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Czy D.Trump odniesie
sukces?

Czy wojny handlowe
wyhamuja globalny wzrost?

Czy rynki pracy
pozostang odporne?

Czy konsumenci siegha
po oszczednosci?

Czy boom inwestycyjn
sie wydarzy?

Czy RPP zostanie zmuszona

do cieé stop?

Tak,
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Tak

Tak
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Rok 2025 przyniesie wojny handlowe USA z catym swiatem, ciecia podatkéw i poczatek deregulacji. Jednak
kombinacja mocnego dolara, wysokich cet i ekspansiji fiskalnej (przy wysokim dtugu) moze udac¢ sie tylko przy
niskich stopach. Takich nie zobaczymy, wiec sukces Trumpa bedzie potowiczny, a gospodarka USA spowolni.

D. Trump bedzie naktadat wysokie cta szeroko — sadzimy, ze rynki to bagatelizuja. Wojny handlowe dotkna
zwtaszcza Chiny, w ztym dla nich okresie i nie widac¢ u nich planu przeciwdziatania. Europa poniesie mniejsze
straty (~0,4% PKB), ale zamortyzuje je cieciem stép. Polska nie odczuje duzego wptywu cet z USA.

Rynki pracy byty dotad odporne na pogorszenie koniunktury, ale dziatajg z duzym opdznieniem. Dlatego
spodziewamy sie, ze w 2025 rynek pracownika ustgpi rynkowi pracodawcy. W Polsce spowolni wzrost ptac, w
strefie euro dodatkowo spodziewamy sie lekkiego wzrostu bezrobocia. W USA rynek pracy ustabilizuje sie.

Czas odbudowy oszczednosci przez Polakéw sie skonczyt, ale pesymizm i ostroznos$é nie. Zaktadamy, ze
konsumpcja bedzie rosnaé¢ w umiarkowanym tempie 3% r/r w tym i przysztym roku. To niezty wynik biorac pod
uwage spowolnienie realnego wzrostu ptac z 7,5 do 4% r/r. Boomu konsumpcyjnego jednak nie bedzie.

Trzy argumenty: (1) samorzady zwiekszyty swoje plany inwestycyjne o 23%, (2) zarzadcy drég i kolei
dwukrotnie zwiekszyli wartos¢ podpisanych w ubiegtym roku umow, (3) cykl funduszy unijnych mingt swoje
minimum. Sgdzimy ze inwestycje wzrosng w tym roku o 8,5% r/r.

»Prokrastynacja” to najlepsze okreslenie obecnej postawy Rady Polityki Pienieznej. Jednak w pewnym
momencie projekcja NBP pokaze inflacje ponizej celu NBP (2,5%) w horyzoncie prognozy. Zaktadamy ze w
lipcu sktoni to RPP do ciec¢ stdp. O tgcznie 100pb do korica 2025 i kolejne 150pb w 2026 (do 3,50%).



1 W telegraficznym

Nasze prognozy
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skrécie

Obszar Wskaznik 2023 2024 2025 2026

PKB (%r/r) 0,1 2,9 4,0 4,2

Wzrost gospodarczy Konsumpcja prywatna (%r/r) -0,3 3,0 2,9 4,0
Inwestycje (%r/r) 12,7 0,2 8,6 8,2

Inflacja CPI (%r/r, Sredniorocznie) 11,4 3,6 4,5 3,3

Inflacja CPI (%r/r, na koniec roku) 6,2 4,7 3,7 3,0

Ceny i polityka pieniezna

Inflacja bazowa (%r/r) 10,2 4,3 3,9 3,5

Stopa referencyjna NBP (%, na koniec roku) 5,75 5,75 4,75 3,50

Stopa bezrobocia (%, na koniec roku) 5,1 5,1 4,9 4,7

Rynek pracy Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) 0,3 -0,4 0,1 0,6
Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) 11,9 11,3 8,7 7,7

Deficyt finanséw publicznych (ESA2010, % PKB) 5,3 5,7 5,5 4,5

Finanse publiczne

Dtug publiczny (ESA2010, % PKB) 49,7 53,4 58,8 61,9

Saldo rachunku biezgcego (% PKB) 1,8 -0,1 -0,3 -0,5

TR PETIE) EUR/PLN (na koniec roku) 4,35 4,27 4,30 4,30

kursy walutowe

USD/PLN (na koniec roku) 3,94 4,10 4,10 4,07

Prognozy Pekao Analizy zostaty wyrdznione jasnoszarym ttem
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1 W telegraficznym
*  skrocie

Co udato nam sie przewidzie¢ na 2024, a czego nie?

Obszar Przewidywania na 2024 Jaki okazat sie ubiegty rok? Nasza ocena prognhoz

= Nie mieliSmy mocnych tez na 2024, ale w

Otoczenie Megatrendach pisali$my o duzych szansach
D.Trumpa, o deglobalizacji i wyscigu zbrojen

= Zwrot na prawo w polityce (zwyciestwo D.Trumpa) i
kontynuacja starych konfliktdw na swiecie.

= Umiarkowane ozywienie koniunktury w Europie, = Stagnacja gospodarcza w Europie, kontynuacja
Gospodarka nieco szybsze w USA ozywienia w USA
Swiatowa = QOstabienie rynku pracy w Europie = Wzrost bezrobociaw USA, spadek w Europie EEEERDODOOO
= Ciecia stop gtownych bankéw o 150-200pb = Ciecia stép o kwartat pézniej, tacznie o 100pb
= Wzrost PKB w Polsce o0 3,0% = Wzrost PKB bedzie faktycznie blisko 3,0%.
Koniunktura = (Czas oszczedzania, bez boomu zakupowego. = Konsumpcjarozczarowata. Oszczednosci wzrosty EEEEEEEECC
krajowa Odbije za to eksport do strefy euro = Inwestycje przyhamowaty, ale eksport do strefy euro
= Hamowanie inwestycji, zwtaszcza publicznych nie odbit, bo nie byto tam poprawy koniunktury.
= Lekki spadek bezrobocia, stabilne zatrudnienie * Rynek pracy okazat sig nieco stabszy niz zaktadalismy
Rynek pracy = Uporczywie wysoki wzrost ptac ale ptace byty faktycznie uporczywie wysokie EEEEEEERO0OO
= Dotekinflacji CPl w marcu na poziomie 3%, = Dotek inflacji w marcu byt sporo nizej (2,0% r/r), ale
potem wzrost do 4,5-5% na koniec roku powrot do 4,5-5% na koniec roku faktycznie nastgpit EEEEEEREERC0

Brak g y . N 2024 = Brakzmian stép procentowych przez caty 2024 r.
. PR = Brakzmian stép procentowych przez ca i
Polityka pieniezna 0025 1 PP yenhp y = Gotebizwrot RPP we wrzesniu 2024 i ponownie EEEEEEEOOO

jastrzebiw grudniu. Zapowiedz powrotu do cie¢ w 2025

i rynki



https://www.pekao.com.pl/analizy-makroekonomiczne/publikacja.html?id=28bec061-07a0-4429-b510-981d9993542a

2 Czy Donald Trump
* odniesie sukces?

!

Rynki po wyborach funkcjonuja w szampainskich nastrojach

Jednak na sprawnos¢ nowej administracji USA wydaja sie patrze¢ w rézowych okularach

Rynki wiele sobie obiecuja po drugiej kadencji D. Trumpa...

Wybdr D.Trumpa na prezydenta spotkat sie z optymistycznag reakcjg rynkow.
Skokowo poprawity sie nastroje amerykanskich firm, a wartosci indekséw
gietdowych oraz dolara wyraznie wzrosty. Rynki wydajg sie zaktadag, ze:

* ciecia podatkéw, zapowiadane przez D. Trumpa (np. CIT: 21> 15%)
zacheca sektor przedsiebiorstw do inwestycji i zatrudniania;

» efekt ten spoteguje skuteczna deregulacja amerykanskiej gospodarki;

* uszczelnienie granic i deportacje ograniczg podaz pracownikéw na rynku
pracy w USA, przyspieszg wzrost ptac i zwieksza trwale konsumpcje;

* inwestycje w sztuczng inteligencje zwrdcg sie w postaci wzrostu
produktywnosci i nizszej inflacji (ze wzgledu na wiekszg obfitos¢ ddbr);

* polityka celna D.Trumpa bedzie wystarczajgco agresywna, by zachecic
firmy do otwierania fabryk w USA i zarazem nie na tyle agresywna, by
zamkng¢ zagraniczne rynki dla amerykanskich producentow.

.. ale scenariusz ten wydaje sie zbyt piekny, aby byt prawdziwy

Po pierwsze, oprdocz cie¢ podatkow w programie D. Trumpa sag tez duze
ciecia wydatkéw, np. subsydiéw dla firm w ramach programu IRA. Ltaczny
efekt polityki fiskalnej bedzie wiec najpewniej mniejszy niz sugeruje sam jej
komponent podatkowy. Zwtaszcza, ze w Partii Republikanskiej jest silne
skrzydto domagajace sie obnizenia dtugu publicznego USA (123% PKB).

Po drugie, eskalacja wojen handlowych zwiekszy niepewnos$é prowadzenia
biznesu, w tym dostepu do kluczowych komponentéw (np. metali ziem
rzadkich). Bedzie to obnizaé¢ atrakcyjnos¢ zachet do inwestowania w USA.
Wiecej na temat prawdopodobnego przebiegu wojen handlowych piszemy w
dalszej czesciraportu. Najpierw jednak przyjrzyjmy sie kwestii deregulac;ji.

Oczekiwania amerykarnskich MSP co do ogélnych warunkéw dla biznesu
w horyzoncie kolejnych 6 miesiecy.
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Zrédto: Refinitiv, Bloomberg, Analizy Pekao
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2 Czy Donald Trump
* odniesie sukces?

D. Trump obiecuje daleko idaca deregulacje w USA

Jednak nie nalezy zaktada¢, ze wygeneruje ona zauwazalny impuls do wzrostu PKB

Deregulacja w USA jest potrzebna, ale to trudny i czasochtonny proces

Wskaznik restrykcyjnosci regulacji Wydatki firm na ustugi prawne

emerytalne nieoczywiste, a federalna ptaca minimalna (7,25 USD za Indoizlzr;z 33'13
godzine) jest nizsza niz w Polsce (30,5 PLN za godzine). Liberalne sg RPA 57 ’ USA I 0,39%
rowniez przepisy o ochronie danych osobowych, co utatwia rozwdj Izrael 2,2 ’ Kanada 0.26%
gospodarki cyfrowej, w tym sztucznej inteligencji. Meksyk 2.2 e
* Pozostate obszary gospodarki sg jednak w USA regulowane znacznie Turcja 2,0 Wielka Brytania 0,23%
bardziej restrykcyjnie. Zwitaszcza prawo budowlane i wymogi Korea Ptd 2,0 _
Srodowiskowe, ktére faktycznie znaczgco podnoszg koszty i czas trwania Brazylia 19 Holandia 0,22%
inwestycji: budowy fabryk, kopaln, rurociagdw, sieci przesytowych, itp. Chile 1,7 Australia 0.20%
Deregulacja mogtaby wiec faktycznie zdynamizowaé¢ inwestycje, Japonia 1,7 '
zwtaszcza biorac pod uwage dobre nastroje amerykarskich firm. Nowa ZELannadO:: 11"16 Niemcy 0,16%
* Problem w tym, ze proby liberalizacji prawa budowlanego i regulacji $rednia OECD 1"3 Hiszpania 0,13%
srodowiskowych USA byty juz wielokrotnie podejmowane, ale mimo USA 1,2
miedzypartyjnego poparcia nigdy nie odniosty znaczacych sukcesow. Irlania 1,2 Brazylia 0,09%
Proby te rozbijaja sie zawsze o konflikt intereséw réznych grup elektoratu Australia 1,2 _
obu partii: jedni chcg za wszelkg cene chroni¢ srodowisko, inni spokojne Polska |mmmmm 1,2 Indie 0,08%
sgsiedztwo (tzw. NIMBY), jednym zalezy na rozbudowie OZE, innym na Szwecja 1,1 Wiochy 0,07%
utatwieniach dla wydobycia i przesytu paliw kopalnych. D.Trump nie byt Francja 0,9
dotagd w stanie przezwyciezy¢ tych konfliktéw - jego inicjatywy Niemcy 0,9 Francja 0,06%
deregulacyjne odniosty jedynie potowiczny sukces i to po kilku latach. Hiszpania 0,8
Wtochy 0,7 Japonia 0,03%
* Dlatego nie spodziewamy sie, by za sprawg samej deregulacji inwestycje i Wielka Brytania 0,6
wzrost gospodarczy w USA miatyby wyraznie przyspieszyé. Zwtaszcza, ze Holandia 0,6 Chiny 0,03%

Stany Zjednoczone styng z liberalnych regulacji, zwtaszcza w zakresie
rynku pracy, gdzie urlopy sag krotkie, ubezpieczenie zdrowotne i

deregulacja nie zabezpiecza firm przed procesami sgdowymi z ogdlnych
przestanek, ktéore w USA sa duzo bardziej prawdopodobne i bardziej
kosztowne niz w innych krajach.

w energetyce, transporcie i telekomunikacji

Zrédto: OECD PRM, Analizy Pekao

jako % przychodéw w 2016 r.

Zrédto: Acritas legal spend report: link


https://bipartisanpolicy.org/explainer/the-energy-permitting-reform-act-of-2024-whats-in-the-bill/
https://www.brookings.edu/articles/examining-some-of-trumps-deregulation-efforts-lessons-from-the-brookings-regulatory-tracker/
https://phillipskaiser.com/wp-content/uploads/2018/06/acritas_legal_spend_report_2017.pdf

2 Czy Donald Trump
* odniesie sukces?
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Nawet bez deregulacji USA maja duzo przewag konkurencyjnych

D. Trump nie musi sie specjalnie stara¢, zeby gospodarka USA kontynuowata szybki wzrost

. Trump gra mocnymi kartami

Nawet bedac sceptycznym co do polityki D. Trumpa, trudno byc¢
sceptycznym co do sity amerykanskiej gospodarki. Mimo wysokich stép
procentowych i odwréconej krzywej dochodowosci, unikneta ona jak
dotad recesji. Jedynym jak na razie objawem dekoniunktury jest lekki
wzrost stopy bezrobocia (3,5 = 4,1%) i spadek liczby wakatéw (JOLTS:
11,9 = 8,1 mln). Wzrost PKB w 2024 wyniesie zas$ niespetna 3% r/r. O ile
jeszcze rok temu ekonomisci spierali sie, czy Stany Zjednoczone czeka
miekkie czy twarde lgdowanie, to teraz trudno méwi¢ o jakimkolwiek
ladowaniu; bardziej adekwatne wydaje sie okreslenie: ,lecimy dalej”.

Perspektywy wzrostu na 2025 r. wygladajg dobrze — Stany Zjednoczone
pozostaja liderem technologicznym, zwtaszcza w gospodarce cyfrowej, a
postepy w dziedzinie sztucznej inteligencji jeszcze umachiajg ich
dominacje. Jesli chodzi o przemyst, to ich gtéwna przewags
komparatywng jest produkcja militarna, ktéra w warunkach globalnego
wyscigu zbrojen réwniez powinna sobie radzi¢ dobrze. W dtuzszej
perspektywie dodatkowego paliwa do wzrostu dostarczy impuls fiskalny
D. Trumpa i deregulacja — nie lekcewazymy tutaj sprawnosci nowej
administracji USA. Sadzimy jedynie, ze na ich efekty bedziemy musieli
dtuzej poczekaé (2-5 lat).

W krétkiej perspektywie (2025) przed amerykanska gospodarkag stoi
wiecej ryzyk niz szans. Eskalacja wojen handlowych bedzie utrudniaé, a
nie utatwia¢ firmom planowanie inwestycji. Podobnie jak wcigz wysokie
stopy procentowe (ktére nie beda juz spadac). Stopy 30-letnie nawet
wzrosty w ostatnich miesigcach o 100 pb. i mocnho cigzg na kondycji
sektora budowlanego USA. Zaktadamy wiec, ze w 2025 amerykanska
gospodarka bedzie rosngé w tempie 2,5-3% r/r — czyli zblizonym do ’24.

Naktady na badania i rozwoj
w USD w cenach biezacych
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UE: 408 mld USD

| | | | | | |
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Zrédto: Macrobond, NBP, EBC, Pekao Analizy

Wydatki rzagdowe na obstuge dtugu
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Zrédto: MEW


https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2024/10/22/world-economic-outlook-october-2024
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2. Czywojny handlowe Chiny pozostana gtéwnym celem polityki handlowej USA

wyhamuja globalny wzrost?

Uderzenie nastagpi w niekorzystnym dla Painstwa Srodka momencie

Koniunktura konsumencka w Chinach
Pkt.
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Zrédto: Macrobond

= W pismiennictwie ekonomicznym sg dwie konkurujgce ze sobg narracje o
chinskiej gospodarce: eksportowa i przemystowa potega oraz kraj
pograzony w kryzysie. Obydwie sg prawdziwe. W ostatnich latach
obserwowaliSmy jednoczesnie stabos¢ popytu wewnetrznego i brak
postepu w wyczekiwanym od ponad dekady rownowazeniu gospodarki
oraz rekordowa nadwyzke handlowa. To dwie strony tego samego medalu.

Chiny moga na drugg runde wojen handlowych by¢ bardziej przygotowane
politycznie, ale gospodarka chinska jest w gorszym stanie: bardziej
uzalezniona od amerykanskiego popytu i z mniejszym polem manewru w
polityce cyklicznej.

Import débr przemystowych do Chin

% Swiatowego PKB
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Zrédto: Macrobond, Pekao Analizy

= Wyczekujacy na stymulacje wewnetrzng w Chinach musza liczy¢ sie z
tym, ze rola Chin w Swiatowej gospodarce znaczgco sie zmienita w
ostatnich dekadach. Pomimo odpowiadania za duzo wiekszg czesé
aktywnosci, import doébr przemystowych do Chin stanowi obecnie
najmniejszg czes¢ swiatowego PKB od 2010 r. Dodatkowy juan chinskiego
PKB (pod warunkiem, ze zostanie wygenerowany), wazy mniej dla
partnerow handlowych Chin.



2 Czy wojny handlowe
* wyhamuja globalny wzrost?

Chiny beda w 2025 r. w defensywie

Znaczaca stymulacja popytu wewnetrznego jest mato prawdopodobna

!

Jak dotad, ogtoszone przez chinskie wtadze dziatania na rzecz
wspierania wzrostu gospodarczego zostaty odebrane przez
rynki negatywnie. Dotyczy to szczegdlnie rynku obligacji,
ktérych rentownosci sg na poziomach ,japonskich”. Brak
przyspieszenia wzrostu gospodarczego w Chinach jest jedng z
kilku rzeczy, co do ktdérych zgadzajg sie praktycznie wszyscy
analitycy.

Sa ku temu dobre powody — dziatania te sg niewielkie i tylko w
minimalnym stopniu dotykajg gtéwnych problemdw, z jakimi
boryka sie gospodarka chinska w skali makro, tj. stabosci
popytu konsumpcyjnego, ograniczen budzetowych
gospodarstw  domowych, nieréownosci  dochodowych,
delewarowania po peknieciu banki na rynku nieruchomosci i
braku zaufania w sektorze finansowym w zwiazku z obecnoscia
bezwartosciowych aktywow.

To prawdopodobnie nie koniec aktywnosci tamtejszego rzadu i
czes$é¢ dziatan bedzie mieé kontynuacje - przyktadowo,
wymiana dtugu samorzadowego uwolni srodki na inne cele.
Nie wierzymy jednak w duze reformy skutkujace znaczgcym
przesunieciem dystrybucji dochodu narodowego w strone
konsumentéw. Stabilizowanie gospodarki bedzie musiato
wystarczyc.

W ramach wojen handlowych Chiny beda polega¢ na
dziataniach symetrycznych, takich jak ograniczenia w
eksporcie krytycznych surowcéw i produktéw, cta importowe,
sekowanie zachodniego kapitatu.

Ogtoszone i planowane elementy pakietu stymulacyjnego w Chinach

Obszar

Polityka
pieniezna

Rynek akcji

Rynek
nieruchomosci

Konsumpcja

Sektor
przedsiebiorstw

Zrédto: Analizy Pekao

Dziatania

Ciecia stép

Ciecie stopy rezerwy obowigzkowej
Zmiana nastawienia

Linia swapowa

Program pozyczkowy PBoC

Obnizenie wymogow wktadu wtasnego

Program pozyczkowy na skup pustostanow
Luzowanie zasad udzielania kred.
hipotecznych

Subsydia na wymiane starych dobr trwatych
Podwyzka ptac urzednikéw

Bony (pojedyncze samorzady)

Subsydia na wymiane starych maszyn

Rozbudowa "nowoczesnych" sektoréow
Zamiana ukrytego dtugu samorzadow
na jawny dtug centralny

Dokapitalizowanie bankow

Inwestycje infrastrukturalne

Skala Uwagi

<50 pb
-50 pb

0,4% PKB
0,2% PKB

0,2% PKB

w planach

w planach

8% PKB
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Czy wojny handlowe
2 y wojny

, W wojnie handlowej strefa euro ma stabsze karty
wyhamuja globalny wzrost?

Jej efekty beda niewielkie i mozliwe do zamortyzowania przez polityke monetarna i fiskalna

Nadwyzka UE w handlu dobrami przetworzonymi Zakres szacunkow wptywu na PKB strefy euro...
12-mies. suma kroczaca, % PKB UE % PKB
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Catego cyklu podwyzek EBC 2022-23 _

Podwyszki stép EBC 0 50 pb I

Amerykanskich cet I

’ Zrédto: Macrobond, Refinitiv, EBC, Pekao Analizy
Zrédto: Macrobond, Analizy Pekao

= Amerykanskie cta na produkty z UE to oczywiscie problem, jego skala jest = Zaktadajgc, ze elastycznosé ta wynosi w przyblizeniu jeden, negatywny

jednak mniejsza niz by sie to wydawato na pierwszy rzut oka. UE ma z USA
nadwyzke w obrocie dobrami przemystowymi o wartosci 1,5% PKB UE.
Alternatywnie, ok. 2% wartosci dodanej w gospodarce USA jest
generowane przez amerykanski import.

Cto uniwersalne w wysokosci 10-20% ograniczy popyt na europejskie
dobra (z doktadnoscia do tego, ze czes¢ tej podwyzki zostanie
skonsumowana przez trwajgce juz ostabienie euro). W jakiej skali — to
zalezy m.in. od elastycznosci cenowej amerykanskiego popytu i
mozliwosci przekierowania eksportu gdzie indziej.

wptyw amerykanskich cet wyniesie ok. 0,2-0,4% europejskiego PKB (sa
mniejsze szacunki). To zauwazalna warto$é - ostatnio réwna rocznemu
wzrostowi PKB — ale moze by¢ z tatwoscia ,,przykryta” przez inne czynniki.

W strefie euro wspomniane 0,2-0,4% PKB to ekwiwalent podwyzki stép
procentowych o 50 pb. EBC moze wiec zrownowazy¢ wptyw cet cieciem
stop w takiej wtasnie skali.

UE, oprdcz dziatan wet za wet, ma tez inne karty do zagrania, np.
ograniczenie eksportu strategicznych wyrobow do USA (farmaceutyki,

beryl, chemikalia). 5


https://www.lse.ac.uk/granthaminstitute/publication/the-economic-impacts-of-trumps-tariff-proposals-on-europe/
https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/us-tariffs-would-heighten-eus-growth-fiscal-challenges-25-10-2024
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2 Czy wojny handlowe
* wyhamuja globalny wzrost?

Czy wojna handlowa zatrzyma dezinflacje na ,ostatniej mili”?

Jednorazowe podbicie poziomu cen nastapi w niekorzystnym momencie

Wptyw pierwszej wojny celnej na ceny débr przemystowych w USA CPl w USA - wybrane elementy

Luty 2018 =100 % r/r
105 - 5% - - 12,5%
104 Wojna handlowa Wojna handlowa - 10,0%
1.0 3% 1.0 7,5%
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= CPI|: dobra z wyt. zywnosci, energii i uzywanych samochodéw (LO)

—Dobra oclone =—=Pozostate dobra (z wyt. zywnosci i energii) o
= Ceny doébr importowanych z wyt. ropy (+12m, PO)

Zrédto: BLS, Macrobond, Analizy Pekao Zrédto: Macrobond, Pekao Analizy

= Wprowadzenie cet podwyzsza jednorazowo poziom cen w gospodarce, = ,Stoniem w pokoju” jest jednak stan proceséw inflacyjnych w USA w
ale nie przektada sie na trwaty wzrost inflacji — po uptywie 12 miesiecy od przededniu wojny handlowej - inflacja w ostatnich miesigcach
wprowadzenia jego efekty generalnie znikng z indekséw cen pozostawata uporczywa (co zresztg zauwazyt w konicu Fed).

konsumenckich. = Co wiecej, w danych amerykanskich sg sygnaty proinflacyjne: wzrost cen

= Mozna to tatwo pokazaé¢ na przyktadzie pierwszej wojny handlowej — w
okresie wprowadzania kolejnych cet kategorie obejmujace oclone dobra
zdrozaty tgcznie 0 4% (ceny w grupie kontrolnej sie nie zmienity).

Szacunki wptywu nowych cet zalezg oczywiscie od ich zasiegu i
wysokosci, ale méwimy o tymczasowym wzroscie indeksu PCE o ok. 1%.

doébr importowanych, podwyzszone poziomy indekséw kosztéw i cen w
badaniach koniunktury, odbicie indeksdw nowych czynszéw (przetoza sie
z op6znieniem na dane BLS).

Fed ma wiec wszelkie powody ku temu, zeby utrzymywaé wysokie stopy
na dtuzej — tak dtugo, jak rynek pracy zostaje mocny. W 2025 stopy Fed
spadna o 50 pb. 10



2 Czy wojny handlowe
* wyhamuja globalny wzrost?

!

Potencjalne cta w USA nie sa gtéwnym problemem polskiego eksportu

Pozostaje nim niedostateczny popyt u gtéwnych partneréw handlowych

Saldo wymiany towarowej z USA
12-mies. suma kroczaca

4 - - 0,15%
3 - 0,10%
2 A - 0,05%
1 4 ﬂ 0,00%
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-1 4 V - -0,10%
-2 Wybuch wojny w - -0,15%
3 Ukrainie L -0,20%
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——MlId PLN (LO) =% Polskiego PKB (PO)
Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao

= W przeciwienstwie do innych gtéwnych gospodarek UE, Polska nie ma
nadwyzki handlowej z USA. Mozemy za to dziekowa¢ zakupom
skroplonego gazu ziemnego.

Oczywiscie, nie pozwoli to polskim producentom uniknac¢ cet natozonych
przez nowy rzgd w USA — UE bedzie traktowana jako monolit.

Tym niemniej, niewielka skala eksportu do USA sprawia, ze jakikolwiek
wptyw cet (zwtaszcza po korekcie o kurs) bedzie zaniedbywalny. Efekty
posrednie (wynikajgce z ktopotéw zachodnioeuropejskich eksporteréw)
moga by¢ wieksze, ale méwimy o utamkach procenta polskiego PKB.

Struktura geograficzna stabosci polskiego eksportu
12-mies. suma kroczaca, mld PLN
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Zrédto: Eurostat, Pekao Analizy

Problem polskiego eksportu to niedostateczny popyt na gtéwnych
rynkach docelowych. W koncéwce 2024 przecietny wzrost PKB partnera
handlowego Polski wynosit ok. 1% r/r, znaczgaco ponizej sredniej z lat
2010-19 (2,1%). Wg prognoz, 2025 przyniesie tylko jego czesciowa
odbudowe, do 1,5% r/r.

Niedostatek popytu zagranicznego jest szeroko rozlany, dotyczy bowiem
kilku krajéw: eksport do Czech, Niemiec i Wielkiej Brytanii jest o ponad 7
mld zt nizszy niz bytby, gdyby byty kontynuowane trendy z lat poprzednich.

11
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2. Czywojny handlowe Ztoty jest mocny - to za mato, by byt stabszy

wyhamuja globalny wzrost?

W 2025 r. argumenty za jego sita beda decydujace

Era mocnego ztotego Realny efektywny kurs walutowy ztotego
* Jest pewna ironia losu w tym, ze era mocnego ztotego zaczeta sie 2015=100
wowczas, gdy ekonomisci zinternalizowali poprzednie 15 lat jego 140 - e CP|
uporczywej stabosci. 130 1 e Deflator eksportu
* Spodziewamy sig, ze w 2025 r. ztoty pozostanie relatywnie mocny (okolice 120 —_—ULC
4,30 / EUR). Gtéwnym czynnikiem utrzymujgcym jego wysokie wyceny jest 110
nastawienie polityki pienieznej, ktéra pozostanie restrykcyjna. 100
e 2 lata funkcjonowania gospodarki w warunkach mocnhego ztotego 30
powinny zweryfikowa¢ czesé zatozen dotyczacych jego optymalnego 80
(rbwnowagowego) poziomu. 70

. . . L. 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
* Argumenty za tym, ze ztoty jest obecnie przewartoSciowany,

opierajg sie na wieloletnich trendach i wskaznikach optacalnosci

eksportu. Zgadzamy sie z nimi. Zaleznos¢ miedzy poziomem rozwoju danego kraju a réznicami cenowymi
* Czy ztoty moze by¢ jednak niedowartosciowany? Polska jest w 8 -
skali europejskiej relatywnie tanim (wg kurséw rynkowych) krajem i v
do 2023 wykazywata jedng z najwolniejszych konwergenciji = Qo ° ®
poziomu.cen .na kontynencie. Alternatywnie, PKB Polski w PPPjes’F E 4 _f ‘::’:‘.é. % :. ". > Polska
relatywnie duzy w stosunku do PKB wg kursu rynkowego, jak na kraj = " '. s 19 8 o°° °
o takim poziomie rozwoju. S o % % i £ o_& o
© [ LIPS ° ° S . LI
* Warto pamietac, ze na rynku FX nie ma automatyzmu — samo odchylenie & % 4 o?'.‘
od poziomu réwnowagi nie wymusza powrotu do niego. Muszg sie zmienic¢ 1 ] hd e @ | ._Q._l
okolicznosci. W przypadku Polski powrét do ekspansywnej polityki 1000 10000 100000
pienieznej bytby najbardziej prawdopodobnym katalizatorem ostabienia .
PKB ta, tys.
ztotego. Nie spodziewamy sie go jednak w 2025. per capita, tys. 5
* Oznacza to, ze 2025 bedzie rokiem stabilizacji pary EUR-PLN na poziomie Zrédto: Refinitiv, Bank Swiatowy, Bloomberg, Analizy Pekao
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3 Czy rynki pracy pozostana
* odporne?

Rekordowo niska stopa bezrobocia w strefie euro
Na jak dtugo?

Dynamika wynagrodzen wobec prognoz Trackera EBC

Nieobsadzone miejsca pracy i stopa bezrobocia jako odbicia lustrzane % /1
0
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—\Wskaznik nieobsadzonych miejsc pracy (%, |. 03) b
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—Stopa bezrobocia (%, p. 0$) ——Ptace =—Tracker ptac EBC*

Zrédto: EBC, Analizy Pekao

Zrédfo: Eurostat, Analizy Pekao *wskaznik bazujgcy na uktadach zbiorowych pracy uwzgledniajgcy jednorazowe premie

= Stopa bezrobocia nieustannie spada od korica 2020 roku przy
bezprecedensowo wysokiej, cho¢ obnizajgce;j sie liczbie nieobsadzonych
etatéw. W przesztosci spadek tej drugiej byt zawsze tozsamy ze wzrostem

pracownikow, tng wymiar etatéw - to tzw. chomikowanie pracy.

= Przy stabym wzroscie gospodarczym, kurczgcych sie zyskach
przedsiebiorstw i stagnacji produktywnosci pojawia sie zwolnienia, a

stopy bezrobocia. Obecnie tak sie (jeszcze) nie dzieje, ale wkrétce
zacznie. 2025 rok powinien przyniesc¢ lekki wzrost stopy bezrobocia, cho¢
nieproporcjonalny do spadku wolnych etatéw. Dlaczego?

Wysoki wskaznik wolnych miejsc pracy to pochodna strukturalnych
niedoboréw podazy pracy, z ktérymi strefa euro zaczynata sie mierzy¢
jeszcze przed 2020 rokiem. Obecha gorsza kondycja gospodarcza
przyniosta troche ulgi pracodawcom, ktérzy na razie zamiast zwalniaé

wiec réwniez wzrost stopy bezrobocia. A ze rynek pracy strefy euro to
lusterko wsteczne wobec aktualnej sytuacji gospodarczej, potencjalna
poprawa koniunktury nie doprowadzi w tym roku do lepszych danych z
rynku pracy. Tym samym, sita przetargowa pracownikow bedzie malec,
co doprowadzi do wyhamowania tempa wzrostu wynagrodzen, ktére w
ujeciu realnym dopiero niedawno osiggnety przedpandemiczny poziom.
13


https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2024/html/ecb.blog20241218~1b3de009b4.en.html

3 Czy rynki pracy pozostana

odporne?

!

Amerykanski rynek pracy na drodze do réwnowagi

Nastepny kierunek: ponowne (cho¢ lekkie) zaciesnienie

Popyti podaz pracy chwilowo w rownowadze

ml
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7ré

n

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
—Liczba bezrobotnych
—Liczba nieobsadzonych miejsc pracy w sekt. pozarolniczym

dto: BLS, Macrobond, Analizy Pekao

Wysokie stopy procentowe skutecznie schtodzity rynek pracy w 2024
roku, a ten efekt dodatkowo wzmocnit wzrost aktywnosci zawodowej w
ostatnich kwartatach. Wydaje sie, ze proces chtodzenia rynku pracy
dobiega konca i znalazt sie on w miejscu réwnowagi, w ktorej
funkcjonowat przez 2020 rokiem.

Niemniej, ostatnie odczyty z amerykanskiego rynku pracy sugeruja, ze ten
uklepat lokalne dno i powoli zaczyna sie rozpedzaé. Kontynuacji tego
trendu bedzie sprzyjato stabilne tempo wzrostu gospodarczego w USA, a
dodatkowo ten proces moze nasili¢ potencjalne zaostrzenie przepisow

Dynamika ptacy godzinowej
%m/m, 6MMA

0,6 1
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2008
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2011
2012
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2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

Zrédto: BLS, Macrobond, Analizy Pekao

migracyjnych przez nowag administracje. Naszym zdaniem w 2025 roku
mozna spodziewaé¢ sie spadku stopy bezrobocia lekko ponizej 4%
(obecnie 4,1%). Hamulcem dla tego procesu bedg utrzymywane na
wysokim poziomie stopy procentowe.

Ten czynnik bedzie wptywat na ograniczenie wyraznie podwyzszonego
tempa wzrostu ptac w USA, ktére w tych warunkach jest priorytetem dla
Fed. Bedzie to jednak powolny proces, gdyz stopniowe zaciesnianie
sytuacji na rynku pracy zapobiegnie spadkom presji ptacowej. Dynamika
ptac moze by¢ dla Fed sporym zmartwieniem w biezgcym roku.

14



3 Czy rynki pracy pozostana
* odporne?

!

Liczba etatéw w polskiej gospodarce spadta o 50 tys. w 2024 roku

Giéwnym winowajca ciecie etatéw w przemysle

Zmiana zatrudnienia i skala chomikowania pracy

40

20

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

—Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (% r/r, |. 0$)
® Skala chomikowania etatéw w danym roku (tys., p. 0$)*

Zrédto: GUS, Analizy Pekao
*okres od stycznia do listopada
UWAGA: chomikowanie pracy definiujemy jako ciecie etatow pracownikom w celu unikniecia ich zwolnienia

Polski rynek pracy nie byt w ubiegtym roku odporny, co byto poktosiem
spowolnienia w 2023 roku. Zatrudnienie w ujeciu liczby etatéw w
ubiegtym roku rozczarowato analitykéw (spadajagc o okoto 50 tys.
wzgledem stycznia), podobnie liczba zatrudnionych, lecz w mniejszej
skali (-20 tys. wzgledem stycznia).

Podczas gdy spodziewano sie stagnacji lub lekkiej odbudowy
zatrudnienia w ujeciu etatowym, pogtebito ono swoje spadki, a dynamika
roczna spadta do wartosci niewidzianych od 2020 roku (a nie liczac go -
od 2013 roku). To bezsprzecznie wynik stabej koniunktury i recesyjnej

-50 A

-100

-150

Dekompozycja zmiany zatrudnienia
Liczba etatéw, zmiana w okresie styczen-listopad danego roku
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Zrédto: GUS, Analizy Pekao

kondycji krajowego przemystu. To wtasnie w tym sektorze pojawity sie
najwieksze ciecia etatow, ktére w niemal réwnych proporcjach byty
wynikiem chomikowania pracy w oczekiwaniu na odbicie koniunktury
oraz zwolnien.

= Skala chomikowania pracy w 2024 roku byta najwieksza od co najmniegj

15 lat (nie liczac 2020 roku). Z zachomikowanymi etatami pracodawcy
beda musieli w najblizszych miesigcach co$ zrobi¢ - rozszerzy¢ je z
powrotem do petnych badz zwolnié niepetnozatrudnionych pracownikéw.
Naszym zdaniem oba te zjawiska w 2025 roku bedg miaty miejsce.

15



3 Czy rynki pracy pozostana
* odporne?

ktora bedzie postepowac w slimaczym tempie

!

2025 rokiem odbudowy zatrudnienia,

Wskazniki prognozowanego zatrudnienia
pkt., odsezonowane
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5_
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e KE* ——GUS

Zrédto: KE, GUS, Analizy Pekao
*wskaZnik zostat skorygowany o -100 pkt.

Nasz scenariusz na 2025 rok to lekkie odbicie przecietnego zatrudnienia.
Wspierajg go wskazniki koniunktury Komisji Europejskiej i GUS, w ktérych
wida¢ nieSmiaty wzrost optymizmu przedsiebiorcéw. Nie sag to jednak
poziomy zwiastujgce ozywienie gospodarcze. Mimo prognozowanego
przez nas 4-procentowego wzrostu gospodarczego, firmy beda ostrozne w
zwiekszaniu zatrudnienia z uwagi na jego nadal wysokie koszty.

Nie zobaczymy wiec petnej odbudowy zatrudnienia, a wytgcznie
czesciowy, ktéra przyspieszy w drugiej potowie roku. Osiggniecie
rekordowo wysokich poziomoéw zatrudnienia z poczatku 2023 roku bedzie
niemozliwe do realizacji.

Stopa bezrobocia

%
1

1

1
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S~ U1 OO0 N o0 L

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

—Stopa bezrobocia —Stopa bezrobocia SA

Zrédto: GUS, Macrobond, Analizy Pekao

Odzwierciedlenie zmian w zatrudnieniu zobaczymy w malejgcej stopie
bezrobocia. W pierwszej potowie roku bedzie ona nadal utrzymywac sie w
stagnacji w ujeciu odsezonowanym, by nastepnie lekko spasé. Odczyty z
czworka z przodu sg czyms, czego nalezy oczekiwaé w nadchodzgcym
roku dos¢ czesto. 2025 rok przyniesie réwniez dotychczas niewidziane,
rekordowo niskie wartosci stopy bezrobocia.

Rynek pracy pozostaje jednak ciasny, a stopa bezrobocia zbliza sie do
naturalnego poziomu, wiec jej wahania sg ograniczone od dotu. Stad
tempo jej spadku bedzie wyraznie wolniejsze niz w poprzednich latach.
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3. Cayrynkipracy pozostana 2025 przyniesie wyrazny spadek realnych wynagrodzen

odporne?
To pokiosie podwyzszonej inflacji przy jednoczesnym hamowaniu tempa wzrostu ptac

Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw Odsetek firm planujacych podwyzki wynagrodzen
% r/r %
20 H 600 -
15 - —Realnie =——=Nominalnie 50 A
10 40 -
5 30 4
0 20 ~
-5 10 H
-10 A 0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Zrédto: GUS, Macrobond, Analizy Pekao Zrédto: NBP, Macrobond, Analizy Pekao
= W S$limaczym tempie wyhamowywaty w ubiegtym roku réwniez ptace (z bedzie ona wyraznie nizsza (+10%).

12,8% r/r na poczatku roku do 10,5% w listopadzie 2024), co jest
konsekwencja opornie stabnacej presji ptacowej i nadal ciasnego rynku
pracy. Trend powolnego spadku tempa wynagrodzen bedzie
kontynuowany — naszym zdaniem zobaczymy spadek dynamiki ptac do
niecatych 9% w grudniu 2025 z okoto 11% pod koniec 2024 roku. = Mimo to, kierunek dynamiki ptac jest jeden —w dét (8,7% Sredniorocznie w
2025). Sugeruja to przewidywania przedsiebiorstw dotyczace podwyzek
oraz szacunki presji ptacowej. Jednoczesnie dynamika realnych

= Presja ptacowa przejsciowo umocni sie w drugiej potowie roku w zwigzku
z poprawg koniunktury i przyspieszeniem inwestycji oraz w odpowiedzi na
uporczywa, utrzymujgca sie powyzej celu NBP inflacje.

= W pierwszej potowie biezgcego roku pojawi sie zdecydowanie wiecej

argumentow za stabszymi ptacami niz w drugiej. Poczatek roku przyniesie wynagrodzeri wyhamuje do 4% r/r z niemal 8%, co wyraznie zmniejszy
spadek dynamiki ptac do okoto 8% ze wzgledu na wysoka bazg wywotang przestrzen do dalszej odbudowy oszczednosci konsumenta.
hojng podwyzka ptacy minimalnej sprzed roku (+22% r/r) — tym razem 17



4.

Czy konsumenci siegna

po oszczednosci?

!

Czy w 2025 zobaczymy pierwsze efekty cie¢ stép proc. w Europie?

Juz je widac!

Popyt na kredyt obserwowany przez banki w strefie euro
Statystyka bilansowa, pkt. proc.
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Zrédto: Macrobond, NBP, EBC, Pekao Analizy
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Uwazamy, ze polityka pieniezna w strefie euro juz dziata i jej efekty sa
dwojakie: wygasanie skutkdw wczesniejszych podwyzek stop proc. i
ujawnianie efektow trwajacych obnizek.

Wg modeli budowanych i wykorzystywanych przez EBC, polityka pieniezna
najmocniej obnizata poziom PKB strefy euro na przetomie 2023 i 2024 r. Pod
koniec 2025 r. jej wptyw na poziom PKB bedzie juz zaniedbywalny, jesli
zrealizujg sie nasze prognozy dalszego spadku stop proc. EBC. Wptyw na
wzrost PKB jest pozytywny juz teraz.

W danych makro widzimy pierwsze efekty spuszczenia nogi z monetarnego
hamulca.

= Europejskie banki sygnalizujg ustabilizowanie warunkéw udzielania
kredytéw i raportujg wzrost popytu na kredyt we wszystkich istotnych
kategoriach.

= Konsumenci w strefie euro sg coraz mniej sktonni do oszczedzania i
odktadania zakupow w czasie (przyjeliSmy réznice miedzy sktonnoscia
do dokonywania waznych zakupéw w przysztosci i dzis jako miare
preferencji czasowej).

= Preferencja ptynnosci przechylita sie w strone bardziej ptynnych form

pienigdza, co wida¢ w strukturze depozytéw gospodarstw domowych

w strefie euro i — spogladajac szerzej — w odbiciu dynamiki ptynnej
podazy pienigdza (M1).

To dopiero poczatek. Gospodarka strefy euro bedzie funkcjonowac inaczej

przy polityce pienieznej skalibrowanej jako neutralna (czyli przy zerowych lub

nawet lekko ujemnych realnych stopach procentowych). Oczekujemy spadku
stopy depozytowej do 2%.
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4 Czy konsumenci siegna

enas Europejscy konsumenci nie musza diuzej oszczedzaé
PO O0szczednosci ¢

Warunki do wzrostu konsumpcji sa naszym zdaniem dobre

Realny wzrost ptac w strefie euro wg réznych miar
% r/r

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

e——|ndeed =——Eurostat —EBC ——Krajowe negocjowane

Zrédto: Macrobond, Analizy Pekao

= Naszg mantrg w tym raporcie jest przekonanie, ze wiekszos$¢ probleméw
strefy euro (lub szerzej — UE) jest cykliczna a nie strukturalna i powinna by¢
rozwigzywana odpowiednimi narzedziami.

= Najwazniejszym cyklicznym problemem strefy euro jest stabosc¢
konsumpcji wynikajgca z poteznego spadku (nawet 5-8% r/r) realnych
dochodow gospodarstw domowych w okresie kryzysu energetycznego. W
potowie 2023 r. skonczyt sie okres spadku realnych dochoddw.

= Dodatkowo, wysokie stopy procentowe radykalnie zmienity kalkulacje
konsumentéw co do optacalnosci oszczedzania. Nie moze dziwi¢, ze w

Aktywa finansowe gospodarstw domowych w strefie euro
% dochodu rozporzgdzalnego

270 A
250 ~
230 o
210 H
190 -

170 -

150

Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao

latach 2020-2024 stopa oszczednosci gospodarstw domowych byta
podwyzszona. Co dziato sie z zaoszczedzonymi Srodkami?

Co ciekawe, nie znajdziemy ich tatwo w ich bilansach. Aktywa finansowe
gospodarstw domowych sg tak duze, jak przed pandemiag (a inflacja i
podwyzki stop ,zjadty” pandemiczny wzrost). Spadty za to pasywa -
europejscy konsumenci sptacali w ostatnich latach zobowigzania.

Jednoczes$nie, oznacza to, ze europejskie gospodarstwa domowe
utrzymuja obecnie normalny poziom oszczednosci i moga bez przeszkod

wydawacd z biezgcego dochodu.
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4 Czy konsumenci siegna
* po oszczednosci?

!

Rok odbudowy oszczednosci mamy juz za soba...

...ale to nie znaczy, ze w 2025 r. czeka nas boom konsumpcyjny

Struktura oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce
Depozyty ptynne i aktywa inwestycyjne, mld PLN
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------ trend do 2021 .

Zrédto: Macrobond, NBP, MF, IZFiA, Pekao Analizy

= Odbudowa oszczednos$ci skonczyta sie w koncéwce 2024 r. Pomimo
nadal podwyzszonych stép procentowych, przyrost realnych
oszczednosci wyhamowat z powrotem do trendu. Byt to efekt dobrowolnej
decyzji gospodarstw domowych, gdyz nieprawdg jest, ze rosngce koszty
zycia wymusity ograniczenie oszczednosci (w takim scenariuszu nie
obserwowalibysmy solidnego wzrostu realnych ptac o 7,6% r/r w ub.r.).

= W 2025 r. skutki wolniejszego wzrostu realnych ptac bedg sie bilansowaty
Z nizszg niz w ub.r. sktonnoscig do oszczedzania. Efekt: konsumpcja
prywatna bedzie rosta w tempie podobnym do zesztorocznego.

Strumien nowych depozytéw gospodarstw domowych
Szereg miesieczny, mld PLN
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Zrédto: NBP, Pekao Analizy

Naptyw nominalnych depozytéw od oséb prywatnych do sektora
bankowego pozostaje nominalnie podwyzszony, ale po korekcie o inflacje
nie odbiega od historycznych pozioméw.

Normalizacja dynamiki oszczednosci w 2025 r. bedzie zastuga stabilizacji
zainteresowania oszczednosciowymi SPW. To wtasnie skokowy wzrost
zakupow obligacji detalicznych (zwt. papierami z serii COIl indeksowanymi
do inflacji) byt motorem wzrostu realnych oszczednosci — ale wobec
prognozowanej dezinflacji i cieé stdp proc. na horyzoncie raczej nie ma co
liczy¢ na powtorke takiego scenariusza.
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4 Czy konsumenci siegna

po oszczednosci?

=

2025 r. nie bedzie rokiem konsumpcji na kredyt, cho¢ wolumen rosnie

Nizsze dynamiki realnych dochodéw wskazuja na umiarkowany wzrost konsumpcji

Dynamika wolumenu kredytow dla gospodarstw domowych
Kredyty mieszkaniowe obejmujg wytacznie umowy w PLN; dynamiki roczne
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Zrédto: NBP, Pekao Analizy

Pomimo utrzymujacych sie podwyzszonych stop procentowych, apetyt
Polakow na kredyt konsumpcyjny wcigz rosnie. Mimo to wolumenowi
pozyczek konsumpcyjnych nadal daleko do pre-pandemicznych dynamik
(w latach 2015-2019 przecietnie 7% r/r). Przyrost kredytéw nie dogania tez
dynamiki depozytéw, ktdéra pozostaje dwucyfrowa.

Dane z rynku kredytowego kazg zachowac¢ umiarkowanie przy
prognozowaniu konsumpcji. Rosngce zadtuzenie krajowych gospodarstw
domowych bedzie czynnikiem wspierajgcym spozycie prywatne i
sprzedaz detaliczng, ale sita jego oddziatywania pozostanie umiarkowana
i nie przewazy nad hamujgcym funduszem ptac.

Dynamika spozycia prywatnego na tle wskaznika realnych dochodéw
Dochody oszacowano jako sume funduszu ptac, rent i emerytur, a takze Swiadczen
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Zrédto: Macrobond, MF, NBP, GUS, Pekao Analizy

Historycznie dochody Polakoéw (ptace+emerytury+transfery) pozwalaty
trafnie przewidzie¢ zachowanie konsumpcji.

W 2024 r. na rekordowe wzrosty ptac natozyty sie ponadprzecietne
transfery (np. waloryzacja $wiadczenia wychowawczego do 800 PLN). W
2025 r. wzrost dochodoéw bedzie wolniejszy — to nie pomoze konsumpcji.

Historycznie w okresach hamujgcych dochoddw (np. 2008-2012) spadata
rowniez dynamika konsumpcji (czyli konsumpcje finansowaty raczej
dochody biezace niz oszczednosci/kredyt). W 2025 r., przy wysokich

stopach procentowych, nie zanosi sie na zmiany.
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w Polsce sie wydarzy?
Zaréwno ich plany jak i mozliwosci inwestycyjne sugeruja taki scenariusz

’
4. Czyboom inwestycyjny W 2025 i 2026 r.inwestycje samorzaddéw wyraznie wzrosna ‘

Plany inwestycyjne samorzadéw i ich wykonanie Plany inwestycyjne samorzadéw i ich wykonanie
Dynamika jako % r/r a struktura jako wktady Dynamika jako % r/r a struktura jako wktady
60 - - 100 100 - - +29% -
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DepozytY jst - opéinionelo 6 kwartatow, lewa os B Plany inwestycyjne z wrzesnia roku poprzedniego — Wykonanie
——Inwestycje JST - prawa 0$
Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Analizy Pekao Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Analizy Pekao
= Samorzady wydaty w ubiegtym roku ok. 80 mld zt na inwestycje, czyli 1. Wysokie plany inwestycyjne w wieloletnich prognozach finansowych
odpowiadaty za niespetna 15% naktaddw inwestycyjnych w catej polskiegj samorzgdoéw. Plany te opiewajg na ten rok na 81 mld zt, o 29% wiecej niz
gospodarce. Sg one — jako grupa — najwiekszym inwestorem publicznym, narok 2024.

ktéorego plany i decyzje stanowig papierek lakmusowy cyklu

. ; ) . 2. Wzrost wydatkéw inwestycyjnych samorzaddw poprzedza zazwyczaj
inwestycyjnego w catej gospodarce. W 2024 roku nacisnety na hamulec.

wzrost ich depozytéw bankowych i taki wzrost zaobserwowalismy.

= W 2025 r. dla odmiany samorzady z inwestycjami przyspieszg. Moze nie
beda to jeszcze petne obroty, ale wzrost naktaddéw na ten cel powinien by¢
zauwazalny. Za takim scenariuszem przemawia kilka argumentow:

3. Samorzady maja wiekszg przestrzen fiskalng na wzrost wydatkéw. W
2025 bedg beneficjentem duzej reformy dochodéw oraz wiekszej
dostepnosci funduszy UE, zaréwno KPO, jak i spéjnosci.
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4. Czyboom inwestycyjny Duze inwestycje infrastrukturalne réwniez powinny przyspieszy¢

w Polsce sie wydarzy?

Fundusze z KPO ptyna juz od roku i zaczna by¢ widoczne. W 2026 z cienia wyjdzie Fundusz Spéjnosci

Wartosé podpisanych umoéw na realizacje inwestycji
w mld zt

M kolejowych: PKP PLK W drogowych: GDDKiA
- +98% -,

35
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Analizy Pekao

Drugim pod wzgledem wielkosci inwestorem w Polsce sg zarzadcy sieci
kolejowych i drogowych: PKP PLK i GDDKIA. Ich taczne roczne naktady
inwestycyjne wynoszg 20-30 mld zt w skali roku, przy czym w 2024 byto to
blizej tego dolnego poziomu (finalnych sprawozdan jeszcze brak).

Na duzy wzrost naktadéw inwestycyjnych w 2025 r. wskazuje duza
wartos$¢ rozstrzygnietych przetargéw na roboty projektowe i budowlane w
ub. roku (33,5 mld zt, wobec 17 mld rok wczesniej). Nie wszystkie zdgza
wejs¢ w etap robdt budowlanych, ale 30-50% wzrost naktadow
inwestycyjnych GDDKIA oraz PKP PLK powinnismy zaobserwowac.

Naptyw funduszy unijnych do Polski w skali roku

mld EUR, suma kroczaca 12-misieczna

25 1

20

Budzet
2013-2020

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Analizy Pekao

= Srodki z KPO zostaty odblokowane juz ponad rok temu, ale jak dotad
zasilaty one gtéwnie fundusze celowe w Banku Gospodarstwa Krajowego.
W miedzyczasie trwaty jednak konkursy i przetargi na spozytkowanie tych
srodkow. Sadzimy ze w 2025 r. zaczng one by¢ widoczne w PKB.

= Rok 2025 bedzie takze rokiem, w ktérym rozpedu zaczng nabierac¢ srodki
ze Funduszu Spdjnosci UE z budzetu na lata 2021-2027. Jednak dopiero w
2026 zobaczymy ich wptyw na PKB.
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4. C?yboom inwestycyjny Inwestycje prywatne bez ozywienia w 2025

w Polsce sie wydarzy?

Wysoki koszt kapitatu, spadek marz i umiarkowany popyt najwazniejszymi ograniczeniami

!

Aktywnos¢ inwestycyjna na rynku mieszkaniowym
tys. mieszkan, 12m suma
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Zrédto: GUS, Analizy Pekao

Po zatamaniu w latach 2022-2023 rynek mieszkaniowy przezyt niepetne i
krétkotrwate ozywienie, ktore sprowadzito aktywno$¢ na normalne
poziomy. Tym niemniej, czynniki za nim stojgce (doptaty do kredytéw w
ramach programu Bezpieczny Kredyt 2%, ztagodzenie polityki pienieznej
przez RPP i kredytowej przez KNF) przestaty dziatac.

Jednoczesnie, na rynku ujawnit sie nawis podazowy. Jego wchtoniecie
przy obecnym popycie (relatywnie niskim, jak pokazuje realna sprzedaz
kredytéw) wymaga czasu. Naszym zdaniem budownictwo mieszkaniowe
pozostanie w stagnacji do czasu dalszego spadku stép procentowych.

Naptyw BIZ do Polski a inwestycje firm
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Zrédto: NBP, GUS, Analizy Pekao

2024
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= Qdbicie inwestycji firm bedzie w 2025 r. raczej w sferze marzen z uwagi na
wysoki koszt kapitatu, spadek zyskownosci firm, réznego
niepewnos¢ oraz cykliczny spadek naptywu BIZ w poprzednich latach.

= Oznaki poprawy w tym segmencie sa wcigz nieSmiate
wykorzystania mocy wytworczych w przemysle, deklaratywne sygnaty

odbicia popytu na kredyt inwestycyjny).

= Zaktadamy zatem, ze inwestycje prywatne utrzymajag

rodzaju

(wzrost

sie na

niezmienionym poziomie wzgledem 2024 r. Perspektywy na kolejne lata sg

juz duzo lepsze (por. kolejna strona).
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4. C#yboom inwestycyjny Dobre perspektywy dla inwestycji prywatnych w latach 2026-2030

w Polsce sie wydarzy?
Napedza je duze programy transformacyjne polskiej gospodarki

Ambicje inwestycyjne panstwa Projekcja wzrostu sredniorocznych naktadow przedsiebiorstw

= Gtéwnym powodem naszego optymizmu co do inwestycji przedsiebiorstw wmld zt, wlatach 2025-2030 wzgledem lat 2021-2023

w Polsce jest ambitny program inwestycyjny, ktéry prowadzi panstwo. .

tatwo go nie docenic, gdyz wcigz znajduje sie on na etapie przygotowan = Energetyka - wytwarzanie 21

i projektowania. Mowa przede wszystkim o transformacji energetycznej, a 4

wiec budowie farm wiatrowych na Battyku, elektrowni jadrowej na = Centralny Port Komunikacyjny 18

Pomorzu oraz modernizacji sieci przesytowej pod katem rozproszonych i

zrédet OZE, magazynow energii i elektromobilnosci. Drugim duzym " Energetyka - przesyt 7
programem transformacyjnym jest Centralny Port Komunikacyjny, ktory i dystrybucja i

tacznie ma pochtonaé¢ 131 mld, uwzgledniajac 78 mld na komponent = Cieptownictwo 4

kolejowy. Trzecim duzym programem jest modernizacja armii.
= Efektywnos¢ energetyczna

= Wiekszos¢ wydatkdw we wspomnianych programach zostanie poniesiona budynkéw 3
przez instytucje publiczne (zarzadcoéw drég, kolei, lotnisk, sieci -
elektroenergetycznych oraz wojsko), ale duzy udziat (45% wg naszych = Zielony transport 3
obliczen) bedzie miat sektor przedsiebiorstw, gtéwnie skarbu panstwa i
(spotki energetyczne), ale takze firmy prywatne. tgczny wzrost naktadow = Gospodarka obiegu zamknietego 2
inwestycyjnych sektora przedsiebiorstw z tego tytutu szacujemy na 61 N
mld zt Sredniorocznie do 2030. " Transformacja cyfrowa 5
= Sadzimy, ze w 2025 r. projekty transformacyjne zaczng juz wchodzié - sieci telekomunikacyjne
w faze realizacji, co bedzie stopniowo poprawiaé koniunkture wsrdod firm = Gazownictwo 1
i zacheci je do zwiekszenia ambicji inwestycyjnych. Zrédtem finansowania -
bedg czesciowo fundusze publiczne (KPO i fundusz spdjnosci) oraz kredyt = Koleje 1

bankowy. Pozwoli to podtrzymac¢ wysoka (>8% r/r) dynamike inwestycji .

oraz 4% wzrostu polskiego PKB w 2026 r. Razem naktady firm —

= Wiecej na ten temat napiszemy w kolejnym raporcie specjalnym.

Zrédto: Analizy Pekao na podstawie plandw spétek i budzetu parstwa 25
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4. Czyboom inwestycyjny lle wiec wyniesie wzrost PKB w Polsce i jakie beda jego zrédta?
*  w Polsce sie wydarzy?

Krétko méwiac: 4,0% r/r w 2025 r.i tyle samo w 2026 r.

Struktura wzrostu i dynamika PKB w Polsce: dane historyczne i prognoza
Dynamika jako % r/r a struktura jako wktady

Reasumujac:

= Okres odbudowy oszczednos$ci przez polskiego 12.5 i prognoza
konsumenta zakonczyt sie - w 2025 r '
konsumpcja bedzie rosngé¢ w takim tempie, jak 10.0

dochdd, czyli 3%.
7.5

= W 2025 r. znaczgco przyspieszg inwestycje i 3

bedzie to zastuga naktadow sektora publicznego 5.0

(drogi, koleje, energetyka, samorzady). Przy L -

stabilizacji inwestycji prywatnych na niskim 2.5

poziomie wystarczy to, zeby wzrost inwestycji byt I .
dwucyfrowy w koncowce roku 0.0

= Eksport powinien przyspieszy¢ w slad za dalsza
odbudowag popytu krajowego gtownych
partnerow handlowych Polski. Wktad eksportu

-2.5

5.0
netto bedzie jednak ujemny.
= Spodziewamy sie, ze w 2025 r. polska 7.5 , , , L . .
gospodarka urosnie o 4%. 2021 2022 2023 2024 2025 2026

B konsumpcja prywatna ®inwestycje ™ eksport netto
m konsumpcja publiczna ™ zapasy == dynamika PKB
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6. C? RPPzostanie zmuszona Druga (znacznie nizsza) gérka inflacyjna przed nami

do ciecia st6p?

Powrét na trwate do celu inflacyjnego nie wczesniej niz w | potowie 2026 r.

!

Z poczatkiem 2025 r. zaktadamy dalsze przyspieszenie inflacji ze
szczytem w marcu ok. 5,5% r/r ze wzgledu na efekt niskiej bazy
odniesienia. Z kolei z poczatkiem drugiego potrocza zaliczymy przez efekty
bazowe tapniecie w dét ponizej 4,0% r/r.

Ksztatt sSciezki inflacyjnej, w mniejszym stopniu niz w 2024 roku,
bedzie ponownie uzalezniony od czynnikéw regulowanych (taryfy
energetyczne dla gosp. domowych, akcyza na wyroby tytoniowe).

Podwyzszona inflacja bazowa (szczegdlnie w sektorze ustug) bedzie
problemem takze w 2025 r. — ze wzgledu na przektadajace sie "lepko"
wysokie koszty pracy oraz stopniowo domykajgca sie luke popytowa przy
rozpedzajgcej sie polskiej gospodarce. Ostatnia mila dezinflacji bedzie
problemem takze w Polsce.

Stabilne ceny surowcéw przemystowych czy energetycznych utrzymuja
nisko presje inflacyjng towaréw. Nie powinno sie tutaj duzo zmienic¢ takze
w 2025r.

Dalej podwyzszone tempo wzrostu cen zywnosci ze wzgledu na czynniki
podazowe.

Srednioroczna inflacja w 2025: 4,5%, w 2026: 3,3%. Do celu inflacyjnego
(rozumianego jako przedziat dopuszczalnych wahan od celu) nie wrécimy
szybko — w naszej opinii bedzie to mozliwe nie wczesniej niz w | potowie
2026 .

Perspektywy inflacyjne

% r/r

20%
18%
16%
14%
12%
10%
8%
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4%
2%
0%

%r/r 2024

CPI 3,6
Inflacja bazowa 4,3
Zywnos¢é 3,1
Nosniki energii 4,4
Paliwa -2,3

== |nflacja CPI

= |nflacja bazowa

2025 (P)

4,5
3,9
4,9
8,9
-0,6

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

2026 (P)

3,3
3,5
3,7
3,0
-0,5

Zrédto: GUS, NBP, Analizy Pekao
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6.

Czy RPP zostanie zmuszona Czynniki regulowane znowu namieszaja w $ciezce inflacyjnej

do ciecia stop?

Dalsze mrozenie cen energii, duza podwyzka akcyzy na wyroby tytoniowe

!

Ksztatt Sciezki inflacyjnej, w mniejszym stopniu niz w 2024 roku,
bedzie ponownie uzalezniony od czynnikdéw regulowanych.

Energia elektryczna:

o

do wrzesnia 2025 r. zamrozona cena maksymalna na poziomie 500
zt/MWh. Zaktadajgc, ze po tym okresie ceny energii zostanag
odmrozone, to prawdopodobnie ceny taryfowe zaproponowane przez
dostawcow energii i zatwierdzone przez URE nie powinny odbiega¢ od
obecnego zamrozonego poziomu cen, wiec nie spodziewamy sie z tego
powodu skoku inflacji w IV kwartale 2025 r. Niewykluczona jest rowniez
kontynuacja mrozenia cen.

do potowy roku zawieszone pobieranie optaty mocowej, odmrozenie
zwiekszy inflacje CPI 0 0,25 pkt. proc.

Gaz:

do potowy 2025 r. zamrozona cena sprzedazy gazu na poziomie 239
zt/MWh. Nowa taryfa od poczatku Il potowy roku - na podstawie wycen
kontraktéw terminowych zaktadamy jej wzrost o 5%, co podbije inflacje
0 0,1 pkt. proc.

Od poczatku 2025 r. wzrost optat dystrybucyjnych o 25%, co zwiekszy
inflacje o0 0,15 pkt. proc.

= Wyroby tytoniowe:

o Od marca 2025 r. znacznie wyzsza niz zapisana w tzw. mapie drogowej

podwyzka akcyzy, co podbije inflacje 0 0,2 pkt. proc.

Struktura inflacji
% r/r, pkt. proc.

20 A . 0
Inflacja bazowa '

18 A mm Paliwa i
16 1 mmmm Nosniki energii E
13 7| = Zywno$¢ i napoje bezalkoholowe !

7 '
10 A i
g - :
6 4 '
4 A I
2 4 .
0 A
2 4

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Inflacja superbazowa
6-mies. $r. ruchoma, annualizowana, wyréwnana sezonowo
14% -
12% -
10% -
8%
6% -~
4% -
2%
0% T T T T T T T 1

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

—|nflacja superbazowa

Zrédto: GUS, NBP, Analizy Pekao

—|nflacja bazowa
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6 Czy RPP zostanie zmuszona
* do ciecia stop?

!

Inflacja surowcowa nie stanowi juz problemu

Powrét cen do przedszokowego poziomu z potowy 2021 r. - nowa réwnowaga

Inflacja CPI vs. PPI
Y% r/r
30 -
25
20

2004
2005
2006
2008
2009

2007
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

Punkt przeciecia ==—=CP| ——PP|
Zrédto: GUS, Pekao Analizy

= Rok 2024 dalej stat pod znakiem deflacji producenckiej napedzanej
spadkiem czy juz bardziej stabilizacja cen surowcéw energetycznych,
dobr przemystowych i frachtu.

= Schodzgc 1z wysokiej bazy odniesienia roczna dynamika cen
producenckich (PPI) zblizy sie do zera w potowie 2025 r. PPl ma znaczenie
nie tylko jako miernik presji cenowej w samym przemysle, ale rowniez jako
wskaznik wyprzedzajgcy dla inflacji konsumenckiej (CPI). Dlatego inflacje
surowcowg mozemy jak na razie odsungé w dalej niezidentyfikowanag
przysztosé (przy zachowanym obecnego, politycznego status-quo).

Poziom cen hurtowych wybranych surowcoéw przemystowych i energetycznych

potowa 2021 r. =100

700 -
600
500
400
300
200 o
100 =
0 T T T T 1
2021 2022 2023 2024
Energia elektryczna —Gaz —\Negiel
—Ropa —Miedz Artykuty stalowe

Zrédto: Refinitiv, Macrobond, Pekao Analizy

= 3 lata zajeto rynkowi surowcdéw energetycznych i przemystowych, zeby
wrdcié do poziomu sprzed kryzysu (pot. 2021 r.) - nowa réwnowaga.

= Ryzyka na przysztos$¢ skierowane sg w dot:

o protekcjonizm i wojny handlowe nie sg dobrym srodowiskiem do rozwoju
miedzynarodowego handlu,

o brak perspektyw na znaczgcy wzrost globalnej gospodarki (w tym Chin),
o zmniejszenie eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie,

o nadpodaz rynkowa ropy naftowej (wzrost podazy z USA, tagodzenie cieé¢
produkcji ropy przez OPECH+). 2
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6. G2y RPP zostanie zmuszona Ostatnia mila dezinflacji bedzie problemem takze w Polsce

do ciecia stop?

Silny rynek pracy utrwala ,lepka” inflacje ustug

Inflacja CPI - wktad towarow i ustug
%r/r, pkt. proc.
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Zrédto: GUS, Pekao Analizy

B Ustugi BB Towary —es=CP|

= Jednym z wazniejszych czynnikdw ograniczajgcych tempo dezinflacji
w 2025 r. bedzie utrzymujgca sie dobra sytuacja na rynku pracy,
a szczegoblnie wysoki wzrost wynagrodzen.

= | cho¢ ich dynamika ma sie na przestrzeni roku stopniowo obnizaé, to nie
ma juz ucieczki od spowodowanej tym uporczywosci inflacji bazowej,
a doktadniej inflacji cen ustug. Koszty pracy w branzach ustugowych
stanowig zdecydowanie wiekszy udziat w catkowitych kosztach
dziatalnosci operacyjnej.

Wptyw dynamiki ptac (w tym prognozowanej) na inflacje towarow oraz ustug

pkt. proc.

6

5

2022 2023 2024 2025 2026
= Ustugi =——Towary

Zrédto: GUS, Pekao Analizy

Mato tego, ze w ustugach reakcja na szok kosztowy pracy jest wyraznie
silniejsza, to jeszcze trwa zdecydowanie dtuzej niz w sektorach
nastawionych na produkcje towardw.

Szczyt oddziatywania obecnej sytuacji na rynku pracy bedzie najwyzszy
dla inflacji ustug w potowie 2025 r. i dopiero po tym okresie zacznie
stopniowo sie zmniejszaé. Co innego w inflacji towardw, dla ktérej szczyt
oddziatywania na inflacje juz minagt w Il kwartale 2024 r. i na przestrzeni
najblizszych dwdch lat szybko sie obnizy.
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6 Czy RPP zostanie zmuszona
* do ciecia stép?

!

Polityka fiskalna nie dorzuci do inflacyjnego pieca...

...mimo ze deficyt budzetowy i potrzeby pozyczkowe netto beda rekordowo wysokie

Porownanie deficytéw budzetu panstwa (BP) i general govt. (GG)

% PKB

0%
-1%
-2%
-3%
-4%
-5%
-6%

-7% A \

-8% -

% PKB

’_d

2023 2024 2025 2026

B deficyt BP M prognoza Mdeficyt GG M prognoza

Zrédto: GUS, Pekao Analizy

= Wyrazny wzrost deficytow budzetowych po 2023 r. nie stanowi impulsu

fiskalnego, co wida¢ po stagnacji deficytu instytucji rzadowych i
samorzgdowych (ang. general government, GG, wg metodologii ESA).

Dlaczego tak jest? To kwestia zbrojen, ktére obcigzajg kasowo budzet (ale
nie wida¢ ich w ujeciu memoriatowym), ale i przesunie¢ dtugu BGK/PFR do
budzetu (co nie zmienia dtugu GG, ale obcigza budzet parnstwa)

Efektem wydatkéw na obronnosé¢ sg tez rekordowe stock-flow adjustments
(réznice miedzy deficytem kasowym a memoriatowym), ktére siegnag 2,9%
PKB wobec 2,4% w 2024 i 1,6% w 2026.

Potrzeby pozyczkowe netto
Wartosci historyczne i ekstrapolacja z ustaw budzetowych, mld PLN

350 A
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Potrzeby pozyczkowe netto
------ Prognoza wg ustawy budzetowej

Zrédto: GUS, Pekao Analizy

= Brak impulsu fiskalnego nie oznacza jednak, ze polityka wydatkowa
panstwa bedzie zachowawcza. Sfinansowanie rekordowego deficytu
kasowego budzetu panstwa (289 mld PLN) oznacza, ze potrzeby
pozyczkowe netto wyniosg 369 mld PLN.

= Ministerstwo Finanséw nie powinno mie¢ wiekszych probleméw z
uplasowaniem na rynku niemal 370 mld PLN dtugu. Krajowi inwestorzy
instytucjonalni pozostajg zainteresowani SPW, spodziewamy sie tez
lekkiego wzrostu emisji FX. Jednoczesnie rentownosci obligacji bedag
spadac, a krzywa dochodowosci wystromi sie (antycypacja cie¢ RPP).
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6. G2y RPP zostanie zmuszona Wysokie potrzeby pozyczkowe wystawiaja Polske na ryzyko stopy proc.

do ciecia stop?

Z kolei rosnacy udziat obligacji dewizowych kaze przyjrze¢ sie ryzykom kursowym

Koszty obstugi dtugu general government (GG)
% PKB. Historycznie + prognoza scenariuszowa
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0,03
<
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0
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— historyczne @ eseses scenariusz bazowy
------ oprocentowanie +1 p. proc. = -deprecjacja PLN o 15%

Zrédto: Macrobond, MF, NBP, DG ECFIN AMECO, IMF, Pekao Analizy

= Koszty obstugi dtugu sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych zblizg
sie do 3% PKB. To poziomy znane z lat nastepujgcych po globalnym kryzysie
2008 .

= Roshgce emisje dtugu oznaczajg wyzszg ekspozycje ha ryzyko stopy proc.
Wozrost efektywnego oprocentowania zadtuzenia (ang. implicit interest rate,
IIR) o0 1 p. proc. moze wynies$¢ koszty obstugi dtugu do 3,4% PKB juz w 2025 .

Udziat dtugu nominowanego w walutach obcych
% zadtuzenia ogotem. Historycznie + prognoza
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Zrédto: MF, Pekao Analizy

Ros$nie udziat dtugu zagranicznego (krajowemu rynkowi brakuje mocy
absorpcyjnych), ale MF deklaruje, ze udziat obligacji dewizowych nie
przekroczy 25%

Silny krajowy rynek SPW przy zachowawczej polityce pienieznej NBP
sugeruje, ze wzrost relatywnej wartosci obligacji denominowanych w
walutach obcych pozostanie umiarkowany. Do ponad 35-procentowych
udziatéw dtugu dewizowego, znanych z lat 2014-2016, wcigz nam bardzo
daleko.
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6 Czy RPP zostanie zmuszona

Prokrastynacja RPP

do ciecia stop?

Przy niesprzyjajacym makro stonowane ciecia stép rozpoczete w Il potowie roku

!

Deklarowany przez cztonkéw RPP moment rozpoczecia cyklu obnizek stép

Cztonek RPP Listopad Grudzien
Tyrowicz brak brak
Glapinski marzec 25 IV kwartat 25/] kwartat 26

Mastowska Il potowa 25 |ll potowa 25/l kwartat 26
Dabrowski [l kwartat 25 [l kwartat 25
Litwiniuk Il potowa 25 lipiec 25
Wnorowski marzec 25 marzec 25/l kwartat 25
Duda marzec 25 marzec 25
Kochalski marzec 25 marzec 25
Janczyk marzec 25 marzec 25
Kotecki marzec 25 marzec 25

Zrédto: Pekao Analizy, komentarze cztonkéw RPP

RPP wyglada na mocno podzielong co do momentu rozpoczecia cyklu
obnizek stép procentowych. Przy takim podziale stron decydujgcy gtos
bedzie miat prezes NBP Adam Glapinski.

Prezes Glapinski nie pierwszy raz wykazuje wrazliwos¢ na wptyw
czynnikow regulowanych na inflacje, werbalizujac obawy o skok inflacji
w IV kwartale w wyniku odmrozenia cen energii. Bez oficjalnej legislacji
upewniajgcej o stabilizacji cen energii moze mie¢ wygodny powdd,
aby nie gtosowac za obnizkami stép. Przektada to moment rozpoczecia
cyklu cie¢ co najmniej na Il potowe 2025.

Oczekiwania rynkowe co do Sciezki stéop procentowych

proc.
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=== Konsensus analitykow

Zrédto: Bloomberg, Refinitiv, Pekao Analizy

Przy niesprzyjajgcych czynnikach makroekonomicznych (m. in. uporczywa
inflacja bazowa, solidny wzrost gospodarczy) w pewnym momencie
projekcja NBP pokaze inflacje ponizej celu NBP w horyzoncie prognozy.
Zaktadamy, ze w lipcu (wraz z nowg projekcja inflacyjna) sktoni to RPP do
cie¢ stop - tacznie o 100pb do konca 2025 r. (do 4,75%) i kolejne 125pb
w 2026 r. (do 3,50%).

Funkcja reakcji RPP jest niestabilna, przez co panuje duza niepewnosé
rynkowa co do decyzji ws. polityki pieniezne;j.
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NOTA PRAWNA

Niniejsza publikacja (dalej ,Publikacja”) przygotowana przez Departament Analiz Makroekonomicznych Banku Polska Kasa Opieki Spétka Akcyjna (dalej ,Pekao S.A.”) stanowi publikacie handlowag i ma charakter wytgcznie informacyjny. Zadna z jej czesci nie stanowi
podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania zobowigzania, w szczegdlnosci nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego. Publikacja nie stanowi rekomendacji udzielanej w ramach usfugi doradztwa inwestycyjnego, analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej oraz innej rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r, w sprawie
naduzy¢ na rynku ani porady inwestycyjnej o charakterze ogolnym dotyczgcej inwestowania w instrumenty finansowe, a informacje w niej zawarte nie mogg by¢ traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Publikacja nie zostafa przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezalezno$¢ badarn inwestycyjnych i nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan
inwestycyjnych i nie stanowi badania inwestycyjnego.

Przedstawiona w publikacji analiza oparta jest na informacjach publicznie dostepnych — do jej sporzgdzenia nie wykorzystano zadnych informacji poufnych. Pekao S.A. dofozyt nalezytej staranno$ci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg bfedne lub nieprawdziwe
w dniu ich publikacji, jednak Pekao S.A. ani jego pracownicy nie ponoszg odpowiedzialno$ci za ich prawdziwo$é i kompletno$¢ jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informaciji. Pekao S.A. nie udziela
w odniesieniu do niniejszej publikacji zadnych gwarancji, wyraznych ani dorozumianych, dotyczgcych wartosci handlowej, przydatnosci do okreslonego celu lub nienaruszania wfasno$ci intelektualnej lub innego nienaruszania praw.

Niektére tresci objete niniejszg publikacjag mogg zawiera¢ odesfania do stron internetowych i materiatéw opracowanych przez podmioty trzecie. Pekao S.A. nie dokonuje weryfikacji takich stron internetowych i materiatow, w szczegoélno$ci pod katem ich prawdziwosci
i rzetelnosci zawartych w nich informacji, a wszelkie korzystanie z takich stron internetowych i materiatow nastepuje na wytgczne ryzyko i odpowiedzialno$¢ uzytkownika. Odsytanie przez Pekao S.A. w publikowanych tresciach do zewnetrznych stron internetowych i
materiatow nie oznacza réwniez, ze Pekao potwierdza lub podziela zawarte w nich poglady i informacje.

Niniejsza publikacja moze zawiera¢ wypowiedzi prognozujgce. Wypowiedzi te, oparte na biezgcych planach, zatozeniach, ocenach, prognozach, oczekiwaniach oraz historycznych danych, jako odnoszgce sie do zdarzer przysztych sg ze swej natury niepewne i obarczone
ryzykiem bfedu. Z tego wzgledu nie stanowig one gwarancji przysztych zdarzen, sytuacji gospodarczej w ujeciu makroekonomicznym ani w odniesieniu do jakiegokolwiek konkretnego podmiotu lub grupy podmiotéw, cen instrumentéw finansowych lub jakichkolwiek
przysztych wynikéw i wskaznikéw finansowych. Wszelkie prognozy dotyczgce poziomu kurséw walutowych nie odnoszg sie do instrumentéw finansowych opartych o te kursy walutowe.

Informacje zawarte w tej publikacji sg aktualne na date utworzenia dokumentu i mogg ulec zmianie w przysztosci. Pekao S.A. nie zobowigzuje sie do ich aktualizowania po dniu utworzenia dokumentu.

Pekao S.A. ijego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktdrgkolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji, jak réwniez Pekao S.A. lub jego spétki zalezne mogg $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikaciji.

Pekao S.A. o$wiadcza, ze jest animatorem rynku lub dostawcag pfynnosci w odniesieniu do Skarbowych Papieréw Wartosciowych wyemitowanych przez Ministerstwo Finanséw oraz dokonuje transakcji na Skarbowych Papierach Wartosciowych na wtasny rachunek. Pekao
S.A. na mocy zawartych uméw petni funkcje Dealera Rynku Pienigznego oraz Dealera Skarbowych Papieréw Wartosciowych.

Departament Analiz Makroekonomicznych jest wydzielong jednostkg organizacyjna, niezalezng od jednostki zawierajgcej w imieniu Banku transakcje na instrumentach finansowych. Jednoczesnie wprowadzone wewnetrzne rozwigzania administracyjne oraz bariery
informacyjne majg na celu zapobieganie konfliktom intereséw. Wynagrodzenie pracownikéw sporzgdzajgcych Publikacje nie jest i nie bedzie bezposrednio lub posrednio powigzane z wynikami finansowymi uzyskiwanych przez Pekao S.A. w ramach transakcji na
instrumentach finansowych. Pracownicy sporzgdzajgcy Publikacje nie sg zaangazowani kapitatfowo w instrumenty finansowe bedgce przedmiotem Publikacji oraz nie pefnig zadnej funkcji w organach emitenta oraz nie otrzymujg od niego wynagrodzenia. Zgodnie z najlepszg
wiedzg pracownikow sporzgdzajgcych Publikacje, nie wystepujg powigzania, ktére mogtyby rodzi¢ konflikt interesow.

Analiza i ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w tym fundamentalnej, rynkowej, poréwnawczej i technicznej. Analiza fundamentalna bazuje na zafozeniu, iz otoczenie ekonomiczne i
finansowe ma istotny wpfyw na wycene instrumentéw finansowych i oczekiwania co do kierunkéw zmian w przyszto$ci. Zaletg tej metody jest oparcie analizy o czynniki obiektywne, w tym wskazniki makroekonomiczne. Gtéwng staboscig moze by¢ wptyw krétkoterminowych
tendencji rynkowych wywotanych czynnikami poza fundamentalnymi. Metoda rynkowa uwzglednia m.in. takie elementy jak postrzeganie sytuacji rynkowej przez inwestoréw oraz biezgce zmiany w relacji popytu i podazy. Jej wadg jest duza subiektywno$é oraz brak dostepu
do aktualnych danych. Metoda poréwnawcza opiera sie na analizie zaleznosci miedzy klasami aktywéw czy poszczegdlnymi instrumentami w celu identyfikacji krotkoterminowych odchylen od historycznych zaleznosci, co wspiera ocene pfyngcg z zastosowania metody
fundamentalnej. Wadg tego podejscia moze by¢ zbyt daleko idgce uproszczenie w postaci bazowania na trendach z przesztosci. Metoda techniczna pozwala oszacowac trendy w krétkim terminie, opierajgc sie na analizie zachowania paramentéw rynkowych zwigzanych
z instrumentami finansowymi w przeszto$ci. Stabg strong podejscia jest bazowanie na historii, ktéra nie musi sie powtdrzyc oraz brak odpornosci na biezgce zmiany w otoczeniu ekonomicznym.

Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Decyzja inwestycyjna w odniesieniu do papieru warto$ciowego, produktu finansowego lub inwestycji powinna by¢ podjeta na podstawie opublikowanego prospektu emisyjnego lub kompletnej
dokumentacji dla papieru warto$ciowego, produktu finansowego lub inwestycji. Ostateczna decyzja zawarcia transakcji nalezy wytgcznie do inwestora. Pekao S.A. nie wystepuje w roli posrednika ani przedstawiciela inwestora. Przed zawarciem kazdej transakcji inwestor
powinien, nie opierajgc sie na informacjach przekazanych przez Pekao S.A., okreélic jej ryzyko, potencjalne korzy$ci oraz straty z nig zwigzane, jak rowniez w szczegdlno$ci charakterystyke, konsekwencje prawne, podatkowe i ksiegowe transakcji oraz konsekwencje
zmieniajgcych sie czynnikéw rynkowych, a takze w sposéb niezalezny ocenic¢ czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoimi doradcami podjg¢ takie ryzyko.

Nadzér nad dziatalno$cig Pekao S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego dokumentu lub jego cze$ci bez pisemnej zgody Pekao S.A. jest zabronione.
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