatego i znaczacego odbicia na tym
rynku moze byc¢ jednak stabnacy popyt, na co wskazuje m.in. spadek wartosci zapytan o kredyt mieszkaniowy.
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POPYT KONSUMPCYINY..
.. niespodziewanie siadt w trzecim kwartale
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_______________ ! _____ ) . [ | R I
W x
L 00 | - -2
== Gospodarka narodowa Al
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i ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ' _
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Zrédto: Eurostat, GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

W ubiegtym roku spodziewaliSmy sie znaczacego odbicia konsumpcji gospodarstw domowych. O ile w pierwszej potowie 2024 roku wydatki
konsumpcyjne faktycznie rosty w tempie bliskim 5% r/r, w trzecim kwartale doszto do wyraznego i niespodziewanego wyhamowania aktywnosci
zakupowej (wzrost konsumpcji latem jedynie 0 0,3% r/r).

Co zaskakujace w okresie lipiec-wrzesien konsumenci w mniejszym stopniu niz w analogicznym okresie 2023 roku korzystali z ustug. Wydawato
sie, ze przy szybko rosnacych realnych dochodach to wtasnie popyt w tym segmencie bedzie wiodt prym.
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GOSPODARSTWA DOMOWE..

.. buduja oszczednosci

- 400 ; i - 7
_ Konsumpcja gospodarstw domowych w cenach biezacych Sprzedaz detaliczna (% r/r) 5
(12-miesieczna suma, roczna zmiana, mld PLN) L 350 B
= GUS - 5
Oszczednosci gospodarstw domowych L 300
- | — Eurostat* - 4
(roczna zmiana, mld PLN)
L 250 -3
200 2
i -1
E 150 e N / L 0
L 100 -t
- -2
- 50 L -3
L 0 L -4
*dane uwzgledniajg sprzedaz w podmiotach zatrudniajacych 5
- -50 mniej niz 10 os6b, nie uwzgledniaja sprzedazy samochodéw 6
- -100 ' ‘ - A ‘ X ! ‘ N A ‘ X
| | | | | | | | | | sty mar maj lip Wrz lis sty mar maj lip Wrz lis
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2023 2024

Zrédto: Eurostat, GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Ostabienie popytu konsumpcyjnego w trzecim kwartale ttumaczymy prawdopodobnym dalszym wzrostem oszczednosci, co mozna wigza¢ z odbudowa poduszki
finansowej po okresie wysokiej inflacji, ktéra nadszarpneta site nabywcza zgromadzonych przez gospodarstwa domowe aktywOw. Innym, zapewne mniej istotnym,
wyttumaczeniem moga byc czestsze wyjazdy zagraniczne w okresie wakacyjnym, ktdre nie sg odzwierciedlone w danych o konsumpcji.

Na podstawie informacji o sprzedazy detalicznej spodziewamy sie, ze w czwartym kwartale ubiegtego roku dynamika konsumpcji nieco przyspieszyta. Dane Eurostatu
sugeruja jednak, ze od poczatku zesztego roku wydatki konsumpcyjne byty mocno wspierane przez wysoki popyt na samochody. Silne oparcie danych o wzroscie
konsumpcji na jednej grupie produktowej moze budzi¢ obawy o trwatosc tego ozywienia.
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.. powinien wspierac konsumpcije
L 200 ] . ]
Dochody i wydatki konsumpcyjne
Gospodarstwa domowe: Otrzymane swiadczenia spoteczne L 180 spodarstw domowych 2023 2024p 2025p 2026p
"z wytaczeniem rent i emerytur (4-kwartalna suma, mld zt) g0
- 160 Dochod rozporzadzalny (mld PLN) 1979 2217 2372 2514
- 140 Oszczednosei (mld PLN) 50 152 142 140
- 12 _ _
120 Konsumpcja (mld PLN) 1930 2065 2230 2375
~ 100
Dochod rozporzadzalny (r/r) 133% 120% 7.0% g,0%
- 80
Stopa oszczedzania 2,5% 6.9% 6,0% L.5%
- 60
Konsumpcja, nominalnie (r/r) 8.9% 70% 8,0% B,5%
- 40
Deflator / Inflacja CPI (r/r) 8% 3.7% 4 3% 2.8%
- 20
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 Konsumpcja, realnie (r/r) -0,3% 3.3% 3.5% 3.6%

Zrédto: Eurostat, GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Biorac jednak pod uwage sytuacje gospodarstw domowych, jesteSmy umiarkowanymi optymistami, co do perspektyw wydatkow konsumpcyjnych. Szacujemy, ze w tym
roku dochody gospodarstw domowych zwigksza sie nominalnie o okoto 7%. Przyczynia sie do tego m.in. wzrost Sredniego wynagrodzenia (+8%), waloryzacja emerytur (ok.
6%, choC rozwazana jest mozliwos¢ wiekszego wzrostu o 8,5%), dodatkowe Srodki wyptacane w ramach programu Aktywny Rodzic (+6,9 mld zt dla gospodarstw

domowych) oraz uruchomienie tzw. renty wdowiej (+3-4 mld zt).

Przy przewidywanej przez nas rocznej inflacji na poziomie 4,3% oraz przy zatozeniu nieznacznego spadku stopy oszczednosci do 6% z ok. 7% w 2024 roku, prognozujemy,

ze W ujeciu realnym konsumpcja wzrosnie w tym roku o 3,5%.
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STOPA 0SZCZEDNOSCI SPADNIE..

.. Wraz z obnizkami stop procentowych

12,5 - 150 Koniunktura konsumencka (GUS): - 10
10,0 A __ Stopa oszczednosci gospodarstw domowych L 195 — Oszczednosci - prognoza
(% dochodu rozporzadzalnego, prawa os) ' - 0
7,5 4 == \Nazne zakupy - prognoza
— Realna stopa referencyjna NBP (%) L 10,0
5,0 - -10
2,5 1 -7
- -20
0,0 - 50
-2,5 4 L 25 - -30
-5,0 4
- 00
75 - -40
-10,0 - -2,5
- -50
125 4 L 50 I T T T T T T T T T
’ g 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

T T T T T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Zrddto: Eurostat, GUS, NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

W kierunku zmniejszenia stopy oszczednosSci oddziatywac powinny zaktadane przez nas obnizki stop procentowych. Uwazamy jednak, ze w ujeciu
realnym (po skorygowaniu o inflacje) stopa referencyjna NBP pozostanie w tym roku dodatnia, co ograniczac bedzie skale redukcji oszczednosci.

Na utrzymanie sie relatywnie wysokiej (jak na polskie standardy z ostatnich 20 lat) stopy oszczednosSci wskazujg tez badania ankietowe.
Gospodarstwa domowe chca zwieksza¢ oszczednosci, cho¢ wskaznik intencji dokonywania waznych zakupow takze utrzymuje sie na dosc
wysokim poziomie.
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SEKTOR PRZEDSIEBIORSTW: STAGNACJA W PRZYCHODACH W 3 KWARTALE 2024 ROKU

Przychody netto Koszty netto  Rdznica dynamik | |
Dziatalno$¢ gospodarcza Kod przychodow i Pierwsza potowa 2024 roku przyniosta wzrost

¥ Firmy 10-49 Firmy 50+ Firmy 50+ < , L,
wedtug Sekcji PKD PKD KOSZLOW przychodéw netto wsrdd firm 10-49 o +4% r/r,

% catosci 1H24  1H24 3Q24 1H24 3Q24 1H24 3Q24 , 50 Koriczviy t K
d d m +
Cata gospodarka + -1,2pp| -0,4pp podczas gay firmy ZakKonczyty ten OKres

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------ v spadkiem o 5% r/r. Niemniej, trzeci kwartat

Rolnictwo A 16%  +2% -8%  +15% R -15.7pp | -1.6pp - , | | _
Gornictwo | Wydobywanie B 2% +2%  -15% -11% 2% -3% [EECIuN IR przyniost dla sektora srednich i duzych
Przetworstwo przemystowe | c 4% 3% 3% 1% 3% -2% (OGN IR przedsigbiorstw (zatrudniajacych powyzej 50
Wytwarzanie Energii D 3%  +32%  -36% -23%  -36%  -24% [RaRRClLN RO pracownikow) ograniczenie skali spadkdw, a
Dostavy Wody, Gosp Sciekami B 17% | +l% 3% aw  ln % SRlEREEd  Jaktyeznie - stabilizacje przychodow
Budownictwo P 2% 2% 4% 1% 1% 2% [REELY R W wiekszosci wypadkéw to dziaty wytwdrcze
Handel hurtowy | detaliczny | G 10% - NI R\ T I % -3,6pp| =i charakteryzowaty sie gorszymi wynikami niz
'[[?_Q?R?_F:E_I__(%E)_S_E)“IE/_\?_%E_I_Z_XF_]_OX\{E_I ......... l:l -------.1.‘.1:’/3 ....... ! f‘.o{’ ....... T.S:‘:/S------TE‘.,/‘:------:?/B ....... ’ .7.%.- _6’6pp| L USJLUgOWG Wyjatek stanowig Dostawy Wody
Hotelarstwo i Gastronomia | 18%  +23%  +15%  +16%  +18%  +16% KGRIV EEIULL, (PKD E) '

Informacja i Komunikacja J 15%  +12%  +3%  +16%  +4%  +14% [ RPN '

Dz Finansowa i Ubezpieczeniowa K 18%  +8%  +12%  +/% +17%  +10% [EZEC PRI Warto podkresli¢, iz sytuacja w Transporcie i
Obstuga Rynku Nieruchomosci L 35%  +25%  +14%  +1%  +13%  +/% o RN magazynowaniu  (PKD G) zaczeta sie
Dz Profesjonalna Navkowa | M 2% A1S%  +12% 6% +12%  +8% [ECRILN RS poprawiac  szybciej niz  w  przypadku
Administracja | Dz. Wspierajaca | N la%  e21%  w9% 2% +11%  +1% RORETN ERIUCH, Przetworstwa (PKD C), co moze by¢ sygnatem
Edukacja P SB% +21% +33% +37%  +5%  +55% KEPAGLY ERVAL wyprzedzajacym odbicie aktywnosci. réwniez
Opieka Zdrowotna Q 18 w22% +19% +12%  +18%  +16% [ECKULY LT w przemysle.

Dz. Kulturalna, Rozrywka, Rekreacja R 5%  +26%  +21%  +26%  +22%  +26% |y I +0,1pp

Poz. Dziatalnos¢ Ustugowa S 17%  +20%  +1% +20%  +0%  +18% [EECKIOMEEPRILN L e
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PRZEMYSt: TYLKO KILKA BRANZ OSIAGNEEO WZROST PRZYCHODOW NETTO..
.1 wartosci eksportu, choc sytuacja jest silnie zréznicowana migdzy poszczegolnymi sekcjami przetwdrstwa przemystowego
m Dynamika przychoddw netto (% r/r) m Dynamika przychoddw z tytutu eksportu (% r/r) r 20%

. : N
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Udziat eksportu w przychodach netto (dane kwartalne) Zrédio: GUS, Bank BNP Paribas

Il kwartat 2024 roku nie byt szczegdlnie korzystny dla wynikow firm przetwdrczych (zatrudniajacych co najmniej 50 pracownikéw), co dotyczy zardwno przychoddw netto,
jak rowniez - tych powigzanych z eksportem. Dobrze zachowywat sie sektor spozywczy (PKD 10-12) oraz farmaceutyki (PKD 21) i pozostaty sprzet transportowy (PKD 30).
Ten ostatni zyskat wsparcie w postaci Krajowego Programu Odbudowy, z ktérego finansowany jest rozwdj pojazdéw szynowych i transportu miejskiego.

—
X
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ROZNICE W WYKORZYSTANIU MOCY PRODUKCYINYCH..

2 ... pomiedzy sektorami

Wykorzystanie mocy produkcyjyeh L 15 Oczekiwania zmiany produkcji / sprzedazy [zmiana r/r, w pp]
\ - 10 Sektor 4 2 0 p2p 4 6 8
- 05 Kultura, rozrywka i rekreacja | | h |
L 0,0 Zakwatarowanie i gastronomia I
L o5 Budownictwo |
Administracja i ustugi wspierajgce [
- 10 Informacja i komunikacja I
— Sektor ustug L 15 Przetworstwo przemystowe I
== PrzetwOrstwo przemystowe L 20 Handel hurtowy [
z-score: Odlegtos¢ danego Branza budowlana Transport i magazynowanie I
(Li\gc:]rilzuv\?(ci) (fgﬁsgri{;chagtﬁlc& d%%ih) 2 Pozostata dziatalnos¢ ustugowa I
- -3,0 Ustugi profesjonalne I
I 2019 I 2020 I 2021 I 2022 I 2023 I 2024 Handel detaliczny I

Zrédto: Komisja Europejska, GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

W 2024 roku wykorzystanie mocy produkcyjnych mocno réznito sie pomiedzy sektorami. W przypadku przemystu oscylowato ono wokaét wieloletniej Sredniej. W ustugach
biezaca aktywnosS¢ wyraznie przewyzszata poziomy notowane w ostatnich latach. W przypadku budownictwa wolumen produkcji byt wyraznie nizszy od mozliwosci
sektora, zwtaszcza w Swietle naptywu Srodkow unijnych.

W sektorze budowlanym zauwazalnie poprawity sie oczekiwania co do przysztej produkcji / sprzedazy - zgodnie z podejsciem GUS w perspektywie najblizszych trzech
miesiecy (+4 p.p. r/r) co moze byC zwigzane z zaktadanym przez nas przyspieszeniem wydatkowania unijnych funduszy. W przemysle takze przewidywany jest pewien
wzrost produkcji (+2 p.p. r/r). Tymczasem w branzy handlowej (zaréwno hurcie jak i detalu) prognozy ulegty pogorszeniu.

Pe
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Znaczenie branzy budowlanej jako partnera biznesowego dla pozostatych sektorow krajowej gospodarki
Zuzycie posrednie branzy, w tym produktéw: Zuzycie posrednie (innych) branz, w tym:
. Udziat w Udziat w
Kod PKD Nazwa branz i,
y produkgji NACE Code  Sector Name podazy
F41-F43 Obiekty budowlane i roboty budowlane 27,5% +2pp F41-F43 Budownictwo 25,4% +4pp
€22 Wyroby z gumy i tworzyw sztucznych 7,9% -1pp L68 Obstuga rynku nieruchomosci 4,0% +0pp
Wyroby z pozostatych surowcéw 0 ) Magazynowanie; dziatalno$¢ pocztowa i o
€23 niemetalicznych 7.2% 10pp H52-H53 Kurierska 2,7% -2pp
€25 Wyroby metalowe gotowe 5,6% -2pp 084 Administracja publiczna i obrona narodowa 2,4% n.a.
27 Urzadzenia elektryczne 1,7% -2pp Budownictwo D35 Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie 2 3% -22pp
F41-43 elektryczng, gaz, pare wodng i goracq wode ’
C16 Drewno i wyroby z drewna 1,6% -8pp G486 Handel hurtowy 21% -2pp
Ropa naftowa i gaz ziemny, rudy metali, Dziatalnosc kresi hi ;
BO6-B09 D 1,4% n.a. ziatalnos$¢ w zakresie architektury i o _
pozostate produkty gornictwa M71 inzynierii; badania i analizy techniczne 1.8% ’pp
c19 Koks, produkty rafinacji ropy naftowej 1,3% +10pp €25 Produkcja wyrobéw z metali 0,4% +1pp
C24 Metale 13% +7pp P85 Edukacja 0,4% n.a.
C20 Chemikalia, wyroby chemiczne 1,2% -10pp G47 Handel detaliczny 0.4% -3pp

Oczekiwana sprzedaz
Lub wielkos¢
zamowien

Oczekiwana produkcja
lub zamdwienia u
dostawcow
Source: GUS, Bank BNP Paribas

Dzieki naptywowi srodkéw unijnych (Fundusz Spojnosci i KPO) polski sektor budowlany wesprze wzrost PKB i bedzie bodzcem dla innych sektordw, zwtaszcza
przemystowych. Obecnie, te branze, ktore dostarczajg ustugi i/lub materiaty dla budownictwa, nie spodziewajg sie wzrostu sprzedazy czy portfela zamowien. Co wiecej, te

branze, ktdre korzystaja z produkcji budowlanej, w wiekszosci przypadkow rowniez nie spodziewajg sie potencjatu wzrostu. Biorgc jednak pod uwage okres od 6 do 12
miesiecy pomiedzy naptywem srodkow unijnych a ich wyptatg dla beneficjentdw, spodziewamy sie, ze sytuacja zmieni sie w drugiej potowie 2025 r.
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SEKTOR PRZEDSIEBIORSTW: WYGRANI | PRZEGRANI?
Przemyst: jedynie kilka branz juz jest na $ciezce wzrostu Ustugi: czy uda sie utrzymac dobre wyniki?
Kod PKD Przychody netto Zmiana oczekiwar co do przysztosci... Kod PKD Przychody netto Zmiana oczekiwari co do przysztosci...

Dynamika, 3g24 (% r/r) Udziat eksportu Sytuacja finansowa Sprzedaz Dynamika, 3924 (% r/r) Udziat eksportu Sytuacja finansowa Sprzedaz
Art. Spozyweze  10+11+12 F 6% 28% |2 W (»] Bud Kubaturowe 4100 1% 4% m 3 (»]
Wyroby Tekstylne  13.00 -3% q 60% 12 ' Bud. Inzynieryjne  42.00 0% 3% m3 E]
Odziez 1400 -14% mmm 22% 14 mm 19 @  Bud Spec. 4300 % m 10% m 3
Drewno | Korek 16.00 -5% q 40% 15 [ 8 | Handel Pojazdy  45.00 T 4% 5% m2
Prod. Papieru 17.00 B 3% 38% -4 ' Handel Hurt 46.00 2% 9% 11
Poligrafia 18.00 1% 45% 7/ +22 - Handel Detal 47.00 2% 3% -4
Chemikalia 2000 3% 1 43% 31 S @ T Ladowy 49,00 E 21% ms3 »)
Farmaceutyki 21.00 } 4% 31% -2 1 n Magazynowanie 52.00 h 8% 26% -1
Gumy i Tworzywa  22.00 5% m 54% 21 ' Hotelarstwo 55.00 h 11% 1% -5 m
Niemetaliczny 23.00 1% 29% 14 ) - Gastronomia 56.00 _ 20% 0% mm 6 +10 E]
Wytw. Metali 24.00 -5% 43% 1 Telekomunikacja ~ 61.00 h 17% 4% 11 -
Produkty z Metalu  25.00 3% q 46% 3 Oprogramowanie  62.00 h 12% 47% 11
Komputery 26.00 h 6% 61% m 14 +20 . E] Informacja 63.00 h 18% 40% s 10 +12
Urz. Elektryczne 2700  -15% # 62% -1 - Nieruchomosci 68.00 1% 3% m 4
Maszyny, Urzadzenia 28.00 -7% q 60% 41 - Architektura 71.00 -1% 36% S | - e
Automotive 29.00 9% mm 78% 40 B+R+| 72.00 — 1% 62% |0
Poz. Sprzet Trn. 30.00 _ 11% 69% 0 E] Reklama 73.00 h 5% 27% mm 6
Prod. Mebli 31.00 3% q 66% 6 m ' Turystyka 7900  -10% ﬂ 1% om 6 |

Poz. Dz. Ustugowa  93.00 25% 5% s 10 +7

|

+
=
o

Energia 35.00 -23% ﬁ 1% mo
Zrddto: GUS, Bank BNP Paribas
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.. dzieki nizszym cenom importu
- o o/ . : L 20,0 70 L 20,0
Inflacja CPI (% r/r) i wktad komponentdw (pp): ’ — Ceny w handlu detalicznym (% r/r)
n - 17,5
17,5 __Indeks cen surowcow Bloomberg
Nosniki energii L 150 wyrazony w ztotych (% r/r, +6m) L 15,0
W Zywno$¢ | napoje bezalkoholowe L 105 - 12,5
M Inflacja bazowa I
~ 10,0 ~ 10,0
m Paliwa 7
- 7,5 - 75
- 5,0 |: 5,0
1] e
- 0,0
- 0,0
- -2,5
- -2,5
; ‘ . A ‘ X ! ‘ . A ‘ X ~ -5,0
sty mar maj lip Wrz lis sty mar maj lip wrz lis | | | | | | | | ’
2023 2024 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Zrédto: Bloomberg, GUS, NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

Na przestrzeni lat 2023-24 inflacja CPl w Polsce wyraznie zwolnita i z wynoszacego 18,4% r/r szczytu osiagnietego w lutym 2023 roku w marcu ubiegtego roku spadta do
zaledwie 2% r/r. W dalszej czesci roku dynamika cen ponownie wzrosta za sprawg wzrostu cen energii elektrycznej oraz gazu ziemnego i podwyzki podatku VAT.

Za tak znaczacym zjazdem inflacji konsumenckiej (CPI) z poziomdw notowanych w 2023 roku staty przede wszystkim nizsze ceny importu (tansze surowce oraz mocny
ztoty). O ile nie spodziewany sie, zeby czynnik ten ,ciggnat” inflacje w dét w najblizszych miesigcach, to nie widzimy tez, by stwarzat on bardzo proinflacyjne warunki.
Uwazamy, ze w najblizszych 6-9 miesigcach ceny importu oddziatywa¢ beda stabilizujgco na tempo wzrostu cen. Dalsze ostabienie ztotego wzgledem dolara oraz
ewentualna trwata zwyzka cen ropy naftowej na rynku swiatowym sa jednak czynnikami ryzyka w tym zakresie.
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WYZSZY VAT NA ZYWNOSC..

..0statecznie przerzucony na finalnych konsumentow

- 25,0 - 103
__ CPI: Zywnos¢ i napoje M 22e L 102
bezalkoholowe (% r/r) L 20,0
- 17,5 . - 101
_ HICP: Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe
- 150 (styczeri 2024 = 100)
~ 100
- 125 HICP przy zatozeniu niezmienionych
— stawek podatkowych: Zywnos¢ i napoje
- 10,0 bezalkoholowe (styczeri 2024 = 100) L 99
- 7,5
- 98
- 50
- 25 - 97
i 0,0 sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis
2021 2022 2023 2024 2024

Zrédto: Eurostat, GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Od marca ubiegtego roku dynamika cen konsumpcyjnych nieco przyspieszyta, do czego przyczynita sie m.in. drozsza zywnos¢. W duzym stopniu
byt to efekt przywrdcenia od kwietnia 2024 r. 5% stawki podatku VAT na artykuty spozywcze, co podwyzszyto inflacje CPI o okoto 1pp.

O ile wydaje sie, ze poczatkowo czeSC wynikajacego z wyzszego opodatkowania wzrostu cen zostata zaabsorbowana przez sprzedawcow
(wskazuja na to dane o indeksie cen HICP), uwazamy, ze z biegiem kolejnych miesiecy wyzszy VAT byt systematycznie przerzucany na finalnych
konsumentow.
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Struktura wzrostu w 2025

Analizy sektorowe Inflacja CPI Polityka pieniezna Kurs PLN

.. takze wptywaja na artykuty spozywcze w Polsce

60 __Indeks cen zywnosci FAO w PLN
0 (% r/r, opdZniony o 6 miesiecy)
__ CPI: Zywnos¢ i napoje

40 - bezalkoholowe (% r/r, prawa 03)
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T
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Polska - Ceny zywnosci (wskaznik CPI)

Listopad 2024 r. Zmiana rok-do-roku (%)

Kategoria (% r/r) -3 0 3 6 9 12 15 18 2
Masto 205 e 00000 1
Pieczywo 6,7 I
Owoce 6,7 ]
Cukier, dzem, mi6d, stodycze 57 I
Sery i twarogi 48 [ ]
Warzywa 4,2 I
Migso 4,0 [ ]
Mleko 38 [
Makarony 31 [
Jaja 21 [
Ryby i owoce morza 16 [ |
Ryz -0,5 [ |
Ttuszcze roslinne -1,1 [ |
Maka -2,8 I

Zrédto: FAO, GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Do nasilenia sie presji na wzrost cen artykutow spozywczych przyczynita sie takze sytuacja na rynku globalnym. Przygotowywany przez FAO
indeks cen zywnosci od pierwszego kwartatu ubiegtego roku zaczat delikatnie zwyzkowac, a od sierpnia do listopada zwiekszyt sie 0 okoto 5%.

Na wptyw czynnikow zewnetrznych na krajowy rynek wskazuje tez struktura produktowa wzrostow cen. Najmocniej w ostatnich miesigcach
podrozato masto (+20%) - tendencja, ktora obserwowana byta rowniez w wielu innych europejskich krajach. Jednoczesnie tansza byta np. maka co

zdaje sie odzwierciedlac sytuacje na Swiatowym rynku zbdz.
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.. Spodziewaja sie wzrostow cen w najblizszych miesigcach
60,0 - 24
Produkcja glownych upraw rolnych i ogrodniczych: zbiory (mln ton) 525 __Ankieta GUS: Producenci zywnosci i napojéw L1
Przewidywane ceny (+4m)
Kategoria érednia 2014- 23 2023 2024 % $redniej %rfr 450 1 CPI: Zywnos¢ i napoje - 18
4 ~ bezalkoholowe (% r/ § B
zhoia ogdtem 31,9 359 35,0 110% -2,.4% 375 ezalkoholowe (% r/r, prawa 0s) 15
zboia podstawowe 24,0 25,6 246 102% -3,9% 30,0
ziemniaki 7.3 5.6 5.9 81% 5,9% 295
buraki cukrowe 142 16,9 18,5 130% 9,0%
15,0
rzepak i rzepik 29 a7 33 112% -12,6%
WarZywWa gruntowe a1 3,8 3,8 g93% 0,0% 7,5 1
owoce z drzew 3,9 4.4 37 95% -14,4% 0,0 4
owoce jagodowe 0,6 0,6 0,5 88% -14 9% 75

-15,0

T T T T T T T T T T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zrédto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Ubiegtoroczne zbiory okazaty sie wyraznie stabsze w przypadku owocow, co w naszej ocenie, moze przetozyC sie na dalsze podwyzki cen w
przypadku tej grupy produktow. Bardzo dobre okazaty sie natomiast zbiory buraka cukrowego, co powinno ograniczac presje na wzrost cen cukru.

Rodzimi producenci zywnosci i napojow spodziewajg sie dalszych wzrostow cen artykutow spozywczych w kolejnych miesigcach. W nasze;
prognozie inflacji zaktadamy, ze na przestrzeni tego roku zywnosc¢ podrozeje o ponad 4% (grudzien-do-grudnia). Szczyt, jesli chodzi o dynamike,
przypadnie natomiast na marzec, kiedy spodziewamy sie, ze ceny produktow zywnosciowych bedg o ponad 7% wyzsze niz rok wczesniej.
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CENY USLUG PRACOCHLONNYCH POWINNY ROSNAC WOLNIE]..
.. Wraz z mniejsza skala podwyzek wynagrodzen w tym roku

- 25 25 A 15,0
Inflacja HICP: Indeks BNPP - Ceny rynkowych ustug == [nflacja HICP: Ceny ustug (% r/r, prawa o03)
* (0,
pracochtonnych* (% m/m) 20 20 4 — Ankieta KE: Oczekiwane ceny - sektor ustug (+8m) L 125
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dostaw wody, ustug kanalizacyjnych, ustug telekomunikacyjnych, - 10,0
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- 75
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- 50
- 05
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L -0,5 - -2,5
f T T T T T T T T T T T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Zrédto: Komisja Europejska, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

Z punktu widzenia trwatosci procesow inflacyjnych, kluczowa role odgrywaja ceny ustug, ktore w ubiegtym roku rosty w tempie 6-7% r/r.
Spodziewamy sie, ze wraz z wyhamowaniem rocznej dynamiki Sredniego wynagrodzenia do 8%, presja na zwyzke cen ustug bedzie w tym roku
stabnac.

Potwierdzac zdajg sie to ostatnie dane o zmianach cen ustug pracochtonnych, ktére od drugiego kwartatu ubiegtego roku znajduja sie w dryfie
spadkowym. Rowniez badania ankietowe sugerujg, ze ustugi w tym roku beda droze¢ mniej wyraznie niz w 2024 roku.
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PRESJA POPYTOWA..
.. nie stanowi inflacyjnego problemu

1,04 S 6 - - 12
== |nflacja bazowa - 15% $rednia obcigta (% r/r, prawa o0s)
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4 ___ Szybki Monitoring NBP:
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1,01 4 6
1,00 o--- 4
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Zrédto: NBP, GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

W kierunku wygasania inflacji oddziatywac bedzie tez sytuacja koniunkturalna. Oceniamy, ze przy przewidywanym przez nas 3,5% wzroscie PKB,
presja popytowa w krajowej gospodarce bedzie relatywnie staba.

Spodziewamy sie wiec, ze inflacja bazowa bedzie na przestrzeni tego roku systematycznie zwalnia¢. Szacujemy, ze po wytaczeniu energii, paliw i
zywnosci ceny dobr i ustug konsumpcyjnych beda na koniec biezacego roku o 3,2% wyzsze niz w grudniu ubiegtego roku. Oznacza to powrot inflacji
bazowej do wynoszacego 2,5% (+/- 1 p.p.) pasma odchylen od celu inflacyjnego NBP.
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CENY ENERGII..
.. beda wptywac na ostateczny ksztatt $ciezki inflacii

_ _ _ Towarowa Gietda Energii: Rynek Dnia Nastepnego - 1000
Energia elektryczna dla gospodarstw domowych: ceny (szacunki Banku BNP Paribas) ~ Cena energii elektrycznej - kontrakt bazowy (PLN/MWh)
== TGE: Kontrakt bazowy na 2025 rok
. ) Dystrybucja energii ) L 800
S d, Dystryb — TGE: K k 202 k
Rok Z;Z;giz ye::_;iqa skorygowana o optate Akcyza Stawka VAT  Cenataczna GE: Kontrakt bazowy na 2026 ro
(Z4/MWh) (z/MWh) mocowg - szacunek (zt/MWh) (%) (zt/MWh)
(zt/MWh) I 4 - 600
W ”W L dl
[
| pot. 2025 500 435 366 5 23 1071 nmn 400
200
Il pot 2025 500 435 - 5 23 1156
T ‘ ‘ ‘ ‘ ; T ‘ ‘ ‘ T 0
Zmiana: 7.9% sty mar  maj lip wrz lis sty mar  maj lip wrz lis sty
2023 2024

Zrédto: URE, TGE, Macrobond, Bank BNP Paribas

Na ostateczny ksztatt Sciezki inflacji CPI istotny wptyw beda miec ceny energii. Ogtoszona przez Urzad Regulacji Energetyki podwyzka o 24,7% taryf za dystrybucje gazu od
stycznia podwyzszy dynamike cen na poczatku roku o okoto 0,2 p.p. Obecne przepisy zaktadaja, ze na rachunkach za prad od lipca br przywrdcone zostanie
obowigzywanie optaty mocowej, zas z koncem wrzesnia zywot zakoriczy mechanizm mrozenia cen energii elektryczne;.

W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze oba czynniki nie wptyng ostatecznie na ceny ptacone przez gosp. domowe. Przewidujemy, ze obowigzywanie zerowej stawki optaty
mocowej zostanie wydtuzone do korica biezacego roku (czynnik ten mogtby podniesc inflacje o ok. 0,3 p.p.), za$ uwolnienie cen pradu nie wptynie na wysokos¢ rachunkow.
Na Towarowej Gietdzie Energii koszt zakupu energii elektrycznej na rynku terminowym ksztattuje sie bowiem ponizej 500 zt/MWh, ktére odbiorcy ptacg obecnie za prad.
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INFLACJA: PROGNOZA BNP PARIBAS BANK POLSKA
Roczne tempo wzrostu cen w granicach 3-3,5% r/r w drugiej potowie roku
Wptyw podatkéw posrednich na ceny (%, m/m) - 9 - 6.5
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Zrédto: Eurostat, GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas
Na ten rok zaplanowane sa tez bardziej znaczace niz w ubiegtych latach podwyzki akcyzy na wyroby tytoniowe (marzec 2025 roku). Szacujemy, ze
zmiany te moga podbic inflacje CPI o okoto 0,1-0,2 p.p.

Prognozujemy, ze inflacja w tym roku wynosi¢ bedzie srednio 4,3%. W drugiej potowie 2025 roku roczne tempo wzrostu cen powinno spasc jednak
w okolice 3-3,5%. W 2026 roku spodziewamy sie dalszego wyhamowywania dynamiki cen i zblizenia sie inflacji CPI do wynoszacego 2,5% celu
inflacyjnego NBP.
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ZAOSTRZENIE STANOWISKA PRZEZ PREZESA GLAPINSKIEGO SUGERUJE..

.. 26 Zhudowanie wigkszos$ci popierajacej wniosek o obnizke stop procentowych w RPP moze zajac troche czasu

- /.00 NBP: Projekcja inflacji CPI - Listopad 2024 -/
- 6,50 == SCenariusz mrozenia cen energii
- 6,00 — Scenariusz uwolnienia cen energii 6
~ 5,50
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- 2,50
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T
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Zrédto: NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

Zarysowany przez nas scenariusz makroekonomiczny w naszej ocenie w petni uzasadnia poluzowanie polityki pienieznej w Polsce w tym roku. Solidny, ale nie grozacy
przegrzaniem gospodarki wzrost PKB wraz z perspektywa stopniowego powrotu inflacji do celu banku centralnego tworzg wedtug nas sporg przestrzen do obnizenia stopy
referencyjnej NBP z obecnego poziomu 5,75%.

Biorgc pod uwage zaostrzenie stanowiska Prezesa NBP Adama Glapinskiego po grudniowym posiedzeniu RPP, oceniamy, ze zbudowanie wiekszosci popierajacej wniosek o
obnizke stop procentowych w Radzie moze zaja¢ troche czasu. Swoja ostroznosc¢ co do perspektyw ciec stop procentowych Prezes Glapinski ttumaczyt niepewnoscig co do
ksztattowania sie cen energii w tym roku. W jego ocenie temat luzowania polityki mogtby pojawic sie na stole dopiero w czwartym kwartale 2025 roku lub nawet pdzniej.
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POCZATEK CYKLU OBNIZEK W LIPCU..

..a do korica roku stopa referencyjna spadnie do 4,00%
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Zrédto: NBP, Bloomberg, Macrobond, Bank BNP Paribas

Zwazywszy na to, ze w marcu, kiedy analitycy NBP przedstawig zaktualizowane projekcje ekonomiczne, najprawdopodobniej wcigz nie bedzie jasnosci co do poziomu cen
energii w drugiej potowie biezacego roku, w scenariuszu bazowym zaktadamy, ze Rada zdecyduje sie na rozpoczecie cyklu obnizek stép procentowych dopiero w lipcu. Za
terminem tym przemawia takze kalendarz polityczny (po wyborach prezydenckich).

Prognozujemy, ze do korica biezgcego roku stopa referencyjna spadnie do poziomu 4,00%. Sprzyja¢ takiemu scenariuszowi powinien postepujacy cykl obnizek stop
procentowych w strefie euro (stopa depozytowa EBC w potowie roku prawdopodobnie wynosi¢ bedzie 2,00%). Dodatkowo uwazamy, ze kolejne projekcje NBP potwierdzac
beda, iz poziom aktywnosci w gospodarce jest nizszy od potencjatu (ujemna luka popytowa), co bedzie przemawiac za ztagodzeniem polityki monetarne;j.
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PLN: ZMIANY POLITYCZNE W USA..
.. niekorzystne dla krajow Emerging Markets

[
: Kurs EURUSD = 100 w dniu 1050 325
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L 102,5 200
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Zrédto: Bloomberg, Macrobond, Bank BNP Paribas

NiepewnosS¢ zwigzana z kierunkiem polityki gospodarczej, jaki obierze Donald Trump i nowa amerykanska administracja, moga wzmagac
zmienno$¢ na rynku walutowym. Zaktadajac scenariusz istotnego zaostrzenia warunkow handlowych poprzez cta, waluty krajow Emerging
Markets, w tym ztoty, beda najprawdopodobniej traci¢ na wartosci.

Wydaje sie, ze w takiej sytuacji PLN powinien ostabiac¢ sig, jednak przede wszystkim wzgledem dolara. Fundamenty krajowej waluty pozostaja
relatywnie mocne i na tle innych walut ztoty moze prezentowac sie relatywnie stabilnie.
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PLN: STOPY PROCENTOWE..

.. beda oddziatywac na korzysc ztotego, zwtaszcza w pierwsze;j potowie roku
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Zrédto: Bloomberg, Komisja Europejska, Macrobond, Bank BNP Paribas

W relacji do euro wsparciem dla krajowej waluty pozostaje znaczaca réznica miedzy rynkowymi stopami procentowymi w Polsce i strefie euro. Biorgc pod
uwage bardziej jastrzebig retoryke ptynaca ze strony RPP w ostatnim czasie, uwazamy, ze wysokie stopy procentowe beda oddziatywaty na korzysc ztotego
zwtaszcza na poczatku roku. Za aprecjacjg PLN przemawia rowniez lepsza sytuacja koniunkturalna w Polsce niz w strefie euro.

Uwazamy, ze w dalszej czesci roku start cyklu obnizek stop procentowych w Polsce, a nastepnie jego szybkie postepowanie beda tworzy¢ mniej sprzyjajace
otoczenie dla ztotego. W efekcie prognozujemy, ze na koniec 2025 roku, kurs EURPLN bedzie znajdowac sie w okolicach poziomu 4,35.
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Cho¢ spodziewamy sie, ze wraz z ozywieniem aktywnosci gospodarczej dalej pogarszac¢ bedzie sie eksport netto, to szacujemy, ze deficyt na
rachunku biezacym wyniesie w tym roku okoto 0,8% PKB. W efekcie sytuacja w bilansie ptatniczym Polski nie powinna silnie wptywac¢ na
notowania krajowej waluty.

Kurs rownowagi EURPLN obliczony w oparciu o indeksy cen produkcji sprzedanej w sektorze przetwdrstwa przemystowego byt w ostatnich
miesigcach dos¢ stabilny i znajdowat sie w okolicach poziomow 4,15-4,20.
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Notainformacyjna

Osoby zaangazowane w sporzadzenie rekomendacji:
Michat Dybuta, Marcin Kujawski, Tomasz Tyc
(Departament Analiz Ekonomicznych i Sektorowych w Banku BNP Paribas)

WAZNA INFORMACIA: Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez BNP Paribas Bank Polska S.A. i stanowi
publikacje handlowa w rozumieniu przepiséw MiFID Il (Dyrektywa 2014/65/EU). Nie stanowi badania
inwestycyjnego w rozumieniu MiFID Il i w zwigzku z tym nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami
prawnymi zapewniajagcymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych i nie podlega zadnym zakazom w zakresie
rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Niniejsza publikacja ma charakter wytacznie informacyjny i nie moze byC traktowana jako doradztwo
inwestycyjne. Nie stanowi rowniez oferty ani propozycji zawarcia jakiejkolwiek transakcji, jak réwniez nie jest
forma reklamy ani oferty sprzedazy jakiejkolwiek ustugi Swiadczonej przez BNP Paribas Bank Polska S.A.

Przedstawione opinie i komentarze pozostaja aktualne wytacznie w momencie ich wydania. Przy ich
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