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Podsumowanie 2024 roku

1. Stabsze odbicie gospodarcze w Polsce. Wzrost PKB Polski w 2024 r.
wyniesie okoto 3 proc. r/r, co jest wynikiem ponizej prognoz rynkowych
z poczatku 2024, gdy spodziewano sie wzrostu przekraczajacego 3,5 proc.
My tymczasem rewidowalismy prognoze wzrostu z 2,5 proc. do 3 proc.
w ciagu tego roku przez lepsza od oczekiwanych kondycje konsumenta.
Wzrost gospodarczy wspieraty wydatki obronne, przecietna konsumpcja
oraz wzrost zapasow. Negatywny wptyw miat eksport netto i inwestycje.
Rynek czeka na srodki z KPO, ktore obecnie sg kontraktowane, tak by
zobaczyc¢ efekty inwestycyjne w 2025 roku.

2. Inflacja pozostata kluczowym problemem i uniemozliwita obnizke stép
procentowych. W ciggu catego 2024 r. inflacja bazowa w Polsce utrzymata
sie powyzej 4 proc., co wykluczyto mozliwosc obnizek stop procentowych
przez NBP. Wyzsze ceny ustug i produktow farmaceutycznych, powrot VAT
na Zywnosc oraz czesciowe zmiany taryf energetycznych wptynety na
wzrost wskaznika inflacji CPI, ktory w catym roku osiaggnat poziom okoto
3,7 proc. r/r. RPP z tego powodu nie dokonata cie¢. Na poczatku
spodziewano sie tego, ze do konca roku stopy procentowe moga
zmniejszyc¢ sie nawet o 100 pb.

3. Procedura nadmiernego deficytu dla Polski. W 2023 r. znowu zaczety
obowiagzywac unijne reguty fiskalne, a Polska z deficytem przekraczajacym
3 proc. i dtugiem SFP powoli dochodzacym do 60 proc. PKB zostata nig
objeta. Zmienione reguty fiskalne nie sg tak ostre jak tuz po kryzysie
finansowym, ale KE bedzie przygladac sie wydatkom naszego kraju.
Sredni wzrost wydatkéw budzetowych w kolejnych czterech latach nie
powinien by¢ wiekszy niz 4,5 proc., a do 2028 r. musimy zejs¢ z deficytem
ponizej 3 proc. PKB.




Podsumowanie 2024 roku ﬂE

BANK

4. Kryzysy polityczne w Europie. Przyspieszone wybory parlamentarne we 6. GPW poradzita sobie gorzej niz europejskie parkiety. Pomimo wyzwan

Francji po wyborach europejskich doprowadzity do destabilizacji rzadu pojawity sie pewne pozytywne sygnaty, takie jak stopniowe odbicie

i wielotygodniowych prob powotania nowego gabinetu technicznego, w sektorach technologicznych i ochrony zdrowia. Niemniej jednak,

ktorego premierem zostat Michel Barnier. Napiecia na linii rzad-prawica, aby polska gietda mogta odzyska¢ dynamike, konieczne sg zaréwno

doprowadzity do upadku jego gabinetu po to, by Francja mogta miec stabilizacja na poziomie makroekonomicznym, jak i dziatania

uchwalony budzet na rok 2025. Drugi kryzys polityczny dotknat Niemiec, wzmacniajace zaufanie inwestorow, w tym rozwoj rynku kapitatowego

gdzie koalicja SPD, FDP i Zielonych sie rozpadta przy targach dotyczacych i poprawa warunkow dla debiutow gietdowych. Ostatnie IPO zostato

polityki fiskalnej. Przyspieszone wybory parlamentarne odbeda sie bowiem odwotane. Rynki wschodzace, w tym Polska, szczegoélnie odczuty

w lutym 2025 roku. Dodajmy do tego recesyjne odczyty PMI ze strefy euro skutki globalnej awersji do ryzyka kapitatu.

oraz obydwu kluczowych gospodarek europejskich i mamy potencjalny
kryzys instytucjonalny oraz gospodarczy.

5. Powrot Donalda Trumpa do Biatego Domu. Na liscie prognoz na 2024 rok
nie zabrakto perspektywy zmiany politycznej w USA, ktdra sie dokonata
zgodnie z prognozami z tzw. swing states oraz wedtug zaktadow
bukmacherdéw. Druga prezydentura Trumpa rozpocznie sie dopiero
20 stycznia, ale juz wiemy, ze bedzie ona oznaczata obnizki podatkow
korporacyjnych, wiecej i wyzszych cet dla Meksyku, UE, a przede
wszystkim ChRL. To moze doprowadzi¢ do wyzszego poziomu zadtuzenia
i wyzszych deficytow fiskalnych, a takze wyzszej inflacji. Przez to rynki
wyceniajg mniejszg skale obnizek stop procentowych w 2025 roku w USA.




Executive summary prognoz na 2025 rok

1.

RPP obnizy stopy procentowe w Ill kw. 2025. Przestrzen do pierwszej
obnizki stop dostrzegamy w marcu 2025 r. W horyzoncie roku rynek
wycenia ponad 100 pb. obnizek, natomiast ostatnie wypowiedzi prezesa
NBP sugeruja, Ze nastapi to najwczesniej jesienig 2025, co oznacza,

ze bardziej prawdopodobne jest sciecie okoto 50 pb. do konca roku.
Bedziemy wtedy tez juz po kolejnych obnizkach stop procentowych

w strefie euro. Forward guidance wskazuje, ze EBC bedzie podejmowat
decyzje z posiedzenia na posiedzenie w odpowiedzi na naptywajace dane.
W horyzoncie roku rynek wycenia, ze stopa depozytowa spadnie o 100 pb.
przyblizajac sie do poziomu okoto 2 proc. Fed obnizyt stopy procentowe
na ostatnim posiedzeniu. W horyzoncie roku rynek wycenia 75-100 pb.
obnizek.

Nowy rzad Niemiec odziedziczy strukturalne problemy gospodarki.
Niemcy beda miaty najnizszy wzrost PKB wsrdod krajow UE w 2025 roku:
0,7 proc. wzrostu PKB r/r, ale co kluczowe gospodarka niemiecka
praktycznie nie urosta od 2017 roku. Spowolnienie wynika z problemow
strukturalnych, takich jak ceny energii ze wzgledu na koszty gazu,
zmniejszanie sie konkurencyjnosci eksportu. Nierownowaga w niemieckiej
gospodarce, zwtaszcza zbyt duza zaleznosc od eksportu i niskie
inwestycje, prowadzi do stagnacji. Rozwiazanie niemieckich probleméw
oznaczatoby wigksze inwestycje wewnetrzne oraz restrukturyzacje
gospodarki.

BANK

. Oczekujemy odbicia inwestycji w Polsce w 2025 roku, zwtaszcza tych

zwigzanych z KPO. Ich wptyw na PKB moze wynies¢ okoto 0,5-1,0 punktu
procentowego. Wzrost PKB, ktéry ma wynies¢ okoto 3,5 proc. r/r. Wzrost
ten bedzie wspierany przez kontynuacje ozywienia konsumpcji prywatnej,
ktora wzrosnie o 3,2 proc., dzieki poprawie sytuacji dochodowej
gospodarstw domowych i utrzymujacej sie sktonnosci do wydawania.
Inwestycje, cho¢ poczatkowo wolniejsze, rowniez nabiorg tempa,
osiggajac wzrost na poziomie 7,5 proc.




Executive summary prognoz na 2025 rok ﬂE

BANK
4. Po stabym 2024 r. firmy beda odbudowywaé marzowosci. 5. USA moze doprowadzi¢ do zawarcia porozumienia pokojowego
W Il kw. 2024 roku rentownosc polskich przedsiebiorstw lub zamrozenia konfliktu na Wschodzie. Amerykanska dyplomacja
niefinansowych spadta do 3,5 proc. (a od poczatku osiaggneta poziom wykorzysta nieprzewidywalnos¢ prezydenta do procesu negocjacji
3,4 proc.), co stanowi jeden z najnizszych poziomow w ostatnich pokojowych. Wedtug publicznych doniesien, Kijow jest gotowy do
latach. Dla poréownania, w analogicznym okresie 2023 roku wskaznik rokowan, ale ich sukces zalezy od tego, czy Wtadimir Putin sie na nie
ten wynosit 4,7 proc., a srednia historyczna to 4,5 proc. zgodzi. Sytuacja Rosji po utracie Syrii i kroczacy kryzys gospodarczy
Spadek rentownosci wynika gtownie z wiekszego obnizenia przychodow w 2025 roku mogg sktoni¢ Kreml do zawieszenia broni, ktore
(o 3,5 proc.) niz kosztow (o 2,1 proc.), co skutkuje pogorszeniem ustabilizowatoby tez sytuacje Europy. Dla Polski ustabilizowanie
wynikow finansowych firm. Okres 2025 roku przy spadajacych stopach sytuacji wojennej zdjetoby geopolityczne odium z GPW i obnizytoby
procentowych, dodatkowych srodkach z KPO w polskiej gospodarce koszty obstugi dtugu.
bedzie szansa na poprawe wskaznikow rentownosci, ktore w Polsce '
w przesztosci byty na jednym z wyzszych w UE poziomodw. »
Pomoc w tym moze proces automatyzacji, ktory stopniowo nastepuje >
w firmach przemystowych. W przeciwnym kierunku dziataja koszty /

energii.




1. Obnizka stop procentowych
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Rok, w ktorym RPP obnizy stopy procentowe ﬂE
BANKI CENTRALNE NA SWIECIE ROZPOCZELY PROCES OBNIZEK STOP PROCENTOWYCH. DOLACZY DO NICH TAKZE NBP. EE

= RPP obnizy stopy procentowe w Ill kw. 2025. Przestrzen do pierwszej obnizki stop dostrzegamy w marcu 2025 r. W horyzoncie roku rynek
wycenia ponad 100 pb. obnizek, natomiast ostatnie wypowiedzi prezesa NBP sugeruja, ze nastapi to najwczesniej jesienig 2025, co oznacza,
ze bardziej prawdopodobne jest sciecie okoto 50 pb. do konca roku. Bedziemy wtedy tez juz po kolejnych obnizkach stop procentowych w strefie
euro. Forward guidance wskazuje, ze EBC bedzie podejmowat decyzje z posiedzenia na posiedzenie w odpowiedzi na naptywajace dane.
W horyzoncie roku rynek wycenia, ze stopa depozytowa spadnie o 100 pb. przyblizajac sie do poziomu okoto 2 proc. Fed obnizyt stopy procentowe
na ostatnim posiedzeniu 2024 roku. W horyzoncie 12 miesiecy rynek wycenia 75-100 pb. obnizek.

Prognozowana inflacja CPI i inflacja bazowa (proc., r/r)
20 e CP | —inflacja bazowa el inflacyjny —gorny przedziat odchylen od celu NBP
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Zrodto: VeloBank na podstawie Refinitv.
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Rok, w ktorym RPP obnizy stopy procentowe ﬂE
BANKI CENTRALNE NA SWIECIE ROZPOCZELY PROCES OBNIZEK STOP PROCENTOWYCH. DOLACZY DO NICH TAKZE NBP. un

BANK

Ceny energii beda zamrozone do konca wrzesnia 2025 r. Sejm przyjat projekt ustawy, ktory zaktada utrzymanie maksymalnej ceny energii
elektrycznej dla gospodarstw domowych na poziomie 500 zt/MWh w okresie od 1 stycznia do 30 wrzesnia 2025 roku. Bez wprowadzenia tego
rozwigzania cena wynositaby 623 zt/MWh. Jednoczesnie, w przypadku pozostatych odbiorcow, w tym przedsiebiorstw, zrezygnowano z mechanizmu
maksymalnej ceny. Decyzja o ewentualnym przedtuzeniu ceny maksymalnej poza wrzesien zostanie podjeta w potowie roku. Koszt zamrozenia cen
energii w 2025 roku oszacowano na 5,058 mld PLN. Z tej kwoty 3,582 mld PLN wynika z utrzymania maksymalnej ceny dla gospodarstw domowych,
a 1,476 mld PLN pochodzi z zawieszenia poboru optaty mocowej. Rozwiazanie to obnizy inflacje (do wrzesnia) o okoto 0,3 pkt. proc. w stosunku
do wczesniejszej prognozy. Od stycznia wzrosng taryfy dystrybucyjne na gaz o 25 proc., co takze podniesie inflacje CPI.

Podstawowe stopy procentowe w Polsce, strefie euro i USA

=NBP =—Fed =FBC

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Zrédto: VeloBank na podstawie Refinitv.
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Rok, w ktorym RPP obnizy stopy procentowe, a ztoty nie musi sie umocnic

BANK

Inflacja CPI bedzie spadac, ale decyzje administracyjne moga ja jeszcze podbic. Pod koniec 2024 r. inflacja spadta do poziomu okoto 5 proc. r/r
i bedzie sie utrzymywac na takim podwyzszonym poziomie przez styczen-marzec, osiggajac szczytowy poziom okoto 5,5 proc. r/r w marcu.

W kolejnych miesiacach inflacja dzieki temu, ze ceny energii beda sie ksztattowaé na nizszym poziomie powinna osiggnac¢ poziom nizszy

od 4 proc., a w okolicach wakacji zblizy¢ sie do celu inflacyjnego 2,5 proc. r/r z 1 pkt. proc. gérnym przedziatem odchylenia. Do konca roku
powinna spas¢ do poziomu ponizej 3 proc., a w | kw. 2026 r. realnie znalez¢ sie w celu inflacyjnym banku centralnego i utrzymywac sie

w kolejnych miesigcach. Jej finalny poziom bedzie jednak zalezny od momentu decyzji administracyjnej o uwolnieniu cen energii i wptywie tego

na koszyk inflacyjny.
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Krzywa dochodowosci polskich obligacji
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Stopy procentowe w Europie
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Zrédto: VeloBank wg stanu na 12.12.24 na podstawie Refinitv.
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Rok, w ktorym RPP obnizy stopy procentowe, a ztoty nie musi sie umocnic ﬂE

BANK

= Polski ztoty bedzie sie ostabiat. Kurs EURUSD odnotowat ostatnio zmiany, czesciowo z powodu lepszych danych makroekonomicznych oraz przewidywan
dotyczacych bardziej ekspansywnej polityki fiskalnej po wyborze Donalda Trumpa na prezydenta USA. W najblizszych miesigcach prognozuje sie stabilizacje
kursu na wyzszym poziomie, a nastepnie jego stopniowy spadek zwigzany z roznicami w produktywnosci gospodarek. Z kolei EURPLN pozostaje stabilny,
przewidujemy utrzymanie kursu na obecnych poziomach, z potencjalnym ostabieniem ztotego wskutek mocniejszego dolara. Takze CHF powinien utrzymywac
sie na podwyzszonym poziomie pomimo interwencji szwajcarskiego banku centralnego. Zmiane prognoz warunkuja wydarzenia geopolityczne jak m.in. proby
zawarcia porozumienia miedzy Ukraing i Rosja oraz dalsze niepokoje na Bliskim Wschodzie.

Prognozowany kurs PLN

4,9 =PLNUSD =PLNEUR =P NCHF

4,7

4,5

03 VW AN LA NN —

4,1

3,9

3,7

3,5
sty 24 kwi 24 lip 24 paz 24 sty 25 kwi 25 lip 25 paz 25

Zrédto: VeloBank wg stanu na 12.12.24 na podstawie Refinitv.
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Perspektywy cen surowcow ﬂE

BANK

= Ztoto: Przewidujemy wzrost cen, chociaz dynamika moze sie spowolni¢ po silnym rajdzie w 2024 roku. Do potowy 2025 r. cena
ztota moze osiagna¢ poziom 2600-2800 USD za uncje, napedzana globalnymi niepewnosciami i polityka monetarng sprzyjajaca
bezpiecznym aktywom. W dalszej perspektywie mozliwe sa korekty w przypadku zmniejszenia napiec¢ geopolitycznych
lub zmian w polityce stop procentowych.

= Srebro: Oczekuje sie, ze srebro zyska na wzroscie popytu przemystowego, szczegolnie w zielonych technologiach.
Prognozowane ceny na 2025 r. wynosza okoto 30-33 USD za uncje. Srebro moze by¢ mniej stabilne niz ztoto, ale potencjat
wzrostowy pozostaje solidny, szczegolnie przy rosnagcym popycie na odnawialne zrodta energii i magazynowanie energii.

= Aluminium: Cena aluminium moze rosna¢ dzieki ograniczeniom w podazy i zwiekszajacemu sie zapotrzebowaniu.
Przewidujemy, Ze cena za tone aluminium do konca 2025 r. moze wzrosna¢ z obecnych okoto 2500 USD do 3000 USD. Kluczowym
czynnikiem bedzie produkcja w Chinach, ktore osiagnety limity wydobycia i ograniczyty wsparcie dla eksportu, co ograniczy
globalng podaz.

= Miedz: Znana jako ,zielony metal”, miedZz ma przed soba perspektywy wzrostu cen dzieki zapotrzebowaniu w sektorze
odnawialnych zrodet energii i pojazdow elektrycznych. Zaktécenia w dostawach i wyzwania dla gornictwa w Ameryce
Potudniowej moga dodatkowo podbié ceny. Przewiduje sie, ze ceny miedzi beda stabilnie rosty.

= Lit: Ceny litu, wykorzystywanego w bateriach dla pojazdow elektrycznych, maja szanse na wzrost w 2025 r., cho¢ dynamika
moze by¢ umiarkowana. Po znaczacym wzroscie cen w 2022 r., w 2023 i 2024 r. rynek notowat stabilizacje z powodu wiekszej
podazy i spowolnienia popytu na pojazdy elektryczne. Jednak oczekiwany wzrost produkcji EV oraz rozwdj technologii
magazynowania energii w 2025 r. moze ponownie wptynac na wyzsze ceny litu, szczegoélnie w obliczu ograniczen w dostepie
do surowcow.

= ETS: W ramach systemu handlu emisjami w UE (ETS) ceny uprawnien do emisji CO2 moga wzrosnac¢ w 2025 r. z powodu
zwiekszonego zakresu regulacji. Zgodnie z harmonogramem, 70 proc. emisji z sektora transportu morskiego bedzie podlegato
ETS w 2025 r., co stanowi wzrost w porownaniu do 40 proc. w 2024 r. Prognozowane ceny uprawnien do emisji mogg siegac
nawet 100 EUR za tone CO2, co znaczaco wptynie na koszty przedsiebiorstw, zwtaszcza w sektorach energochtonnych.

= Ropa: Prognozy na 2025 rok dla cen ropy wskazuja na stabilizacje w przedziale 70-85 USD za barytke, z uwagi na przewidywang
nadwyzke podazy wynoszaca okoto 1 miliona barytek dziennie. Miedzynarodowa Agencja Energetyczna (IEA) szacuje, ze wzrost
popytu bedzie umiarkowany, a dziatania OPEC+ w zakresie ograniczenia produkcji moga tylko czesciowo rownowazy¢ nadmiar
na rynku. Ryzyka geopolityczne, takie jak konflikty na Bliskim Wschodzie, moga jednak chwilowo podbija¢ ceny.

11



2. Stagnacja gospodarki Niemiec

K



Niemcy beda najwolniej rozwijajaca sie gospodarka UE w 2025 roku E
GOSPODARKA RFN ZAWODZI OD KILKU LAT | 2025 ROK NIE BEDZIE POD TYM WZGLEDEM PRZELOMEM. ZMIANA KANCLERZA NIE ROZWIAZE PROBLEMOW un
STRUKTURALNYCH NIEMIEC. BANK

Spowolnienie wzrostu gospodarczego. Niemcy beda miaty najnizszy wzrost PKB wsrod krajow UE w 2025 roku: 0,7 proc. wzrostu PKB r/r,

ale co kluczowe gospodarka niemiecka praktycznie nie urosta od 2017 roku. Spowolnienie wynika z probleméw strukturalnych, takich jak ceny energii
ze wzgledu na koszty gazu, zmniejszanie sie konkurencyjnosci eksportu. W swojej najnowszej ksigzce "Kaput”, Wolfgang Miinschau podkresla,

jak nierownowaga w niemieckiej gospodarce, zwtaszcza zbyt duza zaleznosc od eksportu i niskie inwestycje, prowadzi do stagnacji.

Zmiana PKB w 2025 r. (proc. r/r)
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Zrédto: VeloBank na podstawie KE i Eurostat.
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Niemcy beda najwolniej rozwijajaca sie gospodarka UE w 2025 roku ﬂE
GOSPODARKA RFN ZAWODZI OD KILKU LAT | 2025 ROK NIE BEDZIE POD TYM WZGLEDEM PRZELOMEM. ZMIANA KANCLERZA NIE ROZWIAZE PROBLEMOW un
STRUKTURALNYCH NIEMIEC.

Problemy strukturalne i demograficzne. RFN zmagac sie bedzie

Z rosnacym problemem starzejacej sie populacji. Malejaca liczba osob
w wieku produkcyjnym wptynie na wzrost kosztow pracy oraz
produktywnosc. Niemiecki przemyst musi sie automatyzowac i obnizac
koszt krancowy produkcji, a wiele niemieckich firm czeka
restrukturyzacja, co przy niskiej (5 proc. stopie bezrobocia) nie bedzie
tworzy¢ tak duzych probleméw jak na poczatku lat 2000. Reagujac na
fatalne wskazniki informujace o sytuacji na rynku pracy, rzad niemiecki
w latach 2003-2005 wdrozyt zakrojone na wielka skale reformy rynku
pracy, zwane reformami Hartza. Dzisiaj firmy przemystowe planuja
zwolnienia, a gospodarka Niemiec potrzebuje inwestycji publicznych,
redukcji kosztéw energii oraz deregulacji.

BANK

» Wzrost udziatu Chin w rynku pojazdéw elektrycznych (EV) moze
znaczgco wptynacé na zatrudnienie w przemysle motoryzacyjnym
w Europie. Najwigksze spadki prognozowane przez MFW sa w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej, takich jak Stowacja (-2,8 proc.),
Wegry (-2,4 proc.) i Czechy (-2,2 proc.), ktore s3 silnie uzaleznione
od sektora motoryzacyjnego. Niemcy, jako najwiekszy producent
samochodow w Europie, moga odnotowac spadek zatrudnienia na
poziomie -1,5 proc., co moze mie¢ powazne skutki dla catej gospodarki
europejskiej. Wtochy (-1 proc.) i Francja (-0,7 proc.) sa relatywnie mniej
narazone, co wynika z wiekszej dywersyfikacji ich gospodarek.




Nowy rzad, stare problemy z inwestycjami i konkurencyjnoscia E

= Nizsze inwestycje publiczne. Podczas gdy rzady innych krajow UE stawiaja na intensywniejsze wydatki na innowacje i zrownowazony rozwaéj,
Niemcy nadal borykaja sie z problemami biurokratycznymi i niechecia do wiekszych projektow inwestycyjnych oraz lekiem przed
niezrownowazonym budzetem. Niemcy wydaja na inwestycje publiczne 2,8 proc. PKB, przy sredniej UE siegajacej 3,6 proc. i wartosci dla Polski
na poziomie 5,1 proc., czy Szwecji 5,2 proc.

= Konkurencja z krajami Europy Srodkowo-Wschodniej i Hiszpanii. Gospodarki takich krajow jak Polska, Wegry czy Czechy rozwijaja sie szybciej
niz niemiecka, gtownie dzieki dynamicznym inwestycjom zagranicznym i rosnacej roli sektora ustug i rosnacemu udziatowi OZE w miksie
energetycznym. Podobnie atrakcyjna stata sie Hiszpania, co wida¢ w naptywie FDI do tego kraju w 2024 roku.

Naktady publiczne na inwestycje
w 2023 r. (proc. PKB) 6,6

o4 ,
Zrodto: VeloBank na podstawie Eurostat.
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Nowy rzad, stare problemy z inwestycjami i konkurencyjnoscia ﬂE

BANK
= Wybory parlamentarne i koalicja CDU-SPD. W 2025 r. Niemcy przejda = Miat by¢ przemyst 4.0, a kofczy sie na deindustrializacji. BASF, lider
przez wybory parlamentarne, ktore prawdopodobnie wygra CDU. branzy chemicznej, przeniost czes¢ swojej produkcji do Chin z powodu
Po wyborach spodziewana jest koalicja z SPD. Oczekuje sig, ze koalicja ta nizszych kosztow operacyjnych. Podobnie firma Miele, producent sprzetu
skoncentruje sie na zwiekszeniu inwestycji w nowe technologie, AGD, zdecydowata o przeniesieniu czesci produkcji do Polski, wskazujac
jednak w obliczu trudnych warunkow gospodarczych, zmiany te mogg by¢ na nizsze koszty pracy, mniejsza biurokracje i lepsze warunki dla
ograniczone i niewystarczajace do stymulowania szybszego wzrostu. inwestycji. Inne przyktady to producent pojazdow rolniczych Kempf oraz
Alternatywne scenariusze oznaczajg jakas formute rzadéw z udziatem mniejsze firmy z sektora przemystowego, ktore planuja rozwijac sie poza

prawicowej AfD. granicami Niemiec w bardziej przyjaznym otoczeniu biznesowym.
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Strukturalne problemy przemystu Niemiec ﬂE

BANK

Od 2015 roku produkcja sprzedana przemystu w Niemczech nie urosta, a wrecz spadta. Pod koniec 2024 r. byta na poziomie niespetna 90 proc.
tego co prawie dekade wczesniej. W Polsce w tym czasie urosta i to znacznie, bo osiggneta poziom 152 proc. produkcji z 2015 roku. Warto dodac,

ze od tamtego czasu Niemcy majg najgorsze odczyty z prawie catej UE, jedynie Luksemburg ma poréwnywalnie stabe dane z produkcji przemystowej,
a Polska razem z Dania i Irlandia sa europejskimi prymusami. Srednia europejska wyniosta dla tego czasu takze tylko 106 proc., co pokazuje jak wiele
gospodarek zalezy od eksportu z Niemiec.

Niemiecka gospodarka jest na poziomie 2017 roku. Od tamtego czasu gospodarka RFN zwiekszyta sie zaledwie o 1,6 proc., to najmniej z catej Unii.
Gospodarki europejskie zanotowaty wzrost na poziomie 9,5 proc., a w strefie euro 8,3 proc. Liderami sa mniejsze gospodarki UE, ktore maja
zaburzone rachunki narodowe przez rozliczenia korporacji miedzynarodowych jak Irlandia, Malta i Cypr. Ale tuz pod podium jest Polska ze wzrostem
siegajacym 26,3 proc. do konca 2024 roku.

Zmiana wartosci produkcji przemystowej (proc., 2015=100)
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Zrédto: VeloBank na podstawie Eurostat.
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Strukturalne problemy przemystu Niemiec E

BANK

1. Bundesbank przedstawit w grudniu 2024 r. pesymistyczne prognozy dotyczace niemieckiej gospodarki na najblizsze lata. W 2024 roku przewiduje
niewielki spadek PKB o 0,2 proc., zarébwno w wersji skorygowanej kalendarzowo, jak i nieskorygowanej. Na lata 2025-2027 prognozy sg nieco bardziej
optymistyczne, przewidujac wzrost PKB odpowiednio o 0,2 proc., 0,8 proc. i 0,9 proc. Inflacja w Niemczech ma pozosta¢ wysoka w 2025 roku, na poziomie
2,4 proc., a nastepnie stopniowo spadac do 1,9 proc. w 2027 roku. Wytaczajac ceny energii i zywnosci, inflacja ma wynies¢ 3,3 proc. w 2024 roku,

a nastepnie rowniez spadac do 2,0 proc. w 2027 roku.

Zmiana PKB od 2017 roku (proc., 2017=100)
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Zrédto: VeloBank na podstawie Eurostat.
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3. Powolne odbicie inwestycji



Powolne odbicie inwestycji w Polsce ﬂE

DZIEKI WYDATKOWANIU SRODKOW EUROPEJSKICH POWINNISMY ZOBACZYC POPRAWE WSKAZNIKOW INWESTYCJI PUBLICZNYCH | PRYWATNYCH. EE
BANK

= Oczekujemy odbicia inwestycji w Polsce w 2025 roku, zwtaszcza tych * Inwestycje publiczne generuja efekt mnoznikowy, zwiekszajac
zwiazanych z KPO. Pod koniec roku 90 proc. srodkow byto w naborach, popyt w gospodarce, co pobudza réwniez sektor prywatny.
86 proc. w czesci grantowej i 93 proc. w pozyczkowej. Srodkom tym KPO zaktada takze reformy strukturalne, ktore poprawiag warunki
najpewniej nie udato sie jeszcze wptynac na koniunkture pod koniec 2024 prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, wspierajac przedsiebiorcow
r., ale kontraktowanie nawet czesci z okoto 35 mld EUR, bedzie impulsem i zachecajac do inwestycji prywatnych. Dodatkowo, srodki te maja pomoc
dla kluczowych projektow, takich jak transformacja energetyczna, w adaptacji do zmian w globalnych tancuchach dostaw, co czyni Polske
cyfryzacja i innowacje. Ich wptyw na PKB moze wyniesc okoto bardziej atrakcyjna dla zagranicznych inwestorow. Koniec roku 2024 r.
0,5-1,0 punktu procentowego. pokazat, zZe bilans ptatniczy zaczat sie poprawiac, co byto zwigzane

z naptywem inwestycji zagranicznych, ktore przez caty rok byty gorsze
od oczekiwan.

Struktura PKB
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Zrodto: VeloBank na podstawie Refinitv.
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Powolne odbicie inwestycji w Polsce E
DZIEKI WYDATKOWANIU SRODKOW EUROPEJSKICH POWINNISMY ZOBACZYC POPRAWE WSKAZNIKOW INWESTYCJI PUBLICZNYCH | PRYWATNYCH. un

» Perspektywy gospodarcze na 2025 rok wskazuja na stabilny, cho¢ umiarkowany wzrost PKB, ktéry ma wynies¢ okoto 3,5 proc. r/r. Wzrost
ten bedzie wspierany przez kontynuacje ozywienia konsumpcji prywatnej, ktéra wzrosnie o 3,2 proc., dzieki poprawie sytuacji dochodowej
gospodarstw domowych i utrzymujacej sie sktonnosci do wydawania. Inwestycje, cho¢ poczatkowo wolniejsze, rowniez nabiorg tempa,
osiggajac wzrost na poziomie 7,5 proc., szczegblnie w sektorach zwigzanych z infrastrukturg i nowymi technologiami. Wzrost eksportu
pozostanie ograniczony, a eksport netto wciaz bedzie miat negatywny wptyw na gospodarke. W zwiazku z tym, cho¢ perspektywy na 2025 rok
sg pozytywne, beda one rowniez zalezne od globalnych warunkow ekonomicznych i dynamiki handlu miedzynarodowego.

Zmiana PKB (proc., r/r)
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Zrédto: VeloBank na podstawie Refinitv.
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Powolne odbicie inwestycji w Polsce ﬂE

BANK

= Obok inwestycji to konsumpcja bedzie odgrywac istotna role w gospodarce. W ostatnich odczytach z konca 2024 roku sprzedaz detaliczna byta na
poziomach zaledwie 101-107 proc. poziomow z 2015 r.. Konsumpcja byta zaburzona przez wojne i przeptyw uchodzcow przez Polske w latach 2022-2023,
co widac¢ na wykresie. Ostatni rok to wyrazny spadek sprzedazy przez spadek realnych dochodow czy niepewnosc¢ co do przysztosci gospodarczej. Dopiero
2025 r. powinien przynies¢ poprawe nastrojow i wieksza konsumpcje.

= W 2025 roku oczekujemy kontynuacji trendéw na rynku pracy, z dalszym wzrostem ptac oraz stopniowym spadkiem stopy bezrobocia.
Wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw moze wynies¢ okoto 8-9 proc., co bedzie efektem rosnacej produktywnosci, presji inflacyjnej oraz poprawy
sytuacji gospodarczej. Pracownicy beda wciaz korzystac¢ z rosnacego popytu na site robocza, szczegoélnie w sektorach technologicznych,
infrastrukturalnych i ustugowych. Z kolei stopa bezrobocia ma nadal spadac, osiagajac w 2025 roku okoto 4,9 proc., co oznacza dalsze problemy
ze znalezieniem pracownikow.

Sprzedaz detaliczna (proc., 2015=100)
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Zrodto: VeloBank na podstawie Refinitv.
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Powolne odbicie inwestycji w Polsce ﬂE

BANK

Prognoza na 2025 rok dla PPl (Producer Price Index) w Polsce zaktada umiarkowany wzrost cen na poziomie producentéw, wynoszacy

okoto 4,0-4,5 proc.. Wzrost ten bedzie napedzany przez kilka czynnikow. Po pierwsze, przewiduje sie wzrost cen surowcow, w tym materiatow
budowlanych, metalowych i energetycznych, ktory bedzie wynikat z rosnacego popytu zwigzanego z inwestycjami infrastrukturalnymi. Po drugie, presja
ptacowa, z wzrostem wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw na poziomie 8-9 proc., wptynie na wyzsze koszty produkcji. Kolejnym czynnikiem beda
rosnace koszty transportu i logistyki, zwigzane z ozywieniem globalnego handlu. Dodatkowo, cho¢ ceny energii moga nieznacznie spadac¢ w krotkim
okresie, dtugofalowa presja na ich wzrost zwigzana z transformacja energetyczng bedzie miata wptyw na koszty produkcji. W rezultacie, wzrost PPI

w 2025 roku bedzie odzwierciedla¢ zaréwno krajowe, jak i globalne czynniki, w tym efekty presji kosztowej oraz stabilizacji gospodarczej.

Inflacja producencka PPI (proc., 2015=100)
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Zrédto: VeloBank na podstawie Refinitv.
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W 2025 roku firmy moga poprawic swoja rentownosc E

PO StABYM 2024 ROKU FIRMY BEDA PROBOWAC POWROCIC Z ZYSKOWNOSCIA DO POZIOMOW ZNANYCH Z PRZESZtOSCI. SPRZYJAC TEMU BEDZIE un
POPRAWIAJACA SIE KONIUNKTURA KONSUMENCKA | WYDATKI PUBLICZNE. B AN

= Zyski brutto (gross operating surplus) przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce jest na poziomie europejskiej sredniej. W Il kwartale 2024
roku zyski brutto przedsiebiorstw niefinansowych w Polsce wyniosty 39,5 proc. wartosci dodanej brutto, co plasuje kraj nieco powyzej sredniej dla
strefy euro (38,7 proc.) i zblizenie do sredniej UE27 (39,1 proc.). Najwyzszy udziat odnotowata Irlandia, co wynika z obecnosci miedzynarodowych
korporacji, natomiast Czechy (46,2 proc.) i Grecja (45,9 proc.) wyraznie przewyzszajg polski wynik. Kraje Europy Zachodniej takie jak Niemcy
(37,6 proc.), Austria (32,9 proc.) i Francja (30,2 proc.) osiaggnety nizsze wartosci, co moze wskazywac na wyzsze koszty operacyjne. Wynik Polski
sugeruje umiarkowang zyskownosc firm, ktora tworzy przestrzen do dalszego wzrostu i inwestycji. W 2019 r. srednioroczna rentownos¢ wynosita
44,6 proc., do ktorej firmy beda chciaty powrdci¢ wraz z wyzszym wzrostem PKB po 2024 roku.

Zyski brutto (gross operating surplus)
przedsiebiorstw niefinansowych w Il kw. 2024 roku (proc.)
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Zrédto: VeloBank na podstawie Eurstat.
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W 2025 roku firmy moga poprawic swoja rentownosc E

PO StABYM 2024 ROKU FIRMY BEDA PROBOWAC POWROCIC Z ZYSKOWNOSCIA DO POZIOMOW ZNANYCH Z PRZESZtOSCI. SPRZYJAC TEMU BEDZIE un
POPRAWIAJACA SIE KONIUNKTURA KONSUMENCKA | WYDATKI PUBLICZNE.

BANK

= W okresie lll kw. 2024 roku rentownos¢ polskich przedsiebiorstw niefinansowych spadta do 3,5 proc. (a od poczatku osiagneta poziom 3,4 proc.),
co stanowi jeden z najnizszych poziomoéw w ostatnich latach. Dla poréwnania, w analogicznym okresie 2023 roku wskaznik ten wynosit 4,7 proc.,
a srednia historyczna to 4,5 proc. Spadek rentownosci wynika gtéwnie z wiekszego obnizenia przychodow (o 3,5 proc.) niz kosztéw (o 2,1 proc.),
co skutkuje pogorszeniem wynikow finansowych firm. Na spadek rentownosci przedsiebiorstw wptyneto kilka kluczowych czynnikow, w tym zmiana
zachowan konsumentow, spadek przychoddw oraz rosnace koszty dziatalnosci. Okres 2025 roku przy spadajacych stopach procentowych,
dodatkowych srodkach z KPO w polskiej gospodarce.

Zyski brutto (gross operating surplus)
przedsiebiorstw niefinansowych w 2019 roku (proc.)
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Zrédto: VeloBank na podstawie Eurstat.
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W 2025 roku firmy mogg poprawic swoja rentownos¢ m.in. przez automatyzacje ﬂE

BANK

= Polskie firmy maja jeszcze mozliwosc¢ zwiekszenia produkcji. Wskaznik utylizacji mocy produkcyjnych przedstawiony na wykresie obrazuje stopien
wykorzystania dostepnych zdolnosci produkcyjnych przez polskie przedsiebiorstwa w latach 2015-2024. Wskaznik utrzymywat sie w przedziale 77-82 proc.,
co oznacza umiarkowane i stabilne wykorzystanie mocy produkcyjnych przez firmy. Wzrosty byty widoczne w latach 2017-2018, kiedy utylizacja osiagneta
szczyt na poziomie okoto 82-84 proc.

Wskaznik rentownosci obrotu netto Wskaznik utylizacji mocy produkcyjnych
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Zrodto: VeloBank na podstawie Refinitv.
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W 2025 roku firmy moga poprawic swoja rentownos¢ m.in. przez automatyzacje E

Po kryzysie pandemicznym wskaznik utylizacji powrécit do poziomu ok. 78-80 proc., odzwierciedlajac poprawe koniunktury i ozywienie gospodarcze.
Obecnie jest na poziomach 77-78 proc., co pokazuje zapasy elastycznosci na 2025 rok. Dodatkowo Polska ma przed soba proces automatyzacji

- z 78 robotami na 10 tys. pracownikow przemystowych mamy relatywnie dwa razy mniej robotow w przemysle niz przecietnie na Swiecie i pie¢ razy
mniej niz Niemcy. Co kluczowe, rok wczesniej na 10 tys. pracownikow przemystu przypadaty 52 roboty.

Roboty przemystowe na 10 tys. pracownikdéw w 2023 roku
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Zrédto: VeloBank na podstawie Refinitv.
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5. Zamrozenie konfliktu na Wschodzie



Zamrozenie konfliktu na Wschodzie ﬂE

BIALY DOM DONALDA TRUMPA BEDZIE DAZYC DO ZAMROZENIA LUB ROZWIAZANIA KONFLIKTU W UKRAINIE. un
TRUDNO PRZESADZIC CZY PROCES TEN SIE POWIEDZIE. yrer:

= Swiat w ostatnich latach stat sie bardziej niebezpieczny. W 2023 r. padt rekord liczby konfliktow zbrojnych, ktére toczyty sie na catym $wiecie.
W 2024 r. nastapit upadek rezimu Baszara Al-Asada w Syrii, proba zamachu stanu w Korei Ptd., ale tez dalsza agresja rosyjska w Ukrainie.
Od 2014 r. widoczny jest skok liczby ofiar, w 2023 r. w wojnach zgineto prawie 200 tys. 0sob (przy szczycie wynoszacym okoto 300 tys. w 2023 r.).
Brutalnos¢ dziatan wojennych przektada sie na rozedrganie swiata i niepewnos¢ makroekonomiczng. W efekcie swiatowa gospodarka staje sie
coraz bardziej narazona na szoki geopolityczne o trudnej do przewidzenia skali i konsekwencjach.

Liczba konfliktéw zbrojnych
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Zrédto: VeloBank na podstawie UCDP/PRIO Armed Conflict Dataset version 24.1, Freedom House.
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Zamrozenie konfliktu na Wschodzie ﬂE

BIALY DOM DONALDA TRUMPA BEDZIE DAZYC DO ZAMROZENIA LUB ROZWIAZANIA KONFLIKTU W UKRAINIE. EE
TRUDNO PRZESADZIC CZY PROCES TEN SIE POWIEDZIE. BANK
= 0d 18 lat demokracja jest na swiecie w odwrocie. Wg Freedom House, w 2023 r. tylko 21 krajow poprawito swoja sytuacje, podczas gdy az 52

panstwa doswiadczyty pogorszenia w zakresie swobod obywatelskich i praw politycznych. Chociaz demokracja globalnie stabnie od prawie dwoch

dekad, sytuacja wciaz jest lepsza niz 51 lat temu, kiedy opublikowano pierwszy raport. Wowczas sposrod 148 krajow tylko 44 uznano za ,,wolne”,

podczas gdy obecnie, na 195 analizowanych krajow, az 83 posiada ten status.

* Donald Trump i jego dyplomacja wykorzysta nieprzewidywalnos¢ prezydenta do procesu negocjacji pokojowych. Priorytetem nowej
administracji Trumpa bedzie wywarcie presji na Ukraine i Rosje w celu szybkiego zakonczenia konfliktu. Kluczowym elementem takiej strategii
bytoby takze ewentualne przeorientowanie amerykanskiej polityki zagranicznej na Chiny jako gtownego rywala strategicznego. Wedtug publicznych
doniesien, Kijow jest gotowy do rokowan, ale ich sukces zalezy od tego czy Wtadimir Putin sie na nie zgodzi. Sytuacja Rosji po utracie Syrii
i kroczacy kryzys gospodarczy w 2025 roku mogg sktoni¢ Kreml do zawieszenia broni, ktore ustabilizowatoby tez sytuacje Europy.

Liczba krajow, w ktorych polityczne i obywatelskie wolnosci poprawity sie
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Zrddto: VeloBank na podstawie UCDP/PRIO Armed Conflict Dataset version 24.1, Freedom House.
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Zamrozenie konfliktu na Wschodzie ﬂE

BANK

Europa, a szczegolnie Niemcy, maja problem z przewidywalnoscia gospodarcza. Pandemia, ale takze kryzys energetyczny i rosyjska agresja

w Ukrainie doprowadzity do niestabilnosci politycznej najwieksza gospodarke strefy euro. To z kolei wptywa na niepewnosc sytuacji catej strefy euro
i szerzej Europy. Widac to na wykresach indeksu niepewnosci, gdzie liczba artykutow opisujacych niepewnos¢ gospodarcza w ostatnich latach wzrosta
kilkukrotnie. USA na tym tle wydaja sie ostoja spokoju i przewidywalnosci na swiecie. Widac to takze w przypadku wyceny amerykanskiego dtugu,
ktory ma coraz mniejsza wolatylnosc.

Sytuacja gospodarcza USA powoli staje sie bardziej przejrzysta. Pomimo wielu problemoéw, z ktérymi zmaga sie swiat, to gospodarka amerykanska
coraz mniej zaskakuje negatywnie, ale takze jej percepcja w mediach miedzynarodowych jest duzo lepsza niz sytuacji w gtownych gospodarkach
europejskich. Polska ze wzgledu na niepewnosc zwigzang z transformacja energetyczna, konfliktem w regionie ma dodatkowa premie za ryzyko
geopolityczne, co odzwierciedlone jest w zmiennosci obligacji 10-letnich. Na tle kryzysowych lat 2020-2022 zmiennosc¢ jest blizsza sytuacji sprzed
pandemii, czy kryzysu finansowego.

Indeks niepewnosci polityki gospodarczej (liczba artykutow prasowych
opisujacych niepewnosc¢ zwigzang z gospodarka i polityka gospodarcza)
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Zrédto: VeloBank na podstawie Economic Policy Uncertainty, Refinitiv.
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Zamrozenie konfliktu na Wschodzie E

= Zmniejszenie niepewnosci geopolitycznej. Stabilniejsze otoczenie sprzyjatoby zaréwno krajowym, jak i zagranicznym inwestycjom, w tym
wzrostowi naktadow na srodki trwate, co pozytywnie wptynetoby na wzrost gospodarczy i handel miedzynarodowy. Stabilizacja ryzyka wojennego
mogtaby przyciagnac nowych inwestorow, zwiekszajac konkurencyjnosc Polski jako centrum logistycznego i produkcyjnego w Europie
Srodkowo-Wschodniej przy procesie odbudowy Ukrainy.

Zmiennos¢ 10-letnich obligacji skarbowych
(proc., 90-dniowa kroczaca zmiennos¢, annualizowana)
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Zrédto: VeloBank na podstawie Economic Policy Uncertainty, Refinitiv.
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Prognozy makroekonomiczne

BANK
2023 2024 2025

Okres/zmienna 1kw. 2kw. 3kw. 4kw. | 1kw. 2 kw. 3 kw. 4 kw. 1 kw. 2 kw. 3 kw. 4 kw.
PKB (proc. r/r) 05 -0,6 0,5 1 2 3,2 2,7 3,8 3,2 3,4 3,6 3,8
",°')‘5““‘P‘ja prywatna (proc. | 23 1,5 06 2 2,5 2,8 3 2,7 3 3,2 3,3
r/r ) M ) ) ) ) ) M
Inwestycje (proc. r/r) 1,8 14,8 11 17,6 -0,5 0 0,5 1 6,5 7 7,5 7
Eksport netto (pkt. proc.) 4,3 2 4,3 2,3 -0,3 -0,6 -0,7 -0,4 -0,1 -0,2 -0,2 -0,3
Inflacja P (proc. r/r, sredniel 17 13,1 9,7 6,5 2,8 2,5 4,5 4,9 5,5 5,2 3,8 3,7
w kwartale) ) M ) M ) M ) ) M ) M
Inflacja bazowa 12 11,6 97 74 5,4 3,8 3,9 4,2 4,2 4,2 4,1 4
(proc. r/r)
Inflacja PPI (proc. r/r) 16,2 3,1 -2,6 -5,4 -10,2 -7,1 -5,6 -3,8 -0,8 -0,1 0,8 0,9

35




Prognozy makroekonomiczne

Okres

PKB (proc. r/r)

Popyt krajowy (proc. r/r)

Spozycie prywatne (proc. r/r)
pozycie publiczne (proc. r/r)

Naktady brutto na srodki trwate
(inwestycje, proc. r/r)

Zapasy (wktad do PKB, pkt. proc.)

Eksport netto
(wktad do PKB, pkt. proc.)

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
(proc. r/r)

Wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw
(proc. r/r)

Stopa bezrobocia rejestrowanego
(proc., koniec okresu)

CPI (proc. r/r, sredniorocznie)
CPI (proc. r/r, na koniec roku)

PPI (proc. r/r, sredniorocznie)
PPI (proc. r/r, na koniec roku)

Inflacja bazowa
(proc. r/r, sSredniorocznie)

2023

12,7
5,7

3,2

0,3

11,9

5,1

11,4

2024

2025

0,6
7,7
4,8
4,5
3,6

0,2
0,9

4,1
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Nota prawna ﬂE

BANK

Niniejsza publikacja (dalej ,,publikacja”) przygotowana przez Gtownego Ekonomiste VeloBank Spotka Akcyjna
(dalej ,,VeloBank”) stanowi publikacje handlowa i ma charakter wytacznie informacyjny.

Zadna z jej czesci nie stanowi podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania zobowiazania,
w szczegblnosci 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 dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia,

iz zawarte informacje nie sa btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak VeloBank ani jego
pracownicy nie ponosza odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnosc jak rowniez za jakiekolwiek szkody
powstate 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 wtasnosci intelektualnej lub innego
nienaruszania praw.

Niniejsza publikacja moze zawiera¢ wypowiedzi prognozujace. Wypowiedzi te, oparte na biezacych planach,

zatozeniach, ocenach, prognozach, oczekiwaniach oraz historycznych danych, jako odnoszace sie do zdarzen

przysztych sa ze swej natury niepewne i obarczone ryzykiem btedu. Z tego wzgledu nie stanowia one gwarancji

przysztych zdarzen, sytuacji gospodarczej w ujeciu makroekonomicznym ani w odniesieniu do jakiegokolwiek %
konkretnego podmiotu lub grupy podmiotow, cen instrumentow finansowych lub jakichkolwiek przysztych
wynikow i wskaznikow finansowych.

Informacje zawarte w tej publikacji s aktualne na date utworzenia dokumentu i moga ulec zmianie

w przysztosci VeloBank nie zobowiazuje sie do ich aktualizowania po dniu utworzenia dokumentu.
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