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Gospodarstwa domowe ŧpraca, dochody, wydatki
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Przyspieszenie inwestycji ŧostatnie chwile KPO 
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ÅW drugim kwartale ÀÇÃĺâÁÃÅÍroku tempo wzrostu gospodarczego w Polsce
ÎÐØ×ÑÎÇÃÑØ×ĉÍőa Produkt Krajowy BruttoØÕÇôÉÑØ×ĉÑÇôo 1%kw/kw (dane odsezonowane)
i 3,9%r/r.

Å/ĺ×ÕÇÃÌÇÃ¿ÉÒ×ÕÌÍĜÁÇgospodarczejÕÇÍÑÌâÌ¿ÎôÂØ¿ÌÃÀ×ĉÍprzede wszystkim przez
eksport (+10,8%r/r) i inwestycje (+8,4%r/r) .

Å3ÎÐØÃÂ¿ĺzagraniczna ÒÍÕ¿ÐďÕmocno ØÕÇôÉÑØ×ĉ¿ÑÇôm.in. w ÀÐ¿Ìĺ×maszynowej,
elektronicznej i ÕĜÐďÂÎÐÍÂÓÁÃÌÒďÕÎÍØÍÑÒ¿ĉÃÅÍÑÎÐØôÒÓtransportowego.

ÅZ kolei za wzrost Ì¿Éĉ¿ÂďÕbrutto naĜÐÍÂÉÇÒÐÕ¿ĉÃÍÂÎÍÕÇ¿Â¿ĉ×przede wszystkimÂÓĺÃ
iĜÐÃÂÌÇÃÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕ¿ūØÕÇôÉÑØÃÌÇÃÕ×Â¿ÒÉďÕo blisko 20%r/r) .

ÅPoza Õ×ĺÑØâØ×ÑÉÍÕÌÍĜÁÇâi ØÕÇôÉÑØÍÌ×Ëpopytem na kredyt ÓÕ¿ĺ¿Ë×őĺÃbardzo
istotny ÕÎĉ×ÕnaÕØËÍĺÃÌÇÃinwestycji firm - i nie tylko - ËÇ¿ĉÒÃĺÌ¿ÀÇÃÐ¿ÈâÁ×ÐÍØÎôÂÓ
Ì¿Îĉ×ÕĜÐÍÂÉďÕeuropejskich,w tym ØÕĉ¿ÑØÁØ¿z KrajowegoPlanu Odbudowy(KPO).

ÅNieco Ñĉ¿ÀÇÃÈw okresie ÉÕÇÃÁÇÃĊŧczerwiec ØÕÇôÉÑØ×ĉ¿ÑÇôkonsumpcja gospodarstw
domowych(+2,8%r/r) .

Å0ÐØ×ĉÍĺ×ĉÍÑÇôdo tego wolniejsze tempo wzrostu ÂÍÁÆÍÂďÕz pracy oraz wzrost Ì¿ÎÇôå
geopolitycznych. 5ÂÃÐØ¿ÈâÁ×w portfele ÉÍÌÑÓËÃÌÒďÕÕ×ĺÑØ×koszt paliw ÑÎÍÕÍÂÍÕ¿ĉ
przedewszystkim ograniczenieÕ×Â¿ÒÉďÕnaÓÑĉÓÅÇ.

Å7ÑÉ¿ĸÌÇÉÇkoniunkturyÑÓÅÃÐÓÈâőĺÃkrajowa gospodarkanieØÕÍÊÌÇĉ¿tempa naÎÍÁØâÒÉÓ
IIIÉÕ¿ÐÒ¿ĉÓ. PozytywnyobrazÀÇÃĺâÁÃÈkoniunkturyÐ×ÑÓÈâÒÃĺlipcowe dane o¿ÉÒ×ÕÌÍĜÁÇő
mimo (w naszejoceniechwilowego) spadkuprodukcji budowlano-ËÍÌÒ¿ĺÍÕÃÈ.
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Inflacja CPI ŭȃ ÐťÐő ĜÐÃÂÌÇÍÐÍÁØÌÇÃŮ
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ÅW efekcie spodziewamyÑÇôőĺÃÎÍÊÑÉâÅÍÑÎÍÂ¿ÐÉôczeka sprinterska ÉÍĊÁďÕÉ¿roku, a
dynamika PKBØ¿ÉÐôÁÇÑÇôw jego ostatnichËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆw okolicach 4%r/r. WÁ¿ĉ×Ëroku
wolumen wytworzonychÂďÀÐiÓÑĉÓÅØÕÇôÉÑØ×ÑÇônaszymzdaniemo 3,8%.

ÅMotorem wzrostu w okresie letnioŧjesiennympowinnyÎÍØÍÑÒ¿åinwestycje.:¿ÉÍĊÁØÃÌÇÃ
funkcjonowania Krajowego Planu Odbudowy (KPO) oznacza, ĺÃw ÁØôĜÁÇgrantowej
beneficjenciw drugiejÎÍĉÍÕÇÃÀÇÃĺâÁÃÅÍroku powinni ÍÒÐØ×Ë¿åÍÉÍĉÍ35 mld Øĉ(blisko
1%PKB).

ÅKoniec Õ×Îĉ¿Òdotacji z KPOÑÉÓÒÉÍÕ¿åÀôÂØÇÃw ÎÐØ×ÑØĉ×Ëroku wyhamowaniem
Ø¿ÐďÕÌÍtempa wzrostuÌ¿Éĉ¿ÂďÕnaĜÐÍÂÉÇÒÐÕ¿ĉÃ(+5%r/r) jak i PKB(+3,2%r/r) .

ÅNie spodziewamyÑÇôjednak Ø¿Î¿ĜÁÇinwestycji w 2027 roku w ØÕÇâØÉÓz tym, ĺÃdo
gospodarkiÕÁÇâĺÒÐ¿ÄÇ¿åÀôÂâĜÐÍÂÉÇz ÁØôĜÁÇÎÍĺ×ÁØÉÍÕÃÈKPO,regularnego unijnego
ÀÓÂĺÃÒÓoraz funduszyna zbrojenia.

ÅKorzystnie na eksport ÀÐ¿ÌĺÎÐØÃË×ÑĉÍÕ×ÁÆw Ì¿ÂÁÆÍÂØâÁ×ÁÆËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆpowinno
ÍÂÂØÇ¿ĉ×Õ¿åprzyspieszeniewzrostu gospodarczegow Niemczech.

ÅPrognozujemy,ĺÃw kolejnych ÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆtempo wzrostu konsumpcji gospodarstw
domowych ÍÑÁ×ÊÍÕ¿åÀôÂØÇÃÕÍÉďĉ3% r/r, ÎÐØÃÉÐ¿ÁØ¿ÈâÁnieco Â×Ì¿ËÇÉôwzrostu
realnychÂÍÁÆÍÂďÕz pracy.

Å~ÁÇÃĺÉ¿inflacji CPIÀôÂØÇÃw Ì¿ÂÁÆÍÂØâÁ×ÁÆËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆprzede wszystkim ÄÓÌÉÁÈâcen
ÑÓÐÍÕÁďÕőw tym w ÑØÁØÃÅďÊÌÍĜÁÇÑÓÐÍÕÁďÕenergetycznych. Wydarzenia na Bliskim
WschodzieÍÉÐÃĜÊâcenypaliw, aÎÍĜÐÃÂÌÇÍi innychÌÍĜÌÇÉďÕenergii.
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EURPLN [koniec roku]
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ÅBardzo istotny ÕÎĉ×Õna ÉÑØÒ¿ĉÒÍÕ¿ÌÇÃÑÇôinflacji w kolejnychËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆÀôÂâËÇ¿ĉ×
ÒÃĺceny ĺ×ÕÌÍĜÁÇ. Wydaje ÑÇôőĺÃw cenach ¿ÐÒ×ÉÓĉďÕÑÎÍĺ×ÕÁØ×ÁÆwszystko, co
najlepsze z perspektywy i ÉÍÌÑÓËÃÌÒďÕői statystyk inflacyjnych, materializuje ÑÇô
Õĉ¿ĜÌÇÃteraz.

ÅSpodziewamyÑÇôőĺÃØ¿ÐďÕÌÍinflacja CPI jak i inflacja bazowa pod koniecÀÇÃĺâÁÃÅÍ
roku ØÌ¿ÈÂâÑÇôw okolicy 4% r/r. W drugiej ÎÍĉÍÕÇÃÎÐØ×ÑØĉÃÅÍroku dynamika cen
konsumpcyjnych powinna jednak z powrotem ÑÎ¿Ĝåw ÎÍÀÊÇĺÃÕ×ÌÍÑØâÁÃÅÍ2,5% celu
inflacyjnegoNBP.

Å0ÍÂÉÐÃĜÊ¿Ë×jednak,ĺÃscenariusz ten opracowanyØÍÑÒ¿ĉprzy Ø¿ĉÍĺÃÌÇÓstopniowego
spadkucen paliw odÎ¿ĸÂØÇÃÐÌÇÉ¿ÀÇÃĺâÁÃÅÍroku.

ÅPerspektywyinflacyjne Ø¿ÂÃÁ×ÂÓÈâo dalszych krokach RadyPolityki 0ÇÃÌÇôĺÌÃÈ. 0ďÉÇco
czynniki ekonomicznenie ÂÍÑÒ¿ÐÁØ¿ÈâÕÃÂĉÓÅnas silnych ¿ÐÅÓËÃÌÒďÕza ÎÍÂÕ×ĺÉ¿ËÇ
ÑÒďÎprocentowych.

ÅNie ËÍĺÌ¿jednak Õ×ÉÊÓÁØ×åőĺÃw przypadku mniej korzystnego ÉÑØÒ¿ĉÒÍÕ¿ÌÇ¿ÑÇô
inflacji RadaÀôÂØÇÃzmuszona do ÎÍÂÕ×ĺÃÉőØÕĉ¿ÑØÁØ¿ÈÃĜÊÇÅĉďÕÌÃbanki centralne
ÀôÂâdalejØ¿ÁÇÃĜÌÇ¿åÑÕÍÈâÎÍÊÇÒ×Éô.

ÅLatemØËÇÃÌÇÊÇĜË×nasze prognozy kursu EURPLNna kolejneËÇÃÑÇâÁÃőÎÐØÃÑÓÕ¿ÈâÁich
poziom z 4,20-4,25 na 4,30-4,35. WÎÐØ×ÑØĉ×Ëroku spodziewamyÑÇôőĺÃØĉÍÒ×ËÍĺÃulec
deprecjacji zeÕØÅÊôÂÓna krajowe ryzyko polityczne ØÕÇâØ¿ÌÃz niepewnym wynikiem
jesiennychÕ×ÀÍÐďÕparlamentarnych.
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'ĉďÕÌÃ ÕÑÉ¿ĸÌÇÉÇ ÂÊ¿ 0ÍÊÑÉÇűœ2024 2025 2026 2027 2028

Produkt Krajowy Brutto  (% r/r) 3,2 3,6 3,8 3,2 2,8

Konsumpcja gospodarstw domowych (% r/r) 2,9 3,7 3,1 3,0 2,7

Inwestycje brutto (% r/r) 0,4 4,4 8,0 5,0 2,5

%ÉÑÎÍÐÒ ÂďÀÐ Ç ÓÑĉÓÅ ūȅ ÐťÐŬ 1,9 5,5 7,0 4,5 4,2

)ËÎÍÐÒ ÂďÀÐ Ç ÓÑĉÓÅ ūȅ ÐťÐŬ 4,6 6,8 7,5 4,8 4,2

Inflacja CPI (% r/r) 3,7 3,6 3,1 3,0 2,5

Inflacja bazowa (% r/r) 4,3 3,3 3,2 3,0 2,6

~ÐÃÂÌÇÃ Õ×Ì¿ÅÐÍÂØÃÌÇÃ Õ ÅÍÑÎÍÂ¿ÐÁÃ Ì¿ÐÍÂÍÕÃÈ ūȅ ÐťÐŬ13,3 9,1 5,8 5,5 5,2

Stopa bezrobocia rejestrowanego (%, koniec okresu) 5,1 5,7 5,8 5,7 5,7

Saldo sektora general government (% PKB) -6,4 -7,3 -7,0 -7,1 -6,5

3¿ÊÂÍ Ì¿ Ð¿ÁÆÓÌÉÓ ÀÇÃĺâÁ×Ë ūȅ 0+"Ŭ0,3 -0,9 -1,3 -1,2 -1,2

Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 5,75 4,00 3,75 3,50 3,50

EURPLN (koniec okresu) 4,27 4,22 4,30 4,40 4,35

USDPLN (koniec okresu) 4,10 3,60 3,71 3,67 3,68

ű $¿ÌÃ ĜÐÃÂÌÇÍÐÍÁØÌÃ Í ÇÊÃ ÌÇÃ Ø¿ØÌ¿ÁØÍÌÍ ÇÌ¿ÁØÃÈŒ ¹ÐďÂĉÍœ '53ő ."0ő %ÓÐÍÑÒ¿Òő "¿ÌÉ ".0 0¿ÐÇÀ¿Ñ
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Q3 Q4 Q1 Q2

USA 2,1 2,2 2,3 0,7 0,6 0,6 0,6

Strefa euro 1,3 1,1 1,5 0,3 0,4 0,4 0,4

Niemcy 0,3 1,1 1,3 0,3 0,3 0,4 0,4

Chiny 5,0 4,6 4,5 1,1 1,2 1,1 0,9

¹ÐďÂĉÍœ "%!ő %ÓÐÍÑÒ¿Òő $ÃÑÒ¿ÒÇÑő 0"3ő ".0 0¿ÐÇÀ¿Ñ -¿ÐÉÃÒÑ ƎƑƋő "¿ÌÉ ".0 0¿ÐÇÀ¿Ñ

Wzrost PKB 

Region

% r/r

2025 2026 2027

% kw/kw

2026 2027

Stopy procentowe Q3 2026 Q4 2026 Q1 2027 Q4 2027

3ÒÍÎ¿ ÄÃÂ ÄÓÌÂÑ ūȅő ÅďÐÌ¿ ÅÐ¿ÌÇÁ¿ő ÉÍÌÇÃÁ ÍÉÐÃÑÓŬ4,00 4,25 4,50 4,50

Stopa depozytowa EBC (%, koniec okresu) 2,50 2,75 2,75 2,75

Kurs walutowy

EURUSD (koniec okresu) 1,15 1,14 1,14 1,20

Rynek surowcowy

2ÍÎ¿ Ì¿ÄÒÍÕ¿ "ÐÃÌÒ ū53$ťÀ¿Ð×ĉÉ¿Ŭ- 81 - 80

Gaz ziemny TTF (EUR/MWh) - 83 - 39

¹ÐďÂĉÍœ &ÃÂő %"#ő ".0 0¿ÐÇÀ¿Ñ -¿ÐÉÃÒÑ ƎƑƋő "¿ÌÉ ".0 0¿ÐÇÀ¿Ñ

Stopy procentowe, kursy walutowe, surowce





KONFLIKTUSA ŧ)2!.ŕ

ŕ ÅĉďÕÌ×Ë ÁØ×ÌÌÇÉÇÃË ÉÑØÒ¿ĉÒÓÈâÁ×Ë Ñ×ÒÓ¿ÁÈô Ë¿ÉÐÍÃÉÍÌÍËÇÁØÌâ Ì¿ ĜÕÇÃÁÇÃ

KonfliktËÇôÂØ×Stanami Zjednoczonymia IranemÀ×ĉw ostatnichËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆÅĉďÕÌ×ËczynnikiemÉÑØÒ¿ĉÒÓÈâÁ×ËÑ×ÒÓ¿ÁÈôË¿ÉÐÍÃÉÍÌÍËÇÁØÌânaĜÕÇÃÁÇÃ. Do tej pory globalna koniunkturaÍÉ¿Ø¿ĉ¿ÑÇôÂÍĜå

odporna na negatywne skutkiÒÐÕ¿ÈâÁÃÅÍna Bliskim Wschodziestarcia. Czytaki stan rzeczyutrzymaÑÇôwÎÐØ×ÑØĉÍĜÁÇØ¿ÊÃĺ×jednak od przebiegudalszychÕ×Â¿ÐØÃĊgeopolitycznych.

.¿ÎÇôÁÇ¿w rejonie Zatoki PerskiejÍÂÂØÇ¿ĉÓÈâna ÐÃÑØÒôĜÕÇ¿Ò¿przede wszystkim przez ÕÎĉ×Õna rynek ÑÓÐÍÕÁďÕenergetycznych. PoÐÍØÎÍÁØôÁÇÓpod koniec lutego ÂØÇ¿ĉ¿Ċmilitarnych i Ø¿ËÉÌÇôÁÇÓ

ÁÇÃĜÌÇÌ×Ormuz produkcja i eksportÑÓÐÍÕÁďÕz ÉÐ¿ÈďÕregionuØ¿ĉ¿Ë¿ĉ×ÑÇôőcoÎÐØÃĉÍĺ×ĉÍÑÇôna skok cen ropy naftowej i innych paliw. Po podpisaniuÕÑÒôÎÌÃÅÍporozumieniaËÇôÂØ×USAa Iranem w

ÎÍĉÍÕÇÃczerwcaūÉÒďÐÃnie ÎÐØÃÒÐÕ¿ĉÍÎÐďÀ×czasu) notowania ropy ÎÍÒÐ¿ÄÇĉ×jednak bardzo szybkoÑÎ¿Ĝådo ÍÉÍĉÍ70 USDza À¿Ð×ĉÉôőÕÑÉ¿ØÓÈâÁőĺÃewentualne zawarcie rozejmuËÍĺÃÀĉ×ÑÉ¿ÕÇÁØÌÃ

ØËÇÃÌÇåperspektywy dla rynku energii. Obecniejednak szansena Ð×ÁÆĉÃwypracowanie kompromisuÎÍËÇôÂØ×skonfliktowanymi stronami Õ×Â¿ÈâÑÇôÂÍĜåË¿ĉÃ. 0ďÉÇco kwotowania ropy naftowej,ÁÆÍå

Õ×Ð¿ĸÌÇÃÕ×ĺÑØÃÌÇĺw wakacje,ÎÍØÍÑÒ¿ÈâÎÍÌÇĺÃÈwiosennychÑØÁØ×ÒďÕ(110ŧ12053$ťÀ¿Ð×ĉÉ¿Ŭ.3ÎÐØ×È¿ĉÍtemu utrzymanie ruchu morskiego(pod przykryciem) w ÁÇÃĜÌÇÌÇÃOrmuz,mimo jej teoretycznego

Ø¿ËÉÌÇôÁÇ¿przez Iran. JegoograniczenieËÍĺÃponownieÕ×ÕÇÌÂÍÕ¿åceny wÅďÐôődo czegoÎÐØ×ÁØ×ÌÇåËÍÅâÑÇôÒ¿ÉĺÃatakiÈÃËÃĊÑÉÇÁÆHuti na instalacje naftowe w Arabii Saudyjskiej.

ǵǸ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǺ9

¹ÐďÂĉÍœ %)!ő Macrobond, Bank BNP Paribas
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ŕ ÉÊÓÁØÍÕÃ ÂÊ¿ ÎÃÐÑÎÃÉÒ×Õ ÇÌÄÊ¿ÁÈÇ Ç ÎÍÊÇÒ×ÉÇ À¿ÌÉďÕ ÁÃÌÒÐ¿ÊÌ×ÁÆ

To kiedy i na jakich warunkach dojdzie do Ø¿ÉÍĊÁØÃÌÇ¿konfliktu na Bliskim WschodzieÀôÂØÇÃkluczowym czynnikiemÂÃÒÃÐËÇÌÓÈâÁ×ËÉÐďÒÉÍi ĜÐÃÂÌÇÍÒÃÐËÇÌÍÕÃperspektywy inflacyjne na ĜÕÇÃÁÇÃ. Im

ÂĉÓĺÃÈÌ¿ÎÇôÁÇ¿w regionieÒÐÕ¿Èâőa notowaniaÑÓÐÍÕÁďÕenergetycznychÑâz tego powoduÎÍÂÕ×ĺÑØÍÌÃőtym ØÕÇôÉÑØ¿ÑÇôryzykoÎÐØÃÉĉ¿Â¿ÌÇ¿ÑÇôÕ×ĺÑØ×ÁÆÉÍÑØÒďÕpaliw na ceny innychÒÍÕ¿ÐďÕi ÓÑĉÓÅ.

Ryzykoutrwalenia ÑÇôinflacji na poziomieÎÐØÃÉÐ¿ÁØ¿ÈâÁ×Ëwyznaczoneprzez banki centralne cele skutkuje i ËÍĺÃdalejÑÉÓÒÉÍÕ¿åØ¿ÁÇÃĜÌÇ¿ÌÇÃËpolityki ÎÇÃÌÇôĺÌÃÈ. EuropejskiBankCentralny w czerwcu i

ÕÐØÃĜÌÇÓÎÍÂÕ×ĺÑØ×ĉstopy procentowe ĉâÁØÌÇÃo 50pb, a rynek (oraz analitycy BNP Paribas Markets 360) oczekuje jeszcze jednego ruchu o 25pb pod koniec roku. Bank Rezerwy Federalnej

najprawdopodobniejÎďÈÂØÇÃÒâÑ¿ËâÂÐÍÅâ. Obecniew USAwycenianeÑâtrzy ÎÍÂÕ×ĺÉÇÑÒďÎprocentowych.

Warto jednakÎÍÂÉÐÃĜÊÇåőĺÃsytuacja w Zatoce Perskiej nie jest ÈÃÂ×ÌâØËÇÃÌÌâÕÎĉ×Õ¿ÈâÁâna zachowanieÑÓÐÍÕÁďÕjako Á¿ĉÃÈklasy ¿ÉÒ×ÕďÕ. 3ÕďÈÕÎĉ×Õna cenyË¿ÈâÒÃĺÀÇÃĺâÁ¿i spodziewana

koniunkturaŧwspierana ostatnio boomemAI - czyÍÅďÊÌÃwarunki monetarne naĜÕÇÃÁÇÃ. Te ostatnie - zdefiniowane jako tempo wzrostuÎÍÂ¿ĺ×ÎÇÃÌÇâÂØ¿- Õ×Â¿ÈâÑÇôw ostatnichËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆrelatywnie

ĉ¿ÅÍÂÌÃőcoÑÓÅÃÐÍÕ¿ĉÍÀ×őĺÃinflacyjny ÕÎĉ×ÕÌÍÒÍÕ¿ĊÑÓÐÍÕÁďÕËÍĺÃÍÉ¿Ø¿åÑÇôbardziejÒÐÕ¿ĉ×őnawet w przypadku pozytywnegoscenariuszaØ¿ÉÍĊÁØÃÌÇ¿¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÍ-ÇÐ¿ĊÑÉÇÃÅÍkonfliktu.
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¹ÐďÂĉÍœ $¿ÊÊ¿Ñ Fed, S&P Markit , Fed, EBC, BoE, BoJ, PBoC, Macrobond, Bank BNP Paribas
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ŕ ÎÐØ×ÌÇÍÑâ ØËÇ¿Ìô Õ ¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇÃÈ ÎÍÊÇÒ×ÁÃř

Na¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇÃnastawienie do negocjacjiz IranemÕÎĉ×ÕËÍĺÃËÇÃålokalna polityka. 3 listopada w USAzaplanowaneÑâtzw. wyboryÎÍĉďÕÉÍÕÃ(midterm election) w trakcieÉÒďÐ×ÁÆwybrani

ØÍÑÒ¿Ìâwszyscy(435) ÁØĉÍÌÉÍÕÇÃIzby2ÃÎÐÃØÃÌÒ¿ÌÒďÕoraz 35 ze 100ÑÃÌ¿ÒÍÐďÕ. ObecnieÌÇÃÕÇÃÊÉâÕÇôÉÑØÍĜåw obu izbach Kongresuma Partia2ÃÎÓÀÊÇÉ¿ĊÑÉ¿(219ÅĉÍÑďÕw Izbie i 53ÅĉÍÑ×w

Senacie). SystematycznieÑÎ¿Â¿ÈâÁÃpoparcie dla PrezydentaTrumpa m.in. w ØÕÇâØÉÓzÐÍØÎÍÁØôÒâz IranemÕÍÈÌâsugerujejednak,ĺÃutrzymanie takiego stanu rzeczy po jesiennychwyborach

ËÍĺÃÀ×åtrudne. Obecnierynek dajeÍÉÍĉÍ90%szans,ĺÃPartia DemokratycznaØÂÍÀôÂØÇÃÕÇôÉÑØÍĜåw Izbie2ÃÎÐÃØÃÌÒ¿ÌÒďÕi ÍÉÍĉÍ50%szans,ĺÃDemokraciÎÐØÃÈËâÒÃĺSenat.

ZmianaÓÉĉ¿ÂÓÑÇĉw KongresieËÍÅĉ¿À×mocnoÐØÓÒÍÕ¿åna ¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉâÎÍÊÇÒ×Éô. *ÓĺÎÐØÃÈôÁÇÃsamej Izby2ÃÎÐÃØÃÌÒ¿ÌÒďÕdajeÉÍÌÒÐÍÊônad ÀÓÂĺÃÒÃË(coËÍĺÃÓÒÐÓÂÌÇ¿åÐÃ¿ÊÇØ¿ÁÈôÎÊ¿ÌďÕ

Prezydenta) i pozwala np. na ÕÑØÁØôÁÇÃprocedury impeachmentu (faktyczne pozbawienie funkcji Prezydenta wymaga jednak ÕÇôÉÑØÍĜÁÇ2/3 w Senacie). Kontrola nad Senatem Â¿ĉ¿À×

DemokratomËÍĺÊÇÕÍĜåÕÇôÉÑØÃÅÍÕÎĉ×Õ¿ÌÇ¿naÎÍÊÇÒ×ÉôØ¿ÅÐ¿ÌÇÁØÌâőaÒ¿ÉĺÃprezydenckienominacjeosobowe.
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¹ÐďÂĉÍœ 2Ã¿Ê ClearPolitics, Polymarket, Macrobond, Bank BNP Paribas
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ŕ ÒÍ ÓÂÃÐØ×ĉ× ÍÌÃ Õ ÑÎÐØÃÂ¿ĺ ÒÍÕ¿ÐďÕ ÂÍ 3Ò¿ÌďÕ :ÈÃÂÌÍÁØÍÌ×ÁÆ 

!ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇÃwybory ËÍÅâÕÎĉ×Õ¿ånie tylko na potencjalne relacje z Iranem, ale Ò¿ÉĺÃna ÎÍÊÇÒ×ÉôÆ¿ÌÂÊÍÕâÎÐÍÕ¿ÂØÍÌâprzez USA. 2ÍØÎÍÁØôÒ¿w styczniu 2025 roku druga kadencja Prezydenta

DonaldaTrumpaÓÎĉ×Õ¿m.in. pod znakiemÌ¿Éĉ¿Â¿Ì×ÁÆÁÃĉ. W lutym 2026 roku¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇ3âÂ.¿ÈÕ×ĺÑØ×Ø¿ÂÃÁ×ÂÍÕ¿ĉjednak,ĺÃÁØôĜåÍÎĉ¿ÒimportowychØÍÑÒ¿ĉ¿wprowadzona niezgodniez prawem

nie uzyskawszyzgody Kongresui musiØÍÑÒ¿åwycofana. Administracja PrezydentaTrumpa szukaÎďÉÇco alternatywnych ÐÍØÕÇâØ¿ĊőabyÓÒÐØ×Ë¿åprzynajmniejÁØôĜåÁÃĉw mocy.0ÐØ×Éĉ¿ÂÍÕÍw lipcu na

60 ÉÐ¿ÈďÕ(w tym 5ÌÇô%ÓÐÍÎÃÈÑÉâŬÌ¿ĉÍĺÍÌÍÁĉ¿őuzasadnianeÌÇÃÕ×ÑÒ¿ÐÁØ¿ÈâÁ×ËÎÐØÃÁÇÕÂØÇ¿ĉ¿ÌÇÃËw tych gospodarkachprzymusowej pracy. Utrata ÕÇôÉÑØÍĜÁÇw Kongresieprzez2ÃÎÓÀÊÇÉ¿ÌďÕËÍĺÃ

jednakÓÒÐÓÂÌÇåPrezydentowiTrumpowiÐÃ¿ÊÇØ¿ÁÈôswoichÎÊ¿ÌďÕÂÍÒ×ÁØâÁ×ÁÆpolityki handlowej.

ZaostrzenieÕ¿ÐÓÌÉďÕhandlowych przez USAnie ÎÍØÍÑÒ¿ĉÍbezÕÎĉ×ÕÓna ÅÍÑÎÍÂ¿ÐÉôUE. Pod koniecÓÀÇÃÅĉÃÅÍi w pierwszejÎÍĉÍÕÇÃÀÇÃĺâÁÃÅÍroku eksportÒÍÕ¿ÐďÕz Î¿ĊÑÒÕ7ÑÎďÊÌÍÒ×ÑÎ¿Â¿ĉw

tempie 10ŧ40%r/r . 1 lipca 2026 roku w ĺ×ÁÇÃÕÃÑØĉ¿zawarta rok ÕÁØÃĜÌÇÃÈumowa handlowa ze Stanami Zjednoczonymi. Za zniesienieÁÃĉnaÕÇôÉÑØÍĜå¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇÁÆÒÍÕ¿ÐďÕprzez UE,¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÇÃ

Áĉ¿na unijne produktyË¿ÈânieÎÐØÃÉÐ¿ÁØ¿å15%(dotyczy toÒ¿ÉĺÃm.in. metali, naÉÒďÐÃUSAÕÎÐÍÕ¿ÂØÇĉ×nawet 50%Áĉ¿Ŭ.
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¹ÐďÂĉÍœ 53 CensusBureau, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas
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Mimo ograniczeniawymiany handlowej ze Stanami Zjednoczonymieuropejskagospodarkaw pierwszejÎÍĉÍÕÇÃrokuÂ¿Õ¿ĉ¿sobieÁ¿ĉÉÇÃËÌÇÃĸÊÃÐ¿Âô. Produkt KrajowyBrutto w

strefie euroØÕÇôÉÑØ×ĉÑÇôw drugim kwartale br. o 0,4%kw/kw, a roczne tempo wzrostu gospodarczegoÎÐØ×ÑÎÇÃÑØ×ĉÍdo 1%z 0,5%naÎÍÁØâÒÉÓroku. Podobniejak w poprzednich

ÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆÀ×ĉÍono jednak silnieØÐďĺÌÇÁÍÕ¿ÌÃ. Tradycyjnie,ÕĜÐďÂÌ¿ÈÕÇôÉÑØ×ÁÆgospodarekstrefy euro zdecydowanienajszybciejÐÍÑĉ¿ÕÇÍÑÌâHiszpania,bo o 0,7%kw/kw.

To co najbardziej istotne dla Polski i innych ÉÐ¿ÈďÕnaszegoregionu - wydajeÑÇôőĺÃw NiemczechÉÍĊÁØ×ÑÇôokres kompletnego gospodarczegomarazmu. 3É¿ÊôÍĺ×ÕÇÃÌÇ¿u

naszegozachodniegoÑâÑÇ¿Â¿i ÅĉďÕÌÃÅÍpartnera handlowegoÕÁÇâĺtrudno ÍÉÐÃĜÊÇåjakoÑÎÃÉÒ¿ÉÓÊ¿ÐÌâőniemniej drugi ÉÕ¿ÐÒ¿ĉÀ×ĉkolejnym z ÐØôÂÓw ÉÒďÐ×Ëniemiecki PKB

ØÕÇôÉÑØ×ĉÑÇôőtym razem o 0,3%kw/kw, a roczne tempo wzrostu ÎÐØ×ÑÎÇÃÑØ×ĉÍdo 1%(najszybszadynamika wzrostu od III kw. 2022 roku). PierwszaÎÍĉÍÕ¿roku, z kolei,À×ĉ¿

okresemÕ×Ð¿ĸÌÃÈdekoniunkturywe Francji,ÉÒďÐÃÈgospodarkaponownieÐ¿ÂØÇĉ¿sobieÌ¿ÈÑĉ¿ÀÇÃÈÕĜÐďÂÂÓĺ×ÁÆÉÐ¿ÈďÕstrefy euro.
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Niemcy ŧÈ¿É ÑÇô Õ×Â¿ÈÃ ŧÕÐ¿Á¿Èâ ÂÍ ÅÐ×

¹ÐďÂĉÍœ %ÓÐÍÑÒ¿Òő Macrobond, BankBNP Paribas
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Kluczowym czynnikiem powrotu Niemiec na ĜÁÇÃĺÉôwzrostu wydajeÑÇôÀ×åØÌ¿ÁØâÁ×impuls fiskalny,ÎÐØÃÉÐ¿ÁØ¿ÈâÁ×ÕÃÂĉÓÅÑØ¿ÁÓÌÉďÕKomisji Europejskiej1pp PKBw tym i

0,5pp PKBw ÎÐØ×ÑØĉ×Ëroku.k¿ÅÍÂÌ¿polityka ÀÓÂĺÃÒÍÕ¿powinnaÑÒ¿åÑÇôistotnym stabilizatorem koniunktury w Ì¿ÈÕÇôÉÑØÃÈgospodarcestrefy euro przynajmniej w kolejnych

18-24 ËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆ. Ze ÕØÅÊôÂÓna nacisk ÎÍĉÍĺÍÌ×przez ÐØâÂfederalny na inwestycje infrastrukturalne i ÍÀÐÍÌÌÍĜåőwzrost Õ×Â¿ÒÉďÕpublicznych nie ÀôÂØÇÃjednak

ÐďÕÌÍËÇÃÐÌÇÃÕÑÎÇÃÐ¿åwszystkichkluczowychÑÃÉÒÍÐďÕi ÀÐ¿Ìĺniemieckiejgospodarki.

-ÇÃÑÇôÁØÌÃdane o ¿ÉÒ×ÕÌÍĜÁÇØÂ¿ÈâÑÇôÎÍÒÕÇÃÐÂØ¿åÒ¿ÉâÒÃØô. Konsumpcjagospodarstw domowych Õ×Ð¿ĸÌÇÃbowiem ÍÑĉ¿Àĉ¿w ostatnich ËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆőÅĉďÕÌÇÃza ÑÎÐ¿Õâ

ÐÍÑÌâÁÃÈinflacji . Bardziej restrykcyjna polityka ÎÇÃÌÇôĺÌ¿EBCËÍĺÃdodatkowoÆ¿ËÍÕ¿åÑÉĉÍÌÌÍĜådo konsumpcji w kolejnychËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆ. TymczasemÕ×Ð¿ĸÌÇÃÍÂÀÇÈ¿åØ¿ÁØôĉ¿

ÂØÇ¿ĉ¿ÊÌÍĜåw budownictwie,a niemieckiÎÐØÃË×ÑĉőÁÆÍåÕÁÇâĺÎÍÅÐâĺÍÌ×w stagnacji,najgorszewydajeÑÇôËÇÃåÈÓĺzaÑÍÀâ.
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ŕ ¿ÊÃ ÕÎĉ×Õ Õ×Â¿ÒÉďÕ ÎÓÀÊÇÁØÌ×ÁÆ ÌÇÃ ÀôÂØÇÃ ÈÃÂÌ¿ÉÍÕÍ ÕÑÎÇÃÐ¿ĉ ÕÑØ×ÑÒÉÇÁÆ ÉÊÓÁØÍÕ×ÁÆ ÑÃÉÒÍÐďÕ ÅÍÑÎÍÂ¿ÐÉÇ

¹ÐďÂĉÍœ %ÓÐÍÑÒ¿Òő Destatis, Komisja Europejska, Macrobond, BankBNP Paribas
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7ĜÐďÂkluczowychÑÃÉÒÍÐďÕgospodarkiniemieckiej jednym z Ì¿ÈÈ¿ĜÌÇÃÈÑØ×ÁÆÎÓÌÉÒďÕobecnie jest budownictwo, a ÑØÁØÃÅďÊÌÇÃdwa jego segmenty: ÇÌĺ×ÌÇÃÐÇ¿ÊâÂÍÕ¿i

wodna oraz specjalistyczne roboty budowlane. OneÒÃĺnajbardziejÉÍÐØ×ÑÒ¿Èâna ÕØÐÍĜÁÇÃÕ×Â¿ÒÉďÕpublicznych na ÀÓÂÍÕôőÐÍØÀÓÂÍÕôi ËÍÂÃÐÌÇØ¿ÁÈôinfrastruktury.

SzybkoÐÍÑÌâÁÃnoweØ¿ËďÕÇÃÌÇ¿w segmencieÇÌĺ×ÌÇÃÐÇÇÊâÂÍÕÃÈi wodnejÕÑÉ¿ØÓÈâőĺÃtempo wzrostu produkcjiÀôÂØÇÃw kolejnychËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆnadalÎÐØ×ÑÎÇÃÑØ¿å.

7×Ð¿ĸÌ¿poprawa koniunktury w niemieckiej budowlance silnie wspiera ÀÐ¿ÌĺÃË¿ÒÃÐÇ¿ĉďÕÌÇÃØÀôÂÌ×ÁÆdo realizacji ÎÐÍÈÃÉÒďÕ. Produkcja cementu, wapna i gipsu, a

Ò¿ÉĺÃË¿ÒÃÐÇ¿ĉďÕbudowlanych z gliny (np. ÁÃÅĉ×ŬÐÍĜÌÇÃszybko przynajmniej od ÎÍÁØâÒÉÓroku ŧi to pomimo ÂÐÍĺÃÈâÁ×ÁÆÌÍĜÌÇÉďÕenergii. 7×ĺÑØ×popyt ze strony

niemieckiegosektora budowlanegojestÐďÕÌÇÃĺÑØ¿ÌÑâdlaÎÐÍÂÓÁÃÌÒďÕË¿ÒÃÐÇ¿ĉďÕbudowlanychzÉÐ¿ÈďÕÍĜÁÇÃÌÌ×ÁÆőtakich jak np. Polskaczy Czechy.
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ŕ ÕÑÎÇÃÐ¿ ÀÓÂÍÕÌÇÁÒÕÍ Ç ÎÐÍÂÓÁÃÌÒďÕ Ë¿ÒÃÐÇ¿ĉďÕ ÀÓÂÍÕÊ¿Ì×ÁÆ

¹ÐďÂĉÍœ Destatis, Macrobond, BankBNP Paribas
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Tymczasemsytuacja w niemieckimÎÐØÃË×ĜÊÃÎÐØÃÒÕďÐÁØ×Ëpozostaje bardzo silnie ØÐďĺÌÇÁÍÕ¿Ì¿. /ÎÐďÁØÎÐÍÂÓÁÃÌÒďÕË¿ÒÃÐÇ¿ĉďÕbudowlanych w ostatnim czasie,najlepiej

radzi sobieÎÐØÃË×Ñĉobronny. Odchwili Ì¿Î¿ĜÁÇRosjina5ÉÐ¿ÇÌônaÎÍÁØâÒÉÓ2022 roku produkcjaË¿ÒÃÐÇ¿ĉďÕwybuchowych,broni i amunicjiØÕÇôÉÑØ×ĉ¿ÑÇôo 50-100%. Szybki i

w zasadzienieprzerwany wzrost produkcji ma miejsceÐďÕÌÇÃĺw niemieckimÎÐØÃË×ĜÊÃlotniczym.

Na drugim biegunieØÌ¿ÈÂÓÈâÑÇôÀÐ¿ÌĺÃÕ×ÒÕ¿ÐØ¿ÈâÁÃdobra konsumpcyjneÒÐÕ¿ĉÃÅÍÓĺ×ÒÉÓoraz samochody. W ich przypadku ostatnie lata ÁÆ¿Ð¿ÉÒÃÐ×ØÓÈâÑÇôÕ×Ð¿ĸÌ×ËÇ

spadkami produkcji, na coÕÎĉ×ÕŧÍÎÐďÁØrelatywnie Ñĉ¿ÀÃÅÍpopytu ze strony gospodarstwdomowych w Niemczech,czy szerzej naĜÕÇÃÁÇÃŧmaÐďÕÌÇÃĺÐÍÑÌâÁ¿konkurencja

ūÅĉďÕÌÇÃcenowa) ze strony ÎÐÍÂÓÁÃÌÒďÕÁÆÇĊÑÉÇÁÆ.0ÍÑÒôÎÓÈâÁÃspadki produkcji w tych ÀÐ¿Ìĺ¿ÁÆw NiemczechÑâistotnym ryzykiem dla ÎÐÍÂÓÁÃÌÒďÕÉÍËÎÍÌÃÌÒďÕőw tym z

Polski i regionu Europy~ÐÍÂÉÍÕÃÈőĜÁÇĜÊÃzintegrowanychz niemieckimiÕ×ÒÕďÐÁ¿ËÇÕ×ÐÍÀďÕgotowych.
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.ÇÃËÇÃÁÉÇ ÎÐØÃË×Ñĉ ØÀÐÍÈÃÌÇÍÕ× ÅďÐâŒ ÀÐ¿ÌĺÃ Õ×ÒÕ¿ÐØ¿ÈâÁÃ ÂÍÀÐ¿ ÉÍÌÑÓËÎÁ×ÈÌÃ ÎÍÂ ÑÇÊÌâ ÎÐÃÑÈâ ÑÎ¿ÂÉďÕ ÎÐÍÂÓÉÁÈÇ

¹ÐďÂĉÍœ Destatis, Macrobond, BankBNP Paribas

Podsumowanie Otoczenie zewnňtrzneWyniki finansowe firm Inwestycje Gospodarstwa domowe InflacjaPrzemysğ & handel Stopy procentowe Kurs PLN





:93+) 3%+4/2! 02:%$3)V")/2347 3:9"+/ 2/3.Dŕ

W drugim kwartale br. sytuacja finansowaĜÐÃÂÌÇÁÆi ÂÓĺ×ÁÆÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕw Polsce(podmiotyØ¿ÒÐÓÂÌÇ¿ÈâÁÃco najmniej 50ÎÐ¿ÁÍÕÌÇÉďÕŬponownieÑÇôÎÍÎÐ¿ÕÇĉ¿. W

ÎÍĉÍÕÇÃroku zysk za okres poprzednich 12 ËÇÃÑÇôÁ×ØÕÇôÉÑØ×ĉÑÇôdo prawie 290ËÇÊÇ¿ÐÂďÕØĉÍÒ×ÁÆőczyli rekordowychÎÍØÇÍËďÕÍÑÇâÅ¿Ì×ÁÆna ÎÐØÃĉÍËÇÃ2022 i 2023

roku. Samwynik finansowyÐďÕÌÇÃĺÎÍÎÐ¿ÕÇĉÑÇôőÁÆÍåÕÁÇâĺodbiegaod historycznychË¿ÉÑÇËďÕŧÅĉďÕÌÇÃzeÕØÅÊôÂÓnaÕ×ĺÑØÃstraty raportowane przez nierentowne

podmioty. Niemniej i tu Ì¿ÑÒâÎÇĉ¿poprawa,ÅÂ×ĺ12-ËÇÃÑÇôÁØÌ¿strata ÍÀÌÇĺ×ĉ¿ÑÇôdo ok. 62ËÇÊÇ¿ÐÂďÕØĉÍÒ×ÁÆz ponad70 mld Øĉw drugiejÎÍĉÍÕÇÃ2024 roku.

WzrostØ×ÑÉÍÕÌÍĜÁÇdobrzeÕÐďĺ×inwestycjom korporacyjnym,ÉÒďÐÃÐÍÑÌâÈÓĺodÎÍÁØâÒÉÓroku. W kolejnychÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆwzrost Ì¿Éĉ¿ÂďÕÉ¿ÎÇÒ¿ĉÍÕ×ÁÆfirm powinien

nadalÕ×Ð¿ĸÌÇÃÎÐØ×ÑÎÇÃÑØ¿åőÂØÇôÉÇÕ×ĺÑØ×Ëzyskom,silnemu popytowi na kredyt orazĜÐÍÂÉÍËunijnym.

ǵǸ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǺ18

ŕ ÕÑÉ¿ØÓÈâÁ Ì¿ ÇÑÒÍÒÌÃ ÎÐØ×ÑÎÇÃÑØÃÌÇÃ ÇÌÕÃÑÒ×ÁÈÇ ÉÍÐÎÍÐ¿Á×ÈÌ×ÁÆ

¹ÐďÂĉÍœ '53ő Macrobond, Bank BNP Paribas

Podsumowanie Otoczenie zewnňtrzneWyniki finansowe firm Inwestycje Gospodarstwa domowe InflacjaPrzemysğ & handel Stopy procentowe Kurs PLN



0/02!7! 02:9#(/$q7 'kq7.9- #:9..)+)%- 7:2/345 :93+/7./~#)ŕ

WzrostÐÃÌÒÍÕÌÍĜÁÇÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕw pierwszejÎÍĉÍÕÇÃÀÇÃĺâÁÃÅÍrokuÀ×ĉÅĉďÕÌÇÃefektem szybkoÐÍÑÌâÁ×ÁÆÎÐØ×ÁÆÍÂďÕőna coØĉÍĺ×ĉ¿ÑÇôØ¿ÐďÕÌÍÕ×ĺÑØ¿produkcjaÂďÀÐi ÓÑĉÓÅw ÓÈôÁÇÓrealnym, jak

ÒÃĺi Õ×ĺÑØÃceny produkcji sprzedanej. Koniec deflacji cenÎÐÍÂÓÁÃÌÒďÕw drugim kwartale br. ÕÑÎÇÃÐ¿ĉprzede wszystkim podmioty z ÀÐ¿ÌĺÎÐØÃË×ÑĉÍÕ×ÁÆ: ÅďÐÌÇÁÒÕ¿őÎÐØÃÒÕďÐÑÒÕ¿ÎÐØÃË×ÑĉÍÕÃÅÍő

energii orazÓÑĉÓÅkomunalnych.

SzybciejÐÍÑÌâÁ×ËprzychodomÒÍÕ¿ÐØ×ÑØ×ĉÍdalsze ograniczeniedynamikiÉÍÑØÒďÕpracy orazÕÁÇâĺÑÎ¿Â¿ÈâÁÃkoszty odsetek,ÍÂØÕÇÃÐÁÇÃÂÊ¿ÈâÁÃÍÀÌÇĺÃÌÇÃÑÒďÎprocentowych w Polsceo 200pb od 2025

roku. O ile koszty finansoweËÍÅâw kolejnychÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆponownieÐÍÑÌâåzeÕØÅÊôÂÓna ØÕÇôÉÑØ¿ÈâÁ×ÑÇôwolumenÉÐÃÂ×ÒďÕi ÎÍĺ×ÁØÃÉkorporacyjnych i Õ×ĺÑØ×kosztÎÇÃÌÇâÂØ¿w strefie euro, o tyle

dynamika ÉÍÑØÒďÕpracy powinna na poziomieÁ¿ĉÃÈgospodarkiÆ¿ËÍÕ¿å. Sytuacja w ÎÍÑØÁØÃÅďÊÌ×ÁÆÀÐ¿Ìĺ¿ÁÆőØ¿ÐďÕÌÍÈÃĜÊÇchodzi o przychody i koszty prawdopodobnie pozostanie jednak silnie

ØÐďĺÌÇÁÍÕ¿Ì¿. 7ÑÎďÊÌ×Ëczynnikiem negatywnieÕÎĉ×Õ¿ÈâÁ×Ëna wyniki finansowe netto ÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕw ÎÐØ×ÑØĉ×Ëroku ËÍĺÃÀ×åŧÈÃĜÊÇzostanie zaakceptowaneprzez Prezydenta - ÎÍÂÕ×ĺÑØÃÌÇÃ

stawki CITz 19%do 22%dla ÎÍÂ¿ÒÌÇÉďÕo przychodachÎÐØÃÉÐ¿ÁØ¿ÈâÁ×ÁÆÐďÕÌÍÕ¿ÐÒÍĜå50 mln euro

ǵǸ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǺ19

ŕ Õ×ĺÑØ¿ ÐÃ¿ÊÌ¿ ¿ÉÒ×ÕÌÍĜå Ç Õ×ĺÑØÃ ÁÃÌ× ÕÑÎÇÃÐ¿Èâ ÄÇÐË× ØÕĉ¿ÑØÁØ¿ő ĺÃ Â×Ì¿ËÇÉ¿ ÉÍÑØÒďÕ ÎÐ¿Á× ÍÀÌÇĺ¿ ÑÇô 
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ŕ ÎÍÎÐ¿ÕÇ¿ĉ¿ ÑÇô ÑØ×ÀÁÇÃÈ Õ ÀÐ¿Ìĺ¿ÁÆ ÎÐØÃË×ÑĉÍÕ×ÁÆ ÌÇĺ ÓÑĉÓÅÍÕ×ÁÆ ūÅÂØÇÃ ÈÓĺ À×ĉ¿ ÂÍÀÐ¿Ŭ
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DrugiÉÕ¿ÐÒ¿ĉ2026 roku to poprawa dynamikiÎÐØ×ÁÆÍÂďÕnetto w ÕÇôÉÑØÍĜÁÇkluczowych sekcji PKD,ÑØÁØÃÅďÊÌÇÃw ÂØÇ¿ĉ¿ÁÆÎÐØÃË×ÑĉÍÕ×ÁÆ. Mocny progresÈÃĜÊÇchodzi oÐÃÌÒÍÕÌÍĜå

Ø¿ÌÍÒÍÕ¿ĉÍØÕĉ¿ÑØÁØ¿ÅďÐÌÇÁÒÕÍ. W ÀÐ¿Ìĺ¿ÁÆÓÑĉÓÅÍÕ×ÁÆtempo wzrostu ÎÐØ×ÁÆÍÂďÕÓÒÐØ×Ë¿ĉÍÑÇôna wysokim poziomie Õ×Ð¿ĸÌÇÃÈÑĉ¿ÀÌâÁjedynie w sekcji administrowanie i

ÂØÇ¿ĉ¿ÊÌÍĜåÕÑÎÇÃÐ¿ÈâÁ¿őgdzie jednakÐÃÌÒÍÕÌÍĜåminimalnie ÑÇôÎÍÎÐ¿ÕÇĉ¿.

WÎÐØÃÒÕďÐÑÒÕÇÃÎÐØÃË×ÑĉÍÕ×ËőÉÒďÐÃjakoÁ¿ĉÍĜåcharakteryzujeÑÇôÎÍÎÐ¿ÕâØ¿ÐďÕÌÍdynamiki ÎÐØ×ÁÆÍÂďÕőjak i ÐÃÌÒÍÕÌÍĜÁÇŧpanujeÂÓĺ¿ÆÃÒÃÐÍÅÃÌÇÁØÌÍĜåÈÃĜÊÇchodzi o ÂØÇ¿ĉ×.

7×Ð¿ĸÌÇÃlepiej sytuacjaÕ×ÅÊâÂ¿w tych ÀÐ¿Ìĺ¿ÁÆőÉÒďÐÃÕ×ÒÕ¿ÐØ¿ÈâdobraÉ¿ÎÇÒ¿ĉÍÕÃőwykorzystywane,ØÕĉ¿ÑØÁØ¿w publicznych projektach inwestycyjnych. Natomiast w przypadku

ÎÐÍÂÓÁÃÌÒďÕÂďÀÐkonsumpcyjnychŧskala poprawy jest ograniczona,ÀâÂĸw ÌÇÃÉÒďÐ×ÁÆprzypadkachdochodzidoÎÍÅĉôÀÇÃÌÇ¿regresu(np. producencimebli).

1kw. 2025 2kw. 2025 3kw. 2025 4kw. 2025 1kw. 2026 2kw. 2026 1kw. 2025 2kw. 2025 3kw. 2025 4kw. 2025 1kw. 2026 2kw. 2026

3ÃÉÒÍÐ ÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕ ū/ÅďĉÃËŬ100,0 -1,5 0 ,8 1,8 2 ,8 4 ,3 5 ,1 4 ,5 4 ,4 4 ,6 4 ,6 4 ,7 5 ,1

0ÐØÃË×Ñĉ ū0+$ "Ŗ#Ŗ$Ŗ%Ŭ 48,5 -6 ,6 -4 ,1 -2 ,4 -0 ,3 1,8 3 ,5 4 ,4 4 ,5 4 ,7 4 ,8 5 ,1 5 ,6

'ďÐÌÇÁÒÕÍ ū0+$ "Ŭ 1,6 -11,1 -12 ,0 -11,8 -8 ,5 -2 ,4 7,2 -12 ,5 -15 ,6 -7,1 -6 ,0 -1,1 5 ,2

0ÐØÃÒÕďÐÑÒÕÍ ÎÐØÃË×ÑĉÍÕÃ ū0+$ #Ŭ37,1 -0 ,6 0 ,8 2 ,2 1,9 2 ,4 3 ,3 4 ,6 4 ,6 4 ,7 4 ,5 4 ,6 5 ,1

7×ÒÕŔ Ç Ø¿ÍÎÒÐØŔ Õ ÃÃő Å¿Ø Ç ÕÍÂô ū0+$ $Ŭ8,4 -28 ,8 -23 ,1 -20 ,8 -9 ,8 -0 ,9 3 ,4 6 ,1 7,6 5 ,9 7,7 7,7 7,4

$ÍÑÒ¿Õ× ÕÍÂ×ő ÅÍÑÎŔ ĜÁÇÃÉ¿ËÇ ū0+$ %Ŭ1,1 11,0 8 ,6 6 ,3 5 ,0 5 ,9 7,7 7,8 8 ,2 8 ,2 8 ,2 8 ,3 8 ,4

Budownictwo (PKD F) 3,0 0 ,9 3 ,7 5 ,8 8 ,1 6 ,2 5 ,4 6 ,5 6 ,0 6 ,1 6 ,8 6 ,4 6 ,9

Handel hur towy i detaliczny (PKD G) 29,2 1,1 2 ,7 2 ,9 2 ,4 4 ,2 5 ,5 2 ,9 2 ,8 3 ,0 3 ,1 3 ,2 3 ,3

Transpor t i gosp. mag. (PKD H) 5,1 6 ,7 7,7 8 ,0 6 ,8 7,5 7,8 4 ,8 4 ,5 4 ,7 5 ,5 5 ,6 5 ,9

Zakwaterowanie i gastronomia (PKD I) 0,6 10 ,3 11,0 8 ,3 12 ,7 13 ,4 11,0 10 ,0 11,3 10 ,4 10 ,4 10 ,0 8 ,4

Informacja i komunikacja (PKD J) 4,0 10 ,5 13 ,2 12 ,3 12 ,4 10 ,5 12 ,1 9 ,5 9 ,2 9 ,7 9 ,4 9 ,6 10 ,8

/ÀÑĉŔ 2×ÌÉÓ ÌÇÃÐÓÁÆŔ ū0+$ ,Ŭ0,8 4 ,9 2 ,2 3 ,5 6 ,0 7,7 9 ,4 6 ,7 6 ,4 6 ,6 5 ,9 6 ,0 6 ,2

!ÂËŔ Ç ÂØŔ 7ÑÎÇÃÐ¿ÈâÁ¿ ū0+$ .Ŭ1,9 7,7 8 ,7 10 ,9 9 ,5 8 ,1 7,2 7,1 6 ,5 6 ,7 6 ,1 5 ,9 6 ,2

¹ÐďÂĉÍœ '53ő "¿ÌÉ ".0 0¿ÐÇÀ¿ÑŔ   űŬ "Ð¿ÌĺÃ ÎÍËÇÌÇôÒÃ Õ ÎÍÕ×ĺÑØÃÈ Ò¿ÀÊÇÁ× ÍÂÎÍÕÇ¿Â¿Èâ Ø¿ ÍÉŔ ƒƜ ÎÐØ×ÁÆÍÂďÕ Á¿ĉÃÅÍ ÑÃÉÒÍÐ¿ ÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕŔ

$¿ÌÃ ÂÍÒ×ÁØâ ÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕ Ø¿ÒÐÓÂÌÇ¿ÈâÁ×ÁÆ 

ÎÍÕ×ĺÃÈ Ǹǽ ÎÐ¿ÁÍÕÌÇÉďÕ

% 

ÎÐØ×ÁÆÍÂďÕ

Przychody netto, % r /r , dane kwar talne 2ÃÌÒÍÕÌÍĜå ÍÀÐÍÒÓ ÀÐÓÒÒÍő ȅő Â¿ÌÃ ǵǶŖËÇÃÑ
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ŕ ÎÍÎÐ¿ÕÇ¿ĉ¿ ÑÇô ØÕĉ¿ÑØÁØ¿ Õ ÀÐ¿Ìĺ¿ÁÆ ÍÀÑĉÓÅÓÈâÁ×ÁÆ ÎÐÍÁÃÑ× ÇÌÕÃÑÒ×Á×ÈÌÃ ŧØ¿ÐďÕÌÍ ÎÓÀÊÇÁØÌÃő È¿É Ç ÉÍÐÎÍÐ¿Á×ÈÌÃ
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1kw. 2025 2kw. 2025 3kw. 2025 4kw. 2025 1kw. 2026 2kw. 2026 1kw. 2025 2kw. 2025 3kw. 2025 4kw. 2025 1kw. 2026 2kw. 2026

0ÐØÃÒÕďÐÑÒÕÍ ÎÐØÃË×ÑĉÍÕÃű ū0+$ #Ŭ100,0 -0 ,6 0 ,8 2 ,2 1,9 2 ,4 3 ,3 4 ,6 4 ,6 4 ,7 4 ,5 4 ,6 5 ,1

3ÎÍĺ×ÕÁØ× ū0+$ ǵǴŬ 18,5 4 ,1 6 ,9 9 ,8 10 ,0 9 ,8 7,8 5 ,2 4 ,7 4 ,6 4 ,7 4 ,6 4 ,7

.¿ÎÍÈďÕ ū0+$ ǵǵŬ 2,0 1,8 1,1 -1,5 -2 ,0 -2 ,1 -0 ,6 8 ,8 8 ,0 7,6 7,5 7,0 7,9

Tekstylny (PKD 13) 0,6 -6 ,4 -4 ,6 -4 ,0 -2 ,1 -3 ,1 -7,1 4 ,8 4 ,2 4 ,4 4 ,8 6 ,1 6 ,9

/ÂØÇÃĺÍÕ× ū0+$ ǵǸŬ 0,2 -2 ,7 -8 ,5 -5 ,2 -8 ,3 -4 ,7 -3 ,2 8 ,0 8 ,4 10 ,7 8 ,4 8 ,3 7,6

Drzewny (PKD 16) 1,9 -2 ,0 0 ,3 3 ,2 4 ,7 4 ,3 4 ,1 3 ,7 3 ,4 3 ,9 4 ,6 4 ,0 4 ,8

Papierniczy (PKD 17) 2,9 1,3 1,5 1,2 2 ,4 0 ,5 1,2 6 ,9 6 ,2 6 ,9 6 ,9 6 ,8 7,7

Poligraficzny (PKD 18) 0,6 -1,9 -0 ,6 -0 ,6 0 ,9 1,5 1,5 5 ,8 5 ,1 5 ,3 5 ,9 6 ,0 6 ,2

Chemiczny (PKD 20) 4,8 0 ,0 -2 ,0 -1,6 -1,3 -2 ,3 1,3 4 ,0 3 ,0 3 ,9 3 ,2 3 ,5 4 ,5

Farmaceutyczny (PKD 21) 1,2 0 ,1 -0 ,3 -2 ,7 -1,2 -2 ,4 -2 ,1 16 ,9 15 ,4 12 ,7 13 ,3 12 ,8 13 ,5

Wyr. z tworzyw (PKD 22) 6,0 -3 ,4 -1,2 0 ,8 0 ,5 0 ,7 1,6 5 ,6 4 ,9 5 ,1 5 ,3 5 ,6 6 ,4

Mineralny (PKD 23) 3,9 0 ,0 2 ,2 2 ,8 5 ,2 3 ,0 3 ,1 7,9 8 ,0 7,7 8 ,0 8 ,1 7,8

Metalowy (PKD 24) 4,2 -4 ,8 -0 ,4 1,5 1,5 1,6 3 ,6 -0 ,2 0 ,1 1,0 0 ,3 0 ,5 1,3

7×ÐÍÀďÕ Ø ËÃÒ¿ÊÇ ū0+$ ǶǹŬ6,9 -3 ,4 0 ,0 2 ,5 6 ,1 5 ,1 5 ,1 5 ,5 5 ,8 6 ,2 6 ,2 6 ,2 6 ,5

Elektroniczny (PKD 26) 3,0 5 ,6 2 ,9 0 ,6 -3 ,8 -4 ,3 -0 ,4 5 ,1 5 ,7 6 ,6 6 ,3 7,4 8 ,4

Urz. Elektrycznych (PKD 27) 5,3 -13 ,3 -7,6 -6 ,0 -7,3 -8 ,9 -7,0 2 ,4 1,9 1,8 2 ,2 2 ,0 2 ,6

Maszynowy (PKD 28) 3,4 -2 ,3 2 ,3 7,7 7,7 11,1 9 ,0 4 ,5 5 ,4 5 ,8 5 ,7 6 ,0 5 ,5

Motoryzacyjny (PKD 29) 12,0 -6 ,4 -3 ,0 0 ,8 2 ,3 3 ,3 0 ,8 2 ,8 3 ,2 3 ,5 3 ,0 3 ,3 3 ,2

0ÍØŔ ÑÎÐØôÒÓ ÒÐÌŔ ū0+$ ǷǴŬ2,5 12 ,3 9 ,4 11,7 11,7 13 ,3 20 ,1 7,7 7,3 7,3 6 ,5 6 ,5 8 ,1

Meblarski (PKD 31) 2,2 -2 ,6 -0 ,5 0 ,7 -0 ,8 -1,5 -3 ,2 4 ,8 4 ,8 4 ,8 4 ,6 4 ,6 4 ,2

$¿ÌÃ ÂÍÒ×ÁØâ ÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕ Ø¿ÒÐÓÂÌÇ¿ÈâÁ×ÁÆ 

ÎÍÕ×ĺÃÈ Ǹǽ ÎÐ¿ÁÍÕÌÇÉďÕ

% 

ÎÐØ×ÁÆÍÂďÕ

Przychody netto, % r /r , dane kwar talne 2ÃÌÒÍÕÌÍĜå ÍÀÐÍÒÓ ÀÐÓÒÒÍő ȅő Â¿ÌÃ ǵǶŖËÇÃÑ

¹ÐďÂĉÍœ '53ő "¿ÌÉ ".0 0¿ÐÇÀ¿ÑŔ   űŬ "Ð¿É Â¿Ì×ÁÆ ÂÊ¿ ÌÇÃÉÒďÐ×ÁÆ ÂØÇ¿ĉďÕ ÎÐØÃÒÕďÐÑÒÕ¿ ÎÐØÃË×ÑĉÍÕÃÅÍŔ

Podsumowanie Otoczenie zewnňtrzneWyniki finansowe firm Inwestycje Gospodarstwa domowe InflacjaPrzemysğ & handel Stopy procentowe Kurs PLN

ǵǸ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǺ



02/$5#%.#) $q"2 +!0)4!k/79#( 'q2Dŗ

Przyspieszenie¿ÉÒ×ÕÌÍĜÁÇinwestycyjnej w kraju oraz uÅĉďÕÌ×ÁÆÎ¿ÐÒÌÃÐďÕhandlowych Polski silnie wspiera popyt na produktyÀÐ¿ÌĺÕ×ÒÕ¿ÐØ¿ÈâÁ×ÁÆdobra

É¿ÎÇÒ¿ĉÍÕÃod co najmniej kilkunastuËÇÃÑÇôÁ×. i,ÁÆÍåceny produkcji nieÐÍÑÌâőprzychodyÎÐÍÂÓÁÃÌÒďÕmaszyn i ÓÐØâÂØÃĊőaØÕĉ¿ÑØÁØ¿ÎÍØÍÑÒ¿ĉÃÅÍÑÎÐØôÒÓ

transportowego(lokomotywy, tabor kolejowy,statki, lotnictwo) ÐÍÑÌâw dwucyfrowym tempie.

"Ð¿ÌĺÃteÁÆ¿Ð¿ÉÒÃÐ×ØÓÈâÑÇôÐďÕÌÇÃĺwysokim popytem naÎÐ¿ÁôŧzatrudnienieÐÍĜÌÇÃobecnieo 3,5-4,5%wÓÈôÁÇÓrocznym oraz relatywnie wysokaÂ×Ì¿ËÇÉâ

Õ×Ì¿ÅÐÍÂØÃĊ(ponad 7% r/r w przypadkuÎÐÍÂÓÁÃÌÒďÕÎÍØÍÑÒ¿ĉÃÅÍÑÎÐØôÒÓtransportowego), a mimo to ich ÐÃÌÒÍÕÌÍĜåpozostaje wysoka na tle Á¿ĉÃÅÍ

ÎÐØÃÒÕďÐÑÒÕ¿ÎÐØÃË×ÑĉÍÕÃÅÍi sektoraÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕ.

ǵǸ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǺ22

ŕ ÐÍÑÌâÁ¿ ÎÐÍÂÓÉÁÈ¿ ØÕÇôÉÑØ¿ ÎÍÎ×Ò Ì¿ ÎÐ¿Áô ÇťÊÓÀ ÓËÍĺÊÇÕÇ¿ ÑØ×ÀÑØ× ÕØÐÍÑÒ Õ×Ì¿ÅÐÍÂØÃĊ
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Na drugim biegunie ØÌ¿ÈÂÓÈâÑÇôproducenci ÂďÀÐkonsumpcyjnych,Ø¿ÐďÕÌÍÒÐÕ¿ĉ×ÁÆjak i ÌÇÃÒÐÕ¿ĉ×ÁÆ. Ostatnie ËÇÃÑÇâÁÃÎÐØ×ÌÇÍÑĉ×Õ×Ð¿ĸÌÇÃwyhamowanie produkcji w

ÎÐØÃÒÕďÐÑÒÕÇÃrolno-ÑÎÍĺ×ÕÁØ×Ëpo silnych wzrostach w latach 2024-25. Spadkowi ¿ÉÒ×ÕÌÍĜÁÇőÍÂØÕÇÃÐÁÇÃÂÊ¿ÈâÁ×Ëprzede wszystkim relatywnie Ñĉ¿À×popyt krajowy

ÒÍÕ¿ÐØ×ÑØâspadki cen produkcji sprzedanej. #ÆÍåpo ÁØôĜÁÇÑâone efektem taniego surowca (nieprzetworzonej ĺ×ÕÌÍĜÁÇŬw pierwszej ÎÍĉÍÕÇÃroku, to ÎÍÕÍÂÓÈâone

zmniejszenieÎÐØ×ÁÆÍÂďÕi ÐÃÌÒÍÕÌÍĜÁÇŧpomimo szybkoÍÀÌÇĺ¿ÈâÁÃÈÑÇôdynamikiÉÍÑØÒďÕpracyūÅĉďÕÌÇÃna skutekbardzoÑĉ¿ÀÃÅÍtempa wzrostu nominalnychÕ×Ì¿ÅÐÍÂØÃĊŬ.

JeszczegorzejÕ×ÅÊâÂ¿sytuacjaÕĜÐďÂÎÐÍÂÓÁÃÌÒďÕmebli. #ÆÍåceny produkcji sprzedanejØ¿ÁØôĉ×latem ponownieÐÍÑÌâåto kontynuacja spadku¿ÉÒ×ÕÌÍĜÁÇpowoduje dalsze

spadkiÎÐØ×ÁÆÍÂďÕÀÐ¿Ìĺ×. AbyÎÍÕÑÒÐØ×Ë¿åÅĉôÀÑØÃÍÀÌÇĺÃÌÇÃÐÃÌÒÍÕÌÍĜÁÇfirmy zmuszoneÑâÐÃÂÓÉÍÕ¿åkoszty pracy, poprzezÁÇôÁÇ¿w zatrudnieniu (spadeko ponad 5%r/r) i

utrzymanie dyscyplinyÎĉ¿ÁÍÕÃÈ(roczny wzrostÕ×Ì¿ÅÐÍÂØÃĊÌÇÃÎÐØÃÉÐ¿ÁØ¿ÈâÁ×4%od co najmniej 6ËÇÃÑÇôÁ×Ŭ.

ǵǸ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǺ23

ŕ Ø¿ÐďÕÌÍ ÒÐÕ¿ĉ×ÁÆ È¿É Ç ÌÇÃÒÐÕ¿ĉ×ÁÆ
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Na ÉÍÌÂ×ÁÈôÄÇÌ¿ÌÑÍÕâÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕÎÐØÃË×ÑĉÍÕ×ÁÆbardzo istotny ÕÎĉ×Õma ÐďÕÌÇÃĺotoczenieËÇôÂØ×Ì¿ÐÍÂÍÕÃ. Popyt zagraniczny - ÎÐØÃÉĉ¿Â¿ÈâÁ×ÑÇôna eksport - jak i konkurencjaÎÐÍÂÓÁÃÌÒďÕz innych Î¿ĊÑÒÕ-

odzwierciedlonaw imporcie - toÕ¿ĺÌÃczynnikiÂÃÒÃÐËÇÌÓÈâÁÃÍÑÇâÅ¿ÌÃprzychody.

W pierwszejÎÍĉÍÕÇÃÀÇÃĺâÁÃÅÍroku wymiana handlowa PolskiÐÍÑĉ¿w solidnym tempie.3ÎÐØÃÂ¿ĺzagranicznaÒÍÕ¿ÐďÕÕ×ÌÇÍÑĉ¿w okresie zimowo-wiosennym 812 mld Øĉi À×ĉ¿o 4,6%Õ×ĺÑØ¿ÌÇĺprzed rokiem.3ØÁØÃÅďÊÌÇÃ

mocnoØÕÇôÉÑØ×ĉ¿ÑÇôÕ×Ñ×ĉÉ¿Õ×ÐÍÀďÕdo.ÇÂÃÐÊ¿ÌÂďÕ(+10%r/r) i do Czech(+6,9%r/r) . SzybkoÐďÑĉÒÃĺzbyt na rynkach poza7ÑÎďÊÌÍÒâ(zÕ×ĉâÁØÃÌÇÃËUSAo ok. 6%r/r) . Z kolei eksport do NiemiecŧÌ¿ÈÕÇôÉÑØÃÅÍpartnera

handlowegoPolskiŧÀ×ĉo 1,9%r/r ÕÇôÉÑØ×ÌÇĺrok temu.*ÃÂÌÍÁØÃĜÌÇÃimport do PolskiÕ×ÌÇďÑĉ828 mld Øĉi ÕØÐďÑĉo 5,1%r/r . W efekciedeficyt handlowy niecoÑÇôÎÍÅĉôÀÇĉi w pierwszymÎďĉÐÍÁØÓÍÑÇâÅÌâĉpoziom -15,7 mld Øĉ.

wobec11,8 mld Øĉprzed rokiem Warto tu jednakØ¿ØÌ¿ÁØ×åőĺÃzeÕØÅÊôÂÓnaØÕ×ĺÉôcen ropy naftowej, bilans w handlu samymi paliwami ÎÍÅÍÐÑØ×ĉÑÇôw okresieÑÒ×ÁØÃĊŧczerwieco 5 mld Øĉ.

7ÃÂĉÓÅdanych GUSza wzrost Õ¿ÐÒÍĜÁÇeksportuÍÂÎÍÕÇ¿Â¿ĉprzede wszystkimÕ×ĺÑØ×wolumenÑÎÐØÃÂ¿ĺ×przyÕ×Ð¿ĸÌÇÃÑÎ¿Â¿ÈâÁ×ÁÆcenach. Taki obraz sytuacji jest korzystny dla statystyk o realnym ÕØÐÍĜÁÇÃPKB,aleËÍĺÃ

ÌÇÃÎÍÉÍÇåz perspektywyÐÃÌÒÍÕÌÍĜÁÇÃÉÑÎÍÐÒÃÐďÕ. Traktujemy jednak te wskazaniaz pewnym dystansem. Inne dane o cenachÑÎÐØÃÂ¿ĺ×zagranicznejŧÀ¿ØÓÈâÁÃna konkretnych produktach, a nie grupachÒÍÕ¿ÐďÕ- nieËÇ¿ĉ×

bowiem¿ĺtak negatywnegoÕ×ÂĸÕÇôÉÓ. W efekcieÍĺ×ÕÇÃÌÇÃeksportu w pierwszych 6ËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆroku odczytujemyjako pozytywnyÑ×ÅÌ¿ĉdla krajowegoÎÐØÃË×ÑĉÓ.

ǵǸ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǺ
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7Îĉ×Õhandlu zagranicznegonaÎÐÍÂÓÉÁÈôÑÎÐØÃÂ¿ÌâÎÐØÃË×ÑĉÓw

pierwszej ÎÍĉÍÕÇÃroku mocno ÐďĺÌÇĉÑÇôjednak ËÇôÂØ×

ÎÍÑØÁØÃÅďÊÌ×ËÇÀÐ¿Ìĺ¿ËÇ. "×ĉÍto ËÇôÂØ×innymi ØÕÇâØ¿ÌÃz

ÍÂËÇÃÌÌâÃÉÑÎÍØ×ÁÈâÑÃÉÒÍÐďÕna rynki zagraniczne, a Ò¿ÉĺÃich

ÌÇÃÈÃÂÌÍÐÍÂÌâÕÐ¿ĺÊÇÕÍĜÁÇâna ÉÍÌÉÓÐÃÌÁÈôze strony

zagranicznychÎÐÍÂÓÁÃÌÒďÕ.

W sektorze chemicznym, maszynowym, czy ÕĜÐďÂÕ×ÒÕďÐÁďÕ

Õ×ÐÍÀďÕz tworzyw sztucznych i ÎÍØÍÑÒ¿ĉÃÅÍÑÎÐØôÒÓ

transportowego zmiany w eksporcie/imporcie ØÂ¿Õ¿ĉ×ÑÇôËÇÃå

jednoznacznie korzystny ÕÎĉ×Õna ÍÑÇâÅ¿ÌÃprzez te ÂØÇ¿ĉ×

ÎÐØÃË×ÑĉÓprzychody. Na drugim biegunieÕ×ÐďĺÌÇåËÍĺÌ¿z kolei

sektor motoryzacyjny i meblarski, w przypadku ÉÒďÐ×ÁÆspadek

popytu zagranicznegoËÇ¿ĉnegatywne ÎÐØÃĉÍĺÃÌÇÃna Õ¿ÐÒÍĜå

ÑÎÐØÃÂ¿ĺ×w pierwszychÑØÃĜÁÇÓËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆroku.

W przypadku ÁØôĜÁÇÀÐ¿ÌĺÕ×Ð¿ĸÌÃzmiany w Õ¿ÐÒÍĜÁÇhandlu

towarami ØÂ¿Õ¿ĉ×ÑÇônie ÍÂÂØÇ¿ĉ×Õ¿åsilnie na ich ÍÅďÊÌÃwyniki.

0ÐØ×Éĉ¿ÂÍÕÍmimo ØÌ¿ÁØâÁÃÅÍwzrostu eksportu ¿ÐÒ×ÉÓĉďÕ

ÑÎÍĺ×ÕÁØ×ÁÆi spadku ich importu, Õ¿ÐÒÍĜåÑÎÐØÃÂ¿ĺ×tej Å¿ĉôØÇ

ÎÐØÃË×ÑĉÓÍÀÌÇĺ×ĉ¿ÑÇô. Podobnie sytuacja Õ×ÅÊâÂ¿ĉ¿w ÀÐ¿Ìĺ×

ÍÂØÇÃĺÍÕÃÈőco wydaje ÑÇôÀ×åodzwierciedleniem roli Polski jako

centrum logistycznegow handlu ubraniami.

2ďÕÌÇÃĺÀÐ¿Ìĺ¿metalowa nie ÍÂÁØÓĉ¿specjalnie wzrostu

ÑÎÐØÃÂ¿ĺ×mimo ØÌ¿ÁØâÁÃÅÍpodniesieniaÑÇôÕ¿ÐÒÍĜÁÇeksportu.

7×ÌÇÉ¿ĉÍto jednak z faktu,ÇĺnaÕØÐÍĜÁÇÃpopytu zagranicznegona

ËÇÃÂĸi srebroÑÉÍÐØ×ÑÒ¿ĉÍprzedewszystkimÅďÐÌÇÁÒÕÍmetali.
¹ÐďÂĉÍœ '53ő Macrobond, Bank BNP Paribas
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Poza kruchym popytem konsumpcyjnym w strefie euro na Ñĉ¿ÀÃperspektywy dla ÀÐ¿Ìĺ×meblarskiej niekorzystnieÕÎĉ×Õ¿ÐďÕÌÇÃĺŧtak na rynku krajowym jak i rynkach

zagranicznych - ÂÓĺ¿presja konkurencyjna ze strony ÎÐÍÂÓÁÃÌÒďÕz Chin. Z podobnym wyzwaniem ŧÁÆÍåËÍĺÃw nieco mniejszej skali ŧmusi ËÇÃÐØ×åÑÇôÒ¿ÉĺÃsektor

automotive.

Na przestrzeni ostatnich 3 lat import z Chin do strefy euro w ÓÈôÁÇÓrealnym bardzoÕ×Ð¿ĸÌÇÃÕØÐďÑĉődo czegoÎÐØ×ÁØ×ÌÇĉ¿ÑÇôagresywnapolityka cenowaÕ×ÒÕďÐÁďÕz0¿ĊÑÒÕ¿

~ÐÍÂÉ¿. Jakwykazali analitycy NarodowegoBanku Polskiegona przestrzeni ostatnich lat ÎÍÂÍÀÇÃĊÑÒÕÍstruktury produktowej importu strefy euro z Polski i ChinÕ×Ð¿ĸÌÇÃÑÇô

ØÕÇôÉÑØ×ĉÍ. W efekciepolscy producencimuszaÐ×Õ¿ÊÇØÍÕ¿åoÓÂØÇ¿ĉna swoimÅĉďÕÌ×Ërynku zbytu z azjatyckimi konkurentami, aÀÐ¿Ìĺ¿meblowa wydajeÑÇôÀ×åÒânajbardziej

Ì¿Ð¿ĺÍÌâna negatywneskutkiÌ¿Îĉ×ÕÓÁÆÇĊÑÉÇÁÆÒÍÕ¿ÐďÕ.

¹ÐďÂĉÍœ '53ő %ÓÐÍÑÒ¿Òő Macrobond, Bank BNP Paribas
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Perspektywy ÑÎÐØÃÂ¿ĺ×zagranicznej krajowego ÎÐØÃË×ÑĉÓw

kolejnychËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆÕ×ÅÊâÂ¿ÈâÂÍĜåÍÀÇÃÁÓÈâÁÍ. #ÆÍåw ÕÇôÉÑØÍĜÁÇ

ÀÐ¿Ìĺodsetek firm ØÅĉ¿ÑØ¿ÈâÁ×niedostateczny popyt zagraniczny

jako À¿ÐÇÃÐôÂØÇ¿ĉ¿ÊÌÍĜÁÇÕÁÇâĺjest Õ×ĺÑØ×ÌÇĺĜÐÃÂÌÇÍw latach

2015-2025, to w ÎÍÐďÕÌ¿ÌÇÓz ÓÀÇÃÅĉ×Ërokiem sytuacja w tym

zakresieprezentujeÑÇôÕ×Ð¿ĸÌÇÃlepiej.

Spadek ÕÑÉ¿Ø¿ĊÑĉ¿ÀÃÅÍpopytu zagranicznego jako czynnika

ÍÅÐ¿ÌÇÁØ¿ÈâÁÃÅÍÎÐÍÂÓÉÁÈôÀ×ĉnajmocniej Ø¿ÓÕ¿ĺ¿ÊÌ×ÕĜÐďÂ

ÎÐÍÂÓÁÃÌÒďÕÕ×ÐÍÀďÕÑÉďÐØ¿Ì×ÁÆőmetali, elektroniki, ÍÂØÇÃĺ×i

ÎÍØÍÑÒ¿ĉÃÅÍÑÎÐØôÒÓtransportowego.

Korzystnie na eksport ÀÐ¿ÌĺÎÐØÃË×ÑĉÍÕ×ÁÆw Ì¿ÂÁÆÍÂØâÁ×ÁÆ

ËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆpowinno ÍÂÂØÇ¿ĉ×Õ¿åprzyspieszenie wzrostu

gospodarczego w Europie Zachodniej, w tym w ÑØÁØÃÅďÊÌÍĜÁÇw

Niemczech. .¿ÊÃĺ×jednak Î¿ËÇôÒ¿åĺÃstruktura Íĺ×ÕÇÃÌÇ¿

Ä¿ÕÍÐ×ØÍÕ¿åÀôÂØÇÃprzede wszystkim sektory ØÕÇâØ¿ÌÃz

inwestycjami, podczas gdy popyt na dobra konsumpcyjne ËÍĺÃ

ÎÍØÍÑÒ¿Õ¿åÂÍĜåÐÍØÁØ¿ÐÍÕÓÈâÁ×.

7ÑÉ¿ØÓÈâna to ÎÍÌÇÃÉâÂodczuciakrajowychÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÁďÕ.7ĜÐďÂ

ÂØÇ¿ĉďÕÎÐØÃË×ÑĉÓőw ÉÒďÐ×ÁÆobawy o ÑÎÐØÃÂ¿ĺØ¿ÅÐ¿ÌÇÁØÌâna

przestrzeni ostatniego roku ÕØÐÍÑĉ×ØÌ¿ÊÃĸÊÇÑÇôËÇôÂØ×innymi

producenci mebli, ÎÍÈ¿ØÂďÕsamochodowych,Õ×ÐÍÀďÕtekstylnych i

¿ÐÒ×ÉÓĉďÕÑÎÍĺ×ÕÁØ×ÁÆ. W przypadku ÀÐ¿Ìĺ×meblarskiej odsetek

ÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕÕÇÂØâÁ×ÁÆÑĉ¿À×eksport jakoÀ¿ÐÇÃÐôÂØÇ¿ĉ¿ÊÌÍĜÁÇÀ×ĉ

Ì¿ÈÕ×ĺÑØ×i najmocniej ØÕÇôÉÑØ×ĉÑÇôÑÎÍĜÐďÂÅ¿ĉôØÇÎÐØÃÒÕďÐÑÒÕ¿

ÎÐØÃË×ÑĉÍÕÃÅÍ.
¹ÐďÂĉÍœ '53ő Macrobond, Bank BNP Paribas
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Pozaeksportem wzrost PKBw drugim kwartale À×ĉtez mocnoÌ¿ÎôÂØ¿Ì×przez inwestycje. W okresieÉÕÇÃÁÇÃĊŧczerwiecÌ¿Éĉ¿Â×brutto naĜÐÍÂÉÇÒÐÕ¿ĉÃØÕÇôÉÑØ×ĉ×ÑÇôo

8,4%r/r (wobec+2,6%w I kwartale), wÂÓĺÃÈmierze zeÑÎÐ¿ÕâÕ×Ð¿ĸÌÃÅÍwzrostu (o blisko 20%r/r) Õ×Â¿ÒÉďÕÉ¿ÎÇÒ¿ĉÍÕ×ÁÆponiesionychprzezÂÓĺÃi ĜÐÃÂÌÇÃfirmy.

PozaÕ×ĺÑØ¿Ø×ÑÉÍÕÌÍĜÁÇâi ØÕÇôÉÑØÍÌ×Ëpopytem na kredyt ÓÕ¿ĺ¿Ë×őĺÃbardzo istotny ÕÎĉ×Õna ÕØËÍĺÃÌÇÃinwestycji ÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕ- i nie tylko - ËÇ¿ĉÒÃĺ

Ì¿ÀÇÃÐ¿ÈâÁ×ÐÍØÎôÂÓÌ¿Îĉ×ÕĜÐÍÂÉďÕeuropejskich,w tym ØÕĉ¿ÑØÁØ¿z KrajowegoPlanu Odbudowy(KPO). 5Õ¿ĺ¿Ë×őĺÃczynnik ten ÀôÂØÇÃmocnoÕÑÎÇÃÐ¿ĉÌ¿Éĉ¿Â×na

ĜÐÍÂÉÇÒÐÕ¿ĉÃÒ¿ÉĺÃw drugiej ÎÍĉÍÕÇÃÀÇÃĺâÁÃÅÍroku, co pozwoli na utrzymanie ÐÍØÎôÂÓőÈÃĜÊÇchodzi o Â×Ì¿ËÇÉôPKBw trzecim i czwartym kwartale. 3âÂØÇË×őĺÃw

Ì¿ÂÁÆÍÂØâÁ×ÁÆËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆtempo wzrostu gospodarczegoÍÑÁ×ÊÍÕ¿åÀôÂØÇÃÕÍÉďĉ4%r/r.

¹ÐďÂĉÍœ '53ő %ÓÐÍÑÒ¿Òő Macrobond, Bank BNP Paribas
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Zgodniez Ø¿ĉÍĺÃÌÇ¿ËÇprogramu wyznaczonew ramach KPOceleËÓÑÇ¿ĉ×ØÍÑÒ¿åzrealizowane przezÎ¿ĊÑÒÕ¿ÁØĉÍÌÉÍÕÑÉÇÃdoÉÍĊÁ¿sierpnia. Zdaniem ministry funduszy i polityki regionalnej Katarzyny

0ÃĉÁØ×ĊÑÉÇÃÈ-.¿ĉôÁØPolskaÕ×ÉÍÌ¿ĉ¿na czas wszystko,na coÓËďÕÇÍÌÍÑÇôz+ÍËÇÑÈâ%ÓÐÍÎÃÈÑÉâ. W efekcieotrzymamyÁ¿ĉÍĜåalokowanychw ramach KPOĜÐÍÂÉďÕ. DotychczaszÒ×ÒÓĉÓrealizacji Planu

do PolskiÒÐ¿ÄÇĉ×ĜÐÍÂÉÇoÕ¿ÐÒÍĜÁÇ34,1 mld euro, z czego14,4 mld euro w formie ÅÐ¿ÌÒďÕi 19,7 mld euro w postaciÎÍĺ×ÁØÃÉ. Oznaczato ĺÃdoÉÍĊÁ¿roku do Polski z BrukseliÕ×Ñĉ¿ÌÃzostanie jeszcze

ponad 20 mld euro,z czegoponadÎÍĉÍÕ¿w formie bezzwrotnych dotacji. PrzelewyspodziewaneÑâwÎ¿ĸÂØÇÃÐÌÇÉÓi grudniuÀÇÃĺâÁÃÅÍroku.

DoÉÍĊÁ¿pierwszejÎÍĉÍÕ×roku beneficjentom zÁØôĜÁÇgrantowej KPOÕ×Îĉ¿ÁÍÌÍĉâÁØÌÇÃok. 65 mld Øĉ. W tym rokuÍÒÐØ×Ë¿Èâoni jeszczeponad 35 mld Øĉőa zgodniez5ÑÒ¿Õâ"ÓÂĺÃÒÍÕâna 2027 rok ok.

6,5 mld ØĉÕ×Îĉ¿ÁÍÌÃzostanie w rokuÎÐØ×ÑØĉ×Ë. Inaczej sytuacjaÕ×ÅÊâÂ¿w przypadkuÁØôĜÁÇÎÍĺ×ÁØÉÍÕÃÈKPO,ÉÒďÐ¿ÀôÂØÇÃËÍÅĉ¿À×ådystrybuowana doÍÂÀÇÍÐÁďÕpomocyÒ¿ÉĺÃw kolejnych latach.

Zapobiegnieto sytuacji Ì¿ÅĉÃÅÍØ¿ĉ¿Ë¿ÌÇ¿finansowanych z ĜÐÍÂÉďÕeuropejskich inwestycji, ÁÆÍåÓÕ¿ĺ¿Ë×őĺÃØ¿ÉÍĊÁØÃÌÇÃÕ×Îĉ¿Òdotacji z KPOÑÉÓÒÉÍÕ¿åÀôÂØÇÃw ÎÐØ×ÑØĉ×Ëroku wyhamowaniem

Ø¿ÐďÕÌÍtempa wzrostuÌ¿Éĉ¿ÂďÕnaĜÐÍÂÉÇÒÐÕ¿ĉÃjak i Produktu KrajowegoBrutto.

¹ÐďÂĉÍœ +ÍËÇÑÈ¿ %ÓÐÍÎÃÈÑÉ¿ő -ÇÌÇÑÒÃÐÑÒÕÍ &ÇÌ¿ÌÑďÕő Macrobond, Bank BNP Paribas
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Skala tego wyhamowania powinna À×åÒÃĺograniczana przez ÐÍØÉÐôÁ¿ÈâÁÃÑÇôwydatki w ramach regularnego unijnego ÀÓÂĺÃÒÓőÁÆÍåtempo

Õ×Îĉ¿ÒĜÐÍÂÉďÕz funduszystrukturalnych ÈÓĺterazØÀÊÇĺ×ĉÍÑÇôdoÑØÁØ×ÒďÕz lat 2020-2023.

Po wolnym starcie systematycznieÐÍĜÌÇÃtezÕ¿ÐÒÍĜåpodpisywanychÓËďÕna dofinansowanie. ObecniezawartoÈÓĺkontrakty naÕ×Îĉ¿Òôblisko.

70%przeznaczonychdla Polski w ramach wieloletniej perspektywyfinansowej na lata 2021-2027ĜÐÍÂÉďÕ.

¹ÐďÂĉÍœ -ÇÌÇÑÒÃÐÑÒÕÍ &ÇÌ¿ÌÑďÕő -ÇÌÇÑÒÃÐÑÒÕÍ &ÓÌÂÓÑØ× Ç 0ÍÊÇÒ×ÉÇ 2ÃÅÇÍÌ¿ÊÌÃÈő Macrobond, Bank BNP Paribas
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7¿ÐÒÍĜå ÎÍÂÎÇÑ×Õ¿Ì×ÁÆ ÓËďÕ Õ Ð¿Ë¿ÁÆ ÕÇÃÊÍÊÃÒÌÇÁÆ ÎÃÐÑÎÃÉÒ×Õ ÄÇÌ¿ÌÑÍÕ×ÁÆő 
ÉÍËÎÍÌÃÌÒ ĜÐÍÂÉďÕ 5%ű ŭËÊÂ ØĉŮő Â¿ÌÃ Ì¿Ð¿ÑÒ¿ÈâÁÍ

űŬ $ÍÄÇÌ¿ÌÑÍÕ¿ÌÇÃ ØÃ ĜÐÍÂÉďÕ 5%ő ÓÕØÅÊôÂÌÇÍÌÍ Â¿Òô 
ÎÇÃÐÕÍÒÌâ ÓËÍÕ×ő ¿ ÌÇÃ ÃÕÃÌÒÓ¿ÊÌÃ ¿ÌÃÉÑ×            
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ŕ ÎÍÕÇÌÌ× Õ Â¿ÊÑØ×Ë ÁÇâÅÓ ÕÑÎÇÃÐ¿å ÎÐÍÂÓÁÃÌÒďÕ ÂďÀÐ É¿ÎÇÒ¿ĉÍÕ×ÁÆ

ǵǸ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǺ34

Za tym, ĺÃÌ¿Éĉ¿Â×brutto na ĜÐÍÂÉÇÒÐÕ¿ĉÃczekaw ÎÐØ×ÑØĉ×Ëroku raczej wyhamowanie wzrostu, a nie kompletnaØ¿Î¿ĜåÎÐØÃË¿ÕÇ¿ÈâÒÃĺØÌ¿ÁØâÁÃÌ¿Éĉ¿Â×na zbrojenia.7ÃÂĉÓÅUstawy"ÓÂĺÃÒÍÕÃÈna 2027 rok

wydatki na ÍÀÐÍÌôÌ¿ÐÍÂÍÕâ.Ë¿ÈâĉâÁØÌÇÃÕ×ÌÇÃĜå198 mld Øĉi À×ånieznaczniemniejszeÌÇĺw tym roku. #ØôĜÁÇÍÕÍjednak nowyÑÎÐØôÒfinansowanyÀôÂØÇÃz unijnego programu SAFE,zakupy w ramachÉÒďÐÃÅÍ

zwolnioneÑâz podatku VAT. W efekciew praktyceÌ¿Éĉ¿Â×na uzbrojenieËÍÅâÀ×åÕ×ĺÑØÃ. CoÕÇôÁÃÈőinwestycje w ÑÎÐØôÒwojskowy rejestrowaneÑâw statystykach w momencie jego dostawy, a ÕÃÂĉÓÅMinistra

&ÇÌ¿ÌÑďÕAndrzeja$ÍË¿ĊÑÉÇÃÅÍÎÐØ×ÑØĉ×rokÀôÂØÇÃrekordowy,ÈÃĜÊÇchodzi oÇÊÍĜåÑÎÐØôÒÓdostarczonegodo polskiegowojska.

SektoryÎÐØÃË×ÑĉÍÕÃÎÍÕÇâØ¿ÌÃz wydatkami inwestycyjnymi od kilkuÉÕ¿ÐÒ¿ĉďÕÌÍÒÓÈâwzrost popytu na swoje produkty.7ĜÐďÂÀÐ¿ÌĺtychÕ×ÐďĺÌÇåËÍĺÌ¿Õ×ÒÕďÐÁďÕÎÍØÍÑÒ¿ĉÃÅÍÑÎÐØôÒÓtransportowego,maszyn

i ÓÐØâÂØÃĊczy w nieco mniejszym stopniu gotowychÕ×ÐÍÀďÕmetalowych.3âÂØÇË×ĺÃperspektywy inwestycji ÑÓÅÃÐÓÈâőĺÃprzynajmniej w horyzoncieÌ¿ÈÀÊÇĺÑØ×ÁÆ6-9 ËÇÃÑÇôÁ×w dalszymÁÇâÅÓpowinnyÌÍÒÍÕ¿å

oneÕ×ÑÍÉâÂ×Ì¿ËÇÉôÑÎÐØÃÂ¿ĺ×. Warto jednakØ¿ØÌ¿ÁØ×åőĺÃw ramach ÎÍÑØÁØÃÅďÊÌ×ÁÆÂØÇ¿ĉďÕÎÐØÃË×ÑĉÓsytuacjaËÍĺÃØÌ¿ÁØâÁÍÐďĺÌÇåÑÇôÎÍËÇôÂØ×grupami produktowymi. 0ÐØ×Éĉ¿ÂÍÕÍÕĜÐďÂÎÐÍÂÓÁÃÌÒďÕ

gotowychÕ×ÐÍÀďÕmetalowych w ØÃÑØĉ×Ëroku prym ÈÃĜÊÇchodzi o przychodywiedli producencibroni i amunicji, podczasgdyÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕ¿Ø¿ÈËÓÈâÁÃÑÇôÍÀÐďÀÉâmetali nieÌÍÒÍÕ¿ĉ×¿ĺtak dobrychÕ×ÌÇÉďÕ.

¹ÐďÂĉÍœ -ÇÌÇÑÒÃÐÑÒÕÍ &ÇÌ¿ÌÑďÕő '53ő Macrobond, Bank BNP Paribas
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Mimo Íĺ×ÕÇÃÌÇ¿¿ÉÒ×ÕÌÍĜÁÇgospodarczejw ostatnich ËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆÕ×Â¿Õ¿åËÍĺÃÑÇôőĺÃkondycja rynku pracy na poziomie makro ÎÍÅÍÐÑØ×ĉ¿ÑÇô. Wskazuje na to przede wszystkim wzrost stopy bezrobocia

rejestrowanegoo blisko 1pp w ÁÇâÅÓostatnich 18-24ËÇÃÑÇôÁ×. Do wnioskowaniana podstawie tych danych podchodzimy jednak zÎÃÕÌâÍÑÒÐÍĺÌÍĜÁÇâ.0ÍÂÕ×ĺÑØÃÌÇÓstopy nieÒÍÕ¿ÐØ×ÑØ×ĉÍbowiemØÕÇôÉÑØÃÌÇÃÑÇô

liczby nowo zarejestrowanych bezrobotnych, co ÑÓÅÃÐÍÕ¿ĉÍÀ×nasilenie ØÕÍÊÌÇÃĊ. Na w ËÇ¿Ðôstabilne zapotrzebowanie na ÎÐ¿Áôw gospodarcewskazuje tez najszersza miara liczby ÎÐ¿ÁÓÈâÁ×ÁÆopracowana w

oparciu o Badanie!ÉÒ×ÕÌÍĜÁÇEkonomicznej,ÓÂÌÍĜÁÇ(BAEL).

:Õ×ĺÉ¿stopy bezrobociawynika ze spadkuliczbyÕ×ÐÃÈÃÑÒÐÍÕ¿ĊőcoËÍĺÃÀ×åalbo efektem spadkupopytu naÎÐ¿ÁôÑÃØÍÌÍÕâťÉÐďÒÉÍÒÃÐËÇÌÍÕâőalbo - co wydaje namÑÇôbardziej prawdopodobne- ÎÍÉĉÍÑÇÃËzmian

w przepisach(ustawa o rynku pracy i ÑĉÓĺÀ¿ÁÆzatrudnienia) jakieØ¿ÑØĉ×ÕÇÍÑÌâub.r. W ich rezultacieÁØôĜåÍÑďÀőÉÒďÐÃÕÁØÃĜÌÇÃÈuznawaneÀ×ĉ×À×za nieaktywne zawodowoobecnieÓÒÐØ×ËÓÈâstatus bezrobotnego.

Istotnie jednak zmniejszaÑÇôzatrudnienie na podstawie umowy oÎÐ¿ÁôőØÕĉ¿ÑØÁØ¿w ÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕ¿ÁÆ(w lipcu ŧ0.8%r/r) . Wskazujeto naÎÐØÃÎĉ×ÕÎÐ¿ÁÓÈâÁ×ÁÆw kierunku sektora publicznego,samozatrudnienia

i/lub bardziej elastycznychform zatrudnienia np. w oparciu oÓËÍÕôzlecenie.

¹ÐďÂĉÍœ '53ő Macrobond, Bank BNP Paribas
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Spadekliczby ÃÒ¿ÒďÕw firmach jest naszym zdaniem efektem pewnej optymalizacji po stronie ÉÍÑØÒďÕpracy. Na przestrzeni ostatnich ÉÕ¿ÐÒ¿ĉďÕØ¿ÍÀÑÃÐÕÍÕ¿åËÍĺÌ¿À×ĉÍ

ÇÑÒÍÒÌâØËÇ¿Ìôw sposobiedystrybucji dochodu narodowegoūÕ¿ÐÒÍĜÁÇdodanej) na ÉÍÐØ×ĜåÎÐ¿ÁÍÕÌÇÉďÕ. /ÂÀÇĉÍÑÇôto negatywnie na wynikach finansowychÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕ.

3âÂØÇË×őĺÃaby ÎÍÎÐ¿ÕÇåÑÕÍÈâÑ×ÒÓ¿ÁÈôÕ×ÌÇÉÍÕâobecnie firmy ÑÒ¿Ð¿ÈâÑÇôw ÕÇôÉÑØ×Ëstopniu Ø¿ÑÎÍÉ¿È¿åÐÍÑÌâÁ×popyt poprzez inwestycje w É¿ÎÇÒ¿ĉÒÐÕ¿ĉ×i wzrost

ÎÐÍÂÓÉÒ×ÕÌÍĜÁÇdotychczasowejkadry, a nieØÕÇôÉÑØ¿ÌÇÃzatrudnienia.

DobrymÎÐØ×Éĉ¿ÂÃËwydajeÑÇôtu À×åsektorÎÐØÃÒÕďÐÑÒÕ¿ÎÐØÃË×ÑĉÍÕÃÅÍ.7×Ð¿ĸÌ×wzrost produkcjiŧna poziomieÁ¿ĉÃÈsekcji - odÎÍÁØâÒÉÓÀÇÃĺâÁÃÅÍroku nieÎÐØÃĉÍĺ×ĉÑÇôna

ÃÉÑÎ¿ÌÑÈôzatrudnienia.7ÐôÁØprzeciwnie liczbaÎÐ¿ÁÍÕÌÇÉďÕspadaŧnajmocniejÕĜÐďÂÕ×ÒÕďÐÁďÕÍÂØÇÃĺ×i mebli czyli w tych ÀÐ¿Ìĺ¿ÁÆőgdzie koniunktura w ostatnim czasie

nieÂÍÎÇÑ×Õ¿ĉ¿.

¹ÐďÂĉÍœ '53ő Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas
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ŕ ÎÐØ×ÁØ×ÌÇĉ ÑÇô ÂÍ ÑÎ¿ÂÉÓ Â×Ì¿ËÇÉÇ Îĉ¿Á
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.ÇĺÑØ×popyt na ÎÐ¿ÁôÕĜÐďÂÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕi Õ×ÌÇÉ¿ÈâÁ¿z niegoÑĉ¿ÀÑØ¿pozycja negocjacyjnaÎÐ¿ÁÍÕÌÇÉďÕÎÐØ×ÁØ×ÌÇĉ×ÑÇôdo Õ×Ð¿ĸÌÃÅÍwyhamowania

dynamikiÎĉ¿Áw ostatnichËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆ. W pierwszejÎÍĉÍÕÇÃÀÇÃĺâÁÃÅÍrokuĜÐÃÂÌÇÃwynagrodzeniew sektorzekorporacyjnym (firmy Ø¿ÒÐÓÂÌÇ¿ÈâÁÃÎÍÕ×ĺÃÈ9

ÍÑďÀŬÐÍÑĉÍw tempie 6%r/r, podczasgdy wÁ¿ĉ×ËÓÀÇÃÅĉ×Ëroku skala wzrostuÕ×ÌÇÍÑĉ¿ĜÐÃÂÌÇÍ8%r/r.

Mniejszy zakresÎÍÂÕ×ĺÃÉplac przy niecoÎÐØ×ÑÎÇÃÑØ¿ÈâÁÃÈinflacji ÎÐØ×ÁØ×ÌÇĉÑÇôdo spadkurealnychÂÍÁÆÍÂďÕz pracy. O ile jeszczew pierwszym kwartale

ÀÇÃĺâÁÃÅÍroku realne wynagrodzenie w gospodarce narodowej (dane te poza zatrudnionymi w ÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕ¿ÁÆÓÕØÅÊôÂÌÇ¿Èâtez zarobki ÍÑďÀ

ÎÐ¿ÁÓÈâÁ×ÁÆw sektorzepublicznym)ØÕÇôÉÑØ×ĉÍÑÇôo ponad 4%r/r, ÕÇÍÑÌâÀ×ĉto ÈÓĺtylko wzrost ÐØôÂÓ2,5%r/r.

¹ÐďÂĉÍœ '53ő ")%#ő Macrobond, Bank BNP Paribas
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ŕ Ø¿ ÑÎÐ¿Õâ ÌÇĺÑØ×ÁÆ Õ×Â¿ÒÉďÕ Ì¿ ÓÑĉÓÅÇ
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Wolniejszetempo wzrostuÂÍÁÆÍÂďÕz pracyÑÎÍÕÍÂÍÕ¿ĉÍőĺÃÑÇĉ¿nabywczagospodarstwdomowychØÕÇôÉÑØ¿ĉ¿ÑÇôw drugim kwartale mniej Õ×Ð¿ĸÌÇÃÌÇĺ

ÕÁØÃĜÌÇÃÈ. 0ÐØÃĉÍĺ×ĉÍÑÇôto na spowolnienie dynamiki konsumpcji,ÉÒďÐ¿w okresieÉÕÇÃÁÇÃĊŧczerwiec w ÓÈôÁÇÓrealnym À×ĉ¿o 2,8%Õ×ĺÑØ¿ÌÇĺw

analogicznym okresie ÓÀÇÃÅĉÃÅÍroku. 3âÂØÇË×ĺÃÕÎĉ×Õna to ËďÅĉËÇÃåÒ¿ÉĺÃwzrost Ì¿ÎÇôågeopolitycznych i Õ×ÕÍĉ¿Ì×nimi skok cen ÑÓÐÍÕÁďÕ

energetycznych,ÉÒďÐÃËÍÅĉ×ÑÉĉ¿ÌÇ¿åÉÍÌÑÓËÃÌÒďÕdoÕÇôÉÑØÃÈÕÑÒÐØÃËÇôĸÊÇÕÍĜÁÇzakupowej.

0ÍÒÕÇÃÐÂØ¿åzdaje ÑÇôto fakt, ÇĺÌÇĺÑØÃtempo wzrostu konsumpcjiÕ×ÕÍĉ¿ÌÃÀ×ĉÍspadkiemÕ×Â¿ÒÉďÕna ÓÑĉÓÅÇ. 7×ÅÊâÂ¿ÕÇôÁna to, ĺÃÓÂÃÐØ¿ÈâÁ×w

portfele gospodarstwdomowychÕ×ĺÑØ×koszt paliw ÎÐØÃĉÍĺ×ĉÑÇôprzede wszystkim na ograniczenieÕ×Â¿ÒÉďÕdyskrecjonalnych.

¹ÐďÂĉÍœ '53ő )03/3ő %ÓÐÍÑÒ¿Òő Macrobond, Bank BNP Paribas

Podsumowanie Otoczenie zewnňtrzneWyniki finansowe firm Inwestycje Gospodarstwa domowe InflacjaPrzemysğ & handel Stopy procentowe Kurs PLN



$9.!-)+! 0k!#ŕ

ŕ ÎÍØÍÑÒ¿ÌÇÃ Õ ÎÐØ×ÑØĉ×Ë ÐÍÉÓ ÓËÇ¿ÐÉÍÕ¿Ì¿
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W Ì¿ÂÁÆÍÂØâÁ×ÁÆÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆspodziewamy ÑÇôőĺÃtempo wzrostu Õ×Ì¿ÅÐÍÂØÃĊÍÑÁ×ÊÍÕ¿åÀôÂØÇÃw granicach 5-6% r/r. #ÆÍåÑâÂØÇË×őĺÃw sektorze

ÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕdynamikaÎĉ¿ÁËÍĺÃÓÒÐØ×Ë×Õ¿åÑÇôÕÍÉďĉÅďÐÌÃÈgranicy tegoÎÐØÃÂØÇ¿ĉÓőto ÓÕ¿ĺ¿Ë×őĺÃw ÎÍØÍÑÒ¿ĉ×ÁÆÁØôĜÁÇ¿ÁÆgospodarki skalaÎÍÂÕ×ĺÃÉ

ÀôÂØÇÃÌÇĺÑØ¿.

Zgodniez zapowiedziami,minimalne wynagrodzeniew ÎÐØ×ÑØĉ×Ëroku ma podobnie jak w tym ØÕÇôÉÑØ×åÑÇôtylko o 3%ÍÑÇâÅ¿ÈâÁpoziom 4950Øĉ. W naszejocenie

ograniczy to ÎÐÃÑÈôna wzrost Ø¿ÐÍÀÉďÕÕĜÐďÂËÇÉÐÍÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕ. Z kolei w sektorze publicznym ÒĉÓËÇâÁÍna pensjeÍÂÂØÇ¿ĉÓÈâograniczeniaÀÓÂĺÃÒÍÕÃ.

Zgodniez5ÑÒ¿Õâ"ÓÂĺÃÒÍÕâwÎÐØ×ÑØĉ×ËrokuØ¿ĉÍĺÍÌÍwzrost ÓÎÍÑ¿ĺÃĊÎÐ¿ÁÍÕÌÇÉďÕÎ¿ĊÑÒÕÍÕÃÈsferyÀÓÂĺÃÒÍÕÃÈoraz nauczycieli jedynie o 3%.

¹ÐďÂĉÍœ '53ő Macrobond, Bank BNP Paribas
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ŕ ÕØÐÍÑÒ Õ×Â¿ÒÉďÕ ÉÍÌÑÓËÎÁ×ÈÌ×ÁÆ Õ ÉÍÊÃÈÌ×ÁÆ ÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆ 
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Wsparciemdla ÂÍÁÆÍÂďÕgospodarstwdomowychw 2027 rokuËÍÅâÀ×åzmiany w podatku PIT. ProjektowanejestÎÍÂÕ×ĺÑØÃÌÇÃprogu dochodowego,doÉÒďÐÃÅÍstosowanaÀôÂØÇÃstawka 12%, ze 120 tys.

Øĉdo 130 tys. Øĉőprzy jednoczesnym wprowadzeniu stawki 24% dla ÂÍÁÆÍÂďÕod 130 tys. Øĉdo 150 tys. Øĉoraz ÎÍÂÕ×ĺÑØÃÌÇÓdo 150 tys. Øĉprogu ÕÃÈĜÁÇ¿w ÑÒ¿ÕÉô32%. Zgodnie z obliczeniami

Ministerstwa &ÇÌ¿ÌÑďÕzmiana ta powinnaØÕÇôÉÑØ×ådochody do dyspozycji gospodarstw domowych o 9,1 mld Øĉ. *ÃÂÌÍÁØÃĜÌÇÃjednak ograniczenieËÍĺÊÇÕÍĜÁÇrozliczaniaÑÇôprzez samozatrudnionych

przy pomocyÐ×ÁØ¿ĉÒÓodÎÐØ×ÁÆÍÂďÕewidencjonowanychmaÍÀÌÇĺ×ådochodyo 3,3 mld Øĉ. OstateczneÕÃÈĜÁÇÃproponowanychzmian wĺ×ÁÇÃØ¿ÊÃĺÌÃÀôÂØÇÃod ich akceptacji przez Prezydenta.

Prognozujemy,ĺÃw kolejnych ÉÕ¿ÐÒ¿ĉ¿ÁÆtempo wzrostu konsumpcji gospodarstw domowych ÍÑÁ×ÊÍÕ¿åÀôÂØÇÃÕÍÉďĉ3% r/r, ÎÐØÃÉÐ¿ÁØ¿ÈâÁnieco Â×Ì¿ËÇÉôwzrostu realnych ÂÍÁÆÍÂďÕz pracy.

CzynnikiemÌÇÃÎÃÕÌÍĜÁÇdla tychÑØ¿ÁÓÌÉďÕjestÉÑØÒ¿ĉÒÍÕ¿ÌÇÃÑÇôstopyÍÑØÁØôÂÌÍĜÁÇ. Od2024 roku utrzymujeÑÇôona na wysokim poziomieÕ×ÌÍÑØâÁ×Ëok. 9%. W scenariuszubazowymØ¿Éĉ¿Â¿Ë×őĺÃw

horyzoncieÌ¿ÈÀÊÇĺÑØ×ÁÆ4-6ÉÕ¿ÐÒ¿ĉďÕËÍĺÃÑÇôona niecoÍÀÌÇĺ×åőcoÑÓÅÃÐÍÕ¿åËÍĺÃnieznacznyspadekrealnej stopy procentowej.

¹ÐďÂĉÍœ -ÇÌÇÑÒÃÐÑÒÕÍ &ÇÌ¿ÌÑďÕő %ÓÐÍÑÒ¿Òő '53ő ."0ő Macrobond, Bank BNP Paribas
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~ÁÇÃĺÉ¿inflacji CPIÀôÂØÇÃw Ì¿ÂÁÆÍÂØâÁ×ÁÆËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆprzede wszystkimÄÓÌÉÁÈâcenÑÓÐÍÕÁďÕőw tym w ÑØÁØÃÅďÊÌÍĜÁÇÑÓÐÍÕÁďÕenergetycznych,na ÉÒďÐÃkluczowyÕÎĉ×Õ

ÀôÂØÇÃËÇÃådalszy przebieg konfliktu w Zatoce Perskiej. Wydarzeniana Bliskim WschodzieØÂÃÒÃÐËÇÌÓÈâcoÀôÂØÇÃÂØÇ¿ĉÍÑÇôz cenami paliw samochodowychw Polsce. Warto

Ø¿ØÌ¿ÁØ×åőĺÃw tym ÉÍÌÒÃÉĜÁÇÃistotne ÀôÂânie tylko sameÎÐØ×ÑØĉÃnotowania ropy naftowej, ale Ò¿ÉĺÃkoszt zakupuÎÐÍÂÓÉÒďÕrafineryjnych. 0ÐØ×Éĉ¿ÂÍÕÍod¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÍ-

izraelskiegoataku na Iran olejÌ¿ÎôÂÍÕ×naĜÕÇ¿ÒÍÕ×ÁÆrynkach handlujeÑÇôzÎÐÃËÇâÕØÅÊôÂÃËcen surowej ropy, coÎÐØÃÉĉ¿Â¿ÑÇôna ceny dieslaÒ¿ÉĺÃna krajowych stacjach

benzynowych.

Obecniew naszym scenariuszubazowymØ¿Éĉ¿Â¿Ë×őĺÃÎÍÁØâÕÑØ×odÎ¿ĸÂØÇÃÐÌÇÉ¿ceny paliw w PolsceØ¿ÁØÌâstopniowoÑÇôÍÀÌÇĺ¿å. NieËÍĺÌ¿jednakÕ×ÉÊÓÁØ×åőĺÃÌ¿ÎÇôÁÇ¿

w ZatoceÀôÂâna tyle ÂÓĺÃőĺÃnaÂĉÓĺÃÈØ¿ÉÍÒÕÇÁØâceny ropy naftowej i ÎÐÍÂÓÉÒďÕjejÍÀÐďÀÉÇnaÕ×ĺÑØ×ÁÆpoziomach.
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ŕ Ì¿ ÁÃÌ× ÃÌÃÐÅÇÇ ÃÊÃÉÒÐ×ÁØÌÃÈ Ç Å¿ØÓ ØÇÃËÌÃÅÍ
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$ØÇ¿ĉ¿ÌÇ¿na Bliskim WschodzieÎÍĜÐÃÂÌÇÍÕÎĉ×ÌâÒÃĺzapewne na ÍÀÍÕÇâØÓÈâÁÃdla gospodarstw domowych cenyÎÐâÂÓi gazu ziemnego. Obecnie

zatwierdzoneprzez5ÐØâÂRegulacjiEnergetykitaryfy ÍÀÍÕÇâØÓÈâdoÉÍĊÁ¿ÀÇÃĺâÁÃÅÍroku.

Sytuacja na rynku hurtowym w przypadku obuÌÍĜÌÇÉďÕenergii sugeruje jednak, ze od ÎÐØ×ÑØĉÃÅÍroku ËÍĺÊÇÕ¿jest ich rewizja w ÅďÐô. "ÇÍÐâÁpod

ÓÕ¿ÅôőĺÃÎÍÂÕ×ĺÑØÍÌÃØÍÑÒ¿ÌâÒÃĺprawdopodobniestawki zaÂ×ÑÒÐ×ÀÓÁÈôspodziewamyÑÇôőĺÃod stycznia rachunki zaÃÌÃÐÅÇôÃÊÃÉÒÐ×ÁØÌâi gazÀôÂâ

Õ×ĺÑØÃ.0ďÉÇcoØ¿Éĉ¿Â¿Ë×őĺÃskalaÎÍÂÕ×ĺÃÉÀôÂØÇÃumiarkowana(do 5%), jednaknieËÍĺÌ¿Õ×ÉÊÓÁØ×åbardziej drastycznychÕØÐÍÑÒďÕ.
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ŕ ÕÉÐďÒÁÃ ÍÂÀÇÈâř
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Bardzo istotny ÕÎĉ×ÕnaÉÑØÒ¿ĉÒÍÕ¿ÌÇÃÑÇôinflacji w kolejnychËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆÀôÂâËÇ¿ĉ×ÒÃĺcenyĺ×ÕÌÍĜÁÇőÉÒďÐÃobecnieØÌ¿ÈÂÓÈâÑÇôw deflacji (spadekw ÓÈôÁÇÓrok-do-

roku). ZaÍÀÌÇĺÉ¿ËÇÑÒÍÈâÌÇĺÑØÃcenyÍÊÃÈďÕi ÒĉÓÑØÁØďÕőËÇôÑ¿őÍÕÍÁďÕoraz warzyw. Niemniej wydajeÑÇôőĺÃw cenach¿ÐÒ×ÉÓĉďÕÑÎÍĺ×ÕÁØ×ÁÆwszystko,co najlepszez

perspektywyi ÉÍÌÑÓËÃÌÒďÕői statystyk inflacyjnych, materializujeÑÇôÕĉ¿ĜÌÇÃteraz.

NotowaniaÑÓÐÍÕÁďÕrolnych na rynkachĜÕÇ¿ÒÍÕ×ÁÆőÁÆÍåpowoli, to jednakØÕ×ĺÉÓÈâőcoËÍĺÃÌ¿ÑÇÊÇåÑÇôjeszczezeÕØÅÊôÂÓna silny efekt El Nino. DodatkowoÕ×ĺÑØÃw

ostatnich ËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆkoszty zakupu gazu ziemnegoÎÐØÃÉĉ¿Â¿åÀôÂâÑÇôna ceny Ì¿ÕÍØďÕ. Niekorzystnie ÎÐÃØÃÌÒÓÈâÑÇôÒÃĺÕÑÒôÎÌÃszacunki krajowych ØÀÇÍÐďÕ.

3ØÁØÃÅďÊÌÇÃÑĉ¿ÀÍÕ×Î¿Â¿Èâdane o zbiorachÍÕÍÁďÕőÉÒďÐ×ÁÆcenyÀ×ĉ×jednym z istotnychÁØ×ÌÌÇÉďÕÍÀÌÇĺ¿ÈâÁ×ÁÆÂ×Ì¿ËÇÉôcenĺ×ÕÌÍĜÁÇw ostatnim czasie.
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OstatecznaÕ×ÑÍÉÍĜåi ÒÐÕ¿ĉÍĜåinflacji w PolsceØ¿ÊÃĺÃåÀôÂØÇÃz jednej strony od zachowaniacenÑÓÐÍÕÁďÕz drugiej od tego do jakiegostopnia ich notowaniaÎÐØÃÉĉ¿Â¿åÀôÂâ

ÑÇônaÇÌÄÊ¿ÁÈôÀ¿ØÍÕâtj . cenyÒÍÕ¿ÐďÕÎÐØÃË×ÑĉÍÕ×ÁÆzÕ×ĉâÁØÃÌÇÃËenergii, paliw i ĺ×ÕÌÍĜÁÇorazÓÑĉÓÅ. W ostatnichËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆdynamika cen bazowychniecoÎÐØ×ÑÎÇÃÑØ×ĉ¿i

ÎÐØÃÉÐÍÁØ×ĉ¿3%r/r .

0ďÉÇco jednak oceniamy,ĺÃ.ryzykoÕ×ÑÒâÎÇÃÌÇ¿silnych.ŠÃÄÃÉÒďÕdrugiejÐÓÌÂ×Şjest ograniczone.5Õ¿ĺ¿Ë×őze warunki Î¿ÌÓÈâÁÃobecniew krajowej gospodarcenieÑâ¿ĺtak

korzystne dla przerzucaniaÕ×ĺÑØ×ÁÆÉÍÑØÒďÕnaÉÊÇÃÌÒďÕőjakËÇ¿ĉÍto miejsce np. w latach 2021-23. Popyt konsumpcyjny,ÁÆÍåsolidny, nie wykazujebowiem¿ĺtakiejÑÇĉ×jak

ËÇ¿ĉÍto ÕďÕÁØ¿Ñmiejsce. Dodatkowona ograniczenieÕØÐÍÑÒďÕinflacji bazowejÕÎĉ×Õ¿åpowinna tez Æ¿ËÓÈâÁ¿dynamikaÎĉ¿ÁőÉÒďÐ¿zmniejszaÎÐÃÑÈôna ÎÍÂÕ×ĺÉÇcen ze

ÕØÅÊôÂÓna kosztypracy.

46

ŕ ÎÐØÃÑâÂØâ Í ÒÐÕ¿ĉÍĜÁÇ ÎÐØ×ÑÎÇÃÑØÃÌÇ¿ ÇÌÄÊ¿ÁÈÇ

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

Podsumowanie Otoczenie zewnňtrzneWyniki finansowe firm Inwestycje Gospodarstwa domowe InflacjaPrzemysğ & handel Stopy procentowe Kurs PLN

ǵǸ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǺ



).&,!#*! 7 'q2V .! 02:%k/-)% 2/+5ŕ

ŕ ÈÃÂÌ¿É ÎÐØ× ÓÑÎÍÉÍÈÃÌÇÓ Ñ×ÒÓ¿ÁÈÇ Ì¿ "ÊÇÑÉÇË 7ÑÁÆÍÂØÇÃ Â×Ì¿ËÇÉ¿ ÁÃÌ ÎÍÕÇÌÌ¿ Õ ÎÐØ×ÑØĉ×Ë ÐÍÉÓ ÎÍÕÐďÁÇå Õ ÍÉÍÊÇÁÃ ǴőǷȃ

ǵǸ ÕÐØÃĜÌÇ¿ ǶǴǶǺ47

Podobne wnioski Îĉ×Ìâz À¿Â¿Ċankietowych. Krajowe ÎÐØÃÂÑÇôÀÇÍÐÑÒÕ¿na razie nie ÕÑÉ¿ØÓÈâna ÎÃÐÑÎÃÉÒ×ÕôØÌ¿ÁØâÁ×ÁÆÎÍÂÕ×ĺÃÉcen, co zmniejsza

ÎÐ¿ÕÂÍÎÍÂÍÀÇÃĊÑÒÕÍőĺÃinflacja w Polsce stanie ÑÇôŠÊÃÎÉ¿Ş. Niemniej spodziewamyÑÇôőĺÃzeÕØÅÊôÂÓna niekorzystne efekty bazyØ¿ÐďÕÌÍinflacja CPI jak i inflacja

bazowapod koniecÀÇÃĺâÁÃÅÍrokuØÌ¿ÈÂâÑÇôw okolicach4%r/r.

W drugiej ÎÍĉÍÕÇÃÎÐØ×ÑØĉÃÅÍroku dynamika cen konsumpcyjnych powinna jednak z powrotem ØÌ¿ÊÃĸåÑÇôw ÎÍÀÊÇĺÓÕ×ÌÍÑØâÁÃÅÍ2,5% celu inflacyjnego NBP.

0ÍÂÉÐÃĜÊ¿Ë×jednak, ĺÃscenariusz ten opracowanyØÍÑÒ¿ĉprzy Ø¿ĉÍĺÃÌÇÓstopniowego spadku cen paliw od Î¿ĸÂØÇÃÐÌÇÉ¿ÀÇÃĺâÁÃÅÍroku. 7×ĺÑØÃceny ÑÓÐÍÕÁďÕ

energetycznychprzezÂĉÓĺÑØ×czasËÍÅĉ×À×ÍÂÑÓÌâåw czasietermin ponownegoØÃÈĜÁÇ¿inflacji w kierunkuÎÍĺâÂ¿ÌÃÅÍprzez bank centralny poziomu.
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ToÕĉ¿ĜÌÇÃperspektywy inflacyjne Ø¿ÂÃÁ×ÂÓÈâo dalszych krokach Rady Polityki 0ÇÃÌÇôĺÌÃÈ. W trakcie konferencji po ÕÐØÃĜÌÇÍÕ×ËposiedzeniuPrezesNBP Adam'Ê¿ÎÇĊÑÉÇjasnoØ¿ÉÍËÓÌÇÉÍÕ¿ĉőĺÃw

obecnychwarunkach RadaÑÉĉ¿ÌÇ¿ÑÇôdo utrzymywaniaÑÒďÎprocentowych na niezmienionym poziomie przezÂĉÓĺÑØ×czas.:¿ØÌ¿ÁØ×ĉjednak,ĺÃÈÃĜÊÇsytuacjaÕ×Ë¿Å¿åÀôÂØÇÃreakcjiÁØĉÍÌÉÍÕÇÃRPPnie

Ø¿Õ¿Æ¿ÈâÑÇôprzedÎÍÂÕ×ĺÉâÑÒďÎprocentowych.

0ďÉÇco czynniki ekonomicznenieÂÍÑÒ¿ÐÁØ¿ÈâÕÃÂĉÓÅnas silnych ¿ÐÅÓËÃÌÒďÕzaÎÍÂÕ×ĺÉ¿ËÇÑÒďÎprocentowych. Oczekiwaniainflacyjne gospodarstwdomowychÎÍØÍÑÒ¿Èâbowiem stabilne. a ich poziom

z grubszaÑÎďÈÌ×z celem inflacyjnym NBP. "ÇÍÐâÁÐďÕÌÇÃĺpodÓÕ¿ÅôÀÇÃĺâÁâÂ×Ì¿ËÇÉôcen importu oraz nominalnych i jednostkowychÉÍÑØÒďÕpracy wydajeÑÇôőĺÃszokÎÍÂ¿ĺÍÕ×nie powinien szerzej

ÐÍØÊÃÕ¿åÑÇôpo gospodarceŧjak to ËÇ¿ĉÍmiejsce w latach 2022-23 ŧa inflacja powinna ÍÀÌÇĺ×åÑÇôdo akceptowalnychÎÍØÇÍËďÕzaraz jak tylko ÀÃØÎÍĜÐÃÂÌÇÃefekty szokuØ¿ÁØÌâ(po ÍÉÍĉÍ12

ËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆŬÕ×Å¿Ñ¿å. Niemniej wszystko oparte jest naØ¿ĉÍĺÃÌÇÓdeeskalacjikonfliktu na Bliskim Wschodziew Ì¿ÈÀÊÇĺÑØ×ÁÆËÇÃÑÇâÁ¿ÁÆőco w lipcowej projekcji inflacyjnej zawarli ÐďÕÌÇÃĺanalitycy banku

centralnegoūÕÃÂĉÓÅÕÑÉ¿Ø¿Ċprojekcji indeks cenÑÓÐÍÕÁďÕsynergetycznychËÇ¿ĉÎÍÕÐďÁÇådoÎÍØÇÍËďÕsprzed¿ËÃÐ×É¿ĊÑÉÍ-ÇÐ¿ĊÑÉÇÃÅÍkonfliktu w ÎÍĉÍÕÇÃÎÐØ×ÑØĉÃÅÍroku).
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ZeÕØÅÊôÂÓnaÂÓĺâØ¿ÊÃĺÌÍĜåperspektyw inflacji od cen ropy naftowej od marca br.Õ×Ð¿ĸÌÇÃÕØÐÍÑĉ¿ÌÇÃÎÃÕÌÍĜåco do kierunku i skaliÎÐØ×ÑØĉ×ÁÆzmian w polityceÎÇÃÌÇôĺÌÃÈw Polsce. O ile pod koniec

lutego rynekÎÐØÃÕÇÂ×Õ¿ĉnawet spadekstopy referencyjnejdo 3,25%, to w maju wycenianeÀ×ĉ×ÎÍÂÕ×ĺÉÇÎÐØÃÉÐ¿ÁØ¿ÈâÁÃ75pb. ObecnieÎÍÕÐďÁÇÊÇĜË×do agresywnejwycenyÎÍÂÕ×ĺÃÉőa rynek przewiduje,

ĺÃw horyzoncieÌ¿ÈÀÊÇĺÑØ×ÁÆ24ËÇÃÑÇôÁ×stopy procentoweËÍÅĉ×À×ÕØÐÍÑÌâåo ponad 75pb.

Naszabazowa prognozana ten moment Ø¿Éĉ¿Â¿brak zmianÑÒďÎprocentowych w Polscew Ì¿ÈÀÊÇĺÑØÃÈÎÐØ×ÑØĉÍĜÁÇi ostatecznedostosowaniemonetarne w ÎÍĉÍÕÇÃ2027 roku.7ďÕÁØ¿ÑőÂØÇôÉÇspadkowi

inflacji w kierunku celu NBP,otworzy ÑÇôprzed RPPoknoËÍĺÊÇÕÍĜÁÇdla ÍÀÌÇĺÃÌÇ¿ÑÒďÎprocentowych o 25pb. NieËÍĺÌ¿Õ×ÉÊÓÁØ×åjednak,ĺÃw przypadku mniej korzystnegoÉÑØÒ¿ĉÒÍÕ¿ÌÇ¿ÑÇôinflacji

RadaÀôÂØÇÃzmuszona do ÎÍÂÕ×ĺÃÉőØÕĉ¿ÑØÁØ¿ÈÃĜÊÇÅĉďÕÌÃbanki centralne ÀôÂâØ¿ÁÇÃĜÌÇ¿åÑÕÍÈâÎÍÊÇÒ×Éô. 3âÂØÇË×őĺÃÈÃĜÊÇÎÍÂÕ×ĺÉÇÑÒďÎprocentowychËÇ¿ĉ×À×Ì¿ÑÒâÎÇåőto ØÍÑÒ¿Ìâone dokonane

Ì¿ÈÎďĸÌÇÃÈdo marcaÎÐØ×ÑØĉÃÅÍroku. WÉÍÌÒÃÉĜÁÇÃewentualnegozaostrzeniapolityki ÎÇÃÌÇôĺÌÃÈÇÑÒÍÒÌâÐÍÊôÍÂÃÅÐ¿åËÍÅâpublikowane w listopadzie i marcu projekcje inflacyjne NBP.
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#ÆÍåw ÉÐďÒÉÇËterminie zachowaniecenÑÓÐÍÕÁďÕenergetycznychËÍĺÃËÇÃåistotne znaczeniedla decyzji w zakresieÑÒďÎprocentowych, to ÓÕ¿ĺ¿Ë×, ĺÃdla

obecnej RPPŧpodobnie jak jej ÎÍÎÐØÃÂÌÇÉďÕŧÌ¿ÈÕ¿ĺÌÇÃÈÑØ×ËczynnikiemÂÃÒÃÐËÇÌÓÈâÁ×ËÕĉ¿ĜÁÇÕ×poziomÑÒďÎprocentowych w ĜÐÃÂÌÇËterminie jest stan

gospodarkiŧØ¿ÐďÕÌÍinflacja jakÒÃĺi realna¿ÉÒ×ÕÌÍĜå. Nominalnie PKBÐÍĜÌÇÃobecnieo ok. 6-7%r/r, co jest z grubszaÑÎďÈÌÃz poziomemstopy referencyjnej w

Õ×ÑÍÉÍĜÁÇ3,50%. NaszaprognozaØ¿Éĉ¿Â¿őĺÃtakie tempo wzrostu gospodarczegow cenachÀÇÃĺâÁ×ÁÆutrzymaÑÇôw perspektywiekolejnych 18-24ËÇÃÑÇôÁ×.

WÂĉÓĺÑØ×ËhoryzonciespodziewamyÑÇôstabilizacji stopy referencyjnej NBPna poziomie 3,50%.:¿Éĉ¿Â¿Ë×őĺÃprzy brakuÑØÍÉďÕÎÍÂ¿ĺÍÕ×ÁÆinflacja CPIÀôÂØÇÃ

ÎÍÐÓÑØ¿åÑÇôblisko celu NBP,czyli 2,5%, a realna stopa procentowapozostaniedodatnia w okolicach1ppŧÅĉďÕÌÇÃzeÕØÅÊôÂÓna wysokieryzyko fiskalne.
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