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Spojrzenie w lusterko wsteczne (#1)

Polska w ostatnich dekadach rozwijata sie nadzwyczaj szybko
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Spojrzenie w lusterko wsteczne (#2)
Polska stata sie waznym elementem swiatowej gospodarki

Polski eksport jako % swiatowego eksportu
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Zrédto: UNCTAD, Pekao Analizy
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Spojrzenie w lusterko wsteczne (#3)
Co dato nam sukces?
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Nasze przewagi
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Zrédto: Macrobond

Stabilnosé makroekonomiczna i
finansowa

Tania, ale wykwalifikowana
sita robocza

Zintegrowanie z regionalnymi
faricuchami dostaw

Silny rynek krajowy

Strategiczna lokalizacja

Dostep do rynku
unijnego

Inwestycje infrastrukturalne

Co mamy na mysli?

Niski dtug publiczny, stabilna waluta, brak nierdwnowag zewnetrznych, konserwatywny
system finansowy. Nie byto czego$ takiego, jak kryzys finansowy typu polskiego.

Korzystny stosunek jakosci sity roboczej do jej ceny (ptac).

Polska stata sie kluczowym elementem europejskiego tancucha dostaw dzieki duzej ilosci
bezposrednich inwestycji zagranicznych

Silny popyt konsumpcyjny dzieki mocnemu rynkowi pracy i Swiadczeniom spotecznym.
Rozmiary kraju i gospodarki pozwalajace na dywersyfikacje i zréznicowanie.

Centralna pozycja na mapie Europy, bliskos¢ centrow przemystowych i naturalna rola
logistycznego hubu

Polska pozostata konkurencyjna na europejskim rynku.

Umiejetnos¢ zamykania luki infrastrukturalnej szybciej niz inne kraje regionu. Brak istotnych
barier regulacyjnych i spotecznych dla inwestycji.



Polskie przewagi konkurencyjne (#4)
Tania i wykwalifikowana sita robocza
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Jednostkowe koszty pracy w przetwdrstwie przemystowym, 2022
tys. euro na 1 pracownika
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Polskie przewagi konkurencyjne (#5)
Wozrost konkurencyjnosci w ustugach i bardziej zaawansowanym technologicznie przemysle

Wskaznik przewag komparatywnych w handlu zagranicznym Polski wzgledem innych panstw swiata’
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Transport
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Informatyczne i informacyjne
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Podréze zagraniczne [ )

Ustugi finansowe ®

Optaty z tytutu uzytkowania
wtasnosci intelektualnej
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Co powinniSmy poprawic? (#1)
# nauke i technike
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Produktywnos¢ R&D - liczba uzyskiwanych patentéw* w proporcji do naktadéw finansowych

* do patentdw na tym wykresie zaliczane sg wytaczenie patenty o zasiegu globalnym, czyli uzyskane w Europie, USA i Japonii
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https://www.oecd.org/en/data/indicators/triadic-patent-families.html

Co powinniSmy poprawic? (#2)
Ceny energii (i zrédta ich pochodzenia)

Zrédto: Eurostat

Réznica miedzy ceng energii elektrycznej dla przemystéw energochtonnych w Polsce i w strefie euro?
€ / MWh przy zuzyciu powyzej 150 GWh rocznie, z podatkami i narzutami
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Réznica miedzy ceng gazu dla przemystéw energochtonnych w Polsce i w strefie euro?
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Co powinniSmy poprawic? (#3)
Rynek kapitatowy i finansowanie sektora prywatnego
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Zrédto: Bank Swiatowy
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Co powinniSmy poprawic? (#4)

Pozwoli¢ firmom rosngc¢
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Zrédto: Eurostat
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Czy polski motor wzrostu juz teraz sie zaciera?
| tak, i nie.

Realny PKB Polski
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Co mozemy zrobic? (i jak w tym obrazie miesci sie CPK?)
Bilion zt inwestycji jeszcze w 2035
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Dtugoterminowa prognoza naktadéw inwestycyjnych w Polsce
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Niemal podwojenie w pordwnaniu
z poczqtkiem dekady
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Dodatkowy impuls
inwestycyjny z tytutu
duzych programow
transformacyjnych

Naktady sektora
publicznego, mikrofirm
i gospodarstw
domowych

(bazowa $ciezka
wzrostu)

Naktady firm 10+
(bazowa Sciezka
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@

Gtéwne programy transformacyjne

Zielona transformacja energetyki

Modernizacja sit zbrojnych

Poprawa efektywnosci energetycznej budynkéw

CPK i sie€ kolei duzych predkosci

Dopiecie sieci nowoczesnych drég

Zazielenienie floty transportowe;j
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To i wiele wiecej na pekao.com.pl/analizy-makroekonomiczne

{52 | Bank Pekao

DZIENNIK | 14.01.2025 1 dzieri temu

Pokonanie ostatniej mili
dezinflacji w Polsce zajmie
ponad rok

RYNKI SUROWCOWE POD LUPA | 23.12.2024 3 tygodnie temu

- Ostabienie
esle wzrostow
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Departament Analiz Makroekonomicznych

Dr Ernest Pytlarczyk, CFA, Gtowny Ekonomista Banku
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Zespot Analiz i Prognoz Rynkowych

Dr Piotr Bartkiewicz, CFA
DX piotr.bartkiewicz@pekao.com.pl
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> aleksandra.beska@pekao.com.pl

Kamil tuczkowski
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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 publikacje handlowg i ma charakter wytgcznie informacyjny. Zadna z jej cze$ci 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 ustugi doradztwa inwestycyjnego, analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej oraz innej rekomendacji o charakterze ogdélnym dotyczgcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r, w sprawie
naduzy¢ na rynku ani porady inwestycyjnej o charakterze ogélnym dotyczgcej inwestowania w instrumenty finansowe, a informacje w niej zawarte nie moga by¢ traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Publikacja nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezalezno$¢ badan 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 sporzadzenia nie wykorzystano zadnych informacji poufnych. Pekao S.A. dotozyt nalezytej staranno$ci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg btedne lub nieprawdziwe
w dniu ich publikacji, jednak Pekao S.A. ani jego pracownicy nie ponoszg odpowiedzialno$ci za ich prawdziwosc i kompletno$¢ jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. Pekao S.A. nie udziela
w odniesieniu do niniejszej publikacji zadnych gwarancji, wyraznych ani dorozumianych, dotyczgcych warto$ci handlowej, przydatno$ci do okreslonego celu lub nienaruszania wiasnosci intelektualnej lub innego nienaruszania praw.

Niektére tresci objete niniejszg publikacja moggq zawiera¢ odestania do stron internetowych i materiatéw opracowanych przez podmioty trzecie. Pekao S.A. nie dokonuje weryfikacji takich stron internetowych i materiatéw, w szczegoélno$ci pod katem ich prawdziwo$ci
i rzetelno$ci zawartych w nich informacji, a wszelkie korzystanie z takich stron internetowych i materiatéw nastepuje na wytgczne ryzyko i odpowiedzialno$¢ uzytkownika. Odsyfanie 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 zawierac wypowiedzi prognozujgce. Wypowiedzi te, oparte na biezgcych planach, zatozeniach, ocenach, prognozach, oczekiwaniach oraz historycznych danych, jako odnoszgce sige do zdarzen przysztych sg ze swej natury niepewne i obarczone
ryzykiem btedu. 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 spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikdw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji, jak rowniez Pekao S.A. lub jego spétki zalezne mogg $wiadczyc¢ ustugi dla
lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji.

Pekao S.A. os$wiadcza, ze jest animatorem rynku lub dostawcg ptynno$ci w odniesieniu do Skarbowych Papieréow Warto$ciowych wyemitowanych przez Ministerstwo Finanséw oraz dokonuje transakcji na Skarbowych Papierach Warto$ciowych na wtasny rachunek. Pekao
S.A. na mocy zawartych uméw petni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papieréw Warto$ciowych.

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 kapitatowo w instrumenty finansowe bedgce przedmiotem Publikacji oraz nie petnig zadnej funkcji w organach emitenta oraz nie otrzymujg od niego wynagrodzenia. Zgodnie z najlepszg
wiedzg pracownikéw sporzgdzajgcych Publikacje, nie wystepujg powigzania, ktére mogtyby rodzi¢ konflikt intereséw.

Analiza i ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu kombinacji metod, w tym fundamentalnej, rynkowej, porébwnawczej i technicznej. Analiza fundamentalna bazuje na zatozeniu, iz otoczenie ekonomiczne i
finansowe ma istotny wptyw na wycene instrumentéw finansowych i oczekiwania co do kierunkéw zmian w przyszto$ci. Zaletg tej metody jest oparcie analizy o czynniki obiektywne, w tym wskazniki makroekonomiczne. Gtéwng stabo$cig 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$c oraz brak dostepu
do aktualnych danych. Metoda poréwnawcza opiera sie na analizie zalezno$ci miedzy klasami aktywdéw czy poszczegdlnymi instrumentami w celu identyfikacji krétkoterminowych odchyler od historycznych zalezno$ci, co wspiera ocene ptynacg 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 przesztosci. Stabg strong podejscia jest bazowanie na historii, ktéra nie musi sie powtdrzy¢ 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 wytacznie 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., okresli¢ jej ryzyko, potencjalne korzy$ci oraz straty z nig zwigzane, jak rowniez w szczegdlnosci charakterystyke, konsekwencje prawne, podatkowe i ksiegowe transakcji oraz konsekwencje
zmieniajgcych sie czynnikéw rynkowych, a takze w sposéb niezalezny oceni¢ 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 badz publikowanie niniejszego dokumentu lub jego cze$ci bez pisemnej zgody Pekao S.A. jest zabronione.
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