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} Podsumowanie: Lekka poprawa w 2025 roku,
duza niepewnos¢ w biezacym

Jaki byt 2025 rok w sektorach polskiej gospodarki?

Kluczowe czynniki ksztattujgce sytuacje firm
| branz polskiej gospodarki w 2026 roku

.Prognozy pogody” dla poszczegodlnych sektorow.
Kluczowe determinanty i potencjalny wptyw eskalacji
kryzysu na Bliskim Wschodzie

Zrédto fotografii wykorzystanych w raporcie: unsplash.com
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Poprzedni rok, cho¢ zgodnie z oczekiwaniami lepszy niz 2024, nie nalezat
do najmocniejszych dla krajowego sektora przedsiebiorstw.

Zmiana r/r wybranych agregatoéw finansowych sektora firm’ w 1-3Q25
g Sektory o najlepszym ogoélnym standingu
Wzrost stabszy niz oczekiwalismy, gtdéwnie z uwagi na silne spadki cen

Przychody +3% produkgji gdrniczej i energetycznej (taniejace surowce i energia) oraz
spadkowe trendy cen (zwtaszcza w eksporcie) produkgji przetworstwa.

Przemyst spozywczo-napojowy (10-11)

Przemyst farmaceutyczny (21)

b 6D RS

Gospodarka odpadowa (38)

Zgodnie z oczekiwaniami utrzymata sie silna presja ze strony kosztow
pracowniczych. Wobec duzo stabszego wzrostu przychodéw relacja

kosztow pracy i ustug obcych do obrotow firm wzrosta o dalsze 1,4 p.p. Zakyaterowan| cgggERURR AN

Informacja i komunikacja (J)

B0 J

Czynnikiem, ktéry mocno wspomogt ekonomike dziatalnosci firm okazata Administrowanie i dziat. wspierajgca (N)
<1% sie stagnacja kosztow materiatéw i energii. Jednoczesnie spadto relatywne

obcigzenie przychoddw pozostatymi pozycjami kosztowymi.

Wspomniana ulga na kosztach nie zwigzanych z praca wystarczyta do
osiggniecia wyzszego r/r wyniku netto, pomimo niemrawego wzrostu
obrotéw. Byt on jednak wciaz o 23% nizszy niz w rekordowym 2022 roku.

Branze w najtrudniejszej sytuacji

YY)

Przemyst lekki (13-15)
Po bardzo stabym 2024 roku, pierwsze 3 kwartaty roku ubiegtego

e . AN . . = Przemyst drzewno-meblarski (16, 31)
+2% praktycznie nie przyniosty ozywienia w inwestycjach firm. Stabsza
aktywnos¢ pomogta jednak obnizy¢ zadtuzenie i wsparta ptynnosc firm. £ Przemyst metalowy (24)
i Produkcja urzadzen elektrycznych (27)
Rent L. Srednia rentownos¢ sektora firm wyniosta 4%, bedac minimalnie wyzsza niz o ) _
n:;:wnosc +0,3 w 1-3Q24, ale wciaz nizsza od dtugookresowej $redniej sprzed pandemii. £ Goérnictwo i wydobywanie (B)
pp Sytuacja firm pozostata trudna, a przestrzen do poprawy jest wcigz znaczna. & Sprzedaz hurtowa débr inwestycyjnych

1) Dane dla podmiotow zatrudniajacych 50 i wigcej pracownikow
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao 3
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Przejsciowe zawirowania czy silny negatywny wptyw? Wojna w Zatoce
wprowadza znaczacy element niepewnosci dla perspektyw branz na 2026 rok.

Jakie czynniki bedq kluczowe dla sektorow polskiej gospodarki w 2026 roku? Sita danego czynnika

Scenariusz bazowy Eskalacja wojny

Nieco pdzniejsza data publikacji tegorocznego ,Barometru” nie jest przypadkowa. Wybuch wojny Izraela i USA
Konflikt z Iranem w ostatniej chwili sktonit nas do modyfikacji ,prognoz pogody” dla sektoréw na 2026 rok, a przynajmniej
na Bliskim uwzglednienia w nich potencjalnego skrajnego scenariusza. Konflikt juz teraz obnizyt nasze prognozy dla polskiej
Wschodzie gospodarki, a jego ewentualne przedtuzanie sie stwarza realne zagrozenia dla wzrostu w Europie (po raz kolejny
oddalajac w czasie ozywienie eksportu), przede wszystkim zas dla strony kosztowej dziatalnosci wielu sektoréw.

Fundamentem koniunktury na krajowym rynku w 2026 roku beda inwestycje publiczne, ktére musza przyspieszyc
(czynnikiem dyscyplinujagcym sa tu opdznienia w wydatkowaniu srodkéw z UE) i przyspiesza bez wzgledu na sytuacje
globalna. Istotna jest tez dobra sytuacja polskiego konsumenta, ktéry — w obliczu nizszych stép procentowych —
inaczej niz w 2025 roku bedzie chetniej sktaniat sie ku zakupom débr (w tym m.in. trwatego uzytku). Ewentualna
eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie wptynie na konsumpcje, ale w stopniu stabszym niz na zachodzie Europy.

Silny popyt
krajowy

W bazowym scenariuszu, cho¢ nie zaktada sie ozywienia wzrostu gospodarczego w catej strefie euro, ,game
changerem” dla eksportowych gatezi polskiego przetworstwa i niektérych sektoréw ustugowych (m.in. transport

i logistyka, informacja i komunikacja) ma szanse by¢ spodziewane ozywienie wzrostu gospodarki niemieckiej na fali
tamtejszego pakietu fiskalnego. Barierami moga okazac sie jednak problemy zachodniego sasiada z malejaca
konkurencyjnoscia na rynkach pozaunijnych, w szczeg6lnosci zas wspomniane napiecia geopolityczne wokot Iranu.

Ozywienie
w eksporcie

Tu spodziewamy sie rosnacej na przestrzeni roku presji kosztowej. Gtéwnym czynnikiem stymulujagcym beda
Materiaty rozpedzajace sie inwestycje infrastrukturalne, a jej dodatkowym zrédtem (w obrebie niektdrych grup pétproduktow)
i energia bedzie implementacja podatku granicznego CBAM. Najwazniejszym potencjalnym wyzwaniem moze by¢ jednak

dtugotrwaty konflikt na Bliskim Wschodzie, grozacy wystrzatem cen surowcéw poréwnywalnym do tego z 2022 roku.

Czynnik wciaz istotny, ale w 2026 roku raczej nie tak kluczowy jak wymienione powyzej. Wedtug naszych prognoz
presja ptacowa, chod utrzyma sie, bedzie znaczaco stabsza od tej obserwowanej w poprzednich latach — tym bardzie;j,

K
oszty pracy ze obecne napiecia geopolityczne przejsciowo raczej beda jg dodatkowo obnizaé, podobnie jak dziatania
optymalizacyjne wdrazane od dtuzszego czasu przez polskie przedsigbiorstwa.
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Zrédto: Analizy Pekao 4
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Potencjalna eskalacja konfliktu na Bliskim Wschodzie moze mie¢ powazniejsze
konsekwencje dla finansow firm niz w 2022 roku.

Dlaczego - jesli konflikt na Bliskim Wschodzie szybko nie wygasnie - raczej nie powtérzy sie korzystna dla firm historia z 2022 roku?

Oba kryzysy maja charakter podazowy, ale w ten z 2022 roku wchodziliSmy z silnym ...co w obecnych warunkach bedzie znacznie trudniejsze z uwagi na inna faze cyklu

ozywieniem gospodarczym, utatwiajacym przerzucanie kosztow na odbiorcow... koniunkturalnego w Europie.

Trendy w zakresie PKB i inflacji w strefie euro oraz cen ropy w okresie Podczas kryzysu energetycznego z 2022 roku ograniczeniom podazowym
poprzedzajacym wybuch wojny Rosja-Ukraina raz Izrael/USA - Iran towarzyszyt silny wzrost gospodarczy (takze w strefie euro), wynikajacy

z postpandemicznego ozywienia. To utatwiato firmom przerzucanie

rosnacych kosztow na odbiorcédw, skutkujac szybko rosnaca inflacja.

PKB strefy euro Inflacja HICP w strefie euro Notowania ropy Brent Pi . g Y AN
%, r/r %, r/r %, r/r ierwszy szok cenowy nastapit przy tym juz na kilka miesiecy prze.(.ll
' ! ' atakiem na Ukraine (napedzaty go dziatania przygotowawcze Rosji, w tym
16 6 140 réwniez ograniczenia w dostawach surowcédw energetycznych do Europy).
Wynikajaca z silnego popytu wieksza elastycznos¢ cenowa firm do
12 5 120 du— pewnego stopnia wspierata ich finanse i neutralizowata presje kosztowa.
4
8 100 Jak moze by¢ i Sytuacja popytowa w obecnym kryzysie jest diametralnie inna,
3 w 2026 roku? a potencjalna eskalacja konfliktu i utrzymanie sie wysokich cen ropy
4 80 przez dtuzszy czas moze mie¢ duzo powazniejsze konsekwencje dla
2 \'\.,_/\\/ U U firm od tych, jakie doswiadczyty one w 2022 roku.
0 60 2026 = Wybuch wojny na Bliskim Wschodzie byt mimo wszystko mniej
1 spodziewany (podobnie jak reakcja na atak ze strony Iranu) i w krétkim
czasie skutkowat bardzo silnymi wzrostami notowan surowcéw
-4 0 40 energetycznych. Tymczasem staba koniunktura gospodarcza w Europie
3Q24 4Q25 3Q24 4Q25 Mar’'25 Lut'26 ogranicza pole manewru firm w zakresie cen. Dotyczy to zwtaszcza
. . eksporteréw (popyt krajowy, m.in. z uwagi na inwestycje, bedzie bardziej
3020 4Qz2 3020 Q2 Mar2 Lutze = ¥ odporny na skutki ewentualnego przedtuzania sie wojny).

Zrédto: Analizy Pekao 5
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Rolnictwo, lesnictwo (A)

Mozliwe napiecia na Swiatowym rynku nawozdéw stanowig gtéwne ryzyko dla sektora rolniczego.

\
Podstawowe dane’ (1-3Q25) Udziat w sektorze firm' Zmiana r/r Produkcja Ceny
W 2025 roku zwiekszyta sie produkcja surowcéw rolnych
ﬂ Liczba firm 140 1 0,8% Zboza 3‘% kluczowych dla potencjatu krajowego rolnictwa. Wyraznie
wyzsze r/r byty zbiory zb6z. Wzrosta tez produkcja trzody
'% Zatrudnienie (tys.) 441 1 09% chlewnej i kurczat, co w segmencie zywca rzeznego
' ' Zvwi zrekompensowato spadek ubojow bydta. Wiecej r/r
wiec . . .
(\/ Przychody (mid z) 252 1 0.6% Sytuacja r;/ez'n @ @ @ wytworzono mleka krowiego. Wyzwaniem byty jednak ceny.
! ! w 2025 y Wprawdzie w catym 2025 roku Srednie ceny byty najczesciej
. . wyzsze niz rok wczesniej, lecz w drugiej potowie roku
= Wynik netto (mid z) 2,5 B 16% Mleko odnotowano ich silny spadek prawie we wszystkich
= Inwestycje (mid zh i 1 10% il Q +2% +5% segmentach (wyjatkiem byto bydto).
@ Prognozy pogody w scenariuszu bazowym & Co jesli konflikt na Bliskim Wschodzie sie przediuzy?
Ubraw = Poprawa globalnej podazy zbéz i roslin oleistych bedzie bariera do = Glowne ryzyka eskalacji konfliktu dotyczg cen nawozéw, czyli
(U VU] % pl y & wyrazniejszych wzrostow cen przynajmniej do potowy 2026 roku. * istotnej czesci kosztéw w rolnictwie. Wynika to z drozejgcego gazu
polowe Réwnolegle wojna na Bliskim Wschodzie podnosi ceny nawozdw. ¢ oraz z zaktécen w transporcie nawozdéw z krajow Zatoki Perskiej.
2026
Trzoda = Prognozy ograniczonego popytu na Swiecie w biezgcym roku pogar- = Mozliwy wzrost kosztow produkgji roslinnej znajdzie przetozenie na
Kh__m:g hi & szajg perspektywy dla cen zywca. Sytuacje czesciowo ratuja jednak & ceny pasz i tym samym na rentownos$¢ produkgji. Naszym zdaniem,
Oczekiwania chlewna tansze r/r pasze, co jest poktosiem wysokiej podazy zbéz i oleistych. dos¢ szybko spowoduje to wzrost cen trzody chlewnej.
B B ) . Dréb ., = Perspektywy dla popytu wydaja sie dobre, z uwagi na przewage .., = Podobnie, jak w trzodzie chlewnej, gtéwnym skutkiem eskalacji
6 a cenowa miesa drobiowego. Wyzwaniem beda nizsze r/r ceny zywca. a dziatan wojennych na Bliskim Wschodzie moze by¢ wzrost cen pasz.

i jaja Czynnikiem ryzyka pozostaje grypa ptakéw (gt. w segmencie jaj). Strona popytowa w przypadku drobiu wydaje sie mocniejsza.

= Popyt na wotowine pozostanie, w naszej ocenie, silny, co bedzie = Konflikt generuje pewne ryzyka dla popytu. Waznym odbiorca
zwigzane z caty czas stabymi perspektywami do wzrostu jej polskiej wotowiny jest Turcja. Z kolei wiele krajéw Bliskiego Wschodu
produkgcji w UE. W branzy mleczarskiej sytuacja bedzie odwrotna. kupuje duze ilosci seréw i proszkéw mlecznych z Polski.

- Bydto

i mleko

1) Dane dla firm zatrudniajacych 50 i wigcej pracownikow, obejmuja niewielka grupe najwigkszych podmiotéw gospodarczych, mato reprezentatywna dla catego sektora
Zrédto: Pont Info, GUS, Analizy Pekao 6
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Przetwdrstwo przemystowe (C)

W 2025 roku lekka poprawa koniunktury, jednak ponizej oczekiwan.

Podstawowe dane! (1-3Q25) Udziat w sektorze firm?'
Produkcja (r/r) Ceny (r/r)
B Liczba firm 7007 I 38,3% -
— 10% 0%
&, Zatrudnienie (tys.) 1 848,7 I 37,7%
. 5% -1%
(N Przychody (midzh) 15076 I 33,0% Sytuacja
w 2025
0% -2%
B Wyniknetto (midzh) 582 I 38,0% roku NS N i w'
. . -5% -3%
=1 Inwestycje (mid z}) 48,2 I 31,8% 25 5STYLLNNSL D 2555 ® YOO NNS D
w=¢c S g U= o= gl ols v =E8c SRSl — Y = SolENE)
Najlepsze ,,5" Najstabsze ,,5" Najlepsze ,,5" Najstabsze ,,5"
W roku 2025 przetworstwo odnotowato w koncu zauwazalny wzrost wolumendéw Chemi . Meblarski
produkcji, po dwdch stabszych poprzednich latach. Solidne zwyzki zanotowaty m.in. z?:nzprz(gg emuizzr(\)\; Tytonlc()1vg - a(r351)|
niektére gatezie wytwarzajgce dobra inwestycyjne i posrednie (cho¢ przy relatywnie P- ) f
niskich poziomach odniesienia z poprzedniego roku), czy przemyst spozywczy. Maszynowy Tytoniowy Poz. sprzetu Skorzany
Generalnie jednak wyniki byty wcigz do pewnego stopnia rozczarowujace, na co ztozyto (28) (12) transp. (30) (15)
sie opOznienie ozywienia aktywnosci budowlanej i niski poziomi inwestycji firm w kraju Spozywczy Napojowy Farmaceu- Tekstylny
oraz wcigz dosé niekorzystne uwarunkowania eksportowe (zwtaszcza przedtuzajaca sie (10) (12) tyczny (21) (13)
stagna.cja.gospodarki .niemie'c!dej, g’f.éwnego 'partnera handlowego). W re.zultaue. . Wyrobéw z Urzadzer Spozywczy Metalowy
sytuacja finansowa wiekszosci gatezi przetwdrstwa nadal prezentowata sie przecietnie metali (25) elektr. (27) (10) (24)
lub stabo na tle catego polskiego sektora przedsiebiorstw. Mineralny TSy Gy e
(23) .@ (14) (20) -m (19)

1) Dane dla firm zatrudniajacych 50 i wigcej pracownikow
Zrédto: Pont Info, GUS, Analizy Pekao 7



Przetwdrstwo przemystowe (C)

Perspektywy bazowo korzystne, lecz silnie zagrozone przez konflikt na Bliskim Wschodzie.

Oczekiwania
na 2026 rok

Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r. Determinanty sytuacji w 2026 r.

.Prognozy pogody” dla sektoréow

@ Prognozy pogody w scenariuszu bazowym

Lekka poprawa popytu krajowego i zagranicznego, cho¢
z zastrzezeniem, ze w kategoriach dobr pierwszej potrzeby jest on

"2 | Bank Pekao

@ Co jesli konflikt na Bliskim Wschodzie sie przedtuzy?

Wptyw na czynniki popytowe ograniczony, tym bardziej, ze
segmenty te sg uzaleznione przede wszystkim od popytu krajowego,

o]
Q

Zrédto: Pont Info, GUS, Analizy Pekao

motoryzacyjnej, ze wzgledu na utrzymujace sie problemy catej
unijnej motoryzagji, skutkujace niezdolnoscia do osiggniecia
wolumenoéw produkgji sprzed wybuchu pandemii COVID.

Q?QD Dobra dtugoterminowo stosunkowo stabilny ze wzgledu na ich charakter. ‘ przy ograniczonej roli eksportu.
konsumpcyjne Umiarkowana presja kosztowa (ptace, materiaty), w znacznej mierze a8 Podatnos¢ na szoki ze strony cen energii rowniez ograniczona,
@3 nietrwale mozliwa do przerzucenia na ceny. nizsza niz w wiekszosci pozostatych segmentéw przetworstwa.
W rezultacie prawdopodobna dalsza poprawa wynikéw i ogdlnie Ogolna ocena perspektyw nieco stabsza niz w scenariuszu bazowym,
N2 niezty stan kondycji finansowe;. jednak nadal umiarkowanie korzystna.
Wsparcie popytu krajowego i eksportowego dzieki nizszym r/r Niekorzystny wptyw na inflacje, koszty zycia i nastroje
@ kosztom kredytu konsumpcyjnego. konsumentow, definitywne zahamowanie cykli obnizek stép
__ Dobra Czynnikiem w istotnym stopniu neutralizujgcym wptyw procentowych i spadkowego trendu kosztéw kredytu.
= konsumpcyjne korzystniejszego otoczenia popytowego pozostaje silna W rezultacie stabsze niz w scenariuszu bazowym wsparcie ze strony
trwate konkurencja, zwtaszcza ze strony importu spoza UE. et popytu, w szczegdlnosci bioragc pod uwage wysoki udziat eksportu
Nasza ocena perspektyw tylko przecietna, jednak kondycja w sprzedazy. Stabszy popyt utrudni przerzucanie wzrostu kosztéw
uwzglednionych segmentéw i tak powinna poprawic sie r/r. na ceny, co odbije sie negatywnie na ekonomice.
Korzystne uwarunkowania popytowe (ozywienie w budownictwie e 2 - } w
w i rosnacej liczbie gatezi przetworstwa) powinny przektadac sie na 2;('2:5;&""?@? Ifojfl}cg\: il:‘ i?”n\:éf\?g\i/zg:yvr\?z STOES I:aoilcjl?svzfg)k/
2 a poprawe kondygji finansowej wiekszosci segmentéw. & ¢ uwzgie V) SIS : g'¢ P>
== . A energochtonno$é, Jednoczesnie miatby niekorzystny wptyw na
Dobra - Na plus oceniamy zwtaszcza perspektywy przemystu mineralnego —_— 2 p x A
, . . , . : . gtdwne zrédta popytu ze strony krajowego i unijnego przemystu.
&= posrednie i wyrobodw metalowych, ze wzgledu na duzy udziat budownictwa b o Xe ! ; » -
= & W strukturze odbiorcéw wyrobow P S W lepszym potozeniu powinien znajdowac sie segment mineralny,
, . : : - ‘o w ktorym popyt na materiaty budowlane bedzie generowany
g W przemysle chemicznym i metalowym czynniki PORYICEANEg niezaleznie od scenariusza przez projekty infrastrukturalne
by¢ w wiekszym stopniu neutralizowane przez presje kosztowa. P PFOJERQY )
i:i:':} OzyW|e.r.1|e. gqspodarcze W Europie powifig el Pl St Scenariusz pesymistyczny przektada sie gtéwnie na wyzsze ryzyko
L kondygji firm i wzrostowi ich popytu na dobra inwestycyjne, A \ ; i
a8 . o, - . . & po stronie popytowej. Uwzglednione tu segmenty sa silnie
a wsparciem bedzie tez postepujaca cyfryzacja i transformacja X ; g i .
. nastawione na sprzedaz eksportowa — tymczasem eskalacja konfliktu
Dobra energetyczna gospodarki ; .
@ i i Nadal stabiej postrze am. otencjat ozywienia popytu w branz MealaasIOWac PohonmaieiEig il R= R S el
— Inwestycyjne & J P gamy p / Y Popy y .‘“ W rezultacie wyzsze koszty energii — cho¢ nieco mniej istotne niz

w przypadku produkcji dobr posrednich — bytyby tym mocniej
odczuwalne, obcigzajac wyniki i ekonomike.



Pozostaty przemyst
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Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r.

Determinanty sytuacji w 2026 r.

,Prognozy pogody” dla sektorow

Pozostaty przemyst (B, D, E)

Sytuacja na Bliskim Wschodzie z potencjalnie silnym wptywem na caty kompleks.

"2 | Bank Pekao

Ceny

=0 A
= @ @

2025 rok minat pod znakiem spadajacych cen oraz
wolumendw produkcji w gérnictwie i energetyce.

W pozostatych segmentach sektora uzytecznosci publicznej
miaty miejsce w tym zakresie trendy dodatnie. Sektor
wydobyweczy, z uwagi na strukturalne problemy gérnictwa

wegla, pozostawat najstabiej prosperujaca sekcja polskiej
gospodarki. W energetyce, pomimo dos¢ stabej koniunktury,
tansze surowce umozliwity lekkg poprawe rentownosci.
Gospodarka odpadowa potwierdzita bardzo dobrg sytuacje
finansowa.

@ Co jesli konflikt na Bliskim Wschodzie sie przedtuzy?

Eskalacja konfliktu paradoksalnie pomogtaby sektorowi
wydobywczemu poprzez wyrazniejszy wzrost cen surowcow
wykraczajacy poza rope i gaz, a nawet kompleks energetyczny.

Zamiast pozytywnego impulsu, mozliwe ostabienie popytu firm,
borykajacych sie z wyzwaniami kosztowymi. Silny wzrost cen
surowcédw niemozliwy do petnego przerzucenia na ceny.

h/

Stabszy impuls popytowy, zwtaszcza ze strony sektora firm, przy
silniejszej presji kosztéw energii. Jednak nawet w tym scenariuszu
perspektywy branzy oceniamy jako umiarkowanie korzystne.

Podstawowe dane’ (1-3Q25) Udziat w sektorze firm?' Zmiana r/r Produkcja
Bl Liczba firm 1070 Il 59% . Gornictwo
U U i wydobywanie (B)
,% Zatrudnienie (tys.) 331,4 I 6,3%
Energetyka,
(Y Przychody (mid zt)  392,9 . 0 o% Sytuacja ~ gazownictwo,
w 2025 cieptownictwo (D)
B Wynik netto (mid zt) 15,6 I 10,2% roku Gospodarka
_ ) wodno-sciekowa
=3 Inwestycje (mid z) 27,2 I 18,0% i odpadowa (E)
@ Prognozy pogody w scenariuszu bazowym
= Umiarkowany wzrost cen surowcédw nie poprawi diametralnie
(U VU] Q Gornictwo Q sytuacji gérnictwa wegla. W dobrej kondycji pozostang natomiast
producenci kruszyw oraz wydobycie metali.
2026
., " Korzystne oddziatywanie ozywienia popytu zaréwno w sektorze firm,
% Energet}lka, a jak i gospodarstw domowych. Umiarkowany wzrost cen surowcow
Oczekiwania gazownictwo powinien by¢ w znacznej mierze mozliwy do przerzucenia na ceny.
na 2026 rok . o . Iy
- , = Korzystne uwarunkowania wynikajace z kierunku unijnej polityki
= Gospodarka R d - ; L
1l . pOs odpadowej, dodatkowo wzmocnione przez mocniejszy popyt
odpadami zwigzany z ozywieniem gospodarczym.
= |ekka poprawa uwarunkowan popytowych, neutralizowana przez
D%O :;7;?::2“& ‘ wzrost presji kosztowej, wyzwania regulacyjne (emisyjnos¢, ochrona

1) Dane dla firm zatrudniajacych 50 i wiecej pracownikéw

Zrédto: Pont Info, GUS, Analizy Pekao

srodowiska) i ograniczong elastycznosé¢ cenowa (ceny regulowane).

2) Cieptownictwo i gospodarka wodno-$ciekowa

[
[ &
>

Silniejszy niz w scenariuszu bazowym wzrost kosztéw przy
ograniczonych mozliwosciach dostosowywania polityki cenowej
i braku wsparcia ze strony popytu (stabsza aktywnosé gospodarcza).



Sytuacja firm i sektorow w 2025 r.

Determinanty sytuacji w 2026 r.

,Prognozy pogody” dla sektoréow

Budownictwo (F)

2026 rokiem ozywienia w cieniu rosnacej presji kosztow materiatow.

Podstawowe dane! (1-3Q25)

Udziat w sektorze firm!

"2 | Bank Pekao

Zmiana r/r

Budownictwo

Produkcja

Ceny

Dla segmentu kubaturowego wsparciem w 2025 roku byt

B Liczba firm 1089 Il 6,0% wzrost r/r liczby mieszkar w budowie, po ozywieniu z 2024
U U kubaturowe (41) roku. Zneutralizowata to stabsza aktywno$¢ we wznoszeniu
'% Zatrudnienie (tys.) 1699 M 35% budynkéw komercyjnych, ogélnie jednak sytuacja finansowa
' ' Bud - pozostata niezta. W segmencie inzynieryjnym popyt okazat sie
udownictwo =M. :
: L 4]@13 fabszy od zaktadanego z powodu opdzniajgcego sie
Przychody (mld zt 1337 9 Sytuacja L a cIElese o
0 y y( ) 33 B 3.4% v)\:ZOZJS inzynieryjne (42) == rozruchu czesci projektow infrastrukturalnych. W rezultacie
. dnotowat on wyrazne pogorszenie r/r wynikdw i kondycji
roku - o
B Wynik netto (midzt) 6,0 Il 39% Spedjalistyczne finansowej. Na stabos¢é popytu nie mdgt za to narzekaé
> . roboty <§ +70% +2% segment robot specjalistycznych.
=3 Inwestycje (mld zt) 6.5 l 43% budowlane (43)
@ Prognozy pogody w scenariuszu bazowym @ Co jesli konflikt na Bliskim Wschodzie sie przediuzy?
= Spadek kosztéw kredytu i stopniowa poprawa kondycji firm powinny = Pogorszenie otoczenia makro ostabi aktywnos¢ inwestycyjna firm, co
UV Budownictwo &_ przynies¢ umiarkowane ozywienie aktywnosci zaréwno & przetozy sie na popyt we wznoszeniu budynkéw komercyjnych.
kubaturowe w ,mieszkaniéwce”, jak i budownictwie komercyjnym. Trend bedzie Z kolei silniejszy wzrost inflacji i ogélnej niepewnosci odbije sie na
2026 jednak roztozony w czasie i silniej widoczny dopiero w 2. pétroczu. decyzjach gospodarstw domowych.
. . = Rok 2026 powinien przynies¢ przyspieszenie realizacji inwestycji = Projekty infrastrukturalne beda nadal realizowane ze wzgledu na
Oczekiwania ey Budownictwo & infrastrukturalnych, dajac silny impuls popytowy. Wyzwaniem moze a8 harmonogramy programéw rzadowych. Silniejszy bedzie jednak
na 2026 rok == inzynieryjne by¢ jednak wzrost kosztéw materiatéw, w warunkach kumulacji prac ‘e wptyw wzrostu cen materiatéw (wyzsze koszty produkgji), co moze
i przy ograniczonej elastycznosci dostosowywania cennikow. odbic sie negatywnie na wynikach i sytuacji ptynnosciowe;.
= Perspektywy segmentu sa pochodna zaktadanego ozywienia = Stabsze w poréwnaniu ze scenariuszem bazowym otoczenie
<§ Roboty &, w budownictwie kubaturowym i inzynieryjnym. Segment cechuje sie Y popytowe (zwtaszcza zwigzane z budownictwem kubaturowym)
specjalistyczne dos¢ wysoka zdolnoscia do przerzucania kosztéw na ceny ustug, co i silniejsza presja kosztowa beda wywiera¢ mocniejsza presje na

1) Dane dla firm zatrudniajacych 50 i wiecej pracownikow
Zrédto: Pont Info, GUS, Analizy Pekao

powinno przektadac sie pozytywnie na jego kondycje finansowa.

ekonomike branzy.
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Handel i naprawy Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r. Determinanty sytuacji w 2026 r. .Prognozy pogody” dla sektorow m | Bank Pe kao
[ J
Handel i naprawy (G)

O—O
@Q .o r 4 [ L] °
2026 rok z perspektywami na poprawe ogdlnej sytuacji firm.
Podstawowe dane' (1-3Q25) Udziat w sektorze firm' Zmiana r/r Przychody'? Zysk'23
) W 2025 roku branza nadal mierzyta sie z silng presjg
ﬂ Liczba firm 3191 B 7% Dyst.rybuqa €5 ograniczajaca marze, w duzej mierze zwigzang z ostra
(U U7 motoryzacyjna (45) konkurencja cenowa. Zjawiska tego doswiadczyty zwtaszcza
'% Zatrudnienie (tys.) 889,7 N 5% segmenty motoryzacyjny i handlu dobrami FMCG. Z kolei na
' Handel \ dystrybucji débr inwestycyjnych negatywnie odbijat sie ogélny
ande : o A .o N
. dek inwestycji firm, zas na handlu dobrami posrednimi —
Przychody (midzh) 11563 I 20 1% | B3 i ww spa i
0 y y( ) >6.3 29.1% v)\: 20215 hurtowy (46) stabsza aktywnos¢ budownictwa. Pozytywne trendy pojawity
. — sie za to w handlu dobrami konsumpcyjnymi trwatego uzytku,
= Wynik netto (mid zt) 26,3 I 17,2% Bandal gdzie nizsze stopy procentowe i spadek kosztéw kredytu
= Inwestycje (mld 74) 169 — detaliczny (47) @ +6% +11% przetozyty sie na wyrazng poprawe popytu.
@ Prognozy pogody w scenariuszu bazowym @ Co jesli konflikt na Bliskim Wschodzie sie przediuzy?
o Handel & Lekka poprawa uwarunkowan popytowych, jednak przy utrzymujacej . Wptyw ograniczony — nieco mocniejsza presja kosztowa,
U U °7° pojazdami (H+D) sie konkurencji cenowej i presji producentéw pojazdéw na marze. a w segmencie motoryzacyjnym dodatkowo stabsze wsparcie po
2026 stronie popytu, jednak w naszej opinii przy stosunkowo niewielkim
o = Lekkie wsparcie popytu, cho¢ przy utrzymujacej sie walce ,na ceny”. i przetozeniu na kondycje finansowa w poréwnaniu ze scenariuszem
%p FMCG (H+D) & Kondycje finansowa moze poprawi¢ optymalizacja kosztow. & bazowym.
Oczekiwania /o, Dobra da ° Ownwienie popytu krajowych firm i rynkéw zagranicznych, jednak & " Wyrainie gorsze perspektywy vs. scenariusz bazowy — stabsze
na 2026 rok = jnwestycyjne (H) neutralizowane wyzszymi kosztami i konkurencja (import spoza UE). ot otoczenie makro oznacza nizszy popyt w kraju i za granica.
Dobra é_ = Nizsze r/r koszty kredytu w kraju i na rynkach eksportowych (strefa &_ = Ryzyko ostabienia popytu odpowiednio ze strony gospodarstw
trwate (H+D) euro) pozwola na dalszg poprawe sprzedazy i kondygji finansowe;j. domowych w kraju i na rynkach eksportowych (wyzsze koszty zycia
i ogdlna niepewnosc) oraz budownictwa i przemystu, jednak przy
E@? Dobra ‘d = Ozywienie w budownictwie i przemysle powinno przynies¢ wzrost ‘5— ograniczonym wptywie na ekonomike (nasza ocena perspektyw
posrednie (H) zapotrzebowania na surowce, materiaty i pétprodukty. wcigz umiarkowanie korzystna).

1) Dane dla firm zatrudniajacych 50 i wiecej pracownikéw  2) Dane za 1-3Q25  3) Zagregowany wynik netto  Objasnienia: (H+D) — hurt i detal; (H) — hurt
Zrédto: Pont Info, GUS, Analizy Pekao 11



Transport i logistyka
Transport i logistyka (H)

Nadzieje na dalsze ozywienie popytu w cieniu widma wzrostu cen paliw.

Sytuacja firm i sektorow w 2025 .

Determinanty sytuacji w 2026 r.

,Prognozy pogody” dla sektoréow

"2 | Bank Pekao

Przychody'? Zysk'2:3

Rok 2025 przynidst stopniowg poprawe wynikéw i ogdlnej
kondyc;ji finansowej w gtdwnych segmentach branzy. Wptynat
na to zaréwno odbudowujacy sie popyt (szczegdlnie wyrazny
w segmencie magazynowo-logistycznym), jak i lepsza kontrola

kosztow (poprawa wynikéw w transporcie kolejowym

i drogowym pomimo wzglednie stabilnego poziomu
przychoddéw). W transporcie kolejowym wcigz zdecydowanie
lepiej radzit sobie segment pasazerski, przy nadal dosc¢ stabych
wynikach segmentu towarowego.

& Co jesli konflikt na Bliskim Wschodzie sie przediuzy?

a
Xy

Znacznie mochiejsza zwyzka cen paliw w warunkach stabszego
otoczenia popytowego. Wzrost konkurencji cenowej uniemozliwi
dostosowanie cennikéw, co poskutkuje spadkiem i tak niskich marz.

Wptyw na popyt ograniczony zaréwno w segmencie pasazerskim,
jak i towarowym. Jednak silniejszy wzrost kosztow energii i paliw vs
scenariusz bazowy bedzie trudny do przerzucenia na ceny ustug.

Potencjalnie znaczace negatywne konsekwencje, zaréwno przez
pryzmat silnego wzrostu cen paliw, jak i odciecia istotnego kierunku
lotéw oraz ograniczenia liczby korytarzy lotniczych z Europy do Azji.

Podstawowe dane! (1-3Q25) Udziat w sektorze firm?' Zmiana r/r
Transport __
ﬂ Liczba firm 1240 N 9% . kolejowy
— (49.1,492) =
,% Zatrudnienie (tys.) 446,4 I o 1% 2025
Transport
0 Przychody (mld zi) 197,8 Bl 50% Sytuacja drogowy [
w 2025 (49.3,49.4)
B Wynik netto (midzl) 9.3 Hl 1% roku
Magazyny —~
B3 Inwestycie (midzh) 17,9 I 11,8% Hlogistyka (52)
@ Prognozy pogody w scenariuszu bazowym
Transport . ™ Wzrost cen paliw w znacznym stopniu mozliwy do zneutralizowania
lam's [ d P a8 polityka cenowa dzieki ozywieniu popytu na przewozy krajowe
rogowy i zagraniczne, choé czynnikiem ryzyka sg niskie marze przewoznikéw.
2026
=~  Transport .., = W transporcie pasazerskim uwarunkowania popytowe stabilne, nadal
kolei P a korzystne; w towarowym — ozywienie wynikajace ze wzrostu popytu
Oczekiwania ~ kolejowy na kruszywa. Jednak drozsza energia cze$ciowo ostabi te czynniki.
na 2026 rok . L .
= Pomimo ogdlnie korzystnych uwarunkowan popytowych, nawet
Transport . . 2 -
%E lotni . umiarkowany wzrost cen paliwa w warunkach silnej konkurenc;ji
otniczy utrudni branzy poprawe sytuacji finansowej.
.., = Zdecydowanie korzystne uwarunkowania popytowe (inwestycje,
:Vla.gazi((ny, &' solidna konsumpcja). Presja kosztowa mozliwa do neutralizacji,
il logistyka zwlaszcza dzieki rosngcym mozliwosciom optymalizagji.

1) Dane dla firm zatrudniajacych 50 i wiecej pracownikéw

Zrédto: Pont Info, GUS, Analizy Pekao

2) Dane za 1-3Q25 3) Zagregowany wynik netto

Whptyw pesymistycznego scenariusza umiarkowany — stabszy popyt
i silniejszy wzrost kosztéw, jednak przy ogélnych perspektywach
nadal lepszych niz w innych segmentach sektora transportowego.

1



Sytuacja firm i sektorow w 2025 r. Determinanty sytuacji w 2026 r. ,Prognozy pogody” dla sektoréw

Wybrane inne ustugi
Wybrane inne ustugi (I, J, M, N)

Perspektywy korzystne, potencjalny wptyw ,,dtugiego” konfliktu ograniczony.

"2 | Bank Pekao

B &

\
Podstawowe dane' (1-3Q25) Udziat w sektorze firm' Zmiana r/r Przychody'? Zysk'23
. Dziatalnos¢ ustugowa w 2025 roku nadal wyrdzniata sie na
g Liczba firm 2938 N 6o Zakwaterowgnle, W @ plus na tle catego polskiego sektora przedsiebiorstw, zaréwno
UV gastronomia (I) pod wzgledem ogdlnej kondycji finansowej, jak i kierunku oraz
.% Zatrudnienie (tys.) 858,9 I 3% 2025 Informacja =4 Sk&f“ trendéw w zakresie s.prze'dazy [ \{vymku finansowego.
i komunikacja () =] +13% +14% Gtéwne segmenty mogty liczy¢ na solidny popyt, co pozwalato
. N im na stosowanie wzglednie elastycznej polityki cenowej,
0 Przychody (mld zt) 3438 . 0% sxt;g?sa Ustugi {} ﬁ neutralizujgcej w znacznym stopniu presje kosztowa.
. +14% +35% Dodatkowo, wykazaty sie one wysoka skutecznosci
. profesjonalne (M) ﬁﬂ Y ysie VELE] a
B Wynik netto (mid zt) 253 I 7% ol w zakresie optymalizacji, pomimo silnej presji na wzrost
P Administrowanie, @ kosztéw pracy.
=1 Inwestycje (mid z}) 24,3 I 6% dziat. wsp. (N) "
|
@ Prognozy pogody w scenariuszu bazowym @ Co jesli konflikt na Bliskim Wschodzie sie przediuzy?
Zakwaterowanie » Korzystne uwarunkowania popytowe w zakresie ustug czasu .= Silniejszy wzrost kosztow energii moze do pewnego stopnia ostabi¢
(U VU] 2= . ﬂ‘ wolnego i turystyki przyjazdowej powinny pomoc branzy a ekonomike branzy, cho¢ ze wzgledu na uwarunkowania popytowe
I gastronomia zneutralizowaé wzrost kosztow energii i pracy. jej perspektywy powinny i tak pozosta¢ umiarkowanie korzystne.
2026

Oczekiwania

na 2026 rok

1) Dane dla firm zatrudniajacych 50 i wiecej pracownikéw

Informacja
i komunikacja

k/
35

Szybki rozwdj gospodarki i spoteczenstwa cyfrowego powinien
zapewnic korzystne warunki dziatalnosci. Al wspiera optymalizacje,
cho¢ w niektoérych obszarach stwarza tez ryzyko substytucji.

5O

Ustugi
profesjonalne

NI

N

Coraz bardziej ztozone otoczenie regulacyjne systematycznie
zwieksza zapotrzebowanie na doradztwo, analizy i projektowanie.
W 2026 roku natozy sie na to ogdlne ozywienie aktywnosci firm.

L

Administrowanie,
dzial. wspierajaca

Zrédto: Pont Info, GUS, Analizy Pekao

'5
A

Wzrost aktywnosci i poprawa kondycji finansowej firm powinny
zmniejszac ich sktonnos¢ do redukowania kosztéw, wspierajac
strone przychodowa segmentu.

2) Dane za 1-3Q25 3) Zagregowany wynik netto

Odczuwalnos¢ przede wszystkim na poziomie stabszego vs
scenariusz bazowy popytu ze strony sektora firm oraz wyzszych
kosztow energii. Ogdlnie jednak pesymistyczny scenariusz tylko
w umiarkowanym stopniu pogarsza perspektywy wiodacych
segmentow ustug biznesowych, z ktérych wiekszos¢ radzita sobie
dobrze na tle catego polskiego sektora przedsiebiorstw nawet

w trakcie dekoniunktury z lat 2023-24.
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" | Bank Pekao

Podsumowanie: Lekka poprawa w 2025 roku,
duza niepewnosc w biezgcym

Jaki byt 2025 rok w sektorach polskiej
gospodarki?

Kluczowe czynniki ksztattujgce sytuacje firm
| branz polskiej gospodarki w 2026 roku

.Prognozy pogody” dla poszczegolnych sektorow.
Kluczowe determinanty i potencjalny wptyw eskalacji
kryzysu na Bliskim Wschodzie



Podsumowanie Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r. Polska na tle UE Determinanty sytuacji w 2026 r. .Prognozy pogody” dla sektorow

"2 | Bank Pekao

W ubiegtym roku Polska byta znow jednym z liderow wzrostu gospodarczego
w Europie. Ktore obszary przyczynity sie do niego najmocniej?

Zmiana r/r PKB panstw UE w 2025 roku Zmiana r/r wartosci dodanej? wazniejszych obszaréw gospodarek

wybranych krajow UE w 2025 roku

L T s BeWw
® 5% @ +3.6% (3. miejsce’) Sekeja? . ; o T
B ue-27 +0,8% +1,6% +1,3%

B Austria +1,2% -2,9% +0,1% +1,4%
BB Belgia +0,3% +3,7% -0,2% +1,3%
Frangja +0,4% -1,1% -0,6% +1,3%

Hiszpania +2,1% +5,6% +4,5%
™ Holandia [REEL +2,0%
5 Niemcy -1,0% -2,9% +1,3%

EUROPA ZACHODNIA

Szwecja
BB wiochy -0,3%

+2,4% +1,0% 0,0%

¥ ig;

L B Czechy +6,8% +4,1%
e
: = | Polska +3,7% +4,3%
W K
w WB Rumunia -3,4% +7,0% -0,3% 0,0%
0-1%  1-2% o Wegry -2,4% +3,0% +1,9% +1,0%

2025 rok byt kolejnym, w ktérym Polska wyrdzniata sie na
mapie Europy pod wzgledem tempa wzrostu
gospodarczego, wykazujac dynamike PKB +3,6% r/r

i plasujac sie na 3. miejscu w UE (za Irlandig i Cyprem).

W tym samym czasie odczyty z wielu gospodarek
zachodnioeuropejskich (w tym trzech najwiekszych —
Niemiec, Francji i Wtoch) wcigz wskazywaty na wynik bliski
stagnacji.

Sposrod panstw regionu jedynie nieliczne, mate gospodarki
(Chorwacja, Butgaria) odnotowaty zblizone do Polski
(przekraczajace 3% r/r) tempo wzrostu PKB. Wyraznie
przyspieszyta rowniez gospodarka czeska, ale stabe odczyty
wykazaty m. in. Wegry, Stowacja, a nawet Rumunia.

Dane sektorowe wyraznie pokazujg, iz motorem wzrostu
gospodarczego w Polsce byt w ubiegtym roku caty czas
popyt konsumpcyjny (wyraznie ponadprzecietne wzrosty
wartosci dodanej w handlu i ustugach) oraz odradzajaca sie
produkcja przetwoérstwa przemystowego. Obszarem
wyrdzniajacym sie in minus byto natomiast wcigz
oczekujace na ozywienie budownictwo.

1) Za Irlandia i Cyprem  2) Warto$¢ dodana to w przyblizeniu PKB pomniejszony o podatki i subsydia. W 2025 roku wzrost r/r wartosci dodanej w UE (w tym w Polsce) byt nieco stabszy niz PKB
3) Objasnienia: C — przetwérstwo przemystowe, F — Budownictwo, H-1 — handel i naprawy, transport i logistyka, zakwaterowanie i gastronomia, J-T — pozostate ustugi

Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao




Podsumowanie Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r. Przychody firm

Determinanty sytuacji w 2026 r. .Progno ogody” dla sektord
rary i ey pogoy’ daskinin A\ | Bank Pekao

Strona przychodowa firm okazata sie jednak stabsza od oczekiwan (wzrost
o okoto 3% r/r). Zadecydowaty o tym trendy dezinflacyjne w przemysle i handlu.

Zmiana r/r przychodow srednich i duzych firm' z wybranych sekcji gospodarki w pierwszych 3 kwartatach 2025 roku

15%
13% 14% i
1% 10%
9% 7%
6% ’
2% 2% 3%
-10% -10%

' SO o ki @ i
2 = £ s = 2= A @ mly

B C D E F G H | J L M N O-T
Gornictwo Przetworstwo Energetyka, Gospodarka Budownictwo Handel Transport Zakwaterowanie Informacja Obstuga rynku Dzialalnos¢ Administrowanie Pozostate

i wydobywanie przemystowe gazownictwo,  wodno-$ciekowa i naprawy i logistyka i gastronomia i komunikacja nieruchomosci profesjonalna, i dziatalnos¢ ustugi

cieptownictwo i odpadowa naukowa wspierajaca
i techniczna
PRZEMYStL BUDO- HANDEL UstuaGl
.. . . . , . WNICTWO . . . . 3 . ; e :
Nizsze ceny surowcow przetozyty sie na wyrazne spadki Dezinflacja Inflacja w 2025 roku w dalszym ciagu koncentrowata sie w ustugach, co z jednej strony umozliwiat utrzymujacy
przychqdow spo+el§ wydobywczych oraz z szeroko . Wzrost cen w segmencie sie silny popyt, z drugiej zas byto wymuszone przez presje ze strony kosztéw pracy (znaczny komponent
rozumianej energetyki. Spaqlek. cen produkgji sprzedane; rekompen- detalicznym, kosztow wiekszosci sektorow ustugowych). Mozna to byto dostrzec w niemal wszystkich branzach poza obstuga
ograniczat takze efekty ozywienia popytu w przetworstwie. sujacy spadek spadek cen rynku nieruchomosci (stagnacja cen nieruchomosci, mniejsza presja ze strony kosztéw energii). Stabsze wsparcie
wolumenoéw w hurcie cenowe mozna byto zaobserwowac takze w sektorze transportowym.

1) Dane dla firm zatrudniajacych 50 i wiecej pracownikéw
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao
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Sektor firm pozostat pod silna presja kosztow pracy, ktore skonsumowaty duzg
cze$¢ wzrostu przychodow. Pomogto utrzymanie w ryzach kosztow materiatow.

Zmiana tgcznego zysku brutto sektora firm', wptyw kluczowych pozycji RZiS? 9M25

Mld ztotych
A -
1 70 _ 7 _6 H
7 g u 7
= & [m: =}
Wynik brutto Wzrost Wzrost Wozrost Spadek Zmiana Wynik brutto
9aM24 przychoddw kosztoéw ptac.  kosztow kosztow pozostatych 9M25
i ustug obcych materiatow energii kosztow

Wptyw poszczegolnych pozycji RZiS na zmiane r/r rentownosci brutto firm’2, 9M25

Rentownosc w procentach, wptyw na zmiane rentownosci w punktach procentowych

+06 +0,2 -
' 4,8
&

e

Rentowno$¢ Zmiana kosztow Zmiana Zmiana Zmiana Rentownos¢
brutto ptac. kosztéw kosztow pozostatych brutto
9M24 i ustug obcych  materiatéw energii kosztow 9M25

1) Dane dla przedsiebiorstw zatrudniajacych 50 i wiecej pracownikéw
2) Zmiana pozytywna — kolor zielony, zmiana negatywna — kolor czerwony

Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao

Zgodnie z oczekiwaniami ubiegty rok przyniost nieznaczng poprawe wynikoéw sektora
przedsiebiorstw. W pierwszych 3 kwartatach tgczny wynik brutto srednich

i duzych firm' poprawit sie r/r o nieco ponad 20 mld zt (czyli o solidne ponad 12% r/r).
Rentownos¢ brutto odbita w gére do 4,8% z 4,4% w okresie 9IM24.

Rozktad czynnikow, ktore o tym zadecydowaty, byt jednak nieco inny od
spodziewanego przez nas w poprzednim ,Barometrze”. Jak wspomniano, przychody
firm wprawdzie wzrosty, ale wzrost ten byt wyraznie stabszy niz zaktadaliSmy (+3% vs
oczekiwane +5-10%), wskutek czego wciaz szybko rosnace koszty pracy i ustug obcych
(+8%) pozostaty najwieksza barierg poprawy wynikéw. O ile spodziewaliSmy sie
utrzymania presji ptacowej, o tyle zaktadaliémy ze bedzie ona juz stabsza lub zblizona
do dynamiki wzrostu obrotéw. W efekcie relacja tej znaczacej pozycji kosztowej firm
do ich przychodéw kolejny rok z rzedu wykazata wzrost — tym razem o 1,4 punktu
procentowego.

W takich warunkach kluczowe okazaty sie pozytywne trendy zaréwno po stronie
kosztéw materiatéw i energii, jak i pozostatych pozycji kosztowych. Koszty
materiatowe, pomimo rosnacego biznesu, pozostaly na niemal niezmienionym
poziomie, w przypadku kosztow energii zas miat miejsce dos¢ wyrazny spadek (-8%).
Pozostate koszty dziatalnosci, podobnie jak, koszty materiatéw wzrosty jedynie
minimalnie, a ich relacja do przychodéw poprawita sie najmocniej sposrod wszystkich
pozycji RZiS.

Obserwowane zmiany wskazuja z jednej strony na utrzymujace sie w 2025 roku
korzystne trendy surowcowe oraz coraz skuteczniejszg kontrole kosztow

ze strony samych firm. Barierg trudng do przeskoczenia pozostawata jednak napieta
sytuacja na rynku pracy i zwigzana z nia presja ptacowa.
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Globalne ceny surowcow energetycznych w 2025 roku znacznie ponizej prognoz,
cho¢ notowania metali wyraznie powyzej. Najmniejsze odchylenia w rolnych.

Globalne ceny surowcow w 2025 roku na tle ubiegtorocznych prognoz

Energia Ropa Brent Gaz ziemny (TTF) Wegiel kamienny
USD / barytka EUR / TWh USD / tona
§-24% §-52% $-13%
90 o 60 ------- 130  _____
50 0 90

13ut 2Q 3Q 4Q 13lut 2Q 3Q 4Q 13lut 2Q 3Q 4Q

100
80
60

Uprawnienia CO,
EUR / tona

13lut 2Q 3Q 4Q

Metale Stal Miedz Aluminium Cynk
- { USD / tona USD / Lbs tys. USD / tona tys. USD / tona
j o o o o
’j.) “ 1000 $39% t2% t7% . 1 4%
800 4_\_-_/ 5,0 d 26 e—mmmm—- 3 _ ==
» KU — 40 2,0 EE
13Jut 2Q 3Q 4Q 13Jut 2Q 3Q 4Q 13Jut 2Q 3Q 4Q 13Jut 2Q 3Q 4Q
Pszenica Kukurydza Soja Cukier
USD / Bu USD / Bu USD / Bu USD / Lbs
-1% -15% 5% -15%
600 1% o ____‘___°1050 5% 5 ~ $-15%
500 S———— 50 SN~ 1000 =" 16 e
400 350 950 10

13.lut 2Q 3Q 4Q 13.lut 2Q 3Q 4Q 13lut 2Q 3Q 4Q

13.lut 2Q 3Q 4Q

= Rzeczywiste dane

Zrédto: Trading Economics, Analizy Pekao

Ubiegty rok przyniést wytchnienie, jesli chodzi

o globalne ceny surowcéw energetycznych.

W szczegdlnosci, ceny ropy naftowej i gazu ziemnego
utrzymywaty sie w trendzie spadkowym. W przypadku
kluczowych benchmarkow, faktyczne ceny ksztattowaty
sie przy tym ponizej sciezek wyznaczonych przez
prognozy z poczatku 2025 roku.

Odmiennie ksztattowaty sie z kolei notowania gtéwnych
globalnych benchmarkoéw dla metali. W szczegdlnosci,
wyrazne wzrosty odnotowano w przypadku cen stali

i miedzi. Mocno odchylity sie one od $ciezki prognoz,
ktére na poczatku 2025 roku przewidywaty raczej spadek
lub stabilizacje cen. Wzrosty cen metali nalezy traktowac
jako oznake postepujacego ozywienia aktywnosci
globalnego przemystu. Polskiemu przemystowi

i budownictwu pomagat w ubiegtym roku fakt, iz rownie
silne wzrosty wyrobow metalowych nie wystapity
specyficznie na rynku krajowym.

Wzglednie najblizsze oczekiwaniom z poczatku
minionego roku okazaty sie ceny kluczowych surowcéw
rolnych. Tu przewazaty spadki lub stabilizacja na
poziomach zblizonych do 2024 roku.

= — = Prognoza z 13 lut 2025

{1l Odchylenie od prognozy na koniec Q4 (procentowo)
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Jak w 2025 roku ksztattowata sie kondycja finansowa poszczegolnych sekgji
polskiej gospodarki?

Trendy w zakresie wyniku i rentownosci brutto firm' z poszczegélnych sekcji gospodarki po 3 kwartatach 2025 roku

Zmiana r/r Rentownos¢ Zmiana Wplyw na zmiane r/r rentownosci?
Sekcja PKD wyniku brutto brutto r/r & {l,:‘t} ) =]
. W pierwszych 3 kwartatach ub.r. poprawe wynikow
Rolnictwo, lesnictwo (A) f% t 3% I 9.1% t 1,6 @ @ +0,1 @ odnotowata wyrazna wiekszos$¢ duzych sekgji polskiej
.. . . gospodarki. Sposrod sektorow, w ktérych odnotowano
2 -
Gornictwo i wydobywanie (B) @ t 43% 10,8% . t 4,0 @ @ @ @ wzrost r/r wyniku brutto, wzrosta jednoczesnie
Przetwérstwo przemystowe (C) 1 7% | 45% to02 @ m +03 +12 rentownos¢. Jedynie w zakwaterowaniu i gastronomii
nominalne zyski wzrosty pomimo spadku rentownosci.
Energetyka, gazown., cieptown. (D) % 1 19% | 61% 120 @ +1,9 +0,2 @
, . . Znaczace (ponad 10%) odbicie zysku brutto
_ N o, o,
Gosp. wodno-sciekowa i odpad. (E) Lo t 12% I 9,5% t 0,6 @ +1.3 +0,7 +0,6 odnotowato wiele sektoréw o réoznym charakterze
Budownictwo (F) 1= Y -4% I 6.3% }-07 +0,1 +0,6 - @ dziatalnosci: branze uzytecznosci publicznej (sekcje D
: i E), transport i logistyka (H), a takze niektére sektory
Handel i naprawy (G) & T 7% | 2.7% tor1 @ +0,3 +0,1 - ustugowe (zwtaszcza sekcja M, a poza tym J i K).
. Niewielkie pogorszenie wyniku i rentownosci
= % 9 . A L
Transport i gosp. magazynowa (H) t 14% I 5,4% t 0.4 @ +1,0 +0,3 +0.2 obserwowano jedynie w nielicznych obszarach, w tym
Zakwaterowanie i gastronomia (I) k1 1 6% B11.4% §-05 @ 0 +0,3 +1,6 w budownictwie (F) i sektorze nieruchomosciowym (L)
- oraz administrowaniu i dziatalnosci wspierajgcej (N).
Informacja i komunikacja (J) 1 12% B o.8% 0,0 +0,8 +0,2 +0,1 @
o . . . Wozrost kosztow pracy i ustug obcych cigzyt na
0, [»)
Dziat. finansowa i ubezpiecz. (K) t 14% . ek t e +06 m - +04 rentownosci zdecydowanej wigkszosci branz, cho¢ ich
Obstuga rynku nieruchomosci (L) ¥ 2% B76% V-04 D @ D €@ negatywny wptyw byt ograniczony m.in. w
' . budownictwie (o spadku r/r marz zadecydowaty inne
Dziat. prof.,, naukowa i techn. (M) 1 35% 73% 113 +1.3 +1.3 +0,1 @ czynniki), a takze informacji i komunikacji oraz
. S o dziatalnosci profesjonalnej, naukoweji technicznej
A f. .(N LON -1% 7,0% -0,7 X . )
dministrowanie i dziat. wsp. (N) @3 l % I 0% l 0, 0 +0,3 - +09 (znacznie szybszy wzrost przychoddéw).
Pozostate ustugi (0-S) i [T 1 9% | 4.4% 104 0 +0,6 +0,2 +10
1) Dla podmiotéw zatrudniajacych 50 i wiecej pracownikdédw  2) Strata -4,1 mld zt vs strata -7,2 mld zt po 9M24 &, {@:E @ E}-

3) W punktach procentowych

Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao Koszty pracy i ustug obcych  Koszty materiatow  Koszty energii  Pozostate koszty



. e T £ p Zyski i rentownos¢: . . . )
Podsumowanie Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r. kluczowe czynniki Determinanty sytuacji w 2026 r. ,Prognozy pogody” dla sektorow m | Bank Pe kao

Pomimo nieco lepszych wynikow, pole do dalszej poprawy jest jednak wciaz
znaczne.

Wynik finansowy netto i rentownos¢ netto polskiego sektora firm' po 3 kwartatach lat 2007-25

Wynik finansowy netto, mid PLN (l.0.) == Rentownos$¢ netto (p.o.)

-19%
200 . 8% Pomimo ogdlnie pozytywnego wydzwieku odwrécenia
Srednia 2007-2019 spadkowego trendu wynikéw firm, kombinacja czynnikow
175 4,4% 7% kosztowych i jedynie umiarkowanego wzrostu przychodéw
wptywata w ubiegtym roku hamujaco na tempo poprawy
150 6% ich wynikéw finansowych.
o Po trzech pierwszych kwartatach 2025 roku faczny wynik
125 \ 5% netto duzych i Srednich firm — cho¢ wzrést o 10% r/r —
o o '\ ai—T pozostat nizszy niz w analogicznych okresach lat 2021-23,
"""""""" o TTTTTTTTTTTTTT """"""""""{"' TTTTTTTTTTTT H 0, 15 1 .
100 . o— ® 4% w tym o blisko 20% nizszy niz w 2023 roku
Ograniczona skale poprawy kondygji finansowej sektora
75 3% firm jeszcze lepiej obrazuja wskazniki rentownosci.
Zyskownosc netto uksztattowata sie ponizej poziomow
50 2% z |lat 2021-23, a nawet sredniej z poprzedniej dekady.
< Liczagc od 2007 roku, nizszy odczyt tego wskaznika
w okresie trzech pierwszych kwartatow — jesli pomingc
25 1% rekordowo staby pod tym wzgledem rok 2024 — sektor
przedsiebiorstw wykazat tylko w pandemicznym roku
0 0% 2020.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

1) Dane dla podmiotéw zatrudniajacych 50 i wigcej pracownikéw
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao
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O korzystnych trendach rentownosci w wiekszosci branz zadecydowata
obiecujaca poprawa w samym 3. kwartale.

Zdecydowanie najstabszym wynikowo byt 2. kwartat ubiegtego roku.
Niemal w catej gospodarce $rednia rentownos$¢ ulegta jednak
poprawie w 3. kwartale, co w efekcie przetozyto sie na wyzsze niz
przed rokiem przecietne marze w wiekszosci sekcji gospodarki.

PRZETWORSTWO PRZEMYSLOWE - historycznie rentowno$¢ wciaz
niska, jednak poprawa r/r widoczna w 3Q25 naszym zdaniem daje
nadzieje na powrét tego sektora na dtuzej do pozytywnego trendu.

POZOSTALY PRZEMYSt — w TH25 rentowno$¢ lepsza niz przed
rokiem, za to w samym 3Q25 ujemna i znacznie stabsza r/r. Caty czas
kluczowy, negatywny wptyw na agregaty ma zta sytuacja w gornictwie
(gtéwnie wegla). Natomiast w energetyce (sekcja D) i w pozostatej
czesci sektora utilities (sekcja E) widoczna lekka poprawa.
BUDOWNICTWO - dalszy, lekki spadek rentownosci r/r wytacznie za
sprawa stabego 2. kwartatu. Solidna rentownos¢ w samym 3Q25.
HANDEL | NAPRAWY - zahamowanie erozji marz. W skali trzech
pierwszych kwartatéw rentownosc¢ zblizona do tej z 2024 roku, jednak
w samym 3Q25 obiecujaca, wyrazna poprawa r/r.

TRANSPORT | LOGISTYKA - nieznaczna poprawa r/r, cho¢ przy
niejednoznacznych trendach w poszczegolnych kwartatach. Generalnie
poziom rentownosci powyzej sredniookresowych pozioméw.
POZOSTALE USEUGI — minimalna poprawa r/r w catym okresie
1-3Q25 - po stabszym pierwszym pétroczu, wyraznie lepszy trzeci
kwartat.

Rentownos¢ netto srednich i duzych firm — ogétem i w wybranych obszarach polskiej gospodarki

{52 | Bank Pekao

Srednia z lat 2019-22 = M 2024 = H 2025
)3 L] A OWS
Ogotem gospodarka Rolnictwo, le$nictwo (A) Przetworstwo przem. (C) Poz. przemyst (B, D-E)
6% 15% 6% 20%
4% /\ 10% \/ 4% — gu——— 10%
2% 5% 2% 0% S5
0% 0% 0% -10%
1Q 2Q 3Q 1Q 2Q 3Q 1Q 2Q 3Q 1Q 2Q 3Q
1-3Q: 51% 3,8% 1-3Q: 94% 95% [RER  1-3Q: 52% |3.8% 1-3Q: 74% 3,1%
1= ¥ B ko 2 Y
Budownictwo (F) Handel i naprawy (G) Transport i gosp. mag. (H) Pozostate ustugi (I-N)
8% 4% 8% 12%
6% 3% 6% / 9% /'_‘
4% / 2% // 4% 6%
2% 1% 2% 3%
0% 0% 0% 0%

1-3Q: [54% [54%

1Q 2Q 3Q

1-3Q: [3,1% |2.2%

1Q 2Q 3Q

1Q 2Q 3Q

1-3Q: 4,0% [46%

1Q 2Q
1-3Q: 94% 82%

3
8

1) Dane dla podmiotow zatrudniajacych 50 i wigcej pracownikow
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao
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Niewatpliwym pozytywem byto rowniez odwrocenie negatywnego trendu
odsetka firm z uyjemnym wynikiem finansowym.

G Odsetek firm nierentownych polskiego sektora przedsiebiorstw’ w pierwszych kwartatach lat 2007-25

2% 27% 27% 28%

27% 27%

+8 p.p.

27%
25%

22% 23% 55095 22%

23% 22%
19%

23%
21%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

1) Dane dla podmiotéw zatrudniajacych 50 i wigcej pracownikéw
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao

2019 2020 2021

2022 2023 2024 2025

Oprécz obiecujgcej poprawy marz odnotowanej w trzecim
kwartale 2025 roku, za umiarkowanie optymistyczny sygnat
przyjmujemy réwniez odwrdcenie wzrostowego trendu
odsetka firm nierentownych po trzech kolejnych latach
wzrostéw i jego spadek o 2 punkty procentowe

w poréwnaniu z poziomem z konca trzeciego kwartatu
2024 roku.

Trzeba jednak podkresli¢, ze odsetek ten (25% srednich
i duzych podmiotéw) pozostaje nadal dos¢ wysoki,
przekraczajac poziomy, na jakich ksztattowat sie

w analogicznych okresach lat 2014-23.

Swiadczy to o wcigz znacznym zréznicowaniu sytuadji
finansowej firm. Poprawia sie ona stopniowo, jednak nawet
pomimo lepszej koniunktury wcigz znaczny odsetek
podmiotéw w 2025 roku nie byt jeszcze w stanie
zneutralizowac presji kosztowej odbudowujaca sie strona
przychodowa.
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Silny spadek wskaznika m.in. w transporcie i logistyce, poprawa r/r takze
w przetworstwie. Trudna sytuacja utrzymuje sie jednak w sektorze handlowym.

Odsetek firm nierentownych’ w okresie pierwszych 3 kwartatow lat 2019-2024

Skala, a nawet kierunek zmiany r/r odsetka firm nierentownych byt
w procentach

mocno zréznicowany w poszczegolnych branzach, cho¢ ogdlnie
wiekszos¢ z nich odnotowata w tym zakresie korzystne trendy:

PRZETWORSTWO PRZEMYStOWE - odsetek firm ze strata 3 L] =R
nieznacznie spadt r/r (-2 p.p.), pozostat jednak wysoki (27%). Przed Ogoétem gospodarka Rolnictwo, lesnictwo (A) Przetwoérstwo przem. (C) Poz. przemyst (B, D-E)
2024 rokiem sektor ten nie notowat réwnie wysokich pozioméw od 9pp
lat 2008-10. . > pp
, 34 35 33 "4 CHEE T I &
POZOSTALY PRZEMYSL - wyrazny trend spadkowy sprzed roku e 27 5 27 s ) 29 7 " » A
utrzymat sie za sprawa sektora energetycznego i pozostatych ustug 22 49 21 % 19 18 19 21 19
utilities (D-E). Do 25% wzrdst z kolei wskaznik w gérnictwie (+7 p.p.).
BUDOWNICTWO - kolejny rok z lekkim wzrostem odsetka firm
nierentownych, obrazujacy stopniowo narastajace trudnosci branzy
w obliczu opdznienia odbicia inwestycji publicznych i zastoju w 20 '21 '22 '23 '24 °25 20 '21 '22 '23 "24 °25 20 '21 '22 '23 "24 °25 20 "21 '22 '23 "24 °25
segmencie kubaturowym. Poziomy jednak wcigz umiarkowane.
HANDEL-I NAPRAWY v c?djc,etek firm nlerentov.vn}/ch podobny;ak @ @ = e 2 Qs
przed rokiem; wprawdzie juz samo zahamowanie jego wzrostu jest
pozytywem, jednak wskaznik pozostaje na najwyzszym poziomie od
2013 roku. 0 pp .epp
TRANSPORT | LOGISTYKA - wyrazny spadek (-6 p.p.) sugeruje, ze > 32 A

oh o s 28 27
sektor zaczyna wychodzic¢ z kryzysu, zwtaszcza w silnie dotknietym 22 25 20 23 25 22 20 4 23 51 21 25 26 25 21 22 22 23 91

skutkami dekoniunktury drogowym transporcie towarowym. “ 15 16

Budownictwo (F) Handel i naprawy (G) Transport i gosp. mag. (H) Pozostate ustugi (I-N)

POZOSTALE USLUGI - stabilna sytuacja, niewielki wzrost odsetka,
ale sam jego poziom dos¢ niski, potwierdzajacy dobra kondycje

branzy. 20 '21 '22 '23 '24 '25 20 '21 '22 '23 '24 '25 20 '21 '22 '23 '24 '25 20 '21 '22 '23 '24 '25
[

1) Wykazujacych strate netto, dane podmiotow zatrudniajacych 50 i wigcej pracownikow
Zrodto: Pont Info, Analizy Pekao 23




Podsumowanie

Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r. Ptynnos¢é i zadtuzenie

Determinanty sytuacji w 2026 r.

,Prognozy pogody” dla sektoréow

"2 | Bank Pekao

W 2025 roku firmy kontynuowaty proces oddtuzania i wykazaty rekordowo
wysoka przecietna ptynnosc.

Wskaznik zadtuzenia i ptynnosci polskiego
sektora firm’ po 3 kwartatach lat 2007-25

Wskaznik zadtuzenia? (l.0.)

== Plynnos¢ Il stopnia3 (p.o.)

60% 1,15
50% o
1,10
40% a0 /o o O
,.
N A ML -
(] ()
30% o / '\
., o ()
o/ \ 1,00
20% i
0% 0,95
0% 0,90

2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025

1) Dane dla podmiotéw zatrudniajacych 50 i wiecej pracownikow

Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao

Sytuacja w poszczegolnych sekcjach gospodarki, 3Q25 vs 3Q24

Wskaznik dtugu? Plynnos¢ szybka3
Sekcja PKD 3Q24 3Q24  3Q24 3Q25
Rolnictwo, lesnictwo (A) ?E 27% —  25%
Goérnictwo i wydobywanie (B) ¢ | 46% — > 46% | 0,89 0,81
Przetworstwo przemystowe (C) 45% —» 45% | 0,99 1,02
Energetyka, gazown., cieptown. (D) % 56% — > 54% | 1,17 —» 1,38
Gosp. wodno-éciekowa i odpad. (E) /> | 44% > 43% 167 > 173
Budownictwo (F) 2 54% — " 53% | 128 — " 136
Handel i naprawy4 (G) &5 | 60% — > 59%
=

Transport i gosp. magazynowa (H)

(<)
Q

Zakwaterowanie i gastronomia (I) ko 37% —» 40% | 154 —>» 1,23
Informacja i komunikacja (J) 51% > 51% 152 163
Dziat. finansowa i ubezpiecz.# (K) 78% 80% @ 1,02 —*» 1,15

Obstuga rynku nieruchomosci (L) 36% —>» 34% | 141 —»
Dziat. prof,, naukowa i techn. (M) (i > 47% 191 —> 158
Administrowanie i dziat. wsp.4 (N) < 74% —>» 74% 102 —» 1,06
Pozostate ustugi (O-S) 1l [ | 54% — » | 53% 0,94 0,91

2) Zobowigzania w relacji do amortyzacji

3) Naleznosci i inwestycje krétkoterminowe w relacji do zobowiazan krétkoterminowych
4) W przypadku sekgji G, Ki N ponadprzecietnie wysoki wskaznik zadtuzenia jest zjawiskiem naturalnym wynikajacym ze specyfiki dziatalnosci (duzy udziat zobowiazan krétkoterminowych).

Po trzech kwartatach 2025 roku utrzymaty sie
korzystne trendy w zakresie sytuacji
zadtuzeniowo-ptynnosciowej sektora firm.
Wskaznik ogo6lnego zadtuzenia obnizyt sie do
najnizszego poziomu od 2020 roku, zas wskaznik
ptynnosci szybkiej osiagnat rekordowy poziom
jak na analizowany okres roku.

Spadek zadtuzenia i poprawe ptynnosci wykazata
zdecydowana wiekszos¢ sekgji. In minus
wyrdzniato sie gtéwnie zakwaterowanie

i gastronomia, cho¢ zadtuzenie tej sekgji jest
umiarkowane, a ptynnos¢ wzglednie bezpieczna.

Wiekszosc sekgji w ostatnich latach doprowadzita
wskazniki zadtuzenia do niskiego lub
umiarkowanego poziomu. Na koniec trzeciego
kwartatu 2025 roku wysokimi wskaznikami
wyrozniato sie tylko kilka branz. W gronie tym
znalazty sie przede wszystkim transport

i magazynowanie, energetyka oraz budownictwo,
a takze sekcje, w ktorych wysoki udziat dtugu

w finansowaniu wynika ze specyfiki dziatalnosci
(handel i naprawy, dziatalnos¢ finansowa

i ubezpieczeniowa czy administrowanie

i dziatalnos¢ wspomagajaca).




Podsumowanie Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r. Aktywnos¢ inwestycyjna Determinanty sytuacji w 2026 r. ,Prognozy pogody” dla sektoréow m | k k
~\ | Bank Pekao

Poprawiajgca sie sytuacja zadtuzeniowo-ptynnosciowa to jednak m.in. efekt
wyhamowania inwestycji firm.

Aktywnosc inwestycyjna sektora firm’ Sytuacja w poszczegolnych sekcjach gospodarki, 3Q25 vs 3Q24
po 3 kwartatach lat 2007-25 . o S
. i ii2 warunkach wysokich poziomoéw st6
2025;,;;,024 202%;1/5023 Zmlana,r/ r Stopa inwestyji procentowych iykosztéwloﬁnansowania,p
Sekcja PKD naktadéw  3q24 3Q25 nakfadajacych sie na stabsza koniunkture
Rolnictwo, lesnictwo (A) % +8% 1,49 1,47 R e sic firm mo?na gznac’ =
160 Warto$¢ naktadow (mid z) -~ 151 1,80 naturalny proces dostosowywania sie do
Goérnictwo i wydobywanie (B) ¢ -18% | 1,48 1,25 trudniejszych warunkéw otoczenia.

== Stopa inwestycji
140 1,70 Przetworstwo przemystowe (C)

=

8
8

-8% | 1,14 1,01

Procesowi temu towarzyszyto jednak negatywne

Energetyka, gazown., cieptown. (D) % +3% 1,41 —> QY zjawisko, jakim byt znaczny spadek aktywnosci
120 1,60 o - N inwestycyjnej firm. W okresie trzech pierwszych
Gosp. wodno-sciekowa i odpad. (E) 7.5 +1% 1,06 —> 1,06 kwartatow 2025 roku wartoéé naktadow
Budownictwo (F) 1% 26% inwestycyjnych duzych i Srednich firm zmalata
100 1,50 ® | +26% 0 5% w poréwnaniu z analogicznym okresem
Handel i naprawy* (G) &5 +4% 2023 roku. Szczegolnie gteboki spadek
80 1,40 . = zanotowata za$ stopa inwestycji, obrazujaca
Transport i gosp. magazynowa (H) | +18% relacje tych naktadéw do amortyzagji, ktéra liczac
Zakwaterowanie i gastronomia (I) k4 +4% od 2007 roku znalazta sie na najnizszym — jak na
60 1,30 o o - koniec trzeciego kwartatu — poziomie.
Informacja i komunikacja (J) | +24%
40 1,20 Dziat. finansowa i ubezpiecz.# (K) B +81% Spadek aktywnosci inwestycyjnej sektora
i o - przedsiebiorstw w 2025 roku byt odczuwalny
Obstuga rynku nieruchomosci (L) | +7% szeroko. Niemal potowa sekcji wykazata
20 1.10 Dziat. prof, naukowa i techn. (M) & -56% [ aktywnos¢ zbyt niska lub w najlepszym razie
zaledwie wystarczajacg do odtwarzania
0 100 Administrowanie i dziat. wsp.4 (N) <% | +5% posiadanego majatku.
2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025 Pozostate ustugi (O-S) 1 IT -9% |

1) Dane dla podmiotow zatrudniajacych 50 i wigcej pracownikéw  2) Relacja naktadéw do amortyzadji
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao




Podsumowanie

Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r. Rzeczywistos¢ vs oczekiwania

Determinanty sytuacji w 2026 r.

,Prognozy pogody” dla sektoréw

{52 | Bank Pekao

W przetworstwie poprawa r/r mniej wyrazna niz zaktadaliSmy, m.in. z uwagi na
opoOzniajace sie ozywienie w budownictwie i utrzymujaca sie stabosc¢ eksportu.

Gatlaz
przetworstwa (C)

2025: rzeczywistos¢ vs oczekiwania

a & & &

Yy

Sytuacja w 2025 r."

ROE % nierentownych
firm

Trend r/r

Przychody Wynik
netto

Komentarz

Spozywczy i napojow

® v

Wciaz ponadprzecietnie dobra sytuacja pomimo spadku rentownosci

7
o)

O Nasze prognozy na 2025 rok (poprzedni ,Barometr”)

Poziom wskaznika i zmiana r/r w 2025 roku:

. Ponadprzecietnie korzystne

@ Rzeczywista sytuacja branzy w 2025 roku

Korzystne

1) Dane po pierwszych trzech kwartatach dla podmiotéw zatrudniajgcych 50 i wiecej pracownikéw

Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao

Przecietne

Niekorzystne

4

M Odziez, obuwie, tekstylia ° O . Spadek konkurencyjnosci, presja ze strony krajow niskokosztowych
&= Drzewny i meblarski o O . Brak oczekiwanego odbicia w eksporcie, duza czesc¢ firm ,pod kreska”
.‘?‘ Papierniczy e «— O Rozczarowujgce wyniki eksportu, presja na marze

Chemiczny ® v . Pozytywny obraz zaburzaja problemy jednego segmentu (nawozy)

@D Farmaceutyczny ® v . . Pomimo pogorszenia r/r caty czas ponadprzecietnie dobra sytuacja
%? Mineralny ° O Stabsze od oczekiwanego ozywienie w budownictwie
= Metalowy o O . Poprawa r/r, ale stabsza od oczekiwanej (koniunktura w budownictwie)
g Wyrobdw z metali ® v Poprawa r/r, ale stabsza od oczekiwanej (koniunktura w budownictwie)
RTV/AGD ° O . . . Stabosc¢ eksportu i presja konkurencyjna (import z Azji)

@ Maszynowy O ° . Silniejsze niz oczekiwano odbicie eksportu, Polska zyskuje w ramach UE
= Motoryzacyjny @ ° . Szybsza od zaktadanej poprawa sytuacji, mocna sprzedaz krajowa

. Ponadprzecietnie niekorzystne

26



Podsumowanie

Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r. Rzeczywistos¢ vs oczekiwania

Determinanty sytuacji w 2026 r.

,Prognozy pogody” dla sektoréw

{52 | Bank Pekao

Solidna kondycja energetyki i rolnictwa, bardzo dobra branzy gospodarki
odpadowej. W handlu poprawa sytuacji nieco stabsza niz oczekiwalismy.

[ |
:}' Sektor

2025: rzeczywistos¢ vs oczekiwania

a o a a

Yy

Sytuacja w 2025 r."

ROE

% nierentownych
firm

Trend r/r

Przychody Wynik
netto

Komentarz

% Rolnictwo (A) ® v . Stabilne i solidne wyniki pomimo negatywnych trendéw cenowych
Pozostaly przemyst (B,D,E)

@ Gornictwo i wydobywanie ® v . . Na og6lnej ocenie sektora cigzy trudna sytuacja gérnictwa wegla

% Energetyka, gazownictwo O o . . Spadek cen amortyzowany w duzym stopniu nizszymi kosztami

Gospodarka odpadami ® v . Niezmiennie jeden z sektoréw gospodarki o najsilniejszym standingu

“%0 Pozostate utilities® ® v Niewielka poprawa marzowosci pomimo spadku przychodow
Handel i naprawy

G=> Handel pojazdami ® v . Zgodnie z oczekiwaniami silna konkurencja cenowa i presja na marze

qp FMCG (hurt i detal) ) O Poprawa marz stabsza od oczekiwanej, silna konkurencja (duze sieci)

g) Dobra inwestycyjne (hurt) OR% . . Dalsze pogorszenie wynikow, zgodnie z oczekiwaniami trudna sytuacja

Dobra trwate ® v Ozywienie popytu krajowego i stopniowa poprawa marz

@? Dobra posrednie (hurt) ° O . Brak spodziewanego ozywienia w budownictwie, spadek przychodow

O Nasze prognozy na 2025 rok (poprzedni ,Barometr”)

Poziom wskaznika i zmiana r/r w 2025 roku:

1) Dane po pierwszych trzech kwartatach dla podmiotow zatrudniajacych 50 i wigcej pracownikow

Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao

. Ponadprzecietnie korzystne

Korzystne

® Rzeczywista sytuacja branzy w 2025 roku

Przecietne

Niekorzystne

. Ponadprzecietnie niekorzystne

2) Cieptownictwo, gospodarka wodno-$ciekowa

24



Podsumowanie

Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r. Rzeczywistos¢ vs oczekiwania

Determinanty sytuacji w 2026 r.

,Prognozy pogody” dla sektoréw

{52 | Bank Pekao

Budownictwo infrastrukturalne ponizej oczekiwan, stopniowa poprawa sytuacji
w transporcie i logistyce, wiekszosc¢ ustug biznesowych wciaz ,,na fali”.

[ |
:}' Sektor

2025: rzeczywistos¢ vs oczekiwania

& & & a&

Oy !

Sytuacja w 2025 r." Trend r/r

ROE % nierentownych | Przychody Wynik
firm netto

Komentarz

Budownictwo (F)

Wznoszenie budynkow @) ° . Dobre wyniki na tle ubiegtorocznych pomimo wcigz do$¢ stabego rynku
ﬁ Infrastruktura ° O . Popyt ponizej oczekiwan, rosnagca presja kosztowa
<§ Roboty specjalistyczne ®v Poprawa wynikéw, ale wcigz wysoki odsetek firm nierentownych
Transport i logistyka (H)
B Transport drogowy ® v . Poprawa marz pomimo spadku przychodow (kontrola kosztéw)
Transport kolejowy o O . Segment pasazerski mocno na plus, na ocenie cigza przewozy towarow
Magazyny i logistyka ® v . . Zgodnie z oczekiwaniami poprawa ogdlnej sytuagji
Pozostate ustugi (I-S)
T Horeca? O L Solidny popyt, skuteczna kontrola kosztow
E Informacja i komunikacja ® v . Mocny popyt, skuteczna kontrola kosztéw
% Ustugi profesjonalne ° O . . Mocna poprawa r/r, ale wcigz dosé niska srednia rentownos¢

B

Q% Administrowanie

O Nasze prognozy na 2025 rok (poprzedni ,Barometr”)

Poziom wskaznika i zmiana r/r w 2025 roku:

OQO—> e

. Ponadprzecietnie korzystne

® Rzeczywista sytuacja branzy w 2025 roku

Korzystne Przecietne Niekorzystne

1) Dane po pierwszych trzech kwartatach dla podmiotéw zatrudniajgcych 50 i wiecej pracownikéw

Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao

Popyt lepszy, a presja kosztowa stabsza od oczekiwan

. Ponadprzecietnie niekorzystne

28
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Podsumowanie: Lekka poprawa w 2025 roku, duza
niepewnos¢ w biezgcym

Jaki byt 2025 rok w sektorach polskiej gospodarki?

Kluczowe czynniki ksztattujace sytuacje firm
i branz polskiej gospodarki w 2026 roku

.Prognozy pogody” dla poszczegolnych sektorow.
Kluczowe determinanty i potencjalny wptyw eskalacji
kryzysu na Bliskim Wschodzie



Podsumowanie Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r.

DEVTOIGEN WSO RV PI N Sl — Globalne prognozy makro

L i
v — N

141,315
[ N | -
1+ o
161,619 € 1,01.921
= e o e
—= 141,314 o
2,12,42,0 y . " 11 -
- 414,241 10,706
504,540 —_——
. . I
- H=
736,464
2025 (S2) 251,623 . . ol
G 2,122
192,12,
Il 2026 (P) - -
B 2027 (P)

1) Prognozy dla wiodacych gospodarek swiatowych i strefy euro ze sty'26; dla Polski aktualna prognoza Banku Pekao
Zrédto: IMF World Economic Outlook Update (edycja sty'26), Analizy Pekao

.Prognozy pogody” dla sektorow m |
~\ | Ba

Globalne prognozy gospodarcze na lata 2026-27
opublikowane w styczniu przez Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy sa tylko umiarkowanie korzystne, a do tego
stoja pod duzym znakiem zapytania z uwagi na
najSwiezsze wydarzenia w regionie Zatoki Perskiej. Ryzyka
dla globalnego wzrostu gospodarczego i poszczegdlnych
sektoréw, jakie niesie ze soba wojna na Bliskim Wschodzie
oraz zwigzane z nig powazne zaktdcenia w dostawach
kluczowych surowcéw energetycznych, zostaty przedstawione
w dalszej czesci raportu (m.in. na s. 35-43).

Juz styczniowa prognoza MFW nie przewidywata
przelomu w strefie euro. Z punktu widzenia Polski
kluczowe znaczenie ma jednak spodziewane ozywienie
gospodarki niemieckiej, ktérej motorem wzrostu w 2026
roku ma byé m.in. tamtejszy pakiet fiskalny. Scenariusz MFW
wskazuje ponadto na coraz wieksze bariery wzrostu
gospodarki Chin, a takze stabilizacje dynamik dla USA

i Wielkiej Brytanii. Rozwdj sytuacji geopolitycznej

w najblizszych tygodniach bedzie kluczowym czynnikiem
decydujacym o skali ewentualnych odchylen w dét od
powyzszych zatozen.




. P . . - Najnowsze prognozy p a
Podsumowanie Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r. Determinanty sytuacji w 2026 r. guuad dla polskiej gospodarki .Prognozy pogody” dla sektorow = Bank Pekao

Sytuacja na Bliskim Wschodzie sktania nas do korekty w doét styczniowych
prognoz dla polskiej gospodarki. Na ten moment jest ona jednak nieznaczna.

Prognozy makroekonomiczne dla polskiej gospodarki na 2026 rok
Zmiana r/r w procentach

. - Wskaznik Prognoza Zmiana  Aktualizacja Przvezvny rewizii broanoz
Przyjete zatozenia ze stycznia (pp) z 10 marca yezyny 4! prog
= Spadek intensywnosci konfliktu, nawet ./il PKB +4,0% +3,8% Nizsza dynamika konsumpcji prywatnej, inwestycji oraz eksportu.
w przypadku jego przedtuzania sie.
_ _ - Konsumpcja e 03 e Ostabienie popytu wskutek wyzszej inflacji i mniejszej od
Relatywnie szybkie otwarcie ciesniny prywatna 2o en wczesniej zaktadanej skali obnizek stép procentowych NBP

Ormuz ze wzgledu na silng presje globalna
(nie tylko ze strony ,Swiata zachodniego”,
lecz takze partneréw Iranu). Zegluga stanie
sie jednak bardziej ryzykowna.

W wiekszosci niezwigzane z obecnymi wydarzeniami, a ze
znanymi juz skutkami dtugiej, mroznej i snieznej zimy (negatywny
Inwestycje +9,7% ‘:::[:2' 7 +7,0% wplyw na aktywno$é budowlang). Gwarantem silnego wzrostu
inwestycji w 2026 roku sg duze projekty publiczne finansowane
czesciowo z funduszy europejskich.

Mimo deeskalacji, na rynkach utrzyma sie
podwyzszona niepewnos¢, a kraje Zatoki

& = B

beda przerzucac koszty konfliktu na ceny Eksport +6.2% 07", +55% Nieco stabsze zatozenia dla gtéwnych rynkéw zagranicznych,

surowcow energetycznych. W rezultacie ! ! ogolnie jednak przy wciaz solidnym tempie wzrostu.

w 2026 roku ceny te beda srednio o 25- . ' w - i

30% wyzsze niz poq kopiec roku. Inflacja CPI +1,9% +04 +2,3% Wygs;e sredn!oroczne ceny pa!lw i energii i zwigzana z nimi

ubiegtego, ksztattujac sie w okolicach: U silniejsza presja na ceny towardéw przemystowych i ustug.
Spodziewane opdznienie cyklu fagodzenia polityki pienieznej

70-80 USD za barytke Brent, . : : e -
- A BRI BT f:?;'aenc ina z uwagi na utrzymujaca sie w najblizszych miesigcach globalna
Yl 3,25% +025 3,50% niepewnos¢ odnosnie cen surowcow energetycznych i ich wptyw

B

NBP e
(koniec roku)

50 EUR/MWh dla LNG w E ie.
- / - W EUropie na inflacje. Wyzsza od zaktadanej $ciezka inflacji pozwoli na tylko

jedna, niewielkg obnizke (0 25 pb) w 2. potowie roku.

Zrédto: Analizy Pekao 31



Podsumowanie

Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r.

Determinanty sytuacji w 2026 r. gl

Kluczowe bariery
dziatalnosci

.Prognozy pogody” dla sektorow

-2 | Bank Pekao

Co najbardziej martwito firmy z poszczegoinych obszarow polskiej gospodarki
na poczatku 2026 roku?

Postrzeganie czynnikéw otoczenia jako bariery dziatalnosci firm z roznych sektorow (odsetek wskazan)

O Wynik z badania sty'26

Czynnik Przetworstwo
zewnetrzny przemystowe
Niedostateczny N @
popyt krajowy @Zj/"/‘ -3
Niedostateczny @
popyt zagraniczny
Niepewno$¢ ogdlnej 4&‘7\‘ 2
sytuacji gospodarczej _y -1
Koszty @
zatrudnienia
Niedobdr (@ ' $
specjalistéw ‘ 287%‘ -3
Braki i ¥
kadrowe ogétem ‘ 13% 2
Wysokie ¥
obcigzenia fiskalne @ -4
Niejasne, niespdjne @ ¥
i niestabilne przepisy -3

1) Srednia arytmetyczna wynikéw dla sekgji | (zakwaterowanie i gastronomia), K (poérednictwo finansowe), L (obstuga rynku nieruchomosci,

3 Zmiana r/r (w punktach procentowych)

(24% )

=

Budownictwo

»

0

Handel
detaliczny
»
0
I
‘ 16%‘ :
42% :
40%

69%

46%

Transport

i logistyka
(29%) :
) @
@;%/ -8

ca

: |
-6
»
0

&)
%)

Informacja

i komunikacja

- (21%)

&/

@

(21%)

%/

3%)
8%

M (dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna) oraz N (Ustugi administrowania i dziatalno$¢ wspierajaca)

Zrédho: GUS, Analizy Pekao

$
-4

°¥ 8

R

MaA O & 66 A

Inne ustugi
biznesowe?
- (29%)

N @
@5,79 4
:
‘22%‘ :

TN #
| @4*@ -4

o

Co zmienito sie na plus?

Postrzeganie ucigzliwosci wigkszosci kluczowych barier
dziatalnosci byto na poczatku roku wyraznie stabsze niz
w pierwszych miesigcach 2025 roku. W szczegolnosci
zmalato poczucie niepewnosci ogolnej sytuacji
gospodarczej, na korzy$¢ firm zmienia sie rowniez
sytuacja podazowa na rynku pracy (spadek odsetka

przedsiebiorstw skarzacych sie na niedobdr specjalistow).

Jednoczesnie ostabto negatywne postrzeganie barier
fiskalnych.

Koszty pracy najwiekszym wyzwaniem, wciaz nie
poprawiaja sie oceny popytu

Podobnie jak w zesztym roku, jako najbardziej uciagzliwy
problem polskie firmy postrzegaja wysokie koszty
zatrudnienia. Siegajacy 60-70% ( wzaleznosci od branzy)
odsetek wskazan tego czynnika zdecydowanie wyrdznia
sie na tle innych ocenianych barier dziatalnosci, a w
czesci sekcji gospodarki wykazat on nawet wzrost r/r. W
obliczu coraz lepszego otoczenia makroekonomicznego
nieco zaskakujacy wydaje sie brak poprawy nastrojéw
odnosnie sytuacji popytowej.

Czego nie uwzgledniaja wyniki badan koniunktury?
Ostatnich wydarzen na Bliskim Wschodzie. Sitg rzeczy

spodziewamy sie ponownego wzrostu wskazan bariery
niepewnosci w badaniu marcowym.
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Kluczowe czynniki
otoczenia

Progroy pogedy” i seaoro | Bank Pekao

Co bedzie ksztattowac sytuacje sektorow polskiej gospodarki w 2026 roku?

Q GEOPOLITYKA B PoPYT

Wojna na Bliskim
Wschodzie

Wojny i umowy
handlowe

([ J

Materiaty
i energia

Rynek pracy

Zrédto: Analizy Pekao

= Jakie moze mie¢ skutki dla notowan surowcéw
energetycznych i globalnej gospodarki?

= Jak na sytuacje branz wptywaja amerykanskie cta?
= Umowa UE-Mercosur. Wptyw na sektory polskiej
gospodarki.

= Czy presja ptacowa zelzeje? W ktdérych branzach?
= Czy i jak Al zmienia obraz sytuacji?

= Kumulacja w inwestycjach — co z cenami materiatow?
= Co zmienia implementacja CBAM?
= Co jesli wojna USA / Izrael vs Iran potrwa dtuzej?

Koniunktura
na Zachodzie

Silny popyt
krajowy

= Czy mozemy liczy¢ na poprawe warunkow
dla eksporterow? W ktoérych sektorach?
= Jakie sg perspektywy dla gospodarki niemieckiej?

= Boom inwestycyjny: kto najbardziej zyska?
= Konsumpgja: w ktérych obszarach ozywienie?

iy

Otoczenie
regulacyjne

Rewolucja

technologiczna Al

I -

o

.-)t
i INNE CZYNNIKI |

= Co nowego w ,zielonych” regulacjach?

= Czy i jak wptynie na konkurencyjnosé¢ branz
polskiej gospodarki w 2026 r.?




Podsumowanie Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r.

Atak na Iran rodzi powazne skutki dla rynku ropy. Kraje Zatoki
pokrywaja ok. 20% globalnej konsumpcji tego surowca.

Wojna na Bliskim
Wschodzie

.Prognozy pogody” dla sektorow

Determinanty sytuacji w 2026 r. gl

Ile Ciesnina Ormuz znaczy dla swiatowego rynku ropy?

Kto eksportuje rope’

"2 | Bank Pekao

Wojna na Bliskim

Wschodzie

Kto importuje rope’

Al I
przez Ciesnine? (2024) ternatywy dla transportu przez

21,4 21,4 Ciesnine? (2024 I
191 19,4 20,3 . , przeziCiesnineZ:¢ ) CieSnine
! Wolumen ropy i produktow
pochodnych transportowanych Arabia S. | E I 37% Chiny | ERA
przez cie$nine (min b / d)
.\./zz.‘y_jo/\. Irak - 239 Indie @ . 14%
21% © )
° 20% 20% ZEA o I 13% Korea [{@:] [0 13%
Udziat w $wiatowej
konsumpgi g Iran W% Japonia [@] [ 11%
Kuwejt ol B 10% Azja - inne &%) Il 15%
2020 2021 2022 2023 2024 e @ 1 4% et @ 1%

Najwazniejsze ,waskie gardta” w globalnym transporcie ropy
Udziat w swiatowej konsumpcji ropy i produktéw pochodnych, 2024

Malakka @) 22%

Ormuz 9 N 20%
Kanat Sueski G 5%
Ciesniny Dunskie 0 5%
Bab-el-Mandeb G 4%
Ciesniny Tureckie 0 4%
Kanat Panamski @ 2%

1) Wytacznie ropa, bez produktow pochodnych
Zrédto: EIA, Analizy Pekao

Cho¢ rola krajéw Zatoki Perskiej w dostawach ropy naftowej na swiecie jest mniejsza niz

w przesztosci, to jednak szlak przez Ciesnine Ormuz odpowiada wciaz za okoto 1/5 globalnej
konsumpcji tego surowca. Z punktu widzenia eksporterow blokada Ciesniny rodzi
najpowazniejsze skutki dla Arabii Saudyjskiej oraz Iraku. Z kolei najbardziej poszkodowanym

odbiorca sg Chiny, ktore odpowiadaja za ponad 1/3 importu ropy z tego regionu. Mozliwosci
obejscia problematycznego ,waskiego gardfa” sg bardzo ograniczone. Wedtug szacunkéw EIA
zwiekszenie wykorzystania rurociggdéw East-West oraz Abu Dhabi umozliwia transport okoto

3 min barytek ropy dziennie.
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Ciesnina Ormuz to takze najbardziej wrazliwy punkt
na Swiatowej mapie szlakow transportowych LNG.

Ile Ciesnina Ormuz znaczy dla swiatowego rynku gazu?

Udziat wybranych wrazliwych szlakéw transportowych w globalnym handlu LNG

25% [21% 18% w2021
20%
15%
10%
5%
0%
Ciesnina Ormuz | Przyladek Dobrej
Nadziei
Kuwait Iran
Persian Gulf
- X _—Strait of Hormuz
Saudi Arabia P
Bahrain”  ®QatarEnergy *
Qatar Jonel AR (X
Das Island
Import terminal

United Arab
Emirates

*  Export terminal

Zrodto: IEEFA, EIA, Analizy Pekao

m 2022

2023 2024 m1H25

Kanat Sueski Kanat Panamski

Za ponad 90% eksportu LNG

z Zatoki Perskiej odpowiada Katar.
Pozostate kilka procent eksportuja
Zjednoczone Emiraty Arabskie.
Ciesnina Ormuz wykorzystywana
jest rowniez przez niektére kraje
regionu (Kuwejt oraz ZEA) do
importu LNG (poza Katarem
zrédtem zaopatrzenia dla nich sa
Nigeria i USA).

Wojna na Bliskim
Wschodzie

.Prognozy pogody” dla sektorow

"2 | Bank Pekao

Kto importuje LNG
przez Ciesnine? (2024)

Bliski Wschod

Wojna na Bliskim

Wschodzie

gazu ziemnego - top 3 odbiorcow w UE (2024)

459
- . v g 38% 38%
zja
: ° 22%
10% 11%
Europa I 13% l]
Wrtochy Belgia Polska

5%

W Udziat Kataru w tgcznym imporcie LNG

B Udziat katarskiego LNG w tacznej konsumpgji gazu ziemnego

Niemniejsza role Ciesnina Ormuz odgrywa w globalnym eksporcie skroplonego gazu LNG
(blisko 20% tacznego wolumenu). Jest to praktycznie jedyna droga transportu tego surowca

z Kataru (gtéwny producent w regionie Zatoki), ktory jest strategicznym dostawca zwitaszcza dla
krajow azjatyckich. Jedyna alternatywna droga — Dolphin Pipeline, taczacy Katar z Omanem,
posiada ograniczong przepustowos¢, ktora do tego byta w ostatnich latach w znacznym stopniu

wykorzystywana. Do Europy trafia okoto 13% katarskiego LNG, a panstwo to jest dla Starego
Kontynentu zrédtem okoto 10% importu tego surowca. Trzema gtéwnymi odbiorcami gazu

z Kataru w UE sg Witochy (45% catkowitego wolumenu unijnego importu w 2024 roku), Belgia
(22%) oraz Polska (17%). To w tych krajach katarski LNG odpowiada za najwieksza czesc¢
konsumpcji gazu ziemnego (odpowiednio 10%, 22% i 11% w 2024 roku).

Udziat katarskiego gazu w dostawach LNG i tacznej konsumpgji
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Wschodzie
{2\ | Bank Pekao

Rynki zareagowaty na konflikt nerwowo. Teoretyczna Wojna na Blskim
przestrzen do dalszych wzrostow jest wciaz spora. M

Reakcja europejskiego rynku ropy naftowej i gazu ziemnego na wojne w Ukrainie i konflikt USA / Izraela z Iranem

g Ropa Brent (USD / barytka) @ Gaz ziemny TTF (USD / barytka) Wojna na Bliskim Wschodzie to juz teraz powazne
zrodto napiec na rynku ropy i gazu, a biorac pod
Wojna w Ukrainie Wojna z Iranem Wojna w Ukrainie Wojna z Iranem ;Jl\j\;i)?/vecéi\i,ezzsZzziugzgyr)c/)zcjyll(? Fl)r:vi\)/’?g:llii tg;ttacji
— z 2022 roku, gdy atak Rosji na Ukraine skutkowat
i ; 5 % ; i ; : ; rekordowo silnym wzrostem cen energii w UE.
Przed wybuchem (6 tygodni) Przed wybuchem (6 tygodni) Przed wybuchem (6 tygodni) Przed wybuchem (6 tygodni)
+16% +6% +2% (silne wahania) -9% Analizujac ostatnie zmiany europejskich notowan ropy
Po wybuchu (2 tygodnie) Po wybuchu (2 tygodnie) Po wybuchu (2 tygodnie) Po wybuchu (2 tygodnie) Brent i gazu TTF wydaje sie, ze w ujeciu procentowym
+34% +42% Ponad 100% +58% moga one okazac sie co najmniej porownywalne z tymi
w 2022 roku (nie tylko z uwagi na skale zaktocen, ale
140 400 tez duzo nizszy poziom startowy, zwtaszcza na rynku
gazu). Ceny ropy Brent wzrosty w ciagu pierwszych
120 350 dwoch tygodni wojny o ponad 40%, a wiec mocniej niz
bezposrednio po inwazji Rosji na Ukraine. Szok w
100 300 zakresie cen gazu TTF jest mniejszy niz 4 lata temu, co
250 wynika z faktu, iz w 2022 roku Europa utracita zrédto
80 dostaw surowca droga gazociggowa, obecnie za$
200 korzysta z dostaw droga morska, w duzej mierze z
60 150 innych zrodet niz Katar. Wcigz znaczny jest jednak
naszym zdaniem potencjal wzrostu cen globalnych (od
40 100 duzej czesci dostaw odciete zostaty kraje azjatyckie,
20 ktore sa znaczacym konsumentem tego surowca), cho¢
50 powtorzenie poziomow cen z 2022 roku jest w tym
0 0 wypadku bardzo mato prawdopodobne.
mar21 mar22 mar23 mar24 mar25 mar26 mar 21 mar22 mar23 mar24 mar25 mar26

Zrédto: Investing.com, Analizy Pekao 36
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Na razie obecne r.yzyka.waaz wyceniane s3 jako przejsciowe o [ s v s
(zwlaszcza w odniesieniu do ropy). @ [ wschodzic

"2 | Bank Pekao

Krzywa kontraktow terminowych dla ropy Brent i gazu TTF — bezposrednio przed wybuchem i w 14. dniu wojny

El Ropa Brent (USD / barytka) @ Gaz ziemny TTF (EUR / MWh) e e e ieIEls ) el Pl S
w gore notowan ropy i gazu, ale tez ich wahan
80 (dotychczas maksymalny poziom cen na koniec
27 lutego 2026 (Bezposrednio dnia zostat osiggniety 9 marca). Niezmiennie
przed wybuchem wojny) odwrécony ksztatt krzywej kontraktow
terminowych na rope sugeruje jednak, iz —
przynajmniej na ten moment — rynek wciaz
—— 13 marca 2026 (14. dzieh wojny) spodziewa sie raczej krétkotrwatego charakteru
konfliktu, a przynajmniej jego wptywu na sytuacje
popytowo-podazowa.

110

TN 27 lutego 2026 (Bezposrednio
- \ przed wybuchem wojny)

100 ——= 9 marca 2026 (10. dzien wojny) 70

=== 9 marca 2026 (10. dzien wojny)
=== 13 marca 2026 (14. dzier wojny)

90

Ceny kontraktéw na rope Brent z dostawa na
+42%

koniec roku byty w piatek 13 marca o ponad 19%
nizsze od obecnych notowan spot. Mnigjszy
optymizm panuje pod tym wzgledem na rynku
gazu (ceny TTF dostarczanego w gru'26 sa

% 40 +69% jedynie o 5% nizsze od notowan kontraktow

3 kwietniowych).
+14%
70 s .ﬁ_._.__._._._.__..\. Z uwagi na ztozonos¢ obecnej sytuacji

80

30 geopolitycznej ocena mozliwego dalszego
przebiegu wojny oraz jej skutkéw dla rynkow
surowcowych i Swiatowej gospodarki jest jednak
mocno utrudniona.

60 20
"6 Y] O O O O O O O N~ O O O O O O O O O N~
S ~ ~ ~ ~ N ~ N ~ oY N N N ~ ~ I3 ~ I3 ~ (o]
a ® ¢ o2 ¢ N N v S5 g T 0 ¢ & 9 N N w35 g
N -5 © = © = N S = © c ©
= @ - v = fa - G} s ¥ S O = n = & 4 5 o~

Zrodto: Investing.com, ICE, Analizy Pekao
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Im dtuzsza blokada CieSniny Ormuz, tym dalej idace Wojna na Blisim
reperkusje dla rynku surowcow energetycznych. M

Scenariusze dla notowan ropy w zaleznosci od czasu trwania blokady Ciesniny Ormuz
Ceny ropy Brent w dolarach za barytke

180 Szybkie zakonczenie konfliktu na Bliskim Wschodzie
datoby uzasadnione podstawy do dosc¢ szybkiego
n powrotu cen ropy naftowej do w miare normalnego

poziomu (cho¢ wciaz o kilkanascie procent wyzszego
m .

niz Srednio w ubiegtym roku). Jego wydtuzenie sie na
=

Bazowa prognoza 160
sprzed wojny

blokade Ciesniny Ormuz) stanowitoby jednak bardziej
dtugotrwate zaktécenie dostaw tego strategicznego
surowca. Wedtug scenariuszy przedstawionych

w ubiegtym tygodniu przez Bloomberg Economics,
sytuacja ta skutkowataby znacznie silniejszymi
wzrostami notowan ropy Brent — w przypadku
trzymiesiecznej blokady przeprawy mogtyby one
wspiac sie nawet do rekordowego poziomu (powyzej
160 dolaréw za barytke) i przekracza¢ granice 100
USD / bbl przez wigkszos¢ biezacego roku.

kolejne miesigce (w szczegdlnosci obejmujace dalsza
=== miesigc blokady

=,

== 3 miesigce blokady

100

== 2 miesigce blokady
LI
=

Zwtaszcza najbardziej pesymistyczny scenariusz
miatby znaczacy wptyw na notowania surowcow

w catym kompleksie energetycznym, oprocz paliw

i gazu, majac realne przetozenie takze m.in. na ceny
60 wegla kamiennego, a w konsekwengji energii
elektrycznej.

80

lut 26
mar 26
kwi 26
maj 26
cze 26

lip 26
sie 26
wrz 26

Zrédto: Bloomberg Economics
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Na ten moment nie obserwujemy silnego wzrostu cen energii
elektrycznej w Polsce, sytuacja ta moze sie jednak zmienic.

Wojna na Bliskim

Wschodzie

Ceny energii w Polsce, poza innymi czynnikami (w tym pogoda), s3 w duzej mierze

Srednie ceny w kontraktéw TGEBase w pierwszych dwéch
ksztattowane przez notowania wegla i gazu. Wynika to z zasad funkcjonowania rynku -

tygodniach marca (na tle srednich z poprzednich okresow)

Zt / MWh Co podstawowym mechanizmem cenotworczym na rynkach energii, zwtaszcza na rynkach
ksztattuje krétkoterminowych czy bilansujacym, jest zasada merit order. Wedtug niej cene rynkowa
ceny energii wyznacza najdrozsze zrodto energii (doktadniej Zrodto o najwyzszym koszcie zmiennym),

700 . elektrycznej ktére w danym momencie jest niezbedne do zapewnienia zréwnania popytu i podazy.

srednia w Polsce? W Polsce w okresach ograniczonej produkcji OZE, to wtasnie wspomniane wyzej zrodta

650 123p(|jenr;/v;z;/rccf; 2024 2025 =——2026 weglowe i gazowe, jako dostawcy krancowi, determinuja cene energii, a zmiennosc cen

surowcdw wptywa na wahania cen energii elektrycznej.

600
Szok na rynku ropy i gazu zwigzany z wojng na Bliskim Wschodzie ma na ten moment
550 Jak kryzys ograniczony wptyw na wzrost cen energii w Polsce. Istotnym czynnikiem jest tu fakt, ze

' dostawy gazu opieraja sie gtdwnie na kontraktach dtugoterminowych (USA, Katar, Baltic

500 ‘:ap:(‘::ljiwe Pipe), w ktorych ceny sa ksztattowane w oparciu o indeksy terminowe (np. srednig cene
g ceny z 3 poprzednich miesiecy). Istotnie ogranicza to wahania w krétkim okresie, wyptaszczajac
w krétkim ceny kontraktowe i przesuwajac w czasie wystepowanie silniejszych wzrostéw. Drugi
450 v okresie? czynnik, czyli wstrzymanie dostaw z Kataru (pokrywajacego kilkanascie procent polskiego
° zapotrzebowania) mozna skompensowac dostawami z innych zrédet w ramach umoéw
400 dtugoterminowych (np. z USA), w mniejszym stopniu ptacac wysokie ceny na rynku spot.
350 Im dtuzej potrwa kryzys na rynku ropy i gazu, tym jego wptyw na rynek nie tylko paliw, ale
tez energii elektrycznej, bedzie coraz bardziej zauwazalny. W kontekscie zaopatrzenia
300 Co moie w gaz stab.ilizatorami krajowych cen sg 'd'o pewnego §topniu' kontrakty amerykanskie '
T HE: oparte na indeksie Henry Hub (zapewniajace bardziej przewidywalng baze kosztowa niz
- dostawy wyceniane wedtug indekséw z gietdy europejskiej TTF czy tym bardziej zakupy
250 - - - _ . - ‘ch:'nuair:; m spotowe) oraz fakt, ze okoto 20% surowca pochodzi z zasobéw krajowych, a gazociggiem
Z 5 2 2 g 8 £ 3 g & = % okresie?y Baltic Pipe przesytany jest gaz czesciowo wydobywany przez Orlen z szelfu

kontynentalnego. Nalezy jednak pamieta¢, ze sytuacja bedzie mie¢ rosnace przetozenie na
ceny wegla (notowania standardowego kontraktu GC Newcastle wzrosty od poczatku roku

, juz 0 28%), a potencjalnie réwniez praw do emisji CO,.
Zrodto: TGE, Analizy Pekao 39




Podsumowanie

Jaki bytby koszt gospodarczy ropy po 108 dolarow
za barytke? (szacunek Bloomberg Economics)
Kontrybucja we wzrost gospodarczy i inflacje w punktach proc.

Inflacja

+0,8 +1,1 +1,1
[ = S LA
— - L7 S5

USA Strefa euro UK

il PxB

USA Strefa euro UK
E P L
——— - 2 [SS)
o B
-0,6 -0,5

Zrédto: Bloomberg Economics, Eurostat, Pont Info, Analizy Pekao

Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r. Determinanty sytuacji w 2026 r. guuad

Nowa wojna moze oddziatywa¢ na firmy gtownie dwoma o
kanatami. Pierwszym jest mozliwe ostabienie konsumpcji w UE. s

Ekspozycja na rynek unijny sektorow wytwarzajqcych

dobra konsumpcyjne

Wojna na Bliskim
Wschodzie

.Prognozy pogody” dla sektorow

Szacunkowy udziat eksportu do UE w przychodach, 2024

Elektronika uzytkowa (26.3, 26.4)
Sprzet AGD

Meblarski (31)
Tekstylny (13)
Pozostate wyroby (32)
Poligraficzny (18)
Drzewny (16)
Papierniczy (17)
Obuwniczy (15.2)
Odziezowy (14)
Spozywczy (10)
Farmaceutyczny (21)

Napojowy (11)

L1 I %
I 5:
= I >
-
=5 I 2%
N 32%
ﬁ T 29%
L 28%
o 1 25%

@ T 22%

L T 20%

El 18%

d oW

"2 | Bank Pekao

Wojna na Bliskim

Wschodzie

Utrzymujacy sie przez dtuzszy czas poziom cen ropy
i gazu moze przetozyc sie na ponowny wzrost inflacji
w gospodarkach rozwinietych (zwtaszcza
europejskich), a w konsekwencji ponowne
spowolnienie popytu konsumpcyjnego.

Realizacja takiego negatywnego scenariusza mogtaby
mie¢ ujemne konsekwencje dla niektérych gatezi

przetwdrstwa wytwarzajacych dobra konsumpcyjne —
zwiaszcza tych o silnej ekspozydji sprzedazy na rynek
unijny. Sposrod nich najwyzszy udziat eksportu do UE

w przychodach (w okolicach 50%) cechuje produkcje
elektroniki uzytkowej, sprzetu AGD oraz mebli. Ponad
40% udziat wykazuja z kolei m.in. branza tekstylna
oraz pozostatych wyrobéw (m.in. zabawki, sprzet
sportowy, instrumenty muzyczne).

Ponadto wyzsze notowania ropy moga przetozyc sie
na wzrost cen biletow lotniczych, na co dodatkowo
moga wptywac¢ wymuszone konfliktem modyfikacje
tras lotniczych. Wyzsze koszty lotow moga z kolei
ogranicza¢ popyt na podréze, na czym z oczywistych
powoddéw moze traci¢ branza turystyczna.
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Podsumowanie Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r.

Wojna na Bliskim

Determinanty sytuacji w 2026 r.  [guul Wschodzie

.Prognozy pogody” dla sektoréow

Drugim jest wzrost kosztow paliw i energii, dodatkowo
obciazajacy wciaz dosc staba ekonomike wielu sektorow.

Najbardziej energochtonne sektory polskiej gospodarki
Relacja kosztow energii do przychodow!, 1-3Q25

Obstuga rynku nieruchomosci (L) _ 19,1%
Gornictwo i wydobywanie (B) ‘@ - 6,5%

Wod.-kan. i gosp. odpadowa (E)

Zakwaterowanie i gastronomia (1)

Transport i logistyka (H)

Przetwérstwo przemystowe (C)

Rolnictwo, lesnictwo (A)

Energetyka, gazownictwo, cieptownictwo (D)

Informacja i komunikacja (J)

@g . 3,7%

.| 2,9%
=5 2,6%

o EEN

% 1,2%

e 1,1%

Metalowy (24)
Mineralny (23)

Drzewny (16)

Chemiczny (20)
Papierniczy (17)

Wyr. z gumy i tworz. (22)
Tekstylny (13)
Poligraficzny (18)
Rafineryjny (19)

Spozywczy (10)

LYoBae® i (]

I
B 5%
B 26
B 2%
B 2o0%
B :4%

2,8%

2,5%

2,4%

2,0%

1) Dane dla firm zatrudniajacych 50 i wiecej pracownikéw. Koszty energii traktowane wasko (energia elektryczna), nie obejmuje m.in. kosztéw paliw

Zrédto: Pont Info, GUS, Analizy Pekao

-2 | Bank Pekao

Wojna na Bliskim

Wschodzie

Rosnace ceny weglowodoréw rodza — podobnie
jak w okresie kryzysu energetycznego z 2022
roku — potencjalne ryzyko ponownego silnego
wzrostu cen w catym kompleksie energetycznym.
To potencjalnie moze zaktdci¢ ekonomike
niektérych sektorow gospodarki, w ktorych
energia elektryczna stanowi duze obciazenie
przychodoéw. Oczywistymi wskazaniami sg tu
niektdre sektory przetwércze (zwhaszcza
metalowy, mineralny, drzewny, chemiczny czy
papierniczy) oraz transport i logistyka.
Najbardziej obcigzonym kosztami energii jest

jednak sektor obstugi rynku nieruchomosci (chod
tu przerzucanie kosztéw na odbiorcéw zazwyczaj
odbywa sie w sposéb automatyczny). Wysoka
relacje kosztow energii do przychodéw wykazuja
ponadto sektor wydobywczy, zakwaterowania i
gastronomii oraz uzytecznosci publicznej.

Dodatkowym problemem sa potencjalne wzrosty
cen gazu — potencjalnie najbardziej dotkliwe dla
branzy chemicznej, rafineryjnej, metalowej oraz
mineralne;j.
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Determinanty sytuacji w 2026 r. gl

Wojna na Bliskim
Wschodzie

.Prognozy pogody” dla sektoréow

Czes¢ branz moze dodatkowo ucierpie¢ z powodu wzrostu
cen potproduktow. Nieliczne obszary moga na nim zyskac.

Ktore sektory mocno bazujq na potproduktach wrazliwych

Ktoére branze mogq przejsciowo korzystac na spadku

na wptyw kryzysu? konkurencji z Bliskiego Wschodu i wzroscie cen wyrobow?
Oczekiwana
Branza Kanat sytuacja . |
oddzialywania popytowa Produkt Udziat Bliskiego Wschodu
(2026) w imporcie UE z krajéw trzecich
. Dostepnosc i ceny Prodiis
% s ity I =
Ceny wyrobow branzy
é L Budownictwo mineralnej, metalowej, Gazy techniczne
z tworzyw sztucznych (20.11) _ 27.3%
Produkcja urzadzen
e
elektrycznych Alllroi
(24.42) L
@ Przemyst
maszynow
ynowy Ceny wyrobow z metali
i tworzyw sztucznych Twory 9,1%
o= Przemyst sztuczne (20.16) ! B
°~%  moto j
ryzacyjny
- Produkcja pozost Ka;6:21u7k 4,9%
A sprzetu transp. syntetycanyAESiiy
. . Koszty paliw - . o
Wszystkie branze . . Zaleznie Pojemniki
0—0"  (najmocniej transport) (bezposrednio lub przez 4 branzy metalowe (25.91) 4,4%

ustugi transportowe)

Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao

{2 | Bank Pekao

Wojna na Bliskim

Wschodzie

W strone kosztowa niektérych sektorow
uderza¢ moga takze posrednie skutki wzrostu
cen surowcow energetycznych.

Praktycznie wszystkie branze (cho¢

w réznym stopniu, najmocniej transport)
ucierpig z powodu wyzszych cen paliw.
Rolnictwo moze doswiadczac niedoborow
nawozow sztucznych w szczegolnie wrazliwym
sezonie wiosennym. Pod wieksza presjg znajdzie
sie budownictwo, dla ktérego szok wywotany
konfliktem moze by¢ dodatkowym czynnikiem
wywierajacym presje na ceny materiatow.
Ryzyko wzrostu kosztéw wyrobéw z metali

i tworzyw sztucznych cigzy ponadto na
producentach débr inwestycyjnych (urzadzenia
elektryczne, maszyny, motoryzacja, pozostaty
sprzet transportowy), w przypadku ktérych
sytuacja popytowa jest wcigz dos¢ staba i
ogranicza zdolnos¢ przerzucania rosnacych
kosztéw na odbiorcow.

Z drugiej strony czes¢ moze korzystac

na czasowym odcieciu konkurentow

od rynku europejskiego. Dotyczy to

m.in. niektorych segmentow branzy chemicznej
(gazy techniczne, tworzywa, kauczuk) oraz
metalowej (np. aluminium).
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Wptyw polityki celnej USA na bezposredni eksport Polski
do tego kraju byt w 2025 roku ograniczony do kilku branz.

Wojny i umowy

handlowe

Zmiana r/r wartosci eksportu towaréw z Polski do USA w 2025 roku Q ‘ %
Zaostrzenie polityki celnej USA jak na razie miato
1Q25 2-4Q25 Wartos¢ Udziat w eksporcie do USA do$¢ ograniczony wptyw na bezposredni polski
+12% -4% Spozywezy (10) = 6% 7% eksport do tego kraju. W okresie kwi-gru'25
209 Napojowy (11) -9% i 0% warto$¢ sprzedazy w tym kierunku odnotowala
° Tytoniowy (12) - 1 120% 0% 4% spadek r/r, co — wobec silnych wzrostow
Tekstylny (13) 0% 1% w miesigcach poprzedzajacych wejscie w zycie
15% Odziezowy (14) -23% - 1% wyisz/ych c.e’r (+j2% w 1Q25) pozwpli’fo na
Skérzany (15) 31% - 0% powtorzenie ub|eg+oroc;r)ego V\I/yruku. Pona.dto
10% Drzewny (16) 1% ‘ 1% ppd koniec roku dynam|I§| wyraznie poprawﬂry
Papierniczy (17) 0% ‘ 1% sie, przez co skala spadkéw r/r istotnie zmalata.
5% Pollg.raflcz.ny (18) —20% 1% Analiza zmian r/r eksportu do USA w 2-4Q25
Rafineryjny (19) — 359 0% w podziale branzowym pokazuje wyraznie, ze
0% M\ Chemiczny (20) _ +9% 4% silna presja na eksporteréw ograniczona jest
Farmaceutyczny (21) -20% m—-— 0% tylko do czesci sektoréow. Wsréd obszaréw o
. Wyrobdw z gumy i tworz. (22) -4% i 4% najwiekszej wadze w tacznym eksporcie Polski do
-5% Mineralny (23) _ +7% 2% tego kraju, wyrazny regres notowaty jedynie
Metalowy (24) -5% ﬁ 4% branza elektroniczna (-21%), pozostatego sprzetu
-10% Wyrobow z metali (25) -14% ‘ 4% transportowego (-11%), a takze wyrobdéw
Elektroniczny (26) 21% - 11% z metali (—j4%). Jednoczesnie pozytywne fcrgndy
5% Urz. elektrycznych (27) = 18% 14% w eksporcie .do USA potowa’ry wltym czasie inne
Maszynowy (28) 1% 17% |s;otng branze,ttaklejak urzadzen glektrycznych,
. chemiczna, motoryzacyjna czy spozywcza,
-20% Motoryzacyjny (29) = +3% a4 a spadkowi sprzec}/aiy)gpar’raiieptakyie branza
255 @Y oL NN Poz. sprzetu transp. (30) -11% ‘ 19% maszynowa.
WT EXEULVUT V2o O Meblarski (31) _ +7% 4%
Poz. wyrobéw (32) -16% . 2%

Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao 43
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Wojny i umowy
handlowe

.Prognozy pogody” dla sektoréow

Wieksze znaczenie miata ona w skali catej UE, gdzie lista

sektorow notujacych spadki sprzedazy do USA byta szersza.

Zmiana r/r wartosci eksportu towarow z UE" do USA w 2025 roku

Poszczegolne gatezie przetworstwa, zmiana w 2-4Q25

2-4Q25

1Q25
+35%

-6%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

-10%
-20%

-30%

2

lut

mar

>
=
7]

kwi
maj
cze

1) Wytaczajac eksport z Polski
Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao

sie
wrz
paz

lis
gru

® - =

Wartos¢ Udziat w eksporcie do USA
Spozywczy (10) -3% i 3%
Napojowy (11) -20% 2%
Tytoniowy (12) - 10% 0%
Tekstylny (13) 7% | 0%
Odziezowy (14) 4% © 1%
Skorzany (15) -2% 0 1%
Drzewny (16) -5% | 1%
Papierniczy (17) -12% ﬂ 1%
Poligraficzny (18)  -23% 0%
Rafineryjny (19)  -28% 2%
Chemiczny (20) -19% m— 7%
Farmaceutyczny (21) | +1% 27%
Wyrobdw z gumy i tworz. (22) -1% | 2%
Mineralny (23) -7% ™ 1%
Metalowy (24) 9% 3%
Wyrobdw z metali (25) +1% 2%
Elektroniczny (26) I +3% 7%
Urz. elektrycznych (27) -6% # 5%
Maszynowy (28) -6% | 13%
Motoryzacyjny (29)  -24% 8%
Poz. sprzetu transp. (30) _ +5% 7%
Meblarski (31) -6% ™ 1%
Poz. wyrobow (32) -5% ™ 4%

"2 | Bank Pekao

Wojny i umowy

handlowe

W 2025 roku unijny eksport do USA wprawdzie
wzrdst 0 4% r/r, lecz byt to wytacznie efekt silnej
zwyzki eksportu w ostatnich miesigcach
poprzedzajacych wprowadzenie wyzszych taryf
celnych. W pierwszym kwartale roku sprzedaz do
USA wzrosta az o 35% r/r, a kluczowe znaczenie
odegraty wzrosty w branzy farmaceutycznej (az
+127%), chemicznej (+30%), elektronicznej
(+24%) oraz urzadzen elektrycznych (+13%).

W kolejnych 3 kwartatach sprzedaz produktow
z UE do USA zmatata juz o okoto 6% r/r. Znizke
eksportu na rynek amerykanski odnotowata

w tym czasie zdecydowana wiekszos¢ gatezi
unijnego przetworstwa, a gtebokie spadki
odnotowaty niektore sektory o wysokim udziale
w catosci sprzedazy do tego kraju —

w szczegolnosci branza motoryzacyjna (-24%)
oraz chemiczna (-19%). Uwage zwracat takze
okoto 6% spadek eksportu branzy maszynowej
i urzadzen elektrycznych. Z drugiej strony wzrosty
odnotowata sprzedaz branz farmaceutycznej,
elektronicznej oraz pozostatego sprzetu
transportowego — odpowiadajacych facznie za
okoto 40% ogotu.
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Wbrew poczatkowym obawom zawirowania wokot cet USA
nie skutkowaly do tej pory zalewem tanich produktow z Azji. Tl R

Zmiana r/r wartosci importu towarow z Chin do UE w 2025 roku O _ 0

Wojny i umowy

Poszczegolne gatezie przetworstwa, zmiana w 2-4Q25
. I ; ] ] Jednym z mniej oczywistych negatywnych
1Q25 2-4Q25 Wartos¢ Udziat w imporcie z Chin skutkéw wojen handlowych zainicjowanych przez
+17% +3% Spoiy\_/vczy (10) | +2% 1% administracje D. Trumpa mégt potencjalnie by¢
259 Napojowy (11) -40% 0% wzrost konkurencji na unijnym rynku ze strony
>% Tytoniowy (12) _ +14% 0% producentéw azjatyckich. Miatby on wynikac
Tekstylny (13) -8% 2% z poszukiwania alternatywnych rynkéw zbytu
20% Odziezowy (14) -4% | 5% przez eksporteréw z Chin i innych krajéw regionu
Skoérzany (15) 6% M 2% po czesciowym ,odbiciu sie” od rynku
Drzewny (16) 50% - 0% amerykanskiego. Dane za 2025 rok pokazuja
15% Papierniczy (17) 8% T 1% jednak, ze poza drobnymi wyjatkami nic takiego
p I'p f Y 18 > 3 0°o raczej nie miato miejsca. Przyktadowo w unijnym
c;;%.ra iczny (19) : +3f’ ;’ imporcie UE z Chin wystepowaty podobne
10% afineryjny (19) +3% 0% trendy, jak w eksporcie z UE do USA (kumulacja
Chemiczny (20) -6% " 6% w 1. kwartale roku i silne ostabienie dynamiki r/r
. Farmaceutyczny (21) s 107% 4% w kolejnych). Dane te potwierdzaja raczej ogdine
5% Wyrobdw z gumy i tworz. (22) -4% 1 3% spowolnienie handlu miedzynarodowego w
/\ Mineralny (23) -3% 1 1% efekcie zaostrzenia polityki handlowej USA.
0% Metalowy (24) F +6% 2%
Wyrobow z metali (25) +1% 59% WSsréd branz waznych dla unijnego importu
Elektroniczny (26) 0% 26% z Chin gwa+tqwne piywienie pdnotowano
-5% Urz. elektrycznych (27) - +10% 17% w 2025 roku jedynie w obrebie sektora
Maszynowy (28) _ +8% 9% farmaceutycznego. Wysokie dynamiki notowat
Motoryz);cyjnz (29) _ 19% 5; réwniez import dobr inwestycyjnych (dziaty NACE
-10% = 5 o° 27-30), co z perspektywy ostatnich lat nie byto
25z ogeziRLs Poz. sprzgtu transp. (30) +13% 2% jednak zjawiskiem nowym.
PTEXECT ¥ 30 O Meblarski (31) -4% | 2%
Poz. wyrobéw (32) -1% 5%

Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao 45
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Dotychczasowe obserwacje sugeruja, iz gtownym ryzykiem
jest spadek eksportu catej UE w niektorych branzach. ida [ hendiowe

Wojny i umowy

Ocena dotychczasowego i mozliwego wptywu cet USA na sytuacje polskich eksporterow w 2025 i 2026 roku

Kanat wptywu Skala oddziatywania Komentarz Sektory z zauwazalnym negatywnym wpltywem

= Ograniczony wptyw na polskie firmy z uwagi na generalnie

Bezposredni: - ; . -l %& Pozostaty sprzet transportowy (30)
eksport Polski do USA \r;\l/ska eksp;c:(zyq? iprze’d.azykna rlynek alinerylfajnskll.k. ]
. przypadku wiekszosci sektoréw na korzysé polskic Elektron >
@ eksporteréw dziata¢ moze ich konkurencyjnos¢ kosztowa {3 Elektroniczny (26)
(w obliczu wyzszych cet importerzy w USA skfaniajg sie ku = Wyrobow z metali (25)

tanszym, ale wciaz solidnym dostawcom).

= Negatywny wptyw na podwyzki cet w 2025 roku generalnie
Poéredni: silniejszy i widoczny w wiekszej liczbie gatezi przetworstwa.
eksport UE do USA / . = Moze potencjalnie stanowi¢ wyzwanie dla branz, na ktérych

i

Motoryzacyjny (29)

Chemiczny (20)
ochronie rzadowi amerykanskiemu zalezy najmocniej
(zaawansowane dobra inwestycyjne i posrednie), ktére
w Polsce charakteryzuja sie z kolei silng orientacjg na
sprzedaz do UE (takze w roli podwykonawcow).

Maszynowy (28)

©f (o) Gl

Urzadzen elektrycznych (27)

Dotychczasowy wptyw wyzszych cet praktycznie @3 Farmaceutyczny (21)
niewidoczny — ich wdrozenie raczej nie doprowadzito do
dodatkowego zaostrzenia konkurencji azjatyckiej na = Motoryzacyjny (29)

unijnym rynku (ktéra i bez tego jest jednak silna).

@ O Zagrozenia wieksza konkurencja z Azji s tagodzone przez @ Maszynowy (28)

modyfikacje polityki handlowej UE (generalny wzrost i :
protekcjonizmu). Urzadzen elektrycznych (27)

Zrodto: Analizy Pekao 46
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ISR - i | ey | (o) | Bank Pekao
Po 25 latach podpisano pakiet UE-Mercosur, a KE rozpoczeta

Wojny i umowy

procedure tymczasowego stosowania czesci handlowej (iTA). i J§ andowe

-

Jak negocjowano umowe UE - Mercosur?

Mandat UE i rozpoczecie
negocjacji pomiedzy UE
a Mercosur

Zawieszenie w rozmowach

Wznowienie negocjacji

Osiggniecie wstepnego
porozumienia

Polityczne domkniecie
zaktualizowanego pakietu

Podpisanie EMPA + ITA
Etap tymczasowego
stosowania ITA

it

1) EMPA obejmuje szeroka wspotprace polityczna, gospodarcza i regulacyjng UE-Mercosur, natomiast iTA dotyczy czesci handlowej porozumienia, w tym gtéwnie liberalizacji cet i dostepu do rynkow.

Historia negocjacji w sprawie umowy miedzy krajami UE
a Mercosur jest dtuga (ponad ¢wieré wieku) i dosé burzliwa:

Formalnie negocjacje rozpoczety sie juz w 1999 roku;

W 2004 roku rozmowy utknety w martwym punkcie, gtdwnie
z powodu braku porozumienia w zakresie duzych réznic
dotyczacych liberalizacji handlu rolnego, ustug i dostepu do
zamdwien publicznych.

W 2010 roku obie strony wrdcity do rozmoéw. Trzy lata pozniej
Parlament Europejski przyjat rezolucje podkreslajaca znaczenie
negocjacji i krytykujaca ich wolne tempo.

W 2019 r. uzgodniono filar handlowy, w 2020 r. komponent

polityczny i wspotpracy, a 6 grudnia 2024 r. strony osiagnety
polityczne porozumienie ws. ulepszonej umowy.

17 stycznia 2026 r. podpisano dwa odrebne instrumenty: EMPA
oraz iTA'.

21 stycznia 2026 r. Parlament Europejski wystapit do TSUE
o opinie w sprawie zgodnosci z traktatami catego pakietu
EMPA+ITA oraz procedury jego zawarcia.

26 lutego 2026 r. Komisja Europejska zapowiedziata przejscie do
tymczasowego stosowania iTA. Zgodnie z decyzjg Rady moze
ono rozpoczac sie po zakonczeniu wymaganych notyfikacji% co
wedtug doniesien medialnych moze nastapi¢ juz w maju.

Réwnolegle UE przyjeta mechanizm ochronny dla wrazliwych
produktéw rolnych.

2) Tymczasowe stosowanie iTA moze rozpoczac sie po decyzji Rady UE oraz wymianie not dyplomatycznych miedzy UE a Mercosur potwierdzajacych zakonczenie procedur; zaczyna obowigzywac pierwszego dnia
drugiego miesigca po tej wymianie. Stan prawny na 14 marca 2026 r.
Zrédto: Politico, Analizy Pekao
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.Prognozy pogody” dla sektorow

Umowa UE-Mercosur w Polsce najwieksze obawy rodzi
z powodu zagrozenia konkurencyjnego w sektorze agrifood.

Kontyngenty w przywozie wybranych produktow z krajow Mercosur do Unii Europejskiej w swietle nowej umowy miedzynarodowej

Wolumen wolny od cet lub o obnizonej stawce celne;j:

Tys. ton (lewa 03)

1000 40 100
30%
750 30 75 B
500 20 50
250 0% 10 25 5%
0 0 0
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"2 | Bank Pekao

handlowe

Wojny i umowy

20

15

10

7%
1%/
2026 2028 2030

Przeciwko umowie protestujg gtéwnie unijni (w tym polscy) rolnicy. Z tego powodu, po jej podpisaniu zostata ona skierowana przez Parlament Europejski do Trybunatu Sprawiedliwosci UE
w celu zbadania zgodnosci z traktatami. Polskie rolnictwo rzeczywiscie jest jednym z najsilniej eksponowanych na potencjalne negatywne skutki wzrostu niskokosztowej konkurencji na jednolitym
rynku europejskim. Skutki umowy dla sektora rolnego beda jednak roztozone w czasie (choc¢ narastajace). Jesli faktycznie wejdzie ona w zycie w 2026 roku, jej efekty nie beda od razu zauwazalne,
zaréwno na poziomie UE, jak i naszego kraju. Podstawa tego zatozenia jest fakt, ze kontyngenty importowe z bloku Mercosur beda zwiekszane stopniowo w ciggu minimum 6 lat.
W pierwszym roku wielkosé kontyngentéw bedzie stanowita tylko niewielka czes¢ polskiego eksportu konkretnych produktéw do UE (od 1,4% do 6%). W dodatku presja ze strony wiekszego
importu do Unii bedzie sie rozktadata nie tylko na Polske, ale tez na inne kraje cztonkowskie, tak wiec faktyczne skutki dla rodzimej branzy rolniczej beda jeszcze mniejsze. Pojawienie sie na rynku
rosnacej puli tanszych produktéw rolnych moze jednak z czasem wywieraé odgorna presje na ich europejskie ceny (z niekorzyscig dla lokalnych producentéw).

40

30

20

Zrédto: Analizy Pekao
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Podsumowanie Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r. Determinanty sytuacji w 2026 r. guuad .Prognozy pogody” dla sektorow k k
handlowe
~ Bank Pekao

Umowa handlowa otwiera jednak nowe mozliwosci
pograzonym w kryzysie gateziom unijnego przemystu.

Wojny i umowy

handlowe

TOP 15 kategorii’ wyrobéw importowanych z UE na rynek Brazylii, Argentyny, Urugwaju i Paragwaju, 2024

Import Udziat w tacznym CAGR
(mld dolaréw) imporcie z UE (2015-24)
(+) o,
Maszyny (84) _ 13,5 23% T Az 10 z 15 najwazniejszych kategorii eksportowych (dziatéw
Farmaceutyki (30) _ 8.3 14% +8% CN) UE na rynek panstw Mercosur stanowia produkty branz
Poiazdy (87 . zaliczanych do sektoréw high-tech lub medium high-tech.
ojazdy (87) 3.2 i Zdecydowanie najwazniejsza z nich sa maszyny i urzadzenia
Urz. elektryczne (85) 3,5 6% -1% (CN 84), stanowigce w 2024 roku az 23% importu Mercosur
— - N . z UE. Kolejne miejsca w zestawieniu zajmujg farmaceutyki
Chemikalia organiczne (29) 3,0 5% 0% (14% udziat) oraz pojazdy samochodowe (9%).
Sprzet precyzyjny (90) 3,0 5% +4%
P preey y‘J Y ° ’ Wiekszos¢ kluczowych kategorii wyrobow eksportowanych
Paliwa (27) 2,9 5% +2% z UE do Ameryki Potudniowej to produkty tych gatezi
Tworzywa i wyroby z nich (39) 24 4% +29% unijnego prze.twérstwa, kt.ére w ostatnich Iatqch mocno
odczuty skutki pogorszenia miedzynarodowej
Chem. specjalistyczne (38) 2,1 4% +1% konkurencyjnosci, wynikajace z wysokich kosztow produkgji
Wyroby z zeliwa i stali (73) 16 3% +4% EEC el
Samoloty (88) 1,1 2% +4% Utatwienia w dostepie do rynku Mrecosur mogtyby zatem
Zeliwo i stal (72) 0,8 1% 1% stac sie pozytywnym |mpu.lsem, wspierajacym unijny
przemyst w trudnym dla niego czasie.
Nawozy sztuczne (31) 0.8 1% -1%
Wyroby z gumy (40) 0,7 1% +1%
Produkty ttuszczowe (15) 0,7 1% +9%

1) Nazewnictwo poszczeg6lnych kategorii produktowych ma charakter jedynie ilustracyjny (skrétowy) — w ich sktad wchodza zaréwno wyroby koncowe,
jak i komponenty do ich produkgji (np. czesci i akcesoria, rézne potprodukty).
Zrédto: ITC, Analizy Pekao
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Import Mercosur powrocit na sciezke wzrostu. Na rynku
rozpychaja sie jednak Chiny, zas pozycja UE i USA stabnie. fda [ vandiowe

Wojny i umowy

tgczna wartos¢ importu panstw Mercosur’ - w podziale na gtéwnych dostawcéw, 2015-24
Mld euro

378
343 352 Inne

306

125
2
251 238 69 247 110 112

219 100

Wartos¢ Importu towaréw do panstw Mercosur

w ostatnich latach wyraznie wzrosta. W 2024 roku byta

o okoto 60% wyzsza niz w roku 2020 i 0 40% vs rok 2015,
mUE cho¢ za znaczna czes¢ wzrostu odpowiadaty wyzsze ceny
wyrobow.

W USA

M Chiny Zdecydowanie najwiekszym i szybko zyskujacym na

znaczeniu zrédtem importu sa Chiny, ktére w 2024 roku
M Kraje Mercosur posiadaty 23% udziat — az o 5 punktéw procentowych
wyzszy niz w 2015 roku. Drugim najwiekszym eksporterem
na wspomniany rynek sg USA. Kraje UE takze zaliczajg sie
do wiodacych dostawcédw lecz ich pozycja ostabita sie
Udziat w tgcznym imporcie w poroéwnaniu z potowa ubiegtej dekady (o ponad 1 pp,

tj. nieco mocniegj niz udziat USA).
4 =
= taczny udziat reszty dostawcdw zmalat o okoto 4 punkty
Mercosur Chiny UE USA e procer)towe. Pozytywne tendenqe. wykazywa.’fy mleqlzy
innymi pozostate kraje BRIC — Rosja oraz Indie. Tracity

2015 14% 18% 18% 15% 36% natomiast gospodarki rozwiniete — przede wszystkim Korea,
Japonia, ale tez np. Wielka Brytania czy Kanada.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Topp T+5pp $-7pp Yopp $-4pp
2024 14% 23% 17% 14% 32%

1) Nie liczagc Wenezueli (kraj zawieszony w prawach cztonkowskich) oraz Boliwii (nowy kraj cztonkowski, nie bioragcy udziatu w negocjacjach z UE)
Zrédto: ITC, Analizy Pekao




Podsumowanie

Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r.

. N Wojny i umowy
Determinanty sytuacji w 2026 r.  [gul handlowe

Umowa, dzieki zniesieniu wysokich cet, moze istotnie
poprawic pozycje konkurencyjna polskich eksporterow.

.Prognozy pogody” dla sektorow

Srednie efektywne stawki celne importu paristw Mercosur z UE dla kluczowych dziatéw CN?

Udziat w tgcznym imporcie Mercosur z UE

Pojazdy (87)

Wyroby z zeliwa i stali (73)
Tworzywa i wyroby z nich (39)
Maszyny (84)

Sprzet precyzyjny (90)
Zeliwo i stal (72)

Wyroby z gumy (40)

Urz. elektryczne (85)
Chem. specjalistyczne (38)
Produkty ttuszczowe (15)
Farmaceutyki (30)
Chemikalia organiczne (29)
Nawozy sztuczne (31)
Paliwa (27)

Samoloty (88)

1) Analogiczne stawki celne obowiazuja dla towaréw importowanych z USA oraz Chin

8%
2%
4%
22%
5%
2%
1%
9%
4%
1%
10%
7%
2%
5%
2%

1%
0%
0%

5%

7%

11%
11%
10%
10%

27%

ok k mmm Wybrane specjalnosci eksportowe Polski

Meble (94) 18%
Kosmetyki (33) 17%
Przetwory zbozowe (19) 17%
Wyroby ceramiczne (69) 14%

wyroby koncowe, jak i komponenty do ich produkgji (np. czesci i akcesoria, rézne pétprodukty).

Zrédto: ITC, Analizy Pekao

2) Nazewnictwo poszczegolnych kategorii produktowych ma charakter jedynie ilustracyjny (skrétowy) — w ich sktad wchod

"2 | Bank Pekao

Wojny i umowy

handlowe

Jedna z gtéwnych korzysci umowy UE-Mercosur z punktu
widzenia unijnych producentow jest poprawa ich sytuacji
konkurencyjnej na rynkach panstw Ameryki Potudniowej.
Zaktada ona bowiem zniesienie podstawowych barier
handlowych (cta, kontyngenty) dla az 91% produktow. Jej
zawarcie nie anuluje wprawdzie natychmiastowo wszystkich
tych barier, lecz nakresla ono dos¢ nieodlegty horyzont
czasowy pozytywnych zmian.

Zestawienie Srednich stawek celnych dla TOP 15 kategorii
eksportowych UE na rynku Mercosur pokazuje, ze

w przypadku niektoérych z nich przyszta korzys¢ bedzie
naprawde znaczaca. Dotyczy to zwtaszcza pojazddw
samochodowych (szczegolnie waznych dla Niemiec, Frangji
i Wtoch), ktérych import obcigzony jest obecnie az 27%
ctem. Dwucyfrowe stawki do tej pory obowigzywaty takze
dla innych waznych grup towaréw — m.in. maszyn (az 22%
udziat w imporcie towaréw z UE do Mercosur), urzadzen
elektrycznych (9%), sprzetu precyzyjnego (5%) czy tez
wyrobéw stalowych i niektérych chemicznych.

Wysokie stawki celne obcigzaty w przesztosci takze wiele
.Specjalnosci” polskiego eksportu. Dla mebli, kosmetykow,
przetworéw zbozowych czy wyrobdw ceramicznych
wynosity one do tej pory od 14% do nawet 18%.
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Polska poczatkowo odczuje jednak wptyw umowy gtownie
posrednio przez popyt unijnego przemystu na potprodukty.

Wojny i umowy

handlowe

TOP 15 dostawcow z UE na rynek Brazylii, Argentyny, Urugwaju i Paragwaju, 2024

Wartosc¢ eksportu (mid dolaréw) Udziat w eksporcie UE TOP 3 kategorie eksportowe

Niemc —17, 29% > . - . -
1emey 5 0 9% @‘ @" e Tak jak na wigkszosci innych rynkow panstw trzecich, scista
Wiochy [ B _ 8,0 14% fpe @3 > czotéwke dostawcow z UE obecnych na rynkach Mercosur
) tworza najwieksze gospodarki strefy euro, a jej najblizsze
Francja [ 7.5 13% g 2 & zaplecze - inne zamozne kraje Europy Zachodniej.
Hiszpania 54 9% . ] . i,
P E i g @ @’ Koncentrujaca sie na zaopatrywaniu rynku unijnego Polska
Holandia = 29 5% E Ax El: odgrywa niewielka role w unijnym eksporcie do krajéw
i : Mercosur. Rowniez udziat tych panstw w eksporcie naszego
Szwegja 2,6 4% @' = @3 kraju jest na chwile obecng marginalny —w 2024 roku byto
Belgia l] 23 4% E‘: ﬁ P to 0,3%, zas na cata Ameryke Pofrudniowa' przypada’ro,
‘ niespetna 0,5% polskiej sprzedazy zagranicznej towarow.
Dania 20 3% B & @
. W pierwszym okresie po wejsciu w zycie umowy
Irlandia .] 17 3% E‘a é e pozytywnego wptywu — przy tym o mocno ograniczonej
Austria : 17 3% @3 ﬂ\n @ skali — upatrywalibysmy zatem przede wszygtkim poélrednio,
‘ poprzez ewentualny wzrost zapotrzebowania przetworstwa
Portugalia 14 2% (SR Y0 %b = Europy Zachodniej na pdtprodukty i materiaty dostarczane
Polski.
Polska . 1,3 2% “x 2 & AU

&> Maszyny (B Farmaceutyki & Pojazdy E Paliwa [&F Urz. elektryczne 4 Sprzet precyzyjny %X Chemikalia specjalistyczne
&P Kamienie i metale szlachetne {f Chemia budowlana &0 Produkty ttuszczowe == Ryby @ Napoje [)Wyroby z papieru

Zrédto: ITC, Analizy Pekao
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Bardzo wazna intencja podpisania umowy przez UE jest
ponadto chec¢ poprawy dostepu do krytycznych surowcow. fda [ handiowe

Wojny i umowy

Udziat krajow Mercosur i stowarzyszonych z Mercosur w swiatowej produkgji i rezerwach surowcow o krytycznym znaczeniu dla Unii Europejskiej, 2024

Kraje cztonkowskie Mercosur’ Udziat w $wiatowej produkcji
o e (pozycja na éwiecitje)p : Brazylia < {p
Nowy cztonek Mercosur
Crai M & Udziat w $wiatowych rezerwach Niob 91% (#1) 94% (#1) Aspektem trudnym do pominiecia, a by¢ moze nawet kluczowym
raje stowarzyszone z Mercosur (pozycja na Swiecie) Beryl 22% (#2) bd. w kontekscie zawartej umowy jest kwestia zasobdw cennych surowcéw
Tantal 10% (#4) bd. naturalnych posiadanych przez kraje Ameryki tacinskiej. W przypadku
ponad 20 sposrod 34 grup surowcéw zidentyfikowanych jako
@ & Magnez 8% (#3) 3% (¥6) krytyczne dla UE, przynajmniej jeden kraj tego kontynentu plasuje sie
Arsen 47% (#1) 46% (#1) Boksyt 7% (#4) 9% (#5) w czotowej dziesiagtce na $wiecie badz pod wzgledem wolumenu
Bor 1% (#8) b.d. Krzem metaliczny 7% (#2) . prod}chji, badz "ce,i s.za<.:owany.c.h zasobow (nie'rzano w obu tych
Mieds 11% (#3) 10% (#2) Wanad 5% (#4) <1% (#5) wymiarach). ZaC|esn|en!e relacji z Mercosur fjaje wiec szanse na
. poprawe dostepu do nich, a tym samym zwiekszenie poziomu
Skata fosforanowa 2% (#8) <1% (#15) Grafit naturalny 4% (#4) 26% (#2) bezpieczehstwa surowcowego Wspdlnoty.
Lit 4% #6) 1% (#8)
Boliwia @ & Mangan 3% (#7) 16% (#4) Kluczowa w catej uktadance jest Brazylia — kraj z jednej strony na tyle
Skata fosforanowa 2% H#7) 2% (#7) duzy, ze prowadzi niezalezna polityke gospodarcza, a wrecz preferuje
Antymon 4% (#5) 16% (#3) Nikiel 2% (48] o neutralnych partnerow (jako przeciwwaga dla USA),
Bizmut <1% (#6) - ) 6 (#8) 6 (#3) z drugiej za$ posiadajacy olbrzymi potencjat wydobywczy wielu
Bor 5% (#4) b.d Skalen 1% (#12) b.d. strategicznych surowcédw. Panstwo to jest m.in. niemal monopolista
h Metale ziem rzadkich  <1% (b.d)) 23% (#2) w obszarze niobu, drugim najwiekszym producentem berylu i krzemu
Tantal <1% (#10) b.d. metalicznego, czy tez trzecim najwiekszym dostawca magnezu.
Wolfram 2% (#5) b.d. W przypadku czesci surowcow, choc nie przynalezy do Scistej czotéwki
@ & producentoéw, posiada jedne z najwiekszych na swiecie, wciaz nie
. zagospodarowanych rezerw — tak jest przede wszystkim w obszarze
Chile < {p Bor 3% (#6) b.d. metali ziem rzadkich (az 23% szacowanych zasobéw), grafitu
Bor 11% (#3) bd. Lit 8% (#5) 13% (#3) naturalnego (26%), manganu (1 6%) (4] niklu (1 2%).
Miedz 23% (#1) 19% (#1) Stront <1% (#5) b.d.

1) Nie liczagc Wenezueli (kraj zawieszony w prawach cztonkowskich) oraz Boliwii (nowy kraj cztonkowski, nie bioragcy udziatu w negocjacjach z UE)
Zrédto: USGS (2025), Analizy Pekao



2025 rok byt drugim z rzedu, w ktorym eksport spowalniat y
dynamike przychodow firm przetworczych. Wl o zachodsic

Koniunktura

Dynamika przychodoéw eksportowych i ze sprzedazy krajowej firm z sektora przetwoérstwa przemystowego’

Ogotem przetworstwo, 2015-2025 Poszczegolne gatezie przetworstwa, 9M25 vs 9M24

L ® Sprzedaz krajowa A (p-p.) Czynnikiem bedacym przyczyna ostatnich
—— Sprzedaz kraiowa Eksport Spozywczy (10) _ 9% — 7% probleméw czesci branz przemystowych, badz
P ) P Napojowy (11) 4% W 1% | tez utr.L.Jdniajacych wyr.ainiejsza poprawe ich
Tekstylny (13) 1% 1 5% 1 <1 sytuacji, byto w ostatnlgh Iatach.os+ab|en|e
%% T T o N popytu zagranicznego i w efekcie negatywne
Odziezowy (14) -10% W ->% | trendy rozwojowe obserwowane w eksporcie.
30% Drzewny (16) - 5% 6%
Papierniczy (17) _ 3% 0% %3 W 2025 .roku po raz kqlejny dynamika..
S - N . T L ]
X zy w WETRY u krajowym.
20% Chemiczny (20) | 1% 4% s Eksporterzy odczuwajg skutki stabej
Farmaceutyczny (21) -7% . 0% koniunktury w strefie euro, przede wszystkim
15% Wyr. z gumy i tworz. (22) -2% 1 2% za$ gtébwnego partnera handlowego Polski —
10% Mineralny (23) 4% 0% w4 D.iemiec, z ktorymi ’rgcza (ijckh sli(lne' p?wiazania
Metalowy (24) _ 5o 1% W iznesowe (w tym nierzadko kapitatowe).
>% o Wyrobow z metali (25) - 0% .s W wielu gateziach polskiego przetwérstwa
0% f Elektroniczny (26) 1% -4% W @5 silnie zorientowanych na eksport, dynamika
) d Urz. elektrycznych (27) -8% 6% q przyf:hodéw zagranicznych ustgpowa’ra .
-5% V Maszynowy (28) _ 5% _ 9% w minionym roku o?rotgm krajowym w spogob
: o N # - wyrazny — w szczegolnosci dotyczyto to catej
10% Motoryzacyjny (29) _ 21% 2% 23 branzy sprzetu transportowego (zwtaszcza
woe~©®e 9 = NnF W Poz. sprzetu transp. (30) — 20% - 6% ® 14 motoryzacji), branzy meblarskiej, wyrobéw
L2288 2¢.88.-7.8 g Meblarski (31) _ 7% -1% # ®s z metali, chemicznej czy elektronicznej.
,,,,,,,,,,,,,,,,, Poz. wyrobow (32) —16% — 6%

1) Dane dla podmiotéw zatrudniajacych 50 i wigcej pracownikow
Zrédto: Pont Info, Analizy Pekao 54
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Podsumowanie Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r. Determinanty sytuacji w 2026 r. guuad na Zachodzie .Prognozy pogody” dla sektorow m | Bank Pekao

W ostatnich latach prognozy gospodarcze dla panstw strefy y
euro miaty tendencje do niesprawdzania sie (odchylenia w dét). K na Zachodzie

Koniunktura

Wybrane wskazniki makroekonomiczne i ich aktualne prognozy strefy euro i Niemiec na tle
wczesniejszych prognoz Komisji Europejskiej

Dane historyczne i $ciezka prognozy wiosennej z 2025 roku

gciezka prognozyjesiennej AT 2024 roku e 2023 roku e 2022 roku
PKB (r/r) —  Inwestycje budowlane
[ e Strefa euro — a Niemcy [ e Strefa euro — a Niemcy Splot niekorzystnych okolicznosci (wojna w Ukrainie i kryzys
energetyczny, rosnaca rywalizacja na linii zachdd-Chiny, wojny
3,5 1,5 . 2,5 3.0 handlowe zainicjowane przez nowa administracje USA) sprawia,
3,0 ] 2,0 2,0 : ze w ostatnich latach biezace dane makro dla strefy euro
. 1,0 1,5 - 10 f‘ (w tym zwtaszcza Niemiec) zaskakiwaty in minus.
2,0 05 1.0 0,0 ,5 Dotyczy to zarowno ogodlnej koniunktury gospodarczej (dynamika
E 0.5 } A PKB), jak i inwestycji budowlanych (waznych z punktu widzenia
15 00 B 1,0 A3 /
: RO 0,0 E popytu na produkty wielu gatezi przemystu).
1,0 -2,0 3
! L -0,5 !
0,5 -0.5 H 10 -3,0 W efekcie zamiast wyczekiwanego przez ekonomistow ozywienia
' gospodarczego w Europie mielismy dotychczas , petzajaca”
0,0 -1,0 -1,5 -4,0 stagnagje.
22 23 24 725 22 723 24 °25 22 723 24 °25 22 723 24 °25

Zrédto: Komisja Europejska, Analizy Pekao 55



Podsumowanie

Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r.

o - Koniunktura
Determinanty sytuacji w 2026 r.  [gul na Zachodzie

Prognozy dla kluczowego partnera, Niemiec, poprawiaja sie.
Od kondycji zachodniego sasiada zalezy skala odbicia eksportu.

@ Prognozy wzrostu PKB dla najwiekszych rynkow eksportowych Polski

— Q Niemcy Wy —

11 13

0,2 l

-0,2

2024 2025 2026 2027

— 9 Czechy N4 —

16 1.8 19

|

2024 2025 2026 2027

.Prognozy pogody” dla sektoréow

S

Udziat w tacznym eksporcie
Polski, 10M25

—O Francja BN —

1,0 1.2

11 o8

2024 2025 2026 2027

& w oo B

11 14 13 1,5

2024 2025 2026 2027

*(:) Holandia FEAN —

14 14 14

1,0

2024 2025 2026 2027

— O Wiochy BEZE —

05 07 07 o6

2024 2025 2026 2027

7§USA 3% [

2,8 2.4

2,1 2,0

2024 2025 2026 2027

~ Hiszpania -
32

29

2,3 1,9

2024 2025 2026 2027

" Prognozy z pazdziernika 2025 roku

’ 2 Pominieto Ukraine (7. miejsce w zestawieniu najwazniejszych rynkéw eksportowych)
Zrédto: IMF (World Economic Outlook, update styczen 2026), Komisja Europejska (edycja prognoz z pazdziernika 2025), Analizy Pekao

Koniunktura
na Zachodzie

Rok 2026 jest kolejnym, ktéry rozpoczeliSmy z nadzieja na poprawe
koniunktury gospodarczej w Europie. Prognozy Komisji Europejskiej
na lata 2026-27 przewiduja lekkie przyspieszenie tempa wzrostu
gospodarczego wiekszosci kluczowych odbiorcéw polskiego
eksportu. Szczegolnie istotne znaczenie ma spodziewane wyjscie
ze stagnacji gospodarki niemieckiej, ktéra — wedtug prognoz KE —
w tym i przysztym roku moze osiggnaé tempo wzrostu zblizone do
1,0-1,5%. Skale oczekiwanego ozywienia gospodarek kluczowych
dla polskiej sprzedazy zagranicznej mozna w najlepszym razie
okresli¢ jako umiarkowana. Nawet w takim przypadku powinno to

jednak poprawi¢ warunki polskich eksporteréw w poréwnaniu
z ostatnimi latami.

Kluczowym pytaniem, jakie stawiamy sobie obecnie jest to, na ile
wydarzenia na Bliskim Wschodzie moga negatywnie rzutowac na
realng gospodarke strefy euro, w tym naszego zachodniego
sasiada. Jak wskazaliSmy na s. 41, nabranie przez konflikt dtuzszego
i bardziej uciazliwego charakteru, moze catkowicie pozbawic polski
przemyst tego dtugo wyczekiwanego bodzca rozwojowego,

a w skrajnym scenariuszu by¢ nawet zrodtem negatywnego wptywu
na jego sytuacje w 2026 roku.



Podsumowanie

Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r.

Szacunkowy udziat eksportu do Niemiec
w przychodach gatezi polskiego przetwoérstwa, 2024

Determinanty sytuacji w 2026 r. gl

Ozywienie w Niemczech mogtoby istotnie poprawic strone
przychodowa branz o silnej ekspozycji na eksport do tego kraju.

Koniunktura
na Zachodzie

.Prognozy pogody” dla sektoréow

"2 | Bank Pekao

Dynamika r/r wartosci eksportu, 11M25

N wtym

eksport do Niemiec

: Motoryzacyjny (29)
! Meblarski (31)
! Urz. elektrycznych (27)
! Poligraficzny (18)
. Skérzany (15)
X Poz. wyrobéw (32)
: Tekstylny (13)
E_ Maszynowy (28)

Wyr. z gumy i tworzyw (22)
Elektroniczny (26)

Wyr. z metali (25)
Odziezowy (14)
Drzewny (16)

Metalowy (24)
Papierniczy (17)
Chemiczny (20)
Mineralny (23)
Spozywczy (10)
Farmaceutyczny (21)
Poz. sprzetu transp. (30)
Napojowy (11)

Zrédto: Eurostat, Pont Info, Analizy Pekao

Koniunktura

na Zachodzie

Ozywienie gospodarki niemieckiej jest szczegolnie
wyczekiwane przez firmy z gatezi przetworstwa, ktére
wykazuja wysoka orientacje na eksport do tego kraju.
W trzech najsilniej eksponowanych sektorach
(motoryzacja, meblarstwo, produkcja urzadzen
elektrycznych), w ktérych rynek niemiecki odpowiada
za blisko lub nawet ponad 20% tacznych obrotow,
notowano w 2025 roku stagnacje sprzedazy w tym
kierunku.

WSsrod innych branz, ktére mogtyby szczegdinie
mocno skorzysta¢ na ewentualnym wzroscie
zamowien zza zachodniej granicy wymieni¢ nalezy
m.in. branze poligraficzng, przemyst lekki (skérzany,
tekstylny) czy maszynowy.
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Podsumowanie

P , . - Koniunktura
Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r. Determinanty sytuacji w 2026 r.  [gul na Zachodzie

.Prognozy pogody” dla sektoréow

Jednak na razie wskazniki wyprzedzajace koniunktury y
w Niemczech pokazuja jedynie umiarkowang poprawe sytuacji. K e achode

Wskazniki wyprzedzajgce koniunktury dla strefy euro i Niemiec

Strefa euro — Manufacturing

i Services PMI'

=—Maunufacturing PM| ==Serives PMI

70

65

60

55

50

45

40

35

sty.21  sty.22

1) Poziom 50 punktéw oddziela rozwdj od recesji

sty.23  sty.24  sty.25  sty.26

2) Poziom 100 punktéw oddziela rozwdj od reces;ji

Niemcy - wskazniki Ifo dla catego

biznesu?

105

Ogélmy klimat Biezgca sytuacja === Oczekiwania

100
95
90
85
80
75

sty.21 sty.22 sty.23 sty.24

Niemcy - saldo wskaznikéw Ifo? ogétem,
w przetworstwie i budownictwie

= Biznes ogotem Przetwoérstwo

sty.25

Budownictwo

3
2
1

-1

OOOOOO

-2

-30
-40
-50
-60

sty.21 sty.22 sty.23 sty.24

sty.25

3) Saldo odzwierciedla r6znice pomiedzy odsetkiem firm oczekujacych

poprawy sytuacji i tych spodziewajacych sie pogorszenia (wartosci ujemne oznaczajg przewage pesymistow nad optymistami, zas dodatnie — na odwrot)
Zrédto: S&P Global, Ifo Institut, Stooq, Analizy Pekao

Koniunktura

Wskazniki wyprzedzajgce koniunktury dla
gospodarki niemieckiej tonuja optymizm
w odniesieniu do ozywienia tamtejszego przemystu.

Zaréwno wskaznik PMI, jak i Ifo dla niemieckiego
przemystu odnotowaty wprawdzie poprawe sytuacji
w ciggu 2025 roku, pozostaty jednak ponizej
pozioméw oddzielajacych recesje od rozwoju.

W badaniach ankietowych niemieckich
przedsiebiorcow przemystowych utrzymuje sie przy
tym dos¢ wyrazna przewaga pesymistow nad
optymistami.

W odréznieniu od sektora ustug, gdzie trwa
ozywienie, niemiecki przemyst nie zdradza jeszcze
zatem oznak wyjscia z kryzysu, a jego powrét na
sciezke wzrostu nadal sie opdznia.



Podsumowanie Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r. .Prognozy pogody” dla sektoréow

o - Koniunktura
Determinanty sytuacji w 2026 r.  [gul na Zachodzie

Na ten moment nastroje niemieckich producentow, choc¢
stopniowo poprawiaja sie, sa jednak wciaz stabe.

Koniunktura
na Zachodzie

Nastroje unijnych (w tym niemieckich) firm odnosnie biezqcej i przewidywanej

produkcji’ — wedtug branz
O UE e Niemcy

Spozywczy (10)

Napojowy (11)

Tekstylny (13)

Odziezowy (14)

Skérzany (15)

Drzewny (16)

Papierniczy (17)
Poligraficzny (18)
Rafineryjny (19)
Chemiczny (20)
Farmaceutyczny (21)

Wyr. z tworzyw i gumy (22)
Mineralny (23)

Metalowy (24)

Wyrobdw z metali (25)
Elektroniczny (26)
Urzadzen elektrycznych (27)
Maszynowy (28)
Motoryzacyjny (29)

Poz. sprzetu transp. (30)
Meblarski (31)
Pozostatych wyrobow (32)

Ostatnie miesigce

! Saldo ocen poprawa / pogorszenie, dane odsezonowane
Zrédto: Komisja Europejska, Analizy Pekao

Kolejne miesigce

Ostatnie miesigce

Kolejne miesigce

W pesymistycznym tonie ksztattowaty sie réwniez wyniki badan
Komisji Europejskiej z grudnia 2025 roku, dotyczace oczekiwanej
zmiany wolumendw produkgji niemieckiego przemystu w kilku
najblizszych miesigcach.

Pokazywaty one, ze w zdecydowanej wiekszosci gatezi
przetworstwa przemystowego niemieccy przedsiebiorcy
przewidywali spadek wolumendw produkcji w pierwszych
miesigcach 2026 roku (po odsezonowaniu). Silny pesymizm
panowat m.in. w przemysle mineralnym i metalowym,
papierniczym, meblarskim oraz odziezowo-tekstylnym.

Pesymizm odnosnie wolumendw produkgji

w Niemczech z jednej strony oznacza mniejsze zapotrzebowanie
na potprodukty dla przemystuw pierwszych miesigcach nowego
roku, z drugiej zas jest wyrazem stabych prognoz dla popytu na
czes¢ wyroboéw przemystowych w tym kraju.




. P , . . Solidny popyt p .
Podsumowanie Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r. Determinanty sytuacji w 2026 r. guuad krajowy .Prognozy pogody” dla sektorow m | Bank Pekao

Rok 2026 przyniesie wyrazne ozywienie inwestycji,
rozpoczynajace dltuzszy okres ich solidnego wzrostu.

Silny popyt

krajowy

Dynamika r/r naktadow brutto na srodki trwate

kwartalnie — prognoza 2026 na tle lat 2024-25 Wartosc rozliczonych wydatkoéw z funduszy unijnych
w procentach mld EUR, 4 kw. suma ruchoma
Prognoza 20
Pek
ekao 18
10,0 o 16 Rok 2025 przyniost rozczarowanie pod wzgledem
! dynamiki inwestycji w Polsce — wypadta ona znacznie
63 A 7.5 14 stabiej niz oczekiwalismy dwanascie miesiecy temu.
36 3.9 4,5 12 Wzglednie s’rabg wyniki'inwestylclji w ,2025 roku b)./’ry.
' 3.0 przede wszystkim skutkiem opdznier w uruchamianiu
10 wykorzystania srodkoéw unijnych i realizacji duzych
projektow infrastrukturalnych. Natozyto sie na to
8 ostabienie aktywnosci inwestycyjnej firm pod wptywem
10 pogorszenia ich wynikéw i kondydgji finansowej.
- I 6
Dostepne dane swiadcza jednak o tym, ze w 2026 roku
-4,3 4 nastapi znaczne przyspieszenie wykorzystania srodkow
z KPO, na ktére w coraz wiekszym stopniu naktadac sie
-6,9 2 beda inne inwestycje publiczne i samorzadowe,
0 wspotfinansowane z funduszy unijnych dostepnych
Y Oy 3 LN 9N 409 9 9 oo SramYmoON®O oo oDy D w ramach obecnej perspektywy budzetowe;.
SRESERAIERAES RRRRRRRRRERRIRRRE

Zrédto: GUS, MFiPR, Analizy Pekao 60



Podsumowanie

Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r.

Determinanty sytuacji w 2026 r. guamd

Kluczowe programy inwestycji publicznych koncentruja sie
na rozbudowie i modernizacji infrastruktury kraju.

Najwazniejsze programy inwestycyjne w Polsce w horyzoncie najblizszych kilkunastu lat

Solidny popyt
krajowy

,Prognozy pogody” dla sektoréw

{52y | Bank Pekao

Silny popyt

krajowy

Kierunek inwestycji / gtéwne sktadowe Szacowane naktady (bln PLN) Horyzont Gléwne obszary inwestycji
Produkgja _ 09 Rozbudowa OZE, budowa energetyki jadrowej, modernizacja istniejacych zrédet, budowa
energii elektrycznej ! i modernizacja elektocieptowni, magazyny energii, instalacje biometanowe i biogazowe
&¢ Przesyt i dystrybucja - 03 Przytaczenia nowych mocy j, rozbudowa i modernizacja sieci przesytowej i sieci dystrybucyjnych,
energii elektrycznej ' rozwoj inteligentnych sieci (smart grids), cyfryzacja systemu, infrastruktura bilansujaca system
Infrastruktura tadowania pojazddw elektrycznych, elektryfikacja transportu drogowego, rozwdj sieci
Transport - 0,5 kolei . . dal  oubli bud inf K d ;
Krajowy Plan olejowej, transportu intermodalnego 1 publicznego, budowa Iinfrastruktury wodorowej
w dziedzinie Termomodernizacja - 03 Ocieplenie budynkdw, wymiana okien i drzwi oraz Zrédet ciepta, modernizacja instalacji grzewczych,
Energii budynkow ! 2040 wentylacje z odzyskiem ciepta (rekuperacja)
i Klimatu Produkcja - 02 Budowa i modernizacja cieptowni i infrastruktury przesytowej, elektryfikacja ciepta, kogeneracja
i dystrybucja ciepta ' gazowa, magazyny ciepta, modernizacja i rozbudowa sieci cieptowniczych
KPEiK 2040' — . I e N .
Sektor gazowy = - 02 Rozbudowa i modernizacja sieci gazowych, rozwéj infrastruktury przesytowej, instalacje
=] ’ regazyfikacyjne, magazyny gazu, infrastruktura biometanowa
Sektor . 01 Modernizacja rafinerii, budowa instalacji RFNBO, produkcja biopaliw, rozwdj infrastruktury
paliw ptynnych ! dystrybucyjnej
8 Elektryfikacja proceséw przemystowych i ciepta technologicznego, wykorzystanie wodoru, CCSU,
Przemyst |2 . 0.1 L. . L P .
poprawa efektywnosci energetycznej, modernizacja infrastruktury energetycznej
Modernizacja armii, Zakupy sprzetu, budowa infrastruktury obronnej, rozwdj rodzimego przemystu zbrojeniowego
i L RAEEEEL - -
poprawa obronnosci (kompetencje, moce produkcyjne)
Rozbudowa infrastruktury /¢ N . : ]
drogowej /i\ - 0,2 2033 Dalszy rozwdj sieci drég krajowych i obwodnic
Rozwdj nowoczesnego . 0.1 2030 Inwestycje w robotyzacje i cyfryzacje firm, wdrazanie technologii i innowacji Srodowiskowych (w tym
przemystu

GQOZ), rozszerzanie kompetencji (innowacje, rozwdj nowoczesnych sektoréw), potencjat badawczy

Zrédto: 1) Dla KPEiK przedstawiono minimalny poziom prognozowanych naktadéw (tzn. nizsza z kwot prognozowanych dla poszczegélnych sktadowych w ramach scenariuszy zawartych w zataczniku 5. do aKPEiK).

W ramach KPEiK uwzgledniono budowe infrastruktury kolejowej na potrzeby CPK
Zrédto: Ministerstwo Energii, Ministerstwo Infrastruktury, Deloitte, Analizy Pekao

2) Na bazie szacunkéw Deloitte dla wydatkéw na obronnos¢, z pominigciem kosztéw osobowych
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Podsumowanie Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r. Determinanty sytuacji w 2026 r. guuad krajowy ,Prognozy pogody” dla sektorow m | Bank Pekao

Poza infrastruktura dodatkowego impulsu dostarczy
~rozkrecajace sie” budownictwo kubaturowe krajowy

Silny popyt

Pozwolenia na budowe nowych mieszkan na tle Trendy cenowe na rynku mieszkaniowym vs sita
stopy referencyjnej NBP nabywcza spoteczeristwa’
miesiecznie

Pozwolenia na budowe (l.o., tys.) Sr. cena transakcyjna (tys. zt/ m2, 1.0.)

Stopa referencyjna NBP (p.o., %) = Sita nabywcza (m2, l.0.)
~—Srednie oprocentowanie nowego kredytu na mieszkanie (p.o., %) ==Zmiana r/r §r. ceny (p.0.)
W 2026 roku oczekujemy takze stopniowego ozywienia
w budownictwie kubaturowym (stabiej zwigzanym
40 10 16 50% z inwestycjami publicznymi).
40% Pozytywnego impulsu powinna w pierwszej kolejnosci
8 dostarczy¢ ,mieszkanidowka"”. Nasze zatozenia dotyczace
30 12 30% czynnikdw strukturalnych (wciaz znaczne,
/ ) niezaspokojone potrzeby mieszkaniowe) pozostaja bez
25 6 10 zmian, zas za spadek aktywnosci z ostatnich lat
20% ~obwiniamy” gtownie wysokie koszty kredytu
20 Aol 5 8 i pogorszenie mozliwosci zakupowych spoteczenstwa.
- 0,
15 4 6 R W tym kontekscie obnizki stop procentowych NBP
3 powinny oddziatywaé pobudzajgco na popyt, tym
10 4 0% bardziej, ze zahamowanie wzrostu cen mieszkan
1 2 pozwolito na zatrzymanie spadkowego trendu
5 1 2 -10% w zakresie sity nabywczej. Wptyw tego czynnika bedzie
jednak zapewne ,rozkrecat sie” powoli w kolejnych
0 0 0 -20% kwa}rta’rach, zas w skali catego roku pozostanie
CrNmMITLMON®OO T AMY W CrNNILOND2ITIQTY umiarkowany (z perspektywa wzrostu w roku 2027).
SRRIIRIRRIRIRIRIRSR goggggggegagegaodg

1) Dla 7 najwiekszych aglomeracji, rynek deweloperski. Sita nabywcza oznacza liczbe m2 mozliwych do nabycia za Srednia
roczna pensje w sektorze przedsigbiorstw. Nie bierze ona pod uwage $wiadczen socjalnych
Zrédto: GUS, NBP, Analizy Pekao 62



Podsumowanie

Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r.

Determinanty sytuacji w 2026 r. guamd

Solidny popyt
krajowy

,Prognozy pogody” dla sektoréw

Ktore branze moga najsilniej odczuc¢ ozywienie popytu

zwigzane z przyspieszeniem inwestycji?

Kluczowe branze, ktore skorzystajqg na boomie inwestycyjnym w najblizszych latach

I

Budownictwo

Projekty infrastrukturalne
wygenerujg zapotrzebowanie
na szeroki zakres prac
podpadajacych pod wiekszos¢é
segmentow i podsegmentow.

=

=

Materiaty budowlane
(produkcja i dystrybucja)

Spodziewany znaczny wzrost
popytu na materiaty

i komponenty wykorzystywane
w budownictwie, oddziatujacy

jednoczesnie na wzrost ich cen.

=

Dziatalnos¢ ustugowa
wspierajaca budownictwo

Duze projekty infrastrukturalne
zwieksza popyt na lokalnych
ustugodawcédw (m.in. wsparcie
logistyki, zaplecze maszynowe,
przygotowanie prac).

= Budownictwo inzynieryjne
(42)

= Budownictwo
specjalistyczne (43)

= Budownictwo kubaturowe
(41) —w mniejszym stopniu

=  Wydobywanie kruszyw (08)
= Produkgja:
o cementu, betonu
i wyrobow z betonu
(23.5, 23.6)
o wyrobéw stalowych
(24.1,24.2)
o konstrukcji metalowych
(25.11)
o stolarki budowlanej
(16.23, 22.23, 25.12)

o wyrobdéw ogniotrwatych

ceramicznych (23.2, 23.3)

= Dystrybucja (46.73-46.75)

= Transport drogowy
towarow (49.1)
= Magazynowanie (52.1)

= Dziatalnos¢
architektoniczno-
inzynieryjna (71)

= Wynajem i dzierzawa
(77.32)

Glowni beneficjenci w ramach sektorow

9,

Przemyst
zbrojeniowy

Modernizacja armii generuje
przestrzen dla rozwoju
produkgji sprzetu wojskowego
— samodzielnej, jak i w ramach

wspotpracy z partnerami zewn.

NI ON=

Produkcja elektroniki,
maszyn, Srodkéw transportu

Popyt generowany przez
zielona transformacje, wydatki
wojskowe, rozwdj cywilnych
technologii cyfrowych oraz
automatyzacje przemystu.

"2 | Bank Pekao

Silny popyt
krajowy

Informacja
i komunikacja

Popyt wynikajacy z cyfryzacji
sektora publicznego (programy
inwestycji publicznych) oraz
prywatnego (optymalizacja /
automatyzacja proceséw).

= Produkcja broni i amunicji
(25.4),

Produkcja wozdw bojowych
(30.4)

= Przemyst lotniczy (30.3)

= Przemyst stoczniowy (30.1)

* Wybrane obszary sektoréw
produkcyjnych:

o elektronicznego (26.1,
26.2, 26.3, 26.51)

o urzadzen elektrycznych
(27.11,27.12, 27.3)
maszynowego (28.22,
28.92)

= Telekomunikacja (61) -
gtownie w zakresie ustug
transferu danych
= Dziatalnos¢ zwigzana
z oprogramowaniem (62),
= Dziatalno$¢ ustugowa
w zakresie przetwarzania
danych (63.11)

Zrédto: Analizy Pekao
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Podsumowanie Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r.

Determinanty sytuacji w 2026 r. guuad Soll.d ny popyt
krajowy

W sprzedazy detalicznej juz 2025 rok przyniost wyrazne
odbicie. Wciaz jest duza szansa, ze 2026 rok nie bedzie gorszy.

Silny popyt
krajowy

Dynamika r/r sprzedazy detalicznej
W cenach statych

. P Farmaceutyki . s :
Art. spozywcze P oA Odziez, obuwie
& pozy b a kosmetyki
15% L 25% o 25%  12M25
12M25 12M25 i +10%
10% - 20% o - 20% ’
5% L 15% L15% W 2025 roku sprzedaz detaliczna w Polsce w cenach
. ; statych wzrosta o 4,3%, a zatem o ponad 1 punkt
Z Spr,zedai detaliczna i 0% 10% 10% procentowy mocniej niz w roku 2024.
ogétem L -5% 5% L 5%
: P i O przyspieszeniu dynamiki zadecydowato przede
. -10% . 0% : 0% wszystkim silne odbicie w sprzedazy débr
10% i sty.25 gru.25 | sty.25 gru.25 sty.25 gru.25 konsumpcyjnych trwatego uzytku (RTV / AGD, meble)
5% Eom e oraz tekstyliéw, odziezy i obuwia, po bardzo stabym
0% roku poprzednim w obu kategoriach.
-5% ) Pojazdy, czescl E‘j Paliwa . | ©= AGD/RTV, meble Wociaz silny wzrost wolumendw, cho¢ przy stabnacej
12M25 motoryzacyjne . ' : " + ; * A K
-10% ‘ : . 1oM25 ! dynamice, odnotowata sprzedaz motoryzacji. Tu jedna
5o +4% ' 25% 15M25 15% 12M25 i1 25% +16% daty sie odczu¢ spadajace ceny, przektadajac sie na
T2 N, 119 o 4% A ° wyraznie nizsze tempo wzrostu wartosci sprzedazy
sty.25 gru.25 20% +11% 10% e 20% (+5% r/r).
1 15% 5% L 15%
L o I Zdecydowanie stabiej na tym tle wypadta dynamika
| 10% 0% o 10% wolumendw sprzedazy débr pierwszej potrzeby,
5% -5% 5% zwtaszcza zywnosci.
0% L -10% 0%
sty.25 gru.25 sty.25 gru.25 sty.25 gru.25

Zrédto: GUS, Analizy Pekao

_______________________________________________________________________________________________________________




Podsumowanie Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r. Determinanty sytuacji w 2026 r. guuad i:i}i%p(’pyt ,Prognozy pogody” dla sektoréow

Utrzymaniu solidnego wzrostu sprzedazy powinna sprzyjac

stabilna dynamika realnego funduszu pfac...

Dynamika r/r sprzedazy detalicznej
Kwartalnie w cenach statych, w %

Dynamika r/r realnego funduszu ptac’ na tle inflacji
Kwartalnie, w %

=eo==Fundusz ptac, realnie = ==@==|nflacja

Prognoza Prognoza
6,4 Pekao 20 Pekao
/o~
15
45 AT 46 °\
3,7 10 K ® N
3.3 \ o
Y\
5 .>.-.
[ 0T N,
2,1 “Na=®
/ .h./ \./ "».~.}: .N.-.
»*~e
13 14 0 ® / °
.'
\./
-5
1Q24 3Q24 1Q25 3Q25 1Q26 3Q26 1Q21 1Q22  1Q23  1Q24 1Q25 1Q26

1) Suma wynagrodzen z tytutu ptac w sektorze przedsigbiorstw — dynamika r/r skorygowana o inflacje
Zrédto: GUS, Analizy Pekao

Silny popyt
krajowy

Sytuacja dochodowa polskich gospodarstw domowych
w 2026 roku powinna pozosta¢ dobra.

Wprawdzie rynek pracy staje sie mnigj korzystny dla
pracownika ze wzgledu na stabszy popyt firm

(co przektada sie na lekki spadek zatrudnienia oraz
spowolnienie dynamiki ptac), jednoczesnie jednak
spadek inflacji powinien ustabilizowaé dynamike
realnego funduszu ptac nieco powyzej 3%, podobnie jak

w roku 2025. Tym samym, biezacy strumien realnych
dochodéw podstawowych spoteczenstwa powinien
sprzyja¢ podtrzymaniu dynamiki konsumpgji.

Na prognozach spozycia prywatnego oczywiscie cigza
obecnie ryzyka zwigzane z wojna na Bliskim Wschodzie
i jej mozliwymi silniejszymi reperkusjami dla inflacji

i generalnego popytu. Naszym zdaniem nawet

w pesymistycznym scenariuszu wptyw na krajowego
konsumenta beda mniej dotkliwy niz na zachodniego
m.in. wtasnie z uwagi na korzystna sytuacje na polskim
rynku pracy.




...a dodatkowym wsparciem beda nizsze niz przed rokiem

stopy procentowe NBP.

Dynamika r/r sprzedazy detalicznej trwatych dobr

konsump. na tle stopy ref. NBP i kosztow kredytu
Sprzedaz detaliczna w cenach statych, dane miesieczne

Dynamika r/r sprzedazy detalicznej mebli, RTV i AGD (p.o.)
«=Srednie oprocentowanie nowych kredytéw konsumpcyjnych (1.0.)

Stopa referencyjna NBP (l.0.)

16%
50%
14%
12% 40%
10%
30%
8%
6% 20%
4%
10%
2% %
0% \ 0%
-2%
-10%
-4%
-6% -20%

sty.15  sty.17  sty.19 sty.21 sty.23 sty.25

1) Planowany remont mieszkania — odsetek oséb planujacych remont lub ,upgrade” jakosci mieszkania w ciaggu 12 miesiecy; wskazniki ufnosci i przysztych waznych zakupow odzwierciedlajg salda

Podsumowanie Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r. Determinanty sytuacji w 2026 r. guuad i:i}i%p(’pyt ,Prognozy pogody” dla sektoréow

Nastroje konsumentow, planowane ,,duze”
wydatki’
Wyniki badan GUS

[ Planowany remont mieszkania
= \\yprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej

= Przyszte wazne zakupy

40
30
20
10
o W “‘x
-10
-20
-30
-40
-50

-60
sty.18 sty.20 sty.22 sty.24

odpowiedzi optymistycznych i pesymistycznych — wartosci ujemne oznaczaja przewage pesymizmu

Zrédto: GUS, NBP, Analizy Pekao

sty.26

Silny popyt
krajowy

Jednoczesnie spadek stop procentowych NBP wptynie
na obnizenie oprocentowania depozytéw terminowych
oraz kredytéw konsumpcyjnych i mieszkaniowych.

Pierwszy z tych czynnikéw wzmocni bezposrednio
sprzedaz débr konsumpcyjnych trwatego uzytku, drugi
zas obnizy sktonnos¢ spoteczenstwa do oszczedzania,
dzieki czemu przeznaczy ono wieksza czes¢ strumienia
dochodéw na konsumpgje.

Juz w 2025 roku badania polskich konsumentéw
wykazaty wyrazny wzrost odsetka oséb planujacych
remont lub podniesienie standardu mieszkania oraz
oceniajacych obecny czas za dobry moment na
realizacje waznych zakupéw. Odsetki te pozostawaty
jeszcze nizsze niz przed 2020 rokiem, zblizyty sie jednak
do 6wczesnych poziomow.

Cho¢ wydarzenia na Bliskim Wschodzie sktaniajg nas do
korekty naszych przewidywan dotyczacych dalszej
Sciezki tagodzenia polityki pienieznej, to jednak na
korzys¢ konsumenta bedzie dziataé sam fakt nizszego
poziomu stop w poréwnaniu z ubiegtym rokiem.
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Ktore branze moga w 2026 roku szczegolnie skorzystac
na silnym popycie konsumpcyjnym? iwajowy

Kluczowe branze, ktore skorzystajq na silnym popycie konsumpcyjnym i spodziewanej zmianie jego struktury (w kierunku zakupow dobr)

Silny popyt

. Handel i naprawy Przetworstwo przemystowe . Ustugi

OB =& > B Of =& ANTYE e

Dystrybucja débr Dystrybucja Produkcja débr konsumpcyjnych Produkcja materiatow Obstuga rynku

konsumpcyjnych trwatych motoryzacyjna trwatych remontowych / wykonczeniowych nieruchomosci

Spadek stop ma korzystne Nizsze koszty kredytu, w potaczeniu Beneficjentami zwiekszonego popytu  Korzystna sytuacja konsumenta moze  Nizsze stopy procentowe juz teraz
przetozenie zwitaszcza na popyt na z poduszka finansowa zbudowana gospodarstw domowych (cho¢ sktania¢ go do wzrostu aktywnosci skutkuja ozywieniem popytu na rynku
.duze” artykuty uzytku domowego, w ostatnim czasie, powinny wspiera¢  w mniejszym stopniu niz remontowej. To powinno wspierac nieruchomosci mieszkaniowych.
ktoérych zakup czesciej wspierany decyzje gospodarstw domowych dystrybutorzy — z uwagi na udziat producentéw materiatow Spodziewamy sie kontynuacji tego
jest kredytem. Spora przestrzen do o zakupie pojazddéw motorowych eksportu w przychodéw) beda stosowanych w remontach po dos¢ trendu w roku biezacym.
wzrostu po kilku stabszych latach. (gtdbwnie samochodow). réwniez producenci tych wyrobow. dtugim okresie stabszej koniunktury.

Glowni beneficjenci w ramach sektorow

= Sprzedaz detaliczna: = Sprzedaz hurtowa Produkgja: Produkgja: = Posrednictwo w obrocie
o sprzetu ICT (47.4) i detaliczna: elektrycznego sprzetu parkietow podtogowych ”'e"UC_hOW?OSCIamI (6?.31)
o AGD (47.5), zwhaszcza o pojazdéw samochodowych powszechnego uzytku (26.4) (16.22) 1 V\_/ynajem |z§r;ad;anle '
elektrycznych (47.54) (45.1) elektrycznego sprzetu AGD farb i lakieréw (20.3) NIRRT R sy ub
Wi (45.4 574 dzierzawionymi (68.20)
o mebli (47.59) o motocykli (45.4) (27.4) phytek i kafli ceramicznych
o sprzetu sportowego (47.64) mebli (31) (23.31)
= Sprzedaz hurtowa RTV/AGD roweréw (30.92) ceramicznych wyrobow
i innych art. uzytku domowego instrumentéw muzycznych sanitarnych (23.42)
(46.4, 46.5) (32.2), sprzetu sportowego stolarki otworowej z drewna
(32.3) (16.23), metali (25.12) i tworzyw

sztucznych (22.23)

Zrédto: Analizy Pekao 67
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Koszty

W 2025 roku narastajgcym wyzwaniem beda koszty n
materiatowe, napedzane przez przyspieszajace inwestycje. i

przerzuci¢ petnego wzrostu cen materiatéw na
odbiorcow swoich ustug i produktow.

Dynamika r/r cen wyrobéw branzy mineralnej, cen produkdji Dynamika r/r cen wyroboéw branzy hutniczej, cen
budowlano-montazowej oraz produkcji budowlanej produkcji przemystowej oraz produkcji budowlanej
%
— Ceny produkgji budowlano-  __ Ceny wyrobow — Ceny produkgji przetworstwa — Ceny wyrobéw
montazowej branzy mineralnej przemystowego branzy hutniczej
- Produkcja budowlana - Produkcja budowlana
2010-2012 2017-2019 2021-2023 2010-2011 2016-2018 2020-2022
Pg 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 W minionej dekadzie okresom przyspieszenia dynamiki
: I : : I : : I : : I : : I : : I : produkcji budowlanej towarzyszyty silne wzrosty cen
40% 50% | materiatéw budowlanych. Odzwierciedleniem tego byty
P i i i i i i i i i i zwyzkujace dynamiki cen produkcji sprzedanej
30% 40% przemystu mineralnego i hutniczego w tych okresach.
30% : 3 /e 4
20% W zwigzku ze spodziewang kulminacja inwestycji,
20% z ktérych znaczna czes$é bedzie miata charakter
10% projektow budowlanych, nalezy oczekiwa¢, ze réwniez
10% tym razem odbije sie to na cenach materiatéw.
0%
0% Beneficjentami w takich okresach staja sie gtéwnie
-10% ; -10% .surowcowe” ogniwa produkcji materiatéw. Obcigzenia
5 ponosza za to ogniwa finalne — budownictwo, produkgja
-20% -20% betonu, wyrobdw i prefabrykatéw betonowych czy
: konstrukcji metalowych, ktére zazwyczaj nie sa w stanie
-30% : -30%
‘N
v

sie.25
lis.12
lut.17
lip.18

sty.10
cze.11

paz.22
mar24
sie.25

wrz.15
lut.17
gru.19
maj.21
paz.22
mar.24
sty 10 .. e
cze. 11
kwi.14
wrz.15

kwi.14

Zrédto: Analizy Pekao 68
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Dodatkowa presje na wzrost kosztow materiatowych - cho¢ N &P
raczej w Srednim okresie — wywrze polityka klimatyczna UE. energii

Harmonogram wygaszania darmowych uprawnien Wptyw CBAM na wzrost kosztow importu objetych nim
EU ETS i zwiekszania zakresu ochrony CBAM produktow do UE vs 2024 rok — prognoza Fastmarkets
=e=\\lygaszanie darmowych uprawnieri ==e==Zakres ochrony CBAM Niskie ceny EUA ==e==Scenariusz bazowy ==e==\Nysokie ceny EUA
80%
100% 0\.\ @ e @ .
‘\. / 70% W roku 2026 rozpocznie sie wygaszanie puli
\ o o—° darmowych uprawnien do bezposredniej emisji CO2 dla
80% o / 60% ./ emisyjnych gatezi unijnego przemystu, a jednoczesnie
o ./ wdrozony zostanie graniczny podatek weglowy CBAM,
/ 50% ./ chroniacy unijnych producentéw przed importem
60% o ./ _e—e z krajow trzecich
° 40% / /./’
g ./’ R Ze wzgledu na progresywny harmonogram wdrazania,
40% e, 30% / ./ w/w proces w samym 2026 roku bedzie jeszcze
\ °/o/ stosunkowo stabo odczuwalny — dotknie on przede
o, 20% / 0 wszystkim czesci importowanych wyrobow metalowych
20% * \ ./ (gtéwnie stalowych), ktérych ceny moga zwyzkowac
./ ° 10% 0 15-30%. W kolejnych latach zaréwno obciazenie cen
’,/ \ produktéw importowanych, jak i kosztoéw produkgji
0% o— o——o 0% ) w samej UE bedzie jednak rosnad.
‘25 '26 27 '28 '29 '30 '31 '32 '33 '34 '35 ‘25 ‘26 ‘27 '28 29 '30 '31 '32 '33 '34 '35

1) Szacunki dla usrednionego kosztu importu wszystkich produktow objetych CBAM
Zrodto: Parlament Europejski, Fastmarkets carbon, Analizy Pekao 69
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Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r.

Determinanty sytuacji w 2026 r. guuad {(oszty Tatenalow
i energii

,Prognozy pogody” dla sektoréw

CBAM odbije sie w pierwszej kolejnosci na cenach importu
stali i aluminium spoza granic UE.

Wartos¢ polskiego importu spoza UE-27 produktow

objetych CBAM

Mld euro

1,7

2010

Jako procent:

Importu
wyrobéw 17
CBAM'

tacznego
importu 1,2
towaréw

1) Relacja wartosci importu wyrobdw objetych CBAM spoza UE-27 do facznej wartosci importu tych produktéw (spoza UE-27 i z innych krajow unijnych razem)

8,2
7,0
60 63
49 4,
3,2 I I

2015 20192020 2021 2022 2023 2024

1.8 21 19 24 23 18 18

produktow danej kategorii objetych CBAM z krajow UE-27 i spoza niej
Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao

Struktura produktowa objetych CBAM wyrobow
importowanych do Polski spoza UE-27 w 2024 roku

. Import spoza % catego
Iﬁitdel?lft:’::v UE-27 importu
P mid EUR kategorii2

Glowni odbiorcy

Zelazo, stal,
wyroby z nich

Aluminium,

wyroby
zniego

Kwas azotowy,
amoniak,
nawozy

Rudy,
koncentraty,
zelazostopy

Pozostates

Produkcja metali

i wyrobow z metali
Budownictwo
Przemyst maszynowy,
chemiczny, AGD, RTV
i elektroniczny
Motoryzacja

i produkcja innych
srodkow transportu

Rolnictwo,
Przemyst chemiczny
i spozywczy

Produkcja metali
i wyrobow z metali

Budownictwo
Przemyst mineralny

{2 | Bank Pekao

Koszty

materiatow
i energii

Import produktéw objetych CBAM spoza UE
(a zatem ta jego czes¢, ktora doswiadczyc
moze najsilniejszego wzrostu cen juz w 2026
roku) stanowi okoto 1/4 catego importu tych
wyrobéw do naszego kraju.

Sa to przede wszystkim wyroby istotne

z punktu widzenia fancucha produkgji stali

i aluminium oraz wyrobow z tych metali, za$
w mniejszym stopniu produkty przemystu
chemicznego (gtdwnie nawozy i srodki do
ich produkgji) oraz mineralnego.

W 2026 roku wptyw CBAM moze by¢
odczuwalny przede wszystkim dla cen
materiatéw budowlanych (naktadajac sie

na narastajaca kumulacje popytu) oraz
niektorych gatezi przetworstwa opierajacych
produkcje na wykorzystaniu stali i aluminium.

2) Tzn. facznego importu
3) W zakresie objetym CBAM dotyczy gtéwnie klinkieru i cementu — tu udziat import spoza UE-27 wynosi 34%
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Podsumowanie

Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r.

Najwieksza ekspozycje na wzrost kosztow wykazuja produkty
z krajow trzecich o najwiekszym udziale w polskim imporcie.

Wartosc polskiego importu produktow

objetych CBAM spoza UE-27 w 2024 roku

Partner

Chiny
N Ukraina
Turgja
- Rosja

{®;| Korea Pid.

Indie

c
wn
>

Tajwan
@ Japonia
W. Brytania

@ Pozostate

Mid EUR

—_
o

o
r © o
o o

o
w

13

1,4

Udziat

20%

17%

9%

9%

6%

5%

4%

3%

3%

3%

22%

Determinanty sytuacji w 2026 r. guamd {(oszty Tatenalow
i energii

Kraje o najsilniejszym i najstabszym oczekiwanym

wzroscie cen importu produktéw CBAM' do UE-27

Najsilniejsze
wzrosty

Najstabsze

wzrosty

,Prognozy pogody” dla sektoréw

"2 | Bank Pekao

Koszty
ﬁ materiatéw
i energii

Kraje o najsilniejszym i najstabszym oczekiwanym
wzroscie cen importu produktow CBAM' do UE-27

Kategoria
produktow

Zelazo, stal, wyroby
Znich

Aluminium, wyroby
Zniego

Kwas azotowy,
amoniak, nawozy

Rudy, koncentraty,
zelazostopy

Pozostate

TOP 3 partneréw spoza UE-27 i ich udziat
w facznym imporcie danej kategorii do Polski

1 miejsce 2 miejsce 3 miejsce

o= Chiny Ukraina ” Indie
- 5% d 4% -“ 3%

I Chiny = Turgja Rosja
B o HEE

- Maroko
8%

7%

Ukraina Rosja = Indie
so HEE T e oy

Wszystkie pozostate razem <1%

1) Zréznicowanie spodziewanego obcigzenia cen importu z tytutu CBAM wynika ze zréznicowania struktury produktéw importowanych z poszczegdlnych krajow, lecz takze rodzaju i emisyjnosci
technologii stosowanych do ich wytworzenia; kolejnos¢ przyblizona, zalezna od zatozen i metodologii — chodzi o ilustracje kierunkow najsilniej i najstabiej zagrozonych wzrostem cen 71
Zrédto: Eurostat, Fastmarkets, Komisja Europejska, Analizy Pekao
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Czym w potaczeniu z omowionymi czynnikami skutkowatby
przedtuzajacy sie konflikt na Bliskim Wschodzie?

Koszty

materiatéw
i energii

2

Kanaty negatywnego wptywu na strone kosztowa poszczegoélnych sektoréw

Kruszywa Cement i beton, Poz. wyroby = Metale Metale Tworzywa Gaz Energia
budowlane wapno mineralne zelazne niezelazne  sztuczne Nanosd i paliwa  elektryczna DINas
a1 Motory Projekty infrastrukturalne (X 1/ (X 1/ (X 1/ (X 1/ (X 1 ( X J [ ]
n I wzrostu Eskalacja na Bliskim Wschodzie [ ] ( X J ( X J ( X ] ( X )] 000 000 000 000 o
cen: Podatek graniczny CBAM [ ] ( X J ( X J { [
Rolnictwo (01) [ 1 ]| [ | [ |
Spozywczy (10) | [ [ ]| |
Drzewno-meblarski (16, 31) [ | | | | [ 1 1
o 3 Papierniczy (17) (] | ] [ |
58 Chemiczny (20) EEE EEE
§ § Wyrobéw z gumy i tworzyw (22) L] ] | [ ]| |
..E"g Mineralny (23) [ 1 ]| [ | | [ | [ 1 ] | HEEN
'_-E % Metalowy (24) [ ] | [ 1 1 | [ 1 1 |
o g‘? Wyrobow z metali (25) ] ] EEN | [ ]
a N Elektroniczny (26) [ | [ | | [ | | [ | [ |
E § Urzadzen elektrycznych (27) [ ] | [ ] | [ | | [ | [ |
SN Maszynowy (28) [ ] | [ ] | (] | [ [
=g Motoryzacyjny (29) EEE =N EEE 0 0
Poz. sprzetu transp. (30) [ [ 1 | [ ] | [ 1 | | [ | |
Energetyka, gazown., cieptown. (35) ] ]| | |
Budownictwo (F) L] ]| ] ]| [ ] | (] ] | (] | [ u | |

Zrédto: Analizy Pekao 72
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E Koszty pracy

Dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw bedzie nadal
hamowac.

Dynamika r/r przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw

Ogoétem, kwartalnie Wedtug sekcji PKD, srednio w 2025 roku

Sytuacja na rynku pracy (stabszy popyt ze

Prognoza Pekao . Zmiana r/r
gnoz Dynamika r/r p.p strony firm) w potaczeniu ze spadkiem inflagji
\ . ] beda przektadac sie na dalsze obnizenie
16 Transport i magazynowanie 9,5% 04 dynamiki wynagrodzen w sektorze
- . . — i przedsiebiorstw. Juz w 2025 roku spowolnita
14 Administrowanie, dziat. wspierajaca 9.2% > ona do okoto 8% z ponad 11% rok wczesniej,
Gospodarka odpadami 8,9% 3,2 zaS w ro|.<u ._2026 spodziewamy sie -
12 spowolnienia do 5,5%. Bytby to poziom
Informacja i komunikacja 8,7% +0,6 nizszy niz w latach 2017-19.
10 ,
Przetworstwo 8,4% -3,5 Na poziomie szerokich gatezi sektora
8 o . . przedsiebiorstw, wiekszos¢ z nich wykazata
Zakwaterowanie i gastronomia 8,2% 48 roku wyrazne spowolnienie dynamiki r/r
6 Ogétem 81% 29 wynagrodzen juz w 2025 roku. Do wyjatkow
! nalezaty tylko niektére, korzystajace z dobrej
4 Obstuga rynku nieruchomosci 7,5% -5,1 koniunktury ustugi (zwtaszcza ICT) oraz
) gornictwo i wydobywanie (gdzie
5 Budownictwo 74% -6,1 $rednioroczny wzrost przecietnego
Handel naprawa poiazdéw 6.8% a4 wynagrodzenia miat jednak miejsce
0 +nap PO n©7% ' w 1. potowie minionego roku, podczas gdy
L © ~ © ® 6 - N ® < © © Energetyka i cieptownictwo 6,4% 34 w 2. potroczu notowato ono juz spadki r/r).
- T T o NN AN NN N
g o o g o o o o g g g . . .
A Gornictwo i wydobywanie 3,8% +1,0

Zrédto: GUS, Analizy Pekao 73
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E Koszty pracy

Na razie pozostaje ona jednak wciaz wysoka i w najblizszych
miesiacach bedzie wciaz istotnym obcigzeniem ekonomiki firm.

Branze najsilniej i najstabiej redukujgce dynamike r/r przecietnego wynagrodzenia w czwartym kwartale

2025 roku
Najgtebsze spowolnienie dynamiki Wzrost / najstabsze spowolnienie dynamiki
Zmiana p.p. Dynamika r/r Zmiana p.p. Dynamika r/r
vs 4Q24 4Q25 vs 4Q24 4Q25 Na szczegbtowym poziomie agregagji
Produkcja napojéw (11) -93 . 4,1% Przemyst farmaceutyczny (21) +2,5 - 10,2% dzg’ralnosu firmiytania sic jednak bardziej
ztozony obraz.
Produkcja wyrobdéw z gumy
P td 16 -9.3 9 . 9 . : )
rzemyst drzewny (16) . 6.7% i tworzyw sztucznych (22) 1.2 - 8.8% Pod koniec ubiegtego roku tylko czes¢
Poligrafia (18) -8,5 I 25% Przemyst metalowy (24) +11 - 9,1% sektorow zZnaczaco obnizyta dynamlke 'r/r.
ptac — w gronie tym znalazty sie m.in. silnie
Przemyst spozywczy (10) -5.9 | Gornictwo i wydobywanie (B) +0,7 f21% dotkniete stabsza koniunktura gatezie
przetworstwa (przemyst drzewny, meblarski
Przemyst meblarski (31) -5,8 . 6,8% Informacja i komunikacja (J) +0,2 - 8,2% czy mineralny) czy budownictwo.
Budownictwo (F) -57 . 7,0% Przemyst motoryzacyjny (29) +0,1 - 9,0% Szereg sektoréw wykazywat jednak
. Produkcia pozost. sorzet ograniczona zdolno$¢ do redukowania
Przemyst elektroniczny (26) -5,5 - 8,8% transu orJ'tO\r/)veZo (‘305) zet -0,3 - 9,0% dynamiki ptac. W grupie tej uplasowaty sie
Administrowanie i dziat. P 9 nie tylko firmy ICT (gdzie korzystna sytuacja
Wspierajaca (N) -5,3 - 8,4% Transport i magazynowanie (H) -0,6 - 9,0% finansowa mogta uzasadnia¢ mniejsza
o _ dyscypline ptacowq), lecz takze szereg branz
Zakwaterowanie i gastronomia ()~ -5,2 M 69% Gospodarka odpadami (38) -1,8 Bl o przezywajacych trudnosci finansowe (m.in.
. . przemyst metalowy i motoryzacyjny cz
Przem. mineralny (23) -5,1 B 72% Prod. wyrobéw metalowych (25) -1,8 B s0% gérnic}clwo). : g
Obstuga rynku nieruchomosci (L) -4,9 - 77% Prod. urzadzen elektrycznych (27) -2,4 - 7,6%

Zrédto: GUS, Analizy Pekao 74



Podsumowanie

Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r.

Koszty pracy pozostaja bariera rozwojowa przede wszystkim

w przetworstwie.

DI NRENWASYOEGRTP{1 PN —o  Koszty pracy

,Prognozy pogody” dla sektoréow

Chemiczny (20)

Meblarski (31)

Wyr. z gumy
i tworzyw (22)

N7 Papierniczy (17) Motoryzacyjny (29)

Drzewny (16)
Elektroniczny (26)
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z metali (25) Metalowy (24)
.
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1) Dane obrazujg zmiane r/r salda odpowiedzi ankietowych; wartosci dodatnie nie muszag oznacza¢, ze dana branza zamierza zwiekszaé zatrudnienie, lecz ze odsetek firm planujacych redukcje

Przewidywane zatrudnienie (zmiana w pp)’

gru'25vs gru'24

jest nizszy niz przed rokiem / odsetek firm planujacych zwiekszenie zatrudnienia jest wyzszy niz przed rokiem
Zrédto: GUS, Analizy Pekao

11

{2 | Bank Pekao

E Koszty pracy

Pomimo przewazajacej juz w 2025 roku tendencji spadkowej
dynamiki ptac, koszty pracy pozostaty jedna z kluczowych
barier rozwojowych w przetworstwie. Co wiecej, w wiekszosci
gatezi przetwoérstwa odczuwalnosé tej bariery zwiekszyta sie
w ciggu 2025 roku.

Warto zauwazy¢, ze wedtug badan koniunktury GUS znaczna
czes¢ gatezi przetworstwa w gru’25 podchodzita mniej
restrykcyjnie do planowanej polityki kadrowej’ niz w gru'24.
Sugeruje to, ze albo zblizyty sie one do bariery ograniczajacej
mozliwosci dalszej redukgji zatrudnienia, albo tez szykuja sie
juz na ozywienie popytu w 2026 roku (rozktad branzowy dosé¢
dobrze pokrywa sie tu z grupa branz, ktére naszym zdaniem
moga najsilniej odczu¢ korzystne zmiany otoczenia
popytowego). Jest to jednak czynnik, ktory moze ograniczac
potencjat tych branz do redukowania wptywu presji ptacowej
na ekonomike.



Podsumowanie Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r.

DI NRENWASYOEGRTP{1 PN —o  Koszty pracy

Za to w ustugach odsetek firm wskazujacych bariery niedoboru
specjalistow i kosztow wynagrodzen juz teraz przewaznie spada.

,Prognozy pogody” dla sektoréw

8
Ustugi finansowe (K

s | ¢ e
=
z 4 Ustugi administrowania
£ i dziat. wspierajaca (N)
€ 2
N
o
- 0
;“5 , @ Informacja i komunikacja (J)
0 o .
N wv
q = N Dziatalno$¢ profesjonalna,
S 4 Transport i logistyka (H) . .
E"%I - naukowa i techniczna (M)
£ 2 -6 | Obstuga rynku
[ . s .
¥ nieruchomosci (L)
N .
2 -8 EiaE] % ) Zakwaterowanie Kultura, rozrywka
= i gastronomia () i rekreacja (R)
¥ 2
Pt 9
o -12 74+ Pozostata dziatalno$¢ ustugowa (S)

-14

Odczuwalno$¢ bariery niedoboru wykwalifikowanych pracownikéw (zmiana w pp),

Zrédto: GUS, Analizy Pekao

gru'25vs gru'24

"2 | Bank Pekao

E Koszty pracy

W wynikach badania koniunktury GUS odczuwalny jest
za to spadek pres;ji ze strony rynku pracy w sektorach
ustugowych jest odczuwalny. W niemal wszystkich
duzych sekcjach w gru'25 odsetek firm odczuwajacych
bariere niedoboru wykwalifikowanych pracownikéw
oraz kosztéw zatrudnienia byt nizszy niz przed rokiem.

Malejaca odczuwalnos¢ wspomnianych barier
charakteryzuje m.in. sekcje podatne na optymalizacje
zwigzang z upowszechnieniem narzedzi Al, takie jak
informacja i komunikacja (zwtaszcza branza IT, dziaty
PKD 62 i 63) czy dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa
i techniczna (w tym zwiaszcza dziaty PKD 70

— obejmujgcy m.in. doradztwo i konsulting

oraz 74 — m.in. dziatalnos¢ fotograficzna, zwigzana
z ttumaczeniami).




Podsumowanie Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r.

DISERIREN WAL R PINBEl—o Otoczenie regulacyjne

,Prognozy pogody” dla sektoréw

Rok 2026 nie bedzie , kolejnym rokiem ESG”(1/4).

W 2026 r. presja regulacyjna przesuwa sie ze sprawozdawczosci na operacje, z bezposrednim wptywem na produkt, produkcje

i tancuch dostaw.

Zagadnienie Status prawny

Kogo dotyczy?

(5] = i Wplyw na przedsiebiorstwa

o Szanse

"2 | Bank Pekao

Otoczenie

regulacyjne

0 Zagrozenia

Rozporzadzenie Obowiazuje
@) o wyrobach w Polsce
= budowlanych od 08/01/2026
(CPR) 2 |

il = <

Branza budowlana,
infrastruktura, roboty
specjalistyczne

Wieksza rola dokumentagji i danych

o wyrobie (zgodnos¢, deklaracje, cyfryzacja
informagji produktowej).

Presja na standaryzacje u producentéw

i w fancuchu dostaw.

Rozporzadzenie stosowane jest etapowo.

tatwiejszy eksport i udziat
w przetargach

Przewaga firm

z uporzadkowana
dokumentacja i jakoscia
produktu

Wyzsze koszty testow,
certyfikacji i dokumentacji
Ryzyko opdznien we
wprowadzaniu wyrobdw na
rynek

Presja na modernizacje energetyczne i lepsza

Dyrektywa ws. Termin transpozydji [ o Wzrost popytu na Wysokie naktady
; charakterystyki dyrektywy do prawa ﬁ d% ):kf)scddgnyc*h o budynkach. tandard ; termomodernizacje, OZE, inwestycyjne
{ﬂ} energetycznej krajowego Branza budowlana, rosre rl](' \]/c\(p yW ha wyceny, standarcy e HVAC i audyty Ryzyko spadku atrakcyjnosci
budynkéw 29/05/2026 mfralstruk'Fura, banki : walrun ! |na.nslc()w_an|a. . .. K : Wzrost wartosci aktywéw energetycznie stabszych
(EPBD) [ ] (posrednio), sektor mplementacja krajowa moze roznicoNge o lepszej klasie energetyczne. portfeli
publiczny tempo i szczegdty obowigzkow.

: Zaostrzenie procedur i kontroli Wozrost kosztow

o ereoibente imf)ﬁgfnnelﬁgija. @ B transgranicznych. Profesjonalizacja rynku administracyjnych
o brzemieszczaniu Pierwsze obowigzki Gospodarka Wieksze wymagania dot. dokumentacji oraz Impuls do lokalnego i operacyjnych
\ ” P e od 21/05/2026 odpgdowa mozliwe zmiany kosztéw logistyki i odzysku. recyklingu i lepszego Ryzyko zaktdcen

logistyka, przemyst,

Gtowne stosowanie dla nowych wnioskow
o transport odpadow.

planowania strumieni
odpaddéw

w przeptywach
transgranicznych i sankgji.

Termin transpozycji

Dyrektywa dyrektywy do prawa
o przejrzystosci krajowego
wynagrodzen 07/06/2026
M=

2

Wszyscy pracodawcy
(obowiazki
raportowe dla
pracodawcéw od
100 pracownikéw)

Konieczno$¢ uporzadkowania siatek ptac

i wartosciowania stanowisk, przygotowanie
danych HR; wieksza przejrzystos¢ rekrutagji

i ryzyko sporéw ptacowych.

Raportowanie ma progi i terminy etapowe po
transpozycji, rok 2026 to gtéwnie
przygotowanie systemoéw i danych.

Dowiedz sie wiecej: link do materiatéw zrodtowych znajduje sie pod flagami (rozporzadzenia oraz dyrektywy unijne).

Zrédto: Analizy Pekao

Lepszy employer branding
Stabilizacja polityki
wynagrodzen

Mniejsza rotacja pracownikow

Presja kosztowa na ptace
Ryzyko roszczen i kosztéw
reputacyjnych, jesli dane
ujawnig nieréwnosci.
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https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2024/3110/oj/eng
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2024/1157/oj/eng
https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2024/1275/oj/eng
https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2024/1785/oj/eng

Podsumowanie

Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r.

DISENREN WS UL R PINBEl—o Otoczenie regulacyjne

,Prognozy pogody” dla sektoréw

Rok 2026 nie bedzie , kolejnym rokiem ESG"”(2/4).

W 2026 r. presja regulacyjna przesuwa sie ze sprawozdawczosci na operacje, z bezposrednim wptywem na produkt, produkcje

i tancuch dostaw.

Zagadnienie

Status prawny Kogo dotyczy?

(5] = f Wplyw na przedsiebiorstwa

o Szanse

"2 | Bank Pekao

Otoczenie

regulacyjne

° Zagrozenia

Dyrektywa
o prawie do

naprawy
(Right to Repair)

Termin na
transpozycje do

[6] £

/ Producenci

prawa krajowego elektroniki
31/07/2026 i sprzetu

[ | RTV / AGD

Wozrost znaczenia serwisu, czesci zamiennych
i informacji o naprawie.

Przesuniecie wartosci z jednorazowej
sprzedazy na cykl zycia produktu.

W praktyce kluczowe beda akty wykonawcze
i krajowa implementacja.

Nowe przychody z napraw

i refurbish

Wzmocnienie lojalnosci
klientow

Przewaga marek oferujacych
dobra naprawialnos¢

Koszty organizacji sieci
napraw i dostepnosci czesci
Presja na marze produktow
o krétkim cyklu zycia

Rozporzadzenie
o ekoprojekcie dla
zrownowazonych

produktow
(ESPR)

Obowiazuje w Polsce

B = L

od 18/07/2024

nowe obowiazki Produkty fizyczne:
tekstylia, obuwie,
od 19/07/2026 meble, FMCG

Rosna wymagania dot. projektowania pod
trwatos¢ i cyrkularnosc.

W 2026 materializuje sie zakaz niszczenia
czesci niesprzedanych produktéw oraz
obowiazki informacyjne.

Rozwdj modeli cyrkularnych
i ograniczanie strat
magazynowych

Przewaga dla firm z dobrym
zarzadzaniem produktem

i zapasami

Koszty redesignu i
reorganizacji proceséw
Ryzyko wiekszej ztozonosci
operacyjnej (zwroty,
magazyny)

IOR Rozporzadzenie
o ratingach ESG

Bedzie & (c@é
obowigzywac Ustugi finansowe,
w Polsce dostawcy ratingéw

od 02/07/2026 ESG, emitenci

Wyzsza presja na jakos¢, spdjnosé

i audytowalnos¢ danych ESG
wykorzystywanych w ratingach i analizach
inwestorskich.

Bezposrednio dotyczy dostawcow ratingow,

Wieksza porownywalnosc¢
ocen

Potencjalnie lepszy dostep do
kapitatu dla firm z

Wieksze koszty danych i ich
utrzymania

Brak spéjnosci miedzy
raportowaniem (danymi)

a stanem faktycznym

] korzystajacy ale posrednio wptywa na wymagania uporzadkowanymi danymi. (ryzyko reputacji)
z ratingéw informacyjne wobec emitentéw i duzych firm.
Dyrektyyv.al dot. Termin na % EE@ ‘@‘ (Zac?zs\;[vrcz)leenr:iea r%rXTsrr?i?]\?ghﬁw)yCh Modernizacja instalagji, Wysokie naktady
emisji . transpozycje do Energetyka VF\)/ hw na kc’)szt ’Z odnoéci?r;ak’rad poprawa efektywnosci dostosowawcze
przemystowych i prawa krajowego chemia ceme-'nt invr\)/eyst cvine y 29 y tatwiejszy dostep do Ryzyko ograniczen
hodowlanych 01/07/2026 metallurgia ! Po trazsgjozy'cji kluczowe beda zmiany finansowania inwestycji produkcyjnych i sankgji przy
IED b : \ B
(IED) = gospodarka w systemie wydawania pozwolen, $rodowiskowych opdznieniach
odpadowa

Dowiedz sie wiecej: link do materiatéw zrodtowych znajduje sie pod flagami (rozporzadzenia oraz dyrektywy unijne).

Zrédto: Analizy Pekao
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https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2024/1799/oj/eng
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2024/1781/oj/eng
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2024/3005/oj/eng
https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2024/1785/oj/eng

Podsumowanie

Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r.
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,Prognozy pogody” dla sektoréw

Rok 2026 nie bedzie , kolejnym rokiem ESG"”(3/4).

W 2026 r. presja regulacyjna przesuwa sie ze sprawozdawczosci na operacje, z bezposrednim wptywem na produkt, produkcje

i tancuch dostaw.

"2 | Bank Pekao

Otoczenie

regulacyjne

Zagadnienie Status prawny Kogo dotyczy? @ - ﬁ Wptlyw na przedsiebiorstwa 0 Szanse 0 Zagrozenia
= Stosowanie dla nowych typow pojazddw ?
Rozporzadzenie Bedzie > @ M1/N1 (pierwszy prég) v P PTG Y\r/]zrostlkosz'c.gw RS
dot. emisji obowigzywac Motoryzadja, = Wyzsze wymagania homologacyjne i testowe terzﬁ\rlwvglgoa icgriizwco?c\cl)vw K :Drssr'gonzgrzgile'sz e
pojazdow i w Polsce dostawcy czesci, (réwniez w kolejnych latach). P nagtest : 35+u iy dosfjawcéw 152y
trwatosci baterii od 29/11/2026 testowanie/ = Presja na komponenty i dokumentacje Py A 9 S5
! . zgodnosci Ryzyko zawezenia oferty
(Euro 7) [ | homologadja, floty dostawcow. orodukiGia]
= Woptyw na koszty rozwoju produktow. !
\V/ —
Rozporzadzenie o Bedzie qp = = Redesign opakowan, oznaczen i materiatow. & ) ’ Rty
opakowaniach i obowiazywaé FMCG, odziez, = Zmiany w zakupach i logistyce. v Oszczednosc materiatu Wzrost kosztow wdrozenia
odpadach w Polsce obuwie = Presja na dostawcéw i portfolio opakowan. v Innowacje opakowaniowe Ryzyko zaktocen w tancuchu
opakowaniowych od 12/08/2026 i tekstylia, = Wiele wymogdw ma harmonogram do v Przewaga marek z dostaw , "
(PPWR) = papierniczy, 2028/2030; 2026 to start i przebudowa efektywnym ecodesignem Sankcje za niezgodnosc
drzewny i meblarski portfolio.
. — O = Implementacja krajowa bedzie ksztattowac
Dyrektywa ws. trar::;r;zlgc?; do % = &= SZCZ?géJ{OWG reguty rynku i ochrone v Lepsze warunki dla rozwoju Ryzyko opdznien
rynku gazu i prawa krajowego _ Energetyka odbiorcow. . L rynku wodoru i biometanu transpozygi ;
wodoru od 05/08/2026 i gaZOV\_/nlctwo, = Wplyw na warunki inwestycji w mfrqstrukture. v Nowe modele biznesowe dla N|epewnosc rggglacyjna
chemiczny, = Praktyczny wptyw w roku 2026 zalezy od infrastruktury w okresie przejsciowym
= metalowy, mineralny tempa i jakosci wdrozenia w Polsce.
Rozporzadzenie Bedzie , % é‘é ) KIC;JcrzZoev;/e Tak:tki' drI:kf['rrkT; F;\?Jg\;v\:\?;?xi?%ec it v Rozwéj nature-based Diuzsze procesy
o odbudowie obowigzywaé Energetyka épro%owisiowychp yKe wy 2 solutions i ustug inwestycyjne
zasobow w Polsce i gazownictwo, = Posredni w +yw na procesy inwestycyjne SIOC KO Mg s
przyrodniczych 01/09/2026 rolnictwo, lesnictwo, (plan owanis >|/o ozwoFI)enia) iywyma g)a/m)i/{a v Lepsze zarzadzanie ryzykiem kompensacji Srodowiskowej
[ | gospodarka wodna ' klimatycznym i przyrodniczym

Srodowiskowe.

Dowiedz sie wiecej: link do materiatéw zrodtowych znajduje sie pod flagami (rozporzadzenia oraz dyrektywy unijne).

Zrédto: Analizy Pekao
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https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2024/1257/oj/eng
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2025/40/oj/eng
https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2024/1788/oj/eng
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2024/1991/oj/eng

Podsumowanie Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r.

DISERIREN WAL R PINBEl—o Otoczenie regulacyjne

,Prognozy pogody” dla sektoréw

Rok 2026 nie bedzie , kolejnym rokiem ESG"”(4/4).

W 2026 r. presja regulacyjna przesuwa sie ze sprawozdawczosci na operacje, z bezposrednim wptywem na produkt, produkcje

i tancuch dostaw.

Zagadnienie Status prawny Kogo dotyczy?

(5] = @ Wplyw na przedsiebiorstwa

0 Szanse

"2 | Bank Pekao

Otoczenie

regulacyjne

c Zagrozenia

Termin na )3
transpozycje do
prawa krajowego
od 27/03/2026

Dyrektywa przeciw

Wszystkie sektory

greenwashingowi jesli komunikuja

Przeglad i uwiarygodnienie green claims oraz
informacji o trwatosci/naprawach.

Wieksze ryzyko sankgji za nieuczciwe praktyki
rynkowe.

Wzrost zaufania do marek
rzetelnych

Lepsze pozycjonowanie
produktéw trwalszych

Ryzyko sporow i kar za
greenwashing

Koszty zmian w
kampaniach, e-commerce

green claims wobec Po transpozycji w Polsce moga dojsé : : v :
[ | Konsumentow dodatkowe wymagania i sankcje krajowe. i naprawialnych i materiatach produktowych
Inwentaryzacja zastosowan Al, klasyfikacja 3o,
: Bedzie ryzyka, governance, wymagania wobec Bezpieczniejsze skalowanie Al Koszty zgodnosci
R°Z|Z‘z’::3'z‘::f“e o obowigzywac z dostawcow i dokumentacja dla systemow Wieksze zaufanie klientéw Ograniczenia niektorych
inteligen g’i w Polsce Wszystklf-:‘ sektory wysokiego ryzyka. i regulatoréw zastosowan :
(Al gAct) b od 02/08/2026 uzywajace Al UE: wiekszos¢ przepisow zaczyna by¢ Uporzadkowanie procesu Ryzyko wyfaczenia
[] stosowana od 02.08.2026 (czes¢ wyjatkéw ma zakupow i wdrozen. nieprzygotowanych
inne terminy) rozwigzan.
—_— o CBAM ma pozwoli¢ na wyréwnanie kosztow Wyréwnanie szans miedzy
Oblowiazuje*w ] = =3 gwiazanych z er:ncijsjau(éc.)Z dla t(l)waréyv : producentami unEnymi Wzrost kosztéw
. Polsce w petni Produkgja importowanych do UE i towaréw unijnyc a zagranicznymi, ktorzy nie sg administracyjnych
Gran::’zmllopodatek od 01/01/2026 i handel towarami objetych systemem handlu uprawnieniami do objeci réwnie restrykcyjnymi i operacyjnych
(((;?|§’,A\|\/|‘")’1y (po okresach wysokoemisyjnymi emisji (EU ETS). regulacjami dotyczacymi Mozliwoé¢é wzrostu cen
przejsciowych) (np. wyroby Kazdy importer stali, aluminium, cementu, emisji CO2 importowanych surowcéw
mineralne, nawozéw, energii elektrycznej i wodoru musi Zacheta do innowacji —
chemikalia) ewidencjonowac emisje CO, wbudowane inwestowanie w technologie

w sprowadzane towary.

niskoemisyjne

Cho¢ spodziewamy sie, ze w 2026 roku w niektorych obszarach proces upraszczania regulacji dotyczacych zréwnowazonego rozwoju bedzie kontynuowany, biezacy rok przyniesie réwniez
szereg nowych inicjatyw w tym zakresie, w tym dotyczacych reziméw ujawniania informacji, zrownowazonych finanséw, gospodarki o obiegu zamknietym oraz wyceny emisji dwutlenku wegla.
Wspolnym mianownikiem tych zmian jest wyrazne skracanie sie czasu na spokojne przygotowanie organizacji do nowych wymogow.

Dowiedz sie wiecej: link do materiatow zrodtowych znajduje sie pod flagami (rozporzadzenia oraz dyrektywy unijne 1) Sprzedaz certyfikatow ruszy 1 lutego 2027 r., a pierwsze umorzenie za import z 2026 r. musi
nastapi¢ do 30 wrzesnia 2027 r. Brak danych emisyjnych od dostawcéw oznacza koniecznosé stosowania (czesto) zawyzonych wartosci domysinych Komisji, obciazonych narzutem rosnacym do 30% od 2028 r. 80
Zrédto: Analizy Pekao


https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2024/825/oj/eng
https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2024/1689/oj/eng
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Podsumowanie

Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r.

DEVGIGEN WSO RV PI NSl —e Otoczenie regulacyjne

,Prognozy pogody” dla sektoréw

Pakiety Omnibus maja zmniejszy¢ obciazenia regulacyjne
i poprawic¢ konkurencyjnosc firm.

{52 | Bank Pekao

Otoczenie

regulacyjne

Komisja Europejska proponuje pakiety deregulacyjne tzw. Omnibusy. Obejmujq one zmiany w licznych regulacjach dotyczqcych réznych sektorow gospodarki.

Zrédho: Analizy Pekao

Omnibus Czego dotyczy zmiana? Status
0 ESG Opdznienie wdrozenia CSRD i CSDDD, zmniegjszenie zakresu CSRD (-90%) i CSDDD (-70%), usuniecie obowiagzku planéw transformacji klimatycznej oraz .
zharmonizowanej odpowiedzialnosci cywilnej w CSDDD, wprowadzenie limitdow dotyczacych tancucha wartosci w CSRD i CSDDD, uproszczenia w CBAM.
0 . Uproszczenie instrumentéw InvestEU i EFSI: tatwiejsze uruchamianie finansowania, mniej obowiazkdw raportowych i silniejsze wsparcie doradcze dla .
Inwestycje S .
projektéw inwestycyjnych.
° Rolnictwo Uproszczenie wdrazania plandw strategicznych WPR: ptatnosci dla matych gospodarstw, warunkowos¢ srodowiskowa, kontrole, zarzagdzanie kryzysowe .
i cyfryzacja administracji rolne;j.
° Digitalizacja, Wprowadzenie kategorii small mid-caps (SMC), cyfryzacja informacji i dokumentacji produktowej, ujednolicenie zasad stosowania wspolnych specyfikagji,
baterie, MSP odroczenie obowiagzkéw nalezytej starannosci dla baterii oraz wybrane uproszczenia dla mniejszych firm.
L Utatwienia dla inwestycji i zamowien obronnych: szybsze pozwolenia, prostsze procedury zakupowe i transfery wewnatrzunijne, tatwiejszy dostep do
Obronnos¢ : : . . o . : .
finansowania oraz doprecyzowanie stosowania wybranych wyjatkéw srodowiskowych i chemicznych.
° Sektor Uproszczenie przepiséw dla chemikaliow, kosmetykéw i nawozow, zwtaszcza w zakresie etykietowania, dokumentacji, procedur dotyczacych substancji CMR
chemiczny oraz zasad odnoszacych sie do biostymulatoréw i dostepu do rynku.
@ Sektor cyfrowy  Uproszczenie regulagji cyfrowych dotyczacych danych, cyberbezpieczefistwa, RODO i Al Act, w tym raportowania incydentéw, zasad cookies i danych
i Al osobowych wykorzystywanych w Al oraz harmonogramu czesci wymogéw dla Al wysokiego ryzyka.
@ érodowisk Uproszczenie prawa srodowiskowego w obszarze emisji przemystowych, raportowania i EMS, ocen srodowiskowych i pozwolen, gospodarki o obiegu
rodowisko zamknietym oraz danych geoprzestrzennych.
° Przemyst . Zmiana celu redukgji emisji spalin (z 100% na 90% w 2035 r.) oraz uproszczenie wymogédw technicznych, procedur testowania i zgodnosci/homologacgji.
motoryzacyjny
° 7 L. Uproszczenie prawa zywnosciowego i paszowego: biokontrola, pestycydy, biocydy i dodatki paszowe, etykietowanie cyfrowe, produkty fermentacyjne
ywnosc z uzyciem GMM oraz wybrane kontrole graniczne, laboratoryjne i weterynaryjne.
B Przyjety w catosci Przyjety czesciowo W trakcie
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Dla systemu EU ETS to czas silnej presji politycznej ze strony
przemystu energochtonnego oraz czesci panstw UE (1/2).

\/ Otoczenie rynkowe i polityczne

"2 | Bank Pekao

T Otoczenie
e R regulacyjne

@ Rozbieznosc¢ interesow panstw i przemystu

Rok 2026 przyniost wyrazne nasilenie napie¢ wokot systemu EU ETS. Po osiggnieciu
poziomdw przekraczajacych 90 EUR/t CO2 na poczatku roku cena uprawnien EUA
obnizyta sie ponizej 70 EUR/t CO2, mimo ze system funkcjonuje w warunkach
strukturalnie ograniczonej podazy wynikajacej z malejacego capu oraz dziatania rezerwy
Market Stability Reserve. Skala tej korekty wskazuje, Ze wycena uprawnien jest
obecnie ksztaltowana nie tylko przez klasyczne relacje podazy i popytu, lecz takze
przez oczekiwania dotyczace mozliwych zmian regulacyjnych oraz rosnaca
wrazliwos¢ rynku na sygnaty polityczne. W praktyce oznacza to przejscie do fazy,

w ktorej niepewnosé regulacyjna stata sie jednym z gtéwnych czynnikow wptywajacych
na zmiennos$¢ rynku EUA.

Zmianie ulegta réwniez sama logika debaty o ETS. Kluczowym punktem sporu nie jest
juz istnienie systemu jako takiego, lecz skala kosztéw transformacji przenoszonych
na przemyst energochtonny i na ceny energii elektrycznej. EU ETS jest coraz czesciegj
oceniany nie wytacznie jako instrument polityki klimatycznej, ale takze jako czynnik
wptywajacy na konkurencyjnosé europejskiego przemystu, poziom kosztow
operacyjnych oraz ryzyko relokacji produkgji poza Unie Europejska. To przesuniecie
debaty z obszaru stricte klimatycznego do obszaru przemystowego

i konkurencyjnosciowego stanowi najwazniejsza zmiane jakosciowa w ocenie
kondycji systemu w 2026 r.

Presja na zmiane EU ETS nie ma charakteru jednolitego. W debacie pojawiaja sie
zardwno postulaty bardzo daleko idace, obejmujace czasowe zawieszenie systemu do
momentu jego gtebszego przegladu, jak i propozycje bardziej techniczne, koncentrujace
sie na doktadniejszym zbadaniu wptywu ETS na hurtowe ceny energii, wiekszej
przejrzystosci mechanizmu ksztattowania cen na rynku energii oraz ograniczeniu
kosztow ponoszonych przez przemyst energochtonny. Wspdlnym mianownikiem tych
stanowisk jest rosnace oczekiwanie, ze polityka klimatyczna UE bedzie silniej
skoordynowana z polityka przemystowa, handlowa i konkurencyjnosciowa. Oznacza to,
ze nacisk na rewizje ETS wynika dzis przede wszystkim z kwestii kosztowych, a nie
z fundamentalnego odrzucenia logiki dekarbonizacji.

Podziat interesow miedzy panstwami cztonkowskimi pozostaje jednak wyrazny. Kraje o
wysokiej ekspozycji przemystowej, duzym udziale sektoréw energochtonnych i deficycie
netto uprawnien maja wieksza motywacje do popierania rozwiazan zwiekszajacych
elastycznos¢ systemu i ograniczajacych presje cenowa. Z kolei panstwa osiagajace
relatywnie wysokie dochody z aukgcji EUA oraz mniej narazone na konkurencje kosztowa
przemystu sa bardziej sktonne do utrzymania obecnej architektury ETS. W efekcie spor
o reforme systemu ma w istocie charakter redystrybucyjny: dotyczy nie tylko
poziomu ambicji klimatycznej, lecz takze sposobu podziatu kosztow i korzysci
transformacji miedzy panstwami cztonkowskimi oraz miedzy budzetami
publicznymi a przemystem.

Zrédto: Analizy Pekao
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Dla systemu EU ETS to czas silnej presji politycznej ze strony
przemystu energochtonnego oraz czesci panstw UE (2/2).

KI/A Instytucjonalne ograniczenia gtebokiej reformy

"2 | Bank Pekao

T Otoczenie
e R regulacyjne

@ Najbardziej prawdopodobny kierunek zmian

Pomimo rosnacej presji politycznej przestrzen dla szybkiej i glebokiej ingerencji
w EU ETS pozostaje ograniczona. System posiada wtasne mechanizmy stabilizacyjne,
przede wszystkim Market Stability Reserve, ktéra reguluje podaz uprawnien, oraz
mechanizm interwencyjny okreslony w art. 29a dyrektywy ETS, przewidujacy mozliwos¢
warunkowego zwiekszenia podazy w przypadku nadmiernego wzrostu cen. Konstrukcja
tych instrumentéw wzmacnia odpornos¢ systemu na dorazne interwencje polityczne

i sprawia, ze nawet silna presja ze strony czesci panstw cztonkowskich nie przektada sie
automatycznie na mozliwosc szybkiego ostabienia podstawowej logiki cap-and-trade.
Oznacza to, ze zasadnicza przebudowa ETS wymagataby szerokiego konsensusu
politycznego oraz petnego procesu legislacyjnego na poziomie unijnym.

Istotnym ograniczeniem dla glebszego zlagodzenia systemu pozostaje rowniez
powiazanie ETS z reformami pakietu Fit for 55, w tym z mechanizmem CBAM.
Stopniowe wygaszanie darmowych przydziatow zostato zaprojektowane jako element
przejscia do nowego modelu ochrony przed ucieczka emisji, dlatego szerokie
utrzymanie tych przydziatow przy jednoczesnym funkcjonowaniu CBAM mogtoby zostaé
odebrane jako nadmierna, podwdjna ochrona sektoréw przemystowych. Z perspektywy
2026 r. oznacza to, ze pole manewru dla polityki ostonowej jest ograniczone nie tylko

z powodow politycznych, lecz takze z uwagi na spdjnosc catej architektury regulacyjne;j.
Dodatkowe znaczenie ma kalendarz instytucjonalny: formalny przeglad ETS1 oraz
odpowiednich elementéw MSR przypada dopiero na Ill kwartat 2026 r., co

w praktyce przesuwa ciezar biezacej debaty z poziomu decyzji wykonawczych na poziom
przygotowywania wariantow zmian.

Najbardziej prawdopodobnym scenariuszem dla EU ETS nie jest zawieszenie
systemu, lecz jego rekalibracja potaczona z zastosowaniem szerszego pakietu
dziatan ostonowych poza samym rynkiem EUA. W krotkim okresie najwieksze
znaczenie beda miaty instrumenty wptywajace na koncowy koszt energii i warunki
funkcjonowania przemystu, takie jak wykorzystanie przychodow z aukgji ETS, utrzymanie
rekompensat kosztow posrednich CO,, korekty podatkéw i optat sieciowych oraz rozwdj
mechanizmdw wspierajacych inwestycje niskoemisyjne (np. kontrakty réznicowe, umowy
PPA. Dziatania te moga ztagodzi¢ presje kosztowa bez podwazania centralnej funkcji ETS
jako mechanizmu wyceny emisji i bodzcoéw dekarbonizacyjnych.

W srednim horyzoncie najbardziej realne sg zmiany o charakterze parametrycznym, a nie
ustrojowym. W debacie regulacyjnej pojawiaja sie gtdwnie korekty zasad dziatania MSR,
mozliwe sptaszczenie tempa spadku liczby uprawnien po 2030 r., rewizja zasad
kasowania czesci uprawnien oraz tagodniejsze podejscie do wygaszania darmowych
przydziatdw w sektorach objetych CBAM, przy utrzymaniu wybranych mechanizmow
ochronnych dla przemystu energochtonnego. Oznacza to, ze kondycje EU ETS w 2026
r. nalezy ocenia¢ jako napieta politycznie, ale stabilna instytucjonalnie. System
pozostaje bardziej zmienny cenowo i podatny na oczekiwania regulacyjne niz w
poprzednich latach, jednak nadal zachowuje pozycje podstawowego narzedzia
dekarbonizacji w UE. Warto jednak doda¢ jedno kluczowe zastrzezenie: potencjalnym
punktem zwrotnym moze by¢ przedtuzajacy sie konflikt na Bliskim Wschodzie oraz
ewentualny trwaty kryzys wysokich cen gazu w UE, ktory mogtby sktoni¢ panstwa unijne
do ograniczenia czynnikow kosztotwérczych energii elektrycznej, w tym cen CO,.

Zrédho: Analizy Pekao
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Najwieksza ekspozycja na wzrost konkurencji wywotany
rozwojem Al cechuje ustugi biznesowe i przetworstwo.

Sekcje polskiej gospodarki najbardziej podatne na wptyw Al (ilustracyjnie)

Branza

Podatnos¢ na wplyw Al

Uzasadnienie

{“2 | Bank Pekao

9

Ekspozycja
na konkurencje
miedzynarodowa

Rewolucja

technologiczna Al

Pozycja Polski
w Europie

Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna (M)

GenAl automatyzuje procesy wiedzowe (prawo, ksiegowos¢, konsulting),
presja na dotychczasowe modele biznesowe

Informacja i komunikacja (J)

Al przejmuje rutynowe zadania, niektére dotychczasowe przewagi (np. koszty
pracy, outsourcing ustug programistycznych) moga traci¢ na znaczeniu

Przetwérstwo przemystowe (C)

Automatyzacja przez Al moze zmniejszaé¢ dotychczasowe przewagi Polski,
jeszcze bardziej zwiekszajac presje na produktywnosc¢ i innowacyjnosé

Administrowanie i dziatalno$¢ wspierajaca (N)

Automatyzacja proceséw back-office i obstugi; ryzyko utraty przewagi
kosztowej

Silny wplyw i duza
ekspozycja na konkurencje
miedzynarodowa

Transport i logistyka (H)

Automatyzacja proceséw logistycznych, mozliwy spadek konkurencyjnosci
kosztowej polskich operatoréw

Finanse i ubezpieczenia (K)

Na znaczeniu zyskiwac bedzie skala i oparcie na danych, rosna¢ moze rola
zagranicznych, globalnych graczy

Handel i naprawy (G)

Wykorzystanie Al do proceséw wsparcia sprzedazy (np. dynamiczne ceny,
personalizacja), mozliwy wzrost presji platform globalnych w ecommerce.

Kultura i rozrywka (R)

Wykorzystanie Al do generowania tresci i personalizacgji ustug; mozliwy wzrost
presji globalnych platform

Ochrona zdrowia i opieka spoteczna (Q)

Silny lub umiarkowany
wptyw, ale ograniczona
ekspozycja na konkurencje

Zrédho: Analizy Pekao
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Rosnace wykorzystanie Al w diagnostyce i dokumentacji medycznej
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Na razie symptomow spowolnienia ekspansji polskich firm
w obszarze ustug biznesowych jednak nie widac.

Rewolucja
technologiczna Al

Udziat Polski w globalnym eksporcie wybranych rodzajow ustug

[ 3 [ 3
— Software i ustugi IT — 7 :é. Badania i rozwéj (R&D) — 7 I:ET?.LJ Ustugi profesjonalne —
2,0% 2,0% 2,0%
Do 2024 roku Polska stale zyskiwata na
o o o znaczeniu jako eksporter ustug biznesowych
1.5% 1.5% 1.5% najbardziej podatnych na optymalizacje

przez Al.

Poniewaz rewolucja zwigzana z rozwojem
1,0% 1,0% 1,0% sztucznej inteligencji nabrata tempa dopiero
w ostatnim czasie na jej efekty dla
wymienionych sektorow bedziemy musieli
poczekac jeszcze kilka lat. Jej wptyw na
konkurencyjnosé Polski w tych obszarach
0,5% 0,5% 0,5% zaleze¢ bedzie w duzej mierze od zdolnosci

firm do szybkiej adaptacji do nowych
warunkéw otoczenia technologicznego.

0,0% 0,0% 0,0%
2015 2018 2021 2024 2015 2018 2021 2024 2015 2018 2021 2024

Zrédto: UNCTAD, Analizy Pekao
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Wiekszos¢ branz ustugowych nie notuje takze silnego wzrostu
odczuwalnosci bariery silnej konkurencji miedzynarodowe;.

Rewolucja
technologiczna Al

Zbyt duza konkurencja krajowa i zagraniczna jako bariera dziatalnosci — odsetek wskazan firm ustugowych, gru’25

Zmiana r/r w pp

Transport i logistyka (H)

Pozostate ustugi (S)

Finanse i ubezpieczenia (K)

Kultura i rozrywka (R)

Administrowanie i dziatalnos¢ wspierajaca (N)
Informacja i komunikacja (J)

Dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna (M)
Zakwaterowanie i gastronomia (I)

Obstuga rynku nieruchomosci (L)

Zrédto: GUS, Analizy Pekao

32%

Odczuwalnos¢ zbyt silnej konkurengji
rynkowej (w tym takze zagranicznej) jako
bariery dziatalnosci firm ustugowych jest
caty czas dos¢ niska, cho¢ na przestrzeni
ostatniego roku wzrosta w wiekszosci
obszarow.

Najwyzsza i rosnaca jest ona w transporcie

i logistyce, cho¢ w tym wypadku kluczowa
role odgrywaja inne czynniki. Wsréd
sektorow najbardziej podatnych na wptyw
zmian technologicznych (m.in. sekcje M i N)
odczyty sa relatywnie niskie i stabilne.
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A ich optymizm odnosnie obecnej i przysziej sytuacji jest e
wciaz wiekszy niz w innych obszarach polskiej gospodarki. S

Ocena biezqcej i przewidywanej ogélnej sytuacji gospodarczej firm z sektorow ustugowych’ (na tle innych branz), gru’25

O Zmiana r/r (w punktach procentowych)

Biezaca ogolna sytuacja Przewidywana ogélna sytuacja
Firmy z wiekszosci sektoréw ustugowych
(w tym réwniez sekcji PKD najmocniej
Finanse i ubezpieczenia (K) I i o | 19 o eksponowanych na wzrost konkurencji zagranicznej
o o w zwigzku z rosngcym wykorzystaniem Al) dobrze
Informacja i komunikacja (J) 7 o 120 Q oceniaja réwniez swoja biezaca sytuacje. Odczyty dla
Obstuga rynku nieruchomodci (L) Bl 63 Q 81 B o nich sa z reguty wciaz znacznie korzys.tryejsze niz
o S w handlu, budownictwie, a tym bardziej
Administrowanie i dziat. wsp. (N) W s 0 -34 0 przetworstwie przemystowym.
Dziat. prof, k i techn. (M - y > S
ziat. prot. naukowa i techn. (M) W o 37 Q Podobnie sytuacja wyglada w przypadku oczekiwan
Kultura i rozrywka (R) Hs7 Q o @ co do dalszego rozwoju sytuacji w kolejnych
S miesigcach. Na koniec ubiegtego roku wprawdzie
Transport i logistyka (H) I20 0 91 M 0 w wiekszosci sektorow ustugowych przewazali
Zakwaterowanie i gastronomia (I) |16 o -2,1 0 pesymisci, lecz jest to zjawisko typowe dla tej czesci
. roku, odczyty byty zwykle i tak lepsze niz
Pozostate ustugi () 6.3 L o -85 L o w handlu, budownictwie i przetworstwie, ;
a takze z reguty lepsze niz rok wczesniej. Swiadczy to
o utrzymywaniu sie ogolnie dobrych nastrojéw firm,
Handel hurtowy (46) | 1.2 Q 55 N Q ktére na ten moment rozwdj Al traktuja bardziej jako
Handel detaliczny (47) 1,4 Yy | e szanse na optymkalizakcje diia’ralnoéci niz realne
) (przynajmniej w krotkim okresie) zagrozenie
Budownictwo (F) -66 W -134 Il <D konkurencyjne.
Przetworstwo przemystowe (C) -105 W 0 -12,7 1 o

1) Saldo ocen poprawa / pogorszenie
Zrodto: GUS, Analizy Pekao



Podsumowanie: Lekka poprawa w 2025 roku, duza
niepewnos¢ w biezgcym

Jaki byt 2025 rok w sektorach polskiej gospodarki?

Kluczowe czynniki ksztattujgce sytuacje firm
| branz polskiej gospodarki w 2026 roku

~Prognozy pogody” dla poszczegolnych
sektorow. Kluczowe determinanty i potencjalny
wptyw eskalacji kryzysu na Bliskim Wschodzie

" | Bank Pekao



Podsumowanie Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r. Determinanty sytuacji w 2026 r. .Prognozy pogody” dla sektorow Przetwérstwo przemystowe B k P k
~\ | Bank Pekao

W obecnych warunkach trudno o wyrazna poprawe prognoz dla przetworstwa.
Jest ono tez najbardziej wrazliwe na skutki ewentualnej eskalacji konfliktu.

Prognoza pogody na 2026 rok (scenariusz bazowy) Co jesli wptyw wojny bedzie silniejszy? Konﬂikt.wyd{uz'a sie na kolejne miesigce,
Galaz Gtowne kanaty zmiany vs scenariusz bazowy - utrwalajqc szok cenowy na ryn.kach
rzetwérstwa (C = - o~ _ " surowcowych (np. ropa w okolicach lub
P © E @ e W (s o @ = * powyzej 100 USD/bbl) i powodujgc silny
_ - » v v wzrost presji na koszty materiatow, a takze
qp Spozywczy i napojow a ® & ® ® wywotujgc ponowny kryzys w strefie euro.
() Odziez, obuwie, tekstylia = ol e o & ® o o
— . . &
& Drzewny i meblarski & o ® - ® o o T eI T eDicrajacym
) Papierniczy & o & o ® przetwdrstwo w 2026 roku bedzie
o obserwowane ozywienie w inwestycjach
Chemiczny & ® O ® & o ® oraz stabilny wzrost konsumpgji prywatnej,
Ny Ny w ograniczonym stopniu zaktdcone przez
@D Farmaceutyczny S a8 ® wydarzenia na Bliskim Wschodzie. Poprawe
e Wyrobéw z gumy i tworz. |~ & ® o °® & P °® sytuacji branz produkcyjnych utrudniac
: bedzie jednak oddalajace sie ozywienie
E? Mineralny &— () () ® O & () [ ] w strefie euro oraz narastajgca presja na
& koszty (zwtaszcza w branzach
£ Metalowy & o ® O o O 7T L ® energochtonnych lub wykorzystujacych
i i N energochtonne potprodukty). Eskalacja lub
E Wyrobow z metali - ® ® o o - ® ® przedtuzanie sie konfliktu (z ich dalszymi
RTV/AGD & e O a ® ® ® negatywnymi skutkami dla cen surowcéw
. Lo i popytu w Europie) miataby negatywny
{o} Maszynowy &N o e O a o ® wplyw na praktycznie wszystkie gatezie
krajowego przetworstwa.
&= Motoryzacyjny & o O & o o o
Negatywny (kétko w odcieniu czerwonym) / pozytywny (kétko w odcieniu zielonym) wptyw wybranych czynnikéw otoczenia:
Popyt gosp. = Popyt firm / Popyt __ Konkurencja N e, KOSZLY Koszty towarow, > Inne czynniki (w tym regulacje,
E domowych inwestycje @ globalny ‘ (kraj/zagranica) Ceny w pracy {'@} materiatow i energii ** otoczenie spoteczne, koszty kredytu)

Zrédto: Analizy Pekao 89



. P . . . ” . Rolnictwo, pozostaty
Podsumowanie Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r. Determinanty sytuacji w 2026 r. .Prognozy pogody” dla sektorow przemyst, budownictwo m | Bank Pe kao

Wojna na Bliskim Wschodzie podnosi ryzyka kosztowe dla produkcji roslinnej,
sektora uzytecznosci publicznej, a przede wszystkim budownictwa.

Prognoza pogody na 2026 rok (scenariusz bazowy) Co jesli wptyw wojny bedzie silniejszy? Konﬂikt.wyd{uz'a sie na kolejne miesigce,
Sekt Gtowne kanaty zmiany vs scenariusz bazowy - utrwalajqc szok cenowy na rynkach
ektor = . _ surowcowych (np. ropa w okolicach lub
N
E & O e W (s e @& & > powyzej 100 USD/bbl) i powodujgc silny
wzrost presji na koszty materiatéw, a takze
o ?fé Uprawy polowe & o O ® & ® wywotujgc ponowny kryzys w strefie euro.
?) K;Q; Trzoda chlewna a ® o O & ® o
= « L N N Sytuacja na rynkach surowcowych bedzie
° tf Drob i jaja & ® o e o ® miec silne przetozenie takze na kondycje
x A . innych sektoréw produkcyjnych.
e~ Bydto i mleko & et o & et et W rolnictwie najwiekszym wyzwaniem beda
@ Gornictwo Q ® © 6 © ¢ o o & ® ® ceny nawozéw.przy mozliwym ostabieniu
> popytu zagranicznego. W sektorze
n g % Energetyka, gazown. & o & () () uzytecznosci publicznej wzrost kosztow
8 E s : surowcowych moze by¢ przerzucony na
NN Gosp. odpadowa —/C:)— o & () odbiorcéw z opéznieniem (umowy
2 o dtugoterminowe). Na ich wyzszym
é% Pozostate utitilies’ a ® o o * o ® poziomie notowan korzysta¢ bedzie
- _ - natomiast gornictwo (w sprzyjajacych
g Budynki a ® O © & o o warunkach mozliwe przejéciwe odzyskanie
o rentownosci przez segment weglowy).
g g ﬁ Infrastruktura D ® ® o o * ® Przedtuzajacy sie konflikt na Bliskim
o< o Ny Wschodzie znaczaco podnidstby ryzyka
2 < Spedalistyczne & ® ® ® & ® o kosztowe dla sektora budowlanego.

Negatywny (kétko w odcieniu czerwonym) / pozytywny (kotko w odcieniu zielonym) wptyw wybranych czynnikdw otoczenia:

Popyt gosp. = Popyt firm / Popyt . Konkurencja N Koszty Koszty towarow, 7> Inne czynniki (w tym m.in. reguladje,
E domowych inwestycje @ globalny ‘ (kraj/zagranica) Ceny » pracy {'@E materiatow i energii ** otoczenie spoteczne, koszty kredytu)

1) Cieptownictwo, gospodarka wodno-sciekowa
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Podsumowanie Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r. Determinanty sytuacji w 2026 r. .Prognozy pogody” dla sektorow Handel m | k k
~\ | Bank Pekao

W handlu spodziewamy sie lekkiej poprawy vs 2025 rok. Wptyw ewentualnej
eskalacji konfliktu dos¢ nieoczywisty (stabszy popyt vs wyzsze ceny / marze).

Prognoza pogody na 2026 rok (scenariusz bazowy) Co jesli wpltyw wojny bedzie silniejszy? ) e )
ﬁ Segment sektora Gtéwne kanaty zmiany vs scenariusz bazowy - KQ”f {‘kt wy d{uz? S itk /ZOZQJ”e
handl _ . miesigce, utrwalajgc szok cenowy
andlowego E & i‘n..::‘.':E e c,.}' i@} @ & > na rynkach surowcowych (np. ropa
- - w okolicach lub powyzej 100 USD /
=% Handel pojazdami a o o & [ bbl) i powodujgc silny wzrost presji
] L Yy na koszty materiatow, a takze
@ FMCG (hurt i detal) a o a ® wywotujgc ponowny kryzys w strefie
450 Dobra inwestycyjne (hurt) a o O & o o o euro.
S yCy) N
Dobra trwate 8‘ o o O &‘ o [
B Dobra posrednie (hurt) g‘ [ ] [ ] o ‘ (] ) )

Solidna kondycja polskiej gospodarki (mocna konsumpcja prywatna w potaczeniu z ozywieniem w inwestycjach) tworzy fundament pod poprawe sytuacji w sektorze handlowym — zwtaszcza w jego
czesci zwigzanej ze sprzedaza trwatych dobr konsumpcyjnych (odbudowa popytu w warunkach nizszych stép procentowych) oraz dystrybucja débr posrednich (spodziewany znaczny wzrost popytu
krajowego w zwiazku z rozpedzajacymi sie inwestycjami infrastrukturalnymi). Wptyw ewentualnego przedtuzajacego sie kryzysu na Bliskim Wschodzie na sektor handlowy nie jest naszym zdaniem

oczywisty. Z jednej strony presja kosztowa w przemysle (rzutujaca na ceny towardw), w potaczeniu z rosnaca niepewnoscia, mogtaby w takim wypadku skutkowac ostabieniem popytu w Polsce
(zwhaszcza np. w odradzajacym sie segmencie débr trwatych) oraz w Europie (negatywnie oddziatujac — w czesci eksportowej — na sprzedaz hurtowa débr inwestycyjnych i posrednich). Z drugiej
jednak sam wyzszy poziom cen moze sprzyja¢ poprawie uzyskiwanych marz (analogicznie jak w 2022 roku).

Negatywny (kétko w odcieniu czerwonym) / pozytywny (kétko w odcieniu zielonym) wptyw kluczowych czynnikéw otoczenia:
Popyt gosp. = Popyt firm / Popyt . Konkurencja N Koszty Koszty towarow, 7> Inne czynniki (w tym m.in. reguladje,
E domowych inwestycje @ globalny ‘ (kraj/zagranica) Ceny » pracy i:é'} materiatow i energii ** otoczenie spoteczne, koszty kredytu)
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. P . . . ” . Transport i logistyka,
Podsumowanie Sytuacja firm i sektoréw w 2025 r. Determinanty sytuacji w 2026 r. .Prognozy pogody” dla sektorow inne ustugi biznesowe m | Bank Pe kao

Wydtuzenie sie konfliktu w czasie oznaczaloby ponowne pogorszenie kondycji
sektora transportowego. Najlepsze perspektywy caty czas dla pozostatych ustug.

Prognoza pogody na 2026 rok (scenariusz bazowy) Co jesli wptyw wojny bedzie silniejszy? Konflikt wydtuza si¢ na kolejne miesiqce,
Sekt Gtowne kanaty zmiany vs scenariusz bazowy - zwigkszajqc szok cenowy na rynkach
ektor _ R ) surowcowych (np. ropa w okolicach lub
N
E @ O . W (s o @ = ®- powyzej 100 USD/bbl) i powodujgc silny
D wzrost presji na koszty materiatow, a takze
5 Transport drogowy a o o o Q o o o o wywotujgc ponowny kryzys w strefie euro.
=
%4 - sl
o % Transport kolejowy a ® a o o
2 3 ) & Scenariusz bazowy zaktada delikatna
29 %E Transport lotniczy & ® ® oy ® o o ® poprawe sytuagji transportu i logistyki
- o oraz niezmiennie najlepszg ogdélna kondycje
=] Magazyny, logistyka a o o () a () o () pozostatych sektoréw ustugowych (ustugi
dla firm, ICT, Horeca). Przedtuzanie sie
o Zakwaterowanie a e konfliktu na Bliskim Wschodzie miatoby
_ i gastronomia - ® ® & ® ® ® silnie negatywne konsekwencje zwtaszcza
o4 ; N N dla tego pierwszego (zaréwno poprzez
= Inf - < ieh, .
é % o inkc?rrnr:i(i:{ja Ga & o ® 0 O & ® ® ® kanat popytowy, jak i kosztowy). Wptyw
=] - - ‘ na inne ustugi bytby takze widoczny, ale
L& @B Dziat. profesjonalna, & () ® O a8 ® [ ) nie powinien generowac problemoéw
Zm naukowa i techniczna poréwnywalnych z najbardziej zagrozonymi
). Administrowanie, o o branzami polskiej gospodarki.
r dziat. wspierajaca - ® & ® ®

Negatywny (kétko w odcieniu czerwonym) / pozytywny (kotko w odcieniu zielonym) wptyw wybranych czynnikdéw otoczenia:

Popyt gosp. = Popyt firm / Popyt __ Konkurencja N ssas Koszty Koszty towardw, p* Inne czynniki (w tym m.in. regulacje,
E domowych inwestycje @ globalny ‘ (kraj/zagranica) Ceny w pracy {"'é'} materiatow i energii ** otoczenie spoteczne, koszty kredytu)
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Nota prawna

Niniejsza publikacja (dalej ,Publikacja”) przygotowana przez Departament Analiz Makroekonomicznych Banku Polska Kasa Opieki Spétka Akcyjna (dalej ,Pekao S.A.”) stanowi publikacje handlowq i ma charakter
wyftqcznie informacyjny. Zadna z jej czesci nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania zobowiqzania, w szczegdlnosci nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego. Publikacja
nie stanowi rekomendacji udzielanej w ramach ustugi doradztwa inwestycyjnego, analizy inwestycyjnej, analizy finansowej oraz innej rekomendacji o charakterze ogdlnym dotyczqcej transakcji w zakresie instrumentow
finansowych, rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r, w sprawie naduzy¢ na rynku ani porady inwestycyjnej
o charakterze ogdlnym dotyczqcej inwestowania w instrumenty finansowe, a informacje w niej zawarte nie mogq byc¢ traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma swiadczenia pomocy prawnej. Publikacja nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych i nie podlega
zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych i nie stanowi badania inwestycyjnego.

Przedstawiona w publikacji analiza oparta jest na informacjach publicznie dostepnych — do jej sporzgdzenia nie wykorzystano Zzadnych informacji poufnych. Pekao S.A. dofozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia,
iz zawarte informacje nie sq bfedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Pekao S.A. ani jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwosc i kompletnosc¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody
powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. Pekao S.A. nie udziela w odniesieniu do niniejszej publikacji zadnych gwarancji, wyraznych ani dorozumianych, dotyczqcych
wartosci handlowej, przydatnosci do okreslonego celu lub nienaruszania wtasnosci intelektualnej lub innego nienaruszania praw.

Niektore tresci objete niniejszq publikacjq mogq zawiera¢ odestania do stron internetowych i materiatdw opracowanych przez podmioty trzecie. Pekao S.A. nie dokonuje weryfikacji takich stron internetowych i
materiatow, w szczegdlnosci pod kqtem ich prawdziwosci i rzetelnosci zawartych w nich informacji, a wszelkie korzystanie z takich stron internetowych i materiatdow nastepuje na wytqgczne ryzyko i odpowiedzialnos¢
uzytkownika. Odsyfanie przez Pekao S.A. w publikowanych tresciach do zewnetrznych stron internetowych i materiatdw nie oznacza rowniez, ze Pekao potwierdza lub podziela zawarte w nich poglgdy i informacje.

Niniejsza publikacja moze zawiera¢ wypowiedzi prognozujgce. Wypowiedzi te, oparte na biezgcych planach, zafozeniach, ocenach, prognozach, oczekiwaniach oraz historycznych danych, jako odnoszqce sie do zdarzen
przysztych sq ze swej natury niepewne i obarczone ryzykiem btedu. Z tego wzgledu nie stanowiq one gwarancji przysztych zdarzen, sytuacji gospodarczej w ujeciu makroekonomicznym ani w odniesieniu do
jakiegokolwiek konkretnego podmiotu lub grupy podmiotow, cen instrumentdw finansowych lub jakichkolwiek przysztych wynikdow i wskaznikéw finansowych. Wszelkie prognozy dotyczqce poziomu kurséw walutowych
nie odnoszq sie do instrumentdw finansowych opartych o te kursy walutowe.

Informacje zawarte w tej publikacji sq aktualne na date utworzenia dokumentu i mogq ulec zmianie w przysztosci. Pekao S.A. nie zobowiqzuje sie do ich aktualizowania po dniu utworzenia dokumentu.

Pekao S.A. oswiadcza, Ze jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do Skarbowych Papierow Wartosciowych wyemitowanych przez Ministerstwo Finansdw oraz dokonuje transakcji na Skarbowych
Papierach Wartosciowych na wtasny rachunek. Pekao S.A. na mocy zawartych umdw petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papieréw Wartosciowych.

Departament Analiz Makroekonomicznych jest wydzielonqg jednostkq organizacyjnq, niezaleing od jednostki zawierajgcej w imieniu Banku transakcje na instrumentach finansowych. Jednoczesnie wprowadzone
wewnetrzne rozwigzania administracyjne oraz bariery informacyjne majq na celu zapobieganie konfliktom interesdw. Wynagrodzenie pracownikow sporzqdzajqgcych Publikacje nie jest i nie bedzie bezposrednio lub
posrednio powigzane z wynikami finansowymi uzyskiwanych przez Pekao S.A. w ramach transakcji na instrumentach finansowych. Pracownicy sporzqdzajqgcy Publikacje nie sq zaangazowani kapitatowo w instrumenty
finansowe bedgce przedmiotem Publikacji oraz nie petnig zadnej funkcji w organach emitenta oraz nie otrzymujg od niego wynagrodzenia. Zgodnie z najlepszq wiedzq pracownikow sporzqdzajgcych Publikacje, nie
wystepujq powiqzania, ktdre mogtyby rodzi¢ konflikt interesow.

Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Decyzja inwestycyjna w odniesieniu do papieru wartosciowego, produktu finansowego lub inwestycji powinna by¢ podjeta na podstawie
opublikowanego prospektu emisyjnego lub kompletnej dokumentacji dla papieru wartosciowego, produktu finansowego lub inwestycji. Ostateczna decyzja zawarcia transakcji nalezy wytgcznie do inwestora. Pekao S.A.
nie wystepuje w roli posrednika ani przedstawiciela inwestora. Przed zawarciem kazdej transakcji inwestor powinien, nie opierajgc sie na informacjach przekazanych przez Pekao S.A., okresli¢ jej ryzyko, potencjalne
korzysci oraz straty z nig zwiqzane, jak rowniez w szczegdlnosci charakterystyke, konsekwencje prawne, podatkowe i ksiegowe transakcji oraz konsekwencje zmieniajgcych sie czynnikow rynkowych, a takze w sposob
niezalezny ocenic czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjgc¢ takie ryzyko.

Nadzdr nad dziatalnoscig Pekao S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Powielanie bgdZ publikowanie niniejszego dokumentu lub jego czesci bez pisemnej zgody Pekao S.A. jest zabronione.
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