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ÅW ÓÀÇÃÅĉ×Ëroku Produkt Krajowy Brutto w PolsceØÕÇôÉÑØ×ĉÑÇôo 2,9% r/r. 'ĉďÕÌ×Ë
motorem wzrostu gospodarczego À×ĉpopyt krajowy, w tym przede wszystkim
konsumpcja gospodarstw domowych (+1,7pp do dynamiki PKB) i ÑÎÍĺ×ÁÇÃpubliczne
(+1,6pp).

Å7×ĺÑØ×Ëwydatkom konsumpcyjnym gospodarstw domowych (przede wszystkim na
ÓÑĉÓÅÇŬw ØÃÑØĉ×ËrokuÒÍÕ¿ÐØ×ÑØ×ĉØÌ¿ÁØâÁ×wzrost stopyÍÑØÁØôÂÌÍĜÁÇdo 8,1%z 3,7%
w 2023 roku.

Å.¿Éĉ¿Â×brutto na ĜÐÍÂÉÇÒÐÕ¿ĉÃpo ÌÇÃØĉÃÈpierwszej ÎÍĉÍÕÇÃ2024 roku ŧwzrost
inwestycji o 3,8% r/r - w dalszej jego ÁØôĜÁÇÑÎ¿Âĉ×(w IV kw. -6,9% r/r), do czego
ÎÐØ×ÁØ×ÌÇĉ×ÑÇôÅĉďÕÌÇÃÌÇĺÑØÃwydatkiÉ¿ÎÇÒ¿ĉÍÕÃÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕ.

ÅNa przestrzeniÓÀÇÃÅĉÃÅÍroku systematycznieØÕÇôÉÑØ¿ĉÑÇôÕÉĉ¿ÂØ¿Î¿ÑďÕdo wzrostu
PKB(+1,1pp w Á¿ĉ×Ëroku). 0ÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕ¿Ø¿ÑÎÍÉ¿È¿ĉ×bowiem popyt na towary w
ÕÇôÉÑØ×Ëstopniu zÀÇÃĺâÁÃÈprodukcjiÌÇĺz pozycji magazynowych..

ÅTymczasemeksport netto À×ĉczynnikiem negatywnieÕÎĉ×Õ¿ÈâÁ×Ëna tempo rozwoju
krajowej gospodarki. W ÓÀÇÃÅĉ×Ëroku import (dobra i ÓÑĉÓÅÇŬØÕÇôÉÑØ×ĉÑÇôo 4,2% r/r,
podczasgdyÑÎÐØÃÂ¿ĺzagranicznaÕØÐÍÑĉ¿tylko o 2%r/r.

Å-ÇÃÑÇôÁØÌÃdane o ¿ÉÒ×ÕÌÍĜÁÇ(produkcja ÎÐØÃË×ÑĉÍÕ¿őprodukcja budowlano-
ËÍÌÒ¿ĺÍÕ¿őÑÎÐØÃÂ¿ĺdetaliczna) oraz ÕÑÉ¿ĸÌÇÉÇkoniunktury ÑÓÅÃÐÓÈâőĺÃtempo
wzrostu PKBÀ×ĉÍw pierwszym kwartale br. ØÀÊÇĺÍÌÃdo odnotowanego pod koniec
ÓÀÇÃÅĉÃÅÍroku i znajdzieÑÇôw przedzialeËÇôÂØ×3 a 3,5%r/r.
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ÅWprawdzie podtrzymujemyÎÐÍÅÌÍØôwzrostu PKBw Polsce o 3,5% w tym i ÎÐØ×ÑØĉ×Ë
roku, ale otoczenie makroekonomiczneÑÒ¿ĉÍÑÇôjednak w ostatnich ËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆÂÓĺÍ
bardziej nieprzewidywalne. To sprawia, ĺÃszacunki obarczoneÑâÕÇôÉÑØâÌÇĺzwykle
ÌÇÃÎÃÕÌÍĜÁÇâ.

Å5Õ¿ĺ¿Ë×őÇĺnegatywnyÕÎĉ×Õ¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇÁÆÁÃĉnaÉÐ¿ÈÍÕâÅÍÑÎÍÂ¿ÐÉôőËÍĺÃØÍÑÒ¿å
w ÂÓĺ×Ëstopniu zniwelowany przez planowane poluzowanie fiskalne w Europie,w tym
ØÕĉ¿ÑØÁØ¿w Niemczech.

ÅWzrost Produktu Krajowego Brutto powinien À×åw tym roku Ì¿ÎôÂØ¿Ì×przede
wszystkim przez ÐÍØÉÐôÁ¿ÈâÁÃÑÇôwydatkowanie funduszy europejskich i ÑÍÊÇÂÌâ
ÉÍÌÑÓËÎÁÈôgospodarstwdomowych.

ÅkâÁØÌÇÃspodziewamy ÑÇôőĺÃwydatki z ÀÓÂĺÃÒÓĜÐÍÂÉďÕeuropejskich (granty z
Krajowego Planu Odbudowy i transfery z regularnego unijnegoÀÓÂĺÃÒÓŬoraz Õ×Îĉ¿Ò×
ÎÍĺ×ÁØÃÉw ramach KPOØÕÇôÉÑØâÑÇôw tym roku o 75 mld Øĉőco przyczyni ÑÇôdo
6%-owegowzrostu inwestycji.

Å7ÁÇâĺsolidny wzrost realnych ÂÍÁÆÍÂďÕprzy nieznacznym ÍÀÌÇĺÃÌÇÓÑÇôstopy
ÍÑØÁØôÂÌÍĜÁÇpowinienÑÉÓÒÉÍÕ¿åÍÉÍĉÍ3,5%wzrostem konsumpcji.

ÅPresja cenowa w krajowej gospodarce Õ×Ð¿ĸÌÇÃØÃÊĺ¿ĉ¿na przestrzeni ostatnich
ËÇÃÑÇôÁ×i przewidujemy, ĺÃw drugiej ÎÍĉÍÕÇÃÀÇÃĺâÁÃÅÍroku inflacja CPI ÀôÂØÇÃ
ÍÑÁ×ÊÍÕ¿åÕÍÉďĉ3%, a w ÎÐØ×ÑØĉ×Ëroku ØÀÊÇĺ×ÑÇôdo Õ×ÌÍÑØâÁÃÅÍ2,5% celu
inflacyjnegoNBP.
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ÅPrzewidywaneprzez nas 3,5%tempo wzrostu PKBnie powinnoÎÐÍÕ¿ÂØÇådo przegrania
gospodarki,a tym samymÑÒÕ¿ÐØ¿åistotnej presji popytowej na ceny. PoprzezÍÀÌÇĺÉô
ÌÍÒÍÕ¿ĊÑÓÐÍÕÁďÕőspadekÉÍÑØÒďÕfrachtu oraz wzrost ÎÍÂ¿ĺ×ÒÍÕ¿ÐďÕna spadek
presji inflacyjnej powinnyÍÂÂØÇ¿ĉ×Õ¿åÒ¿ÉĺÃwprowadzoneprzez USAÁĉ¿.

Å#ÆÍåw przypadku cenÓÑĉÓÅÕÇÂ¿åÂÍĜåÂÓĺâÇÌÃÐÁÈôinflacji to wyhamowanie dynamiki
Îĉ¿Ádo 7-8%powinnoÑÉÓÒÉÍÕ¿åÍÀÌÇĺÃÌÇÃËÑÇôtempa wzrostu cen w Ì¿ÂÁÆÍÂØâÁ×ÁÆ
ËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆÐďÕÌÇÃĺw tej kategorii.

ÅZgodnie z naszymi przewidywaniami RadaPolityki 0ÇÃÌÇôĺÌÃÈØÂÃÁ×ÂÍÕ¿ĉ¿ÑÇôw maju
na ÍÀÌÇĺÉôÑÒďÎprocentowych o 50pb, ÑÎÐÍÕ¿ÂØ¿ÈâÁÑÒÍÎôÐÃÄÃÐÃÌÁ×ÈÌâNarodowego
BankuPolskiegodo 5,25%.

Å5Õ¿ĺ¿Ë×őĺÃnie jest to koniecĉ¿ÅÍÂØÃÌÇ¿polityki monetarnej. W scenariuszubazowym
Ø¿Éĉ¿Â¿Ë×őĺÃkolejna redukcjapoziomuÑÒďÎprocentowychÌ¿ÑÒâÎÇw lipcu.

Å#ÆÍåÂÍÉĉ¿ÂÌâĜÁÇÃĺÉôØÃÈĜÁÇ¿stop procentowych z obecnychÎÍØÇÍËďÕtrudno jest
ÎÐØÃÕÇÂØÇÃåspodziewamyÑÇôőĺÃproces luzowania polityki ÎÇÃÌÇôĺÌÃÈØ¿ÉÍĊÁØ×ÑÇôw
pierwszejÎÍĉÍÕÇÃÎÐØ×ÑØĉÃÅÍroku, a stopa referencyjnaNBPspadniedo poziomu3,50%.

ÅW ostatnich tygodniach ÍÑĉ¿ÀÇÃÌÇÃkrajowej waluty ÕØÅÊôÂÃËeuro À×ĉÍÕ×Î¿ÂÉÍÕâ
sytuacji globalnej i wzrostu awersji do ryzyka.

ÅŠ5ÐÃ¿ÊÌÇÃÌÇÃŞpo majowym posiedzeniuagresywnej wycenyÍÀÌÇĺÃÉÑÒďÎprocentowych
ËÍĺÃÑÎÐØ×È¿åumiarkowanej aprecjacjiØĉÍÒÃÅÍ. Nasza prognozaØ¿Éĉ¿Â¿spadek kursu
EURPLNw okolice 4,20 wÌ¿ÈÀÊÇĺÑØ×ÁÆËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆ.
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ŕ ¿ ÌÇÃÎÃÕÌÍĜå ÈÃÑÒ Ò¿É Ñ¿ËÍ Õ×ÑÍÉ¿ È¿É Õ ÒÐ¿ÉÁÇÃ Î¿ÌÂÃËÇÇ 

W ostatnich ËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆglobalne otoczenie makroekonomiczneÑÒ¿ĉÍÑÇôÂÓĺÍbardziej nieprzewidywalne. BadaniaÌÇÃÎÃÕÌÍĜÁÇÕÑÉ¿ØÓÈâőĺÃjej

poziom jest obecnieØÀÊÇĺÍÌ×do tego,ÉÒďÐ×notowanyÀ×ĉw trakcie pandemii Covid-19 w 2020 roku.

TrudnoŠprognozowalnaŞÎÐØ×ÑØĉÍĜåÎÐØÃÉĉ¿Â¿ÑÇônaÎÍÂÕ×ĺÑØÍÌâØËÇÃÌÌÍĜåna rynkach finansowych,ÕÇÂÍÁØÌâËÇôÂØ×innymi na rynkach akcji,

stopy procentowej czy FX. Niepewne perspektywy ËÍÅâÒ¿ÉĺÃnegatywnie ÍÂÂØÇ¿ĉ×Õ¿åna ÀÇÃĺâÁâÉÍÌÇÓÌÉÒÓÐônp. poprzez wstrzymanie

ÎÐÍÈÃÉÒďÕinwestycyjnychprzez firmy, czyØÕÇôÉÑØÃÌÇÃÍÑØÁØôÂÌÍĜÁÇprzez gospodarstwadomowe.

¹ÐďÂĉÍœ %05ő #"/4ő Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ØËÇÃÌÇ¿Èâ Õ¿ÐÓÌÉÇ  ÅÐ× Õ ĜÕÇ¿ÒÍÕ×Ë Æ¿ÌÂÊÓ

Wzrost ÌÇÃÎÃÕÌÍĜÁÇto w ÅĉďÕÌÃÈmierze efekt zaostrzenia polityki handlowej przez Prezydenta USADonalda Trumpa. Punktem kulminacyjnym w tym zakresieÀ×ĉ

2 kwietnia i tzw. ŠÂØÇÃĊÕ×ØÕÍÊÃÌÇ¿Şőkiedy Prezydent Trump ØÂÃÁ×ÂÍÕ¿ĉÑÇôÕÎÐÍÕ¿ÂØÇåÓÌÇÕÃÐÑ¿ÊÌâÑÒ¿ÕÉôÁÃÊÌâw Õ×ÑÍÉÍĜÁÇ10%, a Ò¿ÉĺÃtzw. ŠÁĉ¿ÕØ¿ÈÃËÌÃŞ

Ì¿ĉÍĺÍÌÃna krajeÉÒďÐÃŧrzekomoŧsameÌ¿Éĉ¿Â¿Èâistotne bariery handlowe na import z USA.

#ÆÍåŠÁĉ¿ÕØ¿ÈÃËÌÃŞØÍÑÒ¿ĉ×ÎďÉÇco zawieszoneūÍÎÐďÁØÍÀÁÇâĺÃĊÌ¿ĉÍĺÍÌ×ÁÆna Chiny) na okres 90 dni (do 9 lipca), ich ÎÃĉÌÃwprowadzenieÍØÌ¿ÁØ¿ĉÍÀ×wzrost

efektywnej stawki celnej w USAdoÎÍØÇÍËďÕÌ¿ÈÕ×ĺÑØ×ÁÆod lat 30-tych XXwieku. PrezydentTrumpÎÍÂÉÐÃĜÊ¿jednakÅÍÒÍÕÍĜådo negocjacji(np. porozumieniez7ÇÃÊÉâ

"Ð×Ò¿ÌÇâi negocjacjez Chinami) i redukcjiÁÃĉwzajemnych.-ÍĺÌ¿ÕÇôÁÎÐØ×ÎÓÑØÁØ¿åőĺÃostatecznieÕ×ÑÍÉÍĜåÍÀÁÇâĺÃĊzostanieprzynajmniejÁØôĜÁÇÍÕÍzmniejszona.

¹ÐďÂĉÍœ CensusBureau, USITc, Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÎÍÅ¿ÐÑØ¿ ÎÃÐÑÎÃÉÒ×Õ× ÅÍÑÎÍÂ¿ÐÁØÃ Ì¿ ĜÕÇÃÁÇÃ ūÇ Õ 53!Ŭ

Tak ÂÓĺ×poziom protekcjonizmu w Ì¿ÈÕÇôÉÑØÃÈgospodarceĜÕÇ¿Ò¿Ë¿ťËÇ¿ĉÀ×silnie negatywny ÕÎĉ×Õna wzrost gospodarczyna ĜÕÇÃÁÇÃ. -ÇôÂØ×Ì¿ÐÍÂÍÕ×Fundusz

WalutowyÍÀÌÇĺ×ĉw kwietniuÎÐÍÅÌÍØôglobalnegowzrostu PKBw tym i ÎÐØ×ÑØĉ×Ëroku do 2,8%i 3%z 3,3%przewidywanychw styczniu.

3ØÁØÃÅďÊÌÇÃistotnie FunduszØÐÃÕÇÂÍÕ¿ĉszacunkiekspansjigospodarczejw USA,gdzieÕÃÂĉÓÅobecnychÎÐØÃÕÇÂ×Õ¿ĊPKBw tym rokuØÕÇôÉÑØ×ÑÇôjedynie o 1,8%, wobec

2,7%przewidywanych na ÎÍÁØâÒÉÓroku. Ma to ØÕÇâØÃÉz ÕÎĉ×ÕÃËzapowiedzianych/wprowadzonychÁÃĉna ÇÌÄÊ¿ÁÈôw Stanach Zjednoczonych. Oczekiwaniainflacyjne

¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇÁÆgospodarstw domowychÕØÐÍÑĉ×w marcu do Ì¿ÈÕ×ĺÑØÃÅÍpoziomu od lat 80-tych. Oceniamy,ĺÃÕÇôÉÑØÃÍÎĉ¿Ò×za import ÒÍÕ¿ÐďÕËÍÅâÎÍÂÕ×ĺÑØ×å

ceny konsumenckiew USAnawet o 2-3%. TakÂÓĺ¿ÎÍÂÕ×ĺÉ¿cen uderzyw portfele!ËÃÐ×É¿ÌďÕi ÀôÂØÇÃÍÅÐ¿ÌÇÁØ¿åŠÐÃ¿ÊÌÃŞwydatki konsumpcyjne.

¹ÐďÂĉÍœ -&7ő 5ÌÇÔÃÐÑÇÒ× ÍÄ -ÇÁÆÇÅ¿Ìő Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÍØÌ¿ÁØ¿ ËÌÇÃÈÑØâ ÎÐÃÑÈô ÇÌÄÊ¿Á×ÈÌâ 

Oile w USAÕÎĉ×ÕÁÃĉÀôÂØÇÃpro- inflacyjny,Ñĉ¿ÀÑØ¿koniunktura naĜÕÇÃÁÇÃÀôÂØÇÃraczejÕÇâØ¿åÑÇôze spadkiempresji cenowej. Gorszeperspektywyglobalnegowzrostu

gospodarczegoÎÐØÃĉÍĺ×ĉ×ÑÇôbowiem na ÍÀÌÇĺÉÇcen ÑÓÐÍÕÁďÕ. Dodatkowo na ÌÇĺÑØâÎÐÃÑÈôÇÌÄÊ¿Á×ÈÌâw przypadkuÒÍÕ¿ÐďÕpowinien ÕÎĉ×Õ¿åÒ¿ÉĺÃÒ¿ĊÑØ×fracht,

Õ×ÌÇÉ¿ÈâÁ×zÍÑĉ¿ÀÇÃÌÇ¿¿ÉÒ×ÕÌÍĜÁÇhandlowej, przedewszystkim na linii USAŧChiny.

ObecnezaporoweÁĉ¿Ì¿ĉÍĺÍÌÃprzez Stany Zjednoczonena ChinyÍØÌ¿ÁØ¿Èâw praktyceØ¿ĉ¿Ë¿ÌÇÃimportu z0¿ĊÑÒÕ¿~ÐÍÂÉ¿. W efekcietowary oÕ¿ÐÒÍĜÁÇ440 mld USD,

ÉÒďÐÃ#ÆÇĊÁØ×Á×sprzedawali dotychczas do USAÀôÂâËÓÑÇ¿ĉ×(o ile nie dojdzie do porozumienia)ØÌ¿ÊÃĸånowych Ì¿À×ÕÁďÕ. 5Õ¿ĺ¿Ë×őĺÃz tego Ò×ÒÓĉÓÐďÕÌÇÃĺw

Ì¿ÈÀÊÇĺÑØ×ÁÆËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆËÍĺÃË×Ø¿ÍÀÑÃÐÕÍÕ¿ådezinflacyjny impuls wĜÕÇ¿ÒÍÕÃÈgospodarce(wzrostÎÍÂ¿ĺ×na rynkach pozaUSA).

¹ÐďÂĉÍœ $¿ÊÊ¿Ñ Fed, CensusBureau, Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÁÆÍå ÎÍÎÐØÃØ ÃÓÐÍÎÃÈÑÉÇÃ ĉ¿ĊÁÓÁÆ× ÎÐÍÂÓÉÁ×ÈÌÃ ÕÐ¿ĺÊÇÕÍĜå Ì¿ Áĉ¿ ÈÃÑÒ ÕÇôÉÑØ¿

"ÃØÎÍĜÐÃÂÌÇ¿Ø¿ÊÃĺÌÍĜåeksportowaPolski od USAnie jest specjalnie wysoka. WÓÀÇÃÅĉ×ËrokuÕ¿ÐÒÍĜåeksportuÒÍÕ¿ÐďÕna¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇrynekÕ×ÌÇÍÑĉ¿ÍÉÍĉÍ11,5 mld

euro, coÍÂÎÍÕÇ¿Â¿ĉÍza 3,3%ÑÎÐØÃÂ¿ĺ×zagranicznejÍÅďĉÃË(1,4%PKBPolski).0Ê¿ÑÍÕ¿ĉÍto Stany Zjednoczonena 8. miejscu,ÈÃĜÊÇchodzi oÌ¿ÈÕ¿ĺÌÇÃÈÑØ×ÁÆÍÂÀÇÍÐÁďÕ

zagranicznychkrajowegoeksportu. RolaUSAw krajowej gospodarceÐÍĜÌÇÃjednak,ÈÃĜÊÇÕÃĸËÇÃÑÇôpodÓÕ¿ÅôÁ¿ĉÃĉ¿ĊÁÓÁÆ×produkcyjne.

#ØôĜåz ÒÍÕ¿ÐďÕeksportowanych z Polski do innych ÉÐ¿ÈďÕostatecznie trafia bowiem do 3Ò¿ÌďÕZjednoczonych. 5ÕØÅÊôÂÌÇÃÌÇÃtego efektu ØÕÇôÉÑØ¿ŠÕ¿ÅôŞUSAw

polskiej gospodarcedwukrotnie. Efektĉ¿ĊÁÓÁÆďÕprodukcyjnych jest jaskrawo widoczny w przypadku sektora automotive, gdzieÓÂØÇ¿ĉUSAw ÀÃØÎÍĜÐÃÂÌÇËeksporcieto

zaledwie ok. 1%, jednakÈÃĜÊÇÕÃĸËÇÃÑÇôpodÓÕ¿ÅôÎÍÕÇâØ¿ÌÇ¿sektora z¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇËrynkiem np. poprzezÌÇÃËÇÃÁÉâÀÐ¿ÌĺôËÍÒÍÐ×Ø¿Á×ÈÌâőÓÂØÇ¿ĉtenÐÍĜÌÇÃdo 5%.

¹ÐďÂĉÍœ '53ő /%#$ő Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÁÆÍå ÎÍÂ ØÌ¿ÉÇÃË Ø¿Î×Ò¿ÌÇ¿ ÑÒÍÇ È¿É ÑØ×ÀÉÍ Ì¿ÑØ×Ë Ø¿ÁÆÍÂÌÇË ÑâÑÇ¿ÂÍË ÓÂ¿ ÑÇô Ä¿ÉÒ×ÁØÌÇÃ ÐÍØÉÐôÁÇå ÇÌÕÃÑÒ×ÁÈÃ

¹ÐďÂĉÍœ %ÓÐÍÑÒ¿Òő Macrobond, BankBNP Paribas

12 maja 2025 14

W otoczeniu polskiej gospodarki w ostatnim czasieÎÍÈ¿ÕÇĉ×ÑÇôjednak nie tylko czynniki ryzyka, ale ÒÃĺpotencjalne szanse. Na europejskiÎÐØÃË×Ñĉkorzystnie ÍÂÂØÇ¿ĉ×Õ¿å

powinno bowiem planowane poluzowanie polityki fiskalnej w Niemczech i szerzej Unii Europejskiej,co ËÍĺÃÎÐØÃĉÍĺ×åÑÇôÒ¿ÉĺÃna krajowych ÎÐÍÂÓÁÃÌÒďÕ. W Niemczech

zadecydowanooÕ×ĉâÁØÃÌÇÓÕ×Â¿ÒÉďÕnaÍÀÐÍÌÌÍĜåpoza tzw. hamulecÂĉÓÅÓőaÒ¿ÉĺÃo stworzeniu wartego 500 mld euro funduszu infrastrukturalnego.#ÆÍåma onÍÎÃÐÍÕ¿å

przez okres12 lat toØÕ¿ĺ×ÕÑØ×na dotychczasowypoziom inwestycji publicznych w NiemczechjegouruchomienieÀôÂØÇÃistotnym impulsem dla tamtejszej gospodarki.

:Õ¿ĺ×ÕÑØ×na ÑÉ¿ÊôÍÑØÁØôÂÌÍĜÁÇniemieckich gospodarstw domowych sfinansowanieØÕÇôÉÑØÍÌ×ÁÆpotrzebÎÍĺ×ÁØÉÍÕ×ÁÆprzezÃËÇÑÈôÂĉÓÅÓnie powinnoÑÒ¿ÌÍÕÇåproblemu.

+ÕÃÑÒÇâÍÒÕ¿ÐÒâjest natomiast jak szybkoudaÑÇôÕ×Â¿ÒÉÍÕ¿åĜÐÍÂÉÇi kiedy ich efekt zacznieÀ×åwidocznyw statystykach (koniec2025, czy dopiero 2026 rok).
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ŕ ÁÍ ËÍĺÃ ÎÍÀÓÂØÇå ÎÐØÃË×Ñĉ

Dodatkowo w odpowiedzi na ¿ÅÐÃÑ×ÕÌâÎÍÑÒ¿ÕôRosji oraz wzrost ÌÇÃÎÃÕÌÍĜÁÇőco do ¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇÃÈpolityki wobec Europy, Unia Europejskapod szyldem ReArm

Europe/Readiness2030Õ×ÑÒâÎÇĉ¿z ÎÐÍÎÍØ×ÁÈâÂØÇ¿ĉ¿ĊË¿ÈâÁ×ÁÆna celuØÕÇôÉÑØÃÌÇÃÀÃØÎÇÃÁØÃĊÑÒÕ¿Î¿ĊÑÒÕÁØĉÍÌÉÍÕÑÉÇÁÆ. WØ¿ĉÍĺÃÌÇÓÂØÇôÉÇuruchomieniu wartego

150 mld euro instrumentu finansowegoSAFEoraz poluzowaniuÁØôĜÁÇÐÃÅÓĉfiskalnych (klauzula Õ×ÈĜÁÇ¿ÓËÍĺÊÇÕÇ¿ÈâÁ¿wzrost Õ×Â¿ÒÉďÕna ÍÀÐÍÌÌÍĜåo 1,5%PKBbez

uruchamiania procedurynadmiernegodeficytu) kraje UEË¿Èâistotnie ØÕÇôÉÑØ×åswoje wydatki na¿ÐËÇô.

Wzrost popytu naÑÎÐØôÒwojskowyËÍĺÃpotencjalnieÑÒ¿ÌÍÕÇåistotny bodziecdla gospodarkiUE,ÉÒďÐ×ÎÐØÃĉÍĺ×ÑÇôna¿ÉÒ×ÕÌÍĜånie tylko ÀÃØÎÍĜÐÃÂÌÇÍőale i ÎÍĜÐÃÂÌÇÍ

poprzezØÕÇôÉÑØÃÌÇÃzapotrzebowanianp. na metale czyÃÊÃÉÒÐÍÌÇÉô.7âÑÉÇËÅ¿ÐÂĉÃËËÍÅâtu jednakÀ×åËÍĺÊÇÕÍĜÁÇprodukcyjneeuropejskiegosektora zbrojeniowego.

¹ÐďÂĉÍœ .!4/ő %ÓÐÍÑÒ¿Òő Macrobond, BankBNP Paribas

12 maja 2025 15
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Oceniamy,ĺÃnegatywnyÕÎĉ×ÕÁÃĉÌ¿ĉÍĺÍÌ×ÁÆprzez USAna import z Unii

Europejskiej na ÉÐ¿ÈÍÕâÅÍÑÎÍÂ¿ÐÉôőËÍĺÃØÍÑÒ¿åw ÂÓĺ×Ëstopniu

zniwelowany przez wzrost popytu w ÀÐ¿Ìĺ¿ÁÆÉÍÐØ×ÑÒ¿ÈâÁ×ÁÆna poluzowaniu

fiskalnym na Starym Kontynencie.

7¿ÐÒÍĜåeksportu do Niemiec w 5 wytypowanych przez nasÀÐ¿Ìĺ¿ÁÆőÉÒďÐÃ

ËÍÅânajmocniejÑÉÍÐØ×ÑÒ¿åna ØÕÇôÉÑØÃÌÇÓÕ×Â¿ÒÉďÕinfrastrukturalnych u

naszych zachodnich ÑâÑÇ¿ÂďÕőÕ×ÌÇďÑĉw ÓÀÇÃÅĉ×Ëroku 17 mld EUR i

ÎÐØÃÕ×ĺÑØ¿ĉĉâÁØÌâÑÎÐØÃÂ¿ĺØ¿ÅÐ¿ÌÇÁØÌâdo USA.

W efekcieÕÇôÉÑØÃzapotrzebowaniena towary z PolskiØÅĉ¿ÑØ¿ÌÃprzez kraje

UE ŧØÕĉ¿ÑØÁØ¿ÂÍÂ¿ÈâÁjeszcze potencjalny korzystny ÕÎĉ×Õwzrostu

europejskichÕ×Â¿ÒÉďÕzbrojeniowych np. na sektor produkcji metali ŧËÍĺÃ

w naszejocenieÑÉÍËÎÃÌÑÍÕ¿åÌÇĺÑØ×eksport do3Ò¿ÌďÕZjednoczonych

O ile na poziomie makro gospodarka ËÍĺÃmocno nie ÍÂÁØÓåÕÎĉ×ÕÓ

¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇÁÆÁÃĉőÁØÃĜåÀÐ¿ÌĺÎÐØÃË×ÑĉÍÕ×ÁÆjest mocniejÌ¿Ð¿ĺÍÌ¿na ich

skutki. 0ÐØ×Éĉ¿ÂÍÕÍw przypadku ÎÐÍÂÓÁÃÌÒďÕÎÍØÍÑÒ¿ĉÃÅÍÑÎÐØôÒÓ

transportowego kraje UE ÑâÍÂÀÇÍÐÁâraptem 30% Á¿ĉÍĜÁÇÑÎÐØÃÂ¿ĺ×

zagranicznej sektora,Ø¿Ĝsam rynek USA ÍÂÎÍÕÇ¿Â¿ĉw ÓÀÇÃÅĉ×Ëroku za

prawie 19%jej eksportu.3ÒâÂÒÃĺryzykoÌ¿ĉÍĺÃÌÇ¿przez USAÍÎĉ¿Òna import

z UEdlaÁ¿ĉÍĜÁÇÎÐØ×ÁÆÍÂďÕtej ÀÐ¿Ìĺ×wydajeÑÇôÀ×åÌ¿ÈÕÇôÉÑØÃ.

W ÉÍÌÒÃÉĜÁÇÃoceny ostatecznegoÕÎĉ×ÕÓ¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇÁÆÁÃĉna ÉÐ¿ÈÍÕâ

ÅÍÑÎÍÂ¿ÐÉôÌ¿ÊÃĺ×ØÕÐďÁÇåÓÕ¿ÅôőĺÃÎďÉÇco nie ma È¿ÑÌÍĜÁÇjak wysoka

ÀôÂØÇÃostatecznie stawka celna wymierzona w UE (10-20%?). Dodatkowo o

ile europejskiewydatki inwestycyjne powinnyÀ×åkatalizatorem dla polskiego

ÎÐØÃË×ÑĉÓőto ich korzystny ÕÎĉ×ÕËÍĺÃÀ×åodczuwalny ÎďĸÌÇÃÈÌÇĺ

negatywneefekty¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇÃÅÍprotekcjonizmu.

¹ÐďÂĉÍœ %ÓÐÍÑÒ¿Òő "¿ÌÉBNP Paribas
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ŕ Õ ÉÍĊÁÓ ÎÐØ×ÑÎÇÃÑØ×ř

Przewidujemy,ĺÃw tym roku mocnoÎÐØ×ÑÎÇÃÑØâprojekty inwestycyjne finansowane z funduszy europejskich. W latach 2023ŧ2024 w ramach KrajowegoPlanu Odbudowy,do Polski

ÕÎĉ×ÌôĉÍ31,2 mld Øĉdotacji oraz 57,7 mld ØĉÎÍĺ×ÁØÃÉ. W przypadkuÅÐ¿ÌÒďÕdoÉÍĊÁ¿2024 r. beneficjentomÕ×Îĉ¿ÁÍÌÍĉâÁØÌÇÃ13,5 mld Øĉ.*ÃĜÊÇchodzi oÎÍĺ×ÁØÉÇto ich uruchomienie

ÎÐØÃÀÇÃÅ¿ĉÍjeszcze wolniej. Polska ma ÕÇôÁgotowe ĜÐÍÂÉÇdo wydatkowania. 7ÃÂĉÓÅinformacji Ministerstwa Funduszy i Polityki Regionalnej kontraktowanie wsparcia Õ×Ð¿ĸÌÇÃ

ÎÐØ×ÑÎÇÃÑØ×ĉÍnaÎÍÁØâÒÉÓroku, co dobrzeÕÐďĺ×faktycznymÕ×Îĉ¿ÒÍËw dalszejÁØôĜÁÇÀÇÃĺâÁÃÅÍroku.

*ÃÑÇÃÌÇâPolskapowinnaÍÒÐØ×Ë¿åkolejne transze ze wsparciem aÒ¿ÉĺÃÕ×ÑÒâÎÇådo Komisji Europejskiejz kolejnymi wnioskami oÕ×Îĉ¿Ò×.kâÁØÌÇÃdoÉÍĊÁ¿2026 roku do PolskiËÍĺÃ

ÒÐ¿ÄÇåjeszcze175 mld ØĉőÁÆÍåzeÕØÅÊôÂÓnaÌ¿ÎÇôÒ×terminarz ūĜÐÍÂÉÇËÓÑØâØÍÑÒ¿åpozyskanedoÉÍĊÁ¿2026 r.) nie wykluczamyĺÃostatecznieÀôÂØÇÃto niecomniejsza kwota.

¹ÐďÂĉÍœ Ministerstwo Funduszy i Polityki Rozwoju, NBP, Macrobond, BankBNP Paribas

12 maja 2025 18
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7¿ÐÒÍĜå ÎÍÂÎÇÑ×Õ¿Ì×ÁÆ ÓËďÕ ŧÉÍËÎÍÌÃÌÒ ĜÐÍÂÉďÕ 5%ű ŭËÊÂ ØĉŮ

Å $ÍÄÇÌ¿ÌÑÍÕ¿ÌÇÃ ØÃ ĜÐÍÂÉďÕ 5%ő ÓÕØÅÊôÂÌÇÍÌÍ Â¿Òô 
ÎÇÃÐÕÍÒÌâ ÓËÍÕ×ő ¿ ÌÇÃ ÃÕÃÌÒÓ¿ÊÌÃ ¿ÌÃÉÑ×            

-ÇÃÑÇâÁÃ ÒÐÕ¿ÌÇ¿ ÎÍÑØÁØÃÅďÊÌ×ÁÆ ÎÃÐÑÎÃÉÒ×Õ ÓÌÇÈÌ×ÁÆ

SpodziewamyÑÇôÒÃĺprzyspieszeniarealizacjiÎÐÍÈÃÉÒďÕfinansowanychz regularnegounijnegoÀÓÂĺÃÒÓna lata 2021-2027.7¿ÐÒÍĜåpodpisanych

ÓËďÕo wsparcie systematycznieÐÍĜÌÇÃi obecniewynosiÈÓĺ130,4 mld Øĉőco stanowi 40,7%ÂÍÑÒôÎÌÃÈalokacjiĜÐÍÂÉďÕUE.7×ÅÊâÂ¿ÒÃĺna to,ĺÃ

ËÇÌôÊÇĜË×ÈÓĺÂÍĉÃÉÈÃĜÊÇchodzi o transferyĜÐÍÂÉďÕz UE,ÉÒďÐ×ØÕÇâØ¿Ì×À×ĉzÎÐØÃÈĜÁÇÃËnaÌÍÕâÓÌÇÈÌâÎÃÐÑÎÃÉÒ×ÕôÄÇÌ¿ÌÑÍÕâ.

5Õ¿ĺ¿Ë×ÕÇôÁőĺÃpodobnie jakËÇ¿ĉÍto miejscew latach 2017-18, kiedyÐÍØÉÐôÁ¿ĉ×ÑÇôprojekty finansowe z poprzedniegowieloletniegoÀÓÂĺÃÒÓ

na lata 2014-2020, wÌ¿ÈÀÊÇĺÑØ×ÁÆÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆczekanas istotneÍĺ×ÕÇÃÌÇÃÈÃĜÊÇchodzi o inwestycje finansowanew ramach polityki ÑÎďÈÌÍĜÁÇ.
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ŕ ÇËÎÓÊÑÃË ÂÊ¿ ÉÐ¿ÈÍÕÃÈ ÅÍÑÎÍÂ¿ÐÉÇ

12 maja 2025 20

kâÁØÌÇÃspodziewamyÑÇôőĺÃwydatki z ÀÓÂĺÃÒÓĜÐÍÂÉďÕeuropejskich(granty z KPOi transfery z regularnego unijnegoÀÓÂĺÃÒÓŬoraz Õ×Îĉ¿Ò×ÎÍĺ×ÁØÃÉw ramach KPO

ØÕÇôÉÑØ¿ÑÇôw rym roku o 75 mld Øĉw ÎÍÐďÕÌ¿ÌÇÓz rokiemÓÀÇÃÅĉ×Ë.:Õ¿ĺ×ÕÑØ×na to ĺÃÕ¿ÐÒÍĜåÌ¿Éĉ¿ÂďÕbrutto naĜÐÍÂÉÇÒÐÕ¿ĉÃw polskiej gospodarceÕ×ÌÇÍÑĉ¿w

ÓÀÇÃÅĉ×Ëroku 615 mld Øĉőtaka skala wsparcia powinnaÀ×åsilnym pro- inwestycyjnym impulsem..¿ÊÃĺ×tu jednakÎÍÂÉÐÃĜÊÇåőĺÃnie wszystkie finansowane z funduszy

unijnych wydatki traktowaneÑâjakoÌ¿Éĉ¿Â×inwestycyjne,aÁØôĜåz nichËÍĺÃÀ×åklasyfikowanajako konsumpcja.

W ÎÐØ×ÑØĉ×Ëroku skala wzrostu Õ×Îĉ¿Òze ĜÐÍÂÉďÕeuropejskichËÍĺÃÀ×åjeszczeÕÇôÉÑØ¿co ma ØÕÇâØÃÉz domykaniem KrajowegoPlanu Odbudowy(w Ø¿ĉÍĺÃÌÇÓ

program powinienÀ×åØ¿ÉÍĊÁØÍÌ×do sierpnia 2026 roku). W naszejprognozieØ¿Éĉ¿Â¿Ë×őĺÃPolskawykorzysta 100%ÎÐØ×ÑĉÓÅÓÈâÁ×ÁÆÅÐ¿ÌÒďÕi 80%ÎÍĺ×ÁØÃÉ.

¹ÐďÂĉÍœ -ÇÌÇÑÒÃÐÑÒÕÍ &ÇÌ¿ÌÑďÕő %ÓÐÍÑÒ¿Òő Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÁÆÍå ÎÓÌÉÒ ÑÒ¿ÐÒÍÕ× ÈÃÑÒ ÌÇÑÉÇ

Przy tak ÂÓĺ×ËwydatkowaniuĜÐÍÂÉďÕeuropejskichÈÃÑÒÃĜË×ÂÓĺ×ËÇoptymistami, co do perspektyw wzrostu inwestycji (w ÓÈôÁÇÓrealnym) w

gospodarce."ÇÍÐâÁjednak podÓÕ¿Åôstosunkowoniski punktÕ×ÈĜÁÇÍÕ×(w czwartym kwartale Ì¿Éĉ¿Â×brutto naĜÐÍÂÉÇÒÐÕ¿ĉÃÑÎ¿Âĉ×o 6,9%r/r)

oraz fakt, ÇĺperspektywyÕ×Â¿ÒÉďÕÉ¿ÎÇÒ¿ĉÍÕ×ÁÆÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕ(poza wydatkami finansowanymi czy ÕÑÎďĉÄÇÌ¿ÌÑÍÕ¿Ì×ËÇz funduszy UE)

ÎÍØÍÑÒ¿ÈâÂÍĜåmizerne (w ØÃÑØĉ×Ëroku capexÂÓĺ×ÁÆi ĜÐÃÂÌÇÁÆÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕÍÀÌÇĺ×ĉÑÇôw ÓÈôÁÇÓwolumenowym o 7.8%), prognozujemy,ĺÃw

tym roku inwestycje w PolsceØÕÇôÉÑØâÑÇôo 6%r/r. WÎÐØ×ÑØĉ×Ëroku wzrost powinienÀ×åÕ×Ð¿ĸÌÇÃÈÑØ×(+9,5%r/r) .

¹ÐďÂĉÍœ '53ő Macrobond, BankBNP Paribas
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.
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Niepewne otoczenieØÃÕÌôÒÐØÌÃū¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇÃÁĉ¿őskala i tempo Õ×Â¿ÒÉďÕna ÇÌÄÐ¿ÑÒÐÓÉÒÓÐôw NiemczechorazÐÍØÕďÈeuropejskiegoÎÐØÃË×ÑĉÓobronnego) i czynniki

krajowe, co doÉÒďÐ×ÁÆÈÃÑÒÃĜË×bardziej przekonani (przyspieszenieinwestycjiÕÑÎďĉÄÇÌ¿ÌÑÍÕ¿Ì×ÁÆĜÐÍÂÉ¿ËÇunijnymi) ÀôÂâw ÐďĺÌ×ËstopniuÉÑØÒ¿ĉÒÍÕ¿åÉÍÌÇÓÌÉÒÓÐô

wÎÍÑØÁØÃÅďÊÌ×ÁÆÀÐ¿Ìĺ¿ÁÆÎÐØÃË×ÑĉÍÕ×ÁÆw Polsce.

WydajeÑÇôőĺÃw czterech z nich: produkcjaÕ×ÐÍÀďÕz niemetalicznych ÑÓÐÍÕÁďÕmineralnych, produkcjaÕ×ÐÍÀďÕz metali, produkcjaÑ¿ËÍÁÆÍÂďÕoraz produkcja

ÎÍØÍÑÒ¿ĉÃÅÍÑÎÐØôÒÓtransportowego,ÉÒďÐ×ÁÆĉâÁØÌ×ÓÂØÇ¿ĉw Á¿ĉÉÍÕÇÒÃÈprodukcjiÎÐØÃÒÕďÐÁØÃÈÑÇôÅ¿25%,ÐďĺÌÇÁÃteËÍÅâÀ×åÌ¿ÈÕÇôÉÑØÃ."Ð¿ÌĺÃteØÐÃÑØÒâi w ostatnich

latach ÐÍØÕÇÈ¿ĉ×ÑÇôwØÐďĺÌÇÁÍÕ¿Ì×Ëtempie,Õ×ÌÇÉ¿ÈâÁ×ËÅĉďÕÌÇÃzeØËÇÃÌÇ¿ÈâÁÃÈÑÇôpo pandemii strukturze popytu na wytwarzane przez nie dobra.
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7ÑÉ¿ĸÌÇÉÇ ÉÍÌÇÓÌÉÒÓÐ× ÎÍÒÕÇÃÐÂØ¿Èâ ÎÍÎÐ¿Õô ÎÃÐÑÎÃÉÒ×Õ

Po okresieÂÍĜåÂĉÓÅÇÃÈstagnacji w przypadkuÕ×ÐÍÀďÕz metali, czy ÕÐôÁØspadku w Õ×ÒÕďÐÑÒÕÇÃË¿ÒÃÐÇ¿ĉďÕbudowlanych, ostatnie dane ÕÑÉ¿ØÓÈâna Õ×Ð¿ĸÌÃprzyspieszenie

produkcji w ÓÈôÁÇÓrealnym w obu ÀÐ¿Ìĺ¿ÁÆ. Jest to ÑÎďÈÌÃz oczekiwaniamiÍÂÌÍĜÌÇÃwzrostu Ì¿Éĉ¿ÂďÕinwestycyjnych w kraju (w obu sektorachÑÎÐØÃÂ¿ĺkrajowa jest ÅĉďÕÌ×Ë

ĸÐďÂĉÃËÎÐØ×ÁÆÍÂďÕŬőØ¿ÐďÕÌÍÂÓĺ×ÁÆÎÐÍÈÃÉÒďÕinfrastrukturalnych, finansowanychĜÐÍÂÉ¿ËÇz UE,jakÒÃĺi budownictwa mieszkaniowego.

Koniunktura w tych ÀÐ¿Ìĺ¿ÁÆsystematycznieÑÇôpoprawia ÑÇôőprzy czym tempo poprawy jest Õ×ĺÑØÃw przypadku produkcji Õ×ÐÍÀďÕz ÑÓÐÍÕÁďÕmineralnych (gdzie sam poziom

produkcji jest ÕÁÇâĺjedynie o ok. 10%Õ×ĺÑØ×ÌÇĺprzed Î¿ÌÂÃËÇâŬ. /ÎÐďÁØsilniejszego popytu inwestycyjnego w kraju obie ÀÐ¿ÌĺÃËÍÅâpotencjalnie ÑÉÍÐØ×ÑÒ¿åze ØÕÇôÉÑØÍÌ×ÁÆ

Õ×Â¿ÒÉďÕnaÀÓÂÍÕôi ËÍÂÃÐÌÇØ¿ÁÈôinfrastruktury w Niemczech(aÎÐØÃË×ÑĉmetalowyÎÍĜÐÃÂÌÇÍze wzrostuÕ×Â¿ÒÉďÕnaÍÀÐÍÌÌÍĜåŬődla obuÒÃĺÇÑÒÍÒÌâÓÊÅâpo stronie kosztowejÑâ

Õ×Ð¿ĸÌÇÃÌÇĺÑØÃÌÇĺdwa lata temu ceny energii.

¹ÐďÂĉÍœ '53ő +ÍËÇÑÈ¿ %ÓÐÍÎÃÈÑÉ¿ő Macrobond, BankBNP 
Paribas

12 maja 2025 24
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Produkcjakrajowa stanowi ponad 80%ÎÍÂ¿ĺ×Õ×ÐÍÀďÕzÎÍØÍÑÒ¿ĉ×ÁÆmineralnych ÑÓÐÍÕÁďÕmetalicznych w naszym kraju."Ð¿Ìĺ¿charakteryzujeÑÇôrelatywnie ÂÓĺ×Ëő

bo ponad 30%ÓÂØÇ¿ĉÃËÕ¿ÐÒÍĜÁÇdodanej brutto w Á¿ĉÉÍÕÇÒÃÈprodukcji. Istotnym wsadem do produkcji ÑâūÍÎÐďÁØÕ×ÐÍÀďÕÎÍÂËÇÍÒďÕz samejÀÐ¿Ìĺ×Ŭpaliwa, gaz

ziemny, koks, czyÎÍØÍÑÒ¿ĉÃproduktyÅďÐÌÇÁÒÕ¿. KluczowymÍÂÀÇÍÐÁâÎÐÍÂÓÉÒďÕÀÐ¿Ìĺ×jest natomiast budownictwo,ÍÂÎÍÕÇ¿Â¿ÈâÁÃza ponad 30%ÎÍÂ¿ĺ×Õ×ÐÍÀďÕ. Na

eksport trafia ÍÉÍĉÍ25%produkcji krajowej (20%Á¿ĉÉÍÕÇÒÃÈÎÍÂ¿ĺ×Ŭőa naÀÃØÎÍĜÐÃÂÌÇÃÑÎÍĺ×ÁÇÃprzez gosp. domoweūÅĉďÕÌÇÃË¿ÒÃÐÇ¿ĉ×budowlane) ok. 12%.

"Ð¿Ìĺ¿jestÕÇôÁsilnie Ø¿ÊÃĺÌ¿od¿ÉÒ×ÕÌÍĜÁÇw krajowym sektorzebudowlanym, a w nieco mniejszym stopniu od popytuūÅĉďÕÌÇÃinwestycyjnego)Ø¿ÅÐ¿ÌÇÁâ. Dlatego tez

perspektywaprzyspieszeniainwestycji w kraju oraz w Niemczech(trafia tam ponad 27%eksportuÀÐ¿Ìĺ×Ŭjest istotnym czynnikiemÕÎĉ×Õ¿ÈâÁ×ËnaÎÍÑÒôÎÓÈâÁâÎÍÎÐ¿Õô

koniunktury w sektorze.

0ÐÍÂÓÉÁÈ¿ Õ×ÐÍÀďÕ Ø ÎÍØÍÑÒ¿ĉ×ÁÆ ËÇÌÃÐ¿ÊÌ×ÁÆ ÑÓÐÍÕÁďÕ ÌÇÃËÃÒ¿ÊÇÁØÌ×ÁÆ

0ÍÂ¿ĺ ÎÐÍÂÓÉÒďÕ ÀÐ¿Ìĺ× 100% 7×ÉÍÐØ×ÑÒ¿ÌÇÃ ÎÐÍÂÓÉÒďÕ ÀÐ¿Ìĺ×100%

Import 17% Eksport 20% (ok. 25% produkcji krajowej)

Produkcja krajowa 83% Popyt krajowy 80%

Produkcja  kra jowa 100% Popyt kra jowy 80%

7¿ÐÒÍĜå ÂÍÂ¿Ì¿ ÀÐÓÒÒÍ 33% 3ÎÍĺ×ÁÇÃ 12%

Akumulacja brutto 5%

:Óĺ×ÁÇÃ ÎÍĜÐÃÂÌÇÃ ÀÐ¿Ìĺ×ő Õ Ò×Ë ÎÐÍÂÓÉÒďÕœ67% :Óĺ×ÁÇÃ ÎÍĜÐÃÂÌÇÃ ūÇÌÌ×ÁÆŬ ÀÐ¿Ìĺő Õ Ò×Ëœ63%

7×ÐÍÀ× Ø ÎÍØÍÑÒ¿ĉ×ÁÆ ÑÓÐÍÕÁďÕ ÌÇÃËÃÒ¿ÊÇÁØÌ×ÁÆ17% Budownictwo 31%

2ÍÎ¿ Ì¿ÄÒÍÕ¿ Ç Å¿Ø ØÇÃËÌ×ő ÐÓÂ× ËÃÒ¿ÊÇő ÎÍØÍÑÒ¿ĉÃ ÎÐÍÂÓÉÒ× ÅďÐÌÇÁÒÕ¿10% 0ÐÍÂÓÉÁÈ¿ Õ×ÐÍÀďÕ Ø ÎÍØÍÑÒ¿ĉ×ÁÆ ËÇÌÃÐ¿ÊÌ×ÁÆ ÑÓÐÍÕÁďÕ ÌÇÃËÃÒ¿ÊÇÁØÌ×ÁÆ11%

4Ð¿ÌÑÎÍÐÒ ÊâÂÍÕ× Ç ÐÓÐÍÁÇâÅÍÕ× 5% 0ÐÍÂÓÉÁÈ¿ Õ×ÐÍÀďÕ Ø ÅÓË× Ç ÒÕÍÐØ×Õ ÑØÒÓÁØÌ×ÁÆ2%

Koks, produkty rafinacji ropy naftowej 5% 0ÐÍÂÓÉÁÈ¿ Õ×ÐÍÀďÕ Ø ËÃÒ¿ÊÇ 2%

ÎÍØÍÑÒ¿ĉÃ ÀÐ¿ÌĺÃ 31% ÎÍØÍÑÒ¿ĉÃ ÀÐ¿ÌĺÃ 17%

¹ÐďÂĉÍœ '53 ū2¿ÁÆÓÌÃÉ ÎÍÂ¿ĺ× Ç Õ×ÉÍÐØ×ÑÒ¿ÌÇ¿ ÒÍÕ¿ÐďÕ Ç ÓÑĉÓÅŬő ".0 0¿ÐÇÀ¿Ñ 0ÍÊÑÉ¿
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2ďÕÌÇÃĺw przypadkuÕ×ÐÍÀďÕz metali krajowa produkcja odpowiadazaÕÇôÉÑØÍĜåÎÍÂ¿ĺ×na naszym rynku, aÓÂØÇ¿ĉÕ¿ÐÒÍĜÁÇdodanej w produkcji jest jeszczeÕÇôÉÑØ×

ÌÇĺw przypadkuÕ×ÐÍÀďÕz ÎÍØÍÑÒ¿ĉ×ÁÆniemetal. ÑÓÐÍÕÁďÕmineralnych (ponad 35%Õ¿ÐÒÍĜÁÇprodukcji). KluczowymÂÍÑÒ¿ÕÁâÑâproducenci metali i ÎďĉÎÐÍÂÓÉÒďÕ

metalowych."Ð¿Ìĺ¿jest ÐďÕÌÇÃĺÅĉďÕÌÇÃØ¿ÊÃĺÌ¿od krajowegopopytuŧØ¿ÐďÕÌÍÀÃØÎÍĜÐÃÂÌÇÍinwestycji (13%wykorzystaniaÎÍÂ¿ĺ×Õ×ÐÍÀďÕÀÐ¿Ìĺ×Ŭőjak i ÎÍĜÐÃÂÌÇÍ

przez budownictwo (14%ÎÍÂ¿ĺ×Ŭ. Istotnym ÍÂÀÇÍÐÁâjestÐďÕÌÇÃĺkrajowy sektor motoryzacyjnyoraz zagranica,gdzie trafia ok. 1/3 krajowej produkcjiÕ×ÐÍÀďÕŬ.

Dlatego,ÁÆÍåsamÓÂØÇ¿ĉ3Ò¿ÌďÕZjednoczonychw eksporcieÀÐ¿Ìĺ×nie przekracza2,5%,ÎÍĜÐÃÂÌÇÕÎĉ×Õ¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇÁÆÁÃĉna przychody sektora produkcjiÕ×ÐÍÀďÕz

metali ËÍĺÃÓÕÇÂÍÁØÌÇåÑÇôpoprzezÑĉ¿ÀÑØ×popyt ze strony ÎÐØÃË×ÑĉÓsamochodowegow kraju i Ø¿ÅÐ¿ÌÇÁâ.7Îĉ×Õten powinienÀ×åjednak w ÎÃĉÌÇzniwelowany przez

Õ×ĺÑØ×popyt ze strony budownictwa, i potencjalnieÐďÕÌÇÃĺszybszyÐÍØÕďÈÎÐØÃË×ÑĉÓobronnegow Europie.

0ÐÍÂÓÉÁÈ¿ Õ×ÐÍÀďÕ Ø ËÃÒ¿ÊÇ

0ÍÂ¿ĺ ÎÐÍÂÓÉÒďÕ ÀÐ¿Ìĺ× 100% 7×ÉÍÐØ×ÑÒ¿ÌÇÃ ÎÐÍÂÓÉÒďÕ ÀÐ¿Ìĺ×100%

Import 22% Eksport 25% (ok. 32% produkcji krajowej)

Produkcja krajowa 78% Popyt krajowy 75%

Produkcja  kra jowa 100% Popyt kra jowy 75%

7¿ÐÒÍĜå ÂÍÂ¿Ì¿ ÀÐÓÒÒÍ 37% 3ÎÍĺ×ÁÇÃ 2%

Akumulacja brutto 13%

:Óĺ×ÁÇÃ ÎÍĜÐÃÂÌÇÃ ÀÐ¿Ìĺ×ő Õ Ò×Ë ÎÐÍÂÓÉÒďÕœ63% :Óĺ×ÁÇÃ ÎÍĜÐÃÂÌÇÃ ūÇÌÌ×ÁÆŬ ÀÐ¿Ìĺő Õ Ò×Ëœ60%

Metale 20% 0ÐÍÂÓÉÁÈ¿ Õ×ÐÍÀďÕ Ø ËÃÒ¿ÊÇ 14%

Wyroby metalowe gotowe 20% Budownictwo 14%

Chemikalia, wyroby chemiczne 2% 0ÐÍÂÓÉÁÈ¿ ÎÍÈ¿ØÂďÕ Ñ¿ËÍÁÆÍÂÍÕ×ÁÆő ÎÐØ×ÁØÃÎ Ç Ì¿ÁØÃÎ11%

Obiekty budowlane i roboty budowlane 2% 0ÐÍÂÓÉÁÈ¿ Ë¿ÑØ×Ì Ç ÓÐØâÂØÃĊ 3%

ÎÍØÍÑÒ¿ĉÃ ÀÐ¿ÌĺÃ 20% ÎÍØÍÑÒ¿ĉÃ ÀÐ¿ÌĺÃ 19%

¹ÐďÂĉÍœ '53 ū2¿ÁÆÓÌÃÉ ÎÍÂ¿ĺ× Ç Õ×ÉÍÐØ×ÑÒ¿ÌÇ¿ ÒÍÕ¿ÐďÕ Ç ÓÑĉÓÅŬő ".0 0¿ÐÇÀ¿Ñ 0ÍÊÑÉ¿
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2×Ø×ÉÍ ÁÃĉ Ì¿ÈÕÇôÉÑØÃ Õ ÑÃÅËÃÌÁÇÃ ÊÍÒÌÇÁØ×ËŔ 7 ÎÐØ×Î¿ÂÉÓ ÀÐ¿Ìĺ× automotiveÕÐ¿ĺÊÇÕÍĜå ÅĉďÕÌÇÃ ÎÍÎÐØÃØ ÃÓÐÍÎÃÈÑÉÇÃ ĉ¿ĊÁÓÁÆ× ÎÐÍÂÓÉÁ×ÈÌÃ

O ile produkcjaÕ×ÐÍÀďÕz ÑÓÐÍÕÁďÕniemetal. i metali ËÍĺÃÉÍÐØ×ÑÒ¿åna pobudzeniu inwestycji w kraju i Ø¿ÅÐ¿ÌÇÁâőperspektywy dla Õ×ÒÕďÐÁďÕÎÍØÍÑÒ¿ĉÃÅÍÑÎÐØôÒÓ

transportowego orazÎÍÈ¿ØÂďÕsamochodowychÑâzdecydowanieÑĉ¿ÀÑØÃzeÕØÅÊôÂÓna widmoÁÃĉwprowadzonychprzez USAna import z UE. W ostatnichÂÕďÁÆlatach

pierwszy z ÑÃÉÒÍÐďÕÀ×ĉjednym z istotnych ËÍÒÍÐďÕwzrostu krajowej gospodarki zeÕØÅÊôÂÓna ÐÍÑÌâÁÃØ¿ËďÕÇÃÌÇ¿publiczne w kraju (segment kolejowy), jak ÒÃĺi

eksportūÎÐØÃË×Ñĉlotniczy). W przypadkuÀÐ¿Ìĺ×automotive. ostatni rok nieÀ×ĉdla ÀÐ¿Ìĺ×dobry, a produkcjaÕ×Ð¿ĸÌÇÃÑÎ¿Âĉ¿od szczytunaÎÐØÃĉÍËÇÃlat 2023-24.

7ÑÉ¿ĸÌÇÉÇkoniunkturyØ¿ÐďÕÌÍdla ÎÐÍÂÓÁÃÌÒďÕÑ¿ËÍÁÆÍÂďÕi ich ÁØôĜÁÇorazÎÍØÍÑÒ¿ĉÃÅÍÑÎÐØôÒÓtransportowegoØÂ¿ÈâÑÇôÎÍÎÐ¿ÕÇ¿å. NiemniejÁÆ¿Ð¿ÉÒÃÐ×ØÓÈâÑÇôone

ÂÍĜåÂÓĺâØËÇÃÌÌÍĜÁÇâőa ryzyko¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇÁÆÁÃĉpozostajeÅĉďÕÌ×ËczynnikiemËÍÅâÁ×Ëistotnie ÍÑĉ¿ÀÇåperspektywyprodukcji,ÎÐØ×ÁÆÍÂďÕi Ø×ÑÉďÕ.

¹ÐďÂĉÍœ '53ő +ÍËÇÑÈ¿ %ÓÐÍÎÃÈÑÉ¿ő Macrobond, BankBNP Paribas

12 maja 2025 27
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0ÐØÃË×Ñĉmotoryzacyjny jest Ì¿ÈÕÇôÉÑØâÍË¿ÕÇ¿Ìâprzez nas tu ÀÐ¿Ìĺâőstanowi bowiem ponad 10%Á¿ĉÍĜÁÇprodukcjiÎÐØÃÒÕďÐÑÒÕ¿ÎÐØÃË×ÑĉÍÕÃÅÍw naszym kraju ūÁÆÍåsamÓÂØÇ¿ĉ

produkcji krajowejÑ¿ËÍÁÆÍÂďÕi ÁØôĜÁÇdo nich nie przekracza 60%Á¿ĉÍĜÁÇich ÎÍÂ¿ĺ×w Polsce). PerspektywysamejÀÐ¿Ìĺ×motoryzacyjnejÑâÅĉďÕÌÇÃÄÓÌÉÁÈâpopytu zagranicznego,

ÉÒďÐ×odpowiada za ok. 75%Á¿ĉÍĜÁÇjej ÎÐØ×ÁÆÍÂďÕ. Eksport do USAnie przekracza1%Á¿ĉÍĜÁÇÑÎÐØÃÂ¿ĺ×zagranicznej sektora,ÕÇôÁÀÃØÎÍĜÐÃÂÌÇefekt¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇÁÆÁÃĉna przychody

ÀÐ¿Ìĺ×À×ĉÀ×w ÎÃĉÌÇpomijalny. Niemniej ewentualneÍÑĉ¿ÀÇÃÌÇÃsektora automotive w Europie,gdzie trafia ponad 80%polskiegoeksportuÀÐ¿Ìĺ×őËÍÅĉÍÀ×istotnie ÍÀÌÇĺ×åprzychody i

zyski polskichÎÐÍÂÓÁÃÌÒďÕ.

W ÍÂÐďĺÌÇÃÌÇÓod bardziej ŠÎÍÂÑÒ¿ÕÍÕ×ÁÆŞÎÐØÃË×ÑĉďÕomawianych ÕÁØÃĜÌÇÃÈőÓÂØÇ¿ĉÕ¿ÐÒÍĜÁÇdodanej w Á¿ĉÍĜÁÇprodukcji jest Õ×Ð¿ĸÌÇÃÌÇĺÑØ×őÎÐØÃÉÐ¿ÁØ¿ÈâÁraptem 20%. Jak

Ø¿ØÌ¿ÁØ×ÊÇĜË×őÍË¿ÕÇ¿ÈâÁĉ¿ĊÁÓÁÆÕ¿ÐÒÍĜÁÇprodukcjiÕ×ÐÍÀďÕz metali, Ñâone istotnym wsadem do produkcjiÎÐØÃË×ÑĉÓsamochodowegoEwentualny spadekprodukcjiÑ¿ËÍÁÆÍÂďÕő

ichÁØôĜÁÇi ¿ÉÁÃÑÍÐÇďÕőËďÅĉÀ×ÕÇôÁnegatywnieÕÎĉ×Ìâånp. naÎÐÍÂÓÉÁÈôÎÐØÃË×ÑĉÓstalowegow naszym kraju.

0ÐÍÂÓÉÁÈ¿ ÎÍÈ¿ØÂďÕ Ñ¿ËÍÁÆÍÂÍÕ×ÁÆő ÎÐØ×ÁØÃÎ Ç Ì¿ÁØÃÎ

0ÍÂ¿ĺ ÎÐÍÂÓÉÒďÕ ÀÐ¿Ìĺ× 100% 7×ÉÍÐØ×ÑÒ¿ÌÇÃ ÎÐÍÂÓÉÒďÕ ÀÐ¿Ìĺ×100%

Import 43% Eksport 42% (ok. 74% produkcji krajowej)

Produkcja krajowa 57% Popyt krajowy 58%

Produkcja  kra jowa 100% Popyt kra jowy 58%

7¿ÐÒÍĜå ÂÍÂ¿Ì¿ ÀÐÓÒÒÍ 21% 3ÎÍĺ×ÁÇÃ 22%

Akumulacja brutto 10%

:Óĺ×ÁÇÃ ÎÍĜÐÃÂÌÇÃ ÀÐ¿Ìĺ×ő Õ Ò×Ë ÎÐÍÂÓÉÒďÕœ79% :Óĺ×ÁÇÃ ÎÍĜÐÃÂÌÇÃ ūÇÌÌ×ÁÆŬ ÀÐ¿Ìĺő Õ Ò×Ëœ26%

Pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy 34% 0ÐÍÂÓÉÁÈ¿ ÎÍÈ¿ØÂďÕ Ñ¿ËÍÁÆÍÂÍÕ×ÁÆő ÎÐØ×ÁØÃÎ Ç Ì¿ÁØÃÎ17%

Wyroby metalowe gotowe 14% 4Ð¿ÌÑÎÍÐÒ ÊâÂÍÕ× Ç ÐÓÐÍÁÇâÅÍÕ× 4%

Metale 6% Handel hurtowy i detaliczny pojazdami samochodowymi oraz ich naprawa 2%

-¿ÑØ×Ì× Ç ÓÐØâÂØÃÌÇ¿ ÅÂØÇÃ ÇÌÂØÇÃÈ ÌÇÃÑÉÊ¿Ñ×ÄÇÉÍÕ¿ÌÃ5% .¿ÎÐ¿Õ¿ő ÉÍÌÑÃÐÕ¿ÁÈ¿ Ç ÇÌÑÒ¿ÊÍÕ¿ÌÇÃ Ë¿ÑØ×Ì Ç ÓÐØâÂØÃĊ1%

ÎÍØÍÑÒ¿ĉÃ ÀÐ¿ÌĺÃ 21% ÎÍØÍÑÒ¿ĉÃ ÀÐ¿ÌĺÃ 3%

¹ÐďÂĉÍœ '53 ū2¿ÁÆÓÌÃÉ ÎÍÂ¿ĺ× Ç Õ×ÉÍÐØ×ÑÒ¿ÌÇ¿ ÒÍÕ¿ÐďÕ Ç ÓÑĉÓÅŬő ".0 0¿ÐÇÀ¿Ñ 0ÍÊÑÉ¿
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ProdukcjaÎÍØÍÑÒ¿ĉÃÅÍÑÎÐØôÒÓtransportowegoÐďÕÌÇÃĺcharakteryzujeÑÇôrozbudowanymĉ¿ĊÁÓÁÆÃËdostaw, aÓÂØÇ¿ĉÕ¿ÐÒÍĜÁÇdodanej w produkcji - podobnie jak w przypadkuÀÐ¿Ìĺ×

automotive - jestÂÍĜåniski (nieco ponad 20%).2ďÕÌÇÃpodobnie jak w ÎÐØÃË×ĜÊÃmotoryzacyjnym istotnymi dostawcamiÑâproducencimetali i Õ×ÐÍÀďÕz metali ūÍÂÎÍÕÇ¿Â¿ÈâĉâÁØÌÇÃ

za ok. 20%ÐďÕÌÍÕ¿ÐÒÍĜÁÇprodukcji ÀÐ¿Ìĺ×Ŭ. Niemniej ewentualny ÕÎĉ×Õspadku produkcji ÎÍØÍÑÒ¿ĉÃÅÍÑÎÐØôÒÓtransportowego na ÉÍÌÇÓÌÉÒÓÐôw tych sektorach À×ĉÀ×znacznie

mniejszy,boÀÐ¿Ìĺ¿ta odpowiadaza jedynie 2%produkcjiÎÐØÃÒÕďÐÑÒÕ¿ÎÐØÃË×ÑĉÍÕÃÅÍw Polsce.

Na perspektywyÎÐÍÂÓÁÃÌÒďÕÎÍØÍÑÒ¿ĉÃÅÍÑÎÐØôÒÓtransportowegoūÅĉďÕÌÇÃw segmencielotniczym) najistotniejszyÕÎĉ×Õma popyt zagraniczny,ÅÂ×ĺØ¿ÅÐ¿ÌÇÁôtrafia ok. 70%krajowej

produkcji ÀÐ¿Ìĺ×. JakÈÓĺØ¿ØÌ¿ÁØ×ÊÇĜË×ÕÁØÃĜÌÇÃÈőeksport ten ma ÌÇÃÑÎÍÒ×É¿Ìâw innych ÀÐ¿Ìĺ¿ÁÆÑÒÐÓÉÒÓÐôÅÃÍÅÐ¿ÄÇÁØÌâőÅÂ×ĺpoza UE trafia ok. 70%Á¿ĉÍĜÁÇÑÎÐØÃÂ¿ĺ×Ø¿ÅÐ¿ÌÇÁô.

Stany ZjednoczoneÍÂÎÍÕÇ¿Â¿ÈâØ¿Ĝza prawie 19%eksportuÀÐ¿Ìĺ×őÕÇôÁewentualny spadekpopytu w USAo 10ppÍÀÌÇĺ×ĉÀ×ceteris paribus przychodyÀÐ¿Ìĺ×o prawie 2%.0ÍÌÇÃÕ¿ĺ

jednak samaÀÐ¿Ìĺ¿jest silnieØÐďĺÌÇÁÍÕ¿Ì¿(lokomotywy, wagony,statki,ÑÎÐØôÒlotniczy),ÎÍÑØÁØÃÅďÊÌÃsegmentyÀ×ĉ×À×ÂÍÒÉÌÇôÒÃwÐďĺÌ×ÑÎÍÑďÀ(segment lotniczy najbardziej).

0ÐÍÂÓÉÁÈ¿ ÎÍØÍÑÒ¿ĉÃÅÍ ÑÎÐØôÒÓ ÒÐ¿ÌÑÎÍÐÒÍÕÃÅÍ

0ÍÂ¿ĺ ÎÐÍÂÓÉÒďÕ ÀÐ¿Ìĺ× 100% 7×ÉÍÐØ×ÑÒ¿ÌÇÃ ÎÐÍÂÓÉÒďÕ ÀÐ¿Ìĺ×100%

Import 32% Eksport 47% (ok. 69% produkcji krajowej)

Produkcja krajowa 68% Popyt krajowy 53%

Produkcja  kra jowa 100% Popyt kra jowy 53%

7¿ÐÒÍĜå ÂÍÂ¿Ì¿ ÀÐÓÒÒÍ 22% 3ÎÍĺ×ÁÇÃ 6%

Akumulacja brutto 23%

:Óĺ×ÁÇÃ ÎÍĜÐÃÂÌÇÃ ÀÐ¿Ìĺ×ő Õ Ò×Ë ÎÐÍÂÓÉÒďÕœ78% :Óĺ×ÁÇÃ ÎÍĜÐÃÂÌÇÃ ūÇÌÌ×ÁÆŬ ÀÐ¿Ìĺő Õ Ò×Ëœ24%

0ÍØÍÑÒ¿ĉ× ÑÎÐØôÒ ÒÐ¿ÌÑÎÍÐÒÍÕ× 23% 0ÐÍÂÓÉÁÈ¿ ÎÍØÍÑÒ¿ĉÃÅÍ ÑÎÐØôÒÓ ÒÐ¿ÌÑÎÍÐÒÍÕÃÅÍ14%

Metale 11% 4Ð¿ÌÑÎÍÐÒ ÊâÂÍÕ× Ç ÐÓÐÍÁÇâÅÍÕ× 6%

Wyroby metalowe gotowe 9% Administracja publiczna i obrona narodowa 1%

-¿ÑØ×Ì× Ç ÓÐØâÂØÃÌÇ¿ ÅÂØÇÃ ÇÌÂØÇÃÈ ÌÇÃÑÉÊ¿Ñ×ÄÇÉÍÕ¿ÌÃ6% .¿ÎÐ¿Õ¿ő ÉÍÌÑÃÐÕ¿ÁÈ¿ Ç ÇÌÑÒ¿ÊÍÕ¿ÌÇÃ Ë¿ÑØ×Ì Ç ÓÐØâÂØÃĊ1%

ÎÍØÍÑÒ¿ĉÃ ÀÐ¿ÌĺÃ 29% ÎÍØÍÑÒ¿ĉÃ ÀÐ¿ÌĺÃ 2%

¹ÐďÂĉÍœ '53 ū2¿ÁÆÓÌÃÉ ÎÍÂ¿ĺ× Ç Õ×ÉÍÐØ×ÑÒ¿ÌÇ¿ ÒÍÕ¿ÐďÕ Ç ÓÑĉÓÅŬő ".0 0¿ÐÇÀ¿Ñ 0ÍÊÑÉ¿
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Perspektywygospodarczew Polsce w kolejnychÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆÉÑØÒ¿ĉÒÍÕ¿ÌÃ

ÀôÂâprzez potencjalnie odmienne zachowanie popytu krajowego i

zagranicznego. O ile w przypadku krajowych inwestycji ÈÃÑÒÃĜË×

optymistami,Ø¿Éĉ¿Â¿ÈâÁich istotne przyspieszenie,to w przypadku popytu

zagranicznegopojawiaÑÇôÂÓĺÍØÌ¿ÉďÕzapytania co do polityki handlowej

USAi ËÍĺÊÇÕ×ÁÆÂØÇ¿ĉ¿Ċodwetowych innychÉÐ¿ÈďÕőaÒ¿ÉĺÃtempa i skali

Ì¿Éĉ¿ÂďÕÉ¿ÎÇÒ¿ĉÍÕ×ÁÆw UE (i Niemczech) czy ÒÃĺrozwoju ÎÐØÃË×ÑĉÓ

zbrojeniowegow Europie.

/ÎÐďÁØÀÃØÎÍĜÐÃÂÌÇÃÅÍÕÎĉ×ÕÓkrajowych i zagranicznychÁØ×ÌÌÇÉďÕna

ÉÍÌÇÓÌÉÒÓÐôÎÐØÃË×ÑĉÍÕâőo wiele Õ¿ĺÌÇÃÈÑØ×dla ÎÍÑØÁØÃÅďÊÌ×ÁÆÀÐ¿Ìĺ

ËÍĺÃÀ×åefekt ÎÍĜÐÃÂÌÇpoprzez ĉ¿ĊÁÓÁÆ×Õ¿ÐÒÍĜÁÇdodanej

ÎÍÑØÁØÃÅďÊÌ×ÁÆÑÃÉÒÍÐďÕi ich wzajemne interakcje. W celu zobrazowania

ÃÄÃÉÒďÕÎÍĜÐÃÂÌÇÁÆÍÑØ¿ÁÍÕ¿ÊÇĜË×ÕÎĉ×ÕÑØÍÉďÕ(wzrost produkcji o

10pp) w budownictwie i sektorze motoryzacyjnym na ÎÐÍÂÓÉÁÈôÀÐ¿Ìĺ

ÎÐØÃÒÕďÐÑÒÕ¿ÎÐØÃË×ÑĉÍÕÃÅÍ.

Ze ÕØÅÊôÂÓna Ø¿ÐďÕÌÍÕÇôÉÑØâÕ¿ÐÒÍĜåprodukcji budowlanej ÌÇĺ

ÎÐØÃË×ÑĉÓsamochodowego, a Ò¿ÉĺÃbardziej rozbudowany ĉ¿ĊÁÓÁÆ

ÂÍÑÒ¿ÕÁďÕi ÍÂÀÇÍÐÁďÕőÕÎĉ×Õpotencjalnego szoku w budownictwie na

praktycznie wszystkie (zaÕ×ÈâÒÉÇÃËprodukcjiÒÃÉÑÒ×ÊÇďÕi metali) ÀÐ¿ÌĺÃ

ÎÐØÃË×ÑĉÍÕÃjest Õ×Ð¿ĸÌÇÃÕÇôÉÑØ×. Oznacza to, ĺÃkrajowy impuls

inwestycyjny powinien À×åw sensie makro o wiele bardziej istotny ÌÇĺ

ewentualne¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇÃÁĉ¿.
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PozaÕ×Ð¿ĸÌ×Ëwzrostem inwestycji ÓÕ¿ĺ¿Ë×őĺÃtegoroczny wzrost gospodarczyÀôÂØÇÃÐďÕÌÇÃĺwspierany przezÑÍÊÇÂÌâÉÍÌÑÓËÎÁÈôőÉÒďÐ¿w naszej ocenieØÕÇôÉÑØ×

ÑÇôoÍÉÍĉÍ3,5%. SpodziewamyÑÇôőĺÃpodobnie jak w ÓÀÇÃÅĉ×Ëroku wydatki gospodarstw domowychÀôÂâw ÕÇôÉÑØ×Ëstopniu przeznaczanenaÓÑĉÓÅÇőa nie towary. W

pierwszychtrzechÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆÓÀÇÃÅĉÃÅÍroku konsumpcjaÓÑĉÓÅØÕÇôÉÑØ×ĉ¿ÑÇôwÓÈôÁÇÓrealnym o 5,2%r/r.

3ÎÐØÃÂ¿ĺdetaliczna na przestrzeni ostatnich ËÇÃÑÇôÁ×ÐÍÑĉ¿w ÂÍĜårachitycznym tempie i ÀÇÃĺâÁÃdane nie ÑÓÅÃÐÓÈâØÌ¿ÁØâÁÃÅÍszeroko zakrojonegoÍĺ×ÕÇÃÌÇ¿

¿ÉÒ×ÕÌÍĜÁÇzakupowej. WÌÇÃÉÒďÐ×ÁÆgrupachÎÍÂËÇÍÒďÕ(farmaceutyki,ÍÂØÇÃĺőmeble, rtv i agd) naÎÍÁØâÒÉÓrokuÕÇÂ¿åjednakÎÍÎÐ¿ÕôÕ×ÌÇÉďÕ. W dalszymÁÇâÅÓna

ich tle mocno in plusÕ×ÐďĺÌÇ¿ÑÇôÑÎÐØÃÂ¿ĺÑ¿ËÍÁÆÍÂďÕ(+19,6%r/r w 2024 r. i +13,6%r/r w I kw. 2025 roku).

¹ÐďÂĉÍœGUS, Eurostat, Macrobond, BankBNP Paribas
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Prognozujemy,ĺÃtempo wzrostu ĜÐÃÂÌÇÃÅÍwynagrodzenia w gospodarcenarodowej zwolni w tym roku do 7,5% r/r z 13,8% w roku ÓÀÇÃÅĉ×Ë. 0ÐØ×ÁØ×ÌÇâÑÇôdo tego

mniejszaÌÇĺw ÓÀÇÃÅĉ×ÁÆlatach skala ÎÍÂÕ×ĺÉÇÎĉ¿Á×minimalnej (+9,2%), mniejsze wzrosty ÓÎÍÑ¿ĺÃĊw ŠÀÓÂĺÃÒďÕÁÃŞ(w tegorocznej Ustawie "ÓÂĺÃÒÍÕÃÈØ¿ĉÍĺÍÌÍ

podniesieniekwot bazowychdla nauczycieli i ÎÐ¿ÁÍÕÌÇÉďÕÎ¿ĊÑÒÕÍÕÃÈsferyÀÓÂĺÃÒÍÕÃÈtylko o 5%r/r), orazÑÁÆĉÍÂØÃÌÇÃkoniunktury na rynku pracyūÑĉ¿ÀÑØ×popyt na

ÎÐ¿ÁÍÕÌÇÉďÕŬ. WyhamowaniedynamikiÎĉ¿ÁÀ×ĉÍwidoczneÈÓĺw pierwszym kwartale, kiedyĜÐÃÂÌÇÃwynagrodzeniew sektorzeÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕØÕÇôÉÑØ×ĉÍÑÇôo 8,3%r/r.

Mimo ÌÇĺÑØÃÅÍtempa wzrostu Ø¿ÐÍÀÉďÕőÕ×ÒÐ¿Á¿ÈâÁ¿impet inflacja sprawi ĺÃÑÇĉ¿nabywcza gospodarstw domowych nie powinna mocnoÓÁÇÃÐÎÇÃå. Szacujemy,ĺÃw

ÓÈôÁÇÓrealnym dochodyz pracy powinny w tym rokuØÕÇôÉÑØ×åÑÇôoÍÉÍĉÍ3-4%r/r.

¹ÐďÂĉÍœGUS, Macrobond, BankBNP Paribas
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Skala wzrostu konsumpcji ÀôÂØÇÃÐďÕÌÇÃĺw ÂÓĺ×Ëstopniu ÄÓÌÉÁÈâÑÉĉÍÌÌÍĜÁÇgospodarstw domowych do ÍÑØÁØôÂØ¿ÌÇ¿. W ÓÀÇÃÅĉ×Ëroku mimo wzrostu dochodu

ÐÍØÎÍÐØâÂØ¿ÊÌÃÅÍ¿ĺo 11,6%, nominalnie wydatki konsumpcyjneØÕÇôÉÑØ×ĉ×ÑÇôjedynie o 6,5%."×ĉÍto ÐďÕÌÍÕ¿ĺÌÃzeØÌ¿ÁØâÁ×ËØÕÇôÉÑØÃÌÇÃËÑÇôÍÑØÁØôÂÌÍĜÁÇo blisko

200 mld Øĉ. Pod koniecÓÀÇÃÅĉÃÅÍroku stopaÍÑØÁØôÂÌÍĜÁÇgospodarstwdomowych (odsetekdochodu,ÉÒďÐ×nie jest przeznaczonyna wydatki konsumpcyjne)ÎÐØÃÉÐÍÁØ×ĉ¿

10%. Jestto poziom,ÉÒďÐ×pozaokresempandemiiÀ×ĉw ostatnich 20 latach ÍÑÇâÅ¿Ì×jedynie sporadycznie.

SpodziewamyÑÇôőze wraz z ÐÍØÎÍÁØôÒ×Ëprzez 2¿ÂôPolityki 0ÇÃÌÇôĺÌÃÈĉ¿ÅÍÂØÃÌÇÃËpolityki ÎÇÃÌÇôĺÌÃÈÑÉĉÍÌÌÍĜågospodarstw domowych w tym roku nie ÀôÂØÇÃÈÓĺ

ÐÍÑÌâå."ÇÍÐâÁjednak podÓÕ¿ÅôőĺÃrealna stopa procentowanajprawdopodobniejpozostaniedodatnia,ÓÕ¿ĺ¿Ë×ĺÃkonsumencinieÑÇôÅÌâbardzoÅĉôÀÍÉÍdo kieszeni.

¹ÐďÂĉÍœ Eurostat, NBP, Macrobond, BankBNP Paribas
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W efekcie prognozujemy,ĺÃstopaÍÑØÁØôÂÌÍĜÁÇzmniejszyÑÇôjedynie nieznacznie. Takie przewidywaniaÕ×Â¿ÈâÑÇôÀ×åÒÃĺÑÎďÈÌÃz badaniami

koniunktury konsumenckiej. WskazaniagospodarstwdomowychÑÓÅÃÐÓÈâőĺÃkonsumenciw dalszymÁÇâÅÓÁÆÁâØ¿ÐďÕÌÍŠËÇÃåjak i ØÈÃĜåÁÇ¿ÑÒÉÍŞ.

WÓÀÇÃÅĉ×Ëroku to wÂÓĺ×ËstopniuÑÇôÓÂ¿ĉÍőÅÂ×ĺrealnej konsumpcji (+3,1%)ÒÍÕ¿ÐØ×ÑØ×ĉwzrostÍÑØÁØôÂÌÍĜÁÇ¿ĺdo 185 mld Øĉ.3âÂØÇË×őĺÃw

tym roku cel ÀôÂØÇÃpodobny. W efekcie przewidujemy, ĺÃwydatki konsumpcyjneÕØÐÍÑÌâo solidne +3,5%Ø¿ĜÍÑØÁØôÂÌÍĜÁÇgospodarstw

domowychÕ×ÌÇÍÑâÍÉÍĉÍ190 mld Øĉ. W przypadkugdybystopaÍÑØÁØôÂÌÍĜÁÇjednak istotnie ÑÎ¿Âĉ¿À×ĉÀ×to czynnik silnie pro-wzrostowy.

¹ÐďÂĉÍœ GUS, Eurostat, Macrobond, BankBNP Paribas
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Perspektywygospodarkiw kolejnychÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆÀôÂâÒÃĺÉÑØÒ¿ĉÒÍÕ¿ÌÃprzezÎÍÊÇÒ×ÉôÄÇÑÉ¿ÊÌâ. WÓÀÇÃÅĉ×Ëroku na skutek poluzowania polityki

(m.in.ØÌ¿ÁØâÁÃÎÍÂÕ×ĺÉÇÕ×Ì¿ÅÐÍÂØÃĊőzmiana 500+ na 800+) deficyt sektora general governmentÕØÐďÑĉdo 240 mld Øĉ(6,6%PKB)i ÍÉ¿Ø¿ĉÑÇô

Õ×Ð¿ĸÌÇÃÕ×ĺÑØ×od prognozMinisterstwa &ÇÌ¿ÌÑďÕ(+5,7%PKB).

WØÕÇâØÉÓzÍÀÈôÁÇÃËÎÐÍÁÃÂÓÐânadmiernegodeficytu wØ¿ĉÍĺÃÌÇÓPolskado 2028 rokuØÍÀÍÕÇâØ¿ĉ¿ÑÇôÍÀÌÇĺ×ådeficytÀÓÂĺÃÒÍÕ×do 3%PKB,co

ÍØÌ¿ÁØ¿ĉÍÀ×bardzoØÌ¿ÁØâÁâÉÍÌÑÍÊÇÂ¿ÁÈôna przestrzeniÌ¿ÈÀÊÇĺÑØ×ÁÆlat .

¹ÐďÂĉÍœ %ÓÐÍÑÒ¿Òő '53ő -ÇÌÇÑÒÃÐÑÒÕÍ &ÇÌ¿ÌÑďÕ Macrobond, BankBNP Paribas

12 maja 2025 37
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ŕ ÐÃÂÓÉÁÈ¿ ÂÃÄÇÁ×ÒÓ ÀÓÂĺÃÒÍÕÃÅÍ ËÍĺÃ À×å ÂÓĺ×Ë Õ×ØÕ¿ÌÇÃË

Zgodniez informacjami przekazanymiprzez Ministerstwo &ÇÌ¿ÌÑďÕÓÀÇÃÅĉÍÐÍÁØÌ¿lukaÀÓÂĺÃÒÍÕ¿À×ĉ¿ÎÍÉĉÍÑÇÃËØ¿ÐďÕÌÍmniejszychÂÍÁÆÍÂďÕūÅĉďÕÌÇÃz

podatku VAT)jak i ÕÇôÉÑØ×ÁÆÕ×Â¿ÒÉďÕ(przyspieszeniewydatkowaniaĜÐÍÂÉďÕna ÍÂÀÓÂÍÕôØÂÍÊÌÍĜÁÇobronnych, wydatki ØÕÇâØ¿ÌÃz ÎÍÕÍÂØÇâŬ. Kolejny

rok zÐØôÂÓØÕÇôÉÑØ×ĉÍÑÇôÒ¿ÉĺÃÑÎÍĺ×ÁÇÃpubliczne (zÕ×ĉâÁØÃÌÇÃËÕ×Ì¿ÅÐÍÂØÃĊŬőcoËÍĺÃÑÓÅÃÐÍÕ¿åm.in.ØÕÇôÉÑØÃÌÇÃÌ¿Éĉ¿ÂďÕnaÍÎÇÃÉôØÂÐÍÕÍÒÌâ.

"ÇÍÐâÁpod ÓÕ¿ÅôőĺÃw Ì¿ÈÀÊÇĺÑØ×Ëczasie potrzeby,ÈÃĜÊÇchodzi o wydatki obronne najprawdopodobniej nie ÀôÂâË¿ÊÃå(Polska zamierzaÕ×Â¿Õ¿åna

zbrojenia 5%PKBrocznie),Õ×Ð¿ĸÌ¿redukcja deficytu sektoraÄÇÌ¿ÌÑďÕpublicznychÀôÂØÇÃÂÓĺ×Ëwyzwaniem.

¹ÐďÂĉÍœ %ÓÐÍÑÒ¿Òő -ÇÌÇÑÒÃÐÑÒÕÍ &ÇÌ¿ÌÑďÕ, Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÈÃÂÌ¿É ŠÉÊ¿ÓØÓÊ¿ Õ×ÈĜÁÇ¿Ş ËÍĺÃ ÒÃÌ ÎÐÍÁÃÑ ÐÍØÁÇâÅÌâå Õ ÁØ¿ÑÇÃ

W tym roku Ministerstwo &ÇÌ¿ÌÑďÕØ¿Éĉ¿Â¿őĺÃdeficyt ÀÓÂĺÃÒÓÎ¿ĊÑÒÕ¿wyniesie 211 mld ØĉőØ¿Ĝdeficyt sektora general governmentÍÑÇâÅÌÇÃpoziom 248 mld Øĉ(6,3%

PKB). Dotychczasowedane o wykonaniuÀÓÂĺÃÒÓÑÓÅÃÐÓÈâjednak,ĺÃÎďÉÇco wydatkiÂÍĜådynamicznieÐÍÑÌâőcoËÍĺÃÓÒÐÓÂÌÇ¿åÍÑÇâÅÌÇôÁÇÃwyznaczonegocelu.

Jedynienieznacznezaciskaniepasa w tym roku oznacza,ĺÃw kolejnych latach wydatki ÀôÂâËÓÑÇ¿ĉ×À×åmocniej trzymane w ryzach.7ÃÂĉÓÅ~ÐÃÂÌÇÍÍÉÐÃÑÍÕÃÅÍPlanu

"ÓÂĺÃÒÍÕÍ-Strukturalnego,ÉÒďÐ×ØÍÑÒ¿ĉzatwierdzony przez+ÍËÇÑÈô%ÓÐÍÎÃÈÑÉâodÎÐØ×ÑØĉÃÅÍroku wydatki sektora general governmentÀôÂâÐÍÑĉ×jedynie w tempieÍÉÍĉÍ

4%rocznie. 3Ø¿ÌÑâna pewneØĉ¿ÅÍÂØÃÌÇÃtempa konsolidacjiÄÇÌ¿ÌÑďÕpublicznych jest jednakØĉÍĺÍÌ¿przez0ÍÊÑÉô30 kwietnia tzw. klauzulaÕ×ÈĜÁÇ¿őÉÒďÐ¿ÓËÍĺÊÇÕÇ¿

ÍÂÃÈĜÁÇÃod rekomendowanejĜÁÇÃĺÉÇÕ×Â¿ÒÉďÕdoÕ×ÑÍÉÍĜÁÇprzyrostuÕ×Â¿ÒÉďÕnaÍÀÐÍÌÌÍĜåőjednak nieÕÇôÁÃÈÌÇĺ1,5%PKB.

¹ÐďÂĉÍœ %ÓÐÍÑÒ¿Òő -ÇÌÇÑÒÃÐÑÒÕÍ &ÇÌ¿ÌÑďÕ, Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÕÎĉ×ÌÇÃ Ì¿ ÒÃËÎÍ ÕØÐÍÑÒÓ ÅÍÑÎÍÂ¿ÐÁØÃÅÍ È¿É Ç ÉÍÑØÒ ÍÀÑĉÓÅÇ ÂĉÓÅÓ

Ostatecznaskala ograniczeniadeficytu w kolejnych latach ÀôÂØÇÃjednym z istotnych ÁØ×ÌÌÇÉďÕÂÃÒÃÐËÇÌÓÈâÁ×ÁÆtempo wzrostu PKBw 2026 roku i ÎďĸÌÇÃÈ. Im mocniej

PolskaÌ¿ÁÇĜÌÇÃna hamulec tym mocniejÎÐØ×ÒĉÓËÇ¿ÉÒ×ÕÌÍĜåÅÍÑÎÍÂ¿ÐÁØâi vice versa.

Druga ÑÒÐÍÌâmedalu wolnej redukcji deficytu sektora ÄÇÌ¿ÌÑďÕpublicznych jest jednak ÉÍÌÇÃÁØÌÍĜådalszegoØÌ¿ÁØâÁÃÅÍØ¿ÂĉÓĺ¿ÌÇ¿ÑÇô. Wraz z refinansowaniem

Ø¿Î¿Â¿ÈâÁÃÅÍÂĉÓÅÓpotrzebyÎÍĺ×ÁØÉÍÕÃbrutto Skarbu0¿ĊÑÒÕ¿Ë¿Èâw 2025 roku Õ×ÌÇÃĜå¿ĺ553 mld Øĉ(ok. 14% PKB). :Ì¿ÁØâÁÃemisjeÕÇâĺâÑÇôz ÉÍÌÇÃÁØÌÍĜÁÇâ

pokrywania premii fiskalnej w koszcieÂĉÓÅÓ. ObecnieÐÃÌÒÍÕÌÍĜå10-letnich obligacji przekracza¿Ì¿ÊÍÅÇÁØÌâÑÒ¿ÕÉôÑÕ¿ÎÍÕâo ponad 90pb, co jest historycznie

wysokim poziomem.

¹ÐďÂĉÍœ +ÍËÇÑÈ¿ %ÓÐÍÎÃÈÑÉ¿ő -ÇÌÇÑÒÃÐÑÒÕÍ &ÇÌ¿ÌÑďÕő Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ¿ Ò¿ĊÑØ× ÇËÎÍÐÒ ÎÍÕÇÌÇÃÌ ÂØÇ¿ĉ¿å ÑÒÓÂØâÁÍ Ì¿ ÇÌÄÊ¿ÁÈô

12 maja 2025 42

Przewidywaneprzez nas 3,5%-owe tempo wzrostu PKBnie powinno naszymzdaniemÎÐÍÕ¿ÂØÇådo przegrania gospodarki,a tym samymÑÒÕ¿ÐØ¿å

istotnej presji popytowejna ceny.

DodatkowoobserwowaneodÎÍÁØâÒÉÓroku spadki cenÑÓÐÍÕÁďÕőw tym ØÕĉ¿ÑØÁØ¿ÌÍÒÍÕ¿Ċropy naftowej, wraz z ÍÑĉ¿ÀÇÃÌÇÃËdolara powinno

ÍÂÂØÇ¿ĉ×Õ¿åw kierunkuÍÀÌÇĺÃÌÇ¿cen importu.

¹ÐďÂĉÍœ NBP, GUS, Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ Â×Ì¿ËÇÉ¿ ÁÃÌ ÓÑĉÓÅ ÎÍØÍÑÒ¿ÈÃ ŠÊÃÎÉ¿Ş
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W tym ĜÕÇÃÒÊÃÓÕ¿ĺ¿Ë×őĺÃdynamika cen ÒÍÕ¿ÐďÕw Polsce w Ì¿ÈÀÊÇĺÑØ×ÁÆËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆnie ÀôÂØÇÃÎÐØ×ÑÎÇÃÑØ¿ĉ¿i pozostanie niska (ceny w

handlu detalicznym w marcuØÕÇôÉÑØ×ĉ×ÑÇôo 0,9%r/r) .

W przypadkuÓÑĉÓÅÕÇÂ¿ånatomiast ÂÓĺÍÕÇôÉÑØâÇÌÃÐÁÈôŧÊÃÎÉÍĜå- ÈÃĜÊÇchodzi o procesy inflacyjne, co jest wynikiem szybkoÐÍÑÌâÁ×ÁÆna

przestrzeni ostatnich lat ÉÍÑØÒďÕpracy. a Ò¿ÉĺÃÕÁÇâĺsolidnego popytu konsumpcyjnego. W marcu dynamika cen ÓÑĉÓÅÕ×ÌÇÍÑĉ¿6,4% r/r i

pozostajew tych okolicachw zasadzieodÎÍĉÍÕ×ÓÀÇÃÅĉÃÅÍroku.

¹ÐďÂĉÍœ GUS,  Eurostat, Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÎÍÕÇÌÌ¿ ÎÐØ×ÁØ×ÌÇå ÑÇô ÂÍ Õ×Æ¿ËÍÕ¿ÌÇ¿ Â×Ì¿ËÇÉÇ ÁÃÌ ÓÑĉÓÅ Õ Â¿ÊÑØÃÈ ÁØôĜÁÇ ÐÍÉÓ
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5Õ¿ĺ¿Ë×jednak, ze wraz z wyhamowaniem dynamikiÎĉ¿ÁőÉÒďÐ¿bardzoÕ×Ð¿ĸÌÇÃØ¿Ð×ÑÍÕ¿ĉ¿ÑÇônaÎÍÁØâÒÉÓroku, presja kosztowaØÕÇâØ¿Ì¿z

zatrudnieniemÒ¿ÉĺÃÀôÂØÇÃw kolejnychËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆÕ×Å¿Ñ¿åőco powinnoÎÐØ×ÁØ×ÌÇåÑÇôdoÌÇĺÑØÃÅÍzakresuÎÍÂÕ×ĺÃÉcenÓÑĉÓÅw dalszejÁØôĜÁÇ

roku.

0ÍÒÕÇÃÐÂØ¿åØÂ¿ÈâÑÇôto badania ankietoweÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕÓÑĉÓÅÍÕ×ÁÆőÉÒďÐ×ÁÆodpowiedziÂÍÒ×ÁØâÁÃprzewidywanych cenÑÓÅÃÐÓÈâőĺÃtempo

wzrostu cen doÉÍĊÁ¿ÀÇÃĺâÁÃÅÍrokuÀôÂØÇÃstopniowoÕ×ÒÐ¿Á¿åimpet.

¹ÐďÂĉÍœ NBP, GUS, Eurostat, Komisja Europejska, Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÀôÂØÇÃ ØÕ¿ÊÌÇ¿å Õ Ì¿ÂÁÆÍÂØâÁ×ÁÆ ËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆ
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WÉÍÌÒÃÉĜÁÇÃcenÓÑĉÓÅÌ¿ÊÃĺ×tez Î¿ËÇôÒ¿åőÇĺnie É¿ĺÂ¿ÎÍÂÕ×ĺÉ¿cen w gospodarcejest ÌÇÃÎÍÉÍÈâÁ¿. W gospodarcerynkowej swobodnieÄÊÓÉÒÓÓÈâÁÃcenyÑâbowiem

mechanizmemØ¿ÎÃÕÌÇ¿ÈâÁ×ËÐďÕÌÍÕ¿Åôpopytu i ÎÍÂ¿ĺ×.7¿ĺÌÃÕÇôÁőaby wzrost cen nieËÇ¿ĉpowszechnegocharakteru oderwanegood gry rynkowej. Obecnieszybszy

wzrost cenÓÑĉÓÅÌÇĺÒÍÕ¿ÐďÕjest w istotnym stopniuÎÍÉĉÍÑÇÃËrelatywnie silniejszegopopytu.

0¿ÒÐØâÁĉâÁØÌÇÃnaÓÂØÇ¿ĉkategoriiÂďÀÐi ÓÑĉÓÅÕÁÆÍÂØâÁ×ÁÆw ÑÉĉ¿Âinflacji bazowej,w ÉÒďÐ×ÁÆcenyÐÍÑÌâw tempieÎÐØÃÉÐ¿ÁØ¿ÈâÁ×Ë3,5%r/r ūÅďÐÌ¿granicaÎÐØÃÂØÇ¿ĉÓ

ÍÂÁÆ×ÊÃĊod celu inflacyjnego NBP),to wynosi on obecnie 50%i jest ØÀÊÇĺÍÌ×doÎÍØÇÍËďÕnotowanych np. w 2009 i 2011-12 r. co sugeruje,ĺÃinflacja nie jest ÈÓĺtak

powszechnymproblemem jakÀ×ĉÍto w latach 2022-24. W naszejocenieinflacja bazowaw kolejnychËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆÀôÂØÇÃØÕ¿ÊÌÇ¿åi pod koniecrokuØÀÊÇĺ×ÑÇôdo 3%r/r.

¹ÐďÂĉÍœ Eurostat, NBP, Macrobond, BankBNP Paribas
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INFLACJA:  PROGNOZA BNP PARIBAS BANK POLSKA

2ÍÁØÌÃ ÒÃËÎÍ ÕØÐÍÑÒÓ ÁÃÌ Õ ÍÉÍÊÇÁ¿ÁÆ ǵȃ ÐťÐ Õ ÂÐÓÅÇÃÈ ÎÍĉÍÕÇÃ ÐÍÉÓ

¹ÐďÂĉÍœ 4'%ő '53ő Macrobond, BankBNP Paribas
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Ryzykiemdla inflacji CPIw dalszymÁÇâÅÓÎÍØÍÑÒ¿Èâceny energii,ÁÆÍåprzy obecnejsytuacji rynkowej wydajeÑÇôË¿ĉÍprawdopodobne,aby ceny

gazuiÎÐâÂÓÕØÐÍÑĉ×w drugiejÎÍĉÍÕÇÃÀÇÃĺâÁÃÅÍroku. Nie wykluczamynawet,ĺÃkoszt zakupuÀĉôÉÇÒÌÃÅÍpaliwaËÍĺÃÀ×ånawetÍÀÌÇĺÍÌ×.

Prognozujemy,ĺÃinflacja w tym rokuÕ×ÌÍÑÇåÀôÂØÇÃĜÐÃÂÌÇÍ3,7%. W drugiejÎÍĉÍÕÇÃ2025 roku roczne tempo wzrostu cen powinnoÑÎ¿Ĝåjednak

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

inflacyjnegoNBP.
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Zgodniez naszymi przewidywaniami RadaPolityki0ÇÃÌÇôĺÌÃÈØÂÃÁ×ÂÍÕ¿ĉ¿ÑÇôw maju naÍÀÌÇĺÉôÑÒďÎprocentowych o 50pb,ÑÎÐÍÕ¿ÂØ¿ÈâÁÑÒÍÎô

ÐÃÄÃÐÃÌÁ×ÈÌâNarodowegoBankuPolskiegodo 5,25. Naszymzdaniem kolejneÍÀÌÇĺÃÌÇÃÑÒďÎprocentowychtym razem o 25pbÌ¿ÑÒâÎÇw lipcu br.

Presjacenowaw krajowej gospodarceÕ×Ð¿ĸÌÇÃØÃÊĺ¿ĉ¿na przestrzeni ostatnichËÇÃÑÇôÁ×.3âÂØÇË×őĺÃw lipcowej projekcjiÁØĉÍÌÉÍÕÇÃRadyÒ¿ÉĺÃ

ØÍÀ¿ÁØâpotwierdzenie,ÇĺØ¿ÅÐÍĺÃÌÇÃinflacyjne w Polsce jest obecnie o wiele mniejszeÌÇĺprzed kilkoma ËÇÃÑÇâÁ¿ËÇ(w marcu analitycy NBP

spodziewaliÑÇôőĺÃinflacja CPIwyniesiew drugim kwartaleĜÐÃÂÌÇÍ5,2%, tymczasemÀôÂØÇÃnajprawdopodobniejÍÉÍĉÍ1ppÎÍÌÇĺÃÈtego poziomu).

¹ÐďÂĉÍœ ."0ő Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ¿ Â¿ÊÑØÃ ÁÇôÁÇ¿ Ñâ Õ Ì¿ÑØÃÈ ÍÁÃÌÇÃ Ò×ÊÉÍ ÉÕÃÑÒÇâ ÁØ¿ÑÓ
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5Õ¿ĺ¿Ë×ÕÇôÁőĺÃlipcowy ruch nie ÀôÂØÇÃostatnim. Naszym zdaniem w tym momencie nie jest jeszczeÎÐØÃÑâÂØÍÌÃczy dalszeĉ¿ÅÍÂØÃÌÇÃpolityki ÎÇÃÌÇôĺÌÃÈÀôÂØÇÃ

ÑÃÐÇâÂÍÑÒÍÑÍÕ¿ĊpoziomuÑÒďÎprocentowych,czyÒÃĺczekanas miarowy cyklÍÀÌÇĺÃÉna (prawie)É¿ĺÂ×ËzÌ¿ÂÁÆÍÂØâÁ×ÁÆÎÍÑÇÃÂØÃĊRPP.0ďÉÇcoÑÉĉ¿ÌÇ¿Ë×ÑÇôjednak

bardziej ku drugiej z tych opcji, a na koniec tego roku stopa referencyjnaËÍĺÃØÌ¿ÊÃĸåÑÇôw przedziale 4,00-4,50%. 5Õ¿ĺ¿Ë×őĺÃw pierwszejÎÍĉÍÕÇÃÎÐØ×ÑØĉÃÅÍroku

ÅĉďÕÌ¿stopa banku centralnego zostanienatomiastÍÀÌÇĺÍÌ¿do 3,50%.

Taki proces luzowania polityki ÎÇÃÌÇôĺÌÃÈpozwoli naszym zdaniem na utrzymanie realnychÑÒďÎprocentowychÎÍÕ×ĺÃÈzera,ÍÅÐ¿ÌÇÁØ¿ÈâÁobawy oŠÐÃ¿ÉÒ×Õ¿ÁÈôŞinflacji .

Wycenarynkowa jest obecnieØÀÊÇĺÍÌ¿do zarysowanegoprzez nas scenariusza.

¹ÐďÂĉÍœ ."0ő "ÊÍÍËÀÃÐÅő Macrobond, BankBNP Paribas
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ŕ ÑÒÍÎ¿ À¿ÌÉÓ ÁÃÌÒÐ¿ÊÌÃÅÍ ØÍÑÒ¿ÌÇÃ Ì¿ÒÍËÇ¿ÑÒ ÍÀÌÇĺÍÌ¿ ÂÍ ǵőǷǲȃ
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ŕ ØÕÇâØ¿Ì¿ Ø Ñ×ÒÓ¿ÁÈâ ÅÊÍÀ¿ÊÌâ Ç ØËÇ¿Ìâ ÐÃÒÍÐ×ÉÇ ÎÐØÃØ 200

W ostatnich tygodniach ÍÑĉ¿ÀÇÃÌÇÃkrajowej waluty ÕØÅÊôÂÃËeuro À×ĉÍÕ×Î¿ÂÉÍÕâsytuacji globalnej. Wzrost awersji do ryzyka w warunkach ÌÇÃÎÃÕÌÍĜÁÇőco do

koniunktury gospodarczejnaĜÕÇÃÁÇÃ(w tym w Europie),ÕÎĉ×Ìâĉniekorzystniena notowania PLN.

:ĉÍÒÃËÓnie ÑÎÐØ×È¿ĉ¿ÒÃĺzmiana retoryki przez 2¿ÂôPolityki 0ÇÃÌÇôĺÌÃÈ. Rewizja w Âďĉprzewidywanej przez rynek ĜÁÇÃĺÉÇÑÒďÎprocentowych w PolsceØËÌÇÃÈÑØ×ĉ¿

¿ÒÐ¿ÉÁ×ÈÌÍĜålokowaniaÉ¿ÎÇÒ¿ĉÓw krajowej walucie. Niemniej jednakŠÓÐÃ¿ÊÌÇÃÌÇÃŞagresywnej wycenyÍÀÌÇĺÃÉÑÒďÎprocentowych po majowym posiedzeniuRPPËÍĺÃ

naszym zdaniem ÑÎÐØ×È¿åumiarkowanej aprecjacji ØĉÍÒÃÅÍőØÕĉ¿ÑØÁØ¿ÈÃĜÊÇprowadzone przez ¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉâ¿ÂËÇÌÇÑÒÐ¿ÁÈônegocjacje handlowe Ø¿ÉÍĊÁØâÑÇô

powodzeniem.

¹ÐďÂĉÍœ "ÊÍÍËÀÃÐÅő Macrobond, BankBNP Paribas

12 maja 2025 51
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ŕ ËÍĺÃ ÍÂÂØÇ¿ĉ×Õ¿å Ì¿ ÉÍÐØ×Ĝå ØĉÍÒÃÅÍ

Na umocnienie PLNÕÎĉ×Õ¿åpowinien Ò¿ÉĺÃsolidny wzrost gospodarczyw Polsce. 7×ĺÑØ¿dynamika PKBÌÇĺw strefie euro (i innych krajach

regionu)ËÍĺÃÑÎÐØ×È¿åÌ¿Îĉ×ÕÍÕÇÉ¿ÎÇÒ¿ĉÓÂĉÓÅÍÒÃÐËÇÌÍÕÃÅÍūÀÃØÎÍĜÐÃÂÌÇÃinwestycje zagraniczne) i portfelowego (inwestycje na rynku akcji).

NaszaprognozaØ¿Éĉ¿Â¿ÕÇôÁspadekkursu EURPLNw okolice 4,20 w dalszejÁØôĜÁÇroku.

¹ÐďÂĉÍœ "ÊÍÍËÀÃÐÅő +ÍËÇÑÈ¿ %ÓÐÍÎÃÈÑÉ¿ő Macrobond, BankBNP Paribas
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