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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne

Polska — perspektywy wzrostu Polska — inflacja

PROGNOZY BNP PARIBAS - PODSUMOWANIE

Polska — perspektywy branz Stopy procentowe i kurs PLN

b3 PKB [% 1/1]

5,1%
3,0% 3,5%
I
2022 2023 (P) 2024 (P) 2025 (P)

* Prognozujemy niewielki wzrost PKB w Polsce 0 0,5%
w tym roku.

» Schtodzenie aktywnosci w 2023 roku to efekt stabszej
koniunktury w Swiatowym przemysle, odwracajacego
sie cyklu zapaséw oraz niskiej konsumpcji zwtaszcza
w | pot. roku.

>3  Inflacja CPI [%, $redniorocznie]

14,3% 13.0%
7,5%
H =
2022 2023 (P) 2024 (P) 2025 (P)

* W najblizszych miesigcach inflacja wyraznie zwolni i
na koniec roku powinna by¢ jednocyfrowa.

« W dtuzszym horyzoncie Sciezka inflacji stanie sie
jednak bardziej ptaska i powr6t inflacji do celu NBP
do korica 2025 r. jest mato prawdopodobny.

Konsumpcja gosp. domowych [% r/r]

3,3% 3,2% 3,0%
2022 2023 (P) 2024 ( 2025 (

» Sadzimy, ze wydatki konsumpcyjne w ujeciu realnym
nie zmienig sie w poréwnaniu do 2022 roku.

« Uwazamy jednak, ze mineliSmy dotek, jesli chodzi o
site nabywcza  wynagrodze,, co  powinno
spowodowac, ze od wiosny konsumpcja ponownie
stanie sie motorem wzrostu.

Stopa referencyjna NBP [%, koniec okresu]

6,75% 6,75%
5,50%
I 4,50%
2022 2023 (P) 2024 (P) 2025 (P)

« Prognozujemy, ze w warunkach stabszego wzrostu
gospodarczego oraz hamujacej w tym roku inflacji
Rada Polityki Pienieznej nie wznowi cyklu podwyzek.

» Pierwszej obnizki spodziewamy sie w przysztym roku,
jednak tagodzenie polityki bedzie postepowac powoli.

3 Inwestycje brutto [% r/r]

5,0%
3,0% 3,0%
2022 2023 ( 2024 (P) 2025 (P)

« Odporno$¢ inwestycji w ubiegtym roku przetozy sie
takze na tegoroczne wyniki (+3%).

* Wyhamowanie w budownictwie mieszkaniowym,
przejscie na nowy budzet UE oraz niepewny termin
realizacji projektdw z KPO rodza ryzyko dla inwestycji
w dtuzszym horyzoncie.

b2  EURPLN [koniec okresu]

4,69
4,65
4,60 4,60
2022 2023 (P) 2024 (P) 2025 (P)

+ Kierunkowo perspektywy dla ztotego na najblizsze
miesigce poprawity sie.

* Wydaje sig, ze kurs ztotego wzgledem euro moze
poruszac¢ sie w okolicach poziomow 4,55 - 4,70. Nie
wykluczamy jednak zwiekszonej zmiennosci notowarn.
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Polska — perspektywy wzrostu Polska — inflacja Polska — perspektywy branz Stopy procentowe i kurs PLN

PROGNOZY BNP PARIBAS - TABELA

Gtéwne wskazniki dla Polski*: 2022 2023 2024 2025
Dynamika PKB (% r/r) 51 0.5 3.0 3.5
Konsumpcja gospodarstw domowych (% r/r) 3.3 0.0 3,2 3.0
Inwestycje brutto (% r/r) 5,0 2.0 1,5 3.0
Inflacja CPI G r/e) 143 130 75 40
Inflacja bazowa (% r/r) 91 11,3 7,2 42
Wynagrodzenia w gospodarce narodowe] (% r/r) 129 12,5 9,0 7,5

Stopa bezrobocia rejestrowanego () 54 56 56 55
Saldo sekiora general government (% PKB) ~ -37  -45 32 30
Saldo na rachunku biezgcym (% PKB) -30 -10 -05 -05
Stopa referencyjna NBP (% koniec okresu) 675 | 675 550 450
EURPLN (koniec okresu) 459 485 460 460

*Dane sredniomczne o jle nie zaznaczono inaczej; Zridin; GUS, NBP, Eumstar, Bank BNP Parifas

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata 27 kwietnia 2023 | 5




Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Polska — perspektywy wzrostu Polska — inflacja Polska — perspektywy branz Stopy procentowe i kurs PLN

JAK KLUCZOWE BRANZE WIDZA NAJBLIZSZE KWARTALY?

Przewidywana sprzedaz, sty-22 - mar-23 [saldo odpowiedzi]

Budownictwo 10 Handel detaliczny 10 Handel hurtowy 10 Przetworstwo 10 Ustugi 10
0 0 0 przemystowe
-10 -10 -10
-20 -20 -20
-30 -30 -30
-40 -40 -40
Sty.22 maj.22 wrz.22 sty.23 Sty.22 maj.22 wrz.22 sty.23 sty.22 maj.22 wrz.22 sty.23 Sty.22 maj.22 wrz.22 sty.23 Sty.22 maj.22 wrz.22 sty.23
Przewidywane ceny, sty-22 - mar-23 [saldo odpowiedzi]
Budownictwo 50 Handel detaliczny 0 Handel hurtowy 50 Przetwdrstwo 50 Ustugi 50
40 przemystowe 40 40
30 30
20 20
10 10
0 0
sty.22 maj.22 wrz.22 sty.23 sty.22 maj.22 wrz.22 sty.23 sty.22 maj.22 wrz.22 sty.23 sty.22 maj.22 wrz.22 sty.23 sty.22 maj.22 wrz.22 sty.23

Zrddto: GUS, Bank BNP Paribas

Dane ankietowe GUS sugeruja, iz w najblizszych kwartatach nalezy spodziewac sie stopniowej poprawy sprzedazy w poszczegolnych
branzach (cho¢ moze ona przyjmowac postac relatywng). Jednoczesnie presja cenowa bedzie sie obnizac, cho¢ w nierdéwnomiernym stopniu.

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sig¢ Swiata 27 kwietnia 2023 6
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Polska — perspektywy wzrostu Polska — inflacja Polska — perspektywy branz Stopy procentowe i kurs PLN

WZROST GOSPODARCZY NA SWIECIE - OZYWIENIE AKTYWNOSCI?

Odradzajaca sie koniunktura pozwoli uniknac reces;ji w gtownych gospodarkach Swiata

- 10,0 125 + = Swiat: Wskaznik PMI - composite (prawa o$) - 60,0
Wzrost PKB (% r/r) Prognozy MFW: ]
Kwiecien 2023 100 — Swiat: Indeks zaskoczeri ekonomicznych 575
- 75 =2/,
75 4
~ 55,0
- 5,0 50 o
52,5
L 25 25 A
0 4 ~ 50,0
--------------------------------------------------------------------- - 0,0 )
25 1 - 47,5
—Chiny L -25 -50
' - 45,0
USA 75 '
— - -50 N
Strefa euro 100 4 42,5
== Swiat
- -7,5 -125 - - 40,0
i T T T T T T T T T T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Zrédto: MFW, S&P Markit, Citi, Macrobond, Bank BNP Paribas

Wedtug najnowszych prognoz Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW), swiatowy Produkt Krajowy Brutto zwigkszy sie w tym roku o
2,8%, wobec 3,4% w roku ubiegtym. Recesji uda sie unikngC we wszystkich gtownych gospodarkach. W Chinach oczekiwane jest po-pandemiczne
ozywienie i wzrost PKB o ponad 5%. W USA i w strefie euro skala ekspansji ma by¢ skromniejsza - odpowiednio +1,6% i +0,8%.

Publikowane ostatnio dane wydaja sie by¢ spojne ze scenariuszem ,miekkiego lgdowania”, jesli chodzi o Swiatowa aktywnos¢ gospodarcza.
Indeksy PMI powrdcity powyzej poziomu 50 pkt, zas wskazniki ekonomiczne zaskakiwaty in plus, wskazujac na poprawiajaca sie koniunkture.

=
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne

Polska — perspektywy wzrostu

Polska — inflacja

Polska — perspektywy branz

Stopy procentowe i kurs PLN

WZROST GOSPODARCZY NA SWIECIE - UTRZYMUJACA SIE SEKTOROWA DYWERGENCIA

Cho¢ gospodarka Swiatowa wydaje sie
nabiera¢ rozpedu, to wcigz widoczna jest

Perspektywy gospodarcze wydaja sie by¢ lepsze dla sektora ustug niz przemystu

Globalne wskainiki PMI

. ) . . cze 22 lip 22 sie 22 wrz 22 paz 22 lis 22 gru 22
dywergencja migdzy sektorami. O ile w Materity podstawowe
Ustugach wskazniki PMI| ostatnio Wyraz'nie Metale & Gérnictwo 47,3 49,8 50,0 48,7 49,6 486 48,4 482 48,2 47,2 495 50,2
Przemyst drzewny i papierniczy 515 49,8 47,9 47,4 48,1 443 453 45,0 44,3 45,5 47,1 456
przekroczy{y poziom 50 pkt, tow przypadku Przemyst chemiezny 532 526 51,8 43,1 50,2 433 482 46,8 46,7 46,7 48,0 478
: : : Dobra przemystowe
pI"ZEI'T]_yStU w wielu branzach pozostajg one Materiaty budowlane 50,4 51,2 50,7 49,1 495 473 472 46,7 46,6 48,2 483 50,1
W Str\e]ci e WS kaz Uj azcej na h am Owan i e MB.SZYI'I)’ i ur'zqd.zenia 53,0 53,1 52,,9 52,7 51,2 51,3 51,0 50,5 50,1 49,5 51,3 49,3
k , . Sprzet elektroniczny 55,3 54,2 543 51,8 49,3 49,9 49,9 486 49,9 48,6 51,5 48,4
a t-ywnOSCI' Dobra konsumpcyjne
. ) , . Moto ryzacja 51,4 49,7 52,0 49,4 482 49,7 481 46,1 47,8 47,9 49,5 50,1
Skupiajace sie na przysztosci komponenty Napoje 54,8 54,0 53,2 54,9 52,3 51,2 50,9 49,9 473 50,0 50,5 52,8
g o 2 . : Zywnosé 52,5 53,6 53,3 53,1 51,6 51,2 49,7 50,5 51,2 51,9 50,4 513
PMI (np ZamOWIema) rowniez  rysujq Pozostate 51,9 52,8 52,5 50,2 49,9 283 485 47,7 47,4 18,4 50,5 49,5
niezbyt optymistyczne perspektywy dla Technologia
) Sprzet 545 543 53,9 53,2 51,9 518 52,8 50,1 50,5 50,3 50,7 50,3
sektora przetworczego. W przypadku ustug Sofware@Ustugi 510 508 547 520 538 538 534 530 508 532 537 | 589
Szczegé[nle dobrze radzac Soble |T tU rystyka Ustugi telekomunikacyjne 51,2 51,7 55,8 54,8 53,2 51,8 50,0 458 49,9 49,6 51,8 56,8
. . . , ! . Ustugi konsumpcyjne
oraz tele komunlkaqa. Widac¢ tez pewne Media 55,8 542 54,6 488 487 47,6 45,4 47,4 47,2 52,0 53,1 53,6
] - Turystyka & Rekreacja 55,2 58,6 53,7 50,6 50,2 49,6 48,0 47,2 49,2 52,1 54,1 57,3
odrodzenie , kon|qutu ry , W o
nieruchomosciach, co moze mieé zwiazek Ustugi 488 49,0 51,0 46,3 486 48,7 49,5 49,6 48,9 49,4 49,8 52,6
. i , ) Farmaceutyki & Biotechnologia 51,9 51,8 55,5 51,4 50,9 52,2 53,8 53,1 53,6 51,4 54,4 55,2
ze zmiang oczekiwan dotyczacych stop stug inansowe
4 Banki 49,6 46,7 51,2 48,7 485 488 427 471 44,3 48,0 486 53,6
procentowych W g{OWﬂyCh gOSpOdarkaCh' Inne instytucje finansowe 58,9 591 611 551 52,3 55,9 512 55,2 52,5 as,4 52,9 54,6
Nieruchomosci 482 49,1 45,5 45,7 44,2 39,4 39,5 40,5 47,1 52,6
Zrddio: S&P Markit, Macrohond, bank BNP Paribas
48 BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie $wiata 27 kwietnia 2023 9
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Polska — perspektywy wzrostu Polska — inflacja Polska — perspektywy branz Stopy procentowe i kurs PLN

SWIAT: DEZINFLACJA NA HORYZONCIE

Inflacja na $wiecie w dét gtownie za sprawa taniejacych surowcow
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Zrédto: MFW, S&P Markit, Dallas Fed, Macrobond, Bank BNP Paribas

Wedtug prognoz MFW, inflacja CPI rozpocznie w tym roku marsz w dot i Sredniorocznie wyniesie na sSwiecie 7% wobec 8,7% w 2022 roku. W USA i
strefie euro roczna dynamika cen konsumpcyjnych ma wynies¢ odpowiednio 4,5% i 5,3%. Wedtug Funduszu w Stanach Zjednoczonych inflacja
moze oscylowaC wokot 2% juz w przysztym roku - w strefie euro nastapi to dopiero rok pozniej (prognoza na koniec 2024 roku = 2,7% r/r).
W krajach rozwijajacych sie skala dezinflacji ma by¢ mniejsza, a roczne tempo wzrostu CPI w 2025 roku bedzie przekraczac 5%.

Przewidywane w tym roku wyhamowanie inflacji wynika¢ bedzie przede wszystkim z mniejszej presji kosztowej na ceny towarow. Bedzie to
wypadkowa tanszych surowcow, udroznionych sieci dostaw, nizszych kosztdw transportu oraz ograniczonego popytu w przemysle.

Pe

X
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Polska — perspektywy wzrostu Polska — inflacja Polska — perspektywy branz Stopy procentowe i kurs PLN

USA & STREFA EURO: ZMIERZAJAC W KIERUNKU KONCA CYKLU PODWYZEK

Wedtug rynku Rezerwa Federalna i Europejski Bank Centralny powinny zakoriczy¢ cykle podwyzek najpézniej latem

Oczekiwana sciezka stp procentowych [ & Oczekiwana Sciezka stép procentowych [ 4
== |JSD stawka SOFR 3m (%) - 60 — Euribor 3m (%) - 40
— Wycena z 25 kwietnia 2023 . I zz — Wycena z 25 kwietnia 2023 1. - 30
Wycena z 8 marca 2023 r. |45 Wycena z 8 marca 2023 r - 30
40 - 2,5
- 3,5 - 2,0
- 3,0 - 15
- 25 - 1,0
- 2,0 - 05
- 1,5 - 0,0
L 05

- 0,5 -
- -1,0

- T ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ - 0,0 i ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘
sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi Llip paz sty
2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024

Zrddto: Macrobond, Bank BNP Paribas

Oczekiwane niskie tempo wzrostu PKB oraz hamowanie inflacji w USA i strefie euro wzmacniaja rynkowe przewidywania iz Rezerwa Federalna i
Europejski Bank Centralny wkrotce zakoncza zacieSnianie polityki pienieznej. Na ksztatt przysztej Sciezki stop procentowych wptyneto takze
pojawienie sie napie¢ w globalnym sektorze bankowym w marcu.

Rynek wycenia obecnie, ze Fed dostarczy jeszcze jedng podwyzke o 25pb w maju i od wrzesnia zacznie tagodzi¢ warunki monetarne. Tymczasem
w strefie euro oczekiwane sg jeszcze dwie podwyzki stop procentowych (tacznie o 50-75pb) i obnizka stép procentowych pod koniec br. Odpornos¢
koniunktury i trwatosc inflacji moga, zwtaszcza w USA, wptyna¢ na mniejszg skale luzowania polityki w perspektywie 12 - 18 m.

Pe
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Polska — perspektywy wzrostu Polska — inflacja Polska — perspektywy branz Stopy procentowe i kurs PLN

ROZNICE W STOPACH PROCENTOWYCH | POPRAWA 7£ERMS OF TRADEWSPIERAJA KURS EURO

Fundamentalne i rynkowe czynniki wspieraja aprecjacije euro

i B 40 4 - 1,25
1,00 == FEURUSD (prawa o3) 1125
125 4  __ Roznica w rentownosciach 2-Letnich obligacji: - 1,100 301 2
USA vs. strefa euro (pp, odwrdcona skala) - 1.20
1,50 - 1,075 207
- 1,15
10 4
1,75 A - 1,050
O/ e - 1,10
2,00 - 1,025
-10 .
995 | L 1000 == EURUSD (prawa 09) L 105
-20 4 __ Strefa euro: Rachunek obrotow biezacych
mld EUR, opdZniony o 1 miesiac
2,50 L 0,975 ( pdzniony a0) L 100
-30 4
2,75 - 0,950
‘ ‘ T . ‘ T ‘ ‘ ‘ i -40 ~ 0,95
wrz paz lis gru sty lut mar kwi T T T
2022 2023 2020 2021 2022 2023

Zrddto: Macrobond, Bank BNP Paribas

Zawezenie roznicy w krotkoterminowych stopach procentowych pomiedzy USA i strefa euro oraz ich oczekiwanych poziomach, wspierato kurs
euro w ostatnich tygodniach. Fundamentalnym czynnikiem dziatajacym na korzysc¢ europejskiej waluty sa tez nizsze ceny surowcow, zwtaszcza
energetycznych, poprawiajace terms-of-trade, bilans handlowy i saldo na rachunku biezagcym krajow europejskich, w tym strefy euro.

BNP Paribas Markets 360 prognozuje dalszg aprecjacje euro wobec dolara w kolejnych kwartatach i wzrost kursu EURUSD do poziomu 1,14 na
koniec 2023 roku i do 1,18 na koniec 2024 roku.

.30l

X,
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Polska — perspektywy wzrostu Polska — inflacja Polska — perspektywy branz Stopy procentowe i kurs PLN

DOtEK KONIUNKTURY W POLSCE

Stabe wyniki gospodarki w IV kwartale, mizerne réwniez na poczatku biezacego roku

Prognoza Banku [~ 135 - 160

Polska: Poziom PKB BNP Paribas = Produkcja przemystowa (indeks, dane odsezonowane, styczeri 2015 = 100)
(dane odezonowane, | kw. 2017 = 100) _-” © b 130 — Sprzedaz detaliczna (indeks, dane odsezonowane, styczeri 2015 = 100) -~ 150

- = Ekstrapolacja trendu z lat 2013 - 2019 P
- 125 - 140
- 120 - 130
L 115 - 120
- 110 - 110
- 105 ~ 100
- 100 - S0
I T T T T T T T I T T T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zrédto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Polska gospodarka wyraznie wyhamowata pod koniec ubiegtego roku. Wolumen wytworzonych dobr i ustug zmniejszyt sie 0 2,4% kw/kw w okresie
pazdziernik - grudzien. W efekcie roczna dynamika PKB obnizyta sie do +2,3% r/r. Miesieczne dane o aktywnosci gospodarczej sugeruja, ze na
poczatku br. tempo wzrostu gospodarczego dalej sie obnizato.

W pierwszym kwartale szczegolnie blado wypadty wyniki sprzedazy detalicznej, ktora spadta o okoto 4% r/r. Potwierdza to, ze gosp. domowe w
dalszym ciggu ograniczajg wydatki konsumpcyjne - tendencja, ktorg obserwujemy od wakacji ubiegtego roku. Produkcja przemystowa i
budowlano-montazowa radzity sobie lepiej, lecz raczej nie na tyle dobrze by Polska unikneta spadku PKB w ujeciu rok-do-roku.

Pe
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Polska — perspektywy wzrostu Polska — inflacja Polska — perspektywy branz Stopy procentowe i kurs PLN

AKTYWNOSC GOSPODARCZA SEABNIE

Spadek PKB w pierwszym kwartale, stopniowe odbicie w dalszej czes$ci roku

e Wzrost PKB (% r/r) - 120 Bariery dziatalnosci: Niedostateczny popyt (% ankietowanych firm) - %0
Szacunek wzrostu PKB bazujacy na danych o - 100 45
= ™ aktywnosci i badaniach koniunktury (% r/r) | . i
- 50 L 40
- 25
\' - 35
0,0 \
-2,5 ) - 30
== Przetwdrstwo przemystowe
-5,0 — Sektor ustu \ -
& 1vA - 25
-75 “ ) [
- -10,0 - 20
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
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zrddto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Wedtug naszego szacunku opartego na miesiecznych danych o aktywnosci oraz ankietowych badaniach koniunktury dynamika PKB spadta zima br.
w okolice -1% r/r.

Stabnacy w ostatnich miesigcach popyt - szczegdlnie w sektorze przemystowym - wskazuje w krotkim terminie na ograniczony potencjat polskiej
gospodarki do dynamicznego odbicia. Uwazamy jednak, ze w drugiej potowie roku aktywnos¢ gospodarcza bedzie przybierac¢ na sile, a tempo
wzrostu PKB w ostatnim kwartale roku powinno wyniesc¢ okoto +1,5% r/r.

ey

X,
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne

SEKTORY EKSPORTOWE HAMUJA

Polska — perspektywy wzrostu

Polska — inflacja Polska — perspektywy branz Stopy procentowe i kurs PLN

Zamowienia eksportowe sugeruja stagnacje w popycie zagranicznym

L 220 - 225
. Produkcja sprzedana przemystu - wolumen (styczeri 2021 = 100)
== Pojazdy samochodowe L 200 == Nowe zaméwienia zagraniczne w przemysle - ceny biezace (styczer 2018 = 100)
- 200
— Meble
. - 180
Urzadzenia elektryczne | 175
Pozostaty sprzet transportowy L 160
- 150
L 140
L 120 - 125
L 100 - 100
- 80
- 75
- 60
I T T T T T T T T . 50
sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty , , , , ,
2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zrédto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Stabszy popyt obserwowany w sektorze przetwodrczym to w duzym stopniu efekt pogarszajacej sie koniunktury w przemysle na Swiecie. Ws$rod
sektorow o najwyzszym udziale eksportu w przychodach (ponad 60%) widac¢ pewna stagnacje w wolumenie sprzedazy.

Najlepiej radza sobie sektor motoryzacyjny oraz branza produkcji urzadzen elektrycznych, ktére w pewnym stopniu moga korzysta¢ na
udroznieniu tancuchow wartosci i odroczonym z powodu wczesniejszych problemow w sieciach dostaw popycie.

Dane o zamowieniach zagranicznych w przemysle wskazujg na relatywnie stabe perspektywy eksportu w najblizszych miesigcach.
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Polska — perspektywy wzrostu Polska — inflacja Polska — perspektywy branz Stopy procentowe i kurs PLN

KONSUMPCJA - NAJGORSZE ZA NAMI?

W dalszej czes$ci roku wydatki konsumpcyjne powinny nabierac rozpedu

__ Realne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (skorygowane o wskaznik CPI) - 103 - 10
(dane odsezonowane, styczed 2019 = 100) - 108 = \Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (pp)
- 107 -0
- 106 L 10
- 105
L 104 - -20
- 103
- 102 - 30
- 101 L -40
- 100
- 99 - -50
s%y kWi Li‘p péz’ s%y kWi Li‘p péz’ s%y kWi li‘p péz’ séy kWi Li‘p péz’ s%y kwi s%y kWi Li‘p péz’ séy kWi Li‘p péz’ s%y kWi li‘p péz’ séy kWi Li‘p péz’ stly kWi
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

Zrédto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Coraz mocniej widoczna przez przedsiebiorcow w ostatnich miesigcach bariera popytu to takze wynik zatamania konsumpcji. Na przestrzeni
ubiegtego roku srednie wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw obnizyto sie w ujeciu realnym o okoto 6%. W efekcie wydatki konsumpcyjne byty
w IV kw. 2022 roku 0 1,1% nizsze niz rok wczesniej, a zima skala spadku mogta byc¢ jeszcze gtebsza.

Sadzimy jednak, ze mineliSmy dotek, jesli chodzi o site nabywczg wynagrodzen, a pod koniec roku dynamika realnych ptac wyniesie okoto +2,5%
r/r. Wraz ze znaczacymi zwrotami nadptaconego podatku PIT (~18 mld zt), waloryzacja emerytur, dodatkowymi Swiadczeniami oraz
poprawiajacymi sie nastrojami gosp. domowych powinno to spowodowac, ze od wiosny konsumpcja ponownie stanie sie motorem wzrostu..
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Polska — perspektywy wzrostu Polska — inflacja Polska — perspektywy branz Stopy procentowe i kurs PLN

ODPORNOSC INWESTYCJI - NA JAK DLUGO?

Mimo wyhamowania w budownictwie mieszkaniowym inwestycje pozostaja zaskakujaco odporne

= Naktady brutto na $rodki trwate (% r/r) - 20 - 125
— Produkcja budowlana (% r/r)
L 15 - 120
Maszyny, urzadzenia, systemy zbrojeniowe (% r/r)
L 10 - 115
- - 110
- 105
- 0
__ Produkeja sprzedana przemystu - dobra kapitatowe - 100
- -5 (wolumen, dane odsezonowane, styczeri 2021 = 100)
__ Produkeja budowlano-montazowa - 95
- -10 (wolumen, dane odsezonowane, styczeri 2021 = 100)
- 90
L _15 f ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ T
| | | | | | | sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2021 2022 2023

Zrédto: GUS, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

W ostatnich kwartatach zaskakujgco odporne na pogarszajaca sie koniunkture oraz wzrost stop procentowych okazaty sie by¢ inwestycje, ktdre w
catym ubiegtym roku zwiekszyty sie o 5,0% r/r, a w czwartym kwartale ich wzrost byt jeszcze silniejszy i wyniost 5,4% r/r. Wysoka dynamika
wydatkow kapitatowych to przede wszystkim efekt zakupow w kategorii maszyny, urzadzenia i systemy zbrojeniowe.

Miesieczne dane sugerujg, ze tempo wzrostu naktadow na Srodki trwate mogto na poczatku roku pozostac relatywnie wysokie. Niezbyt silny popyt
zagraniczny, wyhamowanie aktywnosci w budownictwie mieszkaniowym, przejscie na finansowanie z nowej perspektywy finansowej UE oraz
niepewny termin realizacji projektow z Krajowego Planu Odbudowy rodza ryzyko dla dynamiki inwestycji w dtuzszym horyzoncie.

Pe
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ODWRACAJACY SIE CYKL ZAPASOW

Po odbudowie zapasow w okresie popandemicznym wyglada na to, ze trend si¢ zmienia

- 175 -5 4 - 9
== Prywatny popyt finalny* - wolumen (ceny state 2015 roku, zmiana roczna, mld zt) 3
- 150 B
B Przyrost zapasow - wolumen (ceny state 2015 roku, przyrost roczny, mld zt) -4 . ) ) L5
L 125 == Bilans handlowy (mld EUR, odwrdcona o$)
L 100 34 B Przyrost zapasow - ceny biezace (udziat % w PKB, prawa 0S) - 6
- 5
- /5 -2 - 4
- 50 L3
-1 4 AN
I I : L 25 - 2
oo, ol e Yol o g
_I I "III.ul_ .| III IIIlI _I |I| A L 0
L 25 . { |
] -1
- -50 ) - -2
*Prywatny popyt finalny = Konsumpcja gosp. domowych + Naktady brutto na $rodki trwate + Eksport débr i ustug - -75 7 L 3
- -100 3 4 - -4
i 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 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zrddto: NBP, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

Istotnym czynnikiem ryzyka dla ostatecznych wynikow aktywnosci gospodarczej w Polsce w tym roku jest zachowanie zapasow. Ich znaczacy
przyrost w ubiegtym roku dodat 2,6pp do dynamiki PKB. W duzym stopniu byt to efekt dostosowania procesu produkcyjnego do po-pandemiczne;
rzeczywistosci. Wzrost zapasow dziat sie jednak w duzym oderwaniu od popytu finalnego w gospodarce.

Wskazuje to na mozliwos¢ pewnej redukcji utrzymywanych przez przedsiebiorstwa zapasow w najblizszych miesigcach. Skala tego dostosowania
moze mieC duzy wptyw na tempo wzrostu gospodarczego w Polsce w tym roku. Szybko poprawiajacy sie zimg bilans handlowy moze sugerowac,
ze proces ograniczania zapasow przybrat na sile na poczatku roku i jego efekt mozemy zobaczy¢ w danych o PKB za pierwszy kwartat.
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne

Polska — perspektywy wzrostu

Polska — inflacja

Polska — perspektywy branz

WSKAZNIK OBROTOW ZAPASAMI W PRZETWORSTWIE PRZEMYSEOWYM

Stopy procentowe i kurs PLN

Ciekawie prezentuje sie analiza
wskaznika obrotu zapasami na
poziomie poszczegolnych dziatow
przetwaorstwa przemystowego.

Za wyjatkiem trzech przypadkow
(przemyst tytoniowy, rafinacja ropy
oraz  metalowy) -  pozostate
obnizyty  skale  wykorzystania
swoich zasobow.

Porownanie wskaznika za druga
potowe 2022 oraz 2021 roku
wskazuje na troche bardziej
znivansowany obraz - prawie 50%
dziatow polepszyto wykorzystanie
posiadanych zasobow, choc
sytuacja pozostaje daleka od ideatu.

Wskaznik obrotow zapasami®
2 potowa 2022 roku

Naprawa (33)

Poz. wyrobdéw (32)
Meblarski (31)

Poz. sprzetu trn. (30)
Automotive (29)
Maszynowy (28)
Elektryczny (27)
Elektroniczny (26)
Wyrobéw metalowych (25)
Metalowy (24)
Przemyst mineralny (23)
Tworzywa sztuczne (22)
Farmaceutyki i leki (21)
Chemikalia (20)
Rafinacja ropy (19)
Poligrafia (18)
Papierniczy (17)
Drzewny (16)

Skdry (15)

Odziez (14)

Tekstylia (13)

Tytori (12)

Napoje (11)

Zywnosé (10)

994

CERBEEEERNBRERERRBRERBREND ¢

@ @ Polepszenie / Pogorszenie wyniku wzgledem 2 potowy 2021 roku

2 potowa 2021 roku

I 292
I 269
I 380
. 151
I 433
I 207
I 285
I 302
I 245
I 235
I 325
I 316
I 244
I 278

I 459
I 455

I 436
I 348
I 185
I 235
I 230

I 562
I 616

I 432

* Wskaznik obrotu zapasami definiujemy jako stosunek przychodéw netto do zapaséw
Zrodio: GUS, PONT Info, Bank BNP Paribas

vs $rednia 2015-2019
-298 N

-28 1
71 |
-37 1
-83 |
-60 W
-125 .
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-57 |

H 59

-67 |
-36 1
-22 1
-98 W
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-113 .
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-18 1|
-30 1
-28 1
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne

Polska —

perspektywy wzrostu Polska — inflacja

INFLACJA -SPOJRZENIE ALTERNATYWNE

Polska — perspektywy branz Stopy procentowe i kurs PLN

Na inflacje CPl czesto patrzymy przez
pryzmat konsumpcji, skupiajac sie na tym w
ktorych kategoriach dobr i ustug ceny rosna
najszybciej. Takie spojrzenie niekoniecznie
mowi jednak o jej przyczynach i
perspektywach dalszego ksztattowania.

Alternatywnie inflacja moze by¢
postrzegana jako efekt oddziatywania
czynnikow  kosztowych  (krajowych i
zagranicznych), polityki cenowej
sprzedawcow detalicznych oraz podatkow
posrednich. Taka dekompozycja pozwala na
wyroznienie gtownych czynnikow stojacych
za obecna dynamika cen, a takze daje
petniejszy obraz tego w ktorym kierunku
tempo wzrostu cen bedzie zmierza¢ w
dtuzszej perspektywie.

Skiadowe inflacji konsumenckiej (CPI)

-

Ceny importu
(surowce, kurs walutowy)

o

Marze sprzedawcow
detalicznych

Inflacja CPI

Krajowe ceny producentow A

(jednostkowe koszty pracy,
jednostkowy zysk)

Podatki poSrednie
(VAT akcyza)

J

=

X,
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Polska — perspektywy wzrostu Polska — inflacja Polska — perspektywy branz Stopy procentowe i kurs PLN

CENY SUROWCOW - BEZPOSREDNI WPLYW NA INFLACJE

Swiatowe ceny Zywnosci nie przeloyly sie péki co na krajowe potki

== Indeks cen zywnosci FAO (USD) - 175 60 ~ - 22,5
— Ropa naftowa Brent (USD/barytka) ~ 20,0
- 150 45 A == Ceny zywnosci (% r/r, prawa 0s) 175
| — Ceny paliw (% r/r

. - 125 “ y paliw (% r/r) - 15,0
m i - 12,5
- 100 - 10,0

15
- 7.5

- 75

' 0 4 - 50
- 50 - 25
-15 S - 00
- 25 o
0 -30 4 - =50

20|06 20|O8 20|10 20|12 20|14 20|16 20|18 ZOIQO 20|22 2006 2OIO8 20|10 20|12 20|14 20|16 20|18 QOIZO 20|22
Zrédto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas
Jednym z kluczowych elementow kosztowych wptywajacych na ceny konsumenckie sg ceny importu w tym zwtaszcza ceny surowcow. Moga one
wptywac na inflacje CPI w sposob bezposredni lub posredni. O bezposrednim wptywie mozemy mowic, kiedy zmiany cen na rynku globalnym
szybko przektadaja sie na konsumenckie ceny krajowe np. wptyw cen ropy naftowej na ceny paliw na stacjach benzynowych.
Od potowy ubiegtego roku obserwujemy na rynku Swiatowym spadki cen ropy naftowej i zywnosci. O ile w przypadku paliw wida¢ pewien wptyw

tanszej ropy na ceny krajowe, w przypadku cen zywnosci ich spadek dotychczas nie przetozyt sie specjalnie na ceny na sklepowych potkach.
Wydaje sie jednak, ze zarowno ceny paliw jak i zywnosci beda czynnikami dezinflacyjnymi w najblizszych miesigcach.

.30l
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Polska — perspektywy wzrostu Polska — inflacja Polska — perspektywy branz Stopy procentowe i kurs PLN
Wynikajaca z cen importu presja kosztowa w taricuchach wytwdrczych spada
5,25 4 — 180 90 - 30
5,00 A = Bloomberg commoity index (USD, prawa o5) 80 + == Ceny produkcji sprzedanej - dobra zaopatrzeniowe (% r/r, prawa 0$)
— USDPLN — 160 70 o , - 25
4,75 4 — Bloomberg commodity index wyrazony w ztotych (% r/r, +3m)
4,50 L 140
4,25 +
4,00 - - 120
3,75 A L 100
3,50 A
3,25 A - 80
3,00 A
- 60
2,75 4
2,50 L 40

T T T T T T T T T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

T T T T T T T T T T T T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Zrédto: Eurostat, Bloomberg, Macrobond, Bank BNP Paribas

Ceny surowcow mogg oddziatywa¢ na inflacje CPI takze w sposob posredni. Dzieje sie tak kiedy zmieniaja one koszty produkcji dobr
zaopatrzeniowych i/lub energii wykorzystywanych do wytworzenia towarow i ustug konsumpcyjnych. Spadek cen surowcow od potowy ubiegtego
roku oznacza, ze presja kosztowa w procesie produkcji dobr i ustug finalnych powinna wyraznie stabna¢ w nadchodzacych miesigcach.
Przetozenie sie ograniczenia cen surowcOw na ceny obserwowane przez konsumentow moze trwac jednak nawet 12 miesiecy.

Istotny dla wptywu (zaréwno bezposredniego jak i posredniego) cen surowcow na inflacje jest takze kurs walutowy. Umocnienie ztotego do dolara
w ostatnich miesigcach powinno byc¢ czynnikiem sprzyjajacym wyhamowywaniu inflacji.
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SZOK CENOWY - SEKWENCJA ODDZIAtYWANIA

0d wystapienia zewnetrznego szoku cenowego do ujawnienia si¢ petnego wptywu na krajowa inflacje moze mina¢ nawet rok

L 30 28 - 21
== Ceny produkeji sprzedanej - dobra konsumpcyjne (% r/r) | o5 24 A w= Ceny sprzedazy detalicznej (% r/r, prawa oS) - 18
— Ceny produkcji sprzedanej - dobra zaopatrzeniowe (% r/r, +4m) 20 4 — Ceny produkcji sprzedane] - dobra konsumpeyjne (% r/r, +1m) | 15
— 20
16 -
- 15 12 |
L 10 8
4
- 5
0 4
L 0 4
L -5 -8 4 - -6
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 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Zrédto: GUS, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

Szok zewnetrzny
(zmiana cen

Ceny produkcji Ceny produkcji
débr débr
zaopatrzeniowych konsumpcyjnych

Ceny towarow
surowcow, kursu konsumpcyjnych

walutowego)

Y
4 -12 miesiecy
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Polska — perspektywy wzrostu Polska — inflacja Polska — perspektywy branz Stopy procentowe i kurs PLN
Ceny importu silnie dezinflacyjne, krajowa presja cenowa nie tak bardzo
80 - 50 22,5
== Ceny produkcji sprzedanej przemystu - rynek krajowy (% r/r, prawa 0S) 200
60 — Deflator wartosci dodanej brutto - przemyst (% r/r, prawa 0S) - 40 == Deflator wartosci dodanej (% /r) - cata gospodarka 1715
Bloomberg commodity index wyrazony w ztotych (% r/r, +4m) Wktad jednostkowych kosztow pracy (pp) ’

- 30 B Wktad jednostkowego zysku (pp) 150

40 A
12,5
- 20 10,0

20 4
- 10 7,5
L 0 2,5
IIII.III --IIIII-III 0,0

- -10

-2,5
-40 - -20 -5,0

T T T T T T T T T T T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

O ile ceny importu powinny oddziatywac ograniczajaco na inflacje konsumencka w nadchodzacych miesigcach to w przypadku krajowych cen
produkcji (deflator wartosci dodanej) obraz jest zdecydowanie mniej optymistyczny. W ostatnim kwartale ubiegtego roku deflator wartosci

dodanej dla catej gospodarki rost w tempie bliskim 20% r/r.

Na poziomie makro dynamike cen produkcji krajowej mozemy podzieli¢ na czeS¢ wynikajacg z jednostkowych kosztow pracy (wynagrodzen w
relacji do produktywnosci) oraz jednostkowego zysku. W ostatnich kwartatach krajowa presja kosztowa byta napedzana przez oba te czynniki,

choC wptyw wyzszych zyskow wyraznie przewazat.

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

Zrédto: Eurostat, Bloomberg, Macrobond, Bank BNP Paribas
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WCIAZ MOCNY RYNEK PRACY

Sytuacja na rynku pracy wrézy utrzymanie si¢ dwucyfrowej dynamiki wynagrodzen do korica biezacego roku

50 4 — Wynagrodzenia w gospodarce narodowej (% r/r, prawa os) - 150 4049 o Stopa bezrobocia zgodnie ze standardem ILO (%, prawa 0s) - 14
45 {4 — Wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw (% r/r, prawa 0$) 400 4 — BIEC: Barometr ofert pracy
40 Ankieta NBP: Odsetek firm planujacych podwyzki wynagrodzen - 12,5
T (%, dane odsezonowane) 350
35 ~ 10,0
’ 300 A
30
L 75 250 A
25 4
200 A
20 4 L 50
15 + 150
10 4 - 25 100
5 4 50 4
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 T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zrddto: GUS, NBP, Eurostat, BIEC Macrobond, Bank BNP Paribas

Uwazamy jednak, ze w kolejnych kwartatach to koszty pracy moga przeja¢ wiodacg role w napedzaniu krajowych cen. Dynamika wynagrodzen w
sektorze przedsiebiorstw wyniosta w pierwszym kwartale 13,3% r/r i choC spodziewamy sie jej pewnego spadku w dalszej czesci roku to
zaktadamy, ze bedzie on relatywnie maty i w czwartym kwartale br. tempo wzrostu plac wcigz bedzie dwucyfrowe. .

Na utrzymanie sie szybkiego wzrostu wynagrodzen wskazuje utrzymujacy sie wysoki odsetek przedsiebiorcow planujacych podwyzki. Jest to
poktosie bardzo dobrej, mimo lekkiego schtodzenia, sytuacji na rynku pracy. Stopa bezrobocia pozostaje na historycznie niskim poziomie, a liczba
ofert pracy - choC wyraznie nizsza niz w potowie ubiegtego roku - wcigz wskazuje na solidny popyt na prace.
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KOSZTY DZIALALNOSC OPERACYJNE) - WYNAGRODZENIA 1 KOSZTY WSPOLPRACOWNIKOW

Udziat kosztow osobowych oraz kosztu wspétpracownikow (B2B) w catkowitych kosztach operacyjnych, 2 pot. 2022 roku [min PLN, dane annualizowane]

Wzrost r/r

0g6tu kosztow
+28% « O8O KOS
pracowniczych
(w tym B2B)
Wzrost r/r
wynagrodzen
50% o0
0, 0, 0
43% 2. ALK 45% 50%
34% 36% 40%
0,
26% 04% 26% 27% 3% 30%
16% 9
10% 13% 19% 20%
3% 6% 5% I 10%
J . - | [ | . 0%
Rolnictwo, ~ Gérnictwo i Przetwdrstwo  Branza  Gosp. wodno- Budownictwo  Handel i Transport i Zakwaterowa Informacja i Dz. finansowa Obs. rynku Dz. prof., Ustugi Edukacja Opieka Kultura i Poz. dz. Ogdtem
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Zrédto: GUS, PONT Info, Bank BNP Paribas

Zdecydowana wiekszos¢ sekcji PKD charakteryzowata sie w drugiej potowie 2022 roku co najmniej dwucyfrowym wzrostem ogotu kosztow
pracowniczych (wynagrodzenia, obowigzkowe sktadki ZUS oraz wydatki na wspotpracownikow w formie B2B). Tempo wzrostu tych wydatkow,
wsrod branz dla ktorych ww. koszty stanowig ponad 40-45% ogotu wydatkow operacyjnych, wyniosto co najmniej 12-15% r/r.

Perspektywy ptacowo-kosztowe dla firm wydaja sie by¢ trudne przynajmniej w nadchodzacych miesiacach, uwzgledniajac zblizajaca sie
kolejna podwyzke ptacy minimalnej w lipcu i jej taczny wzrost o prawie 20% w biezacym roku.
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PERSPEKTYWY KOSZTOW PRACY - SPOJRZENIE PRACODAWCY

Niedobdr pracownikow wspiera ich Zadania ptacowe

60 4 == Jednostkowe koszty pracy (% r/r, prawa 0s) - 17,5 4 4 100
| Ankieta Komisji Europejskiej - czynniki ograniczajace produkcje: - 15,0 — . B . . . 90
>0 Niedobdr pracownikéw vs Popyt (Srednia dla przemystu i sektora ustug, +9m) GUS: Oczekiwania inflacyjne konsumentow (prawa os)
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Zrédto: Eurostat, Komisja Europejska, GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Badania ankietowe przedsiebiorstw rysuja podobny obraz sytuacji. Choc firmy czesSciej raportuja niedostateczny popyt jako czynnik ograniczajacy
dziatalnos¢, ,ciasny” rynek pracy ograniczat bedzie w naszej ocenie wptyw stabszej koniunktury na wyhamowanie tempa rosngcych kosztow

pracy.
Na dynamike wynagrodzen w takich warunkach istotny wptyw beda mie¢ zadania placowe pracownikow. Presja na skompensowanie przez

pracodawcow rosngcych kosztow zycia powinna oddziatywaC w kierunku wiekszych podwyzek. Jednoczesnie jednak dane o oczekiwaniach
inflacyjnych konsumentow wskazuja, ze te w ostatnim czasie nieco ostabty mimo wciaz solidnych wzrostow cen w sklepach.
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Polska — perspektywy wzrostu

Polska — inflacja

PERSPEKTYWY KOSZTOW PRACY - SPOJRZENIE PRACOWNIKA

Polska — perspektywy branz

Stopy procentowe i kurs PLN

Spadek oczekiwan inflacyjnych konsumentdw moze by¢ ztudny, a wysokie wynagrodzenia beda podtrzymywac wysokie tempo wzrostu cen

70 4 — Jednostkowe koszty pracy (% r/r, prawa o) - 20,0
60 __Ankieta Komisji Europejskiej - konsumenci: - 17,5
oczekiwania inflacyjne vs obawy o bezrobocie (+9m)
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Zrédto: Eurostat, Komisja Europejska,, Macrobond, Bank BNP Paribas

Patrzac na oczekiwania inflacyjne konsumentow, a takze ich obawy o utrate pracy mozna wyciagna¢ wniosek, ze by¢ moze presja jesli chodzi o
koszty pracy nie bedzie az tak znaczaca. Uwazamy jednak, ze w interpretacji danych o oczekiwaniach inflacyjnych konieczna jest ostroznosc. Jako
punkt odniesienia miara ta traktuje bowiem biezaca inflacje. W efekcie o ile ostatnie spadki jasno wskazuja, ze gospodarstwa domowe

spodziewaja sie spadku inflacji z obecnych poziomdw, to niekoniecznie sg dowodem na to, ze konsumenci widza inflacje na niskim poziomie.

Zaktadajac, ze dynamika wynagrodzen faktycznie bedzie wysoka sadzimy, ze bedzie to istotny czynnik ograniczajacy dezinflacyjny wptyw cen
importu na krajowe ceny towarow.
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WYSOKA DYNAMIKA CEN UStUG ZOSTANIE Z NAMI NA DtUZE)

Ograniczona przestrzen do wyhamowania dynamiki cen ustug
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Zrédto: Eurostat, GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Zachowanie kosztow pracy odgrywa takze fundamentalng role w determinowaniu cen ustug, ktore w ostatnich miesigcach rosty w tempie
przekraczajacym 13% r/r. W naszej ocenie przy dwucyfrowej dynamice wynagrodzen, przestrzen do wyhamowania wzrostu cen ustug moze by¢ w
tym roku ograniczona.

Do pewnego stopnia jednak podobnie jak w przypadku cen towardw dezinflacyjnie na ceny ustug oddziatywac¢ powinno nizsze tempo wzrostu cen
surowcow (np. wptyw cen paliw na ceny ustug transportowych) i energii. W rezultacie przewidujemy, ze roczne tempo wzrostu cen ustug zwolni,
ale na koniec roku wciagz oscylowac bedzie wokot +10% r/r.
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INFLACJA - WYNIK LEPSZYCH ZYSKOW FIRM?

Szybki wzrost jednostkowych zyskow, poprawa rentownosci

- 30 50 H 75
== Rentownos$¢ sprzedazy brutto - gospodarka ogétem (%, prawa 0s)
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* Jednostkowy zysk obliczany jest przy uzyciu danych o nadwyzce operacyjnej brutto skorygowanej o dotacje i podatki zwiazane z produkcja
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Zrédto: Eurostat, GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Jak zaznaczyliSmy na slajdzie 26-tym krajowe koszty produkcji zalezne sg nie tylko od dynamiki kosztow pracy, ale takze od tego jak szybko
rosnie jednostkowy zysk. Praktycznie od poczatku 2021 widaé, ze na poziomie catej gospodarki tempo wzrostu zysku jednostkowego wyraznie
przewyzsza tempo wzrostu jednostkowych kosztow pracy. Oznacza to, ze podziat dochodu w gospodarce stawat sie korzystniejszy dla wtascicieli
kapitatu w poréwnaniu z pracownikami. Potwierdza to takze wyrazna poprawa rentownosci sprzedazy zwtaszcza w 2021 roku.

Za poprawg kondycji finansowej przedsiebiorstw sta¢ moga rozne przyczyny, jednak my wigzemy jg przede wszystkim z silnym popytem
generowanym przez same firmy, poprzez wydatki inwestycyjne oraz odbudowe zapasow (co wspolnie nazywamy akumulacjag brutto).
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Polska — perspektywy wzrostu Polska — inflacja

RENTOWNOSC - DUZE ROZNICE MIEDZY SEKTORAMI

Polska — perspektywy branz Stopy procentowe i kurs PLN

Obserwowana na poziomie catej gospodarki
poprawa rentownosci nie dotkneta jednak
wszystkich jej sektorow.

Poza producentami dobr zaopatrzeniowych,
ktorzy zyskiwali na wysokim popycie
zgtaszanym  przez  firmy, rentownosc
poprawita sie np. w gornictwie (efekt
wzrostu cen wegla i innych surowcow na
rynkach Swiatowych), a takze sprzedawcy
detaliczni, co moze sugerowal ze
wykorzystali  oni  szok cenowy do
poprawienia swojej kondycji finansowe;.

Jednoczesnie w przypadku dobr i ustug
konsumpcyjnych nie odnotowano
wiekszych zmian w rentownosci. W efekcie
w przypadku tych sektorow wzrost cen jest
przede wszystkim wynikiem rosnacych
kosztow na wczesniejszych etapach procesu
wytworczego oraz wyzszych ptac.

=== G0rnictwo: Rentownos$¢ sprzedazy brutto (%)
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Zrddto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas
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RENTOWNOSC BRUTTO W PRZETWORSTWIE PRZEMYSLOWYM

W wiekszosci branz przemystowych

Rentowno$é brutto” [min PLN]

w drugiej potowie 2022 roku 2 potowa 2022 roku 2 potowa 2021 roku vs Srednia 2015-2019 (roznica w pp)
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* Rentowno$c¢ brutto definiujemy jako stosunek wyniku brutto do przychodéw ze sprzedazy (netto)
Zrédto: GUS, PONT Info, Bank BNP Paribas

@ @ Polepszenie / Pogorszenie wyniku wzgledem 2 potowy 2021 roku
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RENTOWNOSC PRZEDSIEBIORSTW - PERSPEKTYWY

Rachityczny popyt moze ograniczac zdolno$¢ firm do dyktowania cen
8
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Zrédto: Eurostat, GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Wydaje sie, ze krotkoterminowo perspektywy dla rentownosci przedsiebiorstw wygladaja stabiej niz w poprzednich kwartatach. Dos¢ rachityczny
w najblizszym czasie popyt ogranicza¢ bedzie mozliwos¢ dyktowania cen przez firmy. Najwieksze pogorszenie sytuacji odczu¢ mogag producenci
dobr zaopatrzeniowych. Rentownos¢ w tej branzy obnizyta sie juz wyraznie w drugiej potowie ubiegtego roku i przy stabszym popycie moze ona
nieco zmale¢ réwniez w biezgcym roku.

Przewidywane przez nas w drugiej potowie roku ozywienie konsumpcji moze stworzy¢ natomiast warunki do ustabilizowania rentownosci przez
wytworcow dobr i ustug konsumpcyjnych, a takze sprzedawcow detalicznych. .
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INFLACJA - PROGNOZA BNP PARIBAS

Szybki zjazd z inflacyjnego szczytu, ale z biegiem czasu $ciezka bedzie bardziej ptaska
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Zrédto: Eurostat, GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Ostatnim elementem wptywajacym na wysokosc inflacji sg podatki posrednie. Decyzja rzadu w sprawie utrzymania obnizonej stawki VAT na
zywnosc bedzie istotna z punktu widzenia Sciezki inflacji CPI w nadchodzacych miesigcach. Poza podatkiem VAT duzy wptyw na profil inflacji w

2024 roku beda tez mieC decyzje o wysokosci taryf na energie.

Prognozujemy, ze do konca roku inflacja bedzie dos¢ dynamicznie zwalnia¢ i na koniec roku bedzie jednocyfrowa. Przy naszych obecnych

zatozeniach dotyczacych podatkow oraz cen energii sadzimy, ze Sciezka inflacji stanie sie w przysztym roku duzo bardziej ptaska i na koniec 2024

roku wyniesie okoto 6% r/r.
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PRZYCHODY ROSNA.. ALE WIDAC CORAZ WIEKSZE ZROZNICOWANIE MIEDZY SEKTORAM]

Na poziomie sekcji PKD (A..), jak
rowniez dziatow (10..) krajowe
przedsiebiorstwa uzyskaty wzrost
tempa przychodéw netto ze
sprzedazy produktow, towarow i
materiatow.

Niemniej jednak juz na poziomie

poszczegolnych grup i podklas
(10.1, 10.11..) mozemy
zidentyfikowac takie, ktore
charakteryzowaty sie spadkiem

przychodow (w ujeciu nominalnym)
przekraczajacym nawet 20%.

Istotne jest takze podkreslenie
szybkiego wzrostu, ktory w zesztym
roku dotyczyt m.in. branzy energii
(PKD D), ale takze niektorych
sektorow ustugowych (PKD R, I, K).

Co ciekawe tylko w przypadku
jednej branzy przychody pozostajg
ponizej wyniku z 2019 roku (PKD P
- edukacja).

Zmiana przychoddw netto ze sprzedazy produktéw, towardw i materiatow [dane annualizowane]
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Zrédto: GUS, PONT Info, BNP Paribas Bank Polska
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.KOSZTY NIE POZOSTAJA W TYLE, A ICH DYNAMIKA JEST TAKZE ZROZNICOWANA

Podobna zaleznos¢ dotyczyta pod
koniec 2022 roku takze kosztow. Na
poziomie ogotu sekcji PKD (A..)
doszto do wzrostu ich poziomu,
cho¢ tempo przyrostu byto silnie
zroznicowane.

W wiekszosci wypadkow wynosito
ono miedzy 10 a 25% w ujeciu

rocznym, a jedynie w kilku
wypadkach zblizyto sie, badz
przekroczyto 50% r/r.

Tymi  wyjatkami  byty  kultura,

rozrywka i rekreacja (PKD R) oraz
sektor energii (PKD D). Wzrosty w
tej  ostatniej  branzy  miaty
szczegolne znaczenie dla cate]
gospodarki - w znacznym zakresie
zostaty przeniesione na wszystkie
pozostate branze.

Zmiana kosztow operacyjnych [dane annualizowane]
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W KLUCZOWYCH SEKCJACH TEMPO WZROSTU PRZYCHODOW JEST WYZSZE 0D KOSZTOW..

Rdznica miedzy tempem wzrostu przychodow netto, a kosztow operacyjnych, 2 pot. 2022 roku [min PLN, dane annualizowane]
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lesnictwo  wydobywanie przemystowe energii Sciekowa, naprawy — magazynowa nie i komunikacja nieruchomosc naukowa i administrowa zdrowotna, rekreacja (R)  ustugowa
odpady nie gastronomia i techn. nia pomoc spot.

-5%
Ogdétem

Zrédio: GUS, PONT Info, PONT Info, Bank BNP Paribas

W drugiej potowie 2022 roku, wigkszos¢ sekcji PKD charakteryzowato sie wyzszym tempem wzrostu przychodow netto, niz odpowiadajacych im
kosztow operacyjnych.

Przy czym w tych sekcjach, ktore majg kluczowe znaczenie pod wzgledem wielkosci generowanych przychoddw, a zatem przetworstwie
przemystowym oraz handlu i dystrybucji, réznica ta osiagneta czysto symboliczng wielko$é. Swiadczy to o problemach z rentownoscia, ktdre
moga sie materializowac¢ w przypadku niekorzystnego ksztattowania sie popytu, kosztow pracy, czy tez cen wybranych surowcow i materiatow.
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ALE NA RAZIE NIE WPLYWA TO ISTOTNIE NA ODSETEK RENTOWNYCH FIRM

W przypadku wiekszosci sekcji PKD Ksztattowanie sie zysku i straty brutto oraz poziomu rentownosci poszczegdlnych Sekcji PKD
w drugiej potowie 2022 roku doszto
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Podsumowanie

Otoczenie zewnetrzne

Polska — perspektywy wzrostu

Polska — inflacja

KOSZTY DZIALALNOSC OPERACYINE) - MATERIALY | ENERGIA

2022 rok przynidst znaczny wzrost
wydatkow przedsiebiorstw zaréwno
na nosniki energetyczne, ale takze
- materiaty niezbedne do biezacej
dziatalnosci.

Wprawdzie w ujeciu nominalnym
0got sektorow notowat wzrosty
wydatkow, jednak w wiekszosci
sekcji krajowej gospodarki udziat
obu rodzajow kosztdw nie byt
znacznie wyzszy niz srednia dla lat
2015-2019 (poza 5 wyjgtkami
roznica nie byta wyzsza niz 1-2pp).

Podobnie jak poprzednio, branza,
ktora  byta  szczegdlnie  silnie
wystawiona na wzrost kosztow byt
sektor energii (PKD D), gornictwo i
wydobywanie (PKD B), ale takze -
rolnictwo (PKD A).

Nalezy jednak pamieta¢, iz w
ramach o0gotu sekcji  sytuacja
pozostaje silnie zrdznicowana.

Polska — perspektywy branz

Stopy procentowe i kurs PLN

Udziat wydatkéw na materiaty - odlegtos¢ od Sredniej 2015-2019
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Materiatochtonnosc i energochtonnos¢ poszczegdlnych sekcji krajowej gospodarki
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Ogétem

Zrédio: GUS, PONT Info, Bank BNP Paribas

Energia
(% r/r)
+37%
+62%
+76%
+99%
+58%
+49%
+58%
+28%
+69%
+71%
+48%
+6%
+47%
+43%
+34%
+33%
+95%
+35%
+62%

(% r/r)

+48%
+37%
+32%
+150%
+25%
+25%
+10%
+53%
+48%
+25%
+69%
-3%
+56%
+16%
+9%
+8%
+36%
+19%
+37%
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Podsumowanie

Otoczenie zewnetrzne

Polska — perspektywy wzrostu

Polska — inflacja

Polska — perspektywy branz

IMPORT | EKSPORT JAKO SPECYFICZNE ZRODEO RYZYKA SEKTOROWEGD

Specyficznym obszarem oddziaty-
wania pozostaje zaleznos¢ po-
szczegolnych branz zardéwno od
importowanych — komponentow |
surowcow produkecyjnych, jak tez
zagranicznych rynkow zbytu.

Rok 2022  przyniost  wzrost
wydatkow na import (+31% r/r), jak
rowniez  przychodow z  tytutu
eksportu  (+29% r/r). Niemnigj
zaleznos¢ poszczegolnych sektorow
jest silnie zrdznicowana. Co wydaje
sie istotne - wiekszos¢ branz
charakteryzowato wyzsze tempo
wzrostu  wydatkéw na  dobra
importowane niz przychodow z
tytutu eksportu.

Perspektywy eksportu  polskich
producentow beda w
nadchodzacych kwartatach zalezne
od koniunktury na Swiecie (zob. s. 8
i 5.9).

Stopy procentowe i kurs PLN

2 Rolaimportu i eksportu w poszczegdinych sekcjach PKD [min PLN, dane annualizowane]

Udziat eksportu
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Zrédfo: GUS, PONT Info, Bank BNP Paribas
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Podsumowanie

Otoczenie zewnetrzne

Polska — perspektywy wzrostu

Polska — inflacja

WYZSZE STOPY PROCENTOWE - POTENCJALNY WPLYW NA POSZCZEGOLNE BRANZE

Polska — perspektywy branz

Stopy procentowe i kurs PLN

Koszt finansowania bankowego dla poszczegalnych Sekcji PKD, 2021-2022 [dane annualizowane]
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<2021

2%
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Zrédio: GUS, PONT Info, Bank BNP Paribas

W zdecydowane]j wiekszosci sekcji PKD Srednie oprocentowanie kredytow i pozyczek wzrosto co najmniej dwukrotnie w ubiegtym roku, przy czym
dostepne dane GUS wskazujg na znaczne roznice nie tylko miedzy poszczegolnymi sekcjami PKD, ale takze wewnatrz nich.

Wobec wysokiego prawdopodobienstwa utrzymania dotychczasowego poziomu stopy referencyjnej przez RPP przez caty 2022 rok (zob. s. 46) i
dalszych podwyzek stop procentowych przez EBC, szereg sektorow musi podejmowac dziatania dotyczace optymalizacji zrodet finansowania
zewnetrznego (w tym bankowego).
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STOPY PROCENTOWE BEZ ZMIAN W TYM ROKU

Uwazamy, ze cykl podwyzek stop % sie skoriczyt, powolne obnizki rozpoczna sie w przyszitym roku

. . - 9,00 , , 900
. Stopa referencyjna NBP: Scenariusz bazowy . Implikowany z kontraktéw
Banku BNP Paribas (%) - 8,50 == Stopa referencyjna NBP (%) FRA 3-mies. Wibor | ¢ 5
Stopa referencyjna NBP: Scenariusze alternatywne - 8,00 — 3-mies. Wibor (%)

Banku BNP Paribas (%) - 7,50 Wycena z 25 kwietnia 2023 r. - 700
- 7,00 - 6,00

- 6,50
- 6,00 - 5,00
B - 4,00

- 5,00
- 4,50 - 3.00
- 4,00 2,00

- 3,50
L 3,00 - 1,00

T ; ; ; T ; ; ; T ; ; ;
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 , , , : 0,00
2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zrédto: NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

Prognozujemy, ze w warunkach stabszego wzrostu gospodarczego oraz hamujacej w tym roku inflacji Rada Polityki Pienieznej nie wznowi cyklu
podwyzek stop procentowych. Jednoczesnie sadzimy, ze warunki makroekonomiczne nie pozwola na to, aby stopy procentowe obnizy¢. W naszej
ocenie cykl tagodzenia warunkow monetarno-finansowych rozpocznie sie dopiero w przysztym roku. Przewidujemy, ze na koniec 2024 roku stopa
referencyjna NBP bedzie wynosic¢ 5,50%.

Rynek wycenia obecnie bardziej agresywne obnizki stop procentowych i spadek stopy referencyjnej do 4,75 - 5,00% na koniec przysztego roku.
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LEPSZY BILANS HANDLOWY WSPIERA ZtOTEGO

Bardzo mocne dane o rachunku hiezacym na poczatku roku
.

) L 4,90 L 225
== EURPLN (prawa 03)
-3 m Polska: Rachunek biezacy (mld EUR, odwrécona o) | 480 == KOszt importu gazu ziemnego do Polski (EUR/MWh) - aproksymacja L 200
' — Cena gazu ziemnego TTF (EUR/MWAh, 3-mies. Srednia ruchoma)

P - 175
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|
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3 - 4,30
- 25

4 - 4,20
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Zrédto: Eurostat, NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

Na przestrzeni ostatnich tygodni kurs EURPLN wyraznie sie obnizyt i spadt w okolice poziomu 4,60. Sadzimy, ze aprecjacja polskiej waluty jest w
duzej mierze efektem szybko poprawiajacego sie salda na rachunku biezacym i bilansie handlowym (podobnie jak w przypadku euro). W ostatnich
dwadch miesiagcach Polska odnotowata nadwyzki na rachunku biezagcym przekraczajace 2 mld EUR.

Lepsze wyniki handlu zagranicznego to efekt spadku cen surowcow, w tym w szczegolnosci gazu ziemnego. Przy obecnych cenach gazu Polska
oszczedza nawet 1 mld EUR miesiecznie na imporcie. Poza zmiang terms-of-trade na poprawe bilansu handlowego wptywa tez w naszej ocenie
szybko odwracajacy sie cykl zapasow.
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PLN: PARYTET SItY NABYWCZEJ | PRZEPEYWY KAPITALtOWE
Kurs rawnowagi EURPLN oparty o parytet sity nabywczej przestat rosnac

) . , . - 5,00 Naptyw inwestycji zagranicznych do Polski 7
Kurs réwnowagi EURPLN: Parytet sity nabywczej 490 (mld EUR) 6
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L 5
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Zrédto: NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

Polska poki co nie traci tez konkurencyjnosci w handlu wzgledem strefy euro z powodu inflacji. Ma to zapewne zwigzek z silniejszym
przetozeniem sie szoku energetycznego na ceny produkcji na Zachodzie. Cho¢ sgdzimy, ze dtugoterminowo szybszy wzrost ptac w Polsce bedzie
czynnikiem przesuwajacym kurs rownowagi oparty o parytet sity nabywczej do gory, to wydaje sie, ze w perspektywie najblizszych 12 -18
miesiecy, kurs ztotego wzgledem euro moze poruszac sie okolicach poziomow 4,55 - 4,70.

W ostatnich miesigcach naptyw kapitatu zagranicznego do Polski byt nieco mniej systematyczny niz w drugiej potowie 2021 i pierwszej potowie
2022 roku. Wciagz jednak czynnik ten jest wsparciem dla notowan polskiej waluty.
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PLN: STOPY PROCENTOWE | ZMIENNOSC

Kierunkowo perspektywy dla ztotego na najblizsze miesiace poprawity sig, jednak nie wykluczamy podwyzszonej zmienno$ci notowan
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Zrédto: NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

Relatywnie wysoka nominalna stopa procentowa w poréwnaniu z innymi krajami Emerging Markets powinna byC czynnikiem wzmacniajacym
zainteresowanie inwestorow zagranicznych polskimi obligacjami skarbowymi.

O ile kierunkowo perspektywy dla ztotego na najblizsze miesigce poprawity sie nie wykluczamy podwyzszonej zmiennosci notowan. Choc¢ saldo na
bilansie handlowym poprawito sie to waga importu i eksportu w przeptywach walutowych ogdétem zmniejszyta sie. Historycznie stwarzato to
warunki do wiekszych wahan notowan zwigzanych z wyzsza podatnoscig kursu walutowego na wptyw epizodow risk-on/risk-off na rynku
globalnym.

ey

X,

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego si¢ $wiata 27 kwietnia 2023 | 49




Notainformacyjna

Osoby zaangazowane w sporzadzenie rekomendacji:
Michat Dybuta, Marcin Kujawski, Tomasz Tyc (Departament Analiz Ekonomicznych i Sektorowych)

WAZNA INFORMACIA: Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez BNP Paribas Bank Polska S.A. i stanowi
publikacje handlowg w rozumieniu przepisow MIFID Il (Dyrektywa 2014/65/EU). Nie stanowi badania
inwestycyjnego w rozumieniu MiFID Il i w zwigzku z tym nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami
prawnymi zapewniajacymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych i nie podlega zadnym zakazom w zakresie
rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Niniejsza publikacja ma charakter wytacznie informacyjny i nie moze by¢ traktowana jako doradztwo
inwestycyjne. Nie stanowi rowniez oferty ani propozycji zawarcia jakiejkolwiek transakcji, jak réwniez nie jest
forma reklamy ani oferty sprzedazy jakiejkolwiek ustugi Swiadczonej przez BNP Paribas Bank Polska S.A.

Przedstawione opinie i komentarze pozostaja aktualne wytgcznie w momencie ich wydania. Przy ich
opracowaniu wykorzystano zrodta informacji, ktdre sa uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iz mimo to moga by¢ one niekompletne lub skrécone.

Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w
catosci lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.

BNP Paribas Bank Polska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Kasprzaka 2, 01-211 Warszawa,
zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod nr KRS 0000011571,
posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat zaktadowy w wysokos$ci 147 593 150zt w catosci wptacony.

BNP Paribas Bank Polska Spotka Akcyjna podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego, ul. Piekna 20,
00-549 Warszawa
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