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WOJNA W IRANIE - NIE ZNAJAC CELOW TRUDNO PRZEWIDYWAC SKUTKI

Ocena skutkow gospodarczych interwencji militarnej USA i Izraela w Iranie sg trudne do przewidzenia, nie znajac rzeczywistych celow, ktore sktonity Stany
Zjednoczone i Izrael do ataku w ostatni weekend. Cele te (wraz z iranska reakcjg) zadecydujg bowiem o dtugosci szoku na rynku ropy naftowej i gazu ziemnego, a
takze o skali wzrostu cen energii.

Obecny wzrost cen ropy i gazu to typowy szok podazowy, zwigkszajacy inflacje i spowalniajacy wzrost w krajach importujgcych energie. Im dtuzej trwajg
zawirowania, tym wiekszy bedzie ich negatywny wptyw na gospodarke globalng, europejska i polska. Poza bezposrednim wptywem na ceny paliw, posredni
wptyw poprzez tancuchy logistyczne, inflacje i aktywnosS¢ gospodarcza u partnerow handlowych moze by¢ znacznie wiekszy w dtugotrwatym scenariuszu
wysokich cen energii.

Zaktadajac, ze szok nie trwatby dtuzej niz kwartat, konsekwencje dla polskiej gospodarki bytyby pomijalne. Jednak gdyby ceny ropy i gazu pozostaty wysokie przez
rok lub dtuzej, inflacja mogtaby przekroczyc¢ zakres celu banku centralnego, ograniczajac wydatki konsumentow - zwtaszcza na towary i ustugi wyzszego rzedu.

Inwestycje, zwtaszcza przedsiebiorstw, rowniez ucierpiatyby na skutek dtugotrwatego okresu wysokich cen energii - podnoszacych koszty i zmniejszajacych zyski
zarowno energochtonnych branz, jak i innych sektorow zaleznych od popytu konsumenta. Poza mierzalnymi czynnikami, wyzsza niepewnos¢ moze dodatkowo
opozni¢ wydatki inwestycyjne firm. Wcigz jednak perspektywy dla tegorocznych inwestycji ogétem w Polsce pozostaja solidne, biorgc pod uwage oczekiwany
naptyw srodkow unijnych w wysokosci okoto 40 miliardéw euro.

Wzrost cen ropy i ostabienie ztotego to istotne czynniki proinflacyjne, ktére moga zmusi¢ NBP do wstrzymania lub odroczenia wznowienia procesu tagodzenia
polityki pienieznej. Gdyby szok cen ropy szybko sie skonczyt, perspektywy dalszych obnizek stép procentowych pozostajg niezmienione. W przypadku
dtugotrwatego napiecia bank centralny prawdopodobnie pozostanie dtuzej w trybie czekania i obserwowania, a tempo nominalnego PKB bedzie kluczowym
wskaznikiem dla decyzji dotyczacych polityki monetarne;.

Ztoty gwattownie ostabit sie w poniedziatek i wtorek, a kurs EURPLN chwilowo wzrdst powyzej poziomu 4,30. Wyzsze ceny energii z pewnoscig zwiekszag rachunek
importowy Polski, potencjalnie podnoszac deficyt handlowy i na rachunku biezacym. Samo pogorszenie salda wymiany z zagranicg juz bytoby wystarczajacym
impulsem do ostabienia krajowej waluty, cho¢ wazniejszym czynnikiem wptywajacym na kurs ztotego sg i pozostang przeptywy kapitatowe. Wyzsza niepewnos¢
gospodarcza moze sktaniac¢ zagranicznych inwestorow do sprzedazy polskich aktywow finansowych. Z drugiej jednak strony, ogromny naptyw funduszy UE w tym
roku stanowi bardzo solidny bufor bezpieczenstwa dla ztotego. Srodki te bowiem moga zosta¢ wymienione na rynku walutowym, a nie jak zazwyczaj w NBP,
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CENY SUROWCOW ENERGETYCZNYCH POSZYBOWALY W GORE
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Izraelsko-amerykanski atak na Iran i podjete przez Iranczykow dziatania odwetowe obejmujace swym zasiegiem kraje Zatoki Perskiej (m.in. Arabie Saudyjska i Zjednoczone emiraty
Arabskie) wywotaty perturbacje na rynku surowcow energetycznych. Notowania ropy naftowej Brent (benchmark dla Europy) na rynku spot podskoczyty z nieco ponad 70 USD na
koniec lutego do ok. 82 USD za barytke obecnie. W przypadku gazu ziemnego ceny na rynku dnia nastepnego w Europie (TTF) wzrosty z okoto 30 EUR/MWh do okoto 50 EUR.

ChoC skala podwyzek jest znaczaca - w przypadku gazu ziemnego przekracza 50% - to (poki co) koszt zakupu zardowno ropy naftowej jak i btekitnego paliwa odbiega od
historycznych maksimow i jest zblizony do poziomdw z poczatku 2025 roku. Warto przypomniec, ze w nastepstwie wybuchu wojny w Ukrainie i wstrzymania dostaw gazu ziemnego
z Rosji do Europy w 2022 roku za gaz ziemny na Starym Kontynencie w pewnym momencie trzeba byto ptaci¢ ponad 300 EUR/MWh.

O ile kwotowania surowcow energetycznych na rynku spot mocno szarpnety w gore, w przypadku kontraktow futures reakcja na wydarzenia na Bliskim Wschodzie jest znaczaco
mniejsza. Wydaje sie wiec, ze rynek (jak na razie) spodziewa sig, ze z biegiem czasu sytuacja sie uspokoi, a wydobycie i handel surowcami powrdci do normy.
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ZATOKA PERSKA - KLUCZOWY REGION PRODUKCJI ROPY NAFTOWE)
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Region Zatoki Perskiej ma fundamentalne znaczenie dla rynku ropy naftowej. Produkcja surowca w krajach, ktore zostaty zaatakowane przez Iran wynosi ponad 19 mln barytek
dziennie, co stanowi ponad 20% Swiatowego wydobycia. Szczegdlnie waznym krajem dla rynku ropy jest Arabia Saudyjska, ktora dziennie pozyskuje okoto 10 mln barytek surowca.

W przypadku Iranu ze wzgledu na natozone na kraj sankcje jego rola w Swiatowym rynku ropy naftowej nie jest az tak znaczaca, jednak w ostatnich latach eksport surowca
stopniowo sie odbudowywat i oscylowat w granicach 1,5-2 mln barytek dziennie. Gtownym odbiorca iranskiej ropy sg Chiny.

Dodatkowo istotnym producentem w tym obszarze jest tez Irak (ponad 4 mln barytek dziennie), ktdry cho¢ nie zostat bezposrednio zaatakowany, moze odczuwac negatywne skutki
trwajacych w regionie walk.

Ataki na infrastrukture wydobywczg i ograniczenia w produkcji - z racji wysokiego udziatu regionu w Swiatowej produkcji ropy naftowej - maja i moga dalej mieC globalne
konsekwencje. Uderzenia w rafinerie moga dodatkowo potegowac negatywne efekty na rynkach paliw.

E
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CIESNINA ORMUZ - WASKIE GARDEO HANDLU SUROWCAMI ENERGETYCZNYMI
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Cho¢ w przypadku gazu ziemnego Swiat jest mniej zalezny od dostaw z rejonu Zatoki, eksport skroplonego gazu ziemnego (LNG) z Kataru w ubiegtym roku przekroczyt 140 mld m3,
co odpowiada za nieco ponad 3% globalnej konsumpcji, ale okoto 20% Swiatowego handlu LNG. W efekcie dla gospodarek mocno uzaleznionych od dostaw LNG (w duzej mierze
Azja, ale rdwniez Europe) spowodowane irariskim atakiem wstrzymanie produkcji w Katarze - jesli okaze sie trwate - moze mocno wptyna¢ na koszt i dostepnosc surowca.

Wptyw sytuacji na Bliskim Wschodzie na rynek surowcow energetycznych wynika nie tylko z mozliwych zaburzen produkcji, ale takze z ograniczen w mozliwosci ich transportu.
Poza Omanem i w duzo mniejszym stopniu Arabig Saudyjska dla wszystkich innych krajéw regionu Zatoki Perskiej jedyny dostep do $wiatowego rynku jest mozliwy wytacznie przez
ciesnine Ormuz, ktdra jest/moze by¢ wykorzystywana przez Irafnczykow jako lewar w trwajacej wojnie (doniesienia prasowe mowig o kilku tankowcach, ktére zostaty zaatakowane
w tym punkcie). Wstrzymanie ruchu morskiego tym szlakiem moze mieC wiec rownie silnie negatywne konsekwencje dla cen ropy naftowej i gazu ziemnego jak zniszczenia
infrastruktury wydobywczej. Chiriczycy - jako kluczowi odbiorcy iranskiej ropy - apelujg o utrzymanie handlu przez ciesnine. Prezydent Trump zapowiedziat z kolei, ze jezeli bedzie
to konieczne tankowce beda eskortowane przez amerykanska marynarke wojenna.
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WOJNA WPLYWA | BEDZIE WPLYWAC NA KOSZTY TRANSPORTU
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Napieta sytuacja w regionie juz teraz bardzo mocno winduje koszty transportu ropy naftowej i gazu ziemnego. Wysytka barytki ropy na trasie z Zatoki Perskiej na Morze
Srodziemne kosztuje obecnie ponad 8 dolaréw co jest poziomem nienotowanym w XXI wieku. Co wiecej ubezpieczyciele obstugujacy trasy z regionu wycofuja z uméw
zabezpieczenia chronigce przesytane tadunki przed negatywnymi skutkami wojny. Aby utrzyma¢ w miare ptynne funkcjonowanie rynku Prezydent Trump zapowiedziat, ze
amerykanska agencja rzadowa U.S. International Development Finance Corporation zaoferuje ubezpieczenia w miejsce wycofujacych sie prywatnych firm.

Uwazamy, ze nawet w scenariuszu utrzymania handlu przez ciesning Ormuz koszty transportu pozostana podwyzszone, co bedzie rzutowac na ceny surowcOw energetycznych na
rynku Swiatowym. Nie wykluczamy tez, ze trwajace dziatanie militarne odbijg sie szerzej na Swiatowym handlu morskim i beda wptywac nie tylko na stawki za fracht dla
tankowcdw ale i np. kontenerowcdw. Przyktadowo droga morska przez Morze Czerwone i Kanat Sueski, cho¢ od kilku lat jest juz zdecydowanie mniej uczeszczana, moze zostac
catkowicie zamknieta ze wzgledu na ryzyko atakéw z Iranu, a przede wszystkim ze wspétpracujacego z lranem Jemenu.
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(POKI CO) RYNKI FINANSOWE W EUROPIE MOCNIE) ODCZUWAJA WPEYW WOINY NIZ W USA
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Sytuacja na Bliskim Wschodzie wptyneta rowniez na inne rynki finansowe wywotujac ruch kapitatu w kierunku ,bezpiecznych przystani”. Korzystat na tym przede wszystkim dolar i
amerykanskie aktywa. Na rynku akcji spadki notowart w Stanach Zjednoczonych byty zdecydowanie mniejsze niz w Europie, a notowania pary EURUSD spadty w okolice poziomu

1,16 z1,18.

Wptyw na to ma naszym zdaniem wigksza zaleznos$¢ Europy od surowcow energetycznych z regionu Zatoki Perskiej. Ich podrozenie z automatu pogarsza perspektywy wzrostu
gospodarczego i inflacji na Starym Kontynencie. Ryzyko szoku inflacyjnego przetozyto sie tez na zwyzke rynkowych stép procentowych zaréwno w Europie jak i USA, co z kolei w
pierwszym odruchu negatywnie wptyneto na notowania ztota (ktére wydaje sie, ze w sytuacji zaognionej sytuacji geopolitycznej powinno zyskiwac). .

Nalezy jednak podkresli¢, ze wczesna reakcja rynkow finansowych pozostaje na ten moment ograniczona. Do tej pory obserwujemy raczej istotne korekty niz gwattowne przeceny.

Sytuacja pozostaje jednak bardzo dynamiczna i wieksze perturbacje na rynkach finansowych sa prawdopodobne.
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EMERGING MARKETS ZAGROZONE UCIECZKA KAPITALU
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Szczegolnie narazone na negatywne skutki sytuacji na Bliskim Wschodzie wydaja sie byC rynki wschodzace. Kraje Emerging Markets (EM) w ostatnich miesigcach byty
beneficjentami silnego naptywu kapitatu, a przez to w warunkach nagtego pogorszenia nastrojow muszg teraz liczy¢ sie z jego odptywem.

Przetozenie na aktywa finansowe powinno przejawiac sie przede wszystkim w stabngcych kursach walutowych, ktdre powinny obrazowac wyjscie kapitatu z rynkéw EM w kierunku
bardziej bezpiecznych alokacji Srodkow. Poki co jednak efekt ten pozostaje dos¢ ograniczony. O ile wszystkie (oprdcz izraelskiego szekla) waluty EM traca do dolara to wzgledem
euro sytuacja nie jest tak jednoznaczna. Trzeba pamietac, ze w przypadku czesci krajow rozwijajacych sie (np. Rumunia) banki centralne odgrywaja istotng role w ksztattowaniu
kursu walutowego, a tym samym w momencie pojawienia sie napie¢ rynkowych moga one przeciwdziata¢ deprecjacji walut.

W pierwszej reakcji wida¢ jednak, ze kraje Europy Srodkowej - w tym ztoty - znalazty sie w grupie najmocniej odczuwajacej negatywny wptyw konfliktu Izrael/USA vs Iran.
Sadzimy ,ze ta wrazliwos¢ naszego regionu wynika - podobnie jak szerzej w Europie - z zaleznos$ci od importu surowcow energetycznych.
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POLSKA UZALEZNIONA 0D DOSTAW ROPY NAFTOWE) Z ARABII SAUDYJSKIE]..

... ale poziom zapaséw wydaje sie wzglednie wysoki
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Uniezalezniajac sie od dostaw ropy naftowej z Rosji, Polska stata sie bardzo mocno zalezna od dostaw surowca z Arabii Saudyjskiej.
Import ropy z tego kierunku odpowiada za okoto 40-60% pozyskiwanego przez nasz kraj wsadu dla rodzimych rafinerii. Wstrzymanie
handlu i brak mozliwosci otrzymania surowca z regionu Zatoki Perskiej przez dtuzszy czas mogtoby wiec miec¢ silnie negatywne
skutki dla krajowej gospodarki.

W krotkim okresie Polska wydaje sie jednak zabezpieczona, a ciggtoS¢ dostaw nie powinna by¢ zagrozona. Zapasy produktow
ropopochodnych pokrywajg okoto 1,5 miesigca krajowego zapotrzebowania, co zaktadajac utrzymanie ciggtosci dostaw z innych
kierunkow i dywersyfikacje zrodet pozyskania surowca sprawia, ze Polska wydaje sie by¢ relatywnie odporna na obecny szok,.
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CIAGLOSC DOSTAW SUROWCOW ENERGETYCZNYCH RACZE) NIEZAGROZONA..

... trzeba bedzie jednak za nie wiecej zaptacié
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W przypadku gazu ziemnego Polska jest duzo mniej zalezna od dostaw z Zatoki Perskiej. Surowiec LNG z Kataru odpowiada za jedynie okoto
10-15% krajowego importu. Dodatkowo po okresie bardzo srogiej zimy poziom wypetnienia magazynow wydaje sie stosunkowo wysoki, co

ogranicza ryzyko wystapienia niedoborow surowca w horyzoncie najblizszych miesiecy.

O ile nie obawiamy sie o dostep do ropy naftowej czy gaz ziemny to widzimy ryzyko istotnego wzrostu obcigzenia gospodarki kosztami zwyzKki
cen surowcow energetycznych. W 2025 roku import paliw mineralnych wynidst okoto 27,5 miliarda USD. Wzrost cen ropy o 30% zwigkszytby
ceteris paribus wartos¢ polskiego importu o okoto 8 miliardow USD (czyli 7,0-7,5 miliarda EUR) w ujeciu catorocznym. Ponadto roczny import
okoto 185 TWh gazu ziemnego do Polski kosztuje okoto 7,4 miliarda EUR przy Sredniej cenie 40 EUR/MWh. Podwyzka cen niebieskiego paliwa
0 30% podniostaby wartos¢ importu Polski o kolejne 2-2,5 mld EUR. Ogdlnie wzrost rachunku za energie wyniostby okoto 10 miliarddw euro.

e
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SZOK TERMS-OF-TRADE: WYZSZA INFLACJA | NIZSZY WZROST

Prdba oceny wptywu réznych scenariuszy

Wptyw wzrostu cen ropy naftowej o 30% na inflacje CPI Wptyw wzrostu cen ropy naftowej o 30% na wzrost PKB
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Ocena wptywu wzrostu cen ropy naftowej na gospodarke nie jest tatwa, nie wiedzac, jak dtugo potrwa obecny chaos na rynku Korzystajac z
naszych modeli, oszacowaliSmy scenariusz wzrostu cen o 30% wzgledem naszej bazowej prognozy, ktory odpowiada mniej wiecej skali
wzrostu cen ropy naftowej od poczatku biezacego roku.

Modelowalismy 3 warianty: krotki szok trwajacy 3 miesigce, szok trwajacy caty rok oraz wreszcie trwaty wzrost ceny ropy naftowe;.

Wyniki naszych estymacji nie sg zaskakujace. Chociaz wzrost cen ropy naftowej zawsze powoduje wzrost inflacji i ostabia wzrost gospodarczy,
skala tego wptywu w duzej mierze zalezy od czasu trwania szoku. Krotkie zawirowania nie beda miaty powaznych konsekwencji dla
gospodarki - w przeciwienstwie do trwatego wzrostu cen surowcOw energetycznych. Co wiecej, im dtuzej trwa szok, tym wieksze ryzyko
dalszych perturbacji wynikajacych z np. stabszego wzrostu i wyzszej inflacji u gtdwnych partnerow handlowych Polski...
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BEZPOSREDNI WPLYW WYZSZYCH CEN ROPY NA INFLACJE JEST NIEWIELKI...

.. dzieki wysokim podatkom i nizszej wagi w koszyku CPI

- Ropa naftowa (PLN/b, % r/r)

125 -{ == Polska: Ceny paliw (% r/r, prawa 03)
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Bezposredni wptyw wyzszej ceny ropy na inflacje w Polsce jest stosunkowo niewielki. Ze wzgledu na wysoka stawke kwotowego
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podatku akcyzowego od paliw, przetozenie zmiany cen ropy o 10% na ceny paliw w kraju wyniesie jedynie okoto 3-4pp.

Ponadto, dzieki spadkom cen ropy i umocnieniu sie ztotego, udziat paliw w koszyku CPI Polski spadt w ciggu ostatnich dwadch lat o
okoto 1pp do 5,5% w 2025 roku. W zwigzku z tym 10% wzrost cen paliw bezposrednio dodatby tylko 0,5-0,6 procent procentowym do

biezacej inflacji CPI.

Niestety, proinflacyjny wptyw drozejacych surowcow jest wiekszy...

BNP PARIBAS
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POSREDNI WPLYW NA CENY KONSUMPCYINE JEST ZNACZNIE WIEKSZY...

... poniewaz paliwo jest istotnym czynnikiem kosztowym w catej gospodarce
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Wptyw wzrostu cen ropy naftowej o 30% na inflacje bazowa

1 kwartal em==4 kwartaly e==permanentny
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Kwartaty od szoku

Ceny paliw sg waznym czynnikiem kosztowym dla catej gospodarki, zaréwno branz przemystowych, jak i ustug, ktore zazwyczaj
przektadajg (cho¢ w rdéznym stopniu) rosngce koszty energii na swoich odbiorcow i - ostatecznie - konsumenta.

Proces ten zwykle wymaga nieco czasu, wiec wptyw wyzszych cen ropy/paliw na inflacje bazowa uwidacznia sie z pewnym
opdznieniem. Nawet zaktadajac krotki szok na rynku ropy naftowej, trwajacy nie dtuzej niz 3 miesigce, maksymalny wptyw na inflacje

bazowa pojawi sie dopiero po okoto 4 kwartatach, wedtug naszych wyliczen.

Szacujemy, ze posredni wptyw szoku cen ropy naftowej na ceny dobr i ustug konsumpcyjnych moze by¢ mniej wiecej taki sam jak
bezposredni efekt drozszych paliw w scenariuszach szoku trwajacego rok lub dtuze;.

BNP PARIBAS
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WYZSZA INFLACJA | SEABSZY WZROST = KONSUMENT MNIEJ SKEONNY DO WYDAWANIA...

... W scenariuszu podwyzszonych cen surowcow utrzymujacych sie przez dtuzszy czas

-1
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Wyzsza inflacja to ogolnie zta wiadomos¢ dla konsumenta, a wyzsza inflacja wywotana czynnikami zewnetrznymi, takimi jak szok
cen ropy naftowej, jest szczegolnie nieprzyjemna. Inflacja napedzana kosztami ograniczy bowiem mozliwosci firm do
skompensowania pracownikom wzrostu cen szybkimi, proporcjonalnymi podwyzkami ptac.

Obecna sytuacja polskich gospodarstw domowych jest wcigz bardzo stabilna, co pozwala im przetrwac tymczasowy wzrost cen
paliwa na stacjach.

Jednak im dtuzszy bytby okres podwyzszonej inflacji, tym wieksze stanowitoby to obcigzenie dla realnego dochodu do dyspozycji i
ryzyko dla wydatkow konsumpcyjnych.

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie $wiata 4 marca 2026 |
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SPOWOLNIENIE TEMPA KONSUMPCJI BEDZIE JEDNAK NIEROWNOMIERNE...

... towary i ustugi z wyzszej pétki wydaja sie szczegélnie podatne na zagrozenia

Sprzedaz detaliczna, w cenach statych (% r/r) sty-25 lwt-25 mar-25 kwi-25 maj-25 cze-25 lip-25 sie-25 wrz-25 paz-25 lis-25 gru-25 sty-26
tacznie, w tym: 4,9% -05% -0,3% 7,6% 4,4% 2,2% 4,8% 3,1% 6,4% 5,4% 3,1% 5,3% 4,4%
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci 22,1% 51% 18,4% 149%  157% 7.7% 10,7% 9,4% 150%  156%  12,9%  13,1% -4,5%
Paliwa -1,2% -3,0% -0,1% 1,6% 4,9% 57% 0,7% 6,1% 7.1% 4,7% 5,9% 8,3% 4,6%
Zywno$¢, napoje i wyroby tytoniowe 0,6% -2,2% -9,4% 9,7% 1,5% -1,0% -0,4% -3,4% 0,2% 0,6% -2,9% 1,9% 4,2%
Farmaceutyki, kosmetyki, sprzet ortopedyczny 12,8% 7,4% 5,0% 7,5% 6,0% 5,8% 4,9% 3,3% 4,4% 5,6% 2,1% 8,4% 9,6%
Tekstylia, odziez, obuwie 8,9% 6,0% 6,7% 8,4% 4,7% 11,8%  147%  189%  20,5% 9,0% 12,2% 6,0% 17,6%
Meble, rtv, agd 14,0% 5,8% 129%  132%  189%  102%  153%  139% 161%  139%  166%  19,8% 10,5%

-10,2% 1,7% 1,0% 3,9% 3,5% 1,9% 3,0% -2,0% 0,1% -3,3% -5,2% 1,4% 8,1%

Prasa, ksiazki, pozostata sprzedaz w wyspecjalizowanych sklepach
-2,1% -8,7%  -122%  -60% -108%  -4,0% -5,5% -3,7% 3,3% 2,4% 0,9% 8,6% 0,9%

Pozostate

Oczywistymi przegranymi wysokiej inflacji sa dostawcy ustug wyzszego rzedu (zwtaszcza w ktorych koszty energii stanowig istotny
komponent cenowy, na przyktad ustugi zwigzane z turystyka i organizacjg wyjazdow wakacyjnych), a takze producenci i sprzedawcy
towardw konsumpcyjnych z wyzszej potki.

Ostatnio wtasnie te branze napedzaty wzrost konsumpcji w Polsce.

Po stronie ustug najlepsze wyniki pod wzgledem sprzedazy (jak i przychodow) osiggaty hotele i restauracje, operatorzy turystyczni
oraz dostawcy ustug nadawczych. Tymczasem w segmencie towarow, wydatki na dobra konsumpcyjne trwate i pottrwate rosty

szczegolnie szybko w ostatnich 9-12 miesigcach.
Wyzsza inflacja i stabszy ztoty - jesli miatyby trwac dtuzej - moga stanowic¢ szczegolne ryzyko dla wyzej wymienionych sektorow.

BNP PARIBAS Bank zmieniajgcego si¢ $wiata 4 marca 2026 |1



WZROST INWESTYCJI BEDZIE NIZSZY W REAKCJI NA WZROST CEN ROPY NAFTOWE)..

... ale w krdtkim okresie nie bedzie to znaczne ostabienie, biorac pod uwage ogromny naptyw funduszy z UE

Wptyw wzrostu cen ropy naftowej o 30% na wzrost inwestycji Polska: Inwestycje brutto (% r/r) I
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! 1 0 1 2 3 4 5 6 7 ] o) 10 11 12 — Sektor publiczny i gospodarstwa domowe

Kwartaty od szoku T T T T T T T T T T T
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Wyzsze ceny ropy ograniczajg tez perspektywy dla inwestycji, ale szacowany przez na wptyw na catkowite wydatki kapitatowe wydaje sie
raczej umiarkowany. Wzrost cen ropy naftowej o 30% przez caty rok zmniejszytby wzrost inwestycji jedynie o 0,5-0,6pp po 4 kwartatach od
poczatku szoku.

Gtownym powodem niewielkiego (modelowo) wptywu na inwestycje odzwierciedla naszym zdaniem znaczenie funduszy UE w finansowaniu
wydatkow kapitatowych w Polsce. Od 2020 roku udziat przedsiebiorstw niefinansowych w catkowitych wydatkach inwestycyjnych w Polsce
systematycznie spada z ponad 56% do okoto 48% ostatnio. Inwestycje sektora publicznego i gospodarstw domowych rosng o wiele szybciej.

Ten obraz raczej nie zmieni sie w tym roku, niezaleznie od rozwoju sytuacji na rynku ropy naftowej. Polska ma otrzymac ponad 40 miliardow
euro funduszy unijnych w 2026 roku, z czego wigkszosc¢ zostanie wpompowana do gospodarki w nadchodzacych miesigcach.

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie $wiata 4 marca 2026 |
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PRZEDLUZONY OKRES WYSOKIE) NIEPEWNOSCI..

... bytby ryzykiem dla wydatkdw kapitatowych przedsiebiorstw

75 4 L 500 20 4 . . _— - L 40
Globalne i krajowe wskazZniki niepewnosci (roczna zmiana): — GUS: Economic uncertainty in manufacturing (inverted)
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Oczywiscie, podobnie jak w przypadku cen, posrednie skutki szoku cen ropy naftowej na inwestycje moga by¢ bardziej znaczace niz
jedynie bezposrednie skutki wyzszych kosztow i stabszych zyskow, ktore ograniczytyby mozliwosci wydatkow inwestycyjnych.
Rosnaca niepewnos¢ moze znaczaco opozni¢ inwestycje w sektorze korporacyjnym.

Od 2022 roku polskie miary niepewnosci opracowane przez GUS nie reagowaty zbyt mocno na spadek globalnego zaufania. Ale gdyby
to sie zmienito - co jest bardziej prawdopodobne w scenariuszu dtugotrwatych zawirowan na rynku surowcow - rozpoczynajace sie
witasnie ozywienie inwestycji korporacyjnych mogtoby ucierpiec. Stabszy popyt zewnetrzny i potencjalnie wyzszy (niz w scenariuszu
bazowym) profil stop procentowych mogtyby by¢ dodatkowymi hamulcami dla inwestycji...

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie $wiata 4 marca 2026 Y



CZY NBP BEDZIE KONTYNUOWAC PROCES tAGODZENIA POLITYKI PIENIEZNE)?

... Wyceny rynkowe przysztych stdp procentowych wzrosty, ale to ogélny stan gospodarki zadecyduje o kolejnych ruchach NBP
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W reakcji na wyzsze ceny ropy naftowej i stabszego ztotego, oczekiwania dotyczace stop procentowych rosng od poniedziatku 2 marca. Jak dotad wzrosty
kontraktow FRA, jak i stawek swapowych nie sugerujg jednak, ze rynek porzucit scenariusz dalszego tagodzenia polityki monetarnej w Polsce w tym roku.
Uwazamy, ze jest to uzasadnione, gdyz szok terms-of-trade, co prawda podwyzsza inflacje, ale jednoczesnie ostabia wzrost gospodarczy.

Od czasu przystgpienia Polski do UE, tempo nominalnego PKB (czyli inflacja i realna aktywno$¢ tacznie) byto najlepszym wskaznikiem poziomu
nominalnych krotkoterminowych stop procentowych. Tak wiec, jesli obecne zawirowania na rynku szybko sie zakoncza lub wyraznie zmniejsza, NBP

moze wznowic proces tagodzenia polityki pienieznej juz tej wiosny.

Gdyby ceny ropy pozostaty wysokie, zwigkszajac ryzyko wzrostu inflacji powyzej celu banku centralnego, NBP z pewnoscig nie bytby jednak sktonny
obnizac stop procentowych. Z kolei odwrdcenie procesu polityki monetarnej w Polsce wydaje sie na tym etapie zbyt nieprawdopodobnym scenariuszem.
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ZtOTY POD PRESIA...

... ryzyko pogorszenia bilansu handlowego i odptywu kapitatu pcha kurs EURPLN w gére

=== Kurs EURPLN (prawa 03)

__Rachunek biezacy & prywatne przeptywy finansowe
(mld EUR, 12-mies. suma, odwrdcona oS)
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Z punktu widzenia banku centralnego sytuacja na rynku walutowym - choc nie kluczowa - bedzie rowniez waznym czynnikiem analiz.

Kurs ztotego (w rezimie free-float) jest wypadkowag struktury bilansu ptatniczego, ktéra obejmuje saldo rachunku biezacego oraz przeptywy
kapitatu prywatnego netto. Ogolnie rzecz biorac, suma tych elementow wynoszaca zero bytaby spojna z ,godziwym" kursem EURPLN na

poziomie okoto 4,40, przy czym kazdy 10 miliardow EUR naptyw lub odptyw warty jest okoto 10 groszy (0,10 PLN).

Struktura bilansu ptatniczego byta ostatnio spojna w kursem EURPLN na poziomie okoto 4,20, ale rosnaca bezwzgledna skala kluczowych

przeptywow w bilansie ptatniczym sugerowata juz w ubiegtym roku zwiekszony potencjat dla wiekszej zmiennosci kursu walutowego PLN.

e
BNP PARIBAS Bank zmieniajgcego si¢ $wiata 4 marca 2026
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RACHUNEK ZA IMPORT MOZE WZROSNAC PRZEZ DROZSZE SUROWCE ENERGETYCZNE...

... ale przeptywy kapitatu beda wazniejsze dla ztotego. Naptyw funduszy UE w tym roku stanowi jednak potezny bufor bezpieczerstwa

- 225 0,50 A - 4,65
0,75 - == EURPLN (prawa 0S) L 4,60
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Przy zatozeniu, ze ogolny wzrost kosztow importu energii wyniostby okoto 10 miliardow euro (wptyw wzrostu cen o 30%), to zgodnie z naszg analizg
bilansu ptatniczego, ,godziwy” kurs EURPLN podnidstby sie z okoto 4,20 do okoto 4,30. Jednak same perspektywy importu i bilansu handlowego mogtyby
okazac sie jedynie drobnym czynnikiem dla ztotego.

O wiele wazniejsze sg bowiem przeptywy kapitatu prywatnego. W ostatnich tygodniach i miesigcach Polska doSwiadczata znaczacego naptywu kapitatu
zagranicznego m.in. na rynek dtugu skarbowego. Odwrot tego kapitatu mogtby teraz przyczynic sie do wyrazniejszego ostabienia kursu ztotego Roznica
stop procentowych miedzy Polskg a strefg euro sugeruje istotne ryzyko deprecjacji ztotego w scenariuszu dtugotrwatej awersji do ryzyka.

Niemniej, warto pamietac, ze Polska otrzyma w tym roku 40 miliardow euro z funduszy UETakie Srodki, jesli zostatyby przewalutowane na rynku (a nie
przez NBP), stanowig potezny bufor bezpieczenstwa dla ztotego.

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie $wiata 4 marca 2026 |
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