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Wprowadzenie

Oddziatywanie konfliktow geopolitycznych, w tym obecnego konfliktu na
Bliskim Wschodzie, na wyniki firm moze odbywac sie poprzez generowanie
szokoéw zaréwno po stronie podazy, jak i popytu.

Szok podazowy oznacza nagtq
zmiane dostepnosci dobr lub
ustug, wytrqgcajgcq rynek z
rownowagi i przesuwajgcq krzywq
podazy. Moze wynika¢ np. z
zaktocen w dostepnosci
surowcow energetycznych,
prowadzqc do wzrostu ich cen.
Taki szok ,rozlewa” sie po
gospodarce przektadajqgc sie na
wyzsze koszty energii,
transportu, produktéw
pochodnych (np. tworzyw
sztucznych) lub towarzyszqcych,
np. gazéw technicznych
wydobywanych wraz z gazem
ziemnym. Podwyzszona
niepewnos$¢ zwigzana z
tancuchami dostaw zmusza
przedsiebiorstwa do
utrzymywania wyzszych
poziomow zapaséw lub
poszukiwania nowych zrodet
dostaw. Wszystkie te czynniki
wywierajq presje na koszty
dziatalno$ci przedsiebiorstw,

a w skrajnych przypadkach
mogq powodowac ograniczenia
dziatalno$ci.

Z kolei szoki popytowe sq
nagtymi zmianami
zagregowanego popytu. Mogq
by¢ np. konsekwencjq znacznego
pogorszenia nastrojow
konsumenckich lub
inwestycyjnych.

Duze szoki podazowe mogq
powodowac silne efekty
popytowe w innych obszarach
gospodarki, noszqce znamiona
szoku popytowego. Mozna
powiedzie¢, ze obydwa szoki
wystepujq jednoczesnie. Z punktu
widzenia firm moze to oznacza¢
jednoczesny wzrost kosztow i
spadek przychodow.

Konflikt na Bliskim Wschodzie
dotyka w pierwszej kolejnosci
surowcow energetycznych i ich

pochodnych oraz globalnych
szlakéw handlowych. Szacuje sie,
ze przez CieSnine Ormuz
realizowane jest ok. 20%
Swiatowego handlu LPG oraz
25% handlu morskiego ropq
naftowq. Na obecnym etapie
konfliktu ceny obu surowcow
wyraznie wzrosty.

W krotkim terminie wzrost cen
surowcow energetycznych
przektada sie na nasilenie presji
inflacyjnej i, na razie stosunkowo
niewielkie, dostosowania po
stronie popytu. W scenariuszu
przedtuzajqcego sie konfliktu
ros$nie ryzyko wystgpienia
silniejszych zjawisk
stagflacyjnych, fgczgcych
podwyzszong inflacje z
wyhamowaniem wzrostu
gospodarczego.
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PodejScie do analizy

W raporcie omawiamy ryzyka zwigzane z konfliktem na Bliskim Wschodzie dla wybranych
branz przetworstwa przemystowego - sektora mineralnego, drzewnego, papierniczego

i meblarskiego. Branze te tqczy powigzanie z cyklem koniunkturalnym,

w szczegOlnosci z popytem inwestycyjnym w budownictwie oraz konsumpcjq débr

trwatych

Z punktu widzenia firm dziatajgcych w omawianych
branzach, oddziatywanie konfliktu na Bliskim
Wschodzie moze dokonywac sie poprzez:

1. Wrzrost cen energii

Inflacje surowcéw ropopochodnych
Utrzymanie wysokich cen gazu
Ostabienie ztotego

Wzrost cen lub zaburzenia dostaw z Azji
Potudniowej i Wschodniej

Spadek popytu konsumpcyjnego

7. Scenariusz mocnej recesji.

a bk e

o

Jako scenariusz bazowy przyjeliémy, ze konflikt
bedzie trwat jeszcze przez kilka tygodni, wywierajqc
negatywny wptyw na Swiatowq podaz surowcow
energetycznych, przy czym jego konsekwencje bedq
odczuwalne w znacznie dtuzszym okresie. W tym
scenariuszu za wysoce prawdopodobne uznajemy:
wzrost cen energii, wzrost cen surowcow
ropopochodnych (m.in. chemii, tworzyw
sztucznych) oraz utrzymanie lub dalszy wzrost cen
gazu. Przy niewielkiej skali dotychczasowego
ostabienia ztotego, ryzyko dalszej deprecjacji
naszej waluty uznajemy za niskie. Handel na linii
Chiny/Indie - Europa przebiega obecnie bez
wiekszych zaktocen, jednak bierzemy pod uwage
ryzyko ich wystgpienia, z uwagi na doniesienia

o mozliwych dziataniach w regionie Morza
Czerwonego. Za prawdopodobne uznajemy ryzyko
spadku popytu konsumpcyjnego w UE, ze wzgledu
na presje inflacyjng oraz utrzymujqce sie w
ostatnich latach ograniczenia popytowe.
Natomiast ryzyko wystgpienia gtebszej recesji lub
stagflacji pozostaje na obecnym etapie
ograniczone.

W raporcie omawiamy poszczegolne ryzyka

zwigzane z konfliktem na Bliskim Wschodzie

i oceniamy ich znaczenie dla nastepujgcych

segmentow przetworstwa przemystowego:

+ produkcja wyrobow tartacznych,

+ produkcja ptyt drewnopochodnych,

+ produkcja gotowych parkietow,

+ produkcja stolarki drewnianej,

+ produkcja opakowan drewnianych,

+ produkcja masy wtoknistej i papieru,

« produkcja opakowan z papieru,

+ produkcja art. higienicznych i sanitarnych,

+ produkcja szkta i wyrobow ze szkta,

+ produkcja ceramicznych materiatow
budowlanych,

+ produkcja cementu, wapna i gipsu,

« produkcja mebli.
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Najwazniejsze wnioski
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Najwyzszy poziom ekspozycji na ryzyka zwigzane z konfliktem

na Bliskim Wschodzie obserwowany jest

w branzach energochtonnych oraz silnie powigzanych
z popytem konsumpcyjnym

Duzq energochtonno$ciq
produkcji charakteryzuje sie
sektor mineralny (produkcja
szkta, ceramiki, cementu),
produkcja ptyt
drewnopochodnych oraz
przemyst papierniczy. Branze te
sq wrazliwe nie tylko na wzrost
cen energii, ale tez gazu, ktory
petni kluczowq role w procesach
technologicznych. W obecnych
warunkach rynkowych czynniki
te bedq negatywnie oddziatywac
na marze firm z branz
energochtonnych. Ryzyko
niedoboréw gazu oceniamy na
ten moment nisko, z uwagi na
duzq dywersyfikacje dostaw tego
surowca do Polski.

W przypadku branzy produkgcji
papieru dodatkowym czynnikiem
ryzyka sq wahania kursowe,
wptywajgce na koszt importu
celulozy, jednak ryzyko silnej
deprecjacji ztotego jest
niewielkie.

Istotnie narazony pozostaje

rowniez sektor meblarski oraz
producenci wyrobow

wykonczeniowych (parkiety,
stolarka), gdzie kluczowym
czynnikiem ryzyka jest ostabienie
popytu konsumpcyjnego w UE.
W warunkach podwyzszone;j
niepewnos$ci makroekonomiczne;j
segment dobr trwatych moze
doswiadczac silnej presji na
sprzedaz i marze. Lekkie
ostabienie ztotego moze co
prawda krotkoterminowo
poprawia¢ pozycje
konkurencyjng eksporterow i
pozytywnie wptywaé na ich
przychody, jednak po stronie
kosztow obcigzeniem pozostaje
wzrost cen surowcow
wykorzystywanych w produkgiji,
m.in. surowcow
ropopochodnych.

Relatywnie mniejszq
wrazliwos$cig na ryzyko spadku
popytu charakteryzuje sie
natomiast branza opakowan
papierowych, produkc;ji artykutow
higienicznych oraz cze$¢
segmentéw powigzanych z
budownictwem. W ich przypadku
popyt jest bardziej stabilny lub

wspierany cyklem
inwestycyjnym, co ogranicza
skale negatywnego
oddziatywania.

Niektore branze mogq czeSciowo
korzystac¢ na ostabieniu pres;ji
konkurencyjnej ze strony
wyrobow gotowych z Azji
Potudniowej i Wschodnie;j,
szczegolnie z Chin i Indii, z
powodu wzrostu kosztow
transportu oraz mozliwych
zaktécen w dostawach z tych
rynkow. Efekt ten mogtby
wspiera¢ pozycje krajowych
producentow meblii ceramiki.

Skala oddziatywania konfliktu na
firmy jest zalezna od dalszego
przebiegu i dtugosci jego trwania.
Niezaleznie jednak od dalszych
rozstrzygniec¢, w krotkim okresie
spodziewamy sie przewagi
zjawisk negatywnych, ktére bedqg
wywierac presje na marze firm. W
scenariuszu przedtuzajgcego sie
konfliktu skala omawianych
zjawisk ulegnie nasileniu.
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Wzrost cen surowcow energetycznych bezposrednio dotyka
branze energochtonne

Wizrost kosztow energii w sposob
bezposredni przektada sie na
koszty w sektorach
energochtonnych, do ktorych
nalezq m.in. branze przemystu
mineralnego (produkcja szkta,
wyrobéw ceramicznych,
cementu), produkcja phyt
drewnopochodnych oraz
produkcja i przetworstwo papieru,
w tym artykutéw higienicznych i
sanitarnych. W wiekszosci tych
branz dodatkowo istotne

znaczenie ma cena gazu,
wykorzystywanego w procesach
technologicznych.

Z wyjqtkiem branzy cementowej,
ktéra w 2025 osiggneta
relatywnie wysokq rentownos$¢
netto, sektory te operujg na
niskich lub umiarkowanych
marzach, przy czym szczeg6lnie
niska rentownos¢ charakteryzuje
branze ceramiczng. W obecnych
warunkach rynkowych, w

ktérych wiele firm zmaga sie z
barierq niedostatecznego popytu
na swoje wyroby, firmy mogq
mie¢ problem z przeniesieniem
rosngcych kosztow na
odbiorcow koncowych. Wzrost
cen no$nikow energii moze w
konsekwencji wywiera¢ presje na
wyniki finansowe
przedsiebiorstw i prowadzi¢ do
pogorszenia ich rentownosci.

W wiekszosci energochtonnych branz przestrzen do obnizenia marz jest juz ograniczona
Energochtonno$¢ produkcji vs rentownos$¢ netto; dane za 1-3q25
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Zrodto: GUS, PONT Info, PKO Bank Polski
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Wraz ze wzrostem cen ropy, rosng koszty transportu oraz
wielu surowcow ropopochodnych (m.in. chemii, tworzyw)

Wzrost cen surowcow
energetycznych wywotuje
rowniez istotne efekty posrednie
- przektada sie na podwyzki cen
innych surowcéw
wykorzystywanych w produkgji, a
takze wzrost kosztow transportu.
Moze to mie¢ szczego6lne
znaczenie dla firm z sektora
drzewno-meblarskiego, poprzez
wzrost cen chemii przemystowej
(m.in. klejow, zywic, lakierow),
tworzyw sztucznych (np. pianek
tapicerskich), elementow

metalowych, czy tkanin. Warto
dodac, ze presja kosztowa w
obszarze surowcow drzewnych
byta widoczna juz przed
eskalacjq napiec
geopolitycznych. Ceny drewna w
sprzedazy Lasow Panstwowych
w Th26 wzrosty Srednio o0 12%
r/r, natomiast wedtug danych
PSB produkty z grupy drzewnej
zdrozaly w sty'26 o 15% r/r -
najsilniej sposrod analizowanych
kategorii. Oznacza to, 7e procesy
inflacyjne widoczne jeszcze przed

kryzysem energetycznym mogq
ulec dalszemu wzmocnieniu.

Wzrost kosztow energii,
transportu oraz kluczowych
surowcow bedzie wywierat
istotng presje na marze
operacyjne przedsiebiorstw
operujgcych na dalszych etapach
tancuchow wartosci. Okres
deflacji cen producentow (PPI)
dobiegt najpewniej konca.

W wyniku konfliktu wzrosty ceny ropy i gazu,

jednak pozostajq ponizej szczytow z 2022
Notowania cen ropy naftowej i gazu ziemnego

400 4 gyr/Mwh uso/b[ 160
350 4 gaz ziemny TTF (1M, L)| 140
ropa naftowa brent (P)
300 120
250 100
200 80
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50 20
0 0
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Zré6dto: Macrobond, PKO Bank Polski

W mar’26 wzrosty oczekiwania cenowe

w wielu branzach przetwoérstwa
Wskaznik przewidywanych cen w wybranych branzach
przetworstwa (koniunktura gospodarcza)
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski
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Wzrost cen gazu uderza szczegolnie w branze mineralng

i papierniczq

Na obecnym etapie konfliktu
ryzyko fizycznych niedoboréw
gazu w Polsce pozostaje niskie
dzieki dywersyfikacji dostaw:
20% wydobycie krajowe, 31%
Dania (Norwegia), 18% USA, 13%
Katar; 18% pozostate. Odbiorcy
przemystowi gazu pozostajq
jednak wrazliwi na zmienno$¢
cen surowca. Gaz jest kluczowym
nos$nikiem energii
wykorzystywanym bezposrednio
w procesach technologicznych

m.in. w branzy mineralnej oraz
papierniczej - jest
wykorzystywany m.in.

w procesach suszenia,

a mozliwo$¢ jego substytucji

w krotkim okresie jest
ograniczona. W praktyce oznacza
to wysokq zalezno$¢ ciggtosci
produkcji od stabilno$ci dostaw
tego surowca. Prawdopodobnie
najwieksi odbiorcy zabezpieczajq
sie w duzej mierze przed
zmianami cen gazu, niemiej duza

zmienno$¢ utrudnia
przedsiebiorstwom planowanie
dziatalnosSci operacyjnej,
zwiekszajqc niepewno$¢ oraz
ryzyko pogorszenia wynikow
finansowych. Ewentualne
zaktécenia podazy mogq
prowadzi¢ nie tylko do wzrostu
kosztow, ale rowniez do
konieczno$ci ograniczania
produkgji, a w skrajnych
przypadkach do czasowych
przestojow.

Przemyst i budownictwo odpowiadajg za 41% Branza mineralna i papiernicza odpowiadajq
za 16% gazu zuzywanego w przetworstwie

zuzycia gazu ziemnego w Polsce
Struktura zuzycia gazu ziemnego w Polsce, dane za 2024

34%

Z

1%

24%

= przemyst i budownictwo
= transport

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski

= sektor energii
= gospodarstwa domowe

Branze przetwoérstwa przemystowego o najwiekszym zuzyciu

gazu ziemnego; dane za 2024

41%

tys. hm3
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produkcja metali

branza papiernicza

produkcja tworzyw sztucznych

pozostate branze przetworstwa

Ekspozycja sektora drzewno-meblarskiego i mineralnego na skutki konfliktu na Bliskim Wschodzie | 7



- 3

A THEEm -

Na dodatkowe ryzyka kosztowe sq narazone branze o wysokiej
importochtonnos$ci produkg;ji

Producenci z sektora drzewno-meblarskiego Wysokq importochtonnosci produkgji
charakteryzujq sie relatywnie niskq charakteryzuje sie branza papiernicza
Udziat importu w kosztach producentéw; dane za 1-3q25

importochtonnoscig produkcji. Wynika to 0 0 40 "
przede wszystkim z lokalnej dostepnosci | ‘ ‘ ‘
podstawowego surowca do produkgji, jakim Prod. art. higienicznych f sanit. %
jest drewno. Niska jest rowniez
importochtonnos$¢ produkcji materiatow

Prod. masy wtdknistej i papieru

Prod. szkta i wyr. ze szkta

Prod. gotowych parkietow

mineralnych. Wyzszq zalezno$¢ od importu skqd

. . . . Prod. ptyt drewnopochodnych Polska
obserwuje sie natomiast w branzy papierniczej, importuje
Prod. opakowan z papieru celuloze?

w szczegoblnosci w produkeji masy wtoknistej

, L . . Prod. stolarki Brazylia
oraz artykutow higienicznych i sanitarnych, pozostate v
- . Prod. mebli
gdzie istotnym komponentem kosztowym jest -
. . . Prod. cementu, wapna i gipsu Finlandia
celuloza. Polska pozostaje w duzym stopniu 4
L. . Prod. ceramicznych mat. budowlan.
uzalezniona od importu tego surowca, przy
. . . Prod. wyr. tartacznych
czym jego dostawy sq geograficznie Szwecja .
i . . Prod. opakowan drewn. Nieme Hiszpania
zdywersyfikowane (gtowne kierunki importu to Y
Brazylia oraz kraje UE), tym samym ryzyko Zrodio: GUS, PONT Info (firmy pow. 49 prac; dane za 1-3q25), Eurostat,

. . . PKO Bank Polski
niedoborow surowca jest na ten moment

niewielkie. Jednocze$nie istotna cze$¢ importu

celulozy realizowana jest drogg morskq, co Import odpowiada za potowe podazy papieru
i tektury w Polsce

oznacza wysokq wrazliwo$¢ na koszty frachtu. R _ o )
Udziat importu w krajowym bilansie wybranych surowcow

Dodatkowym czynnikiem kosztotworczym jest

ryzyko ostabienia ztotego, ktore prowadzi do 0 1‘0 2‘0 04 S‘O 69

wzrostu kosztow zakupu w ujeciu krajowym. %

ptyty drewnopochodne

Z punktu widzenia krajowej podazy surowcow istotne
znaczenie importu wystepuje w przypadku papieru }

i tektury (50%). W pozostatych analizowanych

segmentach popyt w zdecydowanej wiekszosci

zaspokajany jest przez produkcje krajowq. 1

cement F

Zrodto: GUS, Rocznik Statystyczny Przemystu 2024, PKO Bank Polski
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Ewentualne ostabienie ztotego mogtoby wesprze¢ eksporterow,
cho¢ na ten moment ryzyko deprecjacji naszej waluty jest niskie

W okresach globalnych
kryzysow zazwyczaj spada
popyt na waluty rynkéw
wschodzqcych, przy
jednoczesnym umochnieniu
dolara, co obserwujemy rowniez
podczas obecnego konfliktu na
Bliskim Wschodzie.

W analizowanych branzach
wptyw kanatu kursowego jest
zréznicowany i zalezy od
ekspozycji branzy na wymiane
miedzynarodowq. Jak wskazano

wczesniej, w wiekszosci
analizowanych branz
importochtonno$¢ produkgji
pozostaje relatywnie niska,

z wyjgtkiem segmentow branzy
papierniczej istotnie
uzaleznionych od importu
celulozy. W warunkach
ostabienia ztotego wzro$nie koszt
importu tego surowca.

Z kolei sektory o silnej ekspozycji
na eksport przy jednocze$nie
niskim udziale importu w

kosztach mogq korzysta¢ na
ostabieniu ztotego. Dotyczy to
w szczegdblnosci produkeji mebli,
gdzie udziat eksportu w
przychodach siega 65%, przy
jednoczesnie ograniczonej
importochtonnosci. W takich
warunkach deprecjacja ztotego
wzgledem euro prowadzi do
poprawy konkurencyjnosci
cenowej oraz wzrostu
przychodow w ujeciu ztotowym,
co krotkoterminowo wspiera
marze i wyniki finansowe.

Ztoty nieznacznie ostabit sie, jednak na razie
nie oczekujemy dalszej wyraznej deprecjacji
Kurs EURPLN

5,00 -
4,90 -
4,80 -
4,70
4,60 -+
4,50 -
4,40 -
4,30 ~
4,20 ~
410
4,00

EURPLN

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski
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Branze o duzym eksporcie i niskim imporcie

korzystajq na ostabieniu waluty
Roznica miedzy udziatem eksportu w przychodach a udziatem
importu w kosztach
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Prod. art. higienicznych i sanit. Te pranze mogq

skorzysta¢ na
ostabieniu zlotego
Prod. gotowych parkietow (udziat eksportu w
przychodach
wyzszy niz udziat
importu w
kosztach)

Prod. cementu, wapna i gipsu

Prod. opakowan z papieru

Prod. ptyt drewnopochodnych
Prod. masy wioknistej i papieru
Prod. ceramicznych mat. budowlan.
Prod. stolarki

Prod. szkta i wyr. ze szkta

Prod. wyr. tartacznych

Prod. opakowan drewn.

Prod. mebli

Zrodto: GUS, PONT Info (dane za 1-3925), PKO Bank Polski
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Wzrost kosztu lub ewentualne zaburzenia dostaw wyrobow
gotowych z kierunkow azjatyckich mogq wzmocnic pozycje
krajowych producentow

Dostawy morskie z Azji
Potudniowej i Wschodniej
przebiegajq obecnie bez
wiekszych zaktocen, cho¢
obserwuje sie wzrost kosztow
frachtu (wynikajgcy ze wzrostu
cen paliw i ubezpieczen) oraz
wydtuzenie czasu dostaw.
Ewentualne zaktocenia
transportu przez Morze Czerwone
mogtyby dodatkowo nasili¢ te
problemy. W efekcie ostabitaby
sie konkurencyjnos¢ importu z
Azji, co sprzyjatoby krajowym

Chiny majq najwiekszy udziat w imporcie

mebli do Polski
Kierunki importu mebli do Polski

pozostate

Wtochy 7

Litwa

Ukraina

Niemcy

Zrodto: Eurostat (dane za 2025), PKO Bank Polski

producentom, zwtaszcza w
segmencie dobr trwatych. Z Chin
pochodzi blisko 40% mebli oraz
czesci mebli importowanych do
Polski, przy czym ponad 90%
importu realizowane jest drogq
morskq. Potencjalne zaktocenia
dostaw z tego kierunku mogtyby
z jednej strony negatywnie
oddziatywac na firmy
importujqce czesci, prowadzqc
do wzrostu kosztow oraz ryzyka
opo6znien produkeyjnych.

Z drugiej strony ograniczenie

importu gotowych mebli z Chin
lub wzrost ich cen mogtyby
wzmocni¢ pozycje konkurencyjng
krajowych producentow. Z kolei
na rynku ptytek ceramicznych
coraz wiekszy udziat majq Indie
(>50% importu). Przy duzej
zaleznosci indyjskiego sektora
ceramicznego od dostaw
katarskiego gazu, mozliwe sq
ograniczenia produkcji oraz
wzrost cen ptytek
importowanych z tego kierunku.

Ponad potowa ptytek ceramicznych

importowanych do Polski pochodzi z Indii
Kierunki importu ptytek ceramicznych do Polski

Chiny

Ukraina

Niemcy

Wtochy

pozostate

Indie

Hiszpania
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Przedtuzajqcy sie konflikt negatywnie odbije sie na popycie
konsumpcyjnym, ktory pozostaje ostabiony juz od 3 lat

Region Bliskiego Wschodu nie
stanowi istotnego kierunku
polskiego eksportu (1-2%
eksportu analizowanych branz),
w zwiqzku z czym zaburzenia
popytu w tym regionie majq
ograniczone znaczenie
bezposrednie. Posrednio jednak
konflikt moze oddziatywa¢ na
popyt poprzez wzrost ogolnej
niepewnos$ci makroekonomicznej.
Pogorszenie nastrojow, ryzyko
wzrostu inflacji oraz

Niedostateczny popyt cigzy firmom juz od

ponad 3 lat

$rednia dla oceny bariery popytu krajowego i zagranicznego; %

spowolnienia wzrostu
gospodarczego w UE (lub nawet
scenariusza stagflacyjnego)
mogq prowadzi¢ do ostabienia
dynamiki konsumpcji. Najsilniej
odczujq to producenci dobr
trwatego uzytku, w tym m.in.
sektor meblarski, ktory juz

wczesniej zmagat sie

z ograniczonym popytem.

Relatywnie mniejszy wptyw
powinien dotyczyc¢ branz silniej

powigzanych z budownictwem,
gdzie aktywnos$¢ pozostaje w
wiekszym stopniu determinowana
cyklem inwestycyjnym. W okresie
2026-2027 oczekiwany jest
szczyt aktywnosci inwestycyjnej
w Polsce (KPO, srodki unijne),
przyspieszyta rowniez aktywnosc
na rynku mieszkaniowym w UE,
co powinno wspiera¢ popyt na
materiaty budowlane, a w dalszej
kolejnosci na artykuty
wyposazeniowe.

Rynek mieszkaniowy powinien wspiera¢ branze

materiatow budowlanych i wyposazenia wnetrz

firm oceniajgcych, ze bariera jest istotna (koniunktura

gospodarcza)
70 - 80 -
%; 3mma
60 - 60 1
50 40 -
40 A 20
30 + 0
20 —— branza drzewna -20
branza meblarska
10 - branza papiernicza -40 A
branza mineralna
O T T T T T '60 -
sty-21 sty-22 sty-23 sty-24 sty-25 sty-26 sty-21

Zr6dto: GUS, PONT Info, PKO Bank Polski

Dynamika pozwolen na budowe mieszkan

okres spodziewanego wzrostu
mieszkan oddawanych do uzytku

2h25-2026 2h27-2028

P

Niemcy UE

sty-23 sty-24 sty-25 sty-26
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Podsumowanie

Ocena znaczenia poszczego6lnych czynnikow ryzyka dla branz

1. Wzrost cen energii
bezposrednio oddziatuje na
branze energochtonne, w
szczeg6lnosci mineralng,
papierniczq oraz ptyt
drewnopochodnych.

2. Wzrost cen surowcow
ropopochodnych (np. kleje,
lakiery czy tworzywa
sztuczne) podnosi koszty
produkcji w sektorze
drzewno-meblarskim.

3. Utrzymanie wysokich cen

gazu stanowi ryzyko dla
branzy mineralnej i
papierniczej, ktore

wykorzystujg gaz
bezposrednio w procesach
technologicznych.

Ostabienie ztotego dziata
negatywnie na branze
importochtonne, m.in.
producentow papieru.
Krotkoterminowo wspiera
eksporterow, m.in. z branzy
meblarskiej czy stolarki.

Wzrost kosztu lub zaburzenia
dostaw gotowych wyrobow
z Chin czy Indii mogq
podnosi¢ konkurencyjno$¢
krajowych producentow,
m.in. mebli czy ceramiki.

&0

Bank Polski

#1.

Spadek konsumpcji w UE
najsilniej uderza w
producentow dobr trwatego
uzytku, takich jak meble,
ceramika czy parkiety. Mniej
narazone sq branze zwigzane
z cyklem inwestycyjnym.

W scenariuszu recesji lub
stagflacji negatywne
oddziatywanie obejmuje
szerokie spektrum branz,

w szczegdlnosci dobra
trwate, a w dalszej kolejnosci
rowniez dobra inwestycyjne.

Mozliwe konsekwencje konfliktu na Bliskim Wschodzie* i ocena ich wptywu na branze
* w scenariuszu trwania konfliktu przez kolejne kilka tygodni

1. Wzrost 2.Inflacja 3. Utrzymanie 4. Ostabienie 5.Zaburzenia 6. Spadek 7. Scenariusz
cen energii  surowcow wysokich ztotego dostaw z Azji popytu mocnej
ropo- cen gazu Ptd.-Wsch. konsump- recesji
pochodnych cyjnego
ryzyko wystagpienia (na dzien publikacji raportu):  wysokie wysokie wysokie niskie $rednie $rednie niskie
Produkcja wyr. tartacznych () o () o ()
Produkcja ptyt drewnopochodnych () () o o o
Produkcja gotowych parkietow o [ ) () ()
Produkcja stolarki drewnianej () o () ()
Produkcja opakowan drewnianych o () o o
Produkcja masy wiéknistej i papieru () () o [ ) [ )
Produkcja opakowan z papieru o o
Produkcja art. higienicznych i sanitarnych o () () o
Produkcja szkta i wyr. ze szkta () o () () o [ )
Produkcja ceramicznych mat. budowlanych () o () o () o ()
Produkcja cementu, wapna i gipsu o o () () o o o
Produkcja mebli o o o o [
ocena wptywu: . silnie negatywny negatywny . niewielki wyptyw / . pozytywny

Zrodto: PKO Bank Polski

brak wptywu
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Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgeznie informacyjny oraz nie stanowi oferty

w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy
lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich
racjonalnych i niezbednych stafan, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz
oparte na wiarygodnychyzrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek
instrumentow finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako 'forma
$wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnieniq
uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakgji finansowych ani przysztych'cen
ktérychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r.'uzupetniajgcego
dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow
organizacyjnych i warunkoéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy, inwestycyjne oraz pojec
zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani
zawarciem lub byc¢ strong transakcji finansowych, w tym zawartych na instrumentach
finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informagji) wymienionych w
Materiatach;

PowszechnalKasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w'Warszawie,

ul. Swietokrzyska 36, 00-116 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru'Sqgdowego numer
KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony)

1250 000000 zt.
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