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Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne

PROGNOZY BANKU BNP PARIBAS - PUNKT WYJSCIOWY

Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja

Stopy procentowe

Kurs PLN

Skala wptywu na realny wzrost PKB (pp)
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W trzecim kwartale Produkt Krajowy Brutto w Polsce zwiekszyt sie o 0,9% kw/kw i

3,8% r/r. Za wzrostem gospodarczym w okresie

lipiec-wrzesien,

w poprzednich okresach, stat przede wszystkim popyt krajowy.

podobnie jak

» Konsumpcja gospodarstw domowych latem zwigkszyta sie 0 3,5% r/r. ChoC byt to rezultat
bardzo solidny, to jednak troche stabszy niz zaktadaliSmy, bioragc pod uwage mocne
dane o sprzedazy detalicznej, niezte nastroje konsumentow i fakt, iz punkt odniesienia

w I kw. 2024 r. byt ustawiony relatywnie nisko.

* Mocno do wzrostu PKB przytozyto sie spozycie publiczne - czyli biezace wydatki
w administracji publicznej - ktére dodaty az 1,5pp do wzrostu PKB,

« W trzecim kwartale wyraznie bo o ponad 7% r/r zwiekszyty sie inwestycje. Sadzimy, ze
byty to przede wszystkim inwestycje publiczne cho¢ i w firmach odnotowa¢ mozna byto

wzrost naktaddw na srodki trwate.

* W przypadku srednich i duzych przedsiebiorstw wydatki kapitatowe wzrosty w tempie

przekraczajagcym 3% r/r.

 Pozytywnie, na tempo wzrostu PKB po kilku kwartatach przerwy wptyneto tez saldo
obrotdw z zagranica. Jedynym komponentem negatywnie oddziatujagcym na dynamike

PKB byta latem zmiana zapasow.

W listopadzie miesieczne dane o aktywnosci mocno rozczarowaty, co sugeruje, ze
w czwartym kwartale dynamika PKB moze byC nieznacznie nizsza niz latem, na co

wskazuja tez badania koniunktury.
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Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

PROGNOZY BANKU BNP PARIBAS - PODSUMOWANIE

i wyniesie 3,7% wobec 3,5% w roku ubiegtym. Spodziewamy sie, ze krotkookresowo

3,7% w trakcie 2026 roku dynamika Produktu Krajowego Brutto moze przekroczy¢ 4%.
3,2%

u PKB [% r/] * Prognozujemy, ze tempo wzrostu gospodarczego w tym roku nieznacznie przyspieszy

3,5%

3.0% * Spodziewamy sie, ze dzieki funduszom europejskim biezacy rok bedzie czasem
inwestycyjnego przyspieszenia. Na ten rok przewidujemy bezprecedensowy w polskie]
historii naptyw funduszy inwestycyjnych z UE, ktorego wartoS¢ moze przekroczy¢ nawet
40 mld euro.

* Impulsem dla inwestycji powinny by¢ zwtaszcza srodki z Krajowego Planu Odbudowy,
w tym w szczegolnosci granty. W czesci dotacyjnej KPO, Polska powinna otrzymac
tacznie okoto 108 mld zt, co oznacza, ze w tym roku transfery z tego tytutu moga
wyniesc blisko 70 mld zt.

n Inflacja CPI % r/r, Sredniorocznie] * Otoczenie ~ zewngtrzne  polskiej — gospodarki ~ pozostanie — wymagajace,  jednak
prawdopodobna poprawa koniunktury w Europie Zachodniej, w tym rowniez

3.7% 3.7% w Niemczech, powinna korzystnie przektadac sie na eksport.

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

2 5% » Konsumpcja gospodarstw domowych bedzie dalej solidnie sie zwigksza¢ w tym roku.
2,1% Cho¢ dynamika nominalnych dochoddw wyraznie sie obnizy, za sprawg wolniejszego
tempa wzrostu ptac, to niska inflacja i stabilizacja stopy oszczednosci pozwoli na dalsze

I wyrazne zwiekszenie spozycia prywatnego.

* Prognozujemy, ze inflacja CPI w biezacym roku wyniesie sredniorocznie 2,1% r/r i przez
2024 2075 206() 2007 () duzg czes¢ roku bedzie znajdowac sie nieznacznie ponizej wynoszacego 2,5% celu
inflacyjnego Narodowego Banku Polskiego.

e

X

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sig $wiata 15 stycznia 2026 |




Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne

Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

PROGNOZY BANKU BNP PARIBAS - PODSUMOWANIE

n Stopa referencyjna NBP [%, koniec roku]

5,75%

4,00%
I 3,50%

3,50%

2024 2025 2026 (P)

H EURPLN [koniec roku]

2027 (

2024 2025 2026 (P)

2027 (

* Biorgc pod uwage sytuacje na rynku surowcow, w tym zwtaszcza ropy naftowej, oraz
kurs USDPLN w ostatnich miesigcach oceniamy, ze presja inflacyjna z tytutu cen importu
pozostanie znikoma. W efekcie spodziewamy sie niskiej presji na podwyzki cen towarow.

*W przypadku cen ustug ich dynamika w dalszym ciggu wyraznie przekracza cel
inflacyjny NBP. Sadzimy jednak, ze presja cenowa w tym roku ostabnie, m.in. ze wzgledu
na wolniejszy wzrost wynagrodzen.

* Istotne dla ksztattowania sie inflacji CPl w tym roku bedg rowniez ceny energii.
W styczniu rachunki za prad powinny wzrosna¢ o okoto 3%. W naszym scenariuszu
bazowym zaktadamy natomiast, ze od lipca 2026 roku optaty za gaz spadng o 6%.

W tym roku spodziewamy sie dwodch obnizek stop procentowych tacznie o 50pb, co
sprowadzi stope referencyjna NBP do poziomu 3.50%.

* Patrzac na perspektywy inflacyjne uwazamy jednak, ze profil ryzyka dla naszej prognozy
odchylony jest w kierunku nizszego docelowego poziomu stop procentowych.

 Zaktadamy jednak, ze RPP nie bedzie chciata zbytnio poluzowac¢ warunkdw finansowo-
monetarnych, w tym bedzie optowac za utrzymaniem realnych stép procentowych
wyraznie powyzej zera.

* Przy dosC optymistycznych prognozach wzrostu gospodarczego i zblizajacym sie do
konca procesie tagodzenia polityki monetarnej zaktadamy, ze kurs EURPLN pozostanie
stabilny i bedzie fluktuowat wokot poziomu 4,20. Ryzykiem ,w gore” dla tej prognozy sa
czynniki geopolityczne rzutujace na przeptywy kapitatu na rynki Emerging Markets.
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Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewngtrzne Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN
PROGNOZY BANKU BNP PARIBAS - TABELA
Gtéwne wskazniki dla Polski*: 2023 2024 2025 2026 2027
Produkt Krajowy Brutto (% r/r) 0,2 3,0 3,5 3,7 3,2
Konsumpcja gospodarstw domowych (% r/r) -0,3 29 3,5 3,5 3,0
Inwestycje brutto (% r/r) 12,7 -0,9 50 10,0 4,0
Eksport dobr i ustug (% r/r) 3,7 2,0 40 45 45
Import dobr i ustug (% r/r) -1,5 4,5 52 6,0 50
Inflacja CPI (% r/r) 11,6 3,7 3,7 21 2,5
Inflacja bazowa (% r/r) 10,2 4,3 33 2,5 2,5
Srednie wynagrodzenie w gospodarce narodowej (% r/r) 131 13,8 82 58 55
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 5,2 51 5,7 5,5 5,4
Saldo sektora general government (% PKB) -5,2 -6,5 -6,9 -6,5 -6,0
Saldo na rachunku biezacym (% PKB) 1,6 03 -0,7 -1,2 -1,2
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 575 575 4,00 350 350
EURPLN (koniec okresu) 4,34 4,27 4,22 4,20 4,30
USDPLN (koniec okresu) 3,94 410 3,60 3,50 3,52

* Dane Srednioroczne o ile nie zaznaczono inaczej; Zrédto: GUS, NBP, Eurostat, Bank BNP Paribas
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Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN
—=—— USA Inflacja CPI (% r/r) Prognoza BNP Paribas - 350
Wzrost PKB == Markets 360
===== Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r) - 3,25
% r/r % kw/kw - 3,00
2026 4 P -~ - 2,75
Regi 2025 2026 2027 S o N - ~ ’
eglon Q1 Q2 Q3 Q4 e ~ T 2,50
USA 2,3 2,9 18 0,7 0,5 04 04 I
- 2,25
Strefa euro 15 1,6 1,6 0,5 0,5 0,5 0,5 e _.-"
OSSN _—repupel? N mm s S D D L 2,00
Niemcy 03 14 15 03 05 05 05 AR A P
H S e ~ 0
Chiny 5,0 47 45 13 1,0 12 1,0 -_— 7B
Zrddto: BEA, Eurostat, Destatis, PBS, BNP Paribas Markets 360, Bank BNP Paribas ' QL Q2 202 4Q3 Q4 Q1 Q2 202 5Q3 Q4 Qt Q2 202 6Q3 Q4 Qt Q22 0 2703 Q4
Stopy procentowe, kursy walutowe, surowce
Stopy procentowe Q1 2026 Q2 2026 Q3 2026 Q4 2026
Stopa fed funds (%, gérna granica, koniec okresu) 3,50 3,50 3,50 3,50
Stopa depozytowa EBC (%, koniec okresu) 2,00 2,00 2,00 2,00
Kurs walutowy
EURUSD (koniec okresu) 1,17 1,18 1,19 1,20
EURCHF (koniec okresu) 0,93 0,94 0,94 0,94
Rynek surowcowy
Ropa naftowa Brent (USD/barytka) 55 57 63 63
Gaz ziemny TTF (EUR/MWh) 36 30 29 32

Zrédto: Fed, EBC, BNP Paribas Markets 360, Bank BNP Paribas
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Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

INWESTYCJE ODBILY W UBIEGEYM ROKU..

3 ...awtym beda dalej przyspieszac

== Naktady brutto na $rodki trwate ogétem - wolumen (% r/r) - 30 - 40

— Naktady inwestycyjne duzych i $rednich (49+) przedsiebiorstw - wolumen (% r/r) - 25 20
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20 == \Nydatki inwestycyjne ogdtem - Maszyny, urzadzenia, uzbrojenie (% r/r)
25 __ Wydatki inwestycyne duzych i Srednich przedsigbiorstw - - -30
Maszyny, urzadzenia, narzedzia (% r/r)
- -30 - -40
T T T T T T T T T T T T T T T T T T
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Zrédto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Prognozujemy, ze biezacy rok bedzie w Polsce czasem inwestycyjnego przyspieszenia. Juz w ubiegtym roku naktady brutto na Srodki trwate odbity, do czego przyczynit sie m.in. odwracajacy cykl
inwestycyjny w przedsigbiorstwach zatrudniajacych powyzej 49 oséb. O ile jeszcze w pierwszym kwartale 2025 roku capex duzych i Srednich firm obnizyt sie o 3,6% r/r, to juz latem wydatki
kapitatowe wzrosty o 3,3% r/r, gtdwnie za sprawa naktadow na maszyny i urzadzenia.

Wydaje sie jednak, ze w zesztym roku inwestycje byty w wiekszym stopniu napedzane przez wydatki publiczne, w tym zwtaszcza wydatki militarne. Skutkowaty one m.in. duzg zmiennoscia
statystyk. Podczas gdy w pierwszym kwartale 2025 roku inwestycje w gospodarce ogétem wzrosty o 6,4% r/r, wiosng spadty one o 0,7% r/r by latem ponownie zwiekszyc¢ sie 0 7,1% r/r. Wynikato
to naszym zdaniem z faktu, iz wydatki zbrojeniowe sa uwzgledniane w danych w momencie dostawy sprzetu, a nie podpisania umowy czy zaptaty. Spodziewamy sig, ze z tego tytutu wahania
w statystykach inwestycyjnych moga pozostac znaczace takze w nadchodzacych kwartatach.
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Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

FUNDUSZE EUROPEJSKIE POBUDZA INWESTYCIE..

3 .. zwlaszcza dotacje z Krajowego Planu 0dbudowy

45 9 L 40
Rzeczywisty i przyszty szacowany g — Wypt}aty $rodkdw z KPO dla beneﬁcjentév\{ -
40 - naptyw funduszy UE do Polski (mld EUR): czes¢ dotacyjna (tacznie, mld zt, prawa 03) - 35
35 7 - Wyptaty Srodkéw z KPO dla beneficjentdw - | 30
czes¢ dotacyjna (mld zt)
6 4
30 s
W KPO (dotacje i pozyczki) 5
25 A
B Fundusze strukturalne i fundusz spojnosci - 20
4
20 | s
15 >
i L1
5 0
10 A
14 - 5
5 4
0 4 - 0
0 - Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2022 2023 2024 2025

Zrédto: Ministerstwo Finansow, Macrobond, Bank BNP Paribas

W biezacym roku spodziewamy sie, ze gtdwnym katalizatorem wzrostu inwestycji beda fundusze europejskie. Na ten rok przewidujemy bezprecedensowy w polskiej historii naptyw funduszy
inwestycyjnych z UE, ktérego warto$¢ moze przekroczy¢ nawet 40 mld euro. Ztozg sie na to zaréwno $rodki z Krajowego Planu Odbudowy (KPO) - dotacje i pozyczki - jak i finansowanie
z regularnego wieloletniego budzetu UE.

Impulsem dla inwestycji powinny by¢ zwtaszcza $rodki z KPO, w tym w szczegdlnosci dotacje. Caty plan musi by¢ bowiem rozliczony do korica biezacego roku. W przypadku pozyczek oznacza to
jednak jedynie koniecznos¢ podpisania umow kredytowych - ich faktyczna wyptata moze by¢ odroczona nawet do 2030 roku. W czes$ci dotacyjnej KPO Polska powinna otrzymac tgcznie okoto 108
mld zt Szacujemy, ze na koniec ubiegtego roku do finalnych beneficjentéw mogto trafi¢ ok. 40 mld zt grantow. Oznacza to, ze w tym roku transfery z tego tytutu moga wyniesc¢ blisko 70 mld zt.
Wedtug danych Ministerstwa Funduszy i Polityki Regionalnej do potowy grudnia 2025 roku w czesci dotacyjnej KPO podpisano umowy na kwote ponad 81,3 mld zt (z 108 mld zt).

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sig $wiata 15 stycznia 2026 | 10



Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

PODZIAL DOTACJI Z KPO (108 MLD Zt); SRODKI PRZEZNACZONE GLOWNIE NA INFRASTRUKTURE

Infrastruktura Infrastruktura A : : Wsparcie dla sektora B&R, nowe P
publiczna sieciowa Termomoder,nlzaqa (;yf ryzacja goslpodark| rolno-spozywczego i technologie w oA Kgpltatu
(inna niz sieciowa) (transport, energia) R &8 e el e HoReCA przedsiebiorstwach Rl

27% (30mldzt)  25% (26mldzt)  14%(15mldzt)  11%(@2mldzt) 9% (10 mld zt) 9% (9 mld zt) 5% (5 mld zt)

Inna infrastruktura Infrastruktura Termo- Cyfryzacja Sektor rolno-

publiczna sieciowa modernizacja spozywczy
budynkow i HORECA

Cyfryzacja ochrony
zdrowia Inne
(4,3) (32)

Modernizacja szpitali Tabor kolejowy Sektor rolno-spozywczy
(9.1) (65) Sieci szeroko- Cyberbezpieczen (85)

Linie kolejowe pasmowe Wyposazenie szkét stwo

(109) (54) (25) (23) Inne (1,4)

B+R Kapitat ludzki

- , Modernizacja uczelni
Ztobki Infrastruktura medychnych

(26) elektroenergetyczna Robotyka (30)
Transport (34) Czyste powietrze (19)
zeroemisyjny i Dystrybucja energii na (14,2) Technologie Potencjat
niskoemisyjny Off-Shore obszarach wiejskich wodorowe badawczy Inne
(4,8) (1,6) (49) ) Inne budynki (1,2) (34) (32) (09)

Zrédio: Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej: W nawiasach kwoty w mld zt
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Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

PERSPEKTYWA FINANSOWA NA LATA 2021-2027..

..Zaczyna sie takze rozkrecac, a kolejne miesiace i kwartaty beda okresem znacznego przyspieszenia

- 70
Wartos¢ podpisywanych uméw* - komponent srodkéw UE** [mld zt, suma 12M] - 250 Transfery finansowe z UE
- 60
L 200 - 50
== 2007-2013 e 2014-2020 2021-2027
L 150 L 40
- 30
*) Dofinansowanie ze srodkéw UE, uwzgledniono date L 100
pierwotng umowy, a nie ewentualne aneksy 20
L 5o — Polityka spgjnosci (suma 12M, mld zt) ‘A
- 10
== Fundusze strukturalne (suma 12M, mld zt)
—
| R B B R B R B R R B B B B B B B Trrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr O T T T T T T T T T T T T T T O
1 7 13 19 25 31 37 43 49 55 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Miesiace trwania poszczegélnych perspektyw unijnych

*¥) Dotyczy wartosci wspdifinansowania unijnego, a nie wartosci kosztow kwalifikowalnych. — Zrddto: Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej, Ministerstwo Finanséw, Macrobond, Bank BNP Paribas

Dane Ministerstwa Funduszy i Polityki Regionalnej potwierdzaja takze przyspieszenie realizacji projektow finansowanych z regularnego unijnego budzetu na lata 2021-
2027. Na koniec grudnia 2025 roku, wartos¢ podpisanych uméw wzrosta do 278,4 mld zt, w tym komponent Srodkéw UE wynidst juz 200,6 mld zt (62,3% zaktadane;
alokacji srodkéw UE). Tym samym wyraznie zamkneliSmy ,tradycyjny” dotek transferow srodkow z UE, zwigzany z przejSciem miedzy wieloletnimi perspektywami
finansowymi.

Uwazamy wiec, ze podobnie jak miato to miejsce w latach 2017-18, kiedy rozkrecaty sie projekty finansowe z poprzedniego wieloletniego budzetu na lata 2014-2020,
w najblizszych kwartatach czeka nas istotne ozywienie, jesli chodzi o inwestycje finansowane w ramach polityki spojnosci.
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Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

INWESTYCJE FIRM ZNOW ROSNA..

.. popyt na kredyt zwieksza sie i polepsza sie zyskowno$¢ sektora przedsiebiorstw

) o ) - 25 30 - 20
== |nwestycje przedsigbiorstw (mld zt, roczna zmiana) == Inwestycje przedsiebiorstw (mld zt, roczna zmiana, prawa o$)
— Kredyt inwestycyjny dla firm (mld zt, roczna zmiana) - 20 — Zyski przedsiebiorstw (mld zt, roczna zmiana, -4 kwartaty) 15
- 15
10
- 10
5
-5
0
0
-5
L -5
L -10 -10
- -15 -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 T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Zrédto: NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

Spodziewamy sie, ze po ubiegtorocznym odbiciu w biezagcym roku w dalszym ciggu rozkrecac¢ beda sie tez organiczne inwestycje przedsiebiorstw.
Szybko rosnacy popyt na kredyt, a takze stopniowo postepujaca poprawa zyskownosci sektora przedsiebiorstw dobrze wrozg bowiem kontynuacji
i rozpoczynaniu nowych projektow inwestycyjnych.

Jako ze naktady brutto na Srodki trwate firm stanowia ok. 50% catosci inwestycji w Polsce, korporacyjny capex jest waznym czynnikiem
wptywajacym na ogolne perspektywy gospodarcze w naszym kraju.
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Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne Rynek pracy

BUDOWNICTWO | PRZEMYSt..

Wyniki finansowe firm

Konsument

Inflacja

Stopy procentowe Kurs PLN

.. Zyskaja nainwestycyjnym boomie

Produkcja budowlano-montazowa (wolumen, % r/r)
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— Pozostaty sprzet transportowy
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Zrédto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Na inwestycyjnym ozywieniu, zwtaszcza finansowanym z UE, powinno zyskiwa¢ budownictwo w tym w szczegdlnosci inzynieria lgdowa. W ciggu ostatnich dwadch lat
przez wiekszo$¢ czasu produkcja tej branzy spadata. Spodziewamy sie jednak, ze wydatki infrastrukturalne z KPO i regularnego unijnego budzetu powinny pobudzi¢
aktywnos¢ w tym dziale sektora budowalnego w nadchodzacych kwartatach. Zyskiwa¢ na wzroscie prac budowlanych powinny tez sektory produkcji materiatow jak

produkcja metalowych wyrobdw gotowych czy wyrobdw z surowcdéw niemetalicznych.

Pozytywnie oceniamy tez perspektywy dla wytwdrcow pozostatego sprzetu transportowego (inwestycje w tabor kolejowy) oraz maszyn i urzadzen, ktorzy powinni

korzysta¢ na wzroscie wydatkow kapitatowych w przedsiebiorstwach.
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Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN
2 .. m.in. dzieki wydatkom fiskalnym w Niemczech
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Zrédto: Eurostat, Komisja Europejska, Macrobond, Bank BNP Paribas

Kluczowym czynnikiem zewnetrznym wptywajacym na sytuacje gospodarcza w Polsce jest koniunktura w Europie Zachodniej. W ubiegtym roku tempo wzrostu Produktu Krajowego Brutto w strefie euro
wyraznie przyspieszyto i wyniosto ok. 1,5% r/r. Ekspansja gospodarcza skoncentrowana byt jednak gtéwnie na potudniu Europy, w tym zwtaszcza w Hiszpanii, gdzie wolumen wytworzonych débr i ustug

zwiekszyt sie o ok. 3%. Gorzej radzita sobie natomiast niemiecka gospodarka - w tym zwtaszcza przemyst - w ktérej wzrost gospodarczy pozostat rachityczny.

Krzepiacy dla perspektyw wzrostu gospodarczego w Europie Zachodniej jest fakt, iz wszystkie gtéwne komponenty popytu finalnego (konsumpcja, inwestycje, eksport) w strefie euro notowaty w ubiegtym
roku solidne jak na ten region dynamiki wzrostu (+1-3% r/r). Cieszy¢ moze zwtaszcza, ze po zatamaniu w 2024 roku odbity wydatki inwestycyjne, ktdre naszym zdaniem moga ciagna¢ wzrost PKB w strefie
euro réwniez w nadchodzacych kwartatach. Przyczyni¢ sie do tego powinien pakiet wydatkéw publicznych w Niemczech, ktéry przeznaczony zostanie na infrastrukture i obronno$é. Impuls fiskalny
w najwiekszej gospodarce Europy, powinien pobudzi¢ aktywno$¢ gospodarcza nie tylko lokalnie, ale rozla¢ sie tez po reszcie kontynentu. Ryzykiem dla takiego scenariusza jest powolne i mato efektywne

wydatkowanie srodkdw, z ktédrym Niemcy mieli problemy w przesztosci.
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Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

KRAJOWY EKSPORT..

> .. powinien korzystac na ozywieniu w Europie
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Zrddto: Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

Wzrost wydatkow na obronnos¢ dotyczy¢ powinien nie tylko Niemiec ale catej Unii Europejskiej. Dodatkowym bodzcem dla ich dalszego zwiekszania w kolejnych kwartatach bedzie unijny program SAFE,
w ramach ktérego panstwa cztonkowskie Wspdlnoty moga otrzymad pozyczki o tacznej wartosci 150 mld euro na finansowanie inwestycji zbrojeniowych. Wedtug regulacji w projektach, ktore realizowane
beda poprzez SAFE przynajmniej 65% nabywanych komponentdw musi pochodzi¢ z UE lub Ukrainy. Sadzimy wiec, ze wydatki militarne bedg istotnym czynnikiem pobudzajacym wzrost gospodarczy
w Europie w nadchodzacych miesigcach, co zreszta dzieje sie w zasadzie juz od poczatku wojny w Ukrainie. Od 2021 roku unijna produkcja broni i amunicji wzrosta o 50-75%.

Oceniamy, ze zwiekszenie wydatkow fiskalnych i zbrojeniowych w Europie bedzie stwarza¢ korzystne warunki dla krajowego eksportu. Juz w ubiegtym roku mozna byto obserwowac pewna odbudowe, jesli
chodzi o sprzedaz zagraniczng i spodziewamy sig, ze eksport towaréw (wolumen) mogt w 2025 roku wzrosnac¢ o ok. 5%. W 2026 roku dynamika wzrostu powinna utrzymac sie na podobnym poziomie,
a szczegolnie zyskiwa¢ moga producenci débr kapitatowych, ktorzy doswiadczyli juz wzrostu popytu zagranicznego w ubiegtym roku.

e
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Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

BARDZIE) RESTRYKCYJNE WARUNKI HANDLOWE..

3 . ryzykiem dla $wiatowej wymiany towarow
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Zrédto: RWI/ISL, Census Bureau, Macrobond, Bank BNP Paribas

O ile poprawa pespektyw gospodarczych w Europie powinna wspiera¢ krajowy eksport, czynnikiem negatywnie oddziatujacym na zagraniczna sprzedaz jest zaostrzenie warunkéw handlowych na Swiecie,
na co wptyw miaty gtdwnie wprowadzone w ubiegtym roku amerykanskie cta. Dotychczas jednak globalna wymiana towardw specjalnie nie ucierpiata na protekcjonizmie Standw Zjednoczonych.
Amerykanski import, co prawda nieco obnizyt sie w drugiej potowie 2025 roku, jednak nie doszto do jego zatamania, czego obawiano sie po wzmozonych zagranicznych zakupach amerykanskich nabywcdw
zima i wiosng ubiegtego roku. Cho¢ do tej pory negatywne skutki amerykariskich cet nie przetozyty sie specjalnie na spadek aktywnos$ci gospodarczej w innych krajach, to nie mozna wykluczy¢, ze
w dtuzszym horyzoncie przeobrazenie taricuchow produkcyjnych, w tym przeniesienie wytwarzania do USA, moze mie¢ wigksze konsekwencje dla Swiatowego handlu i produkcji.

To przeobrazenie wida¢ juz w zmianach kierunku importu do USA. O ile amerykanskie zakupy zagraniczne ogdtem specjalnie nie spadty, to import z Chin tapnat, na co wptyw miat wysoki poziom
natozonych na Paristwo Srodka cet. Cze$ciowo chiriska produkcja trafia do USA przez inne kraje Azji Potudniowo-Wschodniej, jak np. Wietnam skad import do USA wzrdst o ok 40%. Do pewnego stopnia jest
to jednak odzwierciedlenie spadku amerykanskiego popytu na chinskie towary, co sprawia, ze tamtejsi wytwdrcy zmuszeni sg do szukania alternatywnych rynkéw zbytu m.in. w Europie.
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Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

CHINSKIE TOWARY..

3 .. ryzykiem dla evropejskich producentow
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Zrédto: Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

W ostatnich miesigcach w Unii Europejskiej import z Chin bardzo wyraznie wzrdst. Do pewnego stopnia byt to efekt niskiej bazy i odbudowujacego sie popytu wewnetrznego w strefie euro. Wydaje sie
jednak, ze czesciowo jest to efekt ,rozpychania sie” chifnskich producentéw na europejskim rynku. Wytworzone w Chinach towary charakteryzujg sie duzg konkurencyjnosciag przez relatywnie niskie ceny.
Koszty importu débr przemystowych do UE z Pafistwa Srodka na przestrzeni ostatnich lat obnizyty sie wyraznie mocniej niz w przypadku zakupéw dokonywanych w innych krajach.

Presja na spadek cen rzutuje na wyniki i produkcje rodzimych unijnych wytwdrcow. W efekcie UE podejmuje pewne dziatania, aby broni¢ dostepu do wspélnego rynku przed chifskimi producentami. Po
wprowadzonych ctach na auta elektryczne, w grudniu ubiegtego roku zatwierdzono wprowadzenie od lipca 2026 roku wynoszacej 3 euro optaty celnej od przesytek o wartosci nie przekraczajacej 150 euro.
Wedtug danych Komisji Europejskiej ponad 90% takich przesytek trafia na rynek UE wtasnie z Chin. Sadzimy, ze dziatania wymierzone w chiriskie towary moga w nadchodzacych miesigcach nasili¢ sie, choé
zapewne nie pozostang bez odpowiedzi. W ostatnim czasie Chiny natozyty cta na unijny nabiat, a tamtejsze wtadze uzywajg jako ,straszaka” takze dostepu do metali ziem rzadkich. W 2026 roku
protekcjonizm najprawdopodobniej pozostanie ,w modzie”, cho¢ wchodzaca w zycie umowa o wolnym handlu miedzy UE a Mercosurem i przygotowywana umowa z Indiami przeczy tej tendencji.
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Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

CHINSKA DEFLACJA..

.. poktosiem nadwyzki podazy nad popytem wewnetrznym
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Zrédto: PBS, BLS, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

Wysoka konkurencyjnos¢ cenowa chinskich producentdw jest m.in. poktosiem nadwyzki mocy produkcyjnych, ktdra nie jest absorbowana przez popyt wewnetrzny w drugiej najwiekszej
gospodarce Swiata. W efekcie by utrzyma¢ dynamike wzrostu gospodarczego, ktéra odgrywa kluczowe znaczenie dla tamtejszych wtadz, Chiny prowadza ekspansywna polityke
handlowa, nastawiona mocno na eksport swoich towaréw. Polityka ta wspomagana jest tez przez powszechne w Paristwie Srodka subsydia. W efekcie w Chinach deflacja cen produkcji
sprzedanej przemystu trwa juz ponad 3 lata i sposrdd najwigkszych gospodarek Swiata jest zdecydowanie najmocniej zauwazalna.

Cho¢ eksportowana z Chin deflacja uderza w przedsiebiorstwa produkcyjne z innych krajow - w tym szczegdlnosci w Europe, ktdra opiera swoja gospodarke w wiekszym stopniu na
przemysle niz np. USA - jest ona dobrg informacja dla konsumentow, ktdrzy korzystaja z nizszych cen.
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Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

CENY SUROWCOW..

2 .. nie podsycaja presji inflacyjnej
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Zrédto: EIA Macrobond, Bank BNP Paribas

Poza nadprodukejg i eksportem z Chin, studzaco na globalng presje inflacyjng poki co oddziatujg takze ceny surowcow. W ubiegtym roku wyraznie podrozaty metale, w tym ztoto, a
w ostatnich tygodniach takze metale przemystowe, co najprawdopodobniej ma zwigzek z niepewng sytuacjg geopolityczna. Podbijajacy inflacje wptyw drozszych metali jest jednak
w duzym stopniu niwelowany przez tansze surowce energetyczne, w tym zwtaszcza rope naftowa, a w przypadku Europy rowniez gaz ziemny. Dodatkowo w wielu krajach - jak np.
w Polsce - ograniczajaco na ceny przektada sie stabszy dolar, ktéry pomniejsza koszty importu.

Globalna gospodarka rozwija sie w umiarkowanym tempie stad w kolejnych miesigcach spodziewamy sie raczej stabilizacji cen surowcow. W przypadku ropy naftowej wyzsza podaz
moze przyczyni¢ sie nawet do spadkow notowan. Kluczowa w tym zakresie bedzie jednak geopolityka, w tym m.in wptyw niedawnej amerykanskiej interwencji w Wenezueli i protestow
w Iranie na podaz paliw na $wiatowym rynku. Istotny wptyw na rynek ropy naftowej beda mie¢ tez dalszy przebieg wojny w Ukrainie i warunki ewentualnego rozejmu osiagnietego
Z Rosja.
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Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

KONIEC WOINY W UKRAINIE..
.. korzystny dla polskiej gospodarki?

- 225 Naptyw inwestycji zagranicznych do Polski 50
24 lutego 2022 . = 100 (suma 12m, mld EUR)
40
- 200 B Inwestycje portfelowe
Bezposrednie inwestycje zagraniczne 30
— WIG - 175 (z uwzgl. reinwestowanych zyskéw)
= WIG20
20
~ 150
10
- 125
0
100
-10
- 75
— " i T — " i T — " — T — " i T 220
kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty ( , , , , , , , , , r
2022 2023 2024 2025 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Zrédto: NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

Koniec wojny w Ukrainie automatycznie poprawitby nastroje panujace w Polsce i na temat Polski. Jest jednak niepewne czy miatoby to wymierny efekt na polska
gospodarke. Przyktadowo wydaje sie, ze trwajaca za nasza wschodnig granicg wojna obecnie nie cigzy specjalnie krajowym aktywom (np. indeksom gietdowym).
Dodatkowo od 2022 roku polska nie doswiadczyta odptywu kapitatu zagranicznego (wrecz przeciwnie) cho¢ skala bezposrednich inwestycji zagranicznych w dwodch
ostatnich latach nieco spadta.

W rezultacie jest watpliwe czy zakonczenie dziatan militarnych w Ukrainie przyniostoby hosse w gospodarce realnej, np. poprzez skok inwestycji czy zwiekszong
konsumpcje. Pozytywny wptyw dla krajowej gospodarki zapewne uwidocznitby sie we wzroscie eksportu, jednak przy jego skali takze mozna postawic znak zapytania.
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POWROT 0SOB Z UKRAINY DO KRAJU..

v . czynnikiem ryzyka dla krajowej gospodarki
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Zrédto: migracje.gov.pl, dane.gov.pl, ZUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Cho¢ koniec wojny w Ukrainie bytby bezdyskusyjnie pozytywny z ludzkiego punktu widzenia, przy pewnych okolicznosciach przetozenie na polska gospodarke realng mogtoby wrecz okazac sie niekorzystne.
Wedtug oficjalnych statystyk w Polsce znajduje sie obecnie okoto 1,5 mln Ukraincow, co stanowi okoto 4% ogdlnej populacji. Z tego 1,27 mln to osoby doroste, z ktdrych ponad 850 tysiecy jest
ubezpieczonych w ZUS, co oznacza, ze sg one aktywne zawodowo. Dodajac do tego osoby pracujace w oparciu 0 umowy o dzieto i prace ,na czarno” mozna szacowac, ze obecnie w Polsce moze pracowac
ponad 1 mln obywateli Ukrainy, co odpowiada 6% ogotu pracujacych.

Ewentualny masowy powrdt oséb z Ukrainy do ojczyzny na skutek osiagnietego porozumienia bytby wiec bardzo silnym negatywnym szokiem dla krajowej gospodarki. Ucierpiata by zaréwno strona
popytowa (konsumpcja) jak i podazowa (pracownicy). Badania 0sdb z Ukrainy znajdujacych sie obecnie w Polsce nie sugeruja, ze koniec wojny oznaczatby dla nich natychmiastowe opuszczenie Polski. Jest
to jednak potencjalny czynnik ryzyka, ktéry przy materializacji oznaczatby brak pracownikow w wielu branzach, spadek aktywnosci gospodarczej i wzrost presji ptacowej, co z kolei mogtoby przetozyc sie
na wyzsze ceny i pojawienie sie wyzszej inflacji.
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RYNEK PRACY..

P ... W rdwnowadze na poczatku 2026 roku
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Zrédto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Wyjsciowo rynek pracy w Polsce wydaje sie na poczatku 2026 r. znajdowaé w relatywnej réwnowadze. Cho¢ zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw w ubiegtym roku spadto o ok. 0,7% r/r, to inne miary
badajace liczbe pracujacych wskazywaty raczej na wzgledng stabilizacje liczby etatdw. Z jednej strony obnizenie sie zatrudnienia w duzych firmach byto kompensowane przez wakaty w sektorze
publicznym. Z drugiej, wydaje sie, ze w ostatnim czasie na rynku pracy wzrosta tez rola umdw cywilnoprawnych i/lub samozatrudnienia.

Takze dane o stopie bezrobocia wskazujg na pewng réwnowage na rynku pracy. Cho¢ stopa bezrobocia wyraznie podniosta sie na przestrzeni ubiegtego roku do 5,7% w grudniu 2025 r z 5,0% 12 miesiecy
wczesniej, to uwazamy, ze byto to w olbrzymim stopniu efektem zmian administracyjnych (sposéb utrzymania statusu bezrobotnego), a nie nasilenia sie zwolniert w gospodarce. Potwierdza¢ zdaja sie to
statystyki o liczbie nowo-zarejestrowanych bezrobotnych, ktdre nie odbiegaja od poziomdéw notowanych w poprzednich latach, a takze dane o zwolnieniach grupowych, ktére takze pozostaja zblizone do
ubiegtych lat.
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SPADKI ZATRUDNIENIA W SEKTORZE PRZEDSIEBIORSTW..

.. gtownie przez gérnictwo i handel

Polska - Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
(tys. osdb)

Sektor (PKD)

Warto$é w
listopadzie 2025 r.

Zmiana (% r/r)

4-3-2-101 2
[ [

OGOLEM

Przetworstwo przemystowe

Handel; naprawa pojazdéw samochodowych
Transport i gospodarka magazynowa
Budownictwo

Administrowanie i dziatalno$¢ wspierajaca
Informacja i komunikacja

Dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna
Zakwaterowanie i gastronomia

Dostawa wody; gospodarowanie sciekami

Gornictwo i wydobywanie

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng itd.

Dziatalnos$¢ zwiagzana z kultura (...)
Obstuga rynku nieruchomosci
Pozostata dziatalnos¢ ustugowa

Rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i rybactwo

Zrddto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

6414,0
2317,0
1290,0
655,0
415,0
384,0
310,0
280,2
140,0
139,0
118,0
111,0
98,1
95,0
31,6
31,5

Mimo wzglednej stabilizacji na rynku pracy na poziomie makro,
w poszczegdlnych branzach doszto do pewnych przetasowan.
W  sektorze przedsiebiorstw najmocniej spadto zatrudnienie
w gornictwie (-3,3% r/r), co odzwierciedla strukturalne problemy
z konkurencyjnoscia tej gatezi gospodarki Mocno zmniejszyta sie tez
liczba pracujacych w handlu (-2,9% r/r), co zwazywszy na dos¢ solidng
konsumpcje wydaje sie by¢ poktosiem postepujacej automatyzacji.

Redukcja etatow w przetworstwie przemystowym w ostatnim czasie
wyraznie wyhamowata, co moze by¢ sygnatem poprawy perspektyw
dla dziatalnosci sektora. Niemniej od szczytu w 2022 roku liczba
miejsc pracy spadta w przetworstwie o ok. 80 tys. Rowniez w sektorze
transportowym wydaje sie, ze dotek jesli chodzi o liczbe pracujacych
zostat osiggniety.

Wcigz solidny popyt na prace utrzymuje sie w branzach ustugowych,
w tym w zakwaterowaniu i gastronomii, dziatalnosci zwigzanej
z kulturg oraz obstudze rynku nieruchomosci.

W sektorach przemystowych mocno w ostatnim czasie zwiekszyto sie
zatrudnienie w energetyce (+1,8% r/r), co moze byC poktosiem
wysokich potrzeb inwestycyjnych w tym sektorze.
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POPYT NA PRACE MOZE ZWIEKSZYC SIE W TYM ROKU..

..choc nie bedzie to ,rynek pracownika”

) - 450
L 3 - 400
== B|EC: Barometr ofert pracy
- 350
- 2
~ 300
- 1
- 250
- 0
- 200
- -1
- 150
== Zatrudnienie w gospodarce narodowej (% r/r, prawa 03) - -2 L 100
— PKB (% r/r, $rednia 4-kwartalna)
2 - -3 - 50
T T T T T T T T T T T T T T T T T
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Zrédto: GUS, BIEC, Macrobond, Bank BNP Paribas

Uwazamy, ze przy tempie wzrostu gospodarczego oscylujgcym w zakresie 3,5-4% r/r w 2026 r, popyt na prace powinien w kolejnych miesigcach nieco przybrac na silg, co z kolei
powinno przetozy¢ sie pozytywnie na dane o zatrudnieniu. Nie uwazamy jednak, ze bedziemy mieli do czynienia z rynkiem pracownika i boomem, jesli chodzi o liczbe ofert pracy.

Biezgce dane o wakatach zdaja sie to potwierdzac. Choc¢ sg one bardzo solidne to nie wskazujg na istotny wzrost zapotrzebowania na pracownikow, a liczba wolnych miejsc pracy
jest obecnie na poziomie z konca 2017 roku. Na taki obraz rynku pracy wskazuja tez badanie ankietowe przeprowadzone wsrod przedsigbiorstw. W sektorze przemystowym
w praktycznie wszystkich dziatach odsetek firm zgtaszajacy niedobdr pracownikow jako bariere dla dziatalnosci jest obecnie wyraznie nizszy niz srednio w latach 2015-2023.
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Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

NORMALIZACJA PRESJI PLACOWE]J..
.. po latach dynamicznego wzrostu wynagrodzen

== Srednie wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (% r/r) 175 100 4 __ Srednie wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw 175
(% r/r, prawa 0S)
— Nominalny PKB (% r/r) - 15,0 90 L 15,0
7 — Udziat przedsigbiorstw zgtaszajacych presje ptacowa (%)
- 12,5 12,5
80
- 10,0
- 10,0
L 75 70 A
- 75
- 5,0 60 -
- 50
- 25
50 H 9t
- 0,0 o
L 25 40 ~ - 0,0
- -50 30 - -2,5
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Zrédto: GUS, NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

Sadzimy, ze wzgledna réwnowaga na rynku pracy bedzie przektadac¢ sie takze na normalizacje presji placowej po latach bardzo szybkiego tempa wzrostu
wynagrodzen. Przy pewnym zbilansowaniu sit popytu i podazy na rynku pracy spodziewamy sie, ze w tym roku Srednie wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw powinno byc¢ zblizone do tempa nominalnego wzrostu PKB tzn. powinno wynies¢ okoto 6-6,5% r/r.

Takie przewidywania zdajg sie by¢ spojne z planami przedsiebiorcow. Wedtug przeprowadzanego przez NBP badania ,Szybki Monitoring” obecnie odsetek
przedsigbiorstw zgtaszajacy presje ptacowa spadt do poziomow z 2017 roku, kiedy tempo wzrostu wynagrodzen oscylowato w granicach 5-7% r/r.

el
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Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

MNIEJSZE PODWYZKI MINIMALNEGO WYNAGRODZENIA..

..ipfac w budzetowce

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

Zrédto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Na wyhamowanie dynamiki ptac w gospodarce w 2026 roku, wskazuje tez mniejsza niz w ubiegtych latach podwyzka minimalnego wynagrodzenia.
W styczniu ,najnizsza krajowa” wzrosta tylko o 3% wobec +9,2% w 2025 roku i +20,5% w 2024 roku.

Dodatkowo o stosunkowo nieduzo zwieksza sie tez wynagrodzenia w sektorze publicznym. Wedtug ustawy budzetowej na 2026 rok kwota bazowa dla
wynagrodzen nauczycieli; pracownikow panstwowej sfery budzetowej, w tym funkcjonariuszy i zotnierzy, ma zwiekszyC sie 0 3%. Na przestrzeni ostatnich lat
wynagrodzenia w ,budzetéwce” rosty zdecydowanie szybciej, co takze mocno przyczyni sie do obnizenia dynamiki ptac ogétem w gospodarce w tym roku.
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Kurs PLN

..cho¢ wciaz daleko im do rekordowych poziomow

35 4 . iahi _miesi : i - 8,0 . . 35
Polska: Sektor przedsiebiorstw (12-miesieczna $rednia) Polska: Sektor przedsiebiorstw (12-miesieczna $rednia)
== Przychody (% r/r
30 Y v ( ) =75 — Koszty uzyskania przychodu (% r/r) 30
— Koszty uzyskania przychodu (% r/r
yuzy prey G i) L 7.0 == Koszty materiatéw (% r/r) 25
259 — zyskownos¢ brutto (%, prawa 0S) Koszty pracy (% v/
’ 20
20 ~
- 15
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- 10
10
- 5
> -0
OqfF---------mmmm - INf - - Ay L g
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Zrddto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Gtownym czynnikiem poprawy zyskownosci polskiego sektora przedsiebiorstw w 2025 roku byty niskie koszty, gtéwnie materiatow. Spadaja one zreszta nieprzerwanie od
2023 roku, odzwierciedlajac obnizajace sie ceny surowcOw oraz aprecjacje ztotego, zwtaszcza wobec dolara. Stabnie rowniez dynamika wynagrodzen i kosztow pracy.

Spodziewamy sie, ze koszty pozostang bardzo waznym elementem budowy zyskownosci firm w Polsce w roku 2026 (przede wszystkim w pierwszej jego potowie).
Stabilizacji cen surowcow (w walucie krajowej) bedzie towarzyszy¢ dalsze obnizenie tempa wzrostu nominalnych wynagrodzen, a co za tym idzie - kosztéw pracy. Nizsze
stopy procentowe wskazujg rowniez na obnizenie kosztéw finansowych przedsiebiorstw w kolejnych kwartatach. Z kolei przychody firm beda rosty, cho¢ tempo tego
wzrostu bedzie ograniczanie przez niskie (wcigz spadajace) ceny producentdw, pomimo wyzszej produkcji branz przemystowych i ustugowych w ujeciu realnym.
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Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

WYNIKI FINANSOWE W PRZEMYSLE | BUDOWNICTWIE W UBIEGELYM ROKU..

3 ... sektor energetyczny i ustugi komunalne gora!

Q32025 vs. 2022

Renownos$¢ . Przychody
. Roznicavs.
PKD Branza brutto 2022 (pp) vs. Ifoszty Przychody | dukcja Ceny Koszty Koszty Koszty ~ Wynagro-  Zatrud-
Q32025 (%) ogotem ogétem ogétem  materiatbw pracyiB2B  dzenia nienie
B Gornictwo -6,8 -25,3 -25,6% -16,8% -11,6% -2,5% 8,8% -8,1% 25,3% 23,5% -0,5%
C Przetworstwo przemystowe 4,7 -2,0 -2,0% -4,4% 0,6% -4,7% -2,5% -9,4% 30,5% 32,2% -2,6%
D Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie 8,1 3,3 0,9% -23,0% -2,2% -24,3% -23,9% -63,0% 29,1% 32,6% -1,1%
E Dostawa wody, gospodarowanie $ciekami i odpadami 10,0 2,0 0,2% 16,9% 8,6% 9,3% 16,8% -9,7% 36,1% 33,8% 0,5%
F Budownictwo 5,6 -2,8 -2,9% 13,6% -11,5% 25,5% 16,4% -0,8% 21,4% 28,9% -2,2%
W ubiegtym roku sektor energetyczny oraz ustugi komunalne poprawity wyraznie swojg rentownos¢, zaréwno wobec 2022 roku, jak tez i w ujeciu rocznym. Spadajace
koszty materiatow byty gtownym powodem lepszych wynikow finansowych w obu branzach, cho¢ w ustugach komunalnych szybko rosty rowniez przychody (zaréwno
produkcja oraz ceny). Na tym tle przetwdrstwo przemystowe, budownictwo, a zwtaszcza gornictwo (ujemna rentownos$é!) wypadajg stabo.
Q32025vs. Q32024
Renownos$¢ .. Przychody
PKD Branza brutto Roznica vs. vs. koszty P hod Koszt Koszt Koszt Wynag Zatrud
Q32024 (pp) X rzychody c oszty oszty oszty ynagro- atrud-
Q32025 (%) ogotem ogbtem rodukda eny ogétem materiatow pracyiB2B  dzenia nienie
B Gornictwo -6,8 4,0 3,2% -10,2% -3,3% -6,5% -13,4% -5,8% 1,1% 0,3% -3,2%
Cc Przetworstwo przemystowe 4,7 0,2 0,2% 2,0% 4,5% -1,3% 1,8% 2,2% 8,8% 7,9% -0,5%
D Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie 8,1 2,0 1,9% -9,6% -4,1% -1,0% -11,5% -21,8% 9,2% 1,1% 1,8%
E Dostawa wody, gospodarowanie $ciekami i odpadami 10,0 0,6 0,6% 5,6% 3,6% 2,5% 5,0% -4,5% 11,8% 9,2% 0,0%
F Budownictwo 5,6 -0,7 -0,9% 8,8% -2,0% 2,8% 9,6% 5,8% 9,6% 7,8% -0,2%
Zrddto: GUS, Bank BNP Paribas; pogrubionq czcionkq zaznaczono branze w ktdrych poprawita sie rentownos¢; na czerwono zaznaczono wartosci ujemne
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PRZYCHODY PRZETWORSTWA PRZEMYStOWEGO POD PRESJA SPADAJACYCH CEN..

..cho¢ produkcja w ujeciu realnym stopniowo przyspiesza

37 Polska: Przetwdrstwo przemystowe (12-miesieczna $rednia)
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Zrddto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Podobnie jak w przypadku catego sektora przedsiebiorstw réwniez w przetworstwie przemystowym w ubiegtym roku rentownos¢ firm poprawita sie. Wcigz jednak jest ona wyraznie
nizsza niz w rekordowym pod tym wzgledem 2022 roku. Réwniez odsetek rentownych firm przemystowych (73%) jest obecnie nieco wyzszy niz 12 miesiecy temu temu (71%), ale
wyraznie nizszy niz w latach 2021-22, kiedy przekraczat on 80%. W catym sektorze poprawie zyskow sprzyjaty przede wszystkim koszty, rosngce wolniej niz przychody. Wzrost
przychodow przetworstwa przemystowego byt ograniczany przez dalej spadajace ceny produkcji sprzedane;.

Niemniej rosngca stopniowo w ujeciu realnym produkcja daje nadzieje na wyrazniejsza poprawe wynikéw w roku biezacym. Ostatnie dane wskazujg bowiem, iz w coraz wiekszej licznie
branz przetwdrczych przychody - dzieki przyspieszajacej produkcji - zaczynajg rosng¢ w coraz szybszym tempie, za$ presja kosztowa pozostaje ograniczona.
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Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN
WYNIKI PRZETWORSTWA PRZEMYStOWEGO - 2025 VS. 2022
Q32025vs. 2022
) Renownos$¢ Roznicavs. Przychody

PKD Przetwdrstwo przemystowe brutto 2022 (pp) vs. Ifoszty Przychody Produkeja Ceny Koszty Koszty Koszty Wynagro- Zatrud-

Q32025 (%) ogotem ogétem ogétem  materiatéw pracyiB2B  dzenia nienie
10.00 Artykuty spozywcze 5,0 0,3 -0,1% 11,7% 9,7% 0,5% 11,8% 4,5% 47,1% 35,2% 1,3%
11.00  Napoje 8,2 2,8 2,4% 6,4% -8,4% 10,7% 4,0% -11,0% 33,5% 36,4% 0,4%
13.00  Tekstylia 3,3 -0,6 0,4% -14,2% -6,9% -2,2% -14,6% -28,6% 16,6% 37,0% -13,0%
14.00  Odziez 7,3 -0,7 2,9% 1,1% 5,9% 4,2% -1,8% -13,3% 14,1% 41,3% -17,5%
16.00  Wyrobyzdrewna 5,0 -6,3 -6,5% -21,6% -7,3% -13,6% -15,0% -26,0% 17,0% 33,7% -11,9%
17.00 Papier i wyroby z papieru 6,9 -3,1 -3,0% -13,0% -2,5% -11,9% -10,0% -20,8% 36,0% 30,5% 2,1%
18.00  Poligrafia i reprodukcja 6,0 -0,9 -1,7% -3,0% 5,3% -5,0% -1,4% -13,8% 16,6% 26,8% -4,6%
20.00  Chemikalia i wyroby chemiczne 4,3 -4,2 -4,0% -19,8% -10,4% -11,9% -15,8% -29,3% 29,3% 23,6% 1,0%
21.00 Substancje farmaceutyczne i leki 15,9 1,1 -2,9% 12,2% 8,2% 10,9% 15,1% -0,4% 30,8% 24,5% 2,2%
22.00 Wyroby z gumy i tworzyw sztucznych 54 -1,4 -1,7% -11,1% -0,5% -11,7% -9,5% -21,6% 27,4% 29,2% -2,6%
23.00 Wyroby z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych 8,3 -0,4 -0,9% -8,6% -3,2% -1,7% -7,7% -13,4% 19,2% 29, 7% -5,2%
24.00  Metale 1,4 -5,7 -4,5% -28,8% -7,4% -21,4% -24,3% -32,4% 24,9% 26,0% -5,9%
25.00  Metalowe produkty gotowe 6,4 -1,0 -1,2% -9,9% 0,1% -10,0% -8,7% -22,2% 24,1% 27,6% -2,7%
26.00 Komputeryielektronika 6,4 2,1 2,3% -4,2% 2,9% -6,4% -6,5% -10,6% 42,8% 33,8% 1,2%
27.00  Urzadzenia elektryczne 1,9 -3,0 -2,6% -18,6% -21,0% -3,1% -16,0% -24,3% 6,4% 30,8% -7,1%
28.00 Maszynyiurzadzenia 6,0 -1,3 -1,7% 5,8% 7,4% -1,9% 7,5% -4,6% 32,8% 30,9% -2,1%
29.00 Pojazdy samochodowe i czesci 3,6 0,3 0,5% 13,9% 14,4% -5,2% 13,4% 10,7% 37,5% 33,5% 0,7%
30.00 Pozostaty sprzet transportowy 5,9 1,9 4,2% 32,4% 30,5% 3,3% 28,2% 25,7% 40,0% 32,5% 8,5%
31.00 Meble 4,4 -0,8 -0,3% -8,7% -2,7% -6,6% -8,3% -21,2% 18,2% 34,5% -11,6%
32.00 Pozostate wyroby 5,6 -1,7 -1,9% 13,6% - - 15,5% -3,0% 57,5% - -
33.00 Naprawaikonserwacja 4,6 1,0 0,6% 38,7% - - 38,2% 43,4% 28,0% - -

Zrddto: GUS, Bank BNP Paribas; pogrubiona czcionkq zaznaczono branze w ktdrych poprawita sie rentownosc; na czerwono zaznaczono wartosci ujemne
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Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

PRZEMYSt PRZETWORCZY 0D 2022 ROKU - RENTOWNOSC, PRZYCHODY, PRODUKCIA...

.Szly w parze

Dziaty przetworstwa przemystowego (Q3 2025 vs. 2022) Dziaty przetworstwa przemystowego (Q3 2025 vs. 2022)
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Zrddto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

W dtuzszym terminie (od 2022 roku) zmiana rentownosci w poszczegolnych branzach przetworstwa przemystowego Szta w parze ze zmiang
przychodow, a te, z kolei, ze zmiang realnej produkcji. Jest to przede wszystkim dobrze widoczne w danych o sektorach, ktére w ostatnich latach
ucierpiaty najmocniej: przemyst chemiczny (PKD 20), metalurgiczny (PKD 24), oraz drzewny (PKD 16).

Z kolei wsrod ,wygranych” na uwage zastuguja producenci pozostatych sSrodkéw transportu (PKD 30), charakteryzujacy sie zardéwno istotng
poprawg rentownosci, jak tez i przychodow oraz produkcji w ujeciu realnym w porownaniu do 2022 roku.
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Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN
WYNIKI PRZETWORSTWA PRZEMYStOWEGO ROK-DO-ROKU.. POPRAWIAIJA SIE
Q32025vs. Q32024
) Renownos$¢ Roznicavs. Przychody

PKD Przetwdrstwo przemystowe brutto 032024 (pp) vs. Ifoszty Przychody Produkeja Ceny Koszty Koszty Koszty Wynagro- Zatrud-

Q32025 (%) ogotem ogétem ogétem  materiatéw pracyiB2B  dzenia nienie
10.00  Artykuty spozywcze 5,0 -0,8 -1,0% 11,5% 7,1% 0,7% 12,4% 13,1% 16,6% 9,3% 1,9%
11.00  Napoje 8,2 -21 -2,2% -3,4% -6,6% -2,3% -1,2% -9,4% 6,3% 7,0% 0,0%
13.00  Tekstylia 3,3 -1,2 -1,2% -1,6% -0,7% -0,7% -0,4% -3,8% 4,0% 8,0% -3,3%
14.00  Odziez 7,3 2,8 2,7% -9,1% 2,5% -3,2% -11,7% -11,8% -11,3% 9,5% -10,9%
16.00 Wyroby zdrewna 5,0 0,6 0,6% 5,5% 3,8% -1,0% 4,9% 4,8% 8,9% 8,2% -3,3%
17.00 Papier i wyroby z papieru 6,9 0,0 0,0% 2,2% 2,6% -2,2% 2,3% 1,9% 8,9% 6,6% 1,0%
18.00  Poligrafia i reprodukcja 6,0 -0,7 -0,8% -0,3% 1,1% -2,7% 0,4% -0,7% -1,5% 1,8% -2,7%
20.00  Chemikalia i wyroby chemiczne 4,3 -0,4 -0,4% -1,2% -3,1% 0,1% -0,8% -3,3% 7,1% 4,3% -1,6%
21.00 Substancje farmaceutyczne i leki 15,9 -3,3 -3,8% -5,0% -2,5% 2,6% -1,2% 9,5% 6,8% 4,4% 3,7%
22.00 Wyroby z gumy i tworzyw sztucznych 54 -1,1 -1,2% 0,0% 1,6% -1,3% 1,3% -0,4% 7,8% 8,1% -1,7%
23.00 Wyroby z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych 8,3 -0,1 -0,1% 2,9% 5,3% -0,2% 3,0% 4,7% 10,2% 6,4% 1,7%
24.00 Metale 1,4 1,9 1,9% 3,1% 7,0% -4,8% 1,2% 0,8% 8,1% 9,0% -1,6%
25.00 Metalowe produkty gotowe 6,4 0,4 0,5% 4,4% 6,4% -2,6% 3,9% -0,3% 9,0% 7,9% -0,2%
26.00 Komputeryielektronika 6,4 2,2 2,3% -2,3% 1,7% -2,0% -4,6% -1,5% 14,1% 9,9% 1,2%
27.00 Urzadzenia elektryczne 1,9 -1,1 -1,1% -6,6% -0,2% -1,5% -5,5% -7,8% -1,1% 8,1% -5,1%
28.00 Maszyny i urzadzenia 6,0 1,5 1,7% 7,1% 11,0% -0,8% 5,4% 2,1% 9,6% 9,4% -2,9%
29.00 Pojazdy samochodowe i czesci 3,6 1,4 1,5% 3,0% 7,7% -0,4% 1,5% 1,4% 7,3% 8,2% -1,0%
30.00 Pozostaty sprzet transportowy 5,9 1,1 1,3% 11,6% 13,6% 1,4% 10,3% 10,2% 12,1% 9,8% 3,6%
31.00 Meble 4,4 -0,1 -0,1% 1,9% 3,9% -1,2% 2,0% -0,5% 6,0% 8,4% -1,4%
32.00 Pozostate wyroby 5,6 0,6 0,7% 16,1% - - 15,3% 8,6% 23,8% - -
33.00 Naprawaikonserwacja 4,6 0,5 0,7% 34,7% - - 34,0% 69,5% 5,8% - -

Zrddto: GUS, Bank BNP Paribas; pogrubiona czcionkq zaznaczono branze w ktdrych poprawita sie rentownosc; na czerwono zaznaczono wartosci ujemne
o BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sig $wiata 15 stycznia 2026 36
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Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

PRZEMYSt PRZETWORCZY W UBIEGLYM ROKU - RENTOWNOSC NADAL FUNKCJA PRZYCHODOW

..ale idyscypliny kosztowej

Dziaty przetworstwa przemystowego (Q3 2025 vs. Q32024) Dziaty przetworstwa przemystowego (Q32025vs. Q32024)
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Zrddto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

W poréwnaniu do analogicznego okresu 2024 roku w trzecim kwartale ubiegtego roku 10 na 21 dziatéw przetwdrstwa przemystowego (dla ktérych GUS publikuje dane)
poprawita sie rentownos¢, zas w 13 z nich wzrosty przychody. Deflacja cen producentow wcigz dotykata 15 sektordw, ale 14 branz odnotowato wzrost produkcji.

W ostatnim czasie wzrost rentownosci w poszczegolnych dziatach przetwdrstwa przemystowego rowniez pozostawat gtownie funkcjg rosnacych przychoddéw (a te realne;
produkcji). Niemniej jednak firmy z branz w ktdrych rentownos¢ w ujeciu rocznym poprawita sie najmocniej (producenci odziezy - PKD 14; oraz elektroniki - PKD 26)
zawdzieczaty to przede wszystkim znaczacym obnizkom kosztdw. Cho¢ czynnik kosztowy nadal bedzie odgrywat istotng role w ksztattowaniu sytuacji finansowej branz, to
kluczowe beda naszym zdaniem przychody i produkcja w ujeciu realnym.
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Podsumowanie

PERSPEKTYWY BRANZ PRZETWORSTWA PRZEMYSLOWEGO

Inwestycje Otoczenie zewnetrzne

Rynek pracy

Wyniki finansowe firm

Konsument

Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

PKD Oczekiwana produkcja i ceny (Q4 2025) - roczna zmiana Produkcja Ceny (:;fii::e:xl)
C Przetworstwo przemystowe, ogétem 3,0 3,6 6,6
10-12 Artykuty spozywcze, napoje, wyroby tytoniowe 2,9 -3,1 -0,2
13 Tekstylia -1,7 59 4,2
14 Odziez -7,4 4,5 -2,9
15 Wyroby ze skory 2,9 4,7 7,6
16 Wyroby z drewna, z wytgczeniem mebli 14,7 11,7 26,4
17 Papier i wyroby z papieru -1,1 -0,3 -1,4
18 Poligrafia i reprodukcja 0,7 1,1 1,8
19 Produkcja koksu i produktéw z ropy naftowej 37,6 -1,0 36,6
20 Chemikalia i wyroby chemiczne 1,8 9,8 11,6
21 Substancje farmaceutycznei leki 0,2 13,6 13,8
22 Wyroby z gumy i tworzyw sztucznych -1,0 2,3 1,3
23 Wyroby z pozostatych mineralnych surowcow niemetalicznych -3,1 14,6 11,5
24 Metale -7,3 4,4 -2,9
25 Metalowe produkty gotowe 2,7 8,7 11,4
26 Komputery i elektronika 6,4 51 11,5
27 Urzadzenia elektryczne -3,3 8,5 5,2
28 Maszynyi urzadzenia 11,6 7,3 18,9
29 Pojazdy samochodowe i czesci -4,3 2,0 -2,3
30 Pozostaty sprzettransportowy 1,8 5,0 6,8
31 Meble 2,2 1,2 3,4
32 Pozostate wyroby 0,8 8,9 9,7
33 Naprawa i konserwacja 5,7 1,6 7,3

Zrédto: GUS, Bank BNP Paribas; na zielono zaznaczono 5 “najlepszych” w swietle badari koniunktury branz, zas na czerwono 5, najstabszych”

Badania koniunktury GUS, obejmujace oczekiwang produkcje i
ceny w poszczegllnych dziatach przetwdrstwa przemystowego,
wskazuja na ryzyko spadku przychoddw jedynie w 5 z 22 branz
w  krotkim terminie. Jednak jedynie w sektorze rolno-
spozywczym i tytoniowym spadek przychoddéw bedzie skutkiem
spadajacych cen. W Swietle badan koniunktury najstabsze
perspektywy przychodéw (oraz produkcji w ujeciu realnym)
rysujg sie przed producentami metali, odziezy, a takze -
ponownie - przed szeroko pojeta branzg automotive.

Najbardziej optymistycznie patrza w przysztos¢ producenci
koksu oraz wyrobow rafinacji ropy naftowej, ale takze maszyn i
urzadzen, oraz wyrobow z drewna (z wytaczeniem mebli). Nie
jest to naszym zdaniem zaskakujgce. Wszystkie te branze sg
bowiem silnie zalezne od popytu inwestycyjnego w catej
gospodarce Polski (jak i rowniez w innych krajach UE).

Wyzszym przychodom branz przetworstwa przemystowego
sprzyjac powinien zaktadany przez firmy koniec deflacji cen
producentow. Jedynie w 3 na 22 sektory oczekiwane sg dalsze
spadki cen w najblizszym czasie. Produkcja ma zas w ujeciu
realnym rosna¢ w wiekszosci dziatow...

Pe

* .

BNP PARIBAS

Bank zmieniajacego sig $wiata

15 stycznia 2026 | 38



Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

WYGRANI I PRZEGRANI W 2026 ROKU?

Branze o najlepszych perspektywach rozwoju w 2026 roku

Czynniki

Wyroby z drewna, z wytgczeniem mebli

Chemikalia i wyroby chemiczne

Substancje farmaceutyczne i leki

Wyroby z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych
Metalowe produkty gotowe

Komputery i elektronika

Maszyny i urzadzenia

Silniejszy popyt (inwestycyjny) w kraju i zagranica

Silniejszy popyt zagranicg i wyzsze ceny produkcji

Wysoka elastycznosé dochodowa popytu, starzejgca sie populacja
Silniejszy popyt (inwestycyjny) w kraju

Silniejszy popyt (inwestycyjny) w kraju

Silniejszy popyt w kraju i zagranica; wyzsze ceny produkcji

Silniejszy popyt (inwestycyjny) w kraju i zagranica

Branze o najstabszych perspektywach rozwoju w 2026 roku

Czynniki

Artykuty spozywcze, napoje, wyroby tytoniowe
Odziez

Papier i wyroby z papieru

Metale

Pojazdy samochodowe i czeSci

Ograniczony potencjat wzrostu produkcji i spadajace ceny
Rosngca konkurencja (cenowa) z importu

Stabszy popyt w kraju i zagranicg; spadajace ceny
Wysoka konkurencja (cenowa) z importu

Wysoka konkurencja cenowa i stabszy popyt w kraju i zagranicg

Pe

XL

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sig $wiata 15 stycznia 2026 | 39



\
\\. \

Dochodyvs Oszczednoscl zut oka
nakonsumenta -

......
S et L —

BNP PARIBAS



Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

DOCHODY GOSPODARSTW DOMOWYCH..

> ... nie beda w tym roku rosty tak szybko jak w ubiegtych latach

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

Zrédto: Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

0 ile nizsza dynamika ptac moze w tym roku korzystnie oddziatywac na rentownos¢ przedsiebiorstw, z drugiej strony bedzie to czynnik ograniczajacy tempo wzrostu nominalnych dochodéw gospodarstw
domowych. Réwniez inne elementy sktadajace sie na wptywy gospodarstw domowych najprawdopodobniej nie bedg w tym roku rosty tak szybko jak miato to miejsce w latach ubiegtych. Po okresie bardzo
szybkiego wzrostu Swiadczen spotecznych wyptacanych gospodarstwom domowym (wprowadzenie 800+ w 2024 r i petne uruchomienie programu Aktywny Rodzic w 2025 r.) w Ustawie Budzetowej na rok
2026 nie uwzgledniono nowych znaczacych transferéw. Rowniez waloryzacja emerytur w biezacym roku bedzie nizsza niz w poprzednich latach i wyniesie ok. 4,5-5%.

W tym roku spas¢ moze tez dynamika wzrostu dochoddw z tytutu wtasnosci. Zyski gospodarstw domowych z tego tytutu na przestrzeni ostatnich lat zwawo rosty (z mniej niz 100 mld zt w 2021 r. do ok.
230-240 mld zt w roku ubiegtym) do czego przyczyniaty sie relatywnie szybko zwiekszajace sie aktywa, a takze wyzsze stopy procentowe. Spodziewamy sie, ze w tym roku wptywy z wtasnosci nie bedg juz
tak szybko rosnaé, a moga nawet nieznacznie sie obnizy¢. Kluczowym czynnikiem odgrywajacym tu role beda nizsze niz w ubiegtych latach stopy procentowe. Ich przetozenie na dochody gospodarstw
domowych bedzie jednak niwelowane przez dalsze zwiekszanie sie innych niz odsetki kategorii wptywow (np. dywidendy) oraz mniejsze obcigzenie obstuga kredytdw. .
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Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

SKLONNOSC DO 0SZCZEDZANIA..

.. kluczowa dia perspektyw konsumpcji

| L 15,0 12,5 L 17,5
== Konsumpcja gospodarstw domowych (% r/r) | 195 __ Stopa oszczednosci gospodarstw domowych
_ Realny dochdd do dyspozyci ’ 10,0 H . (% dochodu rozporzadzalnego, prawa os) L 15,0
gospodarstw domowych (% r/r) - 100 75 — Realna stopa referencyjna NBP (%)
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Zrédto: Eurostat. NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

W efekcie zaktadamy, ze tempo wzrostu nominalnego dochodu do dyspozycji gospodarstw domowych wyraznie spadnie z okoto 9,5% r/r w ubiegtym roku do 5,5% r/r w roku 2026.
W ujeciu realnym bedzie to spadek do ok. 3,5% r/r z 5,5% r/r w 2025 roku. Wptyw nizszej dynamiki dochodéw na konsumpcje bedzie zalezny od stopy oszczednosci na jaka
zdecyduja sie gospodarstwa domowe. Od 2023 r. sktonno$¢ do odktadania biezacych wptywdw na pdzniej systematycznie sie zwiekszata czemu sprzyjat wzrost realnych stop
procentowych.

Spodziewamy sie, ze czynnik ten bedzie w dalszym ciggu podtrzymywat stope oszczednosci na wysokim poziomie. Sadzimy jednak, ze gospodarstwa domowe odczuwajac
obnizenie sie tempa w jakim rosng ich dochody i chcac dalej podwyzsza¢ konsumpcje i poziom zycia nie beda juz zwigkszac¢ udziatu dochodu przeznaczanego na 0szczednosci.

Pey
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Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

KOLEJNY ROK SOLIDNEGO WZROSTU KONSUMPCII..
..choc 0szczednosci pozostana pokazne

Koniunktura konsumencka (GUS): - 20 Dochody i wydatki konsumpcyjne 2073 2024 2025p 2026p
— Oszczednosci - prognoza L 10 gospodarstw domowych
= Wazne zakupy - prognoza Dochdd rozporzadzalny (mld PLN) 2 045 2248 2 462 2597
C Oszczednosci (mld PLN) 76 152 212 219
10 Konsumpcja (mld PLN) 1969 2096 2249 2378
- -20 Dochdd rozporzadzalny (r/r) 13,2% 9,9% 9,5% 5,5%
| 30 Stopa oszczedzania 3,7% 6,7% 8,6% 8,4%
Konsumpcja, nominalnie (r/r) 9,2% 6,5% 7,3% 57%
F 40 Deflator konsumpcji / Inflacja CPI (r/r) 9,5% 3,4% 3,7% 2,1%
. - -50 Konsumpcja, realnie (r/r) -0,3% 3,1% 3,5% 3,5%

T T T T T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Zrddto: GUS, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

Badania ankietowe zdaja sie potwierdzac, ze cho¢ gospodarstwa domowe chca utrzymac stope oszczednosci na wysokim poziomie, to jej dalszy szybki wzrost jest mniej
prawdopodobny. W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze stopa oszczednosci gospodarstw domowych w tym roku obnizy sie delikatnie do 8,4% z 8,6% w 2025 roku.
W ujeciu nominalnym $rodki odtozone przez gospodarstwa domowe jednak ponownie wzrosng i w naszej ocenie zblizg sie do 220 mld zt.

Taka prognoza zaktada zwigkszenie sie realnej konsumpcji - podobnie jak w ubiegtym roku - o 3,5%. Wedtug badan koniunktury wsrod gospodarstw domowych chec
ponoszenia wydatkdow na tzw. ,wazne zakupy” pozostaje na relatywnie wysokim poziomie, co naszym zdaniem potwierdza, ze konsumenci beda stara¢ sie zwiekszaé
wydatki w tempie zblizonym do tego notowanego w poprzednich latach.

Pey
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W OSTATNICH KWARTAtACH POPYT NA TOWARY..

v .. rost szybciej niz popyt na ustugi

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

] tacznie, w tym: 2,2% 4,8% 3,1% 6,4% 5,4% 3,1%
Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci 7,7% 10,7% 9,4% 15,0% 15,6% 12,9%

- ° Paliwa 5,7% 0,7% 6,1% 7,1% 4,7% 5,9%
4 Zywnos¢, napoje i wyroby tytoniowe -1,0% -0,4% -3,4% 0,2% 0,6% -2,9%
Farmaceutyki, kosmetyki, sprzet ortopedyczny 5,8% 4,9% 3,3% 4,4% 5,6% 2,1%
-2 Tekstylia, odziez, obuwie 11,8% 14,7% 18,9% 20,5% 9,0% 12,2%
L 0 Meble, rtv, agd 10,2% 15,3% 13,9% 16,1% 13,9% 16,6%
— Wydatki konumpcyjne - ustugi (% r/r) Prasa, ksiazki, pozostata sprzedaz (..) 19%  30%  -20%  01%  -33%  -52%
== Konsumpcja gospodarstw domowych - ogétem (% r/r) [ _o

‘ ‘ ‘ ‘ Pozostate -4,0% -5,5% -3,7% 3,3% 2,4% 0,9%
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Zrédto: GUS, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

O ile w latach 2023-24 wzrost wydatkow konsumpcyjnych dotyczyt w gtéwnej mierze ustug, co byto w istotnym stopniu efektem zaspokajania odroczonego w trakcie
pandemii popytu, w ostatnich kwartatach wida¢ przesuniecie zakupdw w kierunku towardw, w tym w szczegdlnosci dobr trwatego uzytku lub o dtuzszym terminie

przydatnosci.
W przypadku tej grupy produktow sadzimy, ze wptyw na aktywnos¢ zakupowag moze mie¢ echo pandemii. W jej trakcie gospodarstwa domowe znaczaco zwiekszyty wydatki

na dobra trwatego uzytku. Jako, ze cykl zycia tego typu towardw wynosi czesto ok 3-5 lat (w zwigzku z okresem gwarancji, czy postepem technologicznym) przypuszczamy,
ze obecny wysoki popyt moze by¢ wynikiem wymiany produktéw nabytych w czasie pandemii. Sgdzimy, ze proces ten moze trwac jeszcze w 2026 r.
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Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

KOSZTY IMPORTU..

.. 0graniczaja presje na ceny towarow
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Zrédto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

W pierwszej potowie ubiegtego roku inflacja pozostawata relatywnie wysoka i Srednio wyniosta 4,5% r/r. W lipcu tempo wzrostu cen konsumpcyjnych jednak wyraznie spadto, do
czego przyczynit sie korzystny efekt bazy na cenach energii. W lipcu 2024 roku doszto do istotnych podwyzek rachunkéw za gaz i prad, co podniosto punkt odniesienia dla
wskaznika inflacji w drugiej potowie zesztego roku. Na koniec 2025 roku roczna dynamika cen wyniosta ok. 2,5% i byta spojna z celem Narodowego Banku Polskiego.

Na biezacg inflacje sktada sie relatywnie szybki wzrost cen ustug (ponad 5% r/r) i ich stagnacja jesli chodzi o towary. Patrzac na ksztattowanie sig cen surowcow i kurs ztotego
oceniamy, ze w perspektywie 6-9 miesiecy presja na podwyzki cen dobr pozostanie znikoma, ze wzgledu na relatywnie niskie ceny importu. Ewentualny spadek notowan ropy
naftowej mogtby skutkowac¢ ponownym pojawieniem sie dezinflacyjnego impulsu.
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Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

ARTYKULY SPOZYWCZE..

) .. nie powinny mocno droze¢

50 H - 25
_ Indeks cen zywnosci FAO w PLN Produkcja gtéwnych upraw rolnych i ogrodniczych: zbiory (min ton)
40 (% r/r, opdzniony 0 9 miesiecy) )
. HICP: Zywnos¢ | napoje bezalkoholowe - z wyt. wptywu Kategoria srednia 2014- 24 2024 2025 % Sredniej %r/r
30 + podatkdw posrednich (% r/r, prawa 03) L 15
zboza ogdtem 32,2 35,0 37,3 116% 6,7%
20 H
L 10 zboza podstawowe 24,1 24,6 25,9 108% 5,5%
10 4 ziemniaki 7,1 5,9 7,0 98% 18,4%
5
0 4 buraki cukrowe 14,5 18,5 17,4 119% -5,9%
10 - 0 rzepak i rzepik 2,9 3,3 3,6 123% 11,2%
c warzywa gruntowe 4,1 3,8 4,1 99% 6,1%
-20 -
owoce z drzew 3,9 3,7 4,2 108% 13,5%
-30 + - -10 owoce jagodowe 0,5 0,5 0,5 90% 1,7%

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

Zrédto: GUS, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

Oceniamy, ze przestrzen do wzrostu cen artykutow spozywczych w najblizszych miesigcach pozostanie ograniczona. Z perspektywy konsumentow sytuacja na rynkach
Swiatowych ksztattuje sie korzystnie, na co wskazujg globalne indeksy cenowe.

Analizujac czynniki lokalne, ubiegtoroczne zbiory okazaty sie obfite. Poza burakiem cukrowym produkcja gtownych upraw rolnych i ogrodniczych wzrosta w ujeciu rok-do-
roku. W przypadku buraka z kolei mimo spadku zbiorow w poréwnaniu z 2024 rokiem ich poziom byt wyraznie wyzszy niz srednio w latach 2014-2024. Solidne zbiory
zbdz, owocow i warzyw powinny przektadac sie studzaco na ceny zywnosci przetworzonej w nadchodzacych miesigcach.
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Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

DYNAMIKA CEN UStUG POZOSTAJE PODWYZSZONA..

..jednak w 2026 roku powinna si¢ obnizy¢
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Zrédto: Komisja Europejska, Eurostat, GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

W przypadku cen ustug ich dynamika w dalszym ciggu wyraznie przekracza cel inflacyjny NBP (w listopadzie 2025 r. +5,3% r/r). Sadzimy jednak, ze skala podwyzek w tym
roku bedzie mniejsza. Konsumpcja gospodarstw domowych, cho¢ solidna, nie powinna przeradzac sie w presje na zwyzke cen zwtaszcza, ze w ostatnim czasie wydatki
przeznaczane sg w wiekszym stopniu na towary, a nie ustugi. Dodatkowo tempo wzrostu ptac, ktdre stanowig istotny czynnik kosztowy w sektorze ustug, bedzie
w kolejnych miesigcach zwalniac.

W efekcie spodziewamy sie, ze w perspektywie najblizszych miesiecy dynamika cen ustug obnizy sie w kierunku 4% r/r. Potwierdzac zdajg sie to takze badanie ankietowe
przeprowadzone wsrdd przedsigbiorstw ustugowych, ktdre rysujg dosc¢ optymistyczny - z punktu widzenia konsumentow - obraz ksztattowania sie cen.

e
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Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

CENY ENERGII..
..istotnym czynnikiem dla inflacji w 2026 roku

- 275
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Zrédto: URE, TGE, Bloomberg, Macrobond, Bank BNP Paribas

Istotne dla ksztattowania sie inflacji CPI w tym roku bedg rowniez ceny energii. W grudniu Urzad Regulacji Energetyki (URE) zatwierdzit taryfy na sprzedaz i dystrybucje
energii elektrycznej dla gospodarstw domowych w 2026 r. W ich efekcie rachunki za prad powinny wzrosng¢ w styczniu o okoto 3%. URE zdecydowat takze o obnizeniu
0 ok. 1,7% stawek za dystrybucje gazu ziemnego, co przetozy sie na obnizenie rachunkdw za btekitne paliwo na poczatku roku o ok 0,5%.

W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze od lipca 2026 rachunki za gaz spadng o kolejne 6%. Jest to zwigzane z zaplanowang wowczas rewizjg taryf. Obecnie
gospodarstwa domowe ptaca za gaz Srednio 204,26 zt/MWh. Jest to cena istotnie przekraczajaca notowania na rynku hurtowym. W rezultacie - o ile nie dojdzie do nagtej
zmiany sytuacji rynkowej - widzimy przestrzen do znaczacego spadku optat za gaz w drugiej potowie biezgcego roku.
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Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

INFLACJA BLISKO CELU NBP..

.. przynajmnie;j do korica 2027 roku
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Zrédto: GUS, NBP Macrobond, Bank BNP Paribas

Prognozujemy, ze inflacja CPI w biezacym roku wyniesie sredniorocznie 2,1% r/r i przez duzg czesc¢ roku bedzie znajdowac sie nieznacznie ponizej wynoszacego 2,5% celu
inflacyjnego NBP. W przysztym roku spodziewamy sie natomiast stabilizacji dynamiki cen w okolicach pozgdanego przez bank centralny poziomu. Badania ankietowe
przeprowadzone wsrdd krajowych przedsiebiorstw potwierdzaja, ze w perspektywie nadchodzacych miesiecy problem inflacji w Polsce nie powinien sie pojawic.

Czynnikiem ryzyka dla prognoz jest - jak zwykle - coroczna zmiana wag w koszyku CPI (marzec 2026 r.), ktorej w tym roku bedzie tez towarzyszy¢ wprowadzenie nowej
metodologii kompilowania danych o inflacji (COICOP 2018).
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Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN
.. dobiegnie w tym roku korica
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Zrédto: NBP, Bloomberg, Macrobond, Bank BNP Paribas

W tym roku spodziewamy sie dwdch obnizek stop procentowych tacznie o 50pb, co sprowadzi stope referencyjng NBP do poziomu 3.50%. Zakoricza one najprawdopodobniej proces tagodzenia
polityki pienigznej w Polsce rozpoczety w ubiegtym roku. Pierwszego ruchu o 25pb spodziewamy sie w marcu, drugi natomiast bedzie miat naszym zdaniem miejsce na jednym z posiedzen
w okresie kwiecien-lipiec. Patrzac na perspektywy inflacyjne uwazamy, ze profil ryzyka dla naszej prognozy odchylony jest jednak w kierunku nizszego docelowego poziomu stdp procentowych.
Utrzymywanie sig inflacji w poblizu, a okresowo ponizej celu NBP, moze bowiem zachecac cztonkdéw Rady Polityki Pienigeznej do bardziej zdecydowanego ciecia. Zaktadamy jednak, ze RPP nie

bedzie chciata zbytnio poluzowaé¢ warunkéw finansowo-monetarnych, w tym bedzie optowac za utrzymaniem realnych stdp procentowych wyraznie powyzej zera.

Przewidywania rynkowe wzgledem polityki pienieznej w Polsce wydaja sie by¢ nieco bardziej ,agresywne” niz zaktada nasz bazowy scenariusz. Do korica biezacego roku rynek spodziewa sie
spadku stopy referencyjnej do poziomu 3,25%, co w naszej ocenie odzwierciedla korzystny obraz ksztattowania sie inflacji w nadchodzacych miesigcach.
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Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

RADA POLITYKI PIENIEZNE]..
.. bedzie bacznie obserwowac skutki tagodzenia polityki
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Zrédto: GUS, NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

W ostatnich miesigcach warunki monetarno-finansowe w Polsce zostaty wyraznie ztagodzone gtownie ze wzgledu na szybki wzrost podazy
pienigdza i zwyzke indeksow gietdowych. Historycznie takie warunki byty spdjne z ozywieniem gospodarczym, ktore ostatecznie skutkowato
zaciesnieniem polityki monetarnej. W tym Swietle przewidujemy, ze RPP przyjmie zachowawczg postawe i mimo braku istotnego inflacyjnego
ryzyka na horyzoncie, nie bedzie chciata pochopnie nadmiernie zredukowac¢ stop procentowych. a bedzie raczej sktania¢ sie do spokojnej
obserwacji skutkow przeprowadzonego na przestrzeni ostatnich miesiecy dostosowania poziomu stop procentowych w dot.
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Podsumowanie Inwestycje Otoczenie zewnetrzne Rynek pracy Wyniki finansowe firm Konsument Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

PLN: DOBRA KONDYCJA GIELDY..
..1solidny wzrost gospodarczy wspieraja ztotego
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Zrédto: Komisja Europejska, Macrobond, Bank BNP Paribas

W 2025 roku kurs EURPLN poruszat sie w przedziale 4,15-4,30, a w drugiej potowie ubiegtego roku notowania charakteryzowaty sie niska
zmiennoscig. Pod koniec zesztego roku ztoty wykazywat tendencje aprecjacyjne wzgledem euro, czemu sprzyjata dobra kondycja warszawskie;
gietdy i utrzymujgca sie solidna koniunktura w polskiej gospodarce. Na koniec roku para EURPLN handlowata sie w okolicach poziomu 4,22.

Szybszy niz w Europie Zachodniej wzrost gospodarczy powinien w tym roku pozostawac czynnikiem wspierajgcym krajowa walute...
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PLN: MIMO SPADKU STOP PROCENTOWYCH ZtOTY SIE NIE OStABIL..
.. bo do kraju wciaz naptywa kapitat zagraniczny
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Zrédto: NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

Niekorzystnie na kurs PLN oddziatywa¢ moze z kolei zawezajaca sie roznica w poziomie stop procentowych miedzy Polska a strefa euro. Przy
utrzymaniu parametrow polityki pienieznej przez Europejski Bank Centralny bez zmian, dalsze tagodzenie polityki pienieznej przez RPP stworzy
mniej korzystne warunki dla ztotego. Dotychczas jednak obnizki stop procentowych w Polsce nie przetozyty sie na presje na ostabienie kursu PLN.
Nie pociggnety bowiem za sobg faktycznego odptywu kapitatu inwestycyjnego. Jesli taki stan rzeczy sie utrzyma, same w sobie obnizki stop
procentowych nie powinny mie¢ negatywnego wptywu na notowania krajowej waluty.
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PLN: BILANS PLATNICZY..
3 ... spdjny z kursem EURPLN w okolicach 4,20
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Zrédto: NBP, Ministerstwo Finansow, Macrobond, Bank BNP Paribas

Zestawienie przeptywdw z bilansu ptatniczego Polski jest spdjne z obecnym poziomem kursu EURPLN. Jako ze zaktadamy, ze pogorszenie bilansu handlowego/rachunku biezacego bedzie
ograniczone uwazamy, ze kluczowy dla notowan ztotego w najblizszych miesigcach bedzie popyt inwestoréw zagranicznych na krajowe aktywa (akcje, obligacje). Przy dos¢ optymistycznych
prognozach wzrostu gospodarczego i zblizajacym sie do konica procesie tagodzenia polityki monetarnej zaktadamy, ze pozostanie on do$¢ solidny, co bedzie sprzyja¢ utrzymywaniu sie kursu
EURPLN w tym roku w okolicach poziomu 4,20. Ryzykiem ,w gére” dla tej prognozy sa czynniki geopolityczne rzutujace na przeptywy kapitatu na rynki Emerging Markets.

Czynnikiem, ktdry mogtby z kolei popchna¢ pare EURPLN nizej jest polityka Ministerstwa Finanséw w zakresie wymiany na ztotego otrzymywanych z UE funduszy. Co do zasady konwersja ta
odbywa sie gtéwnie w NBP bez wptywu na notowania krajowej waluty. Czes¢ $rodkéw jednak jest wymieniana ,na rynku” i zwiekszenie wolumenu takich transakcji w sytuacji wzmozonego
naptywu Srodkdw europejskich w tym roku wspieratoby kurs PLN.
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PLN: KRAJOWY EKSPORT..
.. nie traci konkurencyjnosci przez walute
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=== Kurs rynkowy EURPLN

Kurs EURPLN optacalnosci eksportu - 325
+/- 0,5 Odchylenia Standardowego

~ 3,00
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 T
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Zrédto: NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

Kurs rownowagi EURPLN obliczony w oparciu 0 indeksy cen produkcji sprzedanej w sektorze przetworstwa przemystowego w ostatnim czasie
utrzymywat sie w okolicach poziomu 4,10. Sugeruje to, ze biezace notowania pary EURPLN nie cigza mocno konkurencyjnosci polskich
przedsiebiorstw wytwaorczych. Potwierdza to takze wyznaczony przez NBP na poziomie okoto 4,00 przecietny kurs optacalnosci eksportu.
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Notainformacyjna

Osoby zaangazowane w sporzadzenie raportu:
Michat Dybuta, Marcin Kujawski, Tomasz Tyc
(Departament Analiz Ekonomicznych i Sektorowych w Banku BNP Paribas)

WAZNA INFORMACIA: Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Bank BNP Paribas Bank Polska SA. i
stanowi publikacje handlowag w rozumieniu przepiséw 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 zapewniajagcymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych i nie podlega zadnym zakazom w zakresie
rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Niniejsza publikacja ma charakter wytacznie informacyjny i nie moze byC 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 Bank BNP Paribas Bank Polska S.A.
Przedstawione opinie i komentarze pozostaja aktualne wytacznie 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 wtasnos¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w
catosci lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.

BNP Paribas Bank Polska Spotka 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, XllI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod nr KRS 0000011571,
posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat zaktadowy w wysokosci 147 880 491 zt w catosci wptacony.

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