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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne

Perspektywy makro

Polityka gospodarcza

PROGNOZY BANKU BNP PARIBAS - PODSUMOWANIE

Fundusze unijne

Kurs PLN Reformy strukturalne

bl PKB [% r/r]

51%

3,0% 3,5%

2022 2023 (P) 2024 (P) 2025 (P)

+ Polska gospodarka znajdzie sie w tym roku w
stagnacji Schtodzenie aktywnosci w 2023 roku to
m.in. efekt odwracajacego sie cyklu zapaséw oraz
niskiej konsumpcji zwtaszcza w | pot. roku.

* W przysztym roku dynamika PKB przyspieszy do 3%

vs 2022 gtéwnie dzieki wyzszym wydatkom konsumpcyjnym.

>3  Inflacja CPI [%, $redniorocznie]

3 Konsumpcja gosp. domowych [% r/r]

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

» Sadzimy, ze wydatki konsumpcyjne w ujeciu realnym
spadna w tym roku o okoto 1% r/r.

« Uwazamy jednak, ze mineliSmy dotek, jesli chodzi o
site nabywcza  wynagrodze,, co  powinno
spowodowac, ze w przysztym roku konsumpcja

vs 2022 ponownie stanie sig motorem wzrostu.

3  Stopa referencyjna NBP [%, koniec okresu]

p  Inwestycije brutto [% r/r]

5,0% 5.5%
3,5%
2,5% l
2022 2023 ( 2024 (P) 2025 (P)

+ Inwestycje w tym roku zaskakiwaty ,in plus” i w
catym roku moga zwiekszy¢ sie o ponad 5% r/r.

* Wyhamowanie w budownictwie mieszkaniowym,
przejscie na nowy budzet UE oraz niepewny termin
realizacji projektow z KPO rodza jednak ryzyko dla

vs2022  ipwestycji w dtuzszym horyzoncie.

b2  EURPLN [koniec okresu]

6,75% 4,69
14,3% : ,
11,7% >50% 5,00% 4,50% 485
2022 2023 (P) 2024 (P) 2025 (P) 2022 2023 (P) 2024 (P) 2025 (P) 2022 2023 (P) 2024 (P) 2025 (P)
* W najblizszych miesigcach inflacja wyraznie zwolni i « W warunkach stabszego wzrostu gospodarczego oraz  Sadzimy, ze do korica roku ztoty moze znajdowac sie
na koniec roku powinna oscylowa¢ w granicach hamujacej w tym roku inflacji Rada Polityki Pienieznej pod presja ze wzgledu na niepewnos¢ co do tempa
6-7% r/r. bedzie kontynuowac cykl obnizek stép procentowych. tagodzenia polityki pienieznej i wynikéw wyboréw.
* W dtuzszym horyzoncie S$ciezka inflacji stanie sie « Prognozujemy, ze stopa referencyjna NBP na koniec « W przysztym roku ostrozne podejscie RPP do obnizek
vs 2022 jednak bardziej ptaska i powrct inflacji do celu NBP vs 2022 2023 roku wyniesie 5,50%, a na koniec 2024 r. bedzie vs 2022 stép procentowych powinno wspieraé notowania
do korica 2025 r. jest mato prawdopodobny. to 5,00%. ztotego.
.'.* - - - - rd - , .
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Perspektywy makro Polityka gospodarcza Fundusze unijne Kurs PLN Reformy strukturalne

PROGNOZY BANKU BNP PARIBAS - TABELA

Gtowne wskazniki dla Polski*: 2022 2023 2024 2025
Dynamika PKB (% r/r) 51 0.0 3.0 35
Konsumpcja gospodarstw domowych (% r/r) 33 -1.0 35 3.0
Inwestycje brutto (% r/r) 5.0 55 25 35
Inflacja CPI % rie) 143 117 53 40
Inflacja bazowa (% r/r) 91 104 =4 42
Wynagrodzenia w gospodarce narodowe] (% r/r) 129 12,5 8,5 7.5
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 54 5,2 5,5 54
Saldo sektora general government (% PKB) 37 52 45 40
Saldo na rachunku biezgcym (% PKB) -30 10 -05 -05
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresy) 675 550 500 450
EURPLN (koniec okresu) 4549 465 460 460

*Dane sredninmczne o jle nie zaznaczono inaczej; Zridin: GUS, NBP, Eurnstat, Bank BNP Paribas
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Perspektywy makro Polityka gospodarcza Fundusze unijne Kurs PLN Reformy strukturalne

JAK KLUCZOWE BRANZE WIDZA NAJBLIZSZE KWARTALY?

Przewidywana sprzedaz, sty-22 - sie-23 [saldo odpowiedzi, dotyczy zmiany sprzedazy badz portfela zaméwien krajowych i/lub zagranicznych]

Budownictwo [ 10 Handel detaliczny [ 10 Handel hurtowy [ 10 Przetworstwo . 10 Ustugi r 10
przemystowe
L 0 L 0 L 0 L 0 L 0
- -20 - -20 L -20 - -20 L -20
- -30 - -30 L -30 - -30 L -30
L 40 L 40 L 40 L 40 L 40
sty.22  lip22 sty23  lip.23 sty.22  lip22 sty.23  lip.23 sty.22  lip22  sty.23  lip.23 sty.22  lip22 sty23  lip.23 sty.22  lip22 sty.23  lip.23
Przewidywane ceny, sty-22 - sie-23 [saldo odpowiedzi]
Budownictwo r 50 Handel detaliczny [ 0 Handel hurtowy [ 9 Przetworstwo r 50 Ustugi r 20
przemystowe
L 40 L 40 L 40 L 40 L 40
L 30 - 30 L 30 - 30 L 30
- 20 - 20 - 20 - 20 - 20
L 10 L 10 L 10 L 10 - 10
L 0 L 0 L 0 L 0 L0
sty.22  lip.22  sty.23  lip.23 sty.22  lip22 sty23  lip.23 sty.22  lip.22  sty.23  lip.23 sty.22  lip22  sty.23  lip.23 sty.22  lip.22  sty.23  lip.23

Zrddto: GUS, Bank BNP Paribas

W swietle danych GUS, w ciggu najblizszych kwartatach mozna spodziewac sie ograniczonego wzrostu sprzedazy w wiekszosci branz.
TowarzyszyC temu powinno dalsze ostabienie presji inflacyjnej.

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata 27 wrzesnia 2023 | 5




Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Perspektywy makro Polityka gospodarcza Fundusze unijne Kurs PLN Reformy strukturalne

WYBORY PARLAMENTARNE - WIEM, ZE NIC NIE WIEM?

Powol'ywa n ie Rady M i n istréw: Poparcie dla partii politycznych (%, $rednia sondazy w miesiacu) - 40

- 30

l. Prezydent desygnuje Premiera i Rade Ministréow

Jesli Sejm nie udzieli wotum zaufania (wiekszo$¢ bezwzgledna) -

- 20

Il. Sejm wybiera Premiera i Rade Ministrow | s

Jesli Sejm nie udzieli wotum zaufania (wiekszo$¢ bezwzgledna) - 10

L s
ll. Prezydent desygnte Premierai Rade Ministrow sty mar maj lip wrz lis sty mar maj lip wrz lis sty mar maj lip wrz
2021 2022 2023

Jesli Sejm nie udzieli wotum zaufania (zwykta wiekszos¢), Prezydent rozpisuje wczesniejsze wybory
—— ZP/PiS === Koalicja Obywatelska Konfederacja = Trzecia Droga —— Lewica

Zrédto: ewybory.eu, Macrobond, Bank BNP Paribas

Prezydent desygnuje Wotum zaufania dla premiera i Rady Wotum zaufania dla
Wybory Premierg wraz z Ministrow wybranej przez Sejm: Rady Ministréw:
parlamentarne Radg Ministréw wiekszos$¢ bezwzgledna wiekszos¢ zwykta
(15.10.2023) (max 28.11.2023) (max 26.12.2023) (max 23.01.2024)
+ max 14 dni + max 14 dni + max 14 dni
— . = ® o o ® *—>
+ max 30 dni + max 14 dni + max 14 dni + max 45 dni
Wotum zaufania dla Prezydent desygnuje .
Pierwsze Rady Ministréw: Premiera wraz z K(;Irtle;r:ﬁevi\j/%/;r(;rg
posiedzenie Sejmu wiekszos¢ bezwzgledna Radg Ministrow (max nFi)edzieIa 03.03.2024)
(max 14.11.2023) (max 12.12.2023) (max 09.01.2024) o
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=
o

Wzrost PKB === Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r) PFOgﬂr\%érlkBQTSPBPS%FibaS 9
== USA: Inflacja CPI (% r/r) 8
% r/r % kw/kw 7
6
) 2023 2024 N
Region 2022 2023 2024 A 5
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 \ 4
\
USA 2,1 2,2 0,3 0,5 0,6 0,7 0,1 -0,3 -0,1 0,2 0,3 S e s - 3
~ S .o
Strefa euro 34 0,6 0,9 0,0 03 0,0 0,0 0,2 0,3 04 0,5 S EERCCE LT L L L L PP PP PP EPEEEEEERR R PR 2
1
Niemcy 19 -0,3 0,3 -01 0,0 -0,1 -01 0,0 0,2 04 0,5 0
Chiny 30 51 45 | 22 08 08 12 10 11 14 15 1
. T T T
Zrédto: BEA, Eurostat, Destatis, PBS, BNP Paribas Markets 360, Bank BNP Paribas 2020 2021 2022 2023 2024
Stopy procentowe, kurs walutowy, surowce
Stopy procentowe Q4 2023 Q1 2014 Q2 2024 Q32024 Q4 2024
Stopa fed funds (%, gorna granica, koniec okresu) 5,50 5,50 5,25 475 425
Stopa depozytowa EBC (%, koniec okresu) 400 400 375 3,50 3,25
Kurs walutowy
EURUSD (koniec okresu) 1,10 111 112 113 1,15
EURCHF (koniec okresu) 026 098 026 098 096
Rynek surowcowy
Ropa naftowa Brent (USD/barytka) 81 82 86 88 86
Gaz ziemny TTF (EUR/MWh) 45 B4 37 40 B3
Zridin: Fed EBC BNP Paribas Markets 360, Bank BNP Parinas
BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata 27 wrze$nia 2023 | 8
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GOSPODARKA SWIATOWA HAMUJE

Gorsza koniunktura na $wiecie to gtéwnie efekt stabej kondycji przemystu

125
100 —
75
50 A

25

04---

-25 4
-50 4
-75 4

-100 ~

-125 4

— Swiat: Wskaznik PMI - composite (prawa o) - 60,0

— Swiat: Indeks zaskoczen ekonomicznych 575

- 55,0

- 47,5

- 45,0

- 42,5

~ 40,0

T
2008

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

15
10
5
_________________________ 0
-5
-10
— Swiat: Produkcja przemystowa
(% r/r) - -15
_ Swiat: PMI - przetworstwo przemyst.
(zamowienia vs zapasy pozycji zakupionych, +2m) L 20

T T T T T T T T T T T T T
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Zrédio: S&P Markit, Citi, Bank Swiatowy, Bank BNP Paribas

Naptywajace dane sugeruja dalsze pogorszenie koniunktury w gospodarce Swiatowej. Pozytywnym symptomem moze by¢ jednak fakt, ze
opublikowane ostatnio wskazniki makroekonomiczne przestaty rozczarowywac, a indeks zaskoczen ekonomicznych nieco sie podnidst. Pewien
optymizm mozna tez bazowac na nieco lepszych informacjach o aktywnosci gospodarczej w Chinach.

W dalszym ciggu wida¢ duzg dywergencje sektorowa. O ile w przypadku ustug biezace wyniki pozostajg solidne (m.in. za sprawg ozywienia
w turystyce), globalny przemyst ztapat wyrazng zadyszke i w krotkim terminie istotny wzrost aktywnosci wydaje sie mato prawdopodobny.

=

X,

BNP PARIBAS

Bank zmieniajacego sie Swiata 27 wrze$nia 2023 |



Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Perspektywy makro Polityka gospodarcza Fundusze unijne Kurs PLN Reformy strukturalne
.. W tym w szczegdlnosci w Niemczech... ..cojest takze odczuwalne w Polsce
___Niemcy: Przetworstwo przemystowe - zamowienia - 130 - 35
(dane odsezonowane, styczeri 2018 =100) — Polska: Eksport dobr - wolumen (% r/r) L 30
Niemcy: Przetwérstwo przemystowe - produkcja - 120 o5
™ (dane odsezonowane, styczeri 2018 = 100) i
- 110 - 20
- 15
Al 100 L
- 90 -
0
- 80 L g
- -10
- 70
- -15
L 60 - -20
I T T T T T T I T T T T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Zrédto: Destatis, Eurostat, Bank BNP Paribas

W ujeciu regionalnym najstabiej sytuacja gospodarcza wyglada w Europie, w tym zwtaszcza w Niemczech, gdzie przemyst od dtuzszego czasu
znajduje sie w stagnacji, a wolumen produkcji pozostaje nizszy niz przed pandemig. Pewnym wsparciem dla aktywnosci moze byC wcigz
relatywnie duzy portfel niezrealizowanych zamowien zgromadzonych w okresie popandemicznym, jednak biezacy popyt jest niski.

Nie wrozy to dobrze polskim eksporterom. Juz w drugim kwartale sprzedaz zagraniczna dobr spadta w ujeciu wolumenowym o 1,9% r/r i sadzimy,
ze catoroczny wynik rowniez okaze sie gorszy niz w 2022 roku.

Pe

X
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Perspektywy makro Polityka gospodarcza Fundusze unijne Kurs PLN Reformy strukturalne

GLOBALNA PRESJA INFLACYJNA StABNIE..

..ale doczasu

- 140 85 __ Swiat: Ceny produkcji sprzedanej - 17,5
=— Indeks Bloomberg Commodity (USD) - 135 80 przemystu (% r/r, prawa os) L 150
75 __ Swiat: PMI ceny czynnikéw produkcji L 125
(+3m)
70 4 - 10,0
65 - 7,5
60 - 50
55 4 - 2,5
50 A¥-pf----- -l R e T ATE AREEEEEEEERY 4 §F SEPPr s - 00
45 4 - 2.5
40 - -50
35 4 - -7,5
1 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ ‘
sty mar maj lip wrz Llis sty mar maj Llip wrz Llis sty mar maj lip wrz 30 4 | | | | | | | | | | - 100
2021 2022 2023 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Zrédto: Bloomberg, Dallas Fed, S&P Markit, Macrobond, Bank BNP Paribas

Globalna presja inflacyjna wyraznie ostabta od potowy ubiegtego roku, gtownie za sprawa taniejacych surowcow. W czerwcu nastapito jednak
odwrdcenie trendu i ceny surowcow zaczety stopniowo rosnac. Sugeruje to, iz najbardziej korzystne dezinflacyjne efekty bazy, jesli chodzi o
surowce, obecnie sie juz zmaterializowaty.

Oznacza to, ze o ile dynamika cen konsumpcyjnych moze zwalnia¢ w najblizszych 3-6 miesigcach za sprawag mniejszej presji na wzrost cen
towardw, to w dtuzszym horyzoncie czynnik ten przestanie oddziatywac silnie obnizajaco na inflacje CPI na Swiecie.

.30l

g BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata 27 wrzesnia 2023 | 11




Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Perspektywy makro Polityka gospodarcza Fundusze unijne Kurs PLN Reformy strukturalne

FED | EBC: TO JUZ KONIEC ZACIESNIANIA POLITYKI PIENIEZNE)?

Rynek spodziewa si¢ pierwszych obnizek stop procentowych w potowie przysztego roku

. e . - 6.5 Oczekiwana $ciezka stop procentowych [ 4,50
Oczekiwana Sciezka stdp procentowych 60
== USD stawka SOFR 3m (%) - == 3-mies. Euribor (%) - 4,00
Wycena z 22 wrzesnia i zz Wycena z 22 wrzesnia - 3,50
- L 3,00
- 45
- 4.0 - 2,50
- 35 - 2,00
- 3,0 - 1,50
- 2,5 - 1,00
- 2,0 - 0,50
- 15 - 0,00
F Lo 0,50
- 0,5 -
I_v'_'_i j T j j j T j j j T j j j T j j j i O’O I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T " _1,00
sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025

Zrddto: Macrobond, Bank BNP Paribas

Rynek wycenia, ze zarowno Rezerwa Federalna, jak i Europejski Bank Centralny, zakonczyty cykle podwyzek stop procentowych. Oficjalnie jednak
oba banki centralne zostawiaja otwarte drzwi dla dalszego zaciesniania polityki pienieznej, ktore warunkuja naptywajacymi w kolejnych
miesigcach danymi ze sfery realnej.

Oczekiwania rynkowe zaktadajg takze, ze pierwszej obnizki stop procentowych (o 25pb) zaréwno w Stanach Zjednoczonych, jak i w strefie euro
nalezy spodziewac sie w czerwcu 2024 roku, a do konca przysztego roku stopy procentowe moga spasc¢ odpowiednio o 150pb i 100pb.

P

X
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Perspektywy makro Polityka gospodarcza Fundusze unijne Kurs PLN Reformy strukturalne
Ograniczona przestrzen do silnego odbicia aktywnosci w krotkim terminie ... .. przy rosnacej harierze popytu
L 12,5 ) , L ) ) 47,5
Bariery dziatalnosci: Niedostateczny popyt (% ankietowanych firm)
Wktad do rocznego tempa wzrostu PKB (pp): 100 L 45,0
75 == Przetwdrstwo przemystowe - 425
<0 — Sektor ustug - 40.0
— > ' - 375
I I 25 L 35,0
0,0 - 32,5
PKB (% r/ 23 0
— (% r/T) L 275
W Zapasy -5.0
Eksport netto - 25,0
B Inwestycje 7,5 L 22,5
B Konsumpcja gosp. domowych
-10,0 - 20,0
T T T T T ) I T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zrédto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

W pierwszej potowie roku polska gospodarka znalazta sie w recesji, a PKB spadt o okoto 0,5% r/r. Poza stabymi wynikami eksportu za nizszym
wolumenem produkcji staty tez zredukowane wydatki konsumpcyjne oraz odwracajacy sie cykl zapasow, ktory mocno ograniczyt import (stad
dodatni wptyw eksportu netto na dynamike PKB). Zaskakujaco dobrze radzity sobie natomiast inwestycje (w okresie styczen - czerwiec +7% r/r).

Badania ankietowe przedsiebiorstw wskazujg na rosnacy problem z popytem, zwtaszcza w sektorze przemystowym. W naszej ocenie zmniejsza to
prawdopodobienstwo silnego odbicia aktywnosci jeszcze w tym roku.

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata 27 wrze$nia 2023 | 14




Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Perspektywy makro Polityka gospodarcza Fundusze unijne Kurs PLN Reformy strukturalne
MIMO SPADKU POPYTU SYTUACJA NA RYNKU PRACY POZOSTAJE DOBRA
Choc od popandemicznego szczytu popyt spadt o okoto 5%... .. stopa bezrobocia dalej spada
- 170 12,5 + __ Stopa bezrobocia rejestrowanego -4
— Popyt ogétem* (wolumen, dane odsezonowane, styczer 2013 = 100) .- (zmiana roczna, pp, prawa odwraécona o$)
-~ | 160 10,0 - , 3
- = Ekstrapolacja trendu z lat 2013 - 2019 — Popyt ogotem (% r/r, +1 kw.)
L 150 7,5 D)
L 140 50 - 1
- 130 2,5 4 0
- 120 0,0 1
- 110 -2,5 2
- * Konsumpcja + Eksport + Akumulacja brutto - 100 01 -3
L 90 -7,5 - L 4

i T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Zrédto: Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas
Wyrazny spadek popytu, ktory od szczytu aktywnosci w potowie 2022 roku obnizyt sie o blisko 5%, dotychczas nie przetozyt sie na pogorszenie
sytuacji na krajowym rynku pracy.

Cho¢ historyczna relacja wskazywataby w obecnych warunkach na przyrost zwolnien, to stopa bezrobocia w dalszym ciggu spada, a zatrudnienie
bije kolejne rekordy. Wedtug statystyk za pierwsza potowe roku liczba pracujgcych w gospodarce po raz pierwszy przekroczyta 17 mln 0sab.

ey

X,
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Perspektywy makro Polityka gospodarcza Fundusze unijne Kurs PLN Reformy strukturalne

WCIAZ SOLIDNE WYNIKI FINANSOWE PRZEDSIEBIORSTW

Dynamika wynikéw finansowych wyraznie przewyzszata tempo wzrostu gospodarki w 2021-22 roku

- 325 - 84
— ) _ - . . . o
— Nominalny PKB (I pot. 2010 = 100) . Polska: Odsetek przedsiebiorstw zatrudniajacych powyzej 9 0sdb wykazujacych zysk (%)
__ Wynik finansowy netto przedsiebiorstw zatrudniajacych powyzej 9 0sob - 83
(I pot. 2010 = 100) L 275
- 82
- 250
- 81
- 225
- 80
- 200
- 79
- 175
- 150 -8
L 125 - 77
- 100 - 76
I T T T T T T T T T T T T T I T T T T T T T T T T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zrédto: Eurostat, PONT Info, Macrobond, Bank BNP Paribas

Utrzymanie zatrudnienia na wysokim poziomie jest mozliwe dzieki dobrym wynikom finansowym przedsiebiorstw notowanym na przestrzeni
ostatnich kwartatow. Cho¢ dynamika wyniku netto mocno wyhamowata od potowy ubiegtego roku, to firmy wcigz utrzymuja relatywnie wysoka
rentownosc.

Innymi stowy wygenerowany w gospodarce dochdd w wiekszym stopniu trafiat do przedsiebiorstw, a w rezultacie wysoki pozostat takze odsetek
przedsiebiorstw wykazujacych zysk, ktory znajduje sie w poblizu historycznych maksimaow.

Pe

X
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Perspektywy makro Polityka gospodarcza Fundusze unijne Kurs PLN Reformy strukturalne

STRUKTURALNY NIEDOBOR PRACOWNIKOW OGRANICZA ZWOLNIENIA

Firmy staraja sie utrzymac pracownikow przez okres gorszej koniunktury... ..ograniczajac przy tym skale nowych rekrutacji
- 70 L 450
__Ankieta KE: Bariery dziatalnosci - niedobdr - 65 L 400
wykwalifikowanych pracownikdw (odsetek firm)* - — BIEC: Barometr ofert pracy -
- 55
- 300
— 50
- 250
L 45
- 200
L 40
. - 150
- 30 ~ 100
* drednia dla przemystu, budownictwa, ustug)
- 25 - 50
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Zrédto: Komisja Europejska, BIEC, Macrobond, Bank BNP Paribas

Mimo stabszej koniunktury, przedsiebiorstwa nie zdecydowaty sie dotychczas na redukcje zatrudnienia. Istotnym czynnikiem przemawiajacym za
takimi decyzjami wydaje sie by¢ strukturalny niedobor ragk do pracy. Widoczne zatamanie popytu w krajowej gospodarce nie zmniejszyto wyraznie
odsetka firm wskazujacych niedobor pracownikow jako bariere dziatalnosci (wynik bliski Sredniej z lat 2018-2019).

Strukturalny ,rynek pracownika” potwierdza takze liczba publikowanych ofert pracy. ChoC sa one wyraznie nizsze niz w popandemicznym
szczycie, to pomimo recesyjnego otoczenia, pozostaja na poziomach wyzszych niz przed 2020 rokiem.
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne

Perspektywy makro

Polityka gospodarcza

Fundusze unijne Kurs PLN

PRZYCHODY FIRM JESZCZE ROSNA, JEDNAK ICH DYNAMIKA WYRAZNIE SPADA

Reformy strukturalne

Przychody firm" [% r/r, firmy 9+, dane pétroczne, dane dla sekcji PKD™"]

- 100%

Max A | oo
'| \ /
h f Iy \ | eon
I | I\ I
I\ ) U ;o\ ] L 40%
\
L 20%
L 0%
\ [
/"IN SN~
\ ,’ N A L -20%
\ 1 v | o
Min / v\ 0
L -60%
cze.08 cze.ll cze.l4 cze.l7 cze.20 cze.23

Najwyzsza i najnizsza dynamika w wybranych
sekcjach na poziomie klas PKD**

SRR S——

Bl 41%

Energia (PKD D)

N

Woda, Scieki (PKD E)

-28% [ 47%
Budownictwo (PKD F)

-19% [ 59%
Handel (PkD G) -58% NI 134%

-38% F 78%

Transport (PKD H)

Zyskii straty brutto, 2015-2023 [mld PLN, firmy 9+, dane pétroczne]

250

Zysk brutto (mld PLN)  Strata brutto (mld PLN)

Przemyst (PKD C) 200
Inne sekcje niz przemyst 150
100

0

-50

-100

cze.15 cze.l7 cze.19 cze.21 cze.23

* Suma (1) przychoddw netto ze sprzedazy oraz (2) dotacji. ** Sekcje PKD to kody literowe (np. Przemyst - PKD C), Klasy PKD to czterocyfrowe kody (np. Przygotowanie i przedzenie wtdkien tekstylnych - 13.10).
Zrédto: GUS, PONT Info, Bank BNP Paribas

Spadajaca dynamika wyniku finansowego netto (w | potowie roku: -0,5% r/r) wskazuje, ze z biegiem czasu utrzymanie rentownosci firm bez
redukcji kosztow moze okazac sie problematyczne. Pierwsze szeS¢ miesiecy 2023 roku to jeszcze wzrost przychodow ogotem, ale w niektorych
sekcjach (szczegolnie w przemysle oraz handlu), dynamika wzrostu na poziomie konkretnych klas PKD** obnizyta sie o ponad potowe r/r.

Co istotne, na stabg dynamike wyniku finansowego netto wptyneta przede wszystkim wyraznie rosngca strata brutto (+25,4% r/r), przy
rachitycznym wzroscie zysku brutto (+2,6% r/r).
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Perspektywy makro Polityka gospodarcza Fundusze unijne Kurs PLN Reformy strukturalne

PRESJA NA RENTOWNOSC FIRM BEDZIE W KOLEJNYCH KWARTALACH ROSEA

Pogorszenie wskaznikow ptynnosci oraz wzrost presji ze strony kosztow pracy

- 47,5 60 4 == Jednostkowe koszty pracy (% r/r, prawa o) - 17,5
Przedsiebiorstwa zatrudniajace powyzej 9 0sGb: 50 4 ___Ankieta Komisji Europejskiej - czynniki ograniczajace produkeje: L 15,0
Wskaznik ptynnosci finansowej | stopnia L 45,0 Niedobdr pracownikéw vs Popyt ($rednia dla przemystu i sektora ustug, +9m)
40 4 - 12,5
- 42,5 - 10,0
30 A
- 7,5
- 40,0 20
- 50
10 4
- 37,5 - 25
0 - 00
- 35,0
-10 - -2,5
- 32,5 -20 ~ -5,0
I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Zrédto: PONT Info, Eurostat, Komisja Europejska, Macrobond, Bank BNP Paribas

Na ograniczong zdolnos¢ firm do absorbowania negatywnego szoku popytowego wskazuje takze pogarszajacy sie poziom ptynnosci finansowe;j.
Jedna z przyczyn, z powodu ktorych spada on od 2021 roku jest fakt, iz generowane zyski firmy przeznaczaty na zakup drozejacych
materiatow/potproduktow (zapasy), a takze na finansowanie inwestycji.

Jednoczesnie, o ile po stronie kosztowej zmniejszyta sie presja zwiazana z cenami zakupu surowcow, to dynamika kosztow pracy przyspieszyta.
Strukturalne problemy ze znalezieniem pracownikéw moga dodatkowo podsyca¢ dynamike wynagrodzen w perspektywie kolejnych miesiecy.
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Podsumowanie

Otoczenie zewnetrzne

Perspektywy makro Polityka gospodarcza Fundusze unijne

KOSZTY PRACY W ROZBICIU NA SEKTORY

Kurs PLN Reformy strukturalne

Koszty pracy” jako % ogdtu wydatkow operacyjnych, 1H 2023

Dane dla sekcji PKD

Ogdtem _

Najnizszy i najwyzszy udziat kosztéw pracy ogétem - dane dla grup PKD
(kody czterocyfrowe)

Inne ustugi (S) _

Kultura (R)

Zdrowie (Q) —

Edukacja (P) —

Administrowanie (N) —

Ustugi biznesowe (M) —

Nieruchomosci (L) _

Finanse (K)

Informacja (J) _

HoReCa () —

Transport (H) —

Handel (G) h

Budownictwo (F) —

Woda, Scieki (E) _

Energia (D) F

Przemyst (C) h

Gérnictwo (B) —

Rolnictwo (A) _

Wynagrodzenia + ZUS Podwykonawcy (B2B)

0% 10% 20% 30% 40%

50%

60%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

* Do kosztow pracy zaliczamy: wynagrodzenia pracownikdw, obowiqzkowe sktadki ZUS oraz wydatki na podwykonawcow.
Zrédto: GUS, PONT Info, Bank BNP Paribas

W sSwietle danych GUS (I pot. 2023
roku) na poziomie catej gospodarki
koszty pracy* stanowia okoto 13%
0gotu wydatkow operacyjnych, co
oznacza jedynie niewielki wzrost
wzgledem zesztego roku.

Relatywnie niski udziat w strukturze
wydatkow  ww. koszty maja W
przemysle czy handlu. W ramach
poszczegolnych branz istnieje jednak
znaczne ich zroznicowanie.
Przyktadowo w przemysle (PKD C),
najnizszy udziat tych kosztow w
grupie PKD wynosi mniej niz 5%, za$s
najwyzszy zbliza sie do 65%.

Na poziomie catych branz koszty
pracy  przekraczaja  (tradycyjnie)
granice 40% w wydatkach w
sektorach ustugowych (np. edukacja)
oraz w budownictwie.
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Perspektywy makro Polityka gospodarcza Fundusze unijne Kurs PLN Reformy strukturalne

INACZACY WZROST PtACY MINIMALNEJ DODATKOWO PODSYCI KOSZTY PRACY
Odsetek firm zgtaszajacych problem kosztu zatrudnienia, sty-18 - sie-23 [%] Ptaca minimalna jako % $redniego wynagrodzenia w kraju [%]

s PIZEMYSt e UStU G * Budownictwo Handel - 80% - 60%

= == = Polska m— (zechy Stowacja

Maksimum /
L 70% UE** /| 50%

-
-
Prognoza
Banku
2t 60% BNbP L 40%
Paribas
>
‘ VV\/ MinimMuM  ————
50% UE** - 30%
y
\/

L 40% 20%
sty.18 paz.18 lip.19 kwi.20 sty.21 paz.21 lip.22 kwi.23 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

* Srednia dla ogdtu sekcji ustugowych, dla ktérych dane GUS prezentuje dane w ramach badania koniunktury. ** Dane dla krajow UE, dla ktérych OECD publikuje statystyki.
Zrddto: GUS, Eurostat, OECD, Bank BNP Paribas

Wiekszos¢ sektorow krajowej gospodarki raportuje w Badaniu Koniunktury GUS (sie-23) wzrost znaczenia problemu kosztu zatrudnienia
pracownikow. Co istotne, problem ten jest wskazywany przez respondentow podobnie czesto jak bariera niedoboru pracownikow.

Sytuacji, jesli chodzi o presje ptacowa, nie poprawi perspektywa wzrostu ptacy minimalnej, ktora w styczniu 2024 roku ma wzrosngc do 4242 zt, a
w lipcu do 4300 zt. Juz teraz stosunek ptacy minimalnej do Sredniego wynagrodzenia w Polsce jest jednym z najwyzszych w krajach UE, a po
przysztorocznej podwyzce, najprawdopodobniej przekroczy 50%. Sama podwyzka moze obja¢ nawet 3 mln pracownikow (~20% zatrudnionych).
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Perspektywy makro Polityka gospodarcza Fundusze unijne Kurs PLN Reformy strukturalne

SZYBKO ROSNACE WYNAGRODZENIA TO TAKZE IMPULS DLA POPYTU

Oczekujemy wyraznego odbicia konsumpcji gospodarstw domowych w przysztym roku

__ Realne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (skorygowane o wskaznik CPI) - 109 - 10
(dane odsezonowane, styczen 2013 = 100) - 108 = Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (pp)
- 107 - 0
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- 102 L 30
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Zrédto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Drugg strong medalu jesli chodzi o szybki wzrost wynagrodzen jest jednak perspektywa ozywienia popytu. Prognozujemy, ze w przysztym roku
mocno odbija wydatki konsumpcyjne, ktore w naszej ocenie wzrosng o 3,5%, dzieki szybkiemu wzrostowi ptac, hamujacej za sprawa tanszych
surowcow inflacji, a takze dzieki nizszym stopom procentowym i transferom fiskalnym (wiecej na slajdzie 31).

Na wzrost konsumpcji wskazujg tez systematycznie poprawiajace sie nastroje konsumentow. Napedzane przez konsumpcje odbicie gospodarcze
powinno ponownie zwiekszy¢ popyt na prace, a tym samym zapobiec znaczacemu wzrostowi bezrobocia.
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INFLACJA KROTKOTERMINOWO W DOt, POTEM RACZE) TREND BOCZNY

Spodziewamy sie ze dynamika cen towaréw bedzie wyraznie spadac, inflacja cen ustug bedzie jednak bardziej , lepka”

- 22,5 - 20,0
Inflacja CPI (% 1/1): Prognoza Banku
- 200 == Inflacja CPI (% r/r) BNP Paribas | 475
== Ceny ustu L
y ustug 17,5 - 15,0
— Ceny towardéw
~ 15,0
12,5
- 12,5
~ 10,0
~ 10,0
- 75
- 7,5 \
Przy utrzymaniu obnizonej stawki VAT v L 50
- 50 /'\ i zamrozeniu taryf na energie ’
L 25 f\J--w .................................................... L 25
7
I T T T T O'O I T T T T ] O'O
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zrédto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Szybka dynamika ptac i odbicie popytu oznaczac bedzie jednak takze utrwalenie sie presji inflacyjnej. O ile do wiosny inflacja powinna dosc szybko
spada¢ dzieki nizszym cenom surowcow, od drugiego kwartatu przysztego roku dynamika cen stanie sie najprawdopodobniej duzo bardzie
,Llepka”. Inflacja cen towarow przestanie sie obnizac, za$ tempo wzrostu cen ustug bedzie pozostawac relatywnie wysokie. .

Ostateczny poziom przysztorocznej inflacji zalezny bedzie od decyzji w sprawie przywrdcenia stawki VAT na zywnosSc¢ (w scenariuszu bazowym
zaktadamy jej wzrost od stycznia) oraz wysokosci taryf na energie (zaktadamy jednocyfrowy wzrost). O ile jednak czynniki te beda miaty wptyw na
tempo wzrostu cen to nie beda oddziatywac na ksztatt sciezki inflacji, ktora stanie sie w 2024 roku duzo bardziej ptaska.

Pe

g BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata 27 wrzesnia 2023 | 23




BNP PARIBAS

k)




Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Perspektywy makro Polityka gospodarcza Fundusze unijne Kurs PLN Reformy strukturalne

LUZOWANIE POLITYKI GOSPODARCZE)

Rada Polityki Pienigznej obnizyta stopy procentowe, a rzad zwigksza deficyt

L 20,0 - 0
== Stopa referencyjna NBP (%) - 17,5 L .25
— Inflacja CPI (% r/r) ~ 15,0
Inflacja b % r/ - -50
nflacja bazowa (% r/r) 125 (\
~ 10,0 - -75
- 7,5 - -100
- 50
- -125
IV AN - 20
\"4 == Polska: Saldo sektora general government (mld zt, 4-kw. suma) 150
- 00 i
T T T T T T T T J J P T T T T T T T T T T T T s
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Zrédto: NBP, GUS, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

Biorac pod uwage, z jednej strony istotny spadek popytu i niepewne otoczenie zewnetrzne polskiej gospodarki, a z drugiej inflacje, wcigz wyraznie
przekraczajacg cel inflacyjny NBP (2,5% +/-1pp) i bardzo odporny na gospodarcza zadyszke rynek pracy uwazamy, ze polityka gospodarcza
powinna by¢ ustawiona na tryb neutralny, tj. nie powinna ani specjalnie podsycac koniunktury ani zbytnio jej dusic.

Tymczasem Rada Polityki Pienieznej na wrzesniowym posiedzeniu niespodziewanie obnizyta stopy procentowe NBP az o 75pb, w tym stope
referencyjng do wysokosci 6,00%. Jednoczesnie 4-kwartalny deficyt sektora general government wzrdost w | kwartale do blisko 130 mld zt.
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PROJEKCJA NBP UZASADNIA WRZESNIOWE CIECIE STOP PROCENTOWYCH?

Perspektywa istotnego wzrostu realnych stop procentowych argumentem za fagodzeniem polityki pienigznej

Projekcja NBP: Lipiec 2023 — Inflacja bazowa (% r/r) - 7.5 __ Realna stopa procentowa: Wibor 3m w projekcji NBP - 4
minus srednioroczna inflacja w projekcji NBP w roku t+2 (%)
== |nflacja CPI (% r/r) L 3
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Zrédto: NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

Istotne poluzowanie polityki pienieznej nastapito nie tylko w warunkach wciaz wysokiej biezacej inflacji CPI (w sierpniu wyniosta 10,1% r/r), ale
takze pomimo lipcowej projekcji NBP wedtug ktorej, przy utrzymaniu stop procentowych na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna = 6,75%)
inflacja pod koniec 2025 roku wynositaby 3,3% r/r.

Uwazamy, ze RPP do znaczacego ciecia stop proc. mogt sktonic fakt, iz materializacja scenariusza zatozonego w projekcji NBP oznaczataby bardzo
wysokie stopy procentowe w ujeciu realnym w perspektywie 2025 roku (co zapewne mocno ttumi projektowang inflacje w latach 2026-27).
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RESTRYKCYJNOSC POLITYKI PIENIEZNEJ: TRUDNY BALANS

Za wysokie stopy procentowe moga zdusi¢ wzrost gospodarczy, zbyt niskie odkotwiczyc inflacje

__ Przedsigbiorstwa zatrudniajace powyzej 49 0sob: - 12 GUS - badanie koniunktury: niepewno$¢ ogélnej sytuacji gospodarczej - 70
Odsetki vs Przychody ze sprzedazy (%) = (% ankietowanych firm, $rednia dla budownictwa, przetwdrstwa -
- 11 przemystowego i sektora ustug) -
- 1,0 - 60
- 55
- 0,9
- 50
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Zrédto: PONT Info, GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Na role rosnacych realnych stop procentowych w podejmowanej we wrzesniu 2023 roku decyzji zwracat rowniez uwage prezes NBP Adam
Glapinski. Istotnie wraz z obnizajaca sie presja cenowa stabilne nominalne stopy procentowe skutkowatyby tym, ze warunki finansowe stawatyby
sie bardziej restrykcyjne, co mogtoby wptywac schtadzajaco na aktywnosc gospodarcza.

Z drugiej strony, znaczace obnizki stop procentowych juz teraz, moga stawiac pod znakiem zapytania determinacje RPP do sprowadzenia inflacji
do celu NBP w Srednim terminie, potencjalnie zwiekszajac niepewnos¢ wsrod uczestnikow zycia gospodarczego.
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WALKA Z INFLACJA: ZYSKI | STRATY

>

Przywrdcenie kontroli nad inflacja (w Polsce oznacza to sprowadzenie jej do wynoszacego 2,5% +/- 1pp celu inflacyjnego NBP) w $rednim terminie wymaga prowadzenia przez wiadze monetarne
wystarczajaco restrykcyjnej polityki, aby wytworzyc bariere popytu, ktdra zapobiega utrwaleniu Sie procesu statego wzrostu cen.

Skala tej restrykcyjnosci determinuje jak szybko inflacja powrdci do celu banku centralnego. Im wyzsze stopy procentowe tym szybciej inflacja wytraci swoj impet i vice versa tagodniejsze warunki
monetarno-finansowe rozciagaja ten proces w czasie.

Szybkie sprowadzenie inflacji do celu oznacza jednak wyrazniejsze sttumienie popytu i moze skutkowaé np. wzrostem bezrobocia. Wiaze sie wiec z pewnymi kosztami spotecznymi.

Wydtuzony powrdt do celu inflacyjnego takze niechybnie wigze sie jednak z pewnymi kosztami. Im dtuzej inflacja przekracza wyznaczony przez bank centralny poziom, tym bardziej uczestnicy zycia
gospodarczego moga kwestionowac jego przydatnosc jako punktu odniesienia w podejmowanych przez siebie decyzjach.

W efekcie prowadzi to do podwyzszonej niepewnosci, co moze utrudnia prowadzenie dziatalno$ci biznesowej, w tym planowanie wydatkow czy inwestycji, a w konsekwencji skutkowaé mniejsza
efektywnoscia alokacii kapitatu w gospodarce (spadek potencjatu rozwojowego kraju).

Utrzymywanie relatywnie niskich wzgledem inflacji stop procentowych rzutuje tez na realne stopy zwrotu z posiadanych depozytéw (i gotowki). Moze to sktaniac do podejmowania bardziej
ryzykownych decyzji ukierunkowanych na utrzymanie reainej sity nabywczej zgromadzonych aktywaw.

Gotebie nastawienie wtadz monetarnych, jesli chodzi o walke z inflacja, negatywne wptywa takze na kurs walutowy. Zmniejsza sie bowiem atrakcyjno$c lokowania kapitatu przez podmioty
zagraniczne, a jednoczes$nie podmioty krajowe moga poszukiwac alternatyw dla inwestowania swoich $rodkow (dolaryzacja).

IMF Working Paper: WP/23/190: One Hundred Inflation Shocks: Seven Stylized Facts -
Fact 7. Countries that resolved inflation experienced lower growth in the short-term but not over the 3-year horizon
This potentially indicates that the benefits of macroeconomic stability and policy credibility over time offset the costs of a tighter policy stance.
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OSTROZNA POLITYKA PIENIEZNA PO WRZESNIOWYM DOSTOSOWANIU

Sadzimy, ze RPP bedzie w najblizszym czasie obnizac stopy procentowe w tempie 25pb/posiedzenie

- 7.00 Implikowany z kontraktéw [ 9.00

== Stopa referencyjna NBP (% -mi i
6,50 pa referencyj (%) FRA 3-mies Wibor | ¢
— 3-mies. Wibor (%)
- 6,00 Wycena z 22 wrze$nia - 7,00
- 5,50 - 6,00
- 5,00 ~ 5,00

- 450 - 4,00
— Stopa referencyjna NBP: Scenariusz bazowy L 400 L 3,00

Banku BNP Paribas (%) ’
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Zrédto: NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

W tym Swietle uwazamy, ze wrzesniowy ruch stop procentowych o 75pb byt pewnym dostosowaniem do gorszych perspektyw gospodarczych,
jednak w kolejnych miesigcach cztonkowie RPP bedg optowac za bardziej ostroznym podejsciem. Tym samym spodziewamy sie jeszcze dwoch
obnizek stop procentowych o 25pb kazda do korca biezacego roku.

Sadzimy, ze cykl luzowania bedzie kontynuowany takze na poczatku przysztego roku jednak ze wzgledu na trajektorie inflacji okno dla obnizek
stop procentowych w 2024 roku zamknie sie pod koniec pierwszego kwartatu, kiedy stopa referencyjna NBP wynosic bedzie 5.00%.
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ROSNIE DEFICYT FISKALNY. ALE CZY POLITYKA FISKALNA JEST BARDZO LUZNA?

Koszty obstugi diugu i wydatki zbrojeniowe mocno zwiekszaja deficyt sektora general govermment

Szacunek - 4 -

Banku BNP Paribas Sﬁ;}’gggf
L 2 L
L 0 L
- -2 _
L -4 B
I -6 |
- -8 B

i T T T T T T T T T T T
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 = Strukturalne saldo sektora general government (% PKB)
__Saldo sektora general government z wyt. kosztow obstugi dtugu i
wydatkéw na obronnosé (% PKB) L
|.d k |. 0 I T T T T T T T T T T T T T ]
== Saldo sektora general government (% PKB) 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zrédto: Eurostat, Komisja Europejska, Macrobond, Bank BNP Paribas

Tymczasem deficyt sektora general government ma w tym roku wzrosnac¢ do 5,2% PKB z 3,7% PKB w 2022 roku i bedzie jednym z najwiekszych w
ostatnich latach. Warto jednak zauwazyc, ze po wytgczeniu wydatkow na obrone (w duzej mierze import) i kosztow obstugi dtugu, skala stymulusu

fiskalnego jest dos¢ ograniczona. W przysztym roku, zgodnie z projektem ustawy budzetowej, deficyt ma wyniesc¢ 4,5% PKB.

W ujeciu nominalnym oznaczatoby to spadek deficytu do okoto 170 mld zt z 179 mld zt w br. Ryzykiem dla tej prognozy sg oczywiscie zblizajace

sie wybory, choc¢ skala luzowania moze by¢ ograniczona przez ewentualne odwieszenie przez Komisje Europejska unijnych regut fiskalnych.
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WZROST SWIADCZEN SPOLECZNYCH W BUDZECIE NA 2024 ROK

Podwyzka $wiadczenia 500+ i dodatkowe emerytury (13-tka, 14-tka) zapisane w przysztorocznym budzecie

- 750 - 18,5
= Wysoko$¢ $wiadczenia 500+, gdyby byto ono waloryzowane o wskaznik CPI (zt) - 725 Wydatki sektora general government a0
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Zrédto: GUS, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

W budzecie panstwa na 2024 rok zatozono waloryzacje Swiadczenia 500+ do kwoty 800 zt, czego koszt wyniesie okoto 24 mld zt (okoto 0,6%
przysztorocznego PKB). W efekcie podwyzszenia wysokosci wsparcia dla rodzin z dzie¢mi, jego sita nabywcza bedzie wieksza niz w momencie
wprowadzenia w 2016 roku, co powinno mie¢ korzystny wptyw na wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych.

Na wysokos¢ wydatkow publicznych na opieke spoteczna wptyw bedzie mie¢ takze waloryzacja Swiadczen emerytalno-rentowych o 12,3%, a takze
wyptata 13ej i 14ej emerytury co tgcznie ma kosztowac budzet 43 mld zt.
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WYNAGRODZENIA W SEKTORZE PUBLICZNYM

Polityka gospodarcza Fundusze unijne Kurs PLN

Reformy strukturalne

Dynamika ptac w sferze budzetowej powinna byc zblizona, a moze nawet wyzsza od tempa wzrostu wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw

— Inflacja CPI (% r/r)

— Srednie wynagrodzenie w gospodarce narodowe;:
Sektor publiczny (% r/r)
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Zrédto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

W projekcie budzetu rzad zawart takze istotne podwyzki wynagrodzen. Cho¢ zapowiedz podniesienia kwoty bazowej w panstwowej sferze
budzetowej jest jedynie na poziomie 6,6%, to taczne wydatki na ptace w panstwowych jednostkach budzetowych maja wzrosna¢ o ponad 12%. W
przypadku nauczycieli zatozono podwyzke wynagrodzen w wysokosci 12,3%, ktora skutkowac bedzie wzrostem subwencji osSwiatowej 0 12 mld zt .

Biorgc pod uwage zaktadany przez nas wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw w tempie okoto 9 - 10% r/r, sadzimy, ze relacja ptac w
sektorze publicznym wzgledem sektora przedsigbiorstw moze w przysztym roku nieco wzrosnac.
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BUDOWNICTWO MIESZKANIOWE: NOWE RZADOWE PROGRAMY WSPARCIA

. . . * . . ;s / . .
Nowe programy wsparcia mieszkalnictwa [mld PLN] Liczba i warto$¢ nowych kredytow mieszkaniowych
m Premia mieszkaniowa m Zwolnienie z podatku dochodowego [ 25 e 2023 e— 2022 2021 2020 [ 30 s 2023 em— 2022 2021 2020 r 9o
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- 25
- 2,0 F7
L 20 6
L 15 \\/
- 5
15
4
- 1,0
L 10 -3
o o 0 5 R
o /R DS sziuk I —=- wmld PLN
i /R . s 1
'lhl M (dane miesieczne) (dane miesieczne)
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru

* Na bazie zaprezentowanych OSR. )
Zrddto: MRIT, Macrobond, Bank BNP Paribas

Rzad uruchomit takze programy wsparcia zakupow nieruchomosci, ktorych wartoS¢ w przysztym roku moze oscylowac wokot 1 mld zt, a do 2027
roku powinna wzrosng¢ do okoto 2 mld zt przy zatozeniu utrzymania ich w dotychczasowym ksztatcie. Flagowym elementem wsparcia jest
program ,Bezpieczny Kredyt 2%" oferujacy doptaty do odsetkowej czesci sptacanych przez kredytobiorcow rat.

Dane o sprzedazy nowych kredytow sugeruja stopniowa odbudowe popytu na finansowanie hipoteczne. Zarowno liczba, jak i wartoS¢ nowych
kredytow pozostaje jednak wyraznie nizsza niz w rekordowym 2021 roku.
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BUDOWNICTWO MIESZKANIOWE:

Polityka gospodarcza Fundusze unijne

Kurs PLN Reformy strukturalne

POPYT ODBIJA A CO Z PODAZA (I CENAMI)?
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Branza budownictwa mieszkaniowego w Polsce dalej pozostaje pod wyrazng presja po stronie podazy. W pierwszej potowie 2023 roku, liczba
rozpoczetych budow spadta do poziomdw nie widzianych od 2015/2016 roku. Co istotne, w Il kwartale br. doszto do dalszego ograniczenia liczby
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* Dostosowane dane aby uwzglednic tylko tych Deweloperdw (badZ grupy), ktdre byty notowane w 2Q 2023

wydawanych pozwolen na budowe, choc¢ ich ujemna dynamika wydaje sie stopniowo wyptaszczac.

Dane GUS sugeruja, iz dochodzi do stabilizacji liczby oddawanych mieszkan do uzytkowania, a w przypadku deweloperdw notowanych na GPW do

wrecz odwrocenia dotychczasowego spadkowego trendu (ale odpowiadajg oni tylko za kilka procent rynku deweloperskiego).

Zrédto: GUS, Raporty spétek notowanych na GPW, Bank BNP Paribas
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RYNKOWE OGRANICZENIA W DALSZYM LUZOWANIU POLITYKI FISKALNE)

Rynek obligacji wycenia znaczaca premie fiskalna
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Zrédto: Bloomberg, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

Ograniczeniem dla polityki fiskalnej moga byc nie tylko unijne reguty, ale i sytuacja rynkowa. Premia fiskalna, definiowana jako rdznica pomiedzy
rentownoscia 5-letniej obligacji skarbowej, a 5-letnig ztotowa stawka IRS, wzrosta niedawno w okolice 100pb - poziomu obserwowanego pod
koniec 2022 roku, kiedy rzad pod wptywem skoku rentownosci zaostrzyt retoryke dotyczaca polityki budzetowe;.

Biorgc pod uwage, ze potrzeby pozyczkowe netto Skarbu Panstwa szacowane sg w przysztym roku na 225 mld zt, z czego 161 mld zt ma zostac
sfinansowane poprzez emisje obligacji na rynku krajowym, przestrzen do zwigkszenia zadtuzenia wydaje sie by¢ relatywnie ograniczona.

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata 27 wrzesnia 2023 | 35




BNP PARIBAS

k)




Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Perspektywy makro Polityka gospodarcza Fundusze unijne Kurs PLN Reformy strukturalne

UE: SRODKI UNIJNE WZMOCNIA KRAJOWE PRZEDSIEBIORSTWA

Firmy czekaja na nowe rozdanie $rodkdw na swoje inwestycje Firmy jako beneficjenci posredni* projektdw realizowanych w l. 2014-2020 [%]

m Prace budowlane  mDostawy maszyn i wyposazenia Ustugi
Przedsiebiorstwa 34% 36% # 35% ¥ [ jz:f
Rzad 28% 24% ¥ 30% % [ 50%
Samorzad 27% 29% * 26% ¥ 0%

______________________________________________________ L 40%

Sektor o$wiaty, edukacji i nauki 8% 4% ¥ 3% ¥ [ 30%

"""""""""""""""""""""""""""""" L 20%
PZ0Z, NZ0OZ 2% 5% 4 3% ¥

______________________________________________________ L 10%

NGOs, Koscioty, Fundacje 1% 2% 3% . . 0%

Rzad Samorzad Sektor o$wiaty, edukacji Pz0Z, NZ0Z NGOs, Koscioty, Fundacje

"

Zmiana udziatu alokacji dla danej kategorii beneficjentdw. Nie nalezy myli¢ z nominalng * Szacunki Bank BNP Paribas ** Wartos¢ nominalna wsparcia unijnego w ramach NSRO(NSS) / Umowy Partnerstwa. Ni e uwzgledniono transferéw
wielkosciq alokacji sSrodkdw unijnych, m.in. na rzecz CEF (,-"), pomocy technicznej KE (,+").

Zrédto: MFIPR, Bank BNP Paribas

Nowa perspektywa finansowa dopiero sie rozpoczyna (z ,tradycyjnym” prawie 2-letnim opdznieniem), co oznacza, iz dopiero w przysztym roku
nastapig pierwsze duze rozstrzygniecia konkursow skierowanych do przedsiebiorstw (projekty w ramach pomocy technicznej, jak rowniez
pierwsze projekty infrastrukturalne, juz zostaty rozstrzygniete), a co wazniejsze - poptyna srodki do beneficjentow.

Firmy pozostang najwiekszym bezposrednim beneficjentem srodkow unijnych (ponad 1/3 ogoétu), ale beda takze beneficjentem posrednim w
projektach wykonywanych m.in. przez administracje rzadowa i samorzgdowa.

—
X
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UE: .. POZWALAJAC NA BUDOWE PRZEWAGI KONKURENCYINE)
Interwencje” wg celu i kategorii beneficjenta™ [mld EUR] Kapitat netto™** na pokrycia wktadu wtasnego przez firmy [mid EUR]

mmmm Potrzeba kapitatowa netto e \\arto$¢ catkowita wsparcia (czes¢ krajowa i unijna) 6
1. Konkurencja i B+R 60% 40% 16
] - 5
2. Niskoemisyjnosc¢ 35% 65%
- 4
3. Transport, Mobilnos¢ 30% 70%
- 3
4. Wymiar spoteczny 25% 75%
. - 2
5. UE bliska Obywatelom [N 3
o . - 1
8. Sprawiedliwa Transformacja IS 85% 9 I I I
- = o B 0B B B 0 n

m Przedsiebiorstwa  m Pozostali beneficjenci 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

* Pominieto Krajowy Plan Odbudowy (w tym RePOWER EU). Uwzgledniono wktad UE oraz wktad krajowy. ** Szacunki BNP Paribas na podstawowe zapisdw dokumentdw strategicznych (Krajowe i Regionalne Programy Operacyjne, Umowa Partnerstwa). *** Szacunki BNP Paribas na
bazie stopy dofinansowania poszczegdlnych kategorii beneficjentdw - przyjeto, iz kapitat netto to réznica miedzy wartosciq dofinansowania (czes¢ krajowa i unijna) a kosztami kwalifikowalnymi). )
Zrddto: MFiPR, Bank BNP Paribas

Podobnie jak w latach 2014-2020, najwieksze wsparcie unijne dla przedsiebiorstw bedzie dotyczyC dziatan zwiekszajacych ich konkurencyjnos¢
(nowe inwestycje w srodki produkcji, zmiany w modelu biznesowym), jak rowniez innowacyjnosc (transfer know-how, prace B+R+l, inwestycje
wdrozeniowe). Znaczne Srodki beda takze przeznaczone na transformacje energetyczng i niskoemisyjnosc.

Warto pamigtac, iz uruchomienie Srodkow dla przedsiebiorcow to takze wymog posiadania odpowiednich kapitatow wtasnych. Pomoc sektora
finansowego bedzie w tym obszarze nieodzowna.

=

X .
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UE: PRZED NAMI PRAWDZIWY POCZATEK FINANSOWANIA Z KPO?
Alokacja KP0®, wg kategorii interwencji [mld EUR]

Wdrazanie projektow z KPO™*, wg lat™** [mid PLN]

Sposéb finansowania e \\'ynikajace z zapiséw KPO e Prefinansowanie projektéw uruchomione przez PFR r 60
H 0,
Dotacje 67% L 50
Preferencyjne pozyczki [CEY
L 40
Kategoria interwencji Op6znienie
programu
Odporno$é i wynikajace z | 5
~34 @) konkurencyjnos¢é 13% el 700/
mld EUR* PO Rdznica = ~ (o
(B) Zielona energia 39% SROIA v L 20
oraz jego
weryfikacji przez KE
(©) Cyfryzacja 14%
- 10
(D) Ochrona zdrawia 12%
0

(E) Mobilnos¢ 21% 2021 ' 2022 C 023 2024(S)  2005(8) 2026 (S)

* Pominieto finansowanie wynikajace z finansowania programu RePower EU. ** Dokument znajduje sie wtasnie w procesie aktualizacji (stan na poczqtek wrz'23). Mozliwe wyraZne przesuniecia miedzy poszczegdlnymi kategoriami interwencji. ~*** Szacunki BNP Paribas.
Zrddto. MFIiPR, Grupa PFR, Bank BNP Paribas

Poza srodkami z funduszu spojnosci (,tradycyjny budzet UE"), polska gospodarka oczekuje na petne uruchomienie Srodkow z Krajowego Programu
Odbudowy (Krajowego Planu Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci - KPO). Powyborczy okres powinien przyspieszyC¢ zakonczenie procesu jego
renegocjacji (z uwagi na koniecznos¢ dostosowania harmonogramu) i rozpoczecia wyptaty srodkow dla beneficjentow.

KPO to instrument, ktorego gtownymi beneficjentami bedg wtadze publiczne (rzad i samorzad) - z udziatem powyzej 66%. Firmy beda mogty
wykorzystac te srodki m.in. na transformacje cyfrowa i ograniczenie swojej emisyjnosci.
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PLN: FUNDUSZE UNIJNE | BEZPOSREDNIE INWESTYCJE ZAGRANICZNE

Decyzja o uruchomieniu transferdw unijnych istotna dla kursu zlotego

- 250 __ Naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych - 20,0
z wytaczenim reinwestowanych zyskéw (mld EUR, 4 kw. suma)

== NBP: Oficjalne aktywa rezerwowe (mld EUR) - 225 -17.5
— Naptyw brutto srodkéw z funduszy europejskich (mld EUR) - 200 - 15,0
- 175 - 12,5

L 150 ~ 10,0

- 125 - /5

- 100 - 50

L 75 - 25

- 50 - 00

L 25 -2

0 - -5,0

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

Zrédto: NBP, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

Naptyw funduszy unijnych jest takze jednym z istotnych czynnikow wptywajacym na zachowanie kursu ztotego. Poza aspektami instytucjonalnymi
i faktem, ze pobudzajg one wzrost gospodarczy, co moze zwigkszaC popyt na inwestycje w Polsce, Srodki unijne moga bezposrednio stuzy¢ do
umocnienia polskiej waluty (wymiana na rynku) albo moga by¢ wykorzystywane do zwiekszania rezerw walutowych (bufor bezpieczenstwa).

Uwazamy, ze uruchomienie srodkow z KPO i nowej perspektywy finansowej moze by¢ istotnym wsparciem dla notowan ztotego zwtaszcza w
sytuacji gdyby zmniejszeniu miat ulec naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych.
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PLN: BILANS HANDLOWY | KOSZTY ZAKUPU UPRAWNIEN DO EMISII CO2

Saldo na rachunku biezacym w najblizszym czasie najprawdopodobniej zacznie wygladac nieco stabiej

4 == EURPLN (prawa 0s) - 490
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Zrédto: NBP, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

Uwazamy jednoczesnie, ze pod koniec biezgcego i w przysztym roku mniej korzystny wptyw na walute bedzie miato saldo na rachunku biezgcym i
bilans handlowy. Eksport netto Polski korzystat na przecenie surowcow i odwracajgcym sie cyklu zapasow, jednak sadzimy, ze w nadchodzgcych

kwartatach wptyw tych czynnikow bedzie wygasat.

Dodatkowo polskie przedsiebiorstwa wydaja okoto 6-8 mld EUR (0,7 - 1% PKB) rocznie na zakup uprawnien do emisji CO2. Przy utrzymaniu lub
wzroscie cen uprawnien oraz zmniejszajacej sie darmowej puli, koszt ten moze w kolejnych latach rosna¢, generujac presje na PLN.
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PLN: POLITYKA PIENIEZNA

Ksztattowanie stop procentowych w Polsce na tle innych krajow moze mocno oddziatywac na notowania polskiej waluty

- 10 8,00 4 == EURPLN - kurs spot (prawa 0$) - 5,30
— . A ap ioacii (%
Polska: Rentownos$¢ 10-letnich obligacji (%) . 00 __EURPLN - kurs forward 12m | 500
— EM: Srednia rentowno$¢ 10-letnich obligacji (%)* ' (prawa 03)
- 8 6,00 Roznica w rocznych stawkach - 510
swap (PLN vs EUR, pp) L 500
- 5,00
L 6 - 4,90
4,00 H

- 4,80

- 5
3,00 - 4,70

- 4
2,00 A - 4,60

- 3
1,00 A - 4,50
*Czechy, Wegry, RPA, Korea Ptd, Tajlandia, Malezja, -2 L 440

Indonezja, Kolumbia, Chile, Brazylia, Meksyk 1 0,00 4 ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ’
| | | | | | | | sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2021 2022 2023

Zrédto: Bloomberg, Macrobond, Bank BNP Paribas
Istotna dla notowan ztotego bedzie tez przyszta polityka pieniezna. Do tej pory nominalne stopy procentowe w Polsce wygladaty relatywnie
atrakcyjnie na tle innych krajow Emerging Markets, jednak szybkie tagodzenie warunkdéw monetarnych moze zaburzyc ten obraz.

Wyraznie zmniejszyta sie takze rdznica w stopach pomiedzy Polska a strefg euro, co z jednej strony wptywa na obnizenie kursu forward EURPLN
wzgledem kursu spot, a z drugiej czyni bardziej atrakcyjng spekulacyjng gre na ostabienie ztotego.
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PLN: KURSY ROWNOWAG!
Duza niepewnos$c wokot kursu ztotego

- 4,80 - 5,00
__ Kurs réwnowagi EURPLN: Parytet sity nabywczej L 490
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Zrddto: Macrobond, Bank BNP Paribas

Biorac wszystkie te czynniki pod uwage prognozujemy, ze na koniec 2023 roku kurs EURPLN wynosi¢ bedzie 4,65 (niepewnos¢ co do
restrykcyjnosci polityki pienieznej, wynikow wybordw, otrzymania funduszy unijnych a takze pogarszajace sie saldo na bilansie handlowym).

W 2024 roku zaktadamy nieznaczny spadek kursu EURPLN do poziomu 4,60, czemu sprzyjac powinny mniej agresywne niz wycenia rynek obnizki
stop procentowych. Uwazamy tez, ze wyzsze koszty pracy i inflacja w Polsce beda dtugoterminowo uderza¢ w konkurencyjnos¢ eksportu i
przesuwac kurs rownowagi dla EURPLN w gore, cho¢ bazujac na parytecie sity nabywczej, poki co znajduje sie on w okolicach poziomu 4,35.
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WSKAZNIKI FISKALNE: POLSKA VS UNIA EUROPEJSKA

Na tle innych krajow Polska ma wysoki deficyt sektora finansdw publicznych, przy niskich wydatkach i jeszcze nizszych dochodach

Saldo sektora general government w 2022 roku (% PKB) Wydatki sektora general government w 2022 roku (% PKB)
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Zrédto: Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

W 2022 roku, deficyt sektora general government w Polsce wynidst 3,7% PKB, tj. wyraznie wiecej niz unijna Srednia (2,3% PKB), co uplasowato nas
na 19-tym miejscu pod katem najstabszego salda finansow publicznych. Jednoczesnie wynoszacy 43,5% PKB poziom wydatkow sektora GG takze
byt nizszy niz unijna Srednia. Wskazuje to na relatywnie niski poziom dochodow gromadzonych przez sektor rzadowy.

Cho¢ charakterystyka ta jest spojna z innymi krajami o nizszym poziomie rozwoju, to ubiegtoroczne dochody sektora GG na poziomie 39,8% PKB
byty tez nizsze niz w Czechach (41% PKB) czy Wegrzech (41,6% PKB). Zasadnym wydaje sie pytanie, czy warto zmniejszac¢ obcigzenia fiskalne?
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STRUKTURA WYDATKOW FISKALNYCH: POLSKA VS UNIA EUROPEJSKA

Wydatki sektora general government w 2021 roku - struktura (% PKB)

Kategoria wydatkdw Polska Czechy Wegry Niemcy Francja Witochy Hiszpania Szwecja Niderlandy Austria UE
Dziatalnosé¢ ogdlnoparistwowa 42 46 | 80 6.2 8 [eny 5.9 66 | 39 5.8 6.0
Obrona narodowa 1.6 1,0 1,1 11 e 1.4 1,0 13 1.3 13
Bezpieczeristwo i porzadek publiczny 22 2,0 1.8 1,7 1.7 1.9 2,0 2,0 1.4 1,7
Sprawy gospodarcze 6.1 75 | ez 6.0 6.9 6.6 6.5 5.9 6.3
Ochrona srodowiska 0.6 0.9 0,7 0.6 1.0 1.0 1.0 05 | 14 0,8
Gospodarka mieszkaniowa i komunalna 0,5 0.6 0.8 0,5 0,5 0.5 0,7 0.4 0,6
Ochrona zdrowia 58 98 56 8.6 9,2 7.6 7.3 7.3 8,7 8,1
Organizacja wypoczynku, kultura i religia 1,2 1,3 _ 1,1 1.4 _ 1,2 1.4 1,3 1,2 1,2
Edukacja 49 5.1 5.0 45 s2  [hany 46 |68 5.1 49 48
Ochrona socjalna 173 [[13e|[iEn 209 20,6 18,5 16,6 21,9 20,5
Razem | 444 464 4813 51,2 50,6 49.0 46.6 55.9 51,3

Patrzac na strukture wydatkéw unijnych krajéw, Polska wydaje przyktadowo wyraznie Oczekiwana divgosc zycla w momencie narodzin (tata) 833 [ 5,

mniej na ochrone zdrowia (5,8% PKB podczas gdy na poziomie Unii jest to 8,1% PKB). Ms =
e~ ———— g 2

Przy zmniejszaniu obcigzen fiskalnych i przy wyjsciowym deficycie sektora general P

government na poziomie 4-5% PKB, poprawa jakosci ustug publicznych moze byc /_/_/\/—’\77.,2 7
/\ =77
75,5

krotkoterminowo trudna i wymagataby cie¢ po stronie wydatkow. s
- 75

W tym kontekscie nalezy podkresli¢, ze wskutek sytuacji geopolitycznej, Polska w s [ 74

najbI.iZSZ_YCh [ataCh deZle Zmuszona Utrz-ymywaé W-ySOKie W-yd'atkl na Obrone I2OO7I2008|2009I2010I2011I2012I2013|2014|2015|2016|2017|2018|2019|2020|2021
narodowa i bezpieczenstwo oraz porzadek publiczny, co znacznie ogranicza

mozliwosci znalezienia oszczednosci po stronie wydatkowe;j.

—— Hiszpania = Niemcy == Czechy === Polska Wegry

Zrédto: Eurostat, OECD, Macrobond, Bank BNP Paribas
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Polityka gospodarcza

Fundusze unijne Kurs PLN

ZIELONA TRANSFORMACJA - POLSKA POTRZEBUJE ZNACZACYCH NAKELADOW

|
Reformy strukturalne

Pozytywne zmiany widac w polskim miksie energetycznym, ale wciaz jest bardzo duzo do zrobienia

== Emisja gaz6w cieplarnianych (suma roczna, ekwiwalent CO2, mln ton)
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Zrédto: Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

W kontekscie ksztattowania polityki fiskalnej nalezy takze podkresli¢ koniecznos¢ poniesienia duzych naktaddw na obnizenie emisji gazow
cieplarnianych przez catg gospodarke. Wedtug danych Eurostatu poziom emisji nie ulegt w Polsce wiekszym zmianom od 2011 roku, cho¢ trzeba
pamietac o dynamicznym wzroscie PKB w tym okresie, co wskazuje, ze Polska gospodarka staje sie mniej emisyjna.

W tym sSwietle kluczowe jest otrzymanie srodkow unijnych, ktére pozwalajg sfinansowac inwestycje m.in. z zakresu transformacji energetyczne;.
Przyktadowo w tym roku udziat wegla w wytwarzaniu pradu spadt ponizej 60%, ale Polska wcigz potrzebuje duzych naktadéw w tym obszarze.
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OBCIAZENIE FISKALNE DOCHODOW GOSPODARSTW DOMOWYCH

Polski system podatkowy jest obecnie duzo bardziej progresywny niz 10 lat temu

Przychody sektora gerneral governr.n.ent z tytu’gu obcigzenia dochodéw Obcigzenie netto dochodow z pracy (%) - 40
30 gospodarstw domowych podatkami i daninami w 2021 roku* (% PKB)
- 35
25
20

Ul

o

ul

z uwzgl. Swiadczen rodzinnych

- 30
19,3
- 25
1 —-—————-_---m
S~ - 20
1
- 15
Osoba samotna zarabiajaca 300% Sredniej pensji L 10
0 — Osoba samotna zarabiajaca 80% $redniej pensji s R
'\Q’ 3 o \'3’

\Q’ d@@ RSy %s\ N \"0 S \5<<’ ROGRSIE O \@Q’Qg,\ STy Qoé of% & __ Para zarabiajaca odpowiednio 100% i 67% $redniej pensji (np. 500+) -
$ \sé\\% F & Q\\&% < \gl: NS o (__}0 RS o VQOQ@ A \iﬁo Qg@ N \a\q’ posiadajaca dwdjke dzieci 0
> I 2014 I 2015 I 2016 I 2017 I 2018 I 2019 I 2020 I 2021 I 2022
* Uwzglednia podatki dochodowe, podatek od zyskow kapitatowych, a takze sktadki na ubezpieczenia spoteczne ptacone przez pracownikéw, .
pracodawcdw i samozatrudnionych Zrddto: Eurostat, wynagrodzenia.pl, Macrobond, Bank BNP Paribas

Jednym z obszardw, ktory czesto jest przedmiotem dyskusji w kontekscie zmniejszania obcigzen fiskalnych, sg podatki i daniny naktadane na
dochody gospodarstw domowych. W 2021 roku Polska z tego tytutu notowata dochody na poziomie 18,5% PKB - nieznacznie mniej niz unijna
Srednia (19,3% PKB). Zaktadamy jednak, ze w wyniku zmian podatkowych wprowadzonych w 2022 roku dochody te w relacji do PKB spadty.

W ostatnich latach w polskim systemie podatkowym zaobserwowa¢ mozna istotny wzrost progresji z gtownym wsparciem nakierowanym na
osoby posiadajace dzieci. Wyzszymi obcigzeniami obarczane sg natomiast 0soby wysokozarabiajace i samozatrudnieni.

—
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AKTYWNOSC ZAWODOWA W POLSCE

Kobiety pozniej osiagaja szczyt aktywnosci zawodowej, relatywnie mato jest zatrudnionych w$rdd osob w wieku okotoemerytalnym

Stopa zatrudnienia wsrdd oséb w wieku 55 - 64 w 2022 roku

100 Aktywno$¢ zawodowa w kohortach wiekowych w 2022 roku (%) 90
(%)
95 939 34,5 93,6 80
91,5 92,1
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Zrédto: Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

Pozytywnym efektem ewentualnego zmniejszenia obcigzen podatkowo-sktadkowych moze bycC dalszy wzrost aktywnosci zawodowej, co przy
problemach krajowych firm ze znalezieniem pracownikéw mogtoby korzystnie oddziatywac na potencjat rozwojowy Polski. Warto jednak
podkresli¢, ze wskaznik ten w ostatnich kilku latach juz mocno wzrost, zwtaszcza wsrod kobiet (do 83,5% w 2022 roku z 79,1% w 2019 roku).

Szczyt aktywnosci kobiety osiggaja jednak w przedziale wiekowym 40-49 lat, podczas gdy u mezczyzn jest to przedziat 30-44 lata, co moze
sugerowac potencjat do zwiekszenia aktywnosci w tych kohortach. Niskie pozostaje zatrudnienie (i aktywnosc) osob w wieku okotoemerytalnym.

@ BNP PARIBAS Bank zmieniajacego si¢ $wiata 27 wrzesnia 2023 | 50

X,




Notainformacyjna

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

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

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

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

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

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

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