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Wojna na Bliskim Wschodzie wzmaga presje inflacyjna, ale rynki oczekuja, ﬂE
ze konflikt nie bedzie mie¢ wptywu na gospodarke globalng un

MIMO ZE USA PRZEPROWADZILY ATAKI NA IRANSKIE OBIEKTY NUKLEARNE, A IRAN GROZI ZAMKNIECIEM STRATEGICZNEJ CIESNINY ORMUZ,
PRZEZ KTORA PRZEPLYWA OKOLO 20% SWIATOWEJ ROPY | GAZU, RYNKI FINANSOWE POZOSTAJA ZASKAKUJACO STABILNE — KONTRAKTY
TERMINOWE NA S&P 500 ROSNA, CENY ROPY UTRZYMUJA SIE BLISKO AKTUALNYCH POZIOMOW, GAZ ZIEMNY | ZLOTO LEKKO TRACA,

CO SUGERUJE, ZE INWESTORZY NADAL LICZA NA KROTKOTRWALY CHARAKTER KONFLIKTU | NIE OBAWIAJA SIE POWAZNEJ ESKALACJI
NAPIEC GLOWNIE PRZEZ UDOWODNIONA St ABOSC IRANU.

CENA UNCJI ZLOTA (USD)

3500

Zrédto: VeloBank na podstawie LSEG.
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Fed trwa w zawieszeniu, RPP obniza, bo inflacja w Polsce zmierza do celu. ﬂE
Przemyst radzi sobie coraz gorzej

SCIEZKA OBNIZEK STOP PROCENTOWYCH W POLSCE KLARUJE SIE CORAZ BARDZIEJ - MOZNA SPODZIEWAC SIE ICH SPADKU DO 3,5 PROC. W 2026 ROKU

>

REZERWA FEDERALNA UTRZYMUJE STOPY PROCENTOWE NA DOTYCHCZASOWYM
POZIOMIE 4,25-4,50 PROC. GOSPODARKA USA POZOSTAJE W SOLIDNEJ KONDYCJI -
AKTYWNOSC ROSNIE, BEZROBOCIE JEST NISKIE, A RYNEK PRACY SILNY. INFLACJA
WCIAZ JEST LEKKO PODWYZSZONA, A FED WSKAZUJE, ZE PRZYSZLE DECYZJE BEDA
ZALEZALY OD NAPLYWAJACYCH DANYCH | OCENY BILANSU RYZYK. NIEPEWNOSC
ZWIAZANA Z POLITYKA HANDLOWA, FISKALNA | REGULACYJNA - SKUTKI CEL MOGA
POJAWIC SIE W DANYCH DOPIERO LATEM. RYZYKO INFLACYJINE ZWIAZANE

Z SYTUACJA NA BLISKIM WSCHODZIE | WZROSTEM CEN ROPY SPRAWIA, ZE TRUDNO
PRZEWIDZIEC KOLEJNE RUCHY FED POZA WAIT-AND-SEE.

NOWE PROJEKCJE MAKROEKONOMICZNE FED SUGERUJA CORAZ WIEKSZY
ROZLAM W SZEREGACH FOMC. SIEDMIU CZLONKOW NIE WIDZI PRZESTRZENI NA
OBNIZKI STOP W 2025 ROKU, CHOC MEDIANA NADAL ZAKtADA DWIE OBNIZKI.
ANALITYCY FED UWAZAJA, ZE WPLYW POLITYKI CELNEJ JESZCZE NIE UWIDOCZNIL
SIE W DANYCH INFLACYJNYCH, ALE JUZ WPLYWA NA NASTROJE FIRM. OBNIZONO
PROGNOZE WZROSTU PKB NA 2025 DO 1,4 PROC. R/R, PODWYZSZONO SZACUNEK
INFLACJI DO 3,0 PROC., A BEZROBOCIA DO 4,5 PROC.

RADA POLITYKI PIENIEZNEJ KONTYNUUJE OBNIZKE STOP PROCENTOWYCH. PO
CIECIU O 50 PB W MAJU, NA POCZATKU LIPCA DOKONALA KOLEJNEJ REDUKCJI O 25
PB, MIMO ZE RETORYKA CZLONKOW RPP POZOSTAWALA JASTRZEBIA. INFLACJA
STABILIZUJE SIE W OKOLICACH CELU. OSTATNIE DANE PMI DLA SEKTORA
PRZEMYSLOWEGO, KTORE WYNIOSLY 44,8 PKT | ODNOTOWALY SPADEK DRUGI
MIESIAC Z RZEDU, MOGA CZESCIOWO WYJASNIAC, DLACZEGO RPP ZDECYDOWALA
SIE NA SZYBSZE CIECIA STOP. A CENY ENERGII POZOSTANA ZAMROZONE DO KONCA
ROKU. JESIENIA PROGNOZUJEMY KONTYNUACJE OBNIZEK, KTORE MOGA
DOPROWADZIC STOPE REFERENCYJNA DO POZIOMU 4,50 PROC. NA KONIEC ROKU,
WRAZ Z JESZCZE DWOMA KOLEJNYMI CIECIAMI | DOJSCIEM CPI DO POZIOMU

OK. 3 PROC. R/R.
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Stabosc Iranu szansg dla USA i Izraela

DECYZJA STANOW ZJEDNOCZONYCH O ATAKU NA CELE IRANSKIE WYNIKALA
Z KUMULACJI CZYNNIKOW STRATEGICZNYCH, MILITARNYCH | POLITYCZNYCH,
ANIE TYLKO Z NAGLEJ ESKALACJI.

IRAN OSLABIONY WEWNETRZNIE. GOSPODARKA IRANU JEST W BARDZO TRUDNEJ SYTUACJI -
WIELOLETNIE SANKCJE, GALOPUJACA INFLACJA ORAZ ODPLYW MLODEGO POKOLENIA
POGLEBILY NIESTABILNOSC. W 2024 ROKU IRAN DOSWIADCZYt. NAJWIEKSZEJ FALI PROTESTOW
0D CZASOW ZIELONEGO RUCHU Z 2009 R. RZAD Z TRUDEM UTRZYMYWAL KONTROLE NAD
PROWINCJAMI ETNICZNYMI (BELUDZYSTAN, KURDYSTAN), A NAPIECIA

W ELICIE WLADZY NASILILY SIE PO ZABOJSTWACH DOKONANYCH PRZEZ IZRAEL. KONFLIKT
UJAWNIL POWAZNE BRAKI W IRANSKIM SYSTEMIE OBRONY POWIETRZNEJ, WYSOKA SKALE
INFILTRACJI PRZEZ IZRAELSKIE SLUZBY SPECJALNE ORAZ NIEWIELKIE ZDOLNOSCI DO
SYMETRYCZNEJ ODPOWIEDZI NA ATAKI.

ZAGROZENIE NUKLEARNE. IRAN BYt NA PROGU POSIADANIA BRONI JADROWEJ. WEDLUG
NOTATKI BIALEGO DOMU CYTUJACEJ DOWODCE CENTCOM, IRAN POSIADAL WYSTARCZAJACA
ILOSC MATERIALOW DO WYPRODUKOWANIA OKOLO DZIESIECIU GLOWIC JADROWYCH

W CIAGU TRZECH TYGODNI. TO STWARZALO BEZPOSREDNIE ZAGROZENIE DLA
BEZPIECZENSTWA USA | ICH SOJUSZNIKOW, GDYBY KRAJ SPONSORUJACY TERRORYZM

NA SWIECIE UZYSKAL TAKA BRON.

ZMIANA POLITYKI USA. PO POWROCIE DONALDA TRUMPA DO BIALEGO DOMU, RETORYKA
WOBEC IRANU ZAOSTRZYLA SIE. POZYCJA "MAKSYMALNEJ PRESJI" ZOSTALA PRZYWROCONA,
ALE TYM RAZEM Z DZIALANIAMI KINETYCZNYMI. TRUMP POTRZEBOWAL TEZ SUKCESU POLITYKI
ZAGRANICZNEJ, A "UKARANIE IRANU" ZA WSPIERANIE HAMASU | HUTI MIALO TRAFIC DO BAZY
REPUBLIKANSKIEJ.

BRAK REAKCJI ROSJI | CHIN. ROSJA JEST ZBYT ZAANGAZOWANA NA UKRAINIE, A CHINY - MIMO
WSPOLPRACY Z IRANEM - NIE ZDECYDOWALY SIE NA OTWARTA KONFRONTACJE Z USA

W REGIONIE ZATOKI PERSKIEJ. KLUCZOWI REGIONALNI PARTNERZY, JAK HEZBOLLAH, CZY
HUTI, ZOSTALI JUZ WCZESNIEJ OSLABIENI PRZEZ USA | IZRAEL.




W przemysle trwa bardzo powolne ozywienie, a ptace rosna ﬂE

za szybko un

BANK
PRODUKCJA PRZEMYSLOWA WZROSLA W MAJU O 3,9 PROC. R/R, JEDNAK SPADEK O 2,0 PROC.

M/M MOZE WSKAZYWAC NA StABNIECIE IMPETU WZROSTOWEGO W KROTKIM HORYZONCIE. SPRZEDAZ
DETALICZNA W CENACH STALYCH ZWIEKSZYLA SIE O 4,4 PROC. R/R, A SZCZEGOLNIE SILNY WZROST

W KATEGORII DOBR TRWALYCH SUGERUJE DALSZE OZYWIENIE KONSUMPCJI PRYWATNEJ. PRZECIETNE
WYNAGRODZENIE W SEKTORZE PRZEDSIEBIORSTW WZROSLO NATOMIAST O 8,4 PROC. R/R, CO PRZY
UTRZYMUJACEJ SIE REALNEJ POPRAWIE DOCHODOW GOSPODARSTW DOMOWYCH WSPIERA SILE
POPYTOWA, ALE JEDNOCZESNIE MOZE PODTRZYMYWAC PRESJE KOSZTOWA W GOSPODARCE.

ZMIANY WARTOSCI PODSTAWOWYCH WSKAZNIKOW
MIESIECZNYCH R/R (PROC.)
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Zrodto: VeloBank na podstawie LSEG.



Firmy finansuja rozwoj z wtasnych oszczednosci

RAPORT POLSKIEGO INSTYTUTU EKONOMICZNEGO O INWESTYCJACH RZUCA
WIECEJ SWIATLA NA SYTUACJE INWESTYCYJNA PRZEDSIEBIORSTW NA
POCZATKU 2025 ROKU. 96 PROC. PRZEDSIEBIORSTW FINANSUJE SWOJA
DZIALALNOSC Z OSZCZEDNOSCI, A JEDYNIE 43 PROC. KORZYSTA Z KREDYTU.

> WIELE FIRM, W TYM TAKZE TYCH, KTORE NIGDY WCZESNIEJ NIE KORZYSTALY Z FINANSOWANIA
ZEWNETRZNEGO, UNIKA KREDYTOW INWESTYCYJNYCH. WYNIKA TO NIE TYLKO Z CZYNNIKOW
EKONOMICZNYCH, LECZ TAKZE Z EFEKTU PSYCHOLOGICZNEGO - KREDYT BYWA POSTRZEGANY JAKO
RYZYKOWNY | STRESUJACY. TAKA POSTAWA SZCZEGOLNIE WIDOCZNA JEST WSROD FIRM
RODZINNYCH | Z SEKTORA MSP, GDZIE DOMINUJE MENTALNOSC OSTROZNOSCIOWA | PRZEKONANIE,
ZE LEPIEJ ROZWIJAC SIE WOLNIEJ, ALE BEZ ZADLUZENIA.

> PRZEDSIEBIORCY CZESTO OBAWIAJA SIE NIE TYLKO SAMYCH KOSZTOW KREDYTU, ALE ROWNIEZ
RYZYKA, ZE INWESTYCJA SIE NIE POWIEDZIE, A ZOBOWIAZANIA TRZEBA BEDZIE | TAK SPLACAC.
DODATKOWO ZNIECHECAJA ICH MOZLIWE FORMALNE KOMPLIKACJE | STRACH PRZED ODRZUCENIEM
WNIOSKU PRZEZ BANK. W EFEKCIE FIRMY REZYGNUJA Z DZWIGNI FINANSOWEJ, NAWET JESLI
MOGLABY ONA PRZYSPIESZYC ICH ROZWOJ.

ZRODLA FINANSOWANIA INWESTYCJI PRZEZ PRZEDSIEBIORSTWA
(PROC. WSKAZAN)
Srodki wiasne N 96
Pozyczka lub kredyt bankowy [N 43
Fundusze europejskie N 19
Granty/doptaty rzadowe lub samorzadowe I 16
Krajowy Plan Odbudowy [ 5
Fundusze norweskie | 1

Emisja akcji lub papierow dtuznych | 0
Zrédto: VeloBank na podstawie PIE.




Prognozy gtownych walut ﬂE

ZtOTY ZYSKAL NA WZGLEDNEJ STABILNOSCI, ALE NIE NA SILE - MIMO GLOBALNEJ un
DEPRECJACJI DOLARA, PLN POZOSTAL W MIEJSCU, CO POKAZUJE, ZE CZYNNIKI KRAJOWE
(M.IN. SCIEZKA STOP PROCENTOWYCH | SYTUACJA FISKALNA) POZOSTAJA DOMINUJACE.

> NOTOWANIA EURPLN POZOSTAJA ZASKAKUJACO STABILNE - W PRZEDZIALE 4,26-4,30 - MIMO
RELATYWNEGO WZMOCNIENIA EURO NA RYNKACH GLOBALNYCH. STREFA EURO KORZYSTA Z FISKALNEGO
IMPULSU W NIEMCZECH | POPRAWY KONIUNKTURY W SEKTORZE PRZEMYSLOWYM, CO WSPIERA
NOTOWANIA WSPOLNEJ WALUTY. JEDNAK ZtOTY ROWNIEZ ZNAJDUJE WSPARCIE W REGIONIE
(DEESKALACJA KONFLIKTU W UKRAINIE, NAPLYW SRODKOW UNIJNYCH), CO ROWNOWAZY WPLYW
ZAGRANICZNY. W KOLEJNYCH KWARTALACH SPODZIEWAMY SIE TYLKO LEKKIEGO WZROSTU KURSU
EURPLN, GLOWNIE W WYNIKU MOZLIWEGO ROZPOCZECIA CYKLU OBNIZEK STOP PROCENTOWYCH PRZEZ
NBP.

> FRANK SZWAJCARSKI POZOSTAJE SILNY WOBEC ZLOTEGO, UTRZYMUJAC SIE POWYZEJ 4,50. WZROST
JEGO WARTOSCI NIE WYNIKA Z POGORSZENIA SYTUACJI MAKROEKONOMICZNEJ W POLSCE, LECZ Z
ROSNACEJ AWERSJI DO RYZYKA NA TLE NAPIEC GEOPOLITYCZNYCH | NIEPRZEWIDYWALNOSCI POLITYKI
USA. DODATKOWO, SZWAJCARSKI BANK NARODOWY MOZE BYC MNIEJ SKLONNY DO DALSZEGO
LUZOWANIA MONETARNEGO NIZ NBP, CO WSPIERA FRANKA.

> ZA OSLABIENIEM USD STOI ROSNACA NIEPEWNOSC DOTYCZACA POLITYKI GOSPODARCZEJ DONALDA
TRUMPA, SZCZEGOLNIE W ZAKRESIE CEL | RELACJI Z CHINAMI ORAZ UE. DO TEGO DOCHODZI CORAZ
BARDZIEJ PRAWDOPODOBNA ZMIANA RETORYKI FED W KIERUNKU OBNIZEK STOP PROCENTOWYCH, CO
JESZCZE BARDZIEJ ZMNIEJSZA ATRAKCYJINOSC DOLARA JAKO AKTYWA DOCHODOWEGO. W WARUNKACH
BRAKU POWAZNYCH NAPIEC GLOBALNYCH, DOLAR NIE PELNI JUZ FUNKCJI ,,BEZPIECZNEJ PRZYSTANI” -
CO WIDAC NIE TYLKO W RELACJI DO ZtOTEGO, ALE TEZ WOBEC EURO | JENA

Zrédto: VeloBank na podstawie LSEG.




Prognozy gtownych walut ﬂE

ZLOTY NIE UMACNIA SIE ZNACZACO, MIMO OSLABIENIA DOLARA | KORZYSTNEGO SENTYMENTU DO RYNKOW WSCHODZACYCH. INWESTORZY un
NADAL PODCHODZA Z OSTROZNOSCIA DO POLSKI, GLOWNIE Z POWODU NIEPEWNOSCI FISKALNEJ, NAPIEC POLITYCZNYCH ORAZ OCZEKIWAN BANK
DOTYCZACYCH OBNIZEK STOP PROCENTOWYCH PRZEZ NBP. W PERSPEKTYWIE 6-12 MIESIECY MOZLIWE CIECIA STOP ORAZ PLANOWANE

ZWIEKSZENIE EMISJI DLUGU ZAGRANICZNEGO MOGA OGRANICZAC POTENCJAL DALSZEJ APRECJACJI ZLOTEGO.

USDPLN EURPLN CHFPLN
| kw. 2024 3,98 4,29 4,42
Il kw. 2024 4,02 4,31 4,48

I kw. 2024 3,84 4,28 4,55

IV kw. 2024 4,13 4,28 4,55

| kw. 2025 4,18 4,39

Il kw. 2025 4,56

I kw. 2025 4,57

IV kw. 2025 4,58

| kw. 2026 4,59

Il kw. 2026 4,59




Polska zaczyna miec problem z dtugiem publicznym ﬂE

POLSKI DLUG PUBLICZNY W PERSPEKTYWIE DO 2035 ROKU BEDZIE PODLEGAL ISTOTNYM PRESJOM WZROSTOWYM. W SCENARIUSZU BAZOWYM un
KOMISJA EUROPEJSKA PRZEWIDUJE, ZE RELACJA DLUGU DO PKB WZROSNIE Z POZIOMU OKOLO 60 PROC. W 2025 ROKU DO 95 PROC. W ROKU 2035.
JEST TO TRAJEKTORIA WYMAGAJACA BIEZACEGO MONITOROWANIA, ZWLASZCZA W KONTEKSCIE UTRZYMUJACEGO SIE DEFICYTU STRUKTURALNEGO.
POZIOM DLUGU MOZE PRZEKROCZYC 100 PROC. PKB, CO ILUSTRUJE WRAZLIWOSC FINANSOW PUBLICZNYCH NA SZOKI MAKROEKONOMICZNE

ORAZ WZROST KOSZTOW FINANSOWANIA. Z TEGO POWODU WIEKSZOSC ANALITYKOW SPODZIEWA SIE KONSOLIDACJI FISKALNEJ W POLSCE

W NAJBLIZSZYCH LATACH.

~ DLUG SEKTORA GENERAL GOVERNMENT
WG SZESCIU SCENARIUSZY KOMISJI EUROPEJSKIEJ (PROC. PKB)
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Zrédto: VeloBank na podstawie Eurostat, Komisja Europejska, Debt Sustainability Monitor 2025.



Ztote lata optymalizacji podatkowej za posrednictwem rajow podatkowych mamy za sobg nE

WEDLUG NAJNOWSZYCH DANYCH OECD UDZIAL POLSKICH INWESTYCJI ZAGRANICZNYCH W RAJACH PODATKOWYCH SPADL DO REKORDOWO NISKIEGO un
POZIOMU 26 PROC. CALOSCI BIZ POLSKICH NA SWIECIE. BANK

> W LATACH 2013-2015 UDZIAL KRAJOW TAKICH JAK BAHAMY, NIDERLANDY,
LUKSEMBURG, LIECHTENSTEIN, MALTA CZY CYPR PRZEKRACZAL 60%
CALKOWITEGO FDI POLSKI, OSIAGAJAC SZCZYTOWY POZIOM 70% W 2014 ROKU. o ) )
OD TEGO CZASU OB§ERWUJEMY TREND SPADKOWY - W 2‘023, ROKU UDZIAL T,YCH WARTOSC (PRAWA OS) | UDZIAL (LEWA OS) POLSKICH BIZ
JURYSDYKCJI WYNIOSL Jl,JZ TYLKO 26%. SPADEK TEN MOZE SWIADCZYC ZAROWNO W RAJACH PODATKOWYCH
O ZAOSTRZENIU PRZEPISOW MIEDZYNARODOWYCH DOTYCZACYCH UNIKANIA
OPODATKOWANIA, JAK | O ZMIANACH W STRATEGIACH INWESTYCYJNYCH POLSKICH 80% 25
FIRM. . 70%
> POMIMO SPADKU UDZIALU RAJOW PODATKOWYCH, NOMINALNA WARTOSC 70% 62% 64%
INWESTYCJI W TYCH KRAJACH UTRZYMUJE SIE NA RELATYWNIE STABILNYM 60%
POZIOMIE, A NAWET WZROStLA W 2023 ROKU - DO PONAD 10 MLD USD. MOZE TO
OZNACZAC KONCENTRACJE INWESTYCJI W MNIEJSZEJ LICZBIE DUZYCH PROJEKTOW 50%
LUB DZIALALNOSC SPOLEK HOLDINGOWYCH OBStUGUJACYCH WIEKSZE PRZEPLYWY
KAPITALOWE. ZESTAWIENIE TYCH DWOCH WSKAZNIKOW SUGERUJE, ZE CHOC 40%
ATRAKCYJNOSC RAJOW PODATKOWYCH JAKO KIERUNKU FDI SPADA, TO ICH ROLA o
W STRUKTURZE NIEKTORYCH SEKTOROW LUB GRUP KAPITALOWYCH NADAL 30%
POZOSTAJE ISTOTNA. 20%

27% 6% 10

> UE WDROZYLA M.IN. DYREKTYWY ATAD (ANTI TAX AVOIDANCE DIRECTIVE),

WPROWADZAJACE MINIMALNE STANDARDY PRZECIWDZIALANIA EROZJI BAZY 10%

PODATKOWEJ | TRANSFEROWI ZYSKOW, ORAZ OBOWIAZEK RAPORTOWANIA

STRUKTUR TRANSGRANICZNYCH (DAC6). POLSKA Z KOLEI ZNACZACO ZAOSTRZYLA 0% 0

PRZEPISY O CENACH TRANSFEROWYCH, WPROWADZILA OBOWIAZEK SPORZADZANIA 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

LOKALNEJ | GRUPOWEJ DOKUMENTACJI TP, KLAUZULE PRZECIWKO UNIKANIU

OPODATKOWANIA (GAAR) ORAZ RAPORTOWANIE SCHEMATOW PODATKOWYCH

(MDR). DODATKOWO, FISKUS ZYSKAL NOWE NARZEDZIA ANALITYCZNE | ZWIEKSZYL

SKUTECZNOSC KONTROLI TRANSGRANICZNYCH PRZEPLYWOW KAPITALU. W EFEKCIE,

ATRAKCYJNOSC RAJOW PODATKOWYCH JAKO BEZPIECZNEGO KANALU TRANSFERU + Jako raje podatkowe rozumiemy tu: Holandie,

ZYSKOW ZNACZACO SPADLA. Luksemburg, Malte, Cypr, Bahamy, Lichtenstein.
Zrodto: VeloBank na podstawie OECD.
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Prognozy makroekonomiczne

1 kw. 2kw. 3 kw. 4kw. 1 kw. 2 kw. 3 kw. 4 kw. 1 kw. 2 kw. 3 kw. 4 kw.
OKRES/ZMIENNA
PKB (PROC. R/R) 05 06 05 1 2 3,2 2,7 3,8 3,2 3,4 3,8 4,0
KONSUMPCJA PRYWATNA
(PROC. R/R) ! 23 15 06 2 2,5 2,8 3 2,7 3,5 3,7 3,8
INWESTYCJE (PROC. R/R) 1,8 148 11 17,6 0,5 0 0,5 1 6,5 8,5 9,5 9,5
EKSPORT NETTO (PKT. 43 2 43 23 0,3 0,6 0,7 0,4 0,1 0,7 0,9 1,1
PROC.)
INFLACJA CPI (PROC. R/R,
S$REDNIO W KWARTALE) 17 13,197 65 2,8 2,5 4,5 4,8 4,9 4,3 3,3 3,1
INFLACJA BAZOWA
(PROC. R/R) 12 11,6 9,7 7,4 5,4 3,8 3,9 4,1 3,6 3,2 3,0 3,0
INFLACJA PPI (PROC. R/R) 16,2 3,41  -2,6 @ -5,4 10,2 71 5,6 3,8 1,0 1,0 0,4 0,4
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Prognozy makroekonomiczne (w nawiasie poprzednie wartosci)

Okres 2023 2024 2025
PKB (PROC. R/R) 0,1 3,0 3,6
POPYT KRAJOWY (PROC. R/R) 3,1 4,0 4,5
SPOZYCIE PRYWATNE (PROC. R/R) 0,3 3,0 3,5
SPOZYCIE PUBLICZNE (PROC. R/R) 4,1 8,0 2,6
NAKLADY BRUTTO NA $SRODKI TRWALE (INWESTYCJE, PROC. R/R) 12,7 0,2 8,5
ZAPASY (WKLAD DO PKB, PKT. PROC.) 5,7 0,5 0,7
EKSPORT NETTO (WKLAD DO PKB, PKT. PROC.) 3,2 -0,8 -1,0
ZATRUDNIENIE W SEKTORZE PRZEDSIEBIORSTW (PROC. R/R) 0,3 -0,4 -0,6
WYNAGRODZENIA W SEKTORZE PRZEDSIEBIORSTW (PROC. R/R) 11,9 11,2 8,0
STOPA BEZROBOCIA REJESTROWANEGO (PROC., KONIEC OKRESU) 5,1 5 4,9
CPI (PROC. R/R, SREDNIOROCZNIE) 11,4 3,4 3,6
CPI (PROC. R/R, NA KONIEC ROKU) 6,2 5,0 3,4
PPI (PROC. R/R, SREDNIOROCZNIE) 2,9 -6,7 -0,6
PPI (PROC. R/R, NA KONIEC ROKU) -6,4 2,4 0,3
INFLACJA BAZOWA (PROC. R/R, SREDNIOROCZNIE) 10,2 4,3 3,3
DLUG SEKTORA GENERAL GOVERNMENT (PROC. PKB) 49,5 55,3 59,6
DEFICYT SEKTORA GENERAL GOVERNMENT (PROC. PKB) 5,3 -6,6 -6,4
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Nota prawna

w
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NINIEJSZA PUBLIKACJA (DALEJ ,,PUBLIKACJA”) PRZYGOTOWANA PRZEZ GLOWNEGO EKONOMISTE VELO BANK SPOLKA AKCYJINA (DALEJ
,» VELOBANK”) STANOWI PUBLIKACJE HANDLOWA | MA CHARAKTER WYLACZNIE INFORMACYJNY.

ZADNA Z JEJ CZESCI NIE STANOWI PODSTAWY DO ZAWARCIA JAKIEJKOLWIEK UMOWY LUB POWSTANIA ZOBOWIAZANIA,
W SZCZEGOLNOSCI NIE STANOWI OFERTY W ROZUMIENIU ART 66 KODEKSU CYWILNEGO.

PRZEDSTAWIONA W PUBLIKACJI ANALIZA OPARTA JEST NA INFORMACJACH PUBLICZNIE DOSTEPNYCH DO JEJ SPORZADZENIA
NIE WYKORZYSTANO ZADNYCH INFORMACJI POUFNYCH. VELOBANK DOLOZYt NALEZYTEJ STARANNOSCI W CELU ZAPEWNIENIA,

IZ ZAWARTE INFORMACJE NIE SA BLEDNE LUB NIEPRAWDZIWE W DNIU ICH PUBLIKACJI, JEDNAK VELOBANK ANI JEGO PRACOWNICY NIE
PONOSZA ODPOWIEDZIALNOSCI ZA ICH PRAWDZIWOSC | KOMPLETNOSC JAK ROWNIEZ ZA JAKIEKOLWIEK

SZKODY POWSTALE W WYNIKU WYKORZYSTANIA NINIEJSZEJ PUBLIKACJI LUB ZAWARTYCH W NIEJ INFORMACJI. VELOBANK NIE UDZIELA
W ODNIESIENIU DO NINIEJSZEJ PUBLIKACJI ZADNYCH GWARANCJI, WYRAZNYCH ANI DOROZUMIANYCH, DOTYCZACYCH WARTOSCI
HANDLOWEJ, PRZYDATNOSCI DO OKRESLONEGO CELU LUB NIENARUSZANIA WEASNOSCI INTELEKTUALNEJ LUB INNEGO NIENARUSZANIA
PRAW.

NINIEJSZA PUBLIKACJA MOZE ZAWIERAC WYPOWIEDZI PROGNOZUJACE. WYPOWIEDZI TE, OPARTE NA BIEZACYCH PLANACH,
ZALOZENIACH, OCENACH, PROGNOZACH, OCZEKIWANIACH ORAZ HISTORYCZNYCH DANYCH, JAKO ODNOSZACE SIE DO ZDARZEN
PRZYSZLYCH SA ZE SWEJ NATURY NIEPEWNE | OBARCZONE RYZYKIEM BLEDU. Z TEGO WZGLEDU NIE STANOWIA ONE GWARANCJI
PRZYSZLYCH ZDARZEN, SYTUACJI GOSPODARCZEJ W UJECIU MAKROEKONOMICZNYM ANI W ODNIESIENIU DO JAKIEGOKOLWIEK
KONKRETNEGO PODMIOTU LUB GRUPY PODMIOTOW, CEN INSTRUMENTOW FINANSOWYCH LUB JAKICHKOLWIEK PRZYSZLYCH WYNIKOW Y
| WSKAZNIKOW FINANSOWYCH.
INFORMACJE ZAWARTE W TEJ PUBLIKACJI SA AKTUALNE NA DATE UTWORZENIA DOKUMENTU | MOGA ULEC ZMIANIE 8
W PRZYSZLOSCI VELOBANK NIE ZOBOWIAZUJE SIE DO ICH AKTUALIZOWANIA PO DNIU UTWORZENIA DOKUMENTU. .
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