19 Styczma 2026

BNP PARIBAS




01 - ¢cNgA ipiAli@dx O 1CAOEAA
02 Krajowy Plan Odbudowyt ostatni rok wsparcia
impulsem dla inwestycji!

03 | Ol AGAI CA FGAOI 6 0PDI Ace Ox Ay
handlowe, niskie ceny importu, wojna w Ukrainie

05 Presja kosztowa spada
b |

A o

2 ¥
@) o
Of%

A
Ob si Af&ki Ax ON

O/ Inflacatl CA E; C 1 GCA A6ADCAF

Sto rocentowet
08 RSB Ad

09 KursPLNe [ [ x

ITI
9] o)>>




Podsumowanie

Inwestycje Otoczeni e

z e wnRynek mratye Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

PROGNOZY BANKU BNB BARBAS 7 9 * ~# ) [ 7 9

-ERENETgEE.

Skala wptywu na realny wzrost PKB (pp)

i ; ;
Q1 Q2
2023

m— PKB (% r/r)

Eksport netto i zmiana zapaséw [l Konsumpcja gospodarstw domowych

Q3

T ; ; ; T ; ;
Q4 Q1 Q2 03 04 Q1 Q2
2024 2025

W Naktady brutto na $rodki trwate

Spozycie publiczne

130 == \Wzrost PKB (% r/r, prawa 0$)

120

110

100

90

80

70 +

60 -

— Wskaznik Economic Sentiment Index (ESI)

Q3

7,5
6,0
4,5
3,0
15
0,0
-1,5
-3,0
-4,5
-6,0

T T T T T T T T
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

AW trzecim kwartale Produkt Krajowy Brutto w Polsce @O C 6 ERNG@»0.8% kw/kw i
3,8% r/r. Za wzrostem gospodarczym w okresie lipiec-OD @ A N goAobrie jak
w poprzednichokresach,N O gr@ede wszystkim popyt krajowy.

AKonsumpcjagospodarstwdomowychlatem @ O C 6 E N @®,8%/r. # AiA&td rezultat
bardzo solidny, to jednak OB AALG AIN@Dx; E ¢ ¢ A AT PEMSO ¢ Andcne
dane o N1 D @ Adetgliczrej, | C A gaétrdje E1 1 N O E A fakd ¢ @unkt odniesienia
w I kw. 2024 r. A xustawiony relatywnie nisko.

AMocno do wzrostu PKBT P@x & NICRE i | »publicZe - czyli A CA I aydaki
w administracji publicznej- E O dAH AA ¢ ¢18pp do wzrostu PKB

AW trzecim kwartale O x B ¢, o cQpBnad 7%r1/r @ O (; 6 EN Qmwestyqe 3a
A x d§o>przede Wszystklm mwestyqe publlczneA Ali & firmach i A1 1 OED¢
wzrost] ¢ E ¢ ¢A@DI AB Q. ¢

AW przypadkuGD A AT £A /A1 DB A AN C avdgiki BN D O O @ b OWN @mpie
I POAED: BBYrEa AxE

APozytywnie, na tempo wzrostu PKBpo kilku E O ¢ B O pzepy A1 ¢ x
I ADI D@ OA D ¢ Je@yAytnkomponentem negatywnie | AAGC ¢ craB& A % E CE ¢
PKBA x fatem zmiana@¢ 1 ¢.Nd O

AW listopadzie ECANC a@n@b A E Ox OlmocddA i DA a¢ b @Jgeruaepl A
w czwartym kwartale dynamika PKBE | | Ax &ieznaczniel CI N @latem, na co
O N E ¢ @ @dadaniakoniunktury.

NN~ s

<

BNP PARIBAS

Bank zmieniajacego sig $wiata 15 stycznia 2026 |3



Podsumowanie Inwestycje Ot oczeni e zewnRynhekpatye Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

PROGNOZY BANKU BNP@®ARUBKBNANIE

i wyniesie 3,7% wobec 35% w roku O A C A ASpedEiewamyNCb BEDJd OEI | EDA

APrognozujemy,i Aempo wzrostu gospodarczegow tym roku nieznacznie przyspieszy
PKBAo r/r]
3,7% w trakcie 2026 roku dynamika Produktu KrajowegoBrutto E | [ TAD GAE Bllo A @ x &

3,5%

3.0% >2 ASpodziewamy N C & AA @ C GuBdDszom europejskim A CA | Bold A 6 A ZcgaBem
mwestycyjnego przyspleszenla Na ten rok przeW|du1emy bezprecedensowyw polsklej
historii 1 ¢ T éfunddiszy inwestycyjnych z UE,E O d BOAAE O IGI4AD @ A E thbwktd x &

40 mld euro.

Almpulsem dla inwestycji powinny A x @O ¢ ¢, N@®\ 4 Krglowego Planu Odbudowy,
w tym w N@A @A A dyamtyi WA(\@O Go@a@nnej KPO, Polska powmna i OP@xEy¢
¢ aAdi E;]Aﬂ)B mld @ éc6 oznacza,| Awv tym roku transfery z tego Ox OBE A a
O x | Cbhska 70mlid @.€

n InflaciaGRl Dt D6 GPAAI Ci EPfogepi¢ @A Q1 6 Ofp@skidy gospodarki pozostanie Ox E ¢ A ¢ Ejadhak 6
prawdopodobna poprawa konlunktury w Europle Zachodniej, w tym Bd Ol CAI

3.7% 3,7% w Niemczech,powinna korzystniel B @ A E B ghdeksport
2 5% AKonsumpcja gospodarstw domowych A 6 A @aef solidnie N C@O C 6 EW ®rg &oku.

2,1% # /I dgnamika nominalnych A1 A £l @ d B¢ KNICPAT ¢h KB D ¢wWdlaiejszego

tempawzrostu I & gofnéska inflacja i stabilizacja stopy i N @A @ 6 pokwiolha dalsze
Oxb,®WOB06 E NG A Ii @AwEtrego.

APrognOZUJemyI Anflacja CPIw A C A [ aokuwiyniesie GD A A1 C 1 Z1% W @ pripA

2024 2025 | 2006(F) | 2027(F) AOCi Agodku Ao Aang A E A NQdeznacznieT | 1 COXAIEI N @ 2 8% dkll
inflacyjnego NarodowegoBankuPolskiego

2024 2025 (P) 2026 (P) 2027 (P)

<

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sig $wiata 15 stycznia 2026 | 4




Podsumowanie Inwestycje Ot oczeni e zewnRynhekpatye Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

PROGNOZY BANKU BNP@®ARUBKBNANIE

ot KIBR A" Cl pal®O ¢ N&x OOpaimku NOD I Ow dyd @ O ¢ ¢ NBpk @aftowej, oraz
n Stopa referencyjia Kt roku kurs USDPLNw ostatnich E G A N C acAniayft Aresjainflacyjna z O x Od@iit@portu
pozostanieznikoma. W efekciespodziewamyN Chiskiejpresjinal | AOxénBC O¢.BDd O

5,75% L.~ L, . . < ~
AW przypadku cen ON ¢ b dynamika w dalszym A C & @ ©D ¢ kprz€kfacza cel
I 4,00% inflacyjny NBR3 & A @jedhak,| Aresjacenowaw tym rokui Né& ¢ mMIinCZAGBAES AO

3,50% 3,50%

nawolniejszywzrost Ox 1 ¢ ADl A@AC
I Alstotne dla EN@ O ¢ ¢ ON @adldcjiC gPl w tym roku A d ARad O1 €eAy energii.

W styczniu rachunki za T B apdwinny O @B [ Nol [aEAl 24 W naszym scenariuszu
bazowym@ ¢, E ¢ ¢ dapriiast,| Ad lipca 2026rokul T ¢ zaQazN1 ¢ A%

AW tym roku spodziewamy N CAO d A &1 Cstop Brocentowych ¢ & A @bl 5Qph, co

2024 2025 2026 (P) 2027 (P)

sprowadziN O | 8 A A b ANBRdo Roziédmu 3.50%
H EURRdANigC joku A0 ¢ O bnd perspektywyinflacyjne OO ¢ | delinak, I Arofil ryzyka dla naszejprognozy
odchylony jest w kierunkul C1 N @bBefolvegopoziomuN O grbcentowych
. A: ¢ E€ ¢ fednikxl ARPPnie Ad A BEA Chytigl | EO00 B @1 fihahbowo
’ monetarnych, w tym A8 A@Q A1 @g wirzymaniem realnych N O dpfocentowych
422 Oxb¢ ki OAderAE
I i APrzy A1 Go@itymistycznych prognozach wzrostu gospodarczegoi @A E Ci ¢ NEGH#A x E

4,30

El Cprogesiec ¢ AT A goltykiOngonetarnej @ ¢, E ¢ ¢ A Adirs BURPLNpozostanie
, stabilny i A6 A @€ D E OOIl Bgbiomu 4,20. RyzykiemS QA d Bdia$ej prognozy N &
2024 2025 2026 (P) 2027 (P) czynniki geopolityczneD @ O O @&l aPARA T B < 10Gr@ pydkiCEmergingMarkets.

Pey

XL

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego si¢ $wiata 15 stycznia 2026 | 5




Podsumowanie Inwestycje Ot oczeni e zewnRynhekpatye Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN
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~DAAI CA Ox1 cAPIi AGAI CA O AINT I A;PBA | (Di ABDHDAE 0é& 8spt bU 5,8 55
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Podsumowanie Inwestycje Ot oczeni e zewnRynhekpatye Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

"S558/ 7. ) #47] ) 02: %- 9 3 Kk
f @ x N& ignestycyjnym boomie

S\

Produkcja budowlano-montazowa (wolumen, % r/r) - 25 Produkcja przemystowa (% r/r) - wolumen - S0
== Budownictwo specjalistyczne - 20 0
— Budowa budynkéw i budowli L 15
Inzynieria ladowa i wodna L 10 - 30
L 5 - 20
________________________________________________________________ L 0
- 10
- -5
L -10 - 0
- -15
== Maszyny i urzadzenia - -10
: ‘ ‘ ‘ : ‘ ‘ ‘ - 20 — Pozostaty sprzet transportowy
sty kwi Lip paz sty kwi Lip paz | : : - 20
2023 2024 2025 2023 2024 2025

1 pdAc¢ i Macrobbng, @ankBNP Paribas

Na inwestycyjnym i | x O CED & O Rifddngbyanym z UE, powinno @ x N E Qulgwhictwo w tym w N @A @A A CE 1l ix GBI A C adktdinich A O d AarE
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¢ EOx OW ity &lziale sektora budowalnegow I ¢ AAEi ABOABDEFExNEMOQAEAD I @EracChbAdowlanych powinny O Adektory produkcji E ¢ OA D Qak ¢ d C
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Podsumowanie Inwestycje Ot oczeni e zewnRynekpracg Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN
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wydatkowanie GBI A E & Od MNiericy mieli problemyw 1 DGANGE I GAC

Pey

XL

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego si¢ $wiata 15 stycznia 2026 | 16




Podsumowanie Inwestycje Ot oczeni e zewnRynekpracg Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN
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Podsumowanie Inwestycje Ot oczeni e zewnRynekpracg Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN
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1 pdAei ce Ceénsu3BUreaB, Mécrobond, BankBNP Paribas

naco Ol ¢ EQ ¢ B & d Owptwadzone w O A C A Adkx EE A b x E ;A& NDBtg:Aczas jednak globalna wymiana O 1 O ¢ Bgecualnie nie O A C A Pria Qrotékgjonizmie 3 O ¢, | ZJe@noczonych

| EAD x Eipgditl Eoprawda niecoi Al QNiGxdérugiejl | ¢ i 2025 Foku, jednaknie A 1 N @atjdgo @ ¢, € ¢ E gzbgBahdwianoN Qo O GE | | | 2agrdni@&nychzakupache E A D x E ¢ ICNACA A O
wAée Oi fha@yedhciel DDA T A B ¢ | CAAIO@EIKEYjnych, w tym przeniesieniewytwarzania do USAE | | EAC A& 6 Ekidndekwencjedla G O C ¢ O ih&nAli iprodukgii.

Tol PBAIT ABGJ AAE &d Amianach kierunku importu do USA O ile ¢ E A B x E z#&kip adraniczne i A d éspdéjalnie nie NT ¢ A imdort z Chin Oa 1 1na éo8D1 & EQ av§soki poziom

i ¢el il nAox AR O©DI AR# g6 GALADMIbEUkCjatrafia do USAprzez inne kraje Azjio | ¢ O A FWa¢haihiej,jak np. Wietnam N E dndbort do USAO @ B & 6k&0% Do pewnegostopnia jest

to jednak odzwierciedlenie spadku ¢, E A B x E ¢ @dpyEudhA A EC Ciiviag, Ao sprawia, | Aamtejsi O x O O dzBuszeniN alo szukaniaalternatywnych B x 1 Ezdy@ m.in. w Europie
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Podsumowanie Inwestycje Ot oczeni e zewnRynekpracg Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN
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W ostatnich E C A N C & AJgiiAEdEopejskiejimport z Chin bardzo O x B ¢ KOIZ®ADE pewnego stopnia A xtd efekt niskiej bazyii AAOAT O CEGabALIA O1 6 O bvpstréfid éuro. Wydaje N C 6
jednak,i A @6 GAjitddiekt SDI @1 x N A EC ¢ N DG AAM A Aale@apéskim rynku. Wytworzone w Chinachtowary A £¢ D ¢, E ONM@OOPEAEIAE OD A1 Arzez lelat@vAi€ diskie ceny.

Kosztyimportu Ad A® @A E x N dolUBz0A/&E N © B |, Adpizestrzeniostatnich lat | AT CN &80 ¢ knbc@idi Qi przypadku@ ¢ E O Hokdbywanychw innych krajach.

7 A A édé@nfch Komisji Europejskiejponad 90%takich T B @ A Nrafia Aalfynek UEO € ¢ GZACHIA3 a4 A @ C B@C ¢ dvynliezgnew A EC Ctiva@ B 1 Avdl ¢ AA £l ABGANGIERA NREGAI &
zapewnenie 1 | @i N2z ddpowiedzi W ostatnim czasie Chiny 1 ¢ € | A & gasunijny 1 ¢ A Qugaintejsze O¢ ¢ A Ax Ojake & N O D ¢, NOZ, FB {ASl Odoin@tali ziem rzadkich. W 2026 roku
protekcjonizm najprawdopodobniejpozostanieS G | A @& ABDE £i A @& A Au@dwao wolnym handlu E C 6 AJBaMercosuremi przygotowywanaumowa z Indiami przeczy tej tendencji.
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Podsumowanie Inwestycje Ot oczeni e zewnRynekpracg Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN
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Podsumowanie Inwestycje Ot oczeni e zewnRynekpracg Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN
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A¢ A¢ BECARRAH A OEGNEAZKrérzegna O @ A E 6NAD AA C Bl AOR 80 jéiinej strony | Al C i KAGzGrddnienia w A O xfikndch A x &dmpensowane przez wakaty w sektorze
publicznym. Z drugiej, wydaje N Cid A& ostatnim czasiena rynku pracy O @ B | Q& bka O E d §wilnoprawnych i/lub samozatrudnienia

4 ¢ Edade o stopie bezrobociaO N E ¢ @DIEAO P& O1 | &annéu pracy. # /istbpa bezrobociaO x b ¢ & I A QN Q¥épezestrzeni O A C A Adkldb b,7%w grudniu 20251 2 50%12E CANC 6 A »
OADAGtb QA EB ¢28 A § doiw olbrzymim stopniu efektem zmian administracyjnych & N1 [ uitzania statusu bezrobotnego),a nie nasilenia N g&dO | E w@dsgbdarce 0 | O O C AGAABEGD
statystyki o liczbie nowo-zarejestrowanych bezrobotnych, E O dni2 A A A C oA, I[E @ C | rétdvi@dnych w poprzednich latach, a O ¢ Edarfe o zwolnieniach grupowych, E O dG:AEIT A | N2ZO\EECAol 1 A
OACAAa.x A&
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| /7 3%+4/ 2. % 02

Ae¢dOl CA

B

Polska - Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw

(tys. osdb)
Wartodd Zmiana (% r/r)

Sektor (PKD) listopzrdzoi?ZV(;lZS Plas390401 2
OGOLEM 6414,0 III I.I —
Przetwérstwo przemystowe 2317,0 |
Handel; naprawa pojazdéw samochodowych 1290,0 ]
Transport i gospodarka magazynowa 655,0 [ |
Budownictwo 415,0 |
Administrowanie i dziatalno$¢ wspierajaca 384,0
Informacja i komunikacja 310,0 |
Dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna 280,2 .
Zakwaterowanie i gastronomia 140,0 -
Dostawa wody; gospodarowanie sciekami 139,0 B
Gornictwo i wydobywanie 118,0 ]
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng itd. 111,0 -
Dziatalno$¢ zwigzana z kultura (...) 98,1 [
Obstuga rynku nieruchomosci 95,0 e
Pozostata dziatalnos¢ ustugowa 31,6 .
Rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i rybactwo 31,5 [ ]

1 pd Ac¢ i Macrobsnd, @ankBNP Paribas

| DA AdbIlI CAOOI

C A/ | AAE
Mimo O @A E 6 AtabiizBcji na rynku pracy na poziomie makro,
w T 1 NOADAAANE] IxIAMA FEGdo | pewnych T DPBAO¢. Ni &
W sektorze T DA ANCO Aaprio@igjiO AT ¢ A @dtrudnienie
w AdDIl CABIDCQMA, co odzwierciedla strukturalne problemy
zEI 1 EOPAI Aex K} ¢ §o€pGdarkiMocno PE T C A B\NNg®x ¢ ¢
liczbal B ¢ A O BEnahAndld (A2,9%r/r), co@O¢ | x BaNAG xBld E CA
Ei 1 KNOBWdajerdCoxial E & | TNICRRAED 1 aDtBrdatyZadi
RedukcjaA O ¢ QwTOD @ A O O dTDENGAOECXAN & lostasnin czasie
Ox D¢ OIxQGHE EI Qo Bl I6Ax B x Al ¢pdpkatvy perspektyw
dia A@C ¢ ¢ ¢ dektoraGMiemniej od szczytu w 2022 roku liczba
miejsc pracy NT ¢ Avd H A OO doDN&EE & d O ¢ dektorze
transportowym wydaje NCi6 8\ | ¢ AEGBRIOECABRAHAOEAL A
@i NONcaAl co Ox
7 A C solidny popyt na1 B ¢ Wirdymuje NOWAD ¢ 1 IGNEDAT Ox
w tym w zakwaterowaniu i gastronomii, A@C ¢ ¢ c BOCEALI
ZzEOE @B aAN¢E A@IACAD OA £l EI GAC
W sektorachT B @A E x N sndchowlogEatnim czasie@OCO ENQG& ¢
zatrudnienie w energetyce (+1,8% r/r), co EI | Axd 1 E¢ 1 NC/
wysokich potrzeb inwestycyjnychw tym sektorze
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0/ 094 .1 02! #V -/ »% :7)V+3:9G 3)V

~

||r AEl & 1 CA AGAGCA Of $Bxi AE 1DsAl Ol CEgS

) - 450
L 3 - 400
== B|EC: Barometr ofert pracy
- 350
- 2
~ 300
- 1
- 250
- 0
- 200
- -1
- 150
== Zatrudnienie w gospodarce narodowej (% r/r, prawa 03) - -2 L 100
— PKB (% r/r, $rednia 4-kwartalna)
2 - -3 - 50
T T T T T T T T T T T T T T T T T
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

1t pdAéi e Macklbond BarBNP Paribas

5 Q¢ | ¢IEAr#y tempie wzrostu gospodarczegd N A x E OnEzakbesid3,5-4%r/r w 20261, popyt nal D ¢ pbwinien w kolejnych E C A N C aidce AP x AsEN:CaEo& Kolei
powinnol D @ A &Nighozydwnie na dane o zatrudnieniu. Nie O O ¢, | deHinak,i A 6 A @ @nfelt do czynieniaz rynkiem pracownikai boomem,E A éhBdzio E C Ad@eft pracy.

" C A [ dank dwakatach zdajaN Q@i | O O C A% &iR&ée bardzo solidne to nie O N E ¢, @adfony wzrost zapotrzebowanianal B ¢ A1 O la I Ebd Kibfhych miejsc pracy

jest obecnie na poziomie z E i C 2047 roku. Na taki obraz rynku pracy O N E ; @@ Haélanie ankietowe przeprowadzoneO GP & & @ A A N C.OWALKioEr&IIOMBAE x Né | €
w praktycznie wszystkichA @ C ¢ édgeteldirm A ¢ c NOCRAARIRBI OaOE gDQARBC ¢ & jestiodeid@x b ¢ k ICC N @b A Anl lafakh 2015-2023.
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] 2 -0, )y 1L #*1 02%3*) O0Ok! #/ 7 %* f

'If 11 E.OLAE Axl sECA@I AAI 0O@Di NOO Oxi ¢ ADi AGAC

== Srednie wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (% r/r) 175 100 4 __ Srednie wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw 175
(% r/r, prawa 0S)
— Nominalny PKB (% r/r) - 15,0 90 L 15,0
7 — Udziat przedsigbiorstw zgtaszajacych presje ptacowa (%)
- 12,5 12,5
80
- 10,0
- 10,0
L 75 70 A
- 75
- 50 60
- 50
- 25
50 H 9t
- 0,0 o
L 25 40 ~ - 0,0
- -50 30 A - -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 T T
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

1 pdAéi e Mamiiond, BarkBNP Paribas

A N AN

Ox1 ¢ AD.I Phzgpe@nym zbilansowaniu N Qdpytu i T | A ¢nla xynku pracy spodziewamy N C peéw tym roku G B A Awy@adrodzenie w sektorze
T P@AANC dpviprioB KALDE C floiteimpa nominalnego wzrostu PKBtzn. powinno O x 1 CIAKSI&E6[5%r/r.

Takie przewidywania @ A ¢ NEGOx B 1 d E plédnami T © @A A N C 67AACA cptdégrAwvadzanegoprzez NBP badania S 3 @ x-Al B QC O | oPeCriieAd®etek

~ s~ oA s
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- L) %*3: % 0/ $79»+) -).)-1 ., . % | 79.
f C Te¢A O AOAI AOdOAA

+ 5000 - 27,5
: *3,0% 4806 7t
Srednie minimalne wynagrodzenie z L 4800 == Przecietne wynagrodzenie brutto w sferze budzetowej (% r/r) - 25,0
w roku (PLN): 4666 7t
o - 22,5
*9.2% L 4600
— 20,0
- 4400
4271 zt 17,5
— 4200 15,0
+20,5%
L 4000 - 125
- 10,0
+ 3800
- 75
3545 zt - 3600 L 50
~ 3400 - 25
I T T T T T T T
2023 2024 2025 2026 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

1 pdAc¢ i Macrobbng, @ankBNP Paribas

Na wyhamowanie dynamiki 1 & avAgospodarce w 2026 roku, wskazuje tez mniejsza | CWw OA C A AldtactA1E A O x thiirgalnego wynagrodzenia
WstyczniuS1 ¢ El ED NBBR O P Stfikd @ 3%wobec +9,2%w 2025 roku i +20,5%w 2024 roku.

Dodatkowo o stosunkowol CA A@®O € 6 ENNCD A Wwynagrodzeniaw sektorze publicznym. 7 A A ¢ BtAwy A OA | A vk #DA6Eok kwota bazowa dla

~N W™ A A 7

~ ~ P R
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93+) 3%+4/ 2! 02: %$3)V")/ 2347 7 5"
r Al & OACal A EAEI CE Al DAEI DAIOxAZ 11 @Ci EdO

35 . iahi _mieqi $ i - 8,0 ‘ . - 35
Polska: Sektor przedsiebiorstw (12-miesieczna $rednia) Polska: Sektor przedsiebiorstw (12-miesieczna $rednia)
== Przychody (% r/r
30 Y v ( ) =75 — Koszty uzyskania przychodu (% r/r) 30
— Koszty uzyskania przychodu (% r/r
yuzy prey G i) L 7.0 == Koszty materiatéw (% r/r) 25
25 1 Zyskownos¢ brutto (%, prawa 0S)
Koszty pracy (% r/r)
- 6,5 20
20 ~
- 6,0 15
15
55 10
10 H
- 5,0 5
> L 45 0
0 k4,0 S
-5 1 - 3,5 - -10
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

1 pdA¢ i Macrobsng, @ankBNP Paribas

* ¢ d Olczyinikiem poprawy @ x N E | Ogdolskiegogektoral D @A A N C dvAR@S Bk & © diskie koszty, A ¢ d OF LAA b @B¢J écdAn&E@b A \higgdzerwanie od

2023 roku,i A @O CA b A M AH RNEESAANO D | Ooked O1 D A AEE IAGHAT 6 N\vidBe@dolara. 3 ¢ ¢ AB dQON dyrainika O x 1 ¢ A B | BAl aNAGipdetyO
Spodziewamy N C 6 Aoszty T | @1 NiapdtodD ¢ | 1 elémentem budowy @ x N E | Ofirh & AQscew roku 2026 (przede wszystkim w pierwszejjegol | ¢ I .OCA
StabilizacjicenN OB | O dialucie krajowej)) A6 A OC D ¢ b 2oalde@ix Al C itefnbagvirostu nominalnych O x 1 ¢ A b laBozdtghdidziet Ei N g@atyd. Ci NTA
stopy procentowe O N E ¢ @Q@EE @A (A1 C i B Nodhdnéowych 1 B @A A N C avAkqdjnpcR B O ¢ b O.¢Zckeleh pEzychody firm A 6 ABal NA& Aidempo tego
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Podsumowanie Inwestycje Ot oczeni e 1z e wnRynekpacye Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

79.)+) &).! .3/ 7% 7 02: %-9~, % ) "58%

Ve ~ Ve AN

¥i NAEOI P Al ADAAOxA@GI x C ONEOAC EIi EOI ¢EI A Adbar

Q3 2025 vs. 2022

AUUOYs U3 Hq,Pravshody

PKD 71 ¢U7T ¢ brutto vs. koszty Przychod Koszt Koszt Koszt Wynagro-  Zatrud-
2022 (pp) e . rzych o)/ : f ,yo y y ynag

Q32025 (%) Ynzowa ypgzgg Frodukga - Ceny YPzOlia¢aul pracyiB2B dzenia  nienie

B 121 URHqs VY -6,8 -25,3 -25,6% -16,8%  -11,6% -2,5% 8,8% -8,1% 25,3% 23,5% -0,5%
C AlAUqsZIt qs YHGI AG!t OVs 1) 47 -2,0 -2,0% -4,4% 0,6% -4,7% -2,5% -9,4% 30,5% 32,2% -2,6%
D it qsécl ACURWDHRHA¢CYGeql ' s¢URIJHS HUIEWI NRE33 0,9% -23,0% -2,2% -24,3% -23,9% -63,0% 29,1% 32,6% -1,1%
E 2Yt qéscHs YT I AHNYY GYT ¢1 Ys¢URIHAHRRIIt cAGRIFDRHYT @X6l 3G R 16,9% 8,6% 9,3% 16,8% -9,7% 36,1% 33,8% 0,5%
F  Budownictwo 5,6 -2,8 -2,9% 13,6%  -11,5% 25,5% 16,4% -0,8% 21,4% 28,9% -2,2%

W O A C A Aokuséktor energetycznyoraz O N & Kddupalnel | 1 B ¢;DCEXNIOCEAT O (3 ¢/ P&adkbéc 2022 roku, jak O Ailw OE 6 rAlzrdm. 31 ¢ A ¢ Ea A

—_

AA
kosztyE ¢ OA D @ x & & @ O ipowbdemlepszychO x 1 C findn@owychw obuA B ¢, 1 | AcBwED N ¢ O Aagndndinych szybkob | NoedxO 1 pizfichodya @ ¢ B d O1 |
produkcjaoraz ceny). Natymtle T DA OO d DA E x Buiddwdidvio,a@ O ¢ ¢ NAZdABA ; Qijem@eiD A1 O OO IG& NP R & |

Q3 2025 vs. Q3 2024

AOYs O8N . Pavsody,,

PKD 71 ¢UT ¢ brutto vs. koszty Przychod Koszt Koszt Koszt Wynagro-  Zatrud-
Q32024 (PP) o s g AYCNODY - noszly. y y ~wynag

Q3 2025 (%) Yynzuyu vnzg Produkdga - Ceny YnNnzUOldeaqldl pracyiB2B dzenia nienie

B ]1zI URHqs Y -6,8 4,0 3,2% -10,2% -3,3% -6,5% -13,4% -5,8% 1,1% 0,3% -3,2%
C AlAUqgsZlt qs YHGI ARG!t O0OYs W 47 0,2 0,2% 2,0% 4,5% -1,3% 1,8% 2,2% 8,8% 7,9% -0,5%
D il!lqsc¢cl ACURUDHRHACYGGq! ! sc¢URIHS HIEWII NRE20 1,9% -9,6% -4,1% -1,0% -11,5%  -21,8% 9,2% 1,1% 1,8%
E 2Yt qescHs YT ! AHNYY GYT ¢l Ys¢URIWHAHRRBIIL ¢ GRGBRIHYT @l S G R 56% 3,6% 2,5% 5,0% -4,5% 11,8% 9,2% 0,0%
F  Budownictwo 5,6 -0,7 -0,9% 8,8% -2,0% 2,8% 9,6% 5,8% 9,6% 7,8% -0,2%

L DdACT o BNPPAbAE 116 ADOACI 1 & ABACI 1 Ea 8.0 cABI 11 ADcIiA O EOdDXxAZE 111D:.0GCce NCo DAIOIOI I GAE | ¢ ABADPOI I @:.01 cABI 11 O.DOI GAC OEAEI A
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02: 9#(/ $9 02: %47q2347! 02: %-93k/ 7%

f Al & 1 Dbl AOEAE, O OEOGAGCO DPAs;EI xE NOITI1CIiOI 1bD@xNI

357 polska: Przetwérstwo przemystowe (12-miesieczna $rednia) 7o Polska: Przetworstwo przemystowe (12-miesieczna srednia) -
30 o == Przychody (% r/r) 0o = Przychody (% r/r) L 30
95 | = Koszty uzyskania przychodu (% r/r) ‘ W Realna produkcja (% r/r) L e
— Zyskownos¢ brutto (%, prawa 0s) - 6,5 Ceny producentéw (% r/r)
20 A 20
15 - 6.0 15
10 | cc 10
> 5
- 5,0
01 0
-5 4 - 4,5 .
-10 H 4,0 - -10

T T T T T T T T T T T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
1 pdA¢ i Macrobsng, @ankBNP Paribas

o~ < o~ o~ N A S~

I Ci N @& rekordowym pod tym O @A E 6 Z022koku. 2 d O1 QdBdtek rentownych firm T B @A E x N §7BUD jesh dBecnie nieco O x | N @342 E C A N @oAtemu (719, ale
Ox b ¢ W I1CGE A @ latach 2021-22, kiedy | D @A E fop 802\ A ¢ ¢ sektorze poprawie @ x N ENTOb @ »pizexié€ wszystkim koszty, B 1 N1 @okij 1 Cprzychody. Wzrost

1 Pox AZAIDAAD O T DWAE x NA kofrdnkdanyprzezdalej N1 ¢ A ¢cEng pkollukcji sprzedanej

Niemniej® i N1 siopnipwow O E 6 réahgm produkcjadajei ¢ A GROE® ¢ k | ICAEN@@D C Bvdddu A CA | aOstthiedane O N E ;, @awied, C iv coraz O C 6 E IN@i& E
APl H A OO dpixyclbdyA &S CloE@x N1 C AiddigiE @A A B Bl | (NBvd&diaz szybszymtempie, @ ¢ fesja kosztowapozostajeograniczona
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79.)+) 02
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. %4 7 q 2026 NVNS.RRQ22 %- 93 k/ 7T %’

Kurs PLN

/

ANOYs OX 3D H gl éoloz(}éH

Q3 2025 vs. 2022

PKD Al ADqsZ1 4t qs YHGI Aa! 4t UYs brutto 2022 (pp) /S KOSZY " Przychody _ Koszty Koszty Koszty ~ Wynagro-  Zatrud-

Q3 2025 (%) Ynzuwu vz Produkda - Ceny YNnzUOldeaqldl pracyiB2B dzenia nienie
10.00 l q! t 20! Ht GYT ! 5 HAW 5,0 0,3 -0,1% 11,7% 9,7% 0,5% 11,8% 4,5% 47,1% 35,2% 1,3%
11.00 Napoje 8,2 2,8 2,4% 6,4% -8,4% 10,7% 4,0% -11,0% 33,5% 36,4% 0,4%
13.00 Tekstylia 33 -0,6 0,4% -14,2% -6,9% -2,2% -14,6% -28,6% 16,6% 37,0% -13,0%
14.00 §T1T ARV 7,3 -0,7 2,9% 1,1% 5,9% 4,2% -1,8% -13,3% 14,1% 41,3% -17,5%
16.00 Wyroby z drewna 5,0 -6,3 -6,5% -21,6% -7,3% -13,6% -15,0% -26,0% 17,0% 33,7% -11,9%
17.00 Papier i wyroby z papieru 6,9 -3,1 -3,0% -13,0% -2,5% -11,9% -10,0% -20,8% 36,0% 30,5% 2,1%
18.00 Poligrafia i reprodukcja 6,0 -0,9 -1,7% -3,0% 5,3% -5,0% -1,4% -13,8% 16,6% 26,8% -4,6%
20.00 Chemikalia i wyroby chemiczne 43 -4,2 -4,0% -19,8% -10,4% -11,9% -15,8% -29,3% 29,3% 23,6% 1,0%
21.00 Substancje farmaceutyczne i leki 15,9 1,1 -2,9% 12,2% 8,2% 10,9% 15,1% -0,4% 30,8% 24,5% 2,2%
22.00 Wyroby z gumy i tworzyw sztucznych 5,4 -1,4 -1,7% -11,1% -0,5% -11,7% -9,5% -21,6% 27,4% 29,2% -2,6%
2300 P!l YA! HAHGYAYt q¢c¢ U! HEHAGRUWI ¢ i 0! #BH 2| YOsHZ s HWOR G 1Jq ¢ 8646 /A U -38% -1,7% -7,7% -13,4% 19,2% 29,7% -5,2%
24.00 Metale 1,4 -5,7 -4,5% -28,8% -7,4% -21,4% -24.3% -32,4% 24,9% 26,0% -5,9%
25.00 Metalowe produkty gotowe 6,4 -1,0 -1,2% -9,9% 0,1% -10,0% -8,7% -22,2% 24,1% 27,6% -2,7%
26.00 Komputery i elektronika 6,4 2,1 2,3% -4,2% 2,9% -6,4% -6,5% -10,6% 42,8% 33,8% 1,2%
2700 O1 AGT ADURCEHING Wt ql ' #HAOW 1,9 -3,0 -2,6% -18,6% -21,0% -3,1% -16,0% -24.3% 6,4% 30,8% -7,1%
2800 ~¢t Al U! HRHel AGT ANDUR¢ 6,0 -1,3 -1,7% 5,8% 7.4% -1,9% 7,5% -4,6% 32,8% 30,9% -2,1%
2900 AYTCEAT ! Ht ¢cGYREYT Ys UHRHHAL A HF 3,6 0,3 0,5% 13,9% 14,4% -5,2% 13,4% 10,7% 37,5% 33,5% 0,7%
3000 AYAYt q¢ 0! Ht GI At qHql ¢ Ut GYI q VY= ! 5,9 1,9 4,2% 32,4% 30,5% 3,3% 28,2% 25,7% 40,0% 32,5% 8,5%
31.00 Meble 4,4 -0,8 -0,3% -8,7% -2,7% -6,6% -8,3% -21,2% 18,2% 34,5% -11,6%
3200 AYAYt q¢ OWHs! | YA! 5,6 1.7 -1,9% 13,6% - - 15,5% -3,0% 57,5% - -
33.00 Naprawa i konserwacja 4,6 1,0 0,6% 38,7% - - 38,2% 43,4% 28,0% - -

1 DdAEl oo BNPParibdsE ITH ADOACI 1 a APGACI1Ea @col ¢cABITT ADcli A O EOIDxALE 111D:.0Cee NGCo PAIOIOI I GAE 1 ¢ AGADPOIIT @eol ¢cABi1l 0.DOl GAC OEAEI A
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40%
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%
-30%
-40%

Przychody (od 2022 roku)

WA ¢ Ol Nemirte (od 2022 roku) zmiana DAl O OW i IGR@A oA ADE 1I x1ApBE OO d DNPAE:x N N i@Ohphrie ze FEC ¢ 1 A

® PO e
...........

16.00 20 00_,.. .......... =

JCTTLLA ...

.....

-7.5 -6,0 -4,5 -1,5 0.0 . )

Rentownos¢ brutto (zmiana wobec 2022 roku, pp)

Przychody (od 2022 roku)

40%
30%
20%
10%

0%

-10%
-20%
-30%
-40%

-30%

Dziaty przetworstwa przemystowego (Q3 2025 vs. 2022)

10.00 30.00
mm B
] r.---‘zaoo
f-
27.00 200%‘.
W uy
|
24.00

-20%

-10%

0%

10% 20%

Produkcja (od 2022 roku)
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1 pdA¢ i Macrobsng, @ankBNP Paribas

A

I D@x A Atd dKol6i, ze D E C ¢réakhej produkciji. Jestto przede wszystkim dobrze widoczne w danych o sektorach, E O dwboAtatnich latach

O A C A inbjigagriex] D @ A Ehemiézny (PKD20), metalurgiczny (PKD24), oraz drzewny (PKD16).

Z kolei OGP & A x A D ¢ haxQAOESMG N & Qplodueeaci 1 | @i N OG & ixABE"Sportu (PKD 30), A £¢ D ¢ E O ARG ®HaQINO T Ol

~ N P 3
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79 . ) +) 02: %4 7 q2 34D/ 01 %0 /9B X!/ 77)%" */ D

Q32025 vs. Q3 2024

ANOYs OX 3D H gl éoloz(}éH

PKD Al ADqsZ1 4t qs YHGI Aa! 4t UYs brutto 03 2004 (pp) 'S KOSZY " Przychody _ Koszty Koszty Koszty ~ Wynagro-  Zatrud-

Q3 2025 (%) Ynzuwu vz Produkda - Ceny YNnzUOldeaqldl pracyiB2B dzenia nienie
10.00 l q! t 20! Ht GYT ! 5 HAL 5,0 -0,8 -1,0% 11,5% 7,1% 0,7% 12,4% 13,1% 16,6% 9,3% 1,9%
11.00 Napoje 8,2 -2,1 -2,2% -3,4% -6,6% -2,3% -1,2% -9,4% 6,3% 7,0% 0,0%
13.00 Tekstylia 33 -1,2 -1,2% -1,6% -0,7% -0,7% -0,4% -3,8% 4,0% 8,0% -3,3%
1400 §T1T ARWT 7,3 2,8 2,7% -9,1% 2,5% -3,2% -11,7% -11,8% -11,3% 9,5% -10,9%
16.00 Wyroby z drewna 5,0 0,6 0,6% 5,5% 3,8% -1,0% 4,9% 4,8% 8,9% 8,2% -3,3%
17.00 Papier i wyroby z papieru 6,9 0,0 0,0% 2,2% 2,6% -2,2% 2,3% 1,9% 8,9% 6,6% 1,0%
18.00 Poligrafia i reprodukcja 6,0 -0,7 -0,8% -0,3% 1,1% -2,7% 0,4% -0,7% -1,5% 1,8% -2,7%
20.00 Chemikalia i wyroby chemiczne 4,3 -0,4 -0,4% -1,2% -3,1% 0,1% -0,8% -3,3% 7,1% 4,3% -1,6%
21.00 Substancje farmaceutyczne i leki 15,9 -3,3 -3,8% -5,0% -2,5% 2,6% -1,2% 9,5% 6,8% 4.4% 3, 7%
22.00 Wyroby z gumy i tworzyw sztucznych 5,4 -1,1 -1,2% 0,0% 1,6% -1,3% 1,3% -0,4% 7,8% 8,1% -1,7%
2300 P!l YA! HAHGYAYt q¢e¢ U! HEHAGRUWI ¢ i 0! #8BH 21 YA HRZs HOAR WG Uqc 2,94 A U ! 58% -0,2% 3,0% 4,7% 10,2% 6,4% 1,7%
24.00 Metale 14 1,9 1,9% 3,1% 7,0% -4,8% 1,2% 0,8% 8,1% 9,0% -1,6%
25.00 Metalowe produkty gotowe 6,4 0,4 0,5% 4,4% 6,4% -2,6% 3,9% -0,3% 9,0% 7,9% -0,2%
26.00 Komputery i elektronika 6,4 2,2 2,3% -2,3% 1,7% -2,0% -4,6% -1,5% 14,1% 9,9% 1,2%
2700 O1 AGT ADURCEHING Wt ql ' #HAOW 1,9 Al -1,1% -6,6% -0,2% -1,5% -5,5% -7,8% -1,1% 8,1% -5,1%
2800 ~c¢t Al U! HRHel AGT AUDUR¢ 6,0 1,5 1,7% 7,1% 11,0% -0,8% 5,4% 2,1% 9,6% 9,4% -2,9%
2900 AYTCECAT ! Ht ¢caYHR6YT Ys UHRHHAL A HE 3,6 1,4 1,5% 3,0% 7,7% -0,4% 1,5% 1,4% 7,3% 8,2% -1,0%
3000 AYAYt q¢ 0! Ht GI At qHql ¢ Ut GYI q VY= ! 5,9 1,1 1,3% 11,6% 13,6% 1,4% 10,3% 10,2% 12,1% 9,8% 3,6%
31.00 Meble 4,4 -0,1 -0,1% 1,9% 3,9% -1,2% 2,0% -0,5% 6,0% 8,4% -1,4%
3200 AYAVYt q¢UWHs! | YHA! 5,6 0,6 0,7% 16,1% - - 15,3% 8,6% 23,8% - -
33.00 Naprawa i konserwacja 4,6 0,5 0,7% 34, 7% - - 34,0% 69,5% 5,8% - -

1 DdAci oo BNPPArbask ITH ADOAGI 1 a AGAGI 1 Ea @¢01 cABili ADPiI 1A O EOdDxAZA 1i11D,0Ge; NGo PAIOIOIIGAE | ¢ AGAPOI I .01 ;Aoiili 0,000 GAG OEAEI A
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02: %- 93k 02: %47 qt2#:. S/ 7 .3 "~ )CUD. HK:BN#, (2//&
fg,EA C AxNAxTECI x El N@OI OAE

Dziaty przetworstwa przemystowego (Q3 2025 vs. Q32024) Dziaty przetworstwa przemystowego (Q32025vs. Q32024)
s 30.00 b 10.00 3000
« « .
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5 ® 2800 5 ~m
g 5% = v ......... ;.....- 24 OO g 5% . H-.....'o" 2800
] . 3 . (&
S o ® E 20.00 - l-__',.l
>, (] — o - o - .
E o S 2600 @, E . L ™
_é_.' _5% . ........... il 00 . ‘é _5% 11"0_(.) ......... .
B 21.00 ® 2700 B | 21.00 1

-10% 100e -10% B

-35 -30 -25 -20 -15 -10 -05 00 OS5 10 15 20 25 30 -75% -50% -25% 00% 25% 50% 75% 10,0% 12,5% 15,0%
Rentownos¢ brutto (roczna zmiana, pp) Produkcja (roczna zmiana)

1 pdA¢ i Macrobsng, @ankBNP Paribas

WT | Bd Oldg &ngldgicznegookresu 2024 roku w trzecim kwartale O A C A Aékh W ina 21 A @ C ¢TcRI®A O O d DPAE x N {dia & ® A BPGUSpEblikuje dane)
TT1 1 DNOEoAE O OF ¢vBigztnich O @D I pRzgckody. DeflacjacenT Bi A OAB A OAITIOO x BBNAE O lal d4A®d ¢ 1l Al [ O iwdrgstptodukcii.

produkcii). Niemniej jednak firmy z AD ¢ W E Od BDEXAIAD | G O E&ba2im 1 | 1T b ¢ NO@@jraocniej (producencii A @ GAHKB 14; oraz elektroniki ¢ PKD26)
?¢ OA @ C to prgegewszystkim @1 ¢ A @& Ak E [EH | KBd © & 2ynnik kosztowynadal A 6 A @B A B >-CHHIDD iwdE N @O ¢ € @ytuagj finghéowejA b ¢ tol 6
kluczowe A 6 Aaszym zdaniem przychody i produkcjaw O E 6 r@ah¢m.
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PKD Oczekiwana produkcja i ceny (Q4 2025) - roczna zmiana Produkcja Ceny b.irzgg:og}?
C Al AUqs 21t qs YHGI Ada! + OYs IAHYNZUWUZ0 3,6 6,6

10-12 Il gq! t 20! Ht GYT I s HANAHUCGYTIUAHs ! | 20A Haql-JLY JRY 502
13 Tekstylia -1,7 5,9 4,2
14 §T AR -7,4 4,5 -2,9
15 il YH! HAOHt t Z1 ! 2,9 4,7 7,6
16 it YA HAHT I WsU¢ AHAHs ! UGHAVURIG AA70AG R 11,7 26,4
17 Papier i wyroby z papieru -1,1 -0,3 -1,4
18 Poligrafia i reprodukcja 0,7 1,1 1,8
19 Al YT et HTE¢Ht Yttt 2 HRHGI Yl 2t qZs HAHB78G! HU&8 q Y 5 1I35,6
20 Chemikalia i wyroby chemiczne 1,8 9,8 11,6
21 Substancje farmaceutyczne i leki 0,2 13,6 13,8
22 Wyroby z gumy i tworzyw sztucznych -1,0 2,3 1,3
23 il YA! HAHGYAYt q¢ UO! H6HGRUWI ¢ 10! ABIH 2| WHHZs HIABR I
24 Metale -7,3 4,4 -2,9
25 Metalowe produkty gotowe 2,7 8,7 11,4
26 Komputery i elektronika 6,4 51 11,5
27 Ol AGT ADURE HIG It qlI ! /AU -3,3 8,5 5,2
28 ~¢t At U! HRHe |l AGT ANDURe 11,6 7,3 18,9
29 AYTCAT I Ht ¢caYHGSYT Ys UHRHHAL A HR -4,3 2,0 -2,3
30 AYAYt q¢c U! Ht GI At qHql ¢ Ut GYI qVYu! 1,8 5,0 6,8
31 Meble 2,2 1,2 34
32 AYAYt q¢ UDHs ! | YH! 0,8 8,9 9,7
33 Naprawa i konserwacja 57 1,6 7,3

1 pdAéi e BNPParibask 11 GCAEI T @¢@i ¢ ABi i1 € Si ¢ EEAI NgxAZES O GOCAOEA A¢A¢C Eil COIl EOODX

%47 92347

Badania koniunktury GUS,i AAE E O A@AL ¢ ®¢ 1A0

EA
ol
O N E ¢ @drfzgko spadkul D @ x A Addyhigd\®5z22AD ¢ 1 |
w E B d O HFe@rihie. Jednak jedynie w sektorze rolno-

s~ N o~ A

E
0

NT 1 1 x OidAy@nmidivym spadeki D @ x A Al 6AAIBKGtIEem

NT ¢ A¢ EéeA WA EO CADEAKaiunktury T ¢ ENE ¢ A
perspektywy T D @ x A MHorAzdpéddukcji w O E 6 Aeglrhm)

b x N QE@rzed producentami metali, | AGCA[Ox&E{ A
ponowniet przedszerokol | E A B 3 laldtdnotive.

Najbardziej optymistycznie T ¢ OBnvgia D @ x N @rodudBrici
koksuoraz O x B i Aaéin@cji ropy naftowej, ale O ¢, Enhagzyni
ObJZaABmACYDI Adréwna (z Ox ¢ 4 A @Adbig. Aig

jest to naszym zdaniem @ ¢ N E ¢ E\O&Ethidte A D ¢ INIAA
bowiem silnie @ ¢ E A bd gopytu inwestycyjnego w A ¢ & A E
gospodarcePolski (jak i B d O 1 vCidnch krajach UE)

7 x | N @pragchodom AD¢ N1 IDBA OO dTEDENGOE x Né |
NT b @ powipién @ ¢ E € ¢ przez fkmy koniec deflacji cen

T Bi AOA Bddydidwd3 na 22 sektory oczekiwaneN &alsze
spadki cen w 1 ¢ E A E CckaSi@@Rrétukcjama @ ¢ & OE 6 A C (
realnymb i NwBDE 6 E NP GAECd O

@eG 1 ¢ AGAPOIIT I

AP¢sli I 6 € S ¢ENe¢ANDxAES
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WYGRANI | PRZEGRANI W 2026 ROKU?

71 ¢ U7 DHYHUCTOWGH Al HE6HGUI + GUt q! s ¢ HEHI Y Esyinikie Hs H=M=Z X HI Yt
il 1l YA! HAHT I s U¢ AHAHs ! UGHANURWAOHERAIRIUTY Al HGYG! qHeRUs It q! #! TU! b

Chemikalia i wyroby chemiczne ERGURNDTt A! HGYG! qHA¢ NI ¢ URHGHRHS !
Substancje farmaceutyczne i leki ittt Yt ecHDGCEY q! HAUYARHT YHG6YT Ys¢c HC
il YA HAHGYAYt qe¢ U! #H6HAGRUWI ¢ b U! H 6Shhiejszly popyH(idvsestydyiny) dvilraje & RHEAU! HE

Metalowe produkty gotowe Silniejszy popyt (inwestycyjny) w kraju

Komputery i elektronika ERGURIDTt Al HGYG! qHs Ht | ¢ TeHRHA¢ NI
~¢t Al U! HRHel AGI AIJUR¢ ERGURNTt A! HGYG! qHuRUs 3t q! #! TO! b

71 ¢ U7V DHYHU¢ Tt UcHt Al HEHGII + GUt q! 5 ¢ HE HI YCA®AKT 2 Hs HE M= X HI Y
| q! t 20! Ht GYT ! s BRADAHUCGYTIAHs ! | 8 HARAAYRY HIEY qUHT ¢ UHs Al Yt qe HG

§1 ARV AYt OGHCHt YUt 2l DUHTECHuHIDUYs ¢b HAH

Papier i wyroby z papieru EU¢c Ht Al HGYG! qHs Ht | ¢ TeHRHA¢NI ¢ UFR

Metale Wysoka konkurencja (cenowa) z importu

AYTCAT ! Ht ¢cGYHSYT YsUHRHHAEAL A HR ittt Yt eHt YUt el DUATEHHRIDUYs ¢ HRHY U¢
48 BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata 15 stycznia 2026 | 39
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Podsumowanie Inwestycje Ot oczeni e ze wnRyhekgatye Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

$/ #(/1 $9 '/ 30/ $!' 2347 $/ -1 79# (¥
di |1 CA AdbAa O OxE DI EO PiNéx O¢E N@xAEI E¢E O OACA;

- 240 - 250
Gospodarstwa domowe - dochody (4 kw. suma, mld zt)
— Gospodarstwa domowe: Otrzymane $wiadczenia spoteczne - 220 L 225
z wytaczeniem rent i emerytur (4-kwartalna suma, mld zt)
~ 200
- 200
- 180 W Dochody z tytutu wtasnosci inne niz odsetki L 175
- 160 M Odsetki
~ 150
- 140
| 190 - 125
L 100 ~ 100
- 80 - 75
L 60 - S0
- 40 TS
- 20 0
T T T T T T T T T T T -
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

1 DdAe i e Madddddnd BapkBEP Paribas
Oilei CIi Hyfeamikal & E£A | vAtym roku korzystniel AA@C riaD At B O IDIGG&A N C &z ArGgiepstody60 A @CANniki AD ¢ 1 C Ae@pobvardsty nominalnych A 1 A /i gbshédarstw
domowych 2 d O1 ignk Elementy NE ¢ ¢ AN Gh@ ATAE xgOspodarstwdomowych najprawdopodobniejnie A 6 Avatym roku ® | Nak szybkojak E C ¢ t6 iejscew latach O A C A ARb skéegte bardzo
szybkiegowzrostu G O C ¢ ARIBIAELA AGH 1xeA:MA gobprdargvomdomowym (wprowadzenie 800+ w 2024 r i T A ¢ uruBhomienie programu Aktywny Rodzicw 2025r.) w Ustawie” OA | A @d r6kA E
2026 nie OO BAE 6 Adwgch @il ¢ A 3 DM A MR N DI Galofyzacjaemeryturw A CA | aokwAEd A & C A N @ poprzednich latach i wyniesie ok. 4,5-5%
W tym roku N T ¢ Eia 1 G\Adynamikawzrostu A i A /i 2AQxG@OE ON I. Zyskigapodarstw domowych z tego O x Oadr@estrzeni ostatnich lat | O ¢ ®ii NZmmiej i C1i00 mid @ év 2021 r. do ok.
230-240 mld @ & roku O A C A Add ezégbl D @ x A G’ Gréatywinie szybko@ O C 6 E N gatyavd AO ¢ ED <Al $@pY procentowe SpodziewamyN Cid A&v tym roku O1 & xz@<€ ¢ Ninie@ A &0
tak szybko® I N ia&8 GArsawet nieznacznieN GoA 1 G KlucZowym czynnikiemi AAD x O ¢tEB AR & AaCi N @O A C A AatashAst@py procentowe Ich T B @A ¢ ink dbéh@ifigospodarstw
domowychA 6 A @dhak niwelowane przez dalsze @ O C 6 E NN2lighlyad A Coldsetki kategorii O1 & x Qrgp.@ywidendy) oraz mniejszei AAcai AN CEEABRA x Od O
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3+k/ . ./ ~G $/ [ 3:#:VS$: 1 . )IF
f EEOADI O, AE:; 1 ADNT AEOxO Eil NOET AEC

| L 15,0 12,5 L 17,5
== Konsumpcja gospodarstw domowych (% r/r) | 195 __ Stopa oszczednosci gospodarstw domowych
_ Realny dochdd do dyspozyci ’ 10,0 H . (% dochodu rozporzadzalnego, prawa os) L 15,0
gospodarstw domowych (% r/r) - 100 75 — Realna stopa referencyjna NBP (%)
| 7]5 . - 12,5
5,0
- 50
2,5 - 10,0
25
0,0 5 -- 75
--------------------------------------- . L 0,0
L 25 257 L 50
L 50 .0 1
’ 2,5
L -75 -7,5 4
- -10,0 -10,0 - L 00
- -12,5 -12,5 - - -2,5
f T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

1 DdAEi @ %OMacrbbong Bank BNP Pafibas

W efekcie@ ¢, E € ¢ A ddipadvzrostu nominalnego dochodudo dyspozycjigospodarstwdomowychO x B ¢, sgadpidz i E 1 95%r/r w O A C A Aokuwd&5,5%r/r w roku 2026.

W OE 6 redingm A 6 A @Gpadek do ok. 3,5%r/r z 55%r/r w 2025 roku. 71 & A @1 Nighdniki Al A £l dadED 1 N O EA 6AEBG A Add stepy | N @A @6 Aal B (GEAAC
@ A A A xNA@hEsgodarstwa domowe. 0d2023r. NE¢ | Tdoil G& ¢ ¢ A LR 30U xcAmnd 10d k | sgsteriatycznie N B0 C 6 E Bz@nud | D Gwzkpg éealnych N O d 1
procentowych

SpodziewamyN C 6 &zynnik ten A 6 A @Qalszym A C ATAIOA O b @ xNEXI Qi KRB A @ 6 Ad viying poziomie 3 & A @ @dhak, i Agospodarstwa domowe | AA@O D¢ E
i Al CIiNAiepAw jakim B | Ni¢halochodyi A AAdmldjT | A O x IEN @ N8O B poAidind x Anig A 6 A&03 O C 6 EONAAZ @echoduprzeznaczanegmal N@A @6.A1 | GA

Pey
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Podsumowanie Inwestycje Ot oczeni e ze wnRyhekgatye Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

+/, %* .9 2/ + 3/ ,)$. % / 7:2/345 +/ .3
f AElI & | NOGAGOAIT I GAC 11 @1 NO¢gl a T1E¢kl A

Koniunktura konsumencka (GUS): - 20 Dochody i wydatki konsumpcyjne 2023 2024 2025p 2026p
— Oszczednosci - prognoza L 10 gospodarstw domowych
= Wazne zakupy - prognoza $1AEdIA Pi @l i DOAADB,E]l x a®@agA 022480 2462 2597
- | NOAGOAI | GAC GEEA 0,.U 76 152 212 219
- 10 Konsumpcja (mid PLN) 1969 2096 2249 2378
- -20 $1 AEJA Pi g1 i1 PBaAaAD:E]l x 3R%DU 99% 9,5% 5,5%
2 30iT¢ INBAGOAD:I Gy 3,7% 6,7% 8,6% 8,4%
Konsumpcja, nominalnie (r/r) 9,2% 6,5% 7,3% 57%
F 40 Deflator konsumpciji / Inflacja CPI (r/r) 9,5% 3,4% 3,7% 2,1%
. . . . . . . . . . . - -50 Konsumpcja, realnie (r/r) -0,3% 3,1% 3,5% 3,5%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

1 pdAei e ' 5Matrobu@ BankKBNP Refibas

Badaniaankietowe @ A ¢REG6I O O C A b A &Eigéspodarstwadomowe A 00D @ N § MDA @ 6 Aal wiysBkinpoziomie, to jej dalszy szybki wzrost jest mniej
prawdopodobny W naszym scenariuszubazowym@ ¢, E € ¢ A &topab N @A @ 6 dobpbdaran@domowychw tym rokui A1 @ ii@likatnie do 8,4%z 8,6%w 2025 roku.
WO E 6 oitainym GB i RE €I Iprkzek dospodarstwadomowe jednak ponownie @ @B i N naszejocenie @ A E T (&220 mid @.¢

Taka prognoza@ ¢, E ¢ @ @G 6 E NNZGRéalizAkonsumpcji t podobnie jak w O A C A AdkutEo 3,5% 7 A A ¢ A0AA koGiunktury O G B dospodarstw domowych A &6 &
ponoszenia® x A ¢ Oadz®. S O ¢, | @ AE OpozoSaje na relatywnie wysokim poziomie, co naszym zdaniem potwierdza, | AonsumenciA 6 ANBO ¢ BCAOCO EN D ¢
wydatki w tempie @ A E C | do tegofiotowanegow poprzednich latach.
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Podsumowanie Inwestycje Ot oczeni e ze wnRyhekgatye Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

7 1340V 4.)Y#( +701' 240V k! #( 0/ 094 .1 4]
f DANG N@xAACAE IcCi 1i1x0 i¢ ONeOAC

- 10 Sprzedaz detaliczna, w cenach statych (% r/r) cze-25 lip-25  sie-25 wrz-25 paz-25 lis-25

] tacznie, w tym: 2,2% 4,8% 3,1% 6,4% 5,4% 3,1%

Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci 7,7% 10,7% 9,4% 15,0% 15,6% 12,9%

- ° Paliwa 5,7% 0,7% 6,1% 7.1% 4,7% 5.9%

4 Zywnos¢, napoje i wyroby tytoniowe -1,0% -0,4% -3,4% 0,2% 0,6% -2,9%

Farmaceutyki, kosmetyki, sprzet ortopedyczny 5,8% 4,9% 3,3% 4,4% 5,6% 2,1%

-2 Tekstylia, odziez, obuwie 11,8% 14,7% 18,9% 20,5% 9,0% 12,2%

L 0 Meble, rtv, agd 10,2% 15,3% 13,9% 16,1% 13,9% 16,6%

— Wydatki konumpcyjne - ustugi (% r/r) Prasa, ksiazki, pozostata sprzedaz (..) 19%  30%  -20%  01%  -33%  -52%

, : : : : : — Ko‘nsump,cja gos‘pOdar‘StW domowyc,h _ Oggtem (% " |2 Pozostate -40%  -55%  -37%  33% 2,4% 0,9%
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 02 03 04 Q01 02 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

2022 2023 2024 2025

1 pdAEi e ' 5Qatrobud BankKBNP Pefibas

Oile w latach 2023-24 wzrost O x A ¢ Okems@npcyjnychA T O x W @& %€ & OrhidkZze O N & AAGx aviistotnym stopniu efektem zaspokajaniaodroczonegow trakcie

1T P@xA:sOl | GAC

W przypadkutej grupyl BDi AORDADC A & na} EOx OB i BATH 4 #C Aénhopandemii. W jej trakcie gospodarstwadomowe @1 ¢ A @OLI6 E Wydatke x
nadobraObD O ¢ OR A D&ka Aykli x Aaggtypu Ol O ¢ ByhdsiA @6 k@45 lat (w @ O C a bkrésemgwaranciji,czyl | N O étdchélogicznym) przypuszczamy,

I Abecnywysokipopyt E | | AAx\@ynikiem wymiany T B i A Omalytych w czasiepandemii. 3 & A @ € Brocesten E | | AP Ojgsaczew 2026,
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751 Indeks cen surowcéw S&P GSCI
L 10,0 wyrazony w ztotych (% r/r, +6m) - 150
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~_ 50 - 10,0
— 50
- \ - 7,5
N ___4 .......................................... T | 25
/ 2,5 7 - 5,0
- 0,0 L
0 2,5
- -2,5 < 0,0
i ‘ ‘ ‘ ‘ ; T ‘ ‘ ‘ ‘ ;
sty mar maj lip wrz lis sty mar  maj lip Wrz lis sty 95 | L -2.5
2024 2025
- -50
== |nflacja CPI (% r/r) — Indeks CPI: Ceny ustug (% r/r) .50 L 75
. o . . T T T T T T T T T T T T T T T T
Ceny w handlu detalicznym (% r/r) — Indeks CPI: Ceny energii (% r/r) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

1 pdAc¢ i Macrobbng, @ankBNP Paribas

W pierwszejl | ¢ | @ICAA Adklliklacjal | @1 N Orglddyavidieswysokai G B A AQ xQ | C B,5% /g, W lipcu tempo wzrostu cen konsumpceyjnychjednak O x B ¢ NIl ¢ Alé | 6
czegol B @ x AKBGkdraysiny efekt bazy na cenach energii. W lipcu 2024 roku A 1 N @& i$totnych T | A O xB ALEEO kabgdzd 1 DacA s i Al Quritéoliniesienia dla

ONE ¢ kihflgcf w drugiej1 1 & | @ACNAD foldu Nk koniec 2025 roku roczna dynamikacen O x 1 C bkkeG%i A x 81} d E ¢elem NarodowegoBankuPolskiego

Na A C A | Gl AlaERcEAC ERB&r@latywnie szybkiwzrost cen O N & (@bAad 5%r/r) i ich stagnacjaE A éndgio towary. 0 ¢ OPn@B AN @O ¢ ¢ MNigBr N Al OAus@e | OAAI
oceniamy,| Av perspektywie6-9 E CA N @résfaral | A O xcénB @ Adérostanie znikoma, ze O @ A E dakefatywnie niskie ceny importu. Ewentualny spadeki | O épyC
naftowej E d A eNAEXD O E goidwrdym pojawieniem N @ézinflacyjnegoimpulsu.
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7
1 249 +5k 9 30/ » 97 #: %r
’ ~ ~ ”~ 7 ~ ~ ~ -n 7 7 ~ ”~ 7 ~ °
r | CA |1 OCl I x EI Al I ADI A a
50 1 - 25 < = Lo X . N\ X
_ Indeks cen zywnosci FAO w PLN t NB Rdz] O2l 3J0s59yeOK dzLUNF g9 NRft yeéeOK
40 ~ (% r/r, opdzniony o 9 miesiecy) )
HICP: Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe - z wyt. wptywu Kategoria I NBRY ALl H N4 H 2025 I NBRY A 3@l
30 + podatkdw posrednich (% r/r, prawa 03) L 15 ~ ~
l 6201 235 0SY 32,2 35,0 37,3 116% 6,7%
20 ~ - .. "
10 | 6201 LR2RalUllg26S 24,1 24,6 25,9 108% 5,5%
10 ~ ziemniaki 7,1 5,9 7,0 98% 18,4%
5
0 4 buraki cukrowe 14,5 18,5 17,4 119% -5,9%
10 0 rzepak i rzepik 2,9 3,3 3,6 123% 11,2%
. warzywa gruntowe 4,1 3,8 4,1 99% 6,1%
-20 4 )
owoce z drzew 3,9 3,7 4,2 108% 13,5%
55 N pt owoce jagodowe 0,5 0,5 0,5 90% 1,7%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
1 pdAEi e ' 5Qatrobud BankKBNP Pefibas

Oceniamy,i A B @A N Gobv@rdsth cen ¢ B O x EROIeidiOx Ow @ ¢ E AE CH QUAR G\EkqstAniE ograniczona Z perspektywy E | 1 N O E Aytuagada rynkach
G O C ¢ O IEQZOAEKDYSAIe, naco O N E ¢ @lGbElde indeksy cenowe
l 1 ¢ E Cazyorikilokalne, OA C A A ¢ iztiokyA & I, AN Qbbkite. Pozaburakiem cukrowym produkcjaA & d O luprédwlnych i ogrodniczychO @ D | WN@ &, 6 rAkai6-
roku. W przypadku buraka z kolei mimo spadku@ A C 1 wid 0D d O 1z202€rdkiem ich poziom A x@x b ¢ OIx ¢ N @& b A Aw I@dch 2014-2024. Solidne zbiory
@A diiGsl Aidv@rzyw powinnyT B @A E B gBOC8A @eacdniyl x O1 préefwdrzonejw i ¢ AA £l ABG@ANGIEA ¢ A £
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== Ankieta KE: Oczekiwane ceny - sektor ustug (prawa 0S) == |nflacja HICP: Ceny ustug (% r/r, prawa os)
— Konsumpcja gosp. domowych (% r/r) 20 20 — Ankieta KE: Oczekiwane ceny - sektor ustug (+6m) L 125
15 - — 10,0
10
10 - - 7,5
0
5 4 - 50
-10
0 - - 25
-20 5 L 0,0
-30 -10 - -2,5
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

1 bdAéi e +1 ECNE: %O DMacrdbant, BankBNPoReBbaN O ¢, O 6

W przypadkucen O N ¢ich Bynamikaw dalszym A C a0CP ¢ prieRrdczacel inflacyjny NBP(w listopadzie 2025r. +5,3%r/r). 3 & A @jedbak,| Akalal | A O xwi tyhnE

roku A & A @hfigdsza Konsumpcjagospodarstw domowych, A Alisdlidna, nie powinnal D @A D N &A@ 8 A NeE0 x [cendd O ¢ ¢ N B Avdgtainim czasie wydatki
przeznaczane N aw O C 6 E Ngfpni na towary, a nie O N &. @Ad@tkowo tempo wzrostu 1 ¢ ¢EABIND@ ¢ 1 [is@tBya czynnik kosztowy w sektorze ONE @A A @ C A
w kolejnychECANC &8¢ EJEC ¢ &

W efekcie spodziewamyN Cio A perspektywiel ¢ E A E CH VAR @ddinika cen O N ¢1OMI & igwkierunku 4%rir. 0 1 O O C ABAABEG® O ¢, Edad&nie ankietowe
przeprowadzoneO GPITRAZA A N C ©N € DA NEORIBDEE D E Gtymistyczny - z punktu widzeniaE 1 1 NOE A bbedEON @O ¢ ¢ Mig®r, | C ¢
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#%. 9 %. %2"' ) ) f
BY ¢ cNoiol xE A@Bx11CECAE AE; Gl AE/AEG O GDGN I EC

. . . - 275
Energia elektryczna dla gospodarstw domowych: taryfy i podatki ~ - Taryfa URE obowiazujaca od 1.07.2025 do 30.06.2026 (PLN/MWh)
— TGE: Gaz ziemny - Rynek Dnia Nastepnego (PLN/MWh) T
L N = TGE: Gaz ziemny - futures na 2026 r. (PLN/MWh)
Rok { LINJ SRI ¢ Dystrybucja Akcyza  StawkaVAT [ Sy I Of 1GE: Gaz 71 - fut 2027 . (PLN/MWh
6T ka2 SYSNHAA 61 Uk a (%) 01 Dkaz - Gaz ziemny - futures na " ) 225
""""""""""" - 200
LL LIZ2O®560nHPp 430 5 23 1150 | 175
- 150
2026 495 463 5 23 1184
- 125
T " " " " " " " " " " " T
Zmiana: 3,0% sty lut mar  kwi maj cze lip sie wrz  paz lis gru
2025 2026

1 DdAEi e 52 %6 Mackibnd, " BEnk BNE Rakiliad 6

Istotne dla E N @ O ¢, ¢ MiQ@adji CRIw tym roku A 6 Abad O 1 d@dy Energii. W grudniu 5 B @ RefjulacjiEnergetyki(URE)Z ¢ O O C faBfh @a@®ld D ARAx N OB x AO
energii elektrycznej dla gospodarstw domowych w 2026 r. W ich efekcierachunki zal B &dwinny O @D 1 N siyé&niuol E | BUREGA A A x A :GEg tAAT CI Al «

~ s NN

ook 1,7%stawek za A x N O b gakrikrBnggo,col D JAR (héixA 1 CIPAIAGEO FalAd @ Epgivb dal | A @ #okut 6k 0,5%

W naszym scenariuszubazowym @ ¢, E & ¢ A Jid fip6a 2026 rachunki za gaz N1 ¢ Aolkélejne 6% Jestto 3O Ca @ ZicA E¢ 1 0 HIA DA QapyE Dbecnie
gospodarstwadomowel & ¢zA§azG D A A2D4QR6 @ ¢ t -. JegRo cenaistotnie T B @ A E D ¢ nbt@waiiainA iynku hurtowym. W rezultacie t o ile nie dojdziedol ¢ A& AE
zmiany sytuacji rynkowej - widzimy 1T D @A N@»®® A G @ &phdkdi i1 ézaddzw drugieji | & | AOQA ardkd A |
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- 5,0 6,5 - 13,5
== |nflacja CPI (% r/r): Prognoza Banku BNP Paribas __ Inflacja bazowa z wytaczeniem
| 45 55 cen regulowanych (prawa o0s, % r/r) L 12,0
Szybki Monitoring NBP: L 105
40 45 4 == Wskaznik prognoz cen wtasnych '
T (dane odsezonowane, opdznione 0 3 miesiace) L 90
L35 37 L 75
2,5 4 - 6,0
- 3,0
1,5 - 45
2 - 30
0,5 A
L 2.0 L 15
-0,5 - 00
- 15
I ‘. I‘ ‘I T ‘I I‘ ‘I T ‘I I‘ ‘I T ‘I .‘ ‘/ -15 4 L 15
sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty ’ | | | | | | | | | ’
2024 2025 2026 2027 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
1 pdA¢E Tl ce MaBrBbbnd, BANRBNP Paribas
Prognozujemy,| Anflacja CPlw A C A | &okuwiyniesieGD A AT C i 2K1lork @praeA O1AZD oréka A6 ABC A E AN Giezhaczniel 1 1 @QixAH N @ 25886kl
inflacyjnego NBRW T B @ x Nkt spédziewamy N Cnétomiast stabilizacji dynamiki cen w okolicachT | | & A ¢przézAbénk centralny poziomu Badania ankietowe

przeprowadzone® G b kidowychi D FAANC O A QDB R 6 &vperdpekiwiel ¢ A A £l ABa AN fdlkm inflacji w Polscenie powinienN Jdal E ¢ OC4a
Czynnikiemryzyka dla prognozjest t jak zwykle t corocznazmiana wagw koszykuCPI(marzec 2026r.), E O d Dk roku A 6 A @BAI O ¢ b Bwpiivgadzénie nowe;
metodologii kompilowania danych o inflacji (COICORO018).
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Podsumowanie Inwestycje Ot oczeni e ze wnRyhekgatye Wyniki finansowe firm Konsument Stopy procentowe Kurs PLN
l | ]
02/ #%3 k! '/ $: %.)! 0/ ,)49+) 0) %. ) V»
Mi Ai ACAAICA O OxE PIiEO Ei CAg
- 7,00
= Stopa referencyjna NBP (%) . - 8,00
Implikowany
- 6,50 — 3-mies. Wibor (%) z kontraktéw .
- 6,00 Wycena rynkowa z FRA 3-mies. Wibor [ 00
14 stycznia
- 5,50 - 6,00
- 5,00
~ 5,00
- 4,50
- 4,00 - 4,00
__ Stopa referencyjna NBP: Scenariusz bazowy - 3,50 - 3,00
H 0,
Banku BNP Paribas (%) L 300
Stopa referencyjna NBP: Scenariusze alternatywne - 2,00
Banku BNP Paribas (%) - 2,50
- 2,00 ~ 1,00
i ‘ ‘ T ‘ ‘ T ‘ ‘ T ‘ ‘ T ‘
sty maj wrz sty maj wrz sty maj wrz sty maj wrz Sty maj] wrz sty 0.00
T T T T T T T T .
2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
1 DdAEil e . " 0Macrbbind iB&RBAP Basibas

W tym roku spodziewamyN G0 d A A1 Cstop fifocentowych & & A @I5@PE, co sprowadzi N O 1 B AHA A b ANBRdopdziamu3.50% : ¢ E | @de@diprawdopodobniejprocesé ¢ Al A@AT
polityki T CAT Cw PolsdeBi @1 | WO QA Adkux Fierwszegoruchu o 25pb spodziewamy N Qw marcu, drugi natomiast A 6 A @ G Andszym zdaniem miejsce na jednym z1 | NCAA QA
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Podsumowanie Inwestycje Ot oczeni e zewnRyhekpatye Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN
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