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Inwestycje napedzaty gospodarke w ubiegtym roku Wyzsza dynamika PKB na poczatku roku

Skala wplywu na realny wzrost PKB (pp) - 100 - 150
7,5 12,5
10,0
>0 7,5
2,5 5,0
0,0 2,5
, 0,0
- Finalny popyt krajowy L 25 ,c
Spozycie publiczne | — PKB (% /1) .

B Naktady brutto na $rodki trwate ’ o . '

Prognoza biezaca na podstawie

W Konsumpcja gospodarstw domowych L 75 = danych o aktywnosci gospodarczej - -75
QL 02 03 4 01 Q2 Q3 04 QL Q2 03 Q4 Ol Q2 03 04 - 100

2020 2021 2022 2023

T T T T T T
2006 2008 2010 2012 2014 2016

T
2018

T
2020

T
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T
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Zrédto: GUS, Bank BNP Paribas

Cho¢ w ubiegtym roku Produkt Krajowy Brutto w Polsce wzrost zaledwie o 0,2%, to na przestrzeni ostatnich miesiecy gospodarka stopniowo
nabierata rozpedu. W czwartym kwartale ub. r. dynamika PKB wyniosta juz +1% r/r. Gtownym motorem wzrostu byt w 2023 roku finalny popyt
krajowy, w tym w szczegolnosci inwestycje. Konsumpcja gospodarstw domowych, cho¢ relatywnie staba, takze wykazywata sygnaty odbicia.

Miesieczne dane o aktywnosci wskazuja, ze na poczatku biezacego roku tempo wzrostu gospodarczego ponownie przyspieszyto i w ujeciu rocznym
oscylowato w granicach 2-2,5% r/r. W naszej ocenie to dopiero poczatek odbicia, a w najblizszym czasie gospodarka wrzuci wyzszy bieg.

ey
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Gospodarstwa domowe Skok kosztéw pracy Fundusze europejskie Inflacja Polityka pieniezna Kurs PLN

PROGNOZY BANKU BNP PARIBAS - PODSUMOWANIE

u PKB [% 1/1] * Polska gospodarka wchodzi w faze dynamicznego ozywienia aktywnosci. W scenariuszu
bazowym prognozujemy, ze Produkt Krajowy Brutto zwiekszy sie w Polsce 0 4% zardwno
w tym jak i w przysztym roku.

5,6%

4.0% 4,0% * Niezaleznie od ostatecznej trajektorii (nie wykluczamy, ze wzrost moze by¢ nieco
wolniejszy w tym, a szybszy w przysztym roku) sadzimy, ze na koniec 2025 roku PKB
bedzie o ponad 8% wyzszy niz na koniec ubiegtego roku.

0.2% « W tym roku wzrost gospodarczy napedzany bedzie przede wszystkim przez odradzajaca
— — . . sie konsumpcje - wynik szybko rosnacych dochoddw gospodarstw domowych, ktore
2022 2023 2024 (P) 2025 (P)

wedtug nas w ujeciu nominalnym zwieksza sie o okoto 12%. Ryzykiem dla wzrostu
pozostaje nienajlepsza kondycja europejskiego przemystu.

: U éradni : « W przysztym roku koniunktura zagraniczna najprawdopodobniej sie poprawi, a Srodki
n Inflacia CPI %, Sredniorocznie] unijne z Krajowego Planu Odbudowy i regularnej perspektywy finansowej na lata 2021-

14.3% 2027 powinny ptynac szerokim strumieniem. W efekcie, mimo nizszego tempa wzrostu

11 e wydatkow konsumpcyjnych, dynamika PKB nie zwolni.
* Presja inflacyjna w polskiej gospodarce wyraznie ostabta, a spadek inflacyjnego pedu
spowodowany byt przede wszystkim obnizkg cen surowcow i umocnieniem sie kursu
3,7% 3,8% ztotego. Trend na rynku surowcowym wydaje sie jednak odwracac.
. . « Jednoczesnie w 2024 roku szybko rosna¢ beda koszty pracy, ktére poza cenami importu
Coom2 2023 2024(P)  2025(P) sg drugim fundamentalnym czynnikiem determinujacym poziom inflacji.

i BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sig $wiata 24 kwietnia 2024 |
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PROGNOZY BANKU BNP PARIBAS - PODSUMOWANIE

« Na dynamike cen w nadchodzacych miesigcach wptyw beda mieé¢ tez notowania ropy n Stopa referencyjna NBP %, koniec okresu]
naftowej, wzrost stawki VAT na artykuty spozywcze do 5% oraz podwyzka cen energii.

. . . L . 75%
 Prognozujemy, ze po osiggnieciu dotka w marcu tempo wzrostu cen konsumpcyjnych w 575 —

Polsce przyspieszy i pod koniec roku bedzie oscylowac w okolicach 4,5% r/r. W drugie] 5.25%
potowie 2025 roku inflacja CPl znajdzie sie naszym zdaniem ponizej gornej granicy
pasma odchylen od celu inflacyjnego NBP (3,5%), cho¢ bedzie przekraczac 2,5%.

4,00%

« W scenariuszu bazowym podtrzymujemy nasza dotychczasowa prognoze Stop

procentowych NBP zaktadajgca, ze Rada Polityki Pienieznej zdecyduje sie na ich obnizke

0 50pb w listopadzie. 2022 2023 2024(P)  2025(7)

» Nie uwazamy jednak, ze bedzie to poczatek miarowego cyklu tagodzenia polityki

pienigznej, choC spodziewamy sie dalszych dostosowan stop procentowych w dot na EURPLN [koniec okresu]
przestrzeni przysztego roku.

» Sadzimy jednoczesnie, ze prawdopodobienstwo, ze stopy procentowe pozostang na 4,69
niezmienionym poziomie dtuzej niz zaktadamy w naszej bazowej prognozie, jest

relatywnie wysokie. Przyspieszajacy wzrost gospodarczy moze bowiem sktaniac

cztonkdéw RPP do wiekszej wstrzemiezliwosci. 4,34

4,25 4,25
« Mimo ostatniej korekty na rynku walutowym fundamentalny obraz ztotego nie ulegt
zmianie, a nasza punktowa prognoza dalej zaktada spadek kursu EURPLN do poziomu l l

4,25 w drugiej potowie biezacego roku 099 003 2004 2025 (P)

i BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sig $wiata 24 kwietnia 2024 |
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PROGNOZY BANKU BNP PARIBAS - TABELA

Gtéwne wskazniki dla Polski*: 2022 2023 2024 2025
Dynamika PKE (% r/r) 56 02 40 40
Konsumpcja gospodarstw domowych (% r/r) 54 -10 50 38
Inwestycje brutto (% r/r) 27 131 10 5.0
InflacjaCPI %6 /ey 143 16 37 38
Inflacja bazowa (% r/r) a1 10,2 45 38
Srednie wynagrodzenie w gospodarce narodowe] (% r/r) 1249 125 135 85
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 54 52 52 52
Saldo sektora general government (% PKB) 34 51 55 45
Saldo na rachunku biezgcym (% PKB) -24 16 -05 -10
Stopa referencyjna NBP (% koniec okresu) 675 575 525 400
EURPLN (koniec okresu) 4549 434 425 425
USDPLN (koniec okresu) 438 3494 401 386

*Dane dredniomczne o jle nie zaznaczona inaczej Zridin: GUS, NBP, Eurnstat, Bank BNP Paribas

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sig $wiata 24 kwietnia 2024 |



Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Gospodarstwa domowe Skok kosztéw pracy Fundusze europejskie Inflacja Polityka pieniezna Kurs PLN

JAK KLUCZOWE BRANZE WIDZA NAJBLIZSZE KWARTALY?

Przewidywana sprzedaz, styczen 2022 - marzec 2024 [saldo odpowiedzi, dotyczy zmiany sprzedazy badz portfela zaméwien krajowych i/lub zagranicznych]

Budownictwo r 10 Handel detaliczny 10 Handel hurtowy 10 przetwdrstwo przemystowe [ 10 Ustugi ($rednia) 10
0 0 0 - 0 0
- -10 - -10 - -10 - -10 - -10
- -20 - -20 - -20 - -20 - -20
- -30 - -30 - -30 - -30 - -30
L 40 L 40 L -40 L 40 L -40
Sty-22  wrz-22 maj-23  sty-24 Sty-22  wrz-22 maj-23 sty-24 sty-22  wrz-22 maj-23 sty-24 Sty-22  wrz-22 maj-23  sty-24 Sty-22  wrz-22 maj-23  sty-24
Przewidywane ceny, styczen 2022 - marzec 2024 [saldo odpowiedzi]
Budownictwo 50 Handel detaliczny 50 Handel hurtowy 50 Przetworstwo przemystowe . so Ustugi ($rednia) 50
40 40
30 30
20 20
10 10
0 0
sty-22  wrz-22 maj-23  sty-24 sty-22  wrz-22 maj-23  sty-24 Sty-22  wrz-22 maj-23  sty-24 Sty-22  wrz-22 maj-23  sty-24 Sty-22  wrz-22  maj-23  sty-24

Zrddto: GUS, Bank BNP Paribas
Ogot branz ankietowanych przez GUS spodziewa sie wzrostu swojej sprzedazy w przeciggu najblizszych kwartatow. Najwyzsze zmiany in plus
dotycza handlu hurtowego oraz ustug (w usrednieniu). Towarzyszy temu spadek oczekiwan dotyczacych uzyskiwanych cen. Prym dzierzy tu
budownictwo, a nastepnie sektor handlu i przemyst. W relatywnie lepszej sytuacji sg ustugi, choC sg silnie wewnetrznie zréznicowane.

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sig $wiata 24 kwietnia 2024 |7
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Przychody firm* [% r/r, firmy 9+, dane pdtroczne, sekcje PKD™"] Zyskii straty brutto, 2015-2023 [mld PLN, firmy 9+, dane pétroczne, sekcje PKD™]
) Przemyst Energia - 100% - 250 Udziat branzy
) \ 0% [ 200 29% | 30%
, I\ | co% (PKDC) _ [W(-10pp)| (+6pp)
\ J A . - 150 Energia 12% | 47%
/ ! L 40%

/ ‘\ ! ' ’ 0 (PKDD) I (+4pp) |(+35pp)
-< ! ~ \ [ 20% [ 100 8% | o%
X~ s\ | con W -2pp)| (-7pp)
S ‘¥\‘/ - 0% L 50

7/~~~ \ / \ / | oo _UE)T
7 v \ 7 ° < .
Min v =4 L -40% 2
S gl
L -60% < - -50
cze-15 cze-17 cze-19 cze-21 cze-23 cze-15 cze-17 cze-19 cze-21 cze-23

** Sekcje PKD to kody literowe (np. Przemyst - PKD C), Dziaty PKD to dwucyfrowe kody (np. Handel hurtowy, z wytqczeniem handlu pojazdami samochodowymi - 46), Klasy PKD to czterocyfrowe kody (np.
Przygotowanie i przedzenie widkien tekstylnych - 13.10).

Zrddto: GUS, PONT Info, Bank BNP Paribas

* Przychody netto ze sprzedazy produktdw, towardw i materiatow.

Wprawdzie sektor przedsiebiorstw zakonczyt caty 2023 rok wzrostem przychodow netto* (+4% r/r, firmy 9+), w drugiej potowie zesztego roku
firmy raportowaty juz ich spadek (-1% r/r, wobec +11% w 1H 2023). Co wiecej ostabienie dynamiki przychoddw netto* w ostatnich miesigcach

,rozlato” sie na ogot branz i sekcji.

Nizszej dynamice przychodow towarzyszyt spadek zyskow brutto, a w niektdrych branzach jak np. sektorze energetycznym doszto nawet do
pojawienia sie straty. Sytuacja w poszczegolnych sektorach jest jednak silnie zrdznicowana i np. w budownictwie wynik operacyjny poprawit sie.

BNP PARIBAS

Bank zmieniajacego sig $wiata 24 kwietnia 2024 I



Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Gospodarstwa domowe Skok kosztow pracy Fundusze europejskie Inflacja Polityka pieniezna Kurs PLN
PRZEDSIEBIORSTWA NIEFINANSOWE: KOSZTY PRACY | PORTFEL ZAMOWIEN
Bariera kosztu zatrudnienia [%] Czas pracy zapewniony na bazie biezacych kontraktéw, mar-24 [PKD, miesiace]

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18
- 75% L L N L L ) L L

Motoryzacyjny (29)

Poz. sprzetu transportowego (30)
L 70% Napojow (11)
Tytoniowy (12)

Farmaceutyczny (21)

L 65% Elektroniczny (26)
Spozywczy (10)

Maszynowy (28)

- 60% Mineralny (23)
Chemiczny (20)

Urz. elektrycznych (27)

- 55% Papierniczy (17)
Odziezowy (14)

Wyr. z tworzyw (22)

- S0% Wyr. z metali (25)
Drzewny (16)
Metalowy (24)

+
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- 45% Meblarski (31)
s PrzEeMy'st (0gOtEM) e BUAOWNICEWO (0gOtEM) s Ustugi ($rednia) e Handel ($rednia) Tekstylny (13)
Poligraficzny (18)
. . r r T T T 40% Skdrzany (15) @
Ssty-18 sty-19 sty-20 sty-21 Sty-22 Sty-23 sty-24

Zrédto: GUS, Komisja Europejska, Bank BNP Paribas

Przedsiebiorstwa zapomniaty juz 0 pandemicznych wstrzgsach w tancuchach dostaw, a ich kluczowym zmartwieniem na najblizsze miesiace wydaja sie by¢ koszty pracy,
a takze (cho¢ w mniejszym stopniu) dostepnos¢ pracownikow, zwtaszcza wykwalifikowanych. W ubiegtym roku odsetek firm zgtaszajacych koszt zatrudnienia jako bariere
dziatalnosci wzrdst zwtaszcza w handlu i ustugach, gdzie silniej odczuwalny jest wptyw podwyzki minimalnego wynagrodzenia.

W sektorze przemystowym popyt pozostaje relatywnie staby. Na koniec marca 2024 roku, czas pracy zapewniony przez biezace kontrakty byt nizszy od sSredniej dla lat
2015-19 w prawie wszystkich branzach. Wzgledem marca 2023 roku sytuacja ulegta polepszeniu w 6 z 21 z nich, co moze napawac¢ pewnym optymizmem.

i BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sig $wiata 24 kwietnia 2024 9
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Gospodarstwa domowe

Skok kosztow pracy

PROGNOZY ANALITYKOW BNP PARIBAS MARKETS 360

Fundusze europejskie

Inflacja Polityka pieniezna

Kurs PLN

10
Wzrost PKB Prognoza BNP Paribas
Markets 360 9
8
% r/r % kw/kw /
. 2024 6
Region 2023 2024 2025 5
: Q2 Q3 04 4
USA 2,5 28 18 | 07 0,6 04 04 - = ~a 3
Strefa euro 04 07 17 i o1 03 0,4 04 N e 2
= == USA: Inflacja CPI (% r/r) 1
Niemcy -01 0,0 14 i -01 0,1 0,3 0,4 . 0
==== Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r)
Chiny 52 52 43 16 09 13 10 | : : : 1
. , , - 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Zrodto: BEA, Eurostat, Destatis, PBS, BNP Paribas Markets 360, Bank BNP Paribas
Stopy procentowe, kursy walutowe, surowce
Stopy procentowe Q1 2024 Q2 2024 Q3 2024 Q4 2024 Q4 2025
Stopa fed funds (%, gérna granica, koniec okresu) 5,50 5,50 5,25 5,00 4725
Stopa depozytowa EBC (%, koniec okresu) 4,00 3,75 3,50 3,25 2,50
Kurs walutowy
EURUSD (koniec okresu) 1,08 1,05 1,05 1,06 1,10
EURCHF (koniec okresu) 097 0,98 0,98 0,98 0,98
Rynek surowcowy
Ropa naftowa Brent (USD/barytka) 87 80 85 83 82
Gaz ziemny TTF (EUR/MWh) 27 25 28 40 31
Zrddto: Fed, EBC, BNP Paribas Markets 360, Bank BNP Paribas
BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie $wiata 24 kwietnia 2024 11
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.czas na odbicie
107,5 9 Wskaznik PMI: przetworstwo przemystowe - 60,0
= Swiat: PKB (% r/r, prawa 08)
= USA ~ 57,5
1050 + — Pans$twa G20: Zbiorczy wskaznik wyprzedzajacy OECD (+3m) )
6 Swiat
- 55,0
102 5 — Strefa euro
- 52,5
100,0 A 3
- 50,0
97,5 4 - 47,5
- 0O
950 J - 45,0
- 42,5
92,5 H - -3 m‘a' l" ‘ ) ! N . ‘ X : )
: | | | | | | | | | | | | j ip wrz lis sty mar ~ maj lip Wrz lis sty mar  maj
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2022 2023 2024

Zrédto: OECD, Bank Swiatowy, S&P Markit, Bank BNP Paribas

Gospodarka swiatowa ,miekko” wylagdowata i wydaje sie, ze mineta juz cykliczny dotek. Wskazniki wyprzedzajace sugeruja, ze aktywnosc zaczyna
sie ponownie rozkrecac, cho¢ skala ozywienia gospodarczego w tym roku najprawdopodobniej pozostanie ograniczona. Wedtug najnowszych
prognoz Miedzynarodowego Funduszu Walutowego globalny PKB zwiekszy sie w tym roku o 3,2% (podobnie jak w 2023 roku).

Lepsze perspektywy wzrostu na Swiecie dotyczag przede wszystkim sektora ustug. W globalnym przemysle, sytuacja takze wyglada bardzie]
optymistycznie niz przed kilkoma miesigcami, jednak kondycja sektora poprawia sie bardzo powoli, zwtaszcza w Europie Zachodnie;.

i)
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GOSPODARKA SWIATOWA: WCZESNE SYGNALY..

.. 0dbudowy w globalnym przemysle

Swiat: Produkcja przemystowa - 20 [ 150
= (% r/r) _ Wolumen przetadunku w gtéwnych portach na Swiecie ‘
) B (styczeri 2011 = 100) - 145
__ Swiat: PMI - przetworstwo przemystowe . b
(zamdwienia vs zapasy pozycji zakupionych, +2m) --- Przedpandemiczny trend (2011 - 2019) AV - 140
L 10 ’ - 135
I - 130
- 125
-0 120
L -5 - 115
- 110
- -10
- 105
L -15 -~ 100
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zrddto: S&P Markit, RWI/ISL, Bank BNP Paribas

W najblizszych miesigcach nie nalezy wiec spodziewac sie znaczacego wzrostu wolumendw produkceji, cho¢ wyniki globalnego przemystu powinny
prezentowac sie nieco lepiej niz w roku ubiegtym. Popyt zaczyna odbijac, co staje sie widoczne w wyzszej aktywnosci handlowej odzwierciedlonej
m.in. w szybko rosnacym w ostatnim czasie przetadunku towarow w gtownych portach na Swiecie.

ey
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Gospodarstwa domowe Skok kosztéw pracy Fundusze europejskie Inflacja Polityka pieniezna Kurs PLN

GOSPODARKA SWIATOWA: NIZSZE CENY SUROWCOW W OSTATNICH MIESIACACH..

.. ,fozchodza" sie po $wiecie

- 140 - 35
== |ndeks Bloomberg Commodity (USD) -
i — USA Indeks PPI (% r/r) - 30
- 130 Chi
== Chiny - 25
- 125 Strefa euro
L 120 - 20
L 115 - 15
- 110 L 10
- 105
L 100 -
L 95 - 0
L 90 - -5
- 85
- -10
- 80
: i, ! iy ! i, ) i ' i, . i ' i, - -15
sty kwi lip paz sty  kwi lip paz sty  kwi lip paz sty  kwi | | | | | | | | |
2021 2022 2023 2024 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Zrédto: Bloomberg, BLS. Eurostat, NBS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Stopniowo postepujaca odbudowa popytu w Swiatowym przemysle jest, w naszej ocenie, przede wszystkim wynikiem nizszej presji inflacyjnej. Od
szczytu w pierwszej potowie 2022 roku, ceny surowcow obnizyty sie o okoto 30%, co mocno ograniczyto koszty produkcji i przetozyto sie na ceny
produktow dla ostatecznych klientow.

Ceny produkcji sprzedanej przemystu (indeks PPI) spadajg we wszystkich gtownych gospodarkach swiata, a w Chinach deflacja (w ujeciu rok-do-
roku) cen w przemysle trwa juz ponad poéttora roku.

ey

XL

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sig $wiata 24 kwietnia 2024 | 14




Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Gospodarstwa domowe

GOSPODARKA SWIATOWA: HAMUJACA INFLACJA..

Skok kosztow pracy

Fundusze europejskie

Polityka pieniezna

Kurs PLN

..wsparciem dlarealnych dochoddw gospodarstw domowych

— Swiat: PMI - ustugi konsumpcyjne

== Swiat: PMI| - dobra konsumpcyjne

- 47,5
- 45,0

- 42,5

- 40,0

2015 2016 2017 2018 2019

T
2023 2024

— Swiat: Ceny produkcji sprzedanej

przemystu (% r/r, prawa 03)

__ Swiat: PMI - przetwdrstwo przemystowe
Ceny czynnikéw produkcji (+3m)

T T T T
2012 2014 2016 2018

17,5
15,0
12,5
10,0
7,5
50
2,5
0,0
-2,5
-5,0
-7,5

-10,0

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

Tansze towary oznaczajg wzrost sity nabywczej gospodarstw domowych, co w naszej ocenie bedzie przektadac sie na wyzszg realng konsumpcje
zarowno ustug jak i dobr i w nadchodzacych miesigcach powinno wspiera¢ wzrost globalnej aktywnosci produkcyjne;j. .

Wraz z odbiciem cen surowcow w ostatnich tygodniach wydaje sie jednak, ze pozytywny impuls cenowy rozchodzacy sie obecnie po gospodarce
Swiatowej zaczyna powoli zmierzac¢ ku koncowi. Cho¢ biorgc pod uwage wcigz nadwatlong koniunkture w gospodarce Swiatowej nie spodziewamy

sie znaczacej zwyzki notowan surowcow, to samo odwrocenie trendu oznacza, ze czynnik ten przestanie oddziatywac ttumiaco na inflacje.
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FED & EBC: MNIEJSZA SKALA OBNIZEK STOP PROCENTOWYCH

W Stanach Zjednoczonych momenttagodzenia polityki pienigznej odsuwa sie w czasie

- 5,50 Strefa euro: Oczekiwania rynkowe 3-mies. stop procentowych - 425
) - 5,25 AT e - 4,00

USA: Oczekiwania rynkowe == SOFR - stawka 3-mies (%) Nt N A O
3-mies. stép procentowych: — koniec 2024 ~ 5,00 - 3,75

== 3-mies. Euribor (%) — koniec 2024 koniec 2025
koniec 2025 - 4,75 - 3,50
- 4,50 - 325
- 4,25 ~ 3,00
- 4,00 - 2,75
- 3,75 - 2,50
- 3,50 - 2,25
- 3,25 ~ 2,00
- 3,00 - 1,75
‘ r ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ r ‘ ‘ ‘
listopad grudzien styczen luty marzec kwiecien listopad grudzien styczen luty marzec kwiecien
2023 2024 2023 2024

Zrédto: Macrobond, Bank BNP Paribas

Wsparciem dla wzrostu gospodarczego na Swiecie w najblizszych kwartatach powinna byC tez tagodniejsza polityka pieniezna prowadzona przez
gtowne banki centralne. W USA jednak prawdopodobny moment pierwszej obnizki stop procentowych mocno odsunat sie w czasie
(wrzesien/listopad), a i skala przewidywanego tagodzenia polityki monetarnej jest zdecydowanie mniejsza niz oczekiwano na poczatku roku.

Europejski Bank Centralny wydaje sie natomiast zmierza¢ pewnym krokiem ku pierwszej obnizce stop procentowych w czerwcu, jednak decyzje
europejskich wtadz monetarnych w kolejnych miesigcach nie wydajg sie by¢ obecnie przesadzone.
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..'yzykiem dla krajowego eksportu
30 ~ 325 Niemcy: Przetworstwo przemystowe - zaméwienia - 130
o | = Strefa euro: Przetworstwo przemystowe - produkcja (% r/r) 975 " (dane odsezonowane, styczer 2018 =100)
o Polska: Eksport débr - wolumen (% r/r, prawa 03) 995 _ Niemcy: Przetworstwo przemystowe - produkcja - 120
’ (dane odsezonowane, styczeri 2018 = 100)
15 17,5 L 110
10 A 12,5
> 7,5 -1 100
04---¥ 2,5 - 90
5 -2,5
-10 -7,5 - 80
-15 -12,5
- 70
-20 -17,5
-25 4 -22,5 - 60

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

2021

2022

2023

2017 2018 2019 2020 2021

2022

2023

Zrddto: Eurostat, Destatis, Macrobond, Bank BNP Paribas

Z racji bliskich relacji handlowych z punktu widzenia perspektyw gospodarczych w Polsce bardzo istotng role odgrywa sytuacja w europejskim
przemysle. W ubiegtym roku wyrazny spadek produkcji przemystowej w strefie euro przyczynit sie do obnizenia krajowego eksportu dobr (w ujeciu

wolumenowym) o ponad 1,5%.

Szczegolnie niepokoi¢ moze zastdj w niemieckich branzach przetworczych, gdzie poki co nie wida¢ sygnatow zwiastujacych rychta poprawe

koniunktury.
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POLSKI EKSPORT ZALEZNY 0D NIEMIEC..

..alenietylko

. . . - 60,0
: — 4 . < - Hiszpania Francja ’
Ekspgr’[ Polski w 2023 roku = 352,9 mld euro Wskaznik PMI: Przetwdrstwo przemystowe
— Witochy ~ —Czechy [ 57.5
Reszta Swiata — — Holandia === Niemcy | 550
— Niemey
- 52,5
- 50,0
- 47,5
%
Hiszpania —— R 100 0 - 45,0
Holandia - 42,5
Wiochy . N L 40,0
: - 37,5
Francja — Pozostale kraje UE ‘ ; ‘ | ‘ ; ‘ .
Czechy kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi
) 2022 2023 2024

Zrédto: Eurostat, S&P Markit, Macrobond, Bank BNP Paribas

Cho¢ Niemcy sa zdecydowanie najwazniejszym partnerem handlowym Polski (28% krajowego eksportu) to jednak nie jedynym. Eksport do
pozostatych krajow UE odpowiada za 47% sprzedazy zagranicznej ogotem, a tam perspektywy gospodarcze rysuja sie zdecydowanie lepiej.

Wedtug prognoz analitykdw BNP Paribas Markets 360, niemiecka gospodarka znajdzie sie w tym roku w stagnacji, podczas gdy PKB w reszcie
strefy euro zwiekszy sie o0 ok. 1%. Rozbieznosci w sytuacji gospodarczej pomiedzy Niemcami, a innymi krajami Europy Zachodniej (na niekorzysc
Niemiec) jaskrawo widac takze w danych o wskaznikach PMI dla sektordw przetworstwa przemystowego.
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) ..Nna Zastﬂ] W Eumpie Udzial przychoddw eksportowychw przychodach ogotemw 2023 r. - PKD (%)
Pojazdy samochodowe
Urzadzenia elektryczne
Udziat partneréow handlowych (%) Pomstaly sprzgt mnsmrﬂ;
Kategorie produktaw Eksport w 2023 Pozostale ,El‘m“’””‘,“
roku (mid EUR) Niemey  Czechy Francja Wlochy Holandia Hiszpania kraje UE Reszta $wiata r'hsm”:);'::gﬂr::
Tekstyli
Pojazdy samochodowe 442 319 % a% 7% 3% 4% 20% 20% Pomtaleew:rgt:
Artykuty spozywcze 373 23% 5% 7% 5% 6% 3% 25% 2% w";ﬂﬂfﬁ:m’jﬂ
Urzadzenia elektryczne 366 36% 5% 9% 4% 3% 2% 18% 22% ) Metale
Elektonika %4 u% 5% % 5% 0% 4% 20% 26% Pretubrste prerue o
Maszyny | urzadzenia 28,1 26% 4% 6% 5% 3% 3% 2% 32% Chemikalia
Chemikalia 228 24% % 4% 4% 5% 2% 25% 28% w’r"h”d”"l‘,”a':il‘:
Wyroby z tworzyw sztucznych 195 28% 8% % 4% 3% 25% 20% Wy roby zsurowe ow nie meta |:
Metalowe wyroby gotowe 178 28% 5% 3% 5% 2% 25% 28% Wyroby hmm?;‘::
Metale 155 - 3% % Artykuly spozyweze
Meble 135 % 2% R“*'”Tv;"r;‘;ﬁ'f"t;f;?ﬁ
Odziez 114 2% Napoje e——
Pozostaty sprzet transportowy 11,0 3% 0% 10% W% 0% 0% 50% B0% 0% B0%
Papier 73 5% 4%
Hrobyzourowcow nemetalicnych - 6 20% W tym $wietle wydaje sie, ze nienajlepsza sytuacja gospodarcza
Pozostate wyroby 63 31% 6%
Rafinacja fopy naftowej 6.2 15% w Europie choc¢ jest czynnikiem ryzyka, to nie powinna
Wyroby farmaceutyczne 59 26% 26% .7 . / c
Wby crewniane 58 0% 25 przeszkodzi¢ Polsce osiagnaC wysokie tempo wzrostu PKB w br.
Wyroby oniowe I ) -__ W poszczegdlnych sektorach wptyw otoczenia zewnetrznego na
Wyroby skarzane 43 32% 6% 4% 3% L, . L, . L , ) .
Tekstyla 36 2% 6% 7% 4% 6% aktywnos¢ moze bycC jednak silniejszy. Szczegolnie narazone na
Nepole 15 o o zast6j sa przede wszystkim te branze, w ktérych udziat
Poligrafia 00 15% 3% % % 2% 3% 25% 38% ' . '
OGOLEM 3529 28% 6% 6% 5% 5% 3% 23% 25% przyc hodow  eks portOWyCh jest Wy30k|/ a Niem Cy Sa
Zrédto: Eurostat, Pont Info, Bank BNP Paribas Zdecydowanle najwaaneJSZ.ym partnerem handl.OW_ym
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EUROPEJSKI PRZEMYSt - BARIERA POPYTU
Strefa euro - Przetworstwo przemystowe Przyktadem takich sektoréw sg

Bariery dziatalnosci: niedostateczny popyt

% ankietowanych firm

Sektor (PKD) ko 2024 ok
T L T

17. PRODUKCJA PAPIERU | WYROBOW Z PAPIERU 52,5 ¢
23. PRODUKCIA WYROBOW Z POZOSTAEYCH MINERALNYCH SUROWCOW NIEMETALICZNYCH 51,7 ¢
18. POLIGRAFIA | REPRODUKCIA ZAPISANYCH NOSNIKOW INFORMACII 49,1 ¢
31. PRODUKCIA MEBLI 48,9 X 3
24. PRODUKCIA METALI 47,8 ¢
22. PRODUKCIA WYROBOW Z GUMY | TWORZYW SZTUCZNYCH 47,6 ¢
16. PRODUKCJA WYROBOW Z DREWNA ORAZ KORKA 46,5 L3
20. PRODUKCIA CHEMIKALIOW | WYROBOW CHEMICZNYCH 43,0 ¢
13. PRODUKCJA WYROBOW TEKSTYLNYCH 43,0 ¢
27. PRODUKCIA URZADZEN ELEKTRYCZNYCH 41,2 ¢
15. PRODUKCIJA SKOR | WYROBOW ZE SKOR WYPRAWIONYCH 38,7 '3
25. PRODUKCJA METALOWYCH WYROBOW GOTOWYCH, Z WYACZENIEM MASZYN | URZADZEN 36,6 ¢
28. PRODUKCJA MASZYN | URZADZEN, GDZIE INDZIEJ NIESKLASYFIKOWANA 35,8 3
14. PRODUKCJA ODZIEZY 344
21. PRODUKCIA PODSTAWOWYCH SUBSTANCJI FARMACEUTYCZNYCH ORAZ LEKOW 32,8 3
10. PRODUKCJA ARTYKUEOW SPOZYWCZYCH 29,9 ¢
11. PRODUKCJA NAPOJOW 29,1 ¢
26. PRODUKCIA KOMPUTEROW, WYROBOW ELEKTRONICZNYCH | OPTYCZNYCH 27,8 ¢
29. PRODUKCIA POJAZDOW SAMOCHODOWYCH, PRZYCZEP | NACZEP 24,8 X3
32. POZOSTAtA PRODUKCIA WYROBOW 22,0 Y 3
19. WYTWARZANIE | PRZETWARZANIE KOKSU | PRODUKTOW RAFINACII ROPY NAFTOWEJ 19,7 3
30. PRODUKCIA POZOSTALEGO SPRZETU TRANSPORTOWEGO 4,6 ¢
12. PRODUKCJA WYROBOW TYTONIOWYCH 0,5 X3

@ Srednia w latach 2015 - 2023

Zrédto: Komisja Europejska, Macrobond, Bank BNP Paribas

producenci urzadzen elektrycznych czy
mebli. Sg to takze branze, w ktorych
odsetek przedsiebiorstw w strefie euro
zgtaszajacych niedostateczny popyt jako
bariere dziatalnosci jest zdecydowanie
wyzszy od wieloletnich $rednich, co
potwierdza, ze perspektywy rozwoju w
tych gateziach przemystu nie wygladaja
zbyt optymistycznie.

Wsrod sektorow znajdujgcych sie na
drugim biegunie mozna natomiast
wymieni¢ m.in. producentow artykutow
spozywczych - branze charakteryzujaca
sie  niskim udziatem przychoddw z
eksportu, relatywnie mato zalezng od
sprzedazy do Niemiec w ramach
dziatalnosci  zagranicznej i wcigz
mogaca sie cieszyC relatywnie solidnym
popytem w strefie euro.
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Konsumencimaja lepsze nastroje... .. Do spodziewaja sie wzrostu dochodow
- 10 )
Ankieta gospodarstw domowych:

== \Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (pp) Oczekiwana sytuacja finansowa - 10
L 0 -5
- 0

- -10
- -5
L -20 - -10
== Komisja Europejska - -15
- -30 — GUS L -20
- -25

- -40
- -30
L -50 - -35

f ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ T ‘
sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi | | | | | | | | | | — -40
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

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

Sytuacja gospodarstw domowych w Polsce wyglada bardzo optymistycznie. Badania koniunktury konsumenckiej wskazujg na systematycznie
poprawiajace sie nastroje, cho¢ tempo wzrostu wskaznika ufnosci konsumenckiej jest obecnie wyraznie nizsze niz przed rokiem.

Optymistyczne oceny biezacej sytuacji przez gospodarstwa domowe sg naszym zdaniem przede wszystkim wypadkowa szybko rosnacych realnych
dochodow. Potwierdzac¢ zdaja sie to badania ankietowe, ktore wskazuja, ze miary oczekiwanej sytuacji finansowej wsrod gospodarstw domowych
w ostatnich miesigcach poszybowaty mocno w gore.
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Sita nabywcza wynagrodzen szybko ro$nie Wzrost ptac w gospodarce narodowej wyzszy niz w przedsiebiorstwach
- 12,5 i . . .
, Wzrost Sredniego wynagrodzenia w gospodarce narodowej w 2024 roku (prognoza)
Srednie miesieczne wynagrodzenie w ujeciu realnym (% r/r) 100
Szacunki: Prognozowana ZVkr:Z::I:
7,5 Przecietne Udziat dynamika A y i
- _— . . Sredniego
Sektor zatrudnienie  wzatrudnieniu Sredniego i
i . wynagrodzenia
5,0 w2023 roku ogotem wynagrodzenia waospodarce
(min oséb) w2024 roku gospoars
narodowej
2,5
Przedsiebiorstwa zatrudniajace powyzej 9 0séb 6,5 59% 11,5% 6,8%
0,0 Przedsigbiorstwa zatrudniajace do 9 0séb 15 14% 15,0% 21%
25 Administracja panstwowa (osoby objete 20% podwyzka) 04 3% 20,0% 0,6%
— Sektor przedsieblorstw ' Edukacja (osobyobjete 30% podwyzka) 06 5% 30,0% 1,6%
— = '5,0
Gospodarka narodowa Pozostate 2,0 18% 13,0% 24%
- -7,5 GOSPODARKA NARODOWA OGOLEM 11,0 100% 13,5%
T T T T T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Zrodio: GUS, BNP Paribas Polska

Zrédto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Wyzsze dochody gospodarstw domowych to gtownie wynik bardzo znaczacych wzrostow wynagrodzen. W pierwszym kwartale przecietna ptaca w
sektorze przedsiebiorstw (firmy zatrudniajgce powyzej 9 0s6b) po skorygowaniu o inflacje zwiekszyta sie srednio o blisko 10% r/r.

W gospodarce ogotem, dynamika wzrostow byta w naszej ocenie jeszcze wyzsza ze wzgledu na podwyzki ptac w sektorze administracji publicznej
i edukacji, a takze w zwigzku z istotnie wyzszym wynagrodzeniem minimalnym, ktore oddziatuje szczegdlnie mocno na ptace w
mikroprzedsiebiorstwach. Prognozujemy, ze Srednie wynagrodzenie w gospodarce narodowej nominalnie zwiekszy sie w tym roku o okoto 13,5%.
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Ptaca minimalna w2025 roku - szacunki Nominalna dynamika wynagrodzen wyhamuje wrazz gospodarka
4590 - 4700 zt - 4800 == Srednie wynagrodzenie w sektorze przedsiebuirstw (% r/r) s
Srednie minimal dzeni -10% i 9 L
redole minimalne syagrodzenie V | 2600 — Nominalny PKB (% /r) 15,0
L 4400
4271 zt
- 4200
+20,5%
- 4000
- 3800
3545 zt - 3600
- 3400
T T T T T T T T T T T T
2023 2024 2025 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Zrédto: GUS, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

W przysztym roku spodziewamy sig, ze tempo wzrostu wynagrodzen wyhamuje i spadnie ponizej 10%. W naszej ocenie przyczyni sie do tego m.in.
istotnie mniejsza podwyzka ptacy minimalnej (szacujemy, ze wzrosnie ona o 7,5-10% do poziomu 4590-4700 zt).

Dodatkowo, hamujgca w sensie nominalnym gospodarka, ograniczy przestrzen do tak dynamicznych wzrostow kosztow pracy. Bedzie mie¢ to
zwigzek ze spadkiem oczekiwan inflacyjnych pracownikow jak i mniejszg mozliwoscig oferowania podwyzek przez przedsiebiorstwa w warunkach
wolniejszego wzrostu przychodow. W efekcie szacujemy, ze Srednie wynagrodzenie w gospodarce narodowej wzrosnie w przysztym roku o 8,5% r/r.
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WZROST DOCHODOW SAMOZATRUDNIONYCH MNIEJ OKAZALY?
Liczha samozatrudnionychw polskiej gospodarce Dynamika wzrostu dochoddw samozatrudnionych - aproksymacija
, - ) 3,50 L 17,5
== BAEL: Samozatrudnieni (mln osdb) ___ Gospodarstwa domowe: Dochod mieszany brutto
m Samozatrudnieni zatrudniajacy pracownikow (mln 0sdb) pomniejszony o subsydia (% r/r) ~ 15,0
B Samozatrudnieni niezatrudniajacy pracownikdw (mln osdb) 325 - 12,5
3,00 - 10,0
- 75
2,75 - 50
- 25
2,50 L 0.0
2,25 - -2,5
- -5,0
2,00 - -7,5
i 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 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zrédto: GUS, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

O ile dochody z pracy najemnej beda dynamicznie rosna¢, wiekszy znak zapytania mozna postawi¢ w przypadku dochodéw o0sob
samozatrudnionych, ktorych wedtug Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci (BAEL) jest w Polsce ponad 3 mln.

W ubiegtym roku dochody w tej grupie pracujacych wcigz rosty w dwucyfrowym tempie (dochdd mieszany brutto) cho¢ dochody do dyspozycji
zostaty nieco uszczuplone przez podwyzki sktadek na ubezpieczenia spoteczne. W tym roku wyzwaniem dla jednoosobowych dziatalnosci
gospodarczych zatrudniajacych pracownikow beda szybko rosnace koszty zwigzane przede wszystkim ze wzrostem ptacy minimalnej.
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SWIADCZENIA SPOLECZNE WSPARCIEM DOCHODOW GOSPODARSTW DOMOWYCH W TYM ROKU
Swiadczenia spoteczne trafiajace do rodzin wyraznie wzrosna W ujeciu realnym emerytury mocno w gore
- 200 - 180
o ' Indeks cen konsumpcyjnych CPI I
__ Gospodarstwa domowe: Otrzymane $wiadczenia spoteczne - 180 T (styczer 2018 = 100) Il 170
z wytaczeniem rent i emerytur (4-kwartalna suma, mld zt)
| 160 Przecietqa miesieczna emerytgra i r/enta brutto z ! | 160
== pozarolniczego systemu ubezpieczen spotecznych
| 140 (styczen 2018 = 100) | 150
L 120 - 140
- 100 - 130
- 80 - 120
- 60 - 110
- 40 —_— - 100
- 20 - 90
2OIO4 20|06 20|08 20|10 20|12 20|14 20|16 20|18 20|20 20|22 I 2018 I 2019 I 2020 I 2021 I 2022 I 2023 I2024

Zrédto: GUS, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

Dochody gospodarstw domowych zwiekszg sie w tym roku takze na skutek wyzszych Swiadczen spotecznych. Waloryzacja swiadczenia 500+ do
kwoty 800 zt przyniesie rodzinom dodatkowe 24 mld zt. Zapowiadany program Aktywny Rodzic (,babciowe”) to zastrzyk 8 mld zt dla rodzicéw,
jednak jego uruchomienie najprawdopodobniej bedzie miato miejsce dopiero jesienia/zima.

Wskaznik waloryzacji emerytur wyniost w tym roku natomiast 12,1% (o tyle wzrosty tez emerytura minimalna i ,13 emerytura”). Na tym samym
poziomie co w ubiegtym roku utrzymana ma zosta¢ natomiast tzw. ,14 emerytura”.
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Intencje konsumentow Wzrost dochoddw pozwolii zaoszczedzic i wydac

Koniunktura konsumencka (GUS): - 10 Gospodarstwa domowe: - 2250
— Oszczednosci - prognoza - 2200

== \azne zakupy - prognoza F 0
. - 2150

. A Dochody do dyspozycji (mld zt)
-1

B Oszczednosci brutto (mld zt) - 2100
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Zrédto: GUS, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

W warunkach szybko rosngcych nominalnych dochodow gospodarstw domowych, ktére naszym zdaniem zwigkszg sie w tym roku o 12%,
pozostaje pytanie jaka czesC wzrostu zostanie przeznaczona na wydatki konsumpcyjne a jaka zaoszczedzona. Badania ankietowe sugeruja, ze
gospodarstwa domowe ,chciatyby i zjes¢ i miec ciastko” i wedtug nas w tym roku ,kawa nie bedzie wykluczac herbaty”.

Zgodnie z naszymi prognozami 5% realny wzrost konsumpcji powinien pozwoli¢ na zwiekszenie oszczednosci brutto gospodarstw domowych
wzgledem ubiegtego roku o 65 mld zt, co jest rownowazne ze wzrostem stopy oszczednosci z okoto 2,5% w 2023 roku do ponad 5% w tym.
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Sprzedaz detaliczna wyraznie wyzsza w pierwszym kwartale W sektorze ustug konsumenckichtez widac odbicie popytu
== Sprzedaz detaliczna - wolumen (dane odsezonowane, 2021 = 100) - 1100 Koniunktura w ustugach (GUS): - 7o
1075 Przewidywany popyt (dane odsezonowane)
' - 50
~ 105,0
L 102,5 -
- 100,0 - 0
- 97,5
- -25
- 95,0
- 92,5 - -50
- 90,0 — Dziatalnos¢ zwiazana z kultura, rozrywka i rekreacja | -75
L 875 == Zakwaterowanie i ustugi gastronomiczne
f ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ T ‘
sty mar maj lip wrz lis sty mar maj lip wrz lis sty mar maj lip wrz Llis sty mar | | | | | | — -100
2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zrédto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas
Wiekszg aktywnos¢ zakupowa gospodarstw domowych od poczatku roku mozna zauwazy¢ w danych o sprzedazy detalicznej. W pierwszym
kwartale wyniki sprzedazy podmiotow handlowych byty w ujeciu realnym o okoto 5% wyzsze niz w analogicznym okresie poprzedniego roku.

Bazujac na badaniach ankietowych wydaje sie tez, ze systematycznie odbudowuje sie popyt na ustugi konsumpcyjne (dziatalnos¢ zwigzana z
kulturg rozrywka i rekreacja, a takze zakwaterowanie i ustugi gastronomiczne).
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Podsumowanie

Otoczenie zewnetrzne

SPADEK PRZYCHODOW | WZROST KOSZTOW PRACY STANOWI RYZYKO DLA RENTOWNOSCI FIRM

Gospodarstwa domowe

Skok kosztéw pracy

Fundusze europejskie

Inflacja

Polityka pieniezna

Kurs PLN

Spadek przychoddw przy szybko rosnacych kosztach pracy
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Nizsza rentownoSc w sektorze przedsigbiorstw

Przychody minus koszty pracy (% r/r) razy
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Zrddto: GUS, Pont Info, Bank BNP Paribas

O ile szybko rosnace wynagrodzenia cieszg gospodarstwa domowe, dla przedsiebiorstw moga by¢ powodem do niepokoju. Koszty pracy, ktore
bezposrednio stanowig przecietnie ok. 12% catosci kosztow operacyjnych firm, rosty w ubiegtym roku w dwucyfrowym tempie, co w warunkach
spadku przychoddw w drugiej potowie ub.r. przyczynito sie do obnizenia rentownosci firm.

W ubiegtym roku wskazniki rentownosci na poziomie operacyjnym spadty w wiekszosci branz, cho¢ zazwyczaj z rekordowo wysokich poziomow.
Sytuacja i perspektywy zyskownosci poszczegdlnych sektorow w roku biezacym sa jednak silnie zréznicowane.
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PRZETWORSTWO PRZEMYSLOWE, TRANSPORT | LOGISTYKA SA W NAJTRUDNIEJSZE) SYTUACI

Sektorfirm:Jednostkowe koszty pracy i rentownos¢w 2023 roku

Zadna z dziatalnosci gospodarczych na poziomie catej

27 sekcji PKD, nie wydaje sie byC obecnie zagrozona
;{ﬂ Z‘”gfffﬂgﬁfgﬁﬁﬁfg di fﬁfﬁﬁ?ﬁ}?jﬁm i pojawieniem sie straty. Niemniej, uwzgledniajac
24 sektora przedsiebiorstw ogdtem rentowno$¢ poszczegélnych branz w 2023 roku oraz
roznice pomiedzy wzrostem przychodéw i kosztow
2t pracy w drugiej potowie ubiegtego roku, to w
£ 15 najtrudniejszej sytuacji znajdujg sie zwtaszcza mocno
2 cykliczne sektory, takie jak przetwodrstwo przemystowe

% 15 (PKD C) czy transport i logistyka (PKD H).
% - P Szybki wzrost kosztéw pracy w potaczeniu ze stabnaca
312 B | dynamika przychodow - o ile trendy te nie zostana
§ p W : - h wkrotce ostabione/odwrocone - moze spowodowac
§ ’ m = ; istotne pogorszenie i tak juz nie najwyzszej rentownosci

6 ° - w tych sekcjach PKD.
Q Na drugim biegunie znajduja sie branze ustugowe, gdzie
3 koszty pracy rosnag wolniej niz przychody, lub tez marza
jest na tyle wysoka, np. w ustugach finansowych (PKD
0 e 1 5 3 K), by w petni zaabsorbowac spadek przychodow i/lub
Przychody minus koszty pracy (% r/r) razy vdziat pracy w kosztach operacyjnych wzrost kosztow.
Zrddto: GUS, Pont Info, Bank BNP Paribas
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RENTOWNOSC PRZEMYStU SPADA WRAZ ZE SPADKIEM PRZYCHODOW I DROZEJACA PRACA
Dynamika przychodow i kosztow pracy w przetwdrstwie przemystowym Rentownosc operacyjna w przetworstwie przemystowym
3 Przetworstwo przemystowe 25 Przetworstwo przemystowe 80
%0 20 Przychody minus koszty pracy (% r/r) razy udziat 7.3
95 15 kosztdéw pracy w kosztach operacyjnych
1,0 e RENOWNOSC Operacyjna (%, prawa as) 70
2 e Przychody /1 05 63
15 e K0SZLY pracy r/r 0.0 /\ 5,0
10
05 / \ 5,5
5 -1,0 \/\/
0 e 50
-5 \/ \ 2,0 45
-10 -2,5 40
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2015 2016 2017 2018 2015 2020 2021 2022 2023

Zrddto: GUS, Pont Info, Bank BNP Paribas

W 2023 roku rentownos$¢ operacyjna w przetworstwie przemystowym obnizyta sie o ok. 2pp do nieco powyzej 5%, co wspotgra ze wzrostem kosztow pracy skorygowanych
0 ich udziat w kosztach operacyjnych ogétem, ktory rowniez przekracza tempo wzrostu przychodéw o 2-2,5pp.

Gteboki, ponad 10-procentowy, spadek cen produkcji sprzedanej w ostatnich miesigcach i powolne jak dotad tempo ozywienia realnej aktywnosci zwiekszaja ryzyko
dalszego obnizenia rentownosci w obliczu utrzymujacej sie presji na wynagrodzenia - cho¢ sam udziat pracy w catosci kosztow operacyjnych branzy jest nieco nizszy niz
przecietnie w sektorze przedsiebiorstw, a zatrudnienie w przemysle przetworczym generalnie spada. W niektdrych dziatach przetwdrstwa przemystowego pojawia sie
realne ryzyko wystapienia straty w najblizszym czasie.
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PRODUKCJA METALI I PRZEMYSt MOTORYZACYINY NA KRAWEDZI STRATY

17,5

15,0

12,5
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(@3]

Marza operacyjna brutto (%)

Przemyst: Jednostkowe koszty pracy i rentownosS¢ w 2023 roku

*) liczby oznaczajq kody
PKD dziatow; osie
przecinajq sie w przy
srednich wartosciach dla
przetwarstwa
przemystowego

17 2.3
22 95
18 ' o o ® 28
® 3 o
16 @ 31 13 @10

O ile w przypadku sekcji PKD, zadna z dziatalnosci
gospodarczych nie wydaje sie by¢ narazona na
pojawienie sie straty, o tyle w przetworstwie
przemystowym wyzwania zwigzane z utrzymaniem
dodatniej rentownosci sg 0 wiele wieksze.

Ryzyko straty dotyczy przede wszystkim producentow
metali (PKD 24) oraz przemystu motoryzacyjnego (PKD
29, a zwtaszcza 29.1). W branzach tych wzrost kosztow
pracy zdecydowanie przekracza tempo przychodow, a
jednoczesnie rentownos$¢ juz jest dosyC niska.
Potencjalnie problemy z ,dowiezieniem” zyskow moga
mie¢ tez branza chemiczna (PKD 20), producenci
urzadzen elektrycznych (PKD 27), oraz elektroniki (PKD
26).

Nie caty przemyst jest jednak pod presja. Obecnie w
najlepszej  sytuacji  znajdujg  sie  producenci
farmaceutykow (PKD 21), odziezy (PKD 14), napojow
(PKD 11), ale rowniez pozostatych srodkow transportu

-4,0 -3,5 -3,0 -2,5 -2,0 -1,5 -1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0
Przychody minus koszty pracy (% r/r) razy vdziat pracy w kosztach opracyjnych (PKD 30)-
Zrddto: GUS, Pont Info, Bank BNP Paribas
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RENTOWNOSC W PRZETWORSTWIE PRZEMYSLOWYM: CZYNNIKI RYZYKA

Dla poszczegdlnych branz gtéwnie czynniki ryzyka dla rentownosci sg zrdznicowane, cho¢ - co nie powinno dziwi¢ - sektory najbardziej narazone na pojawienie sie strat charakteryzujg
sie przede wszystkim trudnym punktem startowym, czyli relatywnie stabg zyskownoscig juz w 2023 roku (zobacz tabela na kolejnej stronie).

Dane za pierwszy kwartat br. wskazuja, ze dla producentéw wyrobdw chemicznych (PKD 20), metali (PKD 24) oraz urzadzen elektrycznych (PKD 27) najwigkszym problemem sg wcigz
bardzo szybko spadajace przychody, za$ koszty pracy rosng relatywnie wolniej niz przecietnie w przetworstwie przemystowym - zardwno ze wzgledu na stabsze tempo wzrostu
wynagrodzen, jak tez (za wyjatkiem branzy chemicznej) spadek zatrudnienia.

Z kolei w przypadku przemystu motoryzacyjnego (PKD 29), kluczowym ryzykiem wydaja sie by¢ wyjatkowo szybko rosnace koszty pracy - zaréwno wynagrodzenia jak i zatrudnienie.
Tymczasem przychody sektora automotive ponownie zaczety rosng¢, pomimo wyjatkowo duzego udziatu eksportu (ok. 77% przychoddw), wcigz stabej koniunktury w Europie oraz
mocnego ztotego.

W branzach o potencjalnie najlepszych perspektywach - utrzymania lub poprawy rentownosci - rowniez wystepuja istotne rozbieznosci. Przychody producentdow napojow (PKD 11)
rosna, cho¢ jednoczesnie tempo wzrostu ich kosztow pracy nalezy do najwyzszych w catym przetwdrstwie przemystowym. Niemniej jednak niewielki udziat pracy w catosci kosztow
operacyjnych tej branzy (6,3% w 2023 roku) powoduje, ze nie majag one w obliczu zwiekszania wartosci sprzedazy istotnego wptywu dla perspektyw zyskow. Nieco inaczej wyglada
sytuacja wsrod producentéw wyrobow farmaceutycznych (PKD 21). Cho¢ przychody branzy nieznacznie spadaja, to koszty pracy (ktorych udziat w catosci wydatkow operacyjnych jest
jednak znaczny, bo przekraczajacy 17%), rosng bardzo powoli - zaréwno ze wzgledu na wzglednie stabe tempo wzrostu wynagrodzen, jak i doS¢ znaczny spadek zatrudnienia. Warto
zauwazyC, ze obie te branze (PKD 11 i PKD 21) naleza do jednych z najmniej ,eksportowych” dziatow (udziat eksportu w przychodach wynosi bowiem odpowiednio 11% i 30%, wobec
Srednio 46% w przetworstwie przemystowym).

Z kolei, dla producentéw pozostatego sprzetu transportowego (PKD 30) kluczowe znaczenie majg przychody, ktorych tempo wzrostu nie tylko jest obecnie najwyzsze w catym
przetworstwie (ok. +23,5% r/r, co nalezy podkresli¢ biorgc pod uwage 70-procentowy udziat eksportu w przychodach), ale i znaczaco przewyzsza réwniez bardzo wysoki wzrost kosztow
pracy (ok. +17,5% r/r).

Warto wspomnie¢ réwniez o branzy odziezowej (PKD 14), ktorej dane za 2023 rok wskazywaty na niezty potencjat do utrzymania wysokiej rentownosci. W pierwszym kwartale br.
perspektywy te wyraznie sie pogorszyty ze wzgledu na drozejaca prace, ktdrej udziat w catosci kosztdw operacyjnych jest najwyzszy w catym przetworstwie przemystowym (ponad 30%).
Pomimo znacznego spadku zatrudnienia (o 3,5% r/r), nominalne wynagrodzenia w branzy wzrosty o prawie 15% r/r - na co wptyw miata przede wszystkim kolejna znaczaca podwyzka
ptacy minimalnej (relacja przecietnej ptacy w branzy do minimalnego wynagrodzenia jest najnizsza w catym przetworstwie przemystowym i wynosi raptem ok. 125%).
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RYZYKA W BRANZACH

Otoczenie zewnetrzne

RENTOWNOSC W PRZETWORSTWIE PRZEMYSEOWYM: CZYNNIKI

Gospodarstwa domowe

i -do- . é i i iesi ) Szacowan
Zmiana rok-do-roku (%): Srednia za ostatnie 3 miesigce Memo: rednie Udziat pracy Zacow _V

. Przychody . wptyw zmiany

wynagrodzenie ., w kosztach Marza )
. minus X . przychodow
. Wynagro w branzy Koszt operacyjnych operacyjna i Kosztéw prac

PKD Branza Przychody Koszty pracy | Zatrudnienie y g Vs. pensja v ogoétem w 2023 roku (%) p ¥

dzenia . pracy (%) na marze
minimalna (%) w 2023 roku (%) .
operacyjna (pp)
a b=c+d c d e f=a-b g h i=f*g

C PRZETWORSTWO PRZEMYStOWE -4,2 11,7 -1,0 12,6 184 -15,9 11,2 5,2 -1,8
10 Artykuty spozywcze -2,7 12,3 -0,3 12,6 164 -15,0 9,1 6,4 -1,4
V' 11 Napoje 4,8 15,4 0,0 15,4 226 -10,6 6,3 81 -0,7
13 Wyroby tekstylne -7,9 10,7 -3,1 13,8 148 -18,7 18,6 7,0 -3,5
14 Odziez -2,2 11,3 -3,5 14,8 126 -13,5 30,3 81 -4,1
16 Wyroby z drewna, korka, stomy i wikliny -17,8 8,7 -5,8 14,5 153 -26,5 14,3 7,2 -3,8
17 Papier i wyroby z papieru -11,8 12,3 0,5 11,8 195 -24,1 11,5 8,7 -2,8
18 Poligrafiai reprodukcja -2,0 13,6 -2,6 16,2 191 -15,5 23,8 8,3 -3,7
V' 20 Wyroby chemiczne -13,9 8,7 1,2 7,4 209 -22,6 9,8 5,0 -2,2
v 21 Wyroby farmaceutyczne -1,1 3,3 -3,6 6,9 236 -4,3 17,6 16,3 -0,8
22 Wyroby z gumy i tworzyw sztucznych -12,3 12,9 -0,6 13,5 185 -25,2 16,2 8,0 -4,1
23 Wyroby z mineralnych surowcéw niemetalicznych -9,3 7,8 -3,5 11,3 192 -17,1 15,0 9,0 -2,6
v 24 Metale -14,7 9,3 -1,0 10,3 200 -24,0 8,5 1,8 -2,0
25 Wyroby z metali -9,0 10,9 -0,6 11,4 172 -19,9 16,8 7,8 -3,3
26 Komputery, wyroby elektroniczne i optyczne -6,9 9,5 -1,6 11,2 203 -16,5 11,2 4,3 -1,8
v 27 Urzadzenia elektryczne -28,6 9,0 -2,9 11,9 202 -37,7 9,7 3,7 -3,7
28 Maszyny i urzadzenia -2,9 10,7 0,5 10,2 194 -13,6 19,3 8,2 -2,6
Vv 29 Pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy 4,7 15,3 2,2 13,1 207 -10,6 10,4 1,4 -1,1
v 30 Pozostaty sprzet transportowy 23,4 17,2 4,5 12,7 214 6,2 17,0 6,6 1,1
31 Meble -7,6 10,2 -5,2 15,4 148 -17,8 20,4 6,6 -3,6

Zrédto: GUS, Pont Info, Macrobond, BNP Paribas Polska; kolorami zaznaczono 6 najlepszych (zielony) i 6 najgorszych (czerwony) sektoréw w poszczegdinych kategoriach
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WPLYW KOSZTOW PRACY NA RENTOWNOSC - RYS TEORETYCZNY

Dane finansowe, w tym struktura i dynamika poszczegélnych kategorii kosztow, umozliwiajg petng analize ksztattowania sie rentownosci poszczegolnych branz w
przesztosci. Do biezacych celéw prognostycznych takie dane zazwyczaj nie sg jednak dostepne. W uproszczeniu mozna jednak zatozy¢, ze inne niz praca koszty
operacyjne zmieniajg sie w podobnym tempie jak przychody danego dziatu produkcji czy ustug, co potwierdzajg zresztg dane historyczne dla wiekszosci dziatalnosci
gospodarczych - przede wszystkim przemystowych.

Zgodnie z tym zatozeniem rentownos$¢ branzy rosnie, jezeli deflator (ceny produkcji) rosng szybciej niz jednostkowe koszty pracy, lub - jeszcze bardziej upraszczajac
- nominalne przychody branzy zwiekszajg sie mocniej niz nominalne koszty pracy. Dane o przychodach i kosztach pracy dla wiekszosci branz sg publikowane z
niewielkim jedynie opoznieniem przez GUS, co ogromnie utatwia biezaca analize perspektyw zyskow poszczegolnych dziatow gospodarki. Skale zmian rentownosci
mozna z kolei oszacowac¢ mnozac roznice w dynamice cen i jednostkowych kosztow pracy (réznice w tempie nominalnych przychodow i nominalnych kosztow pracy)
razy udziat pracy w catosci kosztow operacyjnej branzy.

AMarza operacyjna (pp) = [ADeflator (%) - Alednostkowe koszty pracy (%)] * Udziat pracy w kosztach operacyjnych (%) * 100; lub

AMarza operacyjna (pp) = [APrzychody (%) - AKoszty pracy (%)] * Udziat pracy w kosztach operacyjnych (%) * 100; gdzie
Aednostkowe koszty pracy (%) = AWynagrodzenia (%) + AZatrudnienie (%) - AWolumen produkcji (%)
APrzychody (%) = AWolumen produkcji (%) + ADeflator produkcji (%)
AKoszty pracy (%) = AWynagrodzenia (%) + AZatrudnienie (%)

Takie proste podejscie nie uwzglednia sitg rzeczy pozycji przetargowej (pricing power) poszczegolnych branz wobec swoich dostawcow i/lub odbiorcow. Pozycja ta ma
oczywiscie bardzo istotne znaczenie zardéwno dla ksztattowania sie pozostatych - poza praca - kosztow operacyjnych, jak tez i dla cen produkcji sprzedanej, a w
konsekwencji rentownosci branzy. Niemniej uwazamy, ze dla krdtkoterminowych projekcji przedstawione wyzej podejscie to moze by¢ bardzo przydatne, zwtaszcza ze
umozliwia jednoczesng analize wptywu koniunktury, cen (polityki cenowej), presji (polityki) ptacowej, oraz (polityki) zatrudnienia w kontekscie utrzymania lub
zwiekszenia rentownosci przez podmioty w poszczegdlnych branzach. Na kolejnej stronie przedstawiamy kilka przyktadow, potwierdzajacych ze zaprezentowane
proste formuty catkiem niezle przyblizaja rzeczywiste zmiany rentownosci.
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Przyktad 1 Rok 1 Rok 2 Zmianar/r w przyblizeniu Przyktad 4 Rok 1 Rok 2 Zmianar/r w przyblizeniu
Przychody 110,0 99,0 -10% Przychody 110,0 99,0 -10%
Koszty operacyjne ogétem 100,0 92,0 Koszty operacyjne ogétem 100,0 96,0
Koszty pracy 10,0 11,0 10% Koszty pracy 30,0 33,0 10%
Pozostate koszty operacyjne 90,0 81,0 -10%  =zmiana przychodow Pozostate koszty operacyjne 70,0 63,0 -10%  =zmiana przychodow
Wynik operacyjny 10,0 7,0 Wynik operacyjny 10,0 3,0
Rentownos¢ (marza) operacyjna 9,1% 7,1% -2,0% -2,0% Rentownos$¢ (marza) operacyjna 9,1% 3,0% -6,1% -6,0%
Udziat pracy w kosztach operacyjnych ogétem 10,0% 12,0% Udziat pracy w kosztach operacyjnych ogétem 30,0% 34,4%
Przyktad 2 Rok 1 Rok 2 Zmianar/r w przyblizeniu Przyktad 5 Rok 1 Rok 2 Zmianar/r w przyblizeniu
Przychody 110,0 110,0 0% Przychody 105,0 105,0 0%
Koszty operacyjne ogétem 100,0 101,0 Koszty operacyjne ogétem 100,0 101,5
Koszty pracy 10,0 11,0 10% Koszty pracy 15,0 16,5 10%
Pozostate koszty operacyjne 90,0 90,0 0%  =zmiana przychodow Pozostate koszty operacyjne 85,0 85,0 0%  =zmiana przychodow
Wynik operacyjny 10,0 9,0 Wynik operacyjny 5,0 3,5
Rentownos¢ (marza) operacyjna 9,1% 8,2% -0,9% -1,0% Rentownos¢ (marza) operacyjna 4,8% 3,3% -1,4% -1,5%
Udziat pracy w kosztach operacyjnych ogétem 10,0% 10,9% Udziat pracy w kosztach operacyjnych ogétem 15,0% 16,3%
Przyktad 3 Rok 1 Rok 2 Zmianar/r w przyblizeniu Przyktad 6 Rok 1 Rok 2 Zmianar/r w przyblizeniu
Przychody 110,0 126,5 15% Przychody 120,0 144,0 20%
Koszty operacyjne ogétem 100,0 114,5 Koszty operacyjne ogétem 100,0 119,3
Koszty pracy 10,0 11,0 10% Koszty pracy 5,0 53 5%
Pozostate koszty operacyjne 90,0 103,5 15%  =zmiana przychodow Pozostate koszty operacyjne 95,0 114,0 20%  =zmiana przychodow
Wynik operacyjny 10,0 12,0 Wynik operacyjny 20,0 24,8
Rentownos¢ (marza) operacyjna 9,1% 9,5% 0,4% 0,5% Rentownos$¢ (marza) operacyjna 16,7% 17,2% 0,5% 0,8%
Udziat pracy w kosztach operacyjnych ogétem 10,0% 9,6% Udziat pracy w kosztach operacyjnych ogétem 5,0% 4,4%
b BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sig $wiata 24 kwietnia 2024 | 37
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Gospodarstwa domowe Skok kosztéw pracy Fundusze europejskie Inflacja Polityka pieniezna Kurs PLN
KOSZTY PRACY, A PENSJA MINIMALNA I PRZYCHODY BRANZ PRZETWORSTWA PRZEMYStOWEGO
Wplyw wzrostu ptacy minimalnej na $rednie wynagrodzenie Dynamika przychoddw vs zmiany zatrudnienia
Presja ptacowa w przemysle przetworczym, wg dziatéw PKD Przychody i zatrudnienie w przemysle przetwdrczym, wg dziatéw PKD
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Zrddto: GUS, Pont Info, Bank BNP Paribas

Podwyzka ptacy minimalnej o kolejne 20% w br. moze by¢ istotnym wyzwaniem rowniez dla innych niz tylko produkcja odziezy branz przetwdrstwa przemystowego, w tym producentéw
tekstyliow (PKD 13), odziezy (PKD 14), wyrobow z drewna (PKD 16) oraz producentéw mebli (PKD 31). We wszystkich tych branzach przecigtne wynagrodzenie jest relatywnie niewiele
wieksze niz pensja minimalna, co oznacza, ze presja na wzrost wynagrodzen bedzie w nich wyraznie wyzsza niz w catym przemysle.

W sytuacji obnizajacych sie (badz rosnacych bardzo powoli) przychoddéw w przemystach tych ros$nie ryzyko redukcji zatrudnienia, co zresztag ma juz obecnie miejsce. Szybko spada ono w
branzy drewnianej i meblarskiej, ale tez - pomimo wysokiej rentownosci - u producentéw lekow (PKD 21) oraz wyrobdw z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych (PKD 23).
Relatywnie niska rentownosc i szczegdlnie szybki spadek przychodéw moga z kolei uzasadnia¢ réwnie znaczacy spadek zatrudnienia branzy produkcji komputerdw i elektroniki (PKD 27).
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BRANZE ISTOTNIE DOTKNIETE PODWYZKA PLACY MINIMALNE) MOGA ZMNIEJSZAC ZATRUDNIENIE

Wskazniki koniunktury GUS (odsezonowane)

Oczekiwana produkcja

Oczekiwane ceny

Oczekiwane zatrudnienie

PKD Brania Ostatnie Ostatnie Ostatnie Ostatnie Ostatnie Ostatnie
3 miesigce | 12 miesiecy | 3 miesigce | 12 miesiecy | 3 miesigce | 12 miesiecy
C PRZETWORSTWO PRZEMYStOWE -5,9 -8,4 8,2 9,1 -6,0 -6,7
10-12 Artykuty spozywcze, napoje i wyroby tytoniowe 6,2 1,9 71 8,0 -0,3 -2,7
13 Wyroby tekstylne -7,0 -5,1 0,5 3,0 -4,3 -7,4
14 Odziez -7,0 -7,1 7,0 11,9 -17,0 -13,9
15 Wyroby ze skoéry -8,4 -9,6 14,0 12,2 -20,2 -11,7
16 Wyroby z drewna, korka, stomy i wikliny -12,8 -13,0 -4,6 -10,4 -14,9 -18,8
17 Papier i wyroby z papieru 5,6 1,2 1,1 -10,2 -5,1 0,0
18 Poligrafiai reprodukcja 13,9 4,8 3,8 2,9 -2,3 -4,3
20 Wyroby chemiczne 7,8 2,0 6,3 6,4 -0,6 -0,5
21 Wyroby farmaceutyczne -2,2 2,1 12,0 14,8 -3,5 -1,0
22 Wyroby z gumy i tworzyw sztucznych -2,0 -2,1 7,5 53 -2,6 -3,8
23 Wyroby z mineralnych surowcéw niemetalicznych 2,7 -6,4 -2,8 -4,2 -5,1 -8,4
24 Metale 2,0 -0,4 3,0 0,1 -2,6 0,2
25 Wyroby z metali -4,0 -5,2 3,1 3,3 -5,5 -6,2
26 Komputery, wyroby elektroniczne i optyczne 3,6 0,0 10,6 10,7 -1,1 -2,3
27 Urzadzenia elektryczne 1,0 -1,4 3,6 7,5 -3,3 -3,4
28 Maszyny i urzadzenia -2,2 -7,7 6,6 10,2 -8,7 -6,5
29 Pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy -7,3 -4,5 7,0 7,8 -7,4 -6,4
30 Pozostaty sprzet transportowy 11,6 9,3 11,9 12,0 20,6 12,3
31 Meble -4,7 -4,8 2,3 33 -15,1 -14,2
32 Pozostate wyroby 2,8 -7,9 53 5,9 -3,9 -13,1
33 Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn 5,4 0,9 10,9 15,2 7,1 5,4

Zrédto: GUS, Macrobond, BNP Paribas Polska; kolorami zaznaczono 6 najwyzszych (zielony) i 6 najnizszych (czerwony) wartosci w poszczegdinych kategoriach

Oprocz biezacych, twardych danych za pierwsze
miesigce 2024  roku, dodatkowych informacji
dostarczajg oczekiwania firm na kolejne kwartaty.
Podmioty z branz szczegdlnie dotknietych podwyzka
ptacy minimalnej (PKD 14, 15, 16 a takze 31)
spodziewajg sie relatywnie najwiekszej redukcji
zatrudnienia. Ponadto w wiekszosci tych sektordw
liczba pracownikéw moze spada¢ szybciej niz w roku
ubiegtym, jak wynika z badan koniunktury GUS

Oprécz  wptywu  wyzszych  kosztéw pracy na
rentownosc firm, pogorszenie perspektyw
zatrudnienia w wymienionych branzach wspotgra z
bardzo stabymi oczekiwaniami co do wolumenu
produkcji, a w przypadku wyrobow tekstylnych, z
drewna oraz mebli rowniez ze spodziewanym
spadkiem (lub utrzymaniem bardzo niskich) cen.

Popyt na prace powinien, z kolei rosna¢ w przemysle
rolno-spozywczym, wsrod producentdw pozostatego
sprzetu transportowego, a takze w branzy naprawy i
instalacji maszyn. We wszystkich tych sektorach
rownie optymistyczne sg bowiem oczekiwania co do
wolumenu i wartosci (cen) przysztej produkcji.
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Gospodarstwa domowe Skok kosztoéw pracy Fundusze europejskie Inflacja Polityka pieniezna Kurs PLN

WYZSZE INWESTYCJE W UBIEGLYM ROKU PRZY OGRANICZONYM UDZIALE UNIJNYCH FUNDUSZY

Naktady brutto na Srodki trwate duzych przedsiebiorstw... .1 samorzadow terytorialnych napedzity wzrost inwestycijiw ubiegtym roku
== Naktady brutto na $rodki trwate ogétem (% r/r) - 30 - 90
— Naktady inwestycyjne duzych przedsigbiorstw - wolumen (49+)(% r/r) - 25 m Wydatki inwestycyjne jednostek samorzadu terytorialnego (mld zt) | 80
- 20 M Projekty inwestycyjne z finansowaniem unijnym (mld zt)
L 15 ~ 70
L 10 - 60
5
L — 50
L -5 - 40
L -10 — 30
- -15
L -20 - 20
L -25 - 10
| | | | | | | | | | | | | | | | - -30 L 0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

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

Odblokowanie pod koniec lutego przez Komisje Europejska funduszy unijnych przeznaczonych dla Polski ma w naszej ocenie fundamentalne
znaczenie dla perspektyw wydatkow inwestycyjnych w Polsce w najblizszych latach.

W ubiegtym roku naktady brutto na Srodki trwate zaskoczyty mocno in plus i wzrosty az 0 13,1% r/r. Byt to jednak gtownie efekt wydatkow duzych
przedsiebiorstw i samorzadow terytorialnych przy ograniczonym udziale finansowania z UE (w przypadku samorzgdow duza czesc¢ srodkow na
projekty inwestycyjne pochodzita z dotacji rzadowych, co mozna w pewnym stopniu wigzac¢ z kalendarzem wyborczym).
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Gospodarstwa domowe Skok kosztoéw pracy Fundusze europejskie Inflacja Polityka pieniezna Kurs PLN

INWESTYCJEW UBIEGEYM ROKU BEZ DUZEGO WSPARCIA UNIJNYCH FUNDUSZY

Produkcja budowlana tapneta Przy nizszej rentownosci popyt inwestycyjny wsrdd firm moze ostabnaé
- 145 30 + Wynik finansowy netto duzych przedsiebiorstw - 150
Dane odsezonowane (2021 = 100) L 140 - ™ (zmiana roczna, mld 7, +4 kw.) 125
— Budowa budynkdw L 135 __Naktady inwestycyjne duzych przedsigbiorstw - wartosc I
== Produkcja budowlano-montazowa 20 1 (zmiana roczna, mld zt, prawa o$) - 10,0
- 130
Inzynieria ladowa i wodna 15 - 75
- 125
4 L 120 10 A - 50
7, - 115 5 - 25
V J\ - 110 04-- - 00
- 105
¥ -5 L -25
/\ ~7<>(\‘7 J - 100
-10 - -50
- 95
-15 - -75
- 90
T T T -20 | L -10,0
sty mar maj Llip wrz lis sty mar maj lip wrz lis sty mar maj lip wrz lis sty mar | | | | | | | | | | | | ’
2021 2022 2023 2024 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zrédto: GUS, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

Od poczatku roku widaé¢, ze aktywno$¢ budowlana finansowana ze srodkéw publicznych tgpneta. W marcu produkcja budowlano-montazowa
spadta az 0 13,3% r/r. Bedzie to rzutowac¢ na wyniki inwestycji ogoétem w gospodarce zwtaszcza, ze w warunkach presji na wyniki finansowe,
wydatki kapitatowe przedsiebiorstw najprawdopodobniej réwniez nie beda rosnac tak szybko jak przed rokiem.

Bioragc pod uwage wysoka baze poréwnawczg spodziewamy sie, ze w tym roku dynamika naktadow brutto na Srodki trwate w Polsce wyraznie
zwolni i wyniesie zaledwie +1% r/r
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SRUDKI UNIJNE KLUCZOWE DLA INWESTYCJI W TYM ROKU

Benef icjenci funduszy unijnych Oczekiwany zwigkszone wydatkowanie funduszy unijnychw tym roku
L 45 -~ e | 150
Transfery kapitatowe z UE (mld zt): Zatozemg W USt.aW'e
L 40 Budzetowej
L 35 - 125
- 30 M Budzet $rodkéw europejskich: wydatki (mld zt)
L 25 ~ 100
— 20
L 15 - 75
~ 10
S - 50
- 0
L -5 - 25
I 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
- 0

[ Sektor prywatny M Sektor rzadowy M Jednostki samorzadu terytorialnego 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

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

Ostateczna skala spowolnienia jesli chodzi o dynamike inwestycji bedzie wedtug nas przede wszystkim determinowana przez to jak sprawnie
Polska bedzie w stanie wydatkowa¢ odblokowane Srodki z UE, ktore jako beneficjentow bezposrednich wspieraja zaréwno sektor rzadowy i
samorzadowy jak i sektor prywatny.

Tegoroczna Ustawa Budzetowa zaktada bardzo znaczacy wzrost wydatkowania z budzetu srodkow europejskich do 121 mld zt w tym z 75 mld zt
w ubiegtym roku (zawiera fundusze wyptacane w ramach Wspolnej Polityki Rolnej).
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KRAJOWY PLAN ODBUDOWY - IMPULS DLA GOSPODARKI

Krajowy Plan 0dbudowy - obecna alokacja Transfery $rodkow z KPO do Polski
Sposdb wsparcia -7
Wyptaty $rodkéw z Krajowego Planu Odbudowy I platnose
Dotacje 42% dla Polski (mld euro) L g
Prefinansowanie
Preferencyjne pozyczki l3:¥ W Pozyczki -5
. W Granty
Zakres wsparcia L4
Odpornoséi
konkurencyjno$é 7% -3
Zielona energia 26% 5
Cyfryzacja 7% 1
/f Ochrona zdrowia 7%
, : : : o)
\ Mobilnosé 11% grudzien styczen luty marzec kwiecien
2023 2024

REPowerEU 42%

Zrédto: Eurostat, Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej Komisja Europejska, Macrobond, Bank BNP Paribas

Kluczowa role dla inwestycji w krotkim terminie ma wydatkowanie srodkow przeznaczonych dla Polski w ramach Krajowego Planu Odbudowy
(KPO), ktore Polska musi wykorzysta¢ do korica 2026 roku. Do tej pory do Polski trafito okoto 19% alokacji tj. 11,4 mld euro (okoto 49 mld zt).

Faktyczne dotychczasowe wyptaty do beneficjentow byty jednak najprawdopodobniej zdecydowanie mniejsze. i oscylowaty w granicach 10-12 mld
zt (w tym okoto 7-8 mld zt prefinansowania oferowanego przez Polski Fundusz Rozwoju w ubiegtym roku). Wydaje sie wiec, ze przy sprawnym
zarzadzaniu Polska ma w tym momencie do dyspozycji ponad 30 mld zt z KPO, ktére moze dos¢ szybko ,wpompowac” do gospodarki.
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KRAJOWY PLAN ODBUDOWY - JAK SZYBKO UDA SIE POZYSKIWAC | WYDATKOWAC SRODKI?

KPO to przywileje, ale i obowiazki Transfery Srodkow z Funduszu Odbudowy do Wioch
- 60
Liczba kamieni milowychiwskaznikow Wiochy: taczne wyptaty z Funduszu Odbudowy (%)
200 185 - 50
180 = (Granty
160 — Pozyczki - 40
140
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Zrédto: Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej, Komisja Europejska, Macrobond, Bank BNP Paribas

Transfery kolejnych srodkow z KPO do Polski zalezne sg od systematycznej realizacji okreslonych w ramach umowy z Komisja Europejska reform i
inwestycji, ktorych progres mierzony jest poprzez kryteria liczbowe (wskazniki) i jakoSciowe (kamienie milowe). Polska musi wiec nie tylko
spieszy¢ sie z wydatkowaniem $rodkow, ale takze przeprowadzaniem koniecznych zmian w wymiarze instytucjonalnym.

Wtochy, ktére sg jednym z liderdw jesli chodzi o wykorzystywanie srodkow w ramach Plandéw Odbudowy po okoto 3 latach otrzymaty dopiero
nieco ponad 50% alokowanych srodkow. Polska zamierza wystapi¢ o kolejne ptatnosci pod koniec lata (Srodki z 2 i 3 transzy z zaplanowanych 9).
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PRZEJSCIE NA NOWA PERSPEKTYWE FINANSOWA UE NA LATA 2021-27
Dofinansowanie UE dla celéw polityki spéjnosciw Polsce [mid EUR] Transfery z wieloletnich perspektyw finansowych UE" do Polski [mld EUR]

- 16 Transferyw pierwszychtrzech

CP 1: Wzrost latach trwania perspektywy

konkurencjii B+R 14 finansowej UE (%)
CP 2: Dziataniana m 2004-2006
rzecz niskoemisyjnosci - 12

30%
CP3: Inwestycjew L 10
infrastrukture m 2007-2013

~75 mld

15%

m CP4: Wymiar spoteczny
EUR !m F° = 2014-2020

(w tym CEF) CPS: Europa blizsza
L 4 .
Obywatelom 9%
CP6: Sprawiedliwa F 2 m 2021-2027
Transformacja
0 4%

Pomoc Techniczna 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

* Uwzgledniono Srodki z Funduszy Strukturalnych, Funduszu Spdéjnosci oraz Instrumentu tqczqc Europe (Connecting
Europe Facility).

Zrddto: Ministerstwo Funduszy i Polityki Rozwoju, Ministerstwo Finanséw Bank BNP Paribas

O ile liczymy, ze Srodki z Krajowego Planu Odbudowy zaczng napedzac gospodarke jeszcze w tym roku, w przypadku regularnej wieloletnigj
perspektywy finansowej na lata 2021-27 czeka nas zapewne wyhamowanie wydatkowania zwigzane z zakonczeniem w ubiegtym roku
perspektywy na lata 2014-2020. Uruchamianie nowych programow/przetargdw przebiega zazwyczaj powoli, cho¢ wraz z uptywem lat widac
wiekszg zdolnosc¢ krajowej administracji do zarzgdzania procesem organizacji konkursOw oraz negocjacji z przysztymi beneficjentami.
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Wartos¢ podpisywanych umow - komponent Srodkow UE" [mld PLN] Fundusze UE vs krajowe inwestycje
——2007-2013  ==mm2014-2020 2021-2027 r 120 7 m B0
30 - - 12,5
- 100 - 10,0
20 A
L 80 e
10 A L 50
- 60 0 1 - 25
- 00
-10 '
R - 40 .
-20 4
L 20 __ Naktady brutto na srodki trwate - -50
230 (% r/r, prawa 09) .
: : . . . . . . . . 0 — Budzet $rodkéw europejskich - wydatki (% r/r) '
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 407 - 100

T T T T T T T T T T T T
. . . 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Lata trwania poszczegdlnych perspektyw unijnych

* Dofinansowanie ze srodkdw UE, uwzgledniono date pierwotng umowy, a nie ewentualne aneksy
Zrddto: Ministerstwo Funduszy i Polityki Rozwoju, Ministerstwo Finanséw Bank BNP Paribas

Na tle poprzednich perspektyw wartos¢ podpisywanych uméw w ramach budzetu na lata 2021-27 do tej pory rozkrecata sie dos$¢ spokojnie m.in.
ze wzgledu na to, ze w perspektywie finansowej na lata 2014-20 dopuszczono dtuzszy okres rozliczania srodkow (reguta t+3 umozliwiajaca
rozliczenie do korica 2023 roku). Obecna kontraktacja wyglada jednak zauwazalnie lepiej niz ta z 2007-2013.

W 2016 roku przetaczenie sie miedzy perspektywami finansowymi UE miato wydatny negatywny wptyw na poziom naktadéw brutto na srodki
trwate w catej gospodarce. Tym razem liczymy, ze fundusze dostepne w ramach KPO pozwolg na zasypanie tej ,dziury”.
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Gospodarstwa domowe Skok kosztoéw pracy Fundusze europejskie Inflacja Polityka pieniezna Kurs PLN
Dynamika cen konsumpcyjnych wytracitaimpet Tanszy import w ostatnich 18 miesiacach
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Zrédto: GUS, Bloomberg, Macrobond, Bank BNP Paribas
Na przestrzeni ostatnich miesiecy presja inflacyjna w polskiej gospodarce wyraznie ostabta, a roczna dynamika cen dobr i ustug konsumpcyjnych
zwolnita w marcu do 2% r/r z ,szczytowego” poziomu 18,4% r/r w lutym 2023 roku.

Spadek pedu inflacyjnego podyktowany byt przede wszystkim obnizka cen surowcow, dodatkowo wspomagana umocnieniem sie kursu ztotego.
Ograniczyto to znaczaco presje kosztowa w tancuchach produkecyjnych.
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Gospodarstwa domowe

Skok kosztoéw pracy

INFLACJA ZWOLNItA DZIEKI KORZYSTNEMU OTOCZENIU ZEWNETRZNEMU

Zjazd inflacji cen towarow...

== [ndeks CPI: Ceny towaréw (% r/r)

— Ceny w handlu detalicznym (% r/r)

Ceny produkcji sprzedanej przemystu - PPl (% r/r)
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Fundusze europejskie Inflacja Polityka pieniezna Kurs PLN
. moze dobiegac konca
- 25
_ Ceny produkeji sprzedanej przemystu:

Przetworstwo przemystowe (% r/r, prawa o) - 20

— Wskaznik PMI: Ceny wyrobdw gotowych (+3m)
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Zrddto: GUS, S&P Markit, Macrobond, Bank BNP Paribas

Nizsza dynamika kosztow (czy wrecz ich spadki) znalazty odzwierciedlenie w roznych miarach cen towarow. Ceny produkcji sprzedanej przemystu

w lutym spadty o ponad 10% r/r.

W przypadku nabywcow finalnych dezinflacja nie byta az tak gteboka, jednak w marcu ceny towardow w indeksie CPl wzrosty zaledwie o 0,4% r/r.
Nie wykluczamy, ze krotkoterminowo (3 miesigce) nizsza presja kosztowa w tancuchach wartosci moze dalej przektadac sie na ceny produktow
finalnych na sklepowych potkach, jednak w dtuzszym horyzoncie (jesien/zima) trend dezinflacyjny ulegnie najprawdopodobniej odwrdceniu.
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KOSZTY PRACY WCIAZ PODSYCAJA INFLACJE

Fundusze europejskie Inflacja Polityka pieniezna Kurs PLN

Inflacja - czynniki fundamentalne

== [nflacja CPI (% r/r)

— Jednostkowe koszty pracy (% r/r, +6m)

Ceny importu (% r/r, +6m)
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Zrédto: GUS, eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

Drugim fundamentalnym czynnikiem determinujgcym poziom inflacji poza cenami surowcow, czy szerzej cenami importu, sg koszty pracy. W tym
roku dynamika ptac bedzie w naszej ocenie dwucyfrowa, co bedzie zwieksza¢ presje na wyniki finansowe firm i sktania¢ je do przektadania
wyzszych kosztow zatrudnienia na ceny (zwtaszcza tam gdzie bariera popytu bedzie stabnac).

Dotyczy to w szczegdlnosci sektora ustug gdzie udziat wynagrodzen w strukturze kosztow jest stosunkowo wysoki. Cho¢ w marcu ceny ustug
wzrosty tylko o0 0,3% m/m, to w poprzednich miesigcach notowaty one wyrazniejsze zwyzki.

—
X

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sig $wiata 24 kwietnia 2024



Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Gospodarstwa domowe Skok kosztoéw pracy Fundusze europejskie Inflacja Polityka pieniezna Kurs PLN
Dynamika cen ustug pozostanie podwyzszona Inflacja bazowa bedzie oscylowac w przedziale 3,5-4,5%
> = Inflacja HICP: Ceny ustug (% r/r, prawa o$) F 0 Indeks CPI: Ceny ustug (% r/r) F 150
20 — Ankieta KE: Oczekiwane ceny - sektor ustug (+8m) L 125 === Inflacja bazowa (% r/r) L 125
Indeks HICP: Dobra przemystowe
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Bazujac na szybko rosnacych kosztach pracy i oczekiwaniach przedsiebiorstw z sektora ustugowego
roczna dynamika cen ustug bedzie relatywnie stabilna i bedzie oscylowac w granicach 6-7% r/r.

2021 2022 2023 2024 2025

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

prognozujemy ze w kolejnych miesigcach

Zaktadajac, ze dynamika cen towarow moze krotkoterminowo notowac dalsze spadki prognozujemy, ze inflacja bazowa (z wytaczeniem energii,
paliw, zywnosci) wyhamuje w potowie roku do okoto 4% r/r, a w okresie lato-jesien nieco przyspieszy do 4,5% r/r. W przysztym roku nizsza

dynamika ptac powinna wspiera¢ spadek rocznego tempa wzrostu cen bazowych w kierunku 3,5%.
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CENY PALIW | ZYWNOSCI

Notowania ropy naftowej w trendzie wzrostowym?
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== ROpa naftowa Brent (USD/b)
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Fundusze europejskie Inflacja Polityka pieniezna Kurs PLN
Ceny artykutow spozywczych stabilne od roku
__ Odsezonowany indeks cen: zywnos¢ i napoje - 108
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Zrédto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Sciezka inflacji w nadchodzacych miesigcach bedzie ksztattowana takze przez ceny paliw i zywnos$ci. W ostatnich tygodniach notowania ropy
naftowej wyraznie wzrosty do czego przyczynito sie m.in. zaognienie sytuacji na Bliskim Wschodzie i napiecia miedzy Izraelem i Iranem. Ich dalsza
zwyzka mogtaby wyrazniej podbi¢ inflacje. Szacujemy, ze wzrost cen ropy naftowej o 10% ceteris paribus podwyzsza inflacje CPI o okoto 0,2pp.

Tymczasem ceny zywnosci mocno przyczynity sie do obserwowanego w ostatnich miesigcach zjazdu dynamiki cen. Po wyeliminowaniu czynnikow
sezonowych ceny artykutow spozywczych praktycznie nie zmienity sie od 12 miesiecy.
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OGRANICZONA PRESJA NA CENY ARTYKULOW SPOZYWCZYCH
Marza handlowa® w branzy dystrybuciji detalicznej [firmy 9+, %] Petne przetozenie wyzszej stawki VAT dodatoby okoto 1pp do inflacji CPI
e Handel detaliczny (PKD 47.00) - 6% W Wptyw podatkéw posrednich na roczng dynamike cen zywnosci (pp) -1
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* Marza handlowa to stosunek wyniku ze sprzedazy towardw do przychoddw ze sprzedazy towardw. ’
Zrddto: Pont Info, Eurostat, Bank BNP Paribas

Stabilne ceny zywnosci to poza trendami Swiatowymi z jednej strony efekt taniejgcych produktoéw rolnych na krajowym rynku, z drugiej zas
wzmozonej konkurencji pomiedzy sieciami handlowymi. Rentownos¢ podmiotow prowadzacych sprzedaz w niewyspecjalizowanych sklepach (w
tym takze tych z przewaga sprzedazy artykutow spozywczych) w ostatnich latach wyraznie sie podniosta, co daje przestrzen do ,grania” marza.

Sadzimy, ze nasilona konkurencja ograniczy takze wptyw na inflacje kwietniowej podwyzki stawki VAT na artykuty spozywcze do 5%. Szacujemy, ze
wzrost podatku podwyzszy inflacje CPI o okoto 0,5-0,7pp. Przy petnym przetozeniu na ceny wptyw na inflacje mogtby wynies¢ okoto 1pp.
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Ceny energii elektrycznej obszarem (coraz mniejsze;j) niepewnosci Inflacja CPI przyspieszy... a potem zwolni
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Zrédto: URE, GUS, Bloomberg, Macrobond, Bank BNP Paribas

Na finalny poziom inflacji w drugiej potowie roku istotny wptyw beda miaty takze decyzje o wysokosci optat za energie. Zaktadamy, ze od lipca

ceny rachunkow za prad wzrosng o 15-25%, a w przypadku gazu pozostang one na niezmienionym poziomie.

W rezultacie prognozujemy, ze po osiagnieciu dotka w marcu dynamika cen konsumpcyjnych w Polsce przyspieszy i pod koniec roku bedzie
oscylowac w okolicach 4,5% r/r. W przysztym roku tempo wzrostu cen ponownie zwolni i w drugiej potowie 2025 roku inflacja CPI znajdzie sie

naszym zdaniem ponizej gornej granicy pasma odchylen od celu inflacyjnego NBP (3,5%), choc bedzie przekraczac 2,5%.
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RADA POLITYKI PIENIEZNE) WZNOWI CYKL OBNIZEK POD KONIEC ROKU?
Nie miarowy cyki, a sekwencja dostosowar stop procentowych w dot Warunki monetarno-finansowe beda sie zaostrzac
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Zrédto: NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

W scenariuszu bazowym podtrzymujemy nasza dotychczasowa prognoze stop procentowych NBP zaktadajaca, ze Rada Polityki Pienieznej
zdecyduje sie na ich obnizke o 50pb w listopadzie. Nie uwazamy jednak, ze bedzie to poczatek miarowego cyklu tagodzenia polityki pienieznej,
choc¢ spodziewamy sie dalszych dostosowan stop procentowych w dot na przestrzeni przysztego roku.

Mimo ze perspektywy gospodarcze w Polsce sg optymistyczne, to ogolna presja inflacyjna zelzata. Oznacza to, ze utrzymywanie Stop
procentowych na niezmienionym poziomie bedzie z biegiem czasu zaostrza¢ warunki monetarno-finansowe.
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PRAWDOPODOBIENSTWO, ZE STOPY PROCENTOWE W TYM ROKU NIE SPADNA POZOSTAJE WYSOKIE
Dtugi mechanizm transmisji polityki pienieznej . 0zywienie gospodarcze moze sktoni¢ RPP do wstrzemigzliwosci
Wp lyw obmizki stop procentowych o 100pb na inflacje CPI _/(Aznnl?lztr?aKrEozzgngtxan|Oas)|nLf acyjne przedsiebiorstw .
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Zrédto: Komisja Europejska, GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

Decyzje w ramach polityki pienieznej sa podejmowane nie tylko w kontekscie biezacej, ale i przysztej sytuacji gospodarczej. Transmisja zmian w
polityce pienieznej do gospodarki trwa okoto 6 kwartatow. W praktyce oznacza to, ze decyzje o stopach procentowych podejmowane w drugie;
potowie przysztego roku beda najsilniej oddziatywac na wzrost gospodarczy i inflacje dopiero w 2027 roku.

Uwazamy jednoczesnie, ze prawdopodobienstwo iz stopy procentowe pozostang na niezmienionym poziomie przez dtuzszy czas wcigz jest
relatywnie wysokie. Przyspieszajacy wzrost gospodarczy moze bowiem sktania¢ cztonkow RPP ku bardziej zachowawcze] postawie.
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RYNEK WYCENIA STOPNIOWE tAGODZENIE POLITYKI PIENIEZNEJ W POLSCE
Przewidywana mniejsza skala ciec przez EBC i Fed Stopy procentowe w Polsce - wycena rynkowa
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Zrédto: Bloomberg, Macrobond, Bank BNP Paribas

Ryzykiem dla naszego bazowego scenariusza jest rowniez fakt iz przewidywana skala tagodzenia polityki pienieznej przez gtdwne banki centralne
w ostatnim czasie istotnie sie zmniejszyta. O ile jeszcze na przetomie roku rynek wyceniat, ze w Stanach Zjednoczonych do korica 2025 roku stopy
procentowe spadng o ponad 200pb, obecnie gtebokosc cie¢ szacowana jest na zaledwie okoto 100pb.

W Polsce rynek praktycznie porzucit juz mozliwos¢ obnizki stop procentowych jeszcze w tym roku. Do korica przysztego roku wyceniana jest
natomiast redukcja stop procentowych o okoto 75-100pb.
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0D KILKU MIESIECY KURS PLN W TRENDZIE APRECJACYINYM
Otoczenie dla kursu ztotego poprawito sie w ubiegtym roku
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Zrédto: NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

Kurs ztotego od jesieni ubiegtego roku wykazywat tendencje aprecjacyjng, a notowania pary EURPLN spadty na poczatku kwietnia do poziomu 4,25
z 4,65 w pazdzierniku.

W naszej ocenie perspektywa dla kursu ztotego poprawita sie jednak wczesniej - juz wiosng ubiegtego roku. To wowczas doszto do wyraznej
zmiany w krajowym bilansie ptatniczym. Nadwyzki na rachunku biezagcym oraz lepsze saldo przeptywow finansowych wrazliwych na stopy
procentowe zwiekszyty popyt na krajowa walute.
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Zrédto: Bloomberg, Macrobond, Bank BNP Paribas

W ostatnich dniach na rynku walutowym widoczna byta jednak wyrazna korekta i skok kursu EURPLN z powrotem w okolice poziomu 4,30-4,35. W
naszej ocenie ostatnie zachowanie ztotego byto wypadkowa sytuacji globalnej w tym wzrostu napie¢ geopolitycznych.

Ostatnia zwyzka pokazata wedtug nas, ze do Polski w ostatnich miesigcach naptyneto sporo labilnego kapitatu krotkookresowego, ktory w
warunkach wzrostu globalnej awersji do ryzyka szybko ucieka z kraju. Epizody nastawienia risk-off moga wiec wigzac sie z istotnymi wahaniami
kursu PLN, zwtaszcza w sytuacji w ktorej stopy procentowe w gospodarkach rozwinietych tak szybko jak wydawato sie przed kilkoma miesigcami
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Gospodarstwa domowe Skok kosztéw pracy Fundusze europejskie Inflacja Polityka pieniezna Kurs PLN

PLN: FUNDAMENTALNY OBRAZ POLSKIE) GOSPODARKI..

.. Spdjny z umiarkowanym umocnieniem krajowej waluty
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Zrddto: Komisja Europejska, Macrobond, Bank BNP Paribas
Fundamentalny obraz ztotego nie ulegt jednak zmianie i podtrzymujemy nasza punktowa prognoze kursu EURPLN na poziomie 4,25 w drugie;
potowie biezacego roku.

Dobre perspektywy wzrostu gospodarczego, wspierane m.in. przez odblokowane fundusze unijne, powinny w dalszym ciggu byC czynnikiem
vatrakcyjniajacym naptyw kapitatu zagranicznego do Polski.
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Gospodarstwa domowe Skok kosztoéw pracy Fundusze europejskie Inflacja Polityka pieniezna Kurs PLN

PLN: BARDZIE) RESTRYKCYJNE NASTAWIENIE GEOWNYCH BANKOW CENTRALNYCH..
..ograniczy naptyw inwestoréw na krajowy rynek dtuzny?
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Zrédto: GUS, Eurostat, Ministerstwo Finanséw, Macrobond, Bank BNP Paribas

Wsparciem dla ztotego powinna byc¢ tez polityka pieniezna, cho¢ w obliczu odsuniecia w czasie i mniejszej skali przewidywanych obnizek stop
procentowych w Stanach Zjednoczonych czynnik ten moze nie oddziatywac na kurs walutowy tak silnie jak spodziewaliSmy sie kilka miesiecy
temu.

Bardziej restrykcyjne nastawienie amerykanskich wtadz monetarnych moze ogranicza¢ naptyw inwestorow zagranicznych na krajowy rynek dtugu
skarbowego, choc¢ nadal uwazamy, ze w kolejnych miesigcach zainteresowanie polskimi ztotowymi obligacjami moze rosnac.
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PLN: BILANS HANDLOWY | KURS ROWNOWAG!I
Saldo wymiany handlowej poki co nie ciazy ztotemu
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Zrédto: NBP, GUS, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

Choc¢ spodziewamy sie, ze wraz z ozywieniem aktywnosci gospodarczej, w tym konsumpcji gospodarstw domowych, ponownie pogarszac¢ zacznie
sie eksport netto to nie powinien by¢ to na tyle silny czynnik, aby zapobiec umocnieniu ztotego w horyzoncie najblizszych 6 miesiecy. Szacujemy,
ze w tym roku deficyt na rachunku biezacym wyniesie tylko 0,5% PKB.

Polski przemyst do tej pory nie stracit swojej konkurencyjnosci wzgledem panstw strefy euro i mimo ze sadzimy, ze w dtuzszej perspektywie
wyzsza krajowa inflacja, napedzana przez szybki wzrost ptac, zacznie ,cigzy¢” ztotemu, to nie jest to raczej temat na biezacy rok.
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Nota informacyjna

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 SA. i stanowi
publikacje handlowa w rozumieniu przepiséw MiFID Il (Dyrektywa 2014/65/EU). Nie stanowi badania
inwestycyjnego w rozumieniu MiFID Il i w zwigzku z tym nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami
prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega zadnym zakazom w zakresie
rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Niniejsza publikacja ma charakter wytacznie informacyjny i nie moze by¢ traktowana jako doradztwo
inwestycyjne. Nie stanowi réwniez oferty ani propozycji zawarcia jakiejkolwiek transakcji, jak rdwniez 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 zrodta informacji, ktore sa uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iz mimo to mogg by¢ one niekompletne Lub skrécone.

Niniejszy dokument stanowi wtasnos¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w
catosci lub w czesci mozliwe jest wytgcznie 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 wysokosci 147 799 870 zt w catosci wptacony.

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

BNP PARIBAS

66



<

BNP PARIBAS

0 "'_‘u«'

m"miin VRN

BNP Paribas Bank Polska Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul.
Kasprzaka 2, 01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw
Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w

Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod nr | "l
KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat zaktadowy ; “ P 5
w wysokos$ci 147 799 870 zt w catosSci wptacony.




