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Podsumowanie (makro)

Bazujgc na obecnie dostepnej wiedzy mozemy powiedzie€, ze scenariusz gospodarczy, ktéry zrealizowat sie w 2024 r. byt bliski tego, ktdrego spodziewalismy sie rok temu.
Pomimo niesprzyjajgcego otoczenia zewnetrznego i przedtuzajgcej sie dekoniunktury w strefie euro, krajowa gospodarka wrécita na $ciezke wzrostu bliskiego 3%, w czym
kluczowg role odegrat solidny popyt krajowy, w tym konsumpcja, wspierana szybko rosngcymi dochodami gospodarstw domowych. Wyniki Ill kwartatu byty sporym
rozczarowaniem, ale traktujemy to jak przejsciowe zaburzenie trendu, a nie zapowiedz jego zasadniczej zmiany. Wcigz nie jestesmy w stanie doktadnie wyjasni¢ co stato za
nagtym tgpnieciem popytu w Il kwartale, nie podzielamy jednak opinii o ,$mierci konsumenta” (ktéry co najwyzej chwilowo sie zdrzemnat) i w kolejnych kwartatach
spodziewamy sie powrotu gospodarki na sciezke wzrostu ,3% z plusem”, w ktérym krajowa konsumpcja nadal bedzie odgrywac¢ wazng role. Z czasem role kluczowej sity
napedowej wzrostu gospodarczego bedg przejmowac inwestycje, finansowane obfitym strumieniem srodkéw z UE. Obserwujgc dos¢ powolny proces kontraktacji srodkow
unijnych widzimy jednak rosngce ryzyko opoznienia w oczekiwanym mocnym ozywieniu inwestyciji.

Otoczenie miedzynarodowe pozostanie w naszej ocenie trudne dla krajowych producentéw i eksporteréw: na strukturalne problemy gospodarcze Niemiec i strefy euro mogg
natozy¢ sie nowe wyzwania zwigzane z protekcjonistyczng politykg handlowg USA po zmianie prezydenta. Skale tych efektéw trudno doktadnie oceni¢, dopoki nie poznamy
faktycznych decyzji nowej administracji Donalda Trumpa. Widzimy kilka czynnikéw, ktére w ogdlnie trudnych uwarunkowaniach mogg tagodzi¢ skale problemow gospodarki
europejskiej: stabsze euro i gtebsze obnizki stép procentowych EBC, rosngca skala stymulacji fiskalno-monetarnej w Chinach, przyspieszone wybory w Niemczech, po
ktérych nowy rzagd moze/powinien podjaé reformy zmierzajace do ozywienia gospodarki, a krétkoterminowo réwniez zwiekszony globalny popyt na towary zaopatrzeniowe w
antycypacji zwiekszonego protekcjonizmu i barier celnych. W sumie, spodziewamy sie lekkiego wzrostu krajowego eksportu, ktory bedzie jednak wyraznie w tyle za
wzrostem importu, stymulowanym solidnym popytem krajowym, w efekcie czego saldo wymiany z zagranicg ulegnie dalszemu pogorszeniu.

Podsumowujgc: bilans ryzyka dla popytu krajowego i zewnetrznego przesunat sie ostatnio w dot, czego manifestacjg jest lekkie obnizenie naszych prognoz wzrostu PKB do
2,8% w 2024 r.i3,4% w 2025 r.

Spodziewamy sie delikatnego ozywienia popytu na prace w 2025 r., zwigzanego z cyklem inwestycyjnym, w efekcie czego stopa bezrobocia pozostanie blisko rekordowych
miniméw. Wzrost wynagrodzeh w skali catej gospodarki powinien jednak hamowac¢, czemu sprzyja¢ bedzie znacznie skromniejsza niz w tym roku skala podwyzki ptacy
minimalnej i ptac w sektorze publicznym, nizsza obserwowana inflacja oraz wyrazne pogorszenie marzowosci firm, zawezajace ich pole do negocjacji ptacowych.

Inflacja CPI wzrosnie w | kwartale 2025, osiggajac lokalny szczyt w marcu, nieco powyzej 5,5% r/r, w || kwartale zacznie lekko opadac, ale dopiero w lipcu spadnie wyraznie,
w poblize 4% r/r. Nie spodziewamy sie znaczgcego wzrostu cen energii w koncowce roku, po wygasnieciu zatwierdzonego przez rzgd wydtuzenia dziatan ostonowych —
sytuacja na rynkach surowcéw energetycznych i hurtowych rynkach energii powinna pozwoli¢ dystrybutorom na obnizenie taryf do/ponizej 500 zt/MWh. Inflacja bazowa do
potowy roku pozostanie nieco powyzej 4% r/r, po czym powinna zaczg¢ lekko opadaé, co umozliwi globalna tendencja dezinflacji i hamujgce jednostkowe koszty pracy.

W naszej ocenie niemozliwe jest zdefiniowanie stabilnej w czasie funkcji reakcji Rady Polityki Pienieznej. Po kilku miesigcach tagodzenia retoryki, w grudniu nastgpit
jastrzebi zwrot w komunikacji prezesa NBP, ktéry wskazuje naszym zdaniem, Zze szanse na rozpoczecie obnizek stop procentowych w | pétroczu 2025 r. wyraznie sie
obnizyty. Podtrzymujemy zatozenie, ze wznowienie cyklu tagodzenia monetarnego nastgpi w lipcu 2025 r., tj. szybciej niz zasugerowat ostatnio prezes Glapinski, a catkowita
skala obnizek stép do konca roku wyniesie 100-125pb.

Deficyt finanséw publicznych w roku 2025 bedzie zapewne, podobnie jak w tym roku, zblizony do 6% PKB. Projekt budzetu ponownie skonstruowany jest na nieco zbyt
optymistycznych zatozeniach, przez co widzimy ryzyko niedoboru po stronie dochodowej. Z drugiej strony, nowelizacja budzetu 2024 prawdopodobnie lekko odcigzy
poczatek kolejnego roku, przesuwajgc czes¢ kosztow w czasie. Dtug publiczny pozostanie na trajektorii wzrostowej, zwiekszajgc sie z ok. 54.6% PKB na koniec tego roku
do niemal 60% PKB w 2025 r. (w definicji ESA).
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Podsumowanie (rynki)

Rynek walutowy

Krotkoterminowo na kurs ztotego bedg oddziatywaty dwa przeciwstawne czynniki. Negatywnie mocniejszy dolar do euro, ktéremu sprzyja dyskontowanie przez rynki
mozliwych implikacji wyborow w USA (m.in. zawezenie pola do obnizek stép procentowych przez Fed i jego poszerzenie w przypadku EBC). Na plus powinien
teoretycznie oddziatywacé spadek oczekiwan rynkowych na szybkie obnizki stop procentowych przez NBP. Chociaz w tym przypadku mozna dyskutowac, czy ten
czynnik przewazy nad efektem wzrostu poczucia nieprzewidywalnos$ci polityki pienigznej i dalszej utraty wiarygodnosci przez bank centralny w konsekwencji trudnych
do zrozumienia nagtych zwrotow w retoryce prezesa NBP, ktére to zniechecajg inwestorow zagranicznych do zaangazowania w polskie aktywa. Srednioterminowo nie
widzimy pola do istotnego umocnienia ztotego, m.in. za sprawg przewidywanego spadku realnych stép procentowych i wzrostu deficytu obrotéw biezgcych.
Zaktadamy, ze kurs EURPLN w kolejnych kwartatach bedzie sie poruszat w przedziale 4,30-4,40, blizej jego dolnej granicy w pierwszym pétroczu, a gornej w drugim.

Rynek stopy procentowe;

Jezeli mamy racje co do lipcowego terminu pierwszej obnizki stop, to krzywe FRA i IRS (krotki koniec) bedg musiaty jeszcze przejsciowo przesungé sie w gore,
wyceniajgc pozniejsze rozpoczecie cyklu. Inwersja krzywej swap powinna w tym scenariuszu pogtebi¢ sie na poczatku 2025 r., a po rozpoczeciu cyklu obnizek
spodziewamy sie normalizacji krzywej i powrotu do jej dodatniego nachylenia (tzw. bull steepener).

Poczatek roku 2025 moze by¢ w naszej ocenie okresem wcigz podwyzszonych rentownosci obligacji krajowych, na co wptynie m.in. korekta rynkowych oczekiwan nt.
terminu rozpoczecia obnizek stop przez NBP — rynek nadal wycenia go zbyt optymistycznie na Il kwartat — ale rowniez wysoka podaz SPW, w zwigzku z wysokimi
potrzebami pozyczkowymi i faktem, ze MF wejdzie w nowy rok z dos¢ niskim poziomem ich prefinansowania. W dalszej czesci roku spodziewamy sie jednak
stopniowego spadku rentownosci i wiekszego wystromienia krzywej obligacyjnej, w slad za umocnieniem dtugu na rynkach bazowych i spadkiem podstawowych stop
NBP od lipca. Stromienie mogtaby ztagodzi¢ ewentualna decyzja MF o przywrdceniu emisji bonéw skarbowych.
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2024:. Nasze prognhozy a rzeczywistosc
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Kolejny rok stabej koniunktury za granica. Pomimo mato sprzyjajgcego otoczenia
miedzynarodowego oczekujemy stabilnego wzrostu PKB w tempie ok. 3% r/r,
napedzanego popytem krajowym. Nasza prognoza jest wcigz powyzej konsensusu,
ktory jednak zaczat przesuwac sie w gore po wyborach parlamentarnych. My tez
mys$lelibySmy o podniesieniu prognozy gdyby nie stabo$¢ gospodarki niemieckiej.

Staba koniunktura w strefie euro i mocny ztoty oznaczajg trudny rok dla eksporterow.
Saldo wymiany z zagranicg pogorszy sie przy imporcie odbijajgcym z popytem
krajowym. Konsumpcja bedzie gtbwnym motorem ozywienia, inwestycje wcigz w
trendzie wzrostowym choé¢ wolniejszym niz ostatnio. Odwrécenie cyklu zapaséw
powinno wspiera¢ przemyst, ale utrudnia¢ dezinflacje.

Powrét gospodarki na Sciezke wzrostu sugeruje, ze popyt na pracownikow nie bedzie
hamowat. Bezrobocie pozostanie rekordowo niskie. Wzrost ptacy minimalnej o kolejne
20%, solidne podwyzki w sektorze publicznym — w tej sytuacji Sredni wzrost ptac w
gospodarce pozostanie dwucyfrowy.

Dezinflacja wytraci tempo, ale na poczatku roku CPl moze jeszcze spas¢ ze wzgledu
na wydtuzenie zamrozonych cen pradu i zerowego VAT na zywno$¢. W Il pétroczu

zaktadamy powr6t do 6-7% r/r. Otoczenie zewn. sprzyjajgce dezinflacji cen towarow,
ale ceny ustug nadal uporczywe. Perspektywa powrotu CPI do celu nie przybliza sie.

Po wyborach bank centralny znacznie bardziej skupit sie na ryzykach dla dezinflacji
niz dla wzrostu PKB i bezrobocia. Stopy pozostang bez zmian do IV kw. 2024, w
koncéwce roku mozliwe dwie obnizki stép po 25 pb.

Znikome szanse na przyspieszenie konsolidacji fiskalnej po zmianie wladzy, m.in. z
powodu cyklu wyborczego i ,wrzutek” poprzedniego rzgdu. Polityka budzetowa bedzie
wsparciem dla ozywienia PKB, ale nie utatwi szybkiej dezinflacji.

Poczatek roku moze przynies¢ korekte stép rynkowych w goére, jednak spadek inflaciji
do marca-kwietnia moze ponownie przesung¢ krzywg w doét, szczegdlnie na krétkim
koncu. W dalszej czesci roku oczekujemy stopniowego spadku stép z wraz z
wystromieniem krzywej w oczekiwaniu na rozpoczecie cyklu obnizek stop NBP.

Spodziewamy sie mocnego ztotego, czemu bedg sprzyja¢ pézne obnizki stop NBP,
stabszy dolar, wyzsze naptywy $rodkéw UE.

Nasze oczekiwania sprzed roku okazaty sie dos¢ trafne. Wzrost PKB w catym
roku bedzie zapewne bardzo bliski 3%, gtéwnie za sprawa popytu krajowego, przy
przeciggajacej sie dekoniunkturze w strefie euro. Wyniki Il kwartatu rozczarowaty,
ale oceniamy, ze byto to zaburzenie w trendzie, a nie jego zatamanie.

Zgodne z oczekiwaniami pogorszenie wymiany z zagranicg przy stabngcym
eksporcie hamowato wzrost PKB, a odwrdcenie cyklu zapaséw mu sprzyjato.
Konsumpcja po odbiciu w | pétroczu, przygasta w Il kw., ale nie umarta tylko
drzemie i w naszej ocenie ma szanse na powr6t do umiarkowanych wzrostéw.
Inwestycje przyhamowaty, gtéwnie w sektorze prywatnym.

Realizacja scenariusza mniej wiecej zgodna z oczekiwaniami, przy czym mimo
lekkiego schtodzenia popytu na prace bezrobocie pozostato niskie, a wzrost ptac
dwucyfrowy.

Inflacja zaskoczyta w dot w pierwszych miesigcach roku, spadajgc do 2% r/r w
marcu, po czym odbita za sprawg wzrostu cen energii i zywnosci oraz efektu
niskiej bazy. Na koniec roku przewidujemy wzrost CPI nieco powyzej 5% r/r, a
inflacje bazowg nieco powyzej 4% r/r.

Juz w | kw. br. zrezygnowaliSmy z oczekiwania obnizek stép w tym roku, widzgc
zmiane funkcji reakcji RPP. Jastrzebi zwrot w retoryce prezesa NBP potwierdza
naszym zdaniem, ze obnizki nie zaczng sie wcze$niej niz w 11l kw. 2025 r.

Polityka fiskalna 2024-2025 bardziej ekspansywna niz oczekiwano, z deficytem
fiskalnym bliskim 6% PKB, co powinno wspiera¢ wzrost gospodarczy.

2024 byt rokiem wzrostu, a nie spadku rentownosci, co wynikato m.in. z
urealnienia oczekiwan dot. tempa i skali obnizek stop procentowych w Polsce i za
granica.

Zioty mocniejszy realnie, ale EURPLN przez caty rok pozostawat wyjgtkowo
stabilny, tylko w niewielkim stopniu reagujgc na lokalne i globalne wydarzenia.
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Przewidujemy utrzymanie sie polskiej gospodarki na sciezce wzrostu ,trzy z plusem”,
pomimo wcigz niekorzystnego otoczenia zewnetrznego, w czym nadal kluczowa role
bedzie odgrywaé¢ wzgledna odpornosc¢ popytu krajowego.

Inwestycje przejmg z czasem role gtéwnego silnika wzrostu, cho¢ ich ozywienie moze
nieco sie opoznia. Wzrost konsumpgciji zblizony jak w tym roku, ok. 3%, wspierany
wzrostem ptac realnych. Dodatni wktad zapaséw, ujemny eksportu netto.

Ozywienie inwestycyjne powinno lekko wesprze¢ popyt na pracownikéw, bezrobocie
nadal blisko miniméw. Wzrost ptac spowolni, ale pozostanie realnie dodatni.

Dynamika CPI bedzie rosta do marca, osiggajgc szczyt ok. 5,7% r/r, lekko obnizy sie
w Il kw. i mocniej spadnie dopiero od lipca, kornczac rok tuz ponizej 4%. Inflacja
bazowa do potowy roku powyzej 4% r/r, potem stopniowo w dot.

Zakfadamy rozpoczecie obnizek stop NBP w lipcu 2025 r. i tagczng skale obnizek do
konca roku 100-125pb. Do tego czasu powinno sta¢ sie jasne, ze ryzyko mocnego
wzrostu CPI pod koniec roku jest niewielkie i perspektywa powrotu inflacji do celu
przybliza sie, a nie oddala, co pozbawi argumentéw najbardziej jastrzebig grupe
cztonkéw RPP skupiong wokot prezesa NBP.

Kolejny rok deficytu finanséw publicznych bliskiego 6% PKB i wzrostu dtugu
publicznego, ktéry zblizy sie do 60% PKB (w definicji UE). Konsolidacja fiskalna
odtozona na okres powyborczy.

Spodziewamy sie wyzszych stawek swap i obligacji w | kwartale (szczegdlnie na
krotkim koncu krzywej), w efekcie urealnienia wcigz zbyt optymistycznych oczekiwan
rynkowych dot. terminu obnizek stép NBP i wysokiej podazy SPW. Dalsza cze$¢ roku
powinna przynies¢ spadki stop i rentownosci oraz wystromienie krzywych.

Kurs EURPLN nadal dos¢ stabilny w przedziale 4,30-4,40, z jednej strony wspierany
brakiem pospiechu RPP w obnizkach stop, z drugiej pod negatywng presja niskiej
konkurencyjnosci cenowej firm, pogarszajgcego sie bilansu ptatniczego i malejgcych
stop realnych.

Ryzyka wydajg nam sie asymetrycznie roztozone po stronie negatywnej, co m.in.
wynika z obaw o dziatania nowej administracji USA, potencjalnie negatywne dla
Swiatowego handlu i wzrostu gospodarczego w Chinach i Europie.

Widzimy ryzyko wolniejszej absorbcji Srodkow UE i opéznienia w ozywieniu
inwestycyjnym. Z kolei dla konsumpcji ryzyko wydaje sie wychylone w gére, jesli
mochno rosngca ostatnio stopa oszczedzania zacznie sie normalizowac.

Przeciggajgca sie dekoniunktura za granica i walka firm o odbudowe zyskownosci
mogg prowadzi¢ do wiekszej skali zwolnien i wiekszego hamowania ptac.

Ryzyko wybicia inflacji mocno w gére po wygaszeniu zamrozenia cen energii
wydaje sie mniejsze niz ryzyko nizszej od prognoz $ciezki CPI za sprawag
dezinflacyjnych trendéw w Europie (niski popyt, spadajgce ceny surowcéw).

Perspektywe obnizek stép mogtyby przyblizy¢ kolejne sygnaty stabosci
koniunktury i hamowania wzrostu gospodarczego — znacznie trudniej bytoby
wowczas bronié tezy o zagrozeniu mocnym wzrostem inflacji.

Najwiekszym zagrozeniem dla sytuaciji fiskalnej bytaby ewentualna stabosé
nominalnego wzrostu PKB, ktdra mocno podkopataby wiare w strategie
konsolidac;ji fiskalne;.

Ewentualne rozczarowanie wzrostem PKB to szanse na szybszy spadek stop
krotkoterminowych, a jednoczesnie wzrost premii za ryzyko kredytowe i presja na
dtugi koniec krzywe;.

Zawieszenie dziatan wojennych na Ukrainie, z gwarancjami bezpieczenstwa od
Zachodu, dajgce nadzieje na trwaty rozejm, skutkowatoby zapewne skokowym
umocnieniem walut CEE. Ryzykiem po drugiej stronie eskalacja geopolitycznego
napiecia, wyhamowanie wzrostu PKB i w efekcie wzrost ryzyka fiskalnego.
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Co moze oznaczac Trump 2.07

Deklaracje Donalda Trumpa i jego doradcow sprzed wyborow
prezydenckich co do pozgdanych gtéwnych kierunkow amerykanskiej
polityki sg znane (zob. tabela obok), ale na razie nie ma pewnosci jak
duzo z tych zapowiedzi i w jakim doktadnie ksztatcie zostanie
wprowadzonych w zycie. W efekcie trudno by¢ przekonanym co do
skali wptywu tych dziatan na perspektywy gospodarcze.

Z polskiego punktu widzenia kluczowe wydaje sie ryzyko ostabienia
perspektyw rozwojowych strefy euro w obliczu mozliwych dziatan
protekcjonistycznych USA wobec UE i Chin (priorytetem bedzie
zapewne drugie), zawezenie pola do obnizek stop Fed przy
jednoczesnym zwiekszeniu przestrzeni do obnizek EBC i potencjalny
wzrost ryzyka geopolitycznego w razie ograniczenia wsparcia USA
dla Ukrainy i/lub mniejszego zaangazowania w NATO.

Ocena, jak wptynie to na wskazniki gospodarcze, wydaje sie
przedwczesna, dopoki operujemy gtéwnie w sferze domystow, a nie
konkretnych  decyzji. 0Ogdlna niepewnos¢ dot. perspektyw
rozwojowych Europy wzrosta. Widzimy jednak kilka czynnikow, ktore
w 0gollnie trudnych uwarunkowaniach mogg tagodzi¢ skale
probleméw gospodarki europejskiej: stabsze euro i gtebsze obnizki
stop procentowych EBC, rosngca skala stymulacji fiskalno-
monetarnej w Chinach, przyspieszone wybory w Niemczech, po
ktoérych nowy rzad moze/powinien podjg¢ reformy zmierzajgce do
ozywienia gospodarki, a krétkoterminowo rowniez zwiekszony
globalny popyt na towary zaopatrzeniowe w antycypacji
nadchodzgcego wzrostu protekcjonizmu i barier celnych.
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Obszar polityki | Deklaracje przed wyborami

Cta

Polityka
fiskalna

Migracje

Polityka
zagraniczna

Deregulacja

Powszechne cta na import (10%-20%) w celu promowania krajowej
produkciji.

Chiny: wzrost taryf do 60%. Mozliwy 4-letni plan wypierania importu
wybranych towaréw z Chin.

Petne wydtuzenie tymczasowych obnizek podatkéw i ulg dla biznesu
zatwierdzonych w 2017 r.

Obnizka podatku od firm do 15%. Zniesienie podatkéw stanowych za
napiwki, nadgodziny i Swiadczenia spot.

Przywrdcenie lub nawet zacie$nienie regulacji z pierwszej kadencji
dot. nielegalnego przekraczania granicy.

Deportacja milionéw nielegalnych migrantow. Legalna migracja tez
ograniczona (mniej uchodzcow, mniej pozwolen na wjazd).

Zawieszenie wsparcia dla Ukrainy, presja na rozmowy pokojowe.

Ograniczenie zaangazowania w NATO, wieksze napiecia w relacjach
z europejskimi sojusznikami.

Mniej regulacji zwigzanych z politykg klimatyczng, utatwienia w
inwestycjach w wydobycie paliw kopalnych.
Mniejsze wymagania nadzorcze dla bankow, fatwiejsze

pozyskiwanie kapitatu. Szybki przeglad krajowych organéw nadzoru
finansowego.



Globalny wzrost niezty, ale pofragmentowany

Tkwigc w ukfadzie gospodarczym opartym na koniunkturze europejskiej mozemy odnie$é wrazenie, ze
Swiat nie potrafi przej$¢ do fazy ozywienia gospodarczego. Tymczasem to odbicie juz sie dokonuje, ale jest
niejednorodne i dotyczy wybranych obszarow aktywnosci - $wiatowa gospodarka ro$nie w umiarkowanym
tempie, ale sytuacja jest zréznicowana w zaleznosci od sektora i geografii.

Powszechnym zjawiskiem jest, ze ustugi radzg sobie duzo lepiej niz przetworstwo przemystowe, na co
wskazujg réznice w poziomach krajowych PMI dla tych sektoréw. Te same wskazniki wyglgdajg
zdecydowanie lepiej w przypadku USA i gospodarek azjatyckich niz strefy euro.

Badanie PMI wskazuje rowniez na narastanie w ostatnich miesigcach w skali globalnej poczucia
niepewnosci wsrdd firm i raportowania przez nie, ze ma to juz wymierne skutki w postaci nizszych
zamowien i obnizania oczekiwanego przysztego poziomu aktywnosci gospodarczej. Wigzemy to zjawisko
m.in. z wygrang Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich w USA i napieciami geopolitycznymi.

Firmy zglaszajgce spadek zaméwien i/lub
oczekiwan dot. przysziej produkcji w wyniku
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Czy Europa uczestniczy w ozywieniu?

Nietrudno o wrazenie, ze Europa zostaje w tyle, a caty rok 2024 uptynagt pod znakiem jatowego czekania na ozywienie w tej czesci swiata. Naszym zdaniem to
czekanie nadal ma sens — moze strefa euro nie stanie sie gospodarczg gwiazdg nadchodzgcego roku, ale moze dostarczy¢ dostatecznie duzo popytu polskim
firmom, zeby$smy odczuli w kraju lekkg poprawe koniunktury. Komisja Europejska prognozuje przyspieszenie gospodarki strefy euro z 0,8% w tym roku do 1,3%
w 2025 r., konsensus prognoz analitykdw (wg agencji Bloomberg) widzi ruch do 1,1% cho¢ jeszcze kilka miesiecy temu nastawiat sie na 1,4% w przysztym roku.

Zwracamy przy tym uwage, ze: (1) w strefie euro jako catosci lll kw. zaskoczyt pozytywnie pod wzgledem wzrostu PKB (+0,4% kw/kw, gdy oczekiwano +0,2%),
w szczegolnosci pomogty w tym Hiszpania i Francja przebijajgc prognozy; (2) struktura tego wzrostu byta rowniez pozytywnym zaskoczeniem — konsumpcja
prywatna w gore z 0,9% r/r do 1,0% r/r, zamiast w dét do 0,6%, inwestycje o wiele szybciej redukowaty spadek niz zaktadano: ruch z -3,2% r/r do -1,3% zamiast
do -2,8%, konsumpcja publiczna wyhamowata z 2,7% r/r do 2,4% a rynek stawiat na 1,6%; (3) ocena prawdopodobienstwa recesji w strefie euro w ciggu
kolejnego roku nie jest co prawda niska, ok. 30%, ale od wiosny niewiele sie zmienia mimo narastajgcych obaw o wpadniecie w recesje jej najwiekszej
gospodarki, co podpowiada, ze wewnatrz bloku sg pozytywne trendy, ale niwelowane staboscig Niemiec; (4) pod wzgledem tworzenia warto$ci dodanej
gospodarka strefy euro nabiera rozpedu (0,3% r/r w | kw., 0,8% w Il kw, 1,3% w Il kw.), wartos¢ dodana przemystu po pieciu kwartatach przestata spadac r/r,
stopniowo narasta tez wktad ustug do wzrostu gospodarczego (0,8, 1,01 1,2 pkt. proc. w kolejnych kwartatach br.).

Perspektywy strefy euro i Niemiec pozostajg jednak gtdwnym ryzykiem dla naszej prognozy PKB dla Polski. Diugie czekanie na odbicie, gdy w innych
rejonach swiata ma juz ono miejsce, podpowiada, ze problemy Europy majg w jakims stopniu charakter strukturalny, ktory nie rozwigze sie sam. Na jej
perspektywy rzutuje tez zmiana rzgdow w USA (choC z drugiej strony, ostabienie euro i obnizone stopy rynkowe powinny byc¢ cyklicznym wsparciem).
Szczegolnie to ocigganie sie strefy euro wida¢ w statystykach handlu zagranicznego.

Wkiad sktadnikéw wartosci dodanej do Wolumen eksportu wg World Trade Monitor,
wzrostu r/r PKB strefy euro, pkt. proc. sredni wzrost r/r za lipiec-wrzesien
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Nierodwne odbicie w Europie a polski eksport

3M zmiana rynkowych prognoz wzrostu dla Struktura wzrostu r/r polskiego eksportu,
Szybsze tempo odbicia niektérych gospodarek UE nie 10 gtéwnych odbiorcow polskiego eksportu wg wartosci w EUR
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Nierodwne odbicie w Europie a polski eksport

Polski eksport wg kierunkéw geograficznych, % r/r

Zastdj w sprzedazy na tradycyjne rynki zbytu polscy eksporterzy prébujg
kompensowa¢ wiekszg dywersyfikacja geograficzng, w tym ekspansjg
transatlantyckg. Na razie jednak jest to wcigz relatywnie maty wycinek naszej
sprzedazy eksportowej.

W dodatku jedynym kontynentem, na ktérym widoczny jest systematyczny
wzrost polskiego eksportu, jest Ameryka Pdétnocna, co wynika ze wzrostu
obrotow nie tylko z USA, ale tez Kanada.

Pod wzgledem skali poprawy rocznej dynamiki eksportu uwage zwraca za to
Ameryka Srodkowa i Potudniowa — po ponad roku kilkunastoprocentowych
spadkow, w Il kw. br. wzrost okazat sie juz bliski zera, do czego przyczynito sie
zwiekszenie wysytki do Brazylii o 74% r/r (jeden z szesciu krajow, dla ktorych
warto$¢ eksportu z Polski wzrosta r/r o ponad 100 min €) a do Urugwaju o
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Pogtebienie deficytu w handlu z USA

Wojny handlowe, ktdre majg ruszyC po objeciu wtadzy przez Donalda Trumpa w styczniu, nie muszg oznaczac istotnego bezposredniego zaburzenia w handlu
zagranicznym Polski. Cho¢ USA to najwiekszy odbiorca polskiego eksportu spoza Europy, to jego znaczenie ginie w cieniu relacji handlowych z UE. Problemem
mogg sie za to okazac efekty posrednie, zarowno te zwigzane z ewentualnym ocleniem catosci wysytki do USA z UE, jak i zabiegi w strone izolacji Chin, ktorych
popyt moze by¢ w przysztym roku jednym z podstawowych czynnikdw decydujgcych o tym, czy Europa zobaczy istotne odbicie gospodarcze.

Po stronie importu udziat USA jest wiekszy niz w eksporcie Polski, a do tego odpowiada na kluczowe potrzeby polskiego panstwa — dywersyfikacji dostaw
surowcow energetycznych i pozyskania sprzetu wojskowego. Stad USA znalazly sie w piatce krajow, z ktérymi saldo handlu towarowego spadto
najbardziej w poréwnaniu ze stanem sprzed pandemii. By¢C moze bedzie to jednym z czynnikdéw, powodujgcych, ze nowy rzgd amerykanski bedzie odnosic sie
do naszego kraju relatywnie przychylnie.

Udziat USA w eksporcie i imporcie towaréw Polski, Saldo handlu towarowego Polska-USA NPaJ‘IN'E.ksze ;ml.a’ny Sa"’,'; 4hand|u, 1t;>walr o‘ga?:
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Czy Polska moze liczyC na specjalne traktowanie
p rzez U SA? Wydatki na obronnos¢ jako % PKB a wydatki na sprzet

wojskowy jako % wydatkéw na obronnosé¢, 2024

NATO guideline 2% ! Median 2.11%

o
o

Za pierwszej kadencji jako prezydent USA, Donald Trump postugiwat £ ! ot

sie kryterium salda handlowego, gdy zapowiadat zmiany w polityce 3_45 . "”"T“,‘,’;.

celnej i celowat w takie zaburzenie dwustronnych relacji handlowych, g ot !
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Polska zyskuje tez w oczach administracji USA ze wzgledu na skale § 1: :

wydatkow na obronnos$é¢, w tym udziatu wydatkow na sprzet wojskowy. & :

Za pierwszej prezydentury Trump upominat kraje europejskie za
niewywigzywanie sie wydatkéw na obronno$¢ na poziomie co najmnie; Defence expenditure as % of GDP
2% PKB, zgodnie z wytycznymi NATO. Polska jako jedyny kraj w pakcie
przekracza ten poziom ponad dwukrotnie, przebijajgc pod tym
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Polska na sciezce wzrostu PKB ,trzy z plusem”

Od dituzszego czasu obstawiamy scenariusz, w ktérym po zaburzeniu zwigzanym z kryzysem energetycznym i wojng w Ukrainie, polska gospodarka wraca na
Sciezke wzrostu gospodarczego mniej wiecej spojnego z trendem sprzed pandemii i zblizonego do wzrostu potencjalnego (ok. 3% r/r). Ten scenariusz zaczat sie
realizowac¢ juz pod koniec 2023 r. i liczymy na jego kontynuacje, a rozczarowujgce wyniki Ill kwartatu br. interpretujemy jako jednorazowe, wcigz trudne do
dokfadnego wyttumaczenia zaburzenie, a nie sygnat zmiany trendu. Oczekujemy, ze polska gospodarka urosnie o0 2,8% r/r w 2024 r. i 0 3,4% w 2025 r.

Liczylismy do niedawna, ze przejscie z jednego silnika wzrostu gospodarczego (konsumpcji) na drugi (inwestycje) dokona sie w miare ptynnie. Najnowsze dane
wskazujg, jednak ze ozywienie inwestycyjne moze sie nieco opdzni¢ (zob. str.19). Odbudowa oszczednosci gospodarstw domowych tez okazata sie mocniejsza niz
zaktadalismy, utrudniajgc odbudowe konsumpciji. Luke miedzy jedng a drugg skladowg popytu wypetnia zmiana zapaséw — mocno procykliczny komponent, w
ktorym mogg sie tez zawiera¢ niedoktadnosci rachunkowe (z czasem kolejne rewizje PKB mogg prowadzi¢ do przeklasyfikowania czesci tych wydatkow jako
konsumpcja lub/i inwestycje, jak to juz bywato w przesztosci).

PKB po oczyszczeniu z wahan sezonowych, 4Q19=100 Struktura wzrostu PKB Polski, % r/r
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Dwa sygnaty dalszego ozywienia

Przyhamowania tendencji wzrostowych w krajowej gospodarce nie zapowiadajg wskazniki wyprzedzajgce, ktére w ostatniej dekadzie na ogét dos¢ dobrze
byly skorelowane z cyklem koniunkturalnym: impuls kredytowy oraz nachylenie krzywej dochodowosci. Ich zachowanie jest spojne z utrzymaniem wzrostu
PKB w okolicach 3%+.

Wzrost PKB a impuls kredytowy Wzrost PKB a nachylenie krzywej rentownosci
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Konsumpcja prywatna: nie jest tak zle, jak sie wydaje

Zanik wzrostu konsumpcji prywatnej w Il kw. 2024 r. po zaskakujgco mocnej pierwszej potowie roku sprowokowat hipotezy o ,$mierci konsumenta”, ktére w
naszej ocenie sg przedwczesne. Od strony dochodowej gospodarstwa miaty wcigz wszystko czego trzeba, zeby utrzymac solidng dynamike konsumpciji w |
kw. Ich dochody nadal bedg rosty w ujeciu realnym (cho¢ nieco skromniej) w 2025 r. Powrotu do dwucyfrowej dynamiki dochodéw realnych nie bedzie, ale
podstawa do oczekiwania dalszego solidnego wsparcia wzrostu gospodarczego przez konsumentow juz tak.

Wg nas konsumpcja prywatna zatrzymata sie tylko na chwile i wréci niebawem do solidnych wzrostéw - w 2025 r. urosnie o ok. 3%, podobnie jak w
2024 r. Dane o wydatkach kartowych klientéw Santander Bank Polska pokazujg wysokg dynamike w zakupach ustug. Wcigz szybko ro$nie import towaréw

konsumpcyjnych, w szczegdlnosci dobr trwatych. Pobudzeniu konsumpcji sprzyjac bedzie rozpoczecie obnizek stop procentowych w trakcie roku oraz dalsze
nasycanie gospodarki kredytem konsumpcyjnym.

Wazng role do odegrania ma sktonnos¢ do oszczedzania, ktora narasta od poczatku 2023 r. a w tym roku jest juz wyraznie wyzsza niz przed pandemig i

czesto podawana jako przyczyna stabosci konsumpcji w Ill kw. Wg nas w perspektywie kilku kwartatow jej wzrost powinien wyraznie zwolni¢, co zwiekszy
otwartos¢ gospodarstw domowych na podejmowanie wydatkow.

. A . . w kin tugi, szacunek
Konsumpcja prywatna i miary realnego tempa Import konsumpcyjnych débr trwatego ydat [na ustugl, szacune
wzrostu dochodow gospodarstw domowych uzytku, EUR, % ri/r na podstawie wydatkow kartowych,
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Stabilizacja stopy oszczedzania

Zaktadamy, ze w 2024 r. doszto do wyraznego wzrostu stopy oszczedzania (faktyczne dane z rachunkow sektorowych znamy tylko za | kw. 2024 r.), zgodnie z
dtugookresowg relacjg z realng stopg procentowg. W 2025 r. stopa oszczedzania bedzie naszym zdaniem sie stabilizowaé, co przy nieco wolniejszym
wzroscie dochodéw do dyspozycji powinno zostawi¢ miejsce na solidny wzrost konsumpcji.

Polakdéw cechuje raczej niska sktonnos¢ do oszczedzania, krajowa stopa oszczedzania jest jedng z najnizszych w UE. Warto natomiast mie¢ na uwadze, ze relacje
stopy oszczedzania i realnej stopy procentowej czasami ulegajg silnym zaburzeniom, kiedy stopa oszczednosci jest duzo wyzsza. Na przyktad po globalnym kryzysie
finansowym okres obaw trwat ok. 2 lata, a covidowy potgczony z wojennym blisko 3 lata, przy czym w obu przypadkach faza wzrostu i trwania na podwyzszonym
poziomie objeta 6 kwartatdw, po czym rozpoczeta sie normalizacja. Czy obecnie istniejg przestanki dla nadmiernego wzrostu stopy oszczednosci? Motywacja do
oszczedzania moze ptyng¢ z potrzeby odbudowy majatku, ktorego realna wartoS¢ zostata obnizona wysokg inflacjg w minionych latach. Postawe oszczednosciowg
moze potencjalnie podtrzymac erozja nastrojéw konsumentéw. Jednak naszym zdaniem dokonuje sie ona zbyt wolno, zeby moéc az tak zaburzyé konsumpcje.
Niepewno$¢ zwigzana z wygrang D.Trumpa w USA moze niepokoi¢, ale dla sporej grupy obywateli byta wynikiem pozgdanym (wg ankiety CBOS dla ok. 30%).
Obawy mégt tez wzbudzi¢ tegoroczny nawrét inflacji w 11l kw. br. Ale jesli uznamy to za powdd wystopowania wzrostu konsumpcji, to IV kw. przynidst przeciez
wyptate bonu energetycznego i decyzje o przedtuzeniu mrozenia cen prgdu oraz dalszym odroczeniu optaty mocowej.

Wskazniki optymizmu konsumentéw, pkt Stopa oszczedzania, szacunek KE za rok 2024, % Stopa oszczedzania gospodarstw domowych
20 - 15%, a realna stopa procentowa ex post 430,
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Inwestycje: srodki unijne zaczynajg dziatac

Wszystko wskazuje na to, ze 2024 r. bedzie niezwykle staby pod wzgledem inwestycji. Jakkolwiek jest to zgodne z naszymi oczekiwaniami, to jednak zaktadaliSmy,

ze w kolejnych kwartatach ujawniac sie bedzie efekt wykorzystania srodkow unijnych. Dane za pierwsze trzy kwartaty raczej wskazujg na postepujgce pogorszenie
inwestycji finansowanych srodkami unijnymi.

Natomiast dane na temat wnioskow o ptatnos¢ ze srodkéw unijnych pokazaty drgniecie w pazdzierniku i listopadzie — w tych dwoch miesigcach wartos¢ wnioskéw
wyniosta 3,6 mld zt w porownaniu do 4,2 mid zt tgcznie w I-1ll kw. 2024 r. Przypominamy, ze wniosek o ptatno$¢ moze pojawi¢ sie na roznych etapach finansowania
inwestycji — w tym jako zaliczka. Poniewaz projekty finansowane srodkami z perspektywy 2021-2027 dopiero startujg, to mozna zaktadac, ze sg to wkasnie gtébwnie
zaliczki, a zatem dane te wskazujg na rozpoczecie istotnych projektéw. Wysoka liczba wnioskéw o dofinansowanie oraz rosngca liczba uméw sugerujg nasilenie
tego procesu w najblizszych kwartatach. Od poczgtku roku w budzecie srodkdéw unijnych widoczne sg rosngce wydatki z Funduszu Odbudowy i dotychczas

wykorzystano z niego 12,9 mid zt, w tym 7,6 mld zt z dotacji. Stanowi to ledwie ok. 5% Srodkow Funduszu, ale uruchomiono juz 47 z 57 inwestycji zawartych w KPO,
co dobrze wrozy wydatkowaniu w przysztosci. Wiecej o wydatkach ze srodkéw unijnych piszemy na stronie 22.

Podtrzymujemy zatem naszg prognoze, ze 2025 r. zobaczymy istotne przyspieszenie inwestycji ze wzgledu na rosngce wykorzystanie srodkéw unijnych.

Stabe tegoroczne wyniki sugerujg jednak, ze odbicie nadejdzie nieco pézniej niz zaktadalismy.
Dane o finansowaniu ze srodkéw spdéjnosci, mld €

Inwestycje firm 50+
o duzej zaleznosci
od srodkéw unijnych, % rir
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Inwestycje: wzrost w sektorze publicznym

W MAKROskopie z perspektywg na 2024 r. prognozowaliSmy, ze nakfady inwestycyjne samorzgdow nieco wzrosng, ale bedzie to przyrost poréwnywalny ze
stagnacja. Dostepne dane z trzech pierwszych kwartatow 2024 r, potwierdzajg nasze zatozenia, pokazawszy lekki spadek w ujeciu nominalnym.

Jestesmy bardziej optymistyczni jesli chodzi o 2025 r.: plany finansowe samorzadow z czerwca (a wiec wcigz niepetne) zaktadaja, ze w 2025 r. inwestycje
wyniosg ok. 70 mld zt. Rok wczesniej plany z czerwca 2023 r. zaktadaty, ze w 2024 r. inwestycje wyniosg ok. 55 mld z. Na tej podstawie — oraz przy zatozeniu
rosngcego wykorzystania srodkdw unijnych — prognozujemy, ze inwestycje samorzadow wzrosng w 2025 r. o ok. 15% w ujeciu nominalnym (ok. 10% w
ujeciu realnym). Zatozenie to poddamy weryfikacji po publikacji uzupetnionych planéw finansowych samorzadow na styczen 2025 r.

Podobnych tendencji oczekujemy w sektorze centralnym, przy czym raczej zakladamy stabe tendencje wzrostowe w przypadku wydatkow militarnych oraz na
infrastrukture transportowg. Wydatki na drogi prawdopodobnie nie osiggng takich stop wzrostu jak planowane w programach wieloletnich, bo zaréwno plany
finansowe KFD, jak i GDDKIA, zaktadaja, ze wydatki w 2025 r. bedg nominalnie podobne jak w 2024 r. (ok. 20 mld zt). W przypadku wydatkéw na obronnos¢, budzet
na 2025 r. zaktada nieznaczny wzrost: do 3,2% PKB z 3,0% PKB w 2024 r. (w ujeciu ESA).

Inwestycje samorzadéw — plany i realizacje, mid zt Drogowe i kolejowe plany inwestycyjne Wydatki na poszczegoélne

wg programoéw wieloletnich, mid zt obiekty budowlane, mld zt,
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Inwestycje: sektor prywatny nieco z tytu

Indeksy optymizmu inwestycyjnego NBP Inwestycje a wyniki duzych firm,
2024 r. byt staby jesli chodzi o inwestycje w firmach, tak jak mid z! rir
obstawialiSmy. W pierwszych trzech kwartatach inwestycje duzych 15 1 40 1
firm obnizyty sie realnie o 7,5% r/r, a spadek pogtebiat sie z
kwartatu na kwartat. Najmocniej na wyniku sektora zawazyty 105 \ /\\.«\
negatywne tendencije w transporcie oraz przetworstwie

przemystowym.
W ostatnim czasie optymizm inwestycyjny polskich firm nieco sie %
poprawit, a wedtug NBP staty za tym oczekiwania poprawy popytu

oraz wzrostu naptywu srodkéw z Unii Europejskiej. Jakkolwiek 85 -
uwazamy, ze inwestycje firm odbijg, przede wszystkim wiasnie ze

wzgledu na rosngce wykorzystanie Srodkow unijnych, to

——OPTIN ($rednia=100)

perspektywy wzr(.)s.tu. naktadow w sektorzg 'firm. nie sg jednak 75 1 ——wskaznik nowych inwestycji (rok poprzedni=100)
najlepsze — wyniki finansowe nie poprawiajg sie, perspektywy o ) —— Inwestycje
eksportowe pozostajg niepewne, a stopien wykorzystania mocy Wg"f;“(;ﬁ'jﬁ%‘g{‘”““ inwestycji (rok o .
produkcyjnych jest niski. Do tego warto$¢ kosztorysowa 65 DODIZECNT - _m:;t'g*gcva)'””we netto (przesuniete o 6
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i - y yeq, wy y y a inwestycje w mieszkania, % r/r
niefinansowych o ok. 5% r/r w ujeciu realnym w 2024 r. ’
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Naszym zdaniem dojdzie tez do lekkiego odbicia inwestycji w i op o yooNa - 85 250
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Fundusze UE: zrodto wzrostu inwestycji w 2025 .

Wydatki BSE, mlid zi

Wykorzystanie funduszy unijnych w 2024 r. przebiega stabiej, niz 120 -
oczekiwalismy. Niemniej, w 2025 r. powinniSmy by¢ sSwiadkami -\lgfaprstektywa 2014-2020 -EZESZEWE 382?258;3 Q
znacznego wzrostu wydatkéw budzetu sSrodkoéw europejskich (BSE). 100 { =KPO -granty % §
Dotychczasowe wykorzystanie funduszy z perspektywy finansowej 2021- 80 | § §
2027 prezentuje sie skromnie. Wedtug naszych szacunkow wydatki § \
z perspektyw finansowych w 2024 r. wyniosty na koniec Il kw. blisko 22 mid 60 - § \
zt, z czego nowa perspektywa odpowiadata za okoto 8 mld zi. Spodziewamy Q § %
sie, ze do konca roku wydatki z nowej perspektywy mogg wynies¢ okoto 16 40 - % \ %
mld zl, zgodnie z planem z ustawy budzetowej, ale tez ponizej naszych \ § Q
wczesniejszych prognoz. Wydatki BSE z obu perspektyw powinny wyniesé 20 - ‘m\ N
okoto 30 mid zt. .
Oczekujemy, ze w kolejnym roku gtéwnym 2zrodiem wzrostu S ¢ ¢ ¢ ¥ g e = 2 2 22 3 8 & & & &
R &8 8§ &8 8§ &8 8§ &8 &8 &§8 &8 § &8 ]’ & & &

wykorzystania srodkow unijnych bedzie Krajowy Plan Odbudowy. )
Wydatki BSE w ramach perspektyw finansowych i grantéw

Na poczatku grudnia Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej KPO jako % PKB, kroczaca srednia czterech kwartatéw

poinformowato, ze dotychczasowe wydatki z czesci dotacyjnej planu wyniosty

7,6 mld zt. W naszej ocenie do konca roku mogg one sie zblizy¢ do 10 mid zt. 0] mwydati z dotacji KPO
m Wydatki z perspektyw finansowych
Catkowita warto$¢ Planu to okoto 260 mid zt, w tym okoto 100 mid zt dotacji. 25 1
Aby istotna czes$¢ srodkdw zdgzyta zosta¢ wykorzystana, ich wydatkowanie 20 4
bedzie musiato przy$pieszy¢. Zaktadamy, ze wydatki z czesci dotacyjnej KPO
mogg wynies¢ w 2025 r. okoto 50 mld zt, zgodnie z planem z projektu ustawy 1.5 -
budzetowej na 2025 r. Nalezy podkresli¢, ze kwota ta nie zawiera wydatkow
z czesci pozyczkowej KPO. Jeszcze w pazdzierniku minister Petczynska- 1.0 1
Natecz sugerowata, ze w 2025 r. catkowite wydatki inwestycyjne z KPO moga 05 -
wynies¢ od 80 do 100 mld z, co sugeruje, ze wydatki z pozyczek mogtyby '
wynies¢ przynajmniej 30 mld zt. Niemniej, nawet jesli rzeczywiste wydatki 0.0 A
okazg sie nizsze, to i tak powinny uczyni¢ 2025 r. rokiem inwestycji. 2222 EERRRX2222]

& SClntCInder Zrédto: dane GUS i Ministerstwa Finanséw, szacunki Santander 22
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Fundusze UE: mocny wzrost transferow

Dotychczasowy i prognozowany naptyw funduszy strukturalnych

Choé wydatki BSE bedag w tym roku skromniejsze niz w 2023 r., to 25 - i inwestycyjnych, a takze KPO, mid ElkB
transfery z UE do Polski juz wzrosly znacznie powyzej swojego -E:Zg: gg?};g;g

poziomu z ubiegtego roku. 20 | mEFSI 2021-2027

Dane Ministerstwa Finanséw (widoczne na dolnym wykresie) wskazujg, ze = KPO(RRF)

od poczgtku roku naptyw konwencjonalnych srodkéw unijnych (tzn. Srodkow 15

wspolnej polityki rolnej i perspektyw finansowych) do Polski ulega mocnemu

07777
D /7777

ostabieniu. Niemniej, poszerzenie danych o transfery dotacji i pozyczek 10 4 R % %

z Instrumentu na Rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci pokazuje, ze § § § <
dwunastomiesieczna kroczgca suma przestanych do Polski srodkéw juz od 5 % § § %
kwietnia znajduje sie znacznie powyzej poziomu z 2023 r. I % § % §
W potowie grudnia do Polski naptynety 2. i 3. transza KPO, zawierajace 0 \ \ \ \
4,1 mid euro dotacji i 5,3 mild euro pozyczek. Ptatnosci z KPO stanowig S8 83883885888
przewazajgcg czesC ogotu tegorocznych transferow sSrodkéw unijnych SSSSSSSSERIEIISSISSSESIIIRRIS

i wyniosty okoto 15,7 mid euro. W efekcie, catkowity naptyw funduszy Transfery srodkow z UE do Polski,
strukturalnych i inwestycyjnych, a takze funduszy odbudowy lekko 12-miesigczna suma kroczaca, mid EUR

30 7 =WPR
przekroczy w tym roku 20 mid euro. Pozostate fundusze
W przysztym roku, mimo wczesnego etapu realizacji nowej perspektywy 251 " Dotacje KPO
finansowej, fundusze odbudowy mogg pozwoli¢ osiggngé jeszcze wyzszg o | PomcEkKPO
sume transferow. Ostateczny wynik bedzie jednak zalezat od terminu
ztozenia 6. i 7. wniosku o ptatnos¢ w ramach KPO. Oba wnioski majg zostaé 15
ztozone w 2025 r. Zaktadamy, ze rzad bedzie starat sie je wystaC¢ w terminie, %
ktory umozliwi Komisji Europejskiej rozpatrzenie ich i przelanie Srodkow 101
w tym samym roku.
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Zyskownosc firm na niskim poziomie

Przecietna marza uzyskiwana przez firmy zatrudniajgce 50 i wiecej osob dotarta w Il kw. do historycznie bardzo niskiego poziomu. Udziat firm wykazujgcych zysk
netto znalazt sie na najnizszym poziomie od 2014 r.

Zaktadamy, ze w 2025 r. firmy beda chcialy zawalczyé o poprawe rentownosci, co bedzie sprzyjato m.in. bardziej asertywnej postawie przy negocjacjach
ptacowych (patrz strona 31), ale tez bedzie opdzniato spadek inflacji co celu i wptywato ujemnie na popyt na prace. Stabsze wyniki bedg tez naszym zdaniem
ujemnie dziata¢ na zapat inwestycyjny w firmach, cho¢ srodki unijne powinny dostarczy¢ na tyle silnego impulsu, by sytuacja poprawita sie¢ w porownaniu do 2024 r.

Warto jednak mieé na uwadze, ze sytuacja jest niezmiernie zréznicowana pomiedzy branzami. W niektorych sektorach marze sg najwyzsze od kiedy
dostepne sg porownywalne dane (2010 r.) — np. w produkcji napojéw, zywnosci czy lekdw. W innych — sg bliskie zera (produkcja odziezy, papieru, maszyn i
urzgdzen, chemikaliéw, gornictwo wegla).

Marze w firmach Marze na sprzedazy* wg sektorow, 3Q24 jako percentyl Udziat firm wykazujacych zyski,
. s ) rozkiadu (dane od 2010 r. odsezonowan
zatrudniajacych 50+ i wiecej 100 ( ) y
7.0 - 90 - 90 1
80 -
70 - 85 -
60 -
50 H 80 -
40 A
30 A 75 A
- ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
LLLLLLLL
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T I T I T I T I T I T . T = 1
ST E T L3I0 0X L0003 S IEPLTE>QLTITFRLLTSC00TTI 2N
§§§§8§§§§§%6%a§%§§5§§§%8§§§§g%%?g%geéﬁéggggﬁgg 65+
wg\wi_v\w Sc<c E[\_logz.— QCDBEED_B— _CCMJOEE.-—@EC_;WEVJQ_O O~ N M T WO OMNOWOO T~ N M
S82-28 9%z- GgnN28g ggER20WEE g L2 Leg 5T g g cTooitIttTtoooeoood
E'g‘“'N"’ 2388 J”35F8 SE55GohME2 2 SE $5° o < T T8 0006 GE0CE GO @ @
55 0 2s8E & oRo> F=aR2 ER§ E § <5 S EEEEEEEEEEEEEEE
--------- 5= 22089 5 —Tol3 ©vBS52L waz o = ] o
£8 o 3B ‘Eg 2L GoL g S w oo N > Udziat przychodow przedsigbiorstw
Przecigtna marza w firmach zatrudniajgcych 50+ 23 ® 5 @ g c €o = N g 3 % wykazujgcych zysk netto w przychodach z
gﬁg%n?l??rz r?gj?ic;/rlzﬁjwane 3 S B 2 '§_ E g g_ & catokszattu dziatanosci, sa
o
% N 2 E o @ 5 Udziat przedsiebiorstw wykazujgcych zysk
S a g o @ netto w ogolnej liczbie przedsiebiorstw, sa
Keo) [
& Santander * Marze liczone jako odniesienie wyniku finansowego brutto do przychodéw ze sprzedazy - 24

Zrédto: GUS, Santander



Przemyst. odporny, ale nie na wszystko

Po poteznym pazdziernikowym odbiciu w produkcji sprzedanej przemystu mozemy powiedzie¢, ze nasza prognoza na ten rok, mowigca, ze przemyst pod
wzgledem wzrostu wolumenow wréci do przedpandemicznego trendu, byta trafiona. ByliSmy jednak nieco bardziej optymistyczni. Co prawda, wyniki sektora
okazaly sie nadzwyczaj wrazliwe na efekty kalendarzowe (dni robocze, przesuniecie Wielkanocy, a przez to nietypowe dwa dtugie weekendy w maju), i na
zmiane wystepowaty po sobie duze rozczarowania i duze przebicia prognoz. Jednak ostatnie miesigce to raczej historia stabszych odczytow, a pazdziernikowy
zryw pojawit sie po stabej serii. Przypominamy, ze wszystko to dziato sie w warunkach balansowania Niemiec na granicy recesji, a w szczegolnosci duzych
spadkéw w tamtejszym przemysle, bedgcym kluczowym zrédtem zamodwien dla polskich dostawcow. Do tego w walce o zamodwienia nie pomagata krajowym
wytwércom relatywnie duza podwyzka ptacy minimalnej, wysokie ceny energii oraz dos¢ mocny ztoty i to w sytuacji nasilonego konkurowania ceng (spadajgce
indeksy PPl w Europie, ale tez w Chinach). W tym kontekscie, i w Swietle tego, ze rok temu zaktadalismy, ze gtéwny partner handlowy bedzie w lepszej formie,
nalezy uznac wyniki polskiego przemystu za dobre, a co najmniej za adekwatne do warunkow.

Perspektywy przemystu pozostaja trudne. Wcigz trudno zaktadaé, ze Europa przejdzie w petnowartosciowe ozywienie gospodarcze skoro ma sie w 2025 .
zmierzy¢ z agresywng politykg nowej administracji USA. Potrzeba chwili, tj. wzmocnienie obronnosci, moze jednak wymusi¢ wiekszg aktywnos¢ przemystowa,
w tym w Polsce. Nie tracimy tez wiary w polskiego konsumenta, ktéry potrafit dziatom przemystu zorientowanym na rynek wewnetrzny zapewnic lepsze wyniki
niz pokazaty branze eksportowe. Wreszcie, nasz scenariusz zakfada tez (odsuniete w czasie, ale jednak) ozywienie w budownictwie, ktére zapewni poprawe
popytu na kruszywa czy wyroby z drewna i metali. Wzrost produkcji przemystowej, na ktéry wg nas mozna liczy¢ w 2025 r. to 3%.

Produkcja w sektorach eksportowych i Wolumen produkcji przemystowej, 2021=100,
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Wysoka aktywnosc¢ na rynku kredytowym

Kredyty konsumpcyjne,
nowa sprzedaz, srednia za

Od konca ubiegtego roku na rynku kredytowym obserwowane jest
ozywienie. Poprawa jest szczegdlnie widoczna w przypadku kredytow
konsumpcyjnych, ktérych sprzedaz ulega systematycznemu wzrostowi,
a w pazdzierniku osiggneta 10,0 mild zt, co stanowi najwyzszy wynik, odkad
dostepne sg porownywalne dane (tj. od grudnia 2014 r.). Niemniej, tak wysokie
wyniki sprzedazy prawdopodobnie okazg sie trudne do podtrzymania, przez co
w nadchodzgcych kwartatach spodziewamy sie ich normalizacji do 7-8 mid z
miesiecznie.

Sprzedaz kredytow mieszkaniowych wcigz utrzymuje sie na wysokim, cho¢ juz
nie rekordowym poziomie, przekraczajgcym 6 mld zt miesiecznie. Zaktadamy
stabilizacje dynamiki rynku w najblizszych kwartatach. Wiele zmieni¢ moze
natomiast potencjalny nowy program mieszkaniowy, ktérego szczegobty
majg zostaé przedstawione w | kw. 2025 .

Wyniki sprzedazy kredytow dla firm znajdujg sie ponizej swoich rekordéw
z poprzednich kwartatow, ale nie prezentujg sie negatywnie i sugerujg, ze
przedsiebiorstwa sg sktonne zwieksza¢ swojg aktywnos¢. Postepujace
ozywienie gospodarcze powinno w kolejnych kwartatach sklania¢ firmy
do zwiekszania wykorzystania kredytu.

Tempo wzrostu kredytéw w ujeciu wolumenowym (i po poprawce na efekty
kursowe) od poczgtku roku ulega miarowemu wzrostowi, z 2,5% r/r
w styczniu do 4,7% r/r w pazdzierniku, dzieki czemu powoli zbliza sie do swojej
Sredniej z ostatnich lat sprzed pandemii, wynoszgcej okoto 6% r/r. Zaktadamy,
ze w 2025 r, dynamika rynku kredytowego bedzie zblizona do tej wartosci.

W przypadku depozytéw zaktadamy utrzymanie dynamiki na poziomie 7-
8% rir w 2025 r., czemu sprzyja¢ bedzie dynamika rynku kredytowego i
luzna polityka fiskalna.
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Dalsze pogorszenie salda obrotow biezgcych

W 2024 do obrotéw bie: h stooni o si Saldo obrotéw biezacych i jego sktadowe, Zmiana rocznego salda ustug
r. saldo obrotéw biezgcych stopniowo pogarszato sie, z i

+1,8% PKB w grudniu 2023 r. do +0,3% PKB w pazdzierniku. 40000 | sumaza 12 miesiec 18000 - wobec IV kw. 2020 r., min €
Zaktadamy dalsze pogorszenie, do -0,2% PKB w grudniu i -1,5% 30000 H 16000 +
PKI:% na koniec ’2025 . Giléwna przyczyna pojaw_ienia sie 59000 - 14000 1
deficytu obrotéw biezagcych bedzie zachowanie salda 12000 -
towarowego, dla ktorego przewidujemy, ze import bedzie rést 10000 - 10000 +
szybciej od eksportu. 0 o /\ Y 40 GE 8000 -

. , . N~ o - \oa o/ <[\ 6000 A
W 2024 r. saldo ustug pogarszato sie, gtébwnie ze wzgledu na  _1g000 :;’3;\;—/5/ < AN 4000
malejgcg nadwyzke w podrézach zagranicznych, co z kolei wzieto BB & @ _0 R 2000 -
sie z mocnego przyrostu popytu Polakéw na te ustugi. Uwazamy, -20000 M\_\/\N 0 -
ze trend ten dalej bedzie sie utrzymywat, cho¢ pogorszenie saldaz  -30000 - N 200 RE NS NNIIIIIIIIIIRKRKR
tego tytulu nie bedzie tak mocne jak w tym roku. Wraz z lekkg | Obroty biezace syfsE8sieEgsss8EseE8Es
poprawg koniunktury w Europie wzrosng¢ powinny nadwyzki sald —— Towary N _
ustug transportowych i biznesowych. Na tej podstawie —— Ustugi m— Transport Podréze zagraniczne
spodziewamy si¢ stabilizacji salda ustug w 2025 r. —— Dochody (pierwotne+wtorne) Pozostate biznesowe ——t gcznie
Zaktadamy kontynuacje stopniowego pogorszenia salda . i L i
dochodéw w najblizszych kwartatach. Sprzyja¢ temu bedzie Zmiana rocznego salda dochodéw 10000 Saldo biedow_I opuszczen,
postepujgca poprawa wynikéw polskich firm, a zatem takze i wobec IV kw. 2020 r., min € 1 suma za 12 miesiecy, min €
wzrost odptywu dochoddw z polskiej gospodarki. W drugg strone NS YNNIy lggy
dziata¢ powinien silniejszy naptyw $rodkéw unijnych, przy czym § gL gg g8 gg g8 %g gL %g 382 5000 -
warto pamietac, ze gros tych srodkow przeptywa poza rachunkiem 0 -

biezgcym. 1 I I I I I ]

W 2024 r. doszto do bardzo wyraznej zmiany salda btedoéw i
opuszczen, ktore z plusa przeskoczylo w mocny minus.  -5000 1
Nierobwnowaga tego salda wzrosta do najwyzszego poziomu od
niemal 15 lat i oznacza, ze deficyt salda obrotéw biezgcych moze
by¢ faktycznie wiekszy niz wynikatoby to z danych NBP. Oznacza -10000 -
to ryzyko korekty danych.
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Rynek pracy: stabilizacja

W ostatnich kwartatach sytuacja rynku pracy jest dos¢ stabilna, z lekkim wskazaniem na
minus. Lekko wzrosta liczba bezrobotnych w ujeciu BAEL oraz rejestrowanym, dos¢ wyraznie
podskoczyta liczba zgtoszen zwolnien grupowych. Sygnaty ze wskaznikbw wyprzedzajgcych
sg natomiast mieszane. Przyktadowo, wg badania PMI prognozy zatrudnienia na kolejne 12
miesiecy wypadty w listopadzie najgorzej od dwdch lat, podczas gdy badania koniunktury GUS
na nic takiego nie wskazujg, a badanie PIE wskazato wrecz na silne odbicie w gore.

Na ograniczenie aktywnosci na rynku pracy wptywajg stosunkowo wysokie koszty pracy.
Zaleznie od branzy, 50-70% firm zgtasza ten czynnik jako powazng bariere w rozwoju biznesu
| jest to obecnie najczesciej sygnalizowany problem.

Wedtug raportu PMI, ruch w firmach generowany byt w mijajgcym roku gtownie odejsciami na
emeryture i redukcjg personelu tymczasowego. Ubytek w zatrudnieniu to czesto efekt
trudnosci w (lub niecheci do) zastgpienia odchodzgcych, bo to daje elastycznos¢ w
dostosowaniu kosztow pracy w warunkach usztywnienia w postaci szybkich wzrostow ptacy
minimalnej.

Warto przy tym odnotowac, ze w ostatnich dwoch raportach PMI mowa juz o uzupetnianiu
brakéw kadrowych i tworzeniu nowych miejsc pracy, co oznaczato przerwanie rekordowego,
28-miesiecznego okresu redukcji zatrudnienia. Podobnie, w badaniu koniunktury PIE w
grudniu pojawita sie skokowa poprawa w nastawieniu firm wobec zatrudniania, ktéra moze byc¢
jednak jednorazowym odchyleniem.

Wskaznik chomikowania pracy (labour hoarding) wyliczany w ramach badania ESI przez
Komisje Europejskg podpowiada, ze w Polsce presja ze strony kosztéw pracy najwyrazniej
obniza juz sktonnos¢ do utrzymywania wiekszych zasobow pracy z myslg o przeczekaniu
gorszej koniunktury. Wskaznik jest w trendzie spadkowym od poczatku 2023 r. i jest jednym z
nizszych wsrod krajow UE.

Zaktadamy, ze lekka poprawa koniunktury w 2025 r. przetozy si¢ na poprawe sytuacji
rynku pracy, cho¢ raczej pozostanie on w fazie stabilizacji.

& Santander

Zrodio: Eurostat, GUS, PIE, KE, Ministerstwo Pracy, Santander
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Rynek pracy: reaktywizacja

Pomimo lekkiego osfabienia sytuacji rynku pracy, wcigz widoczne jest, ze dziata on w warunkach wyczerpywania sie zasobow sity roboczej. Po pierwsze,
stopa bezrobocia jest wcigz bardzo blisko historycznego minimum, po drugie przyrost liczby aktywnych zawodowo brat sie przede wszystkim z buforow sity
roboczej, ktore zidentyfikowaliSmy w MAKROskopie z czerwca br. — zatrudnionych w rolnictwie oraz grup, w ktérych aktywnos¢ zawodowa odbiega w dot od
wzorcow z krajow rozwinietych (w szczegolnosci starszych grup wiekowych). W ciggu ostatnich kwartatow liczba pracujgcych poza wiekiem produkcyjnym
rosta w szybkim tempie, wyraznie mocniej niz liczba oséb w wieku produkcyjnym.

Po okresie wysokich podwyzek ptac, w tym ptacy minimalnej, warunki sprzyjajg reaktywizacji zawodowej, ktora byta szczegdlnie widoczna wsrod kobiet.
Jednak osoby wracajgce na rynek pracy zasilajg w wiekszym stopniu szeregi bezrobotnych niz pracujgcych, bo firmy ostroznie podchodzg do zatrudniania.

Wspodtczynnik aktywnosci zawodowej,
zmiana wzgledem Ill kw. 2021 r., w pkt. proc.
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Rynek pracy: szybujgca dynamika pfac

Zaktadamy, ze ukfad ograniczonego popytu i ograniczonych zasobéw wolnej sity roboczej doprowadzi w 2025 r. do stopniowego obnizania sie¢ dynamiki
ptac przy utrzymaniu jej na relatywnie wysokim poziomie. Stabszy bedzie tez impuls pochodzacy z podwyzki ptacy minimalnej, bo rosnie ona od stycznia
»ylko” 0 8,5% (10,0% r/r). Nie bedzie tez uzupetniajgcej podwyzki w lipcu.

Dostepne badania ankietowe ws$rdd przedsiebiorcéw potwierdzajg, ze dojdzie do powolnego opadania dynamiki ptac. Wg Szybkiego Monitoringu NBP presja
ptacowa jest na poziomie zblizonym do mediany z ostatniej dekady. W badaniu ankietowym PIE wskaznik planéw podwyzkowych wyszedt dotem poza
przedziat wahan z ostatnich miesiecy, a wyliczona z niego linia trendu zeszta najnizej od | pot. 2021 r.

Zgadzamy sie z listopadowg projekcjg NBP, ze pod koniec przysztego roku ptace w gospodarce narodowej bedg rosty srednio o ok. 7% r/r, jednak zaktadamy,
ze juz w | kw. dynamika zejdzie w okolice 8% r/r. W konsekwencji Srednia roczna wg nas (7,5%) bedzie nizsza niz to widzi bank centralny (ok. 9%). Po szybkim

spadku przecietnej marzy przez ostatnie dwa lata firmy mogg asertywniej podchodzi¢ do negocjacji ptacowych.

Dynamika ptacy minimalnej i przecietnej ptacy w
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Inflacja: ostatnie miesigce wzrostu

Od lipca, kiedy wzrost ceny energii i gazu wypchnat inflacie CPIl ponad goérne
pasmo odchylen od celu NBP, obserwujemy dalszy, miarowy wzrost dynamiki
cen konsumpcyjnych. W listopadzie inflacja ulegta co prawda lekkiemu
spadkowi, z 5,0% r/r do 4,7% r/r, ale byt to gtownie efekt statystyczny zwigzany
z mocnym wzrostem cen paliw w listopadzie 2023 r., po tak jak utrzymywaty sie
na niskim poziomie w okresie przedwyborczym. W grudniu inflacja najpewniej
ponownie wzros$nie, w naszej ocenie do okoto 5,0% r/r.

Spodziewamy sie, ze wzrost inflacji bedzie trwal do marca 2025 r., kiedy jej
stopa wyniesie ponad 5,5% r/r, napedzana m.in. rosngcag inflacjg cen
produktéw spozywczych.

W kolejnych miesigcach 2025 r. inflacja powinna ulec spadkowi, czemu bedzie
sprzyjato przedtuzenie zamrozenia cen energii, ktére w potowie roku powinno
przetozy¢ sie na istotne obnizenie ich rocznego tempa wzrostu. W efekcie, na
koniec 2025 r. stopa inflacji CPl powinna znalez¢ sie blisko 4,0% rir.

Powrét inflacji do pasma celu NBP nastapi w naszej ocenie na przetomie
lill kw. 2026 r.

Inflacja bazowa (po wytgczeniu cen zywnosci i energii), ktéra w listopadzie
wyniosta 4,3% r/r, prawdopodobnie utrzyma sie powyzej 4% r/r do potowy
przysztego roku, a w granicach pasma celu inflacyjnego znajdzie sie na
poczatku 2026 r. Zatozenie to opieramy na prognozie, ze jednostkowe koszty
pracy w gospodarce bedg dalej spowalniac.

Naszym zdaniem nie mozna wymowiC o0 zupetnym wygasnieciu presji
wzrostowej cen w kategoriach bazowych. Jakkolwiek pozostaje ona wyraznie
nizsza niz w okresie najwyzszej inflacji 2022-2023, to jednak 4 z 5 obliczanych
przez nas miar rozpedu cen utrzymujg sie powyzej zera (tj. mediany) i trudno
dostrzec jakas istothg zmiane w ostatnich miesigcach.
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Na poczatku 2024 r. dynamika cen zywnosci dynamicznie obnizata sie, az do zera w marcu,
po czym wrocita na Sciezke wzrostowg, w czym dopomogta normalizacja stawek VAT. W
listopadzie dynamika osiagneta 4,8% r/r. Naszym zdaniem bedzie dalej rosta w kolejnych
miesigcach i osiagnie szczyt w marcu 2025 r., po czym zacznie si¢ obnizac. W 2025 r.
zywnos¢ podrozeje naszym zdaniem srednio o ok. 5% wobec ok. 3,5% w 2024 r.

Obecnie widzimy dwa mocniejsze szoki na rynku zywnosci — dotyczgcy mleka oraz owocow.
Ceny owocow rosng szybciej niz zwykle gtéwnie ze wzgledu na stabsze krajowe zbiory,
ktorym zaszkodzity niekorzystne warunki pogodowe. W przypadku mleka w dot zaskoczyta
globalna podaz. Na razie ma to przetozenie gtdwnie na ceny masta, ktore od kilku miesiecy
intensywnie idg w gore. Zaktadamy, ze te dwa szoki bedg przektadaty sie na dalszy wzrost
cen w kolejnych miesigcach.

Zmiany klimatyczne sprawiajg, ze szoki pojawiajg sie coraz czesSciej, prognozy cen
zywnos$ci sg zatem stale obarczone ryzykiem w gére. W tym roku niekorzystne warunki
pogodowe mocno ujemnie wptynety m. in. na podaz czekolady, kawy czy oliwek. Z punktu
widzenia polskiego konsumenta sg to jednak produkty o mniejszym znaczeniu.

W przypadku miesa oczekujemy raczej stabych tendencji wzrostowych, co ma zwigzek z
postepujgcg odbudowg podazy. Mocniej droze¢ moze wotowina, zwtaszcza w przypadku
poprawy globalnej koniunktury, ale stanowi ona mniejszg czes¢ koszyka. Umiarkowanego
wzrostu lub stabilizacji spodziewamy sie takze w przypadku cen zbéz, roslin oleistych oraz
warzyw, ze wzgledu na dobrze wyglagdajgcg podaz.

Wsparciem dla naszych prognoz jest obserwowane ostatnio odbicie w indeksach cenowych
dla zywnosci — FAO i CRB w przypadku cen globalnych oraz cen skupu produktéw rolnych
w Kraju.
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Ceny zywnosci — dekompozycja rocznego wzrostu
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Ceny energii: wydtuzenie mrozenia cen

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami rzad postanowit wydtuzy¢ obowigzywanie maksymalnej ceny energii. Ceny energii elektrycznej bedg zatem stabilne na poziomie
500 z/MWh do konca wrzesnia, kiedy w zycie wejs¢ majg nowe taryfy. Obecnie zaktadamy, ze nowe taryfy zostang obnizone do poziomu ceny maksymalnej
(obecnie cena taryfowa to 622,80 zt/MWh), co bedzie mozliwe dzieki niskiemu przebiegowi hurtowych cen energii w tym roku. Wyzerowanie stawki mocowej zostato
natomiast wydtuzone tylko do konca czerwca, zatem zaktadamy, ze w lipcu zostanie ona przywrécona, co podniesie przecietny rachunek o ok. 8%, a do inflacji doda

0,35 punktu procentowego. Od stycznia 2025 r. stawka OZE wzrasta do 3,5 zZ/MWh z 0 zZ/MWh, co doda do przecietnego rachunku niecate 0,5%. Taryfa
dystrybucyjna dla energii elektrycznej zostata ustalona na poziomie z 2024 r.

Taryfa na sprzedaz gazu obowigzuje do potowy 2025 r. i naszym zdaniem kolejna taryfa zostanie ustalona na takim samym poziomie, z ryzykiem w dét. Natomiast
stawki dystrybucyjne na 2025 r. zostaty podniesione o ok. 25%, co doda ok. 5,5% do rachunku za gaz i 0,15 pp do inflacji CPI w styczniu 2025 .

Zaktadamy, ze nowe taryfy na sprzedaz energii zostang ustalone na poziomie gwarantujacym stabilnos¢ rachunkéw. Mocny spadek hurtowych cen
energii daje naszym zdaniem nawet pewng przestrzen do ich obnizenia, czego jednak nie zakladamy w scenariuszu bazowym. Nie oczekujemy zatem
skoku cen energii w drugiej potowie 2025 r., jak zostato zasugerowane przez prezesa NBP po grudniowym posiedzeniu.

Mimo spadku cen wegla cieptowniczego, nie widzimy potencjatu do obnizenia taryf cieptowniczych.
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Polityka pieniezna: kolejny piwot prezesa NBP

Prezes NBP Adam Glapinski, po trzech miesigcach stopniowego zmiekczania tonu i Data pierwszej obnizki stop NBP
sugestii 0 przyblizajgcej sie perspektywie obnizek stop, w grudniu dokonat ponownie — wycena rynkowa
zwrotu w strone jastrzebiej retoryki, wskazujgc, ze moment rozpoczecia dyskusji o maj 25 -

tagodzeniu polityki przesuwa sie na pazdziernik, a pierwsze obnizki stop mogg pojawic kwi 25 -

sie dopiero w 2026 r. Co ciekawe, nastgpito to po serii rozczarowujgcych danych i
informaciji, ktére dla analitykdw i inwestoréw byly raczej powodem do wiekszych obaw o
perspektywy europejskiej i polskiej gospodarki, rodzgc pytania o koniecznosc lut 25
wczesniejszych, a nie pozniejszych obnizek.

mar 25 A

sty 25 -
Obecna sytuacja nieco przypomina te z lipca br., kiedy A. Glapinski po raz pierwszy
zasugerowat brak obnizek stop do 2026 r. Wéwczas niemal wszyscy cztonkowie RPP
wyrazili publicznie odmienne zdanie, a prezes NBP wycofat sie ze swojej deklaracji pod lis 24
koniec wakacji. Tym razem réwniez pojawity sie od razu gtosy sprzeciwu z RPP, a wg

stow L. Koteckiego grudniowa wypowiedz o odsunieciu dyskusji o obnizkach (ponownie?)

nie byta stanowiskiem Rady. Drobna réznica polega jednak na tym, ze tym razem
przynajmniej dwoje cztonkow RPP (G. Mastowska, |. Dgbrowski) nie tylko przychylito sie Realna stopa NBP, %
do opinii prezesa o0 opoOznieniu obnizek stop, ale zasugerowato poézniejsze obnizki
jeszcze przed grudniowym posiedzeniem Rady. Zaktadajgc, ze J. Tyrowicz nie zmieni
nagle pogladdéw, to do skutecznego blokowania ewentualnych wnioskow o obnizki stop
wystarczy, aby przynajmniej jeszcze jedna osoba w Radzie, ktéra nie zabrata jeszcze
gtosu po ostatniej konferencji, byta podobnego zdania co prezes Glapinski.

gru 24

lip 24 1
sie 24
lis 24 -
gru 24 A

cze 24
wrz 24 A
paz 24 1

Podtrzymujemy nasze zdanie, ze do obnizki dojdzie w lipcu 2025 r., po pierwsze po
wyborach prezydenckich, po drugie kiedy RPP zobaczy w danych o CPI przekonujgcy
dowdd na zakonczenie wzrostowego trendu inflacji, a nowa projekcja NBP, ktorej wyniki
RPP pozna wtasnie na lipcowym posiedzeniu, pokaze, ze w perspektywie kilku kwartatow
CPI bedzie z powrotem w celu. Jakkolwiek w RPP jest grupa cztonkow, ktérzy mogag
chcie¢ obnizy¢ stopy juz w marcu, to naszym zdaniem nie zbudujg oni wiekszosci. Z -15 1 =ex ante (deflowana mediang prognoz CPIl wg Bloomberg)
drugiej strony, uwazamy ze prezes Glapinski nie da rady przekona¢ wiekszosci do zbyt
dtugiego powstrzymywania obnizek w obliczu naptywajgcych danych.
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RPP znowu podzielona

Wypowiedzi czlonkéw Rady Polityki Pienieznej:

Adam Glapinski

Gabriela Mastowska

Ireneusz Dgbrowski

Przemystaw Litwiniuk

Henryk Wnorowski

Cezary Kochalski

Ludwik Kotecki

& Santander

Prawie potowa Rady wypowiadata sie publicznie, ze dyskusja o obnizkach zacznie sie co najmniej po marcu. Teraz jest mowa, ze taka dyskusja moze sie
zacznie od pazdziernika przysztego roku. Ale to nie bedzie dyskusja, ktéra doprowadzi do obnizki stép proc., bowiem bedziemy mieli do czynienia z
poczatkiem nowej fali wzrostu inflacji. To w ogéle nam sie przesuwa na 2026 r. To nie jest tylko méj poglad, moéwie jak to w Radzie wyglada. (5/12,
konferencja prasowa)

Nie ma pewnosci, ale jest duza szansa na obnizke stép w 2025 r. Czy w drugim kwartale? Mam watpliwosci, raczej w drugiej potowie roku, ale takiej
pewnosci nie mozna mie¢ na 100 proc., bo nie wiemy co dalej bedzie z wieloma czynnikami. (18/11, PAP)
Obnizki stop procentowych to raczej druga potowa przysztego roku, czy koniec roku. (...) Koniec 2025 r., a moze nawet | kw. 2026. (6/12, PAP)

Przestanki do rozpoczecia cyklu obnizek pojawia sie miedzy marcem a lipcem 2025r. w zaleznosci od tempa zanikania proceséw inflacyjnych i
zatozonych opdznien skutkéw decyzji RPP. (19/11, PAP)

Ciecie stop procentowych mozliwe bedzie w Il kw. 2025 roku. Decyzja o obnizce stdp niekoniecznie musi by¢ przesunieta na 2026 r. (6/12, Bloomberg)
Gdybym miat jednoosobowo podejmowac decyzje ws. stop, to w trzecim kwartale 2025 r. rozpoczatbym dziewieciomiesieczny cykl obnizek i gtéwna stopa NBP
zatrzymataby sie w pierwszej potowie czy w potowie 2026 r. w okolicach 3,5 proc. (9/12, Rzeczpospolita)

Wedtug mnie warunki do obnizenia stop pojawia sie w lipcu, po ustaniu ryzyk cyklu wyborczego. (9/12, TOK FM)

To (zamrozenie cen energii do wrzeénia) nie przekresla mozliwosci rozmoéw o mozliwych obnizkach, gdy zapoznamy sie z marcowg projekcja inflacji.
(6/12, Bloomberg)

Sugerowatem juz, ze rok 2025, a doktadniej projekcja marcowa moze by¢é momentem na dyskusje o tagodzeniu polityki pienieznej. Podtrzymuje swoje
stanowisko. Z drugiej strony nie jestem pewien, czy w marcu bedzie wystarczajgca pewnos¢ co do spetnienia warunkéw do obnizek stép, czy dopiero w
kolejnych miesigcach. ( 6/12, Bloomberg)

Ja ciagle widze marzec jako moment, kiedy ta dyskusja powinna sie rozpoczgé. Ale czy juz wtedy zakohczy sie ona decyzjg o obnizce — nikt tego nie wie.
(...) Obnizki muszg by¢ odpowiedzialne. Nie moze dojs¢ do sytuaciji, w ktérej musielibySmy sie z nich wycofywac. (11/12, Rzeczpospolita)

Uwazam, ze 100 pb (obnizek stop) to maksimum, co jest mozliwe w przysztym roku. Poniewaz powinnismy by¢ ostrozni powinno to by¢ troszeczke mniej.
(11/12, PAP)

Reakcja prezesa NBP na wyjasnienie sie kwestii mrozenia cen energii byta - moim zdaniem - niezrozumiata, nadmiarowa i mogta mie¢ niestety kontekst
polityczny. (...) Po drugie, to byta wylgcznie jego interpretacja faktow i prognoz, a nie catej Rady. Prezes powinien na konferencjach prezentowaé¢ stanowisko
Rady. Przekaz konferencji nie odzwierciedlat przebiegu dyskusji na posiedzeniu RPP. Nie umawialiSmy sie na dyskusje o obnizkach stéop w pazdzierniku
przysztego roku, czy obnizaniu stép procentowych w 2026 r. Wiekszo$¢ czitonkdow RPP nie odstgpita od mozliwosci takiej dyskusji juz w marcu, nie
przesadzajac jej wyniku. (11/12, PAP)

38



o

Polityka fiskalna: nowelizacja budzetu w 2024 r.

Wynik sektora finanséw publicznych,

W listopadzie Sejm znowelizowat ustawe budzetowg na 2024 r. Stato sie tak o
2% - % PKB suma za 4 kwartaty

przede wszystkim ze wzgledu na stabsze od oczekiwan dochody budzetowe —
zaktadane dochody zrewidowano w dét o 56,4 mld zt. Nie zmieniono sumy

wydatkéw, w zwigzku z czym deficyt urost réwniez o 56,4 mlid zt, do 240,3 mid zt. 0% .
Dochody z VAT zrewidowano w dét 0 22,9 mid zt, z CIT o0 11,5 mid zt, a z PIT o N
11,5 mid z, przy czym w ostatnim przypadku rewizja ta wynikata gtownie z 2% ﬁ
przekazania 8,2 mld zt z tytutu PIT samorzgdom.

Po drugim kwartale wynik sektora finanséw publicznych wyniést -6,0% PKB w -4%

ujeciu ptynnych czterech kwartatéw. Zaktadamy, ze do konca roku wynik

nieznacznie sie poprawi i zamknie sie na 5,7% PKB, poziomie zakladanym 6% | —wynik bez odsetek
przez rzgd w nowelizacji budzetu. Widzimy pewne ryzyko przebicia 6% w tym ——wynik

roku, ale wydaje sie ono nieco mniejsze po opublikowaniu danych z
samorzadow, ktére po trzech kwartatach pokazaty nadwyzke 21,1 mid zt w
poréwnaniu do 8,3 mld zt po trzech kwartatach 2023 r.

-8% -

_ . . _ . _ Gléwne parametry budzetu
W pierwszej potowie roku przychody sektora finanséw publicznych wzrosty o

11,7% r/r lub 79 mid zt, w tym o 34,5 mld zt z tytutu sktadek, 23,8 mid zt z tytutu 2023 2024 2025

VAT i 11,4 mld zt z podatkédw dochodowych. Wydatki wzrosty w tym czasie o wykonanie nowelizacja plan

15,4% r/r lub 110 mld zt, w tym o 57,5 mld zt z tytutu Swiadczen i 33,9 mid zt z

tytu}u Wynagrodzer’]_ Dochody (mIn Z’f) 573 958 626 076 632 848
Wydatki (min z) 659 586 866 376 921618
Saldo (min z}) -85 629 -240 300 -288 770
Saldo GG (% PKB) -5,1% -5,7%* -5,5%
Diug GG (% PKB) 49,6% 54,6% 59,8%

* Warto$¢ podana przez ministra finanséw
Zrédto: MF, Eurostat, Santander
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Polityka fiskalna: w 2025 r. deficyt blisko 6% PKB?

Naszym zdaniem ryzyko dla deficytu finanséw publicznych w 2025 r. jest
asymetryczne w gore i zaktadamy, ze wyniesie on 5,8% PKB wobec
zatozen rzadowych 5,5% PKB.

Juz w naszym wrzesniowym komentarzu do projektu ustawy budzetowej
postulowalismy, ze zatozenia makroekonomiczne nie sg zbyt konserwatywne, a
zaktadane stopy wzrostu dla niektorych wptywéw podatkowych, zwltaszcza VAT,
sg zbyt optymistyczne. Obecnie takze rzgdowe prognozy odnosnie do CIT
wydajg sie zbyt wysokie i naszym zdaniem fgczne wptywy podatkowe mogg byc¢
0 25 mld zt nizsze niz zatozone w ustawie budzetowe;.

Dodatkowo, poniewaz w tym roku czekajg nas wybory prezydenckie (w maju),
to nie mozna wykluczy¢, ze do tego czasu pojawig sie nowe propozycje
dotyczagce podwyzszania swiadczen spotecznych.

Istotnym elementem stojgcym za wzrostem deficytu w ostatnich latach byt
wzrost kosztéw obstugi diugu oraz wydatkéw na obronnos¢, ktére w 2021 r.
wyniosty tgcznie niecate 3% PKB, a w 2024 r. wyniosg — wediug naszych
szacunkéw — nieco ponad 5% PKB. Zaktadamy, ze w 2025 r. wydatki te w
ujeciu do PKB bedg sie stabilizowaé, nie bedg zatem istotnie wptywaty na
wzrost deficytu w poréwnaniu rocznym

Zaktadamy, ze rzad bedzie w stanie wygenerowaC oszczednosci w innych
dziatach, dzieki czemu deficyt finansdw publicznych ma szanse pozostac
ponizej 6% PKB. Natomiast naszym zdaniem prawdopodobne jest, ze w 2025 r.
nie uda sie ograniczy¢ deficytu w poréwnaniu do 2024 r., co moze wymagac
szybszej sciezki konsolidacji w kolejnych latach, by spetni¢ wymagania Komisiji
Europejskiej.

Przy dos¢ wysokim deficycie i niskiej inflacji, dtug publiczny bedzie szybko
narastat, a w 2026 r. moze przebi¢ 60% PKB (w ujeciu GG).

& Santander

Wynik sektora finanséw publicznych, Koszty obstugi diugu,
mld zi, % PKB % PKB suma za 4 kwartaty
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Zrodto: MF, Eurostat, Santander
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Data pierwszej obnizki stop NBP
maj 25 -
kwi 25 -
mar 25 -

lut 25 4

sty 25
gru 24

lis 24

Stopy procentowe: obnizki NBP kwestig czasu

Pomimo trudnych do wyttumaczenia na gruncie ekonomicznym nagtych
zwrotéw w retoryce polskiego banku centralnego, wydaje sie, ze obnizki
podstawowych stép procentowych NBP sg tylko kwestig czasu. Prezes
NBP zdaje sie w coraz mniejszym stopniu kontrolowac¢ wiekszos¢ w RPP
i nawet jesli w | potroczu 2025 bedzie miat wcigz zdolnos¢ do blokowania
obnizek, to zaktadamy, ze w koncu o decyzjach RPP przesgdzg
argumenty ekonomiczne — wyhamowanie presji ptacowej, spodziewany
spadek CPI i prognoz inflacyjnych, dalsze obnizki stop za granica.

Jezeli mamy racje co do lipcowego terminu pierwszej obnizki stop, to
krzywe FRA i IRS (krétki koniec) bedg musiaty jeszcze przejsciowo
przesungc sie w gore, wyceniajgc pozniejsze rozpoczecie cyklu. Inwersja
krzywej swap powinna w tym scenariuszu pogtebi¢ sie na poczatku 2025
r., @ po rozpoczeciu cyklu obnizek spodziewamy sie normalizacji krzywej i
powrotu do jej dodatniego nachylenia (tzw. bull steepener).

Suma obnizek wyceniana
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Gléwne stopy procentowe bankéw centralnych, %
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Rentownosci obligacji: kierunek w dot

2024 miat by¢ rokiem obligacji, tymczasem przez jego wiekszg czesC (z przerwg w
miesigcach letnich) rentownosci na gtéwnych rynkach i w Polsce wzrastaty. Przyczynito sie
do tego m.in. urealnienie rynkowych oczekiwan dot. cykli tagodzenia polityk pienieznych
gtébwnych bankdéw centralnych — w koncéwce 2023 r. oczekiwania te zaktadaty zbyt
optymistycznie moment rozpoczecia i tempo obnizek stop Fed i EBC.

Poczatek roku 2025 moze by¢ w naszej ocenie okresem wcigz podwyzszonych rentownosci
obligacji krajowych, na co wptynie m.in. korekta rynkowych oczekiwan nt. terminu
rozpoczecia obnizek stop przez NBP — rynek nadal wycenia go zbyt optymistycznie na Il
kwartat — ale rowniez wysoka podaz SPW, w zwigzku z wysokimi potrzebami pozyczkowymi
i faktem, ze MF wejdzie w nowy rok z do$¢ niskim poziomem ich prefinansowania.

W dalszej czesci roku spodziewamy sie jednak stopniowego spadku rentownosci i
wiekszego wystromienia krzywej obligacyjnej (bull steepener), w slad za umocnieniem dtugu
na rynkach bazowych i spadkiem podstawowych stép NBP od lipca. Wystromienie mogtaby
ztagodzi¢ ewentualna decyzja MF o przywrdceniu emisji bonow skarbowych.

Rentownosci obligacji benchmarkowych,
zmiana od poczatku 2024 r. w pkt. proc.
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Kolejny rok wysokich emisji dtugu...

Finansowanie krajowe i zagraniczne

2025 bedzie ponownie rokiem rekordowo
wysokich potrzeb pozyczkowych budzetu i
rekordowych emisji SPW, o czym pisaliSmy juz w
szczegotach w poprzednich raportach.

Dodatkowo, MF wejdzie w nowy rok z dos¢ niskim
poziomem prefinansowania potrzeb
pozyczkowych na 2025 (prawdopodobnie ok.
kilkunastu procent).

Niski  stopien  prefinansowania i  wysokie
zapadalnosci dlugu w okresie od kwietnia do lipca
mogg oznaczacC, ze w | poétroczu 2025 r. MF
zdecyduje sie  przywrocic  emisje  bondow
skarbowych (przewidziane w projekcie budzetu,
podobnie jak przed rokiem). Utatwitoby to
zapewne siegniecie po popyt ze strony krajowego
sektora bankowego, znajdujgcego sie w sytuacii
bardzo wysokiej (i rosngcej) nadptynnosci. Pole do
emisji krotszych SPW stwarza fakt, ze srednia
zapadalnos¢ diugu wyraznie wzrosta w ostatnich
miesigcach (do 5,88 w listopadzie z 5,25 na
koniec 2023 r.), gtdwnie za sprawg emisji
zadtuzenia walutowego.

& SClntCInder Zrodto: LSEG, Ministerstwo Finanséw, Santander
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... 1 rosngcych zapadalnosci

Zapadalnosé SPW ziotowych
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Banki nadal najwazniejszymi kupujgcymi SPW

W strukturze posiadaczy krajowych
SPW nadal wyraznie dominujg
krajowe banki i ta sytuacja nie
ulegnie zmianie w kolejnym roku.
Bedzie temu sprzyja¢ m.in. wysoka i

rosngca strukturalna nadptynnosc
sektora bankowego i konstrukcja
podatku bankowego.

Stale rosnie tez Znaczenie
gospodarstw ~ domowych, ktore
szybko powiekszajg swdj portfel
obligacji oszczednosciowych.
Zaktadamy, ze sprzedaz obligacji
oszczednosciowych pozostanie
wysoka w 2025 .

Zaangazowanie inwestoréw

zagranicznych w krajowy rynek dtugu
nieco wzrosto, ale pozostaje
umiarkowane. Nieprzewidywalnosc
polityki NBP i obawy o perspektywy

gospodarki europejskiej moga
wstrzymywacé nierezydentéw przed
wiekszymi inwestycjami,
przynajmniej w pierwszych

miesigcach roku.

& Santander

Krajowe SPW w posiadaniu grup podmiotéow, mid zt
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PLN: stabilizacja w pasmie sprzed pandemii

Po wyborach parlamentarnych na jesieni
2023 r. i zmianie rzadu kurs EURPLN
wrocit do waskiego przedziatu wahan
sprzed pandemii i pozostat zaskakujgco
stabilny w ostatnim roku.

Reakcja rynku walutowego na wynik
wyborow w USA w listopadzie br. byta
umiarkowana i krotkotrwata. Niemniej,
zaktadamy, ze w nowych realiach dolar
nie bedzie ostabiat sie do euro tak
szybko, jak wczesniej zaktadalismy, wiec
przesuwamy nieco w gore prognozy
kursowe: zaktadamy, ze EURPLN bedzie
w kolejnych kwartatach poruszat sie
raczej w przedziale 4,30-4,40 niz 4,20-
4,30, jak wczesniej zaktadaliSmy.

Nalezy sie przy tym liczy¢ z wigkszg niz w
ostatnich miesigcach skalg zmiennosci,
ktorej zrédtem mogg by¢ zardwno
wydarzenia ekonomiczne i polityczne
(m.in. decyzje bankéw centralnych,
zakres faktycznych dziatan w obszarze
polityki gospodarczej i handlowej USA),
jak i zwigzane =z Dbezpieczenstwem
(rozwdj wojny w Ukrainie, czy konfliktu na
Bliskim Wschodzie).

& Santander
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PLN: mocniejszy dolar kontra pozniejsze obnizki NBP

Krotkoterminowo na kurs ztotego bedg oddziatywaty dwa przeciwstawne czynniki. Negatywnie na naszg walute dziata mocniejszy dolar do euro,
ktoremu sprzyja dyskontowanie przez rynki mozliwych implikacji wyboréow w USA (m.in. zawezenie pola do obnizek stop procentowych przez Fed i jego
poszerzenie w przypadku EBC) — chociaz jak widac¢ na przyktadzie ostatnich tygodni relacja miedzy kursem EURPLN a EURUSD nie jest Scista. Na plus
powinien teoretycznie oddziatywac spadek oczekiwan rynkowych na szybkie obnizki stop procentowych przez NBP. Chociaz w tym przypadku mozna
dyskutowadé, czy ten czynnik przewazy nad efektem wzrostu poczucia nieprzewidywalnosci polityki pienieznej i dalszej utraty wiarygodnos$ci przez bank
centralny w konsekwencji trudnych do zrozumienia nagtych zwrotéw w retoryce prezesa NBP, ktore zniechecajg inwestoréw zagranicznych do
zaangazowania w polskie aktywa.

EURPLN a oczekiwania rynkowe EURPLN a EURUSD Nominalny efektywny kurs ztotego i dolara
dot. stéop procentowych
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PLN: ograniczone pole do aprecjacj

Srednioterminowo nie widzimy pola do istothego umocnienia zlotego, m.in. za sprawg przewidywanego stopniowego spadku realnych stép
procentowych i wzrostu deficytu obrotéw biezgcych.

Warto zwrdcic uwage, ze realny efektywny kurs ziotego umocnit sie bardzo znaczgco na przestrzeni ostatnich dwoch lat, co utrudnia polskim
eksporterom radzenie sobie z dekoniunkturg na rynkach Europy Zachodniej, podcinajgc ich konkurencyjnosc.

Umocnienie waluty nie jest tez w naszej ocenie w interesie rzgdu — przeciwnie, stabszy ztoty to wieksze szanse na ozywienie gospodarcze i wyzszy
nominalny PKB, co bytoby korzystne z punktu widzenia wptywéw podatkowych.

EURPLN a realna stopa NBP EURPLN a saldo obrotéw biezacych EURPLN a realny efektywny kurs walutowy (REER)
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Przeglad rynku FX
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Waluty CEE i USD vs. EUR (1.01.2023=100)
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2022 2023 2024 2025 1024 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

PKB mid PLN 3,100.8 34016 36061 3,896.9 8358 8633 9050 1,0020 8967 9345 9780 1.087.7

P rOg n Ozy PKB %r/r 53 0.1 2.8 3.4 2.1 3.2 27 3.2 3.1 3.3 3.4 3.9
Popyt krajowy %rlr 4.8 3.1 4.0 5.0 2.3 48 4.4 43 4.1 46 5.9 5.3
Spozycie indywidualne % rir 5.0 -0.3 3.0 29 4.4 4.6 0.3 3.0 2.5 2.5 3.0 3.5
m‘;ﬁdy bruttona srodki o, 47 126 08 6.7 1.9 32 0.1 05 20 4.0 8.0 95
Produkcja przemystowa % rir 10.4 -2.1 1.2 3.2 -0.1 1.9 1.0 21 1.3 3.8 4.4 3.4
Produkcja budowlano- %l 7.7 48 76 69 86 60 68 -87 48 6.2 8.6 7.1
montazowa
Sprzedaz detaliczna %r/r 55 3.6 3.1 3.6 5.0 45 1.3 1.9 1.6 1.1 47 6.8
(ceny state)
Place brutto w gospodarce o\ 154 428 134 75 144 147 134 112 79 77 71 72
narodowej
Zatrudnienie w . %l 2.0 06 02 02 0.2 0.1 04 05 00 0.0 0.3 0.4
gospodarce narodowej
Stopa bezrobocia® % 5.2 5.1 5.1 5.0 5.3 4.9 5.0 5.1 54 5.0 5.0 5.0
Rachunek biezacy E’ﬂg 14,872 13485 -1319 -13156 4567 668 -5281 -1273 849 -2676 -6291 -5038
Rachunek biezacy %PKB  -2.2 1.8 0.2 15 16 13 0.4 0.2 06 1.0 1.1 15
Wynik government o ) ) _ ) ) ) ) _ ) _ ) _
barancs (ESA 2010) % PKB  -3.4 5.1 5.7 5.8
CPI %rir 143 116 3.7 4.9 2.9 25 45 4.9 5.7 5.4 43 4.1
CPI" %r/r 166 6.2 5.1 3.9 2.0 26 4.9 5.1 5.9 55 43 3.9
Inflacja bazowa %r/r 9.1 10.2 4.4 4.0 5.4 3.8 3.9 4.2 4.2 4.2 4.0 3.8

& Santander * Koniec okresu; inne zmienne $rednio w okresie 52



Prognozy

& Santander

2022 2023 2024 2025 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Stopa referencyjna NBP * % 6.75 5.75 5.75 4.50 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.25 4.50
WIBOR 3M % 6.02 6.52 5.86 5.50 5.86 5.86 5.85 5.85 5.85 5.77 5.48 4.91
Rentownosé obligacji 2L % 6.35 5.67 5.05 4.57 5.05 5.28 4.89 4.98 4.98 4.90 4.42 3.99
Rentownos¢ obligaciji 5L % 6.36 5.66 5.32 5.14 5.19 5.55 5.23 5.30 5.34 5.35 5.05 4.80
Rentownos¢ obligacji 10L % 6.10 5.83 5.54 5.36 5.36 5.70 5.45 5.66 5.65 5.55 5.25 5.00
IRS 2L % 1.19 6.62 5.63 5.20 6.39 6.18 5.05 4.90 5.22 5.48 5.09 5.02
IRS 5L % 1.69 5.92 5.01 4.78 5.53 5.37 4.59 4.57 4.70 5.13 4.60 4.71
IRS 10L % 2.01 5.68 5.10 4.89 5.47 5.34 4.80 4.78 4.77 5.23 4.69 4.85
EUR/PLN PLN 4.69 4.54 4.31 4.33 4.33 4.30 4.28 4.32 4.33 4.33 4.33 4.35
USD/PLN PLN 4.46 4.20 3.98 3.99 3.99 4.00 3.90 4.04 4.08 4.00 3.95 3.92
CHF/PLN PLN 4.67 4.68 4.52 4.29 4.57 4.42 4.50 4.60 4.44 4.28 4.22 4.20
GBP/PLN PLN 5.31 5.50 5.22 5.09 5.06 5.04 5.07 5.19 5.24 5.24 5.27 5.24
* Koniec okresu, inne zmienne srednio w okresie
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 17.12.2024 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH
al. Jana Pawita Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl
serwis ekonomiczny w Internecie: https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Piotr Bielski, dyrektor 691 393 119
Bartosz Biatas 517 881 807
Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje
przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze
Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie
stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow
wartosciowych i towarow wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest
przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala
inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych, al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska. telefon 22 534
1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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Thank You.

Our purpose is to help people
and business prosper.

Our culture is based on believing
that everything we do should be:

Simple Personal Fair

Dow Jones @
& Santander Sustainahility Indices
In Collaboration with RobecoSAM @ FTSE4Good
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