4 Polska gospodarka wraca na sciezke wzrostu -
- perspektywy makroekonomiczne na 2024 rok
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Struktura wzrostu PKB Inwestycje i fundusze UE Inflacja Polityka pienigzna Kurs PLN
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* Po nieznacznym wzroscie o 0,5% w ubiegtym roku » Szacujemy ze wydatki konsumpcyjne gospodarstw » Spodziewamy sig, ze po bardzo mocnym 2023 roku
prognozujemy, ze polska gospodarka zwigkszy sie w domowych moga zwiekszy¢ sie w tym roku o 4,5%. dynamika inwestycji w najblizszych miesigcach
tym roku o 4%. + Wsparciem dla konsumpcji beda dobra sytuacja na wyhamuje, a w catym roku wyniesie 2,5%.
* Dynamika PKB powinna by¢ napedzana przede rynku pracy, nizsza inflacja, podwyzka ptacy » Sadzimy, ze wiodaca role we wzroscie inwestycji
wszystkim ~ przez  szybko  rosnace  wydatki minimalnej, ~wzrost wynagrodzed w  sektorze odgrywac bedzie sektor publiczny (w tym projekty
vs 2023 konsumpcyjne. vs 2023 publicznym jak i transfery fiskalne. vs 2023 \\spetfinansowane ze $rodkéw unijnych).
>3 Inflacja CPI %, $redniorocznie] > Stopa referencyjna NBP [%, koniec okresu] > EURPLN [koniec okresu]
6,75% 4,69
14,3% ' 5,75% 5,25%
11,6% ° 0
4,00% 434
2022 2023 2024 (P) 2025 (P) 2022 2023 2024 (P) 2025 (P) 2022 2023 2024 (P) ' 2025 (P)
+ W najblizszych miesigcach inflacja wyraznie zwolni i « Utrzymujemy naszg dotychczasowa  prognoze, * Prognozujemy, ze w warunkach  ozywienia
w marcu moze oscylowac nawet w okolicach 3% r/r. zaktadajaca ze RPP zdecyduje sie na obnizke stép gospodarczego kurs ztotego moze w tym roku dalej
« W dtuzszym horyzoncie dynamika cen ponownie proc. o 50pb dopiero pod koniec biezacego roku. nieznacznie sie umacniac.
przyspieszy ze wzgledu na podwyzke stawki VAT na « Uwazamy, ze to trwatos¢ presji inflacyjnej sktoni « Wsparciem dla notowan polskiej waluty powinno by¢
vs 2023 zywnosc i wzrost cen energii. Prognozujemy, ze vs 2023 Rade do wstrzymania sie z ponownym cieciem stop vs 2023  tez relatywnie ,jastrzebie” nastawienie RPP i naptyw

Sredniorocznie inflacja wyniesie 5%. procentowych do czwartego kwartatu.

kapitatu zagranicznego na polski rynek obligacji.
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Struktura wzrostu PKB Inwestycje i fundusze UE Inflacja Polityka pienigzna Kurs PLN

PROGNOZY BANKU BNP PARIBAS - TABELA

Gtéwne wskazniki dla Polski*: 2022 2023 2024 2025
Dynamika PKB (% r/r) 53 05 40 35
Konsumpcja gospodarstw domowych (% r/r) 5,2 -0.3 45 35
Inwestycje brutto (% r/r) 44 75 25 40
Inflacja CPI G 1) 143 16 50 43
Inflacja bazowa (% r/r) a1 10,2 5.3 473
Srednie wynagrodzenie w gospodarce narodowe] (% r/r) 1249 125 11,0 75
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 54 5,2 53 5,2
Saldo sektora general government (% PKB) ~ -37 55 60  -45
Saldo na rachunku biezgcym (% PKB) -3.0 15 -0.5 -10
Stopa referencyjna NBP (% koniec okresu) | 675 575 525 400
EURPLN (koniec okresu) 4849 434 425 430
USDPLN (koniec okresu) 438 394 3,70 374

*Dane sredniorczne o ile nie zaznaczono inacze); Zridin: GUS, NBP, Eurnstat, Bank BNP Parihas

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata 15 stycznia 2024




Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Struktura wzrostu PKB Inwestycje i fundusze UE Inflacja Polityka pienigzna Kurs PLN

JAK KLUCZOWE BRANZE WIDZA NAJBLIZSZE KWARTALY?

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

Budownictwo 10 Handel detaliczny [ 10 Handel hurtowy [ 10 Przetworstwo 10 Ustugi 10
przemystowe
0 0 0 0 0
-10 L -10 "'ﬂ -10 -10 L -10
-20 - -20 L -20 -20 L -20
-30 - -30 L -30 -30 L -30
-40 L 40 L 40 -40 L 40
sty.22 lip.22 sty.23 lip.23 sty.22 lip.22 sty.23 lip.23 sty.22 lip.22 sty.23 lip.23 sty.22 lip.22 sty.23 lip.23 sty.22 lip.22 sty.23 lip.23
Przewidywane ceny, sty-22 - gru-23 [saldo odpowiedzi]
Budownictwo 50 Handel detaliczny [ 0 Handel hurtowy 50 Przetworstwo 50
przemystowe
40 40
30
20
10 ’
0
sty.22 lip.22 sty.23 lip.23 sty.22 lip.22 sty.23 lip.23 sty.22 lip.22 sty.23 lip.23 sty.22 lip.22 sty.23 lip.23 sty.22 lip.22 sty.23 lip.23

Zrédto: GUS, Bank BNP Paribas
Badania ankietowe GUS wskazuja, ze firmy nieco inaczej patrza na perspektywy polskiej gospodarki. Sektor przemystowy i budownictwo
spodziewajg sie nizszej aktywnosci gospodarczej, podczas gdy branze handlowe i ustugowe bardziej optymistyczne patrza w przysztosc.
Jednoczesnie wszystkie gtowne branze spodziewaja sie wzrostu cen.
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Struktura wzrostu PKB Inwestycje i fundusze UE Inflacja Polityka pienigzna Kurs PLN

PRZEDSIEBIORSTWA NIEFINANSOWE: WYNIKI W TRZECIM KWARTALE 2023 ROKU
Zyskii straty brutto, 2015-2023 [mld PLN, firmy 49+, dane kwartaine]

Przychody firm [% r/r, firmy 49+, dane kwartalne, dane dla dziatow PKD™]

110

: - 100% Zysk brutto (mld PLN)  Strata brutto (mld PLN)
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L 0% Przemyst (PKD C) 90
Max | 0% Inne sekcje niz przemyst 20
AN 7\ L 40% “
\ IN,\ /D »
/1« _7/ /7 v
- - - J 0
=~ L 20%
%, Do N\ \ 30
— — i »«v’ . ~ . '. ,\ —aa— 0%
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7 -— e = \ L -20%
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7 _
v/ [ -40% 10
\l
L -60% -30
mar.15 mar.17 mar.19 mar.21 mar.23 cze.15 cze.l7 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 wtdkien tekstylnych - 13.10).
Zrddto: GUS, Bank BNP Paribas

Ogot krajowych Srednich i duzych przedsiebiorstw (zatrudniajacych powyzej 49 osob) odnotowat w trzecim kwartale 2023 roku symboliczny
spadek przychodow w ujeciu rok-do-roku. Wprawdzie dalej mozna zidentyfikowac branze, ktore charakteryzuje wzrost, w przypadku przetworstwa
przemystowego (PKD C) obnizyty sie one o blisko 8% r/r.

Jednoczesnie wynik brutto (roznica miedzy zyskiem a stratg brutto) obnizyt sie do poziomdw sprzed roku, a skala strat firm przemystowych
wzrosta. Wskazuje to na silnie zréznicowang sytuacje panujaca na poziomie poszczegolnych sektorow i branz gospodarczych.

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata 15 stycznia 2024 |6




Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Struktura wzrostu PKB Inwestycje i fundusze UE Inflacja Polityka pienigzna Kurs PLN
Bariera braku surowcow, materiatow, powierzchnilub sprzetu” [%] Czas pracy zapewmony na bazie biezacych kontraktow [PKD, miesiace]
2 4 6 8 10 12 14 16 18
e Przemyst (0g6tem) s Budownictwo (ogotem) Ustugi (Srednia) - 40% Motoryzacyjny (29) t 1 1 1 1 1 1 )
Poz. sprzetu transportowego (30)
- 35% Napojow (11)
Tytoniowy (12) -
[ 30% Elektroniczny (26) &
Farmaceutyczny (21) =
Wyr. z tworzyw (22) ;
- 25% Maszynowy (28) @
Spozywezy (10) El =
0% Urz. elektrycznych (27) 3
[ = Mineralny (23) =3
Wyr. z metali (25) =
L 15% Papierniczy (17) &
Drzewny (16) o
[ 0% Chemiczny (20) El -
’ Metalowy (24) LM”
V‘/\ \/\’ - Ogilezowy E15§ En E
s L 5% drzany -4
‘ \‘N Poligraficzny (18)
0% Tekstylny (13) | -8 |
sty.18 sty.19 sty 20 sty.21 sty.22 sty.23 Meblarski (31)

Przemyst: Niedobdr surowcdw, materiatéw i pétfabrykatow (z przyczyn pozafinansowych); Budownictwo: Niedobdr sprzetu oraz/lub materiatdw i surowcow (z przyczyn pozafinansowych), Ustugi: Niedobdr powierzchni ustugowej i/lub wyposazenia.
Zrddto: GUS, Komisja Europejska, Bank BNP Paribas

Wedtug przedsiebiorstw w ostatnich miesigcach wyraznie udroznity sie tancuchy dostaw.. W przypadku przemystu odsetek podmiotow skarzacych
sie na brak surowcow, materiatow i potfabrykatow wcigz utrzymuje sie jednak na poziomie wyzszym niz przed wybuchem pandemii.

Jednoczesnie wiekszos¢ krajowych branz przemystowych wcigz cieszy sie relatywnie dtugim okresem pracy zapewnionym biezacymi kontraktami,
choc sytuacja rozni sie miedzy sektorami. Korzystnie w tym zakresie prezentuje sie zwtaszcza sektor motoryzacyjny.

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata 15 stycznia 2024 |7
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PROGNOZY ANALITYKOW BNP PARIBAS MARKETS 360

Inflacja
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10
Prognoza BNP Paribas
wzroslt PKB Markets 360 < 9
- 8
% rir % kw/kw L 5
) 2024 - 6
Region 2023 2024 2025 L 5
Q1 Q2 Q3 04 .
. L 4
USA 24 0.9 13 0.0 -0,3 0,2 03 O
- - 3
S - -
Strefa euro 05 0.6 16 01 03 04 04 N e
-1
Miemcy -0,1 0,3 1.3 0.0 02 0,3 04 = = USA: Inflacja CPI (% r/r) 0
=== Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r)
Chiny 52 45 43 1.3 09 11 12 -1
H I T T T T
Zridin: BEA, Eumstat, Destatis, PRS, NP Parihas Markers 360, Bank BNP Paribas 2020 2021 2022 2023 2024
Stopy procentowe, kursy walutowe, surowce
Stopy procentowe Q1 2024 Q2 2024 Q3 2024 Q4 2024 Q4 2025
Stopa fed funds (%, gdrna granica, koniec okresu) 5,50 5,00 450 400 2,75
Stopa depozytowa EBC (%, koniec okresu) 400 3,75 3,50 3,25 2,50
Kurs walutowy
EURUSD (koniec okresu) 110 112 114 1,15 118
EURCHF (koniec okresu) 098 099 1,00 1,00 1,00
Rynek surowcowy
Ropa naftowa Brent (USD/barytka) 85 86 al 88 85
Gaz ziemny TTF (EUR/MWh) 43 35 41 56 40
Zrirtn: Fed, EBC. BNP Parihns Markets 380, Bank BNP Parifas
BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata 15 stycznia 2024 9
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Struktura wzrostu PKB Inwestycje i fundusze UE Inflacja Polityka pieniezna Kurs PLN
.. ale raczej szoruje juz po dnie

_S'wiat: Produkcja przemystowa - 20 T 150
% r/r) , . k145

) 15 _ Wolumen przetadunku w gtéwnych portach na Swiecie
__ Swiat: PMI - przetwdrstwo przemystowe B (styczen 2011 = 100) L 140
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Zrédto: S&P Markit, RWI/ISL, Bank BNP Paribas

Aktywnos¢ w Swiatowym przemysSle na przestrzeni ostatnich miesiecy wyraznie sie obnizyta, jednak wydaje sie, ze koniunktura juz sie nie
pogarsza. W efekcie scenariusz ,miekkiego lgdowania” globalnej gospodarki wciaz jawi sie jako najbardziej prawdopodobny.

Jednoczesnie brak jest jednak wyraznych pozytywnych sygnatow zwiastujacych istotne odbicie, jesli chodzi o dziatalnos¢ produkcyjng. Choc
ostatnie dane o wskaznikach PMI, jak i wolumenie przetadunku w gtownych portach na Swiecie, moga budzi¢ pewien optymizm, wydaje sie,
ze pierwsza potowa 2024 roku w Swiatowym przemysle pozostanie mizerna, a silniejszego ozywienia mozna spodziewac sie dopiero latem.

Pe
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Struktura wzrostu PKB Inwestycje i fundusze UE Inflacja Polityka pieniezna Kurs PLN

ZWALNIAJACA INFLACJA..
..wsparciem dla realnych dochoddw gospodarstw domowych

- 140 - 35

— i - 135
Indeks Bloomberg Commodity (USD) — USA Indeks PPI (% r/r) L 30
- 130 Strefa euro L o5

- 125 == Chiny

L 120 20
- 115 15
- 110 10

- 105
L 100 >
L 95 0
L 90 -5

- 85
-10

- 80
1 ‘. I‘ ‘, T “ I‘ ‘I T ‘I I‘ ‘I T __15

sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty | | | | | | | |
2021 2022 2023 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

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

Odbudowa popytu w Swiatowym przemysle powinna by¢ wynikiem stabnacej presji inflacyjnej. Od szczytu, w pierwszej potowie 2022 roku, ceny
surowcow obnizyty sie o blisko 30%, co mocno ograniczyto koszty produkcji. Ceny produkcji sprzedanej przemystu (indeks PPI) spadaja
we wszystkich gtownych gospodarkach swiata. Podkreslmy, ze w Chinach deflacja cen (w ujeciu rok-do-roku) w przemysle trwa juz ponad rok.

Tansze towary oznaczajg wzrost sity nabywczej gospodarstw domowych, ktéra w pewnym momencie powinna przetozy¢ sie na faktyczne decyzje
zakupowe i pozytywnie przetozyc sie na biezaca produkcje.

Pe
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Struktura wzrostu PKB Inwestycje i fundusze UE Inflacja Polityka pieniezna Kurs PLN
.. beda obnizac stopy procentowe
. ; s i L 24
USA' Oczekiwania rynkowe L 5,50 — §J2SA _Szgcowa;]ny Wc?{yw z.rlzna;K\garuhnkow ﬁngnsol\(/vych w ostatnich
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el ~ 5,00 2
== SOFR - stawka 3-mies (%)
. - 4,75
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- 4,25
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‘ ‘ ‘ ‘ T - -5
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Zrédto: Fed, Macrobond, Bank BNP Paribas

Pozytywnym impulsem dla wzrostu gospodarczego na swiecie powinno byc¢ tez tagodzenie polityki pienieznej przez gtowne banki centralne. Rynek
wycenia, ze zarowno Fed jak i Europejski Bank Centralny obnizg stopy procentowe w tym roku o okoto 125-150pb, a pierwsze decyzje w tym

zakresie podjete zostang w marcu/kwietniu.

Uwazamy jednak, ze wyceniana przez rynek skala cie¢ stop procentowych moze by¢ nadmierna. Choc stopy procentowe sa wysokie to warunki
finansowe nie sg na tyle restrykcyjne, aby silnie chtodzi¢ aktywnos¢ gospodarcza, co moze ograniczac faktyczng (potrzebng) skale obnizek.

Pe

X
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Struktura wzrostu PKB

EUROPA: GOSPODARCZY MARAZM..

Inwestycje i fundusze UE

Inflacja

Polityka pieniezna

Kurs PLN

.. przede wszystkim w niemieckim przemysle

Materiaty podstawowe
Metale & Gd rnictwo
Przemyst drzewny i papierniczy
Przemyst chemiczny

Dobra przemystowe
Materiaty budowlane
Maszyny i urzadzenia
Dobra konsumpcyjne
Motoryzacja
Napoje
Zywnosé
Pozostate
Technologia
Sprzet
Software & Ustugi
Transport

Ustugi przemystowe
Ustugi profesjonalne

Pozostate
Ustugi konsumpcyjne
Media
Turystyka & Rekreacja
Zdrowie
Ustugi

Farmaceutyki & Biotechnologia

Ustugi finansowe
Banki
Inne instytucje finansowe
Nieruchomosci

48,3
438
48,0

477
50,3

458
50,8
51,0
48,6

518
56,4

46,9

541
45,8

427
55,9

492
49,4

49,3
48,4
49,9

lut 23

483
458
448

47,8
49,7

46,8
53,3
50,6
48,8

50,4
56,1

48,5

54,7
48,0

48,0
581

52,9
516

548
54,3
48,4

Sektorowe wskazniki PMI: Europa

mar 23 kwi 23 maj 23
48,0 48,8 45,7
44,0 40,5 41,0
417 40,4 42,2
48,4 46,7 43,0
47,5 46,1 447
50,1 47.8 488
50,5 499 47,0
49,8 51,5 50,8
487 48,1 48,3
519 525 52,0
$90 838 e28
52,5 53,9 54,3
56,5 56,6 56,3
49,1 47.4 47,5
53,3 56,8 55,5
54,8 59,8 56,1
57.1 519 47,6
52,3 52,7 501
585 611 56,3
54,2 53,8 57.4
485 52,8 47.8

cze 23

48,3
459
48,8
445

49,8
56,4

48,5

53,6
47,8

49,2
518

50,9
515

57.6
55,9
49,3

lip23

415
40,3
423

441
4277

434
458
49,3
438

47,7
56,9

47,3

52,4
48,8

447
481

512
49,4

510
545
48,8

sie 23

40,6

40,9
43,0

447
408

434
438
488
482

502
511

48,2

501
48,1

446
42,1

48,3
45,8

459
48,4
435

Wrz 23

41,4
415
443 44,2
451 40,4
427 419
435 42,9
431 48,2
49,1 49,1
445 448
481 475
527 53,2
45,6 446
495 491
458 441
47,2 43,9
481 48,0
482 491
489 489
48,4 48,3
48,2 51,9
45,2 42,9

413
43,2
45,2

43,9

431
444
50,3
458

47,7
54,5

443

50,1
448

48,1
51,2

49,5
49,8

511
53,8
48,0

431
44.4
439

439

439
47,7
50,4
48,0

49,0
547

444

49,1
441

52,7
542

54,4
52,3

50,7
581
441

Zrédin: S&P Markii, Macrobond, hank BNP Paribas

___ Niemcy: Przetwdrstwo przemystowe - zamdéwienia
(dane odsezonowane, styczer 2018 =100)

Niemcy: Przetwdrstwo przemystowe - produkcja
(dane odsezonowane, styczeri 2018 = 100)

2017 2018 2019

2020 2021

Przetwdrstwo przemystowe: Odsetek przedsiebiorstw
zgtaszajacy brak popytu, jako bariere dziatalanosci

(dane wystandaryzowane, z-score* odwrécona o$)

2022

2023

—— Francja === Strefa euro
z-score: liczba odchyler standardowych, Wtochy —— Niemcy
o ktére dane réznia sie od $redniej. |
T T T T T T T T T
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
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Zrédto: S&P Markit, Eurostat, Komisja Europejska, Macrobond, Bank BNP Paribas
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Struktura wzrostu PKB

ZASTO) W EUROPEJSKIM PRZEMYSLE..

Inwestycje i fundusze UE

.. bedzie rzutowat na krajowy eksport...

zz | == Strefa euro: Przetwdrstwo przemystowe - produkeja (% r/r) N jii
w04 Polska: Eksport dobr - wolumen (% r/r, prawa 03) L 225
15 17,5
10 12,5

5 4 7.5

04 2,5
5 -2,5
-10 - -7.5
-15 - -12,5
-20 - -17,5
-25 - -22,5

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023
Staba kondycja europejskiej gospodarki bedzie cigzyc

polskim
eksporterom. Sadzimy jednak, ze ze wzgledu na korzystng baze i lepsza
sytuacje koniunkturalng w Europie w drugiej potowie roku, wolumen
sprzedazy zagranicznej moze w br. wzrosnac o 1-3%. Przekrdj sektorowy
jasno pokazuje jednak, ze o ile aktywnos¢ produkcyjna w branzach
nastawionych na eksport jest nizsza niz w 2022 roku, to nie we
wszystkich z nich doszto do ograniczenia dziatalnosci.

Udziat przychoddw eksportowﬁh w przychodach ogdtem (%)

Inflacja

Polityka pieniezna Kurs PLN
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Zrddto: Eurostat, GUS, Bank BNP Paribas
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Struktura wzrostu PKB Inwestycje i fundusze UE Inflacja Polityka pieniezna Kurs PLN

EKSPORT W SEKTORZE MOTORYZACYJNYM NIEZLE SOBIE RADZI

PKD 29: Najwieksza dynamika eksportu - kraje PKD 30: Najwieksza dynamika eksportu - kraje
Kraj Dynamika r/r, Udziat w eksporcie, Kraj Dynamika r/r, Udziat w eksporcie,
wrz-23 suma 12M, wrz-23 wrz-23 suma 12M, wrz-23
- Stowenia 67% 0,5% Wietnam 51897% 0,6%
B wiochy 62% £1% B Finlandia 415% 0,3%
36-, Biatorus 59% 0,4% laponia 157% 1,2%
- Butgaria 51% 0,4% - Francja 156% B,4%
& Turcja 42% 2,8% Indie 150% 3.7%
& Ukraina 41% 0,5% Nowa Zelandia 150% 0,3%
"g; Wielka Brytania 24% 6,7% _4,&; Ukraina 69% 0,5%
B Austria 272% 2 2% Stany Zjednoczone 24%, 14 6%
B Francia 10% 7.8% B Hiszpania 9% 3,0%
- Rumunia 8% 1,2% - Czechy A% 0,8%
- Kraje nalezace do UE27 5&.' Pozostate kraje europejskie Kaje pozaeuropejskie Zrédto: Eurostat, Bank BNP Paribas

Silne odbicie produkcji obserwowalismy zwtaszcza w szerokim sektorze motoryzacyjnym (60-80% przychodow z eksportu). Wzrost sprzedazy
jesli chodzi o produkcje pojazdow samochodowych, przyczep i naczep (PKD dziat 29) pochodzit gtownie z panstw europejskich. W przypadku
pozostatego sprzetu transportowego (PKD dziat 30) regionalny przekrdj popytu byt mniej jednorodny.
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Struktura wzrostu PKB Inwestycje i fundusze UE Inflacja Polityka pieniezna Kurs PLN

SPRZEDAZ SAMOCHODOW ROSNIE.. ALE DYNAMIKA PRZYCHODOW StABNIE
Rejestracje pojazdéw osobowychi komercyjnych w UE27 [% /1] Przychody polskiej branzy automotive [% r/r, firmy 49+ dane kwartalne]

m1-302023 m1-3Q 2022 r 30% e SekitOr automotive (PKD 29) - 100%

e P07, $rOdKi transportu (PKD 30)

- 20% L 80%
Przemyst (PKD C)

L 10% L 60%

L 0% L 40%

- -10% /_\/\ L 20%

- -20% N = [ 0y

- -30%

- -20%

L -40%

- -40%

L -50%

v Ciezaréwki Autob S hody 0sob - 60%
any I€Zarowki utobusy amochody osobowe mar.15 mar.16 mar.17 mar.18 mar.19 mar.20 mar.21 mar.22 mar.23

Zrédto: ACEA, GUS, Bank BNP Paribas

Pierwsze trzy kwartaty 2023 roku pokazaty wyrazne odbicie w liczbie rejestracji samochodow uzytkowych oraz osobowych w Unii Europejskiej
(we wszystkich kategoriach raportowanych przez ACEA wzrosty wynosity blisko lub powyzej 20% r/r), jednak w przypadku rejestracji samochodow
osobowych pod koniec roku (na podstawie danych miesiecznych) byto widac juz pewne wyhamowanie wzrostow (do okoto +10% r/r).

Dane o przychodach sektora motoryzacyjnego, takze sugerujg ze najwieksza skala odbicia, jesli chodzi o sprzedaz, miata miejsce w okresie lato
2022 - wiosna 2023, a obecnie tempo wzrostow jest juz zdecydowanie nizsze (kilka procent r/r).
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Struktura wzrostu PKB Inwestycje i fundusze UE Inflacja Polityka pieniezna Kurs PLN
Dotek aktywnos$ci w Polsce przypadt na koniec 2022 roku... ..aroczna dynamika PKB pod koniec ubiegtego roku mogta wynie$¢ okoto +2%
- 130 - 150
__ Polska: Poziom PKB L 125
(dane odezonowane, | kw. 2017 = 100) | 195 '
- = Ekstrapolacja trendu z lat 2013 - 2019 - 100
L 120 - 75
- 50
- 115 - 25
F-- 00
- 110 Iy
== PKB (% r/r) - -50
- 105 . . '
Prognoza biezaca na podstawie 75
—danych o aktywnosci gospodarczej o
- 100 L -10,0
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 2024

Zrédto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

W pierwszej potowie ubiegtego 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 wyraznie ograniczone wydatki konsumpcyjne oraz odwracajacy sie cykl zapasow. Zaskakujaco dobrze
w tym okresie radzity sobie natomiast inwestycje.

W trzecim kwartale dynamika PKB byta juz dodatnia (+0,5% r/r) i szacujemy, ze w okresie pazdziernik - grudzien tempo wzrostu gospodarczego
przyspieszyto i mogto oscylowac w okolicach 2% r/r.
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Struktura wzrostu PKB

Inwestycje i fundusze UE

Inflacja Polityka pieniezna Kurs PLN

KONSUMPCJA PRZEJMIE WIODACA ROLE W NAPEDZANIU GOSPODARKI

Finalny popyt krajowy - struktura

Sprzedaz detaliczna mocno odbita w drugiej potowie ubiegtego roku

Skala wplywu na realny wzrost PKB (pp) - 10,0 Sprzedaz detaliczna (dane odsezonowane, 2015 = 100) - 160
7.5 . . - 150
Eurostat (dane uwzgledniaja sprzedaz
— w podmiotach zatrudniajacych mniej niz
50 10 os6b, nie uwzgledniaja sprzedazy samochodéw) - 140
= GUS
l 2,5 - 130
0,0
- 120
- Finalny popyt krajowy 25
Spozycie publiczne - 110
B Naktady brutto na srodki trwate - >0 100
B Konsumpcja gospodarstw domowych | 75
i ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘
Q1 Q2 Q3 04 Q1 Q2 Q3 04 0Q1 Q2 Q3 Q4 01 Q2 Q@3 | | T T T T T T T - 90
2020 2021 2022 2023 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zrédto: GUS, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

Spodziewamy sie, ze w biezacym roku wzrost PKB w Polsce bedzie dalej przyspieszac, a wolumen wytworzonych w kraju dobr i ustug zwiekszy sie
0 4%. W obliczu niepewnej sytuacji zagranicznej aktywnosc¢ powinna byc przede wszystkim napedzana przez popyt krajowy, jednak jego struktura
ulegnie zmianie. O ile w ubiegtym roku to inwestycje mocno ,podbijaty” dynamike PKB sadzimy, ze teraz role tg przejmie konsumpcja.

Wzrost wydatkow gospodarstw domowych materializowat sie juz w drugiej potowie ubiegtego roku, kiedy sprzedaz detaliczna (w ujeciu realnym)
wzrosta ,0d dotka” nawet o 7%.
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Struktura wzrostu PKB Inwestycje i fundusze UE Inflacja Polityka pieniezna Kurs PLN
Realny dochdd do dyspozycii... .. wzro$nie dzieki wyzszym wynagrodzeniom
Gospodarstwa domowe: Realny dochdd do dyspozycji - 130 Srednie miesieczne wynagrodzenie w ujeciu realnym (% r/r) - 8
~ (dane odsezonowane, | kw. 2015 = 100)
Konsumpcja gospodarstw domowych - 125 6
™ (dane odsezonowane, | kw. 2015 = 100)
- 120 4
- 115 2
- 110 0
- 105 -2
== Gospodarka narodowa
- 100 — Sektor przedsiebiorstw -4
- 95 - -6
I 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 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zrédto: GUS, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

Od wybuchu pandemii relacja pomiedzy realnym dochodem gospodarstw domowych a konsumpcjg mocno sie poluzowata. Najpierw do potowy
2021 roku dochod przewyzszat konsumpcje bo ograniczona mobilnos¢ ,wymusita” oszczednosci. Potem sytuacja sie odwrdcita a gospodarstwa
domowe zaczety wydawac odtozone wczesniej srodki. Przewidujemy, ze od tego roku relacja ta powrdci do przedpandemicznej normy.

Prognozujemy, ze realny dochdd gospodarstw domowych w tym roku wyraznie wzrosnie o ponad 6%, co bedzie w gtownej mierze zastuga
podwyzek wynagrodzen w gospodarce narodowej (+11%), w tym w sektorze publicznym (sfera budzetowa +20%, nauczyciele +30%).
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Struktura wzrostu PKB Inwestycje i fundusze UE Inflacja Polityka pieniezna Kurs PLN

DYNAMIKA PtAC BEDZIE PODSYCANA PRZEZ DOBRA SYTUACJE NA RYNKU PRACY

Tylko nieznaczny spadek popytu na prace...
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== Stopa bezrobocia zgodnie ze standardem ILO (%, prawa 0s)

— BIEC: Barometr ofert pracy

.. przy strukturalnym niedoborze pracownikow

L 14

__ Ankieta KE: Bariery dziatalnosci - niedobér
wykwalifikowanych pracownikéw (odsetek firm)*
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Zrédto: Eurostat, Komisja Europejska, BIEC, Macrobond, Bank BNP Paribas

Cho¢ w sektorze prywatnym presja ptacowa moze nieco ostabnac (prognozujemy ze dynamika wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw wyniesie
Sredniorocznie 9,5%), to dobra sytuacja na rynku pracy bedzie naszym zdaniem ogranicza¢ wyhamowywanie dynamiki zarobkow. Stopa bezrobocia
pozostaje na historycznie niskich poziomach i strukturalny niedobdr pracownikow pozostaje widoczny:.

Dodatkowo podnosic¢ Srednie wynagrodzenie w gospodarce w tym roku bedzie tez blisko 20% podwyzka ptacy minimalnej (w styczniu do 4242 zt,
a w lipcu do 4300 zt), ktora naszym zdaniem w najwiekszym stopniu wptynie na koszty pracy w najmniejszych przedsiebiorstwach.
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WZROST STOPY 0SZCZEDNOSCI MOZE OGRANICZYC ODBICIE KONSUMPC]I

Swiadczenia spoteczne trafiajace do rodzin wyraznie wzrosna W ostatnich kwartatach stopa oszczednosci byta bardzo niska
- 180 ~ 20,0
Gospodarstwa domowe: Otrzymane swiadczenia spoteczne L 160 - 17,5
z wytaczeniem rent i emerytur (4-kwartalna suma, mld zt)
__ Stopa oszczednosci gospodarstw domowych - 150
- 140 (% dochodu do dyspozycji, dane odsezonowane) 195
- 120 - 10,0
- 100 - 75
- 80 W - 50
- 25
- 60
--------------------------------------------------------------------------------- - 00
- 40 L 25
- 20 - -5,0
T T T T T T T T T T I T T T T T T T T T T T T T
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Zrédto: GUS, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

Dochody gospodarstw domowych zwigkszg sie w tym roku takze na skutek wyzszych swiadczen spotecznych. Waloryzacja sSwiadczenia 500+ do
kwoty 800 zt przyniesie rodzinom dodatkowe 24 mld zt. Jednoczesnie zapowiadany program Aktywny Rodzic (,babciowe”) to zastrzyk 8 mld zt dla
rodzicow. W efekcie spodziewamy sie, ze konsumpcja (w ujeciu realnym) wzrosnie w tym roku o 4,5%.

Ryzykiem dla naszej prognozy jest ewentualny wzrost stopy oszczednosci. W ostatnich kwartatach ksztattowata sie ona na niskim poziomie i jej
wzrost mogtby spowodowac mniej wyrazne przetozenie sie wyzszych dochodéw na wydatki konsumpcyjne.
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AKTYWNOSC ZAKUPOWA GOSPODARSTW DOMOWYCH POWINNA BYC WYSOKA

Nastroje konsumentow systematycznie Si¢ poprawiaja Efekt pandemii weiaz widoczny w wydatkach na ustugi
L 10 ~ 150
== Wyprzedzajacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (pp) - 145
- 0 == Konsumpcja gospodarstw domowych - wolumen (2010 =100) | 140
Konsumpcja towardw
L -10 - 135
— Konsumpcja ustug

- 130
20 - 125
| 30 - 120
- 115
- 40 L 110
- 105

- -50
i ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ L 100

sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi lip paz sty kwi Llip paz sty kwi lip paz sty | | | | | | | | | | | | |

2019 2020 2021 2022 2023 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zrédto: GUS, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

W scenariuszu bazowym nie zaktadamy jednak, zeby sktonnos¢ do oszczedzania gospodarstw domowych miata na tyle istotnie wzrosnac, zeby
konsumpcja w tym roku wyraznie nie odbita. Sugeruje to takze systematycznie poprawiajacy sie wskaznik ufnosci konsumenckiej, ktory naszym
zdaniem sugeruje, ze aktywnosc¢ zakupowa wsrod gospodarstw domowych powinna by¢ w nadchodzacych miesigcach wysoka.

W naszej ocenie wydatki konsumentow powinny by¢ w duzej mierze przeznaczane na ustugi. Wydaje sie, ze po pandemii popyt na nie wcigz nie
odbudowat sie w petni, a wzrost dochoddéw moze sktoni¢ gospodarstwa domowe do czestszego korzystania z nich.
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Struktura wzrostu PKB

Inwestycje i fundusze UE
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WZROST POPYTU NA DOBRA TRWALEGO UZYTKU W TYM ROKU?

Elastyczno$¢ dochodowa dobr wyzszego rzedu

10,0 H __ Konsumpcja gospodarstw domowych: Dobra wyzszego rzedu
(% r/r, prawa 0S)
— Dochdd do dyspozycji gospodarstw domowych - ujecie realne (% r/r)
7,5
5,0 4
2,5 4
0,0 4
_2’5 -

- 20

T T T T T T T T T T T T
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W Polsce brak pandemicznego boomu na dobra trwatego uzytku

- 220

. Konsumpcja gospodarstw domowych: Dobra wyzszego rzedu
(wolumen, 2010 = 100) -

= =Trend linowy 2010 - 2019
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Zrédto: Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

Jesli chodzi o towary, to tu takze spodziewamy sie odbicia konsumpcji, jednak powinno ono dotyczy¢ przede wszystkim dobr wyzszego rzedu
(np. elektronika, meble, sprzet RTV), ktore charakteryzuja sie wysoka elastycznoscia dochodowa popytu (popyt na nie silnie zmienia sie pod

wptywem zmian dochodu konsumentow).

Mimo, ze globalnie w pandemii popyt na dobra trwatego uzytku wyraznie wzrdst (co moze ogranicza¢ go obecnie), w Polsce taka sytuacja nie
miata miejsca, co w naszej ocenie zwieksza prawdopodobieristwo wzrostu zakupow w tych kategoriach towardow w najblizszych miesigcach.
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Struktura wzrostu PKB Inwestycje i fundusze UE Inflacja Polityka pieniezna Kurs PLN

KTORE BRANZE SKORZYSTAJA NAJBARDZIE) NA WZROSCIE DOCHODOW GOSP. DOMOWYCH?

Kategorie dabr i ustug o wysokiej elastycznosci dochodowej

Wsrod dobr i ustug konsumpcyjnych charakteryzujacych

Nr Dobra i ustugi Elastycznosé Udziat w wydatkach . . . o
' g dochodowa popytu*  konsumpcyjnych** sie  najwyzsza elastycznoscia dochodowa (popyt
1 Turystyka zorganizowana 3,14 1,1% najsilniej reaguje na zmiany dochodu) znajdujg sie
p Tekstylia d 2,95 0,5% . .
eletylla domowe. o turystyka zorganizowana, tekstylia domowe, oraz
3 Pozostate artykuty i sprzet rekreacyjny, ogréd i zwierzeta domowe 2,76 0,6% ) .
4 Ustugi finansowe 2,69 5,1% pOZOSta{e art_ka{y I Sprzet rekreaCYJ n.y-
Z Ea:"‘_’rlm:‘ak_ 223 z:i Cho¢  udziat tych  kategorii ~w  wydatkach
e rerr—— ' o konsumpcyjnych ogdtem jest niewielki (okoto 2%)
7 Ustugi hotelarskie 2,21 0,8%
8  Higiena osobista 2,07 3,1% to wsrdd grup produktow o elastycznosci dochodowej
9 Meble i wyposazenie wnetrz, dywany i inne pokrycia podtogowe 1,98 1,7% przekraczajacej jeden mozna znalez¢ tez takie o duzo
10 Napoje bezalkoholowe 1,91 2,3% . . .
. wiekszym  znaczeniu w budzetach  gospodarstw
11 Urzadzenia gospodarstwa domowego 1,84 0,9% ) ) . 0
12 Produkty medyczne, urzadzenia i wyposazenie 1,84 4,6% domOW)/Ch, d Jtazczme OdeWIadaJaz one Za 42/7A
13 Gazety, ksiazki i przybory piémiennicze 1,82 0,9% koszyka zakupow HICP,
14 Zakup pojazdéw 1,61 4,7% . . o . ) )
15 Odzies i obuwie 1,39 4,9% W nasze) ocCenie poza wymienionyml juz pozycCjami
16 Konserwacja i naprawa mieszkania 1,32 3,4% W tym roku Wyl‘az'nie Wzrosnaé moga W_Yd.atk| na
17° Narzedzia i wyposazenie dla domu i ogrodu s frL% gastronomie, ustugi hotelarskie, meble i wyposazenie
18 Artykuty uzytku osobistego, gdzie indziej nieklasyfikowane 1,17 0,8% . .
o , wnetrz, urzadzenia gospodarstwa domowego a takze
19 Towary i ustugi do biezgcego utrzymania gospodarstwa domowego 1,17 1,3% o ) i ) ) )
20 Szkto, zastawa stofowa i sprzet gospodarstwa domowego 1,13 0,6% h |8|en¢ OSObISta: (Zarowno US{Ugl p|9l¢8naCYJ ne
LACZNIE 42,7% jak i kosmetyki).

Zrédto: Eurostat, Macrobond, BNP Paribas Polska; *) na podstawie obliczeri BNP Paribas Polska; **) w 2022 roku
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Struktura wzrostu PKB Inwestycje i fundusze UE Inflacja Polityka pieniezna Kurs PLN
DOSTOSOWANIE ZAPASOW JUZ ZAKONCZONE?
Zapasy byly istotnym czynnikiem oddziatujacym na wzrost PKB od 2021r. Branze przemystowe poki co nie odbudowuja jeszcze pozycji magazynowych
. . - 6 - 57,5
Wptyw przyrostu rzeczowych srodkéw obrotowych (zapasy)
W a dynamike PKB (pp) - 55,0
L 4 ’
- 52,5
- 2
| " P
I [ III.IIIlll - I I skx Il 0 | 475
II I II I -2 - 45,0
- 42,5
-4
 Wskaznik PMI: Przetwdrstwo przemystowe - 40,0
-6 " Wolumen zakupéw
- 37,5
-8 “ - 35,0
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
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

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

O ile silne ozywienie konsumpcji wydaje sie nam w tym roku bardzo prawdopodobne, to skala jego przetozenia na dynamike wzrostu
gospodarczego obarczona jest niepewnoscia ze wzgledu na polityke zarzadzania zapasami. W 2021-22 roku przedsiebiorstwa mocno zwiekszyty
posiadane przez siebie srodki obrotowe. W zesztym roku wraz ze stabngcym popytem, proces ten ulegt jednak wyraznemu wstrzymaniu.

Zaktadamy, ze dostosowanie pozycji magazynowych do koniunktury w duzym stopniu juz sie zmaterializowato. Jezeli jednak odradzajacy popyt
konsumpcyjny w wiekszym stopniu bedzie zaspokajany z zapas6w, moze to oznaczac wolniejsze tempo wzrostu PKB niz sie obecnie spodziewamy:.

&
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Struktura wzrostu PKB Inwestycje i fundusze UE Inflacja Polityka pieniezna Kurs PLN

SPOZYCIE PUBLICZNE: WZROST WSPARTY PODWYZKAMI W BUDZETOWCE

Dynamika spozycia publicznego silnie zalezna od wynagrodzen Deflator spozycia publicznego vs inflacja CPI

== Spozycie publiczne - ceny biezace (% r/r, 4-kw. $rednia ruchoma) - 20,0 - 17.5

— Sektor general government - wynagrodzenia (% r/r, 4-kw. $rednia ruchoma) L 175 == |nflacja CPI (% r/r) L 15,0
| 150 — Spozycie publiczne - deflator (% r/r) | 195
12,5 ~ 10,0
- 10,0 - 75
- 75 - 50
- 50 - 25
- 25 - 0,0
- 0,0 - -2,5
L 25 - -50

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Zrédto: GUS, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

Podwyzki wynagrodzen w sektorze publicznym bedg z jednej strony korzystnie wptywac na wydatki gospodarstw domowych, z drugiej powinny
podbi¢ takze spozycie publiczne poprzez wyzszag wartos¢ ustug oferowanych przez panstwo. Jako ze ustugi takie jak edukacja, czy dziatalnos¢
policji nie maja rynkowej ceny, ich wartosc obliczana jest w oparciu o koszt ich dostarczenia (w tym koszt pracy).

,Urealnienie” tych wydatkow nastepuje poprzez skorygowanie o indeks cen (deflator). Historycznie indeks ten byt wyraznie skorelowany z inflacja
CPI. W efekcie spodziewamy sie, ze wysoki realny wzrost wynagrodzen w sektorze publicznym moze dodatkowo podbic¢ dynamike PKB w br.

Pe

X
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Struktura wzrostu PKB

Inwestycje i fundusze UE

Inflacja

Polityka pieniezna Kurs PLN

INWESTYCJE W UBIEGEYM ROKU NAPEDZANE WYDATKAMI DUZYCH PRZEDSIEBIORSTW

Czy firmy dalej beda tak chetnie inwestowac?

== Naktady brutto na Srodki trwate ogétem (% r/r)
— Naktady inwestycyjne duzych przedsiebiorstw (49+)(% r/r) L

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

15

05

05

-15

Wyroby farmaceutyczne

Maprawy, konserwacja

Poligrafia

Wykorzystanie mocy produkcyjnychw IV kw.2023r -

przemysti budownictwo, dane wystandaryzowne (z-score)

Budownictwo

Wyroby skérzane

Pojazdy samochodowe

Pozostaty sprzet transportowy

z-score: Liczba odchylen standardowych, o ktdre dane rdznig sie od wieloletnigj Sredniej 2010 - 2023
wartose "-1" 0znacza wykorzystanie mocy produkoyjnych o jedno cdchylenie standardowe mnigjsze od

srednigj.

Odziez

Artykuty spozyweze, napoje, tyton

Przetwarstwo przemystowe

Wyroby z tworzyw sztucznych

Elektronika

Papier

Maszyny
Meble
Metale

Tekstylia
Chemikalia

Wyroby drewniane I

Pozostate pzetwdrstwo
Metalowe wyroby gotowe
Urzadzenia elektryczne

Wyroby z surowcow niemetal.

Zrédto: GUS, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

Na przestrzeni ostatnich miesiecy zaskakujgco odporne na stabnacy popyt konsumpcyjny i zagraniczny byty krajowe inwestycje. W pierwszych
trzech kwartatach ubiegtego roku naktady brutto na sSrodki trwate wzrosty Srednio o 8,2% r/r, gtownie za sprawa wydatkow kapitatowych duzych

przedsiebiorstw, ktore w okresie styczen - wrzesien wzrosty realnie o 11,5% r/r.

Uwazamy jednak, ze aktywnos¢ inwestycyjna firm moze ostabna¢ w nadchodzacym czasie. Wykorzystanie mocy produkcyjnych w przemysle jest
ponizej wieloletniej Sredniej w wiekszosci branz, co najprawdopodobniej bedzie ograniczac¢ naktady na zwiekszanie parku maszynowego.
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Struktura wzrostu PKB Inwestycje i fundusze UE Inflacja Polityka pienigzna Kurs PLN
STRUKTURA INWESTYCJI W POLSCE
Przedsigbiorstwa odpowiadaja za ponad 50% wydatkow inwestycyjnych Wydatki inwestycyjne sektora general government
600 Naktady brutto na $rodki trwate sektora general government (mld zt) 150

— Naktady brutto na Srodki trwate w gospodarce (4.kw suma, mld zt)

| Przedsiebiorstwa finansowe

500 125

Gospodarstwa domowe M Jednostki samorzadu terytorialnego

W Sektor rzadowy

W Sektor general government

400 100
W Przedsiebiorstwa niefinansowe
300 75
200 50
100 25
0 0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Zrédto: Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

Ponoszone przez przedsiebiorstwa naktady brutto na srodki trwate odpowiadaja za 52% ogotu wydatkow inwestycyjnych w polskiej gospodarce.
Ich ograniczenie bedzie wiec wptywa¢ na wyhamowanie dynamiki inwestycji w tym roku (do 2,5%). Niwelowac negatywny wptyw nizszych
wydatkow kapitatowych firm moga w pewnym stopniu projekty rzadowe (25% udziatu w inwestycjach w Polsce).

Naktady brutto na S$rodki trwate sektora general government sa mniej wiecej po potowie rozdzielone pomiedzy jednostki samorzadu
terytorialnego jak i sektor rzadowy (uwzglednia fundusze zarzadzane przez BGK np. Krajowy Fundusz Drogowy).
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Struktura wzrostu PKB Inwestycje i fundusze UE Inflacja Polityka pienigzna Kurs PLN
Transfery z Unii kluczowym czynnikiem dla inwestycji publicznych Oczekiwany zwiekszony naptyw funduszy unijnych w tym roku
= |nwestycje netto sektora general government (mld zt) - 60 Zatozeniaw [ 150
Transfery kapitatowe z UE, ktérych finalnym L 55 M Budzet $rodkdw europejskich: wydatki (mld zt) Btj(fzt::gjvcr;:h
~ beneficjentem jest sektor general government (mld zt) 50 4 L 125
- 45
Realizacja budzetu do listopada 2023 roku: - 100
L 40 62,7 mld zt
- 35 - 75
- 30
- 25 - 50
- 20
- 25
- 15
- 10 L
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 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

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

Finansowanie inwestycji sektora general government pozostaje silnie uzaleznione od naptywu funduszy unijnych. W uproszczeniu okoto 40%
Srodkdw na nowe projekty (inwestycje netto) pochodzi z Brukseli.

Nowy projekt Ustawy Budzetowej zaktada bardzo znaczacy naptyw srodkow europejskich na poziomie 121 mld zt (zawiera fundusze wyptacane
w ramach Wspalnej Polityki Rolnej), gtowne ze wzgledu na uwzglednienie finansowania z Krajowego Planu Odbudowy oraz wieloletniego budzetu
UE na lata 2021-27. Faktyczne wykorzystanie tych srodkdéw powinno dac istotny impuls dla inwestycji rzagdowych i samorzadowych.
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Struktura wzrostu PKB Inwestycje i fundusze UE Inflacja Polityka pieniezna Kurs PLN
INWESTYCJE PUBLICZNE: PROJEKTY INFRASTRUKTURALNE
Budowa obiektow inzynieryjnych w Polsce [mld PLN, dane miesieczne] Inwestycje publiczne w infrastrukture transportowa’ [mld PLN]
=== 2019 e 2020 2021 2022 e 2023 10 m Kolej Srodki krajowe m Kolej Srodki europejskie
Drogi Srodki krajowe Drogi Srodki europejskie
72 73
L 5
59 61
P 55 56 .
47
L 4
/V 28
23
o nE 11
' ' ' ' ' ' ' ' ' ' 0 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

sty lut mar kwi maj cze lip sie Wrz paz Lis gru

* Uwzgledniono programy rozwoju drég (Program Budowy Drdg Krajowych, Program Wzmocnienia Krajowej Sieci Drogowej, Program 100 Obwodnic, Program Bezpiecznej Infrastruktury Drogowej; Rzqdowy Fundusz Rozwoju Drdg) oraz kolei (Krajowy Program Kolejowy, Rzqdowy program
wsparcia zadari zarzqdedw infrastruktury kolejowej; Program Kolej+; Rzqdowy program budowy lub modernizacji przystankdw kolejowych
Zrddto: GUS, Ministerstwo Infrastruktury, Bank BNP Paribas

Tymczasem branza infrastrukturalna powinna zaliczyC juz zakonczony wtasnie 2023 rok do udanych - co widac¢ szczegolnie w danych na temat
zrealizowanej produkcji budowlano-montazowej w zakresie obiektow inzynieryjnych.

Rok 2024 i kolejne lata to takze powinien byc¢ okres wzmozonej aktywnosci budowlanej finansowanej ze srodkow unijnych, wraz z ,rozkrecaniem
sie” kolejnych programow krajowych i regionalnych. O ile w zakoniczonym roku zaktadano wydatki na poziomie 47 mld PLN w infrastrukture
transportowa drogowa i kolejowa, o tyle rozpoczety 2024 rok powinien przyniesc juz ponad 55 mld PLN inwestycji w tym obszarze.

.30l
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Struktura wzrostu PKB Inwestycje i fundusze UE Inflacja - Polityka pienigzna - Kurs PLN
Gtdwne obszary wydatkéw [mld EUR]
l( ™ Trzy najwieksze obszary interwenc;ji
Szkolenia 52 —
_ & ; — o N _ |
Zréwnowazony wzrost gospodarczy " Digitalizacja #&F  Zielona Transformacja
Opieka zdrowotna i odpornosé . 49 Razem*: \’J v }

~723 mld
Spéjnos¢ terytorialna . 74 EUR

42%
37%

31%

24%

26%

26%

Wzrost gospodarczy - 93 18%

16% 1% 18%

Digitatizacia |l 172

Renowaqe Wsparcwe B+R+l Pozostate e-Ustugi

Cy]‘ryzaqa Szkolenia Pozostate Zrovvnovvazona Efektywnosc Sieci

) ) budynkow MSp modeli. mobilno$¢  energetyczna energetyczne
Zielona transformacja 284
/ @ Warto$¢ wydatkéw w ramach danego obszaru

* Maksymalna dostepna kwota w przypadku 100% wykorzystania czesci pozyczkowej przez wszystkie Paristwa UE27 (dotychczas o czes¢ pozyczkowq wystqgpito tylko 15. ** Szacunki Bank BNP Paribas na bazie zaakceptowanych wersji KPO.
Wyliczenia majq charakter wstepny i moga sie zmieniac wraz z kolejnymi aktualizacjami poszczegdlnych dokumentow strategicznych przez Paristwa Cztonkowskie
Zrddto: Komisja Europejska, Bank BNP Paribas

Wprowadzony przez UE Instrument na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (w Polsce wdrazany jako KPO) to tymczasowy mechanizm,
ktorego celem jest przyspieszenie wzrostu unijnej gospodarki po pandemicznym kryzysie, zgodnie z celami zawartymi w Europejskim Zielonym
tadzie. W 2022 roku rozbudowano to rozwigzanie o dziatania majace na celu ograniczenie zaleznosci od kopalnych nosnikow energii.

Pozostate

Budzet tego Instrumentu na poziomie unijnym to ponad 723 mld EUR*, z czego 385 mld EUR bedzie dystrybuowane jest w formie preferencyjnych
pozyczek. Jednak jego petne wydatkowanie bedzie mozliwe tylko jezeli wszystkie kraje wystapig o czes¢ pozyczkowa.
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Struktura wzrostu PKB Inwestycje i fundusze UE Inflacja Polityka pienigzna Kurs PLN
UE: PLANY ODBUDOWY W UE27
Poréwnanie wielkosci poszczegdlnych KPO w krajach UE27, gru-23 [mid EUR] poszczegdlne Plany Odbudowy silnie

roznig sie miedzy krajami nie tylko
wielkoscia, ale przede wszystkim
stopniem planowanego wykorzystania
preferencyjnych pozyczek.

Warto$¢ KPO (w mld EUR) Warto$¢ KPO a PKB krajéw UE27, 2022**

BRI I

Udziat czesci

Grecja 20%

Chorwacja
Hiszpania

% Rumunia

E[;""g‘tg"!u“_%da”y R Wtochy Po rewizji dokonanej w grudni 2023 r.
POBFEEE (aby w petni uwzgledni¢ RePowerEU),

e jedynie 13 krajow UE27 zamierzato

Wegry skorzystac Z preferencyjnych

S*OZ)"EZ pozyczek. WSrod nich warto wyroznic:

p— Polske (udziat pozyczek w KPO: 58%),

@ Wiynz Hiszpanie (51%) oraz Wtochy (37%),

gdzie wolumen tych instrumentow
bedzie ponadprzecietnie wysoki.

Czechy

Estonia 3% Brak czesci

Francja 2% 7 i . 0
Be[gjia . p%ﬁcfzkgsyz’fj Znaczne  wykorzystanie  pozyczek
Austria Jm 1% poZ){t(:)Z/k?(vgg bedzie takze w Rumunii oraz Grecji,
. o to <10% . \ , \ ..
Niemey Ju 1% choc te kraje charakteryzuja sie nizsza

Finlandia 1% \ " Z. g .

\ \izwecja 1% J catkowita wielkoscig Plandw
s‘/ TR . olandia 1% OdbUdOW.y

* Wg stanu na koniec gru-23 jedynie 13 KPO zawierato czes¢ pozyczkowq. Moze sig to zmienic w przysztosci. ** Pomigto Irlandie, Luksemburg, Cypr i Malte o bardzo niskich KPO (blisko 0% ich PKB).
Zrddto: Komisja Europejska, Bank BNP Paribas
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Otoczenie zewnetrzne Struktura wzrostu PKB

Inwestycje i fundusze UE Inflacja Polityka pienigzna Kurs PLN

UE: WSPARCIE TRAFI PRZEDE WSZYSTKIM DO ADMINISTRACJI PUBLICZNE) | SEKTORA ENERGII

Branze - beneficjenci bezposredni KPO" [mld EUR]

8 8 4 4
(20%) (15%) (10%) (10%)
206

165

63
39 > 41 46 44
x N = B -
Urz. elektryczne i Przem. mineralny,  Przem. automotive i Pozostate branze Sektor energii Bud. kubaturowe  Bud. infrastrukturalne Bud. specjalistyczne Sektor informacji Ustugi nierynkowe Pozostate ustugi
elektroniczne metalowy i wyrobdw z pojazddéw przemystowe (PKD 35) (PKD 41) (PKD 42) (PKD 43) (PKD 61-63) rynkowe
(PKD 27,28) metali transportowych
(PKD 23, 24,25) (PKD 29,30)

Potencjalnie zagrozona kwota interwencji
(Udziat w catej wartosci interwencji)
* Szacunki Bank BNP Paribas na bazie zaakceptowanych wersji KPO (gru-23). Wyliczenia majq charakter wstepny i mogq sie zmieniac wraz z kolejnymi aktualizacjami poszczegdlnych dokumentow strategicznych przez Paristwa Cztonkowskie. **

srodki ,zagrozone” to wartos¢ nie zaprogramowanej interwencji publicznej w ramach KPO z wykorzystaniem preferencyjnych pozyczek.
Zrddto: Komisja Europejska, Bank BNP Paribas

Gtownym beneficjentem wspieranym w ramach narodowych Plandéw Odbudowy beda podmioty Swiadczace posrednio, badz bezposrednio, ustugi
publiczne badz tez zaangazowane w produkcje i dystrybucje energii. Do tych podmiotdw bezposrednio trafi ponad 360 mld EUR (w formie grantow

i dotacji, jak rowniez preferencyjnych instrumentow pozyczkowych - zwtaszcza w obszarze wsparcia zrodet energii, ale takze rozwoju
infrastruktury). Beneficjentami bedg takze firmy budowlane oraz wytwadrcy maszyn i urzadzen, jak rowniez srodki transportu.
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Struktura wzrostu PKB Inwestycje i fundusze UE Inflacja Polityka pienigzna Kurs PLN
UE: SRODKI Z KPO JUZ WZMACNIAJA UNIJNA GOSPODARKE
Srodki przekazana w ramach KPO, gru-23 [mid EUR] Kraje-beneficjenci wyptat $rodkdw z KPO, gru-23 [mid EUR]

Skala wyptat
mlszatransza ®2gatransza 3cia transza Prefinansowanie r 60 Pozostate* mPozyczki mGranty $rodkéw z KPO

L 50 Hiszpania 30%

Stowacja 24%

r 40 Rumunia 29%

Polska [ 30 Portugalia 22%

Wiochy 58%

- 20 Grecja 8%

Niemcy 31%

10 Francja 44%

I = = | I_ 0 Czechy 24%

sie wrz paz gru|sty mar kwi maj cze lip paz lis gru|sty lut mar kwi maj cze wrz paz lis gru Chrorwacja 32%

2021 2022 2023 Butgaria 31%

Austria 23%

Wartosé
wyptaconych
Srodkéw, mld
EUR

0 20 40 60
* Sq to: Belgia, Cypr, Dania, Estonia, Finlandia, totwa, L{stwa, Luksemburg, Malta,, Stowenia, Polska.

Zrddto: Komisja Europejska Bank BNP Paribas

Komisja Europejska wyptacita dotychczas 192 mld EUR dla 23 krajow (ok. 27% z zatozonych 724 mld EUR), w ramach zarowno pre-finansowania
(w tej grupie jedynie Butgaria nie uzyskata w taki sposob Srodkow) badz ,tradycyjnych” transz (w tej grupie jedynie Belgia, Niemcy, Finlandia oraz
Polska nie uzyskaty jeszcze w taki sposob srodkow).

Co istotne, w perspektywie 2026 muszg zostac zakornczone projekty wspierane w formie grantowej, zas te, ktore pozyskaja preferencyjne pozyczki
beda najprawdopodobniej korzystaty z finansowania kilka lat dtuzej.
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BUDOWNICTWO MIESZKANIOWE: W POSZUKIWANIU EFEKTOW PUBLICZNEGO WSPARCIA
Sprzedaz kredytow hipotecznych [mid PLN] Mieszkania, ktorych budowe rozpoczeto, 2015-2023 [tys. sztuk|

e 2023 2022 2021 2020 ===2019 [ 10 1000 . . , . N R . r 20
e Mieszkania, na ktorych budowe wydano pozwolenia (prawa oS, e BudOWNICtwO prywarne (suma

suma 12M) 12M)
950 e Mieszkania, ktdrych budowe rozpoczeto (prawa o$, suma 12M)

L g e Budownictwo deweloperskie
Mieszkania w budowie (lewa 0s) L 350 (suma 12M)

900 |
D N 850 - /\\
[ 280

'L ] N \ImJ - 100
/ N /N-
L 210
L2 L 50
~== wmld PLN 700 /
(dane miesieczne)

T T T T T T T T T T T T 0 650 T T T T T . 140 ! T . . T T r
sty Ilut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru sty.15 lip.16 sty.18 lip.19 sty.21 lip.22 sty.24 sty.15 lip.16 sty.18 lip19 sty2l lip.22 sty.24

- 200

- 150

0

Zrédto: BIK, GUS, Bank BNP Paribas

Dotychczas uruchomione mechanizmy wsparcia zakupu nieruchomosci przez wtadze w publiczne nie doprowadzity do znacznego wzrostu
inwestycji mieszkaniowych osob fizycznych, jak rowniez deweloperow (badz pozostatych inwestorow, np. spotdzielnie mieszkaniowe, TBSy).

Liczba noworozpoczetych inwestycji pozostaje ponizej wynikow z lat 2018-2019 (a zatem jeszcze przed gorka z konca 2021 roku). Niemniej dobre
wyniki deweloperéw zaczynaja powoli przektadac sie na liczbe rozpoczetych przez nich nowych inwestycji, cho¢ skala odbicia pozostaje poki co
ograniczona. Stymulujgco na rynek mieszkaniowy powinien oddziatywac zapowiedziany niedawno rzadowy program ,Mieszkanie na start”.

ey
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INFLACJA ZWALNIA DZIEKI KORZYSTNEMU OTOCZENIU ZEWNETRZNEMU

Dynamika cen towardw obnizyta sig o blisko 15pp Tarisze surowce i mocniejszy ztoty ograniczaja dynamike cen dobr
- 22,5 72 < - 27
Inflacja CPI (% 1/1):
- 20,0 c4 == Ceny w handlu detalicznym (% r/r, prawa 0S) 21
== Ceny ustug L 175 — Indeks Bloomberg Commodity wyrazony w ztotych (% r/r, +8m)
— Ceny towardéw
Y - 15,0 36
- 12,5
18
- 10,0
L 75 0~
- 50
_18 -
- 25
-36 + - -9
] T T T T O/O T T T T T T T T T T T T T
2019 2020 2021 2022 2023 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zrédto: GUS, Bloomberg, Macrobond, Bank BNP Paribas

Na przestrzeni ostatnich miesiecy inflacja CPI w Polsce wyraznie zwolnita. Na koniec ubiegtego roku dynamika cen konsumpcyjnych wyniosta 6,1%
r/r, podczas gdy w lutym 2023 roku wynosita ona az 18,4% r/r. Za wyhamowaniem tempa wzrostu cen stata zarowno dezinflacja w kategorii
towarow jak i ustug, choc skala spadku inflacji byta zdecydowanie wieksza w przypadku pierwszej z nich.

Mniejsza presja cenowa w przypadku towarow to wynik nizszych kosztow zakupu surowcow jak i mocniejszego kursu ztotego. Spodziewamy sie, ze
czynniki te moga dziata¢ chtodzaco na inflacje takze w perspektywie najblizszych 3 - 6 miesiecy.
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Struktura wzrostu PKB Inwestycje i fundusze UE Inflacja Polityka pieniezna Kurs PLN
Wraz z odbiciem popytu... .. Zwiekszy sie presjana ceny
9 __ Ankieta KE*: Oczekiwania inlfacyjne przedsiebiorstw 30 18 4 —=Handel: Rentowno$¢ obrotu brutto (zmiana roczna, pp, prawa os) - 18
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— Wzrost PKB (% r/r, +1 kw.) 20 )
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Zrédto: GUS, Komisja Europsjska, Macrobond, Bank BNP Paribas

Jednoczesnie naszym zdaniem ozywienie gospodarcze i silny wzrost konsumpcji oznacza¢ beda nizsza bariere popytu dla przedsiebiorstw, a tym
samym beda oddziatywac w kierunku wyzszej presji na wzrost cen, poprzez chec utrzymania (badz w przypadku niektorych branz - dalszego
zwigkszania) marz. Moze to ograniczac przetozenie sie nizszych cen surowcow i materiatow na ceny ptacone przez nabywcow koncowych.
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Jednostkowe koszty pracy rosna w dwucyfrowym tempie Trend inflacji weiaz przewyisza cel inflacyjny NBP
60 4 == Jednostkowe koszty pracy (% r/r, prawa 0$) - 17,5 21 4 L 18
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Zrédto: Eurostat, Komisja Europejska, Macrobond, Bank BNP Paribas

Czynnikiem pro-inflacyjnym wciaz pozostajg koszty pracy. Dynamika ptac pozostaje dwucyfrowa i mimo, ze przewidujemy pewne wyhamowanie
tempa wzrostu wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw to sagdzimy, ze pozostanie ona spdjna z inflacjg wyraznie przekraczajaca wynoszacy 2,5%
+/-1pp cel inflacyjny Narodowego Banku Polskiego. W naszej ocenie trend inflacji wynikajacej z krajowej koniunktury bedzie w tym roku
pozostawac w okolicach 5-6 % r/r.
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WPEYW CZYNNIKOW PODATKOWO-REGULACYINYCH NA INFLACJE
Przywrdcenie wyzszej stawki VAT na zywno$¢ podwyzszy inflacje o okoto Ipp Urzad Regulacji Energetyki ogtosit tegoroczne taryfy na prad

- 20 Energia elektryczna dla gospodarstw domowych: taryfy i podatki
ML
- 1,0 _ -~ _ -~ .
fok SprzedaZ energii  Dystrybucja energi Akeyza Stawka VAT Cena taczna
- 05 (zt/MWh) (zt/MWh) (zt/MWh) (%) (zt/MWh)
A M---- L 00
- -0,5 2022 412 292 0 5 738
L -1,0 ﬁ_ _ _
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- -1/5 -------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
50 2023* 412 292 5 23 872
== Wptyw podatkdw posrednich na inflacje (r/r) HICP (pp) L 25 2024 739 430 g 23 1444
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Zrédto: Eurostat, URE, Macrobond, Bank BNP Paribas

Na ostateczny poziom i ksztatt Sciezki inflacji w tym roku istotny wptyw beda miaty czynniki podatkowo-regulacyjne. Wedtug obecnego stanu
prawnego obowigzywanie zerowej stawki VAT na zywnoS¢ zostato przedtuzone do marca 2024 roku, natomiast ceny zakupu energii elektrycznej
i gazu ziemnego przez gospodarstwa domowe zostaty utrzymane na poziomie z 2022 roku do czerwca 2024 roku.

W naszym bazowym scenariuszu inflacyjnym zaktadamy, ze te dziatania ostonowe przestang obowigzywac zgodnie z biezacym harmonogramem.
Zmiany w nim moga jednak silnie wptyna¢ na Sciezke inflacji. Samo przywrdocenie wyzszej stawki VAT przesuwa Sciezke inflacji o okoto 1pp w gore.
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Struktura wzrostu PKB

INFLACJA CPI: ROZNE SCENARIUSZE

Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne

Inwestycje i fundusze UE

Inflacja

Rynkowe ceny energii elektrycznej

Polityka pieniezna

Kurs PLN

Profil inflacji silnie zalezny od decyzji administracyjnych
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Zrédto: GUS, Bloomberg, Macrobond, Bank BNP Paribas

W oparciu o0 rynkowe ceny zakupu energii elektrycznej przyjmujemy takze, ze od lipca 2024 roku nastapi wzrost cen pradu o 15% a ceny gazu
pozostang na niezmienionym poziomie. Jezeli jednak do wyliczen mozliwych podwyzek uzy¢ zatwierdzonych przez Urzad Regulacji Energetyki
(URE) taryf, ceny zakupu energii elektrycznej przez gospodarstwa domowe mogtyby w lipcu wzrosnac¢ nawet o 65%, a gazu o0 50%.

W efekcie Sciezka inflacji w tym roku jest silnie zalezna od ostatecznych decyzji w sprawie podatku VAT na zywnosc i cen energii w drugiej potowie
roku. W scenariuszu bazowym prognozujemy jednak, ze inflacja CPI Sredniorocznie wyniesie 5% a na koniec roku oscylowac bedzie wokot 6% r/r.
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RADA POLITYKI PIENIEZNE) WZNOWI CYKL OBNIZEK POD KONIEC ROKU

Spadek inflacji w krotkim terminie nieco zwigksza prawdopodobieristwo wczesniejszego ruchu ze strony RPP

- 7,00 Ztotowe kredyty i inne naleznosci gospodarstw domowych i - 12,5

= przedsiebiorstw niefinansowych (% r/r)
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Zrédto: NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

Utrzymujemy nasza dotychczasowa prognoze stop procentowych NBP zaktadajaca, ze Rada Polityki Pienieznej zdecyduje sie na ich obnizke o 50pb
dopiero pod koniec biezacego roku. Fakt, ze w naszym scenariuszu bazowym inflacja CPI spada w poblize wynoszacego 2,5% +/-1pp celu
inflacyjnego NBP w marcu naszym zdaniem nieco zwieksza prawdopodobienstwo wczesniejszego wznowienia cyklu tagodzenia polityk pieniezne;.

Przemawia¢ za tym mogtby tez fakt istotnego schtodzenia aktywnosci kredytowej w ostatnich miesigcach i zmiana funkcjonowania wakacji
kredytowych. Wartos¢ udzielonego przez banki gospodarstwom domowym i przedsiebiorstwom finansowania w ostatnim czasie spadata.
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TRWALOSC INFLACJI SKEONI RADE DO WSTRZEMIEZLIWOSCI
Rynek wycenia bardziej agresywny cykl tagodzenia polityki pienieznej w tym roku

Projekcja NBP: Listopad 2023 — Inflacja bazowa (% r/r) - 7.5 — Stopa referencyjna NBP (%) Implikowany z kontraktéw |- 8,00
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Zrédto: NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

Z drugiej jednak strony spadek inflacji do 3% bedzie wynikiem utrzymania dziatan ostonowych, ktore z kolei poprawiaja i tak juz optymistyczne perspektywy konsumpcji.
Wyrazne ozywienie aktywnos$ci gospodarczej oznaczac¢ bedzie natomiast, ze strukturalna (wynikajaca z czynnikdw krajowych) presja inflacyjna w Polsce moze ponownie
zaczac sie nasilac.

W tym Swietle sadzimy, ze cztonkowie Rady Polityki Pienieznej moga nie przywigzywac duzej wagi do faktu, ze inflacja krdtkookresowo zblizy sie do celu banku
centralnego. Wedtug ostatniej projekcji NBP inflacja bazowa pod koniec 2025 roku miata wynies$¢ 3,8%, a inflacja CPI 3,5%. Uwazamy, ze to trwatos¢ presji inflacyjne;
sktoni Rade do wstrzymania sie z ponownym cieciem stop procentowych do czwartego kwartatu. Rynek wycenia okoto 100-125pb obnizek stop procentowych do korica br.
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SZYBKI WZROST GOSPODARCZY I ,(JASTRZEBIA" RPP WSPARCIEM DLA ZtOTEGO
Prognozujemy tagodna aprecjacije polskiej waluty w tym roku

-15 - 5,00 -9,0 H - 5,00
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Zrédto: Eurostat. NBP, EBC, Macrobond, Bank BNP Paribas
Prognozujemy, ze w warunkach ozywienia gospodarczego kurs ztotego moze w tym roku dalej nieznacznie sie umacniac. Nasza punktowa
prognoza zaktada spadek kursu EURPLN do 4,25 latem biezacego roku.

Wsparciem dla notowan polskiej waluty powinno byc tez relatywnie ,jastrzebie” nastawienie Rady Polityki Pienieznej, zwtaszcza jesli zgodnie
z wycena rynkowa luzowanie polityki pienieznej w strefie euro rozpoczetoby sie wiosna.
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NAPEYW INWESTOROW ZAGRANICZNYCH NA POLSKI RYNEK OBLIGAC)I

Lokowanie kapitatu w Polsce powinno umocnic ztotego
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Zrédto: Bloomberg, Ministerstwo Finanséw, Macrobond, Bank BNP Paribas

Sadzimy takze, ze luzna polityka fiskalna i towarzyszace jej wysokie potrzeby pozyczkowe moga z powrotem przyciggnac inwestorow
zagranicznych na polski rynek dtugu skarbowego. W latach 2018 -2021 wartosc¢ obligacji skarbowych w rekach nierezydentow istotnie spadta,
co wskazywatoby na przestrzen do ponownego pojawienia sie tej kategorii nabywcow na polskim rynku dtuznym.

W tym kontekscie warto jednak zauwazy¢, ze relatywne rentownosci polskich obligacji skarbowych w pordwnaniu z innymi krajami Emerging
Markets nieco sie obnizyty, co moze w pewnym stopniu ograniczac apetyt inwestorow zagranicznych na polski dtug skarbowy.
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Podsumowanie Otoczenie zewnetrzne Struktura wzrostu PKB

PLN: FUNDUSZE UNIJNE | RACHUNEK BIEZACY

Inwestycje i fundusze UE Inflacja

Uruchomienie transferéw unijnych istotne dla kursu ztotego

| ——
Polityka pieniezna Kurs PLN
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Zrédto: NBP, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

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

Jednoczesnie, saldo na rachunku biezacym (i bilansie handlowym) pozostaje dodatnie. Szacujemy, ze w catym 2023 roku nadwyzka
wygenerowana przez Polske w rozliczeniach zagranicznych wyniosta okoto 1,5% PKB.
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PLN: BILANS HANDLOWY | KURS ROWNOWAG!I
Saldo wymiany handlowej poki co nie ciazy zlotemu
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Zrédto: NBP, GUS, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

Cho¢ uwazamy, ze wraz z ozywieniem aktywnosci gospodarczej, w tym konsumpcji gospodarstw domowych, ponownie pogarszac zacznie sie
eksport netto to nie powinien byc¢ to na tyle silny czynnik, aby zapobiec umocnieniu ztotego w horyzoncie najblizszych 6-12 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 ten rok.
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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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BNP Paribas Bank Polska Spétka Akcyjna z siedziba 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, XII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod nr
KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat zaktadowy

w wysokosci 147 593 150 zt w catosci wptacony.
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