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NIEMCY W STAGNACJLI...

... a Swiat odjezdza

- 130
Wolumen PKB (Q4 2019=100)
125
— Chiny 190
— Polska
USA - 115
- UE
— Niemcy - 110
— 1105
________ : Y S I _ i I e = B _100
N
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Zrédio: BEA, NBS, Eurostat, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska
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ZALAMANIE W BUDOWNICTWIE | MARAZM W PRZEMYSLE...

... winowajcami gospodarczej stabosci w Niemczech

Niemcy: Warto$¢ dodana brutto (Q4 2019 = 100, [107,5 Niemcy: Produkt Krajowy Brutto (Q4 2019 = 100, 105
dane odsezonowane) dane odsezonowane)
-105,0
/\,\/ 1 102,5 7100
S\~ | 100,0
L 97,5 -9
- 95,0
- 90
- 92,5
- 90,0 | gc
— Ustugi - 87,5
= Przemyst - 850 Eksport dobr i ustug .80
Budownictwo L 825 — Inwestycje
- Konsumpcja gosp. domowych
L 30,0 pcja gosp y e

2016 2018 2020 2022 2024 2016 2018 2020 2022 2024

Zrédfo: Destatis, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska
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SZOK ENERGETYCZNY W EUROPIE...

... uderzyt w konkurencyjnos¢ niemieckich producentow

- 250
Cena energii elektrycznej
na rynku hurtowym - 225
(EUR/MWh)
- 200
-175
= Niemcy - 150
— USA
125
- 100
- 75
- 50
- 25
0

10018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Niemcy: Produkcja przemystowa

Zmiana produkcji vs grudzien 2021 (%)
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SKOK CEN ZMNIEJSZYtL REALNE DOCHODY...

... i skutkowal znaczacym wzrostem stoép procentowych
32,5

Niemcy: Wartos¢ udzielonych nowych

== Niemcy: Inflacja CPI (% r/r —
( ) kredytow hipotecznych (mld EUR) - 30,0

— Niemcy: Srednie wynagrodzenie (% r/r)
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Zrédfo: Destatis. EBC, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska
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WYSOKA STOPA 0SZCZEDNOSCI GOSPODARSTW DOMOWYCH...

... i zachowawcza polityka fiskalna powodujg, ze Niemcy cierpig na chroniczny niedobér popytu

- 28 — Niemcy: Dtug publiczny (% PKB) - 82,5

| - -2/ 80,0
Niemcy: Stopa 0szczednosci 26

== gospodarstw domowych I L 775
(% dochod do dyspozycji) Bl

- 75,0
- 24

L 23 / -72,5

- 22 -70,0

-21 - 67,5
- 20

- 65,0
- 19

- 62,5
-18

17 - 60,0

16 - 57,5

2005 2010 2015 2020 2025 2000 2005 2010 2015 2020

Zrédfo: Eurostat, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska
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NIEMCY (I EUROPA) TRACA KONKURENCYJNOSC...

... narzecz Chin

500 | : 27,5
Wydatki na Badania i Rozwoéj (mld USD) Produkeja Sa(nr:\CL)r:hsoz?S\Lg osobowych
- 450 L 250
- 400 - 22,5
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Zrédfo: OECD, Bloomberg, ACEA, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska
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BIEZACE DANE...

... hie zapowiadaja rychtego i znaczgcego odbicia aktywnosci w Niemczech

Niemcy: Wskazniki PM| 600 1204 Niemcy: Wzrost PKB L 10
—_ s (% r/r, prawa os) o

T | Niemcy: Wskaznik oczekiwan Ifo [
L 550 110 - (opdzniony 0 4 miesiace) L 6

£ 52,5 105- \ L4
x /
------------------------------------------------------------------------ 500  100- « i L
L AV

-47,5 95—-- -------------------- || SRR ’\’ AN+ O
- 45,0 90 A L -2
-42,5 85 - - -4
-40,0 80 A - -6
Ustugi '
— Budownictwo -37,5 751 - -8
— Przetworstwo przemyst. 350 70 10
2022 2023 2024 2025 2005 2010 2015 2020 2025

Zrédto: S&P Markit, Destatis, Ifo, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska
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WYDAJE SIE JEDNAK, ZE NIEMIECKI PRZEMYSL MINAL DOLEK...

... a sprzedaz detaliczna w ostatnim czasie rosta w zwawym tempie

- 130 - 15,0
L 120 \ - 12,5
__Niemcy: Sprzedaz detaliczna

- 110 (% r/r) - 10,0
1100 -0
- 90 - 2.0
L g0 w /\/‘/\ 2,5

I\ 0,0

- /0 V

L 60 - -2,5
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 - =50
__Niemcy: Przetworstwo przemystowe - zamowienia . 75
(dane odsezonowane, styczen 2018 =100)
__Niemcy: Przetwdrstwo przemystowe - produkcja | | | _ r-100
(dane odsezonowane, styczen 2018 = 100) 2022 2023 2024 2025

Zrédio: Destatis, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska
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DUZA NIEPEWNOSC...

... po powrocie Donalda Trumpa do Biatego Domu
- 700

Economic Policy Uncertainty: Swiat - Indeks 600

niepewnosci gospodarcze;
- 500
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Zrédto: Economic Policy Uncertainty, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska
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WOJNA CELNA...

... zaburzyla miedzynarodowy porzadek

oy s e, IO U e s
UE -235,6 605,8 370,2 38,9% 10% 20%* / 50%
Chiny -295,4 438,9 143,5 67,3% 10% 34%* /1 125%
Japonia -68,5 148,2 79,7 46,2% 10% 24%
Wietnam -123,5 136,6 13,1 90,4% 10% 46%
Korea Ptd. -66,0 131,5 65,5 50,2% 10% 25%
Pozostate** -320,2 5473 227,1 58,5% 10% 29%
Wielka Brytania 11,9 68,1 79,9 - 10% )
Reszta Swiata 115,4 301,3 40,7 - 10%

Kanada*** -63,3 412,7 349,4 15,3% - .
Meksyk*** -171,8 505,9 334,0 34,0% - _
Swial -1 213,0 3 296,2 2 083,2 36,8%

* wysokosc pierwotnej stawki celnej, ** 52 krafe takie jak np. Indie, Izrael, RPA, Szwajcaria, *** Import z Kanady | Meksyku nie jest obj ety ctem uniwersalnym i ctami wzajemnymi

Zrédfo: Census Bureau, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska
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GORSZE PERSPEKTYWY WZROSTU GOSPODARCZEGO NA SWIECIE...

... lepsze dla inflacji

MFW: Prognoza wzrostu PKB w 2025 roku | 35 b
(% r/r)
30 -110
m Styczen 2025
mKwiecien 2025 | c - 105
-100
-2,0
, - 95
15 Notowania w USD
(31.12.2024 = 100)
- 90
-1,0
— Miedz
- 85
0t = Ropa naftowa
' — S&P GSCI metale przemystowe L 80
L 0,0 | sty St mar kwi maj

Swiat USA Strefa euro 2025

Zrédfo: MFW, S&P, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska
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DOLAR STRACI...

... status bezpiecznej przystani?

1,05 1 -1,15
1,20
-1,13
1,351
1,50 - / ,Pw 1,11
hos- “/ 1,09
\ I\ '

1,80 4 ’ , ‘ '
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2,10 1 |
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cze lip Cosie owrz paz s gru sty lut mar kwi maj
2024 2025
Zrédto: Macrobond, BNP Paribas Bank Polska
Bank zmieniajacego sie swiata 12 czerwca 2025
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AMERYKANSKIE CLA...

... mocno uderzg w niemiecka gospodarke?

80 Rok: 2024 Niemcy

Eksport
Klasyfikacja produktéw wedtug dziatalnosci (CPA) Ogétem USA ii:iz:c\;\;

_Niemcy: Bilans handlowy z USA 70 IR (IR

Ogoétem 1553,8 161,2 10,4%
(S U m a 12 m’ m I'd' E U R) Dobra przemystowe 1473,9 158,9 10,8%
60 Artykuty spozywcze 79,3 1,9 2,4%
Napoje 7,6 0,3 4,5%
Wyroby tytoniowe 3,1 0,0 1,1%
Tekstylia 12,0 0,6 5,3%
50 Odziez 28,4 0,4 1,3%
Skéra i wyroby ze skér 14,4 0,7 4,8%
Wyroby drewniane 8,4 0,8 9,6%
40 Papier i wyroby z papieru 22,6 0,9 3,8%
Poligrafia i reprodukcja 0,1 0,0 7,1%
Koks i produkty rafinacji ropy naftowej 21,9 0,3 1,2%
30 Chemikalia i wyroby chemiczne 138,4 10,0 7,2%
Leki i wyroby farmaceutyczne 116,9 27,9 23,9%
Wyroby z gumy i tworzyw sztucznych 53,3 3,2 6,0%
Wyroby z mineralnych surowcow niemetal. 19,0 1,3 6,7%
20 Metale 76,5 4,8 6,2%
Metalowe wyroby gotowe 50,9 4,1 8,0%
Komputery i wyroby elektroniczne 129,5 12,9 10,0%
10 Urzadzenia elektryczne 108,1 10,8 10,0%
Maszyny i urzadzenia 2183 28,9 13,2%
Pojazdy samochodowe 263,0 34,7 13,2%
Pozostaty sprzet transportowy 53,3 9,2 17,3%
O Meble 10,5 0,3 3,2%
2000 2005 2010 2015 2020 2025 Pozostate wyroby 38,6 5,0 12,9%

Zrédio: Eurostat, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska
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WYDATKI INFRASTRUKTURALNE ...

... i wzrost nakladéw na bezpieczenstwo, wsparciem dla niemieckiej gospodarki

- 130 - 250
Niemcy: Sektor general government - - 120 —?&%E%/énpg%%ulkgalggsm amunicjl - 225
== nNaktady brutto na srodki trwate '
(suma 4 kw, mld EUR)
- 110
- 100
- 90
- 80
- 70
- 60
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2016 2018 2020 2022 2024

Zrédio: Eurostat, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie $wiata 12czerwca 2025 |



EUROPEJSKI BANK CENTRALNY...

... kontynuuje cykl obnizek stéop procentowych

===Euribor - stawka 3 mies.(%)

; Ustalony przez EBC korytarz stop procentowych
(stopa depozytowa EBC - stopa kredytowa EBC, %)

S1I:y m‘aj W‘I“Z sﬁy m‘aj w‘rz s1|:y m‘aj w‘rz sfy m‘aj W‘FZ
2022 2023 2024 2025

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata

- 5,00
Wycena z kontraktow

futures
- 4,00
- 3,00
- 2,00
- 1,00
- 0,00
--1,00

sty ma| wWrz
2026
Zrédto: EBC, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska
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KONIUNKTURA W NIEMCZECH WAZNA...

... ale nie kluczowa dla aktywnosci gospodarczej w Polsce

Wzrost PKB - wolumen - 12,5 Okres Wspotczynnik korelacji:}Nzrost PKB (% r/r)
(% r/r, dane odsezonowane) L 100 Polska vs Niemcy
' 2000 - 2025 0,662
- /,5 2000 - 2004 0,364
2005 - 2009 0,732
- 5,0 2010 - 2014 0,776
2015 - 2019 -0,132
- 2,5 2020 - 2024 0,848
00 2023 -2025 -0,543
PKB per capita - 80
725 (tys. USD, parytet sity nabywczej) - 70
== Polska - -5,0 - 60
. - 50
— Niemcy L 75 40
- 30
--10,0 —Niemcy 50
__12,5 _POI.Ska _10

2000 2005 2010 2015 2020 2025 2005 2010 2015 2020 2025

Zrédfo: Eurostat, GUS, MFW, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska
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NIEMCY NAJWIEKSZYM PARTNEREM HANDLOWYM DLA POLSKI...

... cho¢ w ostatnich latach rola naszego zachodniego sgsiada nieco sie¢ zmniejszyta

- 100 Polska - Handel zagraniczny
Eksport (mld EUR)
» ) Zmiana rok-do-roku (%)
__Polska: Eksport do Niemiec L 90 Kierunek eksportu Mﬁ;ﬁi%ek;?ﬂ;?e\ﬁvgggi?e o O
(mld EUR, suma 12m) A A A R
OGOLEM 350,4 [ |
Niemcy 94,8 I
- 80 Reszta $wiata 914 [ ]
Pozostate kraje UE 79,2 |
Czechy 21,4 [
L 70 Francja 21,3 [
Niderlandy 16,2 [ |
Wtochy 15,9 [ ]
Hiszpania 10,2 [ ]
- 60
__Udziat eksportu do Niemiec - 150
o w PKB Polski (%) 125
- 10,0
L 40 - /,5
2014 2016 2018 2020 2022 2024 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Zrédto: GUS, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska
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ROZNA WRAZLIWOSC SEKTOROW...

... ha sytuacje gospodarcza w Niemczech

Rok: 2024 Polska
Eksport Udziat sprzedazy zagranicznej (% eksportu)
Klasyfikacja produktow wedtug dziatalnosci
(cpa) Warto$¢  Udziatw Niemey Reszta Reszta UE Chiny USA I?eﬁzta
(mld EUR) PKB (%) strefy euro Swiata

Ogotem 351,2 41,8% 27,1% 31,4% 15,5% 0,9% 3,3% 21,8%
Dobra przemystowe 335,9 40,0% 27,0% 31,4% 15,4% 1,0% 3,4% 21,8%
Artykuty spozywcze 40,0 4,8% 23,0% 33,9% 16,0% 0,4% 1,7% 25,0%
Napoje 1,7 0,2% 12,2% 36,9% 13,1% 0,2% 2,8% 34,7%
Wyroby tytoniowe 55 0,7% 40,1% 37,0% 8,0% 0,0% 0,0% 14,9%
Tekstylia 36 0,4% 29,0% 32,3% 16,9% 0,7% 1,7% 19,3%
Odzie 13,1 1,6% | 41,2% 28,4% 16,1% 0,2% 0,6% 13,4%
Skéra i wyroby ze skér 49 0,6% 33,3% 25,8% 20,5% 2,3% 0,5% 17,7%
Wyroby drewniane 57 0,7% 28,3% 35,6% 15,2% 1,6% 2,1% 17,2%
Papier i wyroby z papieru 75 0,9% 28,2% 33,4% 17,9% 0,4% 1,0% 19,1%
Poligrafia i reprodukcja 0,0 0,0% 16,8% 33,4% 11,0% 0,7% 2,7% 35,4%
Koks i produkty rafinacji ropy naftowej 54 0,6% 14,0% 22,4% 12,3% 0,1% 0,5% 50,7%
Chemikalia i wyroby chemiczne 23,0 2,7% 24,4% 32,2% 16,5% 0,8% 2,0% 24,2%
Leki i wyroby farmaceutyczne 65 0,8% 21,2% 27,1% 22,2% 1,3% 0,5% 27,7%
Wyroby z gumy i tworzyw sztucznych 19,4 2,3% 27,0% 36,1% 17,3% 0,8% 2,1% 16,7%
Wyroby z mineralnych surowcow niemetal. 6,7 0,8% 27,4% 31,4% 18,5% 1,1% 2,3% 19,2%
Metale 15,0 1,8% 24,0% 28,6% 25,0% 4,0% 3,4% 15,1%
Metalowe wyroby gotowe 18,7 2,2% 25,8% 27,2% 14,5% 0,5% 2,4% 29,6%
Komputery i wyroby elektroniczne 26,9 3,2% 23,2% 36,1% 14,1% 1,0% 5,8% 19,8%
Urzadzenia elektryczne 311 3,7% 32,2% 29,5% 13,7% 1,1% 4,4% 19,1%
Maszyny i urzadzenia 24,7 2,9% 25,7% 28,3% 14,5% 1,4% 7.5% 22,6%
Pojazdy samochodowe 45,4 5,4% 31,6% 35,3% 15,0% 0,4% 0,9% 16,8%
Pozostaly sprzet transportowy 126 1,5% 8,2% 17,8% 4,1% 2,1% 18,6% 48,2%
Meble 11,7 1,4% 35,1% 31,3% 14,8% 0,4% 3,6% 14,9%
Pozostate wyroby 67 0,8% 30,7% 27,9% 16,6% 1,3% 4,6% 18,9%

Polska: Szacunkowy udzial sprzedazy do Niemiecw przychodach ogdtem (%)
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Zrédio: Eurostat, GUS, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska
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OKOLO 30% EKSPORTU WYSYLANEGO ZA ODRE....

... ostatecznie trafia do innych krajow

__Udziat eksportu z Polski do Niemiec,
ktory ostatecznie trafia do innych krajow (%)

N
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|34
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Polska: Relacje handlowe z USA

Przetwdrstwo przemystowe Sektor automotive

m Udziat USA w bezposrednim eksporcie (%)
m Udziat USA w wyeksportowane] wartosci dodanej (3)

Zrédfo: OECD, GUS, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska
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EKSPORT DO NIEMIEC...

... podzielony miedzy dobra konsumpcyjne i zaopatrzeniowe

Polska: Eksport do Niemiec - kategorie produktow (mld EUR)
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LEPSZE PERSPEKTYWY GOSPODARCZE W NIEMCZECH...

... dobrym sygnatem dla krajowych eksporteréw

_ , , i , .. Wartos¢
165 __Polska: Eksport dobr konsumpceyjnych 40 Eksport produktow do Niemiec
1604 ~ do Niemiec (mld EUR. prawa o$) (mld EUR)
1554 _ Niemcy: Indeks sprzedazy detal. |35 Wyroby z gumy i tworzyw sztucznych 5,2
150 z wytaczeniem samochodow Metalowe wyroby gotowe 4.8
145 - Metale 3,6
140 -30 Wyroby z mineralnych surowcow niemetal. 1,8

| Wyroby drewniane 1,6
1351 s SUMA 17,1
130 A .

30 Produkcja pojazddéw samochodowych - wolumen - 250
125 (2010 = 100) 225
120 - - 20 - 200

- 175

115 A - 150
110 - 15 - 125
105 -100

- 75

100 | T T T T T T T ) 10 i 50

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Zrédfo: Eurostat, Destatis, GUS, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska
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Notainformacyjna

Osoby zaangazowane w sporzadzenie rekomendacji:
Marcin Kujawski
(Departament Analiz Ekonomicznych i Sektorowych w Banku BNP Paribas)

WAZNA INFORMACIA: Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Bank BNP Paribas Bank Polska SA. i
stanowi publikacje handlowa w rozumieniu przepiséw MiFID Il (Dyrektywa 2014/65/EU). Nie stanowi badania
inwestycyjnego w rozumieniu MiIFID Il i w zwigzku z tym nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami
prawnymi zapewniajagcymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych i nie podlega zadnym zakazom w zakresie
rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Niniejsza publikacja ma charakter wytacznie informacyjny i nie moze byC traktowana jako doradztwo
inwestycyjne. Nie stanowi rowniez oferty ani propozycji zawarcia jakiejkolwiek transakcji, jak réwniez nie jest
forma reklamy ani oferty sprzedazy jakiejkolwiek ustugi Swiadczonej przez Bank BNP Paribas Bank Polska S.A.
Przedstawione opinie i komentarze pozostaja aktualne wytacznie w momencie ich wydania. Przy ich
opracowaniu wykorzystano zrodta informacji, ktdre sa uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iz mimo to moga by¢ one niekompletne lub skrécone.

Niniejszy dokument stanowi wtasnos¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w
catosdci lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.

BNP Paribas Bank Polska Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Kasprzaka 2, 01-211 Warszawa,
zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st.
Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod nr KRS 0000011571,
posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat zaktadowy w wysokosci 147 880 491 zt w catosci wptacony.

Bank BNP Paribas Bank Polska S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego, ul. Piekna 20, 00-549
Warszawa.
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