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Synteza

e Powrét trendu spadkowego inflacji i stabsze dane z rynku pracy w USA oraz ostabienie koniunktury gospodarczej w strefie euro podsycity
oczekiwania rynkowe na dynamiczne obnizki stép procentowych Fed i EBC. Podczas wystgpienia w Jackson Hole prezes Fed de facto
zapowiedziat obnizke stép na wrzesniowym posiedzeniu Fed, cho¢ nie dat wskazéwek co do skali tej obnizki.

e W bazowym scenariuszu ograniczonej skali spowolnienia gospodarczego w USA oraz przy nadal podwyzszonych biezqgcych poziomach
inflacji w gospodarkach rozwinietych oczekujemy, ze proces rozluzniania polityki monetarnej Fed i EBC bedzie stopniowy. Prognozujemy, ze do
korica roku Fed obnizy stopy o 75 pkt. baz, a EBC o 50 pkt. baz.

e Oczekujemy, ze gospodarka amerykanska uniknie recesji, niemniej globalna stagnacja w przemysle, oraz stabsza koniunktura
gospodarcza w strefie euro i w Chinach potwierdzajg wskazywane dotychczas bariery dla wzrostu Swiatowej gospodarki. Sq one takze
gtownym zrédtem ryzyka dla naszego bazowego scenariusza.

e Stabsza koniunktura w przemysle oraz staby popyt zagraniczny cigzq nastrojom inwestycyjnym polskich przedsiebiorstw oraz moggq silniej
negatywnie wptywacé na krajowy rynek pracy. Biorgc pod uwage te czynniki, wygasajgcy w srednim okresie impuls silnego wzrostu konsumpciji
prywatnej oraz bardzo powoli rozpedzajqcy sie cykl inwestycyjny w ramach projektéw wspodtfinansowanych ze srodkdw UE oczekujemy, ze do
potowy 2025 r. wzrost PKB ustabilizuje sie w okolicach 3,0% r/r z ograniczonym potencjatem do silniejszego przyspieszenia.

e Lipcowe podwyzki cen nosnikéw energii poskutkowaty wzrostem krajowej inflacji CPI do 4,2% r/r. Jednoczesnie po raz pierwszy od kilkunastu
miesiecy lekko wzrosta inflacja bazowa. Sqdzimy, ze wyczerpuje sie potencjat do kontynuacji dotychczasowego spadku inflacji bazowej

i dynamiki cen zywnosci, co przy mniej sprzyjajacych efektach statystycznej bazy odniesienia podwyzszy inflacje CPI na koniec 2023 r. w
kierunku 5,0% r/r. Przy zatozeniu, ze w styczniu 2025 r. wejdq w zycie kolejne podwyzki cen nosnikéw energii, w | potowie przysztego roku inflacija
wzrosénie do 5,5% r/r.

e Prognoza dalszego wzrostu inflacji na przetomie 2024 i 2025 roku i stabilizowania sie aktywnosci gospodarczej oraz zaktadane utrzymanie
dotychczasowego konserwatywnego nastawienia RPP wspiera naszq dotychczasowq prognoze, ze najblizsza obnizka stép procentowych NBP
nastgpi w Il kw. 2025 r. Ewentualne przyspieszenie cyklu obnizek stop NBP mogtoby nastqgpi¢ w sytuacji materializacji negatywnego
scenariusza aktywnosci gospodarczej nha Swiecie i w konsekwencji w Polsce.
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W Il kw. w gospodarkach rozwinietych powrét trendu spadkowego inflacji...

e Wil kw.ina poczatku lll kw. inflacja
bazowa w USA spowolnita po tym jak w |
kw. nieoczekiwanie okresowo przyspieszyta.
Co wiecej poprawita sie jej struktura -
silniej obnizyta sie dynamika cen ustug,
przy juz hamujagcej dezinflacji cen towardw.

e Biezqgce wyraznie lepsze dane inflacyjne
i silniejszy spadek dynamiki wynagrodzen
w USA istothie wzmochity oczekiwania na
spadek inflacji w Srednim okresie.

e W strefie euro obnizenie inflacji w Il kw.
byto mniejsze, a wskazniki wynagrodzen
pozostaty podwyzszone, jednak ocena EBC
nt. wyraznego spadku oczekiwanych
podwyzek ptac w dtuzszym horyzoncie
wspiera Srednioterminowe prognozy
stopniowego obnizenia inflacji.

e W ostatnich tygodniach nadal
pogarszata sie sytuacja kosztowa w
globalnym transporcie. Dotychczasowy
wzrost kosztow frachtu podwyzszy ceny
towaréw, jednak nie zahamuje trendu
dezinflacji pod warunkiem, ze nie dojdzie
do dalszego wzrostu kosztéw transportu
lub silniejszego wzrostu cen surowcow.
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W Il kw. nizsza dynamika inflacji bazowej, szczegdlinie
w USA...

Lo Miesigczny indeks inflacji

% g\im, po oczyszczeniu z wahan sezonowych
—CPI - USA —CPI bazowy - USA

1,0 —HICP - EMU HICP bazowy - EMU

/X:(//\ﬁ% y

0,0 \4 T

_0’5 J
lip22 paz22 sty23 kwi23

Zrédfo: Bloomberg, EBC

lip23 paz23 sty24 kwi24

Obnizenie dynamiki wynagrodzen poprawia
Srednioterminowe perspektywy inflagiji...
9,0 -

—USA - dynamika przecigtnych wynagrodzen
—USA - dynamika wynagrodzen wg Atlanta Fed

% rir —strefa euro - koszty pracy wynagrodzenia
wskaznik negjocjowanych podwyzek wynagrodzen

6,5

4,0

15

r 15

% m/m,
SA

10

- 0,5

- 0,0

% rir

-1,0 -
sty 18

Zrédfo: Bloomberg

sty 19 sty 20 sty 21 sty 22 sty 23

sty 24

- -1,0

..przy obnizeniu dynamiki cen ustug
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..Z kolei wyzsze koszty w handlu zagranicznym ograniczq
dezinflacje cen towaréw
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..oraz stabsze dane ze sfery realnej silnie podbity oczekiwania rynkowe na poluzowanie
polityki pienieznej przez gtébwne banki centralne

e W ostatnich miesigcach uwaga
rynkowa w kontekscie polityki pienieznej
przesuneta sie z inflacji na sfere realng
gtéwnych gospodarek. Znaczqgce obnizenie
wzrostu zatrudnionych w Il kw. oraz
wyrazny wzrost stopy bezrobocia w USA
nasility obawy przed scenariuszem recesji
w USA, co obok wyrazZnie stabszych danych
z gospodarki strefy euro znaczgco
zwiekszyto skale oczekiwanych przez rynki
obnizek stép procentowych Fed i EBC.

e Biorgc pod uwage obraz sytuacji na
amerykanskim rynku pracy, wciqz solidny
wzrost aktywnos$ci gospodarczej, jak
rowniez nadal podwyzszonq inflacje
oczekujemy w nadchodzqcych
miesigcach wolniejszego tempa obnizek
stop Fed i EBC niz to co dyskontujq obecnie
rynki.

e Pomimo okresowej silnej korekty na
rynkach finansowych w okresie
wakacyjnym nie pogorszyty sie warunki
dostepnosci finansowania, co w hasze;j
ocenie ogranicza potrzebe silniejszych,
wyprzedzajgcych obnizek stép z tytutu
sytuaciji rynkowe;j.
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Stabsze dane z rynku pracy podbity obawy przed
recesjq w USA...

750 + . . .
—zmiana liczby etatéw,

tys. Srednia 3-mies. (L)

—stopa bezrobocia % (P)
600 -

450 -

300 -

150

Zrodio: Bloomberg

Okresowy wzrost globalnej awersji do ryzyka nie pogorszyt
warunkéw dostepnosci finansowania...
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..i silnie wzmocnity oczekiwania na poluzowanie polityki
pienieznej przez gtéwne banki centralne
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..co przy umiarkowanych danych ze sfery realnej wspiera
naszq prognoze stopniowych obnizek stép
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globalne;...

e Jakkolwiek nadal nie oczekujemy w
bazowym scenariuszu recesji gospodarki
USA, to dane z ostatnich tygodni wskazujq
na wzrost ryzyka dla bazowego scenariusza
stabilnej sytuacji gospodarczej na Swiecie.

e W ostatnich miesigcach ponownie
zwiekszyty sie nieréwnowagi sektorowe, tj.
wyraznie pogorszyty sie i tak juz stabe
wskazniki koniunktury w przemysle oraz w
globalnym handlu. Jednoczes$nie ponownie
nasility sie nieréwnowagi regionalne -
lepsze dane z USA i cze$ci gospodarek
wschodzqgcych, stabsze w strefie euroiw
Chinach.

e Dynamika eksportu w Azji (np. w Korei)
utrzymujq sie na solidnym poziomie dzieki
wciqz wysokiemu popytowi na produkty z
sektora IT. Niemniej w skali globalnej
ponownie pogorszyty sie prognozy eksportu
i wyhamowat wzrost wydatkow
inwestycyjnych. To podwyzsza ryzyko dla
scenariusza poprawy w globalnym
przemysle i stabilizowania sie sytuacii
gospodarczej, pomimo stopniowego
hamowania popytu konsumpcyjnego w

F najwiekszych gospodarkach.
S 204-08-27
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Nastroje w globalnym przemysle pogorszyty sie po
okresowej wiosennej poprawie...
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..i dalszym pogorszeniu prognoz zamoéwien eksportowych
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Ponowny wzrost zréznicowania sektorowego i regionalnego w gospodarce

.przy utrzymujqce;j sie bardzo stabej aktywnosci w
globalnym handlu...
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...co podwyzsza ryzyko dla prognoz Srednioterminowych

e Podtrzymujemy prognoze stopniowej
poprawy aktywnosci w globalnym
przemysle i utrzymania stabilnej sytuaciji w
gospodarce globalnej zaktadajgc
ograniczonq skale spowolnienia w USA oraz
stabilizowanie sie na stabszym poziomie
tempa wzrostu aktywnosci w Chinach,
pozytywny efekt redukcji stép
procentowych oraz wygasniecie
dotychczasowego procesu ograniczania
zapasow.

e Biezqca stabsza aktywno$¢ oraz
utrzymujgce sie od wielu miesiecy czynniki
ryzyka: niestabilna sytuacja geopolityczna,
wzrost protekcjonizmu w globalnym handlu,
strukturalne dostosowania w nastepstwie
deglobalizacji skutkujg podwyzszonym
ryzykiem dla tej prognozy, w szczegolnosci
dla gospodarki niemieckiej, a co za tym
idzie dla gospodarki polskiej.

e Nadal wyzwaniem dla gospodarki
globalnej jest istotne ograniczenie
potencjatu wsparcia aktywnosci przez
polityke fiskalng w zwigzku ze znaczqgcym
wzrost zadtuzenia publicznego w
nastepstwie pandemi.

204-08-27
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

W scenariuszu bazowym oczekiwane tagodne spowolnienie
w USA i lekka poprawa aktywnosci w Europie...
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Niestabilna sytuacja na Bliskim Wschodzie moze
dodatkowo ostabiaé globalny handel...
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..ryzyko dla tej prognozy pozostaje jednak bardzo
wysokie, szczegolnie geopolityczne i deglobalizacji
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Dekoniunktura na rynku pracy w USA

e W potowie roku liczba wyraznie
wyhamowat wzrost zatrudnienia w USA i
znaczqgco wzrosta stopa bezrobocia. Choé
skala wzrostu stopy bezrobocia jest bliska
tej notowanej w przesztych okresach recesii
(tzw. reguta Sahm), niemniej szerszy obraz
rynku pracy nie przesqdza recesiji.

e WS$rdd uspokajajgcych czynnikow
mozna wskazacé: - umiarkowany wzrost
zatrudnienia, - nadal historycznie wysoki
poziom wakatdéw, - utrzymujqcy sie trend
wzrostowy liczby aktywnych zawodowo,
niski i nierosngcy wskaznik zwolnien.

e Wskazniki rynku pracy sq obecnie
zdecydowanie stabsze, niemniej
pogorszenie nastqpito po okresie bardzo
dobrej koniunktury na rynku pracy. Ocene
stanu koniunktury utrudniajq z kolei
obserwowane w ostatnim czasie szoki i
zmiany strukturalne (pandemia, migracja).

e Wskazniki koniunktury wskazujg na
spowolnienie aktywnosciw kolejnych
kwartatach, nie zapowiadajq jednak recesii.
Na taki scenariusz nie wskazujq takze dane
nt. wydatkéw gospodarstw domowych.

204-08-27
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Silniejszy spadek nowych etatéw i wzrost bezrobocia,
wciqz jednak wysoka liczba wakatéw...
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Wskazniki koniunktury gospodarczej sugerujag spowolnienie
aktywnosci, ale nie recesje...
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..W szczegolnosci weigz bardzo mocne pozostajg wydatki
konsumentéw
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Przy zatozeniu ograniczonej skali spowolnienia aktywnosci oczekujemy stopniowych

obnizek stop Fed

e Wyrazne wzmochienie dezinflacji od Il kw., przy zdecydowanie nizszej inflacji cen ustug
otworzyto ponownie opcje obnizek stép procentowych Fed. Jednoczesnie w ostatnich
tygodniach to dane ze sfery realnej staty sie kluczowe dla prognoz skali redukciji stép. Na
zmiane bilansu ryzyka wskazat w lipcowym komunikacie FOMC, pdzniej ten obraz
potwierdzity duzo stabsze lipcowe dane z rynku pracy, publikacja stenogramow z
lipcowego posiedzenia komitetu (obawy dot. skali pogorszenia sytuaciji na rynku pracy) i
ostatecznie prezes Fed w wystgpieniu w Jackson Hole.

e Podczas tego wystgpienia Jerome Powell de facto zapowiedziat wrzesniowq obnizke
stép procentowych wskazujqgc, ze ,nadszedt czas na dostosowania w polityce pienieznej’.

e W bazowym scenariuszu oczekujemy, ze do konca br. FOMC obnizy stopy procentowe
tgcznie o 75 pkt. baz. (obnizki po 25 pkt. baz. na kazdym posiedzeniu we wrzesniu, listopadzie
i grudniu), a w 2025 r. bedzie obnizat stopy w tempie 25 pkt. baz. na kwartat,

e Podtrzymujemy prognoze relatywnie wolnego (w poréwnaniu do danych
historycznych) tempa obnizek stép zaktadajqc ograniczong skale spowolnienia
aktywnosci, przy wcigz podwyzszonejinflacji.

e Ostatnie wyrazniejsze wyhamowanie wzrostu zatrudnienia oraz szybszy spadek inflaciji
sq natomiast powodem lekkiej korekty w dét wobec naszej dotychczasowej prognozy stop
(tacznie obnizka stép o 50 pkt. baz. do korica br.).

e Biorgc pod uwage catoksztatt danych oceniamy, ze bilans ryzyka wskazuje na szybsze
tempo obnizek stép. Dla skali wrzesniowej obnizki kluczowe bedq sierpniowe dane z rynku
pracy. Gdyby wzrost zatrudnienia spadt wyraznie ponizej 100 tys., prawdopodobieristwo
obnizki stép o 50 pkt. baz. wzrosnie. Cho¢ nada nie bytby to scenariusz przesqdzony, zalezny
wciqz od pozostatych wskaznikéw gospodarczych.

Dane z rynku pracy obecnhie wazniejsze od inflacji
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Podtrzymujemy prognoze stopniowych obnizek stép Fed
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Koniunktura w strefie euro rozczarowuije....

e Aktywnos$¢ gospodarek strefy eurow |
potowie roku okazata sie stabsza od

W | pot. roku wolniejsze ozywienie aktywnosci, przy stabej
strukturze wzrostu...

oczekiwan, przy nizszym wzroscie i 30 1 mmeksport netto minwestycje |
stabszej strukturze PKB. Konsumpcja % muspozycie publiczne  mmkonsumpcja prywatna
bardzo stabo wzrosta pomimo wyraznego zapasy —PKB (% kw/kw)
wzrostu dochoddw realnych. 15

e Co wiecej, wskazniki koniunktury PMI

w potowie roku obnizyty sie, z wyjagtkiem
zapewne okresowego sierpniowego 0,0
wzrostu we Francji spowodowanego

igrzyskami olimpijskimi.

e W szczegdlnoscirozczarowywaty dane 15
z Niemiec, gdzie utrzymuije sie bardzo
staba kondycja sektora przemystowego.

1921 3921 1922 30922 1923 3023 1924

Zrédfo: Bloomberg

Najistotniejszym czynnikiem ryzyka pozostaje jednak

e W warunkach stabilnej sytuacji na koniunktura w sektorze przemystowym...

3,0

%

rynku pracy, oczekujqgc umiarkowane; 0 [
skali spowolnienia gospodarki USA, pic pit
stabilizowania sie gospodarki globalnej 61 - | 61
oraz redukcji stép procentowych EBC
oczekujemy w kolejnych kwartatach
stopniowego wzrostu PKB 0 0,7 — 0,9% r/r. 52 1 52
e Kluczowe dla tej prognozy jest jednak
zo’rozem/e StCIbIlIZOICj.I w globalnym 43 | deksy koniunktury PMI: - 43
przemy8|e — scenariusz oba rczony —przemyst - strefy euro  —ustugi - strefy eu
istotnym ryzykiem. —przemyst - Niemcy —ustugi - Niemcy
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Klauzula poufno$ci: BOS jawne
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..szczegolnie silnie wptywajaca na wyniki gospodarki
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..CO Wzmachia argumenty za kolejnymi obnizkami stép EBC

e Stabsza koniunktura gospodarcza w strefie euro jest gtdwnym argumentem za
kolejnymi obnizkami stép EBC, w tym redukcji stép o 50 pkt. baz. do korica br. (obnizki we
wrzesniu i grudniu) oraz o 75 pkt. baz. w 2025 r. Na istotny wzrost obaw rady EBC o rozwj
koniunktury gospodarczej wskazuje stenogram z lipcowego posiedzenia EBC.

e W przypadku strefy euro spadek inflacji w Il kw. byt ograniczony, co wiecejw tylko w
niewielkim stopniu obnizyt sie wskaznik inflacji cen ustug. W Il kw. wyraznie obnizyt sie
wskaznik EBC hegocjowanych podwyzek wynagrodzen, jednak ten spadek wynikat
wytqgcznie z obnizenia wynegocjowanego wzrostu ptac w Niemczech, co nie daje pewnosci
co do ksztattowania sie wskaznika w kolejnych kwartatach.

e Biorqc pod uwage z jednej strony zdecydowanie mniej optymistyczny scenariusz
wzrostu gospodarczego w strefie euro, a z drugiej strony stabilng sytuacje na rynku pracy
(nadal niska stopa bezrobocia) oraz dane dot. inflacji i wynagrodzer oczekujemy, ze rada
EBC zdecyduije sie na bardzo stopniowe (szczegdlnie w poréwnaniu do przesztych okreséw
luzowania polityki monetarnej) obnizki stép.

e Przy utrzymujgcych sie ryzykach dla globalnej gospodarki i mniejszych ryzykach dla
procesow inflacyjnych, jako wyzsze oceniamy prawdopodobieristwo nizszych stop
procentowych wobec bazowego scenariusza.

e We wrzesniu wejdg w zycie zmiany w zakresie parametrdow polityki pienieznej EBC.
Bazowq stopq procentowq EBC bedzie stopa depozytowa, a spread miedzy stopq operacii
refinansujacych (repo) a stopg depozytowq zostanie obnizony do 15 pkt. (vs. obecnie 25
pkt. baz.) Tym samym, przy zatozeniu redukcji stopy depozytowej na posiedzeniu we
wrzesniu o 25 pkt. baz. do 3,50%, stopa operacji refinansujgcych zostanie obnizona o 35 pkt.
baz. do poziomu 3,65%.

Cho¢ w ostatnich miesigcach proces dezinflacji

spowolnit...

11,0 -
—HIcP

% rlr

—HICP - wskaznik bazowy
8,0 -

—wskaznik negocjowanych
podwyzek wynagrodzen
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2,0 1
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..to stabsza aktywnosé gospodarki wspiera dotychczasowq
prognoze stopniowych redukcji stép procentowych
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W Il kw. wyraznie stabsza aktywnosé gospodarcza w Chinach...

e Po pozytywnejniespodziance w | kw. W Il kw. dynamika PKB ponizej oczekiwaé, wskazniki Ograniczony potencjat dla dalszego wzrostu eksportu...

w Il kw. wzrost chiriskiego PKB zaskoczyt koniunktury nie zapowiadajq poprawy w0 o

negatywnie. Stabsze wskazniki koniunktury %9 ] [ 200 s s
. . . . 3-mies. : -mies.

wskazujg na utrzymanie wolniejszego Pl ol e —import  —eksport Sreed(n)ia

wzrostu takze w Il potowie roku. 515 1V SN 125

e Stabilizowanie sie aktywnosci w 40 | L 40

globalnej gospodarce w | pot. roku 430 | L 5o

wspierato aktywnosé gksportowq, niemniej. 20 | L 20

wyzsze ryzyko dla koniunktury gospodarczej

(gtéwnie w USA) ogranicza potenciat dia 345 | - 25 o A A .V

poprawy aktywnosci eksportowej w —PMI w przemysle (L) —PMI w ustugach (L) wS \Y/ W

kolejnych kwartatach, co ogranicza —PKB (P) 2 20

: 26,0 T T T T T -10,0 ey T ST

produkcje przemystowa. Csty19 sty20  sty2l  sty22  sty23  sty24 LSYI7 sy18 syl19 sy20 sy2l sy22 sy23 sty 24

° W tyCh \_NorunkC'Ch sygno’ry sfol?ego ..hamuje wzrosty w przemysle, przy stabych wynikach Wydatki inwestycyjne silnie zalezne od inwestycji

popytu krajowego (gt konsumpceyjnego, popytu krajowego, szczegélnie konsumpcyjnego publicznych

przy stabej sytuacji na rynku pracy wskazujqg 8,0 - - 24,0 34 1 r 34

na utrzymanie w kolejnych kwartatach Smes Sies

.. . % rir % rlr srednia Srednia
tempa wzrostu PKB ponizej 4,5% r/r. o ’ ] I ;
e Poza pandemicznymi dostosowaniami 40 - - 12,0

(dtugi okres lockdownéw) na aktywnosé

silnie negatywnie wptywa ograniczenie 0 \/ \X/ 0
naptywu kapitatu zagranicznego, 00 00

szczegdblnie inwestycyjnego oraz : wydatki inwestycyjne ogétem |
. . < 17 7| —sektor nieruchomosci 17
dostosowania na rynku nieruchomosci. —produgqadprtszysiowa L —inwestycje w przemysle
Zatem kluczowe dla stabilizowania sprzeda? dafaliczna (P) —wydatki publiczne
= L . . . . —wydatki inwestycyjne ogétem (P)
B S oktgwnosm sq inwestycje publiczne. -4,0 - L 120 34 - -34
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.przy niskiej inflacji wspieraja prognozy dalszych obnizek stép procentowych

e Na lipcowym posiedzeniu Plenum
Komunistycznej Partii Chin nie pojawity sie
nowe projekty wsparcia aktywnosci
gospodarczej. W zakresie polityki fiskalnej
zostanq utrzymane dziatania wtadz
ogtoszone juz wezesniej — w tym mozliwosé
skupu nieruchomosci przez sektor publiczny,
wydatki infrastrukturalne, inwestycje
wysokich technologii, zabezpieczenia
zywnosciowego i energetycznego.

e W tych warunkach przy utrzymujqgcej sie
bardzo niskiej inflacji oraz obnizajgcych sie
statystykach monetarnych zaktadamy
dalsze stopniowe obnizki stép
procentowych.

e Procestagodzenia polityki pienieznej
powinny wspierac¢ takze obnizki stop przez
Fed, co nie powinno dodatkowo nasilaé
presji na ostabienie kursu juana w
warunkach generalnego ograniczenia
naptywu kapitatu zagranicznego do Chin.

204-08-27
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Utrzymuje sie bardzo trudna sytuacja na rynku
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60

% rir
30 4
0 “ “V:‘]\ Vet AW

r 60

% rir

r 30

-30 41
—nowe inwestycje mieszkaniowe
—sprzedaz mieszkan
-60 -
sty 18 sty 19 sty 20 sty 21 sty 22 sty 23 sty 24
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..i stabsze dane monetarne...
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Niska inflacja....
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..przemawiajq za dalszym lekkim luzowaniem polityki
pienieznej
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W Srednim okresie dalszy, cho¢ wolniejszy, spadek rentownosci obligaciji
skarbowych na rynkach bazowych

e Wolniejszy wzrost inflacji w Il kw. (szczegélnie w USA) sprzyjat stopniowym spadkom Silne spadki rentownosci obligacji skarbowych po
rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych, jednak dopiero publikacja publikacji stabszych danych z USA..
lipcowych danych z amerykarskiego rynku pracy poskutkowata skokowym spadkiem 5.00 1 200
rentownosci, przy silnej korekcie prognoz rynkowych dot. prognozy stop procentowych " ”"
Fed.

4,00 - 4,00

e Choc¢ rentownosci silniej spadty w przypadku papierow o krétkim terminie
zapadalnosci (korekta krétkookresowych prognoz Fed), to takze silnie wptynety na dtuzszy

koniec krzywej. Rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych:
. . . —10L USA —2L USA 10L Niemcy

e Generalny wptyw sytuacji na rynku amerykarskim, przy rozczarowujgcych danych ze 3.00 1 [ 300
sfery realnej, takze obnizyty rentownosci papierdw niemieckich.
e W warunkach oczekiwanego w kolejnych kwartatach luzowania polityki Fed i EBC |

; < i FarG < ; 2,00 : : : : : : 2,00
oczek.UJemy dalszego spadu rentovynosm p‘dple‘ro-vv.no rynkach quowych w srednlm- Sty24 W24 mar24 kwiza maj24 cze24 lp24  sie 24
okresie, przy ograniczonym potencjale dla ich silniejszego spadku w krétkim horyzoncie. W oo Eloombery
krétkim okresie zaktadane przez nas mniejsze podwyzki stop powinny hamowac skale ..wspierajgcych prognoze obnizek stép procentowych Fed
spadku rentownosci.

) ) ] ) ) . ) . ) 6,50 —rentownosci obligacji USA 10L 6,50
e Czynnikami ograniczajgcymi spadek rentownosci (poza kwestiq tempa obnizek stép rentownosci obligacji Niemiec 10L (
% —Fed %

bankéw centralnych) bedzie takze przebiegajace réwnoczesnie zaciesnianie ilosciowe
polityki Fed i EBC, szczegdlnie w sytuacji wciqz stabych parametréw fiskalnych.

Kontynuacja wygaszania luzowania ilosciowego w warunkach wysokich podazy obligacii 400 1 400
bedzie ograniczac skale spadku rentownosci, o ile nie dojdzie do silniejszego wzrostu
globalnej awersji do ryzyka.

1,50 4 - 1,50

e Bilans ryzyka wskazuje na wyzsze prawdopodobieristwo silniejszych spadkéw
rentownosci, w warunkach niestabilnej sytuacji gospodarczej oraz utrzymujgcego sie
wysokiego ryzyka geopolitycznego.

B@®)S
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Cho¢ dane z USA zaskoczyty hegatywnie, wcigz wiecej argumentow za mochiejszym

dolarem

e W Il kw. publikacje stabszych danych z gospodarki USA i wzrost obaw przed
scenariuszem recesji, jok rowniez silniejsza korekta prognoz rynkowych dot. skali obnizek
stép przez Fed poskutkowaty ostabieniem dolara, w tym wobec euro w kierunku 1,12
USD/EUR.

e Oczekujemy w srednim okresie powrotu kursu do przedziatu 1,05 - 10 USD/EUR. Choé
faktycznie dane makroekonomiczne potwierdzajq ostabienie aktywnosci w USA, to wciqz
scenariusz recesyjny pozostaje mniejszosciowy, a aktywnos$é gospodarcza w strefie euro
pozostaje duzo stabsza w poréwnaniu do gospodarki amerykanskiej. W dalszym ciqgu
oczekujemy generalnie niewielkich réznic w zakresie tempa obnizek stép Fed i EBC, co nie
powinno trwale wptywac¢ na kurs obu walut.

e Ponadto, jakkolwiek ryzyko silniejszego spowolnienia gospodarki amerykanskiej
utrzymuije sie, to w przypadku alternatywnego scenariusza recesiji, przy wyraznie stabszych
gospodarkach stefy euro i Chin oczekujemy powrotu trendu aprecjacyjnego dolara jako
waluty zyskujgcej w okresach wzrostu globalnej premii za ryzyko (niezaleznie od punktu
cyklu koniunkturalnego oraz poziomu stép w USA). W naszej ocenie na potencjalng korzy$é
dolara przemawia takze podwyzszone ryzyko geopolityczne.

e Poza wqtkami makroekonomicznymi na jesieni ponownie moze wzrosng¢ zmiennosé
rynkowa zwiqzana z sytuacjq polityczna tj. wyborami prezydenckimi w USA, szczegdinie
jezeli bedzie sie materializowat scenariusz ograniczonego spowolnienia aktywnosci
gospodarczej. Zgodnie z dominujgcymi ocenami ewentualne zwyciestwo Donalda
Trumpa moze dodatkowo wspierac kurs dolara, gtéwnie ze wzgledu na oczekiwang
bardziej protekcjonistyczng polityke handlowq USA.

204-08-27
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Zaktadamy, ze biezgce ostabienie dolara ma charakter
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..przy ograniczonych réznicach w kierunku polityki

pienieznej Fed i EBC
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Ograniczony potencjat dla dalszej aprecjacji ztotego

e Wl kw. oraz na poczqtku lll kw. ztoty utrzymywat sie na mocnym poziomie, cho¢
wyhamowat trend aprecjaciji. Polska waluta wyraznie tracita na wartosci w okresach
podwyzszonej awersji do ryzyka, inaczej niz w pierwszych miesigcach roku, kiedy byta
bardzo odporna na epizody pogorszenia globalnych nastrojéw.

e Podtrzymujemy ocene, ze wystepujq czynniki trwale wspierajqgce ztotego, szczegdlnie w
poréwnaniu z okresem 2022 — 2023 r.: - wyrazna poprawad salda na rachunku obrotéw
biezqcych,- poprawa aktywnosci krajowej gospodarki, - spadek ryzyka dla scenariusza
naptywu kapitatu zagranicznego (KPO).

e Zdrugiej strony, pozostajemy sceptyczni co do scenariusza trwatej, silnej aprecjacii
ztotego w warunkach: - zaktadanego jedynie stopniowego poluzowania polityki pienieznej
gtéwnych bankéw centralnych, - wyraznego ograniczenia w Il kw. naptywu kapitatu
zagranicznego na rynki wschodzqgce, - utrzymujgcych sie czynnikéw ryzyka dla gospodarki
globalnejikrajowej, - utrzymania w srednim okresie wysokiego deficytu SFP, - utrzymania
dotychczasowej praktyki wymiany srodkéw unijnych w NBP (a nie na rynku walutowym).

e Cho¢ w najblizszych miesiqgcach dysparytet stép procentowych pomiedzy Polskq a
rynkami bazowymi zwiekszy sie, nie sqdzimy, aby bardziej restrykcyjna krajowa polityka
pieniezna trwale wzmacniata kurs ztotego, szczegdlnie w sytuacii, kiedy obnizki stép Fed
czy EBC w wigkszym stopniu bedqg wynikaé z obaw dot. wzrostu gospodarczego niz
silniejszej dezinflacji. Wptyw dysparytetu stép procentowych na kurs ztotego byt w
ostatnich latach ograniczony, przy duzo wazniejszym wptywie premii za ryzyko na ceny
krajowych aktywéw finansowych.

e Biorgc pod uwage powyzsze oczekujemy, ze w Sredniej perspektywie kurs ztotego
ostabi sie w kierunku 4,40 PLN/EUR.

Od poczqtku 2024 r. ztoty pozostaje bardzo mocny...
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W Il kw. 2024 r. wzrost PKB w Polsce przekroczyt 3,0% r/r...

e Wl kw. krajowy PKB wzrést o 3,2% r/r wobec 2,0% rfr w | kw br.i10% r/r w IV kw. 2023 r. W Il kw. 2024 r. przyspieszenie dynamiki PKB do 3,2% r/r...
Takze w ujeciu zmian kwartalnych, oczyszczonych z waharn sezonowych dynamika 50 . . 5o

. < o o , mspozycie gospodarstw domowych ’
przyspieszyta - w Il kw. PKB wzrdst 0 1,5% wolbec 0,8% w | kw. = spozycie publiczne .

% inwestycj :
e Miesieczne dane nt. sprzedazy detalicznej towardw oraz sprzedazy ustug (wg danych 10,0 -ﬁgﬁ%%?:gramny - 10,0
Eurostatu) wskazujg na utrzymanie solidnego wzrostu konsumpcji gospodarstw —PKB
domowych, co jest spdjne z obserwowang od IV kw. 2023 r. poprawq sytuacji dochodowej 50 | 50
gospodarstw domowych. Jednoczesnie nie przewidujemy juz dalszego wyraznego
wzrostu dynamiki popytu konsumpcyjnego. 00 - 0.0
e Niewielkie zmiany w dynamice produkcji budowlano-montazowej wskazujq z kolei na
utrzymanie stabej aktywnosci inwestycyjnej, gtéwnie w obszarze inwestycji -5,0 | - 50
infrastrukturalnych w zwiqzku z zakonczeniem z koncem 2023 r. projektow
wspditfinansowanych ze Srodkéw UE z Perspektywy Finansowej na |. 2014 — 2020. Na staby -10,0 - L -10,0
wynik inwestycji wskazujq takze utrzymujgce sie na niskim poziomie wskazniki nastrojéw oo 18 1019 1g20 gzl g2z 1q23 1q24
inwestycyjnych firm. - . o o
..przy lekkiej poprawie aktywnosci w przemysle i
e Sqdzimy, ze gtéwnym czynnikiem podwyzszajacym w Il kw. wzrost PKB byto budownictwie oraz stabilizacji w handlu detalicznym
ograniczenie ujemnej kontrybuciji zapaséw oraz lekka poprawa w eksporcie. 30/ 1 — produkcja przemysiowa 30
‘V;Lr —sprzedaz detaliczna %']s;\/r

e Biorgc pod uwage zaktadangq strukture wzrostu PKB w Il kw. nie oczekujemy w I
potowie roku dalszego wyraznego przyspieszenia dynamiki PKB. W bazowym scenariuszu 20 -
przewidujemy stabilizowania sie wzrostu PKB w okolicach 3,0% t/r.

—produkcja budowlano-montazowa

r 20

10 r 10

-10 - - -10
B@S 204-08-27 sty 22 lip 22 sty 23 lip 23 sty 24 lip 24
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..dle wskazniki koniunktury studzq optymizm co do dalszego przyspieszenia...

e Wskazniki koniunktury gospodarczej
wskazujg na wyhamowanie
dotychczasowego tempa poprawy
aktywnosci gospodarczej, w szczegolnosci w
krétkim okresie. Jedynie lekkie pogorszenie
nastrojow nie zapowiada jednak
gwattowniejszego pogorszenia sytuacji
gospodarcze;j.

e Wyniki ostatniego kwartalnego Szybkiego
Monitoringu NBP wskazujq na obnizenie
prognoz popytu przez firmy, zarowno w
horyzoncie kwartalnym jak i rocznym. Te
wskazZniki pozostajq na wyraznie dodatnim
poziomie, niemniej stabszym niz kwartat
wczeshiej oraz generalnie utrzymujq sie
ponizej swoich dtugookresowych Srednich.

e Na ograniczenie dalszej poprawy
wskazujqg takze wskazniki koniunktury
gospodarczej GUS. Wyhamowanie poprawy
nastepuje w wiekszosci sektoréw, przy weigz
najstabszych nastrojach w przemysle w
konsekwencji stagnaciji w globalnym
przemysle i wymianie handlowe;j.

204-08-27
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

W Il kw. ograniczenie optymizmu firm dot. dalszej
poprawy ich sytuacii...

30 1 Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP: r 65
—uwskaznik prognoz sytuacji ekonomicznej WPSE* (L)
—wskaznik rocznych prognoz sytuacji ekonomicznej* (L)
—wskaznik biezgcej oceny sytuacji ekonomicznej BOSE* (P)
15 4 r 55
0 ‘ ‘ j HA P 45
\Y /' v
-15 - - 35
1908 1910 1gl12 1914 1gl16 1918 1920 1g22 1924

*dane oczyszczone z waharh sezonowych - szacunki wiasne
zrédio: NBP. BOS Bank

..przy szerokim w ujeciu branzowym pogorszeniu
prognoz...

Szybki Monitoring NBP - wskaznik rocznych prognoz popytu:

m wskaznik

ustugi biznesowe

ustugi konsumenckie

dobra inwestycyjne

dobra zaopatrzeniowe

dobra konsumpcyjne trwate
dobra konsumpcyjne nietrwate
energetyka

budownictwo

ogotem

mzmiana w skali kwartatu

Zrédfo: NBP

12

16

..CO szczegOlnie istotne w zakresie prognoz popytu..

24 -
Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP:
—uwskaznik kwartalnych prognoz popytu*
16 - 3
8 - /\/\/\/M\ /\ |
0 VA
-8 - L
-16 - L
1g08 1ql0 1gl2 1gl4 1gl6 1gl8 1920 1g22 1qg24
“dane oczyszczone z wahari sezonowych - szacunki wiasne
zrodfo: NBP
..i najstabszych nastrojach w przetworstwie
przemystowym
20 r
pkt.
0 /N
Wskaznik nastrojow
gospodarczych:
-20 -—przetwoérstwo +
Brzemys_lowe
—budownictwo
—handel
-40 - L
—zakwaterowanie i
astronomia
—t{ransport i gospodarka
.60 | Magazynowa L
sty 18 sty 19 sty 20 sty 21 sty 22 sty 23 sty 24

zrédfo: GUS

24

16

-8

-16

20

pkt.
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..przy utrzymujgcych sie wyzwaniach w przemysle

e W Ikw.utrzymata sie gorsza sytuacja
finansowa firm przemystowych w
poréwnaniu z wiekszosciq pozostatych
sektoréw gospodarki, przy wciqz tylko
umiarkowanie rosngcej sprzedazy krajoweji
pogtebieniu spadku sprzedazy zagraniczne;j.

e Wyniki produkcji przemystu w Il kw. oraz
wskazniki koniunktury wskazujq, tak jok na
poczatku roku, na stabilizowanie sie
aktywnosci (stagnacie).

e Zaktadamy, ze w warunkach oczekiwanej
poprawy koniunktury w globalnym
przemysle, wyniki krajowego sektora
przetwdrstwa poprawiq sie w Il pot. roku,
niemniej przy stabszych danych z polskiego
przemystu w potowie br., bardzo stabych
biezqgcych wskaznikach koniunktury dla
przemystu strefy euro oraz czynnikach
ryzyka dla globalnego handlu pozostajemy
bardzo ostrozni co do tych prognoz.

e Choc¢ konsumpcija prywatna bedzie
istotnym czynnikiem wzrostu PKB w krétkim
okresie, to wzrost aktywnosci w przemysle,
transporcie, produkcji energii sq kluczowe
dla prognoz Srednioterminowych.

204-08-27
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Bardzo dobre wyniki finansowe w budownictwie, handlu
i ustugach, wciqz wyraznie stabsze w przemysle...

12,0 4 Wskaznik rentownosci sprzedazy w poréwnaniu 120
do sredniego indeksu z I. 2011-2019 (linia przerywana)
| —przetworstwo przemystowe |
9.0 —budownictwo 9.0
—handel i ustugi
6,0 - 6,0
3,0 - 3,0
0,0 0,0
-3,0 - - -3,0
1911 1913 1915 1917 1919 1921 1923
Zzrodfo: PONT Info
W Il kw. ograniczona poprawa wynikéw produkciji
przemystowe...
120 - r 120
—przetworstwo przemystowe (2021=100) -
dane oczyszczone z sezonowosci
100 - - 100
80 - - 80
60 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 60
1913 1q15 1917 1919 1921 1923

Zrédfo: GUS

..W wdrunkach powolnego odbicia sprzedazy krajowe;j
i dalszego spadku sprzedazy zagranicznej na poczqgtku br.

50,0 ) . . . r
Dynamika przychodéw ze sprzedazy towarow
i materiatow w przetwoérstwie przemystowym,

%rir | deflowana wskaznikiem PPI:

—sprzedaz krajowa —sprzedaz eksportowa
25,0 L

MWM\ \

V\/v V- v’\,w v AT wv«

25,0 - L
1911 1913  1g15 1917  1gl9  1q21 123

Zrédfo: PONT Info

..najbardziej niepokojace wyhamowanie trendu poprawy
w globalnym przemysle i bardzo stabe dane z Niemiec

50,0

% rir

25,0

0,0

-25,0

70 4 . . r 70
Wskaznik PMI koniunktury
pk. | W sektorze przemystowym: pkt.
—Niemcy —Polska
60 - - 60
50 - 50
40 - - 40
30 T T T T T T 30
sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20 sty 22 sty 24

zrédfo: Bloomberg
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Ozywienie w globalnym przemysle kluczowe dla wzrostu eksportu oraz inwestyciji

przedsigbiorstw

e Bardzo stabe dane nt. krajowej
produkciji przemystowej w dziatach o

najwyzszym udziale sprzedazy eksportowe;,

dalsza korekta prognoz firm dot. popytu
eksportowego na Ill kw. (Szybki Monitoring
NBP) stabsze dane z globalnego przemystu
oraz ryzyko dla globalnego handlu to
istotne czynniki ryzyka dla prognoz
ozywienia aktywnosci w Srednim okresie.

e Oczekujemy jedynie bardzo stopniowe;j
poprawy, co przektada sie na oczekiwania
powolnego wzrostu eksportu w kolejnych
kwartatach.

e Dodatkowo trwalsza i silniejsza
poprawa eksportu i popytu firm
przemystowych sq kluczowe dla poprawy
popytu inwestycyjnego firm prywatnych.
P&ki co biezqce nastroje dot.
rozpoczynania nowych projektéw
inwestycyjnych pozostajqg obnizone.

e Stabilny popyt zewnetrzny jest takze
istotny dla zatrzymania procesu spadku
zapasow. Biezqce sygnaty wskazujq na
wygasanie tego efektu, cho¢ tez bez oznak
silniejszejich odbudowy.

204-08-27
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Lekka korekta prognoz popytu eksportowego firm...

25,0 4

Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP:
—uwskaznik prognoz eksportu*

0,0 /‘/\/\/\

25

12,5

125 12,5
1q08 1g10 1gl2 1ql4 1q16 1q18 1920 122 1q24
*dane oczyszczone z wahari sezonowych - szacunki wtasne
Zzrédfo: NBP
Poprawa perspektyw globalnych jest kluczowa dla
wzrostu sktonnosci firm do podjecia nowych inwestycji...
25 - - 100
23 - r 95
21 - - 90
19 - 85
Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP:
—wskaznik nowych inwestycji* (L)
17 _wskaznik kontynuacji inwestycji* (P) r 80
15 75

3909 3qll 3ql3 3ql5 3ql7 3gl9  3q21 3023
;i'.?ﬁ,i,"ﬁ;y;?g%’?s : :Lahan sezonowych - szacunki wlasne

..obniza oczekiwane tempo poprawy eksportu, szczegéinie
o rozczarowujagcych wynikach w | pot. roku

36 1 wuPKB strefa euro L) - 66
wmr | —eksport towarow i ustug (P) % tlr
24 | —produkcja przemystowa w dzialach 0 wysokim a4

udziale sprzedazy eksportowej (P
) \ m -
0 ‘ ‘ 0

-12 - L 22
1q08 1910 1gl2 1gl4 1916 1918 1920 1922 1924

Zrédfo: GUS, Eurostat, BOS Bank

..i trwatego zatrzymania procesu redukcji zapaséw

10 1 T . . . [ 10
Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP:

—wskaznik niedoboru zapaséw produktéw gotowych
—wskaznik niedoboru zapaséw towaréw

0 M 0

-10 - - -10

-20 - - -20
1q08 1910 1gl2 1914 1gl6 1918 1920 1922 124
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Mniej optymistyczny obraz rynku pracy pomimo wysokiej dynamiki

wynagrodzen...

e W/ pot. br. utrzymat sie wysoki odsetek firm
planujacych podwyzki ptac i wysokie tempo
wzrostu wynagrodzen. Ten efekt wynika
jednak z silniejszego wptywu podwyzki ptacy
minimalnej oraz (w przypadku statystyk dla
gospodarki narodowej) z podwyzek ptac w
sektorze publicznym, a nie ze wzrostu popytu
na prace.

e Stabsze dane dot. zatrudnienia, spadki
wskaznika prognoz zatrudnienia w firmach
(ankieta NBP) nie potwierdzajg pozytywnego
efektu cyklicznego na ptace. Przeciwnie, dane
dot. liczby wakatéw oraz nizszy (wobec
$redniej dtugookresowej) wskaznik braku kadr
jako bariery rozwoju, wskazujq raczej na
negatywny wptyw dotychczasowego wzrostu

kosztow pracy na plany firm dot. zatrudnienia.

e PAki co, wptyw stabszego popytu na prace
nie wptywa na statystyki bezrobocia i w
warunkach trendéw demograficznych nie
oczekujemy jego silnego wzrostu. Niemniejw
potowie br. po raz pierwszy po pandemi
zwiekszyta sie w skali miesigca (SA) liczba
bezrobotnych. Czynnikiem ryzyka dla rynku
pracy pozostaje sytuacja zewnetrzna i
koniunktura w przemysle.

204-08-27
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Firmy sygnalizujq lekki spadki sktonnosci do zatrudniania i
podwyzszania wynagrodzen...
36

r 51
Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP:
—wskaznik prognoz zatrudnienia® (L)
24 | —udziat firm prognozujgcych wzrost ptac* (P) L 42
12 - 33
0 24
-12 r 15
24 L6
1g08 110 1gl2 1914 1ql6 1g18 1g20 1q22 1g24
;%1;; .oﬁgpszcszgg% 2 :T(ahan sezonowych - szacunki wiasne
.0 wyzsze koszty pracy ostabiajq popyt na pracownikéw
15,0 1 —zatrudnienie w gospodarce narodowej (L) - 100
—zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (L)
% —stopa bezrobocia* (L) %
—wolne miejsca pracy (P)
7,5 - - 50
0,0 Cl \}N—/ 0
-7,5 - - -50
1914 3915 1917 3qg18 1g20 3g21 1923 3q24P

Zrédfo: GUS, BOS Bank

..co wskazuje ze wysoka dynamika wynagrodzen to w
sporej czesci efekt wzrostu ptacy minimalne;...

22,0 r 22,0
o —wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw -
% rlr

—wynagrodzenie w gospodarce narodowej

16,5 1 —ptaca minimalna 16,5

11,0 - 11,0
55 - 55
0,0 : : : : : : 10,0

1911 1913  1g15 1g17 1919 1921 1923 1g25P

zrédfo: GUS, BOS Bank

Pojawiajq sie kolejne symptomy stopniowego

ochtodzenia koniunktury na krajowym rynku pracy

52 - Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP: r 12
% | —udziatfirm majgcych wakaty (L) %

—odsetek firm wskazujacych na brak kadr jako bariere rozwoju (P)

48 - - 10

45 - -8

41 - -6

38 4

34 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : 2
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...co W Srednim okresie ograniczy tempo wzrostu wydatkéw konsumpcyjnych

e Dotychczasowy silny wzrost realnych
dochoddéw gospodarstw domowych pozwoli
na utrzymanie takze w Il pot. br. wysokiej
dynamiki konsumpciji ok. 4,5% r/r.

e Jednoczesnie jednak w Il pot. roku
dynamika realnych dochodéw obnizy sie (z
powodu wzrostu biezqcej inflacji przy
stabilnych dynamikach nominalnego wzrostu
dochodéw). Nizsze tempo wzrostu ptac z
poczagtkiem 2025 r. przy wysokiej inflacji
bedzie w kolejnych kwartatach obnizaé
dynamike spozycia. Oczekujemy w | pot. 2025
r. spadku dynamiki konsumpcji do 3,5% r/r.

e Wskazniki nastrojow konsumentow
potwierdzajg ograniczony potencijat dla
dalszego wzrostu dynamiki spozycia, pomimo
dotychczasowego silnego wzrostu
dochodow.

e Czynnikiem, ktéry caty czas ostabia
dynamike wydatkow jest koniecznosé
odbudowy oszczednosci gospodarstw
domowych, po ich wyraznym spadku w . 2022
— 2023 r. w okresie gwattownego wzrostu
inflacji i spadku realnych dochodow..

204-08-27
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

W | potowie roku bardzo silny wzrost dochodéw, od 2025 .
wolniejsze nominalne tempo wzrostu...

200 mprogram "Rodzina 500+"  $wiadczenia spoteczne 200
% | mdoptaty bezposrednie mdochody z pracy najemnej % rir
—dochody ogétem —dochody ogétem - realnie
15,0 - - 15,0
10,0 10,0
5,0 5,0
0,0 0,0
50 - - -50
1g11 1913 1915 1g17 1q19 1921  1g23  1q25P
Zrédfo: GUS, BOS Bank
..wskazniki nastrojéw konsumentéw potwierdzajq stabszy
potencjat dalszego zwigekszenia dynamiki konsumpcji
10,0 - -20,0
pit. pkt.
5,0 - - -27,0

| WAl
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-35.0 7 —biezgcy wskaznik ufnosci 410

konsumenckiej (L)
—wskaznik dokonywania waznych
zakupow (P)
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Zrédfo: GUS
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..co przy wysokiej inflacji silniej ostabi realny wzrost

dochoddw i ograniczy wzrosty wydatkéw konsumentow...
15,0 - \/ - 15,0
% rir % rir

10,0 - 10,0

M) N .

—spozycie gospodarstw domowych

-5,0 © —dochody gospodarstw domowych - - 50
dynamika nominalna
—dochody gospodarstw domowych -
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Zrédfo: GUS, BOS Bank
Odbudowa oszczednosci czynnikiem hamujgcym tempo
wzrostu wydatkéw konsumentéw
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W 2025 r. szansa ha stophiowe ozywienie inwestycji po stabym biezgcym roku

e Potwierdza sie scenariusz ostabienia W 2024 r. wyrazne ograniczenie projektéw ..co silnie ostabi inwestycje SFP, po ich kumulacji w 2023 ...
inwestycji w nastepstwie zakoriczenia w wspdifinansowanych ze srodkéw UE...

. P e 90 - - 90 45 - - 45
ub.r. pI’OjektOV\{ Wspo’fflnqnsowanych z = $rodki 2 RRF (KPO) ) )
Perspgktyvyy Flr)ansowej UEnal. 2914—?020, | rodki UE na polityke spéjnosci mid 2,
przy niskiej skali rozpoczetych projektéw z H 30 1 30
budzetu UE na |. 2021-2027. 60 | | 60

15 - r 15
e Oczekujemy stagnacji inwestycji
publicznych, po ich \(vyblleu w 2023 r. Skale 04 L o
spadku bedq ograniczac wydatki na 30 | | 30 ot
. . ]
wojsko oraz projekty w ramach KPO. 15 | -vlngatki budzetu paristwa 15
H P H mupozostate*
° Nle{sprzyjqjqcy koleqdqrz Wydot.kowonlo ovdatk inwestycyine SFP (i)
srodkow UE ostabia takze inwestycje 0 o %0 30
. . . . ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ' ' 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023  2025P
przedsiebiorstw, gt. przez ograniczenie 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 “min.posostabeh funduszy BOK
. . Zrodio:NBP Zrédfo: Eurostat, MF, BOS Bank
wydatkdw firm publicznych. Stabe o ) o o
pozostajq nastroje inwestycyjne firm ..oraz naktady |pwes_tycyjne flr'm pub!lcznych, przy wciqz Cykl w budownlclt\’/v.le dewelgpersklm powinien wspierac
. . stabych nastrojach inwestycyjnych firm prywatnych wyzszq aktywnosc¢ inwestycji mieszkaniowych
prywatnych, bardziej zaleznych od 25 o 80 _ _ 900
czynnikéw cyklicznych. ’ ' mieszkania w budowie () .
9% tir - ws. | —Mieszkania, ktorych budowe rozpoczeto™ (L) tys.
o W?2024r. oczekujemy SpCIdli dynamiki SA | —mieszkania oddane od uzytkowania* (L) | gas
inwestyciji do ok. 0% r/r z131% w 2023 . 125 1 125 g
Poprawy oczekujemy tylko w inwestycjach |
mieszkaniowych dzieki stopniowo rosngcej 0,0 LY ML il N L 0.0 r 790
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W kolejnych kwartatach wzrost PKB w okolicach 3,0% r/r

e Prognozujemy, ze w 2024 PKB wzros$nie o0 2,8% r/r wobec 0,2% w 2023 r. Po wzroscie W kolejnych kwartatach dynamika PKB powinna wahaé sie
dynamiki PKB w | pot. roku do 2,6% r/r oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach tempo wokét poziomu 3,0% r/r

. L . . 12,0 | - 12,0
wzrostu PKB bedzie wahac sie w okolicach poziomu 3,0% r/r.

% %
e W 2024 r. gtdbwnym czynnikiem stymulujgcym wzrost PKB bedzie spozycie gospodarstw
domowych (wzrost o ok. 4,5% wobec spadku 0 1,0% w 2023 r.), dzieki znaczqcej poprawie 6.0 1 - 60
sytuacji dochodéw do dyspozycji. Jednoczesnie obnizajgca sie dynamika realnych Hi
dochodéw bedzie ostabiaé wzrost konsumpciji prywatnejw | pot. 2025 r. w kierunku 3,5% r/r. 0.0 1 IR
e Oczekujemy, ze w Il potowie roku utrzyma sie bardzo niska dynamika naktadéw brutto
na $rodki trwate (ok. 0% r/r) przy ograniczonej skali projektéw wspétfinansowanych ze 60 handel zagraniczn 60
srodkéw UE oraz stabych nastrojach inwestycyjnych firm. Stopniowe wdrazanie projektow - m=vestycie -
wspdtfinansowanych ze srodkéw unijnych oraz zaktadana stopniowa poprawa nastrojéw :zgggg:g gﬁ;ﬁg’;’ﬁ;ﬁw domowydl
firm powinny wspiera¢ wzrost dynamiki inwestycji w trakcie 2025 r. 12,0 | —PKB L 120
1918  1q19 120 1g21 1922 123 1q24 1q25P

e Zaktadajqc jedynie stopniowe tempo wzrostu gospodarki globalnej oczekujemy irodo: GUS, BOS Bank
natomiast bardzo stopniowego wzrostu popytu zagranicznego, co takze bedzie hamowaé Ryzyko dla prognoz utrzymuie sie, pozytywnym sygnatem
silniejsze tempo odbicia aktywnosci. Trwata poprawa sytuacji w globalnym przemysle to wyraznie nizsza niepewnos¢ dziatalnosci firm w | pot. roku
kluczowy warunek dla ustabilizowania sie weigz trudnej sytuacji w krajowym sektorze 301 _ o r 30
przemystowym i utrzymania trendu ozywienia gospodarczego w srednim okresie, tj. % | Wyniki Szybliego Monitoringu NBP: %
przyspieszenia eksportu i inwestyciji prywatnych oraz utrzymania korzystnej sytuaciji na 25 e e - 25

rynku pracy.

20 - - 20

e PAki co obnizajgca sie ocena niepewnos$ci dziatalnosci przedsiebiorstw wspiera
prognoze stabilnego ozywienia aktywnosci, niemniej czynniki ryzyka dla tych prognoz
utrzymujq sie. W tym kontekscie kluczowe sq biezqce stabsze nastroje w globalnym
przemysle, ale takze w srednim okresie niepewnosé sytuacji w globalnym handlu (ryzyko
geopolityczne oraz polityki handlowej na linii USA — Chiny oraz EU — Chiny).

5 : : ‘ ‘ ‘ ‘ 5
B@S 204-08-27 1918 1919 120 1921 1022 1923 124
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Od lipca inflacja CPI ponownie powyzej celu inflacyjnego NBP...

e Zgodnie z oczekiwaniami po kilku
miesiqgcach utrzymywania sie inflacji CPI
w okolicach celu inflacyjnego, w lipcu
wskaznik CPl wzrést do 4,2% r/r.

e Powodem tego wzrostu byt skokowy
wzrost cen nosnikéw energii, w zwigzku z
oczekiwanymi od dtuzszego czasu
zmianami regulacji dot. maksymalnych
cen energii elektrycznej, gazu i energii
cieplne;j.

e Lipiec byt takze pierwszym miesigcem
od Il kw. 2023 r. lekkiego wzrostu inflacji
bazowej w warunkach wyraznego spadku
statystycznych baz odniesienia i nadal
podwyzszonego (w poréwnaniu do
danych historycznych) wzrostu inflacii
bazowej w ujeciu m/m.

e Kwietniowe przywrdcenie podstawowej
stawki VAT na zywno$¢ do poziomu 5%
byto gtéwnym powodem wyhamowania
spadku roczne dynamiki indeksu cen
zywnosci,cho¢ w Il kw. skala wzrostu cen z
tytutu podwyzki VAT okazata sie nieco
nizsza od naszych oczekiwan.

W lipcu skokowy wzrost inflacji CPI do 4,2% t/r...

20,0 r 20,0
—CPI
% rlr . . . L s . % r/r
—inflacja bazowa po wykl. zywnosci i energii
15,0 15,0
10,0 10,0
5,0 5,0
0,0 : : : : : : 0,0
sty 18 sty 19 sty 20 sty 21 sty 22 sty 23 sty 24
Zrédfo: GUS
..przy wciqz podwyzszonej inflacji bazowe...
18 —inflacja bazowa L8
% m/m % m/m
—usredniony wskaznik inflacji bazowej dla danego miesigca
1,4 - w |. 2012-2019 - 1.4
1,0 - - 1,0
0,6 - 0,6
AW /\/\/& /\/\
-0,2 - --0,2
sty 21 lip 21 sty 22 lip 22 sty 23 lip 23 sty 24

zrédfo: GUS, BOS Bank

.W wdrunkach kumulacji wzrostéw cen no$nikéw energii...

48,0 - 16,0
ceny nosnikéw energii m/m (P)

% —ceny nosnikow energii r/r (L) %
36,0 12,0
24,0 - 8,0
12,0 - / - 4,0

0,0 e — { 0,0

-12,0 - -4,0
sty 22 lip 22 sty 23 lip 23 sty 24 lip 24
Zrédfo: GUS
Kwietniowa podwyzka stawki VAT ograniczyta
wczeshiejszy spadek indeksu cen zywnosci
45 —wskaznik cen zywnosci P45
% mim —usredniony wskaznik cen zywnosci | %mm
dla danego miesigca w I. 2012-2019
3,0 r 3,0
podwyzka stawki VAT
15 r15
0,0 ‘ 7 T V \/ V ! V \ 0,0
41,5 - -15
sty 21 lip21 sty22 lip22 sty23 lip23 sty24 lip24

zrédto: GUS, BOS Bank
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..W wyhiku zmian regulacyjnych w obszarze cen noshikéw energjii...

e Lipcowe odmrozenie cen gazu,
podwyzszenie maksymalnej ceny energii
elektrycznej oraz skali wzrostu cen energii
cieplnej poskutkowato skokowym wzrostem
cen nosnikéw energii. Cho¢ ceny surowcow
i hurtowe ceny energii elektrycznej
stabilizujq sie od wielu miesiecy, to
pozostajg powyzej poziomdéw sprzed
pandemii, co jest ttem dla wyzszych cen
detalicznych, ktory byt administracyjnie
wstrzymywany w |. 2022 — 2023.

e Od stycznia 2025 r. oczekujemy wzrostu
cen no$nikéw energii za sprawq
przywrdcenia okresowo obnizonej optaty
mocowej oraz dalszego wzrostu cen ciepta.

e Choc¢ oczekiwana poprawa popytu na
rope naftowq przy stabszym wzroscie
podazy moze podbijaé ceny, to ryzyko dla
gospodarki globalnej oraz prognozy
wyzszej podazy w Srednim okresie bedq
ograniczac te wzrosty w najblizszym czasie.
Przy tym zatozeniu i uwzgledniajqc efekty
bazy odniesienia oczekujemy utrzymania
rocznej dynamiki cen paliw na poziomie
nieco powyzej 0% r/r.

204-08-27
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Zmiany regulacyjne podbity ceny nosnikéw energii w lipcu
br. oraz spowodujqg dalszy wzrost w styczniu 2025r...

50,0 - -
% m cieptownictwo
40,0 mmopat L
mgaz
30,0 - enelrgia elektryczna L
—nosniki energii ogétem
20,0 L
10,0 -+ ‘ I I I,
0,0 Fesahe s s VEPSIRE AN ‘ J '
-10,0 - L

1916 1917 1918 1g19 1920 1921 1922 1923 1924 1925P

zrédfo: GUS, BOS Bank

W bazowym scenariuszu sytuaciji globalnej niewielkie
zmiany cen ropy haftowe...

110 -

. —globalna produkcja ropy naftowej (L)
et —globalne spozycie ropy naftowej (L)

105 - —cena ropy naftowej typu BRENT (P)

100

95 -

90 -

85
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%

40,0

30,0
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10,0

0,0

-10,0

- 120

usb/
barytke

- 100

- 80

- 60

- 40

1916 1q17 1g18 1g19 1q20 121 1g22 1q23 1g24 1q25P

Zrédio: US Energy Information Administration, BOS Bank

20

..joko opdznione efekty trwale wyzszych hurtowych cen
energii

2000 + -
ceny wegla w portach ARA -

ZMWh kontrakty 1-miesigczne

1500 -  —hurtowe ceny energii elektrycznej - L
rynek spot

—hurtowe ceny energii elektryczne;j -

kontrakty 12-miesieczne

1000 +

2000

zYMWh

1500

1000

500 - 500
0 T T : T T T T 0
sty1l7 sty18 sty1l9 sty20 sty21 sty22 sty23 sty24

Zrédfo: Bloomberg

..powinna ograniczaé zmienno$é wskaznika cen paliw

36,0 4 r 115

- —dynamika cen paliw (L) usD/

barytke

240 | —ceny ropy naftowej (P) 97

12,0 + 79

0,0 N A \J/\ 61
-12,0 - 43
-24,0 - - 25

1016 1g17 1918 1g19 1¢20 1g21 1g22 1923 1g24 1q25P

Zrédfo: GUS, Bloomberg, BOS Bank
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..przy wyhamowaniu spadku dynamiki cen zywnosci

e Zgodnie z oczekiwaniami, pomimo
gtebokiego spadku cen surowcow
zywnosciowych, w tym roku skala spadku
dynamiki cen zywnosci przetworzonej byta
niewielka. Taka sytuacja zapewne wynikata z
utrzymujgcych sie wysokich kosztow
produkciji (gt. pracy), a od Il kw. przywrécenia
do poziomu 5% stawki podatku VAT na
produkty zywnosciowe.

e Przy wygasajqcej deflacji cen surowcéw
zywnosciowych oczekujemy w kolejnych
kwartatach utrzymania lekko dodatniej
dynamiki cen zywnosci przetworzone;j.

e Wydaije sie, ze zmiany podatku VAT miaty
niewielki wptyw na dynamike cen owocow i
warzyw, przy silniejszym w Il kw. wptywie
efektow pogodowych i lekkiego przesuniecia
wzorca sezonowego. Z drugiej strony, od kilku
kwartatéw widoczna jest stabilizacja
tendenciji cen owocdow i warzyw, po kilku

latach silnego wzrostu (kryzys energetyczny).

e Zaktadajgc w kolejnych kwartatach brak
nadzwyczajnych zdarzen oczekujemy
utrzymania umiarkowanego ok. 3-proc.
wzrostu cen zywnosci.

204-08-27
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Dotychczasowy spadek cen wiekszosci cen surowcéw
zywnos$ciowych na globalnym rynku...

260 - r 260
20142016 indeks cen zywnosci FAO —mieso zoiﬁgle
210 | —zboza —oleje L 210

—cukier —nabiat
160 - r 160
110 + r 110
60 T . . T 60
sty 16 sty 18 sty 20 sty 22 sty 24
Zrodfo: FAO
W ostatnich kwartatach stabilizujgce sie indeksy cen
owocow i warzyw
190 + r 190
2015 Wskaznik cen w ujeciu jednopodstawowym,
=100 oczyszczonym z wahan sezonowych: 501150
170 - —owoce —warzywa - 170
150 - r 150
130 + r 130
110 + r 110
90 . . . . . . . . . 90
1915 116 1q17 1g18 119 1¢20 1021 1922 1qg23 1q24

Zrédto: GUS, BOS Bank

..Sprzyja nizszej dynamice cen zywnosci przetworzonej,
cho¢ skala tego dostosowania ograniczona

75 - 30
o muindeks cen zywnosci FAO w PLN po wykl. migsa (L)
rir % rir
—ceny zywnosci przetworzonej (P)

50 4 - 20
25 - - 10
0 I| | II'|W I|||I T T ”l 0
-25 - - -10
1911 1913 1915 1917 1919 1921 1923  1g25P

Zrédfo: GUS, Eurostat, FAO, BOS Bank

Na przetomie roku oczekiwane utrzymanie niskiej

dynamiki cen zywnosci

24,0 - - 24,0
% rir -mieso { % rlr

18,0 | mowoce i warzywa 18,0

muzywnos$c¢ przetworzona

120 - —Zywnos$¢ ogoétem 120

6,0 - 6,0
1Ml
0,0 " gy R e L UL - 0,0
-6,0 - - -6,0
1q11 1913 1q15 1917 1919 1921 1923  1g25P

Zrodfo: GUS
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Sytuacja kosztowa przedsigebiorstw nie zapowiada nasilenia dezinflaciji...

e W I kw.utrzymat sie spadek kosztéw
dziatalnos$ci przedsiebiorstw, niemniej skala
tego spadku pozostaje bardzo niewielka w
poréwnaniu do wzrostéw notowanych w |.
2021-2022r.

e Oczekiwania firm dot. skali zmian cen
surowcow i materiatéw, jak réowniez cen
wtasnych, ponownie obnizyty sie w Il kw.
W dalszym ciqggu hatomiast te wskazniki
utrzymujq sie powyzej dtugookresowej
Sredniej, zatem trudno na ich podstawie
oczekiwac przyspieszenia dezinflacji.

e Ograniczenie presji ptacoweji
zaktadane mniejsze podwyzki ptacy
minimalnejw 2025 r. ograniczyty nieco
znaczenie kosztow pracy wsréd czynnikow
podwyzszajgcych ceny produkcji. W
dalszym ciqggu pozostajq one jednak
kluczowym czynnikiem wzrostu cen.

e Pozytywnq dla perspektyw inflacyjnych
informacjaq jest utrzymanie wysokiego
odsetka firm wskazujgcych na trudnosci w
przenoszeniu wyzszych kosztéw na ceny
finalne, pomimo wyraznego ozywienia
popytu konsumpcyjnego.

204-08-27
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Ustepowanie skutkéw kryzysu energetycznego obniza
koszty przedsiebiorstw...

45 inne r 45
i wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatow -
m\wynagrodzenia
30 | mEpodatki i optaty L 30
mmustugi obce
mmzuzycie materiatow i energii
—koszty ogétem
15 4 r 15
0 - 0
-15 - - -15

1917 1918 1919 1920 1921  1g22 1923  1g24

zrédio: GUS, BOS Bank

..koszty pracy wciqz kluczowym wyzwaniem dla firm,
cho¢ rosnie tez znaczenie cen surowcoéw...

ceny surowcow energetycznych
ceny materiatéw i komponentéow
ceny energi elektrycznej

wzrost kosztéw pracy

wzrost kosztow ustug podwyk.

zZmiany popytu
Czynniki majgce decydujgcy wptyw
na prognozowany wzrsot cen produkcji:
cze24 m®mmar24 mgru?23
mwrz 23 m®mcze23 mmar23

ceny u konkurentéw

inne czynniki

#réalo:NBP 0 5 10 15 20 25 30 35 40

..wcigz jednak prognozy cen wtasnych firm powyzej
historycznej Srednie;j...

9,0 - - 90
Badanie NBP dot. koniunktury wsréd
przedsigbiorstw dot. prognoz zmian cen:

60 | —cen wiasnych
' —cen materiatdow i surowcow

3,0 4

-3,0 L 30
1916 1q17 1g18 1gl19 1q20 1g21 122 1q23 1q24

zrédfo: NBP

..przenoszenie wyzszych kosztéw na ceny detaliczne
pozostaje wyzwaniem

Trudnosci w przenoszeniu wyzszych kosztéw na ceny wtasne
(odsetek wskazan respondentow):
m duze trudnosci m mate trudnosci

45 +
30 -
15 4
0

Il kw. 23 IV kw. 23 I kw. 24 Il kw. 2024 Il kw. 2024

60 -

Zrédfo:NBP 27



..CO przy nhizszych bazach odniesienia ograniczy dalszy spadek inflacji bazowej

e Podtrzymujqc oczekiwania stabnaqce;j Spadek dynamiki cen towaréw, stabilizacja wskaznika cen ..w ostatnich miesigcach obnizata sie jedynie inflacja cen
dezinflacji z tytutu cen surowcoéw i kosztéw ~ Ustug.. U;*OUQ zwigzanych z komunikacjg o
p . 18,0 - - 18,0 180 - __ S I . - 18,
energii, jak rowniez bardzo powolnhego —indeks towaréw HICP po wykluczeniu ustugi zwigzane z komunikacjg
SpCIde dyncn miki kosztéw pracy % it zywnosci, energii i cen administrowanych* Yot wrr | ==ustugi zwigzane z % rir
13,5 - —indeks cen ustug HICP po wykluczeniu - 13,5 uzytkowaniem mieszkania

zok’radamy, ze nasza miara InﬂGCJI bCIZOWGJ zywnosci, energii i cen administrowanych*
- CPI po wykluczeniu zywno$ci, energiii cen
administrowanych - bedzie w kolejnych
kwartatach obnizaé sie juz minimalnie.

12,0 | —usfugi zwigzane z rekreacjg - 12,0

—ustugi transportowe
9,0 - 9,0 )
—pozostate ustugi
6,0 -

4,5 - 45
e Wysokie koszty pracy mogq szczegdlnie

silnie wptywac¢ na ceny ustug, a czynnikiem |/ N\ A SNad 00 0.0 " | 0.0
ryzyka dla cen towardw jest silny wzrost
kosztéw miedzynarodowego transportu

. . ) -4,5 - - 45 6,0 - - 6,0
morsklego ordaz wyzwanid geopolltyczne. "szacusnE(le:l-Se sty 17 sty 18 sty19 sty20 sty21 sty22 sty23 sty24 sty 16 sty17 sty18 sty19 sty20 sty2l sty22 sty23 sty24
Zrédfo: Eurostat, BOS Bank Zrédfo: Eurostat
e Ponadto zaktadamy, ze w Il pot. roku . . . e
ilniei :/ bll.o h Wysokie koszty pracy i wygasajgca dezinflacja cen ..dodatkowo te dezinflacje bedq ostabiaé podwyzki cen
S| t)lej Wzrosng ceny usiug publicznyen, surowcéw ograniczq dalszy spadek inflacji bazowe... administrowanych
ktore w okresie kryzysu energetycznego 280 | 1w CPI po wykl. Zywnosci, energii S 200 12,0 - o _ _ - 12,0
rosty w ograniczonym stopniu. Pierwsze . 0zost. cen administrowanych* (L) , | mceny towarow i usiug o znaczacym wplywie A %
. : i o | —konsumpcja prywatna (L) % rir o decyzji administracyjnych
informacje dot. podwyzek cen transportu —ijednostkowe koszty pracy (L) 9.0 * mminflacja CPI po wykl. zywnosci, energii i - 9.0
pu bl|cznego, OpfOt ZW|qzc1nych Z 180 1~ Y pracy - 130 pozost. cen administrowanych*
mieszkaniem, wzrostem akcyzy na tyton —ceny importu (L) 60  —inflacja bazowa po wyki. zywnoscl i energii 60
potwierdzajq ten scenariusz. go nurtowe ceny energii (P) | 5o
e Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach W\ 3.0 1 30
|anng0 bazowa bedzie wahata sie wokot 20 ] Vi ‘vv \ =1 10 o -m].n“mm || | y
poziomu 4,0% r/r. , HT Ny :
B S -12,0 - . .80 -3,0 - 30
204-08-27 1916 1q17 1918 1q19 1q20 1q21 122 1q23 1q24 1g25P , talz o lgl4 1gl6 1gl8 1620 1q22 1g24
*szacunki wiasne 'szacunki wlasne
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W styczniu 2025 r. oczekiwany ponowny wzrost inflacji z tytutu czynnikéw regulacyjnych

e Oczekujemy, ze po lipcowym wzroscie inflacja CPI do konca roku bedzie Do potowy 2025 r. inflacja podwyzszona z powodu

utrzymywaé sie w okolicach 4,5% r/r, po czym w | pot. 2025 r. wzro$hie w kierunku wzrostow cen nosnikow energii..

5,5% r/r i dopiero w Il kw. 2025 r. spadnie ponownie ponizej 5%. 200’0 | =GPl po wyki. zywnosci, energii i cen administrowanych® [ 209
% mmzywno$c N %

e Powodem wzrostu inflacji na poczatku przysztego roku bedq kolejne podwyzki 15,0 | ciny administrowane (poza energa)* | - 15,0

cen no$nhikéw energii przy zatozeniu przywrécenia optaty mocowej od stycznia :;Zﬁ;‘v':' energi

2025 r. Z kolei przy zatozeniu braku dalszych podwyzek cen nosnikéw energii w 10,0 | —inflacja CPI - 10,0

potowie 2025 r., dzieki podwyzszonej statystycznej bazie odniesienia, pod koniec

2025 r. oczekujemy obnizenia inflacji ponizej 4,0% r/r. 50 |

e W przypadku pozostatych kategorii cen oczekujemy powolnych zmian,

Wil

generalnej stabilizacji wskaznika cen zywnosci, lekkiego obnizenia wskaznika CPI po 0.0 i 0.0
wykluczeniu zywno$ci, energii i cen administrowanych i jednoczesnie lekkiego
2 . . . . . -5,0 L 50
wzrostu wskaznika cen administrowanych (z wytqgczeniem cen energii). 1916 1q17 1q18 1q19 120 1q21 1q22 1q23 1q24 1q25P
o P .. . . . . *szacunki wiasne )
e W przypadku cen zywnoscii energii uwazamy, ze bilans ryzyka dla prognozy jest oo GUS, Euvvell, 808 Bark
zréwnowazony, przy zbilansowanym ryzyku dla prognozy cen surowcéw ~przy ograniczonym potencjaine dia spadku inflacji bazowej
zYV\{nQSCJoyvych [ ence.rgetycznych. YA k’O|?I w przypqdku inflacii bgzowej u’vv.azamy, ze 180 . 180
silniej ro$nie ryzyko nizszego (szczegdlnie w dtuzszym horyzoncie) wskaznika. Ten —inflacja CPI
. . . . . o 1/t % rir
bilans ryzyka jest pochodnq bilansu ryzyka dla sytuacji gospodarczej, w tym " —inflacja bazowa
rozwoju sytuacji na rynku pracy (zaréwno w aspekcie kosztowym, jak i popytowym). 135 _inflacja bazowa po wykluczeniu - 135
cen administrowanych*
9,0 - - 9,0
45 - - 45
0,0

. 0,0 -
B S 1918 1919 1020 10921 1922 1923 1924 1qg25P
2 04-08-2 7 *szacunki wlasne
Zrédfo: GUS, BOS Bank
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Wzrost inflacji i konserwatywna narracja RPP implikujqg stabilizacje stép procentowych

do lll kw.2025r..

e W/ pot. 2024 r. RPP utrzymata niezmienione stopy procentowe, w tym stope referencyjnag
na poziomie 5,75%. Jednoczesnie Rada utrzymata bardzo konserwatywng retoryke, ostabiajac
oczekiwania rynkowe dot. luzowania polityki pieniezne;j.

o Wiekszo$¢ cztonkdw Rady w wskazuje na opcje obnizki stép w trakcie 2025 r.

e W scenariuszu bazowym, w oparciu o naszq prognoze wzrostu CPl powyzej 5,0% rfr w
trakcie 2025 r., jako niskie oceniamy prawdopodobienstwo redukcji stép do potowy 2025 r.

e W najblizszych miesigcach cztonkowie Rady mogq takze czesciej wskazywaé na
utrzymuijgey sie podwyzszony poziom inflacji bazowej (powyzej 3,5% r/r) oraz wysokie tempo
wzrostu wynagrodzen. W naszej prognozie zaktadamy utrzymanie restrykcyjnego
nastawienia wiekszosci cztonkdw Radly.

e Zmiana w ostatnich tygodniach sytuacji na globalnych rynkach finansowych
poskutkowata ponownym nasileniem oczekiwan rynkowych dot. tempa obnizek stép NBP.

e W naszej ocenie sam proces luzowania polityki pienieznej przez Fed i EBC, nawet gdyby
przebiegat szybciej wobec naszej prognozy bazowej, nie wptynie na decyzje RPP.

e Ryzyko wczesniejszych wobec scendriusza bazowego obnizek stép zwigzane jest
natomiast z ewentualnym pogorszeniem perspektyw gospodarczych. Dopiero gdyby
zmaterializowat sie scenariusz silniejszego spowolnienia gospodarki amerykanskiej i wyraznie
pogorszyty sie perspektywy gospodarki polskiej, wzrostoby ryzyko wczesniejszych obnizek stép
NBP.

204-08-27
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Restrykcyjna retoryka RPP ograniczyta w | pot. br.
oczekiwania rynkowe na obnizki stép...

9,0 r 9,0
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Zrédifo: Bloomberg

..biorgc pod uwage scenariusz inflacyjny oraz retoryke RPP,
obnizka stép mato prawdopodobna takze w | pot. 2025 .
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..a hadal wysoki deficyt SFP...

e Realizacja budzetu panstwa w | pot. roku byta rozczarowujgca, w szczegdlnosci poziom
dochoddéw z podatkéw posrednich. Nie mozna zatem wykluczy€ koniecznosci nowelizaciji
ustawy budzetowej, cho¢ wg ostatnich informaciji w potowie roku sytuacja dochodowa
budzetu wyraznie poprawita sie, a standardowo resort finanséw moze takze dokonac pod
koniec roku przesunieé (np. ograniczenie dotaciji dia FUS) i ograniczyé wydatki budzetowe.

e Jak juz wskazywaliSmy dla oceny krajowej sytuacji fiskalnej dane dot. wykonania budzetu
panstwa i ryzyko nowelizacji (szczegdlnie przy wiekszosciowym rzqdzie) majg marginalne
znaczenie, ze wzgledu na ograniczenie udziatu budzetu panstwa w catym wyniku SFP.

e Biorqgc pod uwage plany utrzymania wysokich deficytéw funduszy BGK (FPC, FWSZ), bardzo
wysokiego deficytu budzetowego, oczekujemy, ze w najblizszym czasie utrzyma sie bardzo
wysoki poziom deficytu SFP (blisko 6,0% PKB w 2024 r. i blisko 5,0% PKB w 2025 r.)

e W lipcu Rada UE oficjalnie zdecydowata o objeciu Polski procedurg nadmiernego deficytu
(konsekwencja deficytu SFP za 2023 r. powyzej 3,0% PKB). Wg nowych regulacii unijnych w
kolejnych miesigcach konieczne bedzie uzgodnienie indywidualnego planu ograniczenia
deficytu w latach kolejnych (na okres od 4 do 7 lat, minimum 0,5% PKB redukciji deficytu
strukturalnego rocznie poczqwszy od 2025). Dopiero te wytyczne dadzq odpowiedz, czy
oczekiwane generalne ograniczenie deficytu (m.in. z tytutu przywrécenia wyzszej stawki VAT
na zywnos¢, podwyzek akcyzy, ograniczenia wydatkéw na wsparcie z tytutu cen energii, nizszy
udziat w PKB wydatkéw kwotowych) bedzie wystarczajgce, czy tez konieczne bedzie silniejsze
jego obnizenie deficytu SFP (dodatkowe ograniczenie wydatkéw [ podwyzki podatkéw).

e Utrzymanie wysokiego deficytu SFP przy wolniejszym wzroscie nominalnego PKB wptywa
takze na dalszy wzrost dtugu publicznego. W horyzoncie 2026 r. wzrost dtugu SFP do 60%
uwazamy za mato prawdopodobny, z kolei w zakresie krajowych regulacji (progi
ostroznosciowe) nie ma on zadnego zagrozenia, gdyz te progi dotyczq parstwowego dtugu
publicznego, a nie dtugu catego sektora SFP (czyli np. nie uwzgledniajq dtugu funduszy BGK).

W 2024 r. prawdopodobny wzrost deficytu SFP, bardzo
stopniowe obnizenie od 2025 .
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Wysoki deficyt bedzie podwyzszat wskaznik dtugu SFP, ktéry
jednak w najblizszych latach nie siegnie 60% PKB
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..dodatkowo ograniczy potencjat spadkowy rentownosci krajowych obligaciji
skarbowych na krétkim koncu krzywej dochodowosci

e Skokowy spadek rentownosci obligaciji skarbowych na rynkach bazowych silnie obnizyt W $rednim okresie dalszy spadek rentownosci obligaciji
na poczatku sierpnia rentownosci krajowych obligaciji skarbowych, przy silniejszym spadku dzieki luzowaniu polityki pienieznej na swiecie i w kraju...
rentownosci obligacji o diuzszych terminach zapadalnosci. #9 Rentownosci obligacji skarbowych:

| —PLN2L  —PLN1OL

e Zgodnie z oczekiwaniami utrzymuje sie odmienny wptyw na polskie obligacje krajowej
polityki pienieznej (krétki koniec krzywej dochodowosci) i polityki gtéwnych bankéw
centralnych (dtugi koniec krzywej), co skutkuje wyptaszczeniem krzywej dochodowosci.

6,0 1 —USD10L -—GERI10L

e Biorgc pod uwage oczekiwania dot. rozwoju sytuacji na rynkach bazowych oczekujemy 4.0
w kolejnych kwartatach dalszego spadku rentownos$ci na dtuzszym koricu krzywej, choé
przy juz mniejszej skali spadu w Il pot. br. biorqgc pod uwage dotychczasowe dostosowanie.
W 2025 r. krajowe obligaciji bedq z kolei wspierane rosngcymi oczekiwaniami na
poluzowanie krajowej polityki pieniezne;.

2,0 -

e Podtrzymujemy prognoze, ze przy mniejszym wptywie czynnikéw globalnych na krétki 00 1916 1q17 1q18 119 1920 121 1q22 1q23 1q24 1q25P
koniec krzywej oraz biorqc pod uwage nasz scenariusz krajowej polityki pienieznej, do iroelo: Bloomberg, BOS Bank

konca br. rentowno$ci ztotowych obligacji 2-letnich obnizq sie w niewielkim stopniu. ..choé wysoka podaz SPW czynnikiem ograniczajgcym
Trwalszego i silniejszego spadku rentownosci na krétkim koncu krzywej oczekujemy w spadek rentownosci

trakcie 2025 r. Jednoczesnie nadal oczekiwane jest utrzymanie silinego popytu sektora 150 1 & zapadalnosé krajowych SPW w kolejnych 12 miesigcach
bankowego na te papiery, co bedzie wspieraé relatywnie niskie rentownosci tych maz. | Wpolrzaby pozyczkawe natto w razpoczynajacym sie fok.

papierow. 120 -

e Zdrugiej strony czynnikiem wptywajgcym negatywnie na ceny obligacji bedzie
utrzymujqgca sie wysoka podaz papieréw skarbowych, ktéra moze ograniczac skale
spadku rentownosci. Oczekujemy, ze w |. 2024 — 2025 na wysokim poziomie utrzyma sie
podaz obligacii (zaréwno Skarbu Parstwa, jak i emitowanych przez BGK), co w warunkach
globalnego efektu wysokich podazy i zapadania obligacji w posiadaniu NBP bedzie cigzy¢
cenom krajowych papierow.
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Dane i prognozy makroekonomiczne

wskazniki krajowe 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Produkt Krajowy Brutto %r/r 5,1 5,9 4.4 -2,0 6,9 5,6 0,2 28
Popyt krajowy %r/r 54 6,3 33 =27 85 52 -32 32
Spozycie indywidualne %r/r 6,3 44 35 -36 6,2 54 -10 46
Naktady brutto na srodki trwate %r/r 16 12,6 6,2 -23 12 27 131 -0,8
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB -0]1 -02 12 0,6 =11 0,6 -85 03
Produkt Krajowy Brutto mid PLN 1983 2127 2288 2338 2631 3075 3410 364
Saldo rachunku obrotéw biezgcych % PKB -03 -13 -02 25 -13 -24 16 11

mid EUR -15 -6,5 -12 128 -74 -15,7 n7 9,0
Transfery z Unii Europejskiej* mid EUR m 15,7 16,3 182 15,9 16,2 16,7 141
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, Sr. 73 6,1 54 6,0 6,4 5,4 5,2 51
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowe;j %rfr 33 26 22 -10 04 22 0,6 =03
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej %rfr 53 7.2 7.2 53 88 121 127 135

% r/r, real. 32 54 47 19 36 -20 11 95
Inflacja CPI % r/r,sr. 2,0 16 23 34 51 14,4 n5 3,6
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii % /r,sr. 07 07 20 39 4] 9] 10,2 43
Depozyty ogétem %r/r 42 9] 82 13,8 10,9 57 9,6 6,3
Kredyty ogétem %rfr 38 71 50 07 51 17 0,0 2,6
Wynik sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB -15 -0,2 -07 -6,9 -1,8 -3,4 =51 -5,8
Dtug sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB 50,8 487 457 57,2 53,6 492 49,6 538
Stopa referencyjna NBP %, k.. 1,50 150 150 0,0 175 6,75 5,75 5,75
Stopa kredytu lombardowego NBP %, k.o. 250 250 250 0,50 225 725 6,25 6,25
Stopa depozytowa NBP %, k.. 0,50 0,50 0,50 0,00 125 6,25 525 525
WIBOR 3M %, k.o. 172 172 171 0,21 254 7,02 5,88 5,85
Obligacje skarbowe 2L %, k.. 1,69 133 143 0,01 3,33 6,63 4,95 490
Obligacje skarbowe 5L %, k0. 2,66 213 179 0,41 393 6,83 5,00 5,00
Obligacje skarbowe 10L %, k.o. 3,29 2,81 210 1,22 3,62 6,83 5,18 515
PLN/EUR PLN, k.0. 4,17 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,35
PLN/USD PLN, k.0. 348 3,76 3,80 3,76 4,06 4,40 3,94 4,03
PLN/CHF PLN, k.0. 357 3,82 3,92 426 4,45 477 4,68 453
zatozenia zewnetrzne 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
PKB - USA %rfr 23 29 23 -22 58 19 25 24
PKB - strefa euro %rfr 27 19 14 -6,2 6,0 35 05 07
PKB - Chiny %rfr 6.9 6.8 6,0 18 85 30 52 47
Inflacja CPI - USA %r/r,sr. 2] 24 19 12 47 8,0 4] 3]
Inflacja HICP - strefa euro % r/r,sr. 14 14 12 03 26 84 55 25
Stopa funduszy federalnych Fed** %, k.o. 1,50 2,50 1,75 0,25 0,25 4,50 5,50 475
SOFR ON %, k.0. - - - - - 4,30 5,38 455
Obligacje USA10L %, k.. 242 2,70 1,92 0,91 151 3,88 3,88 3,75
Stopa depozytowa EBC % ko. 0,00 000 -050 -0,50 -0,50 2,00 4,00 3,25
EURIBOR 3M %, k.. - - - - - - - 325
Obligacje GER 10L %, k.0. 0,42 0,24 -0,19 -0,58 -0,19 2,56 2,02 210
Stopa SNB %, k.. -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 1,00 175 1,00
SARON %, k.0. - - - - - -024 146 132
USD/EUR USD, ko. 1,20 115 112 1,22 114 1,07 110 1,07
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USsD, sr. 543 71,0 64 423 70,6 100,0 82,6 84,5

% r/r - procentowa zmiana wobec poprzedniego roku

$r. - przecietnie w okresie
k.o. - na koniec okresu
real. - po korekcie o zmiany cen

* Srodki rejestrowane po stronie rachunku biezgcego (gt. WPR) oraz rachunku kapitatowego (fundusze strukturaline)
** gérna granica przedziatu celu Fed (szerokosé przedziatu 25 pkt. baz.)

Zrédta: prognozy BOS Bank, dane historyczne: NBP, GUS, Bloomberg
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Dane i prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 3qg23 423 1924 2q24 3q24 4q24 1925 2925
Produkt Krajowy Brutto %rfr 05 10 2,0 32 3,0 311 29 34
Popyt krajowy %rfr -4] -15 17 37 39 3,6 4,0 33
Spozycie indywidualne %rfr 0.8 0,0 46 47 47 44 4] 32
Naktady brutto na srodki trwate %rfr n3 158 -18 -0]1 -04 -10 16 20
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB 4.6 25 03 =3 -0,8 =3 =[] 0]
Saldo rachunku obrotéw biezqcych % PKB 09 16 15 14 12 11 038 09
mid EUR 18 36 47 13 0,2 28 25 23
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, k.. 5,0 51 53 49 51 5,2 5,5 51
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowe;j %rfr 04 02 -02 -03 =3 -04 0] 02
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narod. %rfr 1,0 120 144 13,8 132 127 9,0 88
% r/r, real. 12 52 n2 1,0 85 76 34 3,0
Inflacja CPI % r/r. ko. 8,2 6,2 2,0 2,6 49 50 5,6 54
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii % r/r.ko. 84 6,9 4,6 36 43 43 4] 4,0
Stopa referencyjna NBP % ko. 6,00 5,75 5,75 5,75 5,75 575 575 575
Stopa kredytu lombardowego NBP %, k.o. 6,50 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Stopa depozytowa NBP %, ko. 5,50 5,25 5,25 5,25 525 5,25 5,25 5,25
WIBOR 3M % k.o. 577 5,88 5,88 5,85 5,85 5,85 5,85 585
Obligacje skarbowe 2L %, ko. 493 4,95 5,07 5,09 4385 4,90 4,90 485
Obligacje skarbowe 5L % ko. 522 5,00 5,32 553 i[5 5,00 4385 4,70
Obligacje skarbowe 10L %, ko. 5,89 518 543 572 5,25 515 4,95 4,65
PLN/EUR PLN, k.. 4,64 4,35 4,30 4,31 4,30 4,35 4,40 4,40
PLN/USD PLN, k.. 437 394 3,99 4,03 3,93 4,03 4,07 4,07
PLN/CHF PLN, k.0. 480 4,68 443 448 450 453 458 457
zatozenia zewnetrzne 3923 4923 1924 2q24 3924 4924 1925 2925
PKB - USA %rfr 29 3] 29 3] 22 15 13 0,9
PKB - strefa euro %r/r 01 02 05 0,6 07 0,9 0,9 0,9
PKB - Chiny %rfr 49 52 53 47 45 42 4] 40
Stopa funduszy federalnych Fed* %, k.o. 5,50 5,50 5,50 5,50 5,25 4,75 4,50 4,25
SOFR ON %, k.0. 5,31 5,38 534 534 5,05 455 4,30 4,05
Obligacje USA10L %, ko. 457 3,88 4,20 4,40 3,90 375 345 320
Stopa depozytowa EBC %, k.o. 4,00 4,00 4,00 3,75 3,50 3,25 3,00 2,75
EURIBOR 3M %, ko. - - - - 3,50 325 310 2,85
Obligacje GER 10L %, k.0. 284 2,02 2,30 2,49 225 210 2,00 190
Stopa SNB %, ko. 175 175 150 125 1,00 1,00 1,00 1,00
SARON %, k.0. 170 170 1,67 143 119 1,00 1,00 1,00
USD/EUR USD, ko. 1,06 110 1,08 1,07 110 1,08 1,08 1,08
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. 86,7 843 83] 849 851 85,0 86,0 875

% r/r - procentowa zmiana wobec poprzedniego roku

§r. - przecietnie w okresie

k.o. - nakoniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

* gérna granica przedziatu celu Fed (szeroko$é przedziatu 25 pkt. baz.)

Zrédta: prognozy BOS Bank, dane historyczne: NBP, GUS, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytqceznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdInosci nie|
moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacija do zawierania jakichkolwiek transakcii. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej
publikacji opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdinie|
dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w|
niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowari wiasnych pod warunkiem powotania sie na zrédto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego|
czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowegol|

Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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