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Synteza

e Po historycznie silnej skali podwyzek stép procentowych w latach 2022 — 2023 gtéwne banki centralne najprawdopodobniej zakonczyty
cykl zaciesniania polityki pienieznej. Kontynuacja stopniowego procesu dezinflacji oraz sygnaty spowolnienia gospodarki globalnej
ograniczajq potrzebe dalszych podwyzek stép pomimo utrzymujgcych sie podwyzszonych wskaznikdéw inflacii.

e Powolne tempo spadku inflacji odsunie rozpoczecie cyklu rozluzniania polityki pienieznej przez Fed i EBC na ostatnie miesiqgce 2024 r.o ile
ostabienie aktywnosci nie okaze sie silniejsze od oczekiwan.

e Biezqce nastroje rynkowe na stopniowe ostabienie aktywnosci gospodarczej i stosunkowo szybkie obnizki stop wydajg nam sie zbyt
optymistyczne. Nie oczekujemy zatem dalszego silnego wzrostu rynkowego apetytu na ryzyko, szczegdlnie przy utrzymujgcych sie czynnikach
ryzyka dla sytuacji geopolitycznej oraz wysokiego poziomu zadtuzenia sektora publicznego.

e Sytuacja globalna wspierata w 2024 r. nie bedzie sprzyja¢ dalszej aprecjacji ztotego. Jednak uruchomienie Srodkéw unijnych w ramach
Krajowego Planu Odbudowy i bardziej konserwatywna polityka pieniezna RPP bedqg wspiera¢ utrzymanie kursu ztotego w okolicach biezgcych
mocnhiejszych poziomaow.

e Cho¢ spowalniajgca gospodarka globalna oraz zakonczenie w 2023 r. krajowych projektéw inwestycyjnych wspotfinansowanych ze
srodkéw UE finansowanych w ramach Perspektywy finansowej UE na I. 2014 — 2020 nie bedaq sprzyja¢ wyraznemu ozywieniu polskiej
gospodarki, to solidny wzrost wydatkéw konsumentéw dzieki poprawie ich sytuacji dochodowej, powinien stabilizowaé dynamike PKB w 2024 r.
powyzej 2,0% t/r.

e W 2024 r. oczekujemy dalszego obnizenia inflacji cho¢ jego tempo wyraznie wyhamuje z powodu czynnikéw administracyjnych.
Zaktadamy, ze na poczqgtku roku podwyzka podatku VAT na zywno$¢ oraz rozpoczecie stopniowego podwyzszania cen energii elektrycznej dla
gospodarstw domowych podwyzszq Sciezke inflacji o ponad 1,5 pkt. proc. W 2024 r. oczekujemy obnizenia wskaznika CPI do okoto 5,5% na
koniec 2024 r.wobec 6,7% r/r w grudniu br.

e WyraZne zaostrzenie retoryki RPP w listopadzie oraz zaktadany przez nas scenariusz makroekonomiczny znaczqco zawezajq przestrzen do
dalszego rozluznienia polityki pienieznej w 2024 r. Oczekujemy, ze w 2024 r. stopy procentowe NBP zostang obnizone w ograniczonej skali- o 50
pkt. baz. i nastqgpi to dopiero w Il potowie roku.

e Biorgc pod uwage istotny wptyw na Sciezke inflacji decyzji administracyjnych, ktére ostatecznie bedq podejmowane na przetomie 2023 /
2024, w najblizszych miesiqcach utrzyma sie niepewnos¢ prognoz inflacji i tym samym Sciezki stép procentowych NBP w 2024 r.
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Wzrost nadziei rynkowych na stopniowq dezinflacje i ograniczonq skale

spowolnienia aktywnosci

e Nieco nizsza od oczekiwan pazdziernikowe wyniki inflacji w USA i w strefie euro
wzmochity oczekiwania na kontynuacje procesu dezinflaciji, przy jednoczesnym uniknieciu
silnego spowolnienia aktywnosci w sferze realnej. Taki scenariusz znaczgco poprawit
nastroje na globalnym rynku finansowym, wzmachniajgc zaréwno obligacje skarbowe jak i
akcje oraz przynidést wyhamowanie dotychczasowego trendu aprecjaciji dolara.

e Tym samym odwrdcity sie tendencije z lll kw., kiedy obawy przed utrzymaniem presiji
inflacyjnej wzmacniaty obawy przed dalszym zacieSnieniem polityki pienieznej i w dtuzszej
perspektywie recesjq. To szkodzito aktywom finansowym, o wyzszym profilu ryzyka
pomimo naptywajgcych nieztych danych nt. aktywnosci gospodarki USA.

e Zaktadany przez nas scenariusz, w ktorym gospodarka globalna stopniowo spowolni
i kontynuowany bedzie spadek inflacji powinien sprzyjaé obnizeniu rentownosci obligacii
skarbowych.

e Zdrugiej strony, pomimo biezqgcych uspokajajacych danych, nalezy pamietac o
kumulowaniu sie czynnikéw ryzyka dla globalnego rynku finansowego: - ryzyka dot. skali
spowolnienia gospodarki globalnej (gtéwnie w USA w reakgji na zaciesnienie polityki
pienieznej), - ryzyka zmian strukturalnych (w rezultacie deglobalizacji, polityki klimatycznej
oraz sytuacji surowcowej), - ryzyka sytuacji geopolitycznej, - ryzyko zwigzanego z wysokim
zadtuzeniem fiskalnym, pomimo solidnej koniunktury w niektérych gospodarkach.

e Biorqgc pod uwage kumulacje czynnikow ryzyka trudno biezqcq sytuacje gospodarczqg
uznawac za stabilng. Z tego wzgledu nie mozna wykluczy¢ silniejszego pogorszenia
nastrojow rynkowych w warunkach silniejszego spowolnienia wzrostu gospodarczego na
$wiecie (W naszej ocenie najwazniejszy czynnik ryzyka). Alternatywnie, pogorszenie
nastrojow moze spowodowaé wolniejsze tempo dezinflacji w sytuacji wzrostu cen
surowcow na skutek eskalacji ryzyka geopolitycznego. Materializacja tych czynnikow
ryzyka moze ponadto nasili¢ niepewnos¢ zwiqzanq z wysokq podazq dtugu skarbowego.

Poprawa nastrojéw na globalnym rynku finansowym...
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2 A Stabnagca gospodarka globalna przy nadal zaskakujaco silnej aktywnosci w USA

e Indeksy koniunktury wskazujg na W Il potowie 2023 r. wyrazne ostabienie koniunktury w ~utrzymujqca sie stagnacja w globalnym handlu od
postepujgce spowolnienie aktywnosci na 5 gospodarce globalnej, takze w ustugach... . "6‘"09'U miesiecy ciqzy wynikom przemystu 5o
Swiecie. Od wielu miesiecy utrzymujq sie —globalny indeks koniunktury w przemysle smmsa —Wolumen globalnego handlu %o S
op o < 2. 3-mies. -mies.
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Wolniejszy proces dezinflaciji...
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e Po wyraznym spadku cen surowcow W potowie 2023 r. ceny surowcéw ustabilizowaty -.CO Wraiz ze spadkiem kosztow w transporcie
oraz kosztéw transportu w | pot. 2023 r., w i sie wyraznie ponizej pozioméw z 2022 . miedzynarodowym..
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.l solidne rynki pracy poskutkowaty dalszym zacieSnieniem polityki monetarnej

e Choc¢ wyrazne zaostrzenie warunkéw
kredytowania i gwattowny spadek popytu
na kredyt w USA i strefie euro utrzymaty sie
w trakcie 2023 r., gtdwne banki centralne
silnie podwyzszaty stopy procentowe.

e Powolny proces dezinflacji (z powodu
wysokiej dynamiki cen ustug) oraz wysokie
tempo wzrostu kosztow pracy podsycaty
obawy decydentow przed utrwaleniem
podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych.

e Mniejsza przestrzen do dalszego spadku
inflacji cen towardw, powolna dezinflacja
cen ustug, mocny rynek pracy w USA oraz
trwalszy efekt wzrostu wynagrodzen w
strefie euro (skutek systemu
scentralizowanych negocjacji ptacowych)
daty przestanki decydentom do
oczekiwania odsuniecia w czasie
perspektywy powrotu inflacji do celéw
inflacyjnych bankéw centralnych.

e Poza trwale wyzszym poziomem cen
surowcow wskazniki inflacji w Srednim
okresie podwyzszaé bedq takze czynniki
strukturalne - deglobalizacja i
dekarbonizacja.

2023-11-23
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Utrzymanie zaostrzonych warunkéw kredytowania oraz
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.jednak perspektywa wolniejszego od oczekiwan spadek

inflaciji...
18,0
—CPI (USA)
o CPI - wskaznik bazowy (USA)
13,0 - —HICP (strefa euro)
—HICP wskaznik bazowy (strefa euro)
—CPI (Polska)
8.0 —CPI - wskaznik bazowy (Polska)

3,0

—kredyty dla matych przedsiebiorstw - warunki kredytowania |

60

35

- 10

-15

wzrost popytu na kredyt

zaciesnienie warunkow kredytowania

- 18,0

% rlr

- 13,0

- 8,0

2,0 -
1913

3q14

Zrédfo: Bloomberg, BOS Bank

1916 3q17 1g19 3q20 1q22

3923

.1 W strefie euro czynnikiem wzmachiajgcym transmisje
restrykcyjnej polityki pienieznej...

100

pkt.

80 -

60 -

40

20

-20

Zrodfo

—kredyty dla przedsigebiorstw - warunki kredytowania

—ykredyty konsumpcyjne - warunki kredytowania

—kredyty dla przedsiebiorstw - popyt na kredyt
kredyty konsumpcyjne - popyt na kredyt

1906 1908 1q10 1912 1914 1916 1918 1920 1g22

: Federalreserve

75

50

25

zaciesnienie warunkéw kredytowania
wzrost popytu na kredyt /

..oraz podwyzszona dynamika wynagrodzen przestankq dla
kolejnych podwyzek stép Fed i EBC w III kw.

9,0

%

6,5

4,0

1,5

-1,0

sty 18

Zrédifo.

- —USA - dynamika przecietnych wynagrodzen
—USA - dynamika wynagrodzen wg Atlanta Fed
—strefa euro - koszty pracy wynagrodzenia

wskaznik negjocjowanych podwyzek wynagrodzen

- 9,0

sty 19 sty 20 sty 21 sty 22

sty 23

: Bloomberg




Oczekiwana stabsza aktywnos¢ swiatowej gospodarki w 2024 r., podwyzszone
ryzyko geopolityczne i sytuaciji fiskalnej

e W 2024 r. oczekujemy stabszej
koniunktury we wszystkich gtéwnych
regionach swiata.

e Pomimo stabszej aktywnos$ci, wolniejszy
proces dezinflacji, wptywa na prognozy
jedynie niewielkiej skali obnizek stép
procentowych gtéwnych bankéw
centralnych dopiero pod koniec 2024 r.

e Globalne indeksy niepewnosci obnizyty
sie blisko Sredniej dtugookresowej. wciqz

jednak nalezy wskazywaé na podwyzszone
ryzyko geopolityczne oraz sytuaciji fiskalne;.

e Trwajgca wojna w Ukrainie i
pogorszenie sytuacji geopolitycznej na
Bliskim Wschodzie zwiekszajq ryzyko dla
prognoz cen surowcéw (ropa naftowa,
zywnosci), jak réwniez zwiekszajqg ryzyko
eskalaciji konfliktéw zbrojnych.

e Wydatki zwigzane z pandemiq i
kryzysem energetycznym, a potem
gwattowne podwyzki stép procentowych
(skutkujace wzrostem kosztu obstugi dtugu)
znaczqgco pogorszyty wskazniki fiskalne
wiekszo$ci krajéw ostabiajac mozliwosci
potencjalnego stabilizowania koniunktury.

2023-11-23
Klauzula poufno$ci: BOS jawne
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Ponowne przesuniecie i sptycenie oczekiwanego spowolnienia gospodarki USA...

e Pomimo bardzo dobrych wynikéw
gospodarki USA w tym roku uwazamy, ze

W 2023 r. bardzo silna konsumpcja prywatna...

.finansowana nadwyzkowymi (po pandemii)
oszczednosciaomi gospodarstw domowych
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.wydtuzy okres wysokich stép procentowych Fed

e Solidna koniunktura gospodarcza w 2023, stabilizowata takze sytuacje na
amerykanskim rynku pracy. W trakcie roku co prawda pojawity sie sygnaty pewnego jego
ostabienia (mniejszy wzrost zatrudnienia, spadek odsetka pracownikéw decydujgcych sie
na odejscie z pracy, nizsza dynamika wynagrodzen), weigz jednak skala tych zmian jest
zbyt mata, aby przyspieszy¢ proces dezinflacji, w szczegdlnosci w ustugach.

e Korzystniejsza od wczesniejszych oczekiwan sytuacja na rynku pracy byta powodem
wiekszej od oczekiwan skali podwyzek stép procentowych w 2023 r. i bedzie ostabiad
potencjat dla ich obnizek w 2024 r. Z drugiej strony, na co zwroécit uwage prezes Fed, w 2023
r.inflacja co prawda obnizyta sie mniej od oczekiwan, to jednak byt to wyrazny spadek
pomimo duzo korzystniejszej koniunktury gospodarczej. Ten czynnik przetozyt sie na wiekszq
ostroznos¢ podczas ostatnich posiedzen FOMC co do kolejnych podwyzek stép.

e Biorgc pod uwage zaktadane przez nas spowolnienie wzrostu gospodarczego
poprawiajqce srednioterminowe perspektywy inflacyjne, oczekujemy, ze w biezgcym cyklu
zaciesnienia FOMC zakonczyt juz cykl podwyzek stop procentowych, a w 2024 r. zacznie
tagodzi¢ polityke pieniezna.

e Sqdzimy jednak, ze na obnizki stop bedzie trzeba poczekaé¢ do ostatnich miesiecy 2024
r. Bedzie to pochodnq jedynie tagodnego spowolnienia aktywnosci i wzrostu bezrobocia,
przy wcigz bardzo wysokiej biezqcej inflacji i podwyzszonych oczekiwaniach inflacyjnych.
Prognozujemy, ze pod koniec 2024 r. stopa funduszy federalnych zostanie obnizona do
5,00% z 5,50% obecnie.

e Anadlizujgc bilans ryzyka dla prognozy polityki Fed, jako wyzsze oceniamy scenariusz
gtebszego obnizenia stop, ze wzgledu na wyzsze ryzyko silniejszego spowolnienia
aktywnos$ci. Kombinacja dynamicznego zaostrzenia polityki monetarnej i dotychczasowej
wyjatkowej odpornosci gospodarki na to zaciesnienie (dzieki czynnikom okresowy) to spore
ryzyko dla formutowanych prognoz, szczegdlnie przy niestabilnej sytuacji geopolityczne;.

Rynek pracy stabnie choé bardzo powoli...
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Strefa euro w stagnacji gospodarcze;...

e Spadek cen gazzrekordowych
poziomow w 2022 r. pozwolit unikngé
kryzysu w strefie euro, nie uchronit jednak
przed wyraznym spowolnieniem
aktywnos$ci w reakciji na silne zaciesnienie
polityki pienieznej i nadal wysokie ceny
surowcow energetycznych.

e W 2023 r. wyraznie ostabty inwestycje
oraz konsumpcja wobec mniejsze;j
sktonnosci europejskich konsumentéw do
wydatkowania oszczednosci.

e Wskazniki koniunktury PMI sugeruja
kontynuacje spadku PKB w IV kw. (tj.
technicznq recesje). W 2024 r. oczekujemy
dalszego lekkiego obnizenia tempa
wzrostu PKB do 0,3% z 0,5% w tym roku.

e Silniej spowalnia gospodarka Niemiec,
bardziej zalezna od sytuacji w przemysle,
sektora dotknietego m.in. wyzszymi
cenami surowcow energetycznych.

e Wyzsze ceny surowcow ostabiajq
gospodarki europejskie, jednak wysokie
zapasy gazu wyraznie obnizajq ryzyko
kryzysu energetycznego w okresie
zimowym i gtebokiej reces;ji .

2023-11-23 ,

Klauzula poufnosci: BOS jawne
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W lIl kw. spadek PKB przy stagnaciji konsumpciji i
inwestyciji...
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Utrzymujgca sie od kilku kwartatéw dekoniunktura w
europejskim przemysle
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..ale obawy o perspektywy inflacji przestankq dla jastrzebiego stanowiska EBC

e Pomimo wyraznych sygnatéw spowolnienia gospodarki i zaciesnienia warunkéw
kredytowania, rada EBC w Il pot. roku kontynuowata podwyzki stop procentowych

w obawie przed utrwaleniem wysokiej inflacji. Te obawy wzmacniaty bowiem wysoka skala
podwyzek wynagrodzen, utrzymujqce sie podwyzszone oczekiwania inflacyjne oraz bardzo
powolny spadek inflacji bazowej. Przy mniej elastycznym rynku pracy w wiekszoSci panstw
strefy euro (niz np. w USA), scentralizowane negocjacje ptacowe w strefie euro obejmujq
dtuzszy horyzont, silniej wptywajac na srednioterminowe perspektywy inflaciji.

e Oczekujqc silniejszego spadku inflacji HICP oraz inflacji bazowej pod koniec tego roku,
utrzymania spadku PKB oraz lekkiego wzrostu bezrobocia oraz biorgc pod uwage wyrazng
zmiane retoryki EBC we wrzesniu, zaktadamy, ze biezqcy cykl zacieSnienia dobiegt konca,
cho¢ rada EBC utrzymuje opcje podwyzki stop.

e Jednoczesnie przewidujemy, ze rada EBC wstrzyma sie z obnizkami stop do ostatnich
miesiecy 2024 r, biorgc pod uwage oczekiwane podwyzszone tempo wzrostu
wynagrodzen i unikniecie recesji w strefie euro. Zaktadamy, ze na koniec 2024 r. stopa repo
wyniesie 4,00% wobec 4,50% obecnie, a depozytowa 3,50% wobec 4,00% obecnie.

e Oceniajqc bilans ryzyka dla prognozowanej §ciezki stép procentowych, wyzsze
prawdopodobienstwo przypisujemy scenariuszowi wczesniejszych obnizek stép w 2024 r,
gdyby skala spowolnienia gospodarki na przetomie roku pogtebita sie lub stagnacja
wydtuzata sie.

e Pewnym czynnikiem ryzyka pozostaje takze trudna sytuacja fiskalna niektérych panstw,

co bedzie dodatkowo komplikowaé polityke EBC.

Sygnaty lekkiego wzrostu bezrobocia, ale wyzszy wzrost
wynagrodzehn w wyniku negocjacji ptacowych...
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Stabsze post-pandemiczne ozywienie i problemy strukturalne w Chinach

e Dynamika PKB w Chinach w tym roku
przyspieszyta (efekt zniesienie ograniczen
epidemicznych z |. 2020-2022), ale skala
tego ozywienia rozczarowata.

e Chinskiej gospodarce ciqzy staby popyt
globalny oraz pogorszenie sytuacji na rynku
pracy po pandemii — efekt dtuzszego okresu
ograniczen, mniejszej pomocy publiczne;j.

e Obok czynnikéw cyklicznych, negatywny
wptyw majq czynniki strukturalne — stabos¢
rynku mieszkaniowego (spadek cen
nieruchomosci, wysokie zadtuzenie
deweloperéw) i wyrazne ograniczenie
naptywu inwestycji zagranicznych (skutek
pandemii i polityki USA) ostabiajgce
perspektywy eksportu.

e Skale spowolnienia powinno ograniczac
poluzowanie polityki fiskalnej. Decyzje wtadz
Chin z ostatnich miesiecy wskazujq na
wyrazng determinacije dla stabilizowania
aktywnosci (decyzja o podwyzszeniu w
trakcie roku wydatkéw centralnych,
redukcije stép, stabilizowanie kursu juana).

e Zaktadamy, ze wzrost PKB w 2024 r.
obnizy sie do 4,0% z 5,1% szacowanych w br,

2023-11-23
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Rozczarowujgca skala odbicia aktywnosci po zniesieniu
pandemicznych restrykciji...
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Pod koniec 2023 r. ograniczenie presji na hotowania obligacji skarbowych na rynkach
bazowych, w 2024 r. szansa na dalsze obnizenie rentownosci

e Znaczqca skala zaciesnienia polityki pienieznej Fed i EBC, jak réwniez wzrost obaw
przed dtuzszym okresem podwyzszonych stop procentowych oraz wyzsza premia
terminowa poskutkowaty wzrostem rentownosci obligacji skarbowych na rynkach
bazowych do niespotykanych od lat poziomow.

e Prognoza stabilizacji stép procentowych i perspektywa ich obnizek w I. 2024 — 2025
pozwala oczekiwaé kontynuaciji spadku rentownosci obligacji skarbowych na rynkach
bazowych w 2024 r.

e Czynnikami hamujgcymitempo spadku rentowno$ci w naszym scenariuszu bazowym
bedq oczekiwane przez nas pézniejsze (wobec prognoz rynkowych) obnizki stép
procentowych w 2024 r. oraz sytuacja fiskalna i wysokie potrzeby pozyczkowe w
warunkach dalszego zacies$nienia ilosciowego Fed i EBC,

e Zdrugiejstrony kumulacja czynnikéw ryzyka wptywa na podwyzszone ryzyko
scenariuszy alternatywnych w tym: - ograniczenia spadku [ wzrostu rentownosci w
sytuaciji nasilenia presji inflacyjnej z tytutu wzrostu oczekiwan inflacyjnych lub wzrostu cen
surowcow przy niestabilnej sytuacji geopolitycznej; - silniejszego spadku rentownosci w
warunkach ewentualnego gtebszego spowolnienia aktywnosci (gtéwnie w USA) lub
wzrostu globalnej premii za ryzyko. Nieco wyzsze prawdopodobienstwo przypisujemy
ryzyku silniejszego spadku rentowosci w przypadku gtebszego spowolnienia aktywnos$ci.

e Jednoczesnie, nawet w takim scenariuszu uwazamy, ze sytuacja fiskalna w wiekszym
stopniu cigzytaby stabszym finansowo gospodarkom europejskim i wschodzgcym, niz
gospodarce USA, wtasnie z tytutu obaw przed wzrostem globalnej awersji do ryzyka.
Kwestie fiskalne mogq cigzy¢ obligacji w USA w scenariuszu umiarkowanego
spowolnienia, niemniej jako relatywnie niskie oceniamy ryzyko ,kryzysowego” wzrostu
rentownosci obligacji USA. Oceniamy, ze w warunkach globalnego wzrostu awers;ji do
ryzyka obligacje USA wciqgz zyskatyby biorgc pod uwage ich status bezpiecznego aktywa.

Presja na rentownosci obligacji skarbowych na rynkach
bazowych przy wyzszej inflacji i lepszej koniunkturze

3,0 | Zmieniajgce sie prognozy PKB w 2023 r. w USA i strefie euro - 3,0

na tle prognoz na 2024 r.:
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gospodarek europejskich niz dla USA
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W 2024 r. szansa ha kontynuacje niskiej zmiennos$ci kursu USD/EUR

e W 2023 r. kurs euro wobec dolara wahat sie w ograniczonym przedziale 1,05 - 1,10
USD/EUR reagujac na zmiany oczekiwan dot. polityki pienieznej Fed i EBC oraz globalnego
poziomu awersji wobec ryzyka.

e W 2024 r.w bazowym scenariuszu oczekujemy utrzymania kursu w podobnym
przedziale, pomimo oczekiwanego ostabienia dolara pod koniec br.

e Zaktadamy niewielkie réznice w tempie zmian polityki pienieznej Fed i EBC, stad nie
oczekujemy nasilenia presji deprecjacyjnej dolara, pomimo prognoz redukciji stop.

W dalszym ciggu stopy procentowe w USA pozostang na relatywnie wysokim poziomie.
Podwyzszony poziom stép procentowych powinien takze ograniczad silniejsze ostabienie
dolara nawet przy dalszym spadku globalnej premii za ryzyko. Nadal nhotowaniom
amerykarnskiej waluty powinna takze sprzyjac presja na ostabienie notowan chinskiego
juana, cho¢ cel chinskich wtadz stabilizacji kursu bedzie ograniczac¢ wptyw tego efektu.

e W przypadku USA oczekujemy silniejszego spowolnienia aktywnosci, to w wiekszym
stopniu wynika to ze spowolnienia po solidnej biezqcej koniunkturze niz znaczqcego
pogorszenia perspektyw. Ponadto w dalszym ciggu tempo wzrostu gospodarki USA bedzie
wyzsze od aktywnos$ci gospodarek europejskich, co powinno wspierac¢ kurs dolara.

e Pomimo podwyzszonego ryzyka gtebszego ostabienia wzrostu gospodarczego w USA,
uwazamy, ze kluczowym czynnikiem wptywajgcym na rynek walutowy w takim
scenariuszu bytby wzrost globalnej premii za ryzyko (pogorszenie perspektyw gospodarki
globalnej), co najprawdopodobniej nawet wzmocnitoby kurs dolara. Podobnego kierunku
oczekiwalibySmy w przypadku wzrostu znaczenia ryzyka geopolitycznego czy nawet
fiskalnego. Jakkolwiek wysoki poziom zadtuzenia jest wyzwaniem dla amerykanskiej
gospodarki, to ewentualna eskalacja tego problemu bedzie miata reperkusje globalne, co
przy podwyzszonej premii za ryzyko, takze nie musi ostabi¢ dolara.

W scenariuszu bazowym w 2024 r. mozliwe utrzymanie
mochniejszych pozioméw zaréwno euro i dolara...
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Prawdopodobne utrzymanie mocniejszego ztotego

e 2023 r. mija pod znakiem wyraznego umochienia kursu ztotego. Najwazniejszym W 2023 r. wyrazne wzmochienie kursu ztotego dzieki
powodem tego umochienia (widocznym juz w | kw. br.) jest op6Zzniony efekt unikniecia ograniczeniu ryzyka kryzysu energetycznego
eskalaciji regionalnego ryzyka geopolitycznego (wojna Rosja — Ukraina) i kryzysu 100 - —PLN - nominalny efoktywny kurs | 5,00
energetycznego (wzrost tego ryzyka w trakcie 2022 r.). —PLN/EUR (P)

e W trakcie roku zmiennos$é ztotego generowaty zmiany retoryki RPP oraz (w nieco P48

mniejszym stopniu) zmiany globalnej premii za ryzyko. Silniejszq aprecjacje caty czas

ograniczat brak perspektywy uruchomienia srodkéw w ramach KPO. P 480

e Pod koniec roku ztoty ponownie zyskat bardzo silnie na wartosci w warunkach
kumulaciji czynnikéw : - wzrostu prawdopodobienstwa uruchomienia KPO po wyborach
parlamentarnych, - wyraznego zaostrzenia retoryki RPP w listopadzie (korekta prognoz
dot. skali obnizek stép NBP w 2024 r.) - spadku globalnej premii za ryzyko. W efekcie ztoty
umochit sie w listopadzie ponizej 4,40 PLN/EUR.

- 4,40

aprecjacja

- 4,20

85 T T T T T T
e Zaktadajgc ostateczne decyzje dot. uruchomienia srodkéw w ramach KPO w 2024 . oo aor? SW18 sty 19 sly20 sty 21 sty 22 sty 23
oraz ograniczonq skale obnizek stép procentowych w Polsce jak rowniez jedynie W 2023 r. umiarkowana skala naptywu kapitatu

umiarkowangq skale spowolnienia gospodarki globalnej widzimy potencjat dla utrzymania zagranicznego na rynki wschodzqce

4,00

20 ~ - 20

W przysztym roku mocniejszego kursu ztotego w okolicach 4,45 PLN/EUR. Silniejsze Naplyw kapitatu zagranicznego
na rynki wschodzace: mrynek akcji ®rynek obligacji

wzmochienie ztotego bedzie z kolei hamowat ograniczony naptyw kapitatu zagranicznego mid USD mid USD
na rynki wschodzgce (wcigz relatywnie wysokie poziomy stép procentowych w krajach 10 - 10
rozwinietych, utrzymujqce sie problemy strukturalne rynkéw wschodzqgcych oraz
utrzymuijqce sie podwyzszone ryzyko geopolityczne).

e Jednoczesnie przy wymienianej juz kumulacji czynnikéw ryzyka nalezy przede
wszystkim liczy¢ sie z podwyzszonym ryzykiem zmiennosci i epizoddw ostabienia ztotego
lub / i stabszego kursu w sytuacji materializaciji scenariuszy alternatywnych. -10 - - -10
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e W Il kw. dynamika PKB powrécita do
dodatniego poziomu (+0,4% r/r) po
spadku w | potowie roku.

e Poprawe koniunktury sygnalizowaty
miesieczne dane, w tym gtéwnie wzrost
dynamiki sprzedazy detalicznej i produkcji
budowlano-montazowej. Takze dane dot.
wzrostu zapotrzebowania na energie
elektrycznq i ustugi transportowe
sygnalizujq poprawe aktywnosci.

e Poprawa w sprzedazy detalicznej,
wyzsza redlna dynamika dochodow
wskazujq, ze gtdwnq przyczynqg poprawy
PKB byto ograniczenie spadku konsumpciji
prywatne;j.

e W Il kw. najprawdopodobniej utrzymat
sie tez wysoki wzrost inwestyciji.

e Wyniki badania NBP nt. stanu zapaséw
firm wskazujq, ze pomimo spadku
utrzymuije sie ich zbyt wysoki poziom w
stosunku do potrzeb. Oznacza to
kontynuacje ujemnej kontrybuciji zapaséw
we wzrost, spojne ze stabg koniunkturg

w przemysle i handlu zagranicznym.

2023-11-23
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

W Il kw. powrécit wzrost PKB...

W lIl kw. Ponownie dodatnia dynamika PKB...
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Sprzedaz detaliczna i produkcja budowlana sygnalizujg
poprawe konsumpciji i utrzymanie silnych inwestycji
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-wskazniki koniunktury pozwalajq oczekiwaé dalszej poprawy aktywnosci

e Wyniki badania koniunktury wsréd
przedsiebiorstw (,Szybki Monitoring” NBP)
potwierdzajq, ze aktywnos¢ gospodarcza
powinna dalej poprawiac sie.

e Oczekiwania przedsiebiorcéw nadal
ksztattujq sie ponizej dtugookresowych
Srednich, co ogranicza oczekiwangq skale
ozywienia. Niemniej coraz silniej poprawa
oczekiwan wynika z lepszych prognoz
popytu, a nie tylko ograniczenia wzrostu
kosztow. Co wiecej firmy wskazujq takze na
spadek niepewnosci ich dziatalnosci w
efekcie wygasania szokéw zwiqzanych z
pandemiq i kryzysem energetycznym.

e Wskazniki koniunktury GUS wskazujg na
szeroki w ujeciu branzowym efekt poprawy
ocen koniunktury gospodarcze;j.

e Cho¢ wyniki finansowe przedsigebiorstw
pogorszyty sie w trakcie roku, to w duzej
mierze to efekt korekty po dynamicznej
poprawie wynikéw w |. 2021 — 2022. Biezqce
wskazniki rentownosci utrzymujq sie powyze;j
dtugookresowej Sredniej potwierdzajqc
stabilng sytuacje firm.

2023-11-23
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Pod koniec roku oczekiwania firm wyraznie lepsze, takze
prognozy dtugookresowe...
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Pomimo pogorszenia wynikéw finansowych, sytuacja
przedsiebiorstw pozostaje bardzo korzystna
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Stabilny rynek pracy i spadek inflacji wspierajq site nabywczq gospodarstw

domowych...

e Zgodnie z oczekiwaniami, pomimo silnego
spowolnienia aktywnosci, pogorszenie
sytuacji na rynku pracy byto niewielkie.
Spadek popytu na prace nie spowodowat
wzrostu bezrobocia, a firmy sygnalizujg
obecnie lekki wzrost popytu na pracownikéw.

e Ograniczony wzrost liczby aktywnych
zawodowo w efekcie negatywnych proceséw
demograficznych iwolniejszy wzrost liczby
migrantow przektadajq sie na ostroznosc¢ firm
w ograniczaniu zatrudnienia. Spadek popytu
w wiekszym stopniu ogranicza liczbe
wakatow, niz skutkuje zwolnieniami.

e Nizsza inflacja i popyt na prace ostabity
w ostatnim okresie zqdania ptacowe i
skutkujqgc stopniowym obnizeniem dynamiki
wynagrodzen. Z drugiej strony zmiany
demograficzne bedaq nadal wspierac
podwyzszong dynamike ptac.

e W 2024 r. oczekujemy obnizenia dynamiki
dochoddéw z pracy w ujeciu nominalnym,
jednak podwyzszenie Swiadczen rodzinnych,
a przede wszystkim nizsza inflacja pozwolg na
osiqggniecie zdecydowanie wyzszej sity
nabywczej dochoddédw wobec |. 2022 — 20283. .

2023-11-23
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Pod koniec roku sygnaty lekkiego wzrostu popytu na prace
i obnizenia planéw firm w zakresie wzrostu wynagrodzen
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Nizsze zqdania ptacowe obnizg dynamike ptac, ale trendy
demograficzne nie pozwolq na silne jej wyhamowanie
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Ograniczony wzrost popytu na prace i wyzwania
podazowe bedq ograniczaé wzrost zatrudnienia...
500 —

—przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej
—liczba ubezpieczonych cudzoziemcow w ZUS
tys. —liczba aktywnych zawodowo
250 -
0
-250 - -
1914 1916 1918 1920 1922 1924P

Zrédfo: GUS
W 2024 r. dalszy spadek inflacji i podwyzszenie Swiadczen

rodzinnych wsparciem dla realnych dochodéw
20,0 - -

mmprogram "Rodzina 500+" Swiadczenia spoteczne
% | Emdopfaty bezposrednie m dochody z pracy najemnej
15.0 —dochody ogotem —dochody ogotem - realnie |
10,0
50
0,0
5,0 - L

1911

Zrédfo: GUS, BOS Bank

1913 1915 1917 1919 1921 1923

500

tys.

250

-250

20,0

% rlr

15,0

10,0

5,0

0,0

18



..cO pozwala oczekiwaé silnego wzrostu spozycia gospodarstw domowych

e Wyniki sprzedazy detalicznej za Il kw. wskazujg na wyrazne odreagowanie konsumpciji
prywatnej. Prognozujemy ze w Il kw. dynamika spozycia gospodarstw domowych
wyniosta ok. 0% r/r, wobec spadku o 2,8% r/r w Il kw.

e Prognozy poprawy dochoddw gospodarstw domowych oraz utrzymujgca sie poprawa
nastrojéw konsumentéw pozwalajq oczekiwaé dalszego jej wzrostu w kierunku 2,0% rfr w IV
kw. 2023 r. oraz do okoto 4,0% r/r w catym 2024 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 stopniowego hamowania dochoddw w ujeciu nominalnym w trakcie 2023 r.,
skokowy spadek inflacji pozwolit z kolei na wzrost dynamiki realnych dochoddw, ktéra w
potowie roku powrdécita do dodatniego poziomu. Przewidywane wyrazne odbicie realnych
dochodéw pod koniec 2023 r. oraz w trakcie 2024 r., przy generalnie stabilnej sytuaciji na
rynku pracy i niskim ryzyku utraty zatrudnienia, przyniesie w nadchodzqcych kwartatach
znaczgcg poprawe konsumpcji prywatne.

e Dodatkowym czynnikiem coraz silniej wspierajgcym roczng dynamike konsumpciji
bedzie wygasanie negatywnego efektu bazy z tytutu wydatkéw migrantéw z Ukrainy.
Gwattowny wzrost wydatkéw migrantéw oraz wydatkéw na pomoc dla uchodzcow
podbijat silnie konsumpcje prywatng w Il kw. 2022 r., co przez efekt bazy silnie obnizyto
dynamike spozycia gospodarstw domowych w Il kw. 2023, Z kolei ten efekt bazy wygast od
Il kw. 2022, gdyz w tym okresie miat miejsce wyrazny odptyw z Polski obywateli Ukrainy.
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W 2023 r. solidny wzrost inwestycji publicznych oraz przedsiebiorstw...

e W/ pot. roku inwestycje wzrosty o blisko
9% r/r. Szacujemy, ze w IIl kw. dynamika
utrzymata sie na zblizonym poziomie.

e Na wysokqg dynamike inwestycji
wskazujq dalsza poprawa nastrojow
inwestycyjnych przedsiebiorstw (Szybki
Monitoring NBP) oraz wzrost dynamiki
produkcji budowlano-montazowe.

e Cho¢ wskaznik nastrojow firm pozostaje
raczej staby (na tle danych historycznych),
niemniej najwyzsze plany inwestycyjne
deklarujg najwieksze firmy, w tym firmy
publiczne, co zwieksza wartos¢ naktadow.

e Wyniki produkciji budowlane;j
potwierdzajq utrzymanie silnego wzrostu
inwestycji infrastrukturalnych, ale takze
wskazujq na sygnaty ozywienia aktywnosci
w zakresie budowy budynkow. Te dane w
potqczeniu z wyraznym odbiciem liczby
nowo rozpoczynanych buddéw mieszkan w
Il kw., wskazujq, ze w potowie roku
aktywnos¢ na rynku mieszkaniowym
osiqggneta dotek. Cho¢ liczba mieszkan

w budowie pozostaje mniejsza niz przed
rokiem, to skala tego spadku stabnie.

2023-11-23
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Nastroje inwestycyjne firm w br. poprawiajq sie bardzo

powoli,...
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.ostabnie w 2024 r. w zwiqzku z cyklem realizacji projektéw wspotfinansowanych
ze Srodkéw UE

e Kluczowym czynnikiem determinujgcym cykl inwestycyjny w 2023 r.i 2024 r. jest Terminarz wykorzystania srodkéw unijnych...
wykorzystanie funduszy UE.

e Oceniamy, ze koniecznos¢ zakonczenia w tym roku projektéow inwestycyjnych ™| merodi 2 RRF (KPO) "
wspotfinansowanych z Perspektywy finansowej UE na I. 2014 — 2020 silnie podbija wzrost maa| " Srodki UE na polityke spojnosci I mes
inwestycji w 2023 r. Dane MFIPR nt. realizacji uméw i wnioskéw o ptatnosci (w przyblizeniu

okreslajgcych moment zakorczenia projektu) wskazujq na bardzo wysoki potencjat 50 1 - %0
wzrostu tych inwestycji w Il potowie roku zarowno w zakresie inwestycji publicznych

(szczebla centralnego i samorzgdowego), jak i sektora przedsiebiorstw (gtéwnie firmy

publiczne). o5 | | 5
e Powolny proces rozpoczynania projektéw wspotfinansowanych z kolejnej perspektywy

finansowej UE, opdznienia realizacji programaéw finansowanych z Krajowego Planu

Odbudowy bedag natomiast ograniczaé skale wydatkéw inwestycyjnych w 2024 r. po ich 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0
kumulacji w 2023 r. Dane historyczne wskazujg na istotne znaczenie dla cyklu oonge 201020162017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

inwestycyjnego cyklu wykorzystania Srodkoéw z UE.
..kluczowy dla cyklu inwestycji w |. 2023 - 2024

e Oczekujemy, ze dynamika naktaddw brutto na Srodki trwate obnizy sie w 2024 r. do
blisko 0% r/r wobec bisko 10% r/r w 2023 r, 15 - - 15

%
e Jednoczesnie, czynnikiem ograniczajacym spadek dynamiki inwestycji w 2024 r. 10 -

bedzie: - utrzymanie podwyzszonych wydatkéw na wyposazenie wojska finansowanych
ze 7zrédet krajowych (efekt wieloletnich programéw uruchamianych w ostatnich
miesigcach), — nadal siine inwestycje JST w | kw. 2024 r. przed wiosennymi wyborami
(szczegdlnie przy bardzo wysokiej skali biezqcych projektéw), - poprawa koniunktury
gospodarczej, lepsze nastroje przedsiebiorstw oraz poprawa ich wynikdw finansowych, - 5
dalsza stopniowa poprawa aktywnosci inwestycyjnej na rynku mieszkaniowym.

- 10
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Staba koniunktura gospodarki globalnej bedzie ograniczaé¢ ozywienie eksportu

e Pozytywne nastroje eksporteréw dot.
popytu (,Szybki Monitoring” NBP) zaskakujq
biorgc pod uwage wyrazne ostabienie
eksportu w potowie roku oraz spadek
dynamiki produkciji przemystowej w
firmach o najwyzszym udziale sprzedazy
eksportowejw Il kw. i na poczqtku IV kw.

e Biorgc pod uwage zatozenia stagnaciji
w strefie euro oczekujemy utrzymania
stabych wynikéw eksportu na przetomie
202312024 oraz jedynie stopniowej jego
poprawy w Il pot. 2024 r.

e Zaktadamy, ze biezqgca ujemna
kontrybucja zapaséw we wzrost bedzie
stopniowo wygasac, co bedzie z kolei
ograniczy spadek importu. Czynnikiem
wspierajacym import pozostanq takze
podwyzszone wydatki na zbrojenia, ktére w
czesci sq zakupami zagranicznymi.

e Oczekujqc jedynie stopniowego
ozywienia eksportu i relatywnie silniejszego
ozywienia importu oczekujemy w 2024 r.
spadku kontrybuciji eksportu netto we
wzrost PKB.

2023-11-23
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Prognozy eksporteréw pozostajg dos¢ optymistyczne,...
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W 2023 r. wzrost PKB w okolicach 0,5%, w 2024 r. ponad 2,0%

e Szacujemy, ze w IV kw. 2023 r. dynamika PKB wzrosnie w kierunku 2,0% r/r. W trakcie

2024r. oczekujemy jedynie stopniowego wzrostu dynamiki w kierunku 2,5% pod koniec roku,

przy wzroécie PKB w catym 2023 r. 0 2,2% /.

e Gtownym czynnikiem stymulujgcym wzrost dynamiki PKB bedzie wyrazne odbicie
dynamiki spozycia gospodarstw domowych dzieki rosngcej sile nabywczej dochoddéw
gospodarstw domowych.

e Zaktadajqc niskie tempo wzrostu gospodarki globalnej, w szczegdlnosci w strefie euro,
oczekujemy natomiast jedynie niewielkiego wzrostu popytu zagranicznego.

e Zkolei zakonczenie projektéw inwestycyjnych wspdtfinansowanych ze Srodkéw UE z
Perspektywy finansowej UE na |. 2014 — 2020 przy ograniczonej skali rozpoczetych
projektéw z kolejnej perspektywy budzetowej, spowoduje spadek dynamiki inwestyciji.

e Waznym czynnikiem hamujgcym silniejsze odbicie gospodarki bedq utrzymujgce sie
problemy strukturalne tj. weciqgz podwyzszone ceny surowcéw i materiatow w Europie oraz
rosngce koszty wynagrodzen bedqce waznq barierg rozwoju przedsiebiorstw.

e Ponadto podwyzszona niepewnos$¢ dot. sytuacji geopolitycznej wptywajgca m.n. na
niepewnos$¢ co do przysztych cen surowcéw, pozostaje istotnym czynnikiem ryzyka dla
prognoz, szczegodlnie przy coraz bardziej ograniczonych mozliwosciach poluzowania
polityki fiskalnej w warunkach rozszerzajgcego sie ryzyka globalnego silnego wzrostu
zadtuzenia sektora publicznego.

Pod koniec 2023 r.i w trakcie 2024 r. wzrost PKB okoto 2,0% r/r
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Od marca do pazdziernika skokowy spadek inflacji do 6,6% r/r

e W IIilll kw. nastqpit skokowy spadek
wskaznika inflacji CPl do 6,6% r/r w
pazdzierniku wobec 18,4% r/r w lutym.

e Spadek inflacji to przede wszystkim
efekt wysokich baz odniesienia sprzed
roku w wyniku skokowego wzrostu cen w
reakcji na gwattowne wzrosty cen
surowcow po agresji Rosji na Ukraine i
utrzymujgcych sie w ub.r. podwyzszonych

kosztéw w globalnym transporcie w 2022 r.

e W 2022 r.szczegodlnie silnie wzrosty
ceny zywnosci i energii, stqd w tym roku
silniejsze spadki rocznych indekséw tych
cen. W ujeciu zmian miesiecznych
dynamiki cen w 2023 r. ksztattujq sie juz
blisko dtugookresowych Srednich.

e Wskazniki inflacji bazowej w ujeciu
m/m utrzymaty sie powyzej srednich z lat
minionych, stad mniejszy jej spadek - do
8,0% r/r w pazdzierniku z12,3% r/r w marcu.

e Na przetomie Il i lll kw. spadek inflacji
CPl wzmacnity decyzje administracyjne
(wyzsze progi zuzycia energii elektrycznej
dla wyzszych stawek cen, darmowe leki
dla dzieci i senioréw 65+).

Od marca do pazdziernika skokowy spadek inflacji CPlI...
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..W warunkach historycznie wysokich baz odniesienia w
przypadku paliw i no$nikéw energii...
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Wolniejszy spadek inflacji bazowej przy wcigz
podwyzszonej presji cenowej
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Wygasanie historycznie wysokich baz odniesienia oraz decyzje administracyjne
prawdopodobnie ograniczg w 2024 r. spadek dynamiki cen nosnikéw energii...

e Staba koniunktura globalna bedzie
cigzy¢ popytowi na rope naftowaq, jednak
wyzwania podazowe bedq utrzymywaé
podwyzszone ceny (ok. 90 USD/barytke).

e Przy tym zatozeniu i uwzgledniajgc
coroczne wzrosty stawek optaty paliwowej
oczekujemy wzrostu rocznej dynamiki cen
paliw nieco powyzej zera od Il kw. 2024 r.

e Wygasniecie baz odniesienia, przy wciqz
podwyzszonych cenach surowcow w nasze;j
ocenie spowodujqg wyhamowanie spadku
rocznej dynamiki cen nosnikéw energii.

e Kluczowe dla tej prognozy bedq decyzje
administracyjne dot. cen energii
elektrycznej. Nie sqdzimy, aby rzad
zaakceptowat kilkudziesiecioprocentowe
wzrosty rachunkdéw w scenariuszu petnego
uwolnienia cen. Z drugiej strony nie sqdzimy,
aby w sytuaciji oczekiwanego utrzymania
podwyzszonych cen energii zapadta decyzja
O utrzymaniu zamrozonych cen z 2022 r.

e Zaktadamy, ze w 2024 r. wzrost rachunku
za energie elektrycznq przecietnego
gospodarstwa domowego wyniesie 20%.

2023-11-23
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Zaktadamy, ze ceny ropy haftowej bedqg w 2024 r.
ksztattowaé sie w okolicach 90 USD/bqryike...
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..co implikuje powrét dynamiki cen paliw do dodatniego
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..Ordz Zywnosci

e Notowane w br. silne spadki cen
surowcow zywnosciowych mogtyby
,zapowiadac¢” deflacje cen zywnosci
przetworzonej. Zaktadamy jednak, ze
podwyzszone ceny produkcii (koszty energii,
pracy), bedq ostabiaé wptyw nizszych cen
surowcdw na ceny detaliczne.

e Zaktadamy jednak, ze skala wptywu tych
czynnikow bedzie juz stabsza niz w |. 2022 -
2023, przy nizszych wzrostach cen energii,
ptac i nawozow.

e Nizsza dynamika kosztéw powinna takze
sprzyja¢ ograniczeniu wzrostu cen miesa,
owocow i warzyw i powrotu dynamik tych
cen blizej Srednich z wczeshiejszych lat)\.

e Choc trendy surowcowe i kosztowe
sprzyjajq dalszemu spadkowi dynamiki cen
zywnosci, to oczekujemy, ze w 2024 r. ta
dynamika ustabilizuje sie na poziomie ok.
6,0% r/r (tj. z konca 2023 r.).Zaktadamy, ze od
stycznia zostanie przywrécona podstawowa
(5%) stawka podatku VAT na zywno$¢. Takie
rozwiqzanie wejdzie w zycie automatycznie,
o ile nie zostanie uchwalona ustawa
przedtuzajgca zerowy VAT na zywnos¢.

2023-11-23
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

W 2023 r. wyrazny spadek cen wiekszosci cen surowcow
zywnos$ciowych na globalnym rynku...
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..oraz kontynuacja spadku cen nawozéw...
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W 2024 r. spadek dynamiki cen zywnosci zahamuje
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Normalizacja kosztow przedsiebiorstw sprzyja obnizeniu inflacji bazowe...

e Po silnym wzroscie w | kw. 2023 r.do 12%
r/r, wskaznik inflacji bazowej obnizyt sie do
8,0% w pazdzierniku.

e W tym okresie silniej obnizaty sie ceny
towardw, w reakciji na spadek cen
surowcow energetycznych oraz kosztow

w globalnym transporcie oraz w efekcie
relatywnie nizszego popytu gospodarstw
domowych 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 Znaczqcy wzrost odsetka firm, ktére nie
oczekujq podwyzek cen witasnych wspiera
oczekiwania dalszego obnizenia inflacji
bazowej. Z drugiej strony wcigz wiekszosé
respondentdow planuje podwyzki cen, przy
rosnqgcym znaczeniu czynnika kosztéw
pracy. Dodatkowo, prognozy skali wzrostu
cen wtasnych przestaty obnizac sie,

stabilizujgc sie na podwyzszonym poziomie.

2023-11-23
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

W trakcie br. spadki wskaznika inflacji bazowe;j,
szczegolnie w grupie towarow...
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Stabilizacja cen surowcoéw sprzyja dezinflacji, choé
planowane podwyzki cen weigz dos¢ wysokie...
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..W 2024 r. tempo obnizania inflacji bazowej bedzie nadal stopniowe

e Oczekujemy, ze w 2024 r. inflacja bazowa bedzie dalej stopniowo obnizac sie w
kierunku 4,0% r/r wobec ponizej 7,5% r[r szacowanego na koniec 2023 r.

e Choc¢ tempo wzrostu cen bedzie obniza¢ sie w warunkach wolniejszego wzrostu
kosztéw (w tym kosztéw pracy, energii) oraz aprecjacji kursu ztotego, to tempo tego
spadku bedq ostabiaé opdznione efekty przerzucania wyzszych kosztéw dziatalnosci na
ceny detaliczne oraz silniejszy wzrost popytu konsumpcyjnego.

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 dezinflacji pozostanie bardzo stopniowy.

e W 2023 r.ceny towardow 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 redukciji (jak np.
darmowe leki dla 0séb ponizej18-go i powyzej 65-go roku zycia).

e Sqdzimy, ze po okresie wyborczym tempo wzrostu tych cen moze pozostac relatywnie
wysokie, pomimo wygasania szoku kosztowego, wtasnie ze wzgledu na przesuniecia
podwyzek cen na okres powyborczy. Ten efekt takze bedzie ograniczat tempo obnizania
wskazZnika inflacji bazowejw 2024 r.

2023-11-23
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Czynniki podazowe sprzyjajace dezinflacji, ale popytowe
bedaq ten proces hamowaé
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W 2024 r. decyzje administracyjne kluczowe dla tempa spadku CPI

e Oczekujemy, ze w 2024 r. wskaznik sredniorocznej inflacji obnizy sie w kierunku 5,5%
wobec 115% w 2023 r., oraz wobec 6,7% na koniec br.

e Stabilizacja cen surowcéw energetycznych i zywnosciowych w dalszym ciggu powinna

wspierac¢ proces dezinflacji z tytutu czynnikéw podazowych, zaréwno w grupie cen
zywnosci, energii oraz inflacji bazowej. Jednoczesnie jednak wcigz wysoki poziom kosztéw
dziatalnosci firm, procesy strukturalne (deglobalizacja, dekarbonizacija), jak réwniez
utrzymuijqca sie niepewnosé dot. ksztattowania sie cen surowcéw (ryzyko geopolityczne
dla cen surowcéw energetycznych, ryzyko atmosferyczne dla cen zywnosci) bedq
spowalniaé proces dezinflacii.

e W 2024 r. kluczowym czynnikiem, ktory bedzie hamowat silniejszy spadek inflacji bedq
jednak decyzje administracyjne tj. podwyzka stawki podatku VAT na zywno$¢ oraz
oczekiwany wzrost cen nosnikéw energii z poczgtkiem roku. W naszych zatozeniach te
czynniki podwyzszq tqcznie Sciezke inflacji o ponad 1,5 pkt. proc.

e Jednoczesnie biorgc pod uwage, ze ostateczne decyzje nie zostaty jeszcze podjete, to
zatozenie pozostaje kluczowym czynnikiem niepewnosci prognozy. Te niepewnoscé
zwieksza takze wysoce prawdopodobna zmiana rzqdu w nastepstwie pazdziernikowych
wybordéw parlamentarnych, zaréwno ze wzgledu na wiekszg niepewnos¢ co do
priorytetéw polityki nowego rzqdu, jok réwniez krotki okres na podijecie decyzji i
wprowadzenie ich w zycie (prawdopodobna zmiana rzgdu moze nastqgpié dopiero okoto
potowy grudnia).

e Biorqc pod uwage te ograniczenia czasowe nie mozna takze wykluczy¢, ze ostateczne
zmiany wejdaq w zycie w trakcie | kw., co moze zwiekszy¢é zmiennos¢ wskaznika inflacji w
tym okresie.

W 2024 powolny spadek inflacji bazowej, ale

wyhamowanie spadkéw dynamiki cen zywno$ci i energiii...
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..pod wptywem decyzji administracyjnych, cho¢ niepewnosé
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Wyhamowanie spadku inflacji w 2024 r. i bardziej konserwatywna funkcja reakcji RPP
ograniczajq przestrzen do obnizek stép procentowych...

e We wrzesniu i pazdzierniku Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe tqcznie o Oczekiwania rynkowe na obnizki stép w 2024 r. wydajq sie

100 pkt. baz. i istotnie ztagodzita retoryke, co wzmacniato oczekiwania rynkowe na dalsze zbyt agresywne..

poluzowanie polityki monetarne;. 901 90
—WIBOR 3M

e Wbrew dominujgcym oczekiwaniom na dalsze obnizki, w listopadzie Rada utrzymata * —FRA 3x6 K

niezmienione stopy i wyraznie zaostrzyta retoryke. W uzasadnieniu wskazata na —stopa referencyjna

dotychczasowe silne poluzowanie polityki monetarnej i niepewnos¢ prognoz inflacyjnych 60 1 TrRAS - 6.0

z tytutu czynnikéw regulacyjnych i fiskalnych (stawka VAT na zywnosé, ceny energii

elektrycznej, wynagrodzenia w sektorze publicznym).

e Podobnie jok w miesigcach wezesniejszych, RPP nie wskazata na zadne parametry, ktére 3.0 F 3.0

mogtyby by¢ wskazéwkaq nt. nowej funkcji reakcji Rady,. Podczas konferencji prasowej w

listopadzie prezes NBP powiedziat, ze nie jest mozliwe obecnie wskazanie jak dtuga okaze sie

pauza w obnizkach stép. Natomiast marcowa projekcja NBP uwzgledniajgca nowe 0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0,0

informacje administracyjne i regulacyjne zostata wskazana joko bardzo istotny czynnik dla LSy20 lip20 sty21 lip21 sty22 lip22 sty23 ip 23

kolejnych decyzji. Wnioskujemy zatem ze do marca poluzowanie polityki monetarnej jest

bardzo mato prawdopodobne ..przy zatozeniu utrzymania bardziej konserwatywnej

funkcji reakcji Rady i ograniczenie spadku inflacji w 2024 r.

e Zaktadamy, ze dalsze obnizki stép procentowych bedq wymagaty spadku wskaznika 20.0 1 | [ 200
biezqcej inflacji w okolice [ ponizej stopy referencyjnej NBP oraz utrzymania w horyzoncie . stoparreferencyjna NEP o
projekcii (2026 r.) prognozy inflacji ponizej 3,5% r/r. Nasz scenariusz inflacyjny wskazuje, ze 150 1 —inflacja GPI 150
przestrzen do stopniowych obnizek stép pojawi sie dopiero w potowie 2024 r. Oczekujemy, ze —inflacja bazowa
w |l pot. roku RPP obnizy stopy o 50 pkt. baz. do 5,25% na koniec roku dla stopy referencyjnej. 10,0 1 - 100
Gtebszej redukciji stop oczekujemy w 2025 .
e Ryzyko dla prognozy stop pozostaje podwyzszone, zardwno ze wzgledu na niepewnosé >0 [ 59
dot. Sciezki inflacji w 2024 r., jak rowniez niepewnos¢ co do konserwatyzmu Rady. Nie mozna 0o /\ o
wykluczyé, ze warunkiem dalszych obnizek bedzie spadek biezqcej inflacji mocniej ponizej ’ - | | NS~ | ’
. stopy referencyjnej, co mogtoby odsunqc¢ poluzowanie polityki pienieznej do 2025 r.
B®S -5’01qo4 306 1909 3q11 1q14 3q16 1q19 3q21 1q24P >0
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2% ..cO ograniczy skale spadku rentownosci krajowych obligaciji skarbowych

e W 2023 r.rentownosci krajowych obligacji skarbowych obnizyty sie o ponad 100 pkt. W 2024 r. oczekiwany dalszy spadek rentownosci obligacii,
baz. dzieki ograniczeniu dalszych podwyzek stép procentowych NBP, a w Il pot. roku ich gt. dzieki zmianie sytuacji globalne;
redukciji. Jednoczesnie spadek ryzyka kraju z tytutu sytuacji geopolitycznej (agresja Rosji 8.0 1 - 80

. . . . . .. . . . —rentownos¢ obligacji 2L
na Ukraine) i energetycznej wsparto obnizenie rentownosci krajowych obligacii. " — rentownosé obligacji 10L

—stawki ASW 10L

e W tym okresie czynnikiem hamujgcym silniejsze spadki rentownosci byt wzrost stop

procentowych na rynkach bazowych i wysoki poziom podazy krajowego dtugu. >0

e Biorgc pod uwage prognoze bazowq spadku rentownosci obligacji skarbowych na
rynkach bazowych oraz lekkiego poluzowania krajowej polityki pienieznejw 2024 r. i
perspektywy wiekszych obnizek stép w 2025 r., oczekujemy dalszego spadku rentownosci
krajowych SPW w trakcie 2024 r,, cho¢ jego skala moze by¢ juz mniejsza niz w 2023 r.

2,0 -

e Sytuacja fiskalna i wyzsza podaz dtugu pozostanie czynnikiem ograniczajgcym spadek ‘ ‘ V\/‘/\_‘/_,\v

P . . s . s . . _1,0 J L _1‘0
rentowngsm (utrzymanie podwyzszonych spreadéw miedzy rentownosciami SPW a W1e sy19 sy20  sy2i  sy22  siy23
StOWkal IRS). zrédfo: Bloomberg

Wyzsza podaz obligaciji (SPW i BGK) caty czas czynnikiem

e Pomimo utrzymania podwyzszonego poziomu deficytu SFP w I. 2023 — 2024 nie sqdzimy ograniczajgeym potenciat spadku rentownosci

natomiast, aby potencjalna presja na wzrost rentownosci z tytutu narastania globalnych
obaw fiskalnych byta szczegdlnie silna w przypadku Polski (poza ewentualnym wptywem 200 + u sprzedaz SPW r 200
wyzszej premii za ryzyko z tytutu czynnikéw zewnetrznych). Wecigz bowiem poziom dtugu mia 21
publicznego Polski ponizej 55% PKB pozostaje umiarkowany na tle innych krajéw.

mid zt.
m sprzedaz obligacji na
rzecz funduszy BGK

150 - - 150

e Choc¢ w przypadku silniejszego spowolnienia gospodarki globalnej wzrostyby
oczekiwania na szybsze i gtebsze obnizki stop za granicq i w kraju, co wspieratoby silniejszy
spadek rentownosci obligaciji, to w takim scenariuszu rownoczesny wzrost globalne;j
premii za ryzyko ostabiatby wptyw oczekiwan dot. polityki pienieznej, szczegdlnie na
dtuzszym koncu krzywej dochodowosci. Takze potencjalne czynniki ryzyka sytuacii 50 -
geopolitycznej, wskazujq, ze bilans ryzyka dla scenariusza bazowego jest zbilansowany.

B@®S . ;
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W . 2023 - 2024 deficyt SFP powinien waha¢ sie wokét 5,0% PKB

e Zgodnie z zatozeniami deficyt budzetu panstwa w 2024 r. ma wzrosnq¢ do blisko 165 mld zt
z 92 mld zt planowanych na 2023 r. W decydujgcym stopniu te zatozenia wynikajq z
zaplanowanego znaczqcego wzrostu wydatkéw budzetowych.

e Zistotniejszych wydatkéw na 2024 r, gdzie zaplanowano istotny wzrost nalezy wskazaé
podwyzszenie kwoty swiadczenia 500+ (wzrost wydatkéw o 20 -25 mid zt). W uzasadnieniu do
zatozen budzetu wskazano takze na znaczqcy wzrost wydatkéw majgtkowych, gtéwnie
zwiqzanych z obronnosciq. W wielu kategoriach faktyczny wzrost wydatkéw moze by¢
natomiast mniejszy, a w czesci (np. wsparcie podmiotéw zwigzane z kryzysem
energetycznym) jest szansa na ich spadek w stosunku do 2023 r.

e Ustawa budzetowa zapewne zaktada takze ostrozniejsze plany wydatkowe i deficytu. Na
podstawie danych nt. wykonania budzetu do wrzesnia, zaktadamy, ze w 2023 r. ostateczny
poziom deficytu bedzie nizszy o ok. 20 mld zt wobec tego zatozonego w znowelizowanym
planie budzetowym (czyli ok. 75 mid zt).

e By¢ moze tak silny planowany wzrost poziomu wydatkéw wynika takze z planu powrotu
finansowania mozliwie najwiekszej czesci wydatkow centralnych do budzetu parnstwa i
ograniczenia skali wzrostu bilanséw funduszy BGK (Fundusz Przeciwdziatania COVID, Fundusz
Wsparcia Sit Zbrojnych). Co jednak wazne, taka zmiana nie bedzie miata wptywu na szacunki
deficytu catego sektora finanséw publicznych. Zaktadamy, ze po wzroscie do 5,2% PKB w 2023
r, w 2024 r. deficyt SFP obnizy sie do 4,7% PKB.

e Nalezy zastrzec, ze po prawdopodobnejzmianie rzgdu pod koniec roku nastagpiqg korekty w
budzecie panstwa (lub jego nowelizacja w trakcie roku).

e Jednoczesnie biezqgca znaczqca skala finansowania wydatkéw publicznych z funduszy
BGK, ktdre nie zapewniajq tak doktadnej jak budzet panstwa informacji nt. realizacii
dochodéw i wydatkdéw skutkuje podwyzszonym ryzykiem prognoz sytuaciji fiskalnej.

Nie sgdzimy, aby plan znaczqcego wzrostu deficytu
budzetu panstwa w 2024 r...

1000 - - 1000
mid zt. mid zt.
800 - mwynik -—dochody —wydatki L 800
600 + - 600
400 + - 400
200 - - 200
0 ‘-—-_'—-—-_'—-—-—'_-—__'__—.—'_-—__'—._I*k 0
-200 - - -200
- 20Mm 2013 2015 2017 2019 2021  2023U
.implikowat réwnie silny wzrost deficytu catego sektora
finanséw publicznych
3 -3
% PKB % PKB

0 ‘ -—-f——;e——J—* g =0
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minne
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*skorygowany o anulowanie FUS pozyczki z budzetu paristwa
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B N K
Dane | prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
\
Produkt Krajowy Brutto %rfr 51 59 4.4 -20 6,9 53 0,5 22
Popyt krajowy %r/r 54 6,3 3.3 =27 8,5 52 -12 2,6
Spozycie indywidualne %rfr 6,3 44 35 -36 6,2 52 -0,7 4,0
Naktady brutto na srodki trwate %r/r 1,6 12,6 6,2 -23 1,2 49 9,5 0,3
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB -0) -0,2 12 0,6 -1 0,2 16 -0,2
Produkt Krajowy Brutto mid PLN 1983 2127 2288 2338 2631 3067 3424 3687
\
Saldo rachunku obrotéw biezqcych % PKB -03 -1,3 -0,2 25 -13 -24 0,0 -04
mid EUR -15 -6,5 -12 12,8 -74 -15,7 -0,3 =32
Transfery z Unii Europejskiej* mid EUR nl 15,7 16,3 19,0 175 18,6 18,0 17,0
\
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, sr. 7,3 6,1 5,4 6,0 6,4 5,4 5,2 51
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %rfr 33 26 22 -10 04 22 0,5 04
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej %rfr 53 72 72 53 8,8 12]] 12,9 9,6
% rfr, real. 32 54 47 19 36 -20 12 38
|
Inflacja CPI % rfr, sr. 20 1,6 23 3.4 5.1 14,4 1,5 5,6
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii %r/r.sr. 0,7 07 2,0 39 4] 9] 10,2 49
\
Depozyty ogdtem %r/r 42 9] 8.2 13,8 10,9 57 6,9 5]
Kredyty ogétem %rfr 38 7] 5,0 07 5] 17 -07 31
\
Wynik sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB -1,5 -0,2 -0,7 -6,9 -1,8 -3,8 -5.2 -47
Dtug sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB 50,8 487 457 57,2 53,6 493 50,8 52,4
|
Stopa referencyjna NBP %, k.o. 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,25
Stopa kredytu lombardowego NBP % k.o. 2,50 2,50 2,50 0,50 2,25 725 6,25 5,75
Stopa depozytowa NBP % ko. 0,50 0,50 0,50 0,00 125 6,25 528 475
WIBOR 3M % k.o. 1,72 1,72 17 0,21 2,54 7,02 5,85 5,25
Obligacje skarbowe 2L % k.o. 1,69 1,33 143 0,01 333 6,63 5,35 5,00
Obligacje skarbowe 5L % ko. 2,66 213 179 0,41 3,93 6,83 545 490
Obligacje skarbowe 10L % k.0. 3,29 2,81 210 1,22 3,62 6,83 5,60 4,85
\
PLN/EUR PLN, k0. 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,45 4,45
PLN/USD PLN, k0. 348 3,76 3,80 3,76 4,06 440 4]0 414
PLN/CHF PLN, k.o. 3,57 3,82 3,92 4,26 445 477 4,64 4,60
\
zatozenia zewnetrzne 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
\
PKB - USA %rfr 23 29 23 -22 5,8 19 24 10
PKB - strefa euro %r/r 27 1.9 14 -6,2 59 3.4 04 0,3
PKB - Chiny %rfr 6.9 6.8 6,0 18 85 30 5] 4,0
\
Inflacja CPI - USA %rfr,sr. 2] 24 19 12 47 8,0 4] 2,6
Inflacja HICP - strefa euro % rfr.sr. 14 14 12 03 26 84 5,7 27
\
Stopa funduszy federalnych Fed** %, k.o. 1,50 2,50 1,75 0,25 0,25 4,50 5,50 5,00
SOFR ON % ko. - - - - - - 5,30 4,80
Obligacje USA 10L % ko. 242 2,70 192 0,91 1,561 3,88 4,50 3,50
Stopa repo EBC % k.o. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,50 4,50 4,00
EURIBOR 3M % ko. - - - - - - 4,00 345
Obligacje GER 10L % ko. 0,42 0,24 -0,19 -0,58 -0,19 2,56 2,60 2,20
Stopa SNB % k.o. -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 1,00 175 1,75
SARON % ko. - - - - - - 1,47 1,75
\
USD/EUR UsD, k.o. 1,20 115 1,12 1,22 114 1,07 1,09 1,07
\
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. 54,3 71,0 64, 423 70,6 100,0 833 87,2

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

k.0. - 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 (szerokos¢ przedziatu 25 pkt. baz.)

Zrédta: prognozy BOS Bank, dane historyczne: NBP, GUS, Bloomberg
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B A N K

Dane i prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 1923 2q23 3qg23 4923 1924 2q24 3924 4924
Produkt Krajowy Brutto % tfr -0,3 -0,6 04 19 19 21 23 2,6
Popyt krajowy % tfr -48 -29 -05 28 21 27 25 29
Spozycie indywidualne %rfr -2,0 -28 0,0 19 33 45 40 4]
Naktady brutto na srodki trwate %rfr 6,8 10,5 9,0 10,4 35 =27 -0.8 10
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB 45 23 10 -09 -02 -0,6 -02 -0,3
Saldo rachunku obrotéw biezqcych % PKB -0,7 -0]1 03 0,0 -04 -05 -0,3 -04
mid EUR 51 12 -28 =37 25 0,5 =lfg -44
Stopa bezrobocia rejestrowanego % k.o. 5,4 5,1 5,0 5,1 53 49 49 5,0
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %rfr 18 15 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narod. %rfr 14,3 13,8 1,0 125 1,0 95 9,0 9,0
%/, rec. -24 06 12 56 48 37 813 35
Inflacja CPI %r/r.ko. 16,1 n,5 8,2 6,7 6,1 6,6 7,6 5,6
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii %1fr. ko. 12,3 1 84 7.3 55 5,0 -995  -100,0
Stopa referencyjna NBP % k.o. 6,75 6,75 6,00 5,75 5,75 5,75 5,50 5,25
Stopa kredytu lombardowego NBP % ko. 7,25 7,25 6,50 6,25 6,25 6,25 6,00 575
Stopa depozytowa NBP % ko. 6,25 6,25 5,50 5,25 5,25 5,25 5,00 475
WIBOR 3M % ko. 6,89 6,90 577 5,85 5,80 5,65 5,50 5,25
Obligacje skarbowe 2L % ko. 5,97 575 4,93 5,35 5,35 5,30 515 5,00
Obligacje skarbowe 5L % ko. 5,93 5,62 522 5,45 5,40 5,25 510 4,90
Obligacje skarbowe 10L % ko. 6,03 575 5,89 5,60 5,45 5,30 515 4,85
PLN/EUR PIN, ko. 4,68 4,45 4,64 4,45 4,45 4,45 4,45 4,45
PLN/USD PLN, ko. 429 41 437 410 412 413 414 414
PLN/CHF PLN, ko. 469 456 480 464 464 462 461 460
zatozenid zewnetrzne 1923 2923 3023 4923 1924 2924 3924 4q24
PKB - USA %1fr 17 24 29 27 22 1,6 0,3 0,0
PKB - strefa euro % rfr 12 05 0] 0,0 0] 0] 04 08
PKB - Chiny %ifr 45 63 49 45 35 40 40 45
Stopa funduszy federalnych Fed* % k.o. 5,00 5,25 5,50 5,50 5,50 5,50 5,25 5,00
SOFR ON % ko. - - - 5,30 5,30 5,30 5,05 4,80
Obligacje USA10L % ko. 3,47 3,84 4,57 450 4,20 3,90 3,65 3,50
Stopa repo EBC % ko. 3,50 4,00 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,00
EURIBOR 3M % ko. - - - 4,00 4,00 4,00 3,90 345
Obligacje GER 10L % ko. 229 2,39 2,84 2,60 2,50 2,40 2,30 2,20
Stopa SNB % ko. 150 175 175 175 175 175 175 175
SARON % ko. 0,98 145 170 173 175 175 175 175
USD/EUR UsD, ko. 1,08 1,09 1,06 1,09 1,08 1,08 1,08 1,08
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. 814 78,0 86,7 87,0 85,0 85,0 887 90,0

% 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
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