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Synteza

e Poczqtek roku przyniést nasilenie obaw rynkowych przed wzrostem inflacji w warunkach utrzymujqcych sie problemow w globalnych
tancuchach dostaw oraz kontynuacji wzrostu swiatowych cen surowcow. Cho¢€ pogorszenie sytuacji epidemicznej wywotanej wariantem
Omikron nie wptyneto silnie negatywnie na perspektywy popytu, to utrzymato problemy po stronie podazy i presji kosztowe.

e Wzrost inflacji do rekordowych poziomdw wptyngt na zmiane retoryki bankéw centralnych. FOMC zakonczyt program skupu aktywow i de
facto zapowiedziat podwyzke stop w marcu, z kolei EBC odszedt od jednoznacznie gotebiego przekazu co do perspektyw polityki pienieznej.

e Zmiana oczekiwan dot. polityki pienieznej gtdwnych bankdéw centralnych poskutkowata silnym wzrostem rentownosci obligaciji
skarbowych na rynkach bazowych. Jednoczesnie perspektywa zaciesnienia polityki pienieznej oraz dalszy wzrost inflacji (gtéwnie o
charakterze surowcowym) poskutkowaty spadkiem cen aktywéw o wyzszym profilu ryzyka. Wzrost inflacji w duzej mierze o charakterze
kosztowym byt gtéwnym powodem korekt w dot prognoz wzrostu gospodarczego, w szczegolnosci w gospodarkach rozwinietych, pomimo
coraz silniejszych oczekiwan na wygasanie wptywu pandemii na globalny popyt.

e Pomimo ostabienia globalnego apetytu na ryzyko, presja deprecjacyjna na kurs ztotego ostabta, przy stabilnym naptywie kapitatu
zagranicznego na rynki wschodzqgce i weiqz korzystnych fundamentach polskiej gospodarki, wspieranych ostatnimi solidnymi danymi
makroekonomicznymi. Kurs ztotego wsparto takze odejScie RPP od pro-deprecjacyjnej retoryki.

e Zmiana retoryki RPP co do kursu ztotego ma na celu udroznienie kanatu kursowego obnizenia inflaciji, ktoéra w styczniu wzrosta do poziomu
9,2% r[r. Jednoczesnie skale wzrostu styczniowej inflacji ograniczyty juz zmiany podatkowe w ramach rzadowej tarczy antyinflacyjnej.

e Przy zatozeniu normalizaciji sytuacji na rynkach surowcdéw, stopniowego ostabienia aktywnosci w trakcie roku, jok réwniez zaktadajgc
wydtuzenie w czasie niektérych rozwigzan tarczy antyinflacyjnej oczekujemy, ze od lutego do jesieni 2022 r. wskaznik CPI bedzie oscylowat w
okolicach 8,0%, a na koniec roku obnizy sie w kierunku 6,0% r/r.

e Cho¢inflacja pozostanie podwyzszona, to zahamowanie trendu wzrostowego inflacji pozwoli Radzie na zakonczenie cyklu podwyzek stép
procentowych w okolicach poziomu 3,5% dla stopy referencyjnej NBP. Dla, w wigkszosci ,gotebiej” - w naszej ocenie Rady - wraz z
wyhamowaniem wzrostu inflacji zacznq zyskiwaé na znaczeniu obawy przed spowolnieniem wzrostu gospodarczego.

e W kw. efekty bazy bedq jeszcze silnie podbija¢ dynamike polskiego PKB, niemiej w Il potowie roku oczekujemy spowolnienia wzrostu
gospodarczego ponizej 4,0% r/r. Bezposredni wptyw na krajowq gospodarke ryzyka geopolitycznego (Rosja — Ukraina) poprzez kanat handlu
zagranicznego nie jest silny. Najistotniejszym czynnikiem ryzyka jest potencjalny wzrost cen surowcéw energetycznych.



Na przetomie 2021i 2022 r. ograniczenie globalnego popytu na ryzyko

e Pod koniec 2021r. oraz na poczqtku 2022 r. sytuacja na globalnym rynku finansowym
zmienita sie. Poczqgtkowo aktywom o wyzszym profilu ryzyka cigzyto pogorszenie sytuacji
epidemicznej (Omikron) i obawy o perspektywy popytu, co pomimo rosnqcej biezacej
inflacji, ograniczato wzrost rentownosci obligaciji skarbowych rynkéw bazowych.

e 7 poczqgtkiem tego roku obawy przed negatywnym wptywem sytuacji epidemicznej na
popyt wygasty, jednoczesnie utrzymujqce sie problemy podazowe (surowa polityka
epidemiczna Chin), dalszy wzrost cen surowcéw oraz skokowy wzrost inflaciji poskutkowaty
wzrostem oczekiwan na zaostrzenie polityki pienieznej w gospodarkach rozwinietych.

e W znacznym stopniu podazowy charakter wzrostu inflacji, co pogarsza
Srednioterminowe perspektywy wzrostu gospodarczego ciqzyt z kolei zaréwno cenom
aktywow o wyzszym profilu ryzyka, jak i cenom obligaciji skarbowych.

e Zaktadamy, ze w trakcie roku wzrost cen surowcéw wyhamuije, skutkujgc obnizeniem
inflaciji, jednak negatywny wptyw dotychczasowego wzrostu kosztow, wolniejsze tempo
wygasania problemdéw podazowych oraz oczekiwane silniejsze zaciesnienie polityki
pienieznej skutkujqg korektq w dét prognozy wzrostu gospodarki Swiatowe;j.

e W tych warunkach w 2022 r. wyzwania dla notowan aktywéw o wyzszym profilu ryzyka
bedq utrzymywac sie.

e Zaciesnienie polityki Fed, obok wolniejszego wzrostu aktywnosci w Chinach moze takze
silniej cigzy¢ aktowym rynkéw wschodzqgcych, cho¢ duzo nizszy niz przed kilkoma laty
poziom zadtuzenia (w tym zagranicznego) tych gospodarek powinien skutkowaé bardziej
selektywnym charakterem ewentualnego ostabienia popytu na te aktywa.

e Istotniejszym, szczegdinie dla regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, czynnikiem ryzyka
jest z kolei napieta sytuacja geopolityczna (konflikt Rosja — Ukraina), gtéwnie przez kanat
cen surowcow, a nastepnie przez kanat popytu na aktywa finansowe w regionie.

Na przetomie roku popyt na aktywa o wyzszym profilu

ryzyka wyraznie nizszy...
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Kolejna fala COVID-19 z coraz mniejszym wptywem na popyt w gospodarce...
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.cho¢ efekty podazowe nadal istothym czynnikiem negatywnym...

e Ostatnie dane ze sfery realnejw
gospodarkach rozwinietych utrzymuijq sie
na solidnym poziomie, pomimo obnizenia
wskaznikow koniunktury.

e Pod koniec 2021 roku lekkie ograniczenie
probleméw podazowych (m.in.
P6tprzewodniki w motoryzacii) poprawito
globalne wyniki produkcji przemystowe.

e Cho¢ na pogorszenie nastrojow
widoczne we wskaznikach koniunktury
mogto wptywac pogorszenie sytuacii
epidemicznej (czynnik jedynie okresowy), to
przedtuzajqce sie problemy podazowe i
kolejna fala wzrostu cen surowcow bedag w
Srednim okresie silniej ciqzy¢ globalnej
gospodarce.

e Utrzymanie ultra-restrykcyjnej polityki
epidemicznej Chin, ograniczenie aktywnosci
w okresie nowego roku chiniskiego oraz w
okresie Igrzysk Olimpijskich spowalniaja
udraznianie globalnych tancuchéw dostaw.

e Przy utrzymujgcych sie wyzwaniach
podazowych, dodatkowym czynnikiem
ryzyka jest sytuacja geopolityczna (konflikt
Rosja — Ukraina).

2022-02-21
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Z poczqgtkiem roku stabnagca koniunktura w gospodarce
globalnej, szczegdblnie w ustugach...
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.stymulujg dynamiczny wzrost inflacji...

e Utrzymujqce sie wyzwania podazowe
podtrzymujq presje kosztowq (koszty
transportu, ceny surowcow i moterid’réw),
ktéra na przetomie roku ostabta sie jedynie
nieznacznie.

e Dodatkowo, wygasanie obaw przed
spadkiem globalnego popytu, a przede
wszystkim wzrost ryzyka geopolitycznego
(inwazji Rosji na Ukraine) podbito ceny
surowcow (gtéwnie energetycznych).

e Ostatnie odczyty inflacji wskazujg na
rozszerzanie sie skali podwyzek cen, co
zdominowato z poczqtkiem roku uwage
rynkéw finansowych.

e Zaktadamy, ze ceny ropy naftowej
obnizq sie w Il pot. roku w warunkach
oczekiwanego silniejszego wzrostu podazy
wobec popytu w trakcie 2022 r., niemniej z
biezgcego wyzszego poziomu.

e Przedtuzajqgcy sie okres niepewnosci
geopolitycznej bedzie takze dtuzej i silniej
ciqzyt, szczegdlnie gospodarkom
europejskim (zaleznym od importu gazu z
Ros;ji).

2022-02-21
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Ograniczona skala wygasania probleméw w globalnych
tancuchach dostaw
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Ryzyko geopolityczne dodatkowym czynnikiem
podbijajacym ceny ropy naftowe...
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Utrzymuije sie presja na ceny surowcéw, ponowny
wzrost cen ropy naftowej
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e Choc¢ prognozy spadku inflacji w trakcie
2022 pozostajq aktualne, to wyzszy punkt
startowy dla prognozy, wydtuzajgcy sie
okres problemow podazowych i presji na
rynku surowcéw przektadajq sie na
znaczqgce korekty w goére prognoz inflacii.

e W warunkach korzystnej biezqcej
sytuacji gospodarczej i dynamicznego
wzrostu inflacji, gtéwne banki centralne
bedq zmuszone do zaostrzenia polityki
pienieznej, pomimo dominujgcych dla
inflacji wyzwan o charakterze podazowym.

e Zaostrzenie kosztéw finansowania
bedzie dodatkowym czynnikiem, poza
bezposrednim efektem wzrostu kosztow
obnizajgcym prognozy wzrostu PKB.

e W bazowym scenariuszu zaktadamy
utrzymanie relatywnie wysokiej dynamiki
wzrostu gospodarczego w krajach
rozwinietych, m.n. jako efekt jeszcze
utrzymujgcego sie postpandemicznego
nadrabiania aktywnosci, niemniej ryzyka
dla tych prognoz, w zwiqzku z ryzykiem
prognoz inflacyjnych ponownie wzrosty.

2022-02-21
Klauzula poufnosci: BOS jawne
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Kolejna korekta w gére prognoz inflacji na rynkach
rozwinietych...
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e W IV kw. dynamika PKB zaskoczyta mocno pozytywnie, niemniej w gtédwnej mierze
wzrost ten wynikat z silnej kontrybuciji zapaséw, co nie zapowiada trwatego wzrostu
aktywnosci.

e Nie zaktadamy, ze wzrost zapaséw w IV kw. jest oznaka gwattownego ograniczenia
popytu, szczegdbinie w warunkach przyspieszenia wzrostu konsumpciji prywatnej, lecz
raczej wynikat z utrzymujgcych sie na przetomie roku probleméw w globalnych
tancuchach dostaw. Na taki wniosek wskazuje solidny wzrost sprzedazy detalicznejw
styczniu. Pogorszenie sytuacji epidemicznej silniej negatywnie wptyneto na wyniki
aktywnosci w IIl kw. (wariant Delta), przy juz mniejszej skali negatywnych efektéw w IV kw.).

e Jakkolwiek biezqgce wskazniki gospodarcze, w tym wskazniki koniunktury gospodarczej
oraz sytuacja na amerykanskim rynku pracy, nie wskazujg na silne ostabienie aktywnosci,
w kolejnych kwartatach zaktadamy stopniowe obnizenie tempa wzrostu gospodarczego
w warunkach: - silnie negatywnie oddziatujgcych wysokich cen surowcéw i materiatow
(pogarszajgcych zaréwno sytuacje firm, jak i site nabywczq gospodarstw domowych),

- wygasanie efektu ,nadrabiania” aktywnosci po pandemii (szczegélnie konsumpgii
prywatnej), ktére w przypadku gospodarki amerykanskiej rozpoczeto sie stosunkowo
wczesnie w trakcie 2021 r., - ograniczenie skali luzowania polityki fiskalnej, - zacieSnienie
polityki monetarnej (silniejszy wptyw w dituzszym horyzoncie).

e Zaktadamy, ze w 2022 r. tempo wzrostu PKB obnizy sie do 3,1% r/r 25,7% r/r w 2021r.,
kontynuujqc ten trend takze w 2023 .

e Bilans ryzyka dla prognozy w naszej ocenie wskazuje na ryzyko nizszego tempa wzrostu
PKB. Kluczowe dla prognoz sredniookresowych bedq wyniki inwestycji w sektorze
przedsiebiorstw wptywajgce na popyt na prace i na konsumpcje prywatna.

W 2022 r. oczekiwane stopnhiowe spowolnienie dynamiki PKB w USA...

W IV kw. dynamiczny wzrost PKB stymulowany wzrostem
kontrybuciji zapaséw
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..niemniej bardzo wysoka inflacja oraz stabilna sytuacja na rynku pracy
argumentem za zacieSnieniem polityki pienieznej Fed

e FOMC na posiedzeniach w grudniu i styczniu utrzymat stope procentowq w przedziale W 2021 r. wyrazna poprawa sytuacii na rynku pracy,
0,00% - 0,25%, jednoczeshie przyspieszajqc proces wygaszania programu skupu aktywow. wzrost zatrudnienia i podazy pracy, spadek bezrobocia..

_ , : g ) 0 - - 62,5
Zgodnie z decyzjq ze stycznia, w | pot. marca Fed zakonczy program skupu aktywow. - .
e Na przetomie roku gwattowny wzrost inflaciji, a przede wszystkim pogorszenie 5 - - 62,0
perspektyw srednioterminowych inflacji (utrzymanie wysokiej presiji kosztowej), przy
korzystnej sytuacji na rynku pracy, poskutkowaty wyrazng zmiang retoryki Fed i de facto 10 - 615
zapowiedziq podwyzki stép procentowych na marcowym posiedzeniu FOMC.

° Qhoq powg.zechnie prognozy inflacyjne .vvskozujq.nd jej wyrazny spdc.:.lek W 20?2 r,to N -15 = zmiana liczby etatow wobec lutego 2020, (L) | 61,0
poziom inflacji pod koniec 2022 r. pozostanie podwyzszony, co w sytuacji wyzszej dynamiki
wzrostu wynagrodzen oraz ugruntowujqcych sie oczekiwaniach inflacyjnych, sktania Fed -20 - —wsp6iczynnik aktywnosci zawodowej (P) - 605
do przyspieszenia (wobec oczekiwan sprzed kilku miesiecy) cyklu podwyzek stép.
e Prognozujemy, ze w 2022 r. stopa funduszy federalnych zostanie podwyzszona o 100 20 Wi20 lp20 paz20 sty21 kwi2d lip21 paz21 sty 22 00,0
pkt. baz. i cykl podwyzek stop bedzie kontynuowany na poczgtku 2023 r. Wobec ryzyka roder Blomers
inflacyjnego skierowanego w gore, réwniez prognoza Sciezki stép procentowych ...cO obok wzrostu dynamiki ptac oraz historycznie wysokiej
obarczona jest ryzykiem szybszego [ wiekszego zaciesnienia polityki monetarnej, w tym g‘;'dcl' sktania Fed do zaciesnienia polityki pieniezne -
ryzykiem podwyzki stép w marcu w skali 50 pkt. baz. ’ _ , ’
wo | —Stawka godzinowego wynagrodzenia oo
e W naszejocenie, w scendriuszu bazowym czynnikiem ograniczajgcym skale podwyzek —inflacja CPI
stép bedzie pogorszenie aktywnosci gospodarki USA. Zaktadamy, ze Fed bedzie 6.0 - _f”:ac!a EE'E' WSk:Zf'"fkb;‘ZOWy - 60
. cpe < . . e . —Infiacja - WSKaznik bazow

preferowat szybsze,. ale ograniczone podwyzkl.stop w celu ograniczenia ryzyka silniejszego —USDszap 5y5yf g
wzrostu oczekiwan inflacyjnych. Biorgc natomiast pod uwage podazowy charakter 40 | 40
wzrostu inflacji oczekujemy silniejszych negatywnych konsekwenciji dla gospodarki w
Srednim okresie.

, C . : : : 2,0 2,0
e Zgodnie z zapowiedziami FOMC oraz zapisem protokotu z posiedzenia styczniowego,
zapewne W Il pot. br. komitet zdecyduje o rozpoczeciu ograniczania sumy bilansowej Fed.

= 0.0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0.0
B@S 2022-02-21 sty16  sty17 sty18 sty19 sty20 sty21  sty22
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Postpandemiczna normalizacja w gospodarce strefy euro...

e Pogorszenie sytuacji epidemicznej w Europie pod koniec roku poskutkowato silniejszym
spowolnieniem wzrostu gospodarczego strefy euro w IV kw,, przy wyraznie nizszym
wzroscie konsumpciji prywatnej. Jednoczesnie wciqz rozczarowujgce wyniki notowat
niemiecki przemyst, co z kolei w wiekszym stopniu byto wynikiem utrzymujqcych sie
probleméw podazowych [ globalnych taricuchéw dostaw.

e Perspektywa ozywienia aktywnosci w przemysle wraz z odblokowywaniem tancuchow
dostaw bedzie sprzyja¢ nadrabianiu produkciji, co caty czas podtrzymuje relatywnie
optymistyczne nastroje w sektorze przemystowym. Jednoczesnie w ostatnich miesigcach
to indeks zamdwien w niemieckim przemysle zblizyt sie do stabych wynikédw produkciji, a
nie produkcja ,dogonita” solidne poziomy zamdwien, co wskazuje na okresowy charakter
oczekiwanego ozywienia w przemysle.

e Dodatkowo, przy silnie negatywnym wptywie na gospodarke, wzrostu kosztéw
produkcji i inflacji, w kolejnych kwartatach utrzyma sie nizsze tempo wzrostu konsumpcji
pomimo poprawiajgcej sie sytuacji na rynku pracy i wygasania negatywnego wptywu
restrykcji epidemicznych.

e Kolejnymi czynnikami ostabiajgcymi dynamike wzrostu gospodarczego bedzie
wygasanie efektu nadrabiania aktywnosci (gtéwnie konsumpciji prywatnej) po okresie
restrykcji epidemicznych oraz ograniczenie luzowania polityki fiskalnej. Jednoczesnie
czynnikiem wspierajgcym aktywnos$é gospodarczg w strefie euro powinny by¢ wyzsze
wydatki inwestycyjne wspierane realizacjq projektéw w ramach unijnego Funduszu
Odbudowy.

e Zaktadamy, ze w 2022 r. wzrost PKB obnizy sie do 3,5% r/r z5.2% r/r w 2021 r., i bedzie
kontynuowat ten trend w 2023 r.

Sytuacja epidemiczna cigzy wynikom gospodarczym w |
kw....

15,0 - 70,0
% kw/kw pkt.
o M\Qj va 55,0
00 ———— Yr——— —\—\ _,_./—_\—‘ 40,0
75 - —dynamika PKB (L) - 25,0
—indeks koniunktury PMI w przemysle (P)
—indeks koniunktury PMI w ustugach (P)
-15,0 - - 10,0

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

Zrédfo: Eurostat, Bloomberg

..W Niemczech wciqz brakuje solidnej poprawy aktywnosci w
przemysle

15,0 - 80,0
mmsprzedaz detaliczna (L)
—zamowienia w przemysle (P)
—produkcja przemystowa (P)
7,5 A - 40,0

% rlr % 1t

0,0 M ! ” }T,j N 0,0
-7,5 - - -40,0
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Zrédfo: Bloomberg 1 O




-przy dynamicznym wzroscie inflacji otwiera EBC od dawna nieobecne opcje

e Na przetomie roku rada EBC utrzymata stopy procentowe bez zmian (0,0% stopa repo i
-0,5% stopa depozytowa). Na posiedzeniu w grudniu rada zdecydowata o zakoriczeniu w |
kw. pandemicznego programu skupu aktywéw PEPP, ale jednoczesnie zdecydowata o
zwiekszeniu w Il i lll kw. 2022 r. skali skupu aktywdéw w ramach standardowych programow
APP.

e Wyraznie wyzsza od oczekiwan inflacja HICP w grudniu i styczniu oraz korekty w gére
prognoz sredniookresowych (pomimo oczekiwanego spadku w trakcie 2022 r.)
poskutkowaty w lutym wyrazng zmianq retoryki EBC i de facto otwarciem (po ponad 10
latach) na mozliwo$é podwyzki stép procentowych.

e Prezes EBC Christine Lagarde zapowiedziata, ze w marcu, dysponujgc
zaktualizowanymi prognozami makroekonomicznymi, rada EBC dokona pogtebionej
oceny perspektyw gospodarczych oraz polityki pienieznej EBC.

e Cho¢ ryzyko podwyzki stép EBC w 2022 r. istotnie wzrosto, to jego prawdopodobienstwo
oceniamy jako nizsze niz 50% i oczekujemy podwyzki stop w | kw. 2023 .

e Rada EBC podtrzymata stanowisko, ze podwyzki stép bedaq poprzedzone zakorczeniem
programu skupu aktywow. Tym samym, aby podwyzszy¢ stopy w Il pot. 2022 r. rada
musiataby znaczgco zmieni¢ zapowiedziany w grudniu program skupu aktywdéw, co
obecnie nie jest naszym scenariuszem bazowym, biorgc pod uwage ryzyka zbyt silnego
wzrostu kosztéw finansowania (w szczegélnosci na rynkach peryferyjnych).

o Jakkolwiek solidny spadek stopy bezrobocia (ponizej pozioméw sprzed pandemii)
moze utatwi¢ radzie EBC decyzje o podwyzce stop, to dotychczasowe tempo wzrostu ptac
oraz informacje dot. wynikdw negocjaciji ptacowych w poszczegdlnych sektorach
gospodarek EMU wskazujq na ograniczone ryzyko wystgpienia efektéw drugiej rundy, przy
wciqz stosunkowo niskim poziomie oczekiwan inflacyjnych.

Historycznie wysoka inflacja zmienia retoryke EBC,

jednak umiarkowany wzrost oczekiwan inflacyjnych....
6,0 -

—HICP

% rilr

45 - —HICP - wskaznik bazowy “
—EUR swap 5y5yf

—

1,5
sty16  sty17 sty18 sty19 sty20 sty 21 sty 22

zrédto: Bloomberg, BOS Bank

..oraz dynamiki ptac nie wskazuje na potrzebe pilnych

podwyzek stép

6,0 ~
—Kkoszty pracy - wynagrodzenia (przecietnie na zatrudnionego) (L)

% rir —stopa bezrobocia (P)

4,5 -

3,0

1,5 -

0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ 1

1,5
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Zrédfo: Eurostat
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2 A Stabilizowanie sie na nizszym poziomie aktywnosci gospodarczejw Chinach

e Opublikowane w ostatnich miesigcach dane wskazujg na stabilizowanie sie na Pod koniec roku stabilne, niskie dynamiki aktywnosci
stabszym poziomie aktywnosci w Chinach. Stabilny popyt zewnetrzny pozwolit na %gsfpodo'rczel w Chinach. s
wsparcie aktywnosci w przemysle, w tym inwestycji w sektorze przemystowym. Z kolei ... —produkcja przemysiowa (L) o
utrzymanie ultra-restrykcyjnej polityki epidemicznej (z poczqtkiem roku zamykanie —sprzedaz detaliczna (L) Srednia
kolejnych regionéw, gdzie wykryty zostat Omikron) cigzyto wynikom konsumpcji prywatne;. 4 —wydatkiinwestycyjne ogolem (P) [
e Z poczqtkiem roku poluzowanie polityki monetarnej (redukcje stép procentowych) oraz 12 12
ograniczenie dotychczasowego pogorszenia nastrojow, poskutkowato poprawq akciji

kredytowej (poza rynkiem nieruchomosci mieszkaniowych).

0 ~_ 0
e Pomimo interwenciji publicznych utrzymuje sie bardzo trudna sytuacja na rynku

inwestycji mieszkaniowych, przy kontynuacji spadku liczby transakcji, nizszej aktywnosci -12 - - -12
budowlanej oraz utrzymujacych sie obaw o stabilno$¢ sektora deweloperskiego.

e Zaktadamy, ze w catym 2022 r. wzrost PKB utrzyma sie ponizej 5,0% r/r (wobec wzrostu w '24st; 18 lp18 sty19 lp19 sty20 lip20 sty21 lip21 24
catym 2021r. 0 82% r/r), przy utrzymaniu nizszej aktywnosci na rynku nieruchomosci i rele: Bloomberg

stabszych wynikach konsumpciji prywatnej oraz wolniejszym wzroscie gospodarki Wyhamowanie spadku inwestycji publicznych przy
globqlnej, Wpfywqjqcym na chinski eksport_ r;gsileniu ich spadku na rynku nieruchomosci "
e Zkolei czynnikiem hamujgcym skale spowolnienia bedzie oczekiwane poluzowanie Jerr o
polityki pienieznej i fiskalnej. Utrzymujacy sie niski wskaznik inflaciji CPI (0,9% r/r w styczniu) sredng Srednia
pozwoli na dalsze obnizenie kosztu oraz zwiekszenie dostepnosci finansowania. Po stronie 17 7

polityki fiskalnej zaktadamy zwiekszenie skali publicznych wydatkéw inwestycyjnych, w
tym inwestycji rozwojowych oraz proekologicznych, co obok nieztej sytuacji 0 | | | -
przedsiebiorstw przemystowych powinno hamowaé dalszy spadek inwestycii. \/

wydatki inwestycyjne ogétem
-7 —sektor nieruchomosci - 17
—inwestycje w przemysle
—wydatki publiczne

B S 34 34
sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20 sty 21

B A N K Zrédfo: Bloomberg .I 2




Nasilenie oczekiwan na podwyzki stop procentowych gtéwnych bankéw centralnych
nasila presje na ceny obligacji skarbowych na rynkach bazowych

e Silny wzrost biezqcej inflacji, wzrosty cen surowcow na rynku globalnym przy
ograniczeniu obaw przed silniejszym ostabieniem popytu (z uwagi na sytuacije
epidemicznq) poskutkowaty dalszym wzrostem oczekiwan rynkowych na zaciesnienie
polityki pienieznej Fed i EBC.

e Istotna zmiana tych oczekiwan wspierata dalszy wzrost rentownosci obligacii
skarbowych na rynkach bazowych, powyzej dotychczasowych lokalnych maksimow, a w
przypadku papieréw niemieckich do dodatniego poziomu, notowanego po raz pierwszy
od 2019 r. (papiery 10-letnie).

e Korekta prognoz dot. Sciezki stop procentowych caty czas duzo silniej wptywata na
ceny obligaciji na krétszym koncu skutkujgc wyptaszczeniem krzywej dochodowosci.

e W istotnym stopniu podazowy charakter inflacji ograniczat wzrost rentownosci
papieréw 10-letnich. Pomimo wyraznego oczekiwanego przyspieszenia podwyzek stép
przez cztonkéw FOMC, nie zmienili oni oczekiwan co do poziomu stopy procentowej w
dtugim okresie. Oczekiwania te utrzymujqg sie od poczqtku pandemii na poziomie 2,0%.

e Niepewnos$¢ co do wptywu efektédw kosztowych na inflacje oraz sfere realnqg przektada
sie na wysokie ryzyka rozstrzelonych scenariuszy dla Sciezki rentownosci obligacji
skarbowych (ryzyko wyzszej inflacji w krétkim okresie, ryzyka sytuaciji gospodarczej w
dtuzszym).

e W scenariuszu bazowym (stopniowy spadek inflacji, wolniejsze od prognoz rynkowych
tempo zaciesnienia polityki pienieznej przez Fed i EBC) oczekujemy stopniowego
wygasania presji na wzrost rentownosci, cho¢ w krétkim okresie podwyzszone ryzyka
inflacyjne mogaq jeszcze podtrzymywacé presje na wzrost rentownosci. Jednocze$nie
zaktadajgc jedynie ograniczonq skale spowolnienia aktywnosci gospodarczej w 2022 r.
oczekujemy utrzymania rentownosci wyraznie powyzej poziomow obserwowanych

w 2021r.

4,0
% Stawki FRA 9x12
—USA —strefa euro
3,0 -
2,0 -
1,0 -
0,0 T T T T T
N e \/\/\__’_/J
-1,0 -

-1,0 -

Na przetomie roku znaczqca skala wzrostu oczekiwan
na zaostrzenie polityki pienieznej Fed i EBC..

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

Zrodfo: Bloomberg

..przy zatozeniu wolniejszego tempa podwyzek stép
oczekiwane ograniczenie presji na wzrost rentownosci

4,0 S
Rentownosci obligacji skarbowych:

% | —Niemcy (10L) —USA (10L)
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2,0
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Zmiana retoryki EBC wsparciem dla kursu euro z poczqgtkiem roku

e Pod koniec 2022 roku utrzymywata sie tendencja wzmocnienia dolara i ostabienia euro Z poczqtkiem roku ograniczenie dotychczasowego
i spadku kursu euro wobec dolara okresowo nawet ponizej 112 USD/EUR. Tym tendencjom trendu wzmocnienia dolara i ostabienia euro...
sprzyjaty rosnqce oczekiwania dot. dysparytetu stop procentowych w USA i strefie euro, 1337 Nominalny efektywny kurs: Mo
jak réwniez wzrost globalnej awersji do ryzyka (generalnie sprzyjajacej dolarowi). 2005 —USD (L) —EUR (P) 2005
e 7 poczqgtkiem lutego zmiana retoryki EBC oraz wzrost oczekiwan na podwyzki stop
procentowych w strefie euro zahamowaty te tendencje i wzmocnity wspdlng walute do 126 1 - 105
ponad 114 USD/EUR. Czynnikiem ograniczajgcym ten wzrost byt dziatajgcy na korzy$é S
dolara ponowny spadek globalnego apetytu na ryzyko, w szczegdlnosci w wyniku wzrostu 8
obaw przed eskalacjq konfliktu Rosja — Ukraina. 119 100 &
e W scenariuszu bazowym oczekujemy wolniejszego tempa zaciesnienia polityki
pienieznej obu bankéw centralnych, co netto nie powinno istotnie wptywaé na notowania
kursu euro wobec dolara. Zaktadane ograniczenie czynnikow ryzyka oraz przyspieszenie 112 | | | | | g5
wzrostu aktywnos$ci gospodarki strefy euro od Il kw. 2022 r. powinno z kolei lekko wspierac oSy 16 sty 17 sty18  sty19 sty20  sty21 sty 22
euro. Z tego wzgledu oczekujemy stabilizowania sie kursu blizej poziomu 115 USD/EUR. , . B B

..przy ograniczeniu wczesniej rosngcych réznic co do
e Zdrugiej strony ryzyko dla prognoz Sciezki stép bankéw centralnych przektadaijq sie na ?gﬁkiwmej Sciezki stop Fed i EBC oo

zdecydowanie wyzsze ryzyko szybszego tempa podwyzek w USA. Dodatkowo, ewentualne
utrzymanie wyzszej niepewnosci co do perspektyw wzrostu gospodarki globalnej i
globalnej awersji do ryzyka takze moze w wiekszym stopniu sprzyja¢ amerykanskiej 120 -

pkt. proc.

- 3,00
walucie, stqd jako przewazajgce uznajemy ryzyko umocnienia dolara.

e W krétkim okresie szczegdlnie silny negatywny wptyw na notowania kursu wspolnej 115 - 200
waluty moze miec ryzyko eskalaciji konfliktu Rosja — Ukraina, biorgc pod uwage wyzszq

zaleznos¢ gospodarek europejskich od ksztattowania sie sytuacji geopolitycznej -

zaréwno w obszarze handlu zagranicznego (import surowcéw do Europy), jak i powigzania 1,10 - - 1,00

) —USD/EUR (L)
rynku finansowego.

—spread rentownos¢i obligacji skarbowych (2L)

B S 1,05 ‘ USA vs Niemiec (P) ‘ -~ 0,00
sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20 sty 21 sty 22

zrodfo: Bloomberg
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e W IV kw. dynamika polskiego PKB (wg szacunku flash) wzrosta do 7,3% r/r 2 5,3% r/r w Il
kw. W skali kwartatu PKB po oczyszczeniu z efektow sezonowych wzrdst o 1,7%, ponizej
wyniku z lll kw., kiedy wzrost podbijaty efekty nadrabiania (gtéwnie w obszarze konsumpcji)
po okresie restrykcji epidemicznych. Pomimo nizszego wzrostu w skali kwartatu spory skok
rocznej dynamiki PKB byt oczywiscie efektem niskiej bazy odniesienia wynikajqcej z
obowiqzujgcych pod koniec 2020 r. restrykcji epidemicznych w handlu i czesci ustug.

e Choc¢ zazwyczaj przy okazji publikacji szacunku flash GUS nie publikuje sktadowych
wzrostu PKB, to wczesniejsza publikacja szacunku rocznego, ktéra wskazata na wzrost PKB
w catym 2021 r. 0 5.7% r[r, wraz z poszczegdlnymi sktadowymi PKB, pozwala na przyblizony
szacunek wzrostu podstawowych komponentéw PKB w IV kw.

e Dynamika konsumpcii prywatnej skokowo wzrosta w IV kw. do ok. 8,0% r/r, niemniej w
catosci ten efekt wynikat z niskiej bazy odniesienia, przy obnizeniu dynamiki kwartalnej
konsumpciji do ok. 0,0% kw/kw, po jej dynamicznym ozywieniu w Il i Il kw. (w efekcie
nadrabiania aktywnos$ci w sektorze ustugowym po okresie restrykcji).

e Zkolei wzrost PKB silnie wspierany byt w IV kw. przez przyspieszenie dynamiki inwestycii.
Biorqc pod uwage dane dot. struktury produkcji budowlano-montazowej, wybrane dane
dot. statystyk SFP oraz nt. wykorzystania Srodkéw UE sqdzimy, ze to przyspieszenie wynikato
z silniejszego wzrostu inwestyciji publicznych, po rozczarowujgcych wynikach w | potowie
roku 2021r.

e Wydaje sig, ze w niewielkim stopniu na dane ze sfery realnej gospodarki polskiej
wptyneto pogorszenie sytuacji epidemicznej, przy niezhacznym obnizeniu mobilnosci oséb
w ostatnich tygodniach roku pomimo silnego wzrostu liczby nowych przypadkdéw COVID-
19.

W IV kw. solidny wzrost PKB dzigki niskiej bazie odniesienia i ozywieniu inwestyciji,
prawdopodobnie publicznych...

Pomimo nizszej dynamiki konsumpcji, wzrost PKB w IV kw.
wspierany kontynuacjq ozywienia inwestycji

18,0 -
PKB

% kw, SA
—spozycie gospodarstw domowych

9,0 - —naktady brutto na srodki trwate
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Zrédfo: GUS

Mniejsza niz przed rokiem skala ograniczenia mobilnosci
gospodarstw domowych pomimo kolejnej fali pandemii

[ mobilno$c¢ - zmiana wobec okresu sprzed pandemii*

—sklepy spozywcze i apteki
—obiekty handlowe i rekreacyjne
35 - —stacje i przystanki
—miejsca pracy
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.ktére powinny wspierac aktywnosé krajowej gospodarki takze w 2022 r.

e Pod koniec 2021r. iz poczqtkiem 2022 r. poprawity sie wyniki produkcji budowlano-
montazowej, silny wzrost notowano takze w dziatach przetworstwa przemystowego o
wysokim udziale produkcji na rzecz budownictwa. Struktura danych dot. produkcji
budowlanej wskazuje na pozytywne odreagowanie wynikow produkcji w firmach
specjalizujgcych sie w budowlach obiektow inzynierii lgdowej i wodnej, co sugeruje
poprawe wynikdw w zakresie publicznych inwestycji infrastrukturalnych. Podobnie, dane
dot. produkcji budowlano-montazowej w uktadzie rodzajowym wskazujg na wzrost
produkciji w kategorii drég i autostrad.

e Wydaje sig, ze po bardzo stabych wynikach inwestycji publicznych w | pot. 2021 r,, pod
koniec minionego roku te inwestycje przyspieszyty. Oczekujemy takze, ze wyzsza dynamika
inwestycji publicznych utrzyma sie takze w 2022 r.

e Zaktadamy, ze wieksza skala projektdw inwestycyjnych, przy wzroscie finansowania
inwestycji wspoéffinansowanych w ramach srodkéw UE, jak réwniez rozpedzanie sie
wydatkdéw publicznych przed wyborami samorzgdowymi oraz parlamentarnymi, ktérych
termin przypada na jesien 2023 r., bedq pozytywnie wptywaty na krajowq gospodarke.
Dane dot. redlizacji projektéw wspdtfinansowanych ze Srodkédw UE w ramach perspektywy
2014-2020 wskazujg na spory potencjat realizacji projektédw inwestycyjnych sektora
publicznego (przy stabszych wobec oczekiwan wynikach w 2021 r.).

e Szacujemy, ze w 2022 r. dynamika inwestycji publicznych przekroczy 10% r/r, po ich
niewielkim wzroscie w 2020 r. oraz spadku w | pot. 2021 r. Jednocze$nie opdznienia w
zakresie wdrozenia KPO przetozyty sie na lekkq korekte w dét prognozy tej kategorii.

e Silny wzrost liczby nowych inwestycji mieszkaniowych (dotychczasowy dynamiczny
wzrost rozpoczynanych inwestyciji) bedzie z kolei przez sporq czesé 2022 r. podbijat wyniki
budownictwa mieszkaniowego, przy silnym wzroscie liczby mieszkan w budowie, pomimo
juz wyraznie nizszej skali rozpoczynanych projektow.

W Il pot. 2021 r. poprawa wynikéw w budownictwie, m.in. w

zakresie inwestycji infrastrukturalnych
60 - produkcja budowlano-montazowa ogétem

oo —budowa obiektow inzynierii lgdowej i wodnej
3mies.| —Wznoszenie budynkow
srednia| —przetworstwo przemystowe - dziaty powigzane z budownictwem
30 -
0 i
230 |

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

Zrédfo: GUS

W 2022 r. oczekujemy silniejszego wzrostu inwestycji SFP,
w szczegolnosci na szczeblu samorzgdowym

40 . JST

% wydatki budzetu panstwa
mKFD
mmpozostate®
-—wydatki inwestycyjne SFP (% r/r)

20

20 -

40

2011 2013 2015 2017 2019 2021

*m.in. inwestycje KFK oraz wspoffinansowane ze $rodkéw UE na poziomie centralnym
Zrodfo: Eurostat, MF, BOS Bank
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Wyzwania zwigzane ze wzrostem cen surowcow coraz silniej ciqzq nastrojom firm...

e Najnowszy raport NBP (Szybki monitoring
sytuacji sektora przedsigbiorstw) wskazat, ze
pomimo biezgcych korzystnych danych ze
sfery realnej gospodarki, nastroje
przedsiebiorstw wyraznie pogorszyty sie
(szczegdlnie w odniesieniu do przysztosci).

e Wskazniki przysztej sytuaciji firm spadty
ponizej dtugookresowej sredniej, dodatkowo
na przetomie roku silnie wzrosta niepewnosé
prowadzenia dziatalnosci.

e Pogorszenie nastrojow nastgpito w
wiekszo$ci sektoréw gospodarki. W
niewielkim stopniu wynikato ono z wyzszych
obaw zwiqzanych z kolejnq falg COVDI-19.

e Firmy nie oczekujq takze w najblizszym
kwartale spowolnienia popytu.

e Powodem dalszego ostabienia
optymizmu firm jest kontynuacja wzrostu
cen surowcow i materiatéw oraz gwattowny
wzrost obaw przed obnizeniem marzi
wynikéw finansowych. Wysokie koszty
surowcoéw zdecydowanie dominujg wsrod
barier rozwoju przedsiebiorstw.

2022-02-21
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

W | kw. dalsze pogorszenie ocen przedsiebiorstw dot. ich
sytuacji przysztosci...

26 - —wskaznik prognoz sytuacji ekonomicznej WPSE* (L) - 65
—wskaznik rocznych prognoz sytuacji ekonomicznej* (L)
—wskaznik biezgcej oceny sytuacji ekonomicznej BOSE* (P)
13 - 55
0 \/ j\ 45
-13 - - 35
1908 3q09 1q11 3912 1914 3915 1917 3q18 1920 3q21
;fggzoﬁ’g/;zggg% Z I\;}v{ahan sezonowych - szacunki wlasne
Przy stabilnych prognozach wzrostu popytu...
20 + - 20
10 - - 10
0 0
-10 - - -10
—wskaznik prognoz popytu*
-20 - - -20
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1912

*dane z waharn yych j wlasne
Zrédfo: NBP

..pogorszenie ocen koniunktury notowane w wiekszosci
sektoréw gospodarki
20 - - 20

pkt. pkt.

Wskaznik nastrojow gospodarczych:
—przetworstwo przemystowe (L)

-40 - —handel (L) - -40
—transport i gospodarka magazynowa (L)
—zakwaterowanie i gastronomia (L)
—budownictwo (P)
-60 - - -60
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Zrédfo: GUS

..pogorszenie nastrojow efektem dalszego silnego
wzrostu kosztéw materiatéw i surowcow

Bariery rozwoju firm (odsetek firm w probie
i jego zmiana w pkt. proc.):

m skala problemu w IV kw,
® zmiana wobec Il kw,

konkurencja
zatory pfatnicze ptynnos¢
wahania / poziom kursu
niski popyt
brak kadr
brak surowcéw
ptace / obcigzenia ZUS
wysoka niepewnos¢
COVID-19
podatki / przepisy
koszty surowcow

Zrodfo:NBP



.. 0bnizajq prognozy wzrostu inwestycji przedsigebiorstw

e Choc¢ cykl inwestycyjny w sektorze przedsiebiorstw wskazuje na potencjat do
utrzymania w nadchodzqgcych kwartatach wyzszych dynamik wzrostu naktaddéw brutto na
srodki trwate, stabsze nastroje przedsiebiorcow sq istotnym Zrédtem ryzyka dla tej
prognozy. Te obawy potwierdzajq wskazniki koniunktury inwestycyjnej w
przedsiebiorstwach, ktére z poczqtkiem br. obnizyty sie po kilku kwartatach wzrostu.

e Czynnikiem nadal silnie sprzyjajacym wzrostowi inwestycji bedzie wciqz relatywnie
mocne (pomimo spowolnienia) tempo wzrostu aktywnosci gospodarczej, potrzeby
inwestycyjne w zakresie poprawy wydajnosci (silny wzrost kosztéw produkcii, w tym
pracy). W kolejnych kwartatach oczekujemy takze utrzymania wyzszego popytu spétek
Skarbu Panstwa, realizujgcych projekty sSrodowiskowe, infrastrukturalne, w tym
wspdtfinansowane ze Srodkéw UE.

e Jednoczesnie wydaije sig, ze w kolejnych kwartatach optymizm firm w zakresie planéw
inwestycyjnych bedzie hamowany trudnq sytuacjaq na rynku surowcéw (dia czesci firm
oznaczajgcq wyzsze ryzyko dziatalnosci) i niepewnosciq zwiqzang z ograniczeniami
podazowymi. Prognozy takze w tej kategorii obniza takze opdznienie implementacii
Krajowego Planu Odbudowy. Jednoczesnie, cho¢ kredyt bankowy nie jest gtéwnym
zrédtem finansowania inwestycji polskich przedsiebiorstw, to znaczqca skala podwyzek
stép procentowych jaka miata miejsce na przetomie roku, takze bedzie czynnikiem
hamujgcym wzrost inwestyciji firm.

e Ponadto utrzymanie wskaznika kontynuacji inwestycji na poziomie ponize;j
dtugookresowej sredniej (wedtug raportu NBP) moze wskazywaé na trwalsze ograniczenie
inwestycji w branzach silniej dotknietych skutkami pandemii.

e Biorgc pod uwage powyzsze, prognozujemy, ze w catym 2022 r. dynamika inwestycji
przedsiebiorstw obnizy sie w kierunku 7,0% r/r, ponizej szacunku dia catego 2021 r. na
poziomie ok. 12,0% r/r, nieco ponizej naszych dotychczasowych oczekiwan.

Z poczqtkiem br. wyhamowanie dotychczasowych
wzrostéw wskaznikéw koniunktury inwestycyjnej firm...
40 -

—wskaznik nowych inwestycji* (L)
—wskaznik kontynuacji inwestycji (P)
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*dane oczyszczone z wahari sezonowych - szacunki wiasne
Zrédfo: NBP, BOS Bank

..Zwiastuje ograniczenie w 2022 r. wzrostu naktadoéw
przedsiebiorstw po ozywieniu w 2021r.
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Dynamika eksportu powinna stabilizowa¢€ sie na nieco hizszym poziomie

e Pewne ograniczenie problemoéw podazowych w globalnych tancuchach dostaw oraz
utrzymanie solidnego popytu zagranicznego na towary ograniczyto z poczqtkiem roku
obnizenie prognoz popytu na eksport (wedtug raportu NBP).

e Ten efekt, gtédwnie dzieki poprawie aktywnosci w motoryzaciji, byt w ostatnich
miesiqgcach 2021 r. waznym czynnikiem poprawiajgcym wyniki produkcji przemystowej, w
tym w dziatach o wysokim udziale produkcji na eksport.

e Efekty ,nadrabiania” po pandemii mogq jeszcze wspieraé wyniki produkcji z
poczqgtkiem tego roku, takg ocene mogq potwierdza¢ bardzo dobre wyniki styczniowe;j
produkciji przemystowej, szczegdinie w dziatach przemystu silnie powigzanych z
eksportem.

e Podtrzymujemy jednak naszqg prognoze wolhiejszego wzrostu popytu zagranicznego i
krajowego eksportu po jego silnym ozywieniu w 2021 r.

e W warunkach wolniejszego tempa globalnego wzrostu gospodarczego oczekujemy
spadku dynamiki eksportu w 2022 r. do ok 8,0% r/r, wobec prognozowanych 12,0% r/r w br,
Wolniejsze tempo wzrostu gospodarczego, oraz globalny efekt ograniczenia popytu na
towary na rzecz ustug bedzie przektadat sie takze na wyhamowanie wzrostu aktywnosci
krajowego przemystu, w tym produkcji na rzecz eksportu wobec biezgcych
podwyzszonych poziomow.

Na przetomie 2021i 2022 r. stabilizacja prognoz popytu
wsrod eksporterow...
25,0 r 25

12,5 - - 12,5

0,0 V T T T T T T T O

—wskaznik prognoz eksportu*
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Sytuacja na krajowym rynku pracy pozostaje bardzo dobra...

e Zgodnie z wynikami badania NBP dot. koniunktury w przedsiebiorstwach firmy caty
czas zwiekszajq popyt na prace oraz wskazujg na rosnqcq presje ptacowa. Udziat firm
planujgcych podwyzszy¢ wynagrodzenia wzrést w | kw. br. do rekordowo wysokiego
poziomu blisko 50%.

e Biorgc pod uwage solidny wzrost popytu na prace oraz zatozenia stabilizowania sie
podazy pracy zaburzonych w okresie pandemii (wczesniejsze ograniczenie podazy pracy
migrantéw, studentéw), oczekujemy w 2022 r. dalszego wzrostu zatrudnienia pomimo
obnizenia dynamiki PKB w trakcie roku. O ile nie dojdzie do silniejszego tqpniecia
aktywnosci, wazniejszym ograniczeniem wzrostu dynamiki zatrudnienia i pracujgcych
bedzie raczej niska podaz pracy zwigzana z ograniczeniami demograficznymi niz
ograniczenie popytu.

e Te efekty demograficzne bedq natomiast wptywaé na utrzymanie wysokiej dynamiki
wynagrodzen w gospodarce. W warunkach generalnie solidnego popytu na prace i
utrzymujqcych sie wyzwan podazowych, ktére tylko w czesci bedg mitygowane przez
dalszy wzrost liczby pracujgcych migrantéw oraz wzrostu aktywnosci zawodowe;j,
oczekujemy utrzymania solidnego tempa wzrostu wynagrodzen na poziomie blisko 10,0%
r/r (powyzej naszej wczesniejszej prognozy).

e Dynamika wynagrodzen bedzie wypadkowq z jednej strony solidnego popytu na prace
i ograniczen podazy, z drugiej strony juz stabngcego tego popytu oraz silnego
pogorszenia sytuacji finansowej firm zwigzanej z gwattownym wzrostem kosztéw
dziatalnosci firm (kosztéw surowcéw i materiatéw). Zaktadamy, ze relatywnie tagodna
skala spowolnienia aktywnosci bedzie w Srednim okresie ogranicza¢ potencjalne
napiecia i ryzyka dla aktywnosci. Jednoczesnie przy biezqcym wzroscie inflacji utrzymuje
sie ryzyko prognozy rozwoju sytuacji na rynku pracy — z potencjatem do silniejsze;j
poprawy w krétkim okresie, a nastepnie pogorszenia w sSredniej perspektywie.

Przedsiebiorcy wskazujg na wysoki popyt nha prace oraz
caty czas rosnqcq presje ptacowaq...

36 1 - 48
—wskaznik prognoz zatrudnienia* (L)
—udziat firm prognozujacych wzrost ptac* (P)
24 - 40
12 - 32
0 24
-12 - 16
-24 - 8

*dane oczyszczone z wahar sezonowych - szacunki wiasne
Zrédto: NBP, BOS Bank

..CO powinno wspiera¢ dynamike wynagrodzen, przy
ograniczeniach podazowych wzrostu zatrudnienia
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.dle dynamiczny wzrost inflacji ogranicza dochody do dyspozycji i wydatki

gospodarstw domowych

e Choé nominalne tempo wzrostu dochodéw gospodarstw domowych (mierzonych
dochodami z pracy najemnej i $wiadczeniami spotecznymi) w 2022 r. wzrosnie nieco
silniej niz w 2021 r,, to prognozowana wysoka inflacja przetozy sie na wyrazne obnizenie
tempa wzrostu dochoddéw w ujeciu realnym.

e Przy jednoczesnie stopniowo wygasajacym efekcie nadwyzkowych oszczednosci
(generowanych poprzez ograniczenie konsumpcji w okresach restrykcji epidemicznych)
oczekujemy w trakcie 2022 r. wyraznego obnizenia dynamiki konsumpcji prywatnej w
kierunku 4,0% r/r wobec 6,2% r/r w 2021 r. Z poczqtkiem 2022 r. roczna dynamika spozycia
gospodarstw domowych bedzie jeszcze silnie podbijana przez efekty bazy, tj.
obowiqzujgce w | kw. 2021 r. restrykcje epidemiczne.

e To wtasnie wzrost obaw przed wysokq inflacja byt przyczynq wyraznego pogorszenia
nastrojow konsumentoéw na przetomie 2021 2022 r., w tym spadku subindeksu planéw
zakupowych.

e Czynnikiem, ktéry z kolei powinien ograniczaé skale obnizenia dynamiki spozycia
gospodarstw domowych w 2022 r. powinien by¢ silniejszy wzrost dochoddéw do dyspozyciji
w grupie gospodarstw domowych o najnizszym poziomie dochodéw (i wyzszej sktonnosci
do konsumpoc;ji) oraz stabilna (duzo stabilniejsza np. w poréwnaniu ze spowolnieniem w |.
2012-2013) sytuacija finansowa gospodarstw domowych w zakresie ich oszczednosci i
zadtuzenia oraz kondycii rynku pracy (biezgcy niski poziom bezrobocia).

2022-02-21
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Pomimo solidnego wzrostu dochoddéw, wyzsza inflacja
ogranicza site nabywczq dochodoéw...
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Oczekujemy wzrostu PKB w 2022 r. ok. 4,0% r/ r, po wzroscie 0 5,7% r/ rw2021r.

e Pomimo silniejszego od naszych oczekiwan wzrostu PKB w IV kw. 2021 r. obnizyliSmy
prognoze wzrostu PKB w 2022 r. do ok. 4,0% r/r. z uwagi na: - nasilenie presji kosztowej i
inflacji konsumenckiej, ktéra moze ograniczac¢ aktywnosS¢ czesci przedsiebiorstw, a w
szczegoblnosci bedzie hamowata tempo wzrostu spozycia gospodarstw domowych,

- korekty prognoz wzrostu gospodarki globalnej, - opdznienie we wdrazaniu Krajowego
Planu Odbudowy, dodatkowo ograniczajgce tempo wzrostu naktaddw brutto na srodki
trwate w trakcie 2022 r.

e Efekty bazy odniesienia (restrykcje epidemiczne obowigzujgce w | kw. 2021 r.) wptyng na
utrzymanie z poczqgtkiem roku wysokiej blisko 6,0% dynamiki PKB. Dopiero wygasniecie tego
efektu poskutkuje obnizeniem wzrostu PKB ponizej 4,0% r/r w Il potowie roku.

e Oceniamy, ze ryzyko dla prognoz gospodadrczych pozostaje wysokie, gtdwnie w zwigzku
z niepewnosciq co do ksztattowania sie cen surowcéw (wptyw na sytuacie finansowq
przedsiebiorstw oraz na spozycie gospodarstw domowych), z przedtuzajgcymi sie
problemami w zakresie globalnych tancuchdéw dostaw oraz z niepewnq sytuacjq
geopolityczna.

e Bezposredni wptyw ewentualnej eskalaciji konfliktu Rosja — Ukraina, przy zatozeniu, ze
nie dojdzie do jego rozszerzenia na inne kraje, na wyniki polskiej gospodarki bytby
ograniczony przy niewielkim udziale Rosji i Ukrainy w wymianie handlowej Polski.
Negatywny wptyw ewentualnego pogorszenia sytuacji miatby kluczowe znaczenie dla
krajowej gospodarki w aspekcie presji na dalszy wzrost cen surowcéw energetycznych
oraz poprzez kanat finansowy tj. presje na ostabienie notowan krajowych aktywow
finansowych.

2022-02-21
Klauzula poufnosci: BOS jawne

W Il pot. roku oczekujemy wyraznego spadku dynamiki PKB
przy wygasnieciu efektéw niskiej bazy odniesienia
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Zrédfo: GUS, BOS Bank

Ograniczony (poza importem surowcéw energetycznych)
udziat Ros;ji i Ukrainy w eksporcie i imporcie Polski
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Z poczgtkiem 2022 r. wzrost inflacji CPI do rekordowego poziomu 9,2% r/r, wzrost inflaciji
bytby silniejszy bez rozwiqgzan tarczy antyinflacyjnei...

e Na przetomie 20212022 r. wskaznik inflacji CPl wrést do kolejnych maksiméw na Nienotowane od dekad wzrosty inflacji CPI i inflacii
poziomie 8,6% r/r w grudniu 2021 . oraz 9,2% r/r w styczniu 2022 r. Choé w tym okresie silniej ?(?g?wej z poczqtkiem br. 100
rosty ceny zywnosci oraz energii, to takze szacowana inflacja bazowa wzrosta do ’ ’
historycznie wysokich pozioméw ok. 8,0% r/r w styczniu. /7/5 —CPI —inflacja bazowa po wykl. zywnosci i energii ;;_
e Do wzrostu inflacji w tym okresie przyczynita sie wiekszos¢ gtownych kategorii towardw

i ustug: ceny zywnosci (przy bardzo silnym wzroscie zywnosci przetworzonej), nosnikéw 50 - 50
energii (bardzo wysoka styczniowa podwyzka cen energii elektryczneji gazu, wysokie

wzrosty cen opatu i energii cieplnej) oraz inflacja bazowa. 25 25
e Styczniowy skokowy wzrost inflacji bazowej (szacunek na podstawie wstepnych

danych nt. styczniowego wskaznika CPI) to zapewne efekt szerokich podwyzek w 0,0 ~ 00
nastepstwie corocznych zmian cennikéw. Silniejszy (wobec dotychczasowego wzorca

sezonowego) styczniowy wzrost inflacji bazowej, to oczywiscie efekt dynamicznego 2,5 - - 25

sty08 sty10 sty12 sty14 sty16 sty18 sty20 sty22

Zrédto: GUS

wzrostu kosztéw przedsiebiorstw (ceny surowcéw, materiatéw) i ,przerzucania” tych

kosztéw na finalne ceny ddbr i ustug.
Y 9 Dynamiczny wzrost cen w wiekszosci kategorii towaréw i

e Jednoczesnie w styczniu obowigzywaty juz rozwigzania Tarczy Antyinflacyjnej 1.0 tj. ustug
obnizone stawki akcyzy na paliwa oraz obnizone stawki VAT na energie elektrycznqg oraz 100 e paliwa 100
goz. Te efekty obnizyty wskaznik inflacji w styczniu o ponad 1,5 pkt. proc. % :gg’z'ops‘t’a‘;‘éy';g‘:yz‘;g'; rﬁ‘;‘f:g\‘,’faﬂf“erg” i cen administrowanych /|

P . .. . . . . p 7.5~ nosniki energii 70
e Choc ryzyka dla prognoz inflacji utrzymujq sie, to znaczqce rozszerzenie dziatan w 7y Wnosé
zakresie obnizenia obcigzen podatkowych w ramach Tarczy Antyinflacyjnej 2.0 powinno 50 - —CPI 50
silniej obnizy¢ wskaznik CPI od lutego. Z tego wzgledu zaktadamy, ze styczniowy wzrost
inflacji osiagnat swoje lokalne maksimum. o5 | 1 s

|
oo kA ||H |||||,,,....|II oo

B S 25 - 25
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.rozwiqzania tarczy istothnym czynnikiem dla Sciezki inflacji w catym 2022r.

e Oczekujemy, ze w 2022 r. wskaZnik sredniorocznej inflacji wyniesie ok. 7.5% r/r.
Prognozujemy, ze od lutego do Il kw. inflacja CPI bedzie utrzymywaé sie powyzej 7,0% t/r, z
kolei w IV kw. obnizy sie w kierunku 6,0% r/r. Na te prognoze, poza standardowymi
zatozeniami dot. Sciezki cen surowcow, kosztow przedsiebiorstw, nietypowo, silnie wptywaé
bedq zatozenia co do decyzji politycznych w zakresie rozwiqgzan tarczy antyinflacyjne;j.

e Na obecnym etapie zaproponowane rozwigzania uwzgledniajq utrzymanie
obnizonych stawek podatkéw posrednich do konca lipca: - stawki akcyzy oraz stawki VAT
(5%) na energie elektrycznq, - stawki VAT (0%) na gaz, - stawki VAT (5%) na ciepto, - stawki
akcyzy i VAT (8%) na paliwo, - stawki VAT (0%) na podstawowe produkty zywnosciowe.

e Przy zatozeniu powrotu do pierwotnych stawek podatkdw posrednich w sierpniu oraz
naszych zatozen dot. presji surowcowej, kosztowej, w sierpniu dosztoby do ponownego
skokowego wzrostu inflacji CPl wyraZnie powyzej 9,0% t/r. Przy istotnym problie politycznym
jakim jest podwyzszony poziom inflacji, w szczegdlnosci w podstawowych kategoriach
koszyka inflacyjnego (zywno$é, optaty zwigzane z mieszkaniem) sqdzimy, ze rzqd
zdecyduje sie na wydtuzenie obowigzywania tarczy, aby nie dopusci¢ do ponownego
wzrostu inflacji. Ponadto, wydaije sie, ze bardziej preferowanym scenariuszem bedzie
roztozony w czasie powrot stawek podatku do pierwotnych poziomow.

e Biorgc pod uwage koszty budzetowe oraz site oddziatywania na ostateczng cene
detaliczng przyjmujemy ,techniczne” zatozenie, ze latem przywrécona zostanie 5-proc.
stawka podatku na zywno$é, na przetomie il i IV kw. przywrécone zostang wyzsze stawki
podatku na paliwa, z kolei w przypadku nosnikow energii, obnizone stawki podatkow
zostang utrzymane przynajmniej do konca biezgcego roku.

e Przy tak skomplikowanym sie scenariuszu inflacyjnym (niespotykania skala presji
surowcowej, globalnych probleméw podazowych oraz zmian podatkowych) nalezy
podkresli¢ bardzo wysokie ryzyko dla prognozy inflacji.

Po styczniowym wzro$cie od lutego oczekujemy
stopniowego spadku indeksu CPI...
10,0 -

= CPI po wykl. zywnosci, energii i cen administrowanych*
% zywnos¢é

mceny administrowane (poza energg)*

munosniki energii

mpaliwa

—inflacja CPI

7,5

50 -

2,5

0,0

2,5
1916 1g17  1g18  1g19 120  1g21  1q22P

*szacunki wlasne i
Zrédfo: GUS, Eurostat, BOS Bank

..przy kluczowym dla prognozowanej Sciezki inflaciji
znaczeniu tarczy antyinflacyjnej

12,0 4
Sciezka CPI przy réznych
%t | rozwigzaniach tarczy

antyinflacyjnej:

9,0

—scenariusz bez tarczy antyinflacyjne;j
—tarcza zgodnie z biezgcym stanem prawnym
—tarcza czesciowo wydituzona wobec stanu biezgcego

0,0 \ \

sty 21 maj 21 wrz 21 sty 22 maj 22 wrz 22

zrédfo: GUS, szacunki BOS
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Wptyw tarczy antyinflacyjnej kluczowy dla Sciezki cen energii...

e Po styczniowym spadku rocznej dynamiki cen paliw oczekujemy wyraznego Lekki spadek cen ropy naftowej pozwoli na silny spadek
pogtebienia tego spadku w trakcie roku przy efektach: - redukcji obcigzen podatkowych w dynamiki cen paliw nawet przy wygasnieciu tarczy...
ramach tarczy antyinflacyjnej (od lutego dodatkowa redukcja podatku VAT na gaz z 8% :ff | dynamika cen paliw (L) | ULE?
do 0% oraz na ciepto z 8% do 5%) — lekkiego spadku cen ropy naftowej (gtéwnie w i bao | —ceny ropy naftowej (P) ,ba;;ke

potowie roku). Zaktadamy, ze biezqce wzrosty cen ropy naftowej maijq w czesci zwiqzek z

ryzykiem geopolitycznym i w dalszej czesci roku efekty podazy i popytu przetozq sie na \

lekki spadek cen surowca. 12,0 - \\ - 70
\

e Szacujemy, ze w Il potowie roku dynamika roczna cen paliw bedzie oscylowaé wokét 0.0 | | . | \ 55

0%, tj. na poziomie zblizonym do oczekiwan sprzed kwartatu. Y
e Lekko w gdore wobec naszej listopadowej prognozy podwyzszyliSmy natomiast -12,0 - - 40
prognozowanq sciezke cen nosnikow energii. Niewielka korekta prognozy jest wypadkowq
istotnych zmian tj.: - duzo silniejszej skali podwyzek cen netto energii elektrycznej oraz 24,0 - 25
gazu (grudniowa decyzja URE), - redukciji stawek podatku VAT i akeyzy na te towary, - a8 aalr Aa18 g9 1620 1e21 - 1q22P
redukcji stawek VAT na energie cieplng obnizajgca prognozowang sciezke cen w catym . przypadku cen nosnikéw energii tarcza antyinflacyjna
roku. jedynie ztagodzi skale wzrostu cen
20,0 - . _ - 20,0

e Zpoczqgtkiem br. URE zaakceptowat bardzo silny wzrost cen energii elektryczneji gazu . == cieplownictwo hs

i implikuj ty rachunkéw o odpowiednio ok. 24% i 54%. Zmiany podatkowe ., =opal .
ziemnego implikujqey wzrosty k6w 0 odp : . 24% b. yp 150  mmgaz 15,0
obnizyty skale tego wzrostu do odpowiednio ok. 6,0% i 30%. Z tego wzgledu ostateczna enelrgia elektryczna
decyzja o teljminie przywrégenid piervyf)tnych stawek podatkowych ma bardzo istotny 100 nosniki energii ogotem 10,0
wptyw na $ciezke cen nosnikow energii w Il pot. roku.
e Przy naszych zatozeniach co do wydtuzenia okresu obnizonych stawek podatkowych, 50 - - 50
bilans ryzyka dla prognozy bazowej jest przechylony w gére. W Srednim okresie z kolei na
prognozowanq sciezke cen istotny wptyw bedzie miato ksztattowanie sie rynkowych cen 00 - - 0,0
energii i gazu.

- '5,0 - - '5,0
B S 1916 1q17  1g18  1g19  1g20  1g21  1q22P
Zrédio: GUS, BOS Bank
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.W mniejszym stopniu takze dla Sciezki ce zywnosci...

e W stosunku do prognozy z poprzedniego numeru Przeglqdu podwyzszyliSmy
prognozowang ha 2022 r. $ciezke cen zywnosci, przy materializujgcym sie ryzyku
(wskazywanym przed kwartatem) utrzymania presji na rynku surowcéw zywnosciowych.

e Jakkolwiek okresowa redukcja stawki podatku VAT na podstawowe produkty
zywnosciowe obnizy Sciezke cen zywnosci w okresie | — lll kw., to nie zdota
zrekompensowac efektu wyzszych cen surowcow, jak rowniez wyzszego wzrostu kosztéw,
co przy sztywniejszym w przypadku zywnosci popycie bedzie skutkowaé utrzymaniem
presji nNa wyzsze ceny 2ywnosSci.

e W kolejnych miesigcach oczekujemy utrzymania podwyzszonej dynamiki cen zywnosci
przetworzonej (kontynuacja wzrostu cen surowcéw, w szczegélnosci olejéw i nabiatu).
Generalny wzrost kosztéw oraz dynamiczny wzrost cen nawozéw (nawet przy obnizonej
stawce podatku VAT) przetozy sie tez na wyzszq, wobec wzorca sezonowego, §ciezke cen
owocow i warzyw, dodatkowo przy nizszych bazach podbijajgc w Il pot. roku roczng
dynamike cen.

e Skale wzrostu cen zywnosci ogétem powinny natomiast ogranicza¢ ceny miesa, przy
utrzymujgce;j sie wysokiej podazy miesa wieprzowego na rynku europejskim oraz nizsze
wzrosty cen napojow bezalkoholowych, ktérych dynamika w 2021 r. silnie wzrosta z tytutu
wejscia w zycie optaty cukrowe.

e Oczekujemy, ze w ujeciu Sredniorocznym ceny zywnos$ci w 2022 r. wzrosng o ok.
7.5%wobec 3.2% r/r w 2021 .

e Biorgc pod uwage dynamiczny wzrost cen surowcéw zywnosciowych oraz
utrzymujqcaq sie presje kosztowq uwazamy, ze caty czas ryzyka dla cen zywnos$ci w
nadchodzqcych kwartatach sq przechylone w kierunku wyzszej dynamiki.

2022-02-21
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Presja na rynku surowcéw zywnosciowych utrzymuije sie....

200 - 200
20142016 indeks cen zywnosci FAO —mieso 2014.2016
=100 . . =100

—zboza —oleje
165 - —cukier —nabiat - 165

130 - - 130
95 - - 95
60 T T T T T T 60
sty 14 kwi 15 lip 16 paz 17 sty 19 kwi 20 lip 21
Zrédto: FAO
..co podbija prognozowanq $ciezke inflacji cen zywnosci
9.0 1 = migso [ 90
%%t mEowoce | warzywa i
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.. bez wptywu na prognozy inflacji bazowej

e Kategoriq, ktéra najsilniej wptyneta na podwyzszenie prognozy inflacji na 2022 r., jest z
inflacja bazowa, w szczegdlnosci wskaznik po wykluczeniu kategorii pozostajgcych pod
istotnym wptywem decyzji administracyjnych. W przypadku tych débr i ustug nie bedqg
miaty bowiem zastosowania zadne rozwigzania tarczy antyinflacyjne;.

e Utrzymujqce sie wyzwania w zakresie cen surowcow i materiatéw, w tym gwattowne
wzrosty kosztow energii dla przedsiebiorstw pod koniec 2021 r., przektadaja sie na nasilenie
plandw firm podwyzek cen wtasnych produktéw. Wydtuzajqcy sie okres podwyzszonych
cen surowcow, materiatéw i transportu ogranicza mozliwosci redukcji marz i wyniku
finansowego.

e Zgodnie z wynikami badania NBP ,Szybki monitoring” udziat przedsiebiorstw
prognozujgcych wzrost cen materiatéw i surowcow i w efekcie cen wtasnych wzrést pod
koniec 2021 r. do najwyzszych poziomdéw od ponad dekadly.

e Choc¢ efekty wzrostu cen surowcow i materiatdw w przewazajgcej czesci dotyczq rynku
towarow i to wtasnie ta kategoria byta powodem wzrostu inflacji bazowej, to negatywny
efekt wzrostu kosztow energii i silniejszego wzrostu wynagrodzen w potgczeniu z
ozywieniem popytu na ustugi (wraz z wygasaniem ryzyka sytuaciji pandemicznej) bedzie
jeszcze z poczqtkiem 2022 r. podbija¢ silniej takze ceny w ustugach.

Przedsigbiorstwa deklarujq dalsze podwyzki cen
witasnych....

6,0 -
Badanie NBP dot. koniunktury wsréd
przedsiebiorstw dot. prognoz zmian cen:
—cen wtasnych

4,0 - P .
—cen materiatow i surowcow

2,0

0.0 ﬂ/ N2

-2,0

1916 1917 1918 1919 1920 1q21

Zrédfo: NBP

..przy rozszerzajqce;j sie skali podwyzek cen towaréw i

ustug

10,0

—indeks towaréw HICP po wykluczeniu
zywnosci, energii i cen administrowanych*

% rlr

7.5 7 —indeks cen ustug HICP po wykluczeniu

zywnosci, energii i cen administrowanych*

5,0 -

25

0,0 \

1922

-2,5
sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20 sty 21

“szacunki wiasne
Zrodfo: Eurostat, BOS Bank
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Dynamiczne wzrosty cen surowcow i energii powodem nienotowanej

dotychczas skali wzrostu inflacji bazowej

e Biorqgc pod uwage kumulacje efektéw kosztowych: - dynamiczny wzrost cen importu
(gtéwnie efekt dynamicznego wzrostu cen surowcéw energetycznych), - dynamiczny
wzrost cen energii elektrycznej i gazu dla przedsiebiorstw, nalezy liczy¢ sie z dalszym
wzrostem inflacji CPl po wykluczeniu zywnosci, energii i pozostatych cen
administrowanych z poczqtkiem 2022 r. w kierunku 7,0% r/r.

e W trakcie 2022 r, zaktadajgc stopniowe wygasanie presji na wzrost cen surowcow i
materiatéw, przy dynamicznie rosngcych bazach odniesienia i jednoczesnie hamujgcym
wzroscie popytu konsumpcyjnego, wskaznik inflacji CPI po wykluczeniu zywnos$ci, energii i
pozostatych cen administrowanych, powinien obnizy¢ sie. Obawiamy sie jednak, ze skala
tego spadku bedzie relatywnie niewielka.

e Przy zatozeniu materializacji tego scenariusza przedsiebiorstwa bedq zapewne
,odrabiaé” wczesniejsze spadki marz (brak mozliwosci petnego przerzucenia wyzszych
kosztéw na ceny finalne), w ograniczonym stopniu bedq natomiast sktonne do redukcji
oferowanych cen. Wydaije sie, ze scenariusz silniejszej korekty cen bytby mozliwy w sytuaciji
gtebszej skali spowolnienia popytu z wiekszymi negatywnymi implikacjami dla gospodarki
realne;j.

e W przypadku wskaznika cen administrowanych (po wykluczeniu cen nosnikéw energii)
zaktadamy jego stabilizacje na podwyzszonym poziomie (wzrost akcyzy na alkohol i
papierosy, efekty kosztowe zwiqzane ze wzrostem cen surowcéw i materiatéw).
Jednoczesnie zaktadamy, ze indeks ten obnizy sie wobec poziomow z lat 2019-2020, kiedy
gwattowny jego wzrost podbijany byt przez blisko 100-procentowy wzrost optat za wywoz
$mieci (w okresie dwéch lat). Zaktadamy, ze w 2022 r. skala wzrostu optat za wywoz
nieczystosci bedzie juz zdecydowanie nizsza w poréwnaniu z ostatnimi dwoma latami.

Skala wzrostu cen surowcéw podbija inflacje bazowaq,
pomimo oczekiwanego spowolnienia konsumpcji

30,0 1= CPI po wykl. zywnosci, energii i pozost. - 160,0

cen adminjstrowanych* (L)
—konsumpcja prywatna (L)

%o xlr % rlr

—jednostkowe koszty pracy (L)
15,0 |—ceny importu (L) - 80,0

—hurtowe ceny energii(P)

0,0

-15,0 - -80,0
1916 1917 1918 1919 1920 1921 1922P

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

Wygasniecie efektu podwyzek optat za wywoéz Smieci
tagodzi skale wzrostu cen administrowanych

8,0 - - 8,0
—ceny administrowane po
% rir wykluczeniu no$nikéw energii* % tir
6,0 —ceny administrowane po - 6,0
wykluczeniu nosnikéw energii
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Oczekujemy, ze wraz ze spadkiem biezqgcej inflacji, RPP zakonczy cykl podwyzek stép

procentowych

e Silniejszy od wczesniejszych oczekiwan wzrost biezgcej inflacji poskutkowat utrzymaniem
znaczqcej skali zacieSnienia stép procentowych przez RPP na przetomie roku. Do lutego stopa
referencyjna NBP wzrosta do 2,75%, a prezes NBP podczas konferenciji prasowej zapowiedziat
kontynuacje podwyzek stép procentowych. Biorgc pod uwage zapowiedzi prezesa
oczekujemy w marcu podwyzki stép o 50 pkt. baz.

e Podczas lutowej konferencji prasowej prezes wzmocnit jastrzebi” przekaz zmieniajqc
jednoczesnie retoryke dot. kursu ztotego wskazujgc na pozgdanie prze Rade mocniejszego
kursu ztotego. W tym samym tonie RPP zmienita takze zapisy komunikatu dot. kursu ztotego.

e Wzrost biezgcej inflacji oraz zmiana retoryki prezesa NBP wzmocnity oczekiwania rynkowe
co do skali zaciesnienia polityki pienieznej.

e W naszejocenie jednak zmiana retoryki prezesa Glapinskiego w wiekszym stopniu
wynikata z checi wzmocnienia ztotego (poprzez samag zmiane retoryki) niz ze zmiany
preferenciji dot. skali podwyzek stép - gdyby Rada cheiata uwiarygodni¢ cheé wzmocnienia
kursu wyzszq skalg podwyzek, mogtaby w lutym podwyzszy¢ stopy o 75 pkt. baz.

e Wraz ze wzrostem kosztu finansowania oraz mniejszym optymizmem dot. perspektyw
sfery realnej gospodarki, coraz wieksze znaczenie dla Rady bedag miaty kwestie sfery realnej
gospodarki, ktére w naszej ocenie sq dla generalnie gotebiej RPP bardzo istotne.

e Historycznie kluczowym czynnikiem determinujgcym podwyzki stép procentowych byt
wzrost biezgcego wskaznika inflacji. Sqdzimy zatem, ze jezeli zmaterializuje sie nasz scenariusz
wyraznego spadku inflacji CPI od Iutego br. (informacja znana w potowie marca), to presja na

podwyzki stop, w kontekscie przyczyn inflacji oraz obaw dot. wzrostu gospodarczego ostabnie.

e W bazowym scenariuszu oczekujemy zakonczenia biezqcego cyklu podwyzek stop w Il kw.
br. na poziomie 3,50%. Bilans ryzyka dla prognozy jest przechylony w kierunku wyzszego
poziomu stép (ryzyka dla prognozowanej ciezki inflacji w najblizszych miesigcach).

Wzrost inflacji biezqcej i zaostrzenie retoryki prezesa NBP
podbity oczekiwania rynkowe na podwyzki stép

5,0 - 50

% %
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Zrédto: Bloomberg, BOS Bank

Oczekujemy, ze odwrdcenie trendu biezqcej inflacji
ograniczy sktonno$¢é RPP do podwyzek stép
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Z poczqtkiem roku ograniczenie presji na ostabienie ztotego...

e Na przetomie roku kurs ztotego ograniczyt wczesniejsze straty (presja deprecjacyjna na
jesieni), na co mogto wptynqé: - wygasniecie listopadowego efektu zamykania roku
obrotowego przez najwieksze instytucje finansowe, - utrzymanie korzystnej skali naptywu
kapitatu zagranicznego na rynki wschodzqgce, - wzmochienie notowan euro wraz z
nasileniem oczekiwan na zaciesnienie polityki pienieznej EBC, - zaciesnienie krajowe;j
polityki pienieznej i zmiana na pro-aprecjacyjnag retoryki NBP.

e Nadal uwazamy, ze kurs ztotego pozostaje relatywnie staby w poréwnaniu do
czynnikéw fundamentalnych (tempo wzrostu PKB, ograniczona skala pogorszenia wyniku
rachunku obrotéw biezgcych) oraz skali spadku globalnej premii za ryzyko w trakcie ub.r.

e Przy zatozeniu naszego scenariusza sytuacii globalnej (ograniczona skala
spowolnienia, ostrozne tempo zaciesnienia polityki pienieznej gtdwnych bankdow
centralnych), oraz ostatecznego osiqggniecia kompromisu w zakresie KPO mogtoby
sprzyjaé¢ nawet dalszej aprecjacji ztotego w kierunku 4,40 PLN/EUR. Choé rozwiqzania tarczy
antyinflacyjnej bedqg hamowaé poprawe wyniku krajowych finanséw publicznych, to nie
oczekujemy z tego tytutu silnego pogorszenia wyniku, z kolei ograniczenie ryzyka
Srednioterminowego inflacji powinno w dtuzszym horyzoncie wspierac¢ ztotego.

e Nie uwazamy takze, aby ztotemu zaszkodzita mniejsza od prognoz rynkowych skala
zaktadanej przez nas podwyzki stop. W naszej ocenie poziom krajowych stép ma jedynie
okresowy wptyw na notowania ztotego. Sqdzimy nawet, ze polityka NBP moze wspierac
notowania ztotego poprzez odejScie od wielomiesiecznej pro-deprecjacyjnej retoryki
(poprzez ograniczenie obaw rynkowych przed interwencjq NBP w celu ostabienia ztotego),
oczywiscie przy zatozeniu pozytywnego scenariusza rozwoju sytuaciji globalne;j.

e Jednoczesnie dopdki bedq utrzymywac sie wyzsze ryzyka dla globalnej sytuacii
gospodarczej, a przede wszystkim ryzyka sytuacji geopolitycznej w regionie kursu ztotego
pozostanie powyzej 4,50 PLN/EUR.

Na przetomie roku aprecjacja kursu ztotego
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..z kolei zaciesnienie polityki pienieznej nasila presje na ceny obligacji skarbowych

e Silniejsza od prognoz skala podwyzek krajowych stép procentowych poskutkowata
dalszym wzrostem rentownosci krajowych obligacji skarbowych do nienotowanych od
wielu lat poziomow.

e Na wzrost rentownosci wptywa takze wzrost dtugoterminowych stop procentowych na
rynkach bazowych, jak réwniez utrzymujqca sie podwyzszona (w poréwnaniu do okresu
sprzed pandemii) wartosé potrzeb pozyczkowych SFP. Inaczej tez niz w 2020 i z poczqtkiem
2021 r., wzrostu rentownos$ci nie mityguje popyt NBP, ktory wygasit swoj program skupu
aktywow.

e Przy zatozeniu prognoz krajowej polityki pienieznej (nizsza wobec oczekiwarn rynkowych
prognoza podwyzek stép NBP) oraz wygaszenia presji wzrostowej na rentownosci na
rynkach bazowych, oczekujemy w kolejnych kwartatach ograniczenia presji na
rentownosci krajowych SPW, w szczegdlnosci na diuzszym koricu krzywej dochodowosci.

e Rentownosci prawdopodobnie utrzymaijq sie z kolei na podwyzszonym (wobec
wczesniejszych miesiecy) poziomie z uwagi na dtuzszy okres podwyzszonej inflacii (i
utrzymuijqce sie ryzyko podwyzek stép procentowych NBP) jak réwniez utrzymania wyzszej
skali potrzeb pozyczkowych. Wciqz uwazamy, ze czynnikiem tagodzgcym wycofanie sie
NBP ze skupu obligacji powinna pozostaé natomiast wysoka nadptynnos¢ krajowego
sektora bankowego.

e Przy utrzymujqcych sie ryzykach dot. skali zacieSnienia polityki pienieznej bilans ryzyka
prognozy krétkoterminowej wskazuje na przewazajgce ryzyko wyzszych rentownosci
wobec prognozy bazowej. Coraz stabiej ta presja bedzie natomiast wptywac na
rentownosci na dtuzszym koncu. Z kolei gdyby skala podwyzek stép wyraznie przekroczyta
nasze oczekiwania (wzrost stopy referencyjnej powyzej 4,0%) nie mozna wykluczyé korekty
spadkowej rentownosci w oczekiwaniu na redukcije stop procentowych w dtuzszym
okresie.

2022-02-21
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Oczekujemy wygaszenia presji na wzrost rentownosci na
dtuzszym koricu krzywej dochodowosci
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Dane i proghozy makroekonomiczne

wskazniki krajowe 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022P
Produkt Krajowy Brutto %1fr 4,2 3,1 4,8 54 47 -2,5 57 4,0
Popyt krajowy %rfr 37 23 49 56 36 -34 82 47
Spozycie indywidualne %ifr 38 39 48 43 4,0 -3,0 62 40
Naktady brutto na srodki trwate %ifr 6 -82 40 94 6 -9,0 80 71
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB 0,6 09 0] 0,0 13 0,6 -03 -04
Produkt Krajowy Brutto mid PLN 1801 1863 1990 2122 2293 2327 2594 2882
Saldo rachunku obrotéw biezgcych % PKB -09 -0,8 -0,3 -13 05 29 -09 -17

mid EUR -39 -34 -15 -6,5 25 15,3 -52 -10,8
Transfery z Unii Europejskiej* mid EUR 13,0 10,0 LAl 157 16,3 19,0 17,5 17,3
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, Sr. 10,5 8,9 73 6,1 54 5,9 6,0 5,4
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %rfr 09 23 33 26 22 -10 0.3 15
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej %rfr 33 38 53 72 72 53 88 9,6

% r/r, rea, 43 44 32 54 47 24 36 19
Inflacja CPI B1/r,sr. -0,9 -0,6 20 1,6 23 34 5]1 75
Inflacja bazowa po wytqczeniu cen zywnosci i enerdii %r/r,sr. 03 -0,2 07 07 20 39 41 6,5
Depozyty ogdtem %rfr 74 94 42 9] 82 13,8 109 6,0
Kredyty ogétem %rfr 69 49 38 71 5,0 07 5] 62
Wynik sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB -2,6 -24 -15 -0,2 -07 -71 -36 -33
Diug sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB 513 542 50,6 488 456 574 55,8 53,0
Stopa referencyjna NBP % ko. 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 175 3,50
Stopa kredytu lombardowego NBP %, k.o. 250 250 250 2,50 2,50 0,50 225 450
Stopa depozytowa NBP % k.o. 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,00 125 2,50
WIBOR 3M % k.o. 172 173 172 172 171 0,21 254 3,70
Obligacje skarbowe 2L %, k.. 156 2,01 1,69 133 143 0,01 3,33 3,65
Obligacje skarbowe 5L % ko. 221 287 2,66 213 179 0,41 393 &/5
Obligacje skarbowe 10L % k.o. 2,94 3,62 3,29 281 210 1,22 3,62 3,80
PLN/EUR PLN, ko. 4,26 4,42 47 4,30 4,26 4,61 4,60 4,40
PLN/USD PLN, ko. 390 418 348 376 380 376 406 386
PLN/CHF PLN, k.. 394 412 357 382 392 426 445 420
zatozenia zewnetrzne 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022P
PKB - USA %rfr 27 17 23 29 23 -34 57 3]
PKB - strefa euro %1fr 19 18 27 19 14 -6,5 52 &5
PKB - Chiny %rfr 70 6.8 69 6.8 6,0 18 82 48
Inflacja (CPI) - USA %rfr.sr. 02 13 21 24 19 12 47 53
Inflacja (HICP) - strefa euro %rfr.sr. 02 04 14 14 12 03 26 40
Stopa funduszy federalnych Fed** % ko. 0,50 0,75 1,50 2,50 1,75 0,25 0,25 1,50
LIBOR USD 3M % k.o. - - - - - - - 1,60
Obligacje USA 10L % k.o. 228 2,46 242 270 192 0,91 151 185
Stopa repo EBC % k.o. 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % k.o. - - - - - - - -0,50
Obligacje GER 10L % k.o. 0,63 0,20 0,42 0,24 -0]19 -0,58 -0]19 0,00
SARON %, k.o. - - - = = = - -072
USD/EUR USD, ko. 1,09 1,05 1,20 115 112 1,22 114 114
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. 524 438 543 710 64] 423 70,5 871

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

k.o. - na koniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

* $rodki rejestrowane po stronie rachunku biezgcego (gt. WPR) oraz rachunku kapitatowego (fundusze strukturalne)

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

Zrédfa: prognozy BOS Bank, dane historyczne: NBP, GUS, Bloomberg
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Dane i prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 1921 2qg21 3q21 4921 1922P 2¢22P 3g22P 4q22P
Produkt Krajowy Brutto % tfr -0,8 1,2 53 73 5,9 4,0 3,2 3k
Popyt krajowy % tfr 03 124 86 n2 74 49 35 35
Spozycie indywidualne %rfr 0] 131 47 82 6.8 48 22 25
Naktady brutto na srodki trwate %rfr 17 56 93 19 3] 71 82 83
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB -1] -12 -33 -39 =I5 -09 -02 -0]
Saldo rachunku obrotéw biezgcych % PKB 27 18 07 -09 -15 -18 -19 =17
mid EUR 27 11 -35 -54 -1 -04 -47 -47
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, sr. 6,4 6,0 5,6 5,4 5,6 5,2 5,2 5,4
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %fr -4 11 09 05 19 1,6 13 11
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narod. %fr 6,6 9,6 94 9,8 10,3 9,8 94 8,9
% r/r. reall 37 49 338 20 19 2] 16 2]
Inflacja CPI %r/rko. 32 4.4 59 8,6 7,6 7,7 79 59
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energjii % r/r ko. 39 35 42 53 6,3 6,6 6.4 6,2
Stopa referencyjna NBP %, k.o. 0,10 0,10 0,10 175 3,25 3,50 3,50 3,50
Stopa kredytu lombardowego NBP % k.o. 0,50 0,50 0,50 225 425 450 450 450
Stopa depozytowa NBP % ko. 0,00 0,00 0,00 125 2,25 2,50 2,50 2,50
WIBOR 3M % ko. 0,21 0,21 0,23 254 3,60 3,70 370 370
Obligacje skarbowe 2L % ko. 0,01 0,27 0,70 333 3,65 3,65 3,65 3,65
Obligacje skarbowe 5L % ko. 0,88 1,23 154 393 390 385 3,80 375
Obligacije skarbowe 10L %, k.o. 1,56 1,60 215 3,62 3,95 3,95 3,85 3,80
PLN/EUR PLN. k0. 4,66 4,52 4,63 4,60 4,53 4,50 4,44 4,40
PLN/USD PLN. k0. 3,97 3,80 3,99 4,06 4,01 398 3,90 3,86
PLN/CHF PLN. k0. 421 412 427 4,45 433 431 424 420
zatozenia zewnetrzne 1921 2921 3921 4921 1922P 2g22P 3qg22P 4q22P
PKB - USA % ifr 05 12,2 49 55 43 32 3] 19
PKB - strefa euro %rfr -11 14,4 39 46 5] 39 24 27
PKB - Chiny %1/ 183 79 49 4,0 45 45 5,0 50
Stopa funduszy federalnych Fed* %, k.o. 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 1,00 1,25 1,50
LIBOR USD 3M % ko. - - - - 0,60 110 135 1,60
Obligacje USA 10L % ko. 174 147 149 151 195 1,90 185 1,85
Stopa repo EBC % ko. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % k.o. - - - - -0,55 -0,55 -0,55 -0,50
Obligacje GER10L % ko. -0,29 -0,21 -0,20 -0,]9 0,20 05 0,00 0,00
SARON % ko. - - - - -0,72 -0,72 -0,72 -0,72
USD/EUR UsD, ko. 117 119 1,16 114 113 113 114 114
Cenad ropy naftowej typu Brent za barytke UsD, sr. 60,7 68,6 73,0 794 915 92,0 87,0 78,0

% r/r - procentowa zmiana wobec poprzedniego roku

sr. - przecietnie w okresie

k.o. - na koniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

* gérna granica przedziotu celu Fed (szerokosé 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 szczegdlnosci nie moze
by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej
publikacji opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq 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 informacji zawartych w

niniejszym materiale.
Niniejszy dokument stanowi wtasno$é BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na Zrédto. Powielanie badz publikowanie niniejszego raportu lub jego

czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego

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