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PROGNOZY BANKU BNP PARIBAS - PODSUMOWANIE
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ÅPolska gospodarka stopniowo nabiera ÐÍØÎôÂÓőjednak skala Íĺ×ÕÇÃÌÇ¿pozostaje
umiarkowana. PoÕØÐÍĜÁÇÃProduktu KrajowegoBrutto o 2% r/r w pierwszym kwartale,
ÕÇÍÑÌâwolumen wytworzonych w krajuÂďÀÐi ÓÑĉÓÅØÕÇôÉÑØ×ĉÑÇôo 3,2%r/r.

Å'ĉďÕÌ×ËczynnikiemÌ¿ÎôÂØ¿ÈâÁ×Ëwzrost gospodarczyw pierwszejÎÍĉÍÕÇÃrokuÀ×ĉ×
wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych, ÉÒďÐÃØÕÇôÉÑØ×ĉ×ÑÇôo blisko 5%
ÕØÅÊôÂÃËanalogicznegookresupoprzedniegoroku.

ÅWysoka konsumpcja to Ø¿ÑĉÓÅ¿szybko ÐÍÑÌâÁ×ÁÆnominalnych ÂÍÁÆÍÂďÕz pracy i
Æ¿ËÓÈâÁÃÈinflacji . ZÕ×ÌÍÑØâÁÃÅÍ18,4%r/r szczytuw lutym 2023 roku, roczna dynamika
cen konsumpcyjnychÑÎ¿Âĉ¿w pierwszejÎÍĉÍÕÇÃÀÇÃĺâÁÃÅÍrokuÎÍÌÇĺÃÈ3%.

Å0ÍÂÕ×ĺÉÇÕ×Ì¿ÅÐÍÂØÃĊw sferze ÀÓÂĺÃÒÍÕÃÈÎÐØÃÉĉ¿Â¿ÈâÑÇôna wzrost ÑÎÍĺ×ÁÇ¿
publicznego (przede wszystkim ÓÑĉÓÅÇdostarczane przezÎ¿ĊÑÒÕÍjak np. edukacja). W
okresieÑÒ×ÁØÃĊ-czerwiecwzrostÑÎÍĺ×ÁÇ¿wÓÈôÁÇÓrealnymÕ×ÌÇďÑĉniemal 11%r/r.

Å3ĉ¿ÀÇÃÈw pierwszychÑØÃĜÁÇÓËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆroku Ð¿ÂØÇĉ×sobie natomiast inwestycje,ÁÆÍå
po ich spadkuo 1,8%r/r w I kwartale,ÕÇÍÑÌâÌ¿Éĉ¿Â×naĜÐÍÂÉÇÒÐÕ¿ĉÃÕØÐÍÑĉ×o 2,7%.

ÅLicha koniunktura zagraniczna pozostaje w naszej ocenie ÅĉďÕÌ×Ëczynnikiem
ÎÐØÃÁÇÕÂØÇ¿ĉ¿ÈâÁ×Ëszybszemuwzrostowi gospodarczemuw Polsce.0ÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕ¿w
dalszymÁÇâÅÓÐÃÂÓÉÓÈâÒÃĺpoziom utrzymywanych przez siebieØ¿Î¿ÑďÕ.

ÅBadania koniunktury ÑÓÅÃÐÓÈâőĺÃtempo wzrostu gospodarczegodo ÉÍĊÁ¿roku ÀôÂØÇÃ
ÓÒÐØ×Ë×Õ¿åÑÇôw przedziale 3-3,5%.7ÑÉ¿Ø×Õ¿ĉ×na to Ò¿ÉĺÃlipcowe dane o¿ÉÒ×ÕÌÍĜÁÇ
gospodarczej(produkcjaÎÐØÃË×ÑĉÍÕ¿i budowlano-ËÍÌÒ¿ĺÍÕ¿őÑÎÐØÃÂ¿ĺdetaliczna).
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ÅW scenariuszu bazowym prognozujemy,ĺÃProdukt Krajowy Brutto w Á¿ĉ×ËÀÇÃĺâÁ×Ë
rokuØÕÇôÉÑØ×ÑÇôw Polsceo 3%.3âÂØÇË×ĺÃÈÃÑÇÃÌÇâkonsumpcjaūØ¿ÐďÕÌÍprywatna jak
i publiczna) pozostanieÌ¿ÈÕ¿ĺÌÇÃÈÑØ×Ëmotorem wzrostu gospodarczego.

Å#ÆÍånaszym zdaniem w ÎÐØ×ÑØĉ×Ëroku dynamika PKB przyspieszy do 3,8%, to nie
spodziewamyÑÇôŠÀÍÍËÓŞőÉÒďÐ×ÅÐÍØÇĉÀ×przegrzaniemgospodarki.

ÅNienajlepsza kondycja europejskiegoÎÐØÃË×ÑĉÓőÉÒďÐ¿rzutuje na krajowy eksport i
restrykcyjna (przynajmniej na ÎÍÁØâÒÉÓroku) polityka ÎÇÃÌÇôĺÌ¿ÑÎÐ¿ÕÇâőĺÃprzy
ograniczonejskali luzowania fiskalnegoÍĺ×ÕÇÃÌÇÃnieÀôÂØÇÃrozbuchane.

Å7ÇÍÂâÁâÐÍÊôÈÃĜÊÇchodzi o Ì¿ÉÐôÁ¿ÌÇÃkoniunktury w ÎÐØ×ÑØĉ×Ëroku ÎÐØÃÈâåpowinny
Ì¿Éĉ¿Â×inwestycyjne. Szacujemy,ĺÃÂØÇôÉÇØÕÇôÉÑØÍÌÃËÓwydatkowaniu ĜÐÍÂÉďÕ
unijnych z Krajowego Planu Odbudowy i regularnej perspektywy finansowej na lata
2021ŧ2027 wydatkiÉ¿ÎÇÒ¿ĉÍÕÃw 2025 rokuØÕÇôÉÑØâÑÇôwÓÈôÁÇÓrealnym o 10%r/r.

ÅWydatki gospodarstwdomowychÐÍÑÌâåÀôÂânatomiast nieco wolniej ÌÇĺw tym roku na
coÕÎĉ×ÌÇÃmniejsza skalaÎÍÂÕ×ĺÃÉÎĉ¿Á. PoÕØÐÍĜÁÇÃo 13,5%w tym roku,ÑâÂØÇË×ĺÃ
ĜÐÃÂÌÇÃwynagrodzeniew gospodarcenarodowejØÕÇôÉÑØ×ÑÇôw rokuÎÐØ×ÑØĉ×Ëo 8%.

ÅInflacja CPI do ÉÍĊÁ¿roku ÍÑÁ×ÊÍÕ¿åÀôÂØÇÃw zakresie 4-5% r/r. W ÎÐØ×ÑØĉ×Ëroku
dynamika cen konsumpcyjnych w istotnym stopniu Ø¿ÊÃĺÌ¿ÀôÂØÇÃod ÁØ×ÌÌÇÉďÕ
administracyjno-podatkowych(m.in.ÍÎĉ¿Ò×zaÎÐâÂczy akcyzana wyroby tytoniowe).

ÅPrognozujemy,ĺÃinflacja w ÎÐØ×ÑØĉ×Ëroku ĜÐÃÂÌÇÍÕ×ÌÍÑÇåÀôÂØÇÃ3,8%. W drugiej
ÎÍĉÍÕÇÃ2025 roku roczne tempo wzrostu cen powinnoÑÎ¿Ĝåjednak w okolice 3%.
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Stopa referencyjna NBP [%, koniec roku]
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Å.ÇÃÍÂÀÇÃÅ¿ÈâÁ¿ØÌ¿ÁØâÁÍod ÎÍÒÃÌÁÈ¿ĉÓpolskiej gospodarki dynamika PKB pozwoli w
naszej ocenie na systematyczne, ÁÆÍårelatywnie spokojne, wyhamowanie inflacji
bazowej.3ÎÐØ×È¿åtemuÀôÂØÇÃÒÃĺÕ×ÒÐ¿Á¿ÈâÁ¿impet dynamikaÎĉ¿Á.

Å5Õ¿ĺ¿Ë×őĺÃw warunkach ØÕ¿ÊÌÇ¿ÈâÁÃÈna przestrzeni ÎÐØ×ÑØĉÃÅÍroku inflacji (z
ÎÃÐÑÎÃÉÒ×Õâjej dalszego ÍÀÌÇĺÃÌÇ¿w 2026 roku) i solidnego, ale nie przesadnego
wzrostu PKB,RadaPolityki 0ÇÃÌÇôĺÌÃÈwznowi cykl ÍÀÌÇĺÃÉÑÒďÎprocentowych w marcu
2025 roku.

Å0ÐØÃË¿ÕÇ¿åza tym ÀôÂØÇÃprzede wszystkim ØÌ¿ÁØâÁ¿ūÕ×ÈĜÁÇÍÕÍŬÐÃÑÒÐ×ÉÁ×ÈÌÍĜå
polityki ÎÇÃÌÇôĺÌÃÈőodzwierciedlonaØÕĉ¿ÑØÁØ¿w wysokiej realnej stopie procentowej.

Å3Éĉ¿ÌÇ¿å2¿Âôdo takiej decyzji powinny ÒÃĺÂØÇ¿ĉ¿ÌÇ¿ÅĉďÕÌ×ÁÆglobalnych À¿ÌÉďÕ
centralnych tj . RezerwyFederalnej i EuropejskiegoBankuCentralnego. Rynekspodziewa
ÑÇôőĺÃdoÉÍĊÁ¿pierwszegoÉÕ¿ÐÒ¿ĉÓÎÐØ×ÑØĉÃÅÍroku stopy procentowe w USAi strefie
euroÑÎ¿ÂÌâodpowiednioo 175pb i 100-125pb.

ÅPrognozujemy,ĺÃna koniecÎÐØ×ÑØĉÃÅÍroku stopa referencyjna NBPspadniedo poziomu
4%, co ÀôÂØÇÃjednym z ÁØ×ÌÌÇÉďÕÎÍØÕ¿Ê¿ÈâÁ×ÁÆÓÒÐØ×Ë¿årelatywnie wysokie tempo
wzrostu PKBw 2026 roku (+3,7%).

ÅW sytuacjiÎďĸÌÇÃÈÑØÃÅÍÌÇĺw EuropieZachodniej wznowienia cyklu ĉ¿ÅÍÂØÃÌÇ¿polityki
ÎÇÃÌÇôĺÌÃÈw Polsce,ÓÕ¿ĺ¿Ë×őĺÃkurs EURPLNËÍĺÃnieznacznieÑÎ¿Ĝåw perspektywie
Ì¿ÈÀÊÇĺÑØ×ÁÆËÇÃÑÇôÁ×.3âÂØÇË×jednak,ĺÃw ÂĉÓĺÑØ×Ëhoryzoncie paraÀôÂØÇÃÎÍÐÓÑØ¿å
ÑÇôw zakresie4,20ŧ4,30.
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Rezerwa Federalna i Europejski Bank Centralny w trybie luzowania

Wsparciem dla wzrostu gospodarczegona ĜÕÇÃÁÇÃw Ì¿ÈÀÊÇĺÑØ×ÁÆÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆpowinna À×åĉ¿ÅÍÂÌÇÃÈÑØ¿polityka ÎÇÃÌÇôĺÌ¿prowadzona przez

ÅĉďÕÌÃbanki centralne. Na przestrzeni Ì¿ÈÀÊÇĺÑØ×ÁÆÉÕ¿ÐÒ¿ĉďÕrynek spodziewaÑÇôØÌ¿ÁØâÁ×ÁÆÁÇôåÑÒďÎprocentowychØ¿ÐďÕÌÍw Stanach

Zjednoczonychjak i strefie euro.

ObecnawycenaØ¿Éĉ¿Â¿spadekÑÒďÎprocentowych w USAo 100-125pb doÉÍĊÁ¿tego i 250pb doÉÍĊÁ¿ÎÐØ×ÑØĉÃÅÍroku. W przypadkustrefy euro

jest to odpowiednio50-75pb i 175pb.

¹ÐďÂĉÍœMacrobond, BankBNP Paribas
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0ÐØÃÕÇÂ×Õ¿ÌÃ ÁÃÌ×ő ÑÒ×ÁØÃĊ ǴǲǴǴ ŧÑÇÃÐÎÇÃĊ2024 [saldo odpowiedzi]
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W ÓÈôÁÇÓÁ¿ĉÍĜÁÇÍÕ×ËÅĉďÕÌÃÀÐ¿ÌĺÃØ¿Éĉ¿Â¿ÈâÕØÅÊôÂÌâÑÒ¿ÀÇÊÇØ¿ÁÈôÑÎÐØÃÂ¿ĺ×w Ì¿ÂÁÆÍÂØâÁ×ÁÆËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆ. W przypadku sektora ÓÑĉÓÅ

dostrzecËÍĺÌ¿pewne pogorszeniesytuacji, z kolei w handlu hurtowym koniunktura zdajeÑÇônieznacznieÎÍÎÐ¿ÕÇ¿å. Dane o przewidywanej

ÑÎÐØÃÂ¿ĺ×dobrzeÉÍÐÃÑÎÍÌÂÓÈâz oczekiwaniamifirm ÍÂÌÍĜÌÇÃcen.
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¹ÐďÂĉÍœ '53ő Macrobond, Bank BNP Paribas
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ŕ ÅĉďÕÌÇÃ ÎÐØÃØ ÎÐØÃË×Ñĉ

+ÐÃĜÊâÁna ÎÍÁØâÒÉÓroku scenariuszemakroekonomicznena Ì¿ÂÁÆÍÂØâÁÃËÇÃÑÇâÁÃőnasz optymizm, ÕØÅÊôÂÃËprognozowanejskali Íĺ×ÕÇÃÌÇ¿

gospodarczegow PolsceopartyÀ×ĉm.in. naØ¿ĉÍĺÃÌÇÓÎÍÑÒôÎÓÈâÁÃÅÍodbicia¿ÉÒ×ÕÌÍĜÁÇgospodarczejw EuropieZachodniej.

O ile PKBw strefie euroÂÍĜåsolidneØÕÇôÉÑØ×ĉÑÇôw IÎÍĉÍÕÇÃroku (o 0,3%kw/kw w pierwszym i 0,2%w drugim kwartale), wzrostÂÍÒ×ÁØ×ĉprzede

wszystkim sektoraÓÑĉÓÅőa nieÎÐØÃË×ÑĉÓőÉÒďÐ×w ÂÓĺÍÕÇôÉÑØ×Ëstopniu rzutuje naÉÍÌÇÓÌÉÒÓÐôw Polsce. JaskrawowidoczneÀ×ĉ×Ò¿ÉĺÃÐďĺÌÇÁÃ

wÓÈôÁÇÓregionalnym. PodczasgdyÕÇÍÑÌâPKBw HiszpaniiØÕÇôÉÑØ×ĉÑÇôo 0,8%kw/kw, w NiemczechgospodarkaÑÉÓÐÁØ×ĉ¿ÑÇôo 0,1%kw/kw.

¹ÐďÂĉÍœ %ÓÐÍÑÒ¿Òő 3Ń0 Markit , Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÕÇÂÍÁØÌÃ ÅĉďÕÌÇÃ Õ ÓÑĉÓÅ¿ÁÆ

:ÇËâÑÎÍÂØÇÃÕ¿ÊÇĜË×ÑÇôőĺÃpodobnie jak w Polsce,ÍÂÀÓÂÍÕÓÈâÁÃÑÇôrealne dochody gospodarstw domowych ÎÍØÕÍÊâÕÃÈĜåeuropejskiej

gospodarcena Õ×ĺÑØÃobroty. #ÆÍådo pewnegostopnia to ÑÇôÓÂ¿ĉÍőskala odbudowy konsumpcjiÀ×ĉ¿umiarkowana zeÕØÅÊôÂÓna ponowny

wzrost stopyÍÑØÁØôÂÌÍĜÁÇgospodarstwdomowych.

W konsekwencjiw strefie euro wydatkiÉÍÌÑÓËÃÌÒďÕna towary (mierzone poprzezÑÎÐØÃÂ¿ĺÂÃÒ¿ÊÇÁØÌâŬÀ×ĉ×w pierwszejÎÍĉÍÕÇÃÀÇÃĺâÁÃÅÍroku

zaledwie o 0,1%r/r Õ×ĺÑØÃÌÇĺw analogicznymokresieÓÀÇÃÅĉÃÅÍroku.

ǵǵ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǸ13

¹ÐďÂĉÍœ %ÓÐÍÑÒ¿Òő Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ Õ ÒÐÃÌÂØÇÃ ÑÎ¿ÂÉÍÕ×Ë ÍÂ ǴǲǳǺ-2019 roku

Unijny ÎÐØÃË×Ñĉw ostatnim czasie boryka ÑÇônie tylko z brakiem cyklicznego odbicia konsumpcji w regionie, lecz Ò¿ÉĺÃze Ñĉ¿À×Ëzbytem

ÒÍÕ¿ÐďÕpoza 5ÌÇô%ÓÐÍÎÃÈÑÉâ. #ÆÍåÁØôĜÁÇÍÕÍniski eksport ËÍĺÌ¿ÒĉÓË¿ÁØ×åÍÅďÊÌ×Ëmarazmem w ÀÐ¿Ìĺ¿ÁÆÎÐØÃÒÕďÐÁØ×ÁÆglobalnie

(produkcjanaĜÕÇÃÁÇÃÕØÐÍÑĉ¿w IÎÍĉ. roku tylko o 2,1%r/r) wydajeÑÇôőĺÃÇÑÒÍÒÌâÐÍÊôÍÂÅÐ×Õ¿Èâtu Ò¿ÉĺÃbardziej strukturalne czynniki.

7ĜÐďÂÌ¿ÈÕÇôÉÑØ×ÁÆÉÐ¿ÈďÕUE, poza-unijny eksport ÒÍÕ¿ÐďÕ(wolumen) ÑÕďÈszczyt ÍÑÇâÅÌâĉw latach 2018-2019, a od tego czasuÑÎÐØÃÂ¿ĺ

zagranicznaznajdujeÑÇôw dryfie spadkowym- ÕÇôÁÃÈna ten temat w sekcjiHandelËÇôÂØ×Ì¿ÐÍÂÍÕ×ŧEuropai Polskana globalnej arenie.

¹ÐďÂĉÍœ "¿ÌÉ ~ÕÇ¿ÒÍÕ×ő 3Ń0 Markit , Eurostat, Macrobond, BankBNP Paribas

ǵǵ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǸ14
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!Ì¿ÊÇØÓÈâÁÎÐØÃË×Ñĉstrefy euro w

ÓÈôÁÇÓÀÐ¿ÌĺÍÕ×ËőÑĉ¿ÀÍĜåőÈÃĺÃÊÇ

chodzi o ÂØÇ¿ĉ¿ÊÌÍĜåÎÐÍÂÓÉÁ×ÈÌâő

dotyka ÑÎÍÐâÅÐÓÎôÂØÇ¿ĉďÕ. In plus

Õ×ÐďĺÌÇ¿ÈâÑÇôÕ×ÒÕďÐÁ×ÎÍØÍÑÒ¿ĉÃÅÍ

ÑÎÐØôÒÓtransportowego i Õ×ÐÍÀďÕ

tytoniowych, gdzie produkcja

Õ×Ð¿ĸÌÇÃprzekracza poziom z 2022

roku. Z ÂÍĉÉ¿Õ×Â¿ÈâÑÇôÒÃĺ

Õ×ÁÆÍÂØÇåÕ×ÒÕďÐÁ×ÊÃÉďÕczy

Õ×ÐÍÀďÕchemicznych. Na drugim

biegunie ØÌ¿ÈÂÓÈâÑÇônatomiast

producenci ÉÍËÎÓÒÃÐďÕőÓÐØâÂØÃĊ

elektrycznych, maszyn i ÑÉďÐ. W ich

przypadku dynamika zmian produkcji

jest w ostatnim czasie bardzo

niekorzystna, a sam jej poziomÒ¿ÉĺÃ

pozostaje ÎÍÌÇĺÃÈÕ×ÌÇÉďÕ

ÍÑÇâÅ¿Ì×ÁÆw 2022 roku.

¹ÐďÂĉÍœ %ÓÐÍÑÒ¿Òő Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÐØÓÒÓÈÃ Ì¿ ÉÐ¿ÈÍÕ× ÃÉÑÎÍÐÒ

3ĉ¿À¿kondycja europejskiegoÎÐØÃË×ÑĉÓrzutuje na krajowy eksport. 7ÃÂĉÓÅEurostatu w pierwszych 5 ËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆroku w ÓÈôÁÇÓwolumenowym

ÑÎÐØÃÂ¿ĺzagranicznaÒÍÕ¿ÐďÕz PolskiÑÎ¿Âĉ¿o 1,6%r/r.

Dane o kierunkach polskiego eksportuØÂ¿ÈâÑÇôÎÍÒÕÇÃÐÂØ¿åÂÓĺâÐÍØÀÇÃĺÌÍĜåőÈÃĜÊÇchodzi o ÉÍÌÂ×ÁÈôÅÍÑÎÍÂ¿ÐÁØâÎÍÑØÁØÃÅďÊÌ×ÁÆÉÐ¿ÈďÕUnii

Europejskiej. PodczasgdyÑÎÐØÃÂ¿ĺdo HiszpaniiÕØÐÍÑĉ¿w okresieÑÒ×ÁØÃĊŧmaj oÍÉÍĉÍ3%r/r, wyniki eksportu do NiemiecÑâo blisko 8%ÌÇĺÑØÃ

ÌÇĺprzed rokiem. PolskanaÎÍÁØâÒÉÓrokuÂÍĜådynamicznieØÕÇôÉÑØ¿ĉ¿ÐďÕÌÇÃĺÑÎÐØÃÂ¿ĺpoza5ÌÇôEuropejskaūÍÉÍĉÍ+4%r/r) .

¹ÐďÂĉÍœ %ÓÐÍÑÒ¿Òő '53ő Macrobond, BankBNP Paribas

ǵǵ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǸ16
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¹ÐďÂĉÍœ %ÓÐÍÑÒ¿Òő 3Ń0 Markit , Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ Ç Íĺ×ÕÇÃÌÇÃ Õ ĜÕÇ¿ÒÍÕ×Ë Æ¿ÌÂÊÓ ÑØ¿ÌÑâ ÂÊ¿ ÃÓÐÍÎÃÈÑÉÇÃÅÍ ÎÐØÃË×ÑĉÓ

Pewnym wsparciem dla europejskiegoÎÐØÃË×ÑĉÓw Ì¿ÂÁÆÍÂØâÁ×ÁÆÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆpowinnoÀ×åprzewidywaneØĉ¿ÅÍÂØÃÌÇÃpolityki ÎÇÃÌÇôĺÌÃÈprzez

Europejski Bank Centralny. Obecnie,warunki monetarno-finansowe w strefie euro ÎÍØÍÑÒ¿Èâstosunkowo restrykcyjne, a ØÌ¿ÁØâÁÃÁÇôÁÇ¿ÑÒďÎ

procentowychËÍÅĉ×À×À×ånowym impulsem dla pobudzenia¿ÉÒ×ÕÌÍĜÁÇ.

Pozytywnymprognostykiemdla produkcjiÎÐØÃË×ÑĉÍÕÃÈw UEËÍĺÃÀ×åobserwowanena przestrzeni ostatnichËÇÃÑÇôÁ×ÕØËÍĺÃÌÇÃwĜÕÇ¿ÒÍÕ×Ë

handlu,ÉÒďÐÃËÍĺÃØÕÇ¿ÑÒÍÕ¿åpewneodrodzenieÑÇôglobalnegopopytuÒ¿ÉĺÃna towary wytworzone w Europie.

¹ÐďÂĉÍœ %ÓÐÍÑÒ¿Òő 27)ť)3,ő Macrobond, BNP Paribas Markets 360, BankBNP Paribas

ǵǵ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǸ18

Podsumowanie Europejski przemysğUE & globalny handel Polityka fiskalna Inwestycje Rynek pracyWpğyw st·p % Inflacja Polityka pieniňŨnaKurs EURPLN





5.)! %52/0%*3+! /$'297! )34/4.D 2/,V 7 ~7)!4/79- (!.$,5ŕ

ŕ ¿ÊÃ ÈÃÈ ØÌ¿ÁØÃÌÇÃmaleje?

Unia Europejskaodgrywa bardzo ÇÑÒÍÒÌâÐÍÊôw handlu ËÇôÂØ×Ì¿ÐÍÂÍÕ×Ëőa unijny eksport ūÓÕØÅÊôÂÌÇ¿ÈâÁÑÎÐØÃÂ¿ĺÎÍËÇôÂØ×krajami UE)

odpowiadaza blisko 30%globalnej wymianyÒÍÕ¿ÐďÕ.

Na przestrzeni ostatnich lat ¿ÉÒ×ÕÌÍĜåhandlowa jednakÍÑĉ¿Àĉ¿őØÕĉ¿ÑØÁØ¿w EuropieZachodniej. O ile w latach 2018-2023Õ¿ÐÒÍĜåeksportu na

ĜÕÇÃÁÇÃØÕÇôÉÑØ×ĉ¿ÑÇôo 20,5%, w UEÀ×ĉÍto 19,5%, a w Niemczechtylko 9,4%. Wyniki na poziomieÁ¿ĉÃÈUnii ŠÎÍÂÀÇÈ¿ÌÃŞÑâm.in. przez0ÍÊÑÉôő

gdzieÕ¿ÐÒÍĜåeksportuØÕÇôÉÑØ×ĉ¿ÑÇôw tym samym okresieo 35,5%(wzrostØÀÊÇĺÍÌ×do odnotowanegow Chinach).

¹ÐďÂĉÍœ 5. #/-42!$%ő %ÓÐÍÑÒ¿Òő ÒÐ¿ÂÃË¿ÎŔÍÐÅő "¿ÌÉBNP Paribas

ǵǵ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǸ20
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ŕ ÅĉďÕÌÇÃ ÕÃÕÌâÒÐØ 7ÑÎďÊÌÍÒ×

CoËÍĺÃÑØÁØÃÅďÊÌÇÃÌÇÃÎÍÉÍÇåw przypadkuUEto fakt Çĺwzrost eksportuÕ×ÌÇÉ¿ĉprzede wszystkim z handluÕÃÕÌâÒÐØÕÑÎďÊÌÍÒÍÕÃÅÍ(w latach

2018-2023 ÍÉÍĉÍ+25%), ÉÒďÐ×rozwija ÑÇôÂØÇôÉÇÕÑÎďÊÌÃËÓrynkowi (brak barier celnych, regionalne ĉ¿ĊÁÓÁÆ×dostaw, ÀÊÇÑÉÍĜåÍÂÀÇÍÐÁďÕő

ØÌ¿ÈÍËÍĜåmarek).3ÎÐØÃÂ¿ĺpoza5ÌÇôÐ¿ÂØÇĉ¿sobienatomiastÕ×Ð¿ĸÌÇÃgorzejūÍÉÍĉÍ.+12%).

Na ÎÐØ×Éĉ¿ÂØÇÃNiemiecËÍĺÌ¿Ø¿ÓÕ¿ĺ×åőĺÃo ile popyt na europejskieprodukty ÓÒÐØ×Ë×Õ¿ĉÑÇôna wysokim poziomie w USA,zbyt do Chin i

ÎÍØÍÑÒ¿ĉ×ÁÆÉÐ¿ÈďÕĜÕÇ¿Ò¿À×ĉmocnoograniczony. W przypadku0¿ĊÑÒÕ¿~ÐÍÂÉ¿őeksport Niemiec jest obecnieo blisko 5%ÌÇĺÑØ×ÌÇĺw 2018 roku.

¹ÐďÂĉÍœ %ÓÐÍÑÒ¿Òő Macrobond, BankBNP Paribas

ǵǵ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǸ21
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ŕ ÎÐØÃÕ¿Åô ÒÃÁÆÌÍÊÍÅÇÁØÌâ

W naszej ocenie te negatywne tendencje w handlu zagranicznym UE Õ×ÌÇÉ¿Èâz utraty przewagi konkurencyjnejÕØÅÊôÂÃËm.in. Chin. W

przypadku EuropyZachodniej,gdzieÎĉ¿ÁÃÑâstosunkowowysokie,ÉÍÌÉÓÐÃÌÁ×ÈÌÍĜåzapewniona jest przede wszystkim przezÂÍÑÒôÎdo bardziej

ÐÍØÕÇÌÇôÒÃÈtechnologii (ewentualnieÈ¿ÉÍĜÁÇwykonaniaczy cenyÈÃĜÊÇprocesprodukcji jest zrobotyzowany).

Na przestrzeni ostatnich lat ta przewagaEuropyÑÇômocnoØ¿Ò¿Ðĉ¿. W 2022 roku ChinyÕ×Â¿ĉ×na Badaniai 2ÍØÕďÈblisko cztery razyÕÇôÁÃÈÌÇĺ

Niemcy. W efekcieÓÂØÇ¿ĉUEw globalnym eksporcieÒÍÕ¿ÐďÕHi-Techczy ICTspada.

¹ÐďÂĉÍœ /%#$ő "¿ÌÉ ~ÕÇ¿ÒÍÕ×ő Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ Ä¿ÐË¿ÁÃÓÒ×ÁØÌ× ÒÐØ×Ë¿ ÑÇô ËÍÁÌÍ

Utrata przewagi jest bardzoØ¿ÓÕ¿ĺ¿ÊÌ¿w przypadkuÀÐ¿Ìĺ×motoryzacyjnej, z ÉÒďÐÃÈEuropa,a ØÕĉ¿ÑØÁØ¿Niemcy, mocnoÑĉ×Ìôĉ¿. WÓÀÇÃÅĉ×Ë

roku produkcjaÑ¿ËÍÁÆÍÂďÕosobowychw UEÕ×ÌÇÍÑĉ¿12,1 mln sztuk i À×ĉ¿o 19%ÌÇĺÑØ¿ÌÇĺw rekordowym 2017 roku. Tymczasemw Chinach

ØÃÑØĉ×rokÀ×ĉnajlepszyw historii (26,1 mln sztuk), a wzrost produkcji wÂÓĺ×ËstopniuÀ¿ØÍÕ¿ĉna lokalnych markach jak np. BYD.

Nie oznacza to jednak, ĺÃnie ma ÕÁÇâĺÀÐ¿Ìĺw ÉÒďÐ×ÁÆUnia Europejska odgrywa ÎÇÃÐÕÑØÍÎÊ¿ÌÍÕâÐÍÊô. Eksport ÊÃÉďÕi Õ×ÐÍÀďÕ

farmaceutycznychpoza5ÌÇôÕØÐďÑĉod 2018 roku oÍÉÍĉÍ50%(czemuÎÍË¿Å¿ĉ¿ÒÃĺpandemiaCovid-19).

¹ÐďÂĉÍœ "ÊÍÍËÀÃÐÅő %ÓÐÍÑÒ¿Òő Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ Õ×Ø×Õ¿ÌÇÃË ÂÊ¿ ÕØÐÍÑÒÓ ÅÍÑÎÍÂ¿ÐÁØÃÅÍ

SpadekÉÍÌÉÓÐÃÌÁ×ÈÌÍĜÁÇeuropejskiegoÎÐØÃË×ÑĉÓna arenie ËÇôÂØ×Ì¿ÐÍÂÍÕÃÈjest istotny dla perspektyw wzrostu gospodarczegona Starym

Kontynencie.5ÂØÇ¿ĉÕ¿ÐÒÍĜÁÇdodanej wytworzonej w sektorzeÎÐØÃÒÕďÐÑÒÕ¿ÎÐØÃË×ÑĉÍÕÃÅÍwynosi w UEok. 15%PKBi jestÕ×Ð¿ĸÌÇÃÕ×ĺÑØ×ÌÇĺ

np. w StanachZjednoczonych,ÉÒďÐÃÑÕÍÈâÅÍÑÎÍÂ¿ÐÉômocniejÍÎÇÃÐ¿ÈânaÓÑĉÓÅ¿ÁÆ(w tym ÓÑĉÓÅ¿ÁÆICT).

OdkryzysuØ¿ÂĉÓĺÃÌÇÍÕÃÅÍw strefie euro (lata 2011-2012)ÎÐØÃÒÕďÐÑÒÕÍÎÐØÃË×ÑĉÍÕÃÀ×ĉÍistotnym motorem rozwoju gospodarczegow krajach

Unii. W ostatnichÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆwydajeÑÇôjednak,ĺÃtrend tenÑÇôÍÂÕÐďÁÇĉ.

¹ÐďÂĉÍœ %ÓÐÍÑÒ¿Òő Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÂÊ¿ 5%ř

W obliczuÓÊ¿ÒÓÈâÁÃÈprzewagi konkurencyjnejw ĜÕÇ¿ÒÍÕ×Ëhandlu Unia EuropejskawydajeÑÇôËÇÃåtrzy ĜÁÇÃĺÉÇÉÒďÐ×ËÇËÍĺÃÎÍÂâĺ¿å: 1) ËÍĺÃ

nie ÐÍÀÇånic, Ì¿Ð¿ĺ¿ÈâÁÑÇôna ŠÈ¿ÎÍÌÇÄÇÉ¿ÁÈôŞi ÂÍĜÕÇ¿ÂÁØ¿ÌÇÃrachitycznego wzrostu gospodarczego,2) ËÍĺÃÕÎÐÍÕ¿ÂØÇåbariery handlowe

ÕØË¿ÁÌÇ¿ÈâÁÕÑÎďÊÌ×rynek i Õ×Î×ÁÆ¿ÈâÁimport, lub 3)ËÍĺÃÎÍÂÈâåÐôÉ¿ÕÇÁôi ÑÎÐďÀÍÕ¿åÍÂÀÓÂÍÕ¿åÑÕÍÈâÉÍÌÉÓÐÃÌÁ×ÈÌÍĜå.

Druga z opcji wydajeÑÇôtrudna do realizacji zeÕØÅÊôÂÓna ÑÇÊÌâØ¿ÊÃĺÌÍĜåUE od Chin w wielu obszarach(np. panele fotowoltaiczne). Trzeci z

ÉÇÃÐÓÌÉďÕÕ×Ë¿Å¿ĉÀ×natomiast bardzoÂÓĺ×ÁÆÌ¿Éĉ¿ÂďÕfiskalnych i prywatnych na Badaniai2ÍØÕďÈőabyÎÐØ×ÕÐďÁÇåÎÐØÃÕ¿ÅôÒÃÁÆÌÍÊÍÅÇÁØÌâ.

ǵǵ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǸ25
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ŕ ÑÎÐØÃÂ¿ĺ Ø¿ÅÐ¿ÌÇÁØÌâ 

Na tle Unii jakoÁ¿ĉÍĜÁÇőPolska wypada bardzo korzystnieÈÃĜÊÇchodzi o ÑÉ¿Êôwzrostu wymiany handlowej. Krajowy eksportØ¿ÐďÕÌÍÕÃÕÌâÒÐØ

Unii jak i pozaÌÇâÕØÐďÑĉod 2018 roku o ponad 40%(dane Eurostatu,ÑÒâÂnieznacznaÐÍØÀÇÃĺÌÍĜåz danymi ze slajdu 20ego).

Lepszedane oÑÎÐØÃÂ¿ĺ×zagranicznejw Polscew ostatnich latach Õ×ÌÇÉ¿Èâw naszej oceniez faktu,Çĺnasz eksport jest w ÕÇôÉÑØ×ËstopniuÌÇĺ

w EuropieZachodniej oparty na przewadze kosztowejūÌÇĺÑØÃkoszty pracy), a nie technologicznej. Wraz ze wzrostemÕ×Ì¿ÅÐÍÂØÃĊczynnik ten

ÀôÂØÇÃjednakÒÐ¿ÁÇåna znaczeniu.

¹ÐďÂĉÍœ Eurostatő "¿ÌÉ ~ÕÇ¿ÒÍÕ×ő Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ¿ÒÐ¿ÉÁ×ÈÌ×Ë ËÇÃÈÑÁÃË ÂÍ ÊÍÉÍÕ¿ÌÇ¿ É¿ÎÇÒ¿ĉÓ

ǵǵ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǸ27

0ďÉÇco Polska jednakÕÁÇâĺwydajeÑÇôÎÐØ×ÁÇâÅ¿ånowe inwestycje i ÉÍÐØ×ÑÒ¿åÁÆÍÁÇ¿ĺÀ×na near-shoringu. Od 2016 rokuØ¿ÐďÕÌÍÕ¿ÐÒÍĜåjak i

liczba ÎÐÍÈÃÉÒďÕgreenfield zapowiedzianychprzez podmioty zagraniczne utrzymuje ÑÇôna wysokim poziomieÕÑÉ¿ØÓÈâÁőĺÃPolska pozostaje

atrakcyjnym kierunkiem do lokowaniaÉ¿ÎÇÒ¿ĉÓ.

W PolscesystematycznieØÕÇôÉÑØ¿ÈâÑÇôÒÃĺÌ¿Éĉ¿Â×ponoszonena Badaniai 2ÍØÕďÈ(ÁÆÍåÕÁÇâĺÑâoneÕ×Ð¿ĸÌÇÃÌÇĺÑØÃÌÇĺw Á¿ĉÃÈUnii). Jestto

bardzo istotne, abyÐÍØÕďÈÀ¿ØÍÕ¿ånie tylko na przewadzeÕ×ÌÇÉ¿ÈâÁÃÈzÉÍÑØÒďÕpracy,aleÎÍÑØÓÉÇÕ¿åÒ¿ÉĺÃÎÍÑÒôÎÓtechnologicznego.

¹ÐďÂĉÍœ 5.#4!$ő %ÓÐÍÑÒ¿Òő Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ Õ×ÑÒÐØÃÊÇĉ× ÂÍ ÅďÐ×

2ÃÑÒÐ×ÉÁ×ÈÌÍĜåpolityki ÎÇÃÌÇôĺÌÃÈÌ¿ÈÁØôĜÁÇÃÈÍÉÐÃĜÊ¿Ì¿jest poprzez zestawienie poziomu ÑÒďÎprocentowych banku centralnego z ÇÌÄÊ¿ÁÈâ

ūÀÇÃĺâÁâlub ÍÁØÃÉÇÕ¿ÌâŬ. Taka miara ma ÍÂØÕÇÃÐÁÇÃÂÊ¿åwarunki finansoweÎ¿ÌÓÈâÁÃw gospodarceūĉ¿ÒÕÍĜåÍÀÑĉÓÅÇØ¿ÂĉÓĺÃÌÇ¿Ŭi ¿ÒÐ¿ÉÁ×ÈÌÍĜå

lokowaniaÉ¿ÎÇÒ¿ĉÓ(realna stopa zwrotu). Im jestÕ×ĺÑØ¿tym ceteris paribus mniejszy jest popyt na kredyt i ÕÇôÉÑØ¿ÑÉĉÍÌÌÍĜådoÍÑØÁØôÂØ¿ÌÇ¿.

Obecniena tle historycznym, stopy procentoweÉÑØÒ¿ĉÒÓÈâÑÇôna relatywnie wysokim poziomie, czy to ØÃÑÒ¿ÕÇ¿ÈâÁz ÇÌÄÊ¿ÁÈâCPIczy z ÇÌÄÊ¿ÁÈâ

À¿ØÍÕâ(zÕ×ĉâÁØÃÌÇÃËenergii, paliw,ĺ×ÕÌÍĜÁÇŬ.

¹ÐďÂĉÍœ NBP, GUS, Macrobond, BankBNP Paribas

ǵǵ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǸ29
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ŕ ÕÑÉ¿ØÓÈâ Ì¿ ØÌ¿ÁØâÁâ ÐÃÑÒÐ×ÉÁ×ÈÌÍĜå ÎÍÊÇÒ×ÉÇ ÎÇÃÌÇôĺÌÃÈ
#ÆÍåatutem takiego spojrzenia jest jego prostota ŧrealna

stopa procentowa bazuje na ÂÕďÁÆzmiennych, z ÉÒďÐ×ÁÆ

nadÈÃÂÌâÎÃĉÌâÉÍÌÒÐÍÊôma bank centralny ŧto ËÍĺÃona

w ÎÃĉÌÇnie ÍÀÐ¿ØÍÕ¿åūÑÇĉ×ŬÕÎĉ×ÕÓpolityki ÎÇÃÌÇôĺÌÃÈna

¿ÉÒ×ÕÌÍĜåÅÍÑÎÍÂ¿ÐÁØâőa w konsekwencjiŧÇÌÄÊ¿ÁÈô.

0ÐØ×Éĉ¿ÂÍÕÍÈÃĜÊÇmimo wysokich realnych ÑÒďÎ

procentowych popyt na kredyt pozostaje wysoki, a stopa

ÍÑØÁØôÂÌÍĜÁÇniska trudno ¿ÐÅÓËÃÌÒÍÕ¿åőÇĺpolityka

ÎÇÃÌÇôĺÌ¿jestÐØÃÁØ×ÕÇĜÁÇÃrestrykcyjna.

Lepiej ÐÃÑÒÐ×ÉÁ×ÈÌÍĜåpolityki monetarnej ÍÂØÕÇÃÐÁÇÃÂÊ¿å

ËÍĺÃÕÑÉ¿ĸÌÇÉÓÕØÅÊôÂÌÇ¿ÈâÁ×poza ÐÃ¿ÊÌâÑÒÍÎâ

ÎÐÍÁÃÌÒÍÕâÒ¿ÉĺÃinne zmienne, na ÉÒďÐÃbank centralny

ÕÎĉ×Õ¿jedynie w ÑÎÍÑďÀÎÍĜÐÃÂÌÇtakie jak np.. ÎÍÂ¿ĺ

ÎÇÃÌÇâÂØ¿őkurs walutowy czyÉÑØÒ¿ĉÒkrzywejÐÃÌÒÍÕÌÍĜÁÇ.

Tak zbudowany przez nasÕÑÉ¿ĸÌÇÉÕ¿ÐÓÌÉďÕfinansowych

i monetarnych ūÕÇôÁÃÈna temat jego konstrukcji w

-ÇÃÑÇôÁØÌÇÉRynkowyŧLipiec 2024), potwierdza,ĺÃpolityka

ÎÇÃÌÇôĺÌ¿w Polscejest obecniemocno restrykcyjna.

ǵǵ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǸ30

¹ÐďÂĉÍœ  Macrobond, BankBNP Paribas

Podsumowanie Europejski przemysğUE & globalny handel Polityka fiskalna Inwestycje Rynek pracyWpğyw st·p % Inflacja Polityka pieniňŨnaKurs EURPLN



2%3429+#9*.! 0/,)49+! 0)%.)V».!ŕ

ŕ ÍÅÐ¿ÌÇÁØ¿ Íĺ×ÕÇÃÌÇÃ ÅÍÑÎÍÂ¿ÐÁØÃ

ǵǵ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǸ31

Stworzony przez nas ÕÑÉ¿ĸÌÇÉÕ¿ÐÓÌÉďÕmonetarnych i finansowych, po ÍÎďĸÌÇÃÌÇÓo 9 ËÇÃÑÇôÁ×(zmiany w warunkachÎÐØÃÉĉ¿Â¿ÈâÑÇôna ¿ÉÒ×ÕÌÍĜåw gospodarce

realnej po pewnym czasie) charakteryzujeÑÇôstosunkowoÕ×ÑÍÉâÉÍÐÃÊ¿ÁÈâz Â×Ì¿ËÇÉâPKB i ÎÍØÍÑÒ¿ĉ×ËÇÅĉďÕÌ×ËÇÑÉĉ¿ÂÍÕ×ËÇ2¿ÁÆÓÌÉďÕNarodowych. Obecne

poziomyÕÑÉ¿ĸÌÇÉ¿À×ĉ×À×ÑÎďÈÌÃz niskim tempem wzrostu gospodarczegow Polsce. W tym ÉÍÌÒÃÉĜÁÇÃÌ¿ÊÃĺ×jednakÎ¿ËÇôÒ¿åőĺÃjest to jedynie jeden z ÁØ×ÌÌÇÉďÕ

ÕÎĉ×Õ¿ÈâÁ×ÁÆna ostatecznyfaktyczny poziomprodukcji.

7ĜÐďÂÑÉĉ¿ÂÍÕ×ÁÆPKBÌ¿ÈËÍÁÌÇÃÈÑØâÉÍÐÃÊ¿ÁÈôz warunkami monetarno-finansowymi wykazuje akumulacja brutto, co przy stosunkowo niskiej korelacji inwestycji

wskazujena silny ÕÎĉ×ÕÕ¿ÐÓÌÉďÕna zmianyØ¿Î¿ÑďÕ.

¹ÐďÂĉÍœ GUS, Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÕÎĉ×Õ¿Èâ Ì¿ ÉÍÑØÒ ÓÒÐØ×Ë×Õ¿ÌÇ¿ Ø¿Î¿ÑďÕ

Wynika to z jednej strony z Á×ÉÊÇÁØÌÍĜÁÇzmian Ø¿Î¿ÑďÕūØ¿ÊÃĺÌÍĜÁÇod zmian innych

ÉÍËÎÍÌÃÌÒďÕzagregowanegopopytu) z drugiej Ø¿Ĝz kosztu ich utrzymywania, ÉÒďÐ×

ÎÍÕÇâØ¿Ì×jest zÐÃ¿ÊÌâÑÒÍÎâÎÐÍÁÃÌÒÍÕâ.

Fakt,Çĺzmiany Ø¿Î¿ÑďÕÎÍÕÇâØ¿ÌÃÑâz warunkami monetarno-finansowymi widoczny

jest ÒÃĺw wysokiej korelacji tych Õ¿ÐÓÌÉďÕze ØËÇ¿Ìâprodukcji w sektorach

ØÌ¿ÈÂÓÈâÁ×ÁÆÑÇôraczej na ÎÍÁØâÒÉÓĉ¿ĊÁÓÁÆďÕÕ¿ÐÒÍĜÁÇ(np. metale), a zatem, tych

ÉÒďÐ×ÁÆwyrobyËÍÅâÀ×åutrzymywane w ramach pozycjimagazynowych.

ǵǵ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǸ32

¹ÐďÂĉÍœ GUS, Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÉÍÐÃÊ¿ÁÈô Ø Õ¿ÐÓÌÉ¿ËÇ ÄÇÌ¿ÌÑÍÕÍ-monetarnymi 

ǵǵ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǸ33

Stosunkowo niska korelacja Õ¿ÐÓÌÉďÕfinansowo-monetarnych z inwestycjami wynika naszym zdaniem z kilku ÁØ×ÌÌÇÉďÕ. Po pierwsze od

ÎÐØ×ÑÒâÎÇÃÌÇ¿Polski do Unii EuropejskiejÇÑÒÍÒÌâÐÍÊôw Ì¿Éĉ¿Â¿ÁÆbrutto naĜÐÍÂÉÇÒÐÕ¿ĉÃodgrywaÌ¿Îĉ×ÕĜÐÍÂÉďÕz funduszyeuropejskiej,ÉÒďÐ×

charakteryzujeÑÇôÁ×ÉÊÇÁØÌÍĜÁÇâØÕÇâØ¿Ìâz wieloletnimi perspektywamifinansowymi UE.

Po drugie,ÇÑÒÍÒÌâÐÍÊôw wydatkach inwestycyjnychÍÂÅÐ×Õ¿ÈâÌ¿Éĉ¿Â×ponoszoneprzez sektorÐØâÂÍÕ×őw ÉÒďÐ×ÁÆprzypadkuwarunki finansowe

ËÍÅâÍÂÅÐ×Õ¿åÂÐÓÅÍÐØôÂÌâÐÍÊôprzy rozpoczynaniuÎÐÍÈÃÉÒďÕ.

¹ÐďÂĉÍœ Eurostat, Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ Õ ÍÅÐ¿ÌÇÁØÍÌ×Ë ÑÒÍÎÌÇÓ Ø¿ÊÃĺÌÃ ÍÂ ØĉÍÒÍÕÃÅÍ ÉÐÃÂ×ÒÓ À¿ÌÉÍÕÃÅÍ

ǵǵ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǸ34

Po trzecie inwestycjeÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕÑâw Polsceprzede wszystkim finansowanezeĜÐÍÂÉďÕÕĉ¿ÑÌ×ÁÆ(w tym Ø×ÑÉďÕŬőa kredyt bankowyÎÃĉÌÇ

raczejÐÍÊôÕÑÎÍË¿Å¿ÈâÁâ(coÕÇôÁÃÈÁØôÑÒÍjest to kredyt nominowany w EUR). W efekciekrajowe warunki monetarneÀÃØÎÍĜÐÃÂÌÇÍnieÍÂÂØÇ¿ĉÓÈâ

bardzo silnie na wydatkiÉ¿ÎÇÒ¿ĉÍÕÃfirm.

-ÍÅâone jednakËÇÃåÕÎĉ×Õna inwestycjeÒ¿ÉĺÃw ÑÎÍÑďÀÎÍĜÐÃÂÌÇūÒĉÓËÇâÁnp. popyt konsumpcyjny).*ÃĜÊÇnp. restrykcyjna polityka ÎÇÃÌÇôĺÌ¿

dusi inne komponentypopytu to ËÍĺÃÒ¿ÉĺÃw tenÑÎÍÑďÀØËÌÇÃÈÑØ¿åÑÉĉÍÌÌÍĜådo inwestowania.

¹ÐďÂĉÍœ %ÓÐÍÑÒ¿Òő GUS, Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÑÇÊÌÇÃ ÕÎĉ×Õ¿ Ì¿ ÉÐÃÂ×Ò ÆÇÎÍÒÃÁØÌ×

ǵǵ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǸ35

Bardzo mocno warunki monetarno-finansowe ÕÎĉ×Õ¿Èânatomiast na inwestycje gospodarstw domowych. 0ÍÂÕ×ĺÉÇÑÒďÎprocentowych

ÎÐØÃÉĉ¿Â¿ÈâÑÇôna wzrost rat odsetkowych, co zmniejsza popyt na kredyt hipoteczny a tym samym ogranicza zainteresowane zakupem

ÌÇÃÐÓÁÆÍËÍĜÁÇna rynku pierwotnym (wÑÉĉ¿ÂinwestycjiÕÁÆÍÂØâjedynie wydatki na dopiero coÎÍÕÑÒ¿ÈâÁÃmieszkania).

Efekt ten À×ĉdoskonale widoczny w ÅĉôÀÍÉÇËspadku nowej produkcji ÉÐÃÂ×ÒďÕhipotecznych w 2022 roku. W ÎďĸÌÇÃÈÑØ×ÁÆokresach efekt ten

ØÍÑÒ¿ĉrozwodniony przez uruchomienieÐØâÂÍÕÃÅÍprogramuŠ"ÃØÎÇÃÁØÌ×Kredyt 2%Ş.

¹ÐďÂĉÍœ NBP, Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÄÓÌÉÁÈâ ÐÃ¿ÊÌÃÈ ÑÒÍÎ× ÎÐÍÁÃÌÒÍÕÃÈ

ǵǵ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǸ36

Warunki monetarno-finansowe przede wszystkim poprzezÐÃ¿ÊÌâÑÒÍÎôÎÐÍÁÃÌÒÍÕâÕÎĉ×Õ¿ÈâÒÃĺna ÉÍÌÑÓËÎÁÈôgospodarstw domowych. #ÆÍå

relacjaËÇôÂØ×realnym oprocentowaniemlokat, aÑÉĉÍÌÌÍĜÁÇâdoÍÑØÁØôÂØ¿ÌÇ¿nie jestÑÒ¿ĉ¿w czasie,ÅÂ×ĺna decyzjeoÍÂĉÍĺÃÌÇÓĜÐÍÂÉďÕprzez

gospodarstwadomoweÕÎĉ×Õ¿ÈâÒÃĺinne czynniki, to kierunkowona przestrzeni ostatnich 20 lat w PolsceÀ×ĉâona zgodnazÇÌÒÓÇÁÈâ.

5Õ¿ĺ¿Ë×őĺÃÁÆÍåwydatki konsumpcyjnew pierwszejÎÍĉÍÕÇÃroku bardzoÕ×Ð¿ĸÌÇÃÕØÐÍÑĉ×to relatywnie wysokarealna stopa procentowa jest

obecnieczynnikiemÍÅÐ¿ÌÇÁØ¿ÈâÁ×ËÎÐØÃĉÍĺÃÌÇÃÑÇôszybkoÐÍÑÌâÁ×ÁÆrealnychÂÍÁÆÍÂďÕna decyzjezakupowe.

¹ÐďÂĉÍœ NBP, GUS, Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÎÍÁÆÍÂÌâ ØËÇ¿Ì Õ ÑÒÍÎ¿ÁÆ ÎÐÍÁÃÌÒÍÕ×ÁÆ

W przypadku eksportu ÕÎĉ×ÕÕ¿ÐÓÌÉďÕfinansowo-monetarnych wynika przede wszystkim z kursu walutowego (na ÉÒďÐ×ÕÎĉ×Õ¿polityka

ÎÇÃÌÇôĺÌ¿őÁÆÍåÌ¿ÊÃĺ×Î¿ËÇôÒ¿åőĺÃnie jest to jedyny czynnik,ÉÒďÐ×decydujeo tym jakÉÑØÒ¿ĉÒÓÈÃÑÇôsytuacjana krajowym rynku walutowym).

MocniejszyØĉÍÒ×w ostatnich ËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆÍÅÐ¿ÌÇÁØ×ĉÉÍÌÉÓÐÃÌÁ×ÈÌÍĜåÁÃÌÍÕâkrajowego eksportu i/lub ØËÌÇÃÈÑØ×ĉjego ÍÎĉ¿Á¿ÊÌÍĜå(spadek

Õ×Ð¿ĺÍÌ×ÁÆwØĉÍÒ×ËØ×ÑÉďÕz uwagi na mocniejszykurs krajowej waluty wobecÎ¿ÐÒÌÃÐďÕhandlowych, w tym wÑØÁØÃÅďÊÌÍĜÁÇstrefy euro), co z

koleiËÍĺÃÐØÓÒÍÕ¿ånaÑÉĉÍÌÌÍĜåÃÉÑÎÍÐÒÃÐďÕdo trzymaniaØ¿Î¿ÑďÕi/lub rozpoczynaniaÎÐÍÈÃÉÒďÕinwestycyjnych.

ǵǵ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǸ37

¹ÐďÂĉÍœ NBP, Macrobond, BankBNP Paribas
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W odpowiedzi na przekroczenie przez deficyt sektora general government w

ÓÀÇÃÅĉ×Ëroku poziomu 3% PKB, 26 lipca Rada Europejska, w oparciu o

ÐÃÉÍËÃÌÂ¿ÁÈôKomisji Europejskiej,ÎÍÂÈôĉ¿ÂÃÁ×ØÈôo uruchomieniu Procedury

Nadmiernego Deficytu (EDP) wobec 7 ÉÐ¿ÈďÕőw tym Polski ūĉâÁØÌÇÃÎÐÍÁÃÂÓÐâ

ÍÀÈôÒ×ÁÆjest 8Î¿ĊÑÒÕŧRumuniajest w tym gronieÈÓĺod 2020 roku).

Zgodnie z nowymi zmienionymi regulacjami unijnymi ÂÍÒ×ÁØâÁ×ËÇzarzadzania

gospodarczego,sprowadzenieÂÃÄÇÁ×ÒďÕz powrotem do poziomuÌÇĺÑØÃÅÍÌÇĺ3%

PKBmaÑÇôÍÂÀ×Õ¿åw oparciu oĜÐÃÂÌÇÍÍÉÐÃÑÍÕÃplany ÀÓÂĺÃÒÍÕÍ-strukturalne.

Pierwszy z nich powinien ØÍÑÒ¿åÎÐØÃÑĉ¿Ì×przez Î¿ĊÑÒÕ¿ÁØĉÍÌÉÍÕÑÉÇÃdo

instytucji unijnych do 20 ÕÐØÃĜÌÇ¿ÀÇÃĺâÁÃÅÍroku. Plany te powinny Ø¿ÕÇÃÐ¿å

ĜÁÇÃĺÉÇÕ×Â¿ÒÉďÕÓËÍĺÊÇÕÇ¿ÈâÁÃograniczeniedziurÀÓÂĺÃÒÍÕ×ÁÆwÁÇâÅÓ4 lat .

Rada do Spraw Gospodarczych i Finansowych (EcoFin) po ocenie ÎÊ¿ÌďÕ

dokonanej przez +ÍËÇÑÈô%ÓÐÍÎÃÈÑÉâzarekomenduje Î¿ĊÑÒÕÍËÁØĉÍÌÉÍÕÑÉÇË

ĜÁÇÃĺÉÇÕ×Â¿ÒÉďÕÕÇâĺâÁÃdla co najmniej 4 kolejnych ustawÀÓÂĺÃÒÍÕ×ÁÆ.

0¿ĊÑÒÕ¿ÁØĉÍÌÉÍÕÑÉÇÃËÍÅâØ¿ÎÐÍÎÍÌÍÕ¿åw planie ĜÐÃÂÌÇÍÍÉÐÃÑÍÕ×Ë

Õ×ÂĉÓĺÃÌÇÃokresudostosowawczego(tj . okresuredukcji deficytu lub ÂĉÓÅÓŬz 4 do

7 lat pod warunkiem ØÍÀÍÕÇâØ¿ÌÇ¿ÑÇôdo realizacji reform i inwestycji

ÕÑÎÇÃÐ¿ÈâÁ×ÁÆØÐďÕÌÍÕ¿ĺÍÌ×wzrost,ÑÒ¿ÀÇÊÌÍĜåÂĉÓÅÓiÐÃ¿ÊÇØ¿ÁÈôÎÐÇÍÐ×ÒÃÒďÕUE.

ǵǵ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǸ39

¹ÐďÂĉÍœ Eurostat, Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÌÇÃ Ø¿Éĉ¿Â¿ ØÌ¿ÁØâÁÃÈ ÉÍÌÑÍÊÇÂ¿ÁÈÇ

¹ÐďÂĉÍœ -ÇÌÇÑÒÃÐÑÒÕÍ &ÇÌ¿ÌÑďÕő Macrobond, BankBNP Paribas

ǵǵ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǸ40

Projekt Ustawy"ÓÂĺÃÒÍÕÃÈna 2025 rok Ø¿Éĉ¿Â¿rekordowy deficyt w Õ×ÑÍÉÍĜÁÇ289 mld Øĉőco sugeruje,ĺÃw ÎÐØ×ÑØĉ×Ëroku nie rozpocznieÑÇô

zdecydowanakonsolidacja fiskalna. W uzasadnieniudo projektu zaznaczonojednak,ĺÃmimo ÇĺØÍÑÒ¿ĉon opracowanyw okresieŠÎÐØÃÈĜÁÇÍÕ×ËŞő

kiedy RadaUEnieØ¿ÒÕÇÃÐÂØÇĉ¿jeszczeĜÁÇÃĺÉÇÕ×Â¿ÒÉďÕőto w 2025 r.Ë¿ÈâØÍÑÒ¿åÎÍÂÈôÒÃpierwszeÂØÇ¿ĉ¿ÌÇ¿ÑĉÓĺâÁÃograniczeniuÌÇÃÐďÕÌÍÕ¿ÅÇ.

0ÐØ×ÑØĉÍÐÍÁØÌ×deficyt ÀÓÂĺÃÒÓÎ¿ĊÑÒÕ¿jest ÁØôĜÁÇÍÕÍØ¿Õ×ĺÍÌ×przez ÓÕØÅÊôÂÌÇÃÌÇÃÑÎĉ¿Ò×Ø¿Î¿Â¿ÈâÁ×ÁÆØÍÀÍÕÇâØ¿Ċwyemitowanych przez

PFRi BGK,w odpowiedzina wybuch pandemii Covid19 (63,2 mld ØĉŬ.
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DEFICYT SEKTORA GENERALGOVERNMENTŕ

ŕ Ë¿ Õ ÎÐØ×ÑØĉ×Ë ÐÍÉÓ Õ×ÌÇÃĜå ǷőǷȃ 0+"

¹ÐďÂĉÍœ -ÇÌÇÑÒÃÐÑÒÕÍ &ÇÌ¿ÌÑďÕő %ÓÐÍÑÒ¿Òő Macrobond, BankBNP Paribas
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Czynnikten nieÕÎĉ×Õ¿jednak na saldo sektora general government (szerszamiara sytuacjiÄÇÌ¿ÌÑďÕpublicznych preferowana przez instytucje

unijne). Zgodniez szacunkamiMinisterstwa &ÇÌ¿ÌÑďÕdeficyt sektora GGma w ÎÐØ×ÑØĉ×ËrokuÕ×ÌÇÃĜå5,5%PKB(ok. 219 mld ØĉŬőpo tym jak w

tym rokuÀôÂØÇÃto 5,7%PKB(ok. 208 mld ØĉŬ.

Relacja deficytu do PKB jest Õ×Î¿ÂÉÍÕâtrzech ÁØ×ÌÌÇÉďÕ: ÕÇÃÊÉÍĜÁÇÕ×Â¿ÒÉďÕőÕÇÃÊÉÍĜÁÇÎÐØ×ÁÆÍÂďÕi ÕÇÃÊÉÍĜÁÇgospodarki ŧProduktu

KrajowegoBrutto..¿ÈÕÇôÉÑØâÉÍÌÒÐÍÊôÐØâÂma nad pierwszym z nich tj . wydatkami.
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ŕ ÍØÌ¿ÁØ¿ Õ×Ð¿ĸÌÇÃ ÕÇôÉÑØÃ Õ×Â¿ÒÉÇ ÐØâÂÍÕÃ Õ ÉÍÊÃÈÌ×ÁÆ Ê¿Ò¿ÁÆ

O ile w ÎÐØ×ÑØĉ×Ëroku nie czekanas istotne zaciskaniepasa,w kolejnych latach najprawdopodobniejkonieczneÀôÂØÇÃszukanieÍÑØÁØôÂÌÍĜÁÇ. W

tym ÉÍÌÒÃÉĜÁÇÃistotne ÀôÂØÇÃőczy w ramach regulacji unijnych Polska zdecydujeÑÇôna 4-ÊÃÒÌÇâĜÁÇÃĺÉôdostosowaniadeficytu sektora general

government czy zdecydujeÑÇôna jejÕ×ÂĉÓĺÃÌÇÃdo 7 lat .

0ÐØ×ÈËÓÈâÁÐďÕÌÍËÇÃÐÌÃÐÍØĉÍĺÃÌÇÃÕ×ÑÇĉÉÓfiskalnego na wszystkie lata, ĜÁÇÃĺÉ¿7ŧletnia pozwala na Õ×ĺÑØÃo blisko 120 mld Øĉwydatki w

latach 2026-2029,ÌÇĺĜÁÇÃĺÉ¿4-letnia.

¹ÐďÂĉÍœ Macrobond, BankBNP Paribas

ǵǵ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǸ42
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ŕ Ì¿ ÑĉÓĺÀô ØÂÐÍÕÇ¿ Ç ØÀÐÍÈÃÌÇ¿

¹ÐďÂĉÍœ %ÓÐÍÑÒ¿Òő -ÇÌÇÑÒÃÐÑÒÕÍ &ÇÌ¿ÌÑďÕő Macrobond, Bank BNP Paribas
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Z punktu widzenia perspektyw wzrostu gospodarczegopo 2025 roku wolniejszy proces przywracania ÐďÕÌÍÕ¿ÅÇfiskalnej À×ĉÀ×ÍÁØ×ÕÇĜÁÇÃ

preferowany. PolskaÕÁÇâĺrelatywnie Ë¿ĉÍĜÐÍÂÉďÕprzeznaczanaÑĉÓĺÀôzdrowia i ÉÍÌÇÃÁØÌÍĜåÅĉôÀÑØ×ÁÆÁÇôåw wydatkachËÍÅĉ¿À×ÍÅÐ¿ÌÇÁØ¿å

ÎÐØÃÑÒÐØÃĊdo systematycznegoØÕÇôÉÑØ¿ÌÇ¿Ì¿Éĉ¿ÂďÕnaÎÐØ×Éĉ¿Âw tym obszarze.

*ÃÂÌÍÁØÃĜÌÇÃPolskadynamicznieØÕÇôÉÑØ¿wydatki zbrojeniowe,co mocno uwydatniaÊÓÉôw ÀÓÂĺÃÁÇÃ. Nowe regulacje unijneÎÐØÃÕÇÂÓÈâjednak

ĺÃwydatki naÍÀÐÍÌÌÍĜåËÍÅâØÍÑÒ¿åÕ×ĉâÁØÍÌÃprzy ocenie,czy dany kraj powinienÀ×åÍÀÈôÒ×ÎÐÍÁÃÂÓÐânadmiernegodeficytu.
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ŕ ¿ÊÃ ÌÇÃ ÈÃÑÒ ÒÍ Ø¿Î¿Ĝå

ǵǵ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǸ45

W tym roku, dynamika inwestycji Õ×Ð¿ĸÌÇÃØÕÍÊÌÇĉ¿po spektakularnymÕØÐÍĜÁÇÃo 13,1%w ÓÀÇÃÅĉ×Ëroku. Jednakpo ich spadku o 1,8% r/r w

pierwszym kwartale,ÕÇÍÑÌâÌ¿Éĉ¿Â×naĜÐÍÂÉÇÒÐÕ¿ĉÃÕØÐÍÑĉ×o 2,7%, co sugerujeĺÃw tym roku najprawdopodobniejÀôÂØÇÃË×mieli do czynienia

zeÑÒ¿ÅÌ¿ÁÈâÕ×Â¿ÒÉďÕÉ¿ÎÇÒ¿ĉÍÕ×ÁÆőale nie ichÁ¿ĉÉÍÕÇÒ×ËØ¿ĉ¿Ë¿ÌÇÃË.

W drugim kwartale mocnoÐÍÑĉ×Ì¿Éĉ¿Â×na maszyny,ÓÐØâÂØÃÌÇ¿i zbrojenia orazÑÎÐØôÒtransportowy.$ÓĺÍÑĉ¿ÀÇÃÈÕ×ÅÊâÂ¿ĉ×natomiast wydatki

ØÕÇâØ¿ÌÃz pracami budowlanymi.

¹ÐďÂĉÍœ Eurostat, GUS, Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ Â×Ì¿ËÇÉô ÇÌÕÃÑÒ×ÁÈÇ ÕÑÎ¿Ðĉ Ì¿ÈÎÐ¿ÕÂÍÎÍÂÍÀÌÇÃÈ ÑÎÐØôÒ ÕÍÈÑÉÍÕ×

ǵǵ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǸ46

"ÇÍÐâÁpod ÓÕ¿ÅôspadekÕ×Â¿ÒÉďÕna É¿ÎÇÒ¿ĉÒÐÕ¿ĉ×ÂÓĺ×ÁÆi ĜÐÃÂÌÇÁÆÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕo 8,8% r/r ÕÇÍÑÌâőwydajeÑÇôőĺÃczynnikiemÉÒďÐ×mocnoŠÎÍÂÀÇĉŞstatystyki

inwestycyjne w drugim kwartale À×ĉ×ØÕÇôÉÑØÍÌÃĜÐÍÂÉÇprzeznaczaneprzezÐØâÂna zbrojenia (zakupÑÎÐØôÒÓzbrojeniowegoco do zasadyÓÕØÅÊôÂÌÇ¿Ì×jest w danych w

momenciejegoprzekazaniapolskiej armii).

Czynnik ten najprawdopodobniejÀôÂØÇÃÎÁÆ¿ĉdoÅďÐ×dane o inwestycjachÐďÕÌÇÃĺw Ì¿ÂÁÆÍÂØâÁ×ÁÆÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆőÁÆÍåz perspektywy wzrostu PKBÌ¿ÊÃĺ×Î¿ËÇôÒ¿åőÇĺ

wydatki zbrojenioweË¿Èâcharakter silnie ÇËÎÍÐÒÍÁÆĉÍÌÌ×. Tymczasem,plany inwestycyjne sektora ÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕÓÒÐØ×ËÓÈâÑÇôna stosunkowo niskim poziomie i

ÂÍÎďÉÇgospodarka(w tym ÅĉďÕÌÇÃÎÐØÃË×ÑĉŬrozwijaÑÇôw nieprzesadnieszybkim tempieËÍÅâÎÍØÍÑÒ¿åoneÂÍĜåograniczone.

¹ÐďÂĉÍœ Eurostat, NBP, GUS, Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ¿ Ì¿ÈÀÊÇĺÑØÃ Ǵ-ǵ Ê¿Ò¿ ÒÍ ÍÉÐÃÑ ØÌ¿ÁØÌÇÃ ÕÇôÉÑØÃÅÍ Ì¿Îĉ×ÕÓ ĜÐÍÂÉďÕ ÓÌÇÈÌ×ÁÆ ÌÇĺ Õ Ø¿ËÉÌÇôÒ×ÁÆ ÈÓĺ ÎÃÐÑÎÃÉÒ×Õ¿ÁÆ

Silnym wsparciem dla inwestycji (w tym ÐďÕÌÇÃĺinwestycji firm) w Ì¿ÈÀÊÇĺÑØ×ÁÆÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆÀôÂØÇÃnatomiast Ì¿Îĉ×Õfunduszy unijnych. $ØÇôÉÇniemu w naszej ocenie

Ì¿Éĉ¿Â×brutto naĜÐÍÂÉÇÒÐÕ¿ĉÃÑÒ¿ÌâÑÇôw 2025 rokuÅĉďÕÌ×Ëmotorem wzrostu gospodarczego,a w ÓÈôÁÇÓrealnym inwestycjeØÕÇôÉÑØâÑÇôo 10%.¿ÈÀÊÇĺÑØÃdwa lata

to okres kumulacji Õ×Îĉ¿ÒĜÐÍÂÉďÕw ramach tradycyjnegoÀÓÂĺÃÒÓUE (Fundusz3ÎďÈÌÍĜÁÇőERDF,EFS),jak i Krajowego Programu Odbudowy. Tym samym zamiast

ŠØÕ×ÁØ¿ÈÍÕ×ÁÆŞ11-13 mld EUR,Ì¿Îĉ×ÕÕØÐÍĜÌÇÃdo 20 mld EURw rokuÀÇÃĺâÁ×Ë(szacunekBNPParibas),Ø¿Ĝw kolejnych latach nawet do ok. 30 mld EUR.

.¿ÊÃĺ×tu Î¿ËÇôÒ¿åőÇĺmiedzy transferem ĜÐÍÂÉďÕna rachunki polskiego Ministerstwa &ÇÌ¿ÌÑďÕőa ich ÀÃØÎÍĜÐÃÂÌÇâÕ×Îĉ¿ÒâbeneficjentomËÍĺÃÓÎĉ×Ìâånawet kilka

ËÇÃÑÇôÁ×őcoËÍĺÃÍØÌ¿ÁØ¿åőÇĺich faktycznyÕÎĉ×Õna inwestycje wÎÍÑØÁØÃÅďÊÌ×ÁÆlatach ËÍĺÃÀ×ånieco innyÌÇĺwynika to z harmonogramuÌ¿Îĉ×ÕÓĜÐÍÂÉďÕ.

* 0ÍËÇôÒÍ 02/7 ūÕ Ò×Ë Îĉ¿ÒÌÍĜÁÇ ÀÃØÎÍĜÐÃÂÌÇÃ Ç ÇÌÒÃÐÕÃÌÁÈÃ Ð×ÌÉÍÕÃŬő #%& ÍÐ¿Ø ÎÍØÍÑÒ¿ĉÃ É¿ÒÃÅÍÐÇÃ ÄÓÌÂÓÑØ× ūËŔÇÌŔ &34ŬŔ   űű 7 ÓÈôÁÇÓ ÉÑÇôÅÍÕ×Ë ÎÐÃØÃÌÒÓÈÃË× Ì¿ÑØ ÑØ¿ÁÓÌÃÉ ÕÎĉ×ÕÓ ĜÐÍÂÉďÕ ÓÌÇÈÌ×ÁÆ Ì¿ Ð¿ÁÆÓÌÉÇÇ -&ő Õ ÂÐÓÅÇË ÓÈôÁÇÓ ŧÌ¿ÑØâ ÍÁÃÌô ÍÂÌÍĜÌÇÃ Ä¿ÉÒ×ÁØÌÃÅÍ ÒÐ¿ÌÑÄÃÐÓ 
Ò×ÁÆ ĜÐÍÂÉďÕ ÂÍ ÀÃÌÃÄÇÁÈÃÌÒďÕ ūÀÃØ ÕØÅÊôÂÓ Ì¿ ÄÍÐËô ÎÐ¿ÕÌâ ŧÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕ¿ő ¿ÂËÇÌÇÑÒÐ¿ÁÈ¿ő ÇÒÂŔŬő Ø ÓÕ¿ÅÇ Ì¿ ÁØ¿Ñ ÐÍØÊÇÁØÃĊ Õ×ÉÍÌ¿Ì×ÁÆ ÂØÇ¿ĉ¿Ċ ÎÐÍÈÃÉÒÍÕ×ÁÆŔ

¹ÐďÂĉÍœ +ÍËÇÑÈ¿ %ÓÐÍÎÃÈÑÉ¿ő -&ő MFiPR, Macrobond, BankBNP Paribas

ǵǵ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǸ47

Szacunki 
BNPP /ÂÂØÇ¿ĉ×Õ¿ÌÇÃ 

Ì¿ ÅÍÑÎÍÂ¿ÐÉôűű
5ÈôÁÇÃ ÉÑÇôÅÍÕÃűű
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ŕ ÁÆÍå Õ ÍÑÒ¿ÒÌÇË ÁØ¿ÑÇÃ ÎÐÍÅÐ¿Ë× Õ ÍÀÑØ¿ÐØÃ ÒÐ¿ÌÑÎÍÐÒÓ ÌÇÃÁÍ ÑÇô ÍÎďĸÌÇ¿Èâ

DotychczasfunduszeunijneÑÒ¿ÌÍÕÇĉ×istotne ĸÐďÂĉÍwsparcia dla inwestycji w Polsce,ÁÆÍåto ÍÂÂØÇ¿ĉ×Õ¿ÌÇÃÂÍÒ×ÁØ×ĉÍØÕĉ¿ÑØÁØ¿ÉÍĊÁÍÕ×ÁÆlat

ÎÍÑØÁØÃÅďÊÌ×ÁÆÍÉÐÃÑďÕ. ~ÐÍÂÉÇte Ë¿Èânadal kluczowe znaczenie dla publicznych ÎÐÍÈÃÉÒďÕinfrastrukturalnych . Przyspieszenieinwestycji w

sektorzepublicznymÎÍĜÐÃÂÌÇÍËÍĺÃÒÃĺÎÐØ×ÁØ×ÌÇåÑÇôdo wzrostuÌ¿Éĉ¿ÂďÕÉ¿ÎÇÒ¿ĉÍÕ×ÁÆwÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕ¿ÁÆ.

.¿Îĉ×ÕznacznieÕÇôÉÑØ×ÁÆÌÇĺdotychczasĜÐÍÂÉďÕËÍĺÃÕÇôÁÀ×ånowym impulsemÎÍÀÓÂØ¿ÈâÁ×ËdoÕ×Ð¿ĸÌÃÅÍskokuinwestycjiÐØâÂÍÕ×ÁÆőw

takich sektorachjak. energetyka(w tym OZE),czy transport.7¿ĺÌÃw tym ÉÍÌÒÃÉĜÁÇÃjest sprawne wydatkowanieotrzymywanychĜÐÍÂÉďÕ.

* 3Ø¿ÁÓÌÉÇ ".00 Ì¿ À¿ØÇÃ ÂÍÒ×ÁÆÁØ¿Ñ ÓÎÓÀÊÇÁØÌÇÍÌ×ÁÆ ÂØÇ¿ĉ¿Ċ '$$+Ç!ő 0+0 0,+ ÍÐ¿Ø Â¿Ì×ÁÆ ØÀÇÍÐÁØ×ÁÆ -)Ŕ
¹ÐďÂĉÍœ MFiPR, GUS, MI, GDDKiA, PKP PLK, Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÍÂÀÇÈâ ÕÐ¿Ø Ø Íĺ×ÕÇÃÌÇÃË Ì¿ ūÎÇÃÐÕÍÒÌ×ËŬ Ð×ÌÉÓ ËÇÃÑØÉ¿ÌÇÍÕ×Ë
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SpodziewamyÑÇôőĺÃw Ì¿ÂÁÆÍÂØâÁ×ÁÆÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆÍÂÀÇÈâÒ¿ÉĺÃinwestycje gospodarstw domowych (przede wszystkim zakupÌÇÃÐÓÁÆÍËÍĜÁÇna

rynku pierwotnym). OdÎÍĉÍÕ×2023 roku Õ¿ÐÒÍĜåtych inwestycji ūÉÒďÐÃÐÍÑÌânajbardziej, kiedy mieszkaniaÑâoddawane do Óĺ×ÒÉÓŬmocno

ÒâÎÌôĉ¿őcoÀ×ĉÍprzedewszystkimÎÍÕÇâØ¿ÌÃze wzrostemÑÒďÎprocentowychi mniejszym popytem na kredyt hipotecznyodÉÍĊÁ¿2021 roku.

Na rynku budownictwa mieszkaniowegoÕÇÂ¿åod pewnegoczasu odbicie,ÈÃĜÊÇchodzi oÊÇÁØÀôÐÍØÎÍÁØôÒ×ÁÆÎÐÍÈÃÉÒďÕi wydanychÎÍØÕÍÊÃĊőco

sugeruje,ĺÃwÌ¿ÂÁÆÍÂØâÁ×ÁÆËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆūØÕĉ¿ÑØÁØ¿kiedyØ¿ÁØÌâÀ×åwidoczneefekty programu BezpiecznyKredyt 2%) inwestycjeÕØÐÍÑÌâ.

¹ÐďÂĉÍœ Eurostat, GUS, Macrobond, BankBNP Paribas
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¹ÐďÂĉÍœ GUS, BankBNP Paribas
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ŕ ÕÐ¿Ø Ø ÎÍÅÍÐÑØÃÌÇÃË ÉÍÌÇÓÌÉÒÓÐ×
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5ÀÇÃÅĉÍÐÍÁØÌÃspowolnieniegospodarczei umiarkowanie jak do tej poryÍĺ×ÕÇÃÌÇÃ¿ÉÒ×ÕÌÍĜÁÇÎÐØÃÉĉ¿Â¿ÑÇônaÑ×ÒÓ¿ÁÈôna krajowym rynku pracy,

0ďÉÇco jednakÕÎĉ×Õten pozostajeÂÍĜåograniczony. W drugim kwartale 2024 roku zatrudnienie w gospodarcenarodowejÀ×ĉÍo 0,7%r/r ÌÇĺÑØÃ

ÌÇĺw analogicznymokresieÓÀÇÃÅĉÃÅÍroku.

Skala redukcji zatrudnienia jest w naszej ocenie temperowana przez strukturalny ÌÇÃÂÍÀďÐÐâÉdo pracy, ÉÒďÐ×ÑÉĉ¿ÌÇ¿ÎÐ¿ÁÍÂ¿ÕÁďÕdo jak

Ì¿ÈÂĉÓĺÑØÃÅÍutrzymywaniaÎÐ¿ÁÍÕÌÇÉďÕőnawet w okresachgorszychÕ×ÌÇÉďÕ.

¹ÐďÂĉÍœ Komisja Europejska, GUS, Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ Õ ÉÒďÐ×ÁÆ ÎÍÎ×Ò ÑÎ¿Âĉ Ì¿ÈËÍÁÌÇÃÈ

7ÇÂ¿åjednak, ĺÃw ÀÐ¿Ìĺ¿ÁÆőw ÉÒďÐ×ÁÆpopyt na ÎÐ¿ÁôÕ×Ð¿ĸÌÇÃ

ÑÇ¿Âĉw ostatnich ÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆ(np. ÎÐØÃË×Ñĉőbudownictwo) spadek

liczby ÃÒ¿ÒďÕÀ×ĉÅĉôÀÑØ×ÌÇĺw gospodarceÍÅďĉÃË. #ØôĜÁÇÍÕÍőta

redukcja zatrudnienia À×ĉ¿kompensowana wzrostem liczby

ÎÐ¿ÁÍÕÌÇÉďÕw sektorach,ÉÒďÐÃlepiej sobieÐ¿ÂØÇĉ×(zakwaterowanie

i gastronomia,ÂØÇ¿ĉ¿ÊÌÍĜåprofesjonalna,administracja publiczna)

ǵǵ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǸ53

¹ÐďÂĉÍœGUS, Macrobond, BankBNP Paribas

Podsumowanie Europejski przemysğUE & globalny handel Polityka fiskalna Inwestycje Rynek pracyWpğyw st·p % Inflacja Polityka pieniňŨnaKurs EURPLN
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ŕ ÑÒÍÎ¿ ÀÃØÐÍÀÍÁÇ¿ ÎÍØÍÑÒ¿ÈÃ À¿ÐÂØÍ ÌÇÑÉ¿

ǵǵ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǸ54

Mimo pewnego spadku zatrudnienia, stopa bezrobocia praktycznie nie ÂÐÅÌôĉ¿. 7ÃÂĉÓÅBadania!ÉÒ×ÕÌÍĜÁÇEkonomicznej,ÓÂÌÍĜÁÇ(BAEL)w

drugim kwartale odsetekbezrobotnychÕ×ÌÇďÑĉzaledwie 2,7%(tylko 0,1ppÕÇôÁÃÈÌÇĺw analogicznychokresachw 2022 i 2023 roku).

5Õ¿ĺ¿Ë×ĺÃten nieznacznyÕÎĉ×Õna ÑÒÍÎôbezrobociaØÕÇâØ¿Ì×jest poÁØôĜÁÇz czynnikami demograficznymi. Obecnieliczba ÍÑďÀÍÑÇâÅ¿ÈâÁ¿

wiekūÍÉÍĉÍŬÃËÃÐ×Ò¿ÊÌ×jest zdecydowanieÕ×ĺÑØ¿ÌÇĺÍÑďÀőÉÒďÐÃdopieroÕÁÆÍÂØâna rynek pracy. W efekciegospodarkanie musiŠ¿ÀÑÍÐÀÍÕ¿åŞ

ØÕÇôÉÑØ¿ÈâÁÃÈÑÇôpuli ÍÑďÀaktywnych zawodowo.

¹ÐďÂĉÍœ Eurostat, GUS, Macrobond, BankBNP Paribas

Podsumowanie Europejski przemysğUE & globalny handel Polityka fiskalna Inwestycje Rynek pracyWpğyw st·p % Inflacja Polityka pieniňŨnaKurs EURPLN
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ŕ ÎÐØ×ÒĉÓËÇ ÎÐÃÑÈô Îĉ¿ÁÍÕâ

ǵǵ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǸ55

3ÁÆĉÍÂØÃÌÇÃkoniunktury na rynku pracy i ÌÇĺÑØ×popyt na ÎÐ¿ÁÍÕÌÇÉďÕØÅĉ¿ÑØ¿Ì×przez ÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕ¿oznacza naszym zdaniem, ĺÃw

Ì¿ÂÁÆÍÂØâÁ×ÁÆÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆÕ×Ð¿ĸÌÇÃzwolni dynamika Îĉ¿Á. Prognozujemy,ĺÃpo ÕØÐÍĜÁÇÃo 13,5% w tym roku, ĜÐÃÂÌÇÃwynagrodzenie w

gospodarcenarodowejØÕÇôÉÑØ×ÑÇôw rokuÎÐØ×ÑØĉ×Ëo 8%.

.ÇĺÑØ¿¿ÉÒ×ÕÌÍĜågospodarczaw ostatnich ÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆőwraz zeØÌ¿ÁØâÁ×Ëwzrostem ÉÍÑØÒďÕzatrudnienia, oznaczaÒ¿ÉĺÃőĺÃfirmy nie Ë¿Èâ

obecnie,¿ĺtakÂÓĺÃÈprzestrzeni abyÍÄÃÐÍÕ¿åØÌ¿ÁØâÁÃÎÍÂÕ×ĺÉÇőØÕĉ¿ÑØÁØ¿przyÎÐďÀÇÃutrzymywaniaÎÐ¿ÁÍÕÌÇÉďÕna etatach.

¹ÐďÂĉÍœ BIEC, GUS, Macrobond, BankBNP Paribas

Podsumowanie Europejski przemysğUE & globalny handel Polityka fiskalna Inwestycje Rynek pracyWpğyw st·p % Inflacja Polityka pieniňŨnaKurs EURPLN
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ŕ Ò¿ÉĺÃ ØËÌÇÃÈÑØâ Â×Ì¿ËÇÉô ÉÍÑØÒďÕ ÎÐ¿Á× 

ǵǵ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǸ56

Na ÌÇĺÑØÃtempo wzrostu Îĉ¿Áw ÎÐØ×ÑØĉ×Ëroku ÕÎĉ×Õ¿åÀôÂØÇÃÒ¿ÉĺÃzdecydowanie ÌÇĺÑØ¿ÌÇĺw latach ÓÀÇÃÅĉ×ÁÆskala ÎÍÂÕ×ĺÉÇ

wynagrodzeniaminimalnego. WÎÐØ×ÑØĉ×ËrokuØÕÇôÉÑØ×ÑÇôono do 4626Øĉbrutto (+8,3%r/r), wobecwzrostu o ponad 20%w rokuÀÇÃĺâÁ×Ë.

Mniejsze ÌÇĺw tym roku ÀôÂâÒ¿ÉĺÃÎÍÂÕ×ĺÉÇw sektorze publicznym. W projekcie Ustawy "ÓÂĺÃÒÍÕÃÈna 2025 rok Ø¿ĉÍĺÍÌÍwzrost kwoty

bazowej dla Õ×Ì¿ÅÐÍÂØÃĊnauczycieli i ÎÐ¿ÁÍÕÌÇÉďÕÎ¿ĊÑÒÕÍÕÃÈsfery ÀÓÂĺÃÒÍÕÃÈo 5%. W tym roku zarobki tych ÂÕďÁÆgrup ÕØÐÍÑĉ×

odpowiednioo 30%i 20%.

¹ÐďÂĉÍœGUS, Macrobond, BankBNP Paribas

Podsumowanie Europejski przemysğUE & globalny handel Polityka fiskalna Inwestycje Rynek pracyWpğyw st·p % Inflacja Polityka pieniňŨnaKurs EURPLN
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ŕ ÌÇÃ ÀôÂâ Ì¿ÉÐôÁ¿å ÇÌÄÊ¿ÁÈÇ

ǵǵ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǸ58

Obserwowanyod ÎÍÁØâÒÉÓÓÀÇÃÅĉÃÅÍroku zjazd inflacji konsumenckiej(CPI)ØÕÇâØ¿Ì×À×ĉprzede wszystkim ze spadkiem cen importu ūÒ¿ĊÑØÃ

surowce i mocny kursØĉÍÒÃÅÍŬ. W efekciez Õ×ÌÍÑØâÁÃÅÍ18,4%r/r szczytu w lutym 2023 roku, roczna dynamika cen konsumpcyjnychÑÎ¿Âĉ¿w

pierwszejÎÍĉÍÕÇÃÀÇÃĺâÁÃÅÍrokuÎÍÌÇĺÃÈ3%.

O ile nie spodziewanyÑÇôőĺÃÀ×czynnik ten dalej ŠÁÇâÅÌâĉŞÇÌÄÊ¿ÁÈôw Âďĉw Ì¿ÈÀÊÇĺÑØ×ÁÆËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆőto nie widzimy ÒÃĺbyÑÒÕ¿ÐØ¿ĉon warunki

proinflacyjne.5Õ¿ĺ¿Ë×őĺÃwÌ¿ÈÀÊÇĺÑØ×ÁÆ6-9ËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆceny importu ÍÂÂØÇ¿ĉ×Õ¿åÀôÂâÑÒ¿ÀÇÊÇØÓÈâÁÍna tempo wzrostu cen.

¹ÐďÂĉÍœ Bloomberg, GUS, Macrobond, BankBNP Paribas

Podsumowanie Europejski przemysğUE & globalny handel Polityka fiskalna Inwestycje Rynek pracyWpğyw st·p % Inflacja Polityka pieniňŨnaKurs EURPLN
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ŕ ÈÃÑÒ ÍÀÃÁÌÇÃ ÍÅÐ¿ÌÇÁØÍÌ¿

ǵǵ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǸ59

5Õ¿ĺ¿Ë×Ò¿ÉĺÃĺÃpresja popytowa na ceny jest obecnieograniczonazeÕØÅÊôÂÓna to,ĺÃÀÇÃĺâÁ×poziom Produktu KrajowegoBrutto jestÌÇĺÑØ×

odÎÍÒÃÌÁÈ¿ĉÓkrajowej gospodarki(moceÕ×ÒÕďÐÁØÃprzy wykorzystaniuwÎÃĉÌÇÁØ×ÌÌÇÉďÕprodukcji)

W efekciew naszej ocenie czynnik ten w tym momencie nie podsycaØÌ¿ÁØâÁÍinflacji, a wzrost cen wynika z innych przyczyn, w tym ÅĉďÕÌÇÃz

ÕÁÇâĺdwucyfrowegotempa wzrostuÕ×Ì¿ÅÐÍÂØÃĊ.

¹ÐďÂĉÍœ NBP, GUS, Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ËÍĺÃ ØÕÇôÉÑØ×å ÎÐÃÑÈô Ì¿ ÁÃÌ×ő ÁÆÍå Ì¿ÑØ×Ë ØÂ¿ÌÇÃË Õ ÓËÇ¿ÐÉÍÕ¿Ì×Ë ÑÒÍÎÌÇÓ

ǵǵ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǸ60

Wraz z przyspieszeniemgospodarki,Õ×ĺÑØ×popytËÍĺÃØ×ÑÉ¿åna znaczeniuwÉÍÌÒÃÉĜÁÇÃÎÐÍÁÃÑďÕinflacyjnych, jednak prognozowanyprzez nas

wzrost PKBo 3,8%i 3,7%odpowiedniow 2025 i 2026 roku nie doprowadzinaszymzdaniem do przegrzaniagospodarki.

Podobnegozdania wydaje ÑÇôÀ×åÒ¿ÉĺÃNarodowy Bank Polski. W opublikowanym w lipcu br. Raporcieo Inflacji analitycy banku centralnego

przewidywali, ze przyÕØÐÍĜÁÇÃgospodarkio 3,8%i 3,1%w ÂÕďÁÆÌ¿ÑÒôÎÌ×ÁÆlatach, luka popytowaūÐďĺÌÇÁ¿ËÇôÂØ×faktycznym, a potencjalnym

PKB)pozostanieujemna doÉÍĊÁ¿2026 roku.

¹ÐďÂĉÍœ NBP, GUS, Macrobond, BankBNP Paribas

Podsumowanie Europejski przemysğUE & globalny handel Polityka fiskalna Inwestycje Rynek pracyWpğyw st·p % Inflacja Polityka pieniňŨnaKurs EURPLN



79+/2:934!.)% -/#9 02/$5+#9*.9#( 7 02:%-9~,%

ŕ ÍÂÀÓÂÍÕ× Õ ÅÊÍÀ¿ÊÌ×Ë ÎÐØÃË×ĜÊÃNa niskie ryzyko przegrzania gospodarki, w ÉÐďÒÉÇÃÈ

perspektywieÕÑÉ¿ØÓÈâtez dane o wykorzystaniu mocy

produkcyjnych w sektorze ÎÐØÃÒÕďÐÑÒÕ¿

ÎÐØÃË×ÑĉÍÕÃÅÍw drugim kwartale. W ÕÇôÉÑØÍĜÁÇ

ÀÐ¿Ìĺjest ono ÌÇĺÑØÃod ÂĉÓÅÍÊÃÒÌÇÁÆĜÐÃÂÌÇÁÆőa

jedynie w kilku ØÌ¿ÁØâÁÍÈâÎÐØÃÕ×ĺÑØ¿(wytwarzania i

przetwarzanie koksu i ropy naftowej, produkcja ÑÉďÐő

produkcjaÊÃÉďÕŬ.

CoÕÇôÁÃÈw przypadkuÎÐØÃÒÕďÐÑÒÕ¿ÎÐØÃË×ÑĉÍÕÃÅÍ

ÍÅďĉÃËőwykorzystanie mocy produkcyjnych nie

ØËÇÃÌÇĉÍÑÇôod ÓÀÇÃÅĉÃÅÍroku. #ÆÍåw przypadku

ÌÇÃÉÒďÐ×ÁÆÂØÇ¿ĉďÕÎÐØÃË×ÑĉÓÕÇÂ¿åpozytywne

tendencje ÈÃĜÊÇchodzi o ÕÇôÉÑØâ¿ÉÒ×ÕÌÍĜå

ÎÐÍÂÓÉÁ×ÈÌâ(np. produkcja ÉÍËÎÓÒÃÐďÕczy

ÁÆÃËÇÉ¿ÊÇďÕŬőobecneÑâÒ¿ÉĺÃsektory gdzieŠØ¿Î¿ĜåŞ

ÕØÅÊôÂÃËÓÀÇÃÅĉÃÅÍroku ÑÇôÎÍÅĉôÀÇĉ¿ūÓÐØâÂØÃÌÇ¿

elektryczne,maszyny,tekstylia).

W warunkach w ÉÒďÐ×ÁÆÍĺ×ÕÇÃÌÇÃw latach 2025-2026

Ì¿ÎôÂØ¿ÌÃÀôÂØÇÃprzede wszystkim przez inwestycje,

ograniczato naszymzdaniem ryzyko inflacyjne.

ǵǵ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǸ61

¹ÐďÂĉÍœ '53ő Macrobond, BankBNP Paribas
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