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Synteza

e Na przetomie 2023 i 2024 r. najwazniejsze banki centralne formalnie zakonczyty cykl zaciesnienia polityki pienieznej To w potgczeniu
z nasileniem spadku inflacji w ostatnich miesigcach 20283 r. spowodowato silny wzrost oczekiwan rynkowych na szybkie i znaczgce redukcje
stop procentowych.

e Ostrozna retoryka Fed i EBC, wyzsza od oczekiwan inflacja z poczqgtkiem 2024 r, utrzymujgca sie podwyzszona dynamika cen ustug, przy
wysokich dynamikach ptac oraz generalnie lepsza od oczekiwan aktywnos$¢ gospodarcza zweryfikowaty te oczekiwania w pierwszych
tygodniach 2024 r.

e Oczekujemy, ze w potowie biezqgcego roku zarowno Fed jak i EBC rozpoczng cykl obnizek stép procentowych, jednak przy wciqz wysokiej
biezgcej inflacji bazowej, wolniejszym tempie jej spadku niz w 2023 r. oraz wzglednie korzystnej aktywnosci gospodarczej, rozluznianie polityki
pienieznej bedzie przebiegato stopniowo.

e Dane z gospodarki globalnej wskazujg na poprawe perspektyw gospodarczych wobec prognoz z jesieni 2023 r., w tym na mozliwosé
stopniowego wychodzenia z recesji w globalnym przemysle i miedzynarodowej wymianie handlowe;.

e Ten scenariusz wraz z lekkg poprawaq koniunktury w strefie euro powinien sprzyja¢ aktywnosci polskiej gospodarki w 2024 r. Natomiast
kluczowym czynnikiem w prognozowanym scenariuszu przyspieszenia dynamiki PKB w Polsce bedzie konsumpcja prywatna. Oczekujemy, ze
w warunkach solidnego wzrostu realnych dochoddéw gospodarstw domowych wydatki konsumpcyjne silnie przyspieszq i w catym 2024 r. PKB
wzroshie o 2,8% wobec 0,2% w 2023 r.

e Wygasanie efektow wynikajacych z kumulacji szoku energetycznego i post-pandemicznego spowoduje, ze do marca wskaznik inflacji CPI
spadnie ponizej 3,0%. Jednoczesnie jednak kwestie administracyjne (oczekiwane czesciowe ,odmrozenie” cen energii elektrycznej

i przywrécenie 5% stawki podatku VAT na zywnosé) bedg kluczowe dla sciezki inflacji w kolejnych miesigcach, podwyzszajqc jg w okolice 5,0%
r/r w Il potowie roku.

e Dalsze zaostrzenie retoryki RPP oraz prognoza wzrostu inflacji w Il potowie 2024 r.i w | pot. 2025 r. spowodowaty korekte naszej prognozy stop
NBP. Przewidujemy, ze do konca 2024 r. stopy procentowe pozostanag niezmienione na poziomie 5,75% dla stopy referencyjnej NBP.

e Poprawa wynikéw gospodarczych na Swiecie, kontynuacja wzrostu optymizmu krajowych przedsiebiorcéw obnizajq ryzyko dla prognoz
gospodarczych. Jednoczesnie jednak na wysokim poziomie utrzymuje sie ryzyko sytuacji geopolitycznej i wzrostu globalnej awersji do ryzyka,
problemdéw podazowych na rynku surowcow oraz w globalnych tancuchdéw dostaw.



Poprawa globalnych nastrojow rynkowych i wzrost zmiennosci oczekiwan dot.
polityki pienieznej gtdwnych bankéw centralnych

e Pod koniec 2023 r. optymizm na globalnym rynku dynamicznie rést, wspierany Poprawa nastrojéw na globalnych rynkach akgji na
oczekiwaniami rynkowymi na szybkq dezinflacje i rychte poluzowanie polityki pienieznej ?;g?bmie roku. 120
w warunkach jedynie tagodnej skali spowolnienia gospodarczego, w szczegdlnosci w USA. "2 MSCI - globalny indeks gietdowy
W efekcie znaczqco spadty rentownosci obligacji skarbowych. -1 :mgg: ] Eaﬁ 100
110 1 —MSCI - rynki wschodzace 110
e Pierwsze tygodnie 2024 r. przyniosty korekte na rynku obligaciji skarbowych, do czego v
przyczynita sie ostrozna retoryka bankdéw centralnych co do perspektyw poluzowania 100 - - 100
polityki pienieznej, wyzsza od oczekiwan inflacja w USA i strefie euro oraz silniejsza od
oczekiwan aktywnos$¢ gospodarki USA. 90 L 90
e Choc¢ wczesdniej korzystniejsze wyniki aktywnosci gospodarczej nie wspieraty apetytu |
na ryzyko, gdyz podsycaty obawy przed wydtuzeniem okresu wysokich stép 80 1 - 80
procentowych, tym razem rynki zinterpretowaty naptywajgce dane z USA jako oznake
odpornosci gospodarek (gtéwnie amerykanskiej) na wysoki poziom stép. 72ty ’ 22 sy 23 023 sy 24 70
e W nadchodzqcych kwartatach oczekujemy stopniowego procesu dezinflacjii jedynie rode: Bloombers
stopniowych obnizek stép procentowych, przy lekkiej poprawie aktywnosci w strefie euro, ..z kolei na rynku obligacji skarbowych podwyzszona
stabilizacji w Chinach i ostabieniu koniunktury w USA. Cho¢ tempo wzrostu gospodarki zmiennos¢ notowan
globalnej nieco ostabnie, to nie powinno to istotnie zwiekszy¢ globalnej awersji do ryzyka. 50 118
Sadzimy, ze tym razem nastroje rynkowe bedq w wiekszym stopniu ksztattowane przez %
ostateczny przebieg polityki pienieznej gtdbwnych bankédw centralnych. 38 110
e Zdrugiejstrony u na sytuacje rynkowq moze w coraz wiekszym stopniu wptywac
sytuacja polityczna (kumulacja w 2024 r. waznych wyboréw powszechnych, min.
prezydenckich w USA, czy do Parlamentu Europejskiego w UE) oraz sytuacja geopolityczna. 28 1
Konflikt na Bliskim Wschodzie miat dotychczas ograniczony wptyw na globalng sytuacje
rynkowa. Jednak kumulacja wydarzen politycznych w nadchodzgcym czasie, przy bardzo 13 oo Uea L) 2 1,00
niestabilnej sytuacji geopolitycznej, moze skutkowaé wzrostem zmiennosci nastrojow —rentownosci 10-1. obligacii
. rynkowych w trakcie 2024 roku. ek e
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Pod koniec 2023 r. silniejsze obnizenie inflacji w gospodarkach rozwinietych...

e Wyrazny spadek inflacji w USA i strefie
euro w IV kw. 2023 r., w tym inflacji bazowej,
przetozyto sie na silniejsze korektyw dét
Srednioterminowych prognoz inflacyjnych.
Cho¢ na spadek rocznych indeksow inflacji
silnie wptywaty efekty bazy, to znaczqco
ostabto tez tempo wzrostu cen w ujeciu
zmian miesiecznych.

e W reakcji na opublikowane dane
nasility sie oczekiwania co do podazowego
charakteru dezinflaciji.

e Tetendencje, w potqczeniu z sygnatami
stabilizowania sie oczekiwan inflacyjnych
konsumentow oraz stabilnymi lub
obnizajgcymi sie cenami surowcow
(gtéwnego czynnika dezinflacji)
poskutkowaty pod koniec 2023 r. silnym
wzrostem oczekiwan rynkowych na
ztagodzenie polityki pienieznej Fed i EBC.

e W pierwszych tygodniach 2024 r.ten
optymizm ostabt w reakcji na wyzszg od
oczekiwan styczniowaq inflacje, ostrozng
narracje bankéw centralnych oraz
silniejszqg aktywno$é gospodarczq (gtéwnie
w USA).
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W IV kw. 2023 r. wyrazny spadek inflacji w USA i strefie

..przy stabilizujgcych sie oczekiwaniach inflacyjnych
konsumentoéw....

euro...
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..pod koniec 2023 r. spowodowaty silny wzrost oczekiwan
rynkowych na obnizki stép procentowych Fed i EBC
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.jednak ryzyko dla kontynuacji trendu spadku inflacji nie wygasto...

e Opréczinflacii pozostajacej powyzej
celdéw inflacyjnych na ostrozno$é bankow
centralnych wptywa struktura inflaciji, czyli
wolnhe tempo obnizania sie dynamiki cen
ustug. Potwierdzity to wyniki styczniowej
inflacji w USA i strefie euro..

e Przy wyczerpujqcej sie przestrzeni do
dezinflacji cen towardw - a w warunkach
globalnego wzrostu kosztéw transportu
nawet przy rosngcym ryzyku dla tych cen -
kluczowe dla spadku cen ustug pozostajg
czynniki krajowe — dynamika kosztow
przedsiebiorstw i zdolnos¢ firm do
podwyzszania cen produktéw i ustug.

e W tym aspekcie istotna jest sytuacja na
rynkach pracy. Pomimo wychtodzenia
koniunktury popyt na prace pozostaje
silny, a bezrobocie historycznie niskie, co
Sprzyja utrzymaniu relatywnie wysokiego
tempa wzrostu ptac.

e Choc¢ dla decyzji Fed i EBC kluczowa
bedzie inflacja, to sytuacja na rynku pracy
wcigz jest waznq informacjq w ocenie
potencjalnego btedu w polityce pieniezne;j
(zbyt wczesne vs. zbyt pézne obnizki stop).

Dynamika cen ustug pozostaje wysoka...

zrédfo: Bloomberg
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..Ww warunkach podwyzszonego tempa wzrostu
wynagrodzen....
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Wzrost kosztéw transportu morskiego moze ograniczaé
dalszy spadek dynamiki cen towaréw
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..CO przy hizszym ryzyku dla aktywnosci gospodarki globalne...

e Bardzo dobra sytuacja na rynku pracy Z poczatkiem roku sygnaty poprawy globalnej .CO powinno wspiera¢ stopniowe ozywienie w handlu
oraz silny wzrost PKB w USA takze nie koniunktury, takze w przemysle.. migdzynarodowym
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..ostabia presje nha szybkie ztagodzenie polityki pienieznej

e W 2024. oczekujemy w strefie euro
utrzymania niskiego tempa wzrostu
aktywnos$ci oraz ostabienia aktywnos$ci

w USA oraz Chinach. Skala tego ostabienia
bedzie jednak ograniczona i mniejsza
wobec oczekiwan z korica 2023 r.

e W tych warunkach, przy stopniowym
procesie dostosowan na rynkach pracy w
gospodarkach rozwinietych i oczekiwanym
wolniejszym spadku inflacji oczekujemy
jedynie stopniowego rozluzniania polityki
pienieznej przez gtéwne banki centralne.

e Cho¢ pod koniec 2023 r.iz poczqtkiem
2024 r. spadta niepewnos¢ co do
perspektyw gospodarki globalnej w
poréwnaniu z 1. 2022 - 2023, jednak polityka
gospodarcza i sytuacja geopolityczna
pozostajq istotnym zrédtem niepewnosci.

e Przy wysokim ryzyku geopolitycznym

i wyzwaniach fiskalnych istotna dla sytuacii
rynkowej (w krétkim okresie) i gospodarczej
(w dtuzszym) moze byé kumulacja wyboréw
powszechnych na Swiecie, przede
wszystkim wybordéw prezydenckich w USA
oraz do Parlamentu Europejskiego.

204-02-20
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W 2024 r. oczekiwana kontynuacja procesu stopniowej

dezinflacji...
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.argumentami za ograniczonq skalqg obnizek stép

procentowych
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--przy mniejszej od oczekiwanej wczesniej skali
spowolnienia gospodarki globalne;...
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W 2024 r. gtéwnym ryzykiem niepewnos$¢ polityczna
i geopolityczna
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Sytuacja w Kanale Sueskim obrazuje ryzyko o charakterze geopolitycznym

e Ataki jemenskich rebeliantéw Huti na
statki na M. Czerwonym poskutkowaty
silnym ograniczeniem transportu przez
Kanat Sueski (1% globalnego transportu
morskiego) na szlaku Azja — Europa i
przekierowaniem go wokot Afryki.

e W nastepstwie wzrostu kosztéw frachtu,
moze wzrosnqc¢ presja na wzrost cen
importowanych do Europy produktéw z Azji.
PSki co pozostaje ona jednak wyraznie
stabsza wobec post-pandemicznych
zaburzen, kiedy miaty miejsce: gwattowny
wzrost globalnego popytu na towary, niski
poziom zapasow, rezim sanitarny w
portach, niska dostepnos$é kontenerowcdw.

e Dotychczas zdecydowanie mnigjsze
perturbacje dotyczq transportu masowego
surowcow. W efekcie, presja globalnych
tancuchow dostaw wzrosta nieznacznie.

e W ocenie MFW kluczowym ryzykiem jest
rozszerzenie sie konfliktu i wzrost presji

w transporcie surowcow. W potowie lutego
pojawity sie pierwsze sygnaty presji na ceny
ropy w Europie, nalezy tez odnotowaé
pierwszy atak rebeliantéw na tankowiec.

204-02-20
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Na przetomie 2023 [ 2024 ataki rebeliantéw Huti
spowodowaty ograniczenie transportu przez Kanat Sueski
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..przy poki co stabilizacji kosztéw transportu masowego...
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W szczegolnosci transportu kontenerowego...
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Zrédfo: HSBC

..kluczowym czynnikiem ryzyka wzrost kosztéw transportu
mMasowego i presja na ceny surowcow
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Ponowne przesuniecie oczekiwanego spowolnienia gospodarki USA...

e Na przetomie roku koniunktura w USA
ponownie zaskoczyta in plus, szczegdlnie
poprawity sie wskazniki rynku pracy

i wskazniki koniunktury gospodarcze;j.

e Uwazamy, ze wygasanie nadwyzkowych
(pandemicznych) oszczednosci, sygnaty
pogorszenia sytuacji kredytowej
konsumentdéw (historycznie wysokie stopy),
ograniczona przestrzen do luzowania
polityki fiskalnej przetozq sie na obnizenie
dynamiki PKB do ok.1,5% r/r z 2,5% w ub.r,
Stabe styczniowe dane dot. sprzedazy
detalicznej wspierajq te prognoze.

e Korzystna sytuacja na rynku pracy
wesprze natomiast dochody konsumentow
i ostabi wptyw spadku oszczednosci, co jest
powodem podwyzszenia prognozy PKB.
Ponadto stabilna (ha tle ostatnich lat)
sytuacja finansowa sektora prywatnego

i malejgca skala zaciesnienia warunkéw
kredytowych bankdéw wskazujg na stabszy
negatywny wptyw zaciesnienia polityki
pienieznej na gospodarke USA.

e Choc ryzyko z tytutu sytuaciji cyklicznej
obnizyto sie, to wcigz utrzymuje sie ryzyko

geopolityczne.
204-02-20
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Pod koniec ub.r. jedynie niewielkie spowolnienie
aktywnosci w USA...
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..a wskazniki koniunktury ograniczajqg takze oczekiwanq
skale jej ostabienia w krétkim okresie
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.pozwala Fed na doktadniejszq analize trendow inflacyjnych

e Silniejszy spadek inflacji w USA pod koniec 20283 r. przetozyt sie na wyrazne ztagodzenie Po wyraznym obnizeniu inflacji w ub.r., w 2024 r. spadki

retoryki Fed. Z poczgtkiem br. FOMC formalnie zamknat cykl zaciesnienia polityki J‘;ZOWO'”'elsze-" 26

monetarnej i rozpoczgt dyskusje nt. terminu luzowania polityki pieniezne;. %’m inflacia CP :
% rir

e Choc¢ sytuacja w sferze realnej w ostatnich kwartatach okazata sie duzo korzystniejsza 70 . —inflacja CPI - wskaznik bazowy

wobec wczesniejszych oczekiwan Fed, to inflacja obnizyta sie, co w opinii banku — Inflacja PCE - wskaznik bazowy - 50

centralnego wskazuje na istotne znaczenie podazowych dostosowan w gospodarce. Tym 50 -

samym, w ocenie Fed, dla obnizenia inflacji nie bedzie konieczne dostosowanie popytowe. a0

e Na poczqtku br. prezes Fed J. Powell wskazat, ze wiekszo§¢ FOMC oczekuje obnizek stép 30 -

w 2024 r, niemniej potrzebuje ,wiecej pewnosci” co do perspektyw inflacyjnych. Jako niskie o

ocenit prawdopodobienstwo podwyzki stop na kolejnym marcowym posiedzeniul. 1,0 - ’

e Kluczowe dla decyzji Fed w kolejnych miesigcach bedzie ksztattowanie sie inflacji,

. . . . P . P . . . _1,0 il L _1,0
d.do'ne‘ ze sfery rgolhej mogq jedynie przyspieszyC / zwiekszyC skdl(? Iy?owonlo pO|IthI o g 1q13 g5 1g17  1g19 121 1q23
pienieznej. Wydaije sie, ze z tych danych, najistotniejsze bedq wskazniki wynagrodzen, silniej irelo: Bloombers, BOS Bank
wptywajqce na prognozy inflacji, w tym przede wszystkim na inflacje cen ustug, ktére jak ..na sredniookresowe trendy (szczegélnie inflacji ustug)
potwierdzity dane dot. styczniowej inflacji, pozostajqg hamulcem dezinflacii. istotnie bedzie wptywaé dynamika wynagrodzen

8,0 - - 8,0
e Biorgc pod uwage wolniejsze dostosowania na rynku pracy w USA (wobec oczekiwanr), ...~ —stawkagodzinowego -
wyhamowanie tempa spadku inflacji CPl w USA z poczgtkiem br, utrzymujacy sie wskaznik wynagrodzenia
inflacji wyraznie powyzej celu banku centralnego, oczekujemy jedynie stopniowych obnizek 6.0 1 —vAvsI,kainill; Végnagrodzer’w - 60
stop w trakcie 2024, flanta e
e Prognozujemy, ze w Il kw. (najprawdopodobniej w czerwcu) stopy zostang obnizone 40 - LN 40
o 25 pkt. baz. w takiej skali spadng w Il i IV kw. Oczekujemy, ze na koniec br. stopa funduszy
federalnych wyniesie 4,50% -4,75% wobec 5,25% - 5,50% obecnie. Bilans ryzyka dla tej 20 | 20
prognozy wskazuje na wieksze prawdopodobienstwo silniejszego spadku stop.

= 0,0 T T T T T T T 0,0
B@S sty17 sty18 sty19 sty20 sty 21 sty22 sty23 sty24

*szacunek dla proby obliczany w poszczegdlnych grupach zarobkowych

B A N K zrédfo: Bloomberg .I 0



Po stagnacji w Il pot. ub.r., sygnaty lekkiej poprawy koniunktury w strefie euro...

e Pod koniec ub.r. gospodarka strefy
euro pozostata w stagnaciji. Wskazniki
koniunktury wskazujq jednak na
scenariusz lekkiej poprawy koniunktury.

e Zaktadamy, ze w br. dynamika PKB
wyniesie 0,5%, wobec 0,1% r/r w |l pot. ubr.

e Gtéwnym czynnikiem poprawy
aktywnosci powinien by¢ wzrost
konsumpciji prywatnej dzieki poprawie
sytuacji dochodowej konsumentow
(spadek inflacji), przy wcigz bezpiecznej
sytuacji na rynku pracy.

e Prognozy poprawy aktywnosci wspiera
takze sytuacja globalna, w tym
stabilizujgca sie koniunktura w Chinach

i lepsze dane z USA, kluczowa dla
ozywienia w globalnym handlu

i materializacji poprawy sytuacji w
przemysle.

e Zaktadajqc utrzymanie stabilnej
sytuacji zewnetrznej w 2024 r. powinny
poprawic sie takze wyniki niemieckiej
gospodarki, ktérej wyjatkowo stabe wyniki
przemystu silnie obnizaty wyniki PKB.

204-02-20
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

W IV kw. ub.r. stagnacja gospodarcza w strefie euro...
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..ale wskazniki koniunktury wskazujag na opcje lekkiego
ozywienia z poczgtkiem 2024 r....
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pkt. pkt.
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Sytuacja zewnetrzna kluczowa dla niemieckiego przemystu
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..rada EBC skupiona na trendach ptacowych i tempie spadku inflaciji

e Silniejsze spadki inflacji HICP pod koniec 2023 r. poskutkowaty wyraznym ztagodzeniem
retoryki EBC i z poczgtkiem br. gtéwnym tematem nt. polityki banku byt juz termin obnizki
stop procentowych.

e Wstrzemiezliwo$¢ rady EBC w zakresie ,zapowiedzi” luzowania polityki pienieznej byta
efektem wciqz wysokiego biezqcego wskaznika, struktury inflacji (wysoka inflacja cen
ustug), a przede wszystkim niepewnosci dot. dalszego tempa jej spadku z uwagi na wcigz
wysokie dynamiki wynagrodzen oraz korzystne wyniki finansowe przedsiebiorstw
(wskazujace na tatwosé przerzucania rosngcych kosztéw na ceny detaliczne).
Jednoczesnie lekka poprawa wskaznikow koniunktury gospodarczej na przetomie roku
ograniczyta presje na obnizki stép z tytutu sytuaciji w sferze realne;.

e Spowolnienie gospodarcze wspiera oczekiwania stabnqgcej presji inflacyjnej w Srednim
okresie, w tej jednak kwestii wyzwaniem pozostaje ,sztywno$¢” europejskiego rynku pracy
w zakresie negocjacji ptacowych. Podwyzszone dynamiki ptac w wyniku negocjacji
ptacowych z 2023 .r bedq jeszcze podwyzszaé dynamike wynagrodzen w 2024 r. Dopiero
analiza kolejnych wynikéw negocjacii (wptywajgca na oczekiwane tempo wzrostu
wynagrodzer w Il pot. 2024 ii 2025 r.) dadzq radzie EBC wiecej komfortu co do zatozen
ostabiania tego komponentu jako proinflacyjnego.

e Biorqc pod uwage kalendarz publikacji danych, informacji dot. wynikow negocjacji
ptacowych w poszczegdlnych krajach, wydaje sie, ze te zatozenia EBC bedzie mégt w petni
zweryfikowa¢ dopiero w czerwcowej projekcji makroekonomiczne;j.

e Ztego wzgledu oczekujemy, ze w czerwcu rada EBC rozpocznie cykl luzowania polityki
pienieznej. Jednoczesnie w warunkach weigz wysokiej inflacji, w tym podwyzszonej inflacji
cen ustug przy wysokiej dynamice wynagrodzen, proces obnizek stép bedzie stopniowy.
Oczekujemy, ze do konca 2024 r. stopy EBC zostang obnizone tqcznie o 75 pkt. baz. do 3,75%
dla stopy repo i 3,25% dla stopy depozytowe;.

W 2024 r. inflacja HICP caty czas powyzej celu
inflacyjnego...
11,0 - - 11,0

% rir % rir

8.0 —HICP  —HICP - wskaznik bazowy - 8,0

50 - 50
"\-..\
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zrédto: Bloomberg, BOS Bank

..a dla prognoz w dtuzszym horyzoncie kluczowe tendencje
ptacowe
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Polityka gospodarcza wsparciem dla aktywnosci chinskiej gospodarki

e Pod koniec ub.r. sytuacja w chinskiej
gospodarce ustabilizowata sie.

e Cho¢ gospodarce caty czas ciqzy
ostabienie obrotow w globalnym handlu,
trwate pogorszenie sytuacji na rynku pracy
po pandemii, wyrazne ograniczenie
naptywu inwestycji zagranicznych oraz silna
dekoniunktura rynku nieruchomosci, to
ostatnie dane wskazujg raczej na
stabilizowanie sie aktywnos$ci na nizszym
(jak na warunki chirskie) poziomie niz
dalsze spowolnienie.

e Istotnym czynnikiem ograniczajgcym
ryzyko dla koniunktury pozostaje bardzo
aktywna polityka gospodarcza.

e Wciqz najwazniejszym kanatem
pozostaje polityki fiskalna (prognoza
wysokiego deficytu budzetowego), ale przy
rosngcym znaczeniu polityki pienieznej
(redukcje stép, stabilizowanie kursu juana)
oraz wg analiz zewnetrznych osrodkéw
analitycznych, przy bardziej optymalnym
synchronizowaniu tych dziatan.

e Zaktadamy, ze wzrost PKB w 2024 r.
obnizy sie nieznacznie do 4,8% z 5,2% w ub.r.

204-02-20
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Na przetomie roku sygnaty stabilizowania sie
koniunktury gospodarczej w Chinach...
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..dodatkowo wsparcie polityki pienieznej powinno wspieraé

prywatny popyt krajowy..
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..W szczegdblnosci inwestyciji, w czesci dzieki aktywnej

polityce fiskalnej...
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..a globalna koniunktura i sytuacja geopolityczna kluczowe
dla ozywienia handlu zagranicznego
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W 2024 r. stopniowe obnizki stop Fed i EBC i stopniowe spadki rentownosci SPW

na rynkach bazowych

e Zmienno$¢ oczekiwan dotyczqca tempa i skali przysztego poluzowania polityki
pienieznej Fed i EBC spowodowata na przetomie roku wzrost zmiennosci rentownosci
obligaciji skarbowych na rynkach bazowych.

e W warunkach prognozowanych obnizek stép procentowych w I. 2024 — 2025
oczekujemy generalnego trendu spadkowego rentownosci obligacji skarbowych,
jednoczesnie przy wolniejszym (wobec oczekiwan rynkowych z koica minionego roku)
tempie tych obnizek takze skala spadku rentownos$ci bedzie bardziej stopniowa,
szczegolnie porownujgc do sytuacji rynkowej z ostatnich tygodni 2023 r.

e Czynnikami hamujgcymi tempo spadku rentownosci (poza kwestig tempa obnizek
stép) bedzie takze przebiegajace réwnoczesnie zaciesnianie ilosciowe polityki Fed i EBC.
Kontynuacja wygaszania programow luzowania ilosciowego w warunkach wysokich
podazy obligacji bedq wptywac na relatywnie mniejszq skale spadku rentownosci
obligacji, o ile nie dojdzie do silniejszego wzrostu awersji do ryzyka.

e Biorgc pod uwage dotychczasowe dostosowania dezinflacyjne w gospodarkach
rozwinietych, uwazamy ze bilans ryzyka dla prognozy bazowej jest obecnie asymetryczny,
przy wyzszym ryzyku gtebszego spadku rentownosci obligaciji vs. scenariusza ich
stabilizacji lub wzrostu rentownosci.

e Przy biezgcych historycznie wysokich stopach procentowych, ostroznej polityce
bankéw centralnych (starajagcych sie ograniczyé ryzyko btedu zbyt wezesnego obnizenia
stép), obecne ryzyka dia gospodarki globalnej koncentrujg sie wokét sytuacii
geopolitycznej. Potencjalny wzrost globalnej awersji do ryzyka, gdyby ryzyko geopolityczne
wzrosto, skutkowatby silniejszym wzrostem popytu na bezpieczne aktywa i gtebszym od
oczekiwanego w bazowym scendriuszu spadkiem rentownosci obligaciji na rynkach
bazowych.

RozluZznianie polityki pienieznej Fed i EBC bedzie sprzyjaé
obnizeniu rentownosci obligaciji skarbowych...

6,00 - - 6,00
—EBC
% —Fed %
495 —rentownosci obligacji USA 10L 495
rentownosci obligacji Niemiec 10L
2,50 - 2,50
0,75 - 0,75
-1,00 - -1,00
1915 1917 1919 1921 1923 1q25P
Zrédfo: Federal Reserve, EBC, Bloomberg, BOSBank
.jednak tempo tego spadku bedzie ograniczane przez
rébwnoczesne zaciesnianie iloSciowe
10,0 - 10,0
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2% W 2024 r. najbardziej prawdopodobne utrzymanie mocnego kursu dolara

e W ostatnich tygodniach 2023 r. oczekiwanie na rozluznienie polityki pienieznej przy W scenariuszu bazowym w 2024 r. oczekiwane utrzymanie
generalnie dobrych danych nt. aktywnosci gospodarczej, wyraznie obnizyto globalng mocniejszych poziomow kursu euro i dolara..
premie za ryzyko, ostabiajac dolara. Z poczqtkiem biezacego roku ograniczenie oczekiwan 136 Nominalny efektywny kurs: r 114
na szybkie obnizenie stép, nieco mniejszy apetyt na ryzyko, a przede wszystkim dobre P —USD (L) S0
dane z amerykarnskiej gospodarki ponownie wzmocnity amerykarskq walute. 131 _ES; ElLD)) - 110
e Jednoczesnie, przy oczekiwaniach zbieznego cyklu luzowania polityki pienieznej 126 07
w najwiekszych gospodarkach (w tym Fed i EBC), zmienno$é na rynku walutowym byta 5
ograniczona, a kurs euro wobec dolara wahat sie w przedziale 1,06 — 1,11 USD/EUR. 121 | 108 ?
e W 2024 r.w bazowym scenariuszu zaktadajgc zsynchronizowany proces obnizek stop ;
Fed i EBC, oczekujemy utrzymania kursu USD/EUR w podobnym przedziale, z kierunkiem 116 - © 100
silniejszego kursu dolara.
e W przypadku USA oczekujemy co prawda hizszego tempa wzrostu PKB, niemniej 111t 16 S 17 Sv18 Sv19 Shv20 2l stv2a sty o3 t‘2496
. . . . . . . . . . S S S S S S S S S
w wiekszym stopniu wynika to ze spowolnienia po okresie solidnej koniunktury niz s stomoars g / ! / g y g
znaczqcego pogorszenia perspektyw aktywnosci. Ponadto nadal tempo wzrostu ..przy ograniczonych réznicach w kierunku polityki
gospodarki USA bedzie wyzsze od wzrostu w strefie euro. Dolarowi powinna takze nadal pienieznej bankéw centralnych
sprzyjac presja na ostabienie chinskiego juana, cho¢ cel chinskich wtadz aby stabilizowaé 125 [ 400
kurs bedzie ogranicza¢ wptyw tego efektu. Dodatkowo przy wciqz relatywnie wysokim P proc
poziomie stép w USA (przy zatozeniu powolnego procesu ich redukcji w 2024 r.) naptyw 118 - © 3,00
kapitatu na rynki wschodzqce bedzie w nadchodzgcych kwartatach raczej ograniczony.
° Pozq utrzymujqcym sie ryz/ykie.m geoBoIitycznym g'enerolnie sprzyj:ojqcym doldrpwi 140 - 200
w trakcie roku moze wzrosng¢ zmiennosc rynkowad zwigzana z sytuacjq polityczna t;j.
wyborami prezydenckimi w USA. Zgodnie z dominujgcymi ocenami wygrana J. Bidena nie
powinna wptynq¢ na notowania dolara, z kolei zwyciestwo D. Trumpa moze nasili¢ jego 1,03 - —USD/EUR (L) - 1,00
aprecjacje — gtéwnie w aspekcie oczekiwan na dalsze zaostrzenie protekcjonistycznej o
) . ) —spread rentownos¢i obligacji skarbowych
. polityki handlowej. 05 | (2LUSAvs Niemice (P) 000
B®S Usty18  sty19  sty20  sty21  sty22  sty23  sty24
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2% Ograniczony potencjat dla dalszej aprecjacji ztotego

e Na przetomie roku ztoty utrzymywat sie na silniejszym poziomie, przy bardzo Utrzymanie mocnego kursu ztotego z poczqgtkiem 2024 .
ograniczonej zmiennosci, gtdwnie w reakcji na zmiany poziomu globalnej awersji do
ryzyka, w mniejszym stopniu na zmiany oczekiwan dot. krajowych stép procentowych.

102 - 102
—PLN - nominalny efektywny kurs

e Podtrzymujemy ocene, ze wystepujq czynniki utrwalajgce mochiejszy kurs ztotego,
szczegolnie w poréwnaniu z okresem 2022 — 2023 r,, to: - wyrazna poprawa salda na
rachunku obrotéw biezqcych, - ograniczenie ryzyka cyklicznego gospodarki globalnej
i nizsze ryzyko gwattownego wzrostu globalnej premii za ryzyko, - poprawa aktywnosci
krajowej gospodarki, - spadek ryzyka dla scenariusza naptywu kapitatu zagranicznego
(KPO).

98 - - 98

94 - 94

aprecjacja

90 - - 90

e Zdrugiejstrony jesteSmy sceptyczni co do scenariusza dalszej trwatej aprecjacii
ztotego. Sytuacja globalna na przetomie roku byta dla aktywéw wschodzgcych bardzo
korzystna, w postaci oczekiwanego przez rynki scenariusza dezinflacji i spadku stop 86 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
procentowych w USA bez silniejszego spowolnienia aktywnosci. Ten scenariusz jest oo 17 Sy 18 sty 19 sty20 sty21 sty22 sty23 sty 24
obecnie weryfikowany, stad przy oczekiwanej przez nas w bazowym scenariuszu mniejszej , , . . .

. y ) A q przy . P Y u_ Y 15z€] Nie sgdzimy, aby jastrzebia polityka NBP trwale
skali redukciji stop w USA nie oczekujemy dalszego wzrostu globalnego optymizmu. wzmachniata kurs ztotego
4,85 - 8,00
—PLN/EUR (L)

86

e Nie sqdzimy takze, aby bardziej restrykcyjna krajowa polityka pieniezna trwale

wzmachiata kurs ztotego. Wptyw dysparytetu stop procentowych na kurs ztotego byt
w ostatnich latach ograniczony (por. wykres), przy duzo wazniejszym wptywie premii za 468 @ —spread rentownosci 2-letnich SPW
ryzyko na ceny krajowych aktywdw finansowych. Ponadto, zaskakujgca zmienno$é ’ wobec papierow niemieckich (P)
stanowiska RPP dot. perspektyw polityki pienieznej, brak stabilneji jasno okreslonej funkcji
reakcji, w Srednim okresie moze wrecz ogranicza¢ potencjat dla trwatej aprecjaciji ztotego. 4,50 -

pkt. baz.

- 6,00

- 4,00

e Biorgc pod uwage powyzsze oczekujemy, ze kurs ztotego w trakcie roku lekko ostabi sie

w kierunku 4,45 PLN/EUR. 433 - 2,00

B S 4,15 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0,00
sty 17 sty18 sty19 sty20 sty21 sty22 sty23 sty24

B A N K Zrédfo: Bloomberg .I 6




W IV kw. 2023 r. dalszy wzrost PKB, cho¢ tempo i struktura rozczarowaty...

e W IV kw. PKB wzrést 0 1,0% r/r i tempo
wzrostu gospodarczego byto wyzsze od
tego w Il kw. (0,5% r/r) niemniej zaskoczyto
in minus.

e By¢ moze silniej negatywnie na tempo
wzrostu PKB wptynety efekty sezonowe.
Dynamika PKB po wykluczeniu
sezonowosci, jak rowniez miesieczne
dane ze sfery realnej wskazujg bowiem na
dalszg wyraznqg poprawe aktywnosci w
handlu i budownictwie, przy utrzymaniu
stabilnej sytuacji w przemysle.

e Spodjne z tendencjqg ogdlnej poprawy
koniunktury sq takze dane nt. zuzycia
energii elektrycznej czy tez aktywnosci
w transporcie.

e Szczegdlnie silnym zaskoczeniem byto
wrecz obnizenie dynamiki spozycia
gospodarstw domowych wobec wyniku
za lll kw,, pomimo dynamicznego wzrostu
realnych wynagrodzen w Il pot. 2023 r,, czy
tez dalszej poprawy nastrojéw
konsumentow.
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Klauzula poufnosci: BOS jawne

W IV kw. dalszy wzrost dynamiki PKB, cho¢ wynik i struktura

rozczarowaty...
15,0 . - 15,0
mm spozycie gospodarstw domowych
% muspozycie publiczne %
inwestycje
10,0 - mmzapasy - 10,0

handel zagraniczny
—PKB

0,0 - - 0,0

-10,0 - - -10,0
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Zrodfo: GUS

..szczegoOlnie konsumpcji prywatnej, przy bardzo silnej
poprawie sytuacji dochodowej w Il pot. roku

10,0 - - 8,0
pkt. % rir
-5,0 - 4,0
-20,0 - 0,0
-35,0 - - -4,0
—biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (L)
—wskaznik dokonywania waznych zakupoéw (L)
-50,0 - —realne wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw (P) - -8,0
sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20 sty 22 sty 24

Zrodfo: GUS

..dane miesieczne wskazywaty na silniejsze przyspieszenie

aktywnosci...

30 - 30
% rir —produkcja przemystowa % ir
SA —sprzedaz detaliczna SA

—produkcja budowlano-montazowa

20 - 20
10 - 10
0 v /N~ | o

-10 - - -10
sty22 kwi22 lip22 paz22 sty23 kwi23 Ilip23 paz23

Zrédfo: GUS

Popyt na energie i ustugi transportowe spdjny z obrazem
poprawiajgcej sie koniunktury gospodarczej

20,0 - . o " . r 20,0

—ykrajowe zuzycie enrgii elektrycznej (P)

% ir —przewozy tadunkow (L) o% it
10,0 A 10,0
0,0 - 0,0
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.wskazniki koniunktury pozwalajqg jednak na utrzymanie optymistycznych prognoz...

e Pomimo stabych danych nt. PKB w IV kw.  Utrwalenie trendu poprawy nastrojow przedsigbiorstw.. ..co szczegOlnie istotne, takze w zakresie prognoz popytu...
podtrzymujemy prognoze Wyroinego
: . 2 30 | Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP: - 65 24 e ; o . . . [ 24
przyspieszenia qktywnosm w2024 r. Te —wskaznik prognoz sytuacji ekonomicznej WPSE* (L) Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP: —wskaznik prognoz popytu
i i i i il i —wskaznik rocznych prognoz sytuacji ekonomicznej* (L)
oczekiwania wspierdjq Wynlkl badania —wskaznik biezgcej oceny sytuacji ekonomicznej BOSE* (P) 16 - 16

koniunktury wsrdd przedsiebiorcow, w

szczegolnosci silniejsza poprawa prognoz 15 - - 55 . /\’\/\/\/\/\/\ "
zaréwno krotko- jak i Sredniookresowych,

utrwalenie lepszych prognoz dot. popytu /_/ 0 /\ / 0

oraz spadek niepewnosciich dziatalnosci. 0 \ \/ y 45

o Wiekszos¢ wskaznikédw utrzymuije sie -8 - - -8

jednak ponizej diugookresowej Sredniej, co

zapowiada jedynie stopniowe ozywienie. 15 g5 -16 - - -16

e W Il kw. 2023 r. wyniki finansowe firm ;gggg%gggzggesz?hl?smnoﬂyﬁ7szmm jat4 1916 118 1920 1qz2 1924 dd:jgps 1f:glth12k1?14 fater 1aie ez dazz oz

pogorszyty sie. W duzej mierze weiqz jest to ..przy szerokiej w ujeciu branzowym poprawie prognoz ..CO wskazuje, ze ostatnie stabsze wyniki finansowe firm

efekt korekty po dynamicznej poprawie popytu... ogétem nie $wiadczy o zachwianiu ich stabilnosci

Wynikéw wl.2021 - 2022. Szybki Monitoring NBP - wskaznik rocznych prognoz popytu: 9,0 1 —wsk. rentownosci obrotu netto (L) - 90
®wskaznik  mzmiana w skali kwartatu —wsk. rentownosci obrotu netto - ér. z 1. 2010-2019 (L) % i

e Wczesniejsza silna poprawa sytuacii 7 bodst - iatalnode (P
f o L L ustugi biznesowe wynik z podstawowe;j dziatalnosci (P)
inansowej firm, wciqz bardzo dobre wyniki 7,0 - - 60

finansowe firm ustugowych, stabilne Usiugl konsumenckde
wskazniki ptynnosci i regulowania

o : | 50 - 30
zobowiqzan, a przede wszystkim szeroko dobra zaopatrzeniowe
oczekiwana poprawa rentownosci (wg dobra konsumpeyjne trwaie
Szybkiego Monitoringu NBP) wskazuje na dobra konsumpeyjne nietrwate 30 \ 0
2

stabilng sytuacje sektora przedsiebiorstw energetyka
ogotem.

= ogotem 1,0 ‘ ‘ ‘ ; ; ; -30
B S 204-02-20 " (‘) ;_) 1‘0 1‘5 1917 1918 1919 1920 1921 1922 1923
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pomimo ostabienia wynikéw finansowych firm w przemysile

e W 2023 r.istotnie wzrosto zréznicowanie
sytuaciji finansowe;j firm z réznych sektorow
gospodarki. Handel, ustugi i budownictwo
odnotowaty wskazniki rentownosci
przekraczajqce wieloletniq Sredniq, ale

w przemysle byty one stabsze.

e Taka sytuacja wynika z silnej
dekoniunktury w globalnym i krajowym
przemysle, przy ograniczeniu popytu
konsumpcyjnego na dobra trwatego uzytku
i ograniczenia zapaséw (po ich
strukturalnym wzroscie w I. 2021 — 2022). Ten
obraz spdjny jest z silnym spowolnieniem
produkcji przemystowej w 2023 r.

e Dodatkowo, na sektor przetworstwa
silniej wptyneta presja kosztowa zwigzana
z pandemiq i kryzysem energetycznym.

e Pogorszenie wynikéw finansowych firm
przemystowych w Il kw. wynikato z silnego
spadku sprzedazy na eksport. Dlatego dla
poprawy wynikédw w przemysle szczegolnie
istotna bedzie poprawa koniunktury

w globalnym handlu.

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

12,0 1 \wskaznik rentownosci sprzedazy w poréwnaniu i
do s$redniego indeksu z |. 2011-2019 (linia przerywana)

90 - —przemyst —budownictwo —handel i ustugi |
6.0 L
3,0 L
0,0

-3,0 - L

1911 1913 1915 1917 1919 1921 1923

zrédfo: PONT Info

W catym 2023 r. wyraznie stabsze wyniki produkciji

przemystowe...
160 -
—przetworstwo przemystowe (2015=100)
- dane oczyszczone z sezonowosci
140 - L
120 | 3
100 - 3
80 T T T T T
1913 1915 1917 1919 4920 4q22

zrédfo: GUS

12,0

9,0

6,0

3,0

0,0

160

140

120

100

80

..W warunkach silnego pogorszenia sprzedazy
zagranicznej w Il pot. 2023 r.

50,0 - ) . . L L - 50,0
Dynamika przychoddw ze sprzedazy towardw i materiatéw
w przemysle, deflowana wskaznikiem PPI
—sprzedaz eksportowa
—sprzedaz krajowa
25,0 - - 25,0

N Vo W V v‘ \/ -\(
-25,0 - - -25,0
1911 1913 1915 1917 1919 1921 1923
zrédfo: PONT Info
..w warunkach globalnego cyklu ograniczania zapaséw
Wielka Brytania (6)
Brazylia (3)
Tajwan (21)
Indie (72)
Korea Pd. (6)
Rosja (6)
strefa euro (8)
gospodarka globalna (13)
USA (9) Subindeks poziomu zapasow
Japonia (3) wskaznika PMI - grudzien 2023
Wietnam (1)
] spadek < 50, wzrost > 50
Chiny (6) w nawiasie obok nazwy kraju
Meksyk (3) liczba miesigcy spadku / wzrostu
44 46 48 50 52

Zrédto: HSBC
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Stabilny rynek pracy i spadek inflacji wspierajq site nabywczq gospodarstw

domowych...

e Zgodnie z oczekiwaniami, pomimo silnego
spowolnienia aktywnosci w 2023 r,,
pogorszenie sytuacji na rynku pracy byto
niewielkie, a wraz z poprawaq koniunktury firmy
sygnalizujq lekki wzrost popytu na prace.

e Ograniczony wzrost liczby aktywnych
zawodowo w efekcie negatywnych proceséw
demograficznych i wolniejszy wzrost liczby
migrantow wptynety na ostroznos¢ firm w
ograniczaniu zatrudnienia. Spadek popytu w
wiekszym stopniu ograniczyt liczbe wakatow,
niz skutkowat zwolnieniami. Te same efekty
bedag w tym roku hamowac site wzrostu
zatrudnienia, pomimo poprawy koniunktury.

e Nizsze inflacja i stabszy popyt na prace
ostabity w Il pot. ub.r. zgdania ptacowe.

Z drugiej strony zmiany demograficzne bedq
wspiera¢ dynamike ptac. W tym roku ptace
podwyzszaé bedzie tez wzrost ptacy
minimalnej i podwyzki w sferze publicznej.

e Oczekujemy obnizenia dynamiki
dochoddéw z pracy w ujeciu nominalnym,
jednak podwyzszenie Swiadczen rodzinnych,
przede wszystkim nizsza inflacja pozwolgq na
dynamiczny wzrost realnych dochodow.

204-02-20
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Na przetomie roku sygnaty wzrostu popytu na prace i
lekkie ostabienie presiji ptacowej w firmach

36 . ) L - 51
Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP:
—wskaznik prognoz zatrudnienia* (L)
24 | —udziat firm prognozujgcych wzrost ptac* (P) L 42
12 - - 33
0 24
-12 - - 15
-24 - L6

1908 1g10 1q12 1g14 1q16 1g18 1920 1g22 1q24

*dane oczyszczone z wahan sezonowych - szacunki wiasne
zrédfo: NBP. BOS Bank

Nizsze zqdania ptacowe obnizg dynamike ptac, ale trendy
demograficzne nie pozwolq na silne jej wyhamowanie

24,0 - dynamika PKB (L) - 16,0
—Wwynagrodzenie w gospodarce narodowej (L) ~

% rir —ptaca minimalna (L) llinegy
—stopa bezrobocia rejestrowanego (P)

16,0 - 130

80 - 10,0

" | \\V\J—/\\/\/\/ :

-8,0 - 4,0

1911 1913 1q15 1917 119  1g21  1g23

Zrédfo: GUS

Ograniczony wzrost popytu na prace i wyzwania
podazowe bedq ograniczaé wzrost zatrudnienia...

500 - . - . -
—przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowe;j

—liczba ubezpieczonych cudzoziemcow w ZUS
tys. —liczba aktywnych zawodowo
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Zrédfo: GUS, ZUS

W 2024 r. dalszy spadek inflacji i podwyzszenie Swiadczen

rodzinnych wsparciem dla realnych dochodéw

20,0 -
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% | EEdoptaty bezposrednie m dochody z pracy najemnej
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..co pozwala oczekiwaé silnego odbicia konsumpcji

e Cho¢ wyniki spozycia gospodarstw domowych w IV kw. 2023 r. rozczarowaty, nie
zmieniamy naszej prognozy silnego wzrostu dynamiki konsumpcji prywatnej w 2024 r.
Oczekujemy, ze spozycie gospodarstw domowych wzros$nie o ok. 4,0%, po spadku o 1,0%
w 2023 r.

e Kluczowym czynnikiem ostabiajgcym konsumpcje prywatng na przetomie 2022 i 2023 r.

byt wyrazny spadek realnych dochoddéw do dyspozyciji. Bardzo wysoka inflacja, ktéra rosta
na przetomie roku szybciej niz nominalne dochody, poskutkowata spadkiem sity
nabywczej dochoddéw gospodarstw domowych.

e Pomimo lekkiego spadku dynamiki dochodéw w ujeciu nominalnym w 2024 r. (nieco
nizsze tempo wzrostu wynagrodzen, nizsza skala waloryzacii rent i emerytur), skokowy
spadek inflacji pozwali na dalszy wzrost dynamiki realnych dochoddw, ktéra w potowie
2023 r. powrécita do dodatniego poziomul.

e Przewidywane wyrazne odbicie realnych dochoddw, przy niskim ryzyku utraty pracy,
nadal poprawiajgcych sie nastrojach gospodarstw domowych przyniesie
w nadchodzqcych kwartatach znaczgeq poprawe konsumpcji prywatne.

e Czynnikiem ograniczajgcym skale odbicia konsumpcji bedzie z kolei koniecznosé
odbudowy oszczednosci gospodarstw domowych, po skonsumowaniu nadwyzkowych
oszczednosci powstatych w 2020 r. w okresie najwiekszych ograniczen pandemicznych.
Ten czynnik nie zmieni jednak generalnego kierunku silnego wzrostu wydatkow
konsumentow.
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Klauzula poufnosci: BOS jawne

Ozywienie konsumpciji prywatnej dzieki ograniczeniu
,podatku inflacyjnego”
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W 2024 r. ograniczone mozliwosci finansowania
wydatkéw konsumpcyjnych z oszczednosci
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Kalendarz wydatkowania Srodkéw UE silnie obnizy dynamike inwestyciji, gtdwnie

publicznych...

e Koniecznos¢ zakornczenia projektéw
wspdtfinansowanych z Perspektywy
finansowej UE na |. 2014 — 2020 podbita
inwestycje w 2023 r. Jednocze$nie powolny
proces rozpoczynania projektéw

z perspektywy na |. 2021-2027, opdznienia
realizacji Krajowego Planu Odbudowy
beda ograniczad skale wydatkédw w 2024 r.

e Dane MFiPR nt. realizacji umow

i wnioskéw o ptatnosci (w przyblizeniu
okreslajacych moment zakonczenia
projektu) wskazujg na wyraznie mniejszy
potencjat wzrostu inwestycji w 2024 r,
przede wszystkim inwestycji publicznych.

e W 2024 r. oczekujemy spadku inwestycji
SFP (—4,5%, wobec oczekiwanego wzrostu
018% w 2023 r.), Skale spadku inwestycji
ograniczq natomiast wysokie wydatki
zbrojeniowe finansowane ze Zzrédet
krajowych (programy wieloletnie) oraz
relatywnie silne inwestycje JST w | kw. 2024
r. (jprzed wiosennymi wyborami).

e Dalszej poprawy oczekujemy w
inwestycjach mieszkaniowy przy solidnym
wzro$cie rozpoczetych inwestycji w 2023 r.
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Klauzula poufnosci: BOS jawne

Po wyraznym ozywieniu w ub.r. w 2024 r. oczekiwane
wyrazne ostabienie inwestycji w gospodarce...
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.dle takze przedsigbiorstw, przy zbyt stabym ozywieniu cyklu koniunkturalnego

e Kalendarz wydatkowania srodkow
unijnych determinuje takze inwestycje
przedsiebiorstw, w tym przede wszystkim
firm publicznych. Analiza danych nt.
naktaddéw inwestycyjnych w zaleznosci od
formy wtasnosci i sektora gospodarki
potwierdza istotne znaczenie tego
czynnika.

e Pomimo stabych ogdlnych nastrojow
firm, wartos¢ naktaddw silnie wzrosta,
dzieki kumulacji wydatkédw w najwiekszych
firmach (gtéwnych beneficjentéw
finansowania UE). Wskazniki nastrojéw
inwestycyjnych wazone wielkosciq firmy
(NBP ,Szybki Monitoring”) wskazaty
natomiast na silng poprawe optymizmu w
ub.r, ale jego pogorszenie z poczqtkiem br.

e Oczekujemy w 2024 r. obnizenia
dynamiki inwestyciji firm do 1,5% z 5,7%
szacowanych w 2023 r. Poprawa warunkéw
popytowych i podazowych (wg NBP istotny
czynnik poprawiajacy sktonnos¢ do
kontynuaciji inwestycji wstrzymywanych po
wybuchu wojny w 2022 r.) bedq zbyt stabe
wzgledem cyklu projektéw
wspdtfinansowanych ze Srodkéw UE.
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Cykl wydatkowania srodkéw unijnych determinuje takze
stabsze wyniki inwestyciji przedsiebiorstw w 2024 r...
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..W szczegdblnosci w zakresie inwestyciji firm publicznych
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Staba koniunktura w gospodarce globalnej bedzie ograniczaé ozywienie eksportu

e Pod koniec 2023 r. nieco ostabt
optymizm eksporteréw nt. perspektyw
popytu — w reakciji na silny spadek
eksportu w Il pot. roku.

e Perspektywa stopniowej poprawy
koniunktury w strefie euro i lepsze wskazniki
koniunktury dla globalnego przemystu dajg
szanse na ozywienie w handlu
miedzynarodowym, dlatego w 2024 r.
oczekujemy wzrostu eksportu.

e Jednak wobec wciqz bardzo stabej
kondycji niemieckiego przemystu, poprawa
w eksporcie bedzie ograniczona.

e Badania NBP wskazujg na ograniczenie
nadmiarowych zapaséw, co sugeruje
ograniczenie dotychczasowej gteboko
ujemnej kontrybuciji zapaséw we wzrost
PKB. Zmiany po stronie zapasow bedaq
jednak istotnie wptywaty na wyniki importu
(wysoka importochtonno$é zapaséw), co
ograniczy pozytywny wptyw na PKB.

e Zaktadajqc lekkie ozywienie eksportu
i silniejszy wzrost importu, oczekujemy w br.
spadku kontrybuciji eksportu netto.

204-02-20
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Na przetomie roku lekka weryfikacja prognoz

eksporterow...
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Bardzo stopniowa poprawa ocen firm poziomu zapaséw...
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..ktérych sprzedaz w Il pot. ub.r. silnie ostabta, a powolne
ozywienie w strefie euro ostabi odbicie eksportu
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W 2024 r. prognozowany wzrost PKB bliski 3,0%

e Prognozujemy, ze w 2024 PKB wzro$nie o 2,8% r/r wobec 0,2% w 2023 r. W | kw.
oczekujemy wzrostu PKB w okolicach 2,0% r/r, a w Il potowie roku ok. 3,5% r/r.

e Gtownym czynnikiem stymulujgcym wzrost dynamiki PKB bedzie wyrazne odbicie
dynamiki spozycia gospodarstw domowych (do 4,0% z-1,0% w ub.r.), dzigki znaczqgcej
poprawie ich sytuacji dochodowe;.

e Zaktadajqc niskie tempo wzrostu gospodarki globalnej, w szczegdlnosci w strefie euro,
oczekujemy natomiast bardzo stopniowego wzrostu popytu zagranicznego, po jego
silnym ostabieniu w Il pot. 2023 r.

e Pomimo generalnie pozytywnych tendencji gospodarczych, w 2024 r. oczekujemy
silnego obnizenia dynamiki inwestycji do 0,0% z 8,0% w 2023 r. Wptyw zakonczenia w 2023 .
inwestycji wspoéffinansowanych ze srodkéw UE bedzie silniejszy wzgledem ogdine;j
poprawy koniunktury, w tym nastrojow przedsiebiorstw. Szczegdlnie silnego ostabienia
inwestycji oczekujemy w zakresie inwestycji SFP oraz przedsiebiorstw publicznych.

e Bilans ryzyka dla prognozy bazowej ciqgzy w kierunku wyzszego wzrostu PKB,

w szczegdblnosci w zakresie spozycia gospodarstw domowych i wktadu eksportu netto
(stabsze odbicie importu), pomimo wysokiego ryzyka silniejszego dostosowania w zakresie
inwestyciji. Na ograniczenie negatywnych czynnikdw ryzyka wskazuje takze powszechna
ocena spadku niepewnosci funkcjonowania firm.

e Wysokie koszty pracy pozostajg gtéwnq barierq dla szybszego rozwoju firm, ale
czynnikiem ryzyka dla prognoz pozostajq przede wszystkim kwestie zewnetrzne. Cho¢
ryzyka z tego tytutu obnizyty sie wzgledem poprzedniego kwartatu (stabilniejsza sytuacja
cykliczna), to sytuacja geopolityczna pozostaje waznym czynnikiem ryzyka dia rozwoju
sytuaciji gospodarczej na Swiecie oraz w kraju.

W trakcie 2024 r. wyrazne ozywienie dynamiki PKB, gtéwnie
konsumpcji prywatne;j
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Ryzyka dla prognoz utrzymuijq sie, ale z poczqtkiem br.
wyraznie obnizyta sie niepewnos¢ dziatalnosci firm
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W | kw. 2024 skokowy spadek inflacji CPl w kierunku celu inflacyjnego 2,5%

e W styczniu br. inflacja CPI skokowo
obnizyta sie do 3,9% r/r - wg szacunku GUS
w oparciu o koszyk inflacyjny z 2023 r.

e Przy stabilizaciji biezgcych cen
nosnikéw energii wyzsza baza odniesienia
(przywrécenie podatku VAT na poziomie
23% w styczniu 2023 r.) spowodowata
skokowy spadek rocznego wskaznika cen
nosnikéw energii.

e Utrzymat sie takze wyrazny spadek
rocznego indeksu cen zywnosci, z uwagi
na biezqce nizsze wzrosty cen przy bardzo
wysokich bazach odniesienia sprzed roku.

e Stopniowo obnizata sie takze inflacja
bazowa. W tym przypadku nalezy jednak
wskazaé na szacowany hadal relatywnie
wysoki (na tle danych historycznych)
styczniowy wzrost cen w skali miesigca,
przy decydujgcym dla spadku indeksu
rocznego znaczeniu wysokiej bazy
odniesienia sprzed roku.

e Kontynuacja spadku dynamiki roczne;j
cen zywnosci oraz inflacji bazowej
przyczyni sie do spadku inflacji CPl do
ponizej 3,0% w marcu.

Na poczqtku 2024 r. ponowny skokowy spadek inflacji CPl...
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..Wyraznego obnizenia presji na wzrost cen zywnosci...
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..gtéwnie dzieki biezqcej stabilizacji cen nosnikéw energii

przy bardzo wysokiej bazie odniesienia..
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Normalizacja kosztow energii i materiatéw sprzyja obnizeniu inflacji bazowe...

e Na przetomie 2023 i 2024 r. utrzymat sie
spadek inflacji bazowej do ok. 6,5% r/r
w styczniu z 8,5% r/r na koniec Il kw.

e Caty czas silniej obnizata sie dynamika
ceny towardw, w reakcji na spadek cen
surowcow energetycznych i kosztéw w
globalnym transporcie oraz w efekcie
relatywnie nizszego popytu konsumentow
na towary po boomie w okresie pandemii.

e W ustugach dynamika cen obnizata sie
wolniej, co z kolei wynikato z wiekszego
wptywu na te kategorie podwyzszonej
dynamiki kosztow pracy i relatywnie
mochiejszego popytu na ustugi.

e Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP oraz
dane dot. struktury kosztéw przedsiebiorstw
wskazujq jednak na wyczerpywanie sie
efektu korekty cen surowcéw i materiatow,
szczegdblnie wobec wzrostu kosztéw
transportu towardw z Azji do Europy.

e Jednoczesnie przy coraz wazniejszym
dla firm problemie wysokich kosztéw pracy,
oceniamy, ze w 2024 r. proces dezinflacji
bedzie przebiegat wolniej nizw 2023 r.
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Klauzula poufno$ci: BOS jawne

W ub.r. spadki wskaznika inflacji bazowej, szczegodlnie w
grupie towarow...
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.dle wysokie koszty pracy bedq ograniczaé skale tego spadku

e Oczekujemy, ze w 2024 r. inflacja bazowa bedzie dalej stopniowo obnizac sie w
kierunku 4,5% r/r wobec 6,9% r/r na koniec 2023 r.

e Choc¢ tempo wzrostu cen bedzie obniza¢ sie w warunkach wolniejszego wzrostu
kosztéw (gtéwnie cen surowcéw i materiatéw) oraz aprecjacii kursu ztotego, to tempo
tego spadku bedq ostabia¢ opdznione efekty przerzucania wyzszych kosztéw dziatalnosci
na ceny detaliczne, silniejszy wzrost popytu konsumpcyjnego, a przede wszystkim
oczekiwana jedynie niewielka skala obnizenia jednostkowych kosztéw pracy.

e W rezultacie wskaznik inflacji bazowej, w tym wskaznika po wykluczeniu kategorii

o istotnym wptywie decyzji administracyjnych na poziom cen, utrzyma sie wyraznie
powyzej swojej dtugookresowej Sredniej, a proces dalszej dezinflacji bedzie postepowat
bardzo stopniowo.

e W 2023 r.ceny towardw i ustug o wiekszym wptywie decyzji administracyjnych rosty
relatywnie wolniej, pomimo szoku surowcowego i kosztowego. Takie decyzje wynikaty
zapewne z wstrzymywania w okresie wyborczym (wybory parlamentarne jesieniq 2023 r.
oraz samorzqgdowe wiosng 2024), silniejszych podwyzek cen, a nawet ich redukcji - np.
darmowe leki dla oséb ponizej18-go i powyzej 65-go roku zycia.

e Sqdzimy, ze po okresie wyborczym tempo wzrostu tych cen bedzie relatywnie wysokie,
pomimo wygasania szoku kosztowego, wtasnie ze wzgledu na przesuniecia podwyzek cen
na okres powyborczy (np. ceny miejskiego transportu, optat zwigzanych z mieszkaniem)).
Sqdzimy, ze ten efekt takze bedzie ograniczat tempo obnizania wskaznika inflacji bazowej
w 2024 .
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Klauzula poufnosci: BOS jawne

Czynniki podazowe sprzyjajgce dezinflaciji, ale cykliczne i
strukturalne bedq ten proces hamowaé
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W Il potowie roku oczekiwany wyrazny wzrost cen energii

e Przy nizszym ryzyku dla popytu (wyniki
chinskiej gospodarki) i podwyzszonym
ryzyku geopolitycznym dla podazy,
zaktadamy utrzymanie wyzszych cen ropy
naftowej- ok. 85 USD/barytke ropy Brent.

e Przy tym zatozeniu i uwzgledniajqgc efekty
bazy odniesienia oczekujemy dalszego
wzrostu rocznej dynamiki cen paliw nieco
powyzej zera poczgwszy od Il kw. 2024 r.

e Dla cen nosnikdw energii kluczowe bedq
z kolei decyzje administracyjne. Spadek cen
na rynku hurtowym ogranicza ryzyko
gwattownych dostosowan cen detalicznych,
niemniej przy wciqz cenach wyzszych od
historycznych, wzrost cen detalicznych za
energie wydaje sie bardzo prawdopodobny.

e Zaktadamy, ze po okresie wyborczym w I
potowie roku ceny nosnikéw energii zostanq
podwyzszone, cho¢ nie w tak znaczqcej skali
jak implikowatoby to ich petne urynkowienie.
Ostateczna skala podwyzek cen jest sporqg
niepewnosciaq, zaktadamy, ze od lipca
rachunek za energie elektryczng wzrosnie

o ok. 20% a za gaz o ok. 10%.
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Klauzula poufnosci: BOS jawne

Zaktadamy, ze ceny ropy haftowej bedqg w 2024 r.
ksztattowaé sie w okolicach 85 USD/bqryka...
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..co implikuje powrét dynamiki cen paliw do dodatniego

poziomu
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..oraz zywnosci w wyniku przywrécenia podatku VAT

e Przy wyraznym spadku cen surowcow
zywnosciowych, nawozdow i kosztéw energii,
oczekujemy dalszego spadku dynamiki cen
zywnosci, przede wszystkim przetworzone;j.

e Dotychczasowa skala spadku cen
surowcow sugerowataby deflacje cen
zywnosci przetworzonej. Zaktadamy jednak,
ze podwyzszone koszty produkcii (energi,
pracy), bedq ostabiaé wptyw nizszych cen
surowcdw na ceny detaliczne.

e Na Sciezke cen wptynq jednak decyzje
administracyjne tj. przywrdcenie najpézniej
w potowie roku stawki podatku VAT do 5%
wobec 0% (obowigzujacej nadal w | kw.).

e Zaktadamy, ze wzrost VAT tylko w czeSci
(ok. 3,5%) zostanie przerzucony na klientéw,
co podwyzszy dynamike cen zywnosci w |
pot. br. do ok 5% r/r. Bardzo dobra sytuacija
finansowa podmiotéw handlowych
(notowana w 2023 r..) wskazuje na opcje
nawet stabszego wzrostu cen z tego tytutu.

e Dodatkowo, znaczqgca skala naptywu na
rynek UE tanszych produktéw rolnych z
Ukrainy moze przyczyni¢ sie do nizszej
dynamiki cen zywnosci w krétkim okresie.
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Wyrazny spadek cen wiekszosci cen surowcoéw
zywnos$ciowych na globalnym rynku...
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W Il pot. roku oczekiwany wzrost dynamiki cen zywnosci
gt. z powodu wzrostu stawki podatku VAT...
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.Sprzyja prognozie spadku dynamiki cen zywnosci, przede
wszystkim przetworzone;...
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1911 1g13 1915 1917  1g19 1921  1q23

Zrédio: GUS, Eurostat, FAO, BOS Bank

..ktéry moze jednak zosta¢ zaabsorbowany przez
handlowcéw dzieki ich korzystnej sytuaciji finansowej
9.0 - wskaznik rentownosci sprzedazy w poréwnaniu do $redniego
indeksu z I. 2011-2019 (linia przerywana):

—handel w sklepach wyspecjalizowanych - zywnos$¢, tyton i alkohol
—bhandel w niewyspecjalizowanych sklepach

—przetworstwo spozywcze
6,0 -

3,0

0,0 ‘ ‘
1911 1914 1917 1620 123

Zrédfo: PONT Info
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W 2024 r. decyzje administracyjne kluczowe dla Sciezki CPI

e Oczekujemy, ze w 2024 r. wskaznik sredniorocznej inflacji CPl obnizy sie do 4,0% wobec
11,6% w 2023 r., oraz wobec 6,2% na koniec 2023 r.

e W 2024 r. stabilizacja cen surowcdw energetycznych i zywnosciowych w dalszym ciqggu
powinna wspierac proces dezinflacji, zarowno zywnosci, energii oraz inflacji bazowe.
Jednoczesnie jednak wciqz wysoki poziom kosztéw dziatalnosci firm (przede wszystkim
pracy), procesy strukturalne (deglobalizacja, dekarbonizacja) oraz utrzymuijaca sie
niepewnosé dot. ksztattowania sie cen surowcéw (ryzyko geopolityczne) bedq spowalniadé
proces dezinflacii.

e Dla Sciezki inflacji w 2024 r. kluczowe znaczenie bedq miaty decyzje administracyjne.
Pod koniec 2023 r. rzqd przedtuzyt do korica | kw. br. utrzymanie 0% stawki VAT na zywnos¢
oraz do konca Il kw. ,zamrozone” ceny nhosnikéw energjii.

e Zaktadamy, ze w trakcie 2024 r. rzqd czesciowo wycofa sie z tych dziatan ostonowych.
Zaktadamy, ze podwyzki zostangq wprowadzone w |l pot. roku, po zakonczeniu okresu
wyborczego (wybory samorzgdowe w kwietniu i do Parlamentu Europejskiego w maiju).
W oparciu o te zatozenia prognozujemy, ze spowoduje to na wzrost wskaznika CPI do ok.
5% r/r w Il pot. roku wobec ponizej 3,0% pod koniec | kw.

e Do chwili obecnej nie zapadty decyzje dot. skali wzrostu cen energii (nie sqdzimy, aby
zostaty one w petni urynkowione, gdyz poskutkowatoby to wzrostem rachunkow za
energie elektryczng o ponad 50%). Drugim czynnikiem niepewnosci jest moment
przywrocenia i skala ,przerzucenia” wyzszej stawki VAT na zywnos$¢ na ceny detaliczne.

e Bilans ryzyka dla prognozy ciqzy w kierunku nizszego wskaznika inflacji wobec
scenariusza bazowego, gtdwnie w zakresie ksztattowania sie cen zywnosci. Ryzyko wyzszej
inflacji w gtéwnej mierze jest natomiast zwigzane z sytuacjq geopolityczng (wzrost cen

w globalnym transporcie, presja na wzrost cen surowcéw).

W Il potowie 2024 r. oczekiwany wzrost inflacji CPl gtéwnie
z powodu decyzji administracyjnych...

20,0 . o - . - 20,0
= CPI po wykl. zywnosci, energii i cen administrowanych*
% Zzywno$é %
15,0 = ceny administrowane (poza energg)* 15,0
mnosniki energii
mmpaliwa
10,0 —inflacja CPI 10,0
50 - i 50
0,0 - e = 0,0
-5,0 - - -5,0
1916 1917 1918 1919 1920 1921 1922 1923 1q24P
3532”.-"&@62”50“3:, BOS Bank
..ktérych ksztatt wciqz nie jest znany, co podwyzsza ryzyko
dla prognozy
20,0 '—cpI - scenariusz bazowy wzrost stawki VAT na - 20,0
zywnos$¢, umiarkowane podwyzki cen energii .
% rlr % it
—CPI - utrzymanie 0% stawki VAT na zywnos$c¢ /
15,0 - absorpcja wyzszej stawki VAT przez handel, - 15,0
umiarkowane podwyzki cen energii
CPI - utrzymanie 0% stawki VAT na zywnos¢ /
absorpcja wyzszej stawki VAT przez handel,
100 - utrzymanie zamrozonych cen energii 100
" |—CPI - wzrost stawki VAT na zywno$¢, petne ’
odmrozenie cen energii
5,0 - 5,0
0,0 0,0

1916 1917 1q18 1g19 1920 1g21 1922 1q23 1q24P
Zrédfo: GUS, BOS Bank
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Oczekiwany wzrost inflacji w Il potowie roku i bardzo konserwatywna narracja RPP
implikujq stabilizacje stép procentowych NBP w catym 2024 r...

e Zpoczqgtkiem 2024 r. Rada Polityki Pienieznej jeszcze zaostrzyta retoryke, po jej zmianie Duza zmienno$é oczekiwan rynkowych dot. perspektyw
z bardzo gotebiej na konserwatywnaq w listopadzie 2023 r. Podczas konferenciji prasowej po stop NBP
lutowym posiedzeniu RPP prezes NBP powiedziat, ze ,w jego opinii do korica biezgcego nie 90 7 [ 90
powstanie w RPP wiekszo$¢ gotowa do poparcia obnizki stop”. " "
e W uzasadnieniu konserwatywnego stanowiska wskazat na niepewnosé prognoz
inflacyjnych z tytutu czynnikéw regulacyjnych i fiskalnych (stawka VAT na zywno$é, ceny 6.0 1 - 60
energii elektrycznej, wzrost wynagrodzen w sektorze publicznym).
e W oparciu o naszq prognoze wzrostu CPI do ok. 5% r/r w Il pot. 2024 r. oraz ostatnie silne
zaostrzenie retoryki RPP skorygowaliSmy nasz scenariusz i obecnie oczekujemy utrzymania 3.0 —stopa referencyjna 30
stabilnych stép procentowych przez caty biezgcy rok. Uwazamy, ze przy tak restrykcyjnym —FRA 3x6
stanowisku Rady poziom realnych dodatnich stép procentowych w Il potowie roku bedzie —FRA 9x12
zbyt niski dla redukciji stop, a argument silniejszego spadku inflacji bazowej czy tez 0.0 ‘ | | | | 100
perspektywy obnizenia inflacji w 2025 r. nie bedzie miat dla Rady znaczenia wobec wzrostu syt o lip2tosty22z o lip22z sty23 lip23 sty 24
biezqcej inflacji. T ,

Wzrost inflacji CPI w Il potowie roku argumentem dla RPP
e Na podstawie przekazu Rady oraz scenariusza makroekonomicznego jako niskie dla braku obnizek stop
oceniamy prawdopodobierstwo wzrostu stép procentowych, stqd bilans ryzyka dla 20,0 1 [ 200
prognozy jest asymetryczny, w kierunku nizszego poziomu stép. * stopa referencyjna NBP o

15,0 - —inflacja CPI - 15,0
e WSsrdd czynnikdw, ktére mogtyby sktoni¢ Rade do ztagodzenia polityki pienieznej w trakcie —inflacja bazowa
2024 r. mozna wskazaé - silniejsze spowolnienie gospodarki globalnej i krajowej i gwattowne 100 | 100
obnizki stép gtéwnych bankdw centralnych, - silniejsze trwate umocnienie kursu ztotego, -
duzo stabszy od naszej prognozy wzrost inflacji w Il potowie roku, np. w scenariuszu gtebszego 50 0
spadku inflacji bazowej, deflacji cen zywnosci np. w sytuacji mniejszego wptywu wzrostu VAT ' '
na ceny 2zywnosci. 0o |/ -

R —— | ‘ | '

B S 5,0 - L 5,0
1915 1917 1919 121 1923
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..CcO ograniczy skale obnizenia rentownosci krajowych obligaciji skarbowych

e Na przetomie 2023 i 2024 r. utrzymywata sie podwyzszona zmiennosS¢ rentownosci
krajowych obligacji skarbowych, gtéwnie w §lad za sytuacjq na rynkach globalnych (ich
silny spadek pod koniec 2023 r.i wzrost na poczqtku 2024 r.). Dodatkowo korekta oczekiwan
w kierunku bardziej konserwatywnej polityki RPP dodatkowo wsparta wzrost rentownosci.

e Prognozujgc spadek rentownosci obligaciji skarbowych na rynkach bazowych
oczekujemy tez dalszego spadku rentownosci krajowych obligacji w trakcie 2024 .,
pomimo korekty prognozy stép NBP. Jednoczesnie scenariusz wolniejszego tempa obnizek
stép Fed i EBC bedzie skutkowat wolniejszym (niz miato to miejsce pod koniec 2023 r.)
spadkiem rentownosci.

e Przy mniejszym wptywie czynnikow globalnych na krétki koniec krzywej, w trakcie roku
rentownosci obligacji 2-letnich obnizq sie w niewielkim stopniu, cho¢ prawdopodobne
utrzymanie wysokiego popytu sektora bankowego na te papiery bedzie wspierac
relatywnie niskie rentownosci tych papierdow.

e Zdrugiej strony wptywajgcym nadal negatywnie na ceny obligacje bedzie utrzymujqca
sie w ostatnich kwartatach wysoka podaz papieréw skarbowych, ktéra moze ograniczac
skale spadku rentownosci. Oczekujemy, ze w 2024 r. deficyt SFP utrzyma sie powyzej 5%
PKB, na wysokim poziomie utrzyma sie takze podaz obligacii (Skarbu Parnstwa

i emitowanych przez BGK), co w warunkach globalnego efektu wysokich podazy

i zapadania obligacji w posiadaniu NBP bedzie ciqgzyé cenom krajowych obligacii.

e Jednoczesnie podtrzymujemy stanowisko, ze pomimo utrzymania podwyzszonego
poziomu deficytu SFP w |. 2023 — 2024 potencjalna presja na wzrost rentownosci z tytutu
ewentualnego narastania obaw o sytuacije fiskalng (takze globalnie) nie powinna byé
szczegdlnie silna w przypadku Polski (poza ewentualnym wptywem wyzszej premii za
ryzyko z tytutu czynnikéw zewnetrznych). Wciqz bowiem poziom dtugu publicznego Polski
ponizej 55% PKB pozostaje umiarkowany na tle innych krajow.

W 2024 r. oczekiwany dalszy spadek rentownosci obligaciji,
gtéwnie dzieki rynkom bazowym

8,0

%

6,0 - —USD 10L GER 10L
40 -
2,0 - /'\
> \/\/\
0,0 T T Lj T

Rentownosci obligacji skarbowych:
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—PLN 2L

Zrédfo: Blo
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Dane i prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Produkt Krajowy Brutto %rfr 51 5,9 44 -2,0 6,9 53 0,2 28
Popyt krajowy % rfr 54 6,3 33 -27 85 52 -42 3,0
Spozycie indywidualne %rfr 6,3 44 35 -36 6,2 52 -10 40
Naktady brutto na srodki trwate % rfr 16 12,6 6,2 -23 12 49 8,0 04
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB -0]1 -02 12 0,6 -1 02 43 -0]
Produkt Krajowy Brutto mid PLN 1983 2127 2288 2338 2631 3067 3380 3574
Saldo rachunku obrotéw biezgcych % PKB -03 -13 -0,2 25 -13 -24 20 08

mid EUR -15 -6,5 -12 128 -74 -15,7 14,7 6,1
Transfery z Unii Europejskiej* mid EUR m 15,7 16,3 19,0 17,5 18,6 135 12,0
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, Sr. 73 6,1 5,4 6,0 6,4 5,4 52 51
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %rfr 33 2,6 22 -10 04 22 0,6 04
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej %rfr 53 72 72 53 88 12]1 12,6 1,5

% r/r, real. 32 54 47 19 3,6 -2,0 10 72
Inflacja CPI %r/r, sr. 2,0 16 23 34 51 14,4 15 4,0
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii %rfr,sr. 0,7 0,7 2,0 39 4] 9] 10,2 47
Depozyty ogétem %rfr 42 9l 82 138 109 57 96 55
Kredyty ogétem %rfr 38 71 50 07 51 17 0,0 33
Wynik sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB -15 -0,2 -07 -6,9 -18 -3,8 -55 -5,0
Diug sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB 50,8 48,7 457 57,2 53,6 493 515 53,6
Stopa referencyjna NBP % k.o. 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,75
Stopa kredytu lombardowego NBP % ko. 2,50 2,50 250 0,50 2,25 725 6,25 6,25
Stopa depozytowa NBP % ko. 0,50 0,50 0,50 0,00 125 6,25 5,25 5,25
WIBOR 3M % ko. 172 172 171 0,21 254 7,02 5,88 5,90
Obligacje skarbowe 2L % ko. 169 133 1,43 0,01 3,33 6,63 4,95 4,80
Obligacje skarbowe 5L % ko. 2,66 213 1,79 0,41 3,93 6,83 5,00 475
Obligacje skarbowe 10L % ko. 3,29 2,81 210 1,22 3,62 6,83 518 4,70
PLN/EUR PLN, ko. 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,45
PLN/USD PIN, ko. 348 3,76 3,80 3,76 4,06 4,40 394 414
PLN/CHF PLN, ko. 3,57 3,82 3,92 426 4,45 477 4,68 473
zatozenia zewnetrzne 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
PKB - USA % tfr 23 29 23 -22 58 19 25 18
PKB - strefa euro %1fr 27 19 14 -6,2 59 34 0,5 0,5
PKB - Chiny % tfr 6,9 6,8 6,0 18 8,6 3,0 52 48
Inflacja CPI - USA %r/r. sr. 21 24 19 12 47 8,0 4] 26
Inflacja HICP - strefa euro %rfrsr. 14 14 12 03 2,6 84 55 23
Stopa funduszy federalnych Fed** % k.o. 1,50 2,50 1,75 0,25 0,25 4,50 5,50 475
SOFR ON % ko. - - - - - 4,30 5,38 4,55
Obligacje USA10L % ko. 2,42 2,70 192 0,91 151 3,88 3,88 3,40
Stopa repo EBC % ko. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,50 4,50 3,75
EURIBOR 3M % ko. - - - - - - - 3,30
Obligacje GER 10L % ko. 0,42 0,24 -0,19 -0,58 -0,19 2,56 2,02 195
Stopa SNB % ko. -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 1,00 175 175
SARON % ko. - - - - - -024 146 174
USD/EUR USD, ko. 1,20 115 112 122 114 1,07 110 1,07
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. 54,3 710 64,1 423 70,6 100,0 82,6 832

% r/r - procentowa zmiana wobec poprzedniego roku
Sr. - przecietnie w okresie

k.o. - nakoniec 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$é przedziatu 25 pkt. baz.)

Zrédta: prognozy BOS Bank, dane historyczne: NBP, GUS, Bloomberg
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Dane i prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 1923 2q23 3qg23 4923 1924 2q24 3924 4924
Produkt Krajowy Brutto % tfr -0,3 -0,6 0,5 10 19 2,6 31 3,4
Popyt krajowy % tfr -48 -29 -52 -38 04 29 50 3,6
Spozycie indywidualne %rfr -2,0 -28 08 0,0 3,0 45 41 45
Naktady brutto na srodki trwate % tfr 6,8 10,5 72 75 43 0,5 -0,3 -10
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB 45 2,3 57 48 16 -04 -19 -02
Saldo rachunku obrotéw biezqcych % PKB -0,7 0,0 10 2,0 19 15 0.9 08
mid EUR 51 1,6 19 6,2 48 -09 =28 48
Stopa bezrobocia rejestrowanego % k.o. 5,4 5,1 5,0 5,1 53 49 49 5,1
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %rfr 10 08 04 0,0 0,2 03 04 07
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narod. %rfr 14,3 13,8 1,0 15 12,2 n4 15 10,8
%/, rec. -24 06 12 47 86 85 6.4 53
Inflacja CPI %r/r.ko. 16,1 1,5 8,2 6,2 27 33 5,0 53
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii %r/r.ko. 123 1 84 6,9 50 43 4,0 44
Stopa referencyjna NBP % k.o. 6,75 6,75 6,00 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
Stopa kredytu lombardowego NBP % ko. 7,25 725 6,50 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Stopa depozytowa NBP % ko. 6,25 6,25 5,50 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25
WIBOR 3M % ko. 6,89 6,90 577 5,88 5,90 5,90 5,90 5,90
Obligacje skarbowe 2L % ko. 5,97 575 4,93 4,95 4,95 490 4,85 4,80
Obligacje skarbowe 5L % ko. 5,93 5,62 522 5,00 5,20 5,05 4,90 475
Obligacje skarbowe 10L % ko. 6,03 575 5,89 518 5,35 5,20 5,00 470
PLN/EUR PLN,ko. 4,68 445 464 435 436 4,39 442 445
PLN/USD PLN, ko. 4,29 41l 437 394 4,06 4,08 41 414
PLN/CHF PLN, ko. 4,69 456 4,80 4,68 4,66 4,68 4,70 473
zatozenia zewnetrzne 1923 2923 3023 4923 1924 2924 3924 4q24
PKB - USA %1fr 17 24 29 31 3,0 25 13 0,6
PKB - strefa euro % rfr 13 0,6 0,0 0] 02 03 0,6 08
PKB - Chiny %ifr 45 63 49 52 43 54 50 45
Stopa funduszy federalnych Fed* % k.o. 5,00 5,25 5,50 5,50 5,50 5,25 5,00 475
SOFR ON % ko. 4,82 5,09 5,31 5,38 5,30 5,05 4,80 455
Obligacje USA10L % ko. 3,47 3,84 4,57 3,88 4]0 3,95 3,70 3,40
Stopa repo EBC % ko. 3,50 4,00 4,50 4,50 4,50 4,25 4,00 3,75
EURIBOR 3M % ko. - - - - 3,95 375 3,50 3,30
Obligacje GER 10L % ko. 229 2,39 284 2,02 2,25 215 2]10 195
Stopa SNB % ko. 150 175 175 175 175 175 175 175
SARON % ko. 0,98 145 170 170 172 175 175 175
USD/EUR UsD, ko. 1,08 1,09 1,06 110 1,08 1,08 1,08 1,08
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. 814 78,0 86,7 84,3 80,9 825 84,0 855

% r/r - procentowa zmiana wobec poprzedniego roku

Sr. - przecietnie w okresie

k.o. - nakoniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

* gérna granica przedziatu celu Fed (szerokos¢ przedziatu 25 pkt. baz.)

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

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci nie moze
byé traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakgji. 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 mogaq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogéinie
dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w
niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na Zrédto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego
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