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Gtowne wnioski (1) ]
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#0 Rejs w nieznane. Geopolityka stanowi gtowny znak zapytania na 2025, a skala jej oddziatywania na globalng gospodarke - Swiatowg
wymiane handlowaq, inflacje, polityke bankéw centralnych - staje sie coraz wigksza. Na tle tego globalnego rejsu w nieznane Polska zdaje
sie podqgza¢ dobrze zdefiniowanym i relatywnie stabilnym kursem, w strone nizszej inflacji, silniejszego i bardziej zrownowazonego
wzrostu gospodarczego, tagodzenia strukturalnych stabosci i wykorzystywania strategicznych szans.

#1 Czy konsumenci stracili zamitowanie do zakupéw? Obserwowana pod koniec 2024 staboS¢ konsumpcji nie ma naszym zdaniem
uzasadnienia w fundamentach - silny wzrost dochodow z pracy oraz emerytur i rent byt w ostatnim czasie wystarczajqcy, aby pokryc
koszty wzrostu cen energii i zywnos$ci. Naszym zdaniem pogtoski o ,Smierci konsumenta” sq mocno przesadzone - oczekujemy, ze w
2025 dynamika konsumpcji powréci do poziomow zgodnych z solidnymi fundamentami. Jednak zmiany zwyczajow konsumenckich,
zwigzane ze wzrostem zamozno$ci spoteczenstwa i zmiang jego struktury demograficznej, sq nieuniknione. W Srednim terminie najpewniej
w dalszym ciggu silniej bedzie rost popyt na ustugi, niz na towary.

#2 Spietrzenie istotnych wyzwan inwestycyjnych ze wsparciem UE. 2025 przyniesie wyrazne ozywienie aktywnosci inwestycyjnej, mimo
utrzymywania sie trudnego otoczenia gospodarczego i wcigz duzej ostroznosci firm. Polska najzwyczajniej nie moze tez sobie pozwoli¢ na
stagnacje w inwestycjach, by nie pogtebiac luki w zakresie stosowania nowoczesnych technologii, technicznego uzbrojenia pracy i zrodet
energii. Boom inwestycyjny oznacza ozywienie w budownictwie (po catym roku spadkéow aktywnosci), w sektorach korzystajgcych z
rozbudowy infrastruktury, wsrod producentow dobr inwestycyjnych. W 2025 prym bedq wiodty inwestycje w sektorze publicznym,
ozywienie inwestycji prywatnych nastgpi z pewnym opoznieniem, w 2h25 i 2026, a dodatkowym wsparciem bytyby dla niego obnizki
stop procentowych NBP.

# 3 Niemcy - zagrozenie czy szansa? Niemcy od 2 lat sq w recesji. W 2024 dotychczas relatywnie odporny na problemy Niemiec
krajowy przemyst mierzyt sie poza tym ze spadkiem popytu z innych panstw strefy euro, w tym gtéwnie w motoryzacji, jak rowniez z
dominacjg Chin wykorzystujgcych przewage konkurencyjng nad UE. Czes¢ branz (m.in. zwigzanych z produkcjg débr konsumpcyjnych)
pozostata wzglednie odporna na dekoniunkture w Niemczech, np. zwiekszajgc eksport poza UE (m.in. do USA i UK). W 2025 szansg dla
eksporterow moze byc oczekiwane ozywienie na europejskim rynku nieruchomosci. Mimo stabosci gtownego partnera handlowego, w
2025 Polska wg OECD bedzie europejskim liderem wzrostu. Potencjat rozwojowy widzimy m.in. w zwiekszaniu krajowej produkc;ji
zbrojeniowej i rozwoju infrastruktury (energetyka jgdrowa, CPK, kolej).



l&

Bank Polski

Gtéwne wnioski (2)

 #4 Czy Polska jest jeszcze konkurencyjna? Polscy eksporterzy wyptywajg na nieznane wody - do obserwowanych juz wczesniej tendencji
deglobalizacyjnych dotgczyta grozba wojny celnej USA z resztq Swiata oraz rekordowa niepewnoS$c¢ dotyczqca polityki handlowej na
Swiecie. W ostatnim czasie eksport towarow z Polski rost wolniej niz globalna wymiana handlowa, co byto konsekwencjg ostabienia
popytu z kluczowych rynkéw eksportowych w strefie euro. Polscy eksporterzy sq znani ze swojej elastycznosci, a prognozy dla ich rynkow
zbytu sie poprawiajg, dlatego w przysztoS¢ patrzymy z ostroznym optymizmem. Pewnym ograniczeniem potencjatu eksportowego
gospodarki jest obserwowany w ostatnim czasie spadek naptywu BIZ, jednak naszym zdaniem jest on przejSciowy, a gospodarka
pozostaje konkurencyjna. Pomimo silnego wzrostu w ostatnich latach, wynagrodzenia w Polsce wcigz sq jednymi z nizszych w UE
Spodziewany spadek dynamiki ptac, potqczony ze wzrostem produktywnosci i popytu przyczyni sie do wyraznego spadku dynamiki
jednostkowych kosztéw pracy, co powinno odbudowaé/wzmocni¢ pozycje konkurencyjng Polski, przynajmniej na europejskiej arenie.

« #5 Czy zatrudnienie w Polsce moze jeszcze rosng¢? W 2024 ograniczony popyt na prace przyczyniat sie do redukgji etatow, choc
podobnie jak w ostatnich latach to demografia w najwiekszym stopniu determinowata dynamike zatrudnienia. Z tego wzgledu
przewidywane przez nas przyspieszenie wzrostu PKB moze sie przetozyc¢ na niewielkg skale wzrostu zatrudnienia w 2025, rzedu 0,2%. Ze
wzgledu na czynniki demograficzne prognozy podazy pracy pozostajq jednoznacznie negatywne, a zaden z realistycznych scenariuszy
migracyjnych nie wskazuje, aby naptyw cudzoziemcow mogt rozwigzac problemy starzejgcego sie spoteczenstwa.

* #6 Powro6t D.Trumpa do wtadzy. Zmiana wtadzy w USA bedzie zwieksza¢ polityczng niepewnosSc jeszcze dtugo po inauguracji D.Trumpa.
Jego program zaktada m.in. najwiekszg operacje deportacji w historii USA, wysokie cta importowe oraz zakonczenie wojny w Ukrainie. W
potgczeniu z obnizkami podatkéw skutkowac¢ to bedzie zwiekszeniem deficytu fiskalnego i zadtuzenia publicznego przy jednoczesnym
zmniejszeniu PKB wzgledem status quo oraz zwigkszeniu presji inflacyjnej i na rynku pracy. Wprowadzenie wysokich cet przetozytoby sie
takze, gtobwnie posrednio przez Niemcy, na pogorszenie sytuacji polskich eksporteréw i producentow.
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#7 Procedura naprawcza finanséw publicznych. W 2025 polityka fiskalna skupi sie na kontynuacji modernizacji wojska i wzmocnieniu
bezpieczenstwa panstwa oraz inwestycjach w infrastrukture. Dzieje sie to w warunkach procedury nadmiernego deficytu, uruchomione;j
przez Komisje Europejskg, co wymaga dostosowania do unijnych wymogow. Ministerstwo Finansow zaktada jedynie niewielkie
ograniczenie deficytu w tym roku, odktadajqc wiekszq konsolidacje na kolejne lata i liczqc na silny wzrost PKB, ktory podnositby wptywy
podatkowe i pozwalat wyrasta¢ z deficytu i dtugu. Prognozujemy spadek deficytu w 2025 do 5,6% PKB, jednak, by utrzymac dtug ponizej
60% PKB, tempo konsolidacji powinno byc szybsze.

#8 Czy polityka pieniezna pozostanie skrajnie restrykcyjna? Patrzqc na ostatnie komentarze ze strony NBP - nie mozna wykluczy¢ tego
scenariusza, chociaz w tym raporcie staramy sie wykaza¢, ze skala inflacyjnych zagrozen zmalata, a wiele obaw deklarowanych przez RPP
i wskazywanych jako argumenty za opdznianiem obnizek jest na wyrost. Przy trwatym powrocie inflacji do celu w 2h25 i ujemnej luce
popytowej w 2025 i 2026, widzimy przestrzen do podqgzania w strone neutralnej polityki pienieznej. To wg nas oznaczatoby obnizki stop po
100pb w perspektywie najblizszych 2 lat.

#9 Czy to koniec silnego ztotego? W 2024 ztoty umocnit sie wzgledem euro, a ostabit wobec dolara i byt najlepiej radzqcq sobie walutg
regionu ESiW. Kluczowe znaczenie dla sity ztotego miata restrykcyjna polityka pienigzna - RPP stabilizowata stopy, podczas gdy Fed i EBC
oraz banki regionalne byty w cyklu obnizek. Jednoczesnie fundamenty zwigzane z rownowagq zewnetrzng systematycznie sie pogarszajq.
W 2025 istotnym zrodtem niepewnosci dla notowan ztotego bedzie geopolityka.

#10. Rynek mieszkaniowy w stagnacji. 2025 bedzie rokiem spadku sprzedazy mieszkan, mniejszej aktywnosci budownictwa
mieszkaniowego i stabilizacji cen. Impulsem dla strony popytowej bytyby przede wszystkim obnizki stop procentowych. Przy wysokich
kosztach robocizny i energii marze firm deweloperskich spadng. Na rynku najmu dtugoterminowego stawki powinny sie utrzymac przy
mozliwym wzroScie oferty. Na rynku najmu krotkoterminowego mozliwa jest ,recesja” - przy negatywnej presji na ceny mozliwe jest
wycofywanie czesci oferty w kierunku najmu dtugoterminowego.
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Dynamika konsumpcji na tle realnych wynagrodzen Poziom konsumpgji na tle realnych wynagrodzen
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« W 3q24 wzrost konsumpcji wyhamowat niemal do zera (0,3% r/r). Jednoczes$nie tempo wzrostu realnych wynagrodzen w gospodarce narodowej, chociaz

stabsze niz w pierwszej potowie roku, utrzymato sie na solidnym poziomie, zblizonym do 9% r/r.

* W rezultacie réznica pomiedzy dynamikq konsumpcji i wynagrodzen znalazta sie na rekordowym poziomie, zblizonym tylko do obserwowanego w szczycie
pandemii w 2q20. Widzimy sporq szanse, ze czeS¢ konsumpcji nie zostata uwzgledniona w pierwszym wyliczeniu GUS, a w kolejnych szacunkach dane zostang

zrewidowane w gore.

+ Skumulowany od poczqgtku 2019 wzrost przecietnego realnego wynagrodzenia znaczqco przekracza przyrost konsumpcji w tym samym czasie.
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Wzrost przecietnych dochodoéw kompensowat ,szok kosztéw zycia”

Oynamika realnych ptac i emerytur Roznica pomiedzy wzrostem cen zywnoSci i energii a
dynamikq dochodow do dyspozycji gospodarstw
domowych(4q19-4q24)
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+ Pojawiaqjq, sie gtosy ze za stabosciq konsumpcji w 3924 moze sta¢ szokowy wzrost cen zywnoSci i energii, ktory uniemozliwia stabiej zarabiajgcym
gospodarstwom domowym dokonywanie wydatkow dyskrecjonalnych. Liczona przez GUS inflacja dla r6znych typdéw gospodarstw domowych nie roznita sie
ostatnio znaczqgco. W 3q24, przy inflacji ogotem na poziomie 4,5% r/r, wahata sie ona od 3,6% r/r dla rolnikow do 5,0% r/r dla pracujgcych na wtasny rachunek.
Inflacja dla gospodarstw pracownikow wynosita 4,4% r/r, a dla emerytow i rencistow 4,7% r/r. Uwzglednienie typowej dla danej grupy gospodarstw domowych
inflacji pokazuje, ze wzrost realnych rent i emerytur oraz ptac byt w 3q24 bardzo zblizony.

» Opracowanie OECD pokazuje, ze Polska jest w gronie panstw, w ktorych wzrost dochodu do dyspozycji w okresie 4q19-4q24 przewyzszat wzrost cen zywnosci i
energii, co oznacza ze szok kosztow zycia byt kompensowany przez wyzsze dochody.
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Ekspozycja polskich konsumentow na szoki jest relatywnie wysoka
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Udziat energii w koszyku HICP Udziat zywnosci w koszyku HICP
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+ Zarobwno udziat energii jak i zywnosSci w wydatkach konsumentéw w ujeciu HICP jest w Polsce wyraznie wyzszy niz w wysoko rozwinietych panstwach
europejskich oraz zblizony do obserwowanego w Czechach. To oznacza ich relatywnie wiekszq wrazliwos$¢ na szoki cenowe na rynkach zywnosci i energii.

+ Udziat obu kategorii w wydatkach jest w Srednioterminowym lekkim trendzie spadkowym. To co do zasady oznacza to, ze spoteczenstwo staje sie coraz bardziej
zamozne, a dochody rosng szybciej niz koszty zywnosci i energii.
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Wptyw uchodzcow na dynamike konsumpcji byt w 2024 niewielki
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Liczba uchodzcow z Ukrainy objetych ochrong Szacowany wptyw uchodzcow na konsumpcje w
miedzynarodowq w Polsce latach 2022-2023
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» Wptyw uchodzcow z Ukrainy na konsumpcje w 2024 byt najpewniej niewielki. Z naszych szacunkéw dokonanych na podstawie danych ukrainskiego banku
centralnego i danych transakcyjnych klientow PKO wynika, ze w szczycie dla okresu 2022-2023 wydatki Ukraincow podbijaty konsumpcje o 1,7pp, a ich ujemny
wptyw pod koniec 2023 oscylowat w okolicy 0,5pp.

+ Nie mamy niestety danych umozliwiajgcych analogiczng analize za 2024 (Bank Ukrainy nie publikuje juz danych o ptatnosciach ukraifnskimi kartami za granicg),
jednak liczba uchodzcow w Polsce w minionym roku sie ustabilizowata, a w ostatnich miesigcach 2024 nawet nieznacznie rosta, co wskazywatoby na ich lekko
dodatni wptyw na konsumpcje pod koniec roku.


https://centrumanaliz.pkobp.pl/makroekonomia/makro-focus-wplyw-uchodzcow-z-ukrainy-na-polska-gospodarke
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Sprzedaz detaliczna pod presjq o

Sprzedaz detaliczna na tle ptac w sektorze Poziom sprzedazy detalicznej w wybranych
przedsiebiorstw kategoriach
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« Pod koniec 3924 dynamika sprzedazy detalicznej zaskoczyta negatywnie (szokujgcy spadek sprzedazy we wrzes$niu). Koniec roku pokazat poprawe, jednak nadal

dynamika sprzedazy ksztattuje sie ponizej wzrostu realnych wynagrodzen.
« W strukturze sprzedazy widzimy, ze ogolnej stagnacji towarzyszy silny wzrost sprzedazy samochodow (efekt odreagowania po wczesniejszych niedoborach i
wprowadzenia nowych norm emisji) oraz silny spadek wydatkéw na domowe dobra trwatego uzytku (efekt schtodzenia rynku nieruchomosci na skutek

wysokich stop procentowych).



Brak potrzeby czy brak ochoty na zakupy débr trwatych?

Sprzedaz dobr trwatych na tle liczby mieszkan
oddanych do uzytkowania
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Sprzedaz dobr trwatych na tle koniunktury

konsumenckiej
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» Wuydatki na meble, RTV i AGD sq skorelowane ze wskazaniami koniunktury konsumenckiej. Kluczowe znaczenie dla wzrostu sprzedazy w tej branzy ma jednak
rynek nieruchomosci i popyt generowany przez budowe nowych mieszkan. Oczekiwany w drugiej potowie 2025 wzrost liczby mieszkan oddanych do

uzytkowania przetozy sie na ozywienie sprzedazy dobr konsumpcyjnych trwatego uzytku.
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Pogtoski o Smierci konsumenta sq przesadzone

Ustugi trzymajq sie mocno
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W 2025 konsumpcja powroci do wzrostow
wynikajgcych z solidnych fundamentow
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« W publikowanych przez Eurostat danych o ustugach nie wida¢ stabosSci widocznej w danych o sprzedazy. Zaktadamy, ze stagnacja konsumpcji w 3q24 byta
faktem statystycznym, ktory mogt wynika¢ z niedoktadnosci pomiaru (kwestia zawyzonego deflatora lub niepetnego uwzglednienia konsumpcji ustug) i nie

zwiastuje dalszego zatamania wydatkow.

* Naszym zdaniem w 2025 wzrost konsumpcji powroci do poziomu wyznaczonego przez solidne fundamenty - wzrost nominalnych dochodéw oraz spadajgcq
inflacje. Szacujemy, ze w 2024 konsumpcja zwiekszyta sie realnie o 2,9%, a w 2025 jej wzrost przyspieszy do 3,5%.

13



l&

Bank Polski

Polacy coraz chetniej konsumujg ustugi

Relacja sprzedazy detalicznej do konsumpcji Udziat wydatkow na ustugi w koszyku HICP
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* W Polsce obserwujemy S$rednioterminowy trend wzrostowy udziatu wydatkow konsumentoéw na ustugi - w ostatnich latach konsumpcja rosta szybciej niz
sprzedaz detaliczna.

* W koszyku HICP udziat wydatkéw na ustugi w 2024 wynosit 31% wobec mniej niz 20% w 1996. Jest to jednak nadal zdecydowanie mniej niz 45% w Niemczech
oraz prawie 50% we Francji. W miare wzrostu zamoznosci spoteczenstwa, coraz wieksza czeS¢ wydatkow jest przeznaczana na ustugi konsumenckie.
Oczekujemy wiec stopniowej konwergencji Polski do zachodnioeuropejskich wzorcow i dalszego zwiekszania udziatu ustug w konsumpg;ji.



Mniejsza liczba i zmieniona struktura konsumentow

Zmiana liczebnosSci populacji wg projekcji Eurostat
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« Z projekcji Eurostat wynika, ze w najblizszych latach liczba konsumentoéw w Polsce bedzie systematycznie spadac. Zmieni sie tez ich struktura - spadkowi liczby
dzieci i 0s6b w wieku aktywnosci zawodowej bedzie towarzyszyc systematyczny wzrost liczby osoéb w wieku emerytalnym.
* Z jednej strony przecietna emerytura jest o potowe nizsza od przecietnego wynagrodzenia, moment przejScia na emeryture moze przyczyni¢ sie do spadku
konsumpcji. Z drugiej strony, efekt ten jest czeSciowo réwnowazony przez wyzszq sktonno$¢ do wydatkowania pieniedzy. Z badania budzetow gospodarstw
domowych wynika, ze w 2023 emeryci wydawali 66% swoich dochodow, a ich wydatki na osobe w gospodarstwie domowym byty nieznacznie wyzsze niz
wydatki w gospodarstwie domowym pracownikow. Analizujgc te dane warto jednak pamietaé, ze nie do konca pokrywajg one wydatki 0sob najlepiej

zarabiajgcych, ze wzgledu na wieksze prawdopodobienstwo odmowy udziatu w badaniu.
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(7 2 Spietrzenie istotnych wyzwan

Bonlk{po.ski inwestycyjnych ze wsparciem UE
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2024 byt trudnym okresem dla inwestycji
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Dekompozycja dynamiki inwestycji prywatnych
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« Wedhug naszych szacunkéw inwestycje ogotem w 2024 wzrosty o okoto 1% r/r. Struktura tego wzrostu sygnalizuje jednak powazne wyzwania - istotng czesc¢
przyrostu (17% r/r w ujeciu realnym) stanowiq wydatki publiczne, ktorych znaczna czes¢ to zakup sprzetu militarnego.

« Inwestycje prywatne spadty o 5,6% r/r, gtdwnie w wyniku pogorszenia sie wynikow finansowych firm, co byto $cisle zwigzane z niskim popytem i obnizajqgcq sie
inflacjg. Dodatkowo, negatywnie na inwestycje prywatne oddziatywaty czynniki cykliczne, takie jak przestdj w wykorzystaniu funduszy UE, wysokie stopy
procentowe oraz rosngca niepewnos$¢ na rynkach $wiatowych, zwtaszcza w konteksScie sytuacji gospodarczej Niemiec.

+ W naszej ocenie sytuacja zacznie sie poprawia¢ w 2025, kiedy prognozujemy wzrost inwestycji ogétem na poziomie 8,7% r/r. Oczekuje sie, ze wyrazne ozywienie
inwestycji prywatnych nastgpi w 2h25, kiedy koniunktura ustabilizuje sie na dobre, a przedsiebiorcy uzyskajq dostep do srodkéw unijnych.
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2025 bedzie punktem zwrotnym

Bank Polski
Wskaznik oczekiwan inwestycyjnych w Europie Wyzwania wskazywane przez firmy
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« Mimo ze w ostatnim czasie coraz czesciej podkresla sie konieczno$¢ realizacji w Europie nowych inwestycji (m.in. w raporcie M.Draghiego), utrzymujgce sie
niekorzystne warunki ekonomiczne sprawiajq, ze firmy stajg sie w tej materii coraz bardziej ostrozne. Przedsiebiorstw deklarujg, ze w 2025 ich gotowos$¢ do
inwestowania bedzie nizsza niz w 2024 (wg badania Eurochambres Economic Survey 2025).

« Gtownym wyzwaniem, na ktore wskazujq polscy przedsiebiorcy, jest dostepnos¢ surowcow (gtownie importowanych) w przystepnych cenach. Problematyczne
stajq sie rowniez szybko rosnqgce koszty pracy, wynikajgce z malejgcych zasobéw podazy pracy w kraju, cho¢ problem braku wykwalifikowanych pracownikow
istotnie silniejszy jest w pozostatej czeSci Europy. Krajowi przedsiebiorcy zwracajq uwage na utrzymujgce sie zaktocenia w tancuchach dostaw, co zapewne
wynika z problemow niemieckiej gospodarki. Na tle innych wyzwan warunki finansowania majq znaczenie drugorzedne.
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Konieczny wysitek inwestycyjny &

Bank Polski
Zrodta energii elektrycznej Relacja udziatu energii odnawialnej do
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+ Cho¢ w ciggu ostatnich dwoch dekad Polska zdotata ograniczy¢ wykorzystanie zrodet kopalnych i nieznacznie zwiekszyc¢ udziat odnawialnych zrodet energii,
wcigz pozostajemy w tyle za wieloma europejskimi sqsiadami pod wzgledem tempa transformacji energetycznej. Kluczowe wydaje sie dalsze intensyfikowanie
dziatan na rzecz rozwoju odnawialnych zrédet energii oraz potencjalne wieksze otwarcie na energetyke jgdrowq, aby przyspieszyc¢ zielong transformacje i
dogonic¢ czotowke UE.

+ Wysoki udziat paliw kopalnych sprawia, ze ceny energii w Polsce sq wyzsze niz w wielu innych panstwach Europy. Wynika to zarbwno z wiekszego obcigzenia
podatkowego dla tradycyjnych zrodet energii, jak i silniejszej podatnosci na wahania globalnych cen surowcow. W efekcie, przez wyzsze ceny energii, Polska
gospodarka traci na konkurencyjnosci.
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W transformacji pomogq $rodki z UE

Bank Polski
Szacowane wyptaty z KPO i polityki spojnosci UE Stopien wykorzystania Srodkow z KPO
(stan na koniec 2024)
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« W 2025 naptywy srodkéw z UE (w ramach polityki spojnosci i KPO) mogq siegng¢ nawet 40 mld EUR, dwukrotnie wiecej niz w 2024. Do pozyskania pozostato
jeszcze ok. 75% $rodkow z KPO, z czego wiekszo$¢ (ponad 25 mld EUR) powinna zostaé¢ wykorzystana w 2025. Przedstawione na wykresach kwoty to
maksymalne pule do dyspozycji Polski, a rzqd zastrzega, ze w zwigzku z op6znieniami wykorzystanie catosci moze byc¢ trudne. Tempo sktadania wnioskow w
ostatnich miesigcach jednak przyspieszyto, a rzqd planuje renegocjacje z UE w celu zwiekszenia szans na wykorzystanie jak najwiekszej kwoty. W 2026
przyspieszy rowniez realizacja projektow realizowanych w ramach regularnych srodkéw z polityki spojnosci UE, w ramach ktorej w latach 2021-27 Polska ma
uzyska¢ 76 mld EUR.
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Inwestycje w efektywnos¢

Bank Polski
Przedsiebiorstwa wykorzystujgce sztuczng Krancowa efektywnosc kapitatu
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« Sztuczna inteligencja rozwija sie w tempie wyktadniczym, obejmujqc coraz szersze obszary zycia i pracy. Polska wyraznie spéznia sie we wdrazaniu sztucznej
inteligencji. Plasujemy sie pod tym wzgledem niemal na koncu stawki w UE, wyprzedzajgc jedynie Rumunie. Tymczasem inne kraje wspolnoty nie tylko
zdobywajq przewage technologiczng, lecz réwniez obnizajq koszty produkcji dzieki szerszemu zastosowaniu Al. W efekcie wyzsze koszty produkcji w Polsce
prowadzq do wzrostu cen finalnych produktow, co negatywnie wptywa na konkurencyjno$¢ krajowej gospodarki na rynkach miedzynarodowych, doktadajqc sie
do wyzwan kosztowo - konkurencyjnych z rynku pracy i zrédet energii.

+ Wedtug prognoz KE w 2025 Polska utrzyma najwyzszy poziom krancowej efektywnosci kapitatu wsrod rozwinietych gospodarek Zachodu, podobnie jak w 2024.
Oznacza to, ze kazda dodatkowo zainwestowana jednostka kapitatu przektada sie na wiekszy realny wzrost PKB niz w innych panstwach regionu. Tak wysoka
optacalnos$¢ inwestycji stanowi zachete dla przedsiebiorcow i inwestorow do lokowania Srodkow w polskiej gospodarce, co w dalszej perspektywie moze

21
przektadac sie na wyzszy poziom produkgji, innowacji i rozwoju catego kraju.



l&

Przychody firm w 2024 spadty, ale w 2025 nieznacznie wzrosng

Bank Polski
Przychody, wynik finansowy i rentownos¢ netto Wiele branz przemystowych wchodzi w 2025
przedsiebiorstw niefinansowych z wiekszymi obawami o popyt niz przed rokiem*
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*roznica wskazan na istnienie bariery niedostatecznego popytu ($rednia dla rynku krajowego

* dane za 1-3q24 (z. wyj. przychodow, dla ktorych przedstawiono szacunek za caty 2024) Feksportu) w grudniu 2024 1w grudniu 2023

« W 2024, wraz ze spadkiem przychodow firm, pogorszyty sie wskazniki rentownos$ci. Najtrudniejsza byta sytuacja w branzach przemystowych. Wiele z nich
notowato spadki przychodéw w relacji rocznej, a rentownos$¢ utrzymywata sie ponizej historycznych $rednich. Odsetek firm raportujgcych strate netto byt
wyzszy niz w poprzednich latach. W branzach ustugowych sytuacja byta lepsza, cho¢ wzrastajgcym przychodom nierzadko towarzyszyty nieco nizsze marze.

+ Spodziewana poprawa koniunktury w 2025 powinna sie pozytywnie przetozyc¢ na wyniki sektora przedsiebiorstw. Firmy nadal jednak wyrazajg powazne obawy
o niedostateczny popyt, szczegolnie ze strony gospodarek strefy euro, ktora nie wykazuje oznak ozywienia. Jesli jednak nie zrealizujq sie najbardziej negatywne
scenariusze gospodarcze zwigzane z sytuacjq geopolitycznq, istnieje szansa na kilkuprocentowy wzrost przychodow firm.



Przemyst i budownictwo zwiekszq produkcje
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w przetworstwie i budownictwie

indeks
2019=100

- = = - Przemyst inwestycje
- — - - Budownictwo inwestycje

Przemyst produkcja
Budownictwo produkcja

sty 18

sty 19

sty 20

sty 21

sty 22

sty 23

sty 24

Inwestycje wg branz przetworstwa w 1-3q24*
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« W 2024 sektor budowlany rozczarowat spadkiem produkcji o 8,3% r/r, jednak rosngce inwestycje w tej branzy napawajq optymizmem na 2025 - nie tylko w
obszarze samego budownictwa, ale i w innych dziatach gospodarki. Tymczasem przemyst, ktory w latach 2021-2022 zanotowat wyrazny boom, obecnie znalazt
sie w stagnacji. Na przemyst w gtobwnej mierze oddziatuje ograniczony popyt zewnetrzny oraz utrzymujqgca sie globalna niepewnos$¢ handlowa, co w rezultacie

przektada sie na pogorszenie perspektyw rozwojowych i prowadzi do spadku inwestycji.

* Nadzieje na ozywienie przetworstwa w 2025 roku budzi branza spozywcza - jako jedyna duza gatqz przemystu zdotata zwiekszyc¢ naktady inwestycyjne w 2024.
Z kolei w takich sektorach jak motoryzacja, wyroby metalowe czy sektor maszynowy, inwestycje nieco spadty, co jest konsekwencjq stabngcego popytu
zewnetrznego. Nie byt to jednak silny regres, co sugeruje wciqz istniejgcy potencjat wzrostu. Natomiast branze elektroniczna, tworzyw sztucznych czy

transportowa skupity sie na zwiekszaniu biezqcej produkcji, co przetozyto sie na nizszy poziom nowych inwestycji.
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Nowe inwestycje drogowe i kolejowe - motor wzrostu w 2025
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* Plany rzqdowe wskazujq, ze wydatki na infrastrukture publiczng w 2025 utrzymajq sie na relatywnie wysokim poziomie, z wyraznym udziatem Srodkow
krajowych, ale takze przy wsparciu funduszy unijnych. To zapowiada dalsze ozywienie w sektorze budownictwa, a posrednio réwniez w innych branzach -
chociazby produkcji materiatow czy ustug transportowych. W perspektywie 2025 taki stan rzeczy moze by¢ kluczowy dla wzrostu gospodarczego, zwtaszcza w

sytuacji stabiej rosngcych inwestycji prywatnych.

« Struktura finansowania inwestycji drogowych i kolejowych obejmuje zaréwno biezgcq perspektywe unijng (2021-2027), jak i fundusze krajowe oraz te
wyodrebnione w ramach Krajowego Planu Odbudowy. Potqczenie tych zrodet ma szanse zapewni¢ ciggtoS¢ projektow, co wptynie na poprawe jakoSci
infrastruktury transportowej oraz zwigkszenie mobilnoSci. W efekcie, rzgdowe programy mogq stanowic istotny impuls rozwojowy, stymulujgc koniunkture i

tworzqc solidne podstawy do dalszego wzrostu w kolejnych latach.
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Impuls kredytowy napedza wzrost PKB

Bank Polski
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* Najwieksze i najszybsze zaciesnienie polityki pienieznej po okresie transformacji wywotato w 2022 silny negatywny impuls kredytowy. Perspektywa rozpoczecia
tagodzenia polityki monetarnej w 2025 powinna przywroci¢ istotnos¢ tego dodatkowego bodzca stymulujgcego wzrost gospodarczy. W efekcie rosngca
dostepnosc¢ kredytu moze zainicjowac bardziej ekspansywng faze cyklu koniunkturalnego, sprzyjajgc wzrostowi wydatkow, produkcji oraz zatrudnienia.

* Jednocze$nie przedsiebiorstwa w tym roku mierzq sie z istotnymi wyzwaniami inwestycyjnymi, co zwieksza zainteresowanie zewnetrznymi zrodtami
finansowania. Poniewaz kapitat wtasny nie wystarczy na pokrycie ambitnych projektow, rosngce zapotrzebowanie na kredyt inwestycyjny moze przyczynic sie
do przyspieszenia wzrostu akcji kredytowej, w niektorych przypadkach przewyzszajgc nawet tempo nominalnej ekspansji gospodarki. Popyt na finansowanie
dtuzne, wskazywany przez przedsiebiorstwa, potwierdza te prognozy.
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Popandemiczny powro6t do zwiekszonej zaleznoSci pomiedzy wzrostem é
gospodarczym w Polsce i Niemczech D

Bank Polski
Wzrost wartosci dodanej w Polsce i Niemczech Korelacja* tempa wzrostu VA w Polsce i Niemczech
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« Silna, dodatnia korelacja miedzy tempem wzrostu PKB w Polsce i w Niemczech wyraznie zmniejszata sie w trakcie kilku lat przed pandemiq. W latach 2018-2019
dysproporcja miedzy dynamikg PKB w Polsce i Niemczech zwiekszyta sie ponad historyczny wzorzec. ZawdzieczaliSmy to m.in. zmianom strukturalnym w
przemysle (gtownie motoryzacji), duzemu naptywowi bezposrednich inwestycji zagranicznych do Polski w obszarze elektromobilnosci oraz mocnej ekspans;ji
polskiego sektora transportowego kosztem niemieckiej konkurencji.

+ Pandemia przywrécita dodatniq korelacje wzrostu PKB obu panstw i nie byt to wytqcznie efekt statystyczny.
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Popyt z Niemiec generuje niemal 7% wartosci dodanej Polski

Sekcje o najwiekszej ekspozycji na popyt z Niemiec
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Krajowa warto$¢ dodana wygenerowana przez
popyt zagraniczny
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- Popyt zagraniczny generuje prawie 40% warto$ci dodanej w Polsce (w tym Niemcy 6,7% a reszta $wiata 31,1%). Sytuacja w Niemczech w ponadprzecietnym
stopniu dotyka przemyst i handel (gdzie ok. 10% warto$ci dodanej generuje popyt z Niemiec). Najbardziej wrazliwe branze (o dwucyfrowym udziale Niemiec w
tworzeniu warto$ci dodanej) to transport lotniczy (17,3% VA), motoryzacja (17,1% VA), produkcja metali (15,4% VA) i urzqdzen elektrycznych (13,1% VA) oraz

wyrobow chemicznych (12,3% VA).

* Polska wykazuje jednak nieco mniejsze uzaleznienie od niemieckiego popytu w poréwnaniu do wiekszosci panstw regionu. Udziat warto$ci dodanej generowanej
przez niemiecki popyt pozostaje nizszy niz obserwowany na Wegrzech, w Czechach i na Stowacji.
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Problemy niemieckiego przemystu hamujg ozywienie w krajowym lé
przetworstwie KU

Bank Polski
Produkcja przemystowa Korelacja miedzy produkcjq przemystowq
w Polsce i Niemczech
130 ~ 10 -
indeks 2020 = 100, Korelacja (okno 4-letnie)
sa, ceny state 0,9 -
120
0,8 -
110 - 0,7 -
100 0,6
0,5 A
90 -
04 -
80 + 03 -
0,2 A
70 - ——Polska ——Niemcy
0,1 -
60 T T T T T T T 0’0 T T T T T
paz10 paz12 paz14 pazl16 pazl18 paz20 paz22 paz24 paz 14 paz 16 paz 18 paz 20 paz 22 paz 24

+ 0d 2023 wzrost PKB w Polsce jest ograniczany przez trudng sytuacje w Niemczech, ktorych gospodarka od 2 lat sie kurczy. W 2023 wzrost PKB w Polsce
wyniost zaledwie 0,1% r/r a odbicie w 2024 byto wyraznie stabsze niz wzrost gospodarczy w okresie bezposrednio poprzedzajgcym pandemie (ok. 5% r/r).

- Zrodtem spowolnienia wzrostu w Polsce jest wyhamowanie silnego trendu wzrostowego w przemysle, spowodowane powigzaniami z niemieckim przetworstwem.
Wieksza ekspozycja polskiego przetworstwa na produkcje dobr posrednich niz kapitatowych mogta amortyzowac ten negatywny wptyw, dzieki czemu Polska nie
doswiadczyta tak silnego spadku produkgcji jak Niemcy.
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W 2024 spadta odpornosc istotnych branz przemystowych na é
niemieckq dekoniunkture KD

Bank Polski
Motoryzacja Sprzet elektryczny
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1607 indeks 2021 = 100, indeks 2021 = 100,
§r. 12m, ceny state $r. 12m, ceny state
140 - 120 -
120 - 100 -
——Eksport do Niemiec
’I -
00 80 -
80 - —— Produkcja w Polsce
60
60 -
——Eksport do Niemiec
40 -
40 -
—— Produkcja w Polsce
20 - 20 1
0 T T T T T T 1 O T T T T T T 1
paz10 paz12 pazl14 paz16 pazl18 paz20 paz22 paz24 paz10 paz12 paz14 paz16 paz18 paz20 paz22 paz24

« W latach 2022-2023 duze roznice w dynamice produkcji w motoryzacji ostabiaty korelacje pomiedzy tempem wzrostu PKB w Polsce i Niemczech. W 2024
0golne problemy europejskiej branzy motoryzacyjnej, mierzqcej sie z coraz bardziej wysSrubowanymi normami Srodowiskowymi i rosngcg konkurencjq z Chin,
wyhamowaty wzrost krajowej produkcji. Wraz z problemami ze sprzedazqg samochodow elektrycznych spadt popyt na wyroby polskiego przemystu (gtownie w
branzy produkujqcej baterie i sprzet elektryczny, dotychczas rozwijajgcej sie w imponujgcym tempie).
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Czes¢ producentow znalazta alternatywne rynki zbytu

Bank Polski
Maszyny i urzqdzenia Meble
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* Realizacja ambitnej polityki zaostrzania norm $rodowiskowych bedzie wyzwaniem dla europejskiego przemystu, w tym dla motoryzacji, ktéra nie wytrzyma
konkurencji ze strony Chin. Producentom maszyn, mebli, tworzyw sztucznych i wyrobow chemicznych tatwiej znalez¢ zastepstwa dla niemieckiego rynku zbytu a
szansq dla nich w moze byc oczekiwane ozywienie na europejskim rynku nieruchomosci.



Polskie firmy w 2024 zwiekszyty eksport poza UE, gtdwnie do USA

Zmiany eksportu do gtdbwnych partnerow
handlowych Polski
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* Polska charakteryzuje sie relatywnie duzq dywersyfikacjq w handlu zagranicznym, i mimo trudnosci, zdobywa nowe rynki. W ostatnich latach, kiedy eksport do
Niemiec spadat, rost eksport do krajow spoza UE - gtownie do USA i Wielkiej Brytanii. W ramach UE zacieSnia sie nasza wspotpraca z Holandig, gdzie
zlokalizowany jest strategiczny producent maszyn do produkcji potprzewodnikow (ASML).
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Szansq bedzie rozwoj krajowego potencjatu [k

Bank Polski
Wzrost PKB w Polsce Prognozy wzrostu PKB na 2025 wedtug OECD
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« W 2025 Polska moze by¢ europejskim liderem wzrostu, ktory w catoéci wygenerowany bedzie popytem krajowym (doda on wg. naszych szacunkéw ok. 4,5pp
do dynamiki PKB, a eksport netto odejmie ok. 1pp). Duzy potencjat dla wzrostu PKB tkwi w niezaleznych bezpos$rednio od Niemiec europejskich inwestycjach w
rozwdj i produkcje potprzewodnikow, zwiekszaniu krajowej produkcji zbrojeniowej, rozwoju infrastruktury (energetyka jgdrowa, CPK i projekty z nim zwigzane).
Efekty tych projektow bedq jednak bardziej widoczne w dtuzszej perspektywie.
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4 Czy Polska jest jeszcze
KD .
ancrisi  KONKUCENcyjna?
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Gospodarka wyptywa na nieznane wody
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Indeks niepewnosci polityki handlowej*

Indeks oparty o artykuty prasowe, warto$¢ 100 oznacza 1%
tekstow wskazujgcych na tgczne wystepowanie wzmianek o
polityce handlowej i niepewnosci.

sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20 sty 21 sty 22 sty 23 sty 24

 0d kryzysu finansowego globalizacja, mierzona udziatem eksportu w Swiatowym PKB, zatrzymata sie. W 2023 eksport stanowit ok. 58% Swiatowego PKB i byto

to mniej

niz w popandemicznym 2022.

+ Negatywne tendencje mogq ulec wzmocnieniu za sprawq nasilenia sie protekcjonizmu w USA po przejeciu wtadzy przez D.Trumpa. Indeks niepewnosSci polityki
handlowej jest obecnie najwyzszy w historii - niepewnos$¢ jest zauwazalnie wyzsza niz podczas poprzedniej kadencji O.Trumpa w latach 2017-2021.

*Caldara, Dario, Matteo lacoviello, Patrick Molligo, Andrea Prestipino i Andrea Raffo (2020), The Economic Effects of Trade Policy Uncertainty, Journal of Monetary Economics, 109, pp.38-59.
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Zadyszka eksportu towarow w 2024

W ostatnim czasie polski eksport roSnie wolniej niz
Swiatowy

60 -

50 +

40 -

30 -

20 A

10 A

% r/r, 3mma

0

_’IO 4

_20 -

_30 -

_40 a
lis 04

Y

J

—— Eksport z Polski

—— Swiatowy eksport (MFW)

lis 08 lis 12 lis 16 lis 20 lis 24

l&

Bank Polski

Geograficzna dekompozycja zmiany nominalnego
eksportu z Polski
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« W 2024 dynamika eksportu z Polski byta nizsza niz dynamika Swiatowego eksportu, co oznacza spadek udziatu naszego kraju w globalnej wymianie towarowe;.
» Stabosc¢ polskiego eksportu byta odzwierciedleniem nizszego popytu z UE - to sprzedaz do Niemiec, ktore sq gtownym partnerem handlowym Polski oraz do
pozostatych panstw strefy euro miata najwiekszy negatywny wktad do rocznej zmiany eksportu w 2024.
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/Zmiany w strukturze geograficznej eksportu

Bank Polski
Kierunki krajowego eksportu odnotowujqce Obszary™* o najwiekszym/najmniejszym wktadzie do
najsilniejsze wzrosty™ dynamiki eksportu ogotem
120 740 /r (3m/3m) 0.8 10p r/r (3m/3m)

102,5

100 0,6

80 0,4 -
0,2 1

) 1111
0,0

40 - , T T T T T T I T I T T T
27,8
19218517,817,5 16,5 0.2 1

20 1 126119115
02 21 11 08 04
T T I-I_I 1
5525 06 -
5 2 € 3 5§ % & oz 3 ¥ 35 2

* Biezqce trendy w eksporcie towaréw pokazujq rosnqce znaczenie rynkow poza strefg euro, czy nawet poza Europg. Wsréd 10 obszaréw z najwiekszym wzrostem
eksportu jest tylko jedno panstwo strefy euro - Portugalia. Najsilniej rosty transakcje z eksterytorialnymi obiektami na petnym morzu (QP), takimi jak platformy
wiertnicze, czy farmy wiatrowe. Silnie rost tez eksport do pozaeuropejskich kierunkow takich jak Brazylia, czy Kanada.

* Najwiekszy pozytywny wktad do dynamiki eksportu miata wymiana towarowa z Ukraing - jej wzrost w ostatnich 3 miesigcach z nawigzkqg rownowazyt spadek
eksportu do Niemiec.

*Dane do pazdziernika 2024, dla obszaréw z eksportem za 3 miesigce wyzszym niz 200 mln EUR; **QP oznacza wody eksterytorialne (high seas) i obejmuje wymiane m.in. z platformami
wiertniczymi.
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Eksport towaréw wrazliwy na koniunkture

Eksport na tle PMI 10 gtéwnych partnerow
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* Eksport towaroéw z Polski jest wrazliwy na koniunkture zagraniczng - pogorszenie klimatu biznesowego u naszych gtébwnych partneréw handlowych byto

skorelowane z ostabieniem wynikow sprzedazy na rynki zagraniczne.

* Prognozy Bloomberga dla gtdbwnych polskich rynkow eksportowych sugerujqg powolne ozywienie gospodarcze, co powinno sie przetozy¢ na nieco lepsze wyniki
eksportu w kolejnych kwartatach.

*Dla ktorych sq dostepne indeksy PMI; ** za wyjqgtkiem Ukrainy.
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Heatmapa™ koniunktury dla polskich rynkéw eksportowych
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Wymiana ustugowa ma sie dobrze

Dynamika globalnego eksportu towaréw i ustug™
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Dynamika polskiego eksportu towarow i ustug
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* Na przetomie 2023 i 2024 dynamika globalnego eksportu towaréw byta ujemna. Jednocze$nie od potowy 2022 wzrost eksportu ustug przekraczat dynamike
sprzedazy zagranicznej towaréw. UNCTAD zwraca uwage, ze po GFC wzrosto znaczenie sektora ustugowego jako eksportowego motoru wzrostu gospodarki, a
spadto znaczenie przetworstwa.

* Polska dobrze wpisuje sie w Srednioterminowe globalne trendy - pomimo spowolnienia w 2024 dynamika eksportu ustug nie byta ujemna, chociaz ustabilizowata
sie na poziomie nizszym niz obserwowany przed pandemiq.

*Dane UNCTAD, a za 3924 i 4924 szacunki UNCTAD.
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Stabszy naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych

l&

Bank Polski
Naptyw BIZ w ujeciu bilansu ptatniczego Wartos¢ zapowiedzianych inwestycji typy greenfield
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* W 2024 naptyw BIZ w ujeciu bilansu ptatniczego wyraznie ostabt - obecnie w ujeciu 12-miesiecznym stanowi on okoto 2% PKB, wobec ponad 6% PKB na
przetomie 2020/21. Poczqtkowo gwattownie obnizaty sie instrumenty dtuzne, a w ostatnim czasie dotqczyty do tego instrumenty udziatowe, w tym nizsze
reinwestowane zyski. Zaktadamy, ze w miare poprawy rentownosci przedsiebiorstw, wzro$nie warto$¢ reinwestowanych zyskow firm zagranicznych.

« Pod wzgledem zapowiedzianych inwestycji typu greenfield Polska w ostatnich latach przegrywa nie tylko z Wielkq Brytaniq i Niemcami, ale tez z panstwami
potudnia Europy. Wcigz jednak jestesmy gtownym kierunkiem lokowania inwestycji w regionie ESiW. W ostatnich latach naptyw BIZ zwiekszat potencjat

eksportowy gospodarki, jego zatrzymanie mogtoby utrudnic¢ dalsze wzrosty eksportu.
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Fundamenty naptywu BIZ zachwiane

Relacje zmiennych stanowigcych fundamenty
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+ Kluczowe czynniki sprzyjajgce naptywowi BIZ do Polski nadal wskazujq, ze nasz kraj pozostaje atrakcyjnym miejscem do lokowania kapitatu. Poprawia sie
wydajnos¢ pracy w poroéwnaniu ze strefq euro, a jednostkowe koszty pracy (ULC) wcigz sq u nas relatywnie nizsze. Niemniej, ostatni gwattowny wzrost ULC
ostabit te przewage, pogarszajqc relacje miedzy kosztami a wydajnosciq. Dodatkowo, bardzo niskie bezrobocie oznacza ograniczonq dostepnos$¢ pracownikow,
co moze hamowac dalsze inwestycje.

+ Ostatnie ostabienie naptywu BIZ do Polski jest m.in. efektem spowolnienia importu. Zwykle na rynku gospodarza najpierw pojawia sie nowy produkt poprzez
import. Gdy popyt na dany produkt rosnie, kraj-nasladowca zaczyna wytwarza¢ go u siebie, co prowadzi do wzrostu eksportu lokalnie produkowanych dobr.
Wraz z ozywieniem popytu krajowego import powinien ponownie przyspieszy¢, a za nim pojdq wyzsze naktady inwestycyjne z zagranicy, co w dtuzszej
perspektywie przetozy sie na wiekszy eksport.
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Silny wzrost wynagrodzen nie pozbawit nas konkurencyjnosci

Bank Polski
Jednostkowe koszty pracy wkrotce spowolniqg Przecietne roczne wynagrodzenie w Polsce jest
jednym z nizszych w UE (dane za 2023)
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* Wynagrodzenia w Polsce w ostatnich dwoch latach rosty w dwucyfrowym tempie, ale podobne zjawisko obserwowaliSmy tez w innych panstwach regionu.
Poziom przecietnego rocznego wynagrodzenia w Polsce jest nadal jednym z nizszych w UE - wyzsze ptace sq m.in. w Czechach, w Chorwacji i na Stowacji.

+ Spodziewane przez nas spowolnienie wzrostu wynagrodzen w 2025, potgczone z przyspieszeniem wzrostu gospodarczego i wzrostem produktywnosci, przetozy
sie na znaczqce wyhamowanie dynamiki jednostkowych kosztow pracy.
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Poprawa wydajnosci pozwoli utrzymac konkurencyjnos¢ gospodarki
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* Wydajnos$¢ pracy w Polsce w ostatnich dwoch dekadach systematycznie sie poprawiata, ale nadal jest wyraznie nizsza niz nie tylko w strefie euro, ale tez w
Czechach, na Wegrzech i w Rumunii, ktéra dosSwiadczyta imponujgcej poprawy w tym zakresie.

* W Polsce jest jeszcze wiele relatywnie tatwych sposobow na poprawe wydajnosci, np. poprzez automatyzacje. Warto$¢ aktywow przypadajgcych na pracownika
jest najnizsza w catej UE. Nawet prosta automatyzacja procesow moze byc szansq na zminimalizowanie negatywnych skutkow spadajqcej podazy pracy.
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W 2024 popyt na prace systematycznie malat...

Skala odbudowy zatrudnienia na tle odbudowy
aktywnosSci gospodarczej w UE
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Skumulowana zmiana zatrudnienia od stycznia
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+ Skala popandemicznego przyrostu zatrudnienia w Polsce nie koresponduje ze skalg odbudowy gospodarki, cho¢ podobna dywergencja jest obserwowana
rowniez w regionie. W 2024 przyspieszeniu wzrostu PKB towarzyszyto dalsze ostabianie popytu na prace, widoczne w redukcji etatow, a nieche¢ do zwigkszania
zatrudnienia byta podyktowana utrzymujqcq sie wysokq dynamikq wynagrodzen, ktéra napedzana byta podwyzszongq inflacjq.

+ Na koniec listopada 2024 zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw byto o blisko 1% nizsze niz na poczqtku roku, a miesieczny przyrost zatrudnienia w 2024
odnotowano jedynie w lipcu i listopadzie.
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..ale sytuacja byta zréznicowana

Pracujgcy w gospodarce narodowej wg wielkoSci
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Pracujgcy w gospodarce narodowej wg sektorow
i form wtasnosSci
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- Dostosowanie do wysokiej dynamiki wynagrodzen poprzez redukcje etatow koncentrowato sie gtownie w krajowych mikro przedsiebiorstwach i MSP. Przyrost
zatrudnienia dotyczyt duzych przedsiebiorstw, przede wszystkim z kapitatem zagranicznym, charakteryzujgcych sie wyzszqg wydajnoscig pracy, co czesciowo
tagodzito ciezar zwiqzany z podwyzkami ptac. Wzrost liczby pracujgcych obejmowat rowniez sektor publiczny.
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Ograniczony potencjat do wzrostu zatrudnienia w przysztosci

Bank Polski
Prognozowany roczny wzrost zatrudnienia w okresie Prognozowany roczny wzrost zatrudnienia w okresie
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- Prognozy europejskiej agencji CEDEFOP* wskazujg na umiarkowany potencjat do wzrostu zatrudnienia w Polsce (ok. 0,2% $redniorocznie), ktory plasuje naszq
gospodarke w poblizu $redniej unijne;.

* Malejgce zapotrzebowanie na pracownikow bedzie obejmowato przede wszystkim rolnictwo, gornictwo oraz budownictwo. Najbardziej pozqdani bedq natomiast
pracownicy oferujgcy profesjonalne ustugi wymagajqce wysokich kwalifikacji (w tym z branzy ICT), jak réwniez trudni do zastgpienia pracownicy o nizszych
kwalifikacjach w zakwaterowaniu i gastronomii, czy tez opiece zdrowotne;j.

*Centre Européen pour le Développement de la Formation Professionnelle - Europejskie Centrum Rozwoju Ksztatcenia Zawodowego.
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Kluczowa pozostanie demografia

Dekompozycja zmiany zatrudnienia
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Prognoza podazy pracy

tys.

2024 2028 2032 2036 2040 2044 2048

« Demografia pozostaje gtownym czynnikiem determinujgcym dynamike zatrudnienia w Polsce, cho¢ wyniki zatrudnienia w 2023 i 2024 byty réwniez pod
negatywnym wptywem koniunktury i w tym zakresie dostrzegamy potencjat do niewielkiego wzrostu zatrudnienia w 2025, rzedu 0,2%.

 Prognozy podazy pracy pozostajq jednoznacznie negatywne - w najblizszych kilku latach podaz pracy bedzie kurczyc sie o ok. 130 tys. oséb rocznie, nastepnie
tempo spadku wyhamuje w okolice kilkudziesieciu tysiecy rocznie.
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Czy na pewno korzystamy ze wszystkich zasobow?

Przyczyny nieaktywnosci zawodowej Odsetek dzieci do lat 3 nieobjetych formalng opiekq
w Polsce na tle UE
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» W warunkach niekorzystnych prognoz dla dynamiki rynku pracy, warto zwréci¢ uwage na punkt startowy tych proceséow. Na tle Europy wcigz relatywnie duzy
odsetek osob w Polsce pozostaje nieaktywnych zawodowo ze wzgledu na opieke nad cztonkiem rodziny (blisko 2x wiecej niz w UE), a odsetek dzieci do lat 3
objetych w jakimkolwiek wymiarze czasu formalng opiekq jest o blisko 25% nizszy niz $rednio w UE.

« Zrownanie odsetka 0s6b w Polsce, ktore pozostajq nieaktywne z powodu opieki nad cztonkiem rodziny, do poziomu odsetka dla strefy euro, skutkowatoby
zwiekszeniem podazy pracy o ok. 113 tys. osob.
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Migranci mogq tagodzi¢ niedobory wykwalifikowanych pracownikow o

Bank Polski
Wuyksztatcenie imigrantow Kwalifikacje wykorzystywane przez migrantow
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wyksztatcenie kwalifikacje

 Naptyw migrantow, przede wszystkim z Ukrainy, istotnie tagodzit napiecia na rynku pracy w ostatnich latach. Zaden z realistycznych scenariuszy
prognostycznych nie wskazuje jednak, aby migracja mogta rozwiqzac problemy starzejgcego sie polskiego spoteczenstwa.

 Badanie przeprowadzone przez NBP pokazuje, ze pomimo relatywnie wysokiego odsetka osdb z wyksztatceniem wyzszym ws$rod migrantéw z Ukrainy, blisko
potowa z nich wykonuje prace proste, nie wykorzystujgc w petni swoich kompetencji. W Srednim okresie wtasnie ta grupa pracownikéw mogtaby tagodzic
bariery zwigzane z niedoborami wykwalifikowanej kadry, cho¢ najpewniej wigzatoby sie to z koniecznosciq wsparcia ze strony administracji krajowej w tym
procesie (np. utatwienie formalno$ci zwigzanych z uznaniem waznosci tytutow zawodowych, dyplomow itp.)
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Stopa bezrobocia prawdopodobnie jest blisko twardego dna

Stopa bezrobocia rejestrowanego i BAEL Zharmonizowana stopa bezrobocia w UE
(Polska na tle innych panstw UE)
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» Pomimo spadku zatrudnienia, stopa bezrobocia pozostaje zblizona do historycznych minimoéw. Z jednej strony jest to zastuga redukcji zatrudnienia obejmujqce;j
pracownikow wycofujgeych sie z rynku pracy (przede wszystkim emerytow czy pracownikéw tymczasowych). Z drugiej strony, dalszy spadek stopy bezrobocia
bedzie ograniczany przez negatywne trendy demograficzne, obnizajqgce liczbe osob aktywnych zawodowo, co powoduje, ze stopa bezrobocia efektywnie jest
bliska swojego ,dolnego ograniczenia”.
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W 2025 ptace zejdg na drugi plan i

Bank Polski
Oynamika realna ptac Dynamika jednostkowych kosztow pracy
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- Czynniki regulacyjne, ktore podbijaty dynamike wynagrodzen w 2024 (hojna podwyzka ptacy minimalnej oraz wynagrodzen w sferze budzetowej), bedq
odpowiadac za spowolnienie wzrostu wynagrodzen w 2025 do jednocyfrowego poziomu.
+ Wraz z cyklicznym ozywieniem wydajnosci pracy dynamika jednostkowych kosztow pracy takze wyraznie wyhamuije.



6 Gospodarcze skutki powrotu
KD
s OONAIda Trumpa
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Najwazniejsze postulaty

Zniesienie wprowadzonego
przez ).Bidena Electric Vehicle
Mandate - regulacji, ktora
miata zwiekszyc¢ udziat
samochodow elektrycznych w
sprzedazy nowych
samochodow ogotem

Przedtuzenie obnizek podatkow
wprowadzonych
w Tax Cuts and Jobs Act

Ograniczenie wsparcia
zbrojnego dla Ukrainy

jadrowych

Zniesienie ograniczen i
zwiekszenie krajowego
wydobycia ropy naftowej i
gazu ziemnego, zwiekszenie
produkcji energii ze zrodet

Ograniczenie importu
samochodoéw z Chin
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Przeprowadzenie najwiekszej
w historii USA deportacji
nielegalnych migrantow

(wedtug szacunkéw miatoby
to oznaczac¢ deportacje

kilkunastu miliondw 0sob)

Cta: 10% na caty import,
60% na import z Chin,
25% na import z Meksyku i
Kanady*

Oruga kadencja D.Trumpa to przede wszystkim znaczqcy wzrost niepewnosci. W miare zblizania sie inauguracji prezydentury prezydent elekt wycofywat sie z
wyborczych propozycji, m.in. nie zaktada juz zakonczenia wojny w Ukrainie w ciggu 1 dnia, a w ciggu 6 miesiecy. Podobnie cta importowe majq byc jedynie
narzedziem negocjacyjnym do wywierania presji na partnerach handlowych USA. W ostatnim czasie O.Trump wypowiadat sie rowniez na temat roszczen
terytorialnych USA wobec Grenlandii (terytorium zalezne Danii), Kanady (ktora miataby sta¢ sie kolejnym stanem USA) i Kanatu Panamskiego, nie wykluczajgc

przy tym uzycia przymusu ekonomicznego i/lub zbrojnego.

*D.Trump zagrozit rowniez natozeniem cet importowych na panstwa BRICS.
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Wzrost deficytu i zadtuzenia

Szacunkowy wptyw programu D.Trumpa
na pogtebienie deficytu fiskalnego w latach 2026-35
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Szacunkowy wptyw programu D.Trumpa
na wzrost dtugu publicznego

% PKB

——Obecny stan prawny 142

——D.Trump

125

2023 2025 2027 2029 2031 2033 2035

Przedwyborcze szacunki Committee for a Responsible Federal Budget wskazujq, ze program D.Trumpa zwiekszytby deficyt fiskalny w ciggu 10 lat o tgcznie okoto
7,5 bln USD, za$ zaleznie od realizacji wybranych postulatow przedziat ten siega od 1,45 do nawet 15,15 bln USD. Jednoczes$nie program Republikanina oznacza
podwyzszenie Sciezki dtugu publicznego wzgledem obecnego stanu prawnego - w 2035 zadtuzenie bytoby wyzsze o 17,6% PKB niz w scenariuszu zaktadajgcym

status quo.

Prognozowana ekspansja fiskalna i zwiekszenie zadtuzenia oznaczajq nie tylko zwiekszanie presji inflacyjnej, ale rowniez presji na wzrost rentownosci obligacji,

ktore od wyborow wzrosty o kilkadziesigt punktow bazowych.
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Wyzsza inflacja i nizszy PKB w USA

Bank Polski
Skumulowany wptyw programu D.Trumpa Wptyw programu D.Trumpa na inflacje w USA
na poziom PKB w USA
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*  Prezentowane wykresy dotyczq wptywu scenariusza A (MFW) na poziom PKB oraz inflacje w USA i strefie euro. Scenariusz A zaktada: (1) globalny wzrost cet o
10% - w USA, strefie euro i Chinach; (2) wzrost niepewnosci co do przysztych polityk handlowych w odpowiedzi na wzrost cet, (3) przedtuzenie wygasajgcych
przepisow Tax Cuts and Jobs Act, co przetozy sie na nizsze opodatkowanie przedsiebiorstw w USA; (4) dalsze zmniejszenie salda migracji; (5) pogorszenie
globalnych warunkéw finansowych, w tym wyzsze stopy procentowe w USA.
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Nizszy PKB w Europie

Bank Polski
Skumulowany wptyw programu D.Trumpa Wptyw programu D.Trumpa na inflacje w strefie euro
na poziom PKB w strefie euro
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Prezentowane wykresy dotyczq wptywu scenariusza A (MFW) na poziom PKB oraz inflacje w USA i strefie euro. Scenariusz A zaktada: (1) globalny wzrost cet o
10% - w USA, strefie euro i Chinach; (2) wzrost niepewnosci co do przysztych polityk handlowych w odpowiedzi na wzrost cet, (3) przedtuzenie wygasajgcych
przepisow Tax Cuts and Jobs Act, co przetozy sie na nizsze opodatkowanie przedsiebiorstw w USA; (4) dalsze zmniejszenie salda migracji; (5) pogorszenie
globalnych warunkéw finansowych, w tym wyzsze stopy procentowe w USA.

Potqczenie zmian zwigzanych z realizacji postulatow D.Trumpa bedzie stanowi¢ szok stagflacyjny opierajqgcy sie jedng nogqg w USA, a drugg w Europie.
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Cios wymierzony w gtownych partneréw handlowych
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Udziat USA w eksporcie towaréw panstw UE
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* WS$rod 3 panstw najsilniej narazonych na negatywne skutki polityk O.Trumpa znajdujq sie sgsiedzi USA - Meksyk i Kanada - z ktorymi Stany Zjednoczone sq
bardzo silnie zwigzane gospodarczo i handlowo, a jednocze$nie oba te panstwa majg wzgledem USA nadwyzke na rachunku towarowym, co czyni je celem
prezydenta-elekta, ktory chce ograniczac¢ deficyt towarowy. W Europie skutki zmiany wtadzy za oceanem najdotkliwiej odczujg Niemcy, dla ktorych USA sq
najwazniejszym partnerem handlowym.
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BezposSrednie i posrednie pogorszenie sytuacji polskich eksporterow

Bank Polski
Udziat eksportu do USA (i Niemiec) Udziat USA w popycie finalnym na warto$¢ dodang
w eksporcie Niemiec i Polski ogotem wytwarzang w Polsce wedtug dziatow PKD
35 % popytu finalnego na VA branzy pochodzi z USA
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Polska Niemcy ustugi biznesowe

+ Eksport do USA stanowi jedynie 3,1% polskiego eksportu ogotem, tym samym bezposrednie konsekwencje wprowadzenia wyzszych cet na towary europejskie
bytyby dla Polski ograniczone. Jednakze z powodu $cistego gospodarczego powigzania Polski z Niemcami, dla ktorych USA sqg najwazniejszym odbiorcq eksportu,
catkowity efekt zmian proponowanych przez republikanskiego kandydata bytby wiekszy.
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Planowana redukcja deficytu towarowego

Saldo handlu towarami USA wzgledem wybranych

panstw/regionow
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Saldo handlu towarami i ustugami Chin wzgledem

wybranych panstw/regionéw
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« D.Trump w medialnych wypowiedziach ktadzie silny nacisk na redukcje deficytu towarowego USA (ktory w 2023 siegngt ponad 1 bln USD), budujgc przy tym
(fatszywq) narracje, ze Stany Zjednoczone sq z tego powodu ,przegranym”. Samo wprowadzenie wyzszych cet moze jednak nie wystarczy¢ do zbalansowania
salda na rachunku obrotoéw biezqcych, a badania wskazujq, ze podnoszenie cet prowadzi do spadkow krajowej produkcji i produktywnosci, skutkuje rowniez
wiekszym bezrobociem, wyzszymi nieréwnosciami i aprecjacjq realnego kursu walutowego, a ma jedynie niewielki wptyw na bilans handlowy (Furceri, Hannan,
Ostry & Rose, 2019, IMF Working Paper).
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Problemy z zatrudnieniem i zapas¢ krajowego rolnictwa

Zatrudnieni w USA wedtug miejsca urodzenia
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Status prawny pracownikéw rolnych w USA
(3-letnia $r. kroczgca)

1991 1996 2001 2006 2011 2016 2021

m Obywatele: urodzeni w USA m Obywatele: urodzeni poza USA
® Migranci z zezwoleniem na prace ® Migranci bez zezwolenia na prace

 Ogtoszony program deportacji nielegalnych migrantow wedtug szacunkéw moze objg¢ kilkanascie milionow oséb (kilka % populacji USA). Deportacja o tak
wielkiej skali bytaby niezwykle kosztowna i trudna do zorganizowania, a ponadto zachwiataby sytuacjq na rynku pracy, nasilajgc presje inflacyjng. Warto
zauwazyc¢, ze wzrost zatrudnienia w USA w ostatnich kilkunastu latach dotyczyt przede wszystkim oso6b urodzonych poza USA, ktérych odsetek w ogole
zatrudnionych wzrést w 2024 do 19% z 15% w 2007.
« W szczegolnie trudnej sytuacji znalaztoby sie rolnictwo, gdzie w latach 2020-2022 az 42% zatrudnionych stanowili migranci bez zezwolenia na prace (a kolejne
19% migranci z zezwoleniem na prace w USA).
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Proba wzmocnienia amerykanskiej motoryzacji w walce z Chinami Bmlk{polski
Warto$¢ dodana w przemysle motoryzacyjnym UE Warto$¢ dodana w przemysle motoryzacyjnym UE
wg kraju pochodzenia popytu generowana przez popyt spoza UE wg kraju
pochodzenia
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Dynamicznie rozwijajgcy sie chinski przemyst motoryzacyjny, szczego6lnie segment samochodoéw elektrycznych, zagraza producentom w USA. Prezydent-elekt
chce zniesienia Electric Vehicle Mandate (requlacji, ktéra miata zwiekszy¢ udziat samochodow elektrycznych w sprzedazy nowych samochodow) oraz
ograniczenia importu samochodoéw z Chin.

Uwaga: Warto$ci prezentowane na wykresie po prawej stronie dotyczq udziatu wybranych panstw w popycie pozaunijnym na warto$¢ dodang w przemysle
motoryzacyjnym UE, ktora tqgcznie stanowi 31,4% popytu ogotem, natomiast za pozostate 68,6% tej wartosci odpowiada popyt z UE.
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Daleka droga do fiskalnej rownowagi

Bank Polski
Saldo fiskalne w 2924 w UE (suma kroczqca 4q) Dtug publiczny w 2q24
Cypr 43 - — —Geja
Dania 3,3 : Wiochy |
Irlandia 1,9 | Francja 1
Portugalia 1,3 L _ _Belgic I
Grecja 0,3 Hiszpania
Luksemburg 0,1 Portugalia
Holandia 0,1 strefa euro
Szwecja -0,9 Austria
Litwa -0.9 UE
Chorwacja -1,7 _ _Finlandia _ |
totwa -1,8 I Wegry !
Stowenia -2,0 T T TCypr R
Butgaria -2.3 Stowenia
Niemcy -2,5 Niemcy
Czechy 29 L _ Stowacjd Inininiaiaiaiaiiei —
Hiszpania -3,3 — Chorwacja_ -
Austria -3,4 ! Polska :
——HE_________..______:?L‘L ! Rumunia |
L _Malta o ____ -3.4_ ! L - - Malta IS _ 1
strefa euro -3,4 totwa
Estonia -3,6 Holandia
Finlandia _ _ _ _ _ _ _ _ _ _ ____ -4.0_ Irlandia
I Belgia -4.4 | Czechy
IStowacja -5,5 | Litwa
| Weary -5,5 ! Dania
1 Francja -5,7 : . kSZWbeCJU
I Polska - uksemburg
I Wiochy —66’10 : % PKB EStO”?G % PKB
'LRumunio -71 | Butgaria ] | | | ‘
————————————————————————————— T 1
-10 -7 -4 -1 2 5 0 50 100 150 200

+ Sytuacja fiskalna Polski ulega systematycznemu pogorszeniu na tle innych panstw UE. JesteSmy na podium w kategorii panstw UE z najwiekszym deficytem.
Deficyt po 2g24 wyniost 6,0% PKB, przekraczajgc dwukrotnie granice 3% PKB wyznaczong przez Komisje Europejskq. Ministerstwo Finansow oczekuje, ze w
catym 2024 deficyt wyniesie 5,7% PKB, nasze szacunki zaktadajq 6,1% PKB.

« W 2024 wobec Polski oraz 6 innych panstw (zaznaczanych na wykresach) rozpoczeta zostata procedura nadmiernego deficytu (PND; wobec Rumunii
kontynuowano wczesniej rozpoczetg procedure). W Sredniookresowym Planie Budzetowo-Strukturalnym na lata 2025-2028 Polska przyjeta 4-letni plan
naprawczy, ktory ma doprowadzi¢ do redukgcji deficytu do 2,8% PKB w 2029.

 Pod wzgledem relacji dtugu publicznego do PKB Polska plasuje sie w potowie rankingu panstw UE, z wynikiem 52,3% PKB po 2q24 i wzrostem do 53,5% PKB po
3q24.
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Perspektywy na 2025 W

Bank Polski
Prognoza KE salda fiskalnego na 2025 Impuls fiskalny*na tle inflacji bazowe;
47 12 - - 11
% PKB % r/r Prognoza
PKO 8P
2 - 10 - -9
| mmm |mpuls fiskalny (prawa 0$)
s _ -7
0 T T -'III I T T T T T 8 _ CPI bOZOWU
_2 | '3 . 6 i - 5
_4 ¢ ’ * i 3
‘ R 4 4 B ‘
.
6 - ¢ ‘ AA‘._A A | “ l'n
N VALY 4 Aud A) [}
8 m 2024 #2025 : ' ’
0 \ T T ‘ T \ / T T \, L _3
_‘IO ,
2222338233222 2EE522 28825858 2 L -5
S = Q = + Q = w
85-%58%'55%.5%3%8%3% 25832595 ¢E sty05 sty08 sty11 sty14 sty17 sty20 sty23
522 4 2328%a8 Z%% <gF T8 e
2] o b7 *zmiana pierwotnego salda fiskalnego r/r z odwrotnym znakiem

« Zgodnie z listopadowymi prognozami Komisji Europejskiej (zaktualizowanymi i dostepnymi w bazie AMECO) deficyt fiskalny Polski w latach 2024-2025
pozostanie jednym z najwyzszych w Unii. Ministerstwo Finanséw nie planuje istotnej konsolidacji w 2025, co powinno przetozy¢ sie na deficyt na poziomie 5,5%
PKB - podobny wynik zaktadajq prognozy KE oraz PKO BP. Resort finanséw zaznacza, ze zasadniczy wysitek zwigzany z Programem Naprawy Deficytu (PND)
zostanie podjety w kolejnych latach.

« Cho¢ polityke fiskalng wcigz mozna okresli¢c mianem ,luznej”, nie wywota ona silnego impulsu mogqcego ponownie podbic inflacje. Warto zauwazyg, ze istotng
czes$¢ deficytu stanowig wydatki obronne, ktore nie majq znaczqcego wptywu na ceny konsumenckie. Tym samym dziatania rzqdu w sferze finanséw publicznych
mogq nawet nieznacznie ogranicza¢ presje inflacyjng.
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Jak uda sie zmniejszyc deficyt?

Dekompozycja zmiany salda fiskalnego

% PKB, pp Prognoza PKO BP

m Pozostate dochody
4 | ®Podatki od dochodow i majqgtku

B Podatki zwigzane z produkcjq i importem
2 | mFundusz wynagrodzen

m Pozostate wydaki
® Zmiana salda
B
0
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Bank Polski

* Redukcja deficytu planowana na 2025 bedzie umiarkowana, cho¢ wedtug naszych prognoz spadnie on o 0,5pp PKB, w poréwnaniu z 0,2pp deklarowanymi przez
Ministerstwo Finansow. Cze$¢ tej poprawy wynika z efektu ,wyrastania z deficytu”, czyli rosnqcych wptywow podatkowych dzieki powiekszajqcej sie bazie
podatkowej. Dodatkowe wsparcie zapewniq: wolniejszy wzrost wynagrodzen w sektorze publicznym (5% wobec 20% w 2024), skromniejsza indeksacja

Swiadczen oraz stopniowe wygaszanie tarcz antyinflacyjnych.

» Wyzwaniem bedq jednak dochody z tytutu podatkow dochodowych, ktore po wyraznym wzro$cie w 2024 prawdopodobnie zwolniq. Utrudnieniem bedzie takze
starzenie sie spoteczenstwa, ograniczajgce baze dla podatku PIT i sktadek na ZUS, przy jednoczesnym wzroScie wydatkow emerytalnych. Cho¢ problem ten juz

teraz wptywa na budzet, w przysztosci nabierze on znacznie wiekszego znaczenia.
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Dokqgd poptyng wydatki rzgdowe?

Wuydatki budzetu panstwa wg dziatow budzetu

o

50 100 150 200 250

1 mid PLN

Rézne rozliczenia
Obowigzkowe ubezpieczenia spoteczne
Obrona narodowa
Rodzina
Obstuga dtugu publicznego
Szkolnictwo wyzsze i nauka
Administracja publiczna
Ochrona zdrowia
Bezpieczenstwo publiczne i ochrona...
Wymiar sprawiedliwo$ci
Transport i tgcznos$¢
Rolnictwo, le$nictwo i rybotéwstwo
Kultura i ochrona dziedzictwa...
Gospodarka mieszkaniowa i komunalna
Pomoc spoteczna
Przetworstwo przemystowe i gornictwo
Handel
Pozostate

UB 2024 m UB 2025

l&

Bank Polski
Wptyw dodatkowych wydatkdéw budzetu
w 2025 na gospodarke™
0 10 20 30 40
ADMINISTRACJA PUBLICZNA mld PLN

G - HANDEL

H - TRANSPORT

i

C - PRZETWORSTWO
PRZEMYStOWE

P - EDUKACJA
F - BUDOWNICTWO

L - NIERUCHOMOSCI

POZOSTALE F

* Oszacowano na podstawie tablic przeptywow miedzygateziowych z wykorzystaniem modelu Leontiefa
typu Il

 Zgodnie z planami Ministerstwa Finansow wydatki budzetu panstwa w 2025 zostang obnizone o 0,6pp PKB w poroéwnaniu z poprzedniq ustawg, co mimo
wszystko w ujeciu nominalnym przektada sie na wzrost o 55,2 mld PLN. Dodatkowe $rodki zostang przede wszystkim skierowane na $wiadczenia spoteczne (15
mld PLN), ochrone zdrowia (9,7 mld zt), programy wspierajgce rodziny (8 mld PLN), rozw¢j infrastruktury (5,6 mld PLN) oraz obrone narodowq (5 mid PLN).

« Nowe wydatki nie ograniczq sie do sektora rzgdowego, ale przetozg sie na wyzszy popyt w catej gospodarce. Wedtug naszych szacunkéw przyczyniq sie one do
wzrostu produkcji 0 82 mld PLN. Gtéwna cze$¢ tych $rodkoéw trafi do szeroko rozumianej administracji publicznej, w tym ochrony zdrowia i obstugi dtugu.
Znaczqcy wzrost popytu przewidujemy w sektorze handlu, przy zatozeniu, ze Srodki z tytutu Swiadczen spotecznych zostang w duzej mierze skonsumowane.
Ponadto fundusze wesprq branze transportowe, przetwoércze oraz budowlane, czego gtéwnq przyczyng sq planowane inwestycje w infrastrukture i obrone

narodowg.
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Trudne scenariusze dla dtugu publicznego

Symulacja dtugu publicznego przy zatozonych
scenariuszach dla realizacji wydatkow

100 +
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90 4 - ---wazrost wydatkoéw o 5% r/r R ’
zamrozenie nominalne wydatkow ,//
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Efekt $nieznej kuli w dtugu publicznym™

% PKB PI'OgnOZO
2 A KE

1 | ﬁ
0 A

N \/ Y v
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* Wskaznik pokrycia dtugu przez rozwdj gospodarczy - relacja realnej stopy procentowej i realnego
wzrostu PKB

* Ministerstwo Finanséw zamierza ograniczy¢ deficyt w relacji do PKB gtoéwnie poprzez dziatania po stronie dochodoéw, takie jak zmniejszenie szarej strefy,
wprowadzenie minimalnego podatku dochodowego czy utrzymanie obecnej skali PIT. Nie wystarczq one jednak, by osiggng¢ zatozony cel, dlatego MF planuje
rowniez spowolnienie tempa wzrostu wydatkow pierwotnych w sektorze centralnym. Nalezy jednak pamietac, ze wydatki tego sektora stanowiq jedynie ok. 45%
catego sektora publicznego, a pozostate podmioty mogq ogranicza¢ wydatki w mniejszym stopniu. Dodatkowo korzystnym warunkom gospodarczym moze
zagrozi¢ ewentualny wzrost kosztow finansowania w razie bardziej ,jastrzebiego” scenariusza polityki pieniezne;.

 Nasze analizy pokazujq, ze faktyczny poziom dtugu publicznego prawdopodobnie uksztattuje sie miedzy scenariuszem statego wzrostu wydatkdéw o 5% rocznie a
zatozeniem stopniowego obnizania ich udziatu w PKB. Oznacza to, ze osiggniecie poziomu dtugu ponizej 60% PKB do 2030 bedzie trudne nawet przy
optymistycznych zatozeniach. Bardziej prawdopodobne jest zredukowanie deficytu i dtugu do akceptowanych przez KE poziomow w perspektywie 7-letnie;j.
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o 8 Czy polityka pieniezna
pozostanie skrajnie restrykcyjna?

Bank Polski
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Polityka pieniezna pozostaje mocno restrykcyjna, przy zmieniajgcych sie é
poglgdach w ramach RPP KU

Bank Polski
Indeks MCI restrykcyjnosci polityki pienieznej Wskazania ,jastrzebiomierza™
0 1 2 3 4 5
4 indeks (wystandaryzowany, im o7 ‘ ‘ ‘ ‘ |
nizsza warto$¢ tym tagodniejsze Joanna Tyrowicz
3 warunki monetarne) Adam Glapifiski [E——
2 | Gabriela Mastowska [
. lwona Duda = gru-24
Ireneusz Dgbrowski msie-24
m kwi-24
0 - Przemystaw Litwiniuk
1 Wiestaw Janczyk
Cezary Kochalski T
"2 Henryk Wnorowski
3 Ludwik Kotecki
sty 00 sty 03 sty06 sty09 sty12 sty 15 sty 18 sty 21 sty 24 $rednia

+ W 2024 RPP nie zmienita stop procentowych, a gtbwna stopa NBP od pazdziernika 2023 wynosi 5,75%. Pomimo stabilnosci stop rok przyniost wiele zwrotow w
komunikacji RPP, w tym gtéwnie Prezesa NBP, ktéry na poczqtku roku podkreslat skutecznos¢ NBP w walce z inflacjq i nie wykluczat, ze w jego trakcie pojawig
sie gtosy wzywajqce do obnizek. Wiosng Prezes wskazat warunki, ktorych wypetnienie jest konieczne by stopy spadty (inflacja przestaje rosnqc i osigga lub jest
bliska osiggniecia trwale celu inflacyjnego), sugerujqc, ze przestrzen do pierwszej obnizki moze sie pojawi¢ w 1g25. Lipiec przynioést ponowne zaostrzenie
przekazu NBP (pierwsze obnizki w 2026), ale jesienig znowu jako potencjalny moment na rozpoczecie rozwazan o nich wskazano 1925. W pazdzierniku i
listopadzie 1925 wskazywany byt juz jako potencjalny moment pierwszej obnizki. Ostatni zwrot nastgpit w grudniu, kiedy Prezes NBP ponownie wykluczyt
jakgkolwiek mozliwo$¢ obnizki stop w 2025.

* tqczne nastawienie RPP (mierzone jastrzebiomierzem) nie zmienito sie istotnie w trakcie roku. Obecnie nastawienie 3 cztonkéw jest tagodniejsze od neutralnego.
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Nizsza inflacja i mocniejszy ztoty zwiekszajq skale restrykcyjnosci

polityki NBP

Inflacja CPI i bazowa na tle stopy referencyjnej NBP
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* Przy stabilnych stopach NBP w ujeciu nominalnym, restrykcyjnos¢ polityki pienieznej w Polsce wyraznie wzrosta, i (wg indeksu MCI) utrzymuje sie na

najwyzszym poziomie od 2008.

* Przy stabilnych nominalnych stopach NBP zwiekszenie restrykcyjnosci polityki pienieznej wynikato ze wzrostu realnej stopy procentowej i umocnienia ztotego,
majgceqo silne i szybkie dziatanie dezinflacyjne (aprecjacja PLN o 10% utozsamiana jest z obnizeniem inflacji CPI o ok. 1pp).
« Realne stopy procentowe (zarowno ex ante, jak i ex post) sq dodatnie, najwyzsze od 2016. Efektywne zaostrzenie polityki pienieznej nastepuje dodatkowo w
warunkach zmniejszania sie proinflacyjnych czynnikdéw ryzyka, w tym stabszego od prognoz ozywienia gospodarczego, skutkujgcego utrzymaniem negatywnej

luki popytowe;.
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Lista inflacyjnych obaw RPP:

1. skala rzqgdowych dziatan antyinflacyjnych (requlacja energii)

Projekcje NBP zaktadajgce odmrozenie cen energii i
skala niepewnosci zw. z czynnikami regulacyjnymi*
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Ceny energii elektrycznej na TGE
(kontrakt bazowy na rok nastepny)

PLN/MWh

sty 20 lip 20 sty 21 lip 21 sty 22 lip 22 sty 23 lip 23 sty 24 lip 24

« RPP regularnie wskazuje, ze rzqdowe dziatania obnizajqce inflacje sq zrodtem niepewnosci dla jej prognoz i op6zniajq / uniemozliwiajq obnizki stop.

* W kwietniu 2024 rzqd przywrocit stawke 5% VAT na podstawowe produkty zywnosciowe. Od lipca 2024 uwolniono ceny gazu i wzrosta cena maksymalna za
energie elektryczng, ktéra pozostaje obecnie jedynym obszarem rzqdowego ,zanizania” cen. W efekcie skala niepewnos$ci generowanej przez polityke rzgdowq
znaczqco spadta. Co ciekawe, przebieg inflacji w 2026 - obecnie kluczowym okresie z punktu widzenia horyzontu oddziatywania polityki pienieznej - jest wg
prognoz NBP niezmienny, niezaleznie od duzych roznic przyjmowanych w kolejnych projekcyjnych zatozeniach co do odmrazania cen.

* Postepujgcy spadek cen energii na rynku hurtowym, potgczony z mozliwg rewizjq taryfy URE wg nas ogranicza inflacyjne oddziatywanie potencjalnego petnego
uwolnienia cen energii od pazdziernika 2025 do ok. 0,2-0,3pp, co oznacza, ze ten element nie powinien byc¢ istotny z punktu widzenia decyzji o stopach NBP.

*]ako niepewnos¢ przedstawiono réznice w pp pomiedzy $ciezkg inflacji w scenariuszu zakonczenia dziatan antyinflacyjnych a ich kontynuacjq, w marcu 2024 niepewno$¢ odzwierciedla wzrost VAT na zywno$¢ od kwietnia 2024 i uwolnienie cen

energii od lipca 2024, w listopadzie 2024 uwzglednia uwolnienie cen energii od pazdziernika 2025.
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Lista inflacyjnych obaw RPP: é
2. reakcja oczekiwan inflacyjnych na odmrazanie cen energii HD

Bank Polski
Oczekiwania inflacyjne konsumentow Oczekiwania cenowe w handlu detalicznym
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 RPP deklaruje, ze uwolnienie cen energii moze skutkowa¢ ponownym wzrostem oczekiwan inflacyjnych, utrudniajqc trwaty powro6t inflacji do celu NBP.

* W przypadku gospodarstw domowych indeks oczekiwan inflacyjnych w 2024 rzeczywiscie rost, jednak z bardzo niskiego poziomu. Patrzqc na strukture
oczekiwan co do zmian cen i faktyczne poziomy inflacji mozna zaktadac, ze spadek odsetka gospodarstw spodziewajqcych sie jej spadku (stabilizacja cen lub ich
wolniejszy wzrost) jest naturalng reakcjg na wyrazne obnizenie sie faktycznej inflacji, zwtaszcza w 1h24, a nie odzwierciedleniem ponownego narastania obaw
przed istotnym wzrostem cen. Odsetek gospodarstw zaktadajgcych szybszy wzrost cen / wzrost cen w zblizonym tempie do obecnego (inflacja bez zmian lub
wyzsza) jest obecnie zblizony do dtugoterminowej Sredniej i nie wskazuje na ryzyko odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych.

« Coraz blizej dtugoterminowych $rednich sq tez oczekiwania cenowe firm w handlu detalicznym. Najwyzsze oczekiwania wystepujq wsréd sprzedawcow zywnosci
(poza obszarem oddziatywania polityki pienieznej).
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Lista inflacyjnych obaw RPP:
3. presja ptacowa
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Kosztowe oddziatywanie ptac na inflacje bazowq
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 Kolejnym zrédtem obaw RPP jest sytuacja na rynku pracy, w tym przede wszystkim silna presja ptacowa, ktéra moze opo6znia¢ powro6t inflacji do celu i
utrzymywac inflacje bazowg na podwyzszonym poziomie.
* Oczekujemy, ze 2025 przyniesie silne schtodzenie dynamiki wynagrodzen, ktorych tempo wzrostu, zarbwno w sektorze przedsiebiorstw, jak i w sektorze
budzetowym, bedzie jednocyfrowe (przecietnie w 2025 na poziomie 6-7%, najnizej od 2020-21). Réwnoczes$nie wyraznie wyhamuje takze tempo wzrostu
Swiadczen rentowych i emerytalnych, co tqcznie bedzie prowadzito do istotnego wyhamowania tempa wzrostu dochodow gospodarstw domowych, co

ogranicza przestrzen do nadmiernego ozywienia popytu konsumpcyjnego.

« Wyhamowanie dynamiki ptac, w potgczeniu z ozywieniem aktywnosci, bedzie oznacza¢ hamowanie tempa wzrostu jednostkowych kosztéw pracy. To znaczgco
ogranicza impulsy inflacyjne po stronie kosztowej, w tym w borykajqcym sie z najwyzszq inflacjq sektorze ustug.
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Lista inflacyjnych obaw RPP: =
4. ozywienie popytu i

Bank Polski
Konsumpcja vs przedpandemiczny trend Luka popytowa
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*NBP wg projekgji z listopada 2024, scenariusz odmrozenia cen energii

+ Kolejne potencjalne zagrozenie proinflacyjne to ozywienie gospodarcze, w tym gtéwnie wzmocnienie popytu konsumpcyjnego. W 2024 odbudowa konsumpcji
stanowita gtowne zrodto wzrostu gospodarczego. Szacujemy, ze w 2024 konsumpcja wzrosta o 2,9% wobec spadku 0 0,3% w 2023. Dla poréwnania, w projekcji z
listopada 2023 NBP zaktadat jej wzrost o 3,3%, a w projekcji z marca 2024 o 3,6-3,8% (w zalezno$ci od scen. regulacyjnego). Skala obudowy konsumpc;ji jest
wiec stabsza od oczekiwan banku, w $lad za tym na nizszym poziomie jest ryzyko zwigzanego z presjq popytowq wzrostu inflacji. Warto zauwazyc, ze po wybuchu
wojny w Ukrainie zatrzymany zostat trend powrotu konsumpcji do przedpandemicznego trendu, a obecnie jest ona o ok. 10% ponizej niego.

« W 2025 skala wzmocnienia popytu konsumpcyjnego bedzie umiarkowana (wg nas wzrost o 3,5%, prognoza NBP jest nawet nizsza). Zaréwno nasze szacunki, jak
i przewidywania NBP wskazujq, ze takze w ujeciu catej gospodarki nie wystgpi nadmierna presja popytowa, czego symbolem jest utrzymywanie sie przez caty
2025 ujemnej luki popytowej. Wedtug zatozen NBP luka ta w 2026 jeszcze sie pogtebi.
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Lista inflacyjnych obaw RPP:
5. proinflacyjna polityka fiskalna

—_—
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Zmiany deficytu fiskalnego

_7 |
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—— deficyt fiskalny (zmiana r/r)
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Bank Polski

Prognozy dla sektora finanséw publicznych

2025
(% PKB)
49,6 -0,1

Wydatki ogotem

- w tym naktady militarne

- w tym transfery
spoteczne

- w tym emerytury i renty
- w tym wynagrodzenia
Dochody ogotem

-w tym PIT

2024
(% PKB)

17,0

11,0

11,5

43,6

49

4,4

16,8

12,0

11,1

44,0

54

+0,4

-0,2

+1,0

-0,4

+0,4

+0,5

- Silnie podkreslanym czynnikiem ryzyka inflacyjnego jest ekspansywna polityka fiskalna. Rzeczywiscie, w 2024 deficyt sektora wyraznie wzrést (wg nas do 6,1%
PKB). W 2025 zapowiadany przez rzqd i oczekiwany przez ekonomistow jest poczqtek konsolidacji sektora, ze spadkiem deficytu (wg PKO BP) do 5,6% PKB.

« Zaréwno deklarowana przez rzqd jak i prognozowana przez nas skala spadku deficytu nie odzwierciedla w petni zmiany (in minus) potencjalnego inflacyjnego
odziatywania polityki fiskalnej, ktére koncentruje sie w obszarze wptywu na dochody ludnosci. Od strony wydatkowej sektora obserwowa¢ bedziemy bowiem
przesuwanie sie ich struktury w strone wydatkéw militarnych, przy spadku udziatu w PKB wydatkow z tytutu transferéw spotecznych, czy wynagrodzen w
sektorze. Wzrosng naktady na emerytury i renty, jednak nie stanowi to istotnego bodzca popytowego, ze wzgledu na strukture wydatkow tej grupy gospodarstw
domowych (dominacja zywno$ci i uzytkowania mieszkania) oraz fakt wzrostu liczebno$ci emerytow.

* Po stronie dochodowej brak nowelizacji progow PIT efektywnie zwieksza skale obcigzen podatkowych, oddziatujgc in minus na popyt i inflacje.
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Mniejsze ryzyka inflacyjne ze strony otoczenia

Procesy inflacyjne w Chinach

6 000 -

l&

Bank Polski

zewnetrznego

Ceny transportu, kontrakty na rope

16 - indeks, USD
%, r/r )
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« O ile na poczqtku 2024 bilans czynnikow ryzyka dla inflacji wydawat nam sie przechylony w gore (co ostatecznie sie nie zrealizowato, inflacja $redniorocznie

wyniosta 3,6% przy naszej prognozie 3,7%), obecnie jest on wg nas zrownowazony. Duza w
proinflacyjne, a pojawiajq sie te, ktore moggq inflacje obnizac.

tym rola otoczenia globalnego, w ktorym takze stabng ryzyka

Do tych drugich nalezy m.in. polityka gospodarcza Chin, nadal mocno nastawiona na zwiekszanie mocy produkcyjnych i produkcji i zwiekszanie udziatow w
zagranicznych rynkach, w tym w Europie. To, w potgczeniu z nadal ostabionym popytem wewnetrznym, skutkuje utrzymujgcq sie presjq deflacyjng po stronie
produkgcji. Stabilizacji cen importu sprzyja takze znormalizowany rynek transportowy, z duzo nizszymi niz w szczytach 2022 cenami frachtu.

* Bilans popytu i podazy sprawia, ze obserwowane na poczgtku 2025 zwyzki cen ropy postrzegane sq jako przejSciowe, przy oczekiwaniach stabilizacji jej cen na

poziomie ok. 70-75 USD/b, wobec przecietnie blisko 80 USD/b w 2024.
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Co z cenami zywnosci?

Bank Polski
Ceny zywnosci na $wiecie (FAO) i w Polsce (wg CPI) Gtowne determinanty cen zywnosci w CP!
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« Zaktadamy, ze dynamika cen zywnosci i napojow bezalkoholowych w 1h25 utrzyma sie na nieznacznie wyzszym poziomie niz w grudniu (4,8% r/r), przy nieco
nizszych niz sezonowy wzorzec wzrostach cen na poczqgtku roku i Sciezce zblizonej do sezonowego wzorca w 2q25. W 2h25 roczna dynamika obnizy sie, wg nas
do ok. 3-3,5%, poniewaz z rocznych porownan wypadnie okres obowigzywania zerowej stawki VAT na podstawowe produkty zywnosSciowe.

* Jednocze$nie wskazniki wyprzedzajqce sugerujq, ze wzrost cen zywnosci w inflacji CPl moze byc nieco silniejszy niz oceniamy - w gore pnq sie ceny surowcow
rolnych na $wiecie (indeks FAO na najwyzszym poziomie od kwietnia 2023), od pazdziernika dynamika cen podstawowych surowcéw rolnych w Polsce jest
dodatnia (i dalej roénie), okres spadkoéw cen producentow w branzy spozywczej zakonczyt sie w kwietniu i od poczqtku 2025 ich dynamika w ujeciu r/r bedzie
najpewniej ponownie dodatnia. O ile nie zrealizuje sie wiec zaktadany przez nas scenariusz wzrostu globalnej podazy (m.in. na rynku miesa i mleka) ceny
zywnos$ci mogq miec silniejsze oddziatywanie proinflacyjne niz obecnie zaktadamy. W drugq strone dziata¢ mogq dalsze wojny cenowe sieci sklepow.



Nasza prognoza inflacji
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Bank Polski
Sciezka inflacji w zalezno$ci od regulacji cen energii Struktura inflacji
8 - 20 -
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« Oczekujemy, ze w 1g25 inflacja CPI nieznacznie wzro$nie, a w marcu osiggnie lokalny szczyt, na poziomie ok. 5,2% r/r. Ten wzrost bedzie generowany przede
wszystkim przez ceny zywnosci i no$nikoéw energii. W 2q25 inflacja wejdzie w trend spadkowy, jednak poczgtkowo, jego skala bedzie ograniczona, a przez caty
kwartat inflacja bedzie przekracza¢ 4% r/r. W lipcu inflacja spadnie ponizej 4%, wg nas w okolice 3,5% r/r i od tego momentu znajdzie sie trwale w szeroko
rozumianym celu inflacyjnym. Ten scenariusz zaktada, ze rzqd przedtuzy obowiqzywanie ceny maksymalnej za energie elektryczng do konca 2025. W scenariuszu
alternatywnym $ciezka inflacji w 4925 bytaby wg tylko nieznacznie wyzsza (0,2-0,3pp), poniewaz zaktadamy, ze URE zaktualizowatby (w dot) taryfe.

- Inflacja bazowa w naszej ocenie w 1h25 bedzie sie stabilizowa¢ w wgskim przedziale, ok. 3,5-3,9% r/r. Jej silniejszego spadku, w kierunku 3% r/r, oczekujemy w

2h25, m.in. dzieki schtodzeniu presji kosztowej z rynku pracy.
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Scenariusz (wg nas optymalny) dla stop NBP

Bank Polski
Stopa referencyjna NBP (nominalna) Stopa realna (ex post) w zaleznos$ci od scenariusza
stop NBP
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* Biorgc pod uwage zrealizowang juz skale spadku inflacji i oczekiwania jego kontynuacji docelowo do poziomu celu inflacyjnego oraz perspektywe 1,5-2 lat
utrzymywania sie negatywnej luki popytowej, widzimy przestrzen do spadku stop nominalnych, ktory stabilizowatby realne stopy na nieznacznie pozytywnym
poziomie (1-2%), oznaczajgcym neutralng polityke pieniezng. To oznaczatoby spadek nominalnej stopy docelowo do ok. 3,5-4%. Sqdzimy, ze obnizki powinny
nastgpi¢ w zgodzie ze wskazywanymi wczesniej przez RPP wytycznymi - po minieciu inflacyjnego szczytu i przy pewnosci rychtego powrotu do celu inflacyjnego.
W naszej ocenie te warunki bedg wypetnione w maju br i wtedy widzimy przestrzen do pierwszego ruchu ze strony RPP. Zgadzamy sie, ze cykl obnizek powinien
byc ostrozny, stqd optymalne bedzie jego rownomierne roztozenie w czasie, co wg nas dawatoby przestrzen do tqcznie obnizek o 100pb w 2025 i 2026.

« W scenariuszu alternatywnym realne stopy procentowe bedq rosty, a skala restrykcyjnosSci polityki pienieznej jeszcze sie zwiekszy, nadmiernie chtodzqc

gospodarke. 1
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Ztoty najsilniejszg walutq w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej

Bank Polski
Kursy walut w regionie CEE Realny efektywny kurs walutowy (REER)
w regionie CEE
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* W 2024 ztoty umocnit sie zarébwno w ujeciu realnym, jak i nominalnym i byt najlepiej radzqcq sobie walutq regionu CEE.
* Wzgledem USD ztoty ostabit sie, co byto typowe dla walut rynkéw wschodzgcych, jednak skala deprecjacji byta relatywnie niewielka.



Dla notowan ztotego istotna jest restrykcyjna polityka pieniezna NBP

Kurs vs oczekiwania inwestoréw co do zmian stop
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Saldo rachunku obrotow biezqcych

7 CAB jako % PKB

—— Czechy ——Wegry ——Polska

lis16 lis17 1lis18 lis19 lis20 lis21 lis22 1lis23 lis24

 Znaczqcym wsparciem dla notowan ztotego byta restrykcyjna polityka pieniezna - przez caty ubiegty rok stopy procentowe w Polsce byty niezmienione, a NBP
falami studzit oczekiwania na szybkie obnizki. W tym samym czasie Fed i EBC, a takze banki centralne w Czechach i na Wegrzech stopniowo obnizaty stopy
procentowe.
» Fundamenty dla notowan PLN w ostatnim czasie sie pogorszyty, m.in. nadwyzka na rachunku obrotow biezqcych szybko topniata. Podobna, a nawet nieco

bardziej korzystna tendencja byta obserwowana w innych panstwach regionu.
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W 2025 duza rola czynnikéw geopolitycznych
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Notowania PLN wzgledem EUR
(wzrost oznacza aprecjacje PLN)

Indeks, dzien wyborow=100

i 2016 ——2024

dni, wybory prezydenckie w USA = 0
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* Po zwyciestwie D.Trumpa w 2016 USD umocnit sie wzgledem EUR, jednak aprecjacja trwata okoto miesigca. Przetozyto sie to na ostabienie notowan PLN,
podobnie jak innych walut rynkdéw wschodzqcych.
* Po zwyciestwie w 2024 trend aprecjacyjny USD wydaje sie trwalszy (wspierany oczekiwaniami na bardziej restrykcyjng polityke pieniezng Fed), jednak do tej
pory nie miat on przetozenia na ostabienie PLN.
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Sprzedaz mieszkan pod presjq wysokich stdép procentowych sank Pors
Kwartalna sprzedaz mieszkaf w okresie 3921 - 3924 Kwartalna sprzedaz mieszkan gietdowych deweloperéw
" Tius w3921 m4q21 m1q22 w2922 m3q22 9000 . , - 100
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+ Sprzedaz mieszkan pod koniec 2024 byta w wyraznym trendzie spadkowym. Program Bezpieczny Kredyt 2%, pomimo krotkiego okresu trwania, byt intensywny i
nasycit strone popytowq. Impulsem, ktory mogtby nieco ozywi¢ strone popytowq, bytaby obnizka stop procentowych.



/Zmierzamy w kierunku rynku kupujgcego

0

Czas wyprzedazy oferty deweloperskiej

kwartaty
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Odsetek mieszkan gotowych
w ofercie deweloperskiej
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« W 2025 deweloperzy bedq musieli konkurowac¢ z rosngcq ofertq na rynku wtornym. Obok stabngcego popytu warto pamieta¢, ze wchodzimy w czas, kiedy
zaczyna uptywac 5-letni okres, po ktorym inwestorzy indywidualni mogq zbyc¢ kupione w czasie boomu mieszkania bez podatku dochodowego.
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Oferta moze wzrastac jeszcze przez okoto pot roku i
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Zmiana liczby mieszkan, ktorych budowe rozpoczeto
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+ W toku budowy w 6 najwiekszych miastach pozostaje okoto 20 tys. mieszkan - jest to efekt ozywienia aktywnosci deweloperskiej z przetomu 2023 i 2024. Przez

jeszcze okoto pot roku rosngca podaz bedzie cigzyc na rynku mieszkaniowym.

89



Ceny materiatdw budowlanych lekko spadty

Zmiany r/r cen materiatow budowlanych i paliwa

w 3q24 vs 4923 i 2q24
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Ceny materiatow budowlanych pod koniec 2024 lekko spadaty wzgledem 2023. Przy spadajgcym popycie trend w 2025 nie powinien sie odwrocic. Strone
kosztowg podtrzymujq jednak wysokie ceny energii i koszty pracy, po silnym wzroscie ptacy minimalnej. Wobec stabngcego popytu, marze firm deweloperskich

bedq zatem pod presjq.
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Ceny mieszkan przestaty rosngc¢ ]

Bank Polski
Ceny mieszkan na rynku pierwotnym Ceny mieszkan na rynku wtornym
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Po bardzo silnym wzro$cie na przetomie 2023 i 2024 ceny mieszkan ustabilizowaty sie. Pomimo wyraznie stabszego popytu i rekordowej nadwyzki oferty obnizki
cen sq poki co incydentalne. Kolejne kwartaty mogq przynies¢ jednak wyrazniejszq korekte cen. Oceniamy, ze ceny nie spadng do poziomow z pierwszej potowy
2023, zwtaszcza przy realizacji scenariusza obnizek stop procentowych o 100pb w 2025.
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Wuysokie stopy procentowe wspierajg wynajem dtugoterminowy e

Ceny najmu dtugoterminowego Ceny najmu krotkoterminowego
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« Stabsza dostepnos¢ mieszkan do zakupu sprzyja wzrostowi popytu na najem dtugoterminowy mieszkan. Stawki najmu dtugoterminowy notowaty wzrosty w

2024 i oceniamy, ze trend ten utrzyma sie w 2025.
* Najem krétkoterminowy jest pod presjq wysokiej podazy lokali oraz relatywnie stabszych nastrojow konsumenckich. Oceniamy, ze cze$¢ oferty wynajmu

krotkoterminowego bedzie przesuwana na rynek wynajmu dtugoterminowego.
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= Prognozy makroekonomiczne
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Prognozy makroekonomiczne

2019 2020 2021 2022 2023  2024P  2025P
Sfera realna
Realny PKB ( %, r/r) 4.6 -2,0 6,9 53 0,1 2,9 3,5
Popyt krajowy (%, r/r) 3,5 -2.8 8,6 48 -3,1 472 47
Sprzedaz krajowa (pp) 4,5 -1,5 4,7 3,3 19 3,4 4,0
Inwestycje (%, r/r) 7,5 -3,0 1,5 1,7 12,6 1,1 8,7
Konsumpcja prywatna (%, r/r) 33 -3,4 6,2 5,0 -0,3 2,9 3,5
Zapasy (pp) -1 -1 34 1,4 -4,1 0,5 0,5
Eksport netto (pp) 1,2 0,6 -1,2 0,6 2,3 -1,0 -1,0
Eksport (%, r/r) 53 -1,1 12,3 7.4 3,7 1,8 4.4
Import (%, r/r) 3,2 -2,5 16,3 6,8 -1,5 4,0 6,6
Rynek pracy
Zatrudnienie (%, r/r, przec., przeds.) 2,7 -1,2 0,5 2,4 0,3 -0,4 0,3
Stopa bezrob. (%, koniec okresu) 5,2 6,8 58 5,2 51 51 4.8
Ptace (%, r/r, przec., sekt. przed.) 6,6 48 88 12,9 11,9 11,3 7,4
Procesy inflacyjne
Inflacja CPI (%) 2,3 3,4 51 14,4 11,4 3,6 41
Inflacja bazowa (%) 1,9 3,9 4.1 9,1 10,1 4,3 3,6
Polityka pieniezna
Stopa referencyjna NBP (%) 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,75 4,75
Stopa lombardowa NBP (%) 2,50 0,50 2,25 7,25 6,25 6,25 5,25
Bilans ptatniczy
Rachunek obr. biez.(% PKB) -0,3 2,4 -1,3 -2,2 1,8 0,1 -0,8
Saldo handlowe (% PKB) -0,8 1,3 -1,3 -3,7 0,6 -0,6 -0,9
Polityka fiskalna
Deficyt publiczny (ESA2010, %PKB8) -0,7 -6,9 -17 -3,4 -53 -6,1 -5,6
Otug publiczny (ESA2010, % PKB) 45,2 56,6 53,0 48 8 49,7 54,5 58,3
Agregaty monetarne (skor. o FX)
Depozyty (%, r/r) 8,2 13,1 10,8 5,6 10,6 6,9 6,7
Kredyty (%, r/r) 4,7 -0,8 4,7 11 1,2 5,0 6,3
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Prognozy kursow walutowych w0

Bank Polski

: 1924 2924  3q24 2024 1925 2025 3925 2025
Kursy walutowe

EUR/USD 1,08 1,07 1,12 1,04 1,05 1,06 1,07 1,08
EUR/PLN 4,30 4,31 4,28 4,27 4,30 4,32 4,34 4,32
USD/PLN 3,99 4,03 3,82 4,10 410 4,08 4,06 4,00
CHF/PLN 4,43 4,48 4,53 4,54 4,67 4,65 4,67 4,60
EUR/CHF 0,97 0,96 0,94 0,94 0,92 0,93 0,93 0,94

GBP/PLN 5,03 5,09 512 515 5,16 518 519 5,12
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/astrzezenia prawne

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia transakgji
kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran, aby informacje
zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego lub
podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek
transakgji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentéw finansowych.

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

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

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego
przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat
zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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