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Synteza

e Inwazja Rosji na Ukraine i zwigzany z niq kryzys na rynku surowcow energetycznych i zywnosciowych poskutkowat znaczqgcq korektqg w gore
prognoz inflacji oraz korektq w dot prognoz tempa wzrostu gospodarczego na Swiecie, w szczegdlnosci w Europie.

e Wojna oraz utrzymanie ultra-restrykcyjnej polityki anty-epidemicznej w Chinach zatrzymato wczesniejszy proces stabilizowania sie sytuacii
w globalnych tancuchoéw dostaw dodatkowo zwiekszajqgc presje inflacyjng i ostabiajac aktywnos¢ gospodarczaq.

e Wzrost inflacji do rekordowych poziomdw wptynat na zaostrzenie polityki pieniezneji retoryki gtdwnych bankéw centralnych, pomimo
pogorszenia perspektyw gospodarczych.

e Zaktadamy, ze dzieki notowanej w minionych kwartatach poprawie gospodarka globalna uniknie scenariusza ,twardego Igdowania’, choé
kumulacja czynnikéw ryzyka sugeruje bardzo wysokie ryzyko materializacji scenariuszy negatywnych.

e Efekty geopolityczne oraz wzrost globalnej awersji do ryzyka silnie cigzyt w ostatnim okresie notowaniom krajowych aktywow finansowych,
a trwalsze skutki wojny ograniczajg potencjat dla silnego wzrostu popytu na krajowe aktywa w srednim okresie.

e W bazowym scenariuszu oczekujemy spowolnienia dynamiki PKB w Polsce w kierunku 2,0% r/r w Il potowie roku oraz 15% r/r z poczqgtkiem
2023 r, zaktadajqc nizsze tempo wzrostu eksportu, spozycia gospodarstw domowych oraz inwestyciji przedsiebiorstw. Z kolei aktywnos¢
gospodarczg wspierac bedzie przyspieszenie wydatkdw publicznych, w tym inwestycyjnych.

e Globalny szok surowcowy jest gtdownym powodem korekty w gore prognozy inflacji. Szacujemy, ze do czerwca wskaznik CPl wzrosnie do ok.
14,5% r[r, po czym stopniowo bedzie sie bardzo stopniowo obnizaé. Do | kw. 2023 r. inflacja utrzyma sie na dwucyfrowym poziomie. Bardzo
trudna sytuacja na rynku zywnosci to gtéwny czynnik ryzyka dla prognozy inflacji.

e Biorgc pod uwage wyraznie adaptacyjng funkcje reakciji RPP zaktadamy, ze po oczekiwanych podwyzkach stép w czerweu i lipcu (fgcznie o
kolejne 125 pkt. baz.), nastepnie stopy procentowe NBP pozostang na niezmienionym poziomie 6,5% dla stopy referencyjnej NBP. Prognoza ta
opiera sie na zatrzymaniu w czerwcu trendu wzrostowego inflacii.

e Bilans ryzyka dla prognozy inflacji oznacza takze wyzsze ryzyko silniejszego od oczekiwanego przez nas zaciesnienia polityki pienieznej,
cho¢ w Srednim okresie, w warunkach wyraznego ostabienia wzrostu gospodarczego, to ryzyko bedzie sie stopniowo obnizad.
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Wzrost globalnej awersji do ryzyka w warunkach materializujgcych sie

scendariuszy stagflacyjnych

e Inwazja Rosji na Ukraine wyzwolita gwattowny wzrost awersji do ryzyka w warunkach
pogarszajacych sie perspektyw gospodarki globalnej. Dodatkowo, obawy przed
globalnym spowolnieniem wzmocnita restrykcyjna polityka epidemiczna w Chinach.

e Gtéwnym powodem korekt prognoz dynamiki aktywnos$ci gospodarki globalnej jest
kryzys na rynku surowcdw energetycznych i zywnosciowych, co jednoczesnie silnie
podwyzsza prognozy inflacji. W warunkach post-pandemicznego ozywienia aktywnosci
i szokdw podazowych ostatnie miesiqce przyniosty silny wzrost inflacji w wiekszosci
regiondw i oczekiwania na zaciesnienie polityki pienieznej, co dodatkowo wzmacnia
obawy przed gtebokim spowolnieniem aktywnosci gospodarczej.

e W tych warunkach spadkom cen aktywow o wyzszym profilu ryzyka towarzyszy wzrost
rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych, co dodatkowo stymuluje spadek
popytu na aktywa rynkéw wschodzqcych i silniejsze spadki ich cen.

e Biorqc pod uwage, ze to efekty pro-inflacyjne sq gtdbwnym czynnikiem ryzyka dla
aktywnosci gospodarczej w hadchodzgcych tygodniach trudno oczekiwaé zmiany
biezqgcych tendenciji tj. presji, przy podwyzszonej zmiennosci, zarowno na rynku stopy
procentowej, jak i na rynku akciji. Utrzyma sie takze silniejsze zréznicowanie geograficzne,
przy wyzszym ryzykm dla gospodarek europejskich i wolniejszym tempie zaciesSnienia
polityki pienieznej EBC oraz korzystniejszych perspektywach gospodarki amerykanskiej.
e W diuzszym okresie poprawe nastrojéw powinno wspiera¢ zaktadane przez nas

unikniecie ,twardego Igdowania” gospodarki globalnej i stopniowy proces stabilizowania
sie inflacji i aktywnos$ci gospodarcze;j.

Globalny szok na rynku surowcéw po wybuchu wojny
powodem silnego wzrostu awersji do ryzyka...
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..wzrostu prognoz inflacyjnych i zaciesSnienia polityki

pienieznej podwyzszajgc rentownosci obligacji
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Inwazja Rosji na Ukraine podbija Swiatowe ceny surowcow energetycznych

i zywnos$ciowych...

e Inwazja Rosji na Ukraine znaczqco
wptyneta na perspektywy globalnej
gospodarki - najsilniej w Europie.

e Kanat handlu zagranicznego oraz kanat
finansowy majg ograniczone znaczenie
dla tych perspektyw.

e Najwazniejszym skutkiem wojny dla
sytuacji gospodarczej jest gwattowny
wzrost cen surowcdw energetycznych
(Rosja jest istotnym producentem i
eksporterem surowcéw i metali) oraz
zywnosciowych (Ukraina i Rosja istotnymi
producentami eksporterami zywnosci).
Ukraina w biezgcym sezonie obsiata ok.
30% mniej areatu upraw, a blokowanie
przez Rosje czarnomorskich portéw
dodatkowo utrudnia eksport zywnosci.

e Planowane sankcje UE zmierzajgce do
ograniczenia importu rosyjskiej ropy i gazu,
przy w przypadku Rosji ograniczonych
mozliwosciach eksportu surowcéw
alternatywnymi dla zachodnich
rurociqgéw drogami ogranicza globalng
podaz weglowodoréw i silnie podwyzsza
ich ceny.

2022-05-20
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Ograniczony wptyw na aktywnos$é najwiekszych
gospodarek ograniczenia eksportu do Rosji...
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..duzo silniejszy wptyw na gospodarke globalng
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.ostabia pozytywny wptyw wychodzenia gospodarki Swiatowej z pandemii...

e Pomimo wysokiej zarazliwosci wariantu
Omikron, jego mniejsza zjadliwosé
zdecydowanie ograniczyta wptyw pandemii
COVID-19 na systemy ochrony zdrowia i tym
samym na sytuacje gospodarczq.

e W USA iw Europie wzrosta mobilno$¢
gospodarstw domowych wraz ze
znoszeniem restrykcji epidemicznych.

e Jednoczesnie przy odradzajgcym sie
popycie w gospodarkach rozwinietych,
ultra-restrykcyjna polityka epidemiczna
Chin (,zero tolerancji dla COVID-19")
podtrzymuje globalne problemy podazowe.

e Pomimo niskiej (w poréwnaniu z krajami
rozwinietymi) liczby przypadkéw zakazen i
zgonow, ich wyrazny wzrost na wiosne tego
roku poskutkowat w Chinach
wprowadzeniem ostrych lockdowndw muin.
w Szanghaiju.

e Decyzje te poskutkowaty ponownym
wzrostem problemdéw w globalnym handlu,
m.in. w efekcie ograniczenia aktywnosci
chinskiego przemystu, czy tez czasowego
zamkniecia waznych chinskich portow
miedzynarodowych.

2022-05-20
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

W USA i Europie znaczgca poprawa sytuacji
epidemicznej i znoszenie restrykcji....
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.poprawia mobilno$é gospodarstw domowych po jej
obnizeniu na przetomie 2021i 2022 roku
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2 ..dodatkowo podbija i tak wysokq juz inflacje...

e Wojna w Ukrainie poskutkowata Gwattowny wzrost cen surowcéw i metali po inwazji -.wojna w Ukrdinie i polityka antycovidowa Chin
ponownym nasileniem presji na wzrost cen Rosji na Ukraine... ograniczajq spadek kosztéw w globalnym transporcie...
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-.pogarsza perspektywy aktywnosci gospodarczej...

e Bardzo silna presja kosztowa oraz wzrost
niepewnosci (tym razem z tytutu wzrostu
ryzyka geopolitycznego), wptywaijq na
pogorszenie perspektyw globalnego
wzrostu gospodarczego.

e Pd&ki co, skala pogorszenia globalnych
nastrojow jest ograniczona ze wzgledu na
post-pandemiczne ozywienie popytu w
czesci krajéw oraz duzo wolniejszy (niz np. w
okresie pandemii) wptyw probleméw
podazowych i cenowych na aktywnos¢
podmiotéw gospodarczych.

e Po okresowym nadrabianiu aktywnosci
w przemysle na przetomie 202112022 roku
(poczqtki ograniczania presji globalnych
tancuchach dostow), wojna w Europie,
sytuacja w Chinach oraz post-
pandemiczny wzrost popytu konsumentow
na ustugi (kosztem towaréw) obecnie silnie;j
cigzq wynikom globalnego przemystu.

e Te efekty w kolejnych miesigcach i
kwartatach bedaq silniej obniza¢ aktywnos¢
globalnego handlu zagranicznego i
Swiatowego wzrostu gospodarczego.

2022-05-20
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Ponowny wzrost niepewnosci w gospodarce globalnej,
tym razem z tytutu ryzyka geopolitycznego...
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Po odreagowaniu na przetomie roku, przetom i Il kw.
przyniést ostabienie aktywnosci w przemysle...
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2 .l utrudnia prowadzenie polityki pienieznej wobec zagrozen stagflacyjnych

e Seria niespodzianek inflacyjnych Prognozy inflacji ponownie wyzsze i wyzszy poziom ..co silniej cigzy nastrojom konsumentow...
wzmogta obawy przed utrwaleniem wskaznika w diuzszym horyzoncie...
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W Chinach polityka antyepidemiczna powodem wyraznego ostabienia aktywnosci...

e Decyzje wtadz o lockdownie w Szanghaju wyraznie pogtebity spowolnienie aktywnosci
gospodarczejw Chinach, ktéra i tak postepowata juz w I kw. br. Produkcja, sprzedaz
detaliczna i inwestycje obnizyty sie do poziomu najnizszego od poczqtku pandemii (tj. od
poczqtku 2020 r.).

e Na przetomie | i Il kw. silnie ostabta takze aktywno§é w handlu zagranicznym, zaréwno
importu (ograniczenie popytu krajowego), jak i eksportu w wyniku problemoéw
logistycznych oraz prawdopodobnych pierwszych efektow ograniczenia popytu z Europy.

e Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach utrzyma sie wyraznie nizsze tempo wzrostu
aktywnosci gospodarczejw Chinach, przy: - widocznych juz oznakach pogorszenia
sytuacji na rynku pracy (stabsze odreagowanie w reakciji na znoszenie restrykgii
covidowych); - prawdopodobnym utrzymaniu stabych inwestycji w sektorze
mieszkaniowym (ktopoty finansowe deweloperéw); - stabszej dynamice produkcji
przemystowej (ostabienie koniunktury na $wiecie, w tym w szczegélnosci w Europie na
skutek wojny).

e Zaktadamy, ze jedynym czynnikiem wspierajacym wzrost aktywnosci chinskiej
gospodarki bedzie stymulacja poprzez polityke fiskalng (wyzsze wydatki inwestycyjne)
i monetarng (obnizenie kosztu obstugi kredytu [ utatwienie dostepu do kredytu).
Rozluznienie polityki monetarnej bedzie mozliwe w warunkach duzo nizszej inflacji w
Chinach w poréwnaniu innymi gospodarkami.

e Zaktadamy, ze w catym 2022 r. wzrost PKB w Chinach wyniesie ok. 4,0% r/r (korekta w dét
0 0,7 pkt. proc.), po czym w 2023 r. lekko przyspieszy w kierunku 5,0% r/r. Sqdzimy, ze bilans
ryzyka dla prognozy bazowej jest przesuniety w kierunku nizszego tempa wzrostu PKB w
warunkach ewentualnej kumulacji skutkéw krajowej polityki epidemicznej (gdyby ostre
regulacje byty przedtuzane lub przywrécone) oraz scenariusza stagflacji w Europie.

Znaczqce pogorszenie perspektyw aktywnosci
gospodarki chinskiej z powodu lockdownéw...
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..hegatywny wptyw wojny i sytuacji w Chinach na perspektywy strefy euro...

e W Ikw.wzrost PKB w strefie euro utrzymat sie na stabym poziomie 0,2% kw/kw, przy
negatywnym wptywie obowiqzujgcych w wielu krajach restrykcjach epidemicznych.

e Cho¢ powinno postepowaé ozywienie aktywnosci podmiotéw gospodarczych
(szczegdlnie w ustugach) w dzieki stabilizujqcej sie sytuaciji epidemicznej, to te pozytywny
efekt bedzie ograniczany przez gwattowny wzrost presji kosztowej na skutek wojny.

e Silny wzrost cen zywnosci oraz surowcow energetycznych bedzie ostabiat pozytywne
odreagowanie konsumpciji prywatnej (poprzez ograniczenie sity nabywczej dochodéw
gospodarstw domowych) oraz inwestyciji (koszty przedsigbiorstw). Jednoczesnie w
warunkach wyraznie wyzszych kosztow obstugi dtugu w duzo mniejszym stopniu niz w
okresie pandemii sektor publiczny bedzie ograniczat skale spowolnienia aktywnosci.

e Zmiany w polityce energetycznej panstw Unii Europejskiej (ograniczenie importu
surowcow z Rosji) bedq skutkowaé wzrostem cen gazu i energii elektrycznej, co bedzie
wptywato na skale ostabienia aktywnosci gospodarczej (szybkie i szerokie ograniczenie
importu istotnie podwyzszy ryzyko recesji w strefie euro). Wptyw tego efektu moze tagodzié
jedynie obnizenie cen surowcdow na rynku globalnym, co jednak nastgpi prawdopodobnie
w srednim okresie, w warunkach globalnego obnizenia popytu na surowce (w warunkach
spowolnienia aktywnosci) i dostosowan w globalnym handlu.

e Oczekujemy silnego spowolnienia w Niemczech, gdzie udziat przemystu, najbardziej
dotknietego ograniczeniami podazowymi (m.in. motoryzacja) jest najwyzszy.

e Czynnikiem stabilizujgcym aktywno$¢ gospodarczq w strefie euro bedzie natomiast
relatywnie korzystna sytuacja dochodowa gospodarstw domowych przy niskim
bezrobociu oraz wyzszym postpandemicznych poziomie oszczednosci.

e W rezultacie w 2022 r. zaktadamy obnizenie tempa wzrostu PKB strefy euro do 2,7% t/r,
przy spowolnieniu w Il pot. roku do ponizej 1% r/r. W 2023 r. zaktadamy wzrost PKB o 1.7%.

Po stabym | kw. w kolejnych kwartatach trudno
oczekiwagé silniejszego wzrostu PKB w strefie euro
14

meksport netto minwestycje

muspozycie publiczne  mmkonsumpcja prywatna
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Zrédfo: Eurostat

Szczegdinie stabe perspektywy niemieckiego przemystu
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e Duzo stabilniejsza sytuacja gospodarcza utrzymuje sie w USA. Cho¢ dynamika PKB w |
kw. br. byta ujemna, to wynikato to praktycznie wytqcznie z korekty wczesniejszego
przyrostu zapasow, przy stabilnych wynikach konsumpciji prywatnej oraz inwestyciji.

e W Ikw.2022 r.indeksy koniunktury gospodarczej ISM obnizyty sie, niemniej pki co
pozostajg na solidnych poziomach. Silniej z kolei pogorszajq sie hastroje gospodarstw
domowych, co w warunkach silniejszego i dtuzszego wzrostu inflacji, wskazuje na
spowolnienie w Srednim okresie wydatkow konsumentow i dynamiki PKB.

e Skale tego ostabienia powinien stabilizowa¢ natomiast mocny rynek pracy z solidnym
wzrostem zatrudnienia, bardzo niskq stopq bezrobocia oraz solidnym tempem wzrostu
wynagrodzen.

e W przypadku gospodarki amerykanskiej mniejszy negatywny wptyw wojny Rosji i
Ukrainy (duzo stabszy efekt kryzysu surowcowego w zwiqzku z wtasnymi zrédtami
weglowodoréw, bedzie ograniczat skale spowolnienia aktywnosci. Stabsze wyniki
gospodarki amerykanskiej w kolejnych kwartatach bedaq wynikaty z: - wygasania efektow
fiskalnych stymulujgcych wzrost w okresie pandemii; - globalnego ostabienia popytu
(Europa, Chiny) - zacies$nienia polityki pienieznej (dodatkowo ostabiajgcego konsumpcje
prywatng, negatywnego dla inwestycji).

e W scenariuszu bazowym zaktadamy ograniczong skale spowolnienia aktywnosci w
USA w kwartatu na kwartat. Zaktadamy, ze w 2022 r. dynamika PKB w USA obnizy sie do 2,7%
2 57% r[r w 2021 r. (gtéwnie efekt wygasniecia postcovidowego odbicia w ub.r.), a w 2023 .
ostabnie w okolice 2,0% r/r.

..W USA najmniejsza skala obnizenia prognhozy aktywnosci gospodarcze;j

W | kw. bardzo stabe wyniki PKB pod wptywem
najbardziej zmiennych kategorii...
40 -

%

20 -

mmwydatki publiczne
mmecksport netto
mmzapasy

-20 - muinwestycje budowlane
minwestycje przedsiebiorstw
konsumpcja prywatna
—PKB (% kw/kw)
-40 - L
1916 1917 1918 1919 1920 1921 1922

Zzrodfo: Bloomberg

..wskazniki koniunktury gospodarczej wskazujq pdki co na
stonowangq skale spowolnienia gospodarczego
70

pkt.
63 -
55
—ISM - przemyst (L)
48 |
—ISM - ustugi (L)
—indeks nastrojow konsumentéw
40 Conference Board (P)

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

Zrédfo: Bloomberg

- 40

- 20

- -20

-40

- 140

pkt.

- 125

- 110

- 95

80

n



Wysoka inflacja i solidny rynek pracy powodem ostrzejszej polityki Fed...

e W marcu i maju Komitet Otwartego Rynku Fed (FOMC) podwyzszyt stope funduszy
federalnych tgcznie o 75 pkt. baz. do 0,75% —1,00% w warunkach: - wzrostu biezqcej inflacji i
korekty w gére Srednioterminowych prognoz, - wzrostu oczekiwan inflacyjnych, - solidnej
sytuacji na rynku pracy (wzrost zatrudnienia, spadek bezrobocia, solidne tempo wzrostu
wynagrodzen).

e Ponadto, FOMC zapowiedziat rozpoczecie w czerwcu rozpoczecia procesu
ograniczania sumy bilansowej Fed w tempie 47,5 mld USD miesiecznie w okresie czerwiec
— sierpien oraz 95 mld USD od wrzesnia.

e Podczas konferencji prasowej po majowym posiedzeniu FOMC prezes Fed Jerome
Powell de facto zapowiedziat utrzymanie tempa podwyzek stép o 50 pkt. baz. przynajmnie;j
na dwéch kolejnych posiedzeniach. Zaktadamy, ze po podwyzce tqcznie 0 100 pkt. baz. w
czerwcu i lipcu, od wrzesnia FOMC powrdci do podwyzek stép w skali 25 pkt. baz. i zakonczy
cykl zkoncem br. z przedziatem stop 2,50%-2,75%.

e W naszym scenariuszu stopniowego obnizenia inflacji w kolejnych miesigcach
zaktadamy, ze w Il pot. roku FOMC bedzie ostrozniejszy w swoich decyzjach dot. podwyzek
stép wraz z oznakami stabnacej aktywnosci gospodarczej. Sqdzimy, ze celem Fed bedzie
unikniecie scenariusza zbyt gwattownego spowolnienia aktywnosci.

e Skomplikowana dla bankéw centralnych sytuacja gospodarcza (wysoka inflacja,
stabngcey wzrost gospodarczy) przektada sie na bardzo wysokie ryzyko dia prognoz stép
procentowych. Sgdzimy, ze bilans ryzyka w krétkim okresie jest skierowany w kierunku
wiekszej skali zaciesnienia (wiecej podwyzek stép w skali 50 pkt. baz.), po czym w dtuzszym
horyzoncie zmienia sie na przewazajgce ryzyko nizszego poziomu stép procentowych.

2022-05-20
Klauzula poufnosci: BOS jawne

FOMC zaostrza polityke pieniezng w warunkach

solidnego wzrostu zatrudnienia...
0 .
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.. rosngcego ryzyka utrwalenia podwyzszonej inflaciji
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7= ..EBC przygotowuje do podwyzek stéop procentowych w Il pot. tego roku pomimo
wysokiego ryzyka dla gospodarki

e Rada EBC utrzymata stopy procentowe bez zmian (0,0% stopa repo i -0,5% stopa Wybuch wojny i silny wzrost inflacji CPI z negatywnym

depozytowa), jednoczesnie w marcu zdecydowata o zmniejszeniu skali skupu aktywoéw w wptywem na oczekiwania inflacyjne...

romgch p/andemlczn(.ago programu skupu aktywow APP poczqwszy od Il kw. i wskazata na 8.0 1 _yoszty pracy - wynagrodzenia 80

mozliwos¢ zakonczenia programu w Il kw. % i (przecietnie na zatrudnionego) % e
—EUR swap 5y5yf

6,0 - 6,0

e Skokowy wzrost inflacji HICP z poczqtkiem roku i korekty w gére prognoz
Sredniookresowych oraz globalny efekt obaw inflacyjnych poskutkowaty w Il kw. dalszym
wzrostem oczekiwan inflacyjnych. Z tego wzgledu, pomimo wcigz umiarkowanej skali
wzrostu wynagrodzen oraz pogorszenia perspektyw dla wzrostu gospodarczego w

—HICP

4,0

ostatnim okresie cztonkowie rady EBC wyraznie zaostrzyli ton swoich wypowiedzi. 20

° Ostrzejs;o retoryka EBC wskazuje na bardzo wysokie prowdc.)podobi.er’\stwo. . 00 v~ ‘ ‘ ‘ L
zakonczenia programu skupu aktywow z koncem czerwca. Taki scenariusz otwiera radzie

mozliwos¢ podwyzki juz na lipcowym. Serie wypowiedzi cztonkéw rady EBC, w tym prezes 20 - - 20
Christine Lagarde interpretujemy jako przygotowywanie rynkéw na zblizajgcq sie Sy 16 ST sy18 sty 19 sty20 sty21 sty 22

podwyzke stép. Nieco wieksze prawdopodobienstwo przypisujemy scenariuszowi co zapewne prayspieszy decyzie rady EBC o podwyzkach
wstrzymania sie rady z podwyzkq do wrzeénia, aby ztagodzié tempo zmian w polityce ;tép p%centol?/vy)cl:hp yaeeys Y oy
pienieznej w warunkach coraz stabszych danych ze sfery realnej i prawdopodobnego 45 - 45

wyhamowania dotychczasowego wzrostu oczekiwan inflacyjnych. . repo —depozytowa N
e W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze w Il pot. roku rada EBC podwyzszy stopy 30 | a0
procentowe dwukrotnie (o 25 pkt. baz. do 0,50% dla stopy repo i 0,0% dla stopy ‘ ’
depozytowej) i podobnie stopniowe tempo podwyzek bedzie kontynuowata w | pot. 2023 r.
koniczgc podwyzki dla stop na poziomie 1,0% dla stopy referencyjne;j. (S 15
e Oceniamy jako wyzsze ryzyko wczesniejszego (tj. juz w lipcu) rozpoczecia cyklu \ N r'f
podwyzek stép, przy zbilansowanym ryzyku dla tqcznej skali zaostrzenia polityki pieniezne;. 0,0 ‘ ‘ ‘ A | 0,0
Z jednej strony wptywac na to bedzie ryzyko dla inflacji i oczekiwan inflacyjnych, a z drugiej
. - dla sfery realnej oraz presja na wzrost rentownos$ci obligacji na rynkach peryferyjnych. 1 1
1,5 - - -15
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Gwattowny wzrost oczekiwanej inflacji nasilit presje na wzrost rentownosci obligaciji

skarbowych na rynkach bazowych

e Globalny szok podazowy na rynku surowcdw i wzrost prognoz inflacyjnych
poskutkowaty gwattownym wzrostem oczekiwan rynkowych na zaciesnienie polityki
pienieznej gtéwnych bankéw centralnych, w szczegdlnosci w USA.

e Te oczekiwania podbity rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych do lokalnych
maksimow w okolicach 3,0% dla papieréw USA oraz 1,0% dla papierdw niemieckich.

e Dominujqcy podazowy charakter inflacji przynidst dalsze wyptaszczenie krzywe;j
dochodowos$ci w USA, a okresowo nawet jej odwrdcenie. W ostatnich tygodniach, przy
rosngcej hiepewnosci dot. wptywu szoku surowcowego zaréwno na inflacje, jak i na wzrost
gospodarczy, silnie wzrosta zmiennos¢é notowan obligacji skarbowych. Niepewnos¢ dot.
celéw polityki pienieznej Fed (inflacja vs wzrost gospodarczy) oraz ryzyko dla prognoz
inflacji i wzrostu PKB stymulowaty te zmiennos¢.

e Biorqc pod uwage powyzsze oraz utrzymujqcq sie niepewnos¢ rozwoju sytuacii
gospodarczej w najblizszym czasie nalezy liczy¢ sie z utrzymaniem tej zmiennosci w reakcii
na publikacje danych, czy wypowiedzi przedstawicieli bankéw centralnych.

e Przy naszych zatozeniach co do perspektyw gospodarczych oraz polityki pienieznej Fed
oczekujemy w perspektywie kolejnych 12 miesiecy obnizenia rentownosci obligacii
amerykanskich na dtuzszym koncu krzywej, przy ponownym odwrdéceniu krzywej
dochodowosci w Sredniej perspektywie wraz z zakornczeniem na przetomie 2022 i 2023 r.
cyklu podwyzek stép i w diuzszym okresie oczekiwanych ich obnizek.

e W przypadku obligacji niemieckich oczekujemy stabilizacji rentownosci w okolicach
biezgcych poziomdw zaktadajgc bardzo stopniowy proces zaostrzania polityki pienieznej
przez EBC. W Srednim okresie ograniczeniu presji na dalszy wzrost rentownosci niemieckim
moze takze sprzyja¢ mozliwy wzrost obaw co do sytuaciji fiskalnej gospodarek
,peryferyjnych” EMU i ograniczenie popytu na diug tych panstw.

Szok surowcowy silnie wzmégt oczekiwania rynkowe na
zaostrzenie polityki pienieznej Fed i EBC...
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Sytuacja geopolityczna i awersja do ryzyka wzmachiajq dolara...

e Ostatnie tygodnie przyniosty znaczqce wzmochienie kursu dolara i ostabienie kursu
euro. Kurs euro wobec dolara obnizyt sie w maju w kierunku 1,05 USD/EUR.

e Zmiany na rynku walutowym wynikaty z kilku czynnikéw: - wzrostu globalnej awersji do
ryzyka (generalnie sprzyjajacej dolarowi), - silniejszego, negatywnego wptywu wojny na
gospodarki europejskie (zalezno$é energetyczna od Rosji) i silniejszych korekt w doét
prognoz wzrostu gospodarczego w EMU, - wzrostu dysparytetu stép procentowych przy
oczekiwanym zdecydowanie silniejszym zaostrzeniu polityki pienieznej przez Fed vs. EBC.

e Biorgc pod uwage powyzsze czynniki oraz dtugookresowy charakter zmian sytuacji
geopolitycznej i perspektyw gospodarczych, skorygowaliSmy prognoze kursu euro wobec
dolara w kierunku silniejszego kursu amerykanskiej waluty. Jednoczesnie jednak w
perspektywie kolejnych 12 miesiecy oczekujemy ostabienia dolara wobec euro w stosunku
do biezqgcych pozioméw w okolice 110 USD/EUR.

e Cho¢ wiekszos¢ wymienionych wczesniej czynnikdw bedzie utrzymywac sie w
kolejnych miesigcach, to w naszej ocenie hegatywny wptyw na rynki europejskie jest juz
zdyskontowany w biezgcej wycenie euro, przy z kolei w naszej ocenie wysrubowanych
oczekiwaniach rynkowych co do skali zaciesnienia polityki pienieznej Fed. W Srednim
okresie oczekujemy takze stopniowego spadku globalnej awersji do ryzyka, przy zatozeniu,
ze nie dojdzie do ,twardego lgdowania” gospodarki globalnej, w tym silnej recesiji w strefie
euro.

e Poza czynnikami geopolitycznymi, istotnym ryzykiem dla kursu euro (i naszej prognozy)
jest ewentualny wzrost obaw co do stabilnosci finansowej krajow ,peryferyjnych” strefy
euro biorgc pod uwage oczekiwane zaciesnienie polityki pienieznej EBC. Dla tych
gospodarek szczegdlnym wyzwaniem bedzie wzrost kosztéw obstugi dtugu publicznego w
warunkach spowalniajgcej aktywnosci gospodarczej.

Skutki wojny szczegdlnie negatywne dla aktywow
europejskich, w kolei wspierajq kurs dolara ...
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K .| zatrzymaty aprecjacje kursu ztotego

e Po wyraznym wzmochieniu kursu ztotego z poczqgtkiem 2022 r., inwazja Rosji na Ukraine Inwazja Rosji na Ukraine silnie ostabita kurs ztotego..
poskutkowata silnym ostabieniem ztotego. W poczgtkowych dniach wojny i okresie 100 oo
najwyzszej niepewnosci geopolitycznej kurs ztotego okresowo ostabit sie do ok. 5,0 PLN/EUR. —PLN - nominalny efektywny kurs

W kolejnych tygodniach ograniczenie tego ryzyka wzmochito notowania walut Europy

Srodkowo — Wschodhiej, w tym ztotego w kierunku 4,60 — 4,70 PLN/EUR. e - 97

e Negatywne dla ztotego efekty niepewnej sytuaciji globalnej utrzymujq sie w warunkach
wyzszych obaw dot. perspektyw gospodarczych Europy (silne ostabienie euro) oraz
podwyzszonej globalnej awersji do ryzyka (niepewnosé co do skali spowolnienia
gospodarki globalnej w §rednim okresie). Choé ryzyka dla regionu ESW w Il kw. obnizyty sie,
to obawy dot. scenariusza globalnej gospodarki przektadaty sie na silng wyprzedaz 91 1
aktywdéw rynkédw wschodzgcych w Il kw. i ograniczaty aprecjacje ztotego.

94 - - 94

aprecjacja

- 91

e Wydaje sig, ze na tle czynnikdw globalnych na kurs ztotego wptywa takze przebieg 88 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 88
negocjaciji z UE dot. zatwierdzenia Krajowego Planu Odbudowy. Obserwowana byta ooy T Sy 18 sy19 0 sty20 sty21 sty 22
relatywna stabos¢ ztotego w okresach poprawy globalnych nastrojéw i braku . o , ,

. . . ) . ..m.in. podwyzszajgc globalng premie za ryzyko i
pozytywnych informacji dot. KPO oraz stabilny kurs ztotego w okresach podwyzszonej nasilajgc odptyw kapitatu z rynkéw wschodzgeych
awersji do ryzyka, ale bardziej optymistycznych sygnatéw dot. negocjaciji ws. KPO. 10 - - 10
e Oczekujemy, ze w perspektywie kolejnych 12 miesiecy kursu ztotego zyska na wartosci - eUsD
w kierunku 4,55 PLN/EUR, jednoczesnie jednak nie umocni sie do poziomow
prognozowanych przed wybuchem wojny (ok. 4,40 PLN/EUR). Taka prognoza wynika z 0 0
kombinagiji zatozen: - dtugiego okresu podwyzszonego ryzyka geopolitycznego (wojna

Rosja — Ukraina), - unikniecia scenariusza ,twardego lgdowania” gospodarki globalnej,

- ostatecznego porozumienia z KE w sprawie KPO i wyptaty Srodkéw w Il pot. 2022 r. _ .
-10 - Naptyw kapitatu zagranicznego - -10

na rynki wschodzgce:

e Podtrzymujemy naszq ocene, ze wptyw krajowej polityki pienieznej na kurs ztotego jest = rynek akeii = rynek obligadi

ograniczony i jedynie okresowy, stgd nie uwazamy, aby zaktadana przez nas mniejsza
B@ . skala podwyzek stép NBP (wobec prognoz rynkowych) trwale ostabita ztotego.

-20 - - -20
S sty18 sie18 mar19 lis19 cze20 sty21 wrz21 maj22

zrédfo: Barclays -I 6




Wyniki polskiej gospodarki w | kw. ponownie pozytywnie zaskoczyty ...

e W kw.dynamika polskiego PKB wzrosta do 8,5% r/r27,6% r[r w IV kw. 2021 r. W skalli Solidny wzrost aktywnosci krajowej gospodarki w | kw.
kwartatu PKB po oczyszczeniu z efektéw sezonowych wzrést o 2,4%, powyzej 1,8% kw/kw 120 120
kwartat wczesniej. " | Dynamika PKB: ’

% mPKB kw/kw - oczyszczone z wahan sezonowych %
e Jakkolwiek podwyzszonej rocznej dynamice wzrostu PKB sprzyjat nadal efekt niskiej —PKB1Ir

bazy (z poczatkiem 2021 r. utrzymywaty sie jeszcze restrykcje epidemiczne w czesci handlu 601 - 80

i ustug), to wysokie kwartalne tempo wzrostu wskazuje na solidne wyniki aktywnosci w
krajowej gospodarce z poczgtkiem 2022 r. 0.0 |||.‘I|II‘_I.|‘||I|‘III|‘|.|.‘ | |||| 0.0

e Przy okazji publikaciji szacunku flash GUS nie podaje zmian sktadowych PKB, stad nie
wiemy skad wynika pozytywna niespodzianka, a ta informacje ma istotne znaczenie dla

Co . . -6,0 - - 6,0

oceny trwatosci silniejszej koniunktury gospodarcze;.
e Najtrwalszy charakter miatyby silniejsze wydatki gospodarstw domowych lub spozycia

. . Iy . . 12,0 - - -12,0
publlcznego.zquone z nap’rywem uchodzcc?w A UkrolnY: Mniej trwaty pc?zytywny" 1q14 1q15 1916 117 1q18 1q19 1q20 1q21  1q22
charakter miatoby utrzymanie podwyzszonej kontrybucji zapaséw oraz inwestycji o U8
przedsiebiorstw. Najmniej trwatym efektem bytyby natomiast wysokie inwestycje W | kw. dynamiczne ozywienie w budownictwie, wysoki
prywatne w sektorze mieszkaniowym (zapewne efekt kumulacji instalagii wzrost aktywnos$ci w przemysle, stabilnej w handlu
fotowoltaicznych przed wygasajacym z koncem marca terminem korzystnych rozliczen 36 1 —produkja przemystowa r 36
cen energii produkowanych z instalacji PV) lub wyzszych wydatkéw w zakresie ustug % | —sprzedaz detaliczna % i
konsumpcyjnych najsilniej dotknietych pandemia. 24+ —produkcja budowlano-montazowa - 24

e Te efekty wptyna na ostatecznqg prognoze, w jakiej dynamika PKB w 2022 r. przekroczy
poziom 4,0% r/r (prognoza bazowa 4,1% r/r), nie zmieniajq natomiast generalnej prognozy
wyraznego spowolnienia aktywnosci, zaréwno ze wzgledu na wygasajqce efekty nizszych . .
baz odniesienia sprzed roku, jak i biezgce ostabienie cyklu koniunkturalnego na skutek v | | | | -V W |

12 - 12

wojny w Ukrainie.

-12 - -12

24 - L 24
B®S 1913 1g14 1915 1q16 1q17 1g18 1q19 1920 121 1g22

#rédio: GUS
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.oczekiwania firm potwierdzajg natomiast nadchodzqce spowolnienie...

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

e Jakkolwiek skala spadku nastrojéow w
duzym stopniu wynikata z niepewnosci w
pierwszych tygodniach wojny (i nie musi sie
utrzymaé w kolejnych miesigcach), to biorgc
pod uwage drugi z rzedu kwartat stabszych
oczekiwan, silniejsze dostosowania po
stronie popytu oraz szerszy zasieg gorszych
nastrojow wskazujg na perspektywy
nizszego tempa wzrostu aktywnosci.

e Niezmiennie powodem dalszego
ostabienia optymizmu firm jest utrzymujqcy
sie wzrost cen surowcow i materiatow.
Wysokie koszty zdecydowanie dominujqg
wsréd barier rozwoju przedsiebiorstw.

e Jednoczes$nie inwazja Rosji na Ukraine
generuje wzrost niepewnosci prowadzenia
dziatalnosci. W 1 i Il kw. silniej pogorszyty sie
prognozy popytu firm (dane NBP jak i
kwietniowe subindeksy wg danych GUS).

2022-05-20
Klauzula poufnosci: BOS jawne

W | kw. wyrazne pogorszenie oceny sytuacji biezqgcych
oraz prognoz firm...

30 - —wskaznik prognoz sytuacji ekonomicznej WPSE* (L) r 65
—wskaznik rocznych prognoz sytuacji ekonomicznej* (L)
—wskaznik biezgcej oceny sytuacji ekonomicznej BOSE* (P)
15 - 55
0 \/ 45
-15 - 35
1908 3909 1911 3qg12 1914 3q15 1917 3918 1920 3qg21

*dane oczyszczone z waharn sezonowych - szacunki wiasne
zrédfo: NBP, BOS Bank

..cho¢ efekty handlowe wojny mogq by¢ ograniczone, to z
pewnosciq pogtebiajq problemy dot. kosztéw surowcow...

m zmiana wobec IV kw.
m skala problemu w | kw.

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

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

Zrédto:NBP

..na co z pewnosciq wptyneta niepewnosé po wybuchu
wojny na Ukrainie

20
pkt.
0 !

20
Wskaznik nastrojow gospodarczych:
—przetworstwo przemystowe (L)
—bhandel (L)

-40 - —transport i gospodarka magazynowa (L)
—zakwaterowanie i gastronomia (L)
—budownictwo (P)

-60 -

sty 14 maj 15 wrz 16 sty 18 maj 19 wrz 20

Zrédfo: GUS

..ktére z kolei wptyng negatywnie na prognozy popytu
krajowego
20

10

sty 22

-10 -
—wskaznik prognoz popytu*®

20 -
1908  1g10  1g12  1q14

*dane z wahari yych -
Zrédto: NBP
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.przy wyraznie stabszych prognozach popytu zagranicznego...

e Cho¢ wedtug raportu NBP skala spadku prognoz popytu na eksport mogta wynikac ze
wzmozonego pesymizmu w pierwszych tygodniach wojny (badanie zostato

przeprowadzane w | potowie marca), to oczekujemy ze w kolejnych kwartatach dynamika
eksportu bedzie dalej obnizac¢ sie, cho¢ nie tak gwattownie jok wskaznik prognoz eksportu.

e Na takg prognoze w ograniczonym stopniu wptynie spadek eksportu do Rosji i Ukrainy
ze wzgledu na niski udziat tych krajow w eksporcie ogétem Polski. W naszej ocenie duzo
istotniejsze dla perspektyw eksport bedzie spowolnienie aktywnosci gospodarki globalnej,
w tym wyraznie stabsze (wobec wczesniejszych oczekiwan) prognozy wzrostu w strefie
euro, przy nieporéwnanie wyzszym udziale tych krajow w polskim handlu zagranicznym.

e W krétkim okresie dodatkowym czynnikiem ograniczajgcym aktywnos$¢ eksportu bedqg
problemy podazowe wzmochione przez ostatniq serie lockdowndéw w Chinach. Juz w
marcu i kwietniu wyraznie obnizyta sie produkcja przemystu w dziatach o wysokim udziale
sprzedazy eksportowej, w tym bardzo silnie produkcja w motoryzacii.

e Choc¢ udraznianie globalnych tancuchdéw dostaw i nadrabianie wczesniejszych
zamaoéwien moze w trakcie 2022 r. sprzyja¢ wynikom krajowego przemystu i eksportu, to
stabszy popyt zaréwno z tytutu spowolnienia aktywnosci jak i postpandemicznego
globalnego efektu przekierowania wydatkéw z towardw na ustugi bedq skutkowaé
utrzymaniem nizszych dynamik eksportu.

e W warunkach wolniejszego tempa globalnego wzrostu gospodarczego oczekujemy
obnizenia dynamiki eksportu w 2022 r. i w | potowie 2023 r. do ok 5,0% r/r, wobec 12,0% r/r.
Utrzymujqce sie ryzyko dla prognoz gospodarczych w strefie euro przektadajq sie takze na
wyzsze ryzyko silniejszego ostabienia eksportu wobec prognozy bazowe;.

2022-05-20
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Silny spadek prognoz popytu zagranicznego czesciowo
pod wptywem informacji o wybuchu wojny
25,0 -

12,5 -

&

-12,5 - L
1g08 1910 1q12 1g14 1q16  1q18 1920 1922
h - i wlasne

z wahar

—wskaznik prognoz eksportu*

*dane
zrédto: NBP

Ograniczony, poza importem surowcéw, udziat Rosji i
Ukrainy w krajowym handlu zagranicznym

8.0
% Udziat w krajowym handlu zagranicznym
6’0 | .
import surowcow energetycznych
4,0 -
2,0
0,0

import z Rosji  eksport do Rosji import z Ukrainy eksport na
Ukraine

zrédfo: Barclays, NBP
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. wiekszej ostroznosci firm co do nowych inwestycji

e W warunkach kolejnego szoku zwigzanego z wojng na Ukrainie i kryzysu surowcowego
takze skorygowalismy w dét prognoze inwestycji przedsigbiorstw do ponizej 4,0% r/r w 2022
r. oraz powyzej 4,5% rfr w | pot. 2023 r.,

e Sqdzimy, ze ostabienie popytu zagranicznego i konsumpcyjnego w warunkach
obnizajqcych sie marz (koszty produkcii) bedzie ograniczaé popyt inwestycyjny firm.
Przestanka do obnizenia prognozy inwestyciji jest takze opdznienie implementacii
Krajowego Planu Odbudowy. Jednoczesnie, cho¢ kredyt bankowy nie jest gtéwnym
zrédtem finansowania inwestycji polskich przedsiebiorstw, to znaczqca skala podwyzek
stép procentowych takze bedzie czynnikiem hamujgcym wzrost inwestyciji firm.

e Oczekiwania te znajdujq potwierdzenie w badaniu NBP dot. sktonnosci inwestycyjnej
przedsiebiorstw, ktére kolejny kwartat z rzedu wskazaty na obnizenie prognoz inwestyciji.

e Oceniamy, ze czynnikami tagodzqcymi skale spowolnienia bedzie: - utrzymanie
silniejszego popytu inwestycyjnego spotek Skarbu Panstwa, realizujgcych projekty
srodowiskowe, infrastrukturalne, w tym wspétfinansowane ze srodkéw UE (na potencijat
dla stabilnego wzrostu inwestycji wspotfinansowanych ze Srodkéw UE wskazujg dane dot.
realizacji projektéw jeszcze z perspektywy Budzetu UE na lata 2014-2020), - popyt
inwestycyjny w zakresie poprawy wydajnosci pracy przedsigbiorstw (rosngce koszty),

- inwestycje w sektorze energetycznym i zwigzanym z importem surowcow.

e Do potowy roku powinna utrzymywac sie jeszcze korzystna koniunktura w segmencie
nieruchomosci mieszkaniowych, jako efekt wzrostu rozpoczynanych nowych inwestyciji na
przetomie 2020 i 2021 r. Ograniczanie liczby nowych inwestycji z koncem 2021 r. bedzie
natomiast skutkowato stopniowym obnizeniem liczby mieszkan w budowie i silniejszym
ostabieniem inwestycji mieszkaniowych na przetomie 2022 i 2023 r.

Z poczqtkiem 2022 r. silne pogorszenie prognoz
inwestycyjnych firm wg badania NBP
40 - 105

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

30

20

10 75

1908  1q10  1q12 1914 1916  1q18 1920 122
;fsgz:o,c\:éys%cszcc;gesé ,lx(ahan sezonowych - szacunki wlasne

Cykl budownictwa deweloperskiego wskazuje na
stabnqce inwestycje mieszkaniowe w trakcie 2022 r.

80 - 80

%7& —mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto* tgi
—mieszkania oddane od uzytkowania*
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Ograniczona skala spowolnienia gospodarki kluczowa dia utrzymania

stabilnej sytuacji na rynku pracy...

e Zgodnie z wynikami Szybkiego monitoringu NBP z poczqtkiem roku minimalnie
pogorszyty sie wskazniki popytu na prace i oczekiwan dot. presji ptacowej. W dalszym
ciqgu jednak te wskazniki utrzymujq sie na historycznie wysokim poziomie.

e O ile nie dojdzie do silniejszego spowolnienia aktywnosci globalnej i krajowej nie
oczekujemy wyraznego pogorszenia sytuaciji na rynku pracy. W bazowym scenadriuszu
efekty cykliczne oraz naptyw migrantéw mogaq raczej ztagodzi¢ bariery dla firm zwigzane z
brakiem pracownikéw i w Srednim okresie obnizy¢ presje ptacowaq, nie powinny natomiast

przektadac sie na istotny wzrost stopy bezrobocia, a raczej na wyhamowanie jego spadkul.

e Choé juz od 2021 r.liczba cudzoziemcéw pracujgcych w Polsce dynamicznie rosta (po
pierwszej fali pandemii), to w | kw. 2022 r. ten wzrost wyraznie przyspieszyt, na co wptyneta
silna marcowa migracja uchodzcéw i utatwienia dla firm w zakresie zatrudniania
Ukraincoéw. Ten efekt zapewne nasilit sie w Il kw. 2022 r. Wedtug resortu pracy liczba
zatrudnionych Ukraincow na podstawie uproszczonych zasad przekroczyta w maju 130 tys.

e Nie sqdzimy natomiast, aby wzrost zatrudnionych cudzoziemcdéw silnie wptynat na
najbardziej powszechne statystyki rynku pracy. W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze
wiekszo$é z tych oséb znalazta zatrudnienie na podstawie umowy o dzieto [ zlecenia, z
kolei dane GUS dot. przecietnhego zatrudnienia i liczby pracujgcych obejmujq jedynie
pracujgcych na podstawie umowy o prace.

e Nie sqdzimy takze, aby silnie wzrosta liczba bezrobotnych cudzoziemcdw, gdyz
motywacja do rejestracii jest ograniczona (brak prawa do zasitku, dostep do
ubezpieczenia zdrowotnego bez potrzeby rejestracji w UP). Biorqc pod uwage metodyke
nie sqdzimy takze, aby naptyw migrantéw silnie wptynat na liczbe aktywnych zawodowo
szacowanych przez GUS i w konsekwencji na szacunki stopy bezrobocia rejestrowanego.

Z poczqtkiem 2022 r. niewielka skala pogorszenia popytu
na prace i presji inflacyjnej doswiadczanej przez firmy
3 .

- 48
—wskaznik prognoz zatrudnienia* (L)
—udziat firm prognozujgcych wzrost ptac* (P)
24 - 40
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—Liczba ubezpieczonych cudzoziemcéw w ZUS (L)
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e Choé nominalne tempo wzrostu dochodéw gospodarstw domowych (mierzonych
dochodami z pracy najemnej i $wiadczeniami spotecznymi) w 2022 r. wzroénie bardzo
silnie, to prognozowana wysoka inflacja przetozy sie na wyrazne obnizenie tempa wzrostu
dochodéw w ujeciu realnym.

e Przy jednoczesnie wygasajgcym efekcie nadwyzkowych oszczednosci (generowanych

poprzez ograniczenie konsumpciji w okresach restrykcji epidemicznych) oczekujemy w
trakcie 2022 r. wyraznego obnizenia dynamiki konsumpciji prywatne;.

e Skala obnizenia realnych dochodéw i dtugosé tego okresu (np. poréwnujgc do silnego

spadku dochodéw z okresu 2012/2013) implikuje ryzyko stagnaciji wydatkéw
konsumpcyjnych. W poréwnaniu do tego okresu czynnikiem tagodzgcym skale
dostosowan jest duzo stabilniejsza sytuacja dochodowa i majgtkowa gospodarstw
domowych (sytuacja na rynku pracy, poziom zadtuzenia i oszczednosci).

e Jednoczesnie, efekt dodatkowych wydatkéw migrantéw w zwigzku ze znaczgcym
naptywem uchodzcéw z Ukrainy zdecydowanie ogranicza skale prognozowanego
obnizenia dynamiki spozycia gospodarstw domowych do ok. 2,5% r/r w Il pot 2022 r.i ok.
15% r/r w | pot. 2023 r.

e W naszej prognozie technicznie zatozylismy, ze wydatki migrantéw bedq przez GUS
klasyfikowane w kategorii spozycia gospodarstw domowych. Punktem wyjscia jest
zatozenie, ze w Il kw. ok. 2,0 mIn migrantéw bedzie generowa¢ dodatkowo (W przeliczeniu
na konsumenta) potowe wartosci wydatkéw krajowych gospodarstw domowych.
Zaktadamy, ze w trakcie 2022 r. bedzie obnizac¢ sie liczba migrantdw, przy jednoczesnym
wzroécie skali wydatkéw w przeliczeniu na osobe (zatozenie ze czesé przybytych
Ukraincéw zdecyduije sie na ditugotrwaty lub staty pobyt w Polsce). Od Il kw. 2023 r.
zaktadamy, ze tempo wzrostu wydatkédw migrantow bedzie przebiegato zgodnie z
cyklicznym trendem dynamiki wydatkéw gospodarstw domowych.

..cO hie uchroni jednak konsumpcji prywatnej przed spadkiem dynamiki

Silny spadek dynamiki konsumpciji prywatnej pod
wptywem drenujgcej dochody inflaciji...
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Inwestycje publiczne powinny silniej wspierac¢ aktywnos$é krajowej gospodarki

e Choc¢ przyspieszenie produkcji budowlano-montazowej w | kw. 2022 r. w gtéwnej mierze Kontynuacja poprawy wynikéw w budownictwie, m.in. w
koncentrowato sie w firmach specjalizujgcych sie w budowie budynkéw i robotach zakresie inwestycji infrastrukturalnych

. L. . . . 60 -  produkcja budowlano-montazowa ogotem - 60
specjalistycznych, to trend wzrostowy aktywnosci notowaty takze przedsiebiorstwa ...,  —Dbudowa obiektow inzynierii ladowej i wodnej

% rlr

specjalizujgce sie w budowlach obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej. Potwierdza to e et oo ooiowe - dzialy powiazane z budownictwemn | ST
zatozenie poprawy wynikédw w zakresie publicznych inwestycji infrastrukturalnych.
Podobnie, dane dot. produkcji budowlano-montazowej w uktadzie rodzajowym wskazujq 30 - - 30

na wzrost produkcji w kategorii drég i autostrad oraz inwestyciji kolejowych.

e Dane z poczqtku roku wpisujq sie w nasz scenariusz wyraznego przyspieszenia
publicznych wydatkéw inwestycyjnych w |. 2022-2023. 0 - -0

e Zaktadamy, ze wieksza skala projektéw inwestycyjnych, przy wzroscie finansowania
inwestycji wspoéffinansowanych w ramach srodkéw UE, jak réwniez rozpedzanie sie
wydatkéw publicznych przed wyborami samorzadowymi oraz parlamentarnymi (ktérych -30 - f
termin przypada na jesien 2023 r.), bedqg pozytywnie wptywaty na krajowq gospodarke. Sy 16 sy A7 sty 18 sty19 - sty20 sty21 sty 22
Dane nt. realizacji projektéw wspodtfinansowanych ze srodkdw UE w ramach perspektywy ) o _ B
2014-2020 wskazujg na spory potencjat wdrozenia projektéw inwestycyjnych sektora W 2022 r. oczekujemy silniejszego wzrostu inwestycj

. . i . publicznych, w szczegdlnosci na szczeblu samorzgdowym
publicznego w 2022 r. (przy stabszych wobec oczekiwan wynikach w 2021 r.). Ponadto 40 - 40

-30

informacje nt. przyblizajgcego sie terminu zatwierdzenia KPO przez Komisje Europejskq " N
dajq szanse na zwiekszenie skali finansowania publiczhego w 2023 r.
20 - - 20
e Szacujemy,ze w |. 2022-2023 dynamika inwestyciji publicznych wzros$nie do blisko 10%
r/r, wobec stagnaciji w 2021 r. Jednoczesnie lekka korekta w dét tej prognozy jest pochodng .
wzrostu kosztéw produkcji budowlaneji nizszego realnego przyrostu naktaddow. 01 R
e Inwestycje publiczne bedq jedynq kategoriq, ktéra w nadchodzqcych kwartatach
powinna przyspieszad, jednoczesnie przy przewazajgcym ryzyku silniejszego wzrostu tych 20 - mJsT , - -20
inwestycji, gdyby wyzsza od naszych zatozen okazata sie skala wydatkéw na zakup = LStk budzetu panistva
T : tate”
z UZbl‘OjenICI WO]SkOWGgO. -40 - :\F/)v?/fj%?k? i?\westycyjne SFP (% r/r) - -40
B S 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

*m.in. inwestycje KFK oraz wspétfinansowane ze srodkéw UE na poziomie centralnym
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Wzrost PKB w 2022 r. minimum 4,0% r/r, ale na przetomie 2022 i 2023 ponizej 2,0% r/r

e Szacujemy, ze w 2022 r. dynamika wzrostu PKB wyniesie min. 4,0% r/r. Jezeli struktura
wzrostu PKB w | kw. wskazq na silniejszg kontrybucje efektéw ocenianych przez nas joko
trwalsze, catoroczny wzrost uksztattuje sie powyzej tego poziomu.

e Jednoczesnie, przy duzo lepszych wynikach aktywnosci w | kw. 2022 r. obnizyliSmy
prognoze wzrostu gospodarczego w Il potowie roku w konsekwencji wybuchu wojny i
silnego wzrostu presji kosztowej i inflacyjnej w gospodarce. Uwazamy, ze efekt nizszych
wydatkéw inwestycyjnych przedsiebiorstw, silniejszego spowolnienia wydatkéw
gospodarstw domowych oraz eksportu okaze sie silniejszy niz dodatkowe wydatki
migrantow oraz wyzsze wydatki publiczne.

e Szacujemy, ze w Il potowie roku dynamika PKB obnizy sie w kierunku 2,0% r/r, a z
poczatkiem 2023 r. w okolice 1,5%.

e Ryzyko dla prognozy PKB pozostaje wysokie, gtéwnie w zwigzku z niepewnosciq co do
ksztattowania sie cen surowcéw (wptyw na sytuacije finansowq przedsiebiorstw oraz na
spozycie gospodarstw domowych), z przedtuzajgcymi sie problemami w zakresie
globalnych tancuchéw dostaw i ryzykiem geopolitycznym.

e Dodatkowym, bardzo istotnym czynnikiem niepewnos$ci w najblizszych kwartatach jest
kategoria zapasow. W Il pot. 2021 r. zapasy odpowiadaty za blisko 4 pkt. proc. wzrostu PKB
(w czesci mitygowane silniejszym wzrostem importu obnizajgcym PKB). Tylko w czesci
wynikato to z cyklicznej odbudowy zapaséw, zas istotnym stopniu z postpandemicznych
strukturalnych zmian w zarzqdzaniu zapasami firm w celu ograniczenia ryzyka z tytutu
tancuchow dostaw. Zaktadamy, ze ten efekt bedzie wygasat w trakcie 2022 r. w kierunku
neutralnej kontrybucji zapasow. Jezeli natomiast ten proces bedzie utrzymywat sie w
nadchodzqgcych kwartatach moze dodatkowo wzmocni¢ wzrost PKB.

W Il pot. roku oczekujemy wyraznego spadku dynamiki PKB
przy wygasnieciu efektéw niskiej bazy odniesienia

12,0 . - 12,0
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Zrédfo: GUS, BOS Bank
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wzrostu zapaséw czynnikiem ryzyka dla prognozy PKB
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Inwazja Rosji ha Ukraing silnie podbija prognozy inflacji CPL...

e Po lutowym spadku inflacji CPI dzieki rzqdowej tarczy antyinflacyjnej 2.0, od marca W marcu skokowy wzrost inflacji CPI
wskazZnik inflacji CPI dynamicznie wzrést, do 1,0% r/r w marcu i12,4% r/r w kwietniu, na co 150 150
; P . . os .o . ’ mpaliwa ’
wptynety skutki szoku na rynku surowcow w nastepstwie inwazji Rosji na Ukraine. % mpozostale ceny adninistrowane %
e Cho¢ wzrost wskaznika inflacji bazowej (do 7,7% w kwietniu) wskazuje na utrzymujacy 120 et
sig efekt post-pandemiczny wzrostu inflacji (zaréwno podazowy jak i popytowy), to jednak 90 | -gE: po wykluczeniu zywnosci, energii i cen administrowanych/\/ 00
gtéwnym powodem wzrostu inflacji CPl na przetomie I i Il kw. byty wzrost cen surowcow w ' ( '
efekcie wojny na Ukrainie. 60 6.0
e Wzrost cen paliw, zywnos$ci oraz nosnikow energii w tym okresie dodat 3,3 pkt. proc. do 20 | a0
wskaznika inflaciji, z kolei inflacja bazowa dodata 0,6 pkt. proc. ’ ” ’
e W marcu i kwietniu miaty miejsce historycznie wysokie miesieczne wzrosty cen w tych 0.0 iiiiil pidue o --""”||||”||||||”||||”“” 0,0
kategoriach, w tym wzrost cen paliw o blisko 30% m/m w reakcji na dynamiczny wzrost 20 50
cen ropy naftowej, ostabienie ztotego wobec dolara oraz negatywny dla cen detalicznych e sty 16 sty17  sty18  sty19  sty20  sty21 sty 22 e
efekt zmiany dostaw surowca do Polski. Silny wzrost cen miesa oraz zbéz na globalnym rodorGuS, BOS Bank
rynku (Ukraina i Rosja waznym eksporterem 7b67) wywindowaty ceny zywnosci w W marcu i kwietniu historycznie wysoka skala wzrostu cen
niespotykanej w skali miesiqca skali (ponad 4,0% m/m w kwietniu). Szeroki efekt wzrostu zywnosci i energii
) . : 10,0 - - 30,0
cen surowcow energetycznych/(gd’zu, weglo? poskutkowat takze bardzo wysokim mmceny zywnosci (L)
miesiecznym wzrostem cen nosnikéw energii. “mn_ ceny nosnikéw energii (L) % mim
—-ceny paliw (P)
50 - 15,0
(
l i Al i
|'L‘l‘ \.‘ll l~‘|h";'
0,0 ) ) , 0,0
\ ' WY 1
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zrédfo: GUS, BOS Bank
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.poprzez nasilenie kryzysu na rynku surowcéw energetycznych...

e Silny wzrost cen ropy naftowej, stabszy kurs ztotego wobec dolara oraz wyzsze koszty
produkciji paliwa poskutkowaty podwyzszeniem prognozowanej sciezki cen paliw w
kolejnych miesigcach 2022 r. Jednoczesnie nadal oczekujemy, ze ostateczna stabilizacja
cen ropy haftowej w okolicach 100 USD za barytke na przetomie roku powinna w 2023 r.
skutkowac¢ ujemng dynamikqg cen paliw.

e Zaktadamy, ze w dtuzszym horyzoncie problemy po stronie podazy surowcow
energetycznych bedq stopniowo wygasagé, ponadto presje na wzrost cen ropy naftowej
powinien ograniczaé efekt popytowy, tj. spowolnienie aktywnosci gospodarki globalnej.

e Poza standardowymi” wyzwaniami dla prognozy cen paliw (prognozy cen ropy
naftowej i kursu ztotego) obecnie niepewnos$é prognozy wynika dodatkowo ze zmian
struktury importu ropy naftowej do Polski, tj. ograniczenie importu tanszej ropy z Rosji i
zastgpienie jej drozszym surowcem z innych kierunkow. W tej kwestii nie dysponujemy
dostatecznymi danymi, co moze skutkowa¢ wiekszym btedem prognozy.

e Zatozenia stopniowego stabilizowania sie sytuacji na rynku surowcéw energetycznych
powinny w kolejnych kwartatach ograniczac¢ takze skale wzrostu cen nosnikow enerdgii,
cho¢ dotychczasowe ich wzrosty bedq jeszcze zapewne z poczgtkiem 2023 r. podbijaty
ceny nosnikéw energii w grupie débr objetych taryfami URE (tj. ceny energii elektrycznej
oraz gazu dla odbiorcéw taryfowych), gdyz dotychczasowe zmiany taryf detalicznych w
niewielkim stopniu odpowiadaty skali wzrostu cen hurtowych paliw.

Przy zatozeniu lekkiego spadku cen ropy naftowej szansa
na wyrazny spadek indeksu cen paliw pod koniec br.
36,0 |

% tir —dynamika cen paliw (L)
24,0 —ceny ropy naftowej (P)
12,0
0,0 N A
-12,0 1
-24,0 -
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Zrédfo: GUS, Bloomberg, BOS Bank

Wyhamowanie cen wegla i gazu kluczowe dla obnizenia
tempa wzrostu cen no$nikéw energii
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.gwattowny wzrost cen surowcow zywnosciowych

e Jeszcze wyzszym globalnym wyzwaniem dla perspektyw inflacji w nadchodzqgcych Inwazja Rosji na Ukraine silnie podbita i tak juz wysokie
miesiqcach bedq ceny zywnosci (brak efektu cyklicznego spadku popytu, jeszcze silniejsze ) surowcow zywnosciowych... o
ograniczenie podazy — bezwzgledny spadek produkcji). W marcu i kwietniu ceny indeks cen zywnosci FAO —mieso

surowcow zywnosciowych wzrosty do historycznie wysokich pozioméw, po wielu

miesigcach sukcesywnego wzrostu. 210 - —cukier —nabiat - 210

2014-2016
=100

2014-2016
. . =100
—zboza —oleje

e Wzrost cen zywnos$ci w nadchodzqcych miesigcach bedzie pochodna: - ograniczenia
podazy zywnosci (ograniczenie upraw na Ukrainie, negatywne efekty pogodowe w

- 160
Ameryce Potudniowej i regionie Pacyfiku), - skokowego wzrostu cen nawozéw (efekt
wzrostu cen energii i ograniczonych dostaw surowcéw m.in. z Biatorusi), - rosngcych
probleméw w zakresie podazy pracy po pandemii. r 110
e Efekty opdznien oraz baz odniesienia wskazujq na dalszy wzrost rocznej dynamiki cen
zywnosci w kierunku 17,0% r/r w Il pot. 2022 r., przy ponad 20-procenotwym wzroscie cen 60 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 1 e0
migsa i Zywnosci przetworzonej. Nizszego wzrostu cen oczekujemy w kategorii owocow i e (4 MAl1S Wiz 16 sty18 maj19  wiz20 sty 22
warzyw, mniej zaleznych od efektédw globalnych, przy czesto odwrotnym wptywem wojny . B _ )

. ) . - . . . . ..wczesniej silnie podbijane m.in. przez wzrost kosztow

(sankcje na eksport owocéw na Biatorus i przez to zwiekszenie podazy na krajowym rynku). NAWOZOW
Wciqz jednak skala wzrostu cen bedzie ponadprzecietna (efekt wyzszych cen nawozéw, 1100 - - 1100
paliw i energii), ponownie w ostatnim czasie wzrosto takze ryzyko suszy. Uso :{,‘;ﬁfj’[,gﬁ;’ nu (USA) UsD
e Biorgc pod uwage kumulacje niespotykanej skali negatywnych efektéw na rynku 200 1 :2';‘3‘;?, 222?,‘2@3"(‘g(fﬁ;’rﬁﬂyo“r”z‘;rfafjfg;‘;%‘;’ 900
zywnosci, ryzyka dla powyzszej prognozy uwazamy, za skierowane w kierunku wyzszego
wzrostu cen, ktéry w pesymistycznym scenariuszu moze siegnqé nawet 25% r/r. 700 1 - 700
° Biorgc pod uwage cykl produkciji rolnej oraz prognozy cen surowcow zywnosciowych 500 - | 500
Banku Swiatowego, zaktadamy, ze bardzo wysokie wzrosty cen zywnosci utrzymajq sie do
potowy 2023 r., po czym zaktadajgc brak nowych zjawisk szokowych, oczekujemy wyraznie 200 300
nizszej dynamiki cen w Il potowie 2023 r.

B S 100 | | ‘ | 100
sty 18 sty 19 sty 20 sty 21 sty 22

Zrédfo: Bloomberg
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Wyzsze koszty produkcji podwyzszajq inflacje bazowa,...

e 7 poczqgtkiem roku w szybkim tempie rosty ceny dobr i ustug po wytqczeniu cen
zywnosci, energii oraz cen administrowanych. W tej grupie wzrost cen ma szeroki (co do
zakresu débr) charakter obejmujac zaréwno towary, jak i ustugi. Dynamiczny wzrost cen to
efekt utrzymuijqcych sie od wielu miesiecy podwyzszonych kosztéw produkcji (ceny
energii, surowcéw, koszty pracy), jednoczesnie przy solidnym post-pandemicznym
popycie konsumpcyjnym.

e Utrzymujqce sie wyzwania kosztowe, w tym gwattowny wzrost cen energii z poczgtkiem
2022 r. przektadajq sie na nasilenie plandw firm podwyzek cen wtasnych produktow.
Wydtuzajqcy sie okres podwyzszonych cen surowcdéw, materiatéow i transportu ogranicza
mozliwosci redukcji marz i wyniku finansowego.

e Zgodnie z wynikami Szybkiego monitoringu NBP udziat przedsiebiorstw prognozujgcych
wzrost cen materiatow i surowcéw i w efekcie cen wtasnych wzrdst z poczgtkiem 2022 r. do
najwyzszych poziomow od ponad dekady. Jednoczesnie, zgodnie z wynikami raportu,
firmy zaczety wskazywaé na obawy co do mozliwosci dalszego przerzucania wyzszych
kosztow produkcji na ceny finalne.

e Cho¢ efekty wzrostu cen surowcéw i materiatéw oraz (od marca) deprecjacii ztotego
w przewazajqcej czesci dotyczq rynku towardw, to negatywny efekt wzrostu kosztow
energii i silniejszego wzrostu wynagrodzen w potqczeniu z ozywieniem popytu na ustugi
(wraz z wygasaniem ryzyka sytuaciji pandemicznej) coraz silniej podbija takze ceny w
ustugach.

Coraz trudniej przerzucaé firmom wyzsze ceny surowcéw

na ceny finalne

9,0 - 9,0
Badanie NBP dot. koniunktury wsrod
przedsiebiorstw dot. prognoz zmian cen:
60  cen w’rasnych . , 6.0
—cen materiatéw i surowcow
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Kumulacja efektéw kosztowych podwyzsza inflacje w
wiekszosci kategorii
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..szczegolnie przy odradzajgcym sie w 2021 popycie konsumpcyjnym

e Biorqgc pod uwage kumulacje efektéw kosztowych oczekujemy dalszego wzrostu
inflacji po wykluczeniu zywnos$ci, energii i pozostatych cen administrowanych w 2022 r. do
8,5% r/r. Wyzsza prognoza inflacji bazowej to efekt wzrostu kosztéw produkciji i ostabienia
ztotego, jednoczesnie tagodzqcego skale spadku popytu konsumpcyjnego efektu
naptywu migrantow.

e Jednoczesnie zaktadamy, ze w kolejnych miesiqcach wskaznik inflacji bazowej bedzie
rést nieco wolniej ze wzgledu na coraz wyzsze bazy odniesienia, a w diuzszym okresie
zaktadane przez nas wyrazne ostabienie dynamiki spozycia gospodarstw domowych.

e Zdrugiej strony utrzymujqca sie przez wiele miesiecy presja kosztowa bedzie
ograniczac¢ skale spadku tego indeksu, ktéry wg naszych oczekiwan w perspektywie 2023
r. utrzyma sie na podwyzszonym poziomie (w poréwnaniu do danych historycznych).

e Nie wykluczamy takze scenariusza silniejszego wzrostu wskaznika inflacji bazowej w
krétkim okresie i w konsekwenciji pdzniejszego jego silniejszego spadku. Bardzo trudno jest
wychwyci¢ doktadny punkt zwrotny tendencji makroekonomicznych, stqd nie mozemy
catkowicie wykluczy¢, ze proces dynamicznych zmian cennikéw i spirali cenowej
rozpoczat sie w Il kw.

e W przypadku wskaznika cen administrowanych (po wykluczeniu cen nosnikéw energii)
zaktadamy jego stabilizacje na podwyzszonym poziomie (efekty kosztowe zwigzane ze
wzrostem cen surowcoéw i materiatéw). Choé wzrosty cen w wielu kategoriach wyraznie
przyspieszq, to nie zaktadamy, ze indeks ten przekroczy wysokie poziomy z . 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 wywéz
nieczystosci bedzie juz zdecydowanie nizsza.

Skala wzrostu kosztéw przez efekt sfery realnej powinna w
Srednim okresie ograniczaé inflacje bazowq

45,0 1=mmCPI po wykl. zywnosci, energii i pozost. - 165,0
cen adminjstrowanych* (L)

% —konsumpcja prywatna (L) % tr

30.0 | —jednostkowe koszty pracy (L) 1100
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—hurtowe ceny energii (P)
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*szacunki wtasne .
Zrédto: GUS, Eurostat, BOS Bank

Zaktadane utrzymanie podwyzszonego indeksu cen
administrowanych

8’0 b P r 810
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Inflacja CPI utrzyma sie na dwucyfrowym poziomie do | kw. 2023 r.

e Oczekujemy, ze w 2022 r. wskaZnik Sredniorocznej inflacji wyniesie ok.12,5% r/r rosngc do
145% r[r do czerwca, po czym lekko obnizajqc sie w Il pot. roku. Wedtug naszych szacunkéw
inflacja na koniec roku pozostanie powyzej poziomu 12,0% r/r.i na poziomie dwucyfrowym
bedzie utrzymywaé sie w | kw. 2023 r., po czym w Il kw. 2023 . (efekty bazy) oczekujemy
znaczgcego spadku indeksu CPI.

e Powyzsza prognoza zaktada: - ok. 20-procentowe podwyzki cen sprzedazy energii
elektrycznej, ale utrzymanie nizszych stawek podatkowych, - bardzo stopniowy wzrost
podatkéw w zakresie cen paliw, powigzane z oczekiwanym trendem spadku ceny ropy
naftowej i tym samym stabilizacji poziomu cen paliw, - utrzymania zerowej stawki VAT na
podstawowe towary zywnosciowe w catym okresie utrzymywania sie presji na rynku
Zywnosci.

e Generalnie zaktadamy, ze przed jesiennymi wyborami celem rzgdu bedzie
ograniczenie skali wzrostu cen, stqd decyzje o wycofywaniu sie z rozwiqzan tarcz bedq
powiqzane z tendencjami na rynku surowcow. Gdyby wszystkie elementy tarczy
antyinflacyjnej zostaty wycofane z koncem 2022 r., przy pozostatych zatozeniach

niezmienionych wedtug naszych szacunkéw wskaznik CPl w | kw. 2023 r. wzréstby do ponad
16% r/r.

e Pomimo oczekiwanego historycznie wysokiego poziomu prognozowanej inflaciji
uwazamy, ze w bilansie ryzyka dla prognozy na 2022 r. wciqz przewazajq ryzyka wyzszej
inflacji, ze wzgledu na kumulacje niekorzystnych efektow podazowych. W diuzszym
horyzoncie, kiedy coraz silniej na perspektywy inflacji bedg wptywaé takze efekty
popytowe te ryzyka bedq bilansowac sie.

Bardzo stopniowy spadek kontrybucji wiekszosci

sktadowych we wzrost inflacji w 2023 r.
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Zrodfo: GUS, Eurostat, BOS Bank

Zaktadamy, ze tarcza antyinflacyjna bedzie wycofywana
stopniowo, wraz z ograniczeniem presji kosztowej
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RPP ,zapowiada” podwyzki stép do czasu wyhamowania wzrostu biezqcej inflaciji

e Wobec wyraznie adaptacyjnej funkcji reakcji RPP, reagujgcej na biezqce dane inflacyjne,
od marca do maja RPP podwyzszyta stopy procentowe o 275 pkt. baz. do 5,25% dla stopy
referencyjne;j.

e Podczas majowej konferenciji prasowej prezes NBP Adam Glapiriski wskazat, ze Rada
bedzie kontynuowata podwyzki stop do czasu wyhamowania inflacji. Zgodnie z informacjami
prezesa w ocenie RPP podwyzka stop rzedu 50 pkt. baz. moze by¢€ przez rynki odebrana jako
sygnat zakonczenia cyklu podwyzek, z kolei kwietniowa podwyzka stop o0 100 pkt. baz. byta
pochodnaq skali wzrostu biezqcej inflacji (2,5 pkt. proc.)

e Biorgc pod uwage dotychczasowe reakcje Rady i de facto potwierdzenie przez prezesa
funkciji reakcji Rady oraz prognozowanq przez nas sciezke inflacji, prognozujemy, ze RPP
podwyzszy jeszcze stopy procentowe dwukrotnie w czerwcu o 75 pkt. baz. oraz w lipcu o 50
pkt. baz. i zakonczy biezacy cykl zaciesnienia polityki pienieznej na poziomie 6,50% dla stopy
referencyjnej NBP. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami w czerwcu inflacja CPI osiggnie szczyt,
co przy braku posiedzenia RPP w sierpniu i przy oczekiwanym obnizeniu inflacji w lipcu i
sierpniu (dane znane z poczqtkiem wrzesnia) implikuje oczekiwania braku kolejnych
podwyzek stép NBP na jesieni.

e Choc¢ pdki co Rada i prezes NBP mato uwagi przypisujq perspektywom sfery realne;j,
niemniej zaktadane przez nas silniejsze ostabienie aktywnosci w Il pot. roku takze bedzie
dodatkowym argumentem za wstrzymaniem sie z kolejnymi podwyzkami stop.

e Przy podwyzszonych ryzykach dla krétkoterminowych prognoz inflacji bilans ryzyka dla
prognozy stop jest przesuniety w kierunku wiekszej skali zaciesnienia polityki monetarne;.

e Biorgc pod uwage zaktadane przez nas silniejsze obnizenie wskaznika CPl w Il potowie 2023
r. oraz niskie tempo wzrostu gospodarczego w | pot. 2023 r. oczekujemy, ze w Il potowie 2023 r.
Rada rozpocznie obnizanie stop procentowych.

Wzrost inflacji biezqcej i zaostrzenie retoryki prezesa NBP
podbity oczekiwania rynkowe na podwyzki stép
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Coraz mniej przestrzeni ha wzrost rentownosci krajowych obligacji skarbowych,

w Srednim okresie oczekiwany ich spadek

e Silna skala podwyzek krajowych stép procentowych przez RPP oraz wyrazna zmiand
retoryki Rady poskutkowaty kontynuacjg wzrostu rentownosci krajowych obligacii
skarbowych do nienotowanych od 2005 r. poziomow - okresowo w kierunku 7,0%. Wzrost
rentownosci stymuluje takze wzrost dtugoterminowych stép procentowych na rynkach
bazowych, jak réwniez utrzymujqca sie podwyzszona (w poréwnaniu do okresu sprzed
pandemii) warto$é potrzeb pozyczkowych Sektora Finanséw Publicznych.

e Przy zatozeniu nizszej wobec oczekiwan rynkowych oczekiwanej skali podwyzek stép
NBP oraz wygaszeniu presji wzrostowej na rentownosci na rynkach bazowych, oczekujemy
w kolejnych kwartatach ograniczenia presji na rentownosci krajowych obligaciji, w
szczegoblnosci na diuzszym koncu krzywej dochodowosci. Zaktadamy, ze wraz z
oczekiwanym wyhamowaniem wzrostu inflacji oraz spowolnieniem aktywnosci
gospodarczej pod koniec koniec tego roku dojdzie do ponownego wyraznego odwrdcenia
krzywej dochodowosci (przed oczekiwanym przez nas obnizeniem stép NBP w 2023 r.).

e Rentownosci obligacji utrzymaiq sie z kolei na podwyzszonym (wobec wczesniejszych
miesiecy) poziomie z uwagi na trwale wyzsze krétkoterminowe stopy procentowe
(pomimo oczekiwanej ich redukciji w dtuzszym okresie). Dodatkowo, w kolejnych
kwartatach utrzyma sie takze wyraznie wyzszy poziom potrzeb pozyczkowych i podazy
papieréw skarbowych.

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. Uwazamy takze, ze potencjat wzrostowy rentownosci
nawet w scenariuszu silniejszych podwyzek stop krétkoterminowych wyczerpuje sie, gdyz
tym bardziej bedzie on implikowat oczekiwania rynkowe obnizki stop w diuzszym okresie.

2022-05-20
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Oczekujemy wygaszenia presji na wzrost rentownosci, po
zakonczeniu podwyzek stép prognozowany ich spadek
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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 41
Popyt krajowy %rfr 37 23 49 56 36 -34 82 50
Spozycie indywidualne %ifr 38 39 48 43 4,0 -3,0 62 46
Naktady brutto na srodki trwate %ifr 6 -82 40 94 61 -9,0 79 48
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB 0,6 09 0] 0,0 13 0,6 -03 -05
Produkt Krajowy Brutto mid PLN 1801 1863 1990 2122 2293 2327 2603 30V
Saldo rachunku obrotéw biezgcych % PKB -09 -0,8 -0,3 -13 05 29 -0,6 -16

mid EUR -39 -34 -15 -6,5 25 15,3 -35 -10,5
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 04 22
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej %rfr 33 38 53 72 72 53 88 12,0

% 1/, real. 43 44 32 54 47 24 36 -03
Inflacja CPI B1/r,sr. -0,9 -0,6 20 1,6 23 34 5]1 12,3
Inflacja bazowa po wytqczeniu cen zywnosci i enerdii %r/r,sr. 03 -0,2 07 07 20 39 41 7.6
Depozyty ogétem %rfr 74 94 42 9] 82 13,8 10,9 55
Kredyty ogétem %rfr 69 49 38 71 5,0 07 5] 42
Wynik sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB -2,6 -24 -15 -0,2 -07 -6,9 -1,9 -47
Diug sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB 513 542 50,6 488 456 574 542 524
Stopa referencyjna NBP % ko. 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 175 6,50
Stopa kredytu lombardowego NBP %, k.o. 250 250 250 2,50 2,50 0,50 225 7,00
Stopa depozytowa NBP % k.o. 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,00 125 6,00
WIBOR 3M % k.o. 172 173 172 172 171 0,21 254 6,70
Obligacje skarbowe 2L %, k.. 156 2,01 1,69 133 143 0,01 3,33 6,40
Obligacje skarbowe 5L % ko. 221 287 2,66 213 179 0,41 393 6,50
Obligacje skarbowe 10L % k.o. 2,94 3,62 3,29 2,81 2,10 1,22 3,62 5,75
PLN/EUR PLN, k0. 4,26 4,42 417 430 4,26 4,61 4,60 455
PLN/USD PLN, k.. 390 418 348 376 380 376 4,06 423
PLN/CHF PLN, k.. 394 412 357 382 392 426 445 442
zatozenia zewnetrzne 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022P
PKB - USA %rfr 27 17 23 29 23 -34 57 27
PKB - strefa euro %1fr 19 18 27 19 14 -6,5 54 24
PKB - Chiny %rfr 70 6.8 69 6.8 6,0 18 82 42
Inflacja CPI - USA B1/r,sr. 0,2 13 2] 24 19 12 47 6,8
Inflacja HICP - strefa euro % r/r,sr. 0,2 04 14 14 12 0,3 26 6,7
Stopa funduszy federalnych Fed** % ko. 0,50 0,75 1,50 2,50 1,75 0,25 0,25 2,75
LIBOR USD 3M % k.o. - - - - - - - 2,85
Obligacje USA 10L % k.o. 228 2,46 242 270 192 0,91 151 2,50
Stopa repo EBC % k.o. 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50
EURIBOR 3M % k.o. - - - - - - - 0,50
Obligacje GER 10L % k.o. 0,63 0,20 0,42 0,24 -0]19 -0,58 -0]19 110
Stopa SNB % k.o. - - - - -0,75 -0,75 -0,75 =075
SARON % k.o. - - - - - - - -0,72
USD/EUR USD, ko. 1,09 1,05 1,20 115 112 1,22 114 1,08
Cenad ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. 524 438 543 710 64] 423 70,5 105,3

% 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.)

Zrédta: prognozy BOS Bank, dane historyczne: NBP, GUS, Bloomberg
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Dane i prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 3q21 4921 1922 2922P 3q22P 4q922P 1923P 2qg23P
Produkt Krajowy Brutto %rfr 55 7,6 8,5 57 18 17 15 25
Popyt krajowy % tfr 86 n2 10,1 6.4 22 21 10 19
Spozycie indywidualne %rfr 47 79 76 6,0 24 26 12 10
Naktady brutto na srodki trwate %ifr 93 n7 50 46 40 54 50 6,3
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB -3] -3,6 =17 -0.8 -04 -05 05 0,6
Saldo rachunku obrotéw biezgcych % PKB 09 -06 -12 -18 -20 -16 -10 =03
mid EUR -34 -47 -04 -24 =52 =25 82 2,6
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, sr. 5,6 5,4 5,3 5,2 5,3 5,4 5,6 5,2
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %fr 09 09 2] 2,6 23 2,0 10 0,2
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narod. %fr 94 9,8 n3 125 125 n7 1,0 94
% r/r. reall 338 2,0 15 -08 -1] =03 -0.8 19
Inflacja CPI % r/r ko. 59 8,6 1,0 14,5 13,7 121 10,3 6,1
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii % r/r ko. 42 53 6,9 85 84 83 6,9 53]
Stopa referencyjna NBP %, k.o. 0,10 1,75 3,50 6,00 6,50 6,50 6,50 6,50
Stopa kredytu lombardowego NBP % k.o. 0,50 225 4,00 6,50 7,00 7,00 7,00 7,00
Stopa depozytowa NBP % ko. 0,00 125 3,00 5,50 6,00 6,00 6,00 6,00
WIBOR 3M % ko. 0,23 254 477 6,65 6,70 6,70 6,70 6,60
Obligacje skarbowe 2L % ko. 0,70 333 545 6,40 6,40 6,40 6,20 5,70
Obligacje skarbowe 5L % ko. 154 393 5,51 6,80 6,70 6,50 6,20 5,50
Obligacje skarbowe 10L % ko. 2,15 3,62 515 6,60 6,20 5,75 510 4,70
PLN/EUR PLN. k0. 4,63 4,60 4,65 4,60 4,58 4,55 4,55 454
PLN/USD PLN. k0. 3,99 4,06 418 438 434 423 417 41
PLN/CHF PLN. k0. 427 4,45 452 452 447 442 438 437
zatozenia zewnetrzne 3g21 4921 1922 2922P 3g22P 4¢22P 1923P 2q23P
PKB - USA % ifr 49 55 36 29 28 16 24 18
PKB - strefa euro %rfr 4] 47 50 28 0.8 10 13 17
PKB - Chiny % ifr 49 4,0 48 33 45 42 5] 6,0
Stopa funduszy federalnych Fed* % k.o. 0,25 0,25 0,50 1,50 2,25 2,75 2,75 2,75
LIBOR USD 3M % ko. - - - 185 2,40 2,85 2,85 2,85
Obligacje USA 10L % ko. 149 151 234 2,90 2,75 2,50 2,35 2,20
Stopa repo EBC % ko. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 0,50 0,75 1,00
EURIBOR 3M % k.o. - - - -0,35 015 0,50 0,85 110
Obligacje GER 10L % k.o. -0,20 -0]19 0,54 1,05 1,05 1,00 1,00 110
Stopa SNB % ko. -0,75 -0,75 -0,75 =07/ =07/ =07/% -0,75 -0,75
SARON % ko. - - - -0,72 -0,72 -0,72 -0,72 -0,72
USD/EUR UsD, k.o. 1,16 114 m 1,05 1,06 1,08 1,09 m
Cenad ropy naftowej typu Brent za barytke UsD, sr. 73,0 794 995 108,6 108,0 105,0 102,0 99,0

% r/r - procentowa zmiana wobec poprzedniego roku

sr. - przecietnie w okresie

k.o. - na koniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

* gérna granica przedziatu 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 wytgeznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci nie moze
byé traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcii. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej
publikacji opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogaq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdlnie|
dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w

niniejszym materiale.
Niniejszy dokument stanowi wiasno$é BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na zrédto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego

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

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