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PROGNOZY BANKU BNP@®ARUBKBNANIE
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APrzewidujemy,| Anflacja CPIGD A A1 C I viyhiesi®Wv A roku 4,3%r/r. W drugim
| d ¢ B ierApd wWzrostu cenpowinnoi N A x Ejéd@ak v przedziale 3-3,5%

2026 (P)

BNP PARIBAS

Bank zmieniajacego sie Swiata 15 stycznia 2025 4



Podsumowanie Wojny handlowe

Polityka EBC

Kluczowe zmienne  Struktura wzrostu w 2025  Analizy sektorowe

Inflacja CPI Polityka pi eniKar§RLh

PROGNOZY BANKU BNP@®ARUBKBNANIE

n Stopa referencyjpa KB roku

5,75% 5,75%

4,00%

I 3,50%
2023 2024 2025 (P) 2026 (P)

E EURRdNiEc toku
4,35 4,35

4,34
I 4,27
2023 2024 2025 (P) 2026 (P)

AW kierunku wygasania dynamiki cen na przestrzeni roku | AAGC R &DY @A N@ ¢
dynamikal & {+8%vs 13,8%w 2024 roku) oraz sytuaCJa koniunkturalna. Ocenlamy i A
przy przewidywanym przez nas 35% O @b GRB;@x | CE g pépity, presja na
wzrost cenA 6 A @@twnie N ¢ ¢ A ¢
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PROGNOZY BANKU BNFABERIBAS

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

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

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

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

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata 15 stycznia 2025 | 6
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== USA:Inflacja CPI (% r/r) Prognoza BNP Paribas 36
Wzrost PKB ==== Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r) Markets 360 - - 34
-
s - 32
% r/r % kw/kw e
2’ - 3,0
2025 ’ L
Region 2024 2025 202 PR ’ 28
02 Q3 04 - S “ .7 L 26
| -
USA 28 21 1.3 P05 04 04 04 N L 24
Strefa euro 0.8 10 10 0,2 02 02 o2 Ne===" il P - 2.2
P T B e i o e L 20
Niemcy -01 04 D& P01 01 01 01
: 18
Chiny 49 45 473 1.3 08 12 0.8 : 01 Q2 3 Q4 ' 01 Q2 93 Q4
Zrirtin: BEA, Eurnstar, Dectaris, P85, NP Paribas Markers 350, Bank BNP Parifas 2024 2025
Stopy procentowe, kursy walutowe, surowce
Stopy procentowe Q1 2025 Q2 2025 Q3 2025 04 2025
Stopa fed funds (%, gorna granica, koniec okresu) 450 450 450 450
Stopa depozytowa EBC (%, koniec okresu) 250 2,00 2,00 2,00
Kurs walutowy
EURUSD (koniec okresu) 1,03 1,02 1,01 1,00
EURCHF (koniec okresu) 0,95 094 0,93 0az
Rynek surowcowy
Ropa naftowa Brent (USD/barytka) 72 75 76 75
Gaz ziemny TTF (EUR/MWh) 44 40 37 38
Zridtn: Fed, EBC BNP Paribas Marksrs 380, Bank BNP Parinas
BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata 15 stycznia 2025 7
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Przygotowywaneprzez GUSsyntetyczne O N E ¢ kkbnitki@ry O N E ¢ & &0 A NadN:0%, A 1 B A EBDERCo A x 1 ¢ E5EEDx O v A € & O | sekibrdeh gospodarki
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21 @1 1 A@NI29 Biczaig br. prezydentura Donalda Trumpa E | | AAx jgddnym z kluczowychA@x 1 1 CE
275 Ol exOcEnaAxDEEAEDI AET | haESAQAIMARDAS roku i kolejnych latach. Decyzje nowej
= USA: Efektywna stawka celna (%) | 550 ¢ EADx E ¢ diNitishakiE | AADC ¢ A& A & O Cw Wielu wymiarach. Z punktu widzenia Polski
kluczowa wydaje N Cpostawa prezydenta Trumpa i jego otoczenia wobec O D O ¢ End WBkfalie wojny.
22 Globalnie jednak B d 01 ACAI E 8 Gile QO C 6 E Nvilga dprzypisywana jest kwestii prawdopodobnego
L 200 zaostrzeniapolityki handlowej USA
L 175 Donald Trump E Qi trakcie swojej pierwszej- O B O ¢ kvaaradh 2017-2021 - kadencjiw prezydenckimfotelu
A xzévolennikiem O C 6 E Npgbfelcjonizmu. 7 d O A @ 4 M EAGZCCA;, dvypiiezgne A x prxede wszystkim w
- 130 Chiny. Zgodniez T B @ x E pra@=~EQC ¢ GdrgArzacjeHandlu (WTO)zasadami, zrzeszonew nieji ¢ CN OO
| 105 nie powinny A x N E B x E §noithd ¢, & O1 Waidb@ch, E O d podirni A x tdaktowani zgodniez @ ¢ N ¢ A a
1 ¢ E OC 6 phe@vllefolvania (most favoured nation).
L 1,00
' 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 Tymczasemyv latach 2018.‘ 19 S:[any ~ijc'jn(~)c%0r\1e(~)~i \Dl’ Aéé “& @r@ri:iuio rodzime Rlens sze’regéﬂ\rfa )
3,50 = USA: Import towardw ogétem (suma 12m, mld USD) = 575 Import Z iy (CO_WSkaque e | C N/iE/ﬁA EA (3 x é?{e\ > n,la regu-lacp przez WTO)' ! I. NO I S N)(Efﬁl, A
S Import towardw 2 Chin (prawa of, surma 12m, min USD) nieuczciwe praktyki (przede wszystkim ED ¢ A @ € A N 1 inte®k@inej) stosowanew 0 ¢ C N G ®C AVE ¢
= JSA: warow z Chi wa 0§, su , L . . S~ ~ e L A S N M
3,25 - P P >0 ich wyniku | E 1 @301 O Bpio@adzanychdo USAz Chini AE 6 Ok N @gwyrhi | T ¢ ¢ Gelning, a
- 525 efektywna stawka celna na import z tego kraju O @B | d¥ 6kd 1%z 3%(dla importu | A d éAAEoiok. 2.5%.
3,00 o S
- 500 WartoT | AEDAKGR ¢4 dnd Ghidy A ¢@i N (pedérzymane przez JoeBidena,co wskazuje na konsensus
275 4 L 475 OGP &G /&E ADx E ¢ KaSyEmIAyEznej, na temat @ ¢ N ¢ A lobw@rAv@nia importu z tego kierunku
o ograniczeniami Co O C 6 AVACEAGC A AdkwFfezydent Biden @A A A x ANIQIDA Eriviiymi A € ¢ tBv@ry z
2307 ChinoO ¢ P Ol BiA&inld USD(m.in auta elektrycznei baterie).
L 425
2,25 Wprowadzone przez D. Trumpa w latach 201819 A AT T B O gd $aukuxroli Chin jako dostawcy
40 ¢ EADx E ¢;gaspofatkAjdétnakaninie NT | O1 AD® b ¢ x bgladidzeniadynamikiimportu | A d &akiE 6
2007 L 375 OAhie NEOOE i1 0 J tbxsdlda w bilansie handlowym USA,na co ECABXE x t | RBEADBEx C
175 | aco Prezydent -7 AAe lﬁ’héaczy. A x éome natomiast jednym z istotnych A@x 1 I CEAOx | N @ geiya Ak ADE
2011 I 2012 I 2013 I 2014 I 2015 I 2016 I 2017 I 2018 I 2019 I 2020 I 2021 I 2022 I 2023 I 2024 konSUmpcyjnyChW Stanach ZJeanCZOnyCh
1 p d AJSITG@EensusBureau, Macrobond, BankBNP Paribas
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krajowa

Cena swiatowa

Abyw 1 A edbd @ OFICEAf& daostrzeniepolityki handlowej w USAE | | EAC Ad
O¢ EOAKINWIAT AwalcE @ & A @d dastanowienia NCfalkie EI Pk 6AE a
liberalizacji handlu zagranicznego W tym celu 1 I N ¢& O N €#iprezentowanym po
lewej stronie schematemi A B ¢ @ ONE>a A Gra AyBkd pewnegodobra.

Przyjmijmy, | Al | A@a O irydku tym | Al O C &g @ EA z8kaOmportu. W
efekcieD d O1 | Qepiuwil I A gMyzraczonajest przez punkt E*, przy produkcji na
poziomie Q* i ceniew O x N1 EF*.G A € d ferizxi Aynekten A ¢ & E | dw@AaGIK 6
na handel zagraniczny,a i Al O C a @aOrmeuiG0 C ¢ O icéda (B, na schemacie)
towaru jest O x B ¢ ki$z&I AQN kraju.

W wyniku pojawienia N Q®¢, C N @npdktl popyt B I G o@dziomu Qd a wraz z nim

O ¢, Ell ¢AA O xKorSumenta (zaznaczonana schemaciezielonym kolorem) tj. D d | 1 CA
w kwocie E ¢, Bafywcygotowi N @ ¢ T € za A ¢ &CAE ito&aru (cenaE ¢, Eoasumenci
gotowi N &40 x A gviiznaczona jest przez E D @ xpOgytu), a E ¢ Baktycznie T ¢ ¢ Aa
. ¢ ADx ftaEganowi Kk Dd AENDA 6 Allail EHAIGNOEAEOd BA A ani

NT 1 1 x Orfpin&zakupyinnychOi O¢.bd O

P . o o o .
1 : . ¢ EAddmak @¢ OO ¢ | ARAaZBO Bjal ¢ A O xil NEQZa Aestl kgsztem krajowych
T i AOA Bbstadz@znaczonyE ¢ G1 C AodcikmemEQ ile w sytuacji Ox EGACI ¢
: : : O C A E EithG grodukcji Ox 1 | N@*¢ v momencie pojawienia N C dardziej
: Qa Q* : Qd konkurencyjnego importu wolumen wytwarzania w kraju spada do poziomu Qa
: : : *AAl | A@daGl, € DD @ xz&8 D@ dowar spadado poziomuP, z P*.
) Import . Q Co do zasady, teoria @ ¢ E € jedhak, | Al ¢ AOxi1 BGa bgdzE i 1 NOEAT C
) ] T DA O x btrbit@ ckrajowych T B A O A AdoOjdsd diznawane za argument
I POAE;, Ol@E EAAR BNQI@ ;, AE &
1 pdAc¢ i BRNP Paias
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Co O C osfanie na tym rynku, kiedy D @ az8ecyduje N Cida wprowadzenia A € ¢ ¥

p 7 x Ol &nimt wzrost cen (do P, z P,) spowodujespadekpopytu E I I NA Q E /j(d‘q Qd O
z Qd | zmniejszenie N Cio N C & A IA@& @vEMlizacji handlu 1 ¢ A O x NaEdl
A@6 GA@k BEzaBEd rodzimi producenci, EOd DK IAIEE OP Al Zbstakié W G &
E ¢ E Gtap@iu 1 b @x ODb @varbst grodukeji do Qb z Q4. Beneficjentem nowego
stanu rzeczy A 6 A @ BIRA @ x OB @ LRI BRKC a dotadwe OT ¢ xdOA OAT AO

Podai z O x OIOle &elych (zaznaczonena schemaciel d & ®otokem).

krajowa Cojednak kluczowe - "zyski" I NG a Agrzezd ®A AOA R @aidNE T ET AwWNOE
T A éstraf poniesionychprzez E 1 1 N O E A0 ;OQrB0pG 6Aferspektywy wszystkich
OAGANOI QA pxalAiospodarczyme EO1 D d © 6 | AAMAd@tRuje pojawieniem
NC@AO6AI strAt/ENT | ¢ A A @hzrabzahych na schemacie kolorem jasno

Cena swiatowa + Clo czerwonym).

Dochody
panstwa
z cla

P, 2ysk krajowrych l Skoro na gruncie teorii wprowadzenie A A@Q am @zﬁpojawieniem strat NT [ ¢ A'A D1
wybworcow bedna dlaczego tego typu restrykcie OAC&IADI JO¢ | ¢ CAMNCD z tym, | A
p strata przedstawiony tu schemat jest pewnym uproszczeniem CE ON O D (eHyaid x E
1 : : AA @l | GBiAcAddipwadzenia A Anéa wycinek gospodarki (pojedynczyrynek) i nie
: OO DA E drfvisagsikichE | | E CROE @ &E O Gl AAGix N O & Bkaligmakro.
: : : 0D@xEe¢ EAl G0x 1 ADgotieCix OO WAEEG@dBBiAE strat w konsumpcji
: Qa ! Qb P Qc i qd Ox O ¢ ;Wzroshesficen, firmy i D G &EA D @ x Nnd & & aAAE 6 E famugrieaie
- PEp—— ey - i T DBAT Pi Oipgwasdygjec & Od B A ¢ N G 6ilnym impulsem rozwojowym i
Import Q O1 bi O0¢ AW E b Ag(oxH oNGAAC Avizrést.
. ¢ EAdljednakl | A E DA B BEERe&6typu argumenty N 8A @ 6 Nodrioszoneprzez
Al 00 g EA B @gifdeksjonistycznych, to w literaturze zdecydowanie dominuje
T 1 A ECAvAréwadzenieszerokozakrojonychA Al¢A 1 @dbrgstanNT | ¢ AAGACNO

7hedna

Cena swiatowa
strata

1 pdAc¢ i BRNP Paias

P

I

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego si¢ $wiata 15 stycznia 2025 | 12




Struktura wzrostu w 2025

%2 9 + |

Analizy sektorowe Inflacja CPI Polityka pi eniKaréRPLH

| 3+ ) # ( # %k

Podsumowanie Wojny handlowe Polityka EBC Kluczowe zmienne
+ / 3%+ 7 %. #* % |
Szacunki BMP Paribas Bank Polska

Dane rzeczywiste w 2024 r. "Grozha" Donalda Trumpa
Kierunki importu
do USA Import Cta Efektywna Cta Efektywna
(mld USD) (mld USD) stawka celna | (mld USD) stawka celna
Ogdtem 3250 B1,3 2,5% 83,3 21,0%
Chiny 435 47,9 11,0% 261,0 60,0%
Resrta Swiata 2815 33,4 1,2% 4223 15,0%
Szacunki BMP Paribas Bank Polska
Dodatkowe koszty z tytutu cet (mid USD) 602
Konsumpcja w USA (mid UsD) 20250
Wphyw na indeks CPl w USA (%) 3.0
Szacunki BMP Paribas Bank Polska
Potencjalny spadek importu USA (mid USD) 497
E"':n.-'."latu:n.-'.ﬁ,.I PKB z wyt. USA (mid USD) 75000
Wptyw na tempo wzrostu gospodarczego 07

na swiecie poza USA (pp)
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i Eie6ddmld USD
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70k97 30! $+5 0/ 0945 | - %29 +1 1 3+) #(
Eksport (2023) Eksport do USA Z punktu widzenia Unii Europejskiejzaostrzenie polityki handlowej przez USAz T A 01 1 &A & i@Annikiem
Paristwo Wartosé  Udziatw Udziatw Udziatw niekorzystnym. Stany ZjednoczoneN d ¢ E O C 6 pokb@ririgm i A A C IOD A4 Brgbdukowanychw UE i
(mid EUR) ~ PKB(%) | eksporcie (%)  PKB (%) i AT I O Czadk286pozaunijnegoeksportu. W 2023 r. unijny eksportdo USAO x | Cs@a\dd euro.
Irlandia 192,7 37.8% 26,6% 10,1% o v e e o o ) B .
Belgia 5253 35 1% 6 3% 5 5% Jednak EAAIT | A @A ®IZ@2za ('Atlantylf stanowi jedynie 3% unijnego PKB Oznacza to, | As’pad’ek
Stowacja 1087 88 4% 4.5% 4.0% é EADxE é @@ﬁmtﬁo% I Al Q IC@[é\rig\mribUS, Al NT I AJEJaiEI’ﬂE 00,3% # /Ei@() é | (,I EA( 6
Holandia 866,0 81,1% 47% 3,8% ostatecznie O1 & xakiego spadku popytu w USAA x ¢ @G0 ERedD@ A E 62l D @ A ¢ ink Zairu@rfenie,
”‘:m;‘r‘ 15746 37.6% 10,0% 3.8% zyski itd.), to nie AD 1 @ @czApewne A ¢ 6 AD & A Anll Btarym Kontynencie 7 GD &M ¢, Endjfardziej
Wiachy 25,9 29,4% 10,7% 3,2% . T < P o P S oo . P .
Austrin 2073 os 8% 1% 1 | ¢ D¢l Indnegqatvny Ol € ¥ @ A D x E ¢ CAHHE G A B Qréar&dia, Belgia,3 € | O Halandiad Niemcy.
Finlandia 76,4 27,9% 11,1% 3,1% # @6 GA gegafylvny O1 & »e@entualnych A Aga popyt na unijne towary w USA niwelowany A x ¢ @A |
szwecjs 1827 33.8% 8.9% 3.0% najprawdopodobniejprzez N é ¢ Aelir@pBjskiewaluty. Odl ¢ k A @ CKAB EURBSD A1 QN BHéoiok. 7% Co
E};:': 125: 2222 ij: 222 ciekawe, czynnik ten | N ¢& ¢G\Abgtencjalnie korzystny OT ¢ xA@a Al NT | A3:CpH a&je@noczonych,
Weary 1492 25 9% 2 9% 2 2% T1 AEI EOEEADAI:AADIXIEGEREICIADDOAD I O
Portugalia 77,3 28,9% 6,8% 2,0%
Crechy 2364 745% 2.,4% 1.8% B 1'13
Francia 502,2 21,3% 7.3% 1,6% == Kurs EURUSD - 112
Polska 3529 47 1% 3.1% 15% B 1’11
Stowenia 67,6 105,7% 1,3% 1,4% B 1’10
Estonia 18,2 47 6% 2,7% 1.3% B 1’09
Ltotwa 21,0 53,6% 2,4% 1.3% B 1’08
Hiszpania 390,38 26,1% 4.8% 13% - 1,07
Bufgaria 444 46,9% 2,6% 1,2% B 1'06
Grecja 51,0 22,7% 4,2% 0,9% - 1,05
Chorwacja 231 29,6% 2,5% 0,8% - 1,04
Rumunia 93,1 28,7% 2,3% 0,7% - 1,03
Luksembueg 15,9 20,0% 3,2% 0,7% 1,02
Malta 3,2 15,6% 3.9% 0,6% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 1,01
Cver 4.8 14.8% 2.9% 0.4% stly mar maj lip wrz lis séy mar maj lip wrz lis s%y
L DdACT ce Madddnd BagkBEP Paribas 2023 2024 2025
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Rok: 2023 Polska
Eksport Udziat w sprzedaty zagranicznej (% eksportu)
Klasyfikacja produktow wedtug dziatalnosci
(CPA) Wartos¢  Udziatw Niemey Reszta Reszta UE Chiny USA Reszta
(mld EUR)  PKB (%) strefy euro Swiata
Ogdtem 352,9 47,1% 77.9% 31,3% 15,4% 0,9% 3,1% 21,4%
Dobra przemystowe 335,3 2.4% 28,0% 31,3% 15,2% 0,9% 3,2% 21,4%
Artykuty spoiyweze 37,3 5,0% 22,9% 33,9% 16,1% 0,4% 2,0% 24.7%
Napoje 15 0,2% 10,9% 37,6% 12,8% 0,3% 2,9% 35,5%
Wyroby tytoniowe 5,3 0,7% 40,7% 36,8% 7.3% 0,0% 0,0% 15,2%
Tekstylia 3.6 0,5% 8,2% 32,4% 16,8% 0,7% 1,6% 19,4%
Odziez 11,4 1,5% 41,4% 26,3% 15,6% 0,1% 0,6% 16,0%
Skora i wyrohy ze skor 4.3 0,6% 32,1% 25,8% 20,6% 0,2% 0,6% 20,B%
Wyroby drewniane 5,8 0,8% 29,6% 36,5% 14.7% 1,0% 1,5% 16,6%
Papier i wyroby z papieru 7.3 1,0% 28,8% 32,3% 12,1% 0,3% 0,7% 19,8%
Poligrafia i reprodukcja 0,0 0,0% 14 7% 35,0% 12,3% 0,9% 2,5% 34, 6%
Koks i produkty rafinacji ropy naftowej 6,2 0,8% 14.9% 26,8% 11,0% 0,3% 0,3% 46,8%
Chemikalia i wyroby chemiczne 228 3,0% 23,5% 32,2% 15,8% 0,7% 2,0% 25, 7%
Leki i wyroby farmaceutyczne 5,9 0,8% 25,8% 27.8% 18,0% 1,1% 0,7% 26,7%
Wryraby z gumy i tworzyw sztucznych 18,5 2,6% 27,7% 36,1% 16,3% 0,6% 2,0% 17,3%
Wyroby z mineralnych surowcdw niemetal. 6,9 0,9% 26,3% 31,B% 18,4% 1.4% 2,4% 19,B%
Metale 15,5 2,1% 26,7% 29,3% 24,6% 42% 2,6% 12,7%
Metalowe wyroby gotowe 17,8 2,4% 2B,3% 28,0% 14,8% 0,6% 25% 24,9%
Komputery i wyroby elektroniczne 26,4 3,5% 23,8% 35,4% 14,7% 1,0% 6,1% 19,0%
Urzgdzenia elektryczne 36,6 49% 36,1% 2B,4% 13,3% 11% 3.5% 17,5%
Maszyny i urzgdzenia 26,1 3,5% 26,0% 2B,0% 14,2% 12% 74% 23,1%
Pojazdy samochodowe 44,2 5,9% 30,7% 35,3% 14,3% 0,4% 0,8% 18,5%
Pozostaly sprzet transportowy 11,0 1,5% 9.9% 19,0% 4.9% 1,9% 17,0% 47,2%
Meble 13,5 1,8% 35,6% 29,2% 17,0% 0,4% 3,3% 14,4%
Pozostate wyroby 6,3 0,8% 31,3% 26,8% 16,7% 1,1% 51% 18,8%

1 pdAci e Macdbdnd BapkBKP Paribas

Polskanie | ¢ E Ald D ;, RdI@ @ A Awfskawi@ich na negatywne skutki
wprowadzenia A A grzez USA Stany Zjednoczone Nad NE xIE¢ EOC6 EN
i AACI iDafodvego eksportu | AT 1 OC¢2a¢c EEAE&BW NT PBAA
zagranicznej W efekcie ¢, E A B x EgpayfskEgwi | E | 165% wytworzonego

w PolscePKB

Sytuacja Bd | N C fednak mocno 1 | ECo ABK @A @A AsgkiotamikE C
OPOP*XxEECQADDAOOD HA D N O cDAZGIrSidriowego kierunek

¢ EAD x E gdpdwiada ¢ | za 17% N1 D @ A Aagrhnicznej (ponad 60%

T BD@x A A B di@enerowanych jest z eksportu). Jestto A ¢ d O efekiA
wysokiej N1 D @A Adg | USA notowanej przez 1 i A OA AN @H@E d
powietrznych, N O ¢, Okesihi®znychi podobnychmaszyn (28%eksportu).
Relatywnie A O A @ Q3Aw eksporcie (7,499 O x E ¢ @QIEA @Ayl w
AD ¢ id¢E E OR GIARRIEA Ofindziind O D @ a Ad Gl b3 x A £ A
sektora generowanychjest ze N1 B @ AZagrdnisznej) Dotyczyto @30 ¢ ¢ N@A
T bl AOA Adasaynd A d E | pkzBznaczenia, w tym w NGAGAAJEI
Ox O00d BEEDiQubihGraze | | kU A ¢ O ©A MSAweksporcie
przekraczall%.

Na drugim biegunie @1 ¢ E NQBe&tory produkcji O x B AyfoBiowych,

i A@CRE dpBperu, EA E d ® & ¢ ZsAndochodowych oraz rafinacji ropy
naftowej, gdzie O A @\ GSAW eksporciejest bliski zeru.

# /EiPalskaniel ¢ E AdB® ¢ EpgdanieOD ¢ | E @raostienie polityki
handlowej przez USA,1 ¢ E A ¢ C 610Mégétywne skutki dla krajowej
gospodarkiO x | CE piétylkdbz AA @1 | G b ApAdkuNA i AzA gckan,
aleO¢ BN N@DOK O hospddaiCzejw EuropieZachodniej
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Strefa euro: Oczekiwania rynkowe 3-mies. stop procentowych - 4,50  Korelacja produkeji przemystowej w strefie euro z poziomem lub zmiang stopy depozytowe] EBC, opéinione o 9-12 miesigey
— 3-mies. Euribor (%) — czerwiec 2025 — koniec 2025 PKD  Sektor Korelagja® | rodukeia w Il kw.
L 4,00 2024 vs 2022
C27  PRODUKCJA URZADZEN ELEKTRYCZNYCH -43,9% -9,7%
- 3,50 €20  PRODUKCJA CHEMIKALIOW | WYROBOW CHEMICZNYCH -42,9% -12,2%
€12 PRODUKCIA WYROBOW TEKSTYLNYCH -42,9% -11,6%
L 300 C23  PRODUKCJA WYROBOW Z POZOSTALYCH MINERALNYCH SUROWCOW NIEMETALICZNYCH -41,5% _
C26  PRODUKCJA KOMPUTEROW, WYROBOW ELEKTRONICZNYCH | OPTYCZNYCH -38,9% -12,8%
C16  PRODUKCJA WYROBOW Z DREWNA ORAZ KORKA, (...) -38,9% -13,2%
- 2.0 C28  PRODUKCJA MASZYN | URZADZEN, GDZIE INDZIE) NIESKLASYFIKOWANA -38,8% -6,6%
C15  PRODUKCJA SKOR | WYROBOW ZE SKOR WYPRAWIONYCH -38,5% _
- 2,00 C32  POZOSTALA PRODUKCIA WYROBOW -36,2% 4,8%
C31  PRODUKCJA MEBLI -34,9% -12,3%
L 150 C24  PRODUKCIA METALI -34,7% -5,9%
— — ) — ) ) T ' €25  PRODUKCJA METALOWYCH WYROBOW GOTOWYCH, [...) -32,7% -7,7%
lipiec sierpien wrzesien pazdziernik listopad grudzien 29 PRODUKCJA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH, (..) 32,3% 2.2%
2024 2025 €22 PRODUKCJA WYROBOW Z GUMY | TWORZYW SZTUCZNYCH -31,6% -7,4%
1 p d AMatrakdénd, BankBNP Paribas c14 PRODUKCJA ODZIEZY -25,4% -14,1%
C12  PRODUKCIA WYROBOW TYTONIOWYCH -25,3% 7,5%
X T g i = N RAAR T A, A R e iR C17  PRODUKCIA PAPIERU | WYROBOW Z PAPIERU -23,5% -8,0%
50¢ | ¢jedrak, | Avraz z dalszym | | NOG6 | | @yklu C A E C(ryhAek )
;. - . PO ] . C21  PRODUKCJA PODSTAWOWYCH SUBSTANCII FARMACEUTYCZNYCH ORAZ LEKOW {...) -23,1% 10,4%
@ ¢ E C zeAtgpa depozytowaEBCdo | | € IrdRuspadnie o kolejne 75-100pb €33 NAPRAWA, KONSERWACIA | INSTALOWANIE MASZYN | URZADZEN -17,7% 8,7%
do 2,00-2,25%), gospodarkastrefy euro powinna @ ¢ A @ A3 @ ON3pakie z C18  POLIGRAFIA | REPRODUKCIA ZAPISANYCH NOSNIKOW INFORMACII -16,3% -14,6%
OxO00EON@dsAi | CAl CAABPJEAES D@ xaGpaiiku NOd T ClL  PRODUKCIANAPOIOW 15,5% -5,3%
. SN A s o e e . . .. . €30  PRODUKCIA POZOSTAYEGO SPRZETU TRANSPORTOWEGO -11,4% 15,6%
procentowych powinien B d O | ICEA® A EHisteérgcznie najmocniej na zmiany 10 PRODUKCIA ARTYKULOW SPOFYWCZYGH o1, 01%
. & R f ~ 3. ooz RIARARST BT A A A KO AR X A ' !
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1 p d Adrbstt, GUSMacrobond, BankBNP Paribas

I Né ¢ A gofyituCkBnsumpcyjnegow trzecim kwartale O¢& O E ¢ A @awlopodobnym dalszym wzrostem | N@A @6 Abd E GIAIEC a &¢i8A A O A poBusszki
finansowej po okresie wysokiej inflacji, E O diDg A N @ ¢, BNICIE @ 6Ax Ozymdraadzonych przez gospodarstwa domowe ¢, E O x.Qrdydn, zapewne mnigj istotnym,

Ox O0¢ OFE ¢ AEAAAAG A G 6 Nwyimiizagranicznew okresiewakacyjnym,E O dnhi2 N &@dzwierciedlonew danych o konsumpciji
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Gospodarstwa domowe: Otrzymane swiadczenia spoteczne
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Dochody i wydatki konsumpcyjne

gospodarstw domowych 2023 2024p 2025p 2026p
Dochod rozporzadzalny (mld PLN) 1979 2217 2372 2514
Oszczednosci (mld PLN) 50 152 142 140
Konsumpcja (mld PLN) 1930 2 065 2 230 2375
Dochod rozporzadzalny (r/r) 133% 120% 7.0% g,0%
Stopa oszczedzania 2,5% 6.9% 6,0% L.5%
Konsumpcja, nominalnie (r/r) 8.9% 70% 8,0% B,5%
Deflator / Inflacja CPI (r/r) 8% 3.7% 4 3% 2.8%
Konsumpcja, realnie (r/r) -0,3% 3.3% 3.5% 3.6%

1 p d Adrbstt, GUSMacrobond, BankBNP Paribas

roku dochody gospodarstwdomowych@ O C 6 K n@rainalnie ol E | 786i0 B @ x A K &6 t€g@ m.in. wzrost G b A A I w@radkddzenia(+8%), waloryzacja emerytur (ok.
6% A EiBsl @0 liestiEd | ECOLC 6 & N@izbodtd o 8,5%, dodatkowe GBI Dk T ¢ ¢ i gdmAch programu Aktywny Rodzic (+6,9 mld @ d@la gospodarstw

domowych) oraz uruchomienietzw. renty wdowiej (+3-4 mid @ & U

Przy przewidywanej przez nas rocznej inflacji na poziomie 4,3%oraz przy @ ¢ & | inikdnatthegospadkustopy i N @A @ 6 doiedoZ0k T¥%w 2024 roku, prognozujemy,

i Av OE 6réahgm konsumpcjaO @B i @& kty@ Poku o 3,5%

P
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Na utrzymanie N Crélatywnie wysokiej (jak na polskie standardy z ostatnich 20 lat) stopy | N@A @6 AN E ¢ AG\H@dania ankietowe.

Gospodarstwa domowe A £AZBO C 6 EINKDG A @06 MIA G E § irte@ckt dokonywania O ¢ | 1 @& £ O10¢ & itrdymuje NCréa AT G &
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29».)#% 7 79+/2:934! .)5 -/ #9 02/ $5
r 1T ECoABx NAEOI BiEC

Wykorzystanie mocy produkcyjyeh L 15 Oczekiwania zmiany produkcji / sprzedazy [zmiana r/r, w pp]
\ - 10 Sektor 4 2 0 p2p 4 6 8
- 05 Kultura, rozrywka i rekreacja | | h |
- L 00 Zakwatarowanie i gastronomia I
L o5 Budownictwo |
Administracja i ustugi wspierajgce [
- 10 Informacja i komunikacja [
— Sektor ustug L 15 Przetworstwo przemystowe I
== PrzetwOrstwo przemystowe L 20 Handel hurtowy [
z-score: Odlegtos¢ danego Branza budowlana Transport i magazynowanie L
(Li\gc:]rilzuvx?% (fgﬁggﬁ{;chagé%tgl: d%%ih) 2 Pozostata dziatalnos¢ ustugowa I
- -3,0 Ustugi profesjonalne I
I 2019 I 2020 I 2021 I 2022 I 2023 I 2024 Handel detaliczny I

W 2024 roku wykorzystanie mocy produkcyjnychmocno® d | INEioi E C dsékirami. W przypadkul D @A Eix NA OE br® § £ E widoletniejf GDAAWOANE OA ¢ A
ACAl ARRQx ODk B § K ID@A O x IpdtBrayngtowane w ostatnich latach. W przypadku budownictwa wolumen produkcji A x©®@ x B ¢ K 1C¢ ANdzExi | ECOI G
sektora,@0 ¢ ¢ \BA@C A QH A & B DA Enihh.

W sektorze budowlanym @ ¢ O O ¢ | T IET &L AD@izekiwaniaco do T B @ x PddukiE/ N1 D @ A-Azgddniez 1 | A A E GASWApErspektywiel ¢ E A E Ctizdtd x A /
ECANGS dprir) coEl | Mx@OCca @@l k¢ ¢ Apgzbznés przyspieszeniemwydatkowania unijnych funduszy. W1 B @ A E ® & EdizBwidywany jest pewien
wzrost produkcji (+2 p.p. r/r) . Tymczasemw A D ¢ Thdndlowej 0 @ ¢ B cdhi@dieljak i detalu) prognozy O E A pogoxszeniu
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"5%/ 7.)#47] e +/ k/ - # (T 7T% $, ! 0/
:ic;A@A‘l A ADolix AOAI OE¢1 AE E.EI 1¢:DOl APy ACGl ANI
C

: Ol xACA 11 GPAAI CA AP¢ii x6 O OxE 1PlI AGEOdOee : Ol xACA 11 GPAAI CA acCiilxAEUD AP¢l |
oA AR 5ABC ¢ 5ABC ¢
Kod PKD . ¢@B0¢ ADbgl | x produkgji NACE Cod:  Sector Name T1 Al x
F41-F43 Obiekty budowlane i roboty budowlane 27,5% +2pp F41-F43 Budownictwo 25,4% +4pp
C22 Wyroby z gumy i tworzyw sztucznych 7,9% -1pp L68 | ANe OAy DxT1 EO 1 CAPOA Ei4blGAC TO0pp
7xbilAx @ 11 @1 NO¢gexAE NQPpI OAdO - Re@x1 101 CAE ABCeecEL] Ga 11 A@01 O0¢ C
c23 niemetalicznych 3% -10pp H52-H53 | rierska E2 746 28
Cc25 Wyroby metalowe gotowe 5,6% -2pp 084 Administracja publiczna i obrona narodowa 2,4% n.a.
c27 5DPaAPAl Co AEAEODxADI ALT% 2 Budownictwo 7x00¢DB¢lI CA ¢ Bell¢0DxQel CA O, A1 ADACS
Ge PP F41-43 D35 AEAEODxAQI a6 Acs@6 1 23 220p
Ci6 Drewno i wyroby z drewna 1,6% -8pp G46 Handel hurtowy 2.1% -2pp

Ropa naftowa i gaz 2|emny rudy metali, $PCsesEI T B3
BO6 B0O9 St by Jas AR  1.4% . s« n.a. C¢eCe¢EII Ga 0 Q(JEDANC DA/ECO EOODx Q
11 @i NOccA 1Di AOEOx Adoi*CAaoo. M71 Ciixi CADCCE A¢A¢l Ce A-LS?’CEQQX%H)AA;H CA
C19 Koks, produkty rafinacji ropy naftowe; 1,3% +10pp c25 0Pl AOCEAE, OxPi Ad® @ ENA%EC +1pp
C24 Metale 1,3% +7pp P85 Edukacja 0,4% n.a.
C20 Chemikalia, wyroby chemiczne 1,2% -10pp G47 Handel detaliczny 0,4% -3pp
I AGAECO:1 ¢ . Oczekiwana produkcj
EOA OCAEEI Ga EOA @:EJdOGA
@¢EdOCAC Ai NO¢; OAdO

Source: GUS, BanBNP Paribas

$PCOECE x GO A BrdjHch (Fundusz 31T d E1ilKB®)@olski sektor budowlany wesprze wzrost PKBi A6 A @G A k AdiEnnych NAEOT ®A@DHN T A ¢
T DPOAE x N.OObebriefe& b ¢ 1H OAddB AN O ¢, BDA@ hihat . O A Bla putlownictwa, nie NT | A @ CRAGRgdsta N T D @ Ackypbrtrela @ ¢ E d OCoOC 6 AeA E 6
A D ¢ 1 H Gdibi Ab @ x Nptogukdi budowlanej,w OC 6 E NoD B A (BAEGQT GgeiN T | A @ CRR@Y A 1 Wizkbsgtid OC T f2dndk pod O O ¢, Aldes od 6 do 12

ECANTO EgdAdxc x@®RAIEA @highixh aichOx 1 ¢dla@dA 1 A A C Aspolldie@ainé6 Cio Aytuacja zmieni N Grodrugieji | € | 2025 A
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3%+4/2 02: %$3)V")/ 2347 79" 2! .) )
OD@AEXNéoe EAAxI CA EC S GA GO A A ROA d o CA GO BAdx

Kod PKD Przychody netto T ECe¢i ¢ 1T AGAECOH: C Kod PKD Przychody nett? cEGel ¢ 1 ABA EF O¢ S:A ]
Dynamika, 324 (% /)5 A@C¢ ¢  Sytuacjafinansowa 31 PGAA¢ | Dynamika, 324 (% /)5 A@C¢ ¢ Sytuacjafinansowa 31 DGAA |
I DOR 31 [ 10BAD A moow  28% | 2 (»]  Bud. Kubaturowe ~ 41.00 1% 4% m3 (»)
Wyroby Tekstylne ~ 13.00 -3%4 60% 12 ' "OAR )11 x4zODxEI A | 0% 3% m3 E]
| A@CAI 14.00 -14% i 22% -14 mm e Bud. Spec. 43.00 -8% - 10% m3
Drewno i Korek 16.00 -S%i 40% 15 Handel Pojazdy 45.00 L 4% 5% m2 -
Prod. Papieru 17.00 } 3% 38% -4 1 Handel Hurt 46.00 I 2% 9% |11
Poligrafia 18.00 1% 45% m7 +22 Handel Detal 47.00 I 2% 3% -4
Chemikalia 20.00 -3% N 43% 31 I © ™R . aAi0x4000 b 3% 21% m 3 )
Farmaceutyki 21.00 } 4% 31% -2 n Magazynowanie 52.00 h 8% 26% -1
Gumy i Tworzywa  22.00 -5% m| 54% 21 ' Hotelarstwo 55.00 h 11% 1% -5 mm
Niemetaliczny 23.00 1% 29% i4 . Gastronomia 56.00 _ 20% 0% mm 6 +10 E]
Wytw. Metali 24.00 5% m 43% |1 Telekomunikacja ~ 61.00 h 17% 4% 11 -
Produkty z Metalu ~ 25.00 -3%% 46% 3 Oprogramowanie ~ 62.00 h 12% 47% 1l
Komputery 26.00 h 6% 61% - 14 +20 | (¥]  Informacia 63.00 — 18%  40% 10
Urz. Elekiryczne  27.00  -15% mmm 62% 1 ' . CADOA A&l E i6800C 1% 3% -
- ¢R@xi x6 5B.amAGATGCE 60% 4 5 | Architektura 7000 -1% 36% 1 Bl o
Automotive 2000 9% mm 78% 4 B+R+I 72.00 p— 219 62% |0
0f @R 3Irh.D @630.00 _ 11%  69% 0 (»]  Reklama 73.00 h 5% 27% mm 6 n
Prod. Mebli 31.00 -3%4 66% -6 m ' Turystyka 79.00 40%* 1% 2 +
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