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Analizy sektorowe ŧkto liderem wzrostu?

3ÒÐÓÉÒÓÐ¿ ÕØÐÍÑÒÓ 0+" Õ Ì¿ÂÁÆÍÂØâÁ×ÁÆ ÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆ

Kluczowe zmienne w 2025 r. ŧÄÓÌÂÓÑØÃ 5% Ç Îĉ¿ÁÃ

Polityka EBC ŧÍÀÌÇĺÉÇ ÎÍÀÓÂØâ ÃÓÐÍÎÃÈÑÉâ ÅÍÑÎÍÂ¿ÐÉôř

Wojny handlowe ŧÌ¿ÂÁÆÍÂØâ ¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇÃ Áĉ¿ř

.¿ÑØÃ ÎÐÍÅÌÍØ× Õ ÎÇÅÓĉÁÃ

CPI ŧÂÐÍĺÑØ¿ ĺ×ÕÌÍĜå Ç Æ¿ËÓÈâÁ¿ ÇÌÄÊ¿ÁÈ¿ À¿ØÍÕ¿
PROGNOZY
3Ò×ÁØÃĊ ǴǲǴǷ

+ÇÃÂ× 200 Ø¿ÁØÌÇÃ ÍÀÌÇĺ¿å ÑÒÍÎ× ÎÐÍÁÃÌÒÍÕÃř

PLN ŧstabilny kurs po wzburzonych wodach?
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ÅW pierwszej ÎÍĉÍÕÇÃÓÀÇÃÅĉÃÅÍroku tempo wzrostu Produktu Krajowego Brutto
ÎÐØ×ÑÎÇÃÑØ×ĉÍza ÑÎÐ¿ÕâÕ×ĺÑØ×ÁÆÕ×Â¿ÒÉďÕgospodarstw domowych oraz ÕÇôÉÑØÃÅÍ
ÑÎÍĺ×ÁÇ¿publicznego.

ÅLatemgospodarkaØĉ¿Î¿ĉ¿jednakØ¿Â×ÑØÉôőa dynamika wzrostu gospodarczegoØÕÍÊÌÇĉ¿
do 2,7%r/r z 3,2%w okresieÉÕÇÃÁÇÃĊ-czerwiec 2024. ZaÑĉ¿ÀÑØ×ËÇdanymiÑÒ¿ĉÍprzede
wszystkim niespodziewaneÍÑĉ¿ÀÇÃÌÇÃpopytu konsumpcyjnegow okresiewakacyjnym.

Å.ÇĺÑØâ¿ÉÒ×ÕÌÍĜåÉÍÌÑÓËÃÌÒďÕw trzecim kwartale ÕÇâĺÃË×z dalszym wzrostem stopy
ÍÑØÁØôÂÌÍĜÁÇőpodyktowanejÁÆôÁÇâodbudowy poduszki finansowej po okresie wysokiej
inflacji w latach 2022-2023.

ÅW marcu ub. r. dynamika cen konsumpcyjnychØÕÍÊÌÇĉ¿do 2% r/r, jednak w dalszej
ÁØôĜÁÇroku niecoÕØÐÍÑĉ¿zaÑÎÐ¿ÕâÂÐÍĺÑØÃÈenergii i ÎÍÂÕ×ĺÉÇstawki VATnaĺ×ÕÌÍĜå.

ÅMimo dwucyfrowego spadkuÕ×Â¿ÒÉďÕinwestycyjnychÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕőÌ¿Éĉ¿Â×brutto
na ĜÐÍÂÉÇÒÐÕ¿ĉÃnieco ØÕÇôÉÑØ×ĉ×ÑÇôw pierwszych trzech ÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆ2024 roku, co
przypisujemywÂÓĺ×Ëstopniu dostawomÑÎÐØôÒÓwojskowego.

Å-ÇÃÑÇôÁØÌÃdane o ¿ÉÒ×ÕÌÍĜÁÇ(produkcja ÎÐØÃË×ÑĉÍÕ¿őprodukcja budowlano-
ËÍÌÒ¿ĺÍÕ¿őÑÎÐØÃÂ¿ĺdetaliczna) oraz ÕÑÉ¿ĸÌÇÉÇkoniunktury ÑÓÅÃÐÓÈâőĺÃpod koniec
ÓÀÇÃÅĉÃÅÍroku ¿ÉÒ×ÕÌÍĜågospodarczanieznacznieÍÂÀÇĉ¿. Szacujemy,ĺÃw czwartym
kwartale wzrost PKBŠØ¿ÉÐôÁÇĉÑÇôŞÉÍĉÍ3%r/r.

ÅW efekcieprognozujemy,ĺÃwÁ¿ĉ×ËÓÀÇÃÅĉ×Ëroku wolumenÂďÀÐi ÓÑĉÓÅwytworzonych
w PolsceØÕÇôÉÑØ×ĉÑÇôo ok. 2,8%.
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ÅW tym roku spodziewamyÑÇôőĺÃw gospodarceczeka nas raczejŠÕÇÍÑÃÌÌÃÍÁÇÃÎÊÃÌÇÃŞ
ÌÇĺŠÊÃÒÌÇÓÎ¿ĉŞ. #ÆÍåprognozujemy,ĺÃ¿ÉÒ×ÕÌÍĜåniecoÑÇôpodniesie, to nie widzimy
ryzyka przegrzewaniaÑÇôgospodarki. W scenariuszu bazowymØ¿Éĉ¿Â¿Ë×őĺÃProdukt
KrajowyBrutto w PolsceØÕÇôÉÑØ×ÑÇôw tym roku o 3,5%.

Å7ÇÍÂâÁâÐÍÊôőÈÃĜÊÇchodzi oÐÍØÉÐôÁ¿ÌÇÃkoniunktury, w Ì¿ÈÀÊÇĺÑØ×ÁÆËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆÎÐØÃÈâå
powinny wydatki inwestycyjne.

ÅSzacujemy,ĺÃÂØÇôÉÇØÕÇôÉÑØÍÌÃËÓwydatkowaniuĜÐÍÂÉďÕunijnych z KrajowegoPlanu
Odbudowy i regularnej perspektywy finansowej na lata 2021ŧ2027, Ì¿Éĉ¿Â×brutto na
ĜÐÍÂÉÇÒÐÕ¿ĉÃØÕÇôÉÑØâÑÇôwÓÈôÁÇÓrealnym o 9%r/r.

ÅTymczasem, solidny wzrost realnych ÂÍÁÆÍÂďÕi nieznaczne ÍÀÌÇĺÃÌÇÃÑÇôstopy
ÍÑØÁØôÂÌÍĜÁÇpowinnoÑÉÓÒÉÍÕ¿åÍÉÍĉÍ3,5%wzrostem konsumpcji.

Å'ĉďÕÌ×Ëwyzwaniem dla wzrostu gospodarczegow Polsce pozostajeÑĉ¿À¿sytuacja
zagraniczna. EuropejskiÎÐØÃË×Ñĉw dalszym ÁÇâÅÓznajdujeÑÇôw odwrocie, a Niemcy
À¿Ê¿ÌÑÓÈâna granicy recesji.

ÅDodatkowoÎÍÁØâÒÃÉdrugiej kadencji Donalda Trumpa w "Ç¿ĉ×ËDomuËÍĺÃÍØÌ¿ÁØ¿å
zwrot w polityce gospodarczej USA. Obawy ÂÍÒ×ÁØâprzede wszystkim kwestii
wprowadzenia nowych ÁÃĉprzez Stany Zjednoczone,ÉÒďÐÃnegatywnieÕÎĉ×Ìôĉ×À×na
handel i wzrost gospodarczynaĜÕÇÃÁÇÃ.

ÅPrzewidujemy,ĺÃinflacja CPIĜÐÃÂÌÇÍÐÍÁØÌÇÃwyniesie w tym roku 4,3% r/r. W drugim
ÎďĉÐÍÁØÓtempo wzrostu cen powinnoÍÑÁ×ÊÍÕ¿åjednak w przedziale3-3,5%.
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ÅW kierunku wygasania dynamiki cen na przestrzeni roku ÍÂÂØÇ¿ĉ×Õ¿åÀôÂØÇÃÌÇĺÑØ¿
dynamikaÎĉ¿Á(+8%vs 13,8%w 2024 roku) oraz sytuacja koniunkturalna. Oceniamy,ĺÃ
przy przewidywanym przez nas 3,5% ÕØÐÍĜÁÇÃPKB,Õ×ÌÇÉ¿ÈâÁ¿z popytu presja na
wzrost cenÀôÂØÇÃrelatywnie Ñĉ¿À¿.

ÅZarysowanyprzez nas scenariuszmakroekonomicznyw naszejoceniew ÎÃĉÌÇuzasadnia
poluzowaniepolityki ÎÇÃÌÇôĺÌÃÈw Polscew tym roku.

ÅSolidny, ale nie ÅÐÍĺâÁ×przegrzaniem gospodarki, wzrost gospodarczy wraz z
ÎÃÐÑÎÃÉÒ×Õâstopniowegopowrotu inflacji do celu NarodowegoBankuPolskiegoÒÕÍÐØâ
ÕÃÂĉÓÅnasÑÎÍÐâÎÐØÃÑÒÐØÃĊdoÍÀÌÇĺÃÌÇ¿stopy referencyjnej NBPz obecnegopoziomu
5,75%.

ÅOceniamy,ĺÃzbudowanieÕÇôÉÑØÍĜÁÇÎÍÎÇÃÐ¿ÈâÁÃÈÁÇôÁÇ¿ÑÒďÎprocentowych w Radzie
Polityki 0ÇÃÌÇôĺÌÃÈzajmie jednak ÒÐÍÁÆôczasu. SpodziewamyÑÇôőĺÃcykl ĉ¿ÅÍÂØÃÌÇ¿
polityki ÎÇÃÌÇôĺÌÃÈrozpocznieÑÇôw lipcu, a na koniec tego roku ÅĉďÕÌ¿stopa banku
centralnegoÕ×ÌÍÑÇåÀôÂØÇÃ4%.

Å:¿Éĉ¿Â¿ÈâÁistotne zaostrzenie polityki handlowej przez USA,waluty ÉÐ¿ÈďÕEmerging
Markets, w tym ØĉÍÒ×őËÍÅâÒÐ¿ÁÇåna Õ¿ÐÒÍĜÁÇ. WydajeÑÇôőĺÃw takiej sytuacji PLN
powinienÍÑĉ¿ÀÇ¿åÑÇôjednak przedewszystkimÕØÅÊôÂÃËdolara.

ÅFundamentyØĉÍÒÃÅÍÎÍØÍÑÒ¿Èâsolidne i na tle innych walut PLN powinien Õ×É¿Ø×Õ¿å
ÕÇôÉÑØâÍÂÎÍÐÌÍĜå. Wsparciem dla krajowej waluty, ØÕĉ¿ÑØÁØ¿w pierwszej ÎÍĉÍÕÇÃ
roku,ÀôÂârelatywnie wysokiestopy procentowew Polsce.
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ŕ Ð×ÑÓÈâ À¿Â¿ÌÇ¿ ¿ÌÉÇÃÒÍÕÃ ÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕř 

Przygotowywaneprzez GUSsyntetyczneÕÑÉ¿ĸÌÇÉÇkoniunkturyÕÑÉ¿ØÓÈâŠØÅÐÓÀÑØ¿ŞnaÑÒ¿ÅÌ¿ÁÈôőÈÃĺÃÊÇchodzi oÂ×Ì¿ËÇÉô¿ÉÒ×ÕÌÍĜÁÇwÅĉďÕÌ×ÁÆsektorachgospodarki.

Pewneprzygaszeniew danych odÎÍĉÍÕ×ÓÀÇÃÅĉÃÅÍrokuÕÇÂ¿åw przypadku handlu detalicznego i ÓÑĉÓÅőcoÀ×ĉÍÀ×ÑÎďÈÌÃzeÑĉ¿ÀÍĜÁÇâkonsumpcji w trzecim kwartale.

Indeks dla ÎÐØÃË×ÑĉÓcharakteryzujeÑÇônatomiast ÂÓĺ×ËÇwahaniami, coÑÓÅÃÐÍÕ¿ĉÍÀ×brak ÒÐÕ¿ĉÍĜÁÇpopytu. Na tym tle dobrze wypada budownictwo,ÁÆÍåŠÒÕ¿ÐÂÃŞ

dane o pracachbudowlanychÐ×ÑÓÈâzdecydowaniemniej optymistyczny obrazekÀÇÃĺâÁÃÈprodukcji.

Stagnacja¿ÉÒ×ÕÌÍĜÁÇőÎÐØÃÉĉ¿Â¿ÑÇôna przewidywania stabilizacji, ÈÃĺÃÊÇchodzi oÂ×Ì¿ËÇÉôcen. Z punktu widzeniaÒÐÕ¿ĉÍĜÁÇÎÐÍÁÃÑďÕinflacyjnych cieszyÍÀÌÇĺÃÌÇÃÑÇô

indeksucenowegow sektorzeÓÑĉÓÅ. Pewnewzrosty w przypadkuhandlu detalicznegoÕÇâĺÃË×natomiast zÂÐÍĺÑØâw ostatnim czasieĺ×ÕÌÍĜÁÇâ.

¹ÐďÂĉÍœ +ÍËÇÑÈ¿ Europejska, GUS, Macrobond, BankBNP Paribas
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2ÍØÎÍÁØ×Ì¿ÈâÁ¿ÑÇô20 stycznia br. prezydentura Donalda TrumpaËÍĺÃÀ×åjednym z kluczowychÁØ×ÌÌÇÉďÕ

ÕÎĉ×Õ¿ÈâÁ×ÁÆna Ñ×ÒÓ¿ÁÈôË¿ÉÐÍÃÉÍÌÍËÇÁØÌâna ĜÕÇÃÁÇÃw 2025 roku i kolejnych latach. Decyzje nowej

¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇÃÈadministracji ÍÂÂØÇ¿ĉ×Õ¿åÀôÂâna ĜÕÇ¿Òw wielu wymiarach. Z punktu widzenia Polski

kluczowa wydaje ÑÇôpostawa prezydenta Trumpa i jego otoczenia wobec ÒÐÕ¿ÈâÁÃÈw Ukrainie wojny.

Globalnie jednak ÐďÕÌÇÃÂÓĺ¿őÈÃĜÊÇnie ÕÇôÉÑØ¿őwaga przypisywana jest kwestii prawdopodobnego

zaostrzeniapolityki handlowej USA.

Donald TrumpÈÓĺw trakcie swojej pierwszej - ÒÐÕ¿ÈâÁÃÈw latach 2017-2021 - kadencjiw prezydenckimfotelu

À×ĉzwolennikiemÕÇôÉÑØÃÅÍprotekcjonizmu.7ďÕÁØ¿ÑÎÍÂÈôÒÃÂØÇ¿ĉ¿ÌÇ¿wymierzoneÀ×ĉ×przede wszystkim w

Chiny. Zgodnie z ÎÐØ×ÈôÒ×ËÇprzez~ÕÇ¿ÒÍÕâOrganizacjeHandlu (WTO)zasadami,zrzeszonew niej Î¿ĊÑÒÕ¿

nie powinny Â×ÑÉÐ×ËÇÌÍÕ¿åswoichÎ¿ÐÒÌÃÐďÕhandlowych,ÉÒďÐØ×powinni À×åtraktowani zgodnie z Ø¿Ñ¿Ââ

Ì¿ÈÕÇôÉÑØÃÅÍuprzywilejowania (most favoured nation).

Tymczasem w latach 2018-19 Stany ZjednoczoneÕÎÐÍÕ¿ÂØÇĉ×w oparciu o rodzime prawo szeregÁÃĉna

import z Chin (co wskazuje na ÌÇÑÉâÃÄÃÉÒ×ÕÌÍĜåegzekwowania regulacji przez WTO),ÎÍÕÍĉÓÈâÁÑÇôna

nieuczciwe praktyki (przede wszystkim ÉÐ¿ÂØÇÃĺÕĉ¿ÑÌÍĜÁÇintelektualnej) stosowane w 0¿ĊÑÒÕÇÃ~ÐÍÂÉ¿. W

ich wyniku ÍÉÍĉÍ2/3 ÒÍÕ¿ÐďÕsprowadzanych do USAz ChinÍÀÈôÒ×ÁÆØÍÑÒ¿ĉÍnowymi ÍÎĉ¿Ò¿ËÇcelnymi, a

efektywnastawka celna na import z tego krajuÕØÐÍÑĉ¿do ok 11%z 3%(dla importu ÍÅďĉÃËÀ×ĉÍto ok. 2.5%).

WartoÎÍÂÉÐÃĜÊÇåőĺÃÌ¿ĉÍĺÍÌÃna ChinyÁĉ¿ØÍÑÒ¿ĉ×podtrzymane przez JoeBidena,co wskazujena konsensus

ÕĜÐďÂ¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇÃÈklasy politycznej, na temat Ø¿Ñ¿ÂÌÍĜÁÇobwarowania importu z tego kierunku

ograniczeniami. CoÕÇôÁÃÈőw ÓÀÇÃÅĉ×Ëroku Prezydent BidenØÂÃÁ×ÂÍÕ¿ĉÑÇôÍÀÈâånowymi Áĉ¿ËÇtowary z

Chin oÕ¿ÐÒÍĜÁÇÍÉÍĉÍ18 mld USD(m.in auta elektryczne i baterie).

Wprowadzone przez D. Trumpa w latach 2018-19 Áĉ¿ÂÍÎÐÍÕ¿ÂØÇĉ×do spadku roli Chin jako dostawcy

¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇÃÈgospodarki,jednak ani nieÑÎÍÕÍÂÍÕ¿ĉ×Õ×Ð¿ĸÌÃÅÍograniczeniadynamiki importu ÍÅďĉÃËőani

ÒÃĺnie ÑÉÓÒÉÍÕ¿ĉ×ÎÍÎÐ¿Õâsalda w bilansie handlowym USA, na co ÊÇÁØ×ĉÀ×ĉ×ťÎÐØ×ÑØĉ×¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇ

Prezydent. 7ÃÂĉÓÅbadaczy À×ĉ×one natomiast jednym z istotnych ÁØ×ÌÌÇÉďÕÎÍÂÕ×ĺÑØ¿ÈâÁ×ÁÆceny ÂďÀÐ

konsumpcyjnychw StanachZjednoczonych.

¹ÐďÂĉÍœ USITC, CensusBureau, Macrobond, BankBNP Paribas

Podsumowanie Wojny handlowe Polityka EBC Struktura wzrostu w 2025 Analizy sektorowe Inflacja CPIKluczowe zmienne Polityka pieniňŨnaKurs PLN



,)"%2!,):!#*! (!.$,5 :!'2!.)#:.%'/ 730)%2! +/.35-%.4q7

15 stycznia 2025 11

Abyw ÎÃĉÌÇØÐÍØÓËÇÃåÕÎĉ×Õőjaki zaostrzeniepolityki handlowej w USAËÍĺÃËÇÃåna

Ò¿ËÒÃÈÑØâÅÍÑÎÍÂ¿ÐÉôőwarto Ø¿ÁØâåod zastanowienia ÑÇôőjakie ÉÍÐØ×ĜÁÇÎĉ×Ìâz

liberalizacji handlu zagranicznego. W tym celu ÎÍÑĉÓĺ×Ë×ÑÇôzaprezentowanym po

lewej stronie schematemÍÀÐ¿ØÓÈâÁ×ËÑ×ÒÓ¿ÁÈôna rynku pewnegodobra.

Przyjmijmy, ĺÃÎÍÁØâÒÉÍÕÍna rynku tym ÍÀÍÕÇâØÓÈÃÁ¿ĉÉÍÕÇÒ×zakaz importu. W

efekcieÐďÕÌÍÕ¿Å¿popytu i ÎÍÂ¿ĺ×wyznaczonajest przez punkt E*, przy produkcji na

poziomieQ* i cenie w Õ×ÑÍÉÍĜÁÇP*.:¿ĉďĺË×teraz,ĺÃrynek tenÁ¿ĉÉÍÕÇÁÇÃotwieraÑÇô

na handel zagraniczny, a ÍÀÍÕÇâØÓÈâÁ¿na rynku ĜÕÇ¿ÒÍÕ×Ëcena (P1 na schemacie)

towaru jestÕ×Ð¿ĸÌÇÃniszaÌÇĺw kraju.

W wyniku pojawieniaÑÇôÒ¿ĊÑØÃÅÍimportu popytÐÍĜÌÇÃdo poziomu Qd, a wraz z nim

Ò¿ÉĺÃÌ¿ÂÕ×ĺÉ¿konsumenta (zaznaczonana schemaciezielonym kolorem) tj . ÐďĺÌÇÁ¿

w kwocieÈ¿Éânabywcy gotowiÑâØ¿Îĉ¿ÁÇåzaÂ¿ÌâÇÊÍĜåtowaru (cenaÈ¿Éâkonsumenci

gotowi ÑâÕ×Â¿åwyznaczona jest przez ÉÐØ×Õâpopytu), a È¿Éâfaktycznie Îĉ¿Áâ.

.¿ÂÕ×ĺÉ¿ta stanowi ĸÐďÂĉÍÍÑØÁØôÂÌÍĜÁÇdla ÉÍÌÑÓËÃÌÒďÕőÉÒďÐÃËÍÅâoni

ÑÎÍĺ×ÒÉÍÕ¿ånp. na zakupyinnychÒÍÕ¿ÐďÕ.

.¿ÊÃĺ×jednak Ø¿ÓÕ¿ĺ×åőĺÃÁØôĜåtej Ì¿ÂÕ×ĺÉÇÍÑÇâÅ¿Ì¿jest kosztem krajowych

ÎÐÍÂÓÁÃÌÒďÕ(obszar zaznaczonyÈ¿ĜÌÇÃÈÑØ×Ëodcieniem). O ile w sytuacji Õ×ÈĜÁÇÍÕÃÈ

ÕÇÃÊÉÍĜåich produkcji Õ×ÌÍÑÇĉ¿Q*, w momencie pojawienia ÑÇôbardziej

konkurencyjnego importu wolumen wytwarzania w kraju spada do poziomu Qa.

*ÃÂÌÍÁØÃĜÌÇÃcenaÈ¿ÉâÍÒÐØ×ËÓÈâzaÑÕďÈtowar spadado poziomuP1 z P*.

Co do zasady, teoria Ø¿Éĉ¿Â¿jednak, ĺÃÌ¿ÂÕ×ĺÉ¿ÍÑÇâÅ¿Ì¿przez ÉÍÌÑÓËÃÌÒďÕ

ÎÐØÃÕ×ĺÑØ¿straty krajowych ÎÐÍÂÓÁÃÌÒďÕőco jest uznawane za argument

ÎÐØÃË¿ÕÇ¿ÈâÁ×zaÊÇÀÃÐ¿ÊÇØ¿ÁÈâhandlu.

¹ÐďÂĉÍœ "¿ÌÉBNP Paribas
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Co ÕÇôÁstanie na tym rynku, kiedy ÐØâÂzdecyduje ÑÇôna wprowadzenia Áĉ¿ř

7×ÕÍĉ¿Ì×nim wzrost cen (do P2 z P1) spowodujespadekpopytuÉÍÌÑÓËÃÌÒďÕ(do Qc

z Qd) I zmniejszenie ÑÇôÍÑÇâÅÌÇôÒÃÈÂØÇôÉÇliberalizacji handlu Ì¿ÂÕ×ĺÉÇ. Na cle

ÁØôĜÁÇÍÕÍØ×ÑÉ¿Èâza to rodzimi producenci, ÉÒďÐ×ÁÆÉÍÌÉÓÐÃÌÁ×ÈÌÍĜåzostanie w

È¿ÉÇËĜstopniu ÎÐØ×ÕÐďÁÍÌ¿(wzrost produkcji do Qb z Qa). Beneficjentem nowego

stanu rzeczyÀôÂØÇÃÒÃĺÍÁØ×ÕÇĜÁÇÃÐØâÂőÉÒďÐ×ÍÑÇâÅÌÇÃdodatkoweÕÎĉ×Õ×doÀÓÂĺÃÒÓ

zÒ×ÒÓĉÓÍÎĉ¿Òcelnych (zaznaczonena schemacieĺďĉÒ×Ëkolorem).

Co jednak kluczowe - "zyski" ÍÑÇâÅÌÇôÒÃprzezÎÐÍÂÓÁÃÌÒďÕi ÐØâÂnie ÑÉÍËÎÃÌÑÓÈâw

ÎÃĉÌÇstrat poniesionych przezÉÍÌÑÓËÃÌÒďÕ. 0¿ÒÐØâÁÕÇôÁz perspektywy wszystkich

ÓÁØÃÑÒÌÇÁØâÁ×ÁÆw ĺ×ÁÇÓgospodarczym¿ÉÒÍÐďÕőÌ¿ĉÍĺÃÌÇÃÁÃĉskutkuje pojawieniem

ÑÇôØÀôÂÌ×ÁÆstrat ÑÎÍĉÃÁØÌ×ÁÆ(zaznaczonych na schemacie kolorem jasno

czerwonym).

Skoro na gruncie teorii wprowadzenieÁÃĉÕÇâĺÃÑÇôz pojawieniem strat ÑÎÍĉÃÁØÌ×ÁÆő

dlaczego tego typu restrykcje ÕÁÇâĺÑâÐÍØÕ¿ĺ¿ÌÃř7ÇâĺÃÑÇôto z tym, ĺÃ

przedstawiony tu schemat jest pewnym uproszczeniem ÇÊÓÑÒÐÓÈâÁ×Ëjedynie

ÀÃØÎÍĜÐÃÂÌÇÕÎĉ×ÕwprowadzeniaÁÃĉna wycinek gospodarki (pojedynczyrynek) i nie

ÓÕØÅÊôÂÌÇ¿on wszystkichËÍĺÊÇÕ×ÁÆÑÉÓÒÉďÕőÉÒďÐÃËÍÅâÕ×ÑÒâÎÇåw skali makro.

0ÐØ×Éĉ¿ÂÍÕÍËÍĺÌ¿Õ×ÍÀÐ¿ØÇåsobie Ñ×ÒÓ¿ÁÈôőw ÉÒďÐÃÈmimo strat w konsumpcji

Õ×ÕÍĉ¿Ì×ÁÆwzrostem cen, firmy i ÐØâÂÉÍÐØ×ÑÒ¿ÈâÁ×naÁĉ¿ÁÆØÕÇôÉÑØ¿Èâzatrudnienie

i ÎÐØÃÎÐÍÕ¿ÂØ¿Èâinwestycje, ÉÒďÐÃÑÒ¿ÈâÑÇôsilnym impulsem rozwojowym i

ÕÎÐÍÕ¿ÂØ¿ÈâÅÍÑÎÍÂ¿ÐÉônaÕ×ĺÑØâĜÁÇÃĺÉôwzrostu.

.¿ÊÃĺ×tu jednakÎÍÂÉÐÃĜÊÇåőĺÃÁÆÍåtego typu argumentyÑâÁØôÑÒÍpodnoszoneprzez

ÃÌÒÓØÈ¿ÑÒďÕÂØÇ¿ĉ¿Ċprotekcjonistycznych, to w literaturze zdecydowanie dominuje

ÎÍÅÊâÂőÇĺwprowadzenieszerokozakrojonychÁÃĉÍÀÌÇĺ¿dobrostanÑÎÍĉÃÁØÃĊÑÒÕ.
¹ÐďÂĉÍœ "¿ÌÉBNP Paribas
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WydajeÑÇôjednak,ĺÃDonald TrumpÌ¿ÊÃĺ×doÍÑďÀmocnoÕÇÃÐØâÁ×ÁÆw ÉÍÐØ×ĜÁÇÎĉ×ÌâÁÃzÁÃĉi w

trakcie swojej drugiej kadencjiËÍĺÃonÎÐÃØÃÌÒÍÕ¿åjeszczebardziej protekcjonistycznestanowisko.

W trakcie swoichÕ×ÑÒâÎÇÃĊÕÑÉ¿Ø×Õ¿ĉon,ĺÃÑĉÍÕÍÁĉÍjest jegoulubionym w ÑĉÍÕÌÇÉÓ.:¿ÎÍÕÇ¿Â¿ĉ

onÒ¿ÉĺÃÌ¿ĉÍĺÃÌÇÃstawek celnych w Õ×ÑÍÉÍĜÁÇ60%na import z Chin i 10-20%na zakupÒÍÕ¿ÐďÕz

ÎÍØÍÑÒ¿ĉ×ÁÆÉÇÃÐÓÌÉďÕ(w tym UE27).

0ÐØ×ÈËÓÈâÁőÇĺfaktycznie Áĉ¿w takiej Õ×ÑÍÉÍĜÁÇÕÃÑØĉ×À×w ĺ×ÁÇÃūÁÆÍåÓÕ¿ĺ¿Ë×őĺÃÀôÂâone

przedmiotem negocjacji z ÎÍÑØÁØÃÅďÊÌ×ËÇkrajami i ostatecznie ich poziom ËÍĺÃÀ×åÌÇĺÑØ×Ŭőa

ÕÇÃÊÉÍĜåimportu nie ÓÊÃÅĉ¿À×zmianie,ÍØÌ¿ÁØ¿ĉÍÀ×to wzrost ÕÎĉ×ÕďÕz ÍÎĉ¿Òcelnych w USAo

ÍÉÍĉÍ600 mld USD.

0ÐØ×ÈËÓÈâÁőĺÃwprowadzoneÁĉ¿ØÍÑÒ¿ĉ×À×Á¿ĉÉÍÕÇÁÇÃÎÐØÃĉÍĺÍÌÃna ceny dla ÍÂÀÇÍÐÁďÕÉÍĊÁÍÕ×ÁÆő

indeks CPIw USAËďÅĉÀ×ÕØÐÍÑÌâånawet o 3%. OszacowanieÕÎĉ×ÕÓna Produkt Krajowy Brutto

(PKB) jest trudniejsze ze ÕØÅÊôÂÓna to, ÇĺÕ×Ë¿Å¿ĉÍÀ×Ø¿ĉÍĺÃĊna ile ÂÐÍĺÑØ×import

skompensowany ØÍÑÒ¿ĉÀ×ÐÍÂØÇËâprodukcja, a Ò¿ÉĺÃna co ¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉ¿administracja

ØÂÃÁ×ÂÍÕ¿ĉ¿À×ÑÇôÎÐØÃØÌ¿ÁØ×åpozyskanezÁÃĉĜÐÍÂÉÇ.

*ÃÑÒÃĜË×jednak zdania, ĺÃprotekcjonistyczna polityka nie przyniesie realnych ÉÍÐØ×ĜÁÇStanom

Zjednoczonym- ØÕĉ¿ÑØÁØ¿ÀÇÍÐâÁpodÓÕ¿Åôprawdopodobniebardziej ÐÃÑÒÐ×ÉÁ×ÈÌâőw warunkach

Õ×ĺÑØÃÈinflacji, ÎÍÊÇÒ×ÉôRezerwyFederalnej,aÒ¿ÉĺÃËÍĺÊÇÕÃÂØÇ¿ĉ¿ÌÇ¿odwetowe ze strony ÉÐ¿ÈďÕő

naÉÒďÐÃÌ¿ĉÍĺÍÌÃØÍÑÒ¿ĉ×À×Áĉ¿.

Polityka "wet za wet" ze strony Î¿ÐÒÌÃÐďÕhandlowych USA jest o tyle prawdopodobna, Çĺ

wprowadzenieÁÃĉprzez Stany ZjednoczoneÀ×ĉÍÀ×z ich perspektywy jednoznacznie negatywne.

0ÐØ×ÈËÓÈâÁskrajny scenariusz, w ÉÒďÐ×Ëpo wprowadzeniu ÁÃĉnominalna Õ¿ÐÒÍĜåÕ×Â¿ÒÉďÕ

!ËÃÐ×É¿ÌďÕnaÂÍÀÐâz importu (koszt zakupu+ÁĉÍŬnie ulega zmianie, PKBw reszcieĜÕÇ¿Ò¿(poza

USA)ËďÅĉÀ×ÑÎ¿Ĝåo ok. 0.7%. Szacunek ten obejmuje jedynie ÀÃØÎÍĜÐÃÂÌÇÕÎĉ×ÕÁÃĉi nie

ÓÕØÅÊôÂÌÇ¿ewentualnegospadku¿ÉÒ×ÕÌÍĜÁÇØÕÇâØ¿ÌÃÅÍnp. zÌÇĺÑØ×Ëzatrudnieniem czy zyskami.
¹ÐďÂĉÍœ CensusBureauő "%!ő "¿ÌÉ ~ÕÇ¿ÒÍÕ×ő Macrobond, BankBNP Paribas
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¹ÐďÂĉÍœ %ÓÐÍÑÒ¿Òő Macrobond, BankBNP Paribas

Z punktu widzenia Unii Europejskiejzaostrzenie polityki handlowej przez USAz ÎÃÕÌÍĜÁÇâÀ×ĉÍÀ×czynnikiem

niekorzystnym. Stany ZjednoczoneÑâÌ¿ÈÕÇôÉÑØ×ËpozaunijnymÍÂÀÇÍÐÁâÒÍÕ¿ÐďÕwyprodukowanych w UE i

ÍÂÎÍÕÇ¿Â¿Èâza ok. 20%pozaunijnegoeksportu. W 2023 r. unijny eksport do USAÕ×ÌÇďÑĉ500 mld euro.

Jednak ÈÃÂÌÍÁØÃĜÌÇÃÑÎÐØÃÂ¿ĺza Atlantyk stanowi jedynie 3% unijnego PKB. Oznacza to, ĺÃspadek

¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇÃÅÍpopytuÐØôÂÓ10%,ÍÀÌÇĺ×ĉÀ×ceteris paribus,ÅÍÑÎÍÂ¿ÐÉôUE jedynie o 0,3%.#ÆÍåÓÕ¿ĺ¿Ë×őĺÃ

ostatecznieÕÎĉ×Õtakiego spadku popytu w USAÀ×ĉÀ×ÕÇôÉÑØ×(ze ÕØÅÊôÂÓna ÎÐØÃĉÍĺÃÌÇÃna zatrudnienie,

zyski itd.), to nie ÅÐÍØÇĉÀ×on zapewne ÅĉôÀÍÉâÐÃÁÃÑÈâna Starym Kontynencie. 7ĜÐďÂÉÐ¿ÈďÕnajbardziej

Ì¿Ð¿ĺÍÌ×ÁÆna negatywnyÕÎĉ×Õ¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇÁÆÁÃĉØÌ¿ÈÂÓÈâÑÇôIrlandia, Belgia,3ĉÍÕ¿ÁÈ¿őHolandia i Niemcy.

#ØôĜÁÇÍÕÍnegatywny ÕÎĉ×Õewentualnych ÁÃĉna popyt na unijne towary w USA niwelowany À×ĉÀ×ÒÃĺ

najprawdopodobniejprzezÑĉ¿ÀÑØÃeuropejskiewaluty. OdÎ¿ĸÂØÇÃÐÌÇÉ¿kurs EURUSDÍÀÌÇĺ×ĉÑÇôÈÓĺo ok. 7% Co

ciekawe, czynnik ten ÍÑĉ¿ÀÇ¿ÒÃĺpotencjalnie korzystny ÕÎĉ×ÕÁÃĉna ÅÍÑÎÍÂ¿ÐÉô3Ò¿ÌďÕZjednoczonych,

ÎÍÂÉÍÎÓÈâÁÉÍÌÉÓÐÃÌÁ×ÈÌÍĜå¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇÁÆÃÉÑÎÍÐÒÃÐďÕ.
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Polska nie Ì¿ÊÃĺ×do ÉÐ¿ÈďÕÑØÁØÃÅďÊÌÇÃwystawionych na negatywne skutki

wprowadzenia ÁÃĉprzez USA. Stany ZjednoczoneÑâďÑË×ËÌ¿ÈÕÇôÉÑØ×Ë

ÍÂÀÇÍÐÁâkrajowego eksportu ÍÂÎÍÕÇ¿Â¿ÈâÁza ÍÉÍĉÍ3% ÑÎÐØÃÂ¿ĺ×

zagranicznej. W efekcie¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇpopyt stanowi ÍÉÍĉÍ1,5%wytworzonego

w PolscePKB.

Sytuacja ÐďĺÌÇÑÇôjednak mocno ÎÍËÇôÂØ×ÎÍÑØÁØÃÅďÊÌ×ËÇsektorami.

0ÐØ×Éĉ¿ÂÍÕÍÕĜÐďÂÕ×ÒÕďÐÁďÕÎÍØÍÑÒ¿ĉÃÅÍÑÎÐØôÒÓtransportowego kierunek

¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇodpowiada ¿ĺza 17% ÑÎÐØÃÂ¿ĺ×zagranicznej (ponad 60%

ÎÐØ×ÁÆÍÂďÕÀÐ¿Ìĺ×generowanych jest z eksportu). Jest to ÅĉďÕÌÇÃefekt

wysokiej ÑÎÐØÃÂ¿ĺ×do USA notowanej przez ÎÐÍÂÓÁÃÌÒďÕÑÒ¿ÒÉďÕ

powietrznych,ÑÒ¿ÒÉďÕkosmicznychi podobnychmaszyn (28%eksportu).

Relatywnie ÂÓĺ×ÓÂØÇ¿ĉUSA w eksporcie (7,4%) Õ×É¿ØÓÈâÐďÕÌÇÃĺfirmy w

ÀÐ¿Ìĺ×Ø¿ÈËÓÈâÁÃÈÑÇôÎÐÍÂÓÉÁÈâmaszyn i ÓÐØâÂØÃĊūÍÉÍĉÍ55%ÎÐØ×ÁÆÍÂďÕ

sektora generowanych jest ze ÑÎÐØÃÂ¿ĺ×zagranicznej). Dotyczy to ØÕĉ¿ÑØÁØ¿

ÎÐÍÂÓÁÃÌÒďÕmaszyn ÍÅďÊÌÃÅÍprzeznaczenia, w tym w ÑØÁØÃÅďÊÌÍĜÁÇ

Õ×ÒÕďÐÁďÕÑÇÊÌÇÉďÕi turbin orazĉÍĺ×ÑÉi ÉďĉØôÀ¿Ò×ÁÆūÓÂØÇ¿ĉUSAw eksporcie

przekracza11%).

Na drugim biegunie ØÌ¿ÈÂÓÈâÑÇôsektory produkcji Õ×ÐÍÀďÕtytoniowych,

ÍÂØÇÃĺ×őÑÉďÐőpapieru, ÊÃÉďÕőÎÍÈ¿ØÂďÕsamochodowych oraz rafinacji ropy

naftowej, gdzieÓÂØÇ¿ĉUSAw eksporciejest bliski zeru.

#ÆÍåPolskanieÌ¿ÊÃĺ×doÉÐ¿ÈďÕspecjalnieÕÐ¿ĺÊÇÕ×ÁÆna zaostrzeniepolityki

handlowej przez USA,Ì¿ÊÃĺ×Î¿ËÇôÒ¿åőĺÃnegatywne skutki dla krajowej

gospodarkiÕ×ÌÇÉ¿ĉ×À×nie tylko zÀÃØÎÍĜÐÃÂÌÇÃÅÍspadkuÑÎÐØÃÂ¿ĺ×za ocean,

aleÒ¿ÉĺÃÌÇĺÑØÃÈ¿ÉÒ×ÕÌÍĜÁÇgospodarczejw EuropieZachodniej.
¹ÐďÂĉÍœ %ÓÐÍÑÒ¿Òő Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÎÍØÍÑÒ¿ÈÃ ÉÐÓÁÆ¿

#ÆÍånegatywnyÕÎĉ×ÕnaÃÓÐÍÎÃÈÑÉâÅÍÑÎÍÂ¿ÐÉôewentualnychÁÃĉÌ¿ĉÍĺÍÌ×ÁÆprzez USAna UEÀ×ĉÀ×zapewneograniczony,to Ì¿ÑÒâÎÇĉÀ×on w

momencie,kiedy sytuacja koniunkturalna w strefie euroÕÁÇâĺpozostajeÂÍĜåkrucha. O ile w trzecim kwartale PKBw krajachÎÍÑĉÓÅÓÈâÁ×ÁÆÑÇô

ÕÑÎďÊÌâÃÓÐÍÎÃÈÑÉâÕ¿ÊÓÒâÕØÐďÑĉo solidne 0,4%kw/kw,À×ĉ¿toÅĉďÕÌÇÃØ¿ÑĉÓÅ¿bardzo dobrej kondycjiÆÇÑØÎ¿ĊÑÉÇÃÈgospodarki.

TymczasemNiemcyÀ¿Ê¿ÌÑÓÈâna granicy recesji. Jest to przede wszystkim efekt marazmu w europejskimÎÐØÃË×ĜÊÃ. Indeksy PMIÕÑÉ¿ØÓÈâőĺÃ

poza(ÇÑØÎ¿ÌÇâ¿ÉÒ×ÕÌÍĜåwÀÐ¿Ìĺ¿ÁÆÎÐØÃÒÕďÐÁØ×ÁÆwÅĉďÕÌ×ÁÆkrajach strefy euro w dalszymÁÇâÅÓÑÇôkurczy.

¹ÐďÂĉÍœ %ÓÐÍÑÒ¿Òő 3Ń0 Markit , Macrobond, BankBNP Paribas

15 stycznia 2025 17

Podsumowanie Wojny handlowe Polityka EBC Struktura wzrostu w 2025 Analizy sektorowe Inflacja CPIKluczowe zmienne Polityka pieniňŨnaKurs PLN



/".)»+) 34q0 02/#%.4/79#(ŕ

ŕ ÑØ¿ÌÑâ Ì¿ ÎÐØ×ÑÎÇÃÑØÃÌÇÃ ÕØÐÍÑÒÓ ÅÍÑÎÍÂ¿ÐÁØÃÅÍ Õ ÑÒÐÃÄÇÃ ÃÓÐÍř

0ÃÕÌâÌ¿ÂØÇÃÈâna lepsze jutro w strefie euro jest ÐÍØÎÍÁØôÒ×w czerwcuÓÀÇÃÅĉÃÅÍroku przez Europejski Bank Centralny cykl ÍÀÌÇĺÃÉÑÒďÎ

procentowych.kâÁØÌÇÃw 2024 roku stopa depozytowaØÍÑÒ¿ĉ¿ÍÀÁÇôÒ¿o 100pb do 3,00%z 4,00%.

Na Õ×Ð¿ĸÌÇÃÈÑØÃÎÐØÃĉÍĺÃÌÇÃÑÇôdotychczasowegoluzowania polityki ÎÇÃÌÇôĺÌÃÈw strefie euro na ÅÍÑÎÍÂ¿ÐÉôÐÃ¿ÊÌâprzyjdzie w naszej ocenie

ÎÍÁØÃÉ¿ådo drugiej ÎÍĉÍÕ×ÀÇÃĺâÁÃÅÍroku. 0ďÉÇco bowiem Î¿ÌÓÈâÁÃw strefie euro warunki finansowe (oceniane poprzezÕÑÉ¿ĸÌÇÉÇrynkowe

takie jak realne stopy procentoweczy indeksyÅÇÃĉÂÍÕÃŬÕÁÇâĺÎÍØÍÑÒ¿Èârelatywnie restrykcyjne,co ograniczaËÍĺÊÇÕÍĜåÍĺ×ÕÇÃÌÇ¿¿ÉÒ×ÕÌÍĜÁÇ.

¹ÐďÂĉÍœ %"#ő %ÓÐÍÑÒ¿Òő ".0 0¿ÐÇÀ¿Ñ Markets 360, Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÎďÉÇ ÁÍ ËÇ¿ĉ¿ ÍÅÐ¿ÌÇÁØÍÌ× ÕÎĉ×Õ Ì¿ Ñ×ÒÓ¿ÁÈô ÅÍÑÎÍÂ¿ÐÁØâ  

Nieznaczny, jak do tej pory, ÕÎĉ×ÕÓÀÇÃÅĉÍÐÍÁØÌÃÅÍĉ¿ÅÍÂØÃÌÇ¿polityki ÎÇÃÌÇôĺÌÃÈprzez EBCÕÇÂ¿åÒ¿ÉĺÃw danych o kredycie dla sektora

prywatnego. #ÆÍåwolumen finansowania Óĺ×ÁØÍÌÃÅÍgospodarce strefy euro nieco ØÕÇôÉÑØ×ĉÑÇôw ostatnim czasie, to skala tego wzrostu

ÎÍØÍÑÒ¿ĉ¿relatywnie niewielka.

0ďÉÇco nieÕÇÂ¿åÒÃĺodpowiedzinaÍÀÌÇĺÉÇÑÒďÎprocentowych ze strony budownictwa mieszkaniowego,w ÉÒďÐ×Ë¿ÉÒ×ÕÌÍĜåpowinnaÀ×åblisko

ØÕÇâØ¿Ì¿z kierunkiem zmian w polityceÎÇÃÌÇôĺÌÃÈ. WolumenwydawanychÎÍØÕÍÊÃĊnaÀÓÂÍÕôjest obecnieÌ¿ÈÌÇĺÑØ×od kryzysuz lat 2008-09.

¹ÐďÂĉÍœ %"#ő %ÓÐÍÑÒ¿Òő Macrobond,, BankBNP Paribas

15 stycznia 2025 19
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5Õ¿ĺ¿Ë×jednak, ĺÃwraz z dalszym ÎÍÑÒôÎÍÕ¿ÌÇÃËcyklu ÍÀÌÇĺÃÉ(rynek

Ø¿Éĉ¿Â¿őze stopa depozytowaEBCdoÎÍĉÍÕ×roku spadnie o kolejne 75-100pb

do 2,00-2,25%), gospodarkastrefy euro powinna Ø¿ÁØâåÍÂÁØÓÕ¿åwsparcie z

Ò×ÒÓĉÓÌÇĺÑØÃÅÍkosztu ÎÇÃÌÇâÂØ¿. 3âÂØÇË×őĺÃÉÍÐØ×ÑÒ¿åna spadku ÑÒďÎ

procentowych powinienÐďÕÌÇÃĺÎÐØÃË×Ñĉ. Historycznie najmocniej na zmiany

w polityce ÎÇÃÌÇôĺÌÃÈÐÃ¿ÅÍÕ¿ĉ¿¿ÉÒ×ÕÌÍĜåÕĜÐďÂÎÐÍÂÓÁÃÌÒďÕÓÐØâÂØÃĊ

elektrycznych, ÁÆÃËÇÉ¿ÊÇďÕőÒÃÉÑÒ×ÊÇďÕoraz Õ×ÐÍÀďÕz ÎÍØÍÑÒ¿ĉ×ÁÆ

mineralnychÑÓÐÍÕÁďÕniemetalicznych.

¹ÐďÂĉÍœő Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÍÅÐ¿ÌÇÁØ×å ÍÑØÁØôÂÌÍĜÁÇ Ç ÎÍÀÓÂØÇå ÉÍÌÑÓËÎÁÈô

Sadzimy,ĺÃwraz z ÍÀÌÇĺÉ¿ËÇÑÒďÎprocentowych w strefie euroÑÎ¿ĜåËÍĺÃÐÍÑÌâÁ¿w ostatnich ÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆstopaÍÑØÁØôÂÌÍĜÁÇgospodarstw

domowych. PowinnoËÇÃåto pozytywneÎÐØÃĉÍĺÃÌÇÃna wydatki konsumpcyjne,w tym Ò¿ÉĺÃna towary.

W ostatnichËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆØ¿ÍÀÑÃÐÕÍÕ¿åËÍĺÌ¿pewne odbicie w danych oÑÎÐØÃÂ¿ĺ×detalicznej. Podczasgdy w pierwszejÎÍĉÍÕÇÃÓÀÇÃÅĉÃÅÍroku

dynamika (r/r) ÑÎÐØÃÂ¿ĺ×ÍÑÁ×ÊÍÕ¿ĉ¿ÕÍÉďĉzera, latem ÎÍÂÌÇÍÑĉ¿ÑÇôw okolice 2,5%, co jestÍÀÇÃÁÓÈâÁ×Ëprognostykiemdla poziomu konsumpcji

w strefie euro wÌ¿ÂÁÆÍÂØâÁ×ÁÆÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆ.
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¹ÐďÂĉÍœ %ÓÐÍÑÒ¿Òő Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ À×ĉ¿À× ÂÍÀÐâ ÇÌÄÍÐË¿ÁÈâ ÂÊ¿ ÉÐ¿ÈÍÕ×ÁÆ ÃÉÑÎÍÐÒÃÐďÕ

Pobudzeniepopytu konsumpcyjnegow strefie euro À×ĉÍÀ×bardzo ÂÍÀÐâÇÌÄÍÐË¿ÁÈâz perspektywy polskich ÃÉÑÎÍÐÒÃÐďÕ. 3ÎÐØÃÂ¿ĺdo ÉÐ¿ÈďÕÎÍÑĉÓÅÓÈâÁ×ÁÆÑÇôeuro

odpowiadabowiem zaÍÉÍĉÍ60%ÑÎÐØÃÂ¿ĺ×zagranicznejkrajowychÎÍÂËÇÍÒďÕ. WÓÀÇÃÅĉ×ËrokuÁ¿ĉÉÇÃËÌÇÃĸÊÃÐ¿ÂØÇĉ¿sobieÑÎÐØÃÂ¿ĺdo Hiszpanii i .ÇÂÃÐÊ¿ÌÂďÕ. Na ich

tle bladoÕ×Î¿Â¿ĉ×Niemcy,7ĉÍÁÆ×czy Francja.

.ÇĺÑØÃstopy procentowe EBCto nie tylko potencjalne pobudzeniekonsumpcji w strefie euro, ale poprzezÑĉ¿ÀÑØâÕ¿ÊÓÒôőÒ¿ÉĺÃeksportu. Analitycy BNPParibas Markets

360ÎÐÍÅÌÍØÓÈâőĺÃkurs EURUSDspadniedo parytetu w ÎÍĉÍÕÇÃÀÇÃĺâÁÃÅÍroku..¿ÊÃĺ×jednakÎ¿ËÇôÒ¿åőĺÃÕ×ÌÇÉ¿ÈâÁÃz deprecjacji euroÉÍÐØ×ĜÁÇdla eksportuËÍÅâÀ×å

wÎÃÕÌ×ËťÂÓĺ×Ëstopniu niwelowane przez (ewentualne) wprowadzenieÁÃĉw USA.

¹ÐďÂĉÍœ '53ő Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÀôÂØÇÃ Õ Ò×Ë ÐÍÉÓ Â¿ÊÃÈ ÎÐØ×ÑÎÇÃÑØ¿ĉ
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¹ÐďÂĉÍœ -ÇÌÇÑÒÃÐÑÒÕÍ &ÇÌ¿ÌÑďÕő MFiPR, Macrobond, BankBNP Paribas

PozaotoczeniemËÇôÂØ×Ì¿ÐÍÂÍÕ×Ëistotny ÕÎĉ×ÕnaÑ×ÒÓ¿ÁÈôË¿ÉÐÍÃÉÍÌÍËÇÁØÌâw Polscew tym rokuÀôÂØÇÃËÇÃåØÌ¿ÁØâÁ¿skalaÌ¿Îĉ×ÕÓfunduszy europejskichoraz

Õ×ÒÐ¿Á¿ÈâÁ¿ÐÍØÎôÂdynamikaÎĉ¿Á. SpodziewamyÑÇôőĺÃpo rekordowymÓÀÇÃÅĉ×Ëroku kiedy do Polski z BrukseliÒÐ¿ÄÇĉ×ĜÐÍÂÉÇoÕ¿ÐÒÍĜÁÇponad 21 mld euro, w tym roku

kwota transferuÀôÂØÇÃjeszczeÕÇôÉÑØ¿i wyniesieok. 27 mld euro.:ĉÍĺâÑÇôna to przedewszystkimĜÐÍÂÉÇz KrajowegoPlanu Odbudowy.

Pod koniec 2024 roku PolskaÕ×ÑÒâÎÇĉ¿z 4 i 5 wnioskiem oÎĉ¿ÒÌÍĜåw ramach KPOÍÎÇÃÕ¿ÈâÁ×Ëna ponad 7 mld euro. W pierwszejÎÍĉÍÕÇÃÀÇÃĺâÁÃÅÍroku planowana

jest rewizja Planu, po ÉÒďÐÃÈwe ÕÐØÃĜÌÇÓPolska ma ÓÀÇÃÅ¿åÑÇôo kolejny Õ×ÌÍÑØâÁ×ok. 7 mld euro przelew (6. i 7. wniosek). W 2025 roku powinny ÑÇôÒÃĺÐÍØÉÐôÁ¿å

projekty realizowanew ramach regularnej wieloletniej perspektywyfinansowej UE,ÉÒďÐÃwÓÀÇÃÅĉ×ËrokuŠÑÇ¿Âĉ×Şwraz zØ¿ËÉÌÇôÁÇÃËÀÓÂĺÃÒÓna lata 2014ŧ2020.
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0ÍÐďÕÌÓÈâÁÀÇÃĺâÁâÎÃÐÑÎÃÉÒ×ÕôÄÇÌ¿ÌÑÍÕâna lata 2021-2027 do ÂÕďÁÆÈÓĺØ¿ÉÍĊÁØÍÌ×ÁÆ(2007-13, 2014-2020), ËÍĺÌ¿Ø¿ÓÕ¿ĺ×åőÇĺskalaÎÍÁØâÒÉÍÕÃÅÍÍÎďĸÌÇÃÌÇ¿

zaczynaÀ×åstopniowo niwelowana. 3ØÁØÃÅďÊÌÇÃpod koniecÓÀÇÃÅĉÃÅÍroku ÕÇÂ¿åÀ×ĉÍprzyspieszenieÈÃĜÊÇchodzi o alokowanie unijnych ĜÐÍÂÉďÕ. W efekcie Polska

ÐÍØÂ×ÑÎÍÌÍÕ¿ĉ¿ÍÉÍĉÍ35%funduszyprzyznanychw ramach Polityki3ÎďÈÌÍĜÁÇ.7ĜÐďÂunijnychÉÐ¿ÈďÕplasuje to jednak0ÍÊÑÉôdopiero w drugiejÎÍĉÍÕÇÃtabeli ŧliderami

w tym zakresieÑâLuksemburg,Holandia i EstoniaūÕ×Ð¿ĸÌÇÃponad 50%).

5Õ¿ĺ¿Ë×jednak,ĺÃproces zawieraniaÓËďÕoraz Õ×Îĉ¿ÒĜÐÍÂÉďÕdo ÀÃÌÃÄÇÁÈÃÌÒďÕÀôÂØÇÃw kolejnychÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆÌ¿ÀÇÃÐ¿ĉtempa. W efekcieØ¿Éĉ¿Â¿Ë×őĺÃz Ò×ÒÓĉÓ

funduszystrukturalnych i funduszuÑÎďÈÌÍĜÁÇPolskaotrzyma w 2025 roku z UniiÍÉÍĉÍ11-12 mld euro.
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-ÇÃÑÇâÁÃ ÒÐÕ¿ÌÇ¿ ÎÃÐÑÎÃÉÒ×Õ× -ÇÃÑÇâÁÃ ÒÐÕ¿ÌÇ¿ ÎÃÐÑÎÃÉÒ×Õ×¹ÐďÂĉÍœKPRM, MFiPR, BankBNP Paribas

(Dane na koniec gru-24)(Dane na koniec gru-24)

0

3

6

9

12

15

18

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53 57

2007-2013 2014-2020 2021-2027

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53 57

2007-2013 2014-2020 2021-2027

7¿ÐÒÍĜå ÕÑÎ¿ÐÁÇ¿ 5%ő ÕÅ ËÇÃÑÇâÁ¿ ÎÍÂÎÇÑ¿ÌÇ¿ ŭËÊÂ 0,.Ů7¿ÐÒÍĜå ÕÑÎ¿ÐÁÇ¿ 5%ő È¿ÉÍ ȅ Á¿ĉÍĜÁÇő ÕÅ ËÇÃÑÇâÁ¿ ÎÍÂÎÇÑ¿ÌÇ¿

¹ÐďÂĉÍœ KPRM, MFiPR, BankBNP Paribas
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ŕ ograniczy ÎÐÃÑÈô Ì¿ ÕØÐÍÑÒ Õ×Ì¿ÅÐÍÂØÃĊ
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Wolniejsze tempo wzrostu Õ×Ì¿ÅÐÍÂØÃĊw tym roku ÀôÂØÇÃw naszej ocenie w ÂÓĺ×Ëstopniu ØÕÇâØ¿ÌÃz ËÌÇÃÈÑØâÌÇĺw ÓÀÇÃÅĉ×ÁÆlatach

ÎÍÂÕ×ĺÉâÎĉ¿Á×minimalnej. ZgodniezÎÐØ×ÈôÒ×ËprzezÐØâÂÐÍØÎÍÐØâÂØÃÌÇÃËŠÌ¿ÈÌÇĺÑØ¿ÉÐ¿ÈÍÕ¿ŞÕØÐÍÑĉ¿od stycznia o 9,2%do 4666Øĉbrutto z

4271ØĉwÓÀÇÃÅĉ×Ëroku, podczasgdy w 2024 roku minimalne wynagrodzenieØÍÑÒ¿ĉÍpodniesioneo ponad 20%.

Ograniczona skala ÎÍÂÕ×ĺÉÇw tym roku ÕÎĉ×ÌÇÃÑÒÓÂØâÁÍprzede wszystkim na ÎÐÃÑÈôÎĉ¿ÁÍÕâw ËÇÉÐÍÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕ¿ÁÆőgdzie ĜÐÃÂÌÇÃ

wynagrodzeniejest stosunkowoniskie.5Õ¿ĺ¿Ë×jednak,ĺÃczynnik tenÀôÂØÇÃÍÂÂØÇ¿ĉ×Õ¿ĉÒ¿ÉĺÃnaÎÍÊÇÒ×ÉôÎĉ¿ÁÍÕâwÕÇôÉÑØ×ÁÆfirmach.

¹ÐďÂĉÍœ Eurostat, Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ Ç ÀÐ¿É Ì¿ÎÇôå Ì¿ Ð×ÌÉÓ ÎÐ¿Á× Ò¿ÉĺÃ ÒĉÓËÇå ÀôÂâ Â×Ì¿ËÇÉô Õ×Ì¿ÅÐÍÂØÃĊ
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W tym roku Õ×Ð¿ĸÌÇÃmniejszeÀôÂâÒÃĺÎÍÂÕ×ĺÉÇw ŠÀÓÂĺÃÒďÕÁÃŞ. Po 20-30% wzrostach ÓÎÍÑ¿ĺÃĊw roku ÓÀÇÃÅĉ×Ëőw tegorocznej Ustawie

"ÓÂĺÃÒÍÕÃÈØ¿ĉÍĺÍÌÍpodniesieniekwot bazowychdla nauczycieli iÎÐ¿ÁÍÕÌÇÉďÕÎ¿ĊÑÒÕÍÕÃÈsferyÀÓÂĺÃÒÍÕÃÈtylko o 5%r/r.

Na wyhamowanie dynamiki Îĉ¿ÁÕÎĉ×Õ¿ÒÃĺÎÐØÃÁÇôÒÌ¿koniunktura gospodarcza. /ÑÁ×ÊÓÈâÁÃw granicach 3-3,5% tempo wzrostu Produktu

KrajowegoBrutto nie powodujeÌ¿ÎÇôåna rynku pracy, a popyt naÎÐ¿ÁÍÕÌÇÉďÕjest obecnieÕ×Ð¿ĸÌÇÃÌÇĺÑØ×ÌÇĺw szczyciez 2022 roku i ÎÍÕÐďÁÇĉ

doÎÍØÇÍËďÕsprzedpandemii.

¹ÐďÂĉÍœ GUS, BIEC, Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ØÕÇôÉÑØ× ÑÇô Õ Ò×Ë ÐÍÉÓ Í Ǻȃ
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Wraz z pogorszeniemÑÇôÐÃÌÒÍÕÌÍĜÁÇw sektorzeÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕőØËÌÇÃÈÑØ×ĉ¿ÑÇôÐďÕÌÇÃĺÎÐØÃÑÒÐØÃĊdo oferowania istotnych ÎÍÂÕ×ĺÃÉpensji

przez ÎÐ¿ÁÍÂ¿ÕÁďÕ. Dane ankietoweÑÓÅÃÐÓÈâÒÃĺőĺÃstopniowo spada odsetek firm ÎÐÍÅÌÍØÓÈâÁ×ÁÆwzrost Îĉ¿Á. Sprzyja temu wyhamowanie

inflacji, ÉÒďÐÃograniczaÎÐÃÑÈônaØÕÇôÉÑØ¿ÌÇÃÕ×Ì¿ÅÐÍÂØÃĊwØÕÇâØÉÓz szybkoÐÍÑÌâÁ×ËÇkosztamiĺ×ÁÇ¿.

W efekcie spodziewamyÑÇôőĺÃĜÐÃÂÌÇÃwynagrodzeniew gospodarczenarodowej po ÕØÐÍĜÁÇÃo blisko 14% w ÓÀÇÃÅĉ×Ëroku, w roku ÀÇÃĺâÁ×Ë

ØÕÇôÉÑØ×ÑÇôjedynie o 8%.

¹ÐďÂĉÍœ GUS, NBP, Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ËÇËÍ ÁÇôå Ì¿Éĉ¿ÂďÕ ÎÐØÃØ ÂÓĺÃ ÄÇÐË×
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WĜÕÇÃÒÊÃprognozowanegoprzyspieszeniarealizacji ÎÐÍÈÃÉÒďÕinwestycyjnych finansowanych przez funduszeunijne spodziewamyÑÇôőĺÃw tym rokuÌ¿Éĉ¿Â×brutto na

ĜÐÍÂÉÇÒÐÕ¿ĉÃØÕÇôÉÑØâÑÇôw ÓÈôÁÇÓrealnym o 9%. Warto jednakØ¿ÓÕ¿ĺ×åőĺÃÈÓĺw ÓÀÇÃÅĉ×Ëroku inwestycjeÍÉ¿Ø¿ĉ×ÑÇôØ¿ÑÉ¿ÉÓÈâÁÍsolidne. W pierwszych trzech

ÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆ2024 roku wydatki É¿ÎÇÒ¿ĉÍÕÃw gospodarceÀ×ĉ×o ÍÉÍĉÍ1,5%Õ×ĺÑØÃÌÇĺrok ÕÁØÃĜÌÇÃÈőmimo ÇĺÌ¿Éĉ¿Â×inwestycyjne ÂÓĺ×ÁÆÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕőÉÒďÐÃ

ÍÂÎÍÕÇ¿Â¿Èâza 38%inwestycji w kraju,ÑÎ¿Â¿ĉ×w dwucyfrowym tempie.

:Õ¿ĺ×ÕÑØ×naÑÒ¿ÅÌ¿ÁÈôÌ¿Éĉ¿ÂďÕinwestycyjnychÕĜÐďÂjednostekÑ¿ËÍÐØâÂÓterytorialnego w ÓÀÇÃÅĉ×Ëroku,ÓÀÇÃÅĉÍÐÍÁØÌâÍÂÎÍÐÌÍĜåinwestycjiÍÅďĉÃËprzypisujemy

przedewszystkim wydatkom na zbrojenia.

¹ÐďÂĉÍœ'53ő -ÇÌÇÑÒÃÐÑÒÕÍ &ÇÌ¿ÌÑďÕő Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÎÍÂÀÇÈ¿Èâ ÑÒ¿Ò×ÑÒ×ÉÇ ÇÌÕÃÑÒ×ÁÈÇ
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ZakupÑÎÐØôÒÓwojskowego,co do zasady,ÓÕØÅÊôÂÌÇ¿Ì×jest w statystykach o rachunkachnarodowych i inwestycjach w momencieprzekazaniauzbrojeniadoÓĺ×ÒÉÍÕ¿ÌÇ¿

ūÓÈôÁÇÃËÃËÍÐÇ¿ĉÍÕÃŬ. W latach 2022ŧ23 w danychØ¿ÍÀÑÃÐÕÍÕ¿åËÍĺÌ¿ÂÓĺ×ÐÍØÂĸÕÇôÉw Õ¿ÐÒÍĜÁÇ¿ÁÆÕ×Â¿ÒÉďÕinwestycyjnych sektoraÐØâÂÍÕÃÅÍw ÓÈôÁÇÓkasowym

i ËÃËÍÐÇ¿ĉÍÕ×ËőÉÒďÐ×ÕÇâĺÃË×zÉÍÌÇÃÁØÌÍĜÁÇâponoszeniaÉÍÑØÒďÕzakupuÕ×ÎÍÑ¿ĺÃÌÇ¿armii. Szacujemy,ĺÃÐďĺÌÇÁ¿ta wÁÇâÅÓ2 lat Õ×ÌÇÍÑĉ¿ÍÉÍĉÍ30 mld Øĉ.

Przypuszczamy,ĺÃwraz z dostawami zakupionegow latach 2022-23ÑÎÐØôÒÓwojskowego,ÓÀÇÃÅĉÍÐÍÁØÌÃdane o inwestycjachØÍÑÒ¿ĉ×ŠÎÍÂÀÇÒÃŞ.3âÂØÇË×őĺÃczynnik ten

ËďÅĉÎÍÂÕ×ĺÑØ×åstatystyki Ì¿Éĉ¿ÂďÕnaĜÐÍÂÉÇÒÐÕ¿ĉÃw 2024 roku nawet o 5%. Wydatki militarne ÀôÂâÕÎĉ×Õ¿åna dane o inwestycjachÒ¿ÉĺÃw kolejnychÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆ.

2ØâÂplanuje w tym rokuÎÐØÃØÌ¿ÁØ×ånaÍÀÐÍÌôÌ¿ÐÍÂÍÕârekordowe187 mld Øĉ(ok. 4,8%PKB).

¹ÐďÂĉÍœ -ÇÌÇÑÒÃÐÑÒÕÍ &ÇÌ¿ÌÑďÕő Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÇËÎÓÊÑÃË ÂÊ¿ ÉÐ¿ÈÍÕÃÈ ÅÍÑÎÍÂ¿ÐÉÇ

15 stycznia 2025 32

Nasz optymizm co do perspektyw inwestycji w tym roku opieramy przede wszystkim na ÕÇôÉÑØ×Ëwykorzystaniu ĜÐÍÂÉďÕunijnych. #ÆÍåszacujemy,ĺÃw ramach

ĜÐÍÂÉďÕz KrajowegoPlanu Odbudowyi Polityki 3ÎďÈÌÍĜÁÇPolskaÍÒÐØ×Ë¿ĉ¿w ÓÀÇÃÅĉ×Ëroku rekordowe +21 mld euro (ÕÇôÁÃÈna slajdzie 24), to jak ÕÑÉ¿ØÓÈâdane z

ÀÓÂĺÃÒÓĜÐÍÂÉďÕeuropejskich,ÎďÉÇcoĜÐÍÂÉÇteØÍÑÒ¿ĉ×w ograniczonymstopniuŠÕÎÍËÎÍÕ¿ÌÃŞdo gospodarki.

Dotyczyto ØÕĉ¿ÑØÁØ¿ÎÇÃÌÇôÂØ×z KPO."¿ØÓÈâÁna informacjach z Ministerstwa Funduszyi Polityki Regionalnejszacujemy,ĺÃfaktyczneÕ×Îĉ¿Ò×ĜÐÍÂÉďÕdoÀÃÌÃÄÇÁÈÃÌÒďÕ

Õ×ÌÇÍÑĉ×w ÓÀÇÃÅĉ×ËrokuÍÉÍĉÍ8-10 mld Øĉ. TymczasemPolskaÍÒÐØ×Ë¿ĉ¿ĉâÁØÌÇÃĜÐÍÂÉÇoÕ¿ÐÒÍĜÁÇ67 mld Øĉ."ÇÍÐâÁpodÓÕ¿ÅôőĺÃw ramach KPOdoÎÍĉÍÕ×grudnia

2024 roku zawarto umowy z beneficjentami na ponad41 mld ØĉőspodziewamyÑÇôőĺÃfinansowanez programu projektyÐÓÑØâw tym roku mocno do przodu.

¹ÐďÂĉÍœ -ÇÌÇÑÒÃÐÑÒÕÍ &ÇÌ¿ÌÑďÕő '53ő Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÍÅÐ¿ÌÇÁØ¿ ÎÊ¿Ì× ÇÌÕÃÑÒ×Á×ÈÌÃ ÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕ
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7ÇôÉÑØÃwykorzystanie europejskiegofinansowania ma ÑØÁØÃÅďÊÌÇÃistotne znaczenie dla Õ×Â¿ÒÉďÕÉ¿ÎÇÒ¿ĉÍÕ×ÁÆÂÓĺ×ÁÆi ĜÐÃÂÌÇÁÆÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕőÉÒďÐÃÌ¿ÊÃĺâdo

istotnych ÀÃÌÃÄÇÁÈÃÌÒďÕĜÐÍÂÉďÕunijnych. ZeÕØÅÊôÂÓna pogorszenieÑÇôw ostatnichÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆichÕ×ÌÇÉďÕfinansowych,bez wsparcia z Unii wydatki É¿ÎÇÒ¿ĉÍÕÃw tej

grupieÎÍÂËÇÍÒďÕËÍÅĉ×À×Õ×ÅÊâÂ¿åbardzo blado.

W 2025 roku spodziewamyÑÇôÍĺ×ÕÇÃÌÇ¿ÈÃĜÊÇchodzi o budownictwo mieszkaniowe. Na przestrzeni ostatnich 12 ËÇÃÑÇôÁ×Õ×Ð¿ĸÌÇÃØÕÇôÉÑØ×ĉ¿ÑÇôliczba ËÇÃÑØÉ¿Ċő

ÉÒďÐ×ÁÆÀÓÂÍÕôÐÍØÎÍÁØôÒÍőco powinnoÎÐØÃÉĉ¿Â¿åÑÇôna ÇÌÒÃÌÑ×ÄÇÉ¿ÁÈôprac budowlanych w Ì¿ÈÀÊÇĺÑØ×Ëczasie. 0ÐØÃÑØÉÍÂâdla ÒÐÕ¿ĉÃÅÍi ØÌ¿ÁØâÁÃÅÍodbicia na tym

rynkuËÍĺÃÀ×åjednakÑĉ¿ÀÌâÁ×popyt, na co wskazujem.in. spadekÕ¿ÐÒÍĜÁÇØ¿Î×Ò¿Ċo kredyt mieszkaniowy.

¹ÐďÂĉÍœGUS, Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÌÇÃÑÎÍÂØÇÃÕ¿ÌÇÃ ÑÇ¿Âĉ Õ ÒÐØÃÁÇË ÉÕ¿ÐÒ¿ÊÃ
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W ÓÀÇÃÅĉ×Ëroku ÑÎÍÂØÇÃÕ¿ÊÇĜË×ÑÇôØÌ¿ÁØâÁÃÅÍodbicia konsumpcji gospodarstw domowych. O ile w pierwszej ÎÍĉÍÕÇÃ2024 roku wydatki

konsumpcyjnefaktycznieÐÍÑĉ×w tempie bliskim 5%r/r, w trzecim kwartale ÂÍÑØĉÍdoÕ×Ð¿ĸÌÃÅÍi niespodziewanegowyhamowania¿ÉÒ×ÕÌÍĜÁÇ

zakupowej(wzrost konsumpcji latem jedynie o 0,3%r/r) .

CoØ¿ÑÉ¿ÉÓÈâÁÃw okresie lipiecŧÕÐØÃÑÇÃĊkonsumenciw mniejszym stopniuÌÇĺw analogicznym okresie 2023 roku korzystali z ÓÑĉÓÅ.7×Â¿Õ¿ĉÍ

ÑÇôőĺÃprzy szybkoÐÍÑÌâÁ×ÁÆrealnych dochodachtoÕĉ¿ĜÌÇÃpopyt w tym segmencieÀôÂØÇÃÕÇďÂĉprym.

¹ÐďÂĉÍœ Eurostat, GUS, Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÀÓÂÓÈâ ÍÑØÁØôÂÌÍĜÁÇ
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/Ñĉ¿ÀÇÃÌÇÃpopytu konsumpcyjnego w trzecim kwartale ÒĉÓË¿ÁØ×Ë×prawdopodobnym dalszym wzrostem ÍÑØÁØôÂÌÍĜÁÇőco ËÍĺÌ¿ÕÇâØ¿åz ÍÂÀÓÂÍÕâpoduszki

finansowej po okresie wysokiej inflacji, ÉÒďÐ¿Ì¿ÂÑØ¿ÐÎÌôĉ¿ÑÇĉôÌ¿À×ÕÁØâzgromadzonych przez gospodarstwa domowe ¿ÉÒ×ÕďÕ. Innym, zapewne mniej istotnym,

Õ×ÒĉÓË¿ÁØÃÌÇÃËËÍÅâÀ×åÁØôÑÒÑØÃwyjazdy zagranicznew okresiewakacyjnym,ÉÒďÐÃnieÑâodzwierciedlonew danych o konsumpcji.

Na podstawie informacji o ÑÎÐØÃÂ¿ĺ×detalicznej spodziewamyÑÇôőĺÃw czwartym kwartale ÓÀÇÃÅĉÃÅÍroku dynamika konsumpcji niecoÎÐØ×ÑÎÇÃÑØ×ĉ¿. Dane Eurostatu

ÑÓÅÃÐÓÈâjednak, ĺÃod ÎÍÁØâÒÉÓØÃÑØĉÃÅÍroku wydatki konsumpcyjneÀ×ĉ×mocno wspierane przez wysoki popyt na samochody. Silne oparcie danych o ÕØÐÍĜÁÇÃ

konsumpcjina jednej grupie produktowejËÍĺÃÀÓÂØÇåobawyoÒÐÕ¿ĉÍĜåtegoÍĺ×ÕÇÃÌÇ¿.

¹ÐďÂĉÍœ Eurostat, GUS, Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÎÍÕÇÌÇÃÌ ÕÑÎÇÃÐ¿å ÉÍÌÑÓËÎÁÈô
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"ÇÍÐâÁjednak pod ÓÕ¿ÅôÑ×ÒÓ¿ÁÈôgospodarstw domowych,ÈÃÑÒÃĜË×umiarkowanymi optymistami, co do perspektywÕ×Â¿ÒÉďÕkonsumpcyjnych. Szacujemy,ĺÃw tym

roku dochodygospodarstwdomowychØÕÇôÉÑØâÑÇônominalnie oÍÉÍĉÍ7%.0ÐØ×ÁØ×ÌÇâÑÇôdo tego m.in. wzrost ĜÐÃÂÌÇÃÅÍwynagrodzenia(+8%), waloryzacja emerytur (ok.

6%, ÁÆÍåÐÍØÕ¿ĺ¿Ì¿jest ËÍĺÊÇÕÍĜåÕÇôÉÑØÃÅÍwzrostu o 8,5%), dodatkowe ĜÐÍÂÉÇÕ×Îĉ¿Á¿ÌÃw ramach programu Aktywny Rodzic (+6,9 mld Øĉdla gospodarstw

domowych)oraz uruchomienietzw. renty wdowiej (+3-4 mld ØĉŬ.

Przy przewidywanej przez nas rocznej inflacji na poziomie 4,3%oraz przyØ¿ĉÍĺÃÌÇÓnieznacznegospadkustopyÍÑØÁØôÂÌÍĜÁÇdo 6%z ok. 7%w 2024 roku, prognozujemy,

ĺÃwÓÈôÁÇÓrealnym konsumpcjaÕØÐÍĜÌÇÃw tym roku o 3,5%.

¹ÐďÂĉÍœ Eurostat, GUS, Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÕÐ¿Ø Ø ÍÀÌÇĺÉ¿ËÇ ÑÒďÎ ÎÐÍÁÃÌÒÍÕ×ÁÆ
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W kierunku zmniejszeniastopyÍÑØÁØôÂÌÍĜÁÇÍÂÂØÇ¿ĉ×Õ¿åpowinnyØ¿Éĉ¿Â¿ÌÃprzez nasÍÀÌÇĺÉÇÑÒďÎprocentowych.5Õ¿ĺ¿Ë×jednak,ĺÃw ÓÈôÁÇÓ

realnym (po skorygowaniuoÇÌÄÊ¿ÁÈôŬstopa referencyjnaNBPpozostaniew tym roku dodatnia, coÍÅÐ¿ÌÇÁØ¿åÀôÂØÇÃÑÉ¿ÊôredukcjiÍÑØÁØôÂÌÍĜÁÇ.

Na utrzymanie ÑÇôrelatywnie wysokiej (jak na polskie standardy z ostatnich 20 lat) stopy ÍÑØÁØôÂÌÍĜÁÇÕÑÉ¿ØÓÈâÒÃĺbadania ankietowe.

Gospodarstwa domowe ÁÆÁâØÕÇôÉÑØ¿åÍÑØÁØôÂÌÍĜÁÇőÁÆÍåÕÑÉ¿ĸÌÇÉintencji dokonywania Õ¿ĺÌ×ÁÆØ¿ÉÓÎďÕÒ¿ÉĺÃutrzymuje ÑÇôna ÂÍĜå

wysokim poziomie.

¹ÐďÂĉÍœ Eurostat, GUS, NBP, Macrobond, BankBNP Paribas
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PierwszaÎÍĉÍÕ¿2024 rokuÎÐØ×ÌÇÍÑĉ¿wzrost

ÎÐØ×ÁÆÍÂďÕnetto ÕĜÐďÂfirm 10-49 o +4%r/r,

podczas gdy firmy 50+ Ø¿ÉÍĊÁØ×ĉ×ten okres

spadkiem o 5% r/r. Niemniej, trzeci ÉÕ¿ÐÒ¿ĉ

ÎÐØ×ÌÇďÑĉdla sektora ĜÐÃÂÌÇÁÆi ÂÓĺ×ÁÆ

ÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕūØ¿ÒÐÓÂÌÇ¿ÈâÁ×ÁÆÎÍÕ×ĺÃÈ50

ÎÐ¿ÁÍÕÌÇÉďÕŬograniczenie skali ÑÎ¿ÂÉďÕőa

faktycznieŧÑÒ¿ÀÇÊÇØ¿ÁÈôÎÐØ×ÁÆÍÂďÕ.

W ÕÇôÉÑØÍĜÁÇÕ×Î¿ÂÉďÕto ÂØÇ¿ĉ×Õ×ÒÕďÐÁØÃ

ÁÆ¿Ð¿ÉÒÃÐ×ØÍÕ¿ĉ×ÑÇôgorszymi wynikami ÌÇĺ

ÓÑĉÓÅÍÕÃ. 7×ÈâÒÃÉÑÒ¿ÌÍÕÇâDostawy wody

(PKDE).

Warto ÎÍÂÉÐÃĜÊÇåőÇĺsytuacja w Transporcie i

magazynowaniu (PKD G) Ø¿ÁØôĉ¿ÑÇô

ÎÍÎÐ¿ÕÇ¿åszybciej ÌÇĺw przypadku

0ÐØÃÒÕďÐÑÒÕ¿(PKDC),coËÍĺÃÀ×åÑ×ÅÌ¿ĉÃË

Õ×ÎÐØÃÂØ¿ÈâÁ×Ëodbicie¿ÉÒ×ÕÌÍĜÁÇ. ÐďÕÌÇÃĺ

wÎÐØÃË×ĜÊÃ.

$ØÇ¿ĉ¿ÊÌÍĜå ÅÍÑÎÍÂ¿ÐÁØ¿ 
ÕÃÂĉÓÅ 3ÃÉÁÈÇ 0+$

Kod
PKD

Przychody netto Koszty netto 2ďĺÌÇÁ¿ Â×Ì¿ËÇÉ 
ÎÐØ×ÁÆÍÂďÕ Ç 
ÉÍÑØÒďÕFirmy 10-49 Firmy 50+ Firmy 50+

ȅ Á¿ĉÍĜÁÇ1H24 1H24 3Q24 1H24 3Q24 1H24 3Q24

#¿ĉ¿ ÅÍÑÎÍÂ¿ÐÉ¿ 9% +4% -5% ȉ0% -4% ȉ0% -1,2pp -0,4pp

Rolnictwo A 16% +2% -8% +15% -4% +17% -15,7pp -1,6pp

'ďÐÌÇÁÒÕÍ Ç 7×ÂÍÀ×Õ¿ÌÇÃB 2% +2% -15% -11% -2% -3% -11,9pp -8,1pp

0ÐØÃÒÕďÐÑÒÕÍ ÎÐØÃË×ÑĉÍÕÃC 4% -3% -3% -1% -3% -2% +0,8pp +0,9pp

Wytwarzanie Energii D 3% +32% -36% -23% -36% -24% +11,5pp +0,7pp

$ÍÑÒ¿Õ× 7ÍÂ×Œ 'ÍÑÎŔ ~ÁÇÃÉ¿ËÇE 17% +1% +13% +14% +11% +9% -1,2pp +4,8pp

Budownictwo F 22% +12% -4% -1% -1% +2% -19,0pp -2,2pp

Handel hurtowy i detaliczny G 10% +2% -1% +2% +1% +4% -3,6pp -1,8pp

Transport i Gosp. Magazynowa H 14% +4% +3% +5% +6% +7% -6,6pp -1,9pp

Hotelarstwo i Gastronomia I 18% +23% +15% +16% +18% +16% -13,0pp +0,0pp

Informacja i Komunikacja J 15% +12% +3% +16% +4% +14% -5,5pp +2,9pp

Dz. Finansowa i Ubezpieczeniowa K 18% +8% +12% +7% +17% +10% -4,5pp -2,5pp

/ÀÑĉÓÅ¿ 2×ÌÉÓ .ÇÃÐÓÁÆÍËÍĜÁÇL 35% +25% +14% +1% +13% +7% +7,6pp -5,8pp

Dz. Profesjonalna, Naukowa M 22% +15% +12% +6% +12% +8% -5,2pp -2,5pp

!ÂËÇÌÇÑÒÐ¿ÁÈ¿ Ç $ØŔ 7ÑÎÇÃÐ¿ÈâÁ¿N 14% +21% +9% +2% +11% +1% -23,8pp +0,6pp

Edukacja P 56% +21% +33% +37% +5% +55% +32,0pp -17,7pp

Opieka Zdrowotna Q 18% +22% +19% +12% +18% +16% -3,4pp -4,1pp

Dz. Kulturalna, Rozrywka, Rekreacja R 5% +26% +21% +26% +22% +26% -7,5pp +0,1pp

0ÍØŔ $ØÇ¿ĉ¿ÊÌÍĜå 5ÑĉÓÅÍÕ¿S 17% +20% +1% +20% +0% +18% -6,5pp +2,8pp

15 stycznia 2025 39

¹ÐďÂĉÍœ PontInfo, BankBNP Paribas
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ŕ Ç Õ¿ÐÒÍĜÁÇ ÃÉÑÎÍÐÒÓő ÁÆÍå Ñ×ÒÓ¿ÁÈ¿ ÈÃÑÒ ÑÇÊÌÇÃ ØÐďĺÌÇÁÍÕ¿Ì¿ ËÇôÂØ× ÎÍÑØÁØÃÅďÊÌ×ËÇ ÑÃÉÁÈ¿ËÇ ÎÐØÃÒÕďÐÑÒÕ¿ ÎÐØÃË×ÑĉÍÕÃÅÍ
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IIIÉÕ¿ÐÒ¿ĉ2024 roku nieÀ×ĉÑØÁØÃÅďÊÌÇÃkorzystny dla Õ×ÌÇÉďÕfirm ÎÐØÃÒÕďÐÁØ×ÁÆūØ¿ÒÐÓÂÌÇ¿ÈâÁ×ÁÆco najmniej 50ÎÐ¿ÁÍÕÌÇÉďÕŬőco dotyczyØ¿ÐďÕÌÍÎÐØ×ÁÆÍÂďÕnetto,

jakÐďÕÌÇÃĺŧtych ÎÍÕÇâØ¿Ì×ÁÆz eksportem. DobrzeØ¿ÁÆÍÕ×Õ¿ĉÑÇôsektorÑÎÍĺ×ÕÁØ×(PKD10-12) oraz farmaceutyki (PKD21) i ÎÍØÍÑÒ¿ĉ×ÑÎÐØôÒtransportowy (PKD30).

Ten ostatni Ø×ÑÉ¿ĉwsparcie w postaci KrajowegoProgramuOdbudowy,zÉÒďÐÃÅÍfinansowany jestÐÍØÕďÈÎÍÈ¿ØÂďÕszynowychi transportu miejskiego.

¹ÐďÂĉÍœ '53ő "¿ÌÉBNP Paribas
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5ÂØÇ¿ĉ ÃÉÑÎÍÐÒÓw przychodach netto (dane kwartalne)
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ŕ ÎÍËÇôÂØ× ÑÃÉÒÍÐ¿ËÇ
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W 2024 roku wykorzystanie mocy produkcyjnychmocnoÐďĺÌÇĉÍÑÇôÎÍËÇôÂØ×sektorami. W przypadkuÎÐØÃË×ÑĉÓÍÑÁ×ÊÍÕ¿ĉÍonoÕÍÉďĉwieloletniej ĜÐÃÂÌÇÃÈ. WÓÑĉÓÅ¿ÁÆ

ÀÇÃĺâÁ¿¿ÉÒ×ÕÌÍĜåÕ×Ð¿ĸÌÇÃÎÐØÃÕ×ĺÑØ¿ĉ¿poziomy notowane w ostatnich latach. W przypadku budownictwa wolumen produkcji À×ĉÕ×Ð¿ĸÌÇÃÌÇĺÑØ×od ËÍĺÊÇÕÍĜÁÇ

sektora,ØÕĉ¿ÑØÁØ¿wĜÕÇÃÒÊÃÌ¿Îĉ×ÕÓĜÐÍÂÉďÕunijnych.

W sektorze budowlanym Ø¿ÓÕ¿ĺ¿ÊÌÇÃÎÍÎÐ¿ÕÇĉ×ÑÇôoczekiwania co do ÎÐØ×ÑØĉÃÈprodukcji / ÑÎÐØÃÂ¿ĺ×- zgodnie z ÎÍÂÃÈĜÁÇÃËGUSw perspektywieÌ¿ÈÀÊÇĺÑØ×ÁÆtrzech

ËÇÃÑÇôÁ×(+4 p.p. r/r) coËÍĺÃÀ×åØÕÇâØ¿ÌÃz Ø¿Éĉ¿Â¿Ì×Ëprzez nas przyspieszeniemwydatkowania unijnych funduszy. W ÎÐØÃË×ĜÊÃÒ¿ÉĺÃprzewidywany jest pewien

wzrost produkcji (+2 p.p. r/r) . Tymczasemw ÀÐ¿Ìĺ×handlowejūØ¿ÐďÕÌÍhurcie jak i detalu) prognozyÓÊÃÅĉ×pogorszeniu.

¹ÐďÂĉÍœ +ÍËÇÑÈ¿ %ÓÐÍÎÃÈÑÉ¿ő '53ő Macrobond, BankBNP Paribas
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:Ì¿ÁØÃÌÇÃ ÀÐ¿Ìĺ× ÀÓÂÍÕÊ¿ÌÃÈ È¿ÉÍ Î¿ÐÒÌÃÐ¿ ÀÇØÌÃÑÍÕÃÅÍ ÂÊ¿ ÎÍØÍÑÒ¿ĉ×ÁÆ ÑÃÉÒÍÐďÕ ÉÐ¿ÈÍÕÃÈ ÅÍÑÎÍÂ¿ÐÉÇ

:Óĺ×ÁÇÃ ÎÍĜÐÃÂÌÇÃ ÀÐ¿Ìĺ×ő Õ Ò×Ë ÎÐÍÂÓÉÒďÕœ

Kod PKD .¿ØÕ¿ ÀÐ¿Ìĺ×
5ÂØÇ¿ĉ Õ 
produkcji

F41-F43 Obiekty budowlane i roboty budowlane 27,5% +2pp

C22 Wyroby z gumy i tworzyw sztucznych 7,9% -1pp

C23
7×ÐÍÀ× Ø ÎÍØÍÑÒ¿ĉ×ÁÆ ÑÓÐÍÕÁďÕ 
niemetalicznych

7,2% -10pp

C25 Wyroby metalowe gotowe 5,6% -2pp

C27 5ÐØâÂØÃÌÇ¿ ÃÊÃÉÒÐ×ÁØÌÃ1,7% -2pp

C16 Drewno i wyroby z drewna 1,6% -8pp

B06-B09
Ropa naftowa i gaz ziemny, rudy metali, 
ÎÍØÍÑÒ¿ĉÃ ÎÐÍÂÓÉÒ× ÅďÐÌÇÁÒÕ¿

1,4% n.a.

C19 Koks, produkty rafinacji ropy naftowej 1,3% +10pp

C24 Metale 1,3% +7pp

C20 Chemikalia, wyroby chemiczne 1,2% -10pp

/ÁØÃÉÇÕ¿Ì¿ ÑÎÐØÃÂ¿ĺ 
ÊÓÀ ÕÇÃÊÉÍĜå 
Ø¿ËďÕÇÃĊ

:Óĺ×ÁÇÃ ÎÍĜÐÃÂÌÇÃ ūÇÌÌ×ÁÆŬ ÀÐ¿Ìĺő Õ Ò×Ëœ

NACE Code Sector Name
5ÂØÇ¿ĉ Õ 
ÎÍÂ¿ĺ×

F41-F43 Budownictwo 25,4% +4pp

L68 /ÀÑĉÓÅ¿ Ð×ÌÉÓ ÌÇÃÐÓÁÆÍËÍĜÁÇ4,0% ȉ0pp

H52-H53
-¿Å¿Ø×ÌÍÕ¿ÌÇÃŒ ÂØÇ¿ĉ¿ÊÌÍĜå ÎÍÁØÒÍÕ¿ Ç 
kurierska

2,7% -2pp

O84 Administracja publiczna i obrona narodowa 2,4% n.a.

D35
7×ÒÕ¿ÐØ¿ÌÇÃ Ç Ø¿ÍÎ¿ÒÐ×Õ¿ÌÇÃ Õ ÃÌÃÐÅÇô 
ÃÊÃÉÒÐ×ÁØÌâő Å¿Øő Î¿Ðô ÕÍÂÌâ Ç ÅÍÐâÁâ ÕÍÂô

2,3% -22pp

G46 Handel hurtowy 2,1% -2pp

M71
$ØÇ¿ĉ¿ÊÌÍĜå Õ Ø¿ÉÐÃÑÇÃ ¿ÐÁÆÇÒÃÉÒÓÐ× Ç 
ÇÌĺ×ÌÇÃÐÇÇŒ À¿Â¿ÌÇ¿ Ç ¿Ì¿ÊÇØ× ÒÃÁÆÌÇÁØÌÃ

1,8% -7pp

C25 0ÐÍÂÓÉÁÈ¿ Õ×ÐÍÀďÕ Ø ËÃÒ¿ÊÇ0,4% +1pp

P85 Edukacja 0,4% n.a.

G47 Handel detaliczny 0,4% -3pp

Oczekiwana produkcja
ÊÓÀ Ø¿ËďÕÇÃÌÇ¿ Ó 
ÂÍÑÒ¿ÕÁďÕ

Budownictwo
F41-43

$ØÇôÉÇÌ¿Îĉ×ÕÍÕÇĜÐÍÂÉďÕunijnych (Fundusz 3ÎďÈÌÍĜÁÇi KPO) polski sektor budowlany wesprze wzrost PKB i ÀôÂØÇÃÀÍÂĸÁÃËdla innych ÑÃÉÒÍÐďÕőØÕĉ¿ÑØÁØ¿

ÎÐØÃË×ÑĉÍÕ×ÁÆ. Obecnie,te ÀÐ¿ÌĺÃőÉÒďÐÃÂÍÑÒ¿ÐÁØ¿ÈâÓÑĉÓÅÇi/lub Ë¿ÒÃÐÇ¿ĉ×dla budownictwa, nieÑÎÍÂØÇÃÕ¿ÈâÑÇôwzrostuÑÎÐØÃÂ¿ĺ×czy portfela Ø¿ËďÕÇÃĊ. CoÕÇôÁÃÈőte

ÀÐ¿ÌĺÃőÉÒďÐÃÉÍÐØ×ÑÒ¿Èâz produkcji budowlanej, w ÕÇôÉÑØÍĜÁÇÎÐØ×Î¿ÂÉďÕÐďÕÌÇÃĺnie ÑÎÍÂØÇÃÕ¿ÈâÑÇôÎÍÒÃÌÁÈ¿ĉÓwzrostu. "ÇÍÐâÁjednak pod ÓÕ¿Åôokres od 6 do 12

ËÇÃÑÇôÁ×ÎÍËÇôÂØ×Ì¿Îĉ×ÕÃËĜÐÍÂÉďÕunijnych a ichÕ×Îĉ¿Òâdla ÀÃÌÃÄÇÁÈÃÌÒďÕőspodziewamyÑÇôőĺÃsytuacja zmieniÑÇôw drugiejÎÍĉÍÕÇÃ2025 r.

Source: GUS, BankBNP Paribas
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0ÐØÃË×Ñĉœ ÈÃÂ×ÌÇÃ ÉÇÊÉ¿ ÀÐ¿Ìĺ ÈÓĺ ÈÃÑÒ Ì¿ ĜÁÇÃĺÁÃ ÕØÐÍÑÒÓ

15 stycznia 2025

¹ÐďÂĉÍœ '53ő "¿ÌÉBNP Paribas
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ŕ ÂØÇôÉÇ ÌÇĺÑØ×Ë ÁÃÌÍË ÇËÎÍÐÒÓ

15 stycznia 2025 45

Na przestrzeni lat 2023-24 inflacja CPIw PolsceÕ×Ð¿ĸÌÇÃØÕÍÊÌÇĉ¿i zÕ×ÌÍÑØâÁÃÅÍ18,4%r/r szczytuÍÑÇâÅÌÇôÒÃÅÍw lutym 2023 roku w marcuÓÀÇÃÅĉÃÅÍrokuÑÎ¿Âĉ¿do

zaledwie 2%r/r. W dalszejÁØôĜÁÇroku dynamika cen ponownieÕØÐÍÑĉ¿zaÑÎÐ¿Õâwzrostu cen energii elektrycznej oraz gazuziemnegoi ÎÍÂÕ×ĺÉÇpodatku VAT.

Za tak ØÌ¿ÁØâÁ×Ëzjazdem inflacji konsumenckiej(CPI)z ÎÍØÇÍËďÕnotowanych w 2023 rokuÑÒ¿ĉ×przede wszystkimÌÇĺÑØÃceny importu ūÒ¿ĊÑØÃsurowce oraz mocny

ØĉÍÒ×Ŭ. O ile nie spodziewanyÑÇôőĺÃÀ×czynnik ten ŠÁÇâÅÌâĉŞÇÌÄÊ¿ÁÈôw Âďĉw Ì¿ÈÀÊÇĺÑØ×ÁÆËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆőto nie widzimy ÒÃĺőbyÑÒÕ¿ÐØ¿ĉon bardzo proinflacyjne warunki.

5Õ¿ĺ¿Ë×őĺÃw Ì¿ÈÀÊÇĺÑØ×ÁÆ6-9 ËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆceny importu ÍÂÂØÇ¿ĉ×Õ¿åÀôÂâÑÒ¿ÀÇÊÇØÓÈâÁÍna tempo wzrostu cen. DalszeÍÑĉ¿ÀÇÃÌÇÃØĉÍÒÃÅÍÕØÅÊôÂÃËdolara oraz

ewentualnaÒÐÕ¿ĉ¿ØÕ×ĺÉ¿cen ropy naftowej na rynkuĜÕÇ¿ÒÍÕ×ËÑâjednak czynnikami ryzyka w tym zakresie.

¹ÐďÂĉÍœ Bloomberg, GUS, NBP, Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÍÑÒ¿ÒÃÁØÌÇÃ ÎÐØÃÐØÓÁÍÌ× Ì¿ ÄÇÌ¿ÊÌ×ÁÆ ÉÍÌÑÓËÃÌÒďÕ

15 stycznia 2025 46

Od marcaÓÀÇÃÅĉÃÅÍroku dynamika cen konsumpcyjnychniecoÎÐØ×ÑÎÇÃÑØ×ĉ¿ődo czegoÎÐØ×ÁØ×ÌÇĉ¿ÑÇôm.in. ÂÐÍĺÑØ¿ĺ×ÕÌÍĜå. WÂÓĺ×Ëstopniu

À×ĉto efektÎÐØ×ÕÐďÁÃÌÇ¿od kwietnia 2024 r. 5%stawki podatkuVATna¿ÐÒ×ÉÓĉ×ÑÎÍĺ×ÕÁØÃőcoÎÍÂÕ×ĺÑØ×ĉÍÇÌÄÊ¿ÁÈôCPIoÍÉÍĉÍ1pp.

O ile wydaje ÑÇôőĺÃÎÍÁØâÒÉÍÕÍÁØôĜåÕ×ÌÇÉ¿ÈâÁÃÅÍz Õ×ĺÑØÃÅÍopodatkowania wzrostu cen ØÍÑÒ¿ĉ¿zaabsorbowana przez ÑÎÐØÃÂ¿ÕÁďÕ

ūÕÑÉ¿ØÓÈâna to dane o indeksie cen HICP),ÓÕ¿ĺ¿Ë×őĺÃz biegiem kolejnychËÇÃÑÇôÁ×Õ×ĺÑØ×VATÀ×ĉsystematycznieprzerzucany na finalnych

ÉÍÌÑÓËÃÌÒďÕ.

¹ÐďÂĉÍœ Eurostat, GUS, Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ Ò¿ÉĺÃ ÕÎĉ×Õ¿Èâ Ì¿ ¿ÐÒ×ÉÓĉ× ÑÎÍĺ×ÕÁØÃ Õ 0ÍÊÑÁÃ

15 stycznia 2025 47

Do nasilenia ÑÇôpresji na wzrost cen ¿ÐÒ×ÉÓĉďÕÑÎÍĺ×ÕÁØ×ÁÆÎÐØ×ÁØ×ÌÇĉ¿ÑÇôÒ¿ÉĺÃsytuacja na rynku globalnym. Przygotowywany przez FAO

indeks cenĺ×ÕÌÍĜÁÇod pierwszegoÉÕ¿ÐÒ¿ĉÓÓÀÇÃÅĉÃÅÍrokuØ¿ÁØâĉdelikatnieØÕ×ĺÉÍÕ¿åőa od sierpnia do listopadaØÕÇôÉÑØ×ĉÑÇôoÍÉÍĉÍ5%.

Na ÕÎĉ×ÕÁØ×ÌÌÇÉďÕØÃÕÌôÒÐØÌ×ÁÆna krajowy rynek wskazujeÒÃĺstruktura produktowa ÕØÐÍÑÒďÕcen. Najmocniej w ostatnich ËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆ

ÎÍÂÐÍĺ¿ĉÍË¿ÑĉÍ(+20%) - tendencja,ÉÒďÐ¿obserwowanaÀ×ĉ¿ÐďÕÌÇÃĺw wielu innych europejskichkrajach.*ÃÂÌÍÁØÃĜÌÇÃÒ¿ĊÑØ¿À×ĉ¿np.ËâÉ¿co

zdajeÑÇôÍÂØÕÇÃÐÁÇÃÂÊ¿åÑ×ÒÓ¿ÁÈônaĜÕÇ¿ÒÍÕ×ËrynkuØÀďĺ.

¹ÐďÂĉÍœ FAO, GUS, Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÑÎÍÂØÇÃÕ¿Èâ ÑÇô ÕØÐÍÑÒďÕ ÁÃÌ Õ Ì¿ÈÀÊÇĺÑØ×ÁÆ ËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆ

15 stycznia 2025 48

5ÀÇÃÅĉÍÐÍÁØÌÃzbiory ÍÉ¿Ø¿ĉ×ÑÇôÕ×Ð¿ĸÌÇÃÑĉ¿ÀÑØÃw przypadkuÍÕÍÁďÕőco w naszej ocenie,ËÍĺÃÎÐØÃĉÍĺ×åÑÇôna dalsze ÎÍÂÕ×ĺÉÇcen w

przypadkutej grupyÎÐÍÂÓÉÒďÕ. BardzodobreÍÉ¿Ø¿ĉ×ÑÇônatomiast zbiory buraka cukrowego,co powinnoÍÅÐ¿ÌÇÁØ¿åÎÐÃÑÈôna wzrost cen cukru.

Rodzimi producenci ĺ×ÕÌÍĜÁÇi Ì¿ÎÍÈďÕÑÎÍÂØÇÃÕ¿ÈâÑÇôdalszych ÕØÐÍÑÒďÕcen ¿ÐÒ×ÉÓĉďÕÑÎÍĺ×ÕÁØ×ÁÆw kolejnych ËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆ. W naszej

prognozie inflacji Ø¿Éĉ¿Â¿Ë×őĺÃna przestrzeni tego rokuĺ×ÕÌÍĜåÎÍÂÐÍĺÃÈÃo ponad 4%ūÅÐÓÂØÇÃĊ-do-grudnia). Szczyt,ÈÃĜÊÇchodzi oÂ×Ì¿ËÇÉôő

przypadnienatomiast na marzec,kiedy spodziewamyÑÇôőĺÃcenyÎÐÍÂÓÉÒďÕĺ×ÕÌÍĜÁÇÍÕ×ÁÆÀôÂâo ponad 7%Õ×ĺÑØÃÌÇĺrokÕÁØÃĜÌÇÃÈ.

¹ÐďÂĉÍœGUS, Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÕÐ¿Ø Ø ËÌÇÃÈÑØâ ÑÉ¿Êâ ÎÍÂÕ×ĺÃÉ Õ×Ì¿ÅÐÍÂØÃĊ Õ tym roku

¹ÐďÂĉÍœ Komisja Europejska, Eurostat, Macrobond, BankBNP Paribas

15 stycznia 2025 49

Z punktu widzenia ÒÐÕ¿ĉÍĜÁÇÎÐÍÁÃÑďÕinflacyjnych, ÉÊÓÁØÍÕâÐÍÊôÍÂÅÐ×Õ¿Èâceny ÓÑĉÓÅőÉÒďÐÃw ÓÀÇÃÅĉ×Ëroku ÐÍÑĉ×w tempie 6-7% r/r.

SpodziewamyÑÇôőĺÃwraz z wyhamowaniem rocznej dynamiki ĜÐÃÂÌÇÃÅÍwynagrodzeniado 8%, presja na ØÕ×ĺÉôcenÓÑĉÓÅÀôÂØÇÃw tym roku

Ñĉ¿ÀÌâå.

0ÍÒÕÇÃÐÂØ¿åØÂ¿ÈâÑÇôto ostatnie dane o zmianach cenÓÑĉÓÅÎÐ¿ÁÍÁÆĉÍÌÌ×ÁÆőÉÒďÐÃod drugiegoÉÕ¿ÐÒ¿ĉÓÓÀÇÃÅĉÃÅÍroku ØÌ¿ÈÂÓÈâÑÇôw dryfie

spadkowym.2ďÕÌÇÃĺbadaniaankietoweÑÓÅÃÐÓÈâőĺÃÓÑĉÓÅÇw tym rokuÀôÂâÂÐÍĺÃåmniejÕ×Ð¿ĸÌÇÃÌÇĺw 2024 roku.
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ŕ ÌÇÃ ÑÒ¿ÌÍÕÇ ÇÌÄÊ¿Á×ÈÌÃÅÍ ÎÐÍÀÊÃËÓ

15 stycznia 2025 50

W kierunku wygasania inflacji ÍÂÂØÇ¿ĉ×Õ¿åÀôÂØÇÃÒÃĺsytuacja koniunkturalna. Oceniamy,ĺÃprzy przewidywanym przez nas 3,5%ÕØÐÍĜÁÇÃPKB,

presja popytowaw krajowej gospodarceÀôÂØÇÃrelatywnie Ñĉ¿À¿.

SpodziewamyÑÇôÕÇôÁőĺÃinflacja bazowaÀôÂØÇÃna przestrzeni tego roku systematycznieØÕ¿ÊÌÇ¿å. Szacujemy,ĺÃpoÕ×ĉâÁØÃÌÇÓenergii, paliw i

ĺ×ÕÌÍĜÁÇcenyÂďÀÐi ÓÑĉÓÅkonsumpcyjnychÀôÂâna koniecÀÇÃĺâÁÃÅÍroku o 3,2%Õ×ĺÑØÃÌÇĺw grudniuÓÀÇÃÅĉÃÅÍroku. Oznaczato ÎÍÕÐďÒinflacji

bazowejdoÕ×ÌÍÑØâÁÃÅÍ2,5%(+/- 1 p.p.) pasmaÍÂÁÆ×ÊÃĊod celu inflacyjnegoNBP.

¹ÐďÂĉÍœ NBP, GUS, Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÀôÂâ ÕÎĉ×Õ¿å Ì¿ ÍÑÒ¿ÒÃÁØÌ× ÉÑØÒ¿ĉÒ ĜÁÇÃĺÉÇ ÇÌÄÊ¿ÁÈÇ

Na ostatecznyÉÑØÒ¿ĉÒĜÁÇÃĺÉÇinflacji CPIistotny ÕÎĉ×ÕÀôÂâËÇÃåceny energii./ÅĉÍÑØÍÌ¿przez5ÐØâÂRegulacjiEnergetykiÎÍÂÕ×ĺÉ¿o 24,7%taryf zaÂ×ÑÒÐ×ÀÓÁÈôgazuod

stycznia ÎÍÂÕ×ĺÑØ×Â×Ì¿ËÇÉôcen na ÎÍÁØâÒÉÓroku o ÍÉÍĉÍ0,2 p.p. Obecne przepisy Ø¿Éĉ¿Â¿ÈâőĺÃna rachunkach za ÎÐâÂod lipca br. ÎÐØ×ÕÐďÁÍÌÃzostanie

ÍÀÍÕÇâØ×Õ¿ÌÇÃÍÎĉ¿Ò×mocowej,Ø¿ĜzÉÍĊÁÃËÕÐØÃĜÌÇ¿ĺ×ÕÍÒØ¿ÉÍĊÁØ×mechanizmËÐÍĺÃÌÇ¿cen energii elektrycznej.

W scenariuszubazowymØ¿Éĉ¿Â¿Ë×őĺÃoba czynniki nieÕÎĉ×Ìâostateczniena cenyÎĉ¿ÁÍÌÃprzez gosp. domowe. Przewidujemy,ĺÃÍÀÍÕÇâØ×Õ¿ÌÇÃzerowej stawkiÍÎĉ¿Ò×

mocowejzostanieÕ×ÂĉÓĺÍÌÃdoÉÍĊÁ¿ÀÇÃĺâÁÃÅÍroku (czynnik ten ËďÅĉÀ×ÎÍÂÌÇÃĜåÇÌÄÊ¿ÁÈôo ok. 0,3 p.p.),Ø¿Ĝuwolnienie cenÎÐâÂÓnieÕÎĉ×ÌÇÃnaÕ×ÑÍÉÍĜåÐ¿ÁÆÓÌÉďÕ.

Na Towarowej'ÇÃĉÂØÇÃEnergii koszt zakupuenergii elektrycznej na rynku terminowym ÉÑØÒ¿ĉÒÓÈÃÑÇôbowiemÎÍÌÇĺÃÈ500Øĉť-7ÆőÉÒďÐÃodbiorcyÎĉ¿ÁâobecniezaÎÐâÂ.
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¹ÐďÂĉÍœ URE, TGE, Macrobond, BankBNP Paribas
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INFLACJA:  PROGNOZA BNP PARIBAS BANK POLSKA

Roczne tempo wzrostu cen w granicach 3-3,5% r/r w drugiej ÎÍĉÍÕÇÃ roku

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

15 stycznia 2025 52

Na ten rok zaplanowaneÑâÒÃĺbardziejØÌ¿ÁØâÁÃÌÇĺwÓÀÇÃÅĉ×ÁÆlatachÎÍÂÕ×ĺÉÇakcyzyna wyroby tytoniowe (marzec 2025 roku). Szacujemy,ĺÃ

zmiany teËÍÅâÎÍÂÀÇåÇÌÄÊ¿ÁÈôCPIoÍÉÍĉÍ0,1-0,2 p.p.

Prognozujemy,ĺÃinflacja w tym rokuÕ×ÌÍÑÇåÀôÂØÇÃĜÐÃÂÌÇÍ4,3%. W drugiejÎÍĉÍÕÇÃ2025 roku roczne tempo wzrostu cen powinnoÑÎ¿Ĝåjednak

w okolice 3-3,5%. W 2026 roku spodziewamyÑÇôdalszego wyhamowywania dynamiki cen i ØÀÊÇĺÃÌÇ¿ÑÇôinflacji CPIdo Õ×ÌÍÑØâÁÃÅÍ2,5%celu

inflacyjnegoNBP.
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Zarysowanyprzez nas scenariuszmakroekonomicznyw naszej ocenie w ÎÃĉÌÇuzasadniapoluzowanie polityki ÎÇÃÌÇôĺÌÃÈw Polscew tym roku. Solidny, ale nie ÅÐÍĺâÁ×

przegrzaniemgospodarkiwzrost PKBwraz zÎÃÐÑÎÃÉÒ×Õâstopniowegopowrotu inflacji do celu banku centralnegoÒÕÍÐØâÕÃÂĉÓÅnasÑÎÍÐâÎÐØÃÑÒÐØÃĊdoÍÀÌÇĺÃÌÇ¿stopy

referencyjnejNBPz obecnegopoziomu5,75%.

"ÇÍÐâÁpodÓÕ¿Åôzaostrzeniestanowiska PrezesaNBPAdama'Ê¿ÎÇĊÑÉÇÃÅÍpo grudniowym posiedzeniuRPP,oceniamy,ĺÃzbudowanieÕÇôÉÑØÍĜÁÇÎÍÎÇÃÐ¿ÈâÁÃÈwniosek o

ÍÀÌÇĺÉôÑÒďÎprocentowychw RadzieËÍĺÃØ¿ÈâåÒÐÍÁÆôczasu.3ÕÍÈâÍÑÒÐÍĺÌÍĜåco do perspektywÁÇôåÑÒďÎprocentowychPrezes'Ê¿ÎÇĊÑÉÇÒĉÓË¿ÁØ×ĉÌÇÃÎÃÕÌÍĜÁÇâco do

ÉÑØÒ¿ĉÒÍÕ¿ÌÇ¿ÑÇôcen energii w tym roku. W jegoocenietemat luzowania polityki ËďÅĉÀ×ÎÍÈ¿ÕÇåÑÇôna stole dopierow czwartym kwartale 2025 roku lub nawetÎďĸÌÇÃÈ.

¹ÐďÂĉÍœ ."0ő Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ĺÃ ØÀÓÂÍÕ¿ÌÇÃ ÕÇôÉÑØÍĜÁÇ ÎÍÎÇÃÐ¿ÈâÁÃÈ ÕÌÇÍÑÃÉ Í ÍÀÌÇĺÉô ÑÒďÎ ÎÐÍÁÃÌÒÍÕ×ÁÆ Õ 200 ËÍĺÃ Ø¿Èâå ÒÐÍÁÆô ÁØ¿ÑÓ
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:Õ¿ĺ×ÕÑØ×na to,ĺÃw marcu, kiedy analitycy NBPÎÐØÃÂÑÒ¿ÕÇâzaktualizowaneprojekcje ekonomiczne,najprawdopodobniejÕÁÇâĺnieÀôÂØÇÃÈ¿ÑÌÍĜÁÇco do poziomu cen

energii w drugiejÎÍĉÍÕÇÃÀÇÃĺâÁÃÅÍroku, w scenariuszubazowymØ¿Éĉ¿Â¿Ë×őĺÃRadazdecydujeÑÇônaÐÍØÎÍÁØôÁÇÃcykluÍÀÌÇĺÃÉÑÒďÎprocentowych dopiero w lipcu. Za

terminem tym przemawiaÒ¿ÉĺÃkalendarz polityczny (po wyborach prezydenckich).

Prognozujemy,ĺÃdo ÉÍĊÁ¿ÀÇÃĺâÁÃÅÍroku stopa referencyjna spadnie do poziomu 4,00%. 3ÎÐØ×È¿åtakiemu scenariuszowi powinien ÎÍÑÒôÎÓÈâÁ×cykl ÍÀÌÇĺÃÉÑÒďÎ

procentowych w strefie euro (stopa depozytowaEBCw ÎÍĉÍÕÇÃroku prawdopodobnieÕ×ÌÍÑÇåÀôÂØÇÃ2,00%). DodatkowoÓÕ¿ĺ¿Ë×őĺÃkolejne projekcje NBPÎÍÒÕÇÃÐÂØ¿å

ÀôÂâőÇĺpoziom¿ÉÒ×ÕÌÍĜÁÇw gospodarcejestÌÇĺÑØ×odÎÍÒÃÌÁÈ¿ĉÓ(ujemna luka popytowa),coÀôÂØÇÃÎÐØÃË¿ÕÇ¿åzaØĉ¿ÅÍÂØÃÌÇÃËpolityki monetarnej.

¹ÐďÂĉÍœ ."0ő "ÊÍÍËÀÃÐÅő Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ¿ ÂÍ ÉÍĊÁ¿ ÐÍÉÓ ÑÒÍÎ¿ ÐÃÄÃÐÃÌÁ×ÈÌ¿ ÑÎ¿ÂÌÇÃ ÂÍ Ƕőǲǲȃ  
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PLN:  ZMIANY POLITYCZNE W USAŕ

ŕ ÌÇÃÉÍÐØ×ÑÒÌÃ ÂÊ¿ ÉÐ¿ÈďÕ EmergingMarkets

.ÇÃÎÃÕÌÍĜåØÕÇâØ¿Ì¿z kierunkiem polityki gospodarczej, jaki obierze Donald Trump i nowa ¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉâadministracja, ËÍÅâÕØË¿Å¿å

ØËÇÃÌÌÍĜåna rynku walutowym. :¿Éĉ¿Â¿ÈâÁscenariusz istotnego zaostrzenia Õ¿ÐÓÌÉďÕhandlowych poprzez Áĉ¿őwaluty ÉÐ¿ÈďÕEmerging

Markets, w tym ØĉÍÒ×őÀôÂânajprawdopodobniejÒÐ¿ÁÇånaÕ¿ÐÒÍĜÁÇ.

WydajeÑÇôőĺÃw takiej sytuacji PLN powinien ÍÑĉ¿ÀÇ¿åÑÇôőjednak przede wszystkim ÕØÅÊôÂÃËdolara. Fundamenty krajowej waluty ÎÍØÍÑÒ¿Èâ

relatywnie mocne i na tle innych walut ØĉÍÒ×ËÍĺÃÎÐÃØÃÌÒÍÕ¿åÑÇôrelatywnie stabilnie.

¹ÐďÂĉÍœ "ÊÍÍËÀÃÐÅő Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÀôÂâ ÍÂÂØÇ¿ĉ×Õ¿å Ì¿ ÉÍÐØ×Ĝå ØĉÍÒÃÅÍő ØÕĉ¿ÑØÁØ¿ Õ ÎÇÃÐÕÑØÃÈ ÎÍĉÍÕÇÃ ÐÍÉÓ

W relacji do euro wsparciem dla krajowej waluty pozostajeØÌ¿ÁØâÁ¿ÐďĺÌÇÁ¿ËÇôÂØ×rynkowymi stopami procentowymi w Polsce i strefie euro.

"ÇÍÐâÁpod ÓÕ¿Åôbardziej È¿ÑÒÐØôÀÇâÐÃÒÍÐ×ÉôÎĉ×ÌâÁâze strony RPP w ostatnim czasie, ÓÕ¿ĺ¿Ë×őĺÃwysokie stopy procentowe ÀôÂâ

ÍÂÂØÇ¿ĉ×Õ¿ĉ×naÉÍÐØ×ĜåØĉÍÒÃÅÍØÕĉ¿ÑØÁØ¿naÎÍÁØâÒÉÓroku. Za¿ÎÐÃÁÈ¿ÁÈâPLNprzemawiaÐďÕÌÇÃĺlepsza sytuacja koniunkturalna w PolsceÌÇĺ

w strefie euro.

5Õ¿ĺ¿Ë×őĺÃw dalszejÁØôĜÁÇroku start cykluÍÀÌÇĺÃÉÑÒďÎprocentowych w Polsce,aÌ¿ÑÒôÎÌÇÃjego szybkieÎÍÑÒôÎÍÕ¿ÌÇÃÀôÂâÒÕÍÐØ×åmniej

ÑÎÐØ×È¿ÈâÁÃotoczeniedlaØĉÍÒÃÅÍ. W efekcieprognozujemy,ĺÃna koniec2025 roku, kurs EURPLNÀôÂØÇÃØÌ¿ÈÂÍÕ¿åÑÇôw okolicachpoziomu4,35.

¹ÐďÂĉÍœ "ÊÍÍËÀÃÐÅő +ÍËÇÑÈ¿ %ÓÐÍÎÃÈÑÉ¿ő Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÀÃØ ÂÓĺÃÅÍ ÕÎĉ×ÕÓ Ì¿ ÌÍÒÍÕ¿ÌÇ¿ ØĉÍÒÃÅÍ

#ÆÍåspodziewamyÑÇôőĺÃwraz z Íĺ×ÕÇÃÌÇÃË¿ÉÒ×ÕÌÍĜÁÇgospodarczejdalej ÎÍÅ¿ÐÑØ¿åÀôÂØÇÃÑÇôeksport netto, to szacujemy,ĺÃdeficyt na

rachunku ÀÇÃĺâÁ×Ëwyniesie w tym roku ÍÉÍĉÍ0,8% PKB. W efekcie sytuacja w bilansie Îĉ¿ÒÌÇÁØ×ËPolski nie powinna silnie ÕÎĉ×Õ¿åna

notowania krajowej waluty.

Kurs ÐďÕÌÍÕ¿ÅÇEURPLNobliczony w oparciu o indeksy cen produkcji sprzedanej w sektorze ÎÐØÃÒÕďÐÑÒÕ¿ÎÐØÃË×ÑĉÍÕÃÅÍÀ×ĉw ostatnich

ËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆÂÍĜåstabilny i ØÌ¿ÈÂÍÕ¿ĉÑÇôw okolicachÎÍØÇÍËďÕ4,15-4,20.

¹ÐďÂĉÍœ NBP, GUS, Eurostat, Macrobond, BankBNP Paribas
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OsobyØ¿¿ÌÅ¿ĺÍÕ¿ÌÃwÑÎÍÐØâÂØÃÌÇÃrekomendacji:
-ÇÁÆ¿ĉ$×ÀÓĉ¿, Marcin Kujawski,TomaszTyc
(Departament Analiz Ekonomicznychi Sektorowychw BankuBNPParibas)

7!».!INFORMACJA: Niniejsza publikacjaØÍÑÒ¿ĉ¿przygotowanaprzez BNPParibasBankPolskaS.A. i stanowi
ÎÓÀÊÇÉ¿ÁÈôÆ¿ÌÂÊÍÕâw rozumieniu ÎÐØÃÎÇÑďÕMiFID II (Dyrektywa 2014/65/EU). Nie stanowi badania
inwestycyjnego w rozumieniu MiFID II i w ØÕÇâØÉÓz tym nie ØÍÑÒ¿ĉ¿przygotowana zgodnie z wymogami
prawnymi Ø¿ÎÃÕÌÇ¿ÈâÁ×ËÇÌÇÃØ¿ÊÃĺÌÍĜåÀ¿Â¿Ċinwestycyjnych i nie podlega ĺ¿ÂÌ×Ëzakazom w zakresie
rozpowszechnianiabadan inwestycyjnych.

Niniejsza publikacja ma charakter Õ×ĉâÁØÌÇÃinformacyjny i nie ËÍĺÃÀ×åtraktowana jako doradztwo
inwestycyjne. Nie stanowiÐďÕÌÇÃĺoferty ani propozycji zawarcia jakiejkolwiek transakcji, jakÐďÕÌÇÃĺnie jest
ÄÍÐËâreklamy ani ofertyÑÎÐØÃÂ¿ĺ×jakiejkolwiekÓÑĉÓÅÇĜÕÇ¿ÂÁØÍÌÃÈprzez BNPParibasBankPolskaS.A.

Przedstawione opinie i komentarze ÎÍØÍÑÒ¿Èâaktualne Õ×ĉâÁØÌÇÃw momencie ich wydania. Przy ich
opracowaniu wykorzystano ĸÐďÂĉ¿informacji, ÉÒďÐÃÑâÓÕ¿ĺ¿ÌÃza wiarygodne i ÂÍÉĉ¿ÂÌÃőjednak
zastrzegamy,Çĺmimo to ËÍÅâÀ×åone niekompletne lub ÑÉÐďÁÍÌÃ.
Niniejszy dokument stanowi Õĉ¿ÑÌÍĜåBanku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w
Á¿ĉÍĜÁÇlub wÁØôĜÁÇËÍĺÊÇÕÃjestÕ×ĉâÁØÌÇÃpo uprzednim uzyskaniupisemnej zgodyBanku.
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zarejestrowany w rejestrze ÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÁďÕKrajowego Rejestru3âÂÍÕÃÅÍprzez 3âÂRejonowydla m. st.
Warszawy w Warszawie, XII 7×ÂØÇ¿ĉGospodarczyKrajowego Rejestru3âÂÍÕÃÅÍpod nr KRS0000011571,
ÎÍÑÇ¿Â¿ÈâÁ×NIP526-10-08-546 orazÉ¿ÎÇÒ¿ĉØ¿Éĉ¿ÂÍÕ×wÕ×ÑÍÉÍĜÁÇ147 799 870ØĉwÁ¿ĉÍĜÁÇÕÎĉ¿ÁÍÌ×.
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