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Synteza

e Wyrazna korekta spadkowa cen na rynku surowcow, wygasanie presji w globalnych tancuchach dostaw oraz coraz wieksze obawy
dotyczqce skutkow zaostrzenia polityki pienieznej dla aktywnosci gospodarczej poskutkowaty wzrostem oczekiwan rynkowych na zmiane
nastawienia w polityce gtdwnych bankdéw centralnych. Pazdziernikowa, nizsza od oczekiwan inflacja w USA, wzmocnita te oczekiwania.

e Zaktadamy, ze w | kw. 2023 r. retoryka gtéwnych bankéw centralnych ztagodnieje i w trakcie 2023 r. bedzie coraz mniej ,jastrzebia” w reakc;ji
na ostabniecie presji inflacyjnej oraz wyrazne spowolnienie aktywnosci gospodarcze;.

e Pomimo stabszych prognoz dla aktywnosci gospodarczej oraz oczekiwanego obnizenia inflacji globalnie, skale potencjalnego ztagodzenia
polityki pienieznej bedzie ograniczat wcigz podwyzszony, w wigkszosci regiondw swiata, poziom inflacji.

e O ile nie dojdzie do szybszego spadku inflacji z jednoczesnym utrzymaniem solidnej aktywnosci gospodarczej, trudno w 2023 r. oczekiwadé
dynamicznego wzrostu popytu na aktywa o wyzszej premii za ryzyko, szczegdlnie ze trudno takze zaktadac w najblizszym czasie silniejszy
spadek ryzyka geopolitycznego.

e Negatywne skutki wysokiej inflacji oraz wysokich kosztéw funkcjonowania przedsiebiorstw, jak rowniez stabsze perspektywy gospodarki
globalnej, sq przestankami dla obnizenia haszej prognozy krajowego wzrostu PKB w 2023 r. do 0,7% r/r wobec szacowanych 4,7% r[r w 2022 r.
Oczekujemy silnego obnizenia dynamiki spozycia gospodarstw domowych z powodu znaczqcego spadku realnych dochoddw do dyspozyciji.
W zwigzku ze zmianami demograficznymi skutkujgcymi utrzymaniem ograniczonej podazy pracownikow oczekujemy ograniczonego wzrostu
bezrobocia nawet pomimo silnego obnizenia dynamiki PKB. Bardzo wysokie wydatki na wyposazenie armii przektadajq sie na oczekiwang
wysoka dynamike inwestyciji publicznych.

e Zaktadajgc utrzymanie stabilniejszej sytuacii na rynku surowcow oraz wyrazne spowolnienie popytu konsumpcyjnego oczekujemy w 2023
r. obnizenia Sredniorocznego wskaznika CPI do 13% wobec 14,5% w 2022 r. Przez wiekszq czes¢ 2023 r. inflacja pozostanie na dwucyfrowym
poziomie, gdyz jej wyrazniejszy spadek bedg hamowaty utrzymujgce sie wciqz podwyzszone poziomy cen surowcow i kosztéw produkcii.
Prognozujemy, ze pod koniec 2023 r. wskaZnik inflacji spadnie ponizej poziomu 10% t/r.

e Biorgc pod uwage biezqcq tagodnq retoryke RPP prognozujemy, ze stopy procentowe NBP nie wzrosnq juz w biezgcym cyklu i do konca

2023 r. stopa referencyjna NBP pozostanie na biezqacym poziomie 6,75%. Wolniejszy spadek inflacji odsuwa poza 2023 r. rozpoczecie cyklu
rozluzniania polityki pieniezne;.



Rynki finansowe w oczekiwaniu ha ztagodzenie nastawienia bankéw centralnych

e Na przetomie lll i IV kw. na globalnym rynku finansowym dominowaty pesymistyczne W Il Il kw. wzrost globalnej awersji do ryzyka przerwany
nastroje w obawie przed negatywnymi skutkami silniejszego zaciesnienia polityki 2P1L(')b!ik°°jq danych dot. inflacji CPI w USA.. o
pienieznej gtdwnych bankéw centralnych. Kolejne negatywne niespodzianki inflacyjne » MSCI - globalny indeks gietdowy
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CPI w USA. Dane te, podobnie jak latem tego roku, wyzwolity rynkowe oczekiwania na

potencjalng zmiane nastawienia w polityce pienieznej Fed. 105 - - 105
e Silniejsze podwyzki stop procentowych w USA i strefie euro na jesieni podbijaty presje

na dalszy wzrost rentownosci obligacji skarbowych do lokalnych maksimow. Awersja do 70 L 70
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e Podtrzymujemy cene, ze ostatecznie coraz widoczniejsze w publikowanych danych
ostabienie aktywnosci gospodarczej silniej wptynie na rynki finansowe w 2023 r,, ostabiajqc
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Dalsze ograniczenie presji kosztowej w gospodarce globaine,i...

e Przetom iV kw. przynidst dalsze
ostabienie presiji kosztowej w gospodarce
Swiatowej.

e Zmniejszaty sie sie zaréwno post-
pandemiczne napiecia w globalnym
handlu zagranicznym, jak réwniez silniej
obnizyty sie ceny surowcéw, w tym
surowcéw energetycznych (gaz, wegiel),
ktore w Il kw. dynamicznie rosty, potegujqc
obawy o perspektywy gospodarcze

w Europie.

e W efekcie w wiekszosci regionéw swiata
wskazniki kosztow produkcji przestaty
rosnggé, co ogranicza ryzyko skrajnych
scenariuszy dla prognoz inflacji i wzrostu
gospodarczego.

e Jednoczesnie jednak poziom cen wielu
czynnikéw produkcji weiqz ksztattuje sie na
bardzo wysokim poziomie, zdecydowanie
powyzej poziomow sprzed pandemii.

e Taka sytuacja przektada sie na
perspektywe utrzymania podwyzszone;j
inflacji w dtuzszym okresie utrzymujqc
oczekiwania stagflacyjne.

2022-11-23
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Wyhamowanie wzrostu cen surowcow, takze gazu
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..oraz ostabienie presji w globalnych tancuchach dostaw...

4,5 - - 4,5
—indeks pres;ji globalnych tancuchow
dostaw
3,0
1,5

0,0 M

-1,5 - --15
sty 18 paz 18 lip 19 kwi 20 sty 21 paz 21 lip 22

Zrédfo: NY Federalreserve

..dalszy spadek optat we frachcie miedzynarodowym...
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..korekcie cen surowcoéw sprzyja obnizenie ryzyka geopolitycznego...

e Spadkowi cen surowcéw sprzyjato
ograniczenie ryzyka geopolitycznego.

e Pomimo dalszego spadku importu gazu
z Rosji na jesieni, wzrost zapasow, nizsze
zuzycie, ciepta pogoda i zwiekszenie
dostaw z innych kierunkow silnie obnizyty
ceny gazu. Efekty pogodowe i dodatkowy
import pomogty takze obnizy¢ ceny wegla.

e Sytuacja na rynku zywnos$ci pozostaje
trudna, jednak dotychczasowe udroznienie
eksportu zbéz z Ukrainy (i przedtuzenie
porozumienia do | kw. 2023 r.) ogranicza
ryzyko dalszego wzrostu cen zywnosci.

e Zaktadamy, ze dotychczasowa
poprawa relacji popytowo-podazowych
pozwoli na utrzymanie obnizonych cen
ropy naftowej (85 — 90 USD/barytke), choé
perspektywa ograniczenia pod koniec br.
importu ropy do UE z Rosji pozostaje
czynnikiem ryzyka.

e WV kw. ostabty obawy przed eskalacjq
konfliktu USA — Chiny (Tajwan). Péki co
Chiny nie zdecydowaty sie na dziatania
odwetowe po decyzji USA o zakazie
eksportu zaawansowanych mikroczipow.

2022-11-23
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Import gazu z alternatywnych kierunkéw pomaégt
zmniejszy¢ presje wynikajgcqg z ograniczenia importu z Ros;ji
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Dostosowania popytu i podazy powinny sprzyjaé nizszym
cenom ropy haftowej w 2023 r.
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-.jak rowniez spowolnienie wzrostu gospodarczego...

e Ograniczenie presji kosztowej obniza
ryzyko skrajnych scenariuszy
gospodarczych, niemniej wciqz pogorszenie
perspektyw popytu w istotnym stopniu
ostabito presje na wzrost cen surowcow
oraz kosztéw, stqd ich spadek (szczegélnie
przy wciqz wysokich poziomach cen) nie
bedzie stymulowaé ozywienia aktywnosci.

e Cho¢ wiekszo$¢ czynnikdw niepewnosci
nieco ostabta, to dotychczasowe
pogorszenie nastrojow i silne zaciesnienie
polityki pienieznej utrzymujq wysokaq
niepewnos$c¢, co znajduje odzwierciedlenie w
ostabieniu nastrojéw gospodarczych (PMI).

e Choc geopolityczne i surowcowe
czynniki ryzyka obnizyty sie, nadal pozostajq
podwyzszone. Nawet przy stabilnej sytuaciji
na rynku gazu w biezgcym sezonie, wciqz
niepewna pozostaje sytuacja w sezonie
zimowych 2023/2024.

e Ograniczenie restrykcji epidemicznych
w Chinach, pozytywne efekty odblokowania
globalnego handlu utrzymywaty jeszcze
niezte wyniki aktywnosci w wielu regionach
swiata w Il kw.

2022-11-23
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Pomimo ograniczenia dotychczasowych czynnikéw
ryzyka wysoka hiepewno$é utrzymuije sie....
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... wskazniki koniunktury gospodarczej zapowiadajq
dalsze spowolnienie aktywnosci
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.ktére nasila restrykcyjna polityka pieniezna w warunkach wysokiej inflacji

e Dotychczasowy wzrost cen surowcow

i silniejszy wzrost inflacji bazowej silnigj
podbity wskazniki inflacji w Il kw. oraz
poskutkowaty kolejng korektq w gére
prognoz inflacji na Swiecie. Dodatkowo
korzystna biezqca sytuacja na rynku pracy
w gospodarkach rozwinietych
podwyzszata obawy przed trwatym
wzrostem inflacji popytowe;.

e W rezultacie banki centralne utrzymaty
wyzsze tempo zaciesnienia polityki
pienieznej w Il kw. i na poczqtku IV kw.

e Pomimo nieztych biezgcych danych,
wskazniki koniunktury oraz opéznione
efekty wzrostu kosztéw i inflacji, wyzwania
gospodarcze w Chinach oraz bardziej
restrykcyjna polityka pieniezna gtéwnych
bankéw centralnych to powody korekty w
dét prognoz globalnego wzrostu
gospodarczego w 2023 r.

e Zrdznicowanie dot. oczekiwanej skali
spowolnienia aktywnosci w réznych
regionach utrzymuje sie, niemniej kierunek
spowolnienia w ostatnich miesiqgcach stat
sie powszechny.

2022-11-23
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Na jesieni kolejne niespodzianki inflacyjne...
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.zwiekszyty skale zaciesnienia polityki pienieznej ...
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Perspektywa spowolnienia coraz bardziej powszechna
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Niezte biezgce dane z USA nie zmieniajg proghoz spowolnienia...

e W Il kw. w USA utrzymat sie stabilny W IV kw. wyrazne pogorszenie ocen koniunktury przez ..choé sytuacja na rynku pracy pozostaje nieztdai...
wzrost konsumpcji (WCiQZ finansowanej firmy, nastroje konsumentéw wciqz bardzo stabe...
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..oczekiwana zmiana hastawienia w polityce pienieznej Fed w 2023 r.

e W okresie wrzesien - listopad FOMC podwyzszyt stopy procentowe o 150 pkt. baz. do
3,75% - 4,00% dla stopy funduszy federalnych.

e Silniejsze zaciesnienie polityki monetarnej byto skutkiem jesiennego przyspieszenia
wzrostu inflacji bazowej oraz utrzymujqcej sie korzystnej sytuacji na rynku pracy. Choé
tempo wzrostu zatrudnienia na przetomie Il i IV kw. ostabto, to jednak ten spadek byt
niedostateczny, by da¢ FOMC komfort, ze presja inflacyjna z tytutu efektow popytowych
(przy stopniowo wygasajacych proinflacyjnych efektach podazowych) wygasnie

w kolejnych miesigcach.

e Dotychczasowa skala zaciesnienia polityki pienieznej oraz stabsze nastroje
gospodarcze wptynety na lekkg zmiane retoryki Fed po listopadowym posiedzeniu FOMC.
Prezes Jerome Powell wskazat na mozliwos¢ zmniejszenia skali podwyzki stop do 50 pkt.
baz. podczas grudniowego posiedzenia FOMC. Te oczekiwania wzmochita publikacja
pazdziernikowej inflacji bazowej CPI, w tym spadek m/m indeksu cen towaréw (szanse na
pozytywny wptyw ograniczenia probleméw globalnych taricuchéw dostaw).

e W listopadzie prezes Powell wskazat na rosnqce ryzyko potrzeby docelowego
zaciesnienia polityki pienieznej do wyzszego poziomu stép wobec oczekiwan
wrzesniowych FOMC (wtedy oczekiwany wzrost stép do 4,50% - 4,75% z poczqtkiem 2023 r.).
Zaktadane utrzymanie trendu spadkowego inflacji CPl w kolejnych miesigcach, a przede
wszystkim oczekiwane stabsze dane ze sfery realnej w naszej ocenie ograniczqg ostatecznqg
skale zaciesnienia. Szacujemy, ze na koniec 2022 r. stopa funduszy federalnych wzrosnie
do 4,25% - 4,50%, a w styczniu oczekujemy kolejnej podwyzki stép o 25 lub 50 pkt. baz.

e Pod koniec 2023 r. oczekujemy rozpoczecia luzowania polityki pienieznej do poziomu
4,00% - 4,25% na koniec roku, przy zatozeniu utrzymania nizszego tempa wzrostu PKB oraz
obnizajqgce; sie inflacji. Pomimo solidnego spadku dynamiki PKB utrzymujqce sie ryzyka dla
inflacji beda ogranicza¢ mozliwo$¢ silniejszego ztagodzenia polityki monetarnej Fed.

FOMC obawia sie utrwalenia wyzszej inflacji w sytuaciji
solidnej kondycji rynku pracy...

10,0 1 —stawka godzinowego wynagrodzenia - 100

% —dtugookresowe oczekiwania inflacyjne % tir
konsumentow (U. Michigan)
7,5 - —inflacja CPI - 75
—inflacja CPI - wskaznik bazowy

50 - 50
25 - 2,5
0,0 0,0

sty 16 sty 17 sty 18 sty19 sty20 sty21 sty22 sty 23P

Zrédfo: Bloomberg

... oczekiwany spadek inflacji oraz spowolnienie aktywnosci
pozwolq na lekkie obnizki stép pod koniec 2023 r.

6,0 - - 6,0
* —stopa funduszy federalnych* *
4,5 1 - 45
3,0 - 3,0
1,5 - 1,5
0,0 0,0

sty 05 sty 08 sty 11 sty 14 sty 17 sty 20 sty 23P

*od grudnia 2008 gérna granica przedziatu dla stopy funduszy federalnych
Zrédto: Federal Reserve, BOS Bank 9



Nieréwnowagi w Chinach ograniczajq potencjat do odbicia gospodarki

e Ograniczenie restrykcji epidemicznych
pozwolito na odbicie wzrostu PKB w Il kw.,
niemniej dane ze sfery realnej i wskaznikéw
koniunktury potwierdzajqg oczekiwania dot.
ograniczonej skali odbicia aktywnosci.

e Zaktadamy, ze w 2023 r. PKB wzro$nie
0 4,3% wobec 3,3% w 2022 .

e WskazZniki nastrojéw przedsiebiorstw
(PMI) nie utrzymaty wzrostéw zwiqzanych
z ograniczeniem restrykcji covidowych.
Oczekiwaniom ciqzq stabsze perspektywy
popytu zagranicznego, jak i krajowego.

e Trudna sytuacja na rynku pracy
podtrzymuje niskie prognozy konsumpciji
prywatnej, a trwajqcy regres na rynku
nieruchomosci — prognozy inwestyciji.

e Przyspieszenie aktywnosci bedzie takze
ograniczane przez restrykcyjng polityke
handlowg USA (zakaz eksportu do Chin
zaawansowanych mikroprocesoréw).

e Jedynym wsparciem dla aktywnoS$ci
bedzie oczekiwane utrzymanie wysokich
publicznych wydatkéw inwestycyjnych
i dalsze poluzowanie polityki pieniezne;.

2022-11-23
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Ograniczenie restrykcji covidowych na krétko wsparto
nastroje firm, konsumenci nadal bardzo pesymistyczni...
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Zrédfo: Bloomberg

..import wcigz staby z powodu niskiego popytu krajowego

36 - 36
% tir —produkcja przemystowa (L) ;%g%'

—sprzedaz detaliczna (L) $rednia
24 7 - 24

—wydatki inwestycyjne ogétem (P)

-24 - 24
sty 18 lip 18 sty 19 lip 19 sty 20 lip 20 sty 21 lip 21 sty 22 lip 22

Zrodfo: Bloomberg

.Zmniejszenie probleméw w globalnych taricuchach

dostaw lekko pozytywne dla chinskiego eksportu...
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Tapniecie na rynku nieruchomosci nadal istothnym
czynnikiem ryzyka
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Recesja w strefie euro scenariuszem bazowym...

e Pomimo nieztych solidnego wzrostu
PKB w strefie euro w Il kw. w bazowym
scenariuszu w 2023 r. w strefie euro
oczekujemy tagodnej reces;ji (-0,5%).

e Negatywne efekty kryzysu
energetycznego, dalsze pogorszenie
nastrojéw firm i gospodarstw domowych,
stabe perspektywy globalnej gospodarki
to czynniki obnizajgce prognozy dla strefy
euro.

e Niska stopa bezrobocia i umiarkowany
wzrost wynagrodzen powinny ograniczac
skale recesji, jednak w ostatnim czasie
silniej pogorszyty sie takze oczekiwania
konsumentow dot. rynku pracy.

e Jednoczes$nie biezgca korekta cen
surowcow, umiarkowane poki co
pogorszenie nastrojow firm oraz plany
luzowania polityki fiskalnej (na poziomie
UE) ograniczaijq ryzyko silniejszej reces;ji.

e W Niemczech oczekujemy szczegdinie
silnego spowolnienia, przy wiekszym
znaczeniu dla tej gospodarki przemystu,
do tego silnie zaleznego od dostaw tanich
surowcow z Ros;ji.

2022-11-23
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Wskazniki koniunktury zapowiadajqg recesje w strefie
euro..
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Zrédfo: Eurostat

..korzystna sytuacja na rynku pracy u progu recesiji
powinna ograniczaé jej skale...
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WyrazZnie stabsze perspektywy dla niemieckiego przemystu
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..CO powinno powstrzymacé EBC przed podwyzkami stop w 2023 r.

e Rada EBC na posiedzeniu we wrzesniu i pazdzierniku podwyzszyta stopy procentowe
o tqcznie 150 pkt. baz. (stope repo do 2,00% i stope depozytowq do 1,50%).

e Historycznie szybkie tempo zaostrzenia polityki pienieznej przez EBC byto wynikiem
zdecydowanie silniejszego od oczekiwan wzrostu biezgcej inflacji. Przy wciqz
umiarkowanej skali wzrostu kosztéw pracy w | pot. br., informacje dot. wyzszych zgdan
ptacowych i obawy przed silniejszym wzrostem oczekiwan inflacyjnych sktonity rade EBC
do wiekszych podwyzek stop pomimo pogarszajacych sie oczekiwan dot. sfery realnej.

e Obawy dot. spowolnienia gospodarczego nie sg natomiast obojetne radzie EBC, co
przejawiato sie w czesto zmieniajqcej sie retoryce rady. Zmienno$¢ retoryki na
poszczegodlnych posiedzeniach w okresie czerwiec — pazdziernik dobrze oddaje trudnos¢
prowadzenia polityki pienieznej w przypadku EBC w warunkach rownoczesnego wzrostu
prawdopodobienstwa recesji i historycznie wysokiej inflacii.

e Biorgc pod uwage stabsze perspektywy inflacyjne oraz plany poluzowania polityki
fiskalnej (w tym na poziomie unijnym co ogranicza ryzyko wzrostu premii za ryzyko tzw.
krajéw peryferyjnych) zaktadamy, ze w grudniu rada zdecyduie sig jeszcze na podwyzke
st6p o 50 pkt. baz. do 2,50% dla stopy referencyjneji 2,00% dla stopy depozytowe;.

e Jednoczesnie zaktadajqc, ze wskaznik inflacji osiagnat szczyt w IV kw. br., silniejsze
pogorszenie danych ze sfery realnej na przetomie roku, ograniczenie presji na ostabienie
euro, lekko uspokajajgce rezultaty negocjacji ptacowych w Niemczech, oczekujemy
stabilizacji stop procentowych EBC w trakcie 2023 r. Z drugiej strony, podwyzszony poziom
inflacji w 2023 r. uniemozliwi zapewne radzie EBC obnizki stop pomimo wejscia w recesje.

e W 2023 r.rozpocznie proces zaciesniania ilosciowego polityki pienieznej ECB poprzez
stopniowe ograniczenie reinwestycji zapadajgcych instrumentéw dtuznych znajdujgcych
sie w posiadaniu EBC.

-1,5 -

Pogorszenie perspektyw inflacyjnych i obawy przed
efektami drugiej rundy powodem podwyzki stép EBC...

12,0
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..zaoktadamy ze w 2023 r. sktonno$¢ rady EBC do zaciesnienia
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Rentownosci obligacji na rynkach bazowych na wyzszych poziomach, cho¢ z szansqg

na spadek

e W trakciellliiz poczatkiem IV kw. w reakcji na wyzsze poziomy inflacji, kolejne korekty
w gore prognoz stop procentowych rentownosci obligacji skarbowych na rynkach

bazowych silnie wzrosty notujqgc kolejne lokalne maksima. Tym samym korekta spadkowa

rentownosci obserwowana z poczatku Il kw. nie zamienita sie w trwaty trend.

e Ten wzrost przerwata publikacja danych dot. pazdziernikowej inflacji w USA. Silniejszy
spadek inflacji bazowej potwierdzit oczekiwania zmniejszenia skali podwyzki stop Fed

w grudniu do 50 pkt. baz. i wzmocnit oczekiwania na ograniczenie dotychczasowej
restrykcyjnosci bankdéw centralnych.

e Biorgc pod uwage nasze zatozenia dot. polityki pienieznej Fed oraz EBC w 2023 r.,
oczekujemy obnizenia w trakcie przysztego roku rentownosci obligacji skarbowych na
rynkach bazowych, w szczegdlnosci w USA.

e Jednoczesnie wyzsza od dotychczasowych oczekiwan inflacja w 2023 r.
podwyzszajgca (w poréwnaniu do wezeshiejszych prognoz) oczekiwang $ciezke stép
procentowych (pomimo spowolnienia aktywnosci), bedzie utrzymywaé rentownosci na
zdecydowanie wyzszym poziomie wobec lat minionych. Choé ryzyka skrajne (sytuacija
inflacyjna w USA, kryzys energetyczny w strefie euro) w ostatnim czasie nieco ostabty,

w dalszym ciggu scenariuszem bazowym na 2023 r. jest scenariusz stagflacyjny, ktory
bedzie ograniczat skale obnizenia stép procentowych.

e W krétkim okresie wceiqz podwyzszone poziomy inflaciji, niezte dane ze sfery realnej
(gtéwnie w USA), a z drugiej strony mozliwosé stabilizowania sie inflacji i stabe wskazniki
koniunktury moga podsycac zmienno$¢ notowan do momentu wyraznego zakonczenia
podwyzek stdp przez gtdwne banki centralne.

Systematyczny wzrost oczekiwan dot. skali zacie$nienia

polityki pienieznej gtéwnych bankéw centralnych...

sty20 maj20 wrz20 sty21 cze21 paz21 Iut22 cze?22

Zrédfo: Bloomberg
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W scenariuszu bazowym kurs euro wobec dolara powyzej poziomu 1,0 USD/EUR

e Publikacja pazdziernikowego wskaznika inflacji w USA silnie podbita kurs euro wobec
dolara wyraznie powyzej poziomu parytetu. Jednoczesnie, wzrost kursu euro w relacji do
dolara w listopadzie nie wynikat jedynie z efektu zmiany prognoz zaciesnienia polityki
pienieznej Fed. Obnizenie ryzyka kryzysu energetycznego i geopolitycznego z poczqgtkiem
IV kw. pomagato notowaniom wspdlnej waluty.

e Biorgc pod uwage nasze zatozenia dot. polityki pienieznej w USA oraz tagodnej reces;i
w strefie euro oczekujemy, ze stabsze poziomy dolara oraz mochiejsze poziomy euro
utrzymajq sie w kolejnych kwartatach. W efekcie kurs euro wobec dolara bedzie
utrzymywat sie powyzej poziomu 1 dolara za euro.

e Jednoczesnie jednak widzimy ograniczenia co do skali wzrostu kursu USD/EUR biorgc
pod uwage: - ryzyko wzrostu globalnej awersji do ryzyka w sytuacii silniejszego
pogorszenia danych ze sfery realnej USA, - stabe wyniki gospodarcze Chin podtrzymujgce
staby poziom chinskiej waluty i mocniejsze poziomy dolara, - mniejszej (wobec prognoz
rynkowych) skali zaciesnienia polityki pienieznej EBC, - utrzymujqcych sie wzywan
strukturalnych i finansowych tzw. krajéw peryferyjnych strefy euro, - niskiego
prawdopodobienstwa catkowitego wygasniecia ryzyka geopolitycznego i
energetycznego w Europie w 2023 r.

e W naszejocenie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest utrzymywanie sie
kursu euro wobec dolara w przedziale 1,00 — 1,05 USD/EUR.

e Opisywany juz problem duzejzmiennosci globalnej awersji do ryzyka w zaleznosci od
skali spowolnienia gospodarki amerykanskiej przektada sie na utrzymujqgce sie spore
ryzyka dla prognoz rynku walutowego — na przyktad niewielkie spowolnienie aktywnosci
ostabia dolara przez kanat polityki pienieznej, z kolei silne spowolnienie wzmachnia
amerykariskq walute przez kanat wzrostu globalnej awersji do ryzyka.

Korekta oczekiwan co do polityki pienieznej Fed
w listopadzie ostabita dolara wobec euro...
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Podwyzszone ryzyka globalne gitdéwnym czynnikiem hamujgcym aprecjacje ztotego

e Na przetomie lll i IV kw. ztoty silnie stracit na warto$ci co byto gtdwnie wynikiem:

- wzrostu globalnej awersji do ryzyka i odptywu kapitatu z rynkéw wschodzgcych oraz
silnie wzmacniajqcej kurs dolara, - utrzymujgcych sie obaw dot. perspektyw
gospodarczych w Europie, — okresowego zwiekszenie ryzyka geopolitycznego w regionie
(eksplozje w gazociqgu Nordstream, grozby nuklearne Ros;ji).

e Powyzsze efekty ustepowaty w trakcie IV kw., przy wyraznym wzmochieniu ztotego po
publikacji pazdziernikowych danych inflacyjnych z USA i ostabieniem notowan dolara na
globalnym rynku finansowym.

e Zgodnie z haszq dotychczasowq ocenq tagodna retoryka NBP nie miata trwatego
negatywnego wptywu na notowania ztotego i w naszej ocenie taki stan sytuacja utrzyma
sie takze na przetomie roku.

e Podtrzymujemy nasze oczekiwania, ze w hadchodzqcych miesigcach ztoty bedzie
utrzymywat sie w okolicach poziomu 4,70 PLN/EUR. W trakcie 2023 r. oczekujemy aprecjacii
ztotego w kierunku 4,60 PLN/EUR zaktadajqc stabilizowanie sie sytuaciji gospodarczej

w Europie (kryzys energetyczny) i na $wiecie (poziom globalnej awersji do ryzyka), jak
réwniez brak dalszej eskalacji ryzyka geopolitycznego.

e Pomimo oczekiwanego wzmochienia kurs ztotego pozostanie relatywnie staby, na co
wptywaijq nasze zatozenia dot.: - gospodarki globalne;j (tj. scenariusz wyraznego
spowolnienia i utrzymujqcy sie podwyzszony poziom awersji do ryzyka), - niskie
prawdopodobienstwo znaczgcego ograniczenia ryzyka geopolitycznego (dziatania
wojenne, ryzyko naptywu uchodzcow, daleka od w petni bezpiecznej sytuacja
energetyczna w kolejnym sezonie), - raczej ograniczone prawdopodobieristwo szybkiego
naptywu srodkow z Krajowego Planu Odbudowy.

Po silnej przecenie ztotego, w trakcie IV kw. wyrazne
odbicie...
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e W Il kw. wzrost PKB obnizyta sie w mniejszej skali wobec oczekiwan siegajqc 3,5% r/r
wobec 5,8% r/r w Il kw. (istotne korekty GUS dot. wynikéw PKB za okresie 20211 pot. 2022).

e Wyrazny trend spadkowy rocznej dynamiki PKB to wypadkowa zaréwno efektu
wygasania postcovidowego nadrabiania aktywnosci notowanego od Il pot. 2021 r., jak
réwniez biezqgcego ograniczania aktywnosci w warunkach pogardzajqcej sie sytuacii
podmiotéw gospodarczych.

e Bezznajomosci struktury PKB za lIl kw. trudno jednoznacznie ocenic, ktore i na ile trwate
czynniki odpowiadaty za solidng aktywnos¢ krajowej gospodarki.

e W ostatnich kwartatach bardzo silnie wzrosta zmiennos¢ wktadu zapasédw we wzrost
PKB, by¢ moze udziat tej kategorii obnizyt sie stabiej wobec zatozen. Na podstawie struktury
danych nt. produkcji przemystowej mozna takze wskaza¢ na potencjalnie lepsze wyniki
eksportu, jako efekt odreagowania zalegtych zamaowien wstrzymywanych dotychczas z
powodu probleméw z dostawami komponentéw (w potowie roku miato miejsce wyrazne
ograniczenie presji w globalnych tarcuchach dostaw).

e Przy silnym spadku dynamiki sprzedazy detalicznej, wyraznym pogorszeniu nastrojow
w sektorach ustugowych w Il kw. oraz spadku dynamiki realnych dochoddéw do dyspozycji
gospodarstw domowych nie zaktadamy, aby na istotnie wyzszym poziomie uksztattowat
sie wzrost konsumpcji prywatnej. Stabe nastroje inwestycyjne firm oraz kontynuacja
wyraznego spowolnienia produkcji budowlano-montazowej wskazujq takze na mniejszy
potencjat dla pozytywnej niespodzianki w obszarze naktaddw inwestycyjnych.

W Il kw. ostabienie dynamiki polskiego PKB, cho¢ bardziej stonowane od prognoz...

W Il kw. spadek dynamiki PKB mniejszy od oczekiwan...

12,0 - 12,0
Dynamika PKB:
% mPKB kw/kw - oczyszczone z wahan sezonowych %
—PKB r/r
6,0 - 6,0
0,0 - 0,0
-6,0 | - -6,0
-12,0 - -12,0
1914 1915 1q16 1917 1918 1919 1920 1921 1g22
Zrédfo: GUS
..struktura danych miesiecznych wskazuje na mozliwg
wyzszg kontrybucje zapaséw lub eksportu
36  —produkcja przemystowa r 36
o | ——Sprzedaz detaliczna %
—produkcja budowlano-montazowa
24 - - 24
12 - 12
O / T T T T T T V 0
-12 - =12
24 L 24

1913 1q14 1q15 1g16 1g17 1g18 1919 1q20 1g21 122

Zrodfo: GUS
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..jednak nastroje przedsiebiorstw nie napawajg optymizmem

e Na jedynie okresowy charakter
niespodzianki PKB w Il kw. wskazujq wyniki
raportu NBP nt. przedsiebiorstw (Szybki
monitoring) oraz dane nt. zuzycia energii, czy
przewozéw tadunkow.

e W I pot. br. nastroje firm bardzo
pogorszyty sie, przy utrzymaniu historycznie
stabych nastrojéw dot. sytuaciji przysztej
zaréwno w horyzoncie kwartatu, jok i roku.

e Niezmiennie gtdbwnym Zrodtem
pogorszenia hastrojéw jest presja na wzrost
cen surowcow, ktora ostabia prognozy
wynikéw finansowych firm.

e Jednoczesnie jednak w Il kw. ponownie
silnie pogorszyt sie wskaznik prognoz popytu,
zdecydowanie ponizej dtugoterminowej
Sredniej, co zwiastuje silniejsze ostabienie
aktywnosci w nadchodzgcych kwartatach.

e Choc nizsze zuzycie energii elektryczne;j
moze w czesci wynikac¢ z dziatan
oszczednosciowych, to nie sqdzimy, aby byt
to wytgczny efekt, szczegdlnie przy
réwnoczesnych spadkach aktywnosci w
transporcie. Te dane takze wpisujq sie w
scenariusz schtodzenia krajowej koniunktury.

2022-11-23
Klauzula poufnosci: BOS jawne

W Il kw. utrwalajgce sie stabe oczekiwania
przedsiebiorcow...

30 - —wskaznik prognoz sytuacji ekonomicznej WPSE* (L)
—wskaznik rocznych prognoz sytuacji ekonomicznej* (L)
—wskaznik biezgcej oceny sytuacji ekonomicznej BOSE* (P)
15 F
0 \!
V \
15 A L

1908 3q09 1q11 3q12 1q14 3q15 1q17 3q18 1920 3q21
Z'zrisgg:o,c\:éyszcszcc;geaé ’lx(ahan sezonowych - szacunki wlasne

..ale nadal ro$nie znaczenie oczekiwanego spadku

popytu
24 -

—wskaznik prognoz popytu*

16

-8 -

-16 |
1q08

*dane
zrédfo: NBP

1910

z wahari yych

1912 1q14

ki wiasne
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55

45

35
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..caty czas borykajqcych sie przede wszystkim
z problemami kosztéw surowcéw i materiatéw...

Bariery rozwoju firm (odsetek firm w prébie m zmiana wobec Il kw.

i jego zmiana w pkt. proc.):
konkurencja
zatory ptatnicze ptynnosc
brak kadr
wahania / poziom kursu
wojna Rosja - Ukraina
podatki / przepisy
ptace / obcigzenia ZUS
wysoka niepewnos¢
brak surowcow
niski popyt
koszty surowcow

m skala problemu w Il kw.

-5 0 5 10 15 20 25

zrédfo:NBP

Dane dot. aktywnos$ci w transporcie oraz zuzycia energii
spdjne z nizszq aktywnosciq gospodarki

30,0 ~ -
—ykrajowe zuzycie enrgii elektrycznej (P)
% rlr .
—przewozy fadunkéw (L)
15,0 -
0,0 1
-15,0 -
sty16  sty17 sty18 sty19 sty20 sty21 sty 22

zrédfo: PSE, GDDKIA

30

20,0

% rlr

10,0

0,0

-10,0
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Sytuacja na rynku pracy wciqz korzystna, ale pojawity sie pierwsze sygnaty jej
pogorszenia

e Zgodnie z badaniem NBP nt. sytuacji sektora przedsiebiorstw po raz pierwszy wyraznie

obnizyty sie wskazniki rynku pracy, co potwierdza oczekiwany spadek popytu na prace stabsze nastroje firm silniej wptywajq na oczekiwania dot.

rynku pracy, choé pozostajq one korzystne...

(jako efekt pogarszajacych sie perspektyw gospodarczych) oraz ogranicza 36 - - 51
prawdopodobieristwo dalszego wzrostu dynamiki wynagrodzer w sektorze —wskaznik prognoz zatrudnienia” (L)
.. —udziat firm prognozujgcych wzrost ptac* (P)

przedsiebiorstw. 24 - L 42
e Warto jednak zwrdéci¢ uwage, ze pomimo pogorszenia wskaznikow nastrojéw do
historycznie niskich poziomdw, indeksy rynku pracy pozostajg powyzej swoich 121 33
dtugookresowych srednich.

0 24
e Taka sytuacja wynika z zachodzgcych w ostatnich latach zmian demograficznych,
ktore zmienity strukturalng sytuacje na krajowym rynku pracy. Cho¢ brak kadr nie jest juz 12 e
dominujgcq barierq rozwoju firm, to pozostaje jednq ze wskazywanych przez
przedsiebiorcow przeszkoéd w rozwoju firm. o1 ) L6
e Podtrzymujemy zatem zatozenie, ze pomimo silnego spadku dynamiki PKB i spadku e e s b e 1410 1a18 a0 122
dynamiki zatrudnienia (w wyniku ogto.niczgn.io popytu na p.roce.,), §topo bezrobocia .gdy? efekty demograficzne ograniczajg podaz pracy,
w nadchodzqgcych kwartatach wzrosnie minimalnie - nie wiecej niz 0,5 pkt. proc. Tym wzrost bezrobocia i podwyzszajq ptace
samym w bazowym scenariuszu rozwoju sytuacji gospodarczej oczekujemy utrzymania 15 - 15
stopy bezrobocia blisko historycznie niskich poziomow. o %
e Ten sam efekt, obok dotychczasowej wysokiej inflaciji, bedzie ograniczat skale 197 13
obnizenia dynamiki wynagrodzen w gospodarce narodowejw 2023 r., po jej silnym
wzroscie w | pot. 2022 r. Oczekujemy, ze w ujeciu Sredniorocznym nominalna dynamika ° r 1
wynagrodzen w gospodarce narodowej wyniesie w 2023 r. ok.10,5% r/r, wobec 12,3% r/r
zaktadanych na 2022 . 0 9

dynamika PKB (L)
-5 -—wynagrodzenie nominalne w -7
gospodarce narodowej (L)
# —stopa bezrobocia
B@S -10 rejestrowanego (P) .5
1912 2913 3q14 4q15 1q17 2918 3q19 4g20 1q22 2g23P

B A N K Zrédlo: GUS 18



...cO przy inflacji rosnqcej szybciej niz dochody ostabi konsumpcje prywatng

e Dynamiczny wzrost dochoddw gospodarstw domowych w ujeciu nominalnym nie )

. i L Spadek realnych dochodoéw gospodarstw domowych
zatrzyma jednak spadku dynamiki spozycia gospodarstw domowych w nadchodzqcych wskazuje na ostabienie konsumpciji prywatnej..
kwartatach. Szybszy wzrost inflacji wobec dochoddéw w Il pot. 2022 r. i z poczqtkiem 2023 r. 15,0 - 150
wptynie na spadek sity nabywczej dochoddéw gospodarstw domowych, co ograniczy -
konsumpcije prywatna.

% rlr

75 75
e Zaktadajgc stabilizacje liczby obywateli Ukrainy przebywajgcych na terenie Polski oraz

zaktadajqc, ze wraz z wydtuzaniem pobytu ich struktura wydatkéw konsumpcyjnych

7
....‘\‘\

bedzie zblizata sie do wydatkéw polskich gospodarstw domowych, oczekujemy 0,0 NV \ﬁ_ - 00
poczqwszy od Il kw. 2023 r. wygasniecia pozytywnego efektu naptywu Ukraincéw do Polski, spozycie w sektorze gospodarstw domowych \ /
ktéry obecnie podwyzsza dynamike konsumpgii. L — o Faspodarstw domowych - dynamika —
“HY 1 nominalna . r

e Jednoczesnie zaktadamy, ze w takze 2022 r. wygasnie efekt nadrabiania konsumpciji dochody gospodarstw domowych - dynamika
prywatnej, wstrzymywanej w I. 2020 — 2021 z tytutu restrykcji epidemicznych. Cho¢ —spozycie w sektorze gospodarstw domowych

i o i i -15,0 - - -15,0
wprowadzenie ustovyowygh wakacji Ifrgdytcowych beEjZ|e caty czas ograniczat negotany 1910 112 1q14 116 1q18  1q20  1q22
wptyw na konsumpcje wyzszego obcigzenia dochodow z tytutu rosnqcych rat kredytow o US BOS Bark ' _
hipotecznych, to w 2023 r.w poréwnaniu z Il pot. 2022 r. ten efekt bedzie duzo stabszy alg‘r’:':x”'cilqk historycznie stabe nastroje gospodarstw
(1 miesigc wakacji na kwartat wobec 2 miesiecy na kwartat w Il pot. 2022 r.). 100 Y 60
e Cho¢ w poréwnaniach historycznych skala obnizenia realnych dochodéw " ”
gospodarstw domowych implikowataby silniejsze dostosowania konsumpcji prywatnej, to /
opisane wczesniej efekty ograniczenia skali wzrostu bezrobocia oraz stabilniejsza sytuacija 07 [ 240
finansowa gospodarstw domowych w poréwnaniu do poprzednich okreséw spowolnienia
(np. w 1. 2012-2013) bedq ograniczaé skale tego spadku. 200 320

-35,0 - - -40,0
—biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (P)

= —wskaznik dokonywania waznych zakupow (P)
B S -50,0 - - -48,0

sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20 sty 21 sty 22
B A N K #réadfo: GUYS y y Y Y y y 19



Utrzymanie stabszych prognoz popytu zagranicznego...

e Wedtug raportu NBP prognozy przedsiebiorstw na IV kw. wskazaty na lekkq poprawe W Il kw. pesymizm dot. perspektyw eksportu nieco
. . . mniejszy...
prognoz ek'sportu. l\{o.podstdme struktury.dd.nych dot. pl:Of:IukCJl przem.ys’rowelj W !II kw. 250 s
uwazamy, ze w czesci jest to efekt nadrabiania aktywnosci eksportowej wczesniej
wstrzymywanej z powodu ograniczer w globalnych taricuchach dostaw (np.
w motoryzacjj).
. . ) . 12,5 - 12,5

e Zdrugiej strony poprawa samych prognoz eksportu moze byc¢ takze efektem korekty
bardzo silnego dostosowania tych oczekiwan tuz po wybuchu wojny na Ukrainie, kiedy w
pierwszym okresie silniej firmy obawiaty sie bezposredniego negatywnego wptywu kanatu /
handlu zagranicznego na aktywnosé (ktéry ostatecznie okazat sie zdecydowanie stabszy 0.0 | | | | 0
wobec kanatu cen surowcow, kanatu finansowego oraz posredniego spowolnienia V
popytu zogranicznego). —wskaznik prognoz eksportu*

. o P . . . . . _12’5 i L _12,5
° .Pc.)mlmo lekkiej poproyvstkc:zmko proghc?z eks.pc.)rtu, Jego blezgcg poziomy pozpﬁouq 108 1q10  1q12  1q14  1q16  1qi8  1q20  1q22
wciqz zdecydowane ponizej dtugookresowej Sredniej, ksztattujqc sie niewiele powyzej dane ccarszozone 2 wahar sezonowych - szacunki wiasne
wynikéw z okresu pandemii.

..ale przy stabszych prognozach dla strefy euro trudno

e Biorqgc pod uwage powyzsze oraz prognozujac w 2023 r. spowolnienie gospodarki oczekiwaé dalszej poprawy
globalnej i recesje w strefie euro (w tym szczegdlinie w niemieckim przemysle) oczekujemy 36 waPKB strefa euro (L) r 66
obnizenia dynamiki krajowego eksportu do ok. 0,0% w 2023 r., wobec ponad 4,0% w 2022 . %t —eksport towaréw i ustug (L) % i
oraz wobec wzrostu 012,5% w 2021 r. 24 - —produkcja przemystowa w dziatach o wysokim - 44

udziale sprzedazy eksportowej (P)

O\WW M.

B S 12 - L 22
@ 1908 3q09 1g11 3q12 1q14 3q15 1q17 3918 1920 3g21 1g23P 20

B A N K Zrédlo: GUS, Eurostat, BOS Bank




.. stabsze perspektywy popytu obnizajqg sktonnos¢ firm do inwestyciji...

e Najnowsze badanie koniunktury w sektorze przedsiebiorstw wskazuje na dalsze planéw
inwestycyjnych firm. Wskazniki inwestycji utrzymujq sie wyraznie ponizej dtugookresowych
Srednich, jednoczesnie zdecydowanie powyzej poziomow z pandemii. Pogorszenie
perspektyw popytu zagranicznego i konsumpcyjnego, przy rosngcych kosztach oraz
wyzszej niepewnosci ogranicza plany inwestycyjne firm na nadchodzagce kwartaty.

e Szacujemy,ze w 2023 r.inwestycje przedsiebiorstw spadnqg, wobec szacowanego na
2022 r. wzrostu o ok. 4,0%.

e Oceniamy, ze czynnikamitagodzgcymi skale spowolnienia inwestycji w sektorze
przedsiebiorstw bedzie: - utrzymanie silniejszego popytu inwestycyjnego spoétek Skarbu
Panstwa, realizujgcych projekty energetyczne oraz wspotfinansowane ze srodkow
Perspektywy Finansowej UE na lata 2014-2020), - popyt inwestycyjny w zakresie poprawy
wydajnosci pracy przedsiebiorstw i efektywnosci energetycznej (w reakcji na rosngce
koszty).

e W 2023 r. oczekujemy silnego ostabienia aktywnosci w budownictwie mieszkaniowym,
jako kontynuaciji juz wyraznie wolniejszego wzrostu w Il pot. 2022 r. Silny wzrost
rozpoczynanych nowych inwestycji na przetomie 2020 i 2021 r. podbity liczbe mieszkan

w budowie, pomimo wyraznego tqpniecia rozpoczynanych inwestyciji z poczqtkiem 2022 r.
Konczenie inwestyciji rozpoczynanych w okresie boomu, przy duzo mniejszej skali nowo
rozpoczynanych inwestyciji, jok réwniez ostabienie popytu na ustugi remontowe po okresie
silnego wzrostu w okresie pandemii, wptynq na silne wyhamowanie prywatnych inwestycji
mieszkaniowych w 2023 r.

Pesymizm przedsiebiorcow pogtebia spadek sktonnosci
do inwestycji

25

23

21

19 -

17 | —wskaznik nowych inwestycji* (L)
—wskaznik kontynuacji inwestycji* (P)

15

3909 3q11 3913 3q15 3q17 3q19 3g21
Z’(riéag’i oﬁlg/;zgzggas Z ;}v{ahan sezonowych - szacunki wlasne

Cykl budownictwa deweloperskiego zapowiada silne
ostabienie inwestycji mieszkaniowych

80
téii —mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto*
—mieszkania oddane od uzytkowania*
60 -
40
20

1911 3q12  1g14 3g15 1g17 3q18 1920  3q21

*oczyszczone z sezonowosci - szacunki wiasne
zrédfo: GUS, BOS Bank
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..W 2023 r. bedq natomiast silnie rosty publiczne wydatki inwestycyjne

e Wbrew naszym oczekiwaniom w Il kw. wyniki produkcji budowlano-montazowej, w tym
w firmach specjalizujgcych sie w budowie obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej, ponownie
pogorszyty sie. W krétkim okresie nie oczekujemy silnego tgpniecia inwestycji
infrastrukturalnych przy zatozeniu: - utrzymania w Il pot. 2022 r.i z poczqtkiem 2023 r.
wysokich inwestycji samorzqdoéw (JST) w okresie przedwyborczym, - korczenie
wydatkowania §rodkéw z budzetu UE w ramach perspektywy 2014-2020 (zasada n+3 lata),
- zwiekszenie skali emisji obligacji KFD w br. wskazujgce na utrzymanie finansowania
wydatkéw drogowych, - utrzymanie wyzszych wydatkéw w obszarze energetyki.

e Jednoczes$nie jednak obnizajgca sie realna dynamika wydatkdw inwestycyjnych JST
pod koniec 2023 r. oraz zmiana priorytetow dot. wydatkéw sektora publicznego implikujq
postepujgce obnizenie dynamiki inwestyciji infrastrukturalnych w trakcie 2023 r. Te
perspektywy ostabia takze dotychczasowy brak rozwigzania kwestii Krajowego Planu
Odbudowy.

e Powyzsze zatozenie nie oznacza jednak ostabienia publicznych wydatkow
inwestycyjnych. Przeciwnie, na podstawie informaciji dot. projektu budzetu panstwa na
2023 r. informaciji dot. potrzeb finansowych Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych (w ramach
BGK) oraz informaciji dot. planowanych wydatkéw na wyposazenie armii w kolejnych
latach podwyzszyliSmy prognoze wydatkdéw inwestycyjnych sektora finanséw publicznych
(SFP) do ponad 15% r/r wobec ok 11% r/r szacowanych na 2022 r.

e Przy utrzymaniu solidnego tempa wzrostu inwestycji SFP, w kolejnych kwartatach
bedzie zmieniata sie struktura rodzajowa tych inwestyciji, przy dominujgcym udziale
inwestycji zwiqzanych z wyposazeniem armii. Biorqc takze pod uwage fakt, ze w duzym
stopniu w krotkim okresie te inwestycje bedq zakupami sprzetu z zagranicy, wptyw tej
kategorii na wzrost PKB bedzie stabszy wobec dominujgcych w przesztosci inwestyciji
infrastrukturalnych (ze wzgledu na jednoczesny wzrost importu) .

W lIl kw. dalsze ostabienie aktywnosci w budownictwie,
takze w zakresie inwestycji infrastrukturalnych
60 -  produkcja budowlano-montazowa ogétem - 60

o —Dudowa obiektéw inzynierii ladowej i wodnej .
amies. —Wznoszenie budynkéw et
srednia| —przetworstwo przemystowe - dziaty powigzane z budownictwem | srednia
30 - 30
-30 - . 30

sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20 sty 21 sty 22

Zrédfo: GUS

W 2023 wysokie inwestycje publiczne, gtéwnie w obszarze
wydatkéw na wojsko

40 - 40
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20 - 20
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20 wmysT 20
wydatki budzetu panstwa

mKFD

mmpozostate®
-40 - —wydatki inwestycyjne SFP (% r/r) L 40
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m.in. inwestycje KFK, FWSZ oraz inne wspéffinansowane ze $rodkéw UE na poziomie centralnym 2 2

Zrédfo: Eurostat, MF, BOS Bank



W 2023 r. dynamika PKB nha niewielkim plusie, uyjemna roczna dynamika w | kwartale

e Szacujemy, ze w 2022 r. dynamika wzrostu PKB wyniesie 4,7% r/r. Jezeli struktura wzrostu Na przetomie 2022 i 2023 r. bardzo silny spadek dynamiki

PKB w Il kw. wskaze na mniejszy od oczekiwan spadek kontrybuciji ,trwalszych’ sktadowych P1|§Bo 7 120

(konsumpciji prywatnej lub prywatnych inwestyciji) catoroczny wzrost PKB ' handel zagraniczny mszapasy ’
. L. . % minwestycje = konsumpcja %

najprawdopodobniej przekroczy ten poziom. msspozycie publiczne —PKB

e Pomimo lepszych biezqgcych wynikéw gospodarki obnizyliSmy prognoze wzrostu PKB w 807 80

2023 r.ze )Nzgllec.zlu na: - s’robsze.perspektywy globalnego wzrostu 7qospodorc/ze.gcf), ) i . a

w szczegolnosci recesje w strefie euro, - negatywny wptyw wysokich cen nosnikow energii 00 - Nl oo

na nastroje podmiotéw gospodarczych. '

e Oczekujemy dalszego obnizenia dynamiki PKB pod koniec 2022 r. w kierunku 2,0% r/r 60 - L 60

oraz ponizej 0,0% r/r poczqtkiem 2023 r. W catym 2023 r. oczekujemy wzrostu PKB o 0,7%. ' '

e Jakkolwiek utrzymuijqg sie ryzyka dla perspektyw gospodarki zwigzane z ksztattowaniem ]

sie cen surowcow oraz trudnym do oszacowania wptywem presji kosztowej na aktywnos¢ 120 116 1q17 1918 1q19 1q20 1q21 1q22 1q23P 120

podmiotéw gospodarczych, to obnizenie cen na rynku surowcéw ogranicza te ryzyka. roder 6Us Bos ek

e Jednoczeshie poza stabilniejszq sytuacja finansowq gospodarstw domowych oraz Bardzo dobra sytuacja finansowa przedsiebiorstw w I pot.

Lo . . . L . roku czynnikiem stabilizujgcym oczekiwania

niskim ryzykiem silnego wzrostu bezrobocia, czynnikiem stabilizujgcym perspektywy 7.00 - o - 75

gospodarki bedzie tez bardzo dobra sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw w | pot. Rrdiiialetitoupodetscorse ¥t »

2022 r. oraz poluzowanie polityki fiskalnej, w tym dziatania zmierzajgcego do ograniczenia —wynik z podstawowej dziatalnosci przedsigbiorstw (P) °

wzrostu cen energii dla gospodarstw domowych, matych przedsiebiorstw i instytucii 5,50 - - 80

publicznych.

e Na prognozy gospodarcze moze wptynq¢€ takze rosngce obecnie ryzyko ewentualnej 4,00 - - 25

kolejnej fali migraciji z Ukrainy w okresie zimowym, zwigzane m.in. z trudnq sytuacjq

energetycznq na Ukrainie. 250 -

= 1,00 T T T T T T T -25
B@S 2022-11-23 1908 1910  1g12  1g14  1g16  1q18 1920  1q22
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Inflacja CPI nie osiqgneta szczytu w wakacje, w pazdzierniku wzrosta do blisko 18,0% r/r

e Oczekiwania szczytu inflacji w okresie Przyspieszenie wzrostu inflacji CPI na jesieni Wyrazne przyspieszeniu wzrostu inflacji bazowej w Il kw...
wakacyjnym nie potwierdzity sie, na jesieni 200 200 15 ie
v i o i 9 ’ ] i ’ ’ ] r . 2 . . e . i ’

wskaznik CPI wzrést do blisko 18,0% I‘/I’. %  mCPI po wykluczeniu zywnosci, energii i cen administrowanych % . usredniony wskaznik inflacji bazowej dla

. . 2ywnosé % m/m danego miesigca w |. 2012-2019 % m/m
e Wyhamowata jedynie skala wzrostu 150 wmpaliwa Il 150 —inflacja bazowa
. ) . 1,0 - 1,0
indeksu w poréwnaniu z Il 1 Il kw., co munosniki energii ’

w decydujqcym Stopniu Wynikqfo Z 100 mupozostate ceny adninistrowane 100
. . o . ’ —CPI ,
obnizenia kontrybucji cen paliw we wzrost 05 - 05
!nflocp (stabilizacja cen ropy naftowej) 50 50
I rosngcych baz odniesienia. ||||| {\I\ \ M AA /\‘ 'A
0,0 B I B A4 v W A 0,0
e Silniej od oczekiwan wzrosty ceny 0.0 - "“'--'"'-----'”““'ll"l"IIIIll””““”“”””” | - 0,0 [ VYV VUN V V \J N
nosnikéw energii, gtéwnie joko efekt
silnego wzrostu cen wegla. 50 - 509 05 05
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e Ponownie nasilit sie wzrost cen érbco:GUS, BOS Bank rodto: GUS, BOS Bank
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W 2023 r. oczekujemy obnizenia inflacji bazowej, ale jej poziom pozostanie wysoki...

e Badanie koniunktury w sektorze przedsiebiorstw wskazuje, ze poki co stabilizuje sie
skala oczekiwanych podwyzek cen wtasnych towardw i ustug dzieki hamowaniu wzrostow
cen surowcow oraz wygasaniu ograniczen zwigzanych z globalnymi tancuchami dostaw.

e Zaktadajqc, ze biezqca sytuacja na rynku surowcow utrzyma sie, mozliwe jest
ograniczenie skali dalszych podwyzek cen. W takim scenariuszu w kolejnych kwartatach
roczne indeksy cen bedq obniza¢ sie z tytutu baz odniesienia.

e Dodatkowo, w warunkach oczekiwanego wyraznego spowolnienia popytu
konsumpcyjnego, przy wolniejszym wzroscie cen importu oraz kosztow pracy oczekujemy
stopniowego spadku skali podwyzek cen wobec biezgcych historycznie wysokich
poziomdw. Szacujemy, ze na koniec 2023 r. inflacja po wykluczeniu zywnosci, energii

i pozostatych cen administrowanych obnizy sie do 8,0% r/r, wobec 13% na przetomie roku.

e Choc ryzyko ,rozlewania sie” inflacji w warunkach podwyzszonych oczekiwan
inflacyjnych gospodarstw domowych utrzymuje sie, uwazamy, ze notowane w ostatnim
kwartale zmiany ocen firm sytuacji na rynku pracy i ograniczenie prognoz wzrostu
wynagrodzen nieco obnizajq to ryzyko.

e Jak na skale ostabienia cyklu koniunkturalnego oraz zaktadangq stabilizacje poziomu
kosztéw, wskaznik inflacji bazowej pozostanie podwyzszony. Taka prognoza wynika z weiqz
utrzymujqcych sie bardzo wysokich surowcow i materiatéw, ktére w dtuzszym okresie
bedq nadal przerzucane na konsumentow. Tempo spadku cen bedq takze ograniczac
strukturalne zmiany w postaci skrécenia globalnych tancuchéw dostaw.

e W przypadku cen doébr i ustug w duzej mierze zaleznych od decyzji administracyjnych
(poza nos$nikami energii) oczekujemy ich lekkiego spadku do niespetna 6% r/r na koniec
2023 r.z ok. 8,0% r/r pod koniec 2022 r. Zaktadamy ze w okresie przedwyborczym podwyzki
cen w tej grupie towardw i ustug bedqg minimalizowane, pomimo silnej presji kosztowe;.

Przedsiebiorstwa wskazujg w Il pot. br. na utrzymanie skali
podwyzek cen wtasnych débr i ustug

9,0 - 9,0

Badanie NBP dot. koniunktury wsréd
przedsiebiorstw dot. prognoz zmian cen:
6.0 - —cen wiasnych - 6,0
—cen materiatéw i surowcow
3,0 - 3,0
0,0 ﬂ S 0,0
-3,0 - -3,0
1916 1917 1918 1919 1920 1921 1922
zrédfo: NBP
W 2023 r. wyhamowanie wzrostu cen surowcow i efekty
cykliczne powinny obniza¢ skale podwyzek cen
36,0 | ==CPI po wykl. zywnosci, energii i pozost. - 180,0
cen administrowanych* (L)
%t |—konsumpcja prywatna (L) % tlr
24,0 | —jednostkowe koszty pracy (L) - 120,0
—ceny importu (L)
12,0 - —hurtowe ceny energii (P) © 60,0
0,0 - 0,0
-12,0 - -60,0

1916 1q17 1g18 1919 1920 121 1922 1q23P

*szacunki wiasne

zrédfo: GUS, Eurostat, BOS Bank 2 5



-.potencjat do silniejszej korekty dynamiki cen zywnosci, cho¢ dostosowania

kosztowe takze bedq sie utrzymywac

e Pomimo globalnego spadku cen surowcow zywnosciowych w wiekszosci kategorii
ponizej poziomdw z marca (tuz po ataku Rosji na Ukraine), na krajowym rynku na
przetomie lll'i IV kw. utrzymywat sie dynamiczny wzrost cen zywnos$ci przetworzoneji miesa.
Taka sytuacja byta zapewne efektem dalszego przerzucania na ceny detaliczne nadal
wysokich (pomimo wspomnianego spadku) cen surowcéw, a przede wszystkim
rosngcych kosztéw produkcji m.in. w zakresie energii, nawozow, przy jednoczesnie nizszej
elastycznosci cenowej popytu na zywnosé.

e Biorqc jednak pod uwage stabilizowanie sie sytuacji na rynkach globalnych zaréwno
cen surowcow zywnosciowych, energetycznych i cen nawozéw oraz efekty opdznien
oczekujemy obnizenia rocznej dynamiki cen zywnosci w trakcie 2023 r. w okolice 5,0% r/r na
koniec roku.

e Najsilniejszego obnizenia dynamiki cen oczekujemy w grupie zywnosci przetworzone;j.
W niewielkim stopniu w kolejnych kwartatach bedzie zmieniata sie kontrybucja owocow

i warzyw we wzrost inflacji zywnosci w zwiqzku ze zdecydowanie stabilniejszg sytuacjq na
tym rynku w . 2021 - 2022 (brak efektéw bardzo wysokich baz).

e Prognozowana skala obnizenia dynamiki cen zywnosci w 2023 r. jest znaczqca. Nalezy
jednak zwréci€ uwage, ze tempo wzrostu tych cen utrzyma sie na poziomie wyzszym
wzgledem diugookresowej Sredniej, pomimo szansy na spadek cen surowcow
zywnosciowych na swiatowych rynkach. Taka sytuacja wynika z zatozenia, ze jeszcze

w dtuzszym horyzoncie na ceny finalne bedq wptywaé caty czas podwyzszone poziomy
cen surowcow i kosztow produkcii.

e Zgodnie z deklaracjami premiera Morawieckiego o utrzymaniu w 2023 r. zerowej stawki
VAT na zywno$¢é, w prognozie cen zywnosci nie zatozyliSmy zadnych zmian stawek
podatkowych.

Obnizenie ryzyka geopolitycznego pozwolito na dalszy
spadek cen surowcow zywnosciowych...

260 - 260
2014-2016 indeks cen zywnosci FAO —mieso 2014.2016
1o —zboza —oleje =100
210 - —cukier —nabiat - 210
160 - 160
110 - - 110
60 T T T T T T 60

sty14 maj15 wrz16 sty18 maj19 wrz20 sty22
Zrédfo: FAO
..co w dtuzszym horyzoncie powinno silniej obnizaé¢
inflacje cen zywnosci przetworzonej
24,0 - 24,0
%l -mieso % rir
18,0 - mmowoce | warzywa - 18,0
mzywnos¢ przetworzona
—2zywnos¢ ogdtem
12,0 - - 12,0
6,0 - 6,0
| fl
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Zapowiedz zmian w tarczy antyinflacyjnej z poczgtkiem 2023 r. podwyzsza

hiepewnos$¢ prognhozy cen energii

e Kluczowe dla prognozy cen energii bedq ostateczne rozwiqzania w zakresie tarczy
antyinflacyjnej. Zgodnie z dotychczasowymi informacjami, od poczqgtku 2023 r. rzqd
planuje przywroci¢ wyzsze stawki podatkédw posrednich w przypadku paliw i nosnikow
energii. Jednoczesnie pojawit sie szereg wypowiedzi, ktére wskazujq, ze intencjq rzqdu jest
ograniczenie obcigzenia gospodarstw domowych z tego tytutu i poszukiwanie sposobu
na przerzucenie tych obciqzen na spotki energetyczne i paliwowe.

e W przypadku paliw widzimy mozliwo$¢ zwiekszenia stawek podatkow i jednoczesnego
ograniczenia marz spétek paliwowych (ktére dynamicznie wzrosty w 2022 r.), stqd
ewentualne zmiany w tarczy nie zmieniajg naszej prognozy obnizenia rocznej dynamiki
cen paliw do 0,0% w Il pot. 2023 r., przy zatozeniu utrzymania nizszych cen ropy naftowej

i silniejszego kursu PLN/USD.

e Wieksza niepewnos¢ dotyczy prognoz cen energii elektrycznej, gazu i ciepta.
Rozwiqzania ustawowe zamrozity (dla wigkszosci gospodarstw domowych) ceny energii
elektrycznej na poziomie z 2022 r. i ograniczyty (do 40%) skale wzrostu cen ogrzewania.
Podobne dziatania zapowiadane sg na w przypadku gazu.

e W naszych dotychczasowych zatozeniach ostroznosciowo przyjmowalismy, ze ceny
energii elektrycznej i gazu dla odbiorcéw indywidualnych wzrosng o ok. 20% z poczqgtkiem
2023 r., jednoczesnie zaktadajgc, ze rozwigzania tarczy antyinflacyjnej zostanq utrzymane.
Przy zatozeniu zamrozenia cen netto energii elektryczneji gazu wzrost ten w przyblizeniu
odpowiada skali wzrostu cen brutto w nastepstwie przywrdcenia stawek VAT na poziomie
23% w przypadku energii elektryczneji gazu.

e Decyzje URE dot. taryf na energie elektrycznqg i gaz oraz ostateczna skala wycofania sie
z rozwiqzan tarcz antyinflacyjnych (zakres przywrécenia pierwotnych stawek podatkéw
posrednich, jak i ostateczne stawki podatkéw) uksztattujq ostateczng skale zmian cen
nosnikéw energii w 2023 .

50,0
% mu cieptownictwo
40,0 -  ™=opat
mgaz
30,0 - enelrgia elektryczna
—nosniki energii ogétem
20,0
10,0 I I
O O T 13 T L B RE
L E N S b m s
-10,0 -

Przy zatozeniu stabilizacji cen ropy naftowej oczekujemy

silnego spadku indeksu cen paliw w trakcie 2023 r.

36,0 |
b i —dynamika cen paliw (L)

24,0 - —ceny ropy naftowej (P)

12,0 -

- 115

usb/
barytke

- 97

- 79

0,0 T V T A T T T
-12,0 \’\/
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1916 1917 1918 1g19 1920 1921 1g22 1q23P

zroédfo: GUS, Bloomberg, BOS Bank

Decyzje administracyjne dot. stawek cen i podatkowe
kluczowe dla $ciezki cen energii w 2023 r.
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zrédfo: GUS, BOS Bank
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W 2023 r. wyrazne obnizenie CPI, ale dopiero w IV kw. inflacja ponizej10%

e Oczekujemy, ze w 2022 r. wskaZnik Sredniorocznej inflacji wyniesie 14,5% r/r
przekraczajge na koniec roku poziom 18% r/r. W lutym 2023 r. oczekujemy wzrostu inflacii
powyzej 20,0% r/r, na co w gtéwnej mierze wptynie okresowy spadek bazy odniesienia
sprzed roku — efekt obnizenia do zera stawki VAT na zywnos¢.

e Jednoczesnie skokowy wzrost baz statystycznych odniesienia od marca wptynie
wyrazne obnizenie wskaznika inflacji w potowie roku. Jezeli spetni sie nasze zatozenie, ze po
okresie hamowania wzrostu cen w dtuzszym horyzoncie obnizy sie takze skala podwyzek,
to w IV kw. prawdopodobny jest spadek inflacji do jednocyfrowego poziomu w kierunku
8,0% na koniec 2023 r.

e Generalna prognoza spadku inflacji wynika z zatozenia utrzymania biezgcych, nizszych
cen surowcow i materiatéw i stabilizacji wskaznikéw cenowych w produkciji (od kilku
miesiecy stabilizacja indeksu PPI). Badanie NBP koniunktury w sektorze przedsigbiorstw
wskazuje, ze przedsiebiorstwa w coraz wiekszym stopniu obawiajq sie, ze dalsze
przerzucanie wyzszych kosztow produkcji na ceny finalne nie bedzie mozliwe.

e Jednoczesnie inflacja wcigz pozostanie na bardzo wysokim (na tle danych
historycznych poziomie) jako efekt utrzymujqcych sie podwyzszonych pozioméw cen
surowcow i materiatéw (wyraznie powyzej poziomdw sprzed pandemii).

e W krétkim okresie bilans czynnikow ryzyka wskazuje na przewazajqce ryzyka wyzszej
inflacji (sezonowa skala podwyzek cen z poczqtkiem roku, decyzje administracyjne dot.
cen no$nikéw energii). W dtuzszym horyzoncie w sytuacji utrzymujacego sie ryzyka dla
aktywnosci gospodarczej (takze globalnej) te czynniki ryzyka powinny sie bilansowag.

Spadek kontrybucji wiekszosci sktadowych we wzrost
inflacji w 2023 r.

20,0 - . o
= CPI po wykl. zywnosci, energii i cen
% administrowanych*
Zywnosc
15,0 -
m ceny administrowane (poza energa)*®
mnosniki energii
10,0 -
mpaliwa
o i
—inflacja CPI
5,0 B Il B
1y
0,0 - i

50

1916 1917 1918 1g19 1q20 1921 1g22 1q23P

*szacunki wtasne .
Zrédfo: GUS, Eurostat, BOS Bank

Od kilku miesiecy stabilizacja indeksu cen producentéw
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Zakonczenie cyklu podwyzek stop NBP. Obnizki stop po 2023 r.

e Kontynuacja wzrostu inflacji CPI na jesieni przetozyta sie na ponowne lekkie zaostrzenie
polityki pienieznej we wrzesniu (podwyzka o 25 pkt. baz. do 6,75% dla stopy referencyjnej NBP).
Jednoczesnie wyrazne pogorszenie biezgcych danych ze sfery realnej w potowie roku oraz
prognoz aktywnosci na 2023 r. powstrzymato dalsze zaciesnienie polityki pienieznejw IV kw.,
pomimo kontynuacji wzrostu biezqcej inflacji.

e W warunkach stabszych prognoz aktywnos$ci gospodarki oraz inflacji CPI obnizajacej sie
(wg listopadowej projekciji NBP) w kierunku 3,0% r/r w 2025 r. Rada zadecydowata
o zatrzymaniu biezgcego cyklu podwyzek stép.

e Biorgc pod uwage: - retoryke prezesa NBP, - uwzglednione juz przez Rade wyniki projekcji
NBP (dalszy okresowy wzrost inflaciji CPl w | kw. 2023 r.), - ,gotebie” nastawienie wiekszosci
cztonkdéw Rady, w scenariuszu bazowym zaktadamy, ze RPP nie zdecyduije sie juz na dalsze
podwyzki stop i w marcu ostatecznie ogtosi zakonczenie cyklu zaciesnienia polityki pienieznej
(obecnie brak podwyzek okreslany jest przez prezesa NBP jako ,zatrzymanie” cyklu).

e Jednoczesnie korekta w gére $ciezki inflacji na 2023 r. (z powodu wyzszego punktu
startowego z przetomu roku) odsuwa obnizki stép poza 2023 r. na co podczas listopadowe;j
konferencji prasowej wskazywat prezes NBP Adam Glapinski.

e W bazowym scenariuszu rozwoju sytuaciji gospodarczej (utrzymanie dodatniego tempa
wzrostu gospodarczego, nieznacznego wzrostu bezrobocia) zaktadamy, ze Rada nie bedzie
sktonna do redukcji stép procentowych w sytuacji utrzymywania sie wskaznika inflacji CPI
powyzej stopy referencyjnej (tj. ujemnych stép procentowych).

Po okresowym wzroscie pod koniec Il kw., w listopadzie
silniejsza korekta rynkowych oczekiwanh dot. stép NBP
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Kumulacja wydatkéw silnie podwyzszy deficyt SFP w 2023 r.

e Nasze szacunki wskazujq na nizsze wartosci dochodéw podatkowych w 2023 r. wobec W 2023 r. silny wzrost deficytu budzetowego z tytutu
zatozen ustawy budzetowej, choé ryzyko btedu naszych zatozen jest wysokie, przy istotnym kumulacji wydatkow..
. . . . . P 45 - mwydatki na rzecz osob fizycznych (P) 45

wptywie zmian podatkowych w zakresie stawek VAT i PIT na ostateczny poziom dochoddow = wydatki biezace (P)

: Yorir wydatki majgtkowe (P mid 21
bUdZGtOWYCh. -kgszty obs’r{%i dIuglE (%’)

. . . . . —podatki posrednie (L)

e Jednoczesnie, to nie stabsza strona dochodowa bedzie miata wptyw na istotny wzrost 30 | ——podatek od podmiotow prawnych (L) - 30

. . P . .. . . . .. —podatek od oséb fizycznych (L)
deficytu budzetu panstwa. Cho¢ skala spowolnienia bedzie silna, to inaczej niz latach

ubiegtych, przy stabilniejszej sytuacji na rynku pracy, relatywnie wysokiej dynamice ptac oraz

15 - - 15
przy wysokiej inflacji (podwyzszajgcej baze dochodowq dla podatkéw posrednich)
ograniczenie dochoddéw podatkowych nie bedzie najwazniejszym czynnikiem \
podwyzszajgcym deficyt. 0 - -0

e W 2023 r.silny wzrost deficytu bedzie efektem kumulacji wydatkéw w wiekszosci
najwazniejszych grup wydatkéw, w tym na wydatki zwigzane z wyposazeniem wojska, -15 - - 15
kosztéw ograniczenia podwyzek cen energii dla podmiotéw gospodarczych, czy tez m2013 2015 2017 2019 2021 2023P
wyzszych kosztéw obstugi dtugu publicznego.

..co tgcznie z silnym wzrostem wydatkéw funduszy BGK
e Jednoczesnie ostateczne szacunki sktadowych dochoddéw i wydatkéw budzetu parstwa podwyzszy deficyt SFP w kierunku 6,0% PKB

majq ograniczone znaczenie dla wyniku SFP, wobec rosnqcych pozabudzetowych jego 37 3
sktadowych. Jakosciowe informacje dot. skali wydatkéw zbrojeniowych (finansowanych P e
takze z Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych), zwiekszenie emisji KFD, pogorszenie wyniku JST 01 - w °
w okresie wyborczym bedaq tqcznie réwnie silnie pogarszac wyniki SFP, pomimo I !
oczekiwanego wygaszania wydatkéw funduszu przeciwdziatania COVID-19, silnie 3 3
obciqzajgcych wynik SFP w 1. 2020-2021. I/.\-/-/
e Biorqc pod uwage nasze zatozenia makroekonomiczne, informacje dot. planéw K minne , °
wydatkowych oraz analizujgc zatozenia ustawy budzetowej na 2023 r. oczekujemy, ze deficyt o] _ggggg‘k{f‘r”jgve“;‘p(izﬁggﬁ°s‘;g‘;;‘g§n§§gf"“ NBP) .
SFP w 2023 r. wzro$nie w okolice 6,0% PKB, wobec 3,5% - 4,0% PKB w 2022 r. Szacujemy, ze :Luonddsfligrzgr}; éﬁngsvryzedw"z- covid, sit zbrojnych)

. poziom diugu SFP bedzie wahat sie wokot poziomu 52% PKB. g | —Wynik SFP L 15

B®S oy mtovans Aok oo 2011 2019 2021 2023P
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Pézniejsze obnizki stoép oraz wyzsza podaz obnizq skale spadku rentownosci

obligacji skarbowych

e Globalny wzrost awersji do ryzyka oraz oczekiwania zaostrzenia polityki pieniezne;j
gtéwnych bankéw centralnych (wptywajace na oczekiwania kontynuacji cyklu podwyzek
stép NBP) silnie podbijaty rentownosci obligaciji skarbowych na przetomie il i IV kw.

e W listopadzie rentownosci skokowo obnizyty przy kumulacji efektow: - obnizenia
oczekiwan dot. zacie$nienia polityki pienieznej gtownych bankdéw centralnych, - spadku
globalnej awersji do ryzyka szczegdlinie wobec aktywdw europejskich, - gotebiej retoryki
RPP (stabilizacja stép procentowych NBP oraz ,zapowied?” ich stabilizacji w miesigcach
kolejnych przy zatozeniu scenariusza makroekonomicznego banku centralnego).

e Caty czas rentownosciom krajowych SPW cigzyty natomiast oczekiwania silnego
wzrostu podazy papierdow w kolejnych kwartatach. Cho¢ w minionych latach podaz SPW
zwiekszyta sie w ograniczonym stopniu (w poréwnaniach historycznych), to dodatkowe
uwzglednienie papieréw emitowanych na rzecz funduszy BGK wskazuje juz na znaczqcy
wzrost potrzeb pozyczkowych. Emisje na rzecz Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych bedq

w kolejnych miesigcach istotnie podwyzszaé wartos¢é emisji ogétem.

e Biorqc pod uwage nasze zatozenia: - spadkéw rentownosci obligacji skarbowych na
rynkach bazowych, - silnego spadku wskaznika inflacji CPl od Il kw. 2023 r., - zatozenie
braku dalszych podwyzek stop procentowych NBP, - perspektywe redukcji stop

procentowych NBP w 2024 r,, oczekujemy spadku rentownosci SPW w perspektywie 2023 r.

w kierunku 6,50% dla rentownosci obligaciji 2-letnich i 6,20% dla 10-latek. Jednoczesnie
odsuwaijgcy sie termin redukcji stép, wzrost podazy obligaciji i mate szanse na catkowite
ograniczenie ryzyka geopolitycznego bedq skutkowaty mniejszq skalg spadku
rentownosci wobec dotychczasowej prognozy.

Stabilne stopy procentowe NBP oraz spadki rentownosci
obligacji bazowych zatrzymaty wzrosty rentownosci SPW

8,5 - 8,5
—rentownosc¢ obligacji 2L —rentownos¢ obligacji 10L
% —stawki ASW 10L %
55 - - 55
2,5 - 25
-0,5 - T - -05
sty16  sty17 sty 18 sty 19 sty 20 sty 21 sty 22
Zrédfo: Bloomberg
Wyzsza podaz obligaciji (SPW i BGK) czynnikiem
ograniczajagcym potencjat spadku rentownosci
200 - B sprzedaz SPW ~ 200
mid zt. mid z1.
m sprzedaz obligacji na
150 rzecz funduszy BGK 150
100 - - 100
50 - - 50
0 -0
2012 2014 2016 2018 2020 I-X 2022

Zrédfo: MF, BOS Bank
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Dane i prognhozy makroekonomiczne

wskazniki krajowe 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P
Produkt Krajowy Brutto % rfr 30 51 59 44 -20 6,8 47 0,7
Popyt krajowy % r/r 22 54 6,3 33 -27 84 5,6 04
Spozycie indywidualne %rfr 3,6 6.3 44 35 -3,6 6,3 42 0,6
Naktady brutto na srodki trwate % rfr -76 1,6 12,6 6,2 -23 2] 3.8 2]
Wktad salda obrotdéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB 0.8 -0] -0,2 12 0,6 -10 -0,6 03
Produkt Krajowy Brutto mid PLN 1853 1983 2127 2288 2338 2624 3081 3484
Saldo rachunku obrotéw biezgcych % PKB -0,8 -0,3 -13 -0,2 25 -4 -4.4 -3,0

mid EUR -34 -15 -6,5 -12 12,8 -83 -287 -22,6
Transfery z Unii Europejskiej* mid EUR 10,0 nl 15,7 16,3 19,0 175 16,8 16,0
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, sr. 8,9 73 6,1 54 6,0 6,4 5,4 55
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %ifr 23 33 2,6 22 -10 04 19 0,2
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej % rfr 38 53 72 72 53 838 12,2 10,6

% 1fr, real. 44 32 54 47 19 3,6 =200 -2]
Inflacja CPI %1fr, sr. -0,6 2,0 1,6 23 34 51 14,5 13,0
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii % rfr, sr. -02 07 0,7 2,0 39 4] 9] 104
Depozyty ogétem %ifr 94 42 91 82 13,8 10,9 5,6 50
Kredyty ogétem % rfr 49 38 71 5,0 07 5] 3,0 12
Wynik sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB -2.4 -1,5 -0,2 -0,7 -6,9 -1,9 -4,0 -57
Dtug sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB 54,5 50,8 487 457 57,2 53,8 51,8 52
Stopa referencyjna NBP %, ko. 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 6,75
Stopa kredytu lombardowego NBP % k.o. 2,50 2,50 2,50 2,50 0,50 2,25 725 725
Stopa depozytowa NBP % ko. 0,50 0,50 0,50 0,50 0,00 125 6,25 6,25
WIBOR 3M %, k.0. 173 172 172 171 0,21 254 7,00 6,95
Obligacje skarbowe 2L % ko. 2,01 1,69 1,33 143 0,01 333 720 6,30
Obligacje skarbowe 5L % k.o. 2,87 2,66 213 179 0,41 393 7,20 6,15
Obligacje skarbowe 10L %, k0. 3,62 3,29 2,81 210 1,22 3,62 7,10 6,00
PLN/EUR PLN, k.0. 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4,75 4,60
PLN/ usD PLN, k.0. 418 348 3,76 3,80 3,76 4,06 470 444
PLN/CHF PLN, k.. 412 357 3,82 3,92 426 445 487 4,60
zatozenia zewnetrzne 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P
PKB - USA %rfr 17 23 29 23 -28 5.9 18 03
PKB - strefa euro %rfr 18 27 19 14 -63 53 33 -05
PKB - Chiny %rfr 6,8 6,9 6.8 6,0 1,8 8,2 3.8 43
Inflacja CPI - USA Brfr,sr. 13 21 24 19 12 47 8] 46
Inflacja HICP - strefa euro % r/r. sr. 04 14 14 12 03 26 85 6.4
Stopa funduszy federalnych Fed** %, k.. 0,75 1,50 250 1,75 0,25 0,25 450 425
LIBOR USD 3M %, k.o. - - - - - - 480 425
Obligacje USA 10L %, ko. 246 242 2,70 192 0,91 1,51 3,90 3,00
Stopa repo EBC %, k.0. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,50 2,50
EURIBOR 3M %, ko. - - - - - - 250 2,50
Obligacje GER10L % k.o. 0,20 0,42 0,24 -0,19 -0,58 -0,19 215 1,85
Stopa SNB % ko. - - - -  -075 -075 1,00 125
SARON %, k.o. - - - - - - 105 130
USD/EUR USD, k.. 1,05 1,20 115 112 1,22 114 1,01 1,03
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. 438 543 71,0 64, 423 70,5 1015 904

% r/r - procentowa zmiana wobec poprzedniego roku

sr. - 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 strukturalne)
** gérna granica przedziatu celu Fed (szeroko$¢ przedziatu 25 pkt. baz.)

Zrédita: prognozy BOS Bank, dane historyczne: NBP, GUS, Bloomberg
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Dane i prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 1922 2922 3922 4q22P 19q23P 2g23P 3qg23P 4q23P
Produkt Krajowy Brutto %rfr 8,6 5,8 35 1,9 -0,8 0,1 1,2 2,0
Popyt krajowy % rfr 12,0 6.9 38 10 -15 -02 1] 2,0
Spozycie indywidualne % rfr 6,7 6,4 23 15 -0,6 -0,8 1,6 22
Naktady brutto na srodki trwate %rfr 47 6,6 28 25 -0,6 11 21 4]
Wktad salda obrotdéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB -34 -1] -0,3 09 0,7 03 02 -0]
Saldo rachunku obrotéw biezqcych % PKB -27 -35 -42 -44 -4] -37 =35 -3,0
mid EUR -74 -47 -10,0 -6,6 -6,2 =27 -9,6 -4]
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, sr. 5,8 5,2 5,2 5,2 5,6 5,4 5,4 5,6
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej % ifr 19 20 19 17 0,9 0,6 0,6 0,0
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narod. %ifr 9,7 1.8 14,4 12,8 125 10 10,0 9,0
% rfr, reall 0] -18 -16 -45 =58 =25 -0,7 0,5
Inflacja CPI % r/r. ko. 1,0 15,5 17,2 18,5 17,2 12,6 10,7 7,8
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii % r/r, ko. 6,9 9] 10,7 1,6 4 10,7 9,8 87
Stopa referencyjna NBP %, k.o. 3,50 6,00 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
Stopa kredytu lombardowego NBP %, k.o. 4,00 6,50 7,25 7,25 725 7,25 725 725
Stopa depozytowa NBP % ko. 3,00 5,50 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
WIBOR 3M % ko 477 7,05 7.21 7,00 6,95 6,95 6,95 6,95
Obligacje skarbowe 2L %, ko. 5,45 776 737 720 7,00 6,75 6,60 6,30
Obligacije skarbowe 5L % k.o. 5,51 7.30 7.36 720 6,90 6,60 6,45 6,15
Obligacje skarbowe 10L % k.0. 5,15 6,87 7,13 7,10 6,85 6,55 6,30 6,00
PLN/EUR PLN, k.0. 4,65 4,68 4,87 475 4,70 4,65 4,60 4,60
PLN/USD PLN, k0. 418 448 495 470 459 453 446 4,44
PLN/CHF PLN, k0. 452 469 5,07 487 482 474 4,66 4,60
zatozenia zewnetrzne 1922 2q22 3922 4q22P 1923P 2q23P 3qg23P 4923P
PKB - USA %rfr 37 1.8 18 0] 05 04 0,0 0,3
PKB - strefa euro %ifr 55 43 2] L& 0,2 -0,8 -10 -04
PKB - Chiny % rfr 48 04 39 40 38 6,5 40 3.0
Stopa funduszy federalnych Fed* %, k.o. 0,50 1,75 3,25 4,50 5,00 5,00 475 4,25
LIBOR USD 3M % ko. - - - 4,80 5,00 5,00 475 425
Obligacje USA 10L % ko. 2,34 3,01 383 3.90 3,60 3,50 3,30 3,00
Stopa repo EBC %, ko. 0,00 0,00 1,25 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
EURIBOR 3M %, ko. - - - 250 250 250 250 250
Obligacije GER 10L % ko. 0,54 1,33 210 215 2,05 1,90 185 185
Stopa SNB % k0. -0,75 -0,25 0,50 1,00 125 125 125 125
SARON % ko. - - - 105 1,30 130 130 130
USD/EUR USD, k.. (A}l 1,05 0,98 1,01 103 1,03 103 1,03
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. 99,5 12,8 99] 944 947 92,0 89,0 86,0

% r/r - procentowa zmiana wobec poprzedniego roku

§r. - przecietnie w okresie

k.o. - na koniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

* gérna granica przedziatu celu Fed (szerokosé przedziatu 25 pkt. baz.,)

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

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie
moze byé traktowany jako oferta lub rekomendacija do zawierania jakichkolwiek transakciji. 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 autorow w momencie ich wydania i mogq 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 wiasno$é BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych 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. Zeloznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego

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