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ANieco N ¢ ¢ ACdkresie E O C Atazeriviec @ O C 6 E Nl@ kndsgmpcja gospodarstw
domowych (+2,8%r/r) .

A0 B @ x ¢ N e tégo wolniejsze tempo wzrostu A | A /i ZApdaly oraz wzrost 1 ¢ T C6 &
geopolitycznych 5 AA D @ wipértfele E1 1 N OE Aix® d@szt paliw NT 1 O Al
przede wszystkim ograniczenieO x A ¢ OB G RE.OA C

A7 N E ¢ xkor@uek@ry N O A A b &eajavia gospodarkanie @O Efegpapal | Aga OE
Il E O ¢ B.®@ezgtywnyobraz A C A | IKorAuAKEIry B x N()Eiiécowe, Qango ¢ EOxOI 1 Gy
mimo (w naszejocenie chwilowego) spadkuprodukcjibudowlano-E 1 | O¢ . I OAE

<

BNP PARIBAS

Bank zmieniajacego sig $wiata gN OPOAGI C¢ HGHB



Podsumowanie Ot oczeni e z eWynikfinangowefirm Przemysgd & h anrnestycje Gospodarstwa domowe Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

PROGNOZY BANKU BNP@®ARUBKBNANIE
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PROGNOZY BANKU BNFABERIBAS

'edO1 A ONE¢klI CEC AE; DMENEDIH e 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 50 2,5
%ENT I PO AdAD ¢ ONeéOA ae bPtbHU 1,9 55 7,0 4,5 4,2
YET T PO AdAD ¢ ONeOA ae bptpHU 4.6 6,8 7,5 4.8 4,2
Inflaga CPI (@6 t/®) 37 36 31 30 25
Inflacja bazowa (% r/r) 4,3 3,3 3,2 3,0 2,6
~DAAI CA Oxi ¢ADPi AGAI CA O AINTiI A:;DPBBB | ¢bi AJIOAE weé 5Bt DU 5,5 5,2
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%, koniec okresu) 51 57 58 57 57
Saldo sektora general government (% PKB) 64 73 70 71 65
B3,EAT 1 ¢ DPeAEOI EO ACAI aAxE aé& 0+"03 0,9 -1,3 -1,2 -1,2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 575 400 375 350 350
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

i $¢1 A GPAAICIPIAGI A I CEA 1 CA @:01 ¢cA@GI 11 Cl  ABAEE * BDdAéi e '536 ."06 %OPINOsg08 "¢1E ".0 0¢

Pey

X

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sig $wiata gN OPBAGI C¢ HGHA




Podsumowanie Ot oczeni e z eWynikfinangowefirm Przemysgd & h anrnestycje Gospodarstwa domowe Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN
1 . 1] 1"
02/ "' ./ :9 ' .1 )Y49+q7 . 0 1 2) "1 3 -
USA: Inflacia CPI (% r/ Prognoza BNP Paribas - 45
Wzrost PKB == USA:Inflacja CPI (% r/r) Markets 360
=== Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r) L 40
o '
% 1/ % kw/kw N <)
o rlr 0 N - s \‘ - 35
_ 2026 2027 < N
Region 2025 2026 2027 _- LN L 20
Q3 Q4 Q1 Q2 v '
USA 2,1 2,2 2,3 0,7 0,6 0,6 0,6 1 ‘. e
Strefa euro 1,3 1,1 15 0,3 0,4 0,4 0,4 vV, s =
--------------------------------------------------------------------- [\, S 2.0
Niemcy 0,3 1,1 1,3 0,3 0,3 0,4 0,4 v
Chiny 5,0 4.6 45 11 12 1,1 0,9 -_ T - Lo
- — 0l Q2 Q3 04 QL Q2 03 Q4 QL Q2 03 Q4 QI 02 Q3 Q4
bDdAC I %! 6 %OBI NO;O6 $ANO,OCNGS 0" 36 .0 0¢DBPCA¢N ¢DEAON 3JFAdé 2024 2025 2026 2027
Stopy procentowe, kursy walutowe, surowce
Stopy procentowe Q3 2026 Q4 2026 Q1 2027 Q4 2027
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strefie euro @ O C 6 ENNg@etrdgim kwartale br. o 0,4%kw/kw, a roczne tempo wzrostu gospodarczegd D @ x N1 @allse2068hal | A @ sokuEPOdobniejak w poprzednich

EO¢ DOA& pribjeinaksinie @D d i 1 C AtadyeyinidO G bt AE O C 6 goBp@oerdkairefy euro zdecydowanienajszybciejp | NEC: MHiszpania,bo 0 0,7%kw/kw.

To co najbardziej istotne dla Polskii innych E D ¢ Babfegoregionu - wydaje N Cié & NiemczechE | C A@eéres kompletnego gospodarczegomarazmu. 3 E ¢[1Eiox O QAT C
naszegozachodniegoN & NG A& g O pArthdra handlowego O A Ctéautino | E D Ajgk& 1A A E O ¢ Enelgiepdrudi& O ¢ DiOxddilejnym z B @ 6 vk B O d Bhieriiecki PKB

@ O Cc 6 BNNO@rdGazem o 0,3% kw/kw, a roczne tempo wzrostu T B @ x N1 @odBb@hajszyibszadynamika wzrostu od 1l kw. 2022 roku). Pierwszal | & irdhy, z kolei, A x & ¢
okresemO x b ¢ «kldkdhibinktury we Franciji, E O d gdgoédarkaponownieD ¢ A @diele, ¢ E N O:GO@BE >EMDAE Btk euro.
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) -05,3 &)3+!,.9 0/7).)%. O0/-q# 792

~ 7

Iif JER Ol ex0® OxA O0EdO 1 OAECADI xAZ | CA ABABCA EAAI ¢ E

4 - 10 Niemcy: Aktywno$¢ w ujeciu realnym (% r/r, 3-mies. $rednia) - 100
== Niemcy: PKB (% r/r, prawa 0$)
L g — Produkcja przemystowa
34 Niemey: Impuls fiskalny (% PKB) . . - /.5
& prognoza Komisji Europejskiej ] == Produkcja budowlano-montazowa
i Handel detaliczny z wytaczeniem pojazdéw - 50
- 4
- 25
- 2
b o00
- 0
- -2,5
- -2
L -4 - -5,0
L -6 = -7,5
T T T T T T T T T i T T T T
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2022 2023 2024 2025 2026

1 pdAéi ce Destaiisl KirfisjadEdropejskaMacrobond, BankBNP Paribas

Kluczowym czynnikiem powrotu Niemiec na G A C AnizrBséu wydaje N C2ox @1 ¢ A @hépdlsxfiskalny, T B @A E b ¢ @Ak &@% A O KdinisjCEuropejskiejlpp PKBw tym i
05pp PKBw i B @ x Nrgké. x B A1 politka A OA T A powibna N O § &igiotnym stabilizatorem koniunktury w1 ¢ E O C @dspo@aicéstrefy euro przynajmniej w kolejnych
18-24 ECANC.azk O®AE ddracisk 1 | ¢ | pizéz>D @ afdileralny na inwestycje infrastrukturaline i | AD T 1 wkréd8 @ x A ¢ Oputli€nych nie A 6 A ge@nik

bd Ol | EOAD IC@uEysthichkluczowychN A E O i DB Hiiemieckiejgospodarki

- CANC @ahe@d AE Ox OIDIAGEGHI OO C ADARA BKdnsumpcjagospodarstw domowych O x B ¢ kow@ed | N & ¢(wAdstatnich E C A N C aA% . dAESSIA B¢ Oa
bi N1 ifadi.Bardziejrestrykcyjna politykaT C A1 EBCEIN J dadatkowo £¢ E | GVESE 1 1 do kofs&mpcjiw kolejnychE C A N C.aymwzasemO x D ¢ & IAG KR A&D 6 ¢
A @C ¢ ¢ wbBdddwbiéwie, a niemieckil D @ A EAxARI@S6 Clail A b aw dtabracii, najgorszewydaje N GBoC A&¥h N i A a

Pey
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02:930) %3: %. )% ). 7%349#*) ). &2! 342
Bl oNicAp: AOGAIOI CAGOI ¢ 1DIAGAAI 04O ELO0ADCeCdO AGZ

1259 Niemcy: Produkcja budowlano-montazowa (% r/r, 3-mies. $rednia) = Niemcy: Produkeja budowlano-montazowa (% r/r, 3-mies. $rednia) -
10,0 4 — Wznoszenie budynkéw — Niemcy: Produkcja cementu, wapna i gipsu (% r/r, 3-mies. Srednia) 10
75 | == [Nzynieria ladowa i wodna
Specjalistyczne roboty budowlane 5
5,0
2,5 4 0
00---A\-"---------X---f-- "X -5
2,5 1
-10
5,0
-1
7,5 5
-10,0 4 - -20
T T T T T T T T T T T T T T T T
2022 2023 2024 2025 2026 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

t P d Meéstatig Macrobond, Bank BNP Paribas

7 G b #ldczowych N A E O ig&pb@arkiniemieckiejjednym z1 ¢ E E ¢ G1 ICAIE K @dddiefest budownictwo, a N @ A @ A AlwaljdgsBgmenty C1 | x 1 ECAAMI 00.¢,
wodna oraz specjalistyczne roboty budowlane. One O Ardajbardziej E|1 b @ xna @O LDA GA G A Ofulli€nychna A OAT Db A OAH IOAA D1 QithgtriilEdy.
Szybkob i N1 rovie® ¢ E d O QvlségencieCl | x IE@ ADi@@dRej O N E ¢ @ Géndpdwzrostu produkcjiA 6 A & gofejnychE C A N C aadlad IABEI x NT.CAN @ ¢, &
7 x D ¢ pdprawa koniunktury w niemieckiej budowlance silnie wspiera A B ¢, 1EI¢O A D ¢ £ADIA 6 dolreslidadi 1 D1 E AFrdlakéacementu, wapna i gipsu, a

O ¢ EH A0 A b Qudéwdadych z gliny (np. A A A B k G bzgbko przynajmniej od T | A @ dokud G to pomimo AD | | A H al AGI AGSRedgid 7 x | Kp@pyt ze strony
niemieckiegosektora budowlanegojestb d O 1 [CAJ dAaDi AOAE] OA B Qwidwhdychz E D ¢ E &A@ C A itakich fakd. Polskaczy Czechy

Pey
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Podsumowanie Ot oczeni e z eWynikifinasowe firm Przemysg

& h a rindvestycje Gospodarstwa domowe

Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

r2-149 1 -)Y1 34 -1 3k!r¥

~ ~ N Ve

. CAECAAEC 1 P@AExNé GADPI EAI CiI Ox

AdbpaE Absl 1 A OxO0O0¢E

- 40
Niemcy: Przetworstwo przemystowe (% r/r, 3-mies. $rednia)

— Odziez - 30
= Elektryczny sprzet oswietleniowy

Pojazdy samochodowe - 20

- 10

- 0

- -10

- -20

90 4 Niemcy: Przetworstwo przemystowe (% r/r, 3-mies. Srednia)
80 1 — Materiaty wybuchowe
704 == Brori i amunicja
60 1 Statki lotnicze, kosmiczne
50 ~ oraz maszyny pokrewne
40 A
30 4
20
10

o | e - I Jo WY DY
-10 4
-20 4
-30

T T T i

T
2022 2023 2024 2025 2026 2022

T T
2023 2024 2025 2026

t P d Meéstatig Macrobond, Bank BNP Paribas

Tymczasemsytuacjaw niemieckim1 B @A Eix & A O O dpbzAstje lardzo silnie @D d i 1| CAITGd BRI AOAEB L OA D @uléwiadych w ostatnim czasie, najlepiej
radzi sobiel B @ A Bbrddrdy. Odchwili | ¢ T (RBHAIRS5 ED ¢nal b A @20QFréku produkcjaE ¢ O A B @iypacto@ych,broni i amunicji @0 C 6 E N @&@ 100% Szybkii

w zasadzienieprzerwany wzrost produkcji ma miejsce® d O 1 vCrfelnieckimi D @ A EletricEyi.

Na drugim biegunie @1 ¢ E AGER ¢ 10 x20 O ¢ b @ebfa&kdhdumpcyjne O b O ¢ OA A i@az0samochody W ich przypadku ostatnie lata A £¢ D ¢ E OM@Bx@®QEKa x E
spadkamiprodukcji,nacoO1 ¢ ¥ D1 b defatgwnie N & ¢ Aphpdtl ze strony gospodarstwdomowychw Niemczech,czy szerzejnaGO C AA@ B d O1 &LIAN | Kbrkwencja
0 Aée déhowd)zestronyl Bi AOAAKEQE RoEI CNAGB 1spaBkapfodukejiw tych A B ¢ 1 IwNfediczechN dstotnym ryzykiemdla® i AOCOAEBT B DI Aw tgd2D 6

Polskii regionuEuropy~ B i A E G & GAh@dkowanychz niemieckimi O x O O d BOM¢EE Ghato@ych.

Pe

XL
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Podsumowanie Otoczeni e z &mnikifibanspwedérm Przemysg & h ardmvestycje Gospodarstwa domowe Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

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

7

f ONE¢ QOOEAA | ¢ CNOI Ol A I Bb@xNI CANGAI CA ClI OANOXxAE E
3007 Polska: Sektor przedsigbiorstw niefinansowych* (mld PLN, suma 12-mies.) 307 — Inwestycje przedsiebiorstw 0
950 | == Wynik finansowy netto 25 4 (mld zt, roczna zmiana, prawa 0S) s

| Zyski przedsiebiorstw
200 m Zysk 20 ~ (mld zt, roczna zmiana, opozniona o 4 kwartaty)
Strata 15 4 10
150
10 S
100 54
0
50 0 -
0 J > -5
-10 4
-10
-50 15
*) Podmioty zatrudniajqce co najmniej 50 pracownikow
-100 4 -20 -15

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 2026 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027

1 pd A¢ i Macrobsng, @ank BNP Paribas

W drugim kwartale br. sytuacja finansowaG b A A 1 ACON &i A A A N C dv R Gscaidddmdty @ ¢ O D O A kcahajeréejfl D¢ Al Olpghewhi®Ndoel 1 Do WCE ¢
T 1 & I rékg 2ysk za okres poprzednich12 E CA N @ & & 8 BNNg@bpiawie 290 E C E C ¢ ®6AId Grzyli rekordowychl | @ C 1 IERF@©a A pd TxPAZHA ¢ 2022 CR23

roku. Samwynik finansowy B d O 1 ICIAl B N Q& &IO8 Cdithiegaod historycznych E ¢ E N GtEARGT Ode Q & A E 923G | [@aly raportowane przez nierentowne
podmioty. Niemniejitul ¢ N O pdp@dacA A 22-E CA N C étrat@i A1 CN @dak 62 E C E C @A d@pohad 70 mid @ & drugieji | & | 2023 foku.

Wzrost @ x N E [ Odobrz8 @ B d inwestycjom korporacyjnym, E O dEBI ANE Gdd T | A @ doRuEMDkolejnych E O ¢ B O avirastA A& E ¢ (EAdi GC O ¢ irfn Powikidh
nadalOx B¢ k P@A N1 & & Q@& (66 @yském,silnemu popytowi na kredyt oraz G D | A &nijnm.
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0/

021! 71 0 2

Przemysg

O# (/ $q7

&

h a rindvestycje

Gospodarstwa domowe Inflacja

Stopy procentowe Kurs PLN

> i

40 4
30 4

20

-20 4

Ox|l N@¢; DA EI ¢

__ Sektor przedsiebiorstw:
Rentownosc¢ brutto (%, 12-mies. srednia, prawa 0s)

— Sektor przedsiebiorstw: Przychody ogétem (% r/r)

CEOxOI I Ga

- 7.5
- 7,0
- 6,5
- 6,0
- 55
- 5,0
- 4,5
- 4,0

- 3,5

- 3,0

WzrostD Al O G118 AN C dvhienvseeli O ¢t | AOCAI ardkdARxike d Odfeidnszybkob i N1 aTABX@ A AlaBodd@d (N-Qhe B d Ok | p@ddukcjaA d A®N VORE 6 rdahgim, jak
O Ail® x | Re@nf produkciji sprzedanej Koniecdeflacji cen1 Bi A O A W drGgitmCkwartale br. O N T C ArEegdedwszystkim podmioty z AD ¢ 11 D BA E x N:AAId®DA CEDOAOOd DWAEx Ne i OA

T T T T T T
2006 2008 2010 2012 2014 2016

energii oraz O N ékordunalnych

Szybciejp I N1 apfyckodomOi O ¢ b @ dalé® vgtahiczeniedynamiki E | N @g@atydoraz O A CRIl ¢ A ;kibsatpolisetek,i AFOCA P A L AR € (NEkiAentowychw Polsceo 200pb od 2025
roku. Oile koszty finansowe E | Avé kolejnych E O ¢ B O pdngwAi¢D | N izea3@ A E 6aA2@® C 6 E N @ulamexE D A A 5 D0 10 x Adplrkcyjnychi O x | Rk@sxt1 C A1 Grashelie euro, o tyle
dynamika E I N @ @raty¥powinna na poziomie A ¢, égbsgodarki £¢ E 1 OQyhuacjaw 1 | NOA @A ADE 1 % @ ABESE A IBH6d2i 0 przychody i koszty prawdopodobnie pozostanie jednak silnie
@bdi 1 ¢ARNI ¢ Esgzyniikiem negatywnie OT & x O ¢ BawymikiEfinansowe netto T D @A A N C &vA ®igx ek K E | Ax & E A Gostghie zaakceptowaneprzez Prezydenta- 1 | AOx | N@AI

T
2018

T
2020

T
2022

T
2024

T
2026

stawki CITz 19%do 22%dlal | A ¢ Olo@rEydh@dachl B A E D ¢ ARG El1aIAG AGEIN dbrd

25

20

15

'kq7. 9- #: 9. .

== Przychody przedsiebiorstw minus koszty pracy (% r/r)

Wskaznik rentownosci brutto
(pp, roczna zmiana, prawa 0$) -

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 2026

1 pd A¢ i Macrobsng, @ank BNP Paribas

15
1,0
0,5

0,0

-0,5
-1,0
-1,5

-2,0

Pey
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39451 #*1 &) .1 .3/ 7! 3%+4/ 2! DIGN: %% 3+)5
Ox A A

—

f 1 11 DeBCeee NCo NOxAACAE O ADel i cAZE 1 DOAExNE

$.1A Al OxAga 1 POBAANCOACT BNOG @. 0D OAI EEzEchod%nglig % r/r, dane kwartalne 2A1 Oi 611 Ga |1 ApPi OO0 APOOOI 6
T1iO0xi AE Na& T DAl Ol oPd A& Akg.@G025 2kw.2025 3kw.2025 4kw.2025 1kw.2026 2kw.2026 | 1kw.2025 2kw.2025 3kw.2025 4kw.2025 1kw.2026 2kw.2026
BAEOI P 1T PBAANCOACI PNOO aododde 0,8 1,8 2,8 4,3 4,5 4,6 4,6 4,7 -

0POBAExNE 00+$ "R#R$RWwU 485 4,1 -2,4 -0,3 1,8 4,7 4,8 5,1

" dPi CAOOBI G0+$ " U 16 f120 | 118 | -85 2,4 12,5 7,1 -6,0 11 | 52
0DPAOOdIDNOOI T D@AExNEI GAL wic 0.8 2,2 1,9 2,4 4,6 4.6 4,7 a6 |51

7x00R C @¢i10PBR O AAG Rao 2F $  $20,8 9,8 -0,9 81 | 76 | 59 7,7 7,4
$1RO,0x Of Axs Al NI RiGAGCAEE %6 63 | 50 | 5.9 77 (L8 8.2 8,2 8,2 83 | 84
Budownictwo (PKD F) 3,0 3,7 58 [ 81 | 62 6,5 6,1 6,8 64 | 69
Handel hurtowy i detaliczny (PKD G) 29,2 2,7 2,9 2,4 4,2 2,9 3,0 3,1 3,2 -
Transportigosp. mag. (PKD H) 5,1 7,7 -- 7,5 7,8 4,8 4,7 5,5 5,6 -
Zakwaterowanie i gastronomia (PKD 1) 0.6 10,3 11,0 PSRN 27 EET 110 10,0 10,4 10,4 100 [ 84
Informacja i komunikacja (PKD J) 4,0 132 | 123 12,4 [[105 121 9,5 9,7 9,4 0.6 | 10,8

IARER 2x1 EO | CADOAAR! no+as .U 49 [N 35 6,0 77 | 94 6,4 66 | 59 || 80 62

lAER C AOR 7RI CAPcEaAe uaes! . 077 87 [[109 95 81 [ 72 | 6.5 6.7 61 [ 59 6.2
tpdAéi o "536 "¢1E ".0 0DPCAcNR GU "DPe¢il A TIiECIiCoO0A O 11 0xiNg

Drugi E O ¢, 2028 éoku to poprawa dynamiki1 B @ x A /et & @ C 6 E Ni@uiczGuwlych sekcji PKD.N 3 A @ A AvdABAICG A B @ AE x N.aViboByprogiesE A éned2ioD AT O1 O1 1
Bl i Ol iNBADI, CWADI; 1 1GNED A T témpdwErostu T B @ x A A BRI@x § ¢ré Ivysokim poziomie O x B ¢ kN 6C;AMbdgnde w sekcji administrowanie |
A@C¢ ¢ ORI ICEaggaeiednagk® Al O @inim@rie Ndol T B¢y OCE ¢

Wi D@A OO di BENEAGECAN & IO Gjaxé A ¢, ¢ tEhérékteryzuje N ol 1 D @@ & d Byhdmiki1 DB x A HAakA B BB O Gl parRAKOIERA OADI| AAE KE@&Rib S&C ¢ ¢ x
7 x D ¢ Kepi€ AytuaciaOx AE@Ah AP ¢ 1 1 EEO@BAO O ¢ BRI E &4 1 C O wgkbriydtytvane, @ O ¢ ¢ Nwppullligznych projektach inwestycyjnych. Natomiast w przypadku

T bi AOAA& &&EisDOmpcyjnycht skala poprawy jest ograniczona,A & Avd C A E OptpadkaEhdochodzidol | A & 6 Ae@résli(Gp¢ producencimebli).
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39451 #*1 &) .! .3/ 7! &)2- 02: bRk 27T
f 1 11 D:0Csee NCO 00c.NABPDIOl ADLORELADI ARC @R GETA LA

$.1 A Al OxAga 1 DOAANCOACI BNOG @, 0D OAI Eh2Echodungtig: % r/r, dane kwartalne 2A1 01 011 G& 1 APl OO ADPOOOI 6

T1O6xi AE N&e T DAl Ol BB HAE Ag.B025 2kw. 2025 3kw.2025 4kw.2025 1kw.2026 2kw.2026 | 1kw.2025 2kw.2025 3kw.2025 4kw.2025 1kw.2026 2kw.2026
0DPAOOdDNOOI | DPOAExNGI Ofobou b 0.8 2.2 1,9 2.4 4,6 4,6 4,7 46

3111 xOA@x 00+3$ ¢gGU 18,5 6,9 4,7 4,6 4,7 4,7

LT T EDO ao+$ ggU 20 (18 11 8.0 7.6 7.9
Tekstylny (PKD 13) 06 || 64 | 46 61 | 69
I AGCAI 1 Ox G0+$ §NU 02 | 27 EEw 76
Drzewny (PKD 16) 1,9 - 0,3 -
Papierniczy (PKD 17) 2,9 1,3 1,5 -
Poligraficzny (PKD 18) 0,6 - -0,6 -
Chemiczny (PKD 20) 4.8 0,0 - s -

Farmaceutyczny (PKD 21) 1,2 -- - 13,5
Wyr. z tworzyw (PKD 22) 6,0 - -1,2 5,6 -
Mineralny (PKD 23) 39 (00 22 81 78
Metalowy (PKD 24) a2 |48 0.4 05 | 13
7xDi AdO & EAOLEC wo+$ Hido | @4 00 62 | 65
Elektroniczny (PKD 26) 30 (86 29 74 | 84
Urz. Elektrycznych (PKD 27) 5,3 - -7,6 -7.3 -8,9 -7,0 ; 2,0 -

Maszynowy (PKD 28) 3,4 - 2,3 7,7 - 9,0 5,7 - 5,5

Motoryzacyjny (PKD 29) 12,0 - -3,0 2,3 - 0,8 3,0 3,3 3,2
0f R N1 D@60O6 OPI R W0k$ pPU 3 o4 117 11,7 13,3 | 201 7.3 73 [es |65 | 81 |
Meblarski (PKD 31) 2.2 m -0,8 1,5 4,6 4,6 -
1 PpdAéi @ '"5368 "SI E ".0 0¢DCA¢GNR GU "DP¢cE Agl x4

:;a; BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sig $wiata GgN OPBAGI C¢ HGHA
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02/ $5#%. #) $qg" 2 +!10)4!' k/ 79#( ' q2Dr
f Di Nl aAe 1Di AGEAE: BOCOERNG: 111x0 1¢ 1DcAG Ct EOA

25 i i ‘(9 . L 70
Produkeja maszyn i urzadzen (% r/r): Produkcja pozostatego sprzetu transportowego (% r/r):

04 T Koszty pracy M Produkcja m Ceny produkeji sprzedane] == Koszty pracy M Produkcja m Ceny produkcji sprzedanej - 60
15 - 50
- 40

10
30

5
II 20
: g ||| T ll"ll .
_5 _ I II I O
-10 10
-15 4 20

T T T i T T T

2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026

1 pd A¢ i Macrobsng, @ank BNPParibas

Przyspieszenie;, E O x O Inwetycygnejw kraju orazu A ¢ d O11 xHM | Hamibv@ch Polski silnie wspiera popyt na produkty AD ¢ @ % OO ¢ b @ gdbréa A x £
E ¢ 1T C Oedicd n@jdniej kilkunastu E C A N.G A Abkeény produkcjinie® | N préyéhodyi Bi A O ARdsni® b @ & Aa@OC ¢ NIGIA@ ¢ N O\ eDAZRI O
transportowego (lokomotywy, tabor kolejowy, statki, lotnictwo) B I Kw divucyfrowym tempie.

" D¢ ltel AME: D ¢ E ONR@E O Oviydokim popytemnal B ¢tAzatrudnienie D | G bbEcAieo 3,5-4,5%w O E 6 rAogn®m oraz relatywnie wysokaA x 1 ¢ E CE
Ox1 ¢ ADi(pdr@ad7@r/r w przypadkul DI AOART i 0 OV iepAZRG3Ebriowego), a mimo to ich DAT O (pbzbs@@ wysokanatle A¢ ¢ AAI
I POAOOT DWAE x NicsekorARDBAANCOHACI DBNOO

e

X
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3k! " . D#% 02: 9#(/ $9 02/ $5#%. 4q7 $q°"

llr G:.Dd01 1 OPOLEXAL E¢E C | CAODO ¢ x AL

30 . -SD07 . - 20
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<
27. PRODUKCIA URZADZEN ELEKTRYCZNYCH 422 - . gospodarczegow Europie Zachodniej, w tym w N@GA GAA dwE | |
26. PRODUKCIA KOMPUTEROW, WYROBOW ELEKTRONICZNYCH | OPTYCZNYCH 42,1 3 [ ] Niemczech : E Ajednak i : E C 5 bé Struktura i i xO C A
17. PRODUKCIA PAPIERU | WYROBOW Z PAPIERU 42,1 * [ | A i px gi ('f)&@.@ikde wszystkim sektory @ ') cCagde i A
< S I G U S (L) — . | inwestycjami, podczas gdy popyt na dobra konsumpcyjne E1 [ A
14. PRODUKCIA ODZIEZY 37,2 * [ 11 ai N (‘j‘d @‘;ﬁé@A D¢ pi OOE A A x
23. PRODUKCIA WYROBOW Z POZOSTAEYCH MINERALNYCH SUROWCOW NIEMETAL. 371 * [ ] o PSS 59 B . A F R PR QR
, , 7NE; @B 1 C AdcAaidakrajowychl B @A A N C 67AGH dbAA
20. PRODUKCIA CHEMIKALIGW | WYROBOW CHEMICZNYCH 363 * | A B oo R S SE 2 . N 5 2
, A@C¢:tBOAE wNEMIBDobaWwEO NT D BAWNAID ¢ 1 A D1
32. POZOSTAEA PRODUKCIA WYROBOW 34,2 ¢ | . . ~ PPN P 2 A A .
przestrzeni ostatniego roku Odb | KME x ENCE CO Aighymi
30. PRODUKCIA POZOSTALEGO SPRZETU TRANSPORTOWEGO ’ 33,0 'S [ producenci mebli, TiE . @é(mbﬁodowych,é % Di Aeﬁ’sfylnych i
21. PRODUKCIA PODSTAWOWYCI-! SUBSTI.\NCJIFARMACEUTYICZNYCH orufz LEKOW 32,0 * [ ) O x Efi ididx 6 A/\ﬂpf Z&( padku AP ‘ i n’ieb:iarskiej Sl
10, 11, 12. PRODUKCIA ARTYKUEOW SPOZYWCZYCH, NAPOJGW | WYROBOW 316 by . o~ o~ A - AN | o~ N
TYTONIOWYCH ' * - | DOAANCOHL A DAMS @iEoortjako A ¢ D QALY ¢ AKIET ¢
15. PRODUKCJA SKOR | WYROBOW ZE SKOR WYPRAWIONYCH 26,7 ¢ ] i : E O x i rﬁjmocniej a0 C ) Emw d &h g Ad g Q AOOdDNR
@ Srednia w latach 2015 - 2025 (5] @A Ex N & i GA A
1 pdA¢ i Macrobsng, @ank BNP Paribas .
a8 BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sig $wiata gN OPBAGI C¢ HGHAY

XL




Przyspieszenie inwestycji -
ostatnie chwile KPQ ¢

/ rﬁ )

I | BNP PARIBAS



Podsumowanie Ot oczeni e z eWynikfinangowefirm Przemysg & hamdestycje Gospodarstwa domowe Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

) . T %349#* % -/ #./] T ' q2Vf
r AedOl CA AGCOEC | cEC:AlE ACPE C 1c1ex00 OC GBI AEdC

== Naktady brutto na $rodki trwate ogétem - wolumen (% r/r) - 30 - 55
— i ine duzych i $redni iebi - 9 - 25
Naktady inwestycyjne duzych i Srednich (49+) przedsiebiorstw - wolumen (% r/r) __ Transfery kapitatowe (na inwestycje) L oo
20 otrzymane z UE (suma 4.kw, mld zt)
15 - 45
10
- 40
5
0 - 35
-5
~ 30
-10
-15 - 25
-20
- 20
-25
- -30 - 15
T T T T T T T T T T I T T T T T T T T T T T T T T
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

1 pdAei e ' 5Matrobun@ BAnkBNP Refibas

Pozaeksportemwzrost PKBw drugim kwartale A xtéz mocnol ¢ 1 6 A @izet inwestycje. W okresieE O C Athzgivieci ¢ E clyuoxnaGb il ABEQQPOLR 6 EN@& ¢ x
8,4%r/r (wobec+2,6%w | kwartale), w A O | nieEize ze NT B (08D ¢ k Wzhohti (o blisko 20%r/r) O x A ¢ OFETCC O ¢ pohidsieniciiprzez A O i BB A Aitm@. A
PozaOx | Na@:NEI Oli @G & ¢ & N @dpytemtnha kredyt OO ¢ | ¢ IEAaidzo istotny O1 ¢ ndOBE | | Anivedthcji | PBAANC 6 Agd tykl © 8 C (OAA |

I ¢ ACA®DJ B4 B AI0eGET A Budbpejskich,w tym @ O ¢ ¢ NaKkagpwegoPlanu Odbudowy(KPO)5 O ¢ | ¢ IE Azfnnikten A 6 A @acAoONT CA P E € naA x
Gbi BB O O& AW dugiejl | ¢ 1 OTAI ardki, Bol pozwoli na utrzymanie i @1 & A Gdzio A x | ¢ EREREW trzecim i czwartym kwartale. 3 & A @ € B 6

I ¢ AAEI A& AN G sEhpp WzBstu gospodarczegd N A x EA 604 @ C E4Vd/r.

Pe

W BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata gN OPBAGI G¢ HGHAL




Podsumowanie Ot oczeni e z eWynikfinangowefirm Przemysg & hamdestycje Gospodarstwa domowe Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

+20V*/ 79 0, ! . /| $" 5%/ 79

~N o~

’ [ ~ pd N ~ ~ - ~ Py . ~ 7z ~ N 7 ~ . 4 A . ~ y ~ ~ ~ N 7 N ~ e
f CEI OENAE AE¢ OODBI NOO | ¢ EC¢AdO ClI OANOxAXxXxEI xAZA
- 10 16,5 - - /0
Transfery srodléc;v\;) étsﬁfj(ngguféinu Odbudowy L 150 - — Wyptaty Srodkow z KPO dla beneficjent6w -
. ) czes¢ dotacyjna (tacznie, mld zt, prawa o3) L 80
W Pozyczki 13,5 4
G - 8 ' Wyptaty Srodkéw z KPO dla beneficjentow -
W Granty - 12,0 czes$¢ dotacyjna (mld zt) - 50
5 10,5 4
9.0 - - 40
- 5
7,5 1 L
4 30
6,0
-3 45 - - 20
L 92 |
3,0 10
F o1 1,5 -
. ‘ ‘ ‘ . ‘ ‘ ‘ . ‘ -0 0,0 - - 0
sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip 04 Q1 Q2 03 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026

do PolskiO P ¢ GBE &&LCD O 843 M@ euro, z czego14,4 mid euro w formie A D ¢ 1 i018,Dmld eurow postacil | | x A0@fadczato | Alo E i Crku do Polski z Brukseli O x N & zo$tahie jeszcze
ponad 20 mid euro,z czegoponadi | & iwdaqmie bezzwrotnych dotaciji. Przelewy spodziewaneN avi ¢ k A @ CigmdniG £ QA | ardkd A |

DoE i Cplegwszeji | & irdBubeneficientomz A @6 @adwej KPOO x 1 ¢ ¢ & & A Bk €/Mmld @.0N tym roku i O b @ xdhi jeBzézeponad 35 mld @ éadgodniez 5 N O ¢"G@A | A 6ei2G24 rok ok.
65mid 3O x 1 & ¢ ZobtdniBw roku i B @ x N Wdczefsytuacja O x A E & przypadkuA @6 GAICx A gKPD.6 B B A B¢ A A x dystrybuowanado i A A C i mdaty® ¢ Ev Kalejnych latach.
Zapobiegnieto sytuacjii ¢ A ¢ B Ad ¢ Efinhngoganychz GB i A Budofejskichinwestycji, A EICD ¢ | ¢IEAE E1 C AGHAIl afsji z KPONE OOEA &A @ A @ x Nl whamowaniem
@ ¢ Bd@mpawzrostul ¢ E& AG@BI @B Q jakiRroduktu KrajowegoBrutto.

el

X

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata gN OPBAGI G¢ HGHA2

&



Podsumowanie Ot oczeni e z eWynikfinangowefirm Przemysg & hamdestycje Gospodarstwa domowe Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

79$! 4+/ 7! .)% &5.%$53:9 : 2% 5,1 2. 0
r O:EI A NCo DI GEPOAL

L oA N e oA a ~ ~ N . Lo o ~
Transfery z UE - Wieloletnia perspektywa finansowa - 70 7¢DOI Ga I I Al Q NxO¢l xAAE OE dO (&0
EIEITIT Al O GBIl AEdO 5%0 UEEA |[@¢
- 60 - 250
-0 ===2007-2013 e 2014-2020 2021-2027 200
- 40 L 150
- 30 G0 $1ACI ¢1 Ni O¢il CA @GA GPi AEdO 5 %4 0O0BAE6AI Cili Ag0b 100
T CApOi Ol a OEi Ox6 ¢ 1 CA AOAI 00T A ¢ I/AENX I
X - 20 - 50
— Polityka spdjnosci (suma 12M, mld zt) L 10 "
== Fundusze strukturalne (suma 12M, mld zt) r ' ! ! ! ! ) ) T T T T T T 0
1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51 56 61 66
0 - C A Nu@énia danej wieloletniej perspektywy finansowej

T T T T T T T T T T T T T T T
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
1 pdAéi e -CIl CNOADNOOI &CI ¢iI NdO6 - i Makrahdng, R@ICENP RafibiasA O N @ x

Skala tego wyhamowania powinna A x @ Adgraniczanaprzez D1 @ E b 6 M Quigdathi Ay ramach regularnego unijnego A O A1 A &Gémpo
Ox 1 &H0 A Efdh@uszystrukturainych E Gdraz @ A E N @oiNid A @ =z l@td@0-2023.

Powolnym starcie systematycznieb | GieQ35;, b OdodpiywanychO E d & dofinansowanie Obecniezawarto E Ckbntrakty na O x T ¢ hlisRad
70%przeznaczonychdla Polskiw ramach wieloletniej perspektywyfinansowejna lata 2021-2027G B i AE d O

9 BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata gN ODPBAGI G HGHAS




Podsumowanie Otoczeni e z eWynik finangowefirm Przemysg & hamdestcje Gospodarstwa domowe Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN
$/ " 2% 0%230%+4979 $,! ). T7%349#*)f
di 11 0CIix O A;EN@xE AcCaAO ONICADPs & 1 DPi AOAAI OdO Ad/

Zatozeniaw - 240 Produkcja sprzedana - 35

Ustawach _ .
Budzetowych przemystu - wolumen (% r/r) L 30
— 210
- 25
— 180
Wydatki na obrone narodowa;
Budzet Paristwa i Fundusz Wsparcia Sit Zbrojnych (mld zt) L 150
- 120
90 -
60
f ‘ ‘ ‘ ‘ ; T ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘
30 sty mar maj lip wrz lis sty mar maj Llip wrz Llis sty mar maj lip
2024 2025 2026
0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 20268 2027 Pozostaty sprzet transportowy === Maszyny i urzadzenia — Wyroby metalowe gotowe

1 pdAéi e - Cli ¢CNOAD WeaxtpbondiBark BNPWPdribas ' 53 6
wydatki nal ADili¢®i AE OEaa A @IxG ACHEMAId B ¢ A x dieznaczniemniejsze | QW tym roku. # @6 G Ajedha® howy N1 B @harGowany A 6 A @ hAnego programu SAFEzakupyw ramach E Od D A A |
zwolnione N & podatku VAT W efekciew praktyce I ¢ E & nafizbrojenieE | Adx@x | Nad® C 6 Ankdsi§iciew N1 D @djskowy rejestrowane N av statystykach w momencie jego dostawy, a O A A éMinfstra
&Cl ¢ IARdz8la$ | E ¢ CNE B & AridkzAcoxA @kbAlowy,E A ¢hBdzZio C E ING & @alos@@zonegodo polskiegowojska
Sektoryl DBAE x NE O O & Bwydatkami inwestycyjnymi od kilku E O ¢, D Ol, ié @ @4foat popytu na swoje produkty. 7 GD & B otichOx DA ETl COx 00d D A @O N OJ coiAadmdriowego, maszyn
i Ob @ a A W Gieco mniejszym stopniu gotowych O x B | Andtélowych. 3 & A @ C Berspektywy inwestycji N O A A  GEzgndjmniej w horyzonciel ¢ E A E Q8- REGAA D dlalszym A C aphvnny 1 | O1 O¢ &
one O x NiAExal ¢ ENJ BT A Wartb jednak @ ¢ @1 ¢ A Buxdmach] | NOA A ADE |, R BIEA Esyilaci®E | | Al ¢ A @A IN Qal E C 6gAigami produktowymi. 0 DB x EE QAD ORI AOAAIT Oc
gotowych® x B i Andtflowych w @ A N @roks prym E A éhBdzi o przychodywiedli producencibroni i amunicji, podczasgdyl B @A A N C 6@\CH EDANEQHOA B diAekakinie]l | O @ Jtak dobrychOx i C.Ed O

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata gN OP@AGI G, HGHA4

Pey

XL




Gospodarstwa domowe - 38
praca, dochody, wydatki 4




Podsumowanie Ot oczeni e z eWynikfinangowefirm Przemysgd & h ardnestycje Gospodarstwa domowe Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

1 Y)Y, % 3k! "9f

~ Ve

Mi EANO BxIl AE 1 B¢ Ax¥

L 7.2 - 3,0
BAEL: Pracujacy (% r/r)

— Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) - 7.0 L 25

— Zatrudnienie w gospodarce narodowej (% r/r)

Stopa bezrobocia rejestrowanego - 68

_ - 2,0
(%, dane odsezonowane) L 66

== Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (% r/r)
- 15
- 1,0
- 05

el N Y NN e N - 0,0

-0,5

-1,0

-15

- -2,0
T T T

. . . . T . ’ Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2021 2022 2023 2024 2025 2026

1 pdA¢ i Macrobsng, @ank BNP Paribas

Mimo i | x O CAE @x 0 igdsgddattzejw ostatnich E C A N C DAk Ak A 8 MCI6 A&ondycja rynku pracy na poziomie makro T I A1 B N@Wskazujena to przede wszystkim wzrost stopy bezrobocia

liczby nowo zarejestrowanych bezrobotnych,co NOA A D GasitehidzxO i EINa N E C ; Sabilne zapotrzebowaniena T D ¢ W §ospodarcewskazuje tez najszerszamiara liczby 1 D ¢ A O EorAcewarg w
oparciu 0 Badanie! E O x O EHor®wicznej, OA1 (BEELL

: O x [ stbgy bezrobociawynika ze spadkuliczby O x D A E A Néd B i OARGibo efektem spadkupopytunal B (MA@ 1 1 Oat E D d Glbd - ©dvBdaje nain K gbérdziej prawdopodobne- T 1 E & [ i@ E
w przepisach (ustawa o rynku pracy i N é O Aagullenia) jakie @ ¢ N @€ k Nib.raw ich rezultacie A @ 61 GNAJEACSICDAD A Guikngwhiie A x ¢ zakieaktywne zawodowoobecnieO O b @ xskatddbazrobotnego

Istotnie jednak zmniejsza N Czatrudnienie na podstawie umowy ol D ¢ @6 & ¢ \VBIAEPGA A N C 6 A(® lipBuNt Q& /i\. ABskazujeto nal B @A Tl ®x @ O BEnékikrunkuBektora publicznego,samozatrudnienia
ilub bardziej elastycznychform zatrudnienia np. w oparciuo O E i Glécenie

Pe

W BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata gN OPGAGI C. HGHAS




Podsumowanie Ot oczeni e z eWynikfinangowefirm Przemysgd & h ardnestycje Gospodarstwa domowe Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

02: %$3)V" )/ 2347! ¢
f (1 OxELECOOEA Ei N@Ox 1 D¢ Ax

- 49 15,0 5
, , 12,5 4 4
== Udziat wynagrodzeri w wartosci dodanej (%) - 48 100 3
L 47 754 UN ’ ' 2
5,0 4 y 1
- 46 2,5 4-4- -- - NS 0
_ | -
L 45 0.0 ‘ 1
-2,5 1 -2
L 44 -5,0 - -3
-7,5 1 L -4
- 43
-10,0 - -5
T T T T T T T T T T T T T T T
- 42 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
L 41 == Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw - przetwdrstwo przemystowe (% r/r, prawa 0s)
T T T T T T T T T T T T T T T T , .
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 — Przetworstwo przemystowe - produkcja (% r/r)

t pdA¢ i Eerostal Ratrobond, Bank BNP Paribas

Spadekliczby A O ¢ Gvdifinach jest naszym zdaniem efektem pewnej optymalizaciji po stronie E | N @@atyONa przestrzeni ostatnich E O ¢ D O@ & id AN A P (OpA ¢ |

C N O @i Caw sposobie dystrybucji dochodu narodowegot O ¢ B @bdénéjha E 1 b AxB5AA T 0.1/ QRBI@D negatywnie na wynikach finansowych1 D @AANCH A C |
3aAgCHabyl | 1 BNDFEAOOPAE ¢ Edbésidie firmy N O ¢ BNCa C 6 E Ns@pnitt @ ¢ N1 | B{ R @opyxpoprzez inwestycje w E ¢ T @®:O8] wzrost
Dobrymi B @ x E avydAjdREQWA xsektorl DPBA OO T DWAE x N.@ ix ®A Avlirost produkcjit na poziomieA ¢ Gekdi- od1 | A @A QE O ardkdinkell B A Nigiax ¢
AENT :zhtiNdhiénia. 7 B 6 przciwnieliczbal D¢ AT O bpgdatdr@jmocnief OGP G A O O d H A@Q Aébk czyli w tych A B ¢ 1 | ggzfe Bediunktura w ostatnim czasie
neAl T CNxO¢ € ¢

9 BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata GgN ODPBAGI G¢ HIGHA?




Podsumowanie Ot oczeni e z eWynikfinangowefirm Przemysgd & h ardnestycje Gospodarstwa domowe Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

- . ) %*3: 9 0/ 094 .| 02! #Vi

~ Ve

f I POxA@xi Cé NCo Al NI .AEO Axi cECEGC 1A

500 - 17,5 - 12
450 Srednie wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw __ Realne wynagrodzenie w gospodarce narodowej L 10
" (% r/r, prawa o) - 150 (% r/r, deflowane inflacja CPI)
400 4 — BIEC: Barometr ofert pracy - 8
- 12,5
- 6
350 A
~ 10,0 L 4
300 A
- 7.5 -2
250
- 0
_ - 50
200 L,
150 L 25 L4
100 1 T T T T T T T T T T T T T T O'O T T T T T T T T T T 3 _6
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

1 DdAéi e Mackbond BanlBNP Paribas
. Cl Npynal b, BAGPHATAANCHBLIH OROEHANE ¢ Apiagcianegocjacyjnal D¢ Al O1 DPd @ Bxdo O& P ¢ k Wyhdklowania
dynamikil & v Astatnich E C A N C.aMpiervegrejl | ¢ | AOCAI ardkd &b A Anlyradkodzeniew sektorze korporacyjnym (firmy @ ¢ OPD OAT €C Hxd AE
i N dBAIlUNnétdmpie 6%t/r, podczasgdyw A ¢ € ® & C A Aokuwskalawzrostu O x 1 CIGR & Asbor]
Mniejszy zakresT | A O xpladdfzy niecol B @ x N1 C Anfa@ic] EPAANDXIS s@atikurealnych A | A /1 Zpay. Oile jeszczew pierwszym kwartale
ACAI[ arAki Adalne wynagrodzenie w gospodarce narodowej (dane te poza zatrudnionymi w T PGAANCO ACDBRABD O ach @obka | Nd A
T B¢ A O Bwséktorxepublicznym) @O C 6 E N @dnéd 4%r/r, O C 1 Mix E Qylko wzrost D @ 6 26@br/r.

Pe

W BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata gN OPGAGI G, HGHAS




Podsumowanie Ot oczeni e z eWynikfinangowefirm Przemysgd & h ardnestycje Gospodarstwa domowe Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

4%-0/ 7:2/ 345 +/ .35-0#*) 3)! $k/f
f B: NiDeOa 1 CIlNGxALE OxAcOEdO 1 ¢ ONeOAC

55,0 - 6 ) - 10,5
== Konsumpcja gospodarstw domowych ogdtem - ujecie realne (% r/r)
L 5 »
52,5 1 — Wydatki konsumpcyjne na ustugi - ujecie realne (% r/r) 2.0
L 4 - 75
- 3
- 6,0
- 2
- 4,5
F o1
- 30
- 0
L1 - 15
— Konsumpcja gospodarstw domowych - ujecie realne - -2 - 00
(% r/r, prawa 09) 3 - -1,5
— IPSOS: Wskaznik ufnosci konsumenckiej
35,0 A - -4 - -3,0
i ‘ ‘ T i i ‘ T ‘ i i T ‘ ‘ i T T T T T T T T
sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip 01 03 01 03 01 03 01 Q3 01 03
2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026

1 pdAéi e ' 536 Mdubor®ldBankEND Pdittg O 6

Wolniejszetempo wzrostu A | A &£l Z2pca&y N1 1 O1 A (i G Céhb§wczagospodarstwdomowych@ O C 6 E N ghgdéugim kwartale mniej O x B ¢ & ICC A
OADA GO BAKE N Cté dal spowolnienie dynamiki konsumpcji, E O dvd gkresie E O C A A ¢Z&riec w OE 6 egrm A x 0 2,8% O x | N@l
analogicznym okresie OA C A AréklA Bia A @ C BX1 ¢ »ndto E d AEC ACk¢ Ewzfost 1 ¢ 1 @éopolitycznychi O x O & rgnhi skok cen NODBI OAd
01 OO C AMAedN:CEO fakt, Cll CI hempo wzrostu konsumpcji O x O1 &A% ddadkiemOx A ¢, Omadd® ¢. A B E DL éndto, | ODAADIWE a A
portfele gospodarstwdomowychO x | k&= paliw T B @ A AiQiezede wszystkim na ograniczenie® x A ¢ Odgsirécjonalnych

Pe

XL

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata gN ODPBAGI G HGHAY




Podsumowanie Ot oczeni e z eWynikfinangowefirm Przemysgd & h ardnestycje Gospodarstwa domowe Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

$9. 1! -) + | O k! #f
Bi 11 B3I NO¢I CA O 1 P@xN@eéxE BIEO OEC¢DPEI O¢l ¢

- 5200
Wzrost $redniego wynagrodzenia w gospodarce narodowej w 2027 roku (prognoza) +3.0%
Srednie minimalne wynagrodzenie / 4950 zt L 5000
w roku (PLN): +3,0%
Szacunki: Prognozowana Whtad do
o . Enozo dynamiki - 4800
Przecietne Udziat dynamika . . +9 2%
S - . ) Sredniego ,&70
Sektor zatrudnienie w  w zatrudnieniu sredniego -
. ) wynagrodzenia - 4600
2026 roku og6tem wynagrodzenia W cospodarce
(mln oséb) w 2027 roku £0sp .
narodowe;j L 4400
4271 zt
Przedsiebiorstwa zatrudniajace powyzej 9 0séb 6,4 58% 6,0% 3,5% - 4200
. . +20,5%
Przedsiebiorstwa zatrudniajace do 9 osob 15 14% 5,0% 0,7% L 4000
Administracja panistwowa, edukacja, zdrowie 2,6 24% 4,8% 1,1%
- 3800
Pozostate 0,5 5% 5.4% 0,2%
- 3545 zt L 3600
GOSPODARKA NARODOWA OGOtEM 11,0 100% 5,5%
Zrédto: GUS, BNP Paribas Polska - 3400

2023 2024 2025 2026 2027

1 pd A¢ i Macrobsng, @ank BNP Paribas

1 ¢ AAZEI ABDA POABPogzieviamy N C b dtempo wzrostu Ox 1 ¢ AP Ii NAAXKE A 6 A BvCgkanicach 5-6% r/r. # Al Ma A @ ¢ BBw &Gektorze
D @A AN C ayha@nik®INOHA | AOD @ x ERGHE & A @& D brdniey tego1 D FAA BOHG O GIEAS | @1 N OAckoxGigRspoliakiskalal | AOx [ A
A6 ABCAN®G,
Zgodniez zapowiedziami,minimalne wynagrodzeniew I D @ x Nr@k& maEpodobniejak w tym @ O C 6 ERN@BBkodo 3%1 N C & Abgziera 4850 @.0V naszejocenie
ograniczy to T B A NeEwizrost @¢ DI AGGBOEZEDI T D JA A K ieiACsekoi©fdblicznym O ¢ O E @apehsie | A A @ CegtatiEeniaA OA| A.0I O

w
1

el

X

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata gN OP@AGI G, HGHMAO




Podsumowanie Ot oczeni e z eWynikfinangowefirm Przemysgd & h ardnestycje Gospodarstwa domowe Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN
1" z
$/ ~G 341 "), .9f
M OBl NO OxA¢s g OEdO EI'lI NOEI AxEIl xAA O EI EAEI xAA EO¢ D(

5,0 - 12

—

Stawka podatku PIT w zaleznosci od dochodu (%)

35% ‘ |

32% o 25 4f & A -9
30% "
25%

24% \
20% 00 Armmmmmmmmees v T “ ________________________ - 6

15%

10% 12% — -2,5 4 L 3
5%
. Stopa oszczednos$ci gospodarstw domowych
0% 504 (% dochodu do dyspozycji, dane odsezonowane, prawa 0s) - 0
OH H H H H H H H H H H H H H H H H H H O
Q)QQ KoY Q)Q»Q’ QQ»Q’ QQQ QQQ K Q)()Q Q)()Q’ (§§3 (§§3 QQQ Q‘(}Q QQQ QQQ’ Qc:?’ QQQ QQQ O QQQ __ Realna stopa referencyjna NBP
v A ) N N) NN (deflowana inflacja CPI)
-7,5 4 L -3
Obecnie e Propozycja od 2027 r.

T T T T T T T T T T T
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
1 pdAci e -Ci CNOADNOOI & CNagrobbing, Gaink BN BafibSsO ¢, O 6
Wsparciemdla A i A /Ei ghspddlarstwdomowychw 2027 roku E | A& x Zniany w podatku PIT. ProjektowanejestT i A O x | f@gh Hochdowegodo E O d EsfogovanaA 6 A gtqwka 12% ze 120 tys.
@ &lo 130 tys. @ eptzy jednoczesnymwprowadzeniu stawki 24%dla AT A /i d&ldlgD tys. @ &lo 150 tys. Foraz 1 | AOx | Ni@ 8D 9O progu O A E GAKQ ¢ (B Zgodnie z obliczeniami
Ministerstwa & C1 ¢ 1zfidn@ta powinna @ O C 6 Edddfiodydo dyspozycjigospodarstw domowycho 9,1 mid @.& A A1 | A @dhakbgtaRiczenieE | | E C @kli€zan@ N Qoézez samozatrudnionych

przy pomocyD x A @gdé © @ x A Evideddfdnowanychmai A1 Cdochdilyo 3,3 mid @.80stateczned A E GologbAowanychzmian w i x AZG AE AA 6l AA@dGch akceptacii przez Prezydenta
Prognozujemy,i Aw kolejnych E O ¢ B O getnpoAwdostu konsumpciji gospodarstw domowych i NAx EA & A ¢ A 8%r/r, | DDA E D ¢niked AK 4 A Evzidsiu realnych A A /i A piddy.
Czynnikiemi CAT A OdlaityéhANg@ ¢ A OjeEEH DD O ¢, ¢ BliGkhbpyii A A @ 6. Dd 2023 kg utrzymuje N @ba na wysokim poziomieO x 1 | N @&k A%. &V scenariuszubazowym@ ¢ E¢ ¢ A &E x 6
horyzonciel ¢ E A E C4-6\E@Dx; DMK i¢ id&paaniecoi Al CdoK & A A B E Digndeznaczny spadekrealnej stopy procentowej

e
i

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata gN OP@AGI C¢ HGHAL




Inflacja - zaleznosc od czynmkow
podazowych

)

I | BNP PARIBAS




Podsumowanie Ot oczeni e z eWynikfinangowefirm Przemysgd & h ardnestycje Gospodarstwa domowe Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

#%. 9 352/ 7#q7F
f EEOADI OxE AGx1 |1 CECAE Ol exOyEaAxE 1¢ 1 ADNI AEOX Ox

100 - 20,0 575 - 6,5
== Ceny w handlu detalicznym (% r/r, prawa 0s)
- 17,5 525 - 6,0
75 | __ Indeks cen surowcow S&P GSCI
wyrazony w ztotych (% r/r, +6m) - 150 475 A - 5.5
425 - 20
50 - 4,5
375 H '
- 4,0
25 325 4
il - 3,5
275 A 30
O . I~ ’
225 - 2,5
175 __ Polska: Diesel - cena bez podatkdw
225 T (zt/\, prawa 0$) - 2,0
125 4 __ Ropa naftowa Brent (cena za barytke L 1,5
wyrazona w ztotych, 6-tygodniowa $rednia)
-50 4 75 4 - 1,0
T T T T T T T T T T T T T T T T
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

1 pdAei e ' 5Matrobun@ BAniNBNP Refibas

~ A C Aidflaejp CPIA6 A@C A AA £ ABPE AK & @Ebegeiystkim A O1 EEdnO DI OW & N A B A A ABIPIl Gdh@dgdtycznych,na E O dkidzowy O1 é x O
A 6 A @ C Aldlszy przebieg konfliktu w Zatoce Perskiej Wydarzeniana Bliskim Wschodzie@ A A O A b EoQAI6 ARBAR & ) €zécenami paliw samochodowychw Polsce Warto

izraelskiegoataku na lran olej1 ¢ 1 6 ArlaQ © C ¢ O irydkeach Handluje N zd D A ED@AA E 6 cBriskrowejropy, col D @ A EREaéiceny diesla O ¢, Enla Rrajowych stacjach
benzynowych

Obecniew naszym scenariuszubazowym@ ¢ E € ¢ A AH xA63 4 QN @ x A @ Cokerdy palEw, Polsce@ ¢, A Btbphiowo N G6A T CNigEal | llednakOx EEOA® x & €06 AC
w ZatoceA 6 Aatyle AOi i AknA e OB AEIT O &egyhopyanaftowejil DI AOQEO& & dhAB I N @ozibmach

Pey

XL

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sig $wiata gN OPBAGI C¢ HGHAS




Podsumowanie Ot oczeni e z eWynikfinangowefirm Przemysgd & h ardnestycje Gospodarstwa domowe Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

0/ ~2 %% . ) 70k97 79%! 2: %l . ! ) 3+ ) -

f 1 . AAl x Al ADACC AEAEODxAQI AE C A;.@0 GCAEI AAI

- 800 - = Taryfa URE obowiazujaca od 25.02.2026 do 31.12.2026 (PLN/MWh) - 375
L 700 —— TGE: Gaz ziemny - Rynek Dnia Nastepnego (PLN/MWh) ~ 350
600 === TGE: Gaz ziemny - futures na 2027 r. (PLN/MWh) - 325
- 300
- - - 500
- 275
- 400 L 250
- 300 L 225
L 200 + 200
sty lut mar kwi maj cze lip sie - 175
2026
+ 150
— TGE: Energia elektryczna - Rynek Dnia Nastepnego (PLN/MWh) L 195
. ; _ T ‘ ‘ ‘ ‘
TGE: Energia elektryczna - futures na 2027 rok (PLN/MWh) sty lut mar kwi ma oze lip sie
- =Taryfa URE obowigzujaca od 31.12.2025 do 31.12.2026 (PLN/MWHh) 2026

1 pdAei e Mazrebdnd Bank@NP Paribas

$ @ C ¢ tna Bligkin Wschodziel | G B AGNT &6CXQ Adlapewnena | A1 O C a @l® goapddarstw domowych ceny T D & iAg@zu ziemnega Obecnie
zatwierdzoneprzez5 B @ReBulacjiEnergetykitaryfy | Al O C doED ECHMGA T ardkdh A |

Sytuacjana rynku hurtowym w przypadkuobul | G1 Q@RedyiDsugerujejednak,zeod1 P @ x N@kukA i E @Digh rewiziaw A d B'6C 1 podl A

A~ P N

Oxi NozdREo@ ¢ E ¢ ¢ A &lalmis i A O xA 6AAE@nGakkowana(do 5%, jednaknie E | | 1D E E Obar@riefdrastycznychO @b i NOd O

Pey

XL

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sig $wiata gN OPBAGI C¢ HGHAL




Podsumowanie Ot oczeni e z eWynikfinangowefirm Przemysgd & h ardnestycje Gospodarstwa domowe Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

#%. 9 »97. 1 ~#)f

~

r OEDJTOAA | AACEAT

50 H - 25 . - . . .
Indeks cen zywnosci FAO w PLN ‘ Produkeja gtéwnych upraw relnych i ogrodniczych: zbiory (min ton)
" (% r/r, opézniony o 9 miesiecy)
40 S . L 20
HICP: Zywnos¢ i napoje bezalkoholowe - . srednia . . .
30 z wyt. wptywu podatkéw posrednich (% r/r, prawa os) Kategoria 2015 - 25 2025 2026 | %sredniej  r/r
15
20 Zboza podstawowe 2 26,1 26,6 75,3 97% -5,0%
10 mieszankami ' ' ' !
10 H . .
. rzepak i rzepik 3,0 3.6 31 104% -14,7%
0 4
Y\ 0 warzywa gruntowse 40 41 3,8 97% =-4,0%
_10 -
20 -5 owoce z drzew 40 42 3.4 86% -19,7%
-30 4 L -10 owoce jagodowe 0,5 0.5 0.5 85% -6,5%

T T T T T T T T T T T T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
1pdAci @ &! / 6 MaooODhd BNk ENP Paribas 6

Bardzoistotny OT & nadE N@ O ¢ & Mlig@adji @ KolejnychE CA N C A A AEACHE @ Adenyi x O1 1EQGPéEnied| ¢ E N QnEdiflacji (spadekw O E 6 Ao

roku). Zal A1 CI NEQIEECA bBe@yA E A EQOO N g @&l KO 6 Aata® warzyw. Niemniej wydaje N Cid &y cenach¢, B O x ENG &l di Ox O vis@ystio &b najlepsze z
perspektywyi E 1 1 N O E A btadystyk dnflacyjnych, materializuje N Q36¢ ¢ Géraz.A

NotowaniaN OB | &dlnydh narynkach G O C ¢ O 1 AO&igéved, to jednak @ O x | EEOFEIaldA; N Q BadZczeze O @ A E daAildy efekt El Nino. DodatkowoO x | W@ A
ostatnich E C A N C &dszgyAzdkupu gazu ziemnego| D @A E A H ANGta ceny i ¢ O oNieRorzystnie 1 B A @A N QOAGN O 6 szackinki krajowych A Ci. B d C
30A A NEERERA ¢ AanEdizbiorachi O AH O6 BcenfABx fednym zistotnych A @ x 1 1 ICEIdOI ¢ AalAx et & O1 wéshafim czasie

Pe

o BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sig $wiata gN OPBAGI C¢ HGHAS




Podsumowanie Ot oczeni e z eWynikfinangowefirm Przemysgd & h ardnestycje Gospodarstwa domowe Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

%& %+49 $25' ) %* 25.$9

rIDQANaAQa | ObO¢ClI GAC I DBOxNI CANGAI C¢ |AE AE
Indeks CPI: Ceny ustug (% r/r) - 150 211 - 18
, . ___Wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw
= Inflacja bazowa (% r/r) L 125 18 (% r/r, opoznione o 6 miesiecy) - 15
__ Indeks HICP: Dobra przemystowe Deflator warto$ci dodane;
bez energii i zywnosci (% r/r) - 10,0 15 = (% r/r, prawa o) - 12
- 75 12 4 - 9
L 50 9 1 ‘ - 6
-------------------------------------------------------------------------- =L e ol :
~ / \ Y\
- 00 ’ \ ‘ P* ’ * -0
M N 3 4 A \ /
L 25 - -3
T T T T T T T T T O T T T T T T T T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

1 pdAei e ' 5Qatroburd Bank BND Odribas

OstatecznaO x N1 EO B @ ¢ bfladh & Polsced ¢ E AN 6AA8j€dej strony od zachowaniacen N O B | OzAddidiej od tego do jakiegostopnia ich notowanial PGAEA @ Aj &
NQaci ABAAH §0nyOl O PBGAE x N2 d OxdAMadnbrgidlivii x Ol lor&zZ0QN & W dstatnich E C A N C dyAagnikaEen bazowychniecol P @x NT CAN ¢
I DOAEDIVND x € ¢

0 d EdGednak oceniamy,i Aryzyko O x N O a Tsihych. § A A A Brapiej® O1 Aest Sgraniczone 5 O ¢ | ¢ wdrunki ¢ 1 O BliedniBw krajowej gospodarcenie N & itak
korzystne dla przerzucania® x | N @&« AB@adE G C A jjaE ©&td iniejsce np. w latach 2021-23. Popyt konsumpcyjny,A ZLlsdlidny, nie wykazuje bowiem ¢, Itakiej N Cjakx
EC¢t0 Dd OA ghigjice Dodatkowo na ograniczenieO @b | Nr@latjObazowej O1 & x Paowina tez £¢ E O EdgnArgika 1 & (A Zngiejszal D A NeH 6l A O xcénEe&

O @ A E dakddzty pracy.

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sig $wiata gN OP@AGI C¢ HGEHM

T
i




Podsumowanie Ot oczeni e z eWynikfinangowefirm Przemysgd & h ardnestycje Gospodarstwa domowe Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

) . &,V #*1 7T g2V .l 02:%k/-)% 2/ +5F

pd

||r EAAI ¢ E 1DP@x ONTIEIEAI CO NxOO:AEGC 1 ¢ "ECNECE 7RA;

6,5 - - 13,5 - 5,0
__ Inflacja bazowa z wytaczeniem == |nflacja CPI (% r/r): Prognoza Banku BNP Paribas
& 0,
55 cen regulowanych (prawa 0§, % r/r) L 12,0 45
Szybki Monitoring NBP: L 105
4,5 | — Wskaznik prognoz cen wtasnych ' 40
(dane odsezonowane, opéznione 0 3 miesiace) L 9,0 T
3,5 4 L 75 - 3,5
2,5 - 6,0
- 3,0
1,5 4 - 45
- 3,0 - 2,5
0,5
- 15 - 2,0
-0,5 + - 0,0
- 15
-1,5 L -1,5 ' o o o o o o o .
’ | | | | | | | | | | ’ sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2027

1 DdAéi e Mécwiiond Bank BNP Paribas

~ A £ A s A -

T De OAT T 1 Al IARRGgAVORDIsde stanie N CHE A 1 NiemSiej spodziewamy N Cio &e O @ A E paini@korzystne efekty bazy @ ¢ B d flagja CPljak i inflacja
bazowapod koniecA C A | ardkd@ii ¢ ® Sdokolicach4%r/r.

W drugiej T | ¢ | DB &x N @bkuAdfnamika cen konsumpcyjnych powinna jednak z powrotem @1 ¢ ER@@&T | A EQ@AH 101 N @ 2504 ckIL inflacyjnego NBP

0 1 AE P A {adhakFi xAscenariusz ten opracowany @1 N @reyéd ¢ ¢ 1 | sfopnipwego spadku cen paliw od T ¢ Kk AGCAORIC &kA Aix | Naady NODI OAd ¢
energetycznychprzez A ¢ Ol ckb@xi A ¢ ik A K Ow é&dsietermin ponownegod A E Gffagligv kierunkul 1 1 a A ¢pizek Bahk centralny poziomu

f‘. BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sig $wiata gN OPBAGI C¢ HGHAT?




RPP - baczna obserwacja § ,
—p 2

(TR

I | BNP PARIBAS



Podsumowanie Ot oczeni e z eWynikfinangowefirm Przemysgd & h ardnestycje Gospodarstwa domowe Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

341 "), . % [ #:%+)T7! )l ). &, #9* . %

Ve Ve ~

Mol dEC Ai U I cCA ONE.@OEa 1 ¢ Eil CAAgI i Ga 11 AOxI AE NO

807 - 200 == Inflacja CPI (% r/r) - 30
20d = Inflacja CP1 (% r/r, prawa o) - 17,5 — Jednostkowe koszty pracy (% r/r, +3m) - 25
— GUS: Wskaznik oczekiwan inflacyjnych za 12 miesiecy Ceny importu (% r/r, +3m) L 20
- 15,0 o
60
- 12,5
50
- 10,0
40 A
- 7,5
30 - 50
20 4 XM N - Y - : - 25 L 10
10 ~ - 00 - -15
- -2,5 - -20
O T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

1 pdAei e ' 5Qatroburd Bank BND Odribas

To O ¢ ¢ Gpergpkktywy inflacyjne @ ¢ A A A % BafsEyéh krokach Rady Polityki 0 C A 1 C @itrdkdieekonferencjipo O D @A Gi Q@dsi@dzdniuPrezesNBPAdam' E ¢ 1 Ga8MB ¢ ET EOI CHW O¢ ¢
@¢ O¢ Mgueredl | A O xN GEgabcentowych

0 d EoGzynniki ekonomicznenie A1 N O ¢ BDAB srissiinych ¢ DA OE AZaD i & O x | NEQ gifbgentowych Oczekiwaniainflacyjne gospodarstwdomowychi | @1 fbéwiek atabilne. a ich poziom
zgrubszaN 1 d E ¢ebem inflacyinym NBP. " Ci D@ A1 ppdd O ¢ A g A | AaxAl 4¢ Ecénkindportu oraz nominalnych i jednostkowychE I N @@atydwydaje N Cio AzokT | A ¢ [ rie@owinien szerzej

b i @E AN@@gbégospodarcet jak to E C ¢ miéjsce w latach 2022-23 ¢ a inflacja powinna i A1 CHN Gdil akceptowalnychi | @ C i Zadidak tylko AA @1 | Gefékdy sl @ ¢, A dpod E i I

E C A N C a0 AA, Alieraniej wszystko oparte jest na @ ¢, & | [ddebk@lazjikonfliktu na Bliskim Wschodziew 1 ¢ E A E CH QUAZR« GAagB\w lipediidej projekii inflacyjnej zawarli B d O 1 apdlitycy banku
centrainegod O A A@ [OR ;, @rejeRcjiindekscenN OB i Csfrdr@etycznychE CJ ¢ OP doNJ & C i sprde®;, EAD x E-COF E Nkor@litlvi T 1 ¢ 11080AAx N@land A |

9 BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata gN ODPBAGI G¢ HGHAY




Podsumowanie Ot oczeni e z eWynikfinangowefirm Przemysgd & h ardnestycje Gospodarstwa domowe Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

7:21 34 .) %0 %7 ./ ~#) #/ $/ +) %25. +5

~ Ve Ve ~

M TiEci NCAE OxNiECAE QGECAI 11 GAC AAI RNODI OAdO O ACH

- 8,00
Implikowany - 7,00
z kontraktéw L 650
FRA 3-mies. Wibor [ 7:00 ‘
- 6,00
- 6,00
- 5,50
- 500 - 5,00
- 4,00 - 4,50
== Stopa referencyjna NBP (%)
- 4,00
— 3-mies. Wibor (%) ~ 3,00
Wycena rynkowa z 25 lutego — Stopa referencyjna NBP: Scenariusz bazowy — 3,50
— Wycena rynkowa 7 25 maja - 2,00 Banku BNP Paribas (%) L 200
Wycena rynkowa z 10 wrzes$nia Stopa referencyjna NBP: Scenariusze alternatywne
- 1,00 Banku BNP Paribas (%) - 2,50
T T T T T T T T T 0,00 i T T T T T - 2,00
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2022 2023 2024 2025 2026 2027
tpdAei e . " 0Macrbbénd, iB&nABND Radfibas

ZeO DA EvaR@ i E A I perépékdyw inflacji od cen ropy naftowej od marcabr. O x b ¢ OIBOAING AT A @d do Bekunkui skalil D @ x N @riar v gllityce 1| CA 1 Cvb Foisck Bile pod koniec

i Avhoryzonciel ¢ E A E CJ4 N @A N gripyiprocentoweE | A ¢ @ @R | [bipdnad 75pb.

Naszabazowa prognozana ten moment @ ¢, E ¢ hgak zgmian N O ¢orbcentowychw Polscew 1 ¢ E A EICH & @R Bastht€eZn€dostosowaniemonetarnew 1 | & 1 2027 foku. 7 d O A @i ANGEEp&dKowi
inflacji w kierunku celu NBP,otworzy N Qpézed RPPokno E | | E C @l& IGAICC I NAG gitbgentowych o 25pb. Nie E | 1 10x E E Ojdd@ek,& Av przypadku mniej korzystnegoE N @ O ¢, ¢ diQ@#ladji C ¢

Pe

XL

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata gN OPGAGI C¢ HGHAD




Podsumowanie Ot oczeni e z eWynikfinangowefirm Przemysgd & h ardnestycje Gospodarstwa domowe Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

STAN/ 30/ $! 2+) $%4%2-).5*% 0/ :)/- 34

fg, Dx@xEI ACNE:EI A OOPOAI C, CAZE AcoANGA [ AlCiEC

1 p d:A8R, GUSMacrobond, Bank BNP Paribas

# /EIVAE B d Oer@iie zachowaniecen N OB | OehefgdtycznychE | | EAC Asfotne znaczeniedla decyzji w zakresie N O gorocentowych,to O O ¢ | ¢IEMIa
obecnej RPPt podobniejak jej1 | T DPBA AT QEDQ | 1 ¢cArpiki@~AEA O A b E C 10 & &GApaidm N O grocentowych w G D A A ier@iifiie jest stan
gospodarkit @ ¢ D d idfladja jak O Aiirealna ¢ E O x Q Ndm@alnie PKBD | G bb€cAieo ok. 6-7%r/r, co jest z grubszaN 1 d E poAiomem stopy referencyjnejw

Ox Ni E35@#ANaszaprognozad ¢ E ¢ ¢, Aalgettempo wzrostu gospodarczegov cenachA C A [ aufkzyrdaAl Gaoperspektywiekolejnych18-24E CA N.C 6 A x

WA ¢ Ol fharyedhcie spodziewamyN Cstabilizacji stopy referencyjnej NBPna poziomie3,50% : ¢ E € ¢ A dEytakuN @i Bd A ¢ [ 1 ithlacih EPIAS ABC A
T 1 B O N gbhsko celu NBP,czyli 2,5% a realna stopa procentowa pozostaniedodatnia w okolicachlppt A & d Oze Q& A E daAvgdokieryzyko fiskalne.

9 BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sig¢ swiata GgN ODGBAGI o HGHAL










