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Gospodarcze crescendo..
Stopniowe ozywienie aktywnosci w Polsce
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PROGNOZY BANKU BNFABERIBAS

Gtowne wskazniki dla Polski*: 2022 2023 2024 2025 2026
Dynamika PKB (% r/r) 5,6 0,2 3,0 3,8 3,7
Konsumpcja gospodarstw domowych (% r/r) 54 -1,0 5,0 3,8 3,5
Inwestycje brutto (% r/r) 2.7 13,1 0,5 10,0 6,5
Inflacja CPI %6ty 143 116 35 38 28
Inflacja bazowa (% r/r) 9,1 10,2 473 3,5 2.8
Srednie wynagrodzenie w gospodarce narodowej (% r/r) 12,9 12,5 13,5 8,0 7,0

Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 54 5,2 5,2 5,2 5,2

saldo sekiora general government (% PKB) 34 -s1 57 550 48
Saldo na rachunku biezacym (% PKB) -2,4 16 0,8 -0,5 -1,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 675 575 s75 400 350
EURPLN (koniec okresu) 4,69 4,34 4,20 475 4,30
USDPLN (koniec okresu) 4,38 3,94 3,75 3,70 3,74

*Dane srednioroczne o ile nie zaznaczono inaczej: Zrddto: GUS, NBP, Eurostat, Bank BNP Paribas
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Prognoza BNP Paribas
werSt PKB Markets 360 - 9
: < 8
% rir % kw/kw - 7
_ 2024 i 2025 -6
Region 2023 2024 2025 : L 5
i Q3 Q4 Q1 Q2
: L 4
USA 25 26 19 P04 05 05 04 3
: ~ B
: -~ —
Strefa euro 05 038 14 03 03 04 04 il G L LTIT T R R T L 2
| ——— USA Inflacia CPI (% -
Niemey 0.0 01 10 | o0l 03 03 03 == USAInflacja CPI (% r/r)
==== Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r) - 0
Chiny 52 49 45 P12 1.0 14 08 -1
H I T T T T
Zridin: BEA, Eurnstar, Destatis, PBS, BNP Panifas Markers 380, Bank BNP Parinas 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Stopy procentowe, kursy walutowe, surowce
Stopy procentowe Q42024 Q1 2025 Q2 2025 Q3 2025 Q4 2025
Stopa fed funds (%, gorna granica, koniec okresu) 4,75 4,25 4,00 375 3,50
Stopa depozytowa EBC (%, koniec okresu) 3,25 3,00 2,75 2,50 2,50
Kurs walutowy
EURUSD (koniec okresu) 112 1,13 1,14 114 1,15
EURCHF (koniec okresu) 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98
Rynek surowcowy
Ropa naftowa Brent (USD/barytka) 82 79 75 80 77
Gaz ziemny TTF (EUR/MWh) 35 38 29 25 29
Zridin: Fad, EBC, BNP Paribas Markets 380, Bank ENP Parihas
BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata gg OP@AGI C¢ HGHN
-




Podsumowanie Eur opej s ki Up& gobany el Wpgyw st - pPdiyka fiskalna Inwestycje Rynek pracy Inflacja Polityka pi &osBURBRLH
&%$ N %" #ce .! $#(/ $:D 0" kV"/ +) %r 0 /

Rezerwa Federalna i Europejski Bank Centralny w trybie luzowania

- 5,50 Strefa euro: Oczekiwania rynkowe 3-mies. stdp procentowych - 4,25
- 4,00

USA: Oczekiwania rynkowe

3-mies. stép procentowych: [ 5,00

- 3,75
== 3-mies. Euribor (%) = koniec 2024 koniec 2025 | 350

~ 4,50
- 3,25
- 4,00 - 3,00

- 2,75
350 - 2,50
== SOFR - stawka 3-mies (%)
— koniec 2024 - 3,00 m 22
koniec 2025 - 2,00
- 2,50 - 1,75
marzec kwiecien maj czerwiec lipiec sierpien marzec kwiecieri maj czerwiec lipiec sierpien
2024 2024

1 p d Madrobond, BankBNP Paribas

Wsparciem dla wzrostu gospodarczegona G O C AVAICAE A E CE Ol Agivinda sl x & ¢ AT Al lAykaNigG A I Qodolvddzona przez
A ¢ d Gohrki centralne. Na przestrzeni | ¢ E A E CE Ol 2B Quylekl podziewa N CB1 ¢ A @ A6 piocentowych @ ¢, B d @ iSfanach
Zjednoczonychjak i strefie euro.

Obecnawycena@ ¢, E &spablekN O girbcentowychw USAo 100-125pb do E | Ctégpi 250pb do E | CIAR @ x N @i AMpizypadku strefy euro
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Polska - Badania koniunktury
Przetworstwo przemystowe: Przewidywana produkcja (dane odsezonowane)

Polska - Badania koniunktury
Przetwoérstwo przemystowe: Przewidywane ceny (dane odsezonowane)

B Warto$¢ vs $rednia Zmiana od sierpnia » Warto$¢ vs $rednia Zmiana od sierpnia
Sektor (PKD) sier‘[’:\::;tg;cz vaku 2015-2023 2023 roku Sektor (PKD) sier\;\:‘a}:tgzcz vaku 2015-2023 2023 roku
Bl T S B O T il et
26. PRODUKCIA KOMPUTEROW, WYROBOW ELEKTRONICZNYCH | OPTYCZNYCH 194 ¢ [ ] 17. PRODUKCJA PAPIERU | WYROBOW Z PAPIERU 26,3 ¢ ]
18. POLIGRAFIA | REPRODUKCIA ZAPISANYCH NOSNIKGW INFORMACI 14,5 * ] 15. PRODUKCJA SKOR | WYROBOW ZE SKOR WYPRAWIONYCH 16,5 * ]
17. PRODUKCIA PAPIERU | WYROBGOW Z PAPIERU 10,6 . O fékgs\?ggmm PODSTAWOWYCH SUBSTANCII FARMACEUTYCZNYCH ORAZ 15,8 * |
20. PRODUKCIA CHEMIKALIOW | WYROBOW CHEMICZNYCH 9,1 * [ 30. PRODUKCIA POZOSTALEGO SPRZETU TRANSPORTOWEGO 13,7 * 1
ﬁ%kla‘vsgawm" ARTYKUEGW SPOZYWCZYCH, NAPOIOW | WYROBOW 75 < [ ] 22. PRODUKCIA WYROBOW Z GUMY | TWORZYW SZTUCZNYCH 11,4 ¢ [ |
ﬁ?'g ;rgiﬁkcm WYROBOW Z POZOSTALYCH MINERALNYCH SUROWCOW 68 * - $$T %)1N |%)2v'v sggoumA ARTYKULOW SPOZYWCZYCH, NAPOJOW | WYROBOW 111 * B
33. NAPRAWA, KONSERWACIA | INSTALOWANIE MASZYN | URZADZEN 57 ) [ | 20. PRODUKCIA CHEMIKALIOW | WYROBOW CHEMICZNYCH 10,6 < [ |
fékgs\?a”)m“ QODSIAWOWNCLESUBS IANCHIERRMECE LFEZE CHIORAZ 2,4 * | 26. PRODUKCIA KOMPUTEROW, WYROBOW ELEKTRONICZNYCH | OPTYCZNYCH 10,3 ¢ [ ]
32. POZOSTAEA PRODUKCIA WYROBOW 17 * [ | 13. PRODUKCJA WYROBOW TEKSTYLNYCH 9,9 ¢ [ |
30. PRODUKCIA POZOSTALEGO SPRZETU TRANSPORTOWEGO 16 * || 33. NAPRAWA, KONSERWACIA | INSTALOWANIE MASZYN | URZADZEN 93 * [ |
24. PRODUKCIA METALI 0,5 * [ ] 18. POLIGRAFIA | REPRODUKCIA ZAPISANYCH NOSNIKGW INFORMACII 79 ¢ [ |
22. PRODUKCIA WYROBOW Z GUMY | TWORZYW SZTUCZNYCH -0,5 * 28. PRODUKCIA MASZYN | URZADZEN, GDZIE INDZIE) NIESKLASYFIKOWANA 7.8 * |
13. PRODUKCJA WYROBOW TEKSTYLNYCH -1,3 * | 24. PRODUKCIA METALI 74 * [ ]
27. PRODUKCIA URZADZEN ELEKTRYCZNYCH -1,3 * [ | 32. POZOSTAA PRODUKCIA WYROBOW 7,2 3 [ |
25. PRODUKCIA METALOWYCH WYROBOW GOTOWYCH, (...) -1,6 * [ | ﬁf‘lémﬂgﬂ KCIA WYROBOW Z POZOSTALYCH MINERALNYCH SUROWCOW 71 * [ |
31. PRODUKCIA MEBLI -2,2 * | 27. PRODUKCIA URZADZEN ELEKTRYCZNYCH 68 s |
28. PRODUKCIA MASZYN | URZADZEN, GDZIE INDZIEJ NIESKLASYFIKOWANA -4,3 * [ | 31. PRODUKCIA MEBLI 55 * [ |
15. PRODUKCIA SKOR | WYROBOW ZE SKOR WYPRAWIONYCH -4,6 & || 14. PRODUKCJA ODZIEZY 49 . 3
29. PRODUKCIA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH, (...) -6,6 * | 29. PRODUKCIA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH, (...) 4,6 ¢ |
16. PRODUKCJA WYROBOW Z DREWNA ORAZ KORKA -10,9 * [ | 25. PRODUKCIA METALOWYCH WYROBOW GOTOWYCH, (...) 2,6 ¢
14. PRODUKCIA ODZIEZY -12,8 * [ 16. PRODUKCJA WYROBOW Z DREWNA ORAZ KORKA -34 ' [ ]
Wartosé w sierpniu 2024 roku 4 Srednia w latach 2015 - 2023 Wartos¢ w sierpniu 2024 roku 4 Srednia w latach 2015 - 2023 1 pdA¢ i Macrobbng, @ank BNP Paribas
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Stahosc europejskiego przemystu - chwilowa
zadyszka czy strukturalny problem?
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0 * %0 3: % 0 %2 30%+49709 "2
. ) %. ! , % . % 0 0+ , ! L. »
Sektorowe wskazniki PMI: Europa. Wskaznik PMI: Przetwdrstwo przemystowe ~ 60,0
L 57,5
paz 23 lis 23 gru23 sty 24 lut 24 mar 24 kwi 24 cze 24 lip 24 sie 24 —— Hiszpania = Niderlandy = Czechy
- L 55,0
Materiaty podstawowe — Wtochy Francja = Niemcy
Metale & G6 rnictwo 406 399 41,4 41,3 431 45,9 48,0 45,1 46,3 45,1 47,2 48,5 48,4 - 52,5
Przemyst drzewny i papierniczy 40,9 415 | 387 432 444 46,4 48,2 47,3 49,1 48,0 48,8 48,8 47,4
Przemyst chemiczny 43,0 443 442 45,2 439 48,4 48,4 48,6 48,9 495 495 50,2 50,9 - 200
Dobra przemystowe - 47,5
Materiaty budowlane 447 451 404 417 | 398 430 44,9 459 46.4 492 485 48.0 47.3 450
Maszyny i urzadzenia 40,8 427 419 439 439 45,2 46,1 452 43,8 47,5 446 45,8 45,6 ’
Dobra konsumpeyjne - 42,5
Motoryzacja 434 435 42,9 431 439 443 [ 399 411 40,3 42,8 42,3 41,4 40,7 | 400
Napoje 438 431 46,2 44.4 47,7 48,9 53,6 50,1 51,6 495 47,9 47,3 48,9
Zywnosé 488 491 49,1 50,3 50.4 511 512 515 50.4 514 50.5 487 493 L 37,5
Pozostate 46,2 445 44,8 45,6 46,0 47,3 48,4 4382 47,4 47,7 48,7 47,4 46,4 ‘ X ! ‘ o ‘ ; ! ‘ T
wrz lis sty mar maj Llip wrz lis sty mar maj Llip wrz
Technologia 2022 2023 2024
Sprzgt 50,2 481 47,5 47,7 49,0 46,7 436 44,3 42,3 47,4 46,6 45,3 46,9 Przetwdrstwo przemystowe: Odsetek przedsiebiorstw - -3
Software & Ustugi 511 52,7 53,2 545 547 53,9 547 56,0 53,8 55,3 56,5 57,1 56,7 zgtaszajacy brak popytu, jako bariere dziatalanosci A
(dane wystandaryzowane, z-score* odwrdcona os) ol
Transport 46,2 45,6 44,6 443 434 50,1 50,6 51,9 52,8 51,5 51,1 49,2 52,7 -c2
w
o
Ustugi przemystowe 1 E
Ustugi profesjonalne 50,1 49,5 49,1 50,1 49,1 50,2 51,7 51,0 52,2 53,7 527 52,9 53,6 §
Pozostate 46,1 4538 441 448 441 48,1 45,4 46,5 46,4 49,0 48,1 48,0 493 0 =
Ustugi konsumpcyjne
Media 446 47,2 43,9 481 527 56,3 52,0 537 52,3 53,2 51,8 53,3 51,9
Turystyka & Rekreacja 421 431 46,0 51,2 542 50,5 50,4 53,9 53,6 52,1 50,2 47,6 49,8 :
Zdrowie 2 %
=
Ustugi 48,3 48,2 49,1 49,5 54,4 50,9 53,9 527 55,9 53,1 55,5 51,3 54,9 -
Farmaceutyki & Biotechnologia 458 489 489 498 52,3 47,3 482 529 517 51,1 50,0 491 47,2 §
Ustusi —— Francja === Strefa euro 3 T
stugi finansowe z-score: liczba odchylert standardowych, ; v
Banki 459 46.4 48,3 511 50,7 51,1 49,0 52,4 54,9 590 605 58,7 57,3 0 ktére dane réznia sie od $redniej. Wtochy === Niemcy L,
Inne instytucje finansowe 48,4 482 519 53,6 581 58,1 54,4 56,4 57.3 53,3 587 53,0 58,7 T T T T T T T T T T
Nieruchomosei 435 452 429 48,0 431 442 482 527 57.8 539 535 531 49,0 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Frddin: S&P Markit Macrobhond, Bank BNP Paribas 1PDdAeT e %l l@agrﬁbﬁ)nd, BARBNP Paribas
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34 — Strefa euro: PKB (% r/r, prawa 0$) 10,5 - 160
Wol k 5 h portach na $wieci
__ BNP Paribas Markets 360: Wskaznik warunkéw finansowych — (Sfygzr];?]nQBZZleia%g) U w gtownych portach na swiecie
27 (3-mies.$rednia, +3m, odwrdcona o$) 7.5 L 150
g --- Przedpandemiczny trend (2011 - 2019)
£- 45
5:0 L 140
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- 130
o -1,5
3
g - 120
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Unia Europejskaodgrywa bardzo C N O b0 i#thandlu EC6 A @ x 1 ¢ Dd ukiinDeképértt OOTAE 6 Ri B @ KA £IC okfaj@mi UE)
odpowiadaza blisko 30%globalnej wymiany O O ¢.BDd O

Na przestrzeni ostatnich lat ¢ E O x Ohahd®wa jednaki N & ¢@\@ & ¢ N\vBRUDBRie Zachodniej Oile w latach 2018-2023 O ¢ B Odkgpértu na

G O C AZOCA0 E N @265 w UEA x 80119,5% a w Niemczechtylko 9,4% Wyniki na poziomie A ¢, GUAIES T | A A QNEEmg.ih. Argez 01 ENE 6
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- 5,0 - 140
Eksport krajéw Unii Europejskiej (suma 12m, mld USD)
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Wydatki na Badania i Rozwoj (mld USD) - 450 - 27,5
- 400

- 25,0
- 350

— Chiny | 300 , - 22,5

== Udziat UE w globalnym eksporcie towaréw Hi-Tech (%)
= Niemcy , L 200
- 250 — Udziat UE w globalnym eksporcie towaréw z grupy ICT (%) ’

— 200 - 17,5

- 150 ~ 15,0
- 100

\ | 12[5
- 50

- 10,0

T T T T T T T T T T T T T T 0 I T T T T T T T T T T
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

1 pdAei e / %# $ 6 Maciobdad, Batk@NPOPariDas 6

W naszej ocenie te negatywne tendencje w handlu zagranicznym UE O x | C E uitka®y przewagi konkurencyjnej O @ A E 6 i.l.EChin W
przypadku Europy Zachodniej,gdzieT & ¢N\&tosunkowowysokie,E | 1 E OD A | zdpewioria 8si przede wszystkim przez A | N @d@bardziej
bi @0 C techidolodhi Eewentualnie E ¢ E wygkéngniaczy cenyE A fr&c€s produkcji jest zrobotyzowany)

Na przestrzeni ostatnich lat ta przewagaEuropy N (héocno @ ¢, O {2022 roku Chiny O x A ¢né Badaniai 2 | @ ®lisko czteryrazy OCo A B E
Niemcy. W efekcieO A @ @Eyvaglobalnym eksporcieO | O ¢, Bidl€xhczy ICTspada

P

X

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego si¢ $wiata gg OPOAGI C¢ HGHR2




Podsumowanie Eur opej s ki UEprgmleamy tsagdel Wpgyw st - pPdiyka fiskalna Inwestycje Rynek pracy Inflacja Polityka pi &osBURBRLH

3%+4/ 2 -/ 41 29: 1 #9* .9 7 +k/[ 0/ 4 #(f
r A.DELAROOXAG] x OPBxEs NCo EIi Al

- 27,5 - 325
Produkcja samochoddéw osobowych (mln sztuk)
__UE Leki i wyroby farmaceutyczne - eksport poza Unig
- 25,0 (mld USD, suma 12m) - 300
— Chiny
- 22,5 - 275
= UE
- 20,0 - 250
- 17,5 - 225
- 15,0 - 200
\/ - 12,5 - 175
- 10,0 - 150
I T T T T T T T 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 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

1 DdAEi e " Ei I EMafrébdnd BaKBRP PatbgsO 6
Utrata przewagi jest bardzo @ ¢ O O ¢ IwepEypadku A b ¢, imoteryzacyjnej, z E O d Bufofa,a @ O ¢ ¢ NNBen@y¢mocnoNé x ITWOA CAAE x
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Sektor (PKD) Korelacja
24. PRODUKCJA METALI _
25. PRODUKCIA METALOWYCH WYRCBOW GOTOWYCH -0,644
20. PRODUKCIA CHEMIKALIOW -0,625
16. PRODUKCIA WYROBOW Z DREWNA ORAZ KORKA -0,356
23, PRODUKCJA Z MINERALNYCH SURQWCOW MIEMETAL. -0,548
17. PRODUKCIA PAPIERU | WYROBOW 7 PAPIERU -0,547
22. PRODUKCIA WYROBOW Z GUMY | TWORZYW SZTUCZNYCH -0,331
18. POLIGRAFIA | REPRODUKCIA -0,459
10. PRODUKCIA ARTYKUEOW SPOZYWCZYCH -0,446
28. PRODUKCJA MASZYN | URZADZEN -0,429
13. PRODUKCIA WYROBOW TEKSTYLNYCH -0,422
31. PRODUKCJA MEBLI -0,352
14. PRODUKCIA ODZIEZY -0,248
29. PRODUKCIA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH, (...) -0,231
26. PRODUKCIA KOMPUTEROW, [...) -0,205
27. PRODUKCJA URZADZEN ELEKTRYCZMYCH -0,170
11. PRODUKCIA NAPDJOW -0,126
30. PRODUKCIA POZOSTALEGO SPRZETU TRANSPORTOWEGO -0,116
21. PRODUKCIA SUBSTAMCI FARMACEUTYCZMNYCH ORAZ LEKOW [} -0,085
12. PRODUKCIA WYROBOW TYTOMIOWYCH 0,012
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% PKB
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Dania
Irlandia
Portugalia
Holandia
Szwecja
Chorwacja
Litwa
Luksemburg
Grecja
Butgaria
totwa
Srednia UE-27
Niemcy
Stowenia
Austria
Finlandia
Estonia
Hiszpania

Czechy

Polska

31
31
17
1,2
-0,3
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-0,7
-0,8
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-1,6
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-2,2
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-2,5
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-3,4
-3,6
-3,7
-4.4
-4,9
-4,9
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-5,5
-6,6
-6,7
-7.4

1 p d Adrbsta, Macrobond, BankBNP Paribas

W odpowiedzi na przekroczenie przez deficyt sektora general government w
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zdecydowanakonsolidacja fiskalna. W uzasadnieniudo projektu zaznaczonojednak,| Animo C @i N énhggracowanyw okresieST DBAE GACI
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Bl tc 0 1poxNoexE pIEO OxIGAGa p6pa 0+

M Saldo sektora general government (% PKB) -1 - 22,5
L 0o == Nominalny PKB (% r/r, Srednia 4-kwartalna) - 20,0
I 1 — Sektor GG: Przychody (% r/r, Srednia 4-kw.) L 175
Sektor GG: Wydatki (% r/r, Srednia 4 kw.) 150
L -2 ,
- 12,5
- -3
- 10,0
L -4
- 7,5
- -5
- 50
-6 L 25
Prognoza | _
Ministerstwa 7 - 00
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L -8 - -2,5
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! pdAGITIeNOADNOOI & CMagrbbbind, Bank BYO BafiblD ¢ O 6

Czynnikten nie O1 & xjédgak na saldo sektora general government (szerszamiara sytuacji A C 1 ¢ IpublitZdych preferowana przez instytucje
unijne). Zgodnie z szacunkamiMinisterstwa & C1 ¢ [d&fidyCsektoraGGmaw 1 B @ x Nrgkd & € 1 C55& 8KB(ok. 219 mid @ & po 6/m jak w
tym roku A 6 A @ 6,26PKB(ok. 208 mld @ & U

Relacja deficytu do PKBjest Ox 1 ¢ A Etizedda A @ x | 1: OEAE B xGAQO B @ & H | bPG<QA Al OAUACE Egbsfollapki t Produktu
KrajowegoBrutto.. ¢ E O C & E N 08 ® &#é nad pierwszym z nich tj. wydatkami.
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0 - 120
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- 90
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~ -100 20
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1 p d AMadrobond, BankBNP Paribas

Oile wT B @ x Nrgké miekczekanas istotne zaciskaniepasa,w kolejnych latach najprawdopodobniejkonieczneA 6 A grGkAniel NGA @ 6. M | C
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1 p d Adrbstt, GUSMacrobond, BankBNP Paribas

W tym roku, dynamika inwestycji O x B ¢ K2I0¢ & poGpektakularnym O @D i 6 A3q%w O A C A Aokux Jednakpo ich spadkuo 1,8%r/r w
pierwszym kwartale, OC I Nic&E crab R ABEQH OB | oRF% co sugerujel Av tym roku najprawdopodobniejA 6 A @ Qe do czynienia
zeN O ¢ A 10:x MR 8OFEMDIOC O ¢ @lb rieicAMESE ET @GO %XE ¢ 1 CAE

W drugim kwartale mocno® i N & xE & na Aaszyny,O D @ a A izzArbjedig oraz N1 D @adigportowy. $ OIKié ¢ A& A E anatgniiast wydatki
@ O C a @ pracdmi budowlanymi.
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1 b d Adrdstt, NBP, GUSMacrobond, BankBNP Paribas

N o~ o~

inwestycyjne w drugim kwartale A x @© C 6 E IG® i rZethaczaneprzez B @ ddzbrojenia (zakupN T B @br@ediowegoco do zasadyO O @ A E 6 Aebt @ gdnychw
momenciejego przekazaniapolskiej armii).

Czynnikten najprawdopodobniejA 6 A @ @ Ao & d Blane o inwestycjachD d O1 WIA{ AA £ AP SO AR B Bk Zpadpektywy wzrostu PKBI ¢ E Al £ CoQl ¢ & ¢
wydatki zbrojeniowe E ¢ Echarakter silnie CET | B Ol .AiyEtcdadem,plany inwestycyjne sektoral B @A A N C 8D0O®Iizsx K@@ stosunkowo niskim poziomie i

AT T dgosppdarka(w tym A & d Ol BLAA ErozWija N Gadnieprzesadnieszybkimtempie E | Alai @1 Bn@A B @graniczone

P

o BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata gg OPBAGI C¢ HGHME




Podsumowanie Eur opej s ki Up& giobamny rargel Wpgyw st - pPdityka fiskalna Inwestycje Rynek pracy Inflacja Polityka pi &osBURBRLH

A4

&5. $53: % 5. )*. % 07 4 9 - + 0/ U 72 %3 . #
f ¢ ¢ ERECI N@A IGEPAN @i ¢ Al CA OCOENGAAI 1 ¢,1¢x00 GE

Naptyw (wybranych) srodkéw unijnych* do Polski (mld EUR, nominalnie _ L i - 40
ptyw (wy ych) ny ( ’ ) . 40 m Fundusz spdjnosci i fundusze strukturalne m KPO pozyczki mKPO dotacje

Szacunki | 35

BNPP | 35 5E6ACA ENCOAI OAGG | AADGCeée x CA

m Fundusz spdjnosci i fundusze strukturalne L 30 ¢ ATNTI 61D

m Krajowy Program Odbudowy [ s - 25

| 20 ~ 20

L 15 - 15

L 10 - 10

L 5§ -

= B0 —_——— . : BN |
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026

*0i EC60I 02/7 ub OxE T¢ec0liGAC AAGI i GPAAICA ¢ Cl OADOA] AEA O3 ACOADRCaAIRO B ¢ 12D A & Al BIOE & Bx El, ORA | BDACAA-GIH AOCAIHG REEREDERMVEE® URIAC B IGIALA 1Ay ED
OxAE GBI AEdO Al AAI AACAEA]I Od0 PWAABICOBEE DAOOIL S AIAEKEG CINDOQIAERISI (CIOARD 6A @C QA Gl B
1 pdAei e +1 ECNE MFiPRMMAdobohd: BaEKBNP Paribas

Silnym wsparciem dla inwestycji (w tym B d O ignkstycji firm) wi ¢ E A E CE Gl:aBx D A Mafhiast 1 ¢ 1 efunduszy unijnych. $ @ C BidinG w naszej ocenie

I ¢ E¢thuutoxnaGD i @B Q NOAN Go2025roku A & d O Imetérem wzrostu gospodarczegoa w O E 6 ieahgm inwestycje @ O C 6 K Kuala%. ¢ E A Edyh I5t@ A
to okres kumulacji O x T 663 A W dabhach tradycyjnego A OA | BEXRundusz3 1 d E | ERGRAEES),jak i Krajowego Programu Odbudowy Tym samym zamiast
So0xA@ BI-1OmIA EﬁRi e 1 cOg®dIi Gd ZQrﬂId EURw roku A (; Al dséacLElekBNPParibas) @ g,v@kolejnych latach nawet do ok. 30 mld EUR

DA A x rlavied kilka

¢
ECANGCHEA { 68801 ¢ AQdch fakiyczny OT ¢ radnwestyciewl | N @A @A ftdch E k AM riecoinny | Qalynika to z harmonogramul ¢ 1 ¢ @ BIOAE d O

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego si¢ $wiata g9 OPOBAGI Gy HGHAT?

—
X




Podsumowanie Eur opej s ki Up& giobamny rargel Wpgyw st - pPdityka fiskalna Inwestycje Rynek pracy Inflacja Polityka pi &osBURBRLH
~ 2/ $ +) : 5% 3&).!.35*D 02/ * %+49 )
B¢ Amia 0 (R0.01GE ABLRCA 1DIADEx O [ ARGeDBA OB I

30 9 Zmiana r/r (mld EUR, nominalnie r o m Wykonanie® m0 1 @1 NO¢cx A O?gl
24 ] L 4 ,
Wydatki - 40
18 4 -3 zaplanowanie W | o
2 2 dokumentach
- bgaAi OB
6 - I/\ - - 25
0 {1 . . 7 0 - 20
_8 i B 1
e FUNAUSZ Spojn0Sai, fundusze - 15
12 strukturalne, KPO (mld EUR, | -2 0
by prawa 0s) .
18 4 e Naktady iJﬂ'\-"-JESt}-"C}-"j ne (mld 3 - 5
24 | EUR, lewa 03) 4 0
.30 | - 2023 2024 (S) 2025 2026 2023 2024 (S) 2025 2026
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 Programy drogowe Programy kolejowe
*3PA01EC ".00 1¢ Ac@BCA Ai OxAEADG:N O1 OAECAGI Cii xAE A

1 p d MEIPR&GUS, MI, GDDKIA, PKP PMécrobond, BankBNP Paribas

Dotychczasfunduszeunijne N O ¢, 1 Tisib@é kb d Adparcia dla inwestycji w Polsce, A AEitcdl A A @ C ¢ A4 Qx| AIR¢E & INEIIA@A, | fatx A A
sektorzepublicznym1 | GD AEA 11 GV b @ x ABGId wWgrdstul ¢ E¢ FAI T O¢c w1 DIAAENCOACI DNOO A&
¢ 1 ezralrznied C 6 E NigxidtydhczasG D i A E id IGAC &\ A riowym impulsemT | A OA @ ¢d& @ AR £k $kdkdihwestycjiD @da Al @x A /
EdO

takich sektorachjak. energetyka(w tym OZE)czytransport. 7 ¢ | WAmME T 1 O AjesGspr@vhe wydatkowanie otrzymywanychGB i A E d

Pe

X

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata gg OPBAGI C¢ HGHMHS




Podsumowanie Eur opej s ki Up& giobamny rargel Wpgyw st - pPdityka fiskalna Inwestycje Rynek pracy Inflacja Polityka pi &osBURBRLH

) . 7T%349#*% '/ 30/ $! 2347 $1
f | AACEa OP:@ @ (1 xOCAI CAE 1 ¢ 0l CAPOI Ol xEU BxI EO

- 25 - 35,0
L 20 Budownictwo mieszkaniowe: - 325
L 15 - 30,0
— Pozwolenia na budowe (tys.) 57
- 10 == ROzpoczete budowy (tys.) I
- 25,0
-5
- 22,5
____________________________________________________ L 0
\ - 20,0
L -5 ' ‘
‘ - 17,5
- -10 “/“ - 15,0

== GUS: Indeks cen mieszkan - rynek pierwotny (% r/r)

| 15 “wﬂw MV" L 12,5

— Warto$¢ inwestycji w nowe mieszkania (% r/r) - -20 - 10,0

T T T T T T T T T T T
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

1 p d Adrbstt, GUSMacrobond, BankBNP Paribas

A ~ ~ ~ yanrd

SpodziewamyN Cio &1 ¢ AA £l AP SO AR A EA AL E Biwkstycje gospodarstw domowych (przede wszystkim zakupl CAD OA AlaE | (
rynku pierwotnym). Od1 [ & 12328 roku O ¢ B Otych énwestycji 0 E O 8 b Rhapardziej, kiedy mieszkania N doddawanedo O x Ontbéht
Oal | émd g prkedewszystkimi | O C a @ wirohtem N O grbcentowychi mniejszym popytem na kredyt hipotecznyod E | C2021 roku.

~ e P ~

Na rynku budownictwa mieszkaniowegoO C A gdgpewnego czasu odbicie, E A Ghed2io E CABIAGT | ADB Dk A Bpldngch] | @01 de A C ¢
sugeruje,l Avl ¢ AA £l ABG@AN G IS D A FRaBYAS (A @ix @idoczne efekty programu BezpiecznyKredyt 299 inwestycieO @b i .N1 a

&

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata gg OPBAGI C¢ HGHMA9




j
=
X
€S
D
—3%
=]

i~
=
=

24
)
—

=
—
=)

—

N
S

=
o
—_—
&
=

chammd
e
—_
=
=

BNP PARIBAS



Podsumowanie

2 q » .

Europej ski

%

UB & gobainy Hariglel

- )

Wpgyw st - pPdityka fiskalna Inwestycje

2 90 2::1%' 2, 5D86%. )

Rynek pracy

% . )

Inflacja

Polityka

pi &ars BURRLKN

\ _— Czestotliwosc . Ostatnia Wartosé Zmiana
Miara zatrudnienia Zakres & Zradio danych o .
danych publikacja [tys. osdh) (36 r/r)
Uwzglednia podmioty gospodarki narodowej o liczbie pracujgoych 10 i wiece] osob poza m.in. Raportowanie przez
Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw rolnictwem, edukacjg, opiekg zdrowotng, administacjg publiczng, sektorem finansowym i miesieczna iedsi b'lu:nrsSwa lip.24 G489 -0.4
ubezpieczeniowym. Dane obejmujg osoby zatrudnione na podstawie stosunku pracy. P &
Uwzglednia sektor przedsiebiorstw oraz zatrudnionych w podmiotach prowadzgcych dziatalnosd w
rolnictwie, edukacji, opiece zdrowornej, administracji publicznej i sektorze finansowym 1
Zatrudnienie w gospodarce narodowej - ubezpieczeniowym. W przypadku jednostek sfery budietowej 53 one objete badaniem niezaleinie Rapartowanie przez
e W gospod : P wym. T prevpacEL] v 1 53 one ohigte badan _ ) kwartalna portowanie p Il kw. 2024 9314 07
kwartalnie od liczby pracujgcych. W pozostatych przypadkach dane dotyczg podmiotdw o liczbie pracugjoych 100 przedsiebiorstwa
wiecej osob. Bez zatrudnionych w dziatalnoéci w zakresie obrony narodowej | bezpieczefstwa
publicznego. Dane obejmujg osoby zatrudnione na podstawie stosunku pracy.
Zatrudnienie w gospodarce narodowej - Ten sam zakres co dane kwartalne powiekszony o liczbe zatrudnionych w przedsiebiorstwach rocns Raportowanie przez 2023 11000 01
rocznie zatrudniajgoych do 8 os0b. Dane obejmujg osoby zatrudnione na podstawie stosunku pracy. przedsiebiorstwa !
. . . . P Rejestry i T
Uwzeglednia pracownikow najemnych, pracujgoych na wtasny rachunek {samozatrudnieni), osoby inijoer;'l:c'l S:Z ZELT;
Pracujgcy w gospodarce narodowe] wykonujgce prace naktadczg, cztonkow spotdzielni, pomagajgcych cztonkow rodzin oraz duchownych. miesieczna KRUS i h.-1'|:1‘t:15tersw.:a mar.24 15085
Mi ledni ob zatrudni h i il . .
ie uwzglednia osob zatrudnionych w oparciu o umowy cywilnoprawne Finansow
Uwzglednia osoby ktore:
1) wykonywaty przez co najmniej 1 godzing prace przynoszgcg zarcbek lub dochod tzn. byty
zatrudnione w firmieg/instytucji publicznej lub u prywatnego pracodawcy, pracowaty we wiasnym [lub Badanie ankictowe
Pracujgcy - Badanie Aktywnosci dzierzawionym) gospodarstwie rolnym lub prowadzity wiasng dziatalnosc gospodarcg poza
\ \ Y | ) B . _ kwartalna gospodarstw Il kw. 2024 17205 -0.5
Ekonomicznej Ludnosci (BAEL) relnicowem, pomagaty (bez wynagrodzenia) w prowadzeniu roedzinnego gospodarstwa relnego lub domawych
rodzinnej dziatalnosci gospodarczej poza rolnictwem. v
2) miaty prace, ale jej nie wykonywaty np. z powodu choroby, urlopu wypoczynkowego lub urlopu
rwigzanego z rodzicielstwem (macierzynskiego, rodzicielskiego, ojcowskiego lub wychowawczego).
t P d AGU$ BankBNP Paribas
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1 pd ﬁ(()niisjn Europejska, GUSViacrobond, BankBNP Paribas

5 ACA A ¢ ispivdlnBhiefgospodarczei umiarkowaniejak dotej pory i | x & GAE OxAOT b @A BXe@éaNx O Orakr&@wym rynku pracy,
O d EcGednakO1 & te®pozostajeA i ®graniczony W drugim kwartale 2024 roku zatrudnienie w gospodarcenarodowejA x & 0,7%r/r 1 Ci N @

| Qa analogicznymokresieO A C A AdkA A |

Skala redukcji zatrudnienia jest w naszej ocenie temperowana przez strukturalny I C A A iDA dobpracy, E O dNbExé (1B ¢cA T A gdjakd O
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. * N <
30! $ %+ . 1425%. ) %. ) | $/ 4+ . DKk . 2.
Polska - Zatrudnienie w gospodarce narodowej f O EOdbxAAZ 111 xO NI ¢AC
(tys. osob) .
Zmiana (% r/r) L4
Wartosé w
Sektor (PKD)
Il kw. 2024 roku 9630 3 8 3
| | | | | |
OGOEM 9314,0 i 2
Przetwérstwo przemystowe 2349,0 | 1
Handel; naprawa pojazdéw samochodowych 1321,0 | 0
Edukacja 1112,0 [ |
Transport i gospodarka magazynowa 675,0 | 1
Opieka zdrowotna i pomoc spoteczna 649,0 [ | -2
Administracja publiczna itd. 638,0 I — Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw - | 3
Bidownictwe 415,0 . przetworstwo przemystowe (% r/r) .,
Administrowanie i dziatalnos¢ wspierajaca 388,0 .
Dziatalnos$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna 370,0 . T T T T T T T T T T T T T T — °
L I 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Informacja i komunikacja 315,0 | . .
Dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa 239,0 | b d ABU$ Macrobond, BankBNP Paribas
Dostawa wody; gospodarowanie $ciekami 150,0 i 7 Q A jpdnak, |’ AN A 5) i ‘I |’ W, é @(’5 DpopSItAEla ’l‘ ) ‘ @ P i K ‘I C
Zakwaterowanie i gastronomia 142,0 - ~ A~ . Lo~ S N A~z ~ o~ L
o sastro N C ¢wWAdstatnich E O ¢ D O {np.¢| A A Ebudownictwo) spadek
Gérnictwo i wydobywanie 124,0 | ) - o L . o~ e oA < .
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna itd. 109,0 [ ] IlCZby AO¢ O\d5<® cCo AINW gospodarcel A dCA@BOGA @U Ol
Obstuga rynku nieruchomosci 105,0 | redukcja zatrudnienia A x € kompensowana wzrostem liczby
Rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i rybactwo 62,0 I I D¢ Al Ow gektardah, E O didpidj sobie D ¢ A qrz@kévaterowanie
i gastronomia,A @ C ¢ ¢ préfésjor@laa, administracja publiczna)
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- ) -/ 30!'$+5 1 425%.) %. ) !f
r NOI T ¢ AAGDI Al ACe 11 @i NOLEA A.PAGi 1 CNE,

- 15 Liczba ludno$ci w danym wieku 1 stycznia danego roku (tys. 0séb) - 700
— Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) L 14

Osoby w wieku 24 lat
== Stopa bezrobocia BAEL (%) - 13 - 600
W Osoby w wieku 64 lat

12
L 11 — 500
- 10
- 9 — 400
- 8
L5 - 300
- 6
- 200
- 5
- 4
- 100
- 3
) 0
i T T T T T T T T T T T T T T -
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030

1 p d Adrbstt, GUSMacrobond, BankBNP Paribas

Mimo pewnego spadku zatrudnienia, stopa bezrobocia praktycznie nie AD A 1. 3 A A ¢ Badania! E O x O IEkoAiCznej, OA 1 (BARLJvV
drugim kwartale odsetekbezrobotnych® x 1 Czdlétidie 2,7%(tylko 0,1pp O C 6 A @aEanalogicznychokresachw 2022 2023 roku).

5 0¢ | ¢iERen nieznaczny®1 & »adN O Hedobocia@ O C & GestipacA @ 6 oky@nikami demograficznymi Obecnieliczba i N
wieka I ET ¢ 1 UA jed pdecgdoviahieO x | N @i N dEAGSddbplero O A Al Aadynek pracy. W efekcie gospodarkanie musi S
@O C o6 E N & gphlid AAtiywnych zawodowa
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30! $%+ 0/ 0945 .1 02! #V¢
f I PExOEOEC 1 PANES TécAl Oa

450 1 175 == Srednie wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (% r/r) - 200
Srednie wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw — Nominalny PKB (% r/r - 17,5

400 + (% r/r, prawa o) - 15,0 Yy PKB (% 1/r)
15,0

— BIEC: Barometr ofert pracy
350 + L 12,5 L 125
300 S 10,0 - 10,0
- 7,5
250 A 7,5 - 50
200 A 50 - 25
- 0,0
150

25 - 25
100 00 - -5,0

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021 2022 2023 2024 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

1 p d BEE, ®UIMacrobond, BankBNP Paribas
3 A £e | A@riuhk@A na rynku pracy i | Ci Rapyt nal D¢ Al OIDBE ¢ Ezed 1xD @ A A N C 6 deiatz® €@ zdaniem, | Av
1 ¢ AAZEI AGHA PO PO PA AWwohiAdynamika T & .¢cPhognozujemy,i Ao OB ®AZS w tym roku, G D A Ady@aédrodzenie w
gospodarcenarodowej@ O C 6 K @@rokul D @ x NaB&ux E
. Cl NEBO x Oyobpbdarczaw ostatnich E O ¢ B O ¢ndaz ZefBd ¢ A @ avdostem E | N @ £adubnienia, oznaczaO ¢ ET1 Airtny nie E ¢ E &
obecnie,¢, itak A O pkéstrzeniabyl AADIBD ¢ A B4 AD xd (G NpAIZR d Ai@yfywanial B¢ Al O ha@thtdch
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- L) %*3: % 0/ $79»+) Ok! #9 - ) ))#-11. ,9.-%*
B¢ oceiA oelcAERga Axl (EGE0 EIRBOTO 1D¢Ax

- 4800 ‘ ) ) ) - 20,0
4606 7t __ Srednie wynagrodzenie w gospodarce narodowej:
Srednie minimalne wynagrodzenie +8,3% z Sektor publiczny (% r/r) L 17,5
w roku (PLN): / - 4600 — Srednie wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (% r/r) | 150
4271 7t 4400 - 125
- 4200 - 100
+20,5% - s
L 4000 L,
L 3800 - 25
- 0,0
3545 zt - 3600
- -2,5
- 3400 - -5,0
T T T T T T T T T
2023 2024 2025 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

1 p d A&I$,Macrobond, BankBNP Paribas

Na | CI Nemhpo wzrostu T & AT P @ x N @kux(H ¢ x Q\:p&A @G A fdécydowanie | Ci N @dv latach OA C A AskataAlAE AOx | E
wynagrodzeniaminimalnego. W1 B @ x Nrgka @ & C 6 K Rb@odo 4626 @ brutto (+8,3%r/r), wobecwzrostu o ponad 20%w rokuA CAl a4 A x E

Mniejsze I Cw tym roku A & ACh¢, Eli IAA O »wi sEk@drze publicznym. W projekcie Ustawy " OA [ A vd #2580k @ ¢ € 1 Iwkrdst kwoty
bazowej dla Ox1 ¢ ADinduagyciélii T Do Al Ol GER® Odfe A AT A Ol 5BAE tym roku zarobki tych AOd Ayip O @b i Né
odpowiednioo 30%i 20%
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= ] 1 O V4
# L] 9 L] L} ) + ) ’ / ! ’ L] /0 r
’ ~ ~ ~ A ”~ A ~ 7 A 7 o ~ -n ~
r | CA A6Aa 1 ¢cEPO6ALA& Cl AE¢AEC

2251 Bloomberg commodity index (USD, prawa o) - 140 70 4 - 200
— USDPLN 60 == Ceny w handlu detalicznym (% r/r) N L 175
>00 7 50 __Indeks cen surowcow Bloomberg L 150
L 120 wyrazony w ztotych (% r/r, +6m) ’
4,75 1 40 - L 12,5
450 30 )i - 10,0
- 100 20 | - 75
4257 10 4 u A L 50
4,00 0+ \ u‘ - 25
L 80 ‘ ‘
J -10 - J& : ’,J L 00
3,75
-20 - -2,5
3,50 - 60 -30 - -5,0
T T T T T T T T T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

1 pd fBﬁ:)dnﬂmrg, GUSMacrobond, BankBNP Paribas

Obserwowanyod T | A @ DA E @ Aékd Zakd inflacji konsumenckiej(CP1)@ O C & @\¢xxede wszystkim ze spadkiem cen importu & O ¢, CN @
surowce i mocny kurs @& | Q Whfekdiez O x 1 | N @ 484% & iszczytu w lutym 2023 roku, roczna dynamika cen konsumpcyjnychN T ¢ Avé ¢
pierwszejl 1 ¢ 1 AOGCA ardklAII 1 @A E

Qile nie spodziewanyN Ci6 & Azynnik ten dalej S A C a &£l &A&@AAIMEd ¢ E A E CH (VA GAadnie Avidgimy O Ady N O O ¢ Bridhvaréinki
proinflacyjne. 5 O ¢ | ¢IEAvB ¢ E A E GBI OE@ANE deAyimibeBu | A A @ C :AoxAEY § A C Ena @répis @zfoktu cen,
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02%3*1 0/ 094/ 71 f
f EANO [ AAAI CA 1 ADsi CAGI | ¢

- 140 1,04 H
= Polska: PKB (wolumen, dane odsezonowane, 2015 = 100) — Inflacja bazowa - 15% Srednia obcieta (% r/r, prawa of)
= == Polska: PKB - trend (wolumen, filtr HP) - 130 1,03 4 — PKB - wolumen vs trend (+2 kw)
1,02 H
- 120
1,01 A
- 110
1,00 | ---
- 100
0,99 —
- 0 0,98 -
- 80 0,97
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1 p d ABR, &JUSMacrobond, BankBNP Paribas

5 0¢ | ¢CE:xEll Aresja popytowa na ceny jest obecnieograniczonaze O @ A E daAoQ A C A | pazfom Produktu KrajowegoBrutto jest] Ci N @
odl | OAI Khaibwejgdspodarkiimoce O x O O d @y Wykorzystaniuw I A CAI@Ck 1 1 ppdfukd))

W efekciew naszejocenie czynnik ten w tym momencie nie podsyca@ 1 ¢ A @h#ladjii a wzrost cen wynika z innych przyczyn,wtym A& d &4 CA
O A CdwlicyfrowegotempawzrostuOx 1 ¢ APl AGAC
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02:930) %3: . ) % 7: 2/ 345 O0+"
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r Eii A COCOENGxa 1 DANEG 1. AAI x6 A& A 1 sNOxE BAsl (

- 12,5 - 0,0
== Polska: PKB (% r/r, dane odsezonowane)
= = Polska: PKB - trend (% r/r) - 10,0 L 09
- 7,5
- -0,4
- 50
“TF 25 - -0,6
- 00 - -0,8
”e NBP - projekcja lipiec 2024 r:
- Szacunek Luki popytowej (% potencjalnego PKB) | _q
- -5,0
- -1,2
- -7,5 i j j j T j j j T j j j T j j j
T T T T T T T T T T QL Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 04 01 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 4
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2023 2024 2025 2026

1 p d ABR, &JUSMacrobond, BankBNP Paribas

Wraz z przyspieszeniemgospodarki,O x | apyt E | | @x N BaizBaczeniuw E | 1 O AIEBSIAAL Aflatyihych, jednak prognozowanyprzez nas
wzrost PKBo 3,8%i 3,7%odpowiedniow 20251 2026 roku nie doprowadzinaszym zdaniem do przegrzaniagospodarki

Podobnegozdania wydaje N CAx @ ¢, ENlafodowy Bank Polski. W opublikowanym w lipcu br. Raporcieo Inflacji analitycy banku centralnego
przewidywali, ze przy O @D | GoSpodarkio 3,8%i 3,1%w A O d A £N O 6 Tlatach Aula popytowa t B d | E G AaRtycznym, a potencjalnym
PKB)pozostanieujemnado E | C2026 roku.
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79+/2:9341 .)% -/ #9 02/ $5+#9* . 9#( 7
f i AAOATI Ox O AEI A:EI xE 1b Na niskie ryzyko przegrzania gospodarki, w EDd OECAE
perspektywie O N E ¢, @0 dade o wykorzystaniu mocy
produkcyjnych w sektorze I DPGAOOdDONOC

I DOAE x Néw 6Grdgfni kwartale. W OCO EN@I GA (
AD¢lest onol Ci @A ¢ OAT EBGORA L RaEA /S
jedynie w kilku @1 ¢ A &&DId A O xviyt@zania i
przetwarzanie koksu i ropy naftowej, produkcja N E d B 6
produkcjaE AEd O U

CoOCo6 whizypadkul PBAOOd BDNIAEXx N& | OA /
[ Adé Aykbrzystanie mocy produkcyjnych nie
@ECAINCEd OA C A Ardkl. A4 /£l va przypadku

I CAE OdDax@ /ALl i A E xONE A, pbzytywne
tendencie EAGENGdzi o OCO ENgBROx O1 | Ga
I DIl AOEA(pE ] produkcja Ei ET OOA&y O

A EA E CE pbBethé DaADG Edeldory gdzieS @¢ 1 ¢ G& S
OOAEOCAAEAAwKE ANiclbi Ac ouAGEga AGAIT C
elektryczne, maszyny,tekstylia).

W warunkachw E O d 8 x| AxA QrAldtaChA2025-2026

1 ¢1 6 A@&§ A @rgelle wszystkim przez inwestycje,
ograniczato naszym zdaniemryzyko inflacyjne.

1 pdA¢ i Macrobbng, @ankBNP Paribas

g BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie $wiata Gg OPBAGI Co¢ HGHRL


































