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Podsumowanie Warunki brzegowe Otoczenie zewnetrzne Konsumpcja Inwestycje Przedsigbiorstwa Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

PROGNOZY BANKU BNP PARIBAS - PUNKT WYJSCIOWY

Skala wptywu na realny wzrost PKB (pp)

W ubiegtym roku Produkt Krajowy Brutto w Polsce zwiekszyt sie o 3,6%. Wzrost
gospodarczy napedzany byt przez szybko rosnacy popyt - zaroéwno krajowy (+4,2% r/r)
jak i zagraniczny (+5,5% r/r) - ktory jednak czesciowo zaspokajany byt przez import
(+6,8% r/r).

» Konsumpcja gospodarstw domowych byta w ujeciu realnym o 3,7% wyzsza niz w 2024

. | | | | | | | | - 30 roku i dodata 2,1pp do dynamiki PKB. Wsparciem dla wydatkdéw konsumpcyjnych byt
R L O R solidny przyrost dochoddw, ktore nominalnie zwiekszyty sie 0 7,8% r/r.

e PG (% 77) I Nakiady brutto na érodki trwate * Mocno do wzrostu gospodarczego przytozyto sie tez spozycie publiczne - czyli biezace
Eksport netto | zmiana zapasow Ml Konsumpcja gospodarstw domowych wydatki w administracji publicznej - ktore podwyzszyto tempo wzrostu PKB 0 1,1pp.
Spozycie publiczne
o * Naktady brutto na srodki trwate w zesztym roku odbity (+4,4% r/r). Za stopniowym

e e . rozkrecaniem sie procesow inwestycyjnych stat naszym zdaniem zwiekszony naptyw
ien (ol dene psezononane) funduszy europejskich, ktdry wspomdgt m.in. wydatki kapitatowe duzych i $rednich
I I I -2 przedsigbiorstw.
1 = l - m 0 « W czwartym kwartale 2025 roku wolumen wytworzonych w Polsce dobr i ustug wzrost o
. 4,1% r/r, a polska gospodarka wkroczyta w biezacy rok wyraznie rozpedzona.
& .,  Zimowa aura jednak nieco zmrozita aktywnos$c¢ i w okresie styczen-marzec PKB byt tylko
W Produkeja przemystowa 0 3,4% r/r wyzszy niz przed rokiem.
W Sprzedaz detaliczna - -6
Pfodukcjabudowlano_momowa » Szczegolnie mocno niekorzystne warunki pogodowe uderzyty w produkcje budowlano-
, ‘ ‘ ‘ , -8 montazowa. Lepiej radzity sobie przemyst (zwtaszcza w marcu) i sprzedaz detaliczna, co
o Yoo O Q“ s wskazuje na utrzymanie solidnego popytu konsumpcyjnego w pierwszym kwartale.
& BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sig $wiata 26 maja 2026 |
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PROGNOZY BANKU BNP PARIBAS - PODSUMOWANIE

+3,5%. Jednoczesnie spodziewamy sie, ze srednioroczna inflacja wyniesie 3,2% i bedzie
nizsza niz w 2025 roku (+3,6% r/r).

. PKB [% 1/ * Prognozujemy, ze tempo wzrostu gospodarczego w tym roku minimalnie wyhamuje do

3,6%

3.5% * Nasz bazowy scenariusz makro oparty jest na zatozeniu, ze sytuacja na Bliskim

3% Wschodzie wkrotce sie unormuje i najpozniej latem dojdzie do petnego otwarcia ciesniny
' Ormuz i trwatego spadku notowan surowcow energetycznych.
* Ewentualne przedtuzenie sie konfliktu i jego zaognienie rodzi ryzyko wyzszej pres;ji
cenowej i w konsekwencji stabszej aktywnosci gospodarczej niz obecnie przewidujemy.

2024 2025 206()  2027() * Naszym zdaniem gtownym czynnikiem wspierajacym wzrost PKB w tym roku beda
finansowane z UE naktady inwestycyjne.

*Na ten rok przewidujemy bezprecedensowy w polskiej historii naptyw funduszy
Inﬂa(:jaCPI [% 1/, $redniorocznie] europejskich, ktérego warto$¢ przy petnym wykorzystaniu $rodkéw z Krajowego Planu
Odbudowy (KPO) moze wyniesc ok. 50 mld euro (ok. 210 mld zt).

3,7% 36%

3.2% 2.9% * Impulsem dla inwestycji beda zwtaszcza dotacje z KPO. Polska powinna w tym roku
przekazac beneficjentom jeszcze granty o wartosci blisko 60 mld zt.
« Korzystnie na koniunkture w Polsce oddziatywa¢ moze poluzowanie polityki fiskalnej w

Niemczech i paneuropejska rozbudowa zdolnos$ci militarnych.

* Mimo ze dochody gospodarstw domowych bedg w tym roku rosna¢ wolniej niz w
094 2095 060 | 2007 () ubiegtych latach, spadek stopy oszczednosci skutkowac bedzie wedtug nas utrzymaniem
solidnego wzrostu konsumpcji 0 3,5%.

PEy
.
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PROGNOZY BANKU BNP PARIBAS - PODSUMOWANIE

Stopa referencyjna NBP [%, koniec roku] * Po yvybu;hu wojny w Zatocle Pers.k|eIJ inflacja CPII w PoLscelwyralzme przyspieszyta. Poza
paliwami w ostatnich dwdch miesigcach podniosta sie inflacja bazowa (wytaczajaca
energie, paliwa i zywnosc).

5,75%
» Wzrost tej miary procesow cenowych nasuwa pytanie czy w nadchodzacych miesigcach

4,00% 3,75% 3,50% nie bedziemy obserwowac tzw. efektow drugiej rundy tj. przektadania sie wyzszych
notowan surowcow energetycznych na podwyzki cen pozostatych towarow i ustug -
sytuacja ktora miata miejsce np. w latach 2021-2022.
W przeciwienstwie do ostatniego inflacyjnego epizodu poki co ceny frachtu
04 20 206 | 2027 () miedzynarodowego nie poszybowaty jednak w gore, a ztoty pozostaje stabilny. Nie mamy

tez obecnie do czynienia z tak silnym skokiem popytu konsumpcyjnego jak przed 4 laty.

* Prognozujemy, ze stopy procentowe NBP pozostang na niezmienionym poziomie do
. EURPLN [koniec roku] konca biezacego roku.

« Jesli jednak okaze sig, ze porozumienia miedzy Stanami Zjednoczonymi a Iranem nie uda
4,30 sie ostatecznie osiggnac, a ciesnina Ormuz pozostanie zamknieta zaciesnienie polityki
427 pienieznej przez RPP stanie sie prawdopodobng opcja.

W takim przypadku spodziewalibySmy sie przynajmniej dwodch podwyzek stop

422 422 procentowych jesienig tego roku.
. . * Kurs ztotego zareagowat tagodnie na wydarzenia na Bliskim Wschodzie. Wsparciem dla
, , , , krajowej waluty pozostaje dobra kondycja gospodarki. Nasza prognoza zaktada wzgledna
2024 2025 2026 (P) 2027 (P) stabilizacje kursu EURPLN w granicach poziomdw 4,20-4,25 w dalszej czesci roku.
& BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sig $wiata 26 maja 2026 |
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PROGNOZY BANKU BNP PARIBAS - TABELA

Gtéwne wskazniki dla Polski*: 2023 2024 2025 2026 2027
Produkt Krajowy Brutto (% r/r) 0,2 3,2 3,6 3,5 3,2
Konsumpcja gospodarstw domowych (% r/r) -0,3 2,9 3,7 3,5 3,0
Inwestycje brutto (% r/r) 12,7 04 4,4 8,0 55
Eksport dobr i ustug (% r/r) 3,7 19 5,5 40 45
Import dobr i ustug (% r/r) -1,5 4,6 6,8 50 50
Inflacja CPI (% r/r) 11,6 3,7 3,6 32 29
Inflacja bazowa (% r/r) 10,2 473 3,3 3,1 29
Srednie wynagrodzenie w gospodarce narodowej (% r/r) 131 133 8,5 58 55
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%, koniec okresu) 51 51 57 56 55
Saldo sektora general government (% PKB) -5,2 -6,4 -7,3 -6,8 -6,5
Saldo na rachunku biezacym (% PKB) 1,6 0,3 -0,9 -1,4 -1,2
Stopa re]‘eré-hcyjna N"BP (%, kéniec okr:ésu) 5,75 5,75 400 3,75 3,50
EURPLN (koniec okresu) 4,34 4,27 4,22 4,22 4,30
USDPLN (koniec okresu) 3,94 410 3,60 3,49 3,44

* Dane Srednioroczne o ile nie zaznaczono inaczej; Zrédto: GUS, NBP, Eurostat, Bank BNP Paribas
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Zrddto: Fed, EBC, BNP Paribas Markets 360, Bank BNP Paribas
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, , . Prognoza BNP Paribas - 45
WZI‘OSt PKB = == USA: Inflacja CPI (% r/r) Markets 360
===== Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r) =T " - \ L 4,0
% rir % kw/kw -==-\
\ - 3,5
, 2026 NIPLEES
Region 2025 2026 2027 Ve
; Q2 Q3 Q4 S oE30
: \ -~
USA 2,1 24 23 : 0,5 08 0,5 0,5 05
Strefa euro 15 1,0 13 | o1 02 04 04
P B = B0 e e - 2,0
Niemcy 0,3 08 11 03 0,3 0,3 0,3
Chiny 50 4,6 4,5 13 08 1,2 11 ‘ ‘ ‘ . ‘ . ‘ . ‘ - 15
Zrddto: BEA, Eurostat, Destatis, PBS, BNP Paribas Markets 360, Bank BNP Paribas Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2024 2025 2026 2027
Stopy procentowe, kursy walutowe, surowce
Stopy procentowe Q2 2026 Q3 2026 Q4 2026 E Q4 2027
Stopa fed funds (%, gérna granica, koniec okresu) 3,75 3,75 3,75 3,75
Stopa depozytowa EBC (%, koniec okresu) 2,25 2,50 2,50 2,50
Kurs walutowy I
EURUSD (koniec okresu) 1,19 1,20 121 1,25
EURCHF (koniec okresu) 091 091 0,90 0,90
Rynek surowcowy E
Ropa naftowa Brent (USD/barytka) 110 90 85 83
Gaz ziemny TTF (EUR/MWh) 52 43 53 47

BNP PARIBAS

Bank zmieniajacego sig $wiata
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W GEOPOLITYCZNYM CHAOSIE..
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Zrédto: Matteo lacoviello, San Franciso Fed, Macrobond, Bank BNP Paribas

Otaczajacy nas $wiat staje sie coraz bardziej niepewny. Cho¢ druga kadencja Donalda Trumpa na stanowisku Prezydenta Standw Zjednoczonych przyspieszyta ten proces
to wydaje sie, ze uksztattowany po Zimnej Wojnie miedzynarodowy tad chwieje sie w posadach od dtuzszego czasu. Z krétka przerwa na pandemie, napiecia geopolityczne
zdaja sie stopniowo nasila¢ w zasadzie od globalnego kryzysu finansowego w 2008 roku, a od momentu rosyjskiego ataku na Ukraine w 2022 roku poziom ryzyka
geopolitycznego nieprzerwanie utrzymuje sie na historycznie wysokim poziomie.

el
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UKSZTAtTOWANY PO ZIMNEJ WOJNIE GLOBALNY tAD..

» A __odchodzi do lamusa?

- 55 200

z Swiat: Li i IW*

== Swiat: Wolumen handlu (% PKB) W Swiat: Liczba konfliktow
- 50 175
- 45 , . B _— 150

*Konflikty uwzgledniaja spory miedzyparistwowe, wewnatrzkrajowe i akty terroru
- 40 125
- 35 100
- 30 75
- 20 5
- 15 0
f T T T T T T T T T T T T
1960 1965 1970 1975 1980 1885 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Zrédto: Bank Swiatowy, UCDP, Macrobond, Bank BNP Paribas

Po upadku Zwiazku Radzieckiego globalny porzadek oparty byt na dwach filarach: wolnym handlu miedzynarodowym i pozycji USA jako $wiatowego hegemona i gwaranta bezpieczenstwa. Z
biegiem czasu jednak ten powstaty na poczatku lat 90-tych XX wieku uktad ulegt ostabieniu. Szybko rosnacy potencjat gospodarczy Chin sprawit, ze Stany Zjednoczone zaczety postrzegad
Paristwo Srodka jako zagrozenie dla swojej dominujacej pozycji. Doprowadzito to do zaostrzenia przez USA warunkéw handlowych - najpierw wzgledem Chin, a w trakcie drugiej kadencji
Prezydenta Trumpa takze wzgledem innych partneréw handlowych - co negatywnie odbito sie na tempie wzrostu globalnej wymiany handlowe;j.

Na przestrzeni ostatnich lat ostabta tez rola USA jako ,globalnego policjanta”. Od 2010 roku liczba konfliktéw na Swiecie wyraznie wzrosta, a symbolem porazki Standw Zjednoczonych w
zapewnianiu bezpieczeristwa stato sie pospieszne opuszczenie przez amerykanskie wojska Afganistanu w 2021 roku. Interwencje militarne w Wenezueli i Iranie i grozby takiej interwencji na
Grenlandii czy Kubie rodza pytanie czy USA z obroricy miedzynarodowego tadu nie stajg sie jego gtownym kontestatorem.

el

X
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POLSKA WIELKIM BENEFICJENTEM..
.. pozimnowojennego porzadku

Polska: Udziat w $wiatowym handlu (%) - 16 - 900
- 1,5 == Polska: Miedzynarodowa pozycja netto - zobowigzania (mld euro) | 800
- 1,4
— Towary L 700
= Ustugi - 13
By - 600
- 1,1 - 500
- 1,0 - 400
- 0,9
- 300
- 0,8
- 0,7 - 200
- 0,6 - 100
I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Zrddto: Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

Polska byta bezsprzecznie jednym z wielkich beneficjentéw pozimnowojennego porzadku. Przystapienie do Unii Europejskiej w 2004 roku i wtaczenie do europejskich i globalnych taricuchow
wartosci stato sie jednym z gtdwnych motorow wzrostu gospodarczego w ostatnich trzech dekadach, a od akcesji do UE udziat Polski w Swiatowym handlu podwoit sig.

Bardzo istotnym wydarzeniem dla rozwoju Polski byto tez dotaczenie w 1999 roku do Sojuszu Potnocno-Atlantyckiego (NATO). Objecie naszego kraju amerykanskim parasolem bezpieczenstwa
stato sie elementem zwiekszajacym nasza wiarygodnos¢, ktory wydaje sie, ze mocno przyczynit sie do silnego naptywu kapitatu zagranicznego do Polski w XXI wieku.

Przebudowa miedzynarodowego tadu stanowi wiec dla Polski istotne ryzyko. O ile po pandemii wydawato sie, ze to zwtaszcza trendy deglobalizacyjne moga stanowic zagrozenie dla perspektyw
naszego kraju, prowadzona przez Prezydenta Trumpa polityka - w tym zwtaszcza kwestionowanie sensu NATO - sprawia, ze to wymiar bezpieczeristwa (lub jego braku) moze stac sie jednym z
kluczowych wyzwar dla Polski w nadchodzacych latach.

Pey

XL
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PREZYDENT TRUMP..
3 .. podwaza role NATO

Gtéwne kraje stacjonowania amerykariskich
wojsk w Europie (tacznie okoto 80 tys. zotnierzy)

L 4,5

B NATO: Wydatki na obronnos¢ - szacunek za 2025 r. (% PKB) 0

Pierwotnie gtownym zarzutem stawianym przez Prezydenta Trumpa wzgledem europejskich sojusznikéw w NATO byty zbyt mate naktady
ponoszone na obronnos$é. W zesztym roku wszyscy cztonkowie Sojuszu osiagneli co prawda wymagany poziom wydatkdw w wysokosci 2%
PKB, jednak do 2035 roku kwota ta ma zosta¢ zwiekszona do 5% PKB.

Od poczatku drugiej kadencji Prezydent Trump przyjat bardzo konfrontacyjna postawe wzgledem partnerdw z Paktu. Koscig niezgody stat
sie m.in. status Grenlandii, ktdra jest terytorium zaleznym od Danii. W ostatnim czasie Prezydent Trump wyrazit z kolei niezadowolenie
wobec braku zaangazowania paristw europejskich na Bliskim Wschodzie i ponownie nazwat Sojusz papierowym tygrysem.

Cho¢ formalne wyjscie USA z NATO wymaga zgody 2/3 amerykanskiego Senatu, Prezydent Trump moze dziata¢ na ostabienie Sojuszu na
przyktad poprzez wycofanie amerykanskich wojsk z Europy, czego sygnatem moze byC ostatnia decyzja o redukcji liczby zotnierzy
stacjonujacych w Niemczech, czy problemy z rotacjg oddziatéw w Polsce.

Zrédto: NATO, CFR, Macrobond, Bank BNP Paribas

@ BNP PARIBAS Bank zmieniajacego si¢ $wiata 26 maja 2026 |12

X




Podsumowanie Warunki brzegowe Otoczenie zewnetrzne Konsumpcja Inwestycje

BEZPIECZENSTWO WARUNKIEM KONIECZNYM..

Przedsigbiorstwa

Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

y 3 ... dla rozwoju gospodarki

Swiatowe Forum Ekonomiczne - Badanie opinii dyrektoréw (2025)

Global Peace Index (2025)

5 najwiekszych czynnikow ryzyka dziatalnosci w Polsce Ranking Kraj
1. Konflikt zbrojny 1 Islandia
> 7at . g 2 Irlandia
. Zatamanie gospodarcze .
3 Nowa Zelandia
3. Ekstremalne zdarzenia pogodowe 4 Austria
5 Szwajcaria
4. Zaburzenia w faficuchch dostaw 6 Singapur
7 Portugalia
5. Ryzyka cyber g D g
ania
Poddawanie pod watpliwos¢ natowskich gwarancji bezpieczeristwa przez USA, wptywa na warunki brzegowe 9 Stowenia
funkcjonowania polskiej gospodarki. Cho¢ bardzo trudno powiedzie¢ na ile wymierny moze mie¢ to wptyw na 10 Finlandia
statystyki makro, nie ulega watpliwosci, ze taka postawa bedzie negatywnie oddziatywac na postrzeganie 11 Czech
Polski jako miejsca do prowadzenia dziatalnosci gospodarczej zaréwno przez inwestorow zagranicznych jak i Y
rodzimych przedsiebiorcéw. 2 Japonia
W przeprowadzanym corocznie przez Swiatowe Forum Ekonomiczne badaniu opinii dyrektoréw konflikt zbrojny 36 P | k
zostat w ubiegtym roku drugi raz z rzedu wymieniony jako najwiekszy czynnik ryzyka dla biznesu w Polsce. OISKa
Z kolei w rankingu Global Peace Index mierzacym szeroko rozumiany spoteczny spokdj Polska w zesztym roku
sklasyfikowana zostata na 36 miejscu - 12 pozycji nizej niz w 2021 roku. Zrédio: WEF, IEP, Macrobond, Bank BNP Paribas
& BNP PARIBAS Bank zmieniajacego si¢ $wiata 26 maja 2026 |13
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BUDOWA ZDOLNOSCI ODSTRASZANIA..

3 . wiasciwym kierunkiem

Zatozenie w Ustawie [~ 240 ) . .. - 180
Budzetowej na 2026 r. _ UE - Produkcja broni i amunicji
210 (wolumen, 2021 = 100)
\ L - 160
| - 180 — 140
Wydatki na obrone narodowa:
Budzet Paristwa i Fundusz Wsparcia Sit Zbrojnych (mld zt) L 150
- 120
~ 120
- 100
- 90
- 80
- 60
- 60
- 30
0 - 40
I~ T T T T T T T T T T T T
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Zrddto: Ministerstwo Finanséw, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

Celem Polski musi by¢ wiec utrzymanie poczucia bezpieczenstwa mimo potencjalnie labilnego stanowiska Stanéw Zjednoczonych wobec sojusznikdw. W tym Swietle w petni uzasadnione wydaje
sie zwiekszanie naktaddéw na obrone. W zesztym roku wydatki na ten cel z budzetu paristwa i Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych wyniosty tacznie 170 mld zt (4,3% PKB), a w tym roku moga
przekroczy¢ 200 mld zt.

Racjonalne wydaje sie tez budowanie blizszej wspétpracy z europejskimi sojusznikami, zwtaszcza tymi dla ktérych postrzeganie zagrozen jest bliskie polskiej optyce (np. kraje battyckie,
skandynawskie czy Rumunia).

Rowniez rozwoj krajowego i regionalnego potencjatu obronnego w oparciu o takie inicjatywy jak unijny program SAFE (Security Action for Europe) powinien stuzy¢ wzmocnieniu odpornosci
panstwa i pomagac w odstraszaniu potencjalnych adwersarzy, tym samym poprawiajac warunki funkcjonowania polskiej gospodarki.

e
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Podsumowanie Warunki brzegowe Otoczenie zewnetrzne Konsumpcja Inwestycje Przedsigbiorstwa Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

KONFLIKT W ZATOCE PERSKIE]..

v ... szokiem dla gospodarki Swiatowej

- 120 100 + __Inflacja CPI na $wiecie - mediana 10
= Ropa naftowa Brent (USD/b) (% r/r, prawa 0s) 9
- - 110 80 * R Brent
— Brent futures - grudzieri 2026 (USD/b) ___Ropa nafowa Bren 8
(% r/r, +6m)
I 100 60 7
_ - 6
L 90 40
- 5
20 - f
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,
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- 70 ‘ ‘ l v}f’ 3
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-40 4
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T ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘
sty mar maj lip wrz lis sty mar maj -60 + | | | : : : : : : : -1
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Zrddto: Bank Swiatowy, Macrobond, Bank BNP Paribas

O ile koniunktura na swiecie byta na poczatku roku relatywnie dobra, na co wskazywaty m.in. dane o wymianie handlowej, wybuch wojny na Bliskim Wschodzie mocno zachwiat globalng gospodarka. W odpowiedzi na
wydarzenia w Zatoce Perskiej ceny surowcdw energetycznych na rynkach $wiatowych poszybowaty w gére, a barytka ropy Brent (europejski benchmark) w pewnym momencie kosztowata nawet ponad 110 USD, czyli
0 +50% wiecej niz przed poczatkiem konfliktu. Ostatnie doniesienia wskazujace na mozliwo$¢ porozumienia miedzy USA a Iranem spowodowaty zjazd notowar barytki Brent ponizej 100 USD. Gaz ziemny w Europie
kosztuje natomiast obecnie mniej niz 50 EUR/MWh. Rynek przewiduje, ze w najblizszych tygodniach/miesigcach sytuacja na Bliskim Wschodzie i w handlu surowcami bedzie wraca¢ do normy. Kwotowania kontraktdw
futures wyceniaja, ze na koniec roku barytka ropy Brent kosztowaé bedzie okoto 85 USD.

Skok cen mocno uderzyt w perspektywy gospodarcze na $wiecie poprzez wzrost kosztéw dziatalnosci przedsigbiorstw i wyzsza inflacje ttumiaca popyt gospodarstw domowych. Wraz z ewentualnym przedtuzaniem
ograniczen w eksporcie ropy naftowej i paliw z Zatoki Perskiej na aktywnos$¢ gospodarcza wptywaé zaczaé moze tez fizyczna dostepnos$é surowcow. Juz teraz méwi sie o mozliwych brakach paliwa lotniczego w
Europie. Poki co dziura w podazy ,zasypywana” byta dziataniami doraznymi m.in. uwolnieniem zapaséw przez Stany Zjednoczone i zmniejszeniem importu przez Chiny, ktdre posiadaja znaczace wtasne rezerwy.
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Podsumowanie Warunki brzegowe Otoczenie zewnetrzne Konsumpcja Inwestycje Przedsigbiorstwa Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN
.. kluczowe dla normalizaciji notowan na rynku surowcdw energetycznych
Zatoka Perska: Eksport ropy naftowe - 20,0 Ciesnina Ormuz - liczba tankowcéw - 50
(mln barytek/dzien) przeptywajacych z Zachodu na Wschod
- 17,5
- 40
~ 15,0
- 30
- 12,5
- 20
- 10,0
L 75 - 10
50 L 0
sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru sty lut mar kwi styczen luty marzec kwiecien maj
2025 2026 2026

Zrédto: Bloomberg, Macrobond, Bank BNP Paribas

Trwate uspokojenie sytuacji na rynku ropy naftowej wymaga porozumienia miedzy USA i Iranem, ktére przywrdci produkcje w regionie i swobodny transport przez cie$nine Ormuz. W wyniku konfliktu na Bliskim
Wschodzie eksport ropy naftowej z rejonu Zatoki Perskiej spadt o 10 mln barytek dziennie. Dodatkowo o 3-5 mln barytek dziennie obnizyta sie wysytka produktdw rafineryjnych. tacznie zaburzenia podazowe sa
réwnowazne 10-15% Swiatowego zuzycia paliw. Pozbawienie rynkéw tak duzej ilosci surowcdw przez dtuzszy czas mogtoby skutkowac dalszym znaczacym wzrostem cen, ktéry wytracitby globalng gospodarke z

réwnowagi.

Unikniecie takiego scenariusza wymaga przede wszystkim otwarcia ciesniny Ormuz. Bez tego warunku presja na rynku wcigz bedzie sie utrzymywata. Od marca ruch tym morskim szlakiem praktycznie zamart.

Amerykanska blokada uniemozliwiajaca transport ropy przez Iran dodatkowo zaostrzyta sytuacje.

W scenariuszu bazowym na ten moment wcigz zaktadamy, ze ostateczne porozumienie na linii USA - Iran okaze sie skuteczne i trwale zepchnie ceny surowcdw w dot. Przemawia za tym m.in. kalendarz polityczny w
USA i zaplanowane na listopad wybory do amerykariskiego Kongresu. Uwazamy jednak, ze ceny ropy naftowej nie powrdca w tym roku do poziomdw sprzed wybuchu wajny.

el

X
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Podsumowanie Warunki brzegowe Otoczenie zewnetrzne Konsumpcja Inwestycje Przedsigbiorstwa Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

EUROPEJSKI KONSUMENT W GORSZYM NASTROJU..
.. ale przemyst wykazywat sygnaty ozywienia

) - 60,0
Indeks PMI: Strefa euro - przetworstwo przemystowe | c7s
L -5
T ~ 55,0
— Nowe zamdwienia
L -10 == \\olumen zakupdw - 52,5
-+ 50,0
- -15 - 47,5
- 45,0
20 L 42,5
- 40,0
- -25
== UE: Wskaznik nastrojéw konsumentéw - 37,5
~ 35,0
' ' ' ' ' ' ' ' — | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 |
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Zrédto: Komisja Europejska, S&P Markit, Macrobond, Bank BNP Paribas

Wyzsze ceny surowcow energetycznych nie pozostajg bez wptywu na kondycje gtdwnych partnerow handlowych Polski w Europie. Nastroje konsumentow w Unii Europejskiej wyraznie
siadty wraz z wybuchem wojny w Iranie. Moze to zle wrozy¢ eksportowi, zwtaszcza jesli chodzi o dobra konsumpcyjne. Z drugiej strony na poczatku roku (do kwietnia wtacznie) sytuacja
europejskiego przemystu poprawiata sie, na co wskazywaty m.in. indeksy PMI.

Rost m.in. wolumen zakupdw, co biorac pod uwage tancuchy produkecyjne, byto dobrym sygnatem dla rodzimego sektora przetwdrczego. Lepiej prezentowaty sie tez dane o nowych
zamowieniach, ktore sugerowaty ze po kilku kwartatach marazmu koniunktura w europejskim przemysle zaczeta sie dzwigac. To niezle wspotgrato z oceng polskich firm z branz
przemystowych, ktére zima/wiosng w coraz mniejszym stopniu postrzegaty niewystarczajacy popyt zagraniczny jako powazny czynnik ograniczajacy ich dziatalnosc.
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Podsumowanie Warunki brzegowe Otoczenie zewnetrzne Konsumpcja Inwestycje Przedsigbiorstwa Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

NIEMIECKI PRZEMYSt ZACZYNA SIE POWOLI PODNOSIC..

3 .. dzieki wydatkom publicznym?

- 130 51 == Niemcy: PKB (% r/r, prawa 0S) - 10
4 4 Niemcy: Impuls fiskalny (% PKB) L 5
- 120 & prognoza Komisji Europejskie]
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Zrédto: Destatis, Komisja Europejska, Macrobond, Bank BNP Paribas

Wydaje sig, ze lepsza sytuacja w europejskim przemysle od poczatku roku to efekt pewnego ozywienia aktywnosci w sektorze wytworczym w Niemczech. Biorac pod uwage, ze Niemcy pozostaja
najwazniejszym odbiorcg krajowego eksportu bardziej optymistyczny obraz sytuacji za nasza zachodnig granica jest dobrym prognostykiem dla popytu na rodzime towary przemystowe. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze do tej pory poprawa w niemieckich danych dotyczyta przede wszystkim zamdwien. Liczymy jednak, ze zgtaszane obecnie wieksze zapotrzebowanie bedzie w kolejnych
miesigcach przektadac sie na zwyzke faktycznej produkcji. Analitycy BNP Paribas Markets 360 prognozuja, ze wzrost PKB w Niemczech przyspieszy w tym roku do 0,8% r/r z 0,3% r/r w 2025 .

Czynnikiem wspierajacym sytuacje gospodarcza w Niemczech jest poluzowanie polityki fiskalnej, w tym zwtaszcza zwigkszenie naktadow na infrastrukture w najwiekszej gospodarce Europy.
Kwestig otwartg pozostaje na ile skutecznie plany inwestycyjne zostang wdrozone w zycie. Pozytywnym czynnikiem dla perspektyw gospodarczych Polski, w tym zwtaszcza przemystu, jest tez
zwiekszenie europejskich wydatkdw na zbrojenia.
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EUROPEJSKI BANK CENTRALNY..

3 .. podwyzszy stopy procentowe?

Strefa euro: Oczekiwania rynkowe 3-mies. stdp procentowych - 3,00 Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r) - 425
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Zrddto: Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

0O ile wydatki publiczne powinny by¢ wsparciem dla gospodarke w Europie Zachodniej, kierunek zmian polityki pienieznej moze by¢ mniej sprzyjajacy. Europejski Bank Centralny przyjat dos¢ konserwatywna postawe
wzgledem spowodowanego sytuacja na Bliskim Wschodzie skoku cen, co moze by¢ zwigzane z wcigz zywymi wspomnieniami szoku energetycznego z lat 2021-22, ktéry przyczynit sie do wyraznego i trwatego
podwyzszenia inflacji.

W efekcie o ile nie dosztoby do szybkiego zazegnania konfliktu w Zatoce Perskiej EBC najprawdopodobniej juz w czerwcu podniesie stopy procentowe 0 25pb. Analitycy BNP Paribas Markets 360 (na ten moment)
przewiduja, ze do korica biezacego roku stopy procentowe péjda w gore jeszcze raz (wrzesier). Taki scenariusz jest ,z grubsza” spéjny z wyceng rynkowa.

Ostateczna skala zacie$nienia bedzie zapewne zalezna od inflacji. POki co poza wzrostem cen paliw pozostate sktadowe indeksu HICP nie wskazywaty na wzrost presji cenowej, a trendy w przypadku cen ustug czy
inflacji bazowej byty w ostatnich miesigcach raczej korzystne.

e
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WOLUMEN POLSKIEGO EKSPORTU WYRAZNIE WZROSt W UBIEGEYM ROKU..

..ale jego warto$¢ byta ograniczana przez spadajace ceny dobr przemystowych

251 Rachunki Narodowe (ceny state) Bilans ptatniczy (w euro): - 30
2 == Eksport towardw i ustug (% r/r) = Eksport towardw i ustug (% r/r) - 25
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Zrédto: Eurostat, NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

W ubiegtym roku kondycja krajowego eksportu poprawita sie. Wolumen sprzedazy towardw i ustug wyraznie zwiekszyt sie, zwtaszcza w drugiej potowie 2025 roku. Udziat sprzedazy
zagranicznej w PKB (w cenach statych) wzrést do 59% z 58% w 2024 roku. O ile wktad eksportu w realny PKB byt wyraznie dodatni, warto$¢ sprzedazy zagranicznej radzita sobie gorzej.
Byto to w duzej mierze spowodowane trwajaca deflacja cen eksportowanych towardw, ktora ostabiata réwniez dynamike przychoddw polskich eksporterdw (gtdwnie dobr przemystowych).
W przeciwienstwie do towardw, w ubiegtym roku zagraniczna sprzedaz ustug zasadniczo nie zmienita sie pod wzgledem wolumenu, ale rosnace ceny pomogty utrzymac solidny wzrost
wartosci eksportu w tym segmencie.

W odpowiedzi na szok cen energii rozbieznos¢ wzglednych cen ddbr i ustug prawdopodobnie sie zmniejszy, a by¢ moze nawet odwrdci w roku biezacym. Moze to ostatecznie wesprzec
ponowny wzrost przychoddw firm eksportujacych towary, mimo zapewne stabszej dynamiki pod wzgledem wolumenu.

Pey
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Podsumowanie Warunki brzegowe Otoczenie zewnetrzne Konsumpcja

PRZEDE WSZYSTKIM MNIEJSZE RYNKI ODPOWIADALY ZA WZROST POLSKIEGO EKSPORTU..

Inwestycje Przedsigbiorstwa Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

..0dyz sprzedaz do gtownych partneréw handlowych praktycznie pozostata bez zmian (z nielicznymi wyjatkami)

Udziatw

Wartosé

Eksport towaréw . Roczna
Nr. . eksporcie eksportu .
z Polski w 2025 roku , zmiana
ogotem (mld EUR)

1 Niemcy 27,1% 99,1 2,2%
2 Czechy 6,3% 23,0 4,8%
3 Francja 6,1% 22,4 3,3%
4  Zjednoczone Krolestwo 5,1% 18,8 0,5%
5 Niderlandy 4,6% 17,0 3,1%
6 Witochy 4,5% 16,5 0,9%
7 Ukraina 3,7% 13,5 1,7%
8 USA 3,2% 11,6 -0,9%
9 Hiszpania 3,0% 11,0 7,1%
10 Stowacja 2,7% 9,9 4,2%
11  Szwecja 2,7% 9,7 13,1%
12 Wegry 2,5% 9,3 4,1%
13  Turcja 1,3% 4,8 -1,9%
14  Chiny 0,9% 3,1 -6,6%
15 Rosja 0,6% 2,2 -21,1%
Top-15 rynkéw 74,3% 272,0 2,5%
Reszta Swiata 25,7% 94,2 10,9%
Razem 100% 366,2 4,5%

Zrédto: GUS, Macrobond, BNP Paribas Polska; kraje UE wyboldowane

Pod wzgledem wartosci gtowne kierunki sprzedazy zagranicznej w Polsce nie wniosty w
zesztym roku duzego wktadu. Srednio eksport na najwieksze 15 rynkéw (ktdre
odpowiadaja za prawie 3/4 catkowitej sprzedazy zagranicznej) wzrost jedynie 0 2,5% w
poréwnaniu z rokiem 2024.

Co ciekawe, poza Rosja, ktéra od 2022 roku systematycznie traci swoj udziat, polski
eksport do szybciej rozwijajagcych sie gospodarek - takich jak USA, Turcja i Chiny -
rowniez skurczyt sie w roku ubiegtym.

Sprzedaz na kluczowe rynki europejskie radzita sobie nieco lepiej - zwtaszcza do Szwecji
i Hiszpanii (ktore wyprzedzaty inne duze kraje europejskie pod wzgledem wzrostu
gospodarczego), a takze do krajow naszego regionu w Europie Srodkowej, takich jak
Czechy, Wegry i Stowacja, ktorych cykl koniunktury jest - co warto podkresli¢ - silnie
zalezny od Niemiec. Tymczasem eksport do duzych gospodarek Europy Zachodnie]
(Niemcy, Francja, Wtochy i Holandia) zwiekszyt sie jedynie nieznacznie.

Gtownym czynnikiem wzrostu wartosci eksportu Polski w zesztym roku byty relatywnie
mate rynki (zaden z nich nie przekraczat 0,5% polskiej sprzedazy zagranicznej). Eksport
do tych krajow zwiekszyt sie w dwucyfrowym tempie i przyczynit sie w ponad 50% do
ogolnej dynamiki eksportu Polski - mimo ze wszystkie razem stanowity zaledwie okoto
1/4 catkowitej wartosci sprzedazy zagranicznej naszego kraju.
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Podsumowanie Warunki brzegowe Otoczenie zewnetrzne Konsumpcja Inwestycje Przedsigbiorstwa Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

SYTUACJA NA BLISKIM WSCHODZIE..

3 ... wplynie na konsumpcje?

55,0 4
Sprzedaz detaliczna, w cenach statych (% r/r) lis-25 gru-25 sty-26  lut-26 mar-26  kwi-26
52,5 1 tacznie, w tym: 31% 53% 4,4% 5,0% 8,7% 13%
50,0 + Pojazdy samochodowe, motocykle, czesci 12,9% 13,1% -4,5% 2,7% 7.7% 0,8%
47,5 4 Paliwa 5,9% 8,3% 4,7% 10,2% 16,2% 25,6%
450 Zywnos¢, napoje i wyroby tytoniowe -2,9% 1,9% 4,3% 0,2% 4,3% -5,8%
45 Farmaceutyki, kosmetyki, sprzet ortopedyczny 2,1% 8,4% 9,5% 5,5% 10,1% 9,1%
Tekstylia, odziez, obuwie 12,2% 6,0% 17,7% 0,8% 13,6% -9,5%
40,0 4
n 2 9
275 == Konsumpcja gospodarstw domowych (% r/r, prawa 0$) Meble, rtv, agd 166%  198%  105% /2% 7.9% 1.0%
l — IPSOS: Wskaznik ufnosci konsumenckiej -3 Prasa, ksiazki, pozostata sprzedaz (...) -5,2% 1,4% 8,3% -9,3% 1,1% -5,9%
3504 ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ T ; -4 Pozostate 0,9% 8,6% 0,9% 9,4% 15,1% 5,5%
sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi
2023 2024 2025 2026

Zrddto: GUS, IPSOS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Wzrost cen paliw i ogélna niepewnosc geopolityczna wptywa nie tylko na nastroje konsumentdw zagranicznych ale i krajowych.. Wskazniki badan koniunktury konsumenckiej od
marca zaczety sie pogarszac, sugerujac potencjalne spowolnienie \realnego wzrostu wydatkow gospodarstw domowych z okoto 4% r/r do 2-2,5% w dalszej czesci roku.

W pierwszym kwartale sprzedaz detaliczna rosta w wartkim tempie, a wyzszy wolumen obrotow odnotowany byt w wiekszosci gtéwnych kategorii podmiotéw handlowych. W
kwietniu dane jednak nieco rozczarowaty. Choc nizsza dynamike konsumpcji towardw przypisujemy w duzej mierze efektowi Wielkanocy (wczesniejszy termin tegorocznych swiat
niz przed rokiem), to znaczne zwiekszenie zakupow paliw kosztem innych produktdéw jest naszym zdaniem odzwierciedleniem wptywu sytuacji na Bliskim Wschodzie na krajowe

gospodarstwa domowe.
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7 7
ELASTYCZNOSC DOCHODOWA | CENOWA POPYTU NA DOBRA KONSUMPCYINE..
y 3 .. wskazuje na branze najmniej/najbardziej narazone na spadek sprzedazy w zwiazku z szokiem na rynku surowcow energetycznych
Elastycznos¢ Elastycznos¢ Udziat w Elastycznos¢ Elastycznosé Udziatw
coicop TOWARY | USLUGI KONSUMPCYJNE dochodowa cenowa wydatkach coicop TOWARY | USLUGI KONSUMPCYJNE dochodowa cenowa wydatkach
popytu popytu biezacych popytu popytu biezacych

11.2 Ustugi hotelarskie 3,68 -2,01 0,9% 5.6 Towary i ustugi do biezacego utrzymania gospodarstwa domowego 1,18 0,00 1,2%

4.1 Optaty z tytutu wynajmu 2,92 -3,56 1,5% 11.1 Gastronomia 1,16 -0,51 3,3%
12.4 Ubezpieczenia 2,68 -0,42 0,8% 3.1 Odziez 1,15 -1,09 3,5%

7.1 Zakup pojazdéw 2,67 -3,21 4,3% 5.4 Szkto, zastawa stotowa i sprzet gospodarstwa domowego 1,14 -0,89 0,6%

9.3 Pozostate artykuty i sprzet rekreacyjny, ogréd i zwierzeta domowe 2,35 -1,49 0,5% 9.6 Turystyka zorganizowana 1,01 -1,04 1,0%

6.2 Ustugi lekarskie 2,23 -1,25 1,9% 9.4 Ustugi zwigzane z rekreacja i kultura 0,95 -1,03 2,5%

5.1 Meble i wyposazenie wnetrz, dywany i inne pokrycia podtogowe 2,09 -0,99 1,6% 9.2 Pozostate dobra trwatego uzytku do rekreacji i kultury 0,79 -0,05 0,1%

6.1 Produkty medyczne, urzadzenia i wyposazenie 1,93 -1,55 4,1% 3.2 Obuwie 0,76 -0,93 1,0%
12.1 Higiena osobista 1,92 -1,81 3,1% 7.2 Eksploatacja indywidualnych $rodkéw transportu 0,73 -0,01 7,2%
12.3 Opieka spoteczna 1,86 -0,89 0,3% 21 Napoje alkoholowe 0,73 -0,99 3,4%

6.3 Ustugi szpitalne 1,83 -1,22 0,1% 1.2 Napoje bezalkoholowe 0,66 -1,39 2,3%
12.2 Artykuty uzytku osobistego, gdzie indziej nieklasyfikowane 1,79 -0,58 0,7% 4.4 Nosniki energii 0,60 -0,20 7,7%

5.3 Urzadzenia gospodarstwa domowego 1,77 -0,33 0,9% 2.2 Wyroby tytoniowe 0,52 -0,83 2,6%

5.5 Narzedzia i wyposazenie dla domu i ogrodu 1,58 -1,71 0,1% 1.1 Zywno$é 0,46 -0,83 16,5%

4.3 Zaopatrywanie w wode 1,48 -0,53 2,9% 9.1 Sprzet audiowizualny, fotograficzny i informatyczny 0,38 -0,98 1,2%

5.2 Tekstylia domowe 1,39 -0,23 0,5% 7.3 Ustugi transportowe 0,37 -0,57 1,4%
12.5 Ustugi finansowe 1,33 -0,67 5,5% 8.1 Ustugi pocztowe 0,12 -1,98 0,0%

9.5 Gazety, ksigzki i przybory piSmiennicze 1,24 -0,66 0,9% 4.2 Konserwacja i naprawa mieszkania 0,06 -0,30 4,1%
12.6 Pozostate ustugi 1,22 -1,60 2,6% Zrédto: Eurostat, GUS, Macrobond, BNP Paribas Polska

W naszej ocenie na spadek popytu w reakcji na utrzymujace sie wysokie ceny paliw narazone sg w szczegolnosci dobra wyzszego rzedu.
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Podsumowanie Warunki brzegowe Otoczenie zewnetrzne Konsumpcja Inwestycje Przedsigbiorstwa Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

DOCHODY ROStY WOLNIEJ (ALE WCIAZ SOLIDNIE) NA POCZATKU 2026 ROKU..

2 ... wspierajac zarowno konsumpcie, jak i oszczednosci

20,0 259 Oszczednosci (mld PLN, 12-mies. suma)
17,5 1 == Dochéd z pracy w sektorze przedsiebiorstw (% r/r) 200 4 = Dochdd rozporzadzalny (% r/r, prawa 0s)
15,0 4 — Swiadczenia spoteczne (% r/r) 175 |

12,5 H 150

10,0

125 4

7,5 4

5,0 4 100 A

25 - 75 4

oottt W N L. 50 -

-2,5 4 25 H

-5,0 0

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Zrddto: GUS, NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

Cho¢ wzrost cen jest czynnikiem pogarszajacym perspektywy dla konsumpcji uwazamy, ze gospodarstwa domowe wcigz powinny znajdowac sie w miare dobrej - mimo ze gorszej niz w ubiegtych latach - sytuacji,
zaréwno jesli chodzi o dochody jak i wydatki. Dynamika dochodéw gospodarstw domowych nieco sie obnizy jednak powinna pozostaé solidna. Nominalny wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw na poczatku 2026
roku ostabt do okoto 6%, a wzrost dochoddw z pracy dodatkowo hamowat przez spadek zatrudnienia w firmach. Spodziewamy sie dalszego umiarkowanego obnizenia tempa wzrostu wynagrodzen w nadchodzacych
miesigcach, zaréwno w sektorze korporacyjnym, jak i publicznym, w ktérym kwota bazowa zostata w tym roku podniesiona o zaledwie 3%

Pomimo nizszej presji ptacowej dochody gospodarstw domowych nadal rosng w szybkim tempie. Swiadczenia spoteczne zwiekszyty sie w pierwszym kwartale 2026 roku o ponad 8%, gtéwnie z powodu wzrostu
przecietnej emerytury jak i rosnacej liczby beneficjentéw. Spodziewamy sie, ze w catym 2026 roku dochody gospodarstw domowych wzrosng nominalnie o okoto 6%, a w roku nastepnym spowolnig do okoto 5-6% za
sprawa dalszego wyhamowania tempa wzrostu ptac. Na przestrzeni ostatnich lat mocno zwigkszyty sie tez oszczednosci gospodarstw domowych. Obecnie ich strumieri wynosi ponad 200 mld zt rocznie, co stanowi
istotny bufor bezpieczeristwa dla konsumpcji na wypadek pogorszenia koniunktury. .
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Podsumowanie Warunki brzegowe Otoczenie zewnetrzne Konsumpcja Inwestycje Przedsigbiorstwa Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

STOPA O0SZCZEDNOSCI MOZE SIE ZMNIEJSZYC, BO REALNE OPROCENTOWANIE OBNIZA SIE..

..c0 powinno wspiera¢ konsumpcje w kolejnych miesiacach

12,5 L 17,5 . &pi
Stopa oszczednosci gospodarstw domowych DOChOdy ! wydatkl i oszezgdnosci 2024 2025 zozsp 2027P
10,0 " (% dochodu rozporzadzalnego, prawa o0$) 150 gospodarstw domowych
75 4, — Realna stopa referencyjna NBP (%) e Dochéd do dyspozycji (mld PLN) 2 272 2448 2 595 2738
>0 1 Oszczednosci (mld PLN) 202 224 221 233
- 10,0

2517 Wydatki konsumpcyjne (mld PLN) 2070 2224 2375 2505

0,0 1 . N A f--W L[ L 75 ; "

Dochdd do dyspozycji (r/r) 11,1% 7,8% 6,0% 5,5%

-2,5
- >0 Stopa oszczednosci 8,9% 9,2% 8,5% 8,5%

-5,0 -

. - 25 Wydatki konsumpcyjne, nominalnie (r/r) 6,6% 7,3% 6,8% 5,5%
100 - L 0,0 Inflacja CPI (r/r) 3,7% 3,6% 3,2% 2,6%
125 A | oc Wydatki konsumpcyjne, realnie (r/r) 2,9% 3,7% 3,5% 3,0%

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 Zrddto: GUS, Macrobond, BNP Paribas Polska

Zrddto: GUS, NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

Pomimo znacznego ztagodzenia polityki monetarnej o 300pb w Polsce od 2023 roku, realna stopa procentowa pozostawata dodatnia. Naszym zdaniem byt to kluczowy
czynnik wspierajacy wzrost stopy oszczednosci gospodarstw domowych do okoto 9% w latach 2024-25.

Wzrost inflacji napedzany drogimi paliwami sugeruje spadek stopy oszczednosci w nadchodzgcych miesigcach (przy zatozeniu niezmienionej polityki pienieznej). To z kolei
oznaczatoby, ze nominalnie konsumpcja moze rosng¢ nieco szybciej niz nominalny dochdd do dyspozycji - przynajmniej w tym roku. Zaktadajac srednig inflacje nieco
ponad 3%, prognozujemy realny wzrost konsumpcji o okoto 3,5% w roku biezacym i o prawie 3% w kolejnym. Ryzykiem dla tego scenariusza jest eskalacja konfliktu na
Bliskim Wschodzie, ktora skutkowatoby wzrostem oszczednosci przezornosciowych.
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Podsumowanie Warunki brzegowe Otoczenie zewnetrzne Konsumpcja Inwestycje Przedsiebiorstwa Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

INWESTYCJE ODBItY..

2 .i powinny dalej dynamicznie sie zwiekszac

== Naktady brutto na $rodki trwate ogétem - wolumen (% r/r) - 30 50 1 - 110
— Naktady inwestycyjne duzych i $rednich (49+) przedsiebiorstw - wolumen (% r/r) - 25 ) )
L 20 40 4 == Naktady brutto na Srodki trwate (prawa o$, mld zt, zmiana r/r) L 90
T W Budzet $rodkow europejskich - wydatki (mld zt, zmiana r/r)
- 70
- 10
- - 50
- 0
L -5 - 30
- -10
- 10
- -15
- -20 L 10
- -25
- -30 - -30
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Zrédto: GUS, Ministerstwo Finanséw, Macrobond, Bank BNP Paribas

O ile perspektywy eksportu i konsumpcji pogorszyty sie ze wzgledu na sytuacje na Bliskim Wschodzie wcigz pozostajemy optymistami, co do prognoz inwestycji, majac na uwadze ze przedtuzanie
sie napie¢ geopolitycznych moze negatywnie oddziatywac i na te kategorie wydatkdw. Naktady brutto na Srodki trwate w ubiegtym roku odbity i wzrosty o 4,4% r/r. Wyzsze inwestycje byty m.in.
wynikiem stopniowego wzrostu wydatkow kapitatowych przez duze i Srednie firmy na przestrzeni ostatnich kwartatow. W okresie pazdziernik-grudzien 2025 roku naktady inwestycyjne tej grupy
przedsiebiorstw zwiekszyty sie w ujeciu realnym o ponad 10% r/r.

Gtéwnym czynnikiem wspierajacym ozywienie w inwestycjach wydaje sie wzrost naptywu srodkéw europejskich, ktéry zapewne wspomadgt takze naktady sektora korporacyjnego. Wydatki budzetu
Srodkow europejskich zwiekszyty sie w zesztym roku o ponad 20 mld zt, co byto naszym zdaniem istotnym impulsem rozkrecajacym procesy inwestycyjne. Wazny udziat we wzroscie naptywu
funduszy europejskich odegraty srodki z Krajowego Planu Odbudowy.
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Podsumowanie Warunki brzegowe Otoczenie zewnetrzne Konsumpcja Inwestycje Przedsiebiorstwa Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

KRAJOWY PLAN ODBUDOWY..

> ..impulsem dla wzrostu naktadow inwestycyjnych

12 4 - 50 - 60
Wyptaty $rodkéw z KPO dla beneficjentéw - Rzeczywisty i przyszty szacowany naptyw funduszy UE do Polski (mld EUR):
10 czesd¢ dotacyjna (tacznie, mld zt, prawa 0S)
-] - 50
- Wyptaty Srodkéw z KPO dla beneficjentdw - - 40
. czes$¢ dotacyjna (mld zt) Program SAFE
- . - 40
- 30 M Krajowy Plan Odbudowy
6 M Fundusze z wieloletnich budzetéw UE
- 20
4 4
- 10
2 4
0 4 - 0
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 04 Q1
2022 2023 2024 2025 2026 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027

Zrddto: Ministerstwo Finanséw, Macrobond, Bank BNP Paribas

Na przestrzeni ostatnich kwartatéw zaobserwowa¢ mozna systematyczny wzrost srodkéw z KPO przekazanych do beneficjentéw. W cze$ci dotacyjnej w pierwszym kwartale kwota ta przekroczyta
10 mld zt, a tacznie finalni odbiorcy otrzymali juz przelewy o wartosci blisko 50 mld zt. Najblizsze miesigce przyniosa dalszy istotny naptyw finansowania z tego tytutu, ktory powinien wspierac
inwestycje. KPO musi by¢ bowiem rozliczony do korica biezacego roku, a do beneficjentow powinny trafi¢ jeszcze granty o wartosci blisko 60 mld zt.

Istotng czescig KPO sa rowniez pozyczki (ok. 130 mld zt). W ich przypadku przetozenie na inwestycje moze by¢ jednak roztozone w czasie. O ile bowiem umowy pozyczkowe musza by¢ podpisane
do korica biezacego roku ich wyptata w przypadku niektérych programdéw moze by¢ odsunieta w czasie nawet do przysztej dekady.

taczna wartos$¢ otrzymanych z Brukseli przelewéw moze by¢ w tym roku rekordowa i przy wypetnieniu przez Polske wszystkich zobowigzan jesli chodzi o KPO (kamienie milowe, cele) moze
wynies¢ okoto 50 mld euro (210 mld zt). Poza srodkami z KPO na ta kwote ztozg sie tez transfery w ramach regularnego budzetu UE, a takze fundusze z nowo uruchomionego programu SAFE.
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Podsumowanie Warunki brzegowe Otoczenie zewnetrzne Konsumpcja Inwestycje Przedsigbiorstwa Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

WYDATKOWANIE FUNDUSZY Z REGULARNEGO UNIJNEGO BUDZETU..

.. takze sie rozkreca

Transfery z UE - Wieloletnia perspektywa finansowa - 70 Wartos¢ podpisywanych umdw w ramach wieloletniej perspektyw finansowe; - - 300
komponent $rodkow UE" [mid zi]
- 60 - 250
- 50 =2007-2013  emmmm2014-2020 2021-2027 - 200
L 40 - 150
’ L 30 *) Dofinansowanie ze Srodkdw UE, uwzgledniono date L 100
pierwotng umowy, a nie ewentualne aneksy
- 20 - 50
a o -
— Polityka spgjnosci (suma 12M, mld zt) 10 0
I~ [ 2 B R B B B B B B B B B TITrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr
== Fundusze strukturalne (suma 12M, mld zt) 1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53 57 61
0 Miesiagc trwania danej perspektywy finansowej

T T T T T T T T T T T T T T T
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Zrddto: Ministerstwo Finanséw, Macrobond, Bank BNP Paribas

Po zadyszce na przetomie 2024 i 2025 roku zwigzanej ze zmiang wieloletniej perspektywy finansowej UE naptyw funduszy europejskich z
regularnego unijnego budzetu przyspieszyt pod koniec ubiegtego roku, a na dobre nabrat rozpedu zimg. Do tej pory w ramach polityki spojnosci z
perspektywy na lata 2021-2027 Polska otrzymata 18,8 mld euro, co stanowi ok. 25% tacznej alokacji.

Na rozkrecenie sie wydatkowania Srodkow z budzetu UE wskazuja rowniez dane o wartosci podpisywanych umow, ktére po opdznionym starcie
rosng obecnie w bardzo zwawym tempie. Na ten moment podpisano umowy na ok. 2/3 przeznaczonych dla Polski funduszy.
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Podsumowanie Warunki brzegowe Otoczenie zewnetrzne Konsumpcja Inwestycje Przedsigbiorstwa Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

OLBRZYMI NAPtYW UNIJNYCH FUNDUSZY..

v .. wsparciem dla producentdw dabr kapitatowych i (w koricu) sektora budowlanego

— Produkcja ddbr kapitatowych (% r/r) -

SAFE - pOdZiai érOdk()W (mld ZI') == Produkcja budowlano - montazowa (% r/r) - 20

Systemy artyleryjskie 47,6 - 15

Obrona przeciwlotnicza, przeciwrakietowa oraz systemy antydronowe 44,2 L 10

Walka naziemna i systemy wsparcia 32,3 .
Amunicja i pociski rakietowe 23,8

Strategiczny transport powietrzny oraz zasoby kosmiczne 136 @ YWV Y VYT oIV TN /SN T T - 0

Technologie (Cyber, Al, WRE) 51 L 5

LBezpieczny Baftyk e 34 L 10
Infrastruktura 9,2

Odpornosé (SOP, Policja, Straz Graniczna) 7,1 | ‘ ‘ ‘ | ‘ ‘ ‘ | ‘ ‘ ‘ | 15

RAZEM 186,3 sty  kwi 2353 paz sty  kwi 2824 paz sty  kwi 2355 paz sty 202kgw

Zrddto: Ministerstwo Finanséw, GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Nowaoscig w palecie dostepnych dla Polski funduszy europejskich sa srodki z programu SAFE. W ramach instrumentu Polska otrzyma 43,7 mld euro na obronnos¢ w postaci korzystnie oprocentowanych
pozyczek gwarantowanych przez budzet Unii Europejskiej. Z racji zawetowania przez Prezydenta Karola Nawrockiego dedykowanej SAFE ustawy pojawita sie niepewnos$¢ wzgledem mozliwosci
finansowania wydatkow przeznaczonych na infrastrukture (9,2 mld zt) i stuzby panstwowe (7,1 mld zt). Wedtug ostatnich doniesiert wypracowano jednak mechanizm pozwalajacy wykorzysta¢ srodki z
SAFE i na te cele. Ponad 80% pozyskanych z SAFE funduszy ma trafi¢ do krajowych przedsiebiorstw, co powinno by¢ istotnym bodZzcem dla rodzimego przemystu w kolejnych latach.

Olbrzymia skala naptywu funduszy europejskich w najblizszych kwartatach i latach powinna wspiera¢ producentdw dobr kapitatowych, a takze sektor budowlany. O ile wytwaorcy dobr inwestycyjnych radza
sobie bardzo dobrze w zasadzie od poczatku 2025 roku, budownictwo od 2024 roku znajduje sie praktycznie w zastoju, a niekorzystne warunki pogodowe mocno uderzyty w wolumen prowadzonych na
poczatku tego roku prac. Wiosna przyniosta jednak pewna poprawe wynikdw, co naszym zdaniem dobrze wrdzy aktywnosci budowlanej w kolejnych miesigcach.
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Podsumowanie

Warunki brzegowe

Otoczenie zewnetrzne

Konsumpcja

Inwestycje

Przedsiebiorstwa

SYTUACJA FINANSOWA PRZEDSIEBIORSTW W 2025 ROKU..

Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

.. poprawita sie - zwtaszcza w branzach ustugowych

Roczna zmiana

Roczna zmiana

L. . Rentownos$¢ L. , Roczna zmiana
PKD Rentownosc, przychody i koszty w 2025 roku rentownosci przychodow X ,
brutto ) kosztow ogotem
brutto (w pp) ogotem

A Rolnictwo, lesnictwo i rybactwo 10,6% 0,8 -3,2% -4,0%
B Gornictwo i wydobywanie -5,9% 4.4 -7,%% -11,4%
C Przetwdrstwo przemystowe 4,8% -0,1 1,8% 1,8%
D Wytwarzanie i dystrubucja energii 4,9% 3,1 -8,1% -10,8%
E Ustugi komunalne 7,6% 0,7 4,9% 4,2%
F Budownictwo 3,7% 0,0 8,5% 8,5%
G Handel hurtowy i detaliczny 5,4% 0,2 2,1% 1,9%
H Transporti logistyka 8,3% 1,3 8,3% 7,0%
I Hotele i restauracje 2,5% -0,1 12,7% 12,7%
J Informacja i komunikacja 4,8% 0,0 10,3% 10,3%
K Ustugi finansowe 7,2% 2,4 8,8% 6,1%
L Obstuga nieruchomosci 6,2% 0,3 6,7% 6,4%
M Ustugi profesjonalne i techniczne 2,8% 0,5 12,7% 11,9%
N Ustugi administrowania i wspierajace 3,5% -1,4 8,9% 10,4%
P Edukacja 13,7% 1,4 3,0% 2,5%
Q Zdrowie i opieka spoteczna 5,6% -0,3 15,3% 15,7%
R-U  Pozostate ustugi 8,2% -1,6 25,8% 28,0%
Wszystkie branze 5,2% 0,4 3,0% 2,5%

Zrédto: GUS, Pont Info, BNP Paribas Polska

Sytuacja finansowa przedsiebiorstw w Polsce poprawita
sie w 2025 roku, a rentownos$¢ sprzedazy wzrosta o 0,4
pkt do 5,2%, czyli mniej wiecej wieloletniej Sredniej.
Jednak wzrost zyskéw byt w duzej mierze zastuga
dyscypliny kosztowej, poniewaz przychody wzrosty
nominalnie o zaledwie 2,9%. Ta dos¢ staba dynamika
byta gtownie spowodowana trwajacg deflacja cen w
przemysle. Ze wzgledu na spadajace ceny przychody ze
sprzedazy spadty o 8-9% w gornictwie i branzy
energetycznej i wzrosty o jedynie 2% w przetworstwie
przemystowym.

Ogolnie rzecz biorgc, ustugi radzity sobie lepigj,
zarowno pod wzgledem zyskownosci, jak i dynamiki
sprzedazy. Stuzyto temu zardwno przyspieszenie realnej
aktywnosci gospodarczej, jak i wcigz rosngce ceny w
wigkszosci branz ustugowych.

Drozsze zrodta energii (ropa naftowa i gaz ziemny)
sugeruja wieksza presje na ceny, w tym w przemysle w
roku biezacym. Jednak wzrost przychodéw bedzie
rowniez funkcja realnej aktywnosci, a ta z kolei, popytu
na dobra wytwarzane przez poszczegolne sektory. Zyski
za$ beda w duzej mierze zaleze¢ od tego, czy firmy z
réznych branz beda w stanie przetozy¢ wyzsze ceny
zakupu energii i materiatow na swoich klientow.
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Podsumowanie Warunki brzegowe Otoczenie zewnetrzne Konsumpcja Inwestycje

DOBRE PERSPEKTYWY WZROSTU W SEKTORZE ICT...

Przedsiebiorstwa Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

.. Za$ transport i magazynowanie pozostaja zalezne od sytuacji w przemysle, ktorego branze niejednorodnie reaguja na globalne ryzyka

40 4 Informacja i komunikacja
35 4

20 == Przychody (% r/r)
W Ankiety GUS: Oczekiwane ceny (opdznione 0 3 miesigce)

25 H
Ankiety GUS: Oczekiwana sprzedaz (opéZniona o 3 miesigce)

T T T T
2022 2023 2024 2025 2026

20
15

20

15 4

Przychody w transporcie i magazynowaniu
(% r/r, 3-miesieczna $rednia ruchoma, prawa os)

— Produkcja przetwdrstwa przemystowego (% r/r)

T T T T T T T T T T T T T T
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Zrédto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Dobrym przyktadem ilustrujgcym silniejsza pozycje sektora ustug niz przemystu jest branza informacji i komunikacji. Tempo przychoddéw zwolnito co prawda na poczatku
roku, ale pozostajemy pozytywnie nastawieni co do kolejnych miesiecy. Tempo przychoddw branzy ICT zazwyczaj zgadzato sie z oczekiwaniami firm dotyczacymi przysztej
sprzedazy i cen, a obecnie koniunktura w branzy pozostaje zgodna z rocznym wzrostem przychoddw o okoto 10%.

Perspektywy wzrostu przychoddéw w transporcie i logistyce sg bardziej niejasne, gdyz w duzej mierze sg one funkcjg przysztego tempa wzrostu produkcji przemystowe;.
Najnowsze odbicie aktywnosci w przemysle sugeruje dalsza poprawe przychoddéw firm transportowych w najblizszym czasie. Niemniej szok cen energii od marca moze
ograniczy¢ popyt na ustugi transportowe, zwtaszcza gdyby wzrost produkcji spowolnit w odpowiedzi na rosnace ceny paliw.
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PRODUCENCI DOBR KAPITALOWYCH GORA - CHEMIA, PETROCHEMIA | MEBLE POD PRESJA

Rocznazmiana

Roczna zmiana

PKD Rentownosc¢, przychody i koszty w 2025 roku Rellt::jvtvtr:)osc rentownosci przyc,hod()w k?):;:tzzv?/ 22;?::1
brutto (w pp) ogotem
10-12  Artykuty spozywcze, napoje i wyroby tytoniowe 5,1% -0,6 7,9% 8,5%
13 Wyroby tekstylne 5,4% -0,6 -1,0% -0,5%
14 Odziez 8,3% 0,4 -5,5% -5,9%
15 Skéry i wyroby ze skor wyprawionych 2,5% 0,0 1,8% 1,8%
16 Drewno i wyroby z drewna 4,8% 1,1 4,3% 3,2%
17 Papier i wyroby z papieru 7,2% 0,0 2,2% 2,2%
18 Ustugi poligraficzne i reprodukcyjne 6,2% 0,0 1,5% 1,6%
19 Koks, produkty rafinacji ropy naftowej 2,8% -0,5 -9,5% -9,1%
20 Chemikalia, wyroby chemiczne 3,5% -1,1 -3,1% -2,0%
21 Leki i wyroby farmaceutyczne 13,7% -2,9 -7,5% -5,5%
22 Wyroby z gumy i tworzyw sztucznych 5,6% -0,6 0,5% 1,1%
23 Wyroby z pozost. surowcow niemetalicznych 8,2% 0,2 4,3% 4,1%
24 Metale 0,3% 0,5 1,6% 1,1%
25 Wyroby metalowe gotowe 6,9% 0,6 7,3% 6,7%
26 Komputery, wyroby elektroniczne i optyczne 6,5% 1,2 -3,7% -4,9%
27 Urzadzenia elektryczne 2,5% -0,3 -6,6% -6,3%
28 Maszyny i urzadzenia gdzie indziej niesklas. 6,1% 1,0 7,3% 6,2%
29 Pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy 3,1% 0,4 1,1% 0,6%
30 Pozostaty sprzet transportowy 6,7% 0,0 8,9% 9,0%
31 Meble 4,8% -0,3 -0,7% -0,5%
32 Pozostate wyroby 5,8% 0,2 11,2% 10,9%
33 Ust. naprawy, konserw. i instal. maszyn i urz. 5,3% 0,7 25,8% 25,0%
C Przetworstwo przemystowe, ogotem 4,8% -0,1 1,8% 1,8%

Zrédto: GUS, Pont Info, BNP Paribas Polska

Wyniki  finansowe przetworstwa przemystowego pozostaty w
ubiegtym roku mocno zrdznicowane. O ile ponad potowa branz
odnotowata wzrost zyskow, to sektory o gorszych wynikach
finansowych obnizyty catkowity wynik przetworstwa, ktory okazat sie
0 0,1 punktu procentowego gorszy niz w 2024 roku.

Gtéwnym czynnikiem stabszej rentownosci przemystu chemicznego
(chemikalia, rafinacja ropy, produkcja koksu i farmaceutykow),
producentéw sprzetu elektrycznego, wyrobdw drewnianych i
meblarskich, byt mizerny wzrost przychoddéw. To za$ z kolei byto w
duzej mierze spowodowane trwajaca lub pogtebiajaca sie deflacja
cen, odzwierciedlajaca m.in. silng konkurencje zagraniczng przy
mocnym kursie ztotego.

Tymczasem producenci dobr Kkapitatowych (maszyn, pozostatego
sprzetu transportowego, wyrobéw metalowych) oraz posrednich -
wykorzystywanych w trakcie realizacji projektow inwestycyjnych
radzili sobie znacznie lepiej, korzystajac z ozywienia naktadow
kapitatowych w Polsce oraz innych krajach UE. Wyzsze zyski
napedzane byty silnym wzrostem przychoddw, zaréwno z powodu
wyzszych cen, jak i (co wazne) mocniejszego popytu.

Zwazywszy na to, ze dzieki znaczacemu naptywowi funduszy UE.
pozostajemy optymistami co do perspektyw inwestycji w Polsce w
tym roku, jestesmy pozytywnie nastawieni do branz (zaréwno w
przemysle, budownictwie jak i ustugach) Scislej powigzanych z
cyklem naktadéw kapitatowych.
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DOBRE PERSPEKTYWY DLA PRZETWORSTWA ROLNO-SPOZYWCZEGO

..0raz producentow maszyn i urzadzen

15 1 — Produkcja artykutéw spozywczych (% r/r, prawa os)
__Ankieta Komisji Europejskiej: Przewaga konkurencyjna
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Zrédto: Komisja Europejska, GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Tradycyjnie w obliczu zawirowan rynkowych, przemyst przetwdrstwa spozywczego w Polsce pozostaje filarem statego (cho¢ niespektakularnego) wzrostu. Wynika to
zarowno z niskiej elastycznosci dochodowej i cenowej popytu na produkty zywnosciowe jak i ich atrakcyjnosci cenowo-jakosciowej na rynkach zagranicznych, ktore
odpowiadajg za ponad 1/4 catkowitych przychoddw branzy. Pozycja konkurencyjna polskich producentéw zywnos$ci w UE pozostaje niezmiennie silna.

Branza o silnym potencjale wzrostu w nadchodzacych miesigcach jest produkcja maszyn i urzadzen. Przez ostatnie kilka lat ich produkcja scisle podazata za trendem
wyznaczonym przez nowe zamowienia. Te za$ rosng od poczatku 2025 roku (zaréwno dzieki popytowi z kraju jak i zagranicy, co odzwierciedla trwajace ozywienie
inwestycyjne). Nowe zamowienia wskazuja obecnie na przyspieszenie wzrostu produkcji branzy do okoto 20% w potowie 2026 roku z i tak juz wysokiej bazy.
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CZYNNIKI KRAJOWE | KONKURENCJA ZAGRANICZNA SA OBCIAZENIEM DLA PRODUCENTOW MEBLI...
.. podczas gdy wyzsze ceny gazu maca perspektywy dla przemystu chemicznego
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Zrédto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Wskazniki rentownosci polskich producentéw mebli systematycznie spadaja od korica 2021 roku, zardwno z powodu rosnacej presji kosztowej, jak i wolniejszego wzrostu przychoddw.
Trudnos$ci w pozyskiwaniu drewna jako surowca, a w konsekwencji wyzsze ceny, negatywnie wptywaty na sektor w Polsce przez ostatnie dwa lata. Dodatkowo branza boryka sie z
kwestiami regulacyjnymi, ktére generuja dodatkowa presje kosztowa. Biorac pod uwage rosnaca konkurencje z Azji i wyrazng aprecjacje ztotego od 2023 roku, ceny wyrobdw gotowych
pozostaja niskie, ograniczajac przychody krajowych producentéw mebli. Perspektywy dla firm z branzy (zwtaszcza tych mniejszych) pozostaja wiec relatywnie stabe.

Wzrost cen gazu ziemnego od marca sugeruje, ze popyt na produkty chemiczne moze spas¢ z powodu wyzszych kosztdw. Mimo to, w poréwnaniu z latami 2022-23, perspektywy dla
branzy wydaja sie mniej dramatyczne, bioragc tez pod uwage oczekiwane inwestycje w krajowy przemyst obronny (w tym produkcje amunicji, gdzie wyroby chemiczne stuza jako wsad).
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Podsumowanie Warunki brzegowe Otoczenie zewnetrzne Konsumpcja Inwestycje Przedsigbiorstwa Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN
WRAZLIWOSC GOSPODARKI I PRZEMYStU NA WZROST CEN SUROWCOW ENERGETYCZNYCH
Zuzycle surowcow energetycznych Rovatprodukty  Kosttpraycenie  Kestorycenle  panca Cazziemny  NOSHPrycene  Kosztprycenie .,
I szacowany bezposredni koszt (mln barytek) (mln USD) (mln USD) (mln USD) (TWh) (mln EUR) (mln EUR) (mln EUR)
Transport 165,45 9927 16 545 6618 1,07 32 59 27
Drogowy** 164,48 93869 16 448 6579 0,65 20 36 16
Pozostaty 0,97 58 97 39 0,42 12 23 10
Przemyst 29,34 1760 2934 1174 62,04 1861 3412 1551
Gérnictwo i wydobywanie 0,93 56 93 37 0,37 11 20 9
Zywnos¢, napoje i tyton 0,84 50 84 33 10,76 323 592 269
Tkaniny i skéra 0,26 16 26 10 0,42 13 23 10
Drewno i wyroby z drewna 0,30 18 30 12 0,43 13 24 11
Papieridruk 0,45 27 45 18 2,75 82 151 69
Chemia i petrochemia 15,42 925 1542 617 21,90 657 1204 547
Mineraty niemetaliczne 0,88 53 88 85 11,83 355 651 296
Zelazoi stal 0,25 15 25 10 5,54 166 304 138
Metale niezelazne 0,27 16 27 11 1,99 60 110 50
Maszyny 0,36 21 36 14 2,54 76 140 63
Sprzet transportowy 0,37 22 37 15 1,29 39 71 32
Budownictwo 8,68 521 868 347 0,39 12 22 10
Pozostate branze przemystowe 0,33 20 33 13 1,83 55 101 46
Pozostate sektory 22,72 1363 2272 909 65,88 1976 3623 1647
Rolnictwo 15,86 952 1586 634 0,51 15 28 13
Ustugi komercyjne i publiczne 2,96 177 296 118 16,12 484 887 403
Gospodarstwa domowe*** 3,88 233 388 155 49,24 1477 2708 1231

Zrédto: Eurostat, Macrobond, BNP Paribas Polska; *) dane za 2024 rok; **) transport drogowy obejmuje zuzycie paliw przez gospodarstwa domowe do prywatnych srodkow transportu; ***) tylko do celdw energetycznych
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WPEYW ISTOTNYCH CZYNNIKOW HAMUJACYCH AKTYWNOSC W PRZEMYSLE PRZETWORCZYM...

.. Zelzatw ostatnim czasie

70 GUS: Czynniki ograniczajace aktywnos$¢ w przetwdrstwie przemystowym (% odpowiedzi)
604 — Niedostateczny popyt krajowy Niedobdw surowcéw i materiatéw

== Niedostateczny popyt zagraniczny — Konkurencja z importu
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Zrédto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Pomimo wzrostu cen ropy i gazu od marca, polskie firmy produkcyjne staty sie ostatnio nieco bardziej optymistycznie. Wedtug badania GUS kluczowe czynniki
ograniczajace aktywnos$¢ staty sie mniej istotne, z wyjatkiem niedoboru surowcow i potproduktow. Nie jest to zaskakujgce, biorgc pod uwage wydarzenia na Bliskim
Wschodzie oraz Swiezg pamie¢ o wptywie poprzednich kryzysow (Covid, wojna na Ukrainie) na taricuchy dostaw. Mimo to pogorszenie sie oceny w tym zakresie jest

obecnie zasadniczo nieistotne w porownaniu z rokiem 2021-23.

Jednoczesnie odsetek firm produkcyjnych, ktdre nie zgtaszajg czynnikdw ograniczajacych ich aktywnos¢, wzrosta najszybciej od lat 2018-19, co moze sugerowac, ze
krotkoterminowe perspektywy wzrostu produkcji przemystowej i ogdlnego PKB pozostajg bardzo solidne, przynajmniej na razie.
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STRUKTURA POPYTU NA PRODUKTY POLSKIEGO PRZEMYSU JEST DOSC ZROZNICOWANA

Konsumpcja
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Konsumpcja

PKD Wykorzystanie produktow branzy Zuiyciet (prywatnai Nf:lktady Eksport
posrednie . kapitatowe*
publiczna)

10-12  Artykuty spozywcze, napoje i wyroby tytoniowe 28,1% 39,6% 6,9% 25,3%
13 Wyroby tekstylne 39,3% 23,9% 1,3% 35,5%
14 Odziez 5,3% 55,9% 0,1% 38,6%
15 Skory i wyroby ze skor wyprawionych 6,9% 55,2% 0,4% 37,6%
16 Drewno i wyroby z drewna 59,1% 4,7% 2,3% 33,9%
17 Papier i wyroby z papieru 63,5% 6,1% 2,1% 28,3%
18 Ustugi poligraficzne i reprodukcyjne 75,8% 21,2% 0,4% 2,6%
19 Koks, produkty rafinacji ropy naftowej 63,1% 24,9% 2,0% 10,0%
20 Chemikalia, wyroby chemiczne 56,2% 12,4% 1,4% 30,0%
21 Leki i wyroby farmaceutyczne 22,9% 58,7% -0,4% 18,8%
22 Wyroby z gumy i tworzyw sztucznych 57,0% 6,4% 1,7% 34,9%
23 Wyroby z pozost. surowcow niemetalicznych 61,5% 10,5% 6,8% 21,2%
24 Metale 66,4% 0,3% 3,0% 30,4%
25 Wyroby metalowe gotowe 58,0% 1,7% 12,7% 27,7%
26 Komputery, wyroby elektroniczne i optyczne 23,9% 18,1% 11,7% 46,3%
27 Urzadzenia elektryczne 28,8% 10,8% 7,4% 53,0%
28 Maszyny i urzadzenia gdzie indziej niesklas. 25,3% 2,0% 26,7% 46,0%
29 Pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy 25,8% 19,1% 13,3% 41,9%
30 Pozostaty sprzet transportowy 25,1% 6,8% 22,3% 45,8%
31 Meble 13,0% 26,4% 6,5% 54,1%
32 Pozostate wyroby 19,2% 39,2% 6,0% 35,6%
33 Ust. naprawy, konserw. i instal. maszyn i urz. 56,4% 0,6% 32,1% 10,9%
(o Przetwdrstwo przemystowe, ogotem 40,5% 19,1% 7,7% 32,7%

Zrédto: GUS, BNP Paribas Polska; *) w tym zmiana zapaséw; zaznaczono jesli zrédto popytu istotniejsze niz $rednio w przetwérstwie przem.

Wiekszos¢ branz produkcyjnych ma dwa gtéwne zrodta popytu
na swoje produkty. Wyjatki stanowig przetwdérstwo rolno-
spozywcze, produkcja papieru, chemikalidw, farmaceutykdw,
niemetalicznych produktow mineralnych (takich jak szkto i
cement), metali oraz sprzetu elektrycznego, ktore bazuja
gtéwnie czy to na popycie konsumpcyjnym, czy zagranicznym,
lub tez wytwarzaja wsad produkcyjny w innych sektorach.

Prognozowany szybki wzrost inwestycji w Polsce (ale tez np. w
Niemczech), powinien przede wszystkim wspiera¢ wytworcow
débr kapitatowych (maszyn, urzadzen, sprzetu transportowego
i wyrobow metalowych), oraz producentdw  wyrobow
potrzebnych do realizacji projektdw infrastrukturalnych
(wyroby z drewna, gumy, tworzyw sztucznych i metali), a takze
firmy Swiadczace ustugi naprawcze i instalacyjne.

Oczywiscie, zarowno w kraju, jak i za granica polski przemyst
nadal bedzie mierzyc sie z konkurencjg zagraniczng (zwtaszcza
pod wzgledem cenowym). Chociaz dla catego przemystu
czynnik ten wydaje sie byC obecnie mniej istotng barierg
dziatalnosci, to nadal stanowi on powazne ryzyko dla
producentdw mebli, sprzetu elektrycznego, a takze (pomimo
solidnych  wynikéw  produkcji w ostatnich  miesigcach)
producentdw maszyn, sprzetu transportowego i catej branzy
automotive.
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Podsumowanie Warunki brzegowe Otoczenie zewnetrzne Konsumpcja Inwestycje Przedsiebiorstwa Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

INFLACJA CPI PRZYSPIESZA..
.. nie tylko ze wzgledv na drozsze paliwa

Inflacja CPI (% r/r) i wktad komponentéw (pp):
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Zrédto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Po wybuchu wojny w Zatoce Perskiej inflacja CPI w Polsce wyraZnie przyspieszyta i w kwietniu wyniosta 3,2% r/r wobec 2,1 % r/r w lutym. Do przyspieszenia dynamiki cen
przyczynity sie w gtownej mierze paliwa, ktore w marcu podrozaty o ponad 15% m/m. W kwietniu jednak wprowadzenie pakietu CPN (,Ceny Paliw Nizej”), obejmujacego obnizenie
podatkow akcyzowego i VAT na benzyne i olej napedowy a takze wprowadzenie ceny maksymalnej nieznacznie zredukowato koszt zakupu paliw.

Poza paliwami w ostatnich dwdch miesigcach z 2,5% r/r w lutym do 3% r/r w kwietniu podniosta sie inflacja bazowa (wytaczajaca energie, paliwa i zywnosc¢) i to wzrost tej miary
procesow cenowych budzi pewien niepokdj czy w nadchodzacych miesigcach nie bedziemy obserwowac tzw. efektow drugiej rundy tj. przektadania sie wyzszych notowan
surowcow energetycznych na podwyzki cen pozostatych towarow i ustug. Mogtoby to doprowadzic¢ do utrzymania sig inflacji na podwyzszonym poziomie przez dtuzszy czas.
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JAK SILNE..

.. beda efekty drugiej rundy?
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Zrédto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

W przypadku niektdrych kategorii produktéw jak np. transportu drogowego czy lotniczego przetozenie zwyzki notowarn ropy naftowej na wzrost cen wydaje sie nieuchronne. Kwestig otwartg jest natomiast
jak szybko moze ono nastapié. Przyktadowo w kwietniu bilety lotnicze podrozaty o 60% m/m, jednak w ujeciu rok-do-roku ich koszt wcigz byt o kilka procent nizszy niz przed 12 miesigcami, co sugeruje
przestrzen do dalszych podwyzek.

Historycznie przeniesienie drozszych surowcdw energetycznych na ceny innych débr i ustug trwat okoto 6-9 miesiecy. Nie wykluczamy jednak, ze ze wzgledu na wcigz Swieze doswiadczenia inflacyjne z lat
2021-2022 obecnie proces ten moze nastepowac szybciej.

Im dtuzej trwad bedzie impas w Zatoce Perskiej tym wieksze ryzyko rozlania sie inflacji szerzej po gospodarce. Sadzimy, ze narazone na to sg bardziej ceny towardw niz ustug (z wytaczeniem transportu), w
zwigzku z wiekszg zaleznoscig od cen ropy naftowej np. poprzez podwyzszone koszty dostaw. Sprzyja¢ temu moze rowniez fakt iz w ciggu ostatniego roku o ok. 40% podrozaty metale przemystowe.
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TRANSPORT MORSKI TANSZY..
.. a konsumpcja mniej nakrecona niz w latach 2021-2022
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Zrddto: Drewry, GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Jednak w przeciwienstwie do ostatniego inflacyjnego epizodu poki co ceny frachtu miedzynarodowego nie poszybowaty w gore, co wraz z umocnieniem ztotego wzgledem
dolara jest w naszej ocenie czynnikiem ograniczajacym skale efektow drugiej rundy, wynikajacych ze zwiekszenia kosztow importu.

Dodatkowo inaczej niz w 2022 roku nie mamy obecnie do czynienia z tak silnym skokiem popytu konsumpcyjnego jaki obserwowany byt w polskiej gospodarce przed 4
laty., kiedy po pandemicznym marazmie sprzedaz detaliczna wystrzelita. Cho¢ uwazamy, ze wzrost konsumpcji pozostanie solidny to nie uwazamy, ze bedzie on na tyle
silny, aby stwarzat warunki mocno sprzyjajace petnemu przetozeniu przez przedsiebiorcow wyzszych kosztow dziatalnosci na ceny produktow finalnych.
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PRZEDSIEBIORSTWA MOGA NIE PRZENIESC W PEENI WYZSZYCH KOSZTOW..

3 .. na finalnych nabywcow
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Zrddto: NBP, GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Przemawiajg za tym takze prognozy samych firm. W badaniu przeprowadzonym przez NBP w okresie od 20 lutego do 16 marca - tj. juz w trakcie trwania wojny na Bliskim
Wschodzie - wskazania prognoz cen wtasnych nie sugerowaty ze przedsiebiorstwa planujg istotne podwyzki (cho¢ podchodzimy do tych wynikow z pewng doza
ostroznosci ze wzgledu na wcigz poczatkowy etap konfliktu).

O ile dane te rysuja raczej pozytywny obraz z perspektywy konsumenta druga strong nieprzenoszenia wyzszych kosztow na finalnych odbiorcow jest zwiekszenie presji na
wyniki finansowe firm. Pewng ulgg w tym zakresie powinien by¢ spadek dynamiki kosztow pracy. Tempo wzrostu wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw w ostatnim
czasie wyraznie zwolnito i w naszej ocenie pozostanie umiarkowane, co bedzie oddziatywac chtodzaco na inflacje.
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DECYZJE ADMINISTRACYINE..

3 .. wplyna na inflacje w tym roku
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Zrddto: Komisja Europejska, URE, TGE, Macrobond, Bank BNP Paribas

Czynnikiem niepewnosci dla Sciezki inflacji sa decyzje administracyjne. Szacujemy, ze wprowadzone zmiany w podatkach (redukcja akcyzy o ok. 30gr. i stawki VAT do 8% z 23%) obnizyty ceny
paliw 0 okoto 1,20 zt na litrze (ok. -15%). Poki co zaktadamy, ze wyjsciowe stawki akcyzy i VATu zostang przywrdcone latem, za czym przemawia stan finanséw publicznych. Nie wykluczamy
jednak, ze jesli sytuacja na Bliskim Wschodzie nie uspokoi sie do wakacji ich obowigzywanie moze zosta¢ przedtuzone na kolejne miesigce.

W najblizszych tygodniach decyzje w sprawie taryf na zakup cen gazu ziemnego przez gospodarstwa domowe podejmie Urzad Regulacji Energetyki (URE). W lutym optata za paliwo zostata
obnizona o 7zt do 197,29 zt/MWh i ma ona obowigzywac¢ do 30 czerwca. Na rynku dnia nastepnego ceny gazu ziemnego na rynku hurtowym (Towarowa Gietda Energii) sa obecnie wyzsze niz

uiszczana przez gospodarstwa domowe stawka. Z drugiej strony kontrakt terminowy na zakup gazu w 2027 r. wcigz handluje sie ponizej ustalonego w Lutym poziomu. Trudno wiec wyrokowac¢ w
jakiej wysokosci beda i jak dtugo beda obowiazywac nowe taryfy zaakceptowane przez URE.
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INFLACJA W GORE W TYM ROKU..

..jednak przy uspokojeniu sytuaciji na Bliskim Wschodzie dynamika cen powinna w przysztym roku powracic w okolice 2,5%
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Zrddto: FAO, Eurostat, GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Istotny wptyw na ksztattowanie sie inflacji w kolejnych miesigcach beda miaty tez ceny zywnosci. W ostatnim czasie ich dynamika byta relatywnie niska, a na poczatku
roku artykuty spozywcze drozaty w tempie okoto 2-2,5% rocznie. Do tej pory globalne notowania surowcow rolnych nie sugerowaty zwiekszonej presji na ceny zywnosci w
nadchodzacych miesigcach, jednak wiekszy koszt zakupu ropy naftowej i gazu ziemnego moze przektadac sie na to, ze artykuty spozywcze beda wyrazniej droze¢ np. ze
wzgledu na wyzszy koszt nawozow, ogrzewania czy transportu. Przyczynic¢ do tego moga sie tez czynniki lokalne, w tym wystepujaca w Polsce susza.

Przy obecnych zatozeniach cen ropy naftowej spodziewamy sie, ze inflacja CPI przyspieszy do 4% pod koniec biezacego roku, jednak w potowie 2027 roku dynamika cen
konsumpcyjnych powinna ponownie spas¢ w okolice wynoszacego 2,5% celu inflacyjnego NBP.
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Podsumowanie
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..choé przy eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie zwigkszyto sie ryzyko podwyzek
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Zrédto: NBP, Bloomberg, Macrobond, Bank BNP Paribas

Prognozujemy, ze stopy procentowe NBP pozostang na niezmienionym poziomie do korica biezacego roku. Nasz bazowy scenariusz oparty jest jednak na zatozeniu, ze najpdzniej latem
eksport surowcow energetycznych z Bliskiego Wschodu zostanie przywrocony, a notowania paliw spadng. Jesli jednak okaze sie, ze ostatecznie porozumienia miedzy Stanami
Zjednoczonymi a Iranem nie uda sie osiggnaC, a ciesnina Ormuz pozostanie zamknieta, zaciesnienie polityki pienieznej przez RPP stanie sie realistyczng opcjg. W takim przypadku
spodziewalibysmy sie przynajmniej dwdch podwyzek stép procentowych jesienig tego roku. W skrajnym wypadku nie mozna zupetnie wykluczy¢ pierwszego takiego ruchu juz w lipcu.

Przy przewidywanej przez nas obecnie sciezce inflacji wcigz widzimy mozliwosc¢ obnizki stop procentowych w potowie przysztego roku co zakonczytoby rozpoczety w zesztym roku proces
tagodzenia polityki pienieznej, zakotwiczajac stope referencyjng NBP na poziomie 3,50%. Wycena rynkowa zaktada obecnie 2-3 podwyzki stdop procentowych w Polsce w ciggu

najblizszych 12 miesiecy.
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POLITYKA FISKALNA..
.. dolnym ograniczeniem dla poziomu stop procentowych
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Zrédto: Eurostat, Ministerstwo Finanséw, NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

Poza napieta sytuacja geopolityczng i wyzszymi obecne notowaniami surowcow energetycznych przeciwko dalszemu luzowaniu polityki pienieznej w Polsce przemawia staba kondycja finanséw
publicznych. W 2025 roku deficyt sektora general government wyniost w Polsce 284 mld zt, co odpowiada rownowartosci 7,3% ubiegtorocznego PKB. W relacji do wielkosci gospodarki byto to
drugie najnizsze saldo wsrdd krajow Unii Europejskiej - za Rumunia gdzie deficyt wynidst az 7,9% PKB. Ministerstwo Finanséw zaktada, ze dziura w publicznej kasie jedynie nieznacznie zmniejszy
sie w tym roku i wyniesie 6,8% PKB. Konsolidacja fiskalna w kolejnych latach moze by¢ utrudniona ze wzgledu na zaplanowane na przyszty rok wybory parlamentarne.

Z punktu widzenia polityki pienieznej znaczacy deficyt, ktéry finansowany jest w duzym stopniu emisjg dtugu skarbowego na rynek krajowy, skutkuje szybkim przyrostem podazy pienigdza. W tym
Swietle z racji obaw o0 pojawienie sie presji inflacyjnej uwazamy, ze cztonkowie Rady Polityki Pienieznej beda kierowac sie wzmozong ostroznoscig i w dtuzszej perspektywie beda chcieli
utrzymywac wyraznie dodatnie stopy procentowe w ujeciu realnym (ok +1pp).
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PLN: DOBRA KONDYCJA GOSPODARKI..

.. Wspiera ztotego
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Zrédto: Komisja Europejska, GPW, Macrobond, Bank BNP Paribas

Kurs ztotego zareagowat dosc tagodnie na wydarzenia na Bliskim Wschodzie i po krotkotrwatym wzroscie w poblize 4,30 notowania pary EURPLN
szybko spadty w okolice poziomu 4,25. Wsparciem dla krajowe] waluty pozostaje dobra kondycja gospodarki, w tym wyraznie szybsza dynamika
wzrostu niz w Europie Zachodniej.

Wysokiej aktywnosci gospodarczej w ostatnich miesigcach towarzyszyty wzrosty indeksow gietdowych, co mogto przyciggac kapitat zagraniczny,
sprzyjajac notowaniom ztotego.
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PLN: GEOPOLITYKA | EWENTUALNY NASILONY ODPLYW KAPITALU..

.. glownym ryzykiem dla krajowej waluty
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Zrédto: Ministerstwo Finansow, Bloomberg, Macrobond, Bank BNP Paribas

Ryzykiem dla waluty pozostaje geopolityka i ewentualny odptyw kapitatu z rynkow wschodzacych, ktory dotknatby Polski. Od 2025 roku bardzo
wyraznie zwigkszyta sie wartos¢ obligacji skarbowych w rekach nierezydentow. Ich odwrdcenie od krajowego rynku dtugu mogtoby skutkowac
nasileniem presji na notowania ztotego, zwtaszcza ze roznica w poziomie stop procentowych miedzy Polska a strefg euro wskazuje obecnie na
przestrzen do wyraznego wzrostu kursu EURPLN. Z drugiej strony ogromny naptyw funduszy europejskich stanowi pewien bufor bezpieczenstwa
dla waluty na wypadek zaognienia sytuacji geopolitycznej (mozliwos¢ wymiany otrzymanych z Brukseli euro na rynku FX).

Pey

XL

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sig $wiata 26 maja 2026 | 54




Podsumowanie Warunki brzegowe Otoczenie zewnetrzne Konsumpcja Inwestycje Przedsiebiorstwa Inflacja Stopy procentowe Kurs PLN

PLN: STABILNY KURS EURPLN..
.. Spajny z fundamentami

351 - 480 __ Kurs réwnowagi EURPLN: Parytet sity nabywczej - >00
-30 liczony przy uzyciu indeksu PPI dla przetwdrstwa przemyst. L 4,90
225 | - 470 — Rynkowy kurs EURPLN L 480
-20 L 4,60 - 4,70
-15 4 - 4,60
-10 4 - 450 L 4,50
-5 | 440 L 4,40
o . s - 4,30
5 4 - 4,30 - 4,20
10 4 == Kurs EURPLN (prawa 0s) - 4,10
- 4,20
15 __Rachunek biezacy & prywatne przeptywy finansowe L 4,00
(mld EUR, 12-mies. suma, odwrdcona o$)
20 A - 4,10 - 3,90
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Zrédto: NBP, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

Nasza prognoza zaktada wzgledna stabilizacje kursu EURPLN w granicach poziomow 4,20-4,25 w dalszej czesci roku.

Przy zatozeniu, ze napiecia geopolityczne nie beda sie nasila¢ uwazamy, ze poziomy te sg z grubsza spojne z sytuacja na
bilansie ptatniczym i kursem rownowagi wyznaczonym w oparciu 0 roznice w poziome cen w sektorze przetworstwa
przemystowego w Polsce i strefie euro.
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