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Podsumowanie Otoczeni e zewnrddusz e Kraj owy pr z e n§ossdmpcja Finanse publiczne Inflacja CPI Polityka pieniKirRLH

PROGNOZY BANKU BNP@®ARUBKBNANIE

Skala wptywu na realny wzrost PKB (pp) 125

AW O A C A AdkuFEodukt Krajowy Brutto w Polsce @O C 6 BNNQaDR,@%r/r. ' € d Ol x E

0 motorem wzrostu gospodarczego A x dopyt krajowy, w tym przede wszystkim

7,5

. konsumpcja gospodarstw domowych (+1,7pp do dynamiki PKB)i NT [ | publgzke
. (+1,6pp).
0.0 A7 x | N @wydatkom konsumpcyjnym gospodarstw domowych (przede wszystk|m na
= PKB (% r/F) 25 ON¢ WA W gioka Bi O ¢ b @ N do@iardststopy | N @A @6 dol81%zB8T%
[ | Eks?ort. netto.i zmiana zapaséw =0 w 2023 roku
[ Spozycie publiczne ’
B Nakiady brutto na srodki trwate 75 A ¢ EC pritte na GBI DBO pé A CA @pierkszej 1 | ¢ | ZDg4Aroku t wzrost
, M fonsumpe gospodarst domomeh - 100 inwestycji 0 3,8% rir - w dalszej jego A@06 QA ¢ Av@ kw. -6,9% r/r), do czego
2020 2021 2022 2023 2024 1 Dox AR Rk CiIANY@AIE ;T COL PBDANCOHACTI PNOO

L ANa przestrzeni OA C A ﬁmﬁmlsé(sl'tematycznieﬂ o) Co EI\N;@E ¢ AT ¢ Nodw@rostu
— Wkanik Economic Sentiment Index (ESI) PKB(+1 1pp wA¢ ¢ roIEu) O0PBAAN C 0 A LN IDINEDEERm dopyt na towary w
OCo Es@pniizA CA | poiukdiil Czpozycjimagazynowych.

N ATymczasemeksport netto A x @zynnikiem negatywnie O1 & x O ¢ Ba tdmp& rozwoju
L A\ frr e N oY A\ - 3 krajowej gospodarki W O A C A Adkwxifiport (dobrai ON ¢ @O B\NgE4, Dk 1r,
‘ L o podczasgdy N1 D @ Aafyragriicznad @ b | tfikd @ 2%r/r.

L s A- CANCoda@i A o EOx Ol (présdkga T B DA E x N@rdduikgjad budowlano-
Eil O¢l NDR @ Adatalitzna) oraz ONE ¢ k kogiubikgury N O A A Bl GBednGo
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PROGNOZY BANKU BNP@®ARUBKBNANIE

PKB6 r/r] AwWprawdzie podtrzymujemy I D1 A Iwkr@tu PKBw Polsceo 3,5%w tym i | B QXN @ E x
roku, ale otoczenie makroekonomiczneN O (N (jédnak w ostatnich EC AN CaAD] A E
3,5% 3,5% pardzNigj rlieNpr‘ze,vvicAiy\'NaIne. To sprawia, | Aszacunki obarczone N &0 C 6 E IN @déavykle

2.9% | CAIl AOIl | GACa

A5 O¢ | ¢ EbedatywnyOl ¢ ¥ @AD x E  CAEECRAEA IOfl | AJBEY 810, &

w A Ol stépniu zniwelowany przez planowane poluzowanie fiskalne w Europie,w tym
@O C ¢ NviNdefgzech

0,1% AWzrost Produktu Krajowego Brutto powinien A x & tym roku | ¢ 1 6 A @rzdde

2023 | 2024 (P) | 2005(F) | 2026(P) wszystkim przez bl @E DO N g ya#&khwanie funduszy europejskich i NT ECATI &
Ei 1 N O HbspoHabstwdomowych

Ak a A @spadiewamy N C & dwydatki z AOAT SOO A I:‘elatdpejsklch (granty z
n InflaciaCRl DBt D6 GDAAI Q E}([ajm\/\@p FQBIAJ @Ddbudowyl transfery z regularnego unijnego AOAIT Aaxdx 1 ¢ ¢ Ox

T 11 x Avddntach KPO@Z O C 6 ENNC® dym roku o 75 mld @ écé przyczyni N Cdb
11,6% 6% owegowzrostu inwestyciji.

A7 A C &dlidny wzrost realnych Al A &l ArdyOnieznacznym | Al CIi K C €opy
I N@A @06 powihied N € O O Elil Bi8&%wzrostem konsumpcii

3.7% 3,7% APreSJa cenowa w krajowej gospodarce Ox b 2 KQA(;EN Qacpgzestrzenl ostatnich
27% E C AN ¢ préewidujemy, | Aw druglej Tiei @(;AI a rakiy AanaCJa CPIAO AGCA
. . ] | NAxEDOE®% a w | DO x N@kux@EA E §icso Ox1 | N@aA0b deiu
2023 ' 2024 " 2025(P) 2026(F) inflacyjnego NBP
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Krajowy pr z e mfossgmpcja Finanse publiczne Inflacja CPI Polityka pi eniKar§RLN

n Stopa referencyjpa KB roku

5,75% 5,75%

I I 4,00- 4,50%

3,50%

2023 2024 2025 (P) 2026 (P)
n EURRdNiEc toku
4,34
4,27
I 4,20 4,20
2023 ' 2024 ' 2025 (P) 2026 (P)

APrzewidywaneprzez nas 3,5%tempo wzrostu PKBnie powinnol B i O ¢ db @rgzgrania
gospodarki,a tym samym N O O ¢, Bs@tpeh presji popytowej na ceny. Poprzezi A1 Ci E 6
11T Ol QO®T O ApdddIGE | N @ foadhfu oraz wzrost T 1 A (A1 x0 ¢, Dal Padek
presji inflacyjnej powinny i A A @ C (G ¢xBligrvadzoneprzez USAA ¢& ¢

A# ﬁEIvvaprzypadku cenON CGDQXAA LYYl (;d A Ehﬂanlcto Wyhamowanle dynamlkl
1 ¢ gI(A7 8% powinno NEOOEI Dl @i ANiQ@mpB wzrostu cenw i ¢ AA £l AgaA
ECANCAA @Avﬁéj kategoru

< o~ A~ N A~ A~

nal Al CN &driocentowych o 50pb, NT Bi O ¢ AN@dDJ BBA A b ANafodowégéd
BankuPolskiegodo 5,25%

A5 O¢ I ¢IEAidjest to koniece ¢ AT A golitgkignonetarnej. W scenariuszubazowym
@¢ E¢ ¢ A KdlegnéredukcjapoziomuN O grbcentowychi ¢ N Gnélipc:

Ax i R E ¢ (M CAAG AP GpCprocentowych z obecnychl | @ C i tEidnO jest
T b@A O Gpodapwainy N Ci6 Aroces luzowania polityki T CAT C@ 4 E IA @D x
pierwszejl | ¢ [ T0BpA* Ndkii,A tdpa referencyjnaNBPspadnie do poziomu 3,50%

AW ostatnich tygodniach I N & ¢ A IGajoive} Waluty O GA E 6 du A x ix 1T ¢ AET O
sytuacji globalnej i wzrostu awersji do ryzyka.

AS5 DA ¢ E bdvajovgyk Sosiedzeniuagresywnejwyceny i AT CN Gigabcentowych
ET | M b @untiagkéwanej aprecjacji @ ¢ | OMadzk prognoza @ ¢, E ¢ spakiek kursu
EURPLNv okolice4,20w 1 ¢ E A E CH (NAZNkCGAAAA ¢ A /E
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PROGNOZY BANKU BNFABERIBAS

Gtéwne wskazniki dla Polski*: 2022 2023 2024 2025 2026
Produkt Krajowy Brutto (% r/r) 53 02 24 35 35
Konsumpcja gospodarstw domowych (% r/r) 50 -0.3 31 3.5 3,7
Inwestycje brutto (% r/r) 17 127 -27 6,0 a5
InflacaCPl %6 r/®) 143 116 7 37 27
Inflacja bazowa (% r/r) a1 10,2 473 33 27
Srednie wynagrodzenie w gospodarce narodowe] (% r/r) 120 131 138 /75 /0

Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 54 5,2 51 51 50
Saldo sekiora general government (% PKB) 34 83 66 83 55
Saldo na rachunku biezgcym (% PKE) -272 18 0,2 -08 -1,2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 675 575 575 400-450 350
EURPLN (koniec okresu) 469 4734 4727 4,20 420
USDPLN (koniec okresu) 4738 3,94 410 3,50 3,36

*Dane dredniomczne o jle nie zaznaczono inacze); Zridin; GUS, NBP. Eumstar, Bank BNP Paribas
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02/ "' ./:9 1 .1 ,)Y49+qgq7 ".0 0!2)"13 -

Wzrost PKB == USAInflacja CPI (% r/r) Prognoza BNP Paribas s o - 40
S . ) 0 Markets 360 o’ ~
===== Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r) ~
: == N - 36
% rir i % kw/kw L S
: y - 32
_ s 2025 /
Region 2024 2025 2026 /
PoQ1 Q2 Q3 Q4 ~oy - 28
0 -~
USA 28 1,3 12§ -01 02 01 0,2 \/ Y
Strefa euro 08 11 12 04 0,2 0,2 0,3 ~*-__ _____________________________________ 50
Niemcy -0, 04 10 | 02 02 03 0.2 IR L
: - 1,6
Chil'l}" 44 45 473 12 04 12 08 I Q1 ‘ 02 ‘ 03 ‘ Q4 I 01 ‘ Q2 ‘ Q3 ‘ Q4 I 01 Q2 Q3 04
= ) - - 2024 2025 2026
Zridtn: BEA, Eurnstat, Destatis. PBS. BNP Panhas Markets 360 Bank ENP Paribnas
Stopy procentowe, kursy walutowe
Stopy procentowe Q2 2025 03 2025 Q4 2025 Q1 2026
Stopa fed funds (%, gorna granica, koniec okresu) 450 450 450 4725
Stopa depozytowa EBC (%, koniec okresu) 2,00 1,75 1,75 1,75
Kurs walutowy
EURUSD (koniec okresu) 116 1,18 1,20 121
EURCHF (koniec okresu) 0,94 0,85 086 086

Zridin: Fad EBC. BNP Paritis Marksts 360 Bank BNP Paribas
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W ostatnich E C A N C §ldbglife Aoczenie makroekonomiczneN O (NEQROO | bhrdziej nieprzewidywalne. Badanial CAT A OO N ES.AAOIE] & 6

poziom jest obecnie@d A E CdoltejoxE O dhBtewany A xvétrakcie pandemii Covid 19 w 2020 roku.

Trudno $rognozowalnaST B @ x NioB & CEAE@EA d AOx | BB LT A & mairyGkach finansowych,O C A | A6 &n@yxmi na rynkach akgji,

N

stopy procentowej czy FX Niepewne perspektywy E | A @ ¢ E hedatywnie | A A @ C ¢ BaxAd: A8 RIAIAC Ol rp.QpOréz wstrzymanie
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# k| .kl »/ .0 % 02: %: 5317

~ ~ ~ ~

r GECAI CoEa OLDOIEC ADx O GOC:Ol OxE AE:l AEO

- ] 25,0
2024 Bilans Deficyt handlowy Stawka cta Stawka cta 4
I t USA Eksport USA | JSA: 9 1
(mld USD) handlowy USA mpor spor USA vs. Import  uniwersalnego “"wzajemnego” == USA: Ejektywna stawka celna (%) I 225
UE -235,6 605,8 370,2 38,9% 10% 20% I_ 20,0
1
Chiny -2954 4389 1435 67,3% 10% 34%* [ 125% I+ 17,5
Japonia -85 1482 797 46,2% 10% 24% |_ 150
Wietnam -1235 136,86 131 90,4% 10% 46% 1
I+ 12,5
Korea Pid. -66,0 1315 65,5 50,2% 10% 25%
" 100
Pozostate®= -320,2 5473 2271 58,5% 10% 29% I !
Wielka Brytania 119 68,1 799 - 10% I- 75
Reszta Swiata 1194 3013 420,7 - 10% 1 L 50
Kanada*** -63,3 4127 3494 15,3% 1 95
Meksyk*=*= -1718 5059 3340 34,0%
0,0
Swiat -1213,0 3 296,2 2 083,2 36,8% f ! ! J ! T J J ! ! J ’
1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020
= wysnknst planwntne) stowk! calma) == 52 & takie jrk np. in RPA, Sowajoarkn, === import = Kanary | Meksyhu nle jast objety clem untwersalnygm | clam)! womemngm,

1 p d ACénisusBureau, USIT¢ Macrobond, BankBNP Paribas

Wzrost1 CAT A Otb ivBA& @ Omidrde efekt zaostrzenia polityki handlowej przez Prezydenta USADonalda Trumpa. Punktem kulminacyjnym w tym zakresie A x &

2 kwietnia i tzw. SA G OA @ O E kiédCRregyilent Trump JAAA x ANQDE &1 O (ONBHA PNQ £PNEEW &x NI EI0%5A Q¢ EtVASAO G EAET A
I ¢ ¢ 1 Indktajg E O dt Bz&komot samel ¢ E & ¢jstométariery handlowe na import z USA

# EISBAOG ¢ EA DI NS ¢deCzawieszoned | 1T DIdAAC 4 i¢ & € | ink @hiyEna okres 90 dni (do 9 lipca), ich T A & Wwpfowadzenie | @1 ¢ A Gwziodt A x
efektywnej stawki celnejw USAdoT | @ C I 1ELAEDO x | dd @38 #ch XXwieku. PrezydentTrumpl | A E BelligEA T O @d nddocjacji(np. porozumieniez7 CAEE &

" B x Oignkgbcfacjez Chinami)i redukcji A Anzajemnych - | | 0L 6 A B x 1T O N dhtadeczniéO x Ni H IAGL aost#ni@ przynajmniej A @ 6 G Az@higfskona
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3,5 4 - 11
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- 10

3,0 4 _ USA: University of Michigan - nastroje konsumentdw
m Styczeri 2025 Przewidywana zmiana cen w ciggu nadchodzacego roku -9
25 m Kwiecier 2025 8
7
2,0 6
1,5 4 5
4
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2

0,5 1

1
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Swiat Stany Zjednoczone Strefa euro 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

1 pdAéi e -&76 51 COMAd@KddBankBMP Parbads£CA ;1 6
Tak A O I psziom protekcjonizmuw 1 ¢ E O C cgéspb@abcEG O C £Q ¢ E C sildidnegatywny OT & n®wzrost gospodarczyna GO CAACHRA @ x 1 ¢ Auhddskz O x
Walutowy I A1 Qvkwiéniul D1 A iglbbg@lidegowzrostu PKBw tym i1 B @ x Nrgké doB,8%i 3%z 3,3%przewidywanychw styczniu.
3 @A @A Astbiié RuAdusz@ b A O C Adaddnkiekspansjigospodarczejw USAgdzie O A A dokednychi B @A O C RkB® tyr€ roku @ O C 6 K R@ynie o 1,8% wobec

2,7%przewidywanychnal | A @ &o&QEM= to @ O C a ZONEE x GrApBwiedzianych/wprowadzonychA Ant C 1 A B ShaBath Zjednoczonych Oczekiwaniainflacyjne
¢ EADx E ¢ gospadardewiomowych O @D i ilarcu doi ¢ E O x | podofnd dd lat 80-tych. Oceniamy,i 2 C 6 EiNI@& zabmport O1 O ¢ Bd Alai Adx| Ng@

-~ s A s A~
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3k!"3:9 7:2/34 ' /30/%$!'2#:9 .1 ~7)%
f i @1 s Ad; EI CAENGA 1 PANEOG ClAE AxE]l a

75 _éwiat: Indeks PP 175 USA: Import z Chin w 2024 r. {mln USD)
80 - (6 7/t prawa os) 150 Kategoria produktow Wartoéé
— Indeks S&P GSCI (wyrazony w USD, % r/r) 125

45 ’ Total 438 947
10,0 1 Sprzet telekomunikacyjny oraz sprzet do nagrywania i odtwarzania diwieku 67 778
30 + 75 2 Artykuly przemystowe roine, gdzie indzie] niesklasyfikowane 59 754
15 50 3  Urzgdzenia elektryczne 56 899
4  Maszyny biurowe i maszyny do automatycznego przetwarzania danych 44 339
O4----R--Y-------- C T TRk -V - - - - 25 5 Maszyny, urzgdzenia przemystowe i ich czesci 23 085
15 4 0,0 6 Wyroby metalowe 21612
25 7 Odziez 20012
-30 H 8 Pojazdy samochodowe 16 845
-0 8 Mebleiich czesci 14 464
451 -7,5 10 Tekstylia 10982
-60 4 L -100 11  Obuwie g 785
2008 2010 2012 2014 2016 2018 20200 2022 2024 12 Produkty lecznicze i farmaceutyczne 2392

1 pdAé i d®edfensSusBuiéau, Macrobond, BankBNP Paribas

Oile w USAOT ¢ A BXo A grgiAflacyjny, N & ¢ Akbnigktura na G O C AAVOQAZACz4| O C a Bl £ spadkiem presiji cenowej Gorszeperspektywy globalnegowzrostu
gospodarczegol B @A ¢ N Chdvwdem nai AT @CEnEN@ D i OBodidtkowonal CI NOA RE A E ;vApraypadku O O ¢ paividien OT ¢ x O &0 AC Kragh,
Ox 1 CE zIEM®AxACRAD xCQ handbiea], przede wszystkim na linii USA Chiny

ObecnezaporoweA Ei¢¢, € | Iprizez Stany Zjednoczonena Chinyi @1 ¢ AZpgakigce @ ¢, € ¢ Eimpouiz 0 ¢ C N © B |, ANEefekcietowary 0 O ¢ B O #4G AIC USD,

E O d#DAC C Agprzellawali dotychczas do USAA 6 ABAO N C(g @exnie dojdzie do porozumienia) @1 ¢ Enbwydhi ¢ Ax QAOQ I ¢EAdego Ox ODE OI A I
1 ¢ EAE CH QUARKQMAR | AdEx | A N A Bdédinfiagyfny impuls w G O C ¢ Qyospdlidice(wzrost T | A g rynkach poza USA)
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0/ ,3+! . )% *%34 3),.)% =1, %».1 [$
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6%
127 5%
9 A%
6
L 300 2%
Polska: Bilans handlowy z USA (mln EUR) 15
L0 /o
L -300 0% ]
500 Przetwdrstwo przemystowe Sektor autom otive
L 500 m Udziat USA w bezposrednim eksporcie (%)

2020 2071 2029 2023 2024 2095 m Udziat USA w wyeksportowane] wartosci dodanej (%)

1 pdAei e 'Ma&dbond BahiBEIP Paribas

"A@1 | GBA ER Geksha@wa Polskiod USAnie jest specjalnie wysoka W O A C A AokuwOE;, D OdkpdrtuOi O ¢ BadE A b x ErgnékOx@¢ C 1 N E18,5 mid
euro,coil AT | O CzaB3%Nil b @ AzAgraniezneji A d &(B4BPKBPolski). 0 E ¢ N i t® $t@ny Zjednoczonena 8. miejscu, E A éhedziol ¢ EOQ¢ | 1 ¢ AR DAL
# @06 6A1 O Bkdpdrtowanych z Polski do innych E D ¢ Bstaf@cznie trafia bowiem do 3 O ¢ | Zje@noczonych 5 O @ A E 6 Ategq éfékig & O C 6 B10Qg AUs/w
polskiej gospodarcedwukrotnie. Efekt& ¢ C A O praBdk&yjnych jest jaskrawo widoczny w przypadku sektora automotive, gdzie O A @ QA% A A @1 | G Belspolcieth
zaledwie ok. 1% jednakE A G B € ENggBod O O ¢ R 6 O C a gektbrazy, E A D x E ¢r@NdiQyi: poprzezi C A E CAAMPAKIAI @1 b x 3Q ABEnEE 65 HoG%

.30l
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* / | ] L |
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- 130 350
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- 110 250
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Import 17% Eksport 20% (ok. 25% produkcji krajowej)
Produkcja krajowa 83% Popyt krajowy 80%

Produkcja krajowa 100% Popyt krajowy 80%

7¢,D00 Ga& Ai Agl ¢ ADPOOOI 33% 3111 xAGCA 12%

Akumulacja brutto 5%

. Ol xACA T1 GPAAICA Ab¢iix6 O OxE 67l AOEQd@ox ACA T1 GPAAICA aCiixAEU APs11 6 B%OxEce

7xDl Ax @ 11 @1 NO¢gexAE NOPI OAdO 1 QARE A O E CBadivnichvee 31%

21T ¢ 1 A0I O C A¢@ @CAEI x6 DPOA 10% 0bi ACEAE:, OxbPi AdO @ 11 @1 NO¢gexAE 11%

4D, 1 NTT PO EaAi Ox ¢ DPOPIi AcaAi Ox 5% 0bi AOEAE;, OxPi AdO @ AOEx ¢ OOI P@x @uNBOOADI x A A

Koks, produkty rafinacji ropy naftowej 5% 0bi AGEAE;, OxbPIi AdO @ EAO¢EC 2%

11 @I NO¢geA APl A 31% T1 @I ROgeA APl i A 17%
1pdAcice '"53 02,AEF01 AE TiA¢gix ¢ OxEi D@xNO¢gi Ceg Oi 6¢cDdO ¢ ONEOAUS " .0 0,PCA¢N 0i ENE

Produkcjakrajowa stanowi ponad 80%1 | A Qx>0 At D@1 N OninéralryodEN OB | Ondethll@znych w naszymkraju. " B ¢ Ichagkteryzuje N Qdatywnie A Ol x E 6
bo ponad 30% O A @ C O OO da@ahe} brutto w A ¢ & E | gogudd)i. Hstotnym wsadem do produkeji N&1 | T B@IxARA A d @ E C iz €aihé) A D ¢ 1 paliwh), gaz
ziemny, koks,czy 1 | @1 RpedduktydA d D1 CH@Hwymi AACT DA A OK D ¢ ekt natomiast budownictwo, i AT | O C ¢ za poBad 80861 | A ([Dx>0 1 ANd O
eksporttrafia | E | 25%produkciji krajowej (20%A ¢, ¢ E 1 TOCAOAMma B & 1 | GRAAT gZeLodsp domowed A ¢ d B O A EbGdgvilane) ok. 12%

" D¢ ekt C Gilkie D¢ E Add b, E O x O v kréjov@m sektorze budowlanym, a w nieco mniejszym stopniu od popytu i A & d Dwe€tykyjnego)d ¢ A b ¢ Dlafedcdez
perspektywa przyspieszeniainwestycji w kraju oraz w Niemczech(trafia tam ponad 27%eksportuA B ¢, 1 jéstistbtnym czynnikiemO1 & x O ¢ Bal A xKEO 6 11O H abA a0 6
koniunktury w sektorze
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Podsumowanie Ot oczeni e zewnrFindusz WE Krajowy pr ze mKammsumpcja Finanse publiczne Inflacja CPI Polityka pi eniKaréRPLH

792/ "9 - %4, )oe )34/ 4.% $,!' 02/ $5

Z P2 z

z A Zz Z X

0l A¢gl TPIAGEOdDO AP¢l i x 100% 7xEID@xNO¢1 CA T DI AGEOdDO AD¢l | x100%
Import 22% Eksport 25% (ok. 32% produkcji krajowej)
Produkcja krajowa 78% Popyt krajowy 75%
Produkcja krajowa 100% Popyt krajowy 75%
7¢,D00 Ga& Ai Agl ¢ ADPOOOI 37% 3111 xACA 2%
Akumulacja brutto 13%
: Ol xACA 11 GPAAI CA AP¢l1i x6 O OxE 63mi ACEQd@ e ACA 11 GPAAICA aCliiIxAEU ADs 11 6 B0%OxEce
Metale 20% 0bi AGEAE; OxbPi AdO @ EAOQOGEC 14%
Wyroby metalowe gotowe 20% Budownictwo 14%
Chemikalia, wyroby chemiczne 2% 0PI ACEAE:, TI E¢@AdO N EI AEI Al OxAAES11D Bx AGAT C 1 ¢ AQAIT
Obiekty budowlane i roboty budowlane 2% 0bi AGEAE: E¢N@gxl ¢ Obp@gaAgAC 3%
11 @I NO¢geA APl A 20% T1 @I ROgeA APl i A 19%
1pdAcice '"53 02,AF01 AE Ti1A¢gix ¢ OxEi D@xNO¢gi Ceg OF 6oDdO ¢ ONEOAUS " .0 0,PCA¢N 0i ENE

2d 01 §priypadkud x B A thébali krajowa produkcjaodpowiadaza O C 6 E NN@ i AGah naszymrynku,a O A @ Q ¢ B O HoBahefw produkciji jest jeszczed C 6 E N @ »
I QW przypadkuO x i A& © @i N iehetalh FEO D | OrAine@Inych (ponad 35% O ¢, B O pr&idkgji). Kluczowym A i N O ¢(Ngkdilucencimetali iT dé 1 Bi AOE
metalowych. " B ¢ ljebt® d O1 LAd Od LCEAAdd krajowegopopytut @ ¢ Dd DR BT | G BviedtyciC(L3%wykorzystanial | A Qix>D1 ADQ 1 jaki UB GDAAT (
przez budownictwo (14%1 | A ¢ lststtym | A A C jeddB @& O | kiafdivy sektor motoryzacyjny oraz zagranica,gdzie trafia ok. 1/3 krajowej produkcjiO x B Ad O U
Dlatego, A £isdm O A @& @ & 1 Zjednoczonychw eksporcieA D ¢ Inie przekracza2,5% 1 | GDARAE @ @ A b x E ¢ £ A& EZkchbdy sektora produkcjiOx i Ad O
metali ET1 | GROCAIT ANgbpizadzN ¢ ¢ Apbip@tze strony T B @ A E salNadti@dowegow krajui @ ¢ A B ¢ 7 1C6AEO powinien A x jadnakw T A ézhivgzlowany przez

O x | M@yt ze strony budownictwa, i potencjalnieb d O 1 sgyhdzyb | @O @ B A Eobilrdéyow Europie

P

X
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Podsumowanie

L # (1 $09

3 !

Otoczenie

z e w nFindusze e

Krajowy

) 0/

pr z e mKasimpcja

/| 3 4!

Finanse publiczne

k 9

3

Inflacja CPI Polityka

0 2 : XNDLA@VREJ USA

pi en iKar§rLN

2x®xE|’ ARe | ¢ EBCH E RN Gdutofo®dh A ECIOAGA  Bic dIOC Ldx ER T D DA

50 A

40

30

20

10 ~

-10 4

-20 4

Produkcja (3-mies. srednia, % r/r)

== Pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy

— Pozostaty sprzet transportowy

Oile produkcja® x Bi ARODI| Onfechdal. i metali E | | Al D @ xn&l tbudizeniuinwestycji w kraju i @ ¢ A b ¢ peGpklaydrydia O x OO d B A @D N O] eBAZR6I O ¢

2022

2023

2024

T
2025

Kom. Europejska: Wskazniki koinunktury w polskim przemysle przetwdrczym (odsezonowane)

== Pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy

— Pozostaty sprzet transportowy

2021

2022

2023 2024

2025

0,0
-2,5
-5,0

-7,5

-10,0
-12,5
-15,0
-17,5
-20,0

-22,5

1 DpdAéi e ' 536 + iMagdbéhd BavtkBER HadbsN E ¢ 6

transportowegoorazi | E ¢ @d&mbchodowychN &decydowanieN é ¢ AZBI@A@A E daividmo A Anprowadzonychprzez USAna import z UE W ostatnich A O d fatéeh
pierwszy z N A E O IAB j@dbym z istotnych E | O ®vedfd8tu krajowej gospodarkize O @ A E pafdd N1 @ ARd O Qablicgne w kraju (segment kolejowy), jak O Ail

eksportt T B @ Adinici/E W przypadkuA D ¢, ladtomotive. ostatni rok nie A xdéa A B ¢ Iddbry, a produkcja® x B ¢ NI ¢ Adsgczytunal D @ A éldt £0g3824.
7 NE ¢ kkomuBk@Qry @ ¢ Dd @dTiDi AOCARNE BUAAIAADOo GakTi @i N ONJ coAAdiemortowego @A (NGO T b ¢, Ri€midjA £¢ D ¢ E ONM®ae @ O E

Al QDIZECAIT 1 Ar@kkGABA D x E ¢ LNEGAEA ¢ d OlczyrihikiemE | A & Astofhie | N & peékspektywyprodukeji,l D@ x A ABANDBJ O
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Podsumowanie Ot oczeni e zewnrFindusz WE Krajowy pr ze mKammsumpcja Finanse publiczne Inflacja CPI Polityka pi eniKaréRPLH
' 54/ -/ 4) 6%oe %+30/ 24 +,5#:/ F9 . .9#( @G
0Dbi AOCEAE:, TIE¢@AdO N ;EIAEI AT OxAES 1TDP@xABAT ¢ 1 ¢A@AIl
0f A¢gl TPIACGEOdDO ADP¢lil x 100% 7xEID@xNO¢1 CA 1 DI AGEOdO ADb¢i I x100%
Import 43% Eksport 42% (ok. 74% produkcji krajowej)
Produkcja krajowa 57% Popyt krajowy 58%
Produkcja krajowa 100% Popyt krajowy 58%
7.0 G& Al A¢l ¢ ADPOOOI 21% 3111 xACA 22%
Akumulacja brutto 10%
: Ol xACA 11 GPAAICA Ab¢sii x6 O OxE 79mi AOCEQd@O = ACA 11 GPAAICA aCiixAZEU AP il 6 BHOXE
Pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy 34% 0PI ACGEAE:, TIE¢@AdO N EI AEI Al OxAES1TWD @x AGAT C 1 ¢ AQAIl
Wyroby metalowe gotowe 14% 41 NTT PO EaAi Ox ¢ PpODPIi AcaAi Ox 4%
Metale 6% Handel hurtowy i detaliczny pojazdami samochodowymi oraz ich napr 2%
-¢N@xl x ¢ OPBaA@Al ¢, AAGCA Cl A@CHE 1 CANEHPNxOCEITETINMAD O, AE:, C CI NOGEI O¢l Gl E¢ N@xlI ¢ OP@aAgAc
Ti @il NOgeA Ab¢gi il A 21% i1 @il NOgeA Ab¢gil A 3%
tpdAci e '53 02:;AE01AE TiAgix ¢ OxEIi D@xNOgiCe OfI O0¢DdO ¢ ONeOAUS ". 0 0.PCA: N 0fi ENEg

0 b @ A Enwetbrgzacyjnyjest] ¢ EOC 6 E N @ Emdednastu A D ¢, | stadodi bowiem ponad 10%A ¢ ¢ ipGduigjii D A OO d WA E x N & hadAmHraju o A AHara OA B C ¢ ¢
produkcji krajowej N ¢, E | A /&l AAaioG®/Aich nie przekracza60%A ¢ € licB A ICA g Polsce) Perspektywysamej A B ¢ Imioteryzacyjnej N 8 ¢ d OA @IABpApktié zagranicznego,

E O doBipowiada za ok. 75%A ¢ ¢ ljefSABDD x A AEképdri@lo USAnie przekracza1%A ¢, ¢ ING H@ AzAgrdnieznejsektora, O C AR @1 | Geielk A E & b x E ¢ £ N [iEZ4chAddy

A D ¢ 1AIx € vATx A épbngjalny. Niemniej ewentualne i N & ¢ Asgkliota@uomotive w Europie,gdzie trafia ponad 80% polskiegoeksportu A B ¢ 1H [ xA6¢ istdtnie | A1 QprzycBody i
zyskipolskichT i AOAAT Od O

D¢ Dl ¢ ADIXELCCEXDE ADAD préaldkgi O x B i A iéali, N &ne istotnym wsadem do produkcjil D @ A E saiNdci@dowegoEwentualny spadekprodukcjiN ¢ E1 A £l Ad
ichA @6iGAEQ AN ER A e@GdmdyatywnieO1T ¢ x hpandl D1 A O BEDAZEAGE staldweQow naszym kraju.
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Podsumowanie Ot oczeni e zewnrFindusz WE Krajowy pr ze mKammsumpcja Finanse publiczne Inflacja CPI Polityka pi eniKaréRPLH

o/ :/ 341"k9 302:V4 42" .30/ 24/U0SAe -

0bl AGEAE¢ 11 @i NO¢eAAl NI DP@oO0O ODP¢lI NTibDOi OAAI

k |

0i A¢gl TPIi AGEOdODO AP¢l i x 100% 7xEIi PBxNO¢1 CA 1 PIi AGEOdDO ADP¢i I x100%

Import 32% Eksport 47% (ok. 69% produkcji krajowej)
Produkcja krajowa 68% Popyt krajowy 53%

Produkcja krajowa 100% Popyt krajowy 53%

7:.D01 G& Al A¢l ¢ ADPOOOI 22% 3111 xACA 6%

Akumulacja brutto 23%

: Ol xACA 11 GPAAICA Ab¢sii x6 O OxE 78mmi AOCEQd@O = ACA 11 GPAAICA aCiixAZEU AP i1 6 B%OXE @

0i @Il NO¢géex NI DBD@oO OBl NTT PBOI Ox 23% 0bi AGEAE, 11 @i NO¢eAAI NI D@o0O00 0D 14%1 1 POI OAAI

Metale 11% 41 NTT PO EaAi Ox ¢ PpODPIi AcaAi Ox 6%

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

-¢N@x1 x ¢ OP@aA@Al C¢ AAGBGCA Cl AQCoRE | CANEHGBPNXGCE IEJ¢INADO,AE:, C CINO¢EI O¢l Gl E¢cN@x1 ¢ ODP@aABAcC

Ti @il NOgeA Ab¢gi il A 29% 11 @i NOgeA Ab¢gil A 2%

tpdAcioe '53 02¢AAE01AE T1A¢ix ¢ OxEIi PD@xRNO¢iCe OI O0¢PdO ¢ ONEOAUS ".0 0:6DGALN 0l ENEg

Produkcjal | @i N O\J eoAaaidmdrtowegod d O 1 dpakdkteryzuje N Qdézbudowanymé ¢ C A O doEdnEa O A B G ¢ B O HoBahefw produkceji - podobniejak w przypadkuA B ¢ 1 | x
automotive - jest A I @idki (nieco ponad 20%). 2 d O Ip@dbniejak w T B @ A EmotoiyZacyjnym istotnymi dostawcami N droducencimetali i Ox B Adiéalia i AT I OC 5 ADE & /

za ok 20D d O1 | O ¢ @aikéi A® ¢ 1. Niemniej ewentualny OT ¢& >sfadku produkeji T | @1 N O%ieEAGAdhiisgbriowego na E 1 1 C O1wE gD Beftorach A x & Zhacznie
mniejszy,bo A B ¢, Ital odpowiadaza jedynie 2%produkcjil D A OO & DA B x N & PalddeA |

Na perspektywyl DI AOART O B coAaidmrtowegod A & d @ kegmlencielotniczym) najistotniejszy O1 & m&popyt zagraniczny,A A @i¢ A D ¢rhfi@ Akd70%krajowej

Stany Zjednoczonel A1 i O C@ A prawie 19%eksportu A b ¢ 18 Cafentualny spadek popytu w USAo 10pp i A1 C i cetdridparibus przychody A B ¢ lolprawie 2% 01 1 CAD¢ |

jednaksamaA b ¢ ljebtsilnie @D d | 1 C Adkdnotiwy, wagony,statki, N1 B Btaicay), T | N 3 A @ fedmkhiyAlx ¢ AR ©E iw@®ald Bl Ixi Kséginentlotniczy najbardziej).
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Podsumowanie Ot oczeni e zewnrFindusz WE Kraj owy pr ze miKossumpcja
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Finanse publiczne Inflacja CPI Polityka pi eniKaréRPLH

5$/ 7. ) #47:) % 9 3 I3/%

Szacownay wptyw szoku produkcyjnego o 10pp w budownictwie i sektorze
motoryzacyjnym na inne branze przetworstwa przemystowego

Artykuty spozywcze g

Napoje |
Wyroby tytoniowe

Wyroby tekstylne
Odziez

Skdry i wyroby ze skaor wyprawionych

-
r
=
| =
Drewno i wyroby z drewna —
=
=
—
h

Papier i wyroby z papieru

Ustugi poligraficzne i reprodukcyjne

Koks, produkty rafinacji ropy naftowe]

Chemikalia, wyroby chemiczne
Leki i wyroby farmaceutyczne

Wyroby z gumy i tworzyw sztucznych

Wyroby z pozostatych surowcow niemetalicznych | ———
Metale |

Wyroby metalowe gotowe |

Komputery, wyraby elektroniczne i optyczne L

Urzadzenia elektryczne | —

Maszyny | urzadzenia gdzie indziej niesklasyfikowane

Dojazd_y samochodowe, przyczepy i naczepy FEW

Pozostaty sprzet transportowy |
Meble |

Pozostate wyroby

Ustugi naprawy, konserwacji i instalacji =

0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5%
m Szok w przemysle matoryzacyjnym m Szok w budownictwie

1 P d:BankBNP Paribas

Perspektywy gospodarczew Polscew kolejnychE O ¢ DO ENGDOEE O1 O
A 6 A przez potencjalnie odmienne zachowanie popytu krajowego i
zagranicznego O ile w przypadku krajowych inwestycji EANOA GE
optymistami, @ ¢, E €& ¢ iBhisEotné\przyspieszenieto w przypadku popytu
zagranicznegopojawia N GASO (@il ¢ Ezdp@tania co do polityki handlowej
USAIET | ECA® A miwetdwychinnych E b ¢ EadDQ &Eténdba i skali

1 ¢ Eé ¢BAAIOC O ¢ aviUE 6 Aidinczech) czy O Aozwoju T PBAE x N é
zbrojeniowegow Europie

/1T DA | Gb DA e @ Wedivych i zagranicznychA@x 1 1 @E d O
Ei 1 COITERDDDx Noowie@®G | | CAENDKIATA ADEI * A
Eil AMAxadefekt T GDApoprezz € ¢ CAODED OI dodabe;

T1 NoAgARAE 0¥ iBhd@ajemne interakcje. W celu zobrazowania
AAAEDUGPAAING@AAT ODE € &8 E@ifost produkeji o

10pp) w budownictwie i sektorze motoryzacyjinym na 1 Bi A OB EI6|

T PGAOOdDWAEx N i OAAI

Ze OBAE®OA @, Dd @do6 E G d O iprédikcji budowlanej 1 CI

T b @A E séimbdhodowego, a O ¢ E bbakdziej rozbudowany & ¢ CA OA £
Al NO¢; ODAAACI DA & Pdlencjainego szoku w budownictwie na

T DPOBAE x Nesti @AD ¢ kO QCOAE [Dghacza to, | Akrajowy impuls
inwestycyjny powinien A x & sensie makro o wiele bardziej istotny 1 C
ewentualne; EADx E ACGNE CA

P
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Podsumowanie Ot oczeni e zewnrFindusz WE Krajowy pr zenmprssgmpcja Finanse publiczne Inflacja CPI Polityka pi eniKaréRPLH

0/ 094 +/ .35-0#9* . 9f¢
r 11 O0CICAl Ti@i NOca NiECAI x 1 POAAA ONGxNOEGE ABCHE

- 12,5 Sprzedaz detaliczna (% r/r) - 75
== Konsumpcja gospodarstw domowych - ogdétem (% r/r)
L 100 = GUS - 50
— Konsumpcja gospodarstw domowych - ustugi (% r/r) ’
— Eurostat*
- 2,5
- 7,5
---------------------------------- STV L 00
- 50
- -2,5
- 25
- -50
- 0,0 - -7,5
*dane uwzgledniaja sprzedaz w podmiotach zatrudniajacych ’
95 mniej niz 10 osdb, nie uwzgledniaja sprzedazy samochoddw 100
i ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ ' i ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ T ‘ /
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 sty mar maj lip  wrz lis sty mar maj lip wrz lis sty mar
2022 2023 2024 2023 2024 2025

1 pd AGvs$, &urostatMacrobond, BankBNP Paribas

Poza® x B ¢ k Wzrostem inwestycji O O ¢ | ¢IEAedbroczny wzrost gospodarczyA 6 A ®@ ® 1 \gspidrany przez N1 E GEA 11aN O EB G\dvdrgiszej ocenie@OC 6 EN @
N Qod E i 35% SpodziewamyN Cid Aodobniejak w O A C A Aokwwigdatki gospodarstw domowych A 8 AvaO C 6 E Rs@pniti przeznaczanena O N é @ Aietdwary. W
pierwszychtrzechE O ¢ D O O & £ A AkukdnsumpcjaO N é@ORC 6 E N @BOE:H raathgim o 5,2%t/r.

31 b @ Aatglitzna na przestrzeni ostatnich E CA N ®& Avwe A 1 Gachitycznym tempie i A CA | dadeie NOA A BOE & @ asZefiboizakrojonegoi | x OCAT ¢
¢ EOx Okakupowej W1 C A E OgiupachiA A E C (fabrdaCeutyki,i A @ @nabledrtv i agd) nal | A @ &okuEO Ajedhak] 1 T D & b C.EWd@Iszym A C and O

ich tle mocnoin plus O x B d INIG®I:D I NA Elil A A{+1B,6%)r w 2024 r.i +13,6%r/r w | kw. 2025 roku).

P
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Podsumowanie Otoczeni e zewnFindusz UE Krajowy pr ze mypssgmpcja Finanse publiczne Inflacja CPI Polityka pi eniKar§RLh
* 7
7 5*V#) 5 2 %! , . 9 -1
¥i OxIl APl A@Al ¢, OAcCal Aod6Aa DIl N¢ x

- 12
Wzrost $redniego wynagrodzenia w gospodarce narodowej w 2025 roku (prognoza) Srednie miesieczne wynagrodzenie w ujeciu realnym (% r/r)
- 10
. wkiad do
Szacunki- Prognozowana d iki | - 8
Przecietne Udziat dynamika . yr;aml ! ‘ v
Sektor zatrudnienie w zatrudnieniu sredniego sre n:lgu . y 4 L 6
w 2024 roku ogitem wynagrodzenia wynagrud ena \ 1 N 4 \J ) '
(mln osdb) w 2025 roky " Bospecarce N ,h‘ ] \ ' L 4
narodowej \ I | |
A m L “ \ L 2
Przedsiebiorstwa zatrudniajace powyze] 9 osdb g,5 59% 7.8% 4B% “‘t/ A ‘ J
______________ Y W Y e | ) ________
Przedsiebiorstwa zatrudniajace do 9 ozdb 1,5 14% 9,0% 1,2% ' Q “ f ‘ 0
J
Administracja parfistwowa, edukacja, zdrowie 2,5 23% 5.0% 1,4% | - -2
== Gospodarka narodowa Al
Pozpstate 0.5 5% 7.8% 0.4% — Sektor przedsigbiorstw -4
GOSPODARKA NARODOWA OGOEEM 11,0 100% 7,3% L g
o e m o T T T T T T T T T T
rédio: GUS, NP Paribas Polska 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

1 p d Asy$,Macrobond, BankBNP Paribas

~

Prognozujemy,i Aempo wzrostu G B A A | wyadrddzeniaw gospodarcenarodowej zwolni w tym roku do 7,5%r/r z 13,8%w roku O A C A A0eExZEx A & €db @§o

mniejszal CWw OA C A AdtaxhAskalal | A O « [€E @inimalnej (+9,299, mniejsze wzrosty OT 1 N ¢gn SMMCOA T A Qvd t©ghrAcgnej Ustawie " OAT A @i @A R | 1
podniesieniekwot bazowychdla nauczycielii T D ¢
T e Al OlvgyBacdh@vaniedynamikil & A A évidoczneE On pierwszym kwartale, kiedy G B A AWyr@dkodzeniew sektorzel P 3AANC @D C b B N @&,8%r/r.

Mimo 1 Ci N @dpgaiwzrostu @¢ DI A OB ¢ Agpetanflagja sprawi | A C Bagywcza gospodarstw domowych nie powinna mocno O A C A Eszagculedny,i Av
O E 6 rAahyim dochodyz pracy powinny w tym roku @ O C 6 ENNQ@ix B | 384P6r/r.
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34/ 0! [ 3: #: V$. | ~4#) - # ./ 7 : 2/ 3 k! /
f EAAT ¢E [T Al Ci EC NOdT 1 bi AAT OI OxAZE T1O0CI 1T x 11 ONOD

- 300
__ Dochdd rozporzadzalny gospodarstw domowych
(4-kwartalna suma, roczna zmiana, mld zt) - 250
__ Konsumpcja gospodarstw domowych w cenach biezacych
(4-kwartalna suma, roczna zmiana, mld zt) ~ 200
- 150
- 100
- 50
-7,5 4 __ Stopa oszczedno$ci gospodarstw domowych
- 0 100 (% dochodu rozporzadzalnego, prawa o3) - 0,0
' — Realna stopa referencyjna NBP (%)
- -50 -12,5 4 - -2,5
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

1 b d Adrdstat, NBP,Macrobond, Bank BNP Paribas

Skala wzrostu konsumpcjiA 6 A ®@O1 @ AIO1 >stBpniu A O1 ENAEECAl 1 bobpBdarstw domowych do | N @A @ 6.ABQ A CA Adkwx riimo wzrostu dochodu

bi @1 | boa A 116% Aokinalnie wydatki konsumpcyjne@ O C 6 E N @alyhie065% " x doibd O1 | Ozl AAC®AOCE E N BEAINAAD 6 ddlidkd5 A C
200 mld @.PodkoniecO A C A Adksfopal N @A @6 dobpbdardngdomowych (odsetekdochodu, E O dni jest przeznaczonyna wydatki konsumpcyjne)l B GAE DI A ¢
10% Jestto poziom,E O dpBzaokresempandemii A xw ostatnich 20 latach | N C & feqyhiesporadycznie

SpodziewamyN CZedvraz z D1 @1 | A@deexEAPolityki 0 CAT CHJ A IAEDPoityRiIAEC Al CRHE d IAIEjodpdidrstw domowych w tym roku nie A 6 A B ©A

bi NI"aC8 @dndkpodO O ¢ A dk&alna stopa procentowa najprawdopodobniejpozostaniedodatnia, 0 O ¢ | J EBkensumencinie N C 6 BdrdaoA & 6 Ado leszeni
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1 30/ $1 23470 $/ -] 7 %
r AEAa OOCOENG:8 Eil NOETAE6GS (EA OOPGxEcA 11 GCIE |

Koniunktura konsumencka (GUS): - 20 Dochody i wydatki konsumpcyjne 2023 2024 2025p  2026p
— Oszczednosel - prognoza L gospodarstw domowych
= Wazne zakupy - prognoza Dochdd rozporzadzalny (mld PLN) 2 044 2281 2 441 2 599
O Oszezednosei (mld PLN) 75 185 192 204
r 0 Konsumpcja (mld PLN) 1969 2096 2249 2385
- -20 Dochdd rozporzadzalny (r/r) 131% 116% 7.0% G 5%
L 30 Stopa nszczedzania 3.7% 81% 7.8% 7.8%
4 Konsumpcja, nominalnie (r/r) 8 2% B,5% 7.3% B,5%
Inflacja CPI (r/r) 11,4% 3,7% 3,7% 2,7%
| 2015 2016 2017 2018 | 2019 2020 2021 2022 = 2023 2024 '202_5_50 Konsumpcja, realnie (r/r) 0.3% 3.1% 3.5% 3.7%

1 b d Avs$, &urostatMacrobond, BankBNP Paribas

W efekcie prognozujemy,i Atopai N @A @6 Amniej&ANCG@dynie nieznacznie Takie przewidywania O x A (JNEC2x @ AN T d E baBlaniami
koniunktury konsumenckiej WskazaniagospodarstwdomowychN O A A  &énéuthenciw dalszym A C &A% D d O E CjdkA D E A&, NOE |
WO A C A kokutdiiv A O stépniu N G0A ¢, A A sdalnej konsumpciji(+3,19%9 O O ¢ b @vrrosd xNE@ A @6 Alldd 166A0 3.3 4 AT € B 6
tym roku cel A & A @@idbny W efekcie przewidujemy, | Awydatki konsumpcyjne O @D | K Isdidne +35% @ ¢ GN @ A @6 Adspodakst@
domowychO x 1 Cii Hia®dmld @.8V przypadkugdybystopali N @A @6 jddndkiStdtrge NT ¢ A & gtédoczynnik silnie pro-wzrostowy.
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%&) #94 3 %+4/ 21 &) . ! .39q7 05" ,)#: .09
f Oxi CdfNe O OACAAExE DI EO N6Na 0+

M Saldo sektora general government (% PKB) -1 - 22,5
L 0o == Nominalny PKB (% r/r, Srednia 4-kwartalna) - 20,0
I L — Sektor GG: Przychody (% r/r, Srednia 4-kw.) L 175
Sektor GG: Wydatki (% r/r, Srednia 4 kw.) 150
) ,
- 12,5
- -3
~ 10,0
- -4
- 75
- -5
- 50
-6 L 25
Prognoza L -
Ministerstwa / - 00
Finansow
L -8 - -2,5
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

1t pdAei e %ODIi NOy 06 ' 5 BMécrobom BakENPPAHBS T & Cl ¢

Perspektywygospodarkiw kolejnychE O ¢ DO Ad LOAMEN @ O ¢, ¢ priedis il RACOGEBWBIA & A Aokuxnk skutek poluzowania polityki
(min. @1 ¢ A®4d AL 0IxE ¢ A b izAi@ARDG+ na 800+) deficyt sektora general government O @ b dld\?&0 mid @ §6,6%PKB)i | E ¢ & £ ©
O x b ¢ Ok ¢ M@prognozMinisterstwa & C1 ¢ 1(48,d%PKB)

~N ar o~ A P

WO CamdEAE 6 A ©A B Anadinizdegodeficytuw @ ¢ € | [PAISkapi®©2028roku @i A1 O CRagoA & oiefisyd A OA | A @i3%BPKB co
| @1 ¢ Abardzb@ix; A B4 AN Endprzedreedil ¢ EAEQdt.N@x A £
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02:9 793/ +)#( 79$!V 4a+1v#( .V [ "2 .. ]

Ve ~

l'f DAAGEAE, AAACAxOO AOAI AOI OAAI EiI A Axa AOI xE Oxg

Sektor GG: Wydatki inwestycyjne niefinansowane - 10,5 Zatozeniaw - 210
ze $rodkéw europejskich (% PKB) budzecie paristwa
W Sektor GG: Spozycie publiczne z wytaczenim wynagrodzen (% PKB) - 9.0 - 180
75 Wydatki na obrone narodowa: - 150
Budzet Paristwa i Fundusz Wsparcia Sit Zbrojnych
6,0 - 120
4,5 - 90
3,0 - 60
15 - 30
0,0 L0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

1 pdAei ce -9ma B0 NRORLARNO OMacrdbaht, BankBNParibas

Zgodniez informacjami przekazanymiprzez Ministerstwo & C1 ¢ TORRdCA A ¢ lukel AAOATT A Dk © & E ¢ | BlCEAERMiejszychA T A £l AAOd D1 C /
podatku VAT)jak i O C 6 E N@x A ¢EO(Rrey€pieszeniewydatkowaniaG D | A gad G\ A O Ad Di6 E 1obréhAyEh, wydatki @30 Ca @i il D1 A Ralpy
rokzD 36BM®C 6 ENGB:ENTA | publiCzAe (zOx ¢ AADBXICAEDI CABRICRA ADPniD.gdCo ENGACGMITIOCHEDT O O a
"Cl pal DO A6AS T ¢ E A E CckaSi@potizeby, E A GHBdZi o wydatki obronne najprawdopodobniejnie A 6 AEa;, E BPélska zamierza O x A ¢ (ha &
zbrojenia 5%PKBrocznie), O x b ¢ redukcjadeficytu sektoraA C1 ¢ ipubliezdych A 6 A @ O R w§zwaniem.
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0/ ,3+! 0/ 7). .V [ "21 _ Y#:9G 4%-0/ 709

~ ~

llr EAAI cE SEE.OQ0E. OxEGACesS Eil A OAI 10i AAN DI BAC

Szacunkowe wykonanie budzetu panstwa i:::";:::;::&vg 200
Budiet 2024 | Ustawa budietowa 2025 WYkDI"IﬂI'IiE w okresie Sy 175
Kategoria styczen-marzec 2025 r. == Wydatki pierwotne sektora GG (% r/r)
mid # mid zl % rfr mid zt % planu % rfr - 150
Saldo budietu panstwa -210,9 -288.8 - -76,3 26,4% \ - 12,5
Dochody 6234 632,83 1,5% 118,4 18, 7% -19,1% \ - 10,0
VAT 2877 349.5 21,5% 84,3 24,1% 11,9% \
Akcyza 90,3 98,1 8,6% 19,5 19,9% -0,3% \ - /5
PIT* 97,6 31,7 -67,5% 28,7 .90,6%  -307,1% E \ L 5o
CIT 60,2 70,7 17,4% 25,3 35,8% 40,3% S~o
Dachody niepodatkowe 64,9 57,9 -10,8% 12,6 21,8% -15,9% - 2,5
Wydatki 8343 921,6 10,5% 194,7 21,1% 13,9%
* ujemne wartoéci s 3 zwi gaane ze smnisjszeniem udzialy budsetu centralnego w podatku dochodwym PIT [wi eksze kwoty praskazane | | | | | | | | | | | | 0,0
jednostkom samorz 3du teryroriginego) 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028

1 pdAei ce -9ma B0 NRORLARNO OMacrdbaht, BankBNParibas

W tym roku Ministerstwo & C1 ¢ 1EE I; Mefidt A OAT 1A HDON wydigsie 211 mid @ 62¢, deficyt sektora general governmenti N C a gokiapn®R48 mid @ §6,3%
PKB) Dotychczasowedane o wykonaniuA O A | MM@AOA pdbakAa A d EoQuydatki A | @ynamicznieD i Néo&k 6 | RO B O A ING A8 Wyriadk@hégocelu.

~

Jedynienieznacznezaciskaniepasaw tym roku oznacza,i Av kolejnych latach wydatki A 6 A0 N CA: xc@ocniej trzymane w ryzach. 7 A A e~CBAA AT Ci | EMBAWN | O,
" OA| A-Gtiukralnego, E O dzb N @twigrdzony przez + | E CRIEI T AdE & N @ldi Aylldtki sektora general governmentA 6 A Netlynie w tempiel E 1 €& |
4%rocznie. 3 @ ¢ Inflgewne @& ¢ AT Adinpd kenBolidacji A C1 ¢ Ipublitfych jest jednak @ ¢ 1 | drzezed | E REkdvietnia tzw. klauzula O x E GRA@dHE: | | EC OC
i A A Ed8 fekbendowanejGACAx B¢ 06 @ ON i Eprz@dsigOx A, OB AP 1 jedndkaiéd C 6 A Bl5%PKB
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.3 qg7

l'f 6T exi CA 1. OAETI 062D NOO AiNI i A.DAGAAI

-4 4 Zmiana salda pierwotnegp sektora GG - skorygowana o wptyw cyklu
= ™ (% potencjalnego PKB, opézniona o rok, odwrdcona os)

-3 | === Nominalny PKB (% r/r, prawa 09)

$redniookresowy | 18
Plan Budzetowo-
Strukturalny
- 15
- 12
- 9
7\
e - 6
\
\V =" 3
- 0
- -3

T T T T T T T T T T T T T
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030

Polskal ¢ A Cr@alhaiélec tym mocniejl B @ x QEEQE@A i [Blal Al yideAersa.
Druga N O b imedalu wolnej redukcji deficytu sektora A C1 ¢ Ipdbticénych jest jednak E 1 1 C A Adalszeg6 @1 ¢ A @ &gk A0 IN L@z z refinansowaniem

o~ o oA

_ 10-letni ASW (réznica rentownosci 10-letnich
obligacji skarbowych i 10-letniej stawki IRS, pb)

~

yd pd

E.E C E

- 125
I— 100
75
50

25

-25

- -50

2014 2015

N N AL~ N

2016

2017

T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023

T
2024 2025

pokrywania premii fiskalnej w koszcie A ¢ O DiiecnieD A1 Oi AD-letGiéh obligacji przekracza ¢ 1 ¢ E 1 ANCO\@ONED., 1 1oCpanad 90pb, co jest historycznie
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02%3*! 0/ 094/ 7! 0/ 7). .1 0/ :134! G .
f ;. O0:.CN@x CETi PO T1106CIiCAl ABCeccad NOOABAAI 1. CI

1,04 H - 85 , ~ - 110
— Inflacja bazowa - 15% $rednia obcieta (% r/r, prawa 0$) Notowania (31.12.2024 = 100)
1,03 — PKB - wolumen vs trend (+2 kw.) - 7.0 - 105
A
1,02 - - 55 F L 100
1,01 L 40
- 95
¢A'M
1,00 ---- L 25
— Indeks cen surowcdéw S&P GSCI (USD) - 90
0,99 ~ - 1,0 == JSDPLN
Ropa naftowa Brent (USD/barytka) - 85
0,98 +-0,5
- 80
, ‘ ‘ ‘
0,97 ' | | | | | | | | | - 2.0 styczen luty marzec kwiecien
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2025

1 p d ABR, &JUSMacrobond, BankBNP Paribas

Przewidywaneprzez nas 3,5% owe tempo wzrostu PKBnie powinno naszymzdaniemi B i O ¢dd gregdraniagospodarki,atym samymN OO ¢ D @ ¢
istotnej presji popytowejna ceny.

Dodatkowo obserwowaneod | | A @ &okuEsgadkicenN OB O @ O ¢ ¢ NIGIA@I; pydaftowej, wraz z 1 N & ¢ A QlBlaraCpviinno
| AA@C  wekienkdl Al Cicéniimpgrtu.
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/| ), % 4%-0/ 7:2/345 #%. 4/ 7! 2q7 *

pd Ve

f Axl ¢ECE:. AAI ORGOA 11 @i NO¢EA SEAI E¢S

100 ~ 20,0 . ) 15,0
== Ceny w handlu detalicznym (% r/r, prawa 0S) 175 == Indeks CPI: Ceny ustug (% r/r)
75 Indeks cen surowcdw S&P GSCI ’ — Indeks ch,,P,: Dobra ,przimystowe - 12,5
1 — wyrazony w zlotych (% /s, +6m) - 15,0 bez energii i zywnosci (% r/r)
- 12,5 - 10,0
50 A 10,0
- 75

- 75

- 50 - 50

- 25

_ ' - 0,0 > """"" //\/ """"""""""""" \ """""" - 25

-25 [ w \“’\- 0,0
5,0

-50 - L .75 L 25

T T T T T T T T T T T T T T T i T T T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

1 p d A$, EurostatMacrobond, BankBNP Paribas

W tym G O C AXEA ¢ IEAyHamikacen O O¢ dP@iscew 1 ¢ EAE CH QIANGE#A A & AAD ©H x N1 ¢ pokbgtanie giska (ceny w
handlu detalicznymw marcu @ O C 6 E Nl @®,8%f/r) .

%

W przypadku O N & @AA patomiast AOIAC o6 EQIGAR ARG E E & &1Bd2i o procesy inflacyjne, co jest wynikiem szybkob i N1 adax A /

przestrzeni ostatnich lat E 1 N @@atya O ¢ ED AC $olidnego popytu konsumpcyjnego W marcu dynamika cen O N & @A1 C i6806 1 i
pozostajew tych okolicachw zasadzieod | | & [OBC A AdklA A |
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- . ) %* 3: ! 3+ ! | O/ $79» %+ 79.!1 "2/ %: %
B¢ 1i0ciic 1PoxABxiGa Rco Al OxAcEI 041 Gy Axl ¢(ECEG

45 4 __ Srednie wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw - 17,5 25 1 — Inflacja HICP: Ceny ustug (% 1/, prawa o) - 15,0
20 (% r/r, prawa 0S) ) -Leny g (o rmp
___Udziat przedsiebiorstw zgtaszajacych nasilenie presji ptacowe] L 15,0 20 - — Ankieta KE: Oczekiwane ceny - sektor ustug (+8m) L 125
35 | (dane odsezonowane, %)
15 H - 10,0
30 H
25 4 10 ~ - 75
20 4 5 L 50
15 0 - 2,5
10
-5 - 0,0
5
0 0,0 -10 4 - -2,5

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018 2020 2021 2022 2023 2024 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

1 pd ABR, &US, Eurostat, Komisja Europejskdacrobond, BankBNP Paribas

r~ o~

5 0¢ [ ¢jdfimak, ze wraz z wyhamowaniemdynamiki1 & §FEAOGbBrdzo O x b ¢, DI, @A NINQha & | A @ sokuEptesja kosztowa@ O Ca @ ¢ 1 ¢
zatrudnieniem O ¢, EA 6AA @ €ofejnychE CANC & A A A Beypéwinnol B @ x ARG ICAI N alrdsil 1 A O xcbnfOl ewddAlszejA @6 G A |
roku.

01 OO C ADMBERD badaniaankietowel P @A A N C ®N ¢ OB NEO@dApapawiedziA | O x Apprawidfwanychcen N O A A D Gdirdds
wzrostucendo E | CAGA | ardkdAd A gtdphiowo O x OB gmhet. &
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* n . z

) . &, ! # ! I A A ¢

Bl A0ABCA 80cEICea O | (AARI ABAAXAR ECANGAA AL

~ 100 7 4 . . - 13,5
__ Inflacja bazowa z wytaczeniem
__ Udziat kategorii dobr i ustug wehodzacych w sktad inflacji bazowej, - 90 6 cen regulowanych (prawa os, % r/r) L 12,0
A i i 0, 0,
w ktorych ceny rosng w tempie przekraczajacym 3,5% r/r (%)* 50 Szybki Monitoring NBP: | os
- c 1V )
— Wskaznik prognoz cen wtasnych
L 70 . (dane odsezonowane, opdznione o 3 miesiace) L 9.0
*tgcznie uwzgledniamy 75 kategorii produktowych L 60 75
- 50 6,0
L 40 4,5
L 30 3,0
- 20 15
- 10 0,0
-1,5
T T T T T T T T T T 0 T T T T T T T T T T T T T T T
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

1 b d Adrdstat, NBP,Macrobond, Bank BNP Paribas

WEIi I OAteSANACAE Aek Ix ¢ E C oQhie& @ | Al A O xcerBggospodarcejest] CAT | EW godpddarcerynkowej swobodnie A E O E O €etyENabiem
mechanizmem@ ¢ 1 AOI CREGIAKX @optdi 1 1 A o7l ¢x IOK dabydvzrost cen nie E C pdnvszechnegocharakteru oderwanegood gry rynkowej. Obecnieszybszy
wzrostcenO N eI | O ¢ st Wistotnym stopniul i E ¢ | rélafylrite silniejszegopopytu.

0 ¢ O EezBaM\dd TAD Iatedgori A d AON cADMAEI A @& N € Aigdcji bazowej,w E O d BcenkH Nw tampie] DA E D ¢ A3B%rE & A « Branical POAABC ¢
i A A EodEcRICinflacyjnego NBP),to wynosi on obecnie 50%i jest @ A E C dloll 1i @ C | rbtdvi@nych np. w 2009 i 2011-12 r. co sugeruje, Anflacja nie jest E Cthk
powszechnymproblemem jak A x foiw latach 2022-24. W naszejocenieinflacja bazowaw kolejnychE CANC A A A ®EA E | podkéniecroku @ A E L @ax3%:r/r.
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INFLACJA: PROGNOZA BNP PARIBAS BANK POLSKA
ZI'AQ‘IA OAET I O@bi NOO AAl O I EIECA;AAEZ ga Pt O ADPO/

__ Towarowa Gietda Energii: Rynek Dnia Nastgpnego - 1000 = Inflacja CPI (% r/r): Prognoza Banku BNP Paribas - 65
Cena energii elektrycznej - kontrakt bazowy (PLN/MWh) ‘ L 60

== TGE: Kontrakt bazowy na 2026 rok ’
800 - 5,5
- 5,0
rrl ' l 600 - 4,5
‘ q ” | ﬂ i “l L 4,0
h F !l“' alll 35
- 3,0
200 K
- 2,0
- 1,5

‘ ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ ‘ ; T ‘ ‘ 0 T ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘
mar  maj lip  wrz lis sty mar maj lip  wrz lis sty mar maj sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty
2023 2024 2025 2023 2024 2025 2026

1 DdAe i e Machbnd' BENRENP Paribas

Ryzykiemdla inflacji CPIw dalszym A C aIAIG@ 1 ~eéhy dhérgii, A Eip&y obecnejsytuacii rynkowej wydaje N B¢, Eépfawdopodobne,aby ceny
gazuil D a@ @D | wdtugiejT | & | AOAI ardkd Mid wykluczamynawet, | AosztzakupuA ¢ 6 E CpaliwA B il | Axrdaweti A1 CI 11 x
Prognozujemy,| Anflacja wtym rokuO x 1 | N&CAB © A A3|7% W drugiej1 | & | 2025 Poku roczne tempo wzrostu cen powinno N T ¢ j&laak
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