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Synteza

e Przetom Ililll kw. przyniost nasilenie obaw przed silnym spowolnieniem gospodarczym, niemniej przy rekordowej i nadal rosngcej inflacii
banki centralne silnej zaciesnity polityke pieniezng, dodatkowo wzmagajgc obawy co do skali spowolnienia gospodarek w dtuzszym okresie.

e Oile w krétkim okresie banki centralne bedq nadal skoncentrowane na ryzykach inflacyjnych, w trakcie 2023 r., oczekujemy mniej
restrykcyjnej polityki pienieznej, przy zatozeniu stabniecia tego ryzyka i jednoczesnie ostabienia aktywnosci. Taki scenariusz powinien w
dtuzszym horyzoncie sprzyjaé ograniczeniu wzrostu [ spadkiem dtugoterminowych stép procentowych po ich silnym wzroscie w | pot. 2022 r.

e Wyhamowanie wzrostu cen niektérych surowcdow oraz wygasanie zaburzen w globalnych tancuchach dostaw ograniczyto
Sredniookresowe ryzyka gospodarcze, niemniej w sporym stopniu wynika ono ze stabszych perspektyw popytu, co ograniczyto optymizm
rynkowy i wciqz ogranicza potencjat wzrostowy dla aktywdw finansowy o wyzszym profilu ryzyka.

e [stotne ograniczenie dostaw gazu ziemnego z Rosji do Europy przetozyto sie na silny wzrost niepewnosci co do perspektyw gospodarczych
w Europie z ryzykiem recesji wtqcznie. Skala ograniczenia dostaw gazu z Rosji oraz mozliwosci uzupetnienia deficytu gazu z innych kierunkéw
bedq kluczowe dla rozwoju sytuacji gospodarczejw Europie w 2023 .

e Utrzymujgce sie ryzyko wzrostu gospodarczego oraz ryzyko geopolityczne (w Europie i w coraz wiekszym stopniu w relacjach USA-Chiny)
beda w najblizszym czasie silne wspiera¢ kurs dolara. Jednoczes$nie ograniczenie ryzyka kryzysu energetycznego w Europie jest kluczowe dla
prognozy wzmochienia notowan euro i tym samym dla aprecjacji kursu ztotego w diuzszej perspektywie.

e W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze gospodarka strefy euro uniknie w 2023 r. recesji, a wzrost gospodarczy z Polsce ostabnie relatywnie
tagodnie do 1,7% w przysztym roku, przy stabilizujgcych koniunkture wyzszych wydatkach publicznych oraz solidnej sytuacji na rynku pracy.

e Sygnaty wolniejszego wzrostu inflacji bazowej, nizsze ceny ropy naftowej i surowcow zywnosciowych pozwalajg podtrzymad prognoze
spadku inflacji do jednocyfrowego poziomu w potowie 2023 r. i hieco ponad 6,0% na koniec 2023 r. Zaktadamy, ze w warunkach wyzszego
ryzyka gospodarczego i inflacyjnego w okresie przedwyborczym rzqd utrzyma w 2023 r. wiekszoS$¢ rozwigzan tarczy antyinflacyjne;.
Najwiekszym zrédtem niepewnosci dla prognozy inflacji w 2023 r. jest natomiast skala podwyzek cen nosnikow energii z poczgtkiem 2023 r.

e W warunkach ostabienia krajowej koniunktury gospodarczej oraz materializujgcego sie scenariusza wyhamowania wzrostu inflacji RPP
wyraznie ztagodzita retoryke. Zaktadamy, ze te dane sktonig RPP do utrzymania stép procentowych NBP na biezacym poziomie na kolejnych
posiedzeniach Rady. Jednoczesnie silniejsze spowolnienie aktywnosci oraz oczekiwane wyrazne obnizenie inflacji w potowie 20283 r. sktoniq RPP
do rozpoczecia cyklu rozluzniania polityki pienieznej w Il kw. 2023 r.



Rynki finansowe nadal rozdarte pomiedzy wysoka inflacja i stabnagcaq koniunkturq

e Na przetomie Ili lll kw. utrzymywata sie podwyzszona zmiennos¢ notowan aktywow W 11 Il kw. utrzymywata sie wysoka zmienno$é notowan

finansowych, w szczegdlnosci o wyzszym profilu ryzyka, w warunkach utrzymujqcej sie ;"(;‘VWOW o wyzszym profilu ryzyka "

wysokiej niepewnosci dot. gtdwnych czynnikdw ryzyka dla gospodarki globalnej — z jednej s MSCI - globalny indeks gietdowy

strony spowolnieniem aktywnosci, a z drugiej - silnym wzrostem inflacji. = 100 —Mzg' -USA 2500
—MSCI - EMU

e W tym okresie utrwality sie oczekiwania co do nieuchronnego spowolnienia aktywnosci 175 —MSCI - rynki wschodzace 17

gospodarki, a niepewnos$¢ dotyczyta jego przysztej skali. Te efekty poskutkowaty zmiang
trendu na rynku obligaciji skarbowych. Cho¢ biezqgca wysoka inflacja oraz oczekiwania na

zaciesnienie polityki pienieznej podtrzymywaty wysokie rentownosci obligacji skarbowych, e 140
to w Il kw. ksztattowaty sie one wyraznie ponizej lokalnych maksiméw z czerwca.

. i , : . 105 - - 105
e Kumulacja czynnikéw ryzyka w Europie (sytuacja geopolityczna, wzrost obaw przed
kryzysem energetycznym, obawy o gospodarki peryferyjne EMU) ostabity kurs euro, co przy
korzystnym dla dolara wzroscie globalnej awersji do ryzyka oraz zdecydowanie bardziej 70 L 70

jastrzebiej polityce Fed poskutkowato silnym wzmocnieniem dolara na globalnym rynku sty20 maj20 wrz20 sty21 maj21 wz21 sty22 maj22

Zrédfo: Bloomberg
walutowym. , D
Wyhamowanie trendu wzrostowego rentownosci obligacii,

e Biezqca sytuacja rynkowa, gospoddrcza i geopolityczna pozostaje bardzo niestabilna, silne umochnienie dolara

co przektada sie na wysokie prawdopodobiernistwo utrzymania podwyzszonej zmiennosci 4.0 - 1.40
rynkowej w nadchodzqcych miesigcach oraz implikuje wysokie ryzyka dla prognoz o | rentownosci 10-l obligacji skarbowych USA (L)

sytuacji gospodarczej i rynkowej. Poza wysokim ryzykiem zwiqzanym z czynnikami stricte 3,0 - :Egggﬁi;o'l' obligadii skarbowych Niemiee (1 - 1,30
makroekonomicznymi (ryzyko inflacji, skali spowolnienia aktywnosci gospodarczej)

wzrosto ryzyko geopolityczne zwigzane z ograniczeniem eksportu gazu z Rosji do Europy 2,0 - - 1,20

oraz eskalacjq napiecia w relacjach USA — Chiny w odniesieniu do regionu Indo-Pacyfiku.

e Ostatnie tygodnie przyniosty natomiast wyraZne ograniczenie ryzyka zwigzanego z 1.0 - 110
post-pandemicznymi zaburzeniami w globalnych tancuchach dostaw i globalnym

transporcie. 0,0 WW 1,00
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Coraz wigecej syghatdow wygasania presji kosztowe;...

e CzeSciowe odblokowanie eksportu zboz

z Ukrainy oraz dobry urodzaj na rynkach
zywnosci w wielu krajach Europy
poskutkowaty spadkiem indeksu cen
zywnosci w lipcul.

e Przetom lipca i sierpnia przynidst takze
spadek cen ropy naftowej i metali,
europejskie problemy na rynku gazu
skutkowaty natomiast silng presjg na
wzrost jego ceny.

e Znoszenie restrykcji epidemicznych w
Chinach przetozyto sie z kolei na silniejsze
obnizenie pres;ji globalnych tancuchow
dostaw i kosztéw w globalnym frachcie.

e Pod warunkiem, ze nie dojdzie do
eskalacji napiecia wokoét Tajwanu, mozna
oczekiwac¢ ograniczenia
postpandemicznej presji kosztowej, cho¢
pozostanie ona w najblizszym czasie
podwyzszona.

e W Europie utrzymanie silnej pres;ji
kosztowej jest prawdopodobne, dopdki
ryzyko ograniczenia dostaw surowcow
energetycznych z Rosji nie obnizy sie.

2022-08-23
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Na przetomie Il i lll kw. ceny wiekszos$ci surowcow
(z wyjatkiem gazu) spadity...
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..wyraznie obnizyty sie tez koszty frachtu
miedzynarodowego...
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-.popyt w gospodarce Swiatowej stabnie...

e Ograniczenie presji kosztowej powinno
mie¢ pozytywny wptyw na perspektywy
wzrostu gospodarczego. Niemniej to
wtasnie pogorszenie perspektyw popytu w
istotnym stopniu ostabito presje na wzrost
cen surowcoéw (np. ropa naftowa, metale)
oraz kosztow.

e Pomimo odchodzenia od restrykcji
epidemicznych w Chinach, sytuacja w
globalnym handlu w zakresie wolumenu
transakcji poprawita sie nieznacznie, tak jak
wyniki produkciji przemystowej w
najwiekszych gospodarkach.

e WIIilll kw. indeksy koniunktury
gospodarczej w dalszym ciqgu pogarszaty
sie. Utrzymywat sie trend spadkowy
koniunktury w przemysle, wygasat takze
efekt post-pandemicznego ozywienia w
ustugach.

e W Il kw. pomimo lekkiego spadku ryzyka
geopolitycznego, dalszego spadku ryzyka
sytuacji pandemicznej, indeks niepewnosci
w gospodarce swiatowej dalej wzrdst.

2022-08-23
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Cho¢ ryzyka podazowe ostabty, wysoka niepewnosé
w gospodarce globalnej utrzymuije sie....

60 - - 240
indeks niepewnosci w gospodarce Swiatowej w tys. pkt. (L)
pkt. | —indeks niepewnosci sytuacji pandemicznej (L) pkt.
—indeks niepewnosci w $wiatowym handlu (P)
45 | —indeks ryzyka geopolitycznego (P) - 180
30 - 120
15 - - 60
0 A T T T i T T T T O

1906 1908 1q10 1q12 1q14 1q16 1g18 1920 1g22

Zrédfo: Economic Policy Uncertainty

Odreagowanie w Chinach i wygasanie ograniczen
podazowych tylko lekko pozytywne dla przemystu...
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... wskazniki koniunktury gospodarczej zapowiadajq
dalsze spowolnienie aktywnosci

60 - 60
pkt. pkt.
50 W 50
40 - 40

—globalny indeks koniunktury
w przemysle

—globalny indeks koniunktury

30 - w ustugach - 30
20 - 20
sty 18 lip18 sty 19 lip19 sty20 lip20 sty21 lip21 sty22 lip22

Zrédfo: HSBC
..i globalnego handlu, przy coraz wyrazniejszych
ograniczeniach popytowych
27 - 27
% rir % rlr
18 - —wolumen globalnego handlu - 18
9 -9
0 M /N 0
-9 - -9
-18 - -18
sty 18 wrz 18  maj 19 sty 20 wrz20 maj21 sty 22
zrodfo: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis 5



=N

.dle inflacja nadal wysoka, co komplikuje prowadzenie polityki pienieznej

e Wzrost cen surowcéw w | pot. roku,
silniejszy wzrost inflacji bazowej w USA pod
koniec Il kw., jak rowniez negatywny
scenariusz na europejskim rynku gazu i
wegla poskutkowaty kolejnq korektq w
gore prognoz inflacji na Swiecie.

e W rezultacie, pomimo coraz
wyrazniejszych sygnatéw spowolnienia
gospodarczego, banki centralne
przyspieszyty tempo zaciesnienia polityki
pienieznej w potowie br.

e Nasilenie kryzysu surowcowego w
Europie, silniejsze spowolnienie aktywnosci
gospodarczej w Chinach (restrykcje
epidemiczne, sytuacja na rynku
nieruchomosci) oraz bardziej restrykcyjna
polityka pieniezna gtéwnych bankow
centralnych sq powodem korekty w dét
prognoz globalnego wzrostu
gospodarczego w Il pot. br.iw 2023 r.

e Jednoczesnie wzrosto zréznicowanie
regionalne i sektorowe prognoz (silne
pogorszenie prognoz dla Europy - wyraznie
stabsza sytuacja przemystu, najbardziej
energochtonnego sektora).

2022-08-23
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Prognozy inflacji ponownie wyzsze, w szczegdlnosci w
strefie euro...
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W Il pot. 2022 i w 2023 r. wyraznie stabsze prognozy dla
gospodarki globalne;....
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.przy sporym zréznicowaniu geograficznym i sektorowym
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Sytuacja geopolityczna pozostaje czynnikiem ryzyka, w szczegolnosci w Europie...

e W ostatnich miesigcach agresja Rosji
na Ukraine przeszta w stan wojny

pozycyjnej.

e Uruchomienie eksportu zywnosci z
Ukrainy przez Morze Czarne ograniczyto
ryzyko kryzysu zywnosciowego na swiecie,
cho¢ sytuacja pozostaje bardzo trudna.

e Jednoczesnie jednak materializuje sie
bardziej pesymistyczny scenariusz kryzysu
energetycznego — gtéwnie w Europie.

e Wstrzymanie importu wegla z Rosji
przez UE i jednocze$nie ograniczenie przez
Rosje eksportu gazu do krajéw UE implikuje
gwattowny wzrosty cen gazu i energii
elektrycznejiw efekcie wzrostem ryzyka
destabilizacji gospodarczej w Europie.

e W ostatnich tygodniach istotnie wzrosto
ryzyko geopolityczne na Indo-Pacyfiku.
Skutkiem ewentualnej eskalacji napiecia w
regionie mogtyby by¢ ponowne
ograniczenia w globalnych tancuchach
dostaw (istotne znaczenie Ciesniny
Tajwanskiej) i ograniczenia podazy m.in.
potprzewodnikow i mikroprocesorow.

2022-08-23
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Gospodarki europejskie silnie zalezne od importu
rosyjskich surowcéw energetycznych
60
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Zrodfo: Barclays

..jeszcze wieksze wyzwanid zwigzane z ograniczeniem przez

Rosje eksportu gazu (przez Nordstream 1) do krajéw UE
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Problem ceny i podazy wegla w Europie w konsekwencji

zakazu importu rosyjskiego wegla do krajéw UE....
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Sytuacja geopolityczna na Pacyfiku silnym zagrozeniem dla
globalnego handlu pétprzewodnikéw i mikroprocesoréw
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.podwyzsza ryzyko recesji i wysokiej inflacji kosztowej w strefie euro...

e Pomimo lepszych danych dot. wzrostu gospodarczego w strefie euro w | pot. roku
(silniejszy pozytywny wptyw odbicia postpandemicznego m.in. w turystyce), prognozy na
kolejne kwartaty zdecydowanie pogorszyty sie.

e Nasilenie kryzysu na rynku surowcéw energetycznych po ograniczeniu eksportu gazu z
Ros;ji przez Nordstream 1 oraz ograniczenie importu wegla z Rosji poskutkowato
gwattownym wzrostem hurtowych cen gazu i wegla w regionie. Dla prognoz
gospodarczych strefy euro kluczowa bedzie ostateczna skala przesytu gazu z Rosji,
mozliwosci zastgpienia gazu z Rosji dostawami LNG oraz warunki atmosferyczne, ktore
wptynag na popyt na gaz w okresie jesienno-zimowym.

e W scenariuszu bazowym przyjelismy zatozenie utrzymania biezqcej skali przesytu (20%
przepustowosci Nodstream 1), co bedzie miato negatywny wptyw na aktywno$é przemystu
strefy euro euro (gt. w Niemczech), ale wg dostepnych analiz nie musi doprowadzié do
recesji w strefie euro.

e Przy powyzszych zatozeniach oczekujemy spadku dynamiki PKB w 2023 r. w strefie euro
do ok.0,0% r/r, wobec 1,3% r/r w Il pot. 2022 r. oraz 4,7% r/r w | pot. 2022 r.

e Gdyby doszto do catkowitego zablokowania eksportu gazu z Rosji lub ograniczenia
dostaw z pozostatych kierunkéw lub zima okazataby sie bardzo ostra konieczne w tych
warunkach ograniczenia dostaw gazu dla przemystu poskutkowatyby recesjq.
Scenariuszem pozytywnym bytoby przywrdcenie przepustowosci do poziomu 40%.

e Negatywnie na perspektywy gospodarcze strefy euro wptynie takze stabszy popyt
zagraniczny (gtéwnie z Chin) oraz nizsze tempo konsumpcji prywatnej w zwiqzku z
silniejszym wzrostem inflaciji i spadkiem sity nabywczej dochodéw konsumentow.
Czynnikami tagodzgcymi skale spowolnienia bedzie natomiast biezgca solidna kondycja
rynku pracy oraz dziatania polityki gospodarczej mitygujace wzrost kosztow energii.

Po nieztych wynikach aktywnosci w | pot. roku, w
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..najwyzsze ryzyko dla gospodarki Niemiec, najbardziej
zaleznej od kondycji sektora przemystowego
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..szczegolnie silnie komplikuje prowadzenie polityki monetarnej przez EBC

e Rada EBC na posiedzeniu w lipcu podwyzszyta stopy procentowe o 50 pkt. baz. (stope
repo do 0,50% i stope depozytowq do 0,0%), pomimo wczesniejszej zapowiedzi (w czerwcu)
mniejszej skali podwyzki.

e Na zaostrzenie stanowiska EBC wptyneto pogorszenie perspektyw inflacyjnych
(znaczgce korekty prognoz inflacji w gére) oraz obawy przed wzrostem oczekiwan
inflacyjnych i przed wystqgpieniem efektow drugiej rundy w Srednim okresie . Lipcowa
decyzja wskazuje, ze w krétkim okresie dla rady zdecydowanie wzrosto znaczenie ryzyka
inflacyjnego wobec ryzyka spowolnienia aktywnosci.

e Ztego wzgledu zaktadamy, ze do pazdziernika witqcznie EBC podwyzszy jeszcze stopy o
75 pkt. baz. do poziomu 1,25% dla stopy repo.

e Biorqc pod uwage wyrazne ostabienie prognoz zrostu gospodarczego w strefie euro
zaktadamy, ze na jesieni szanse na ograniczenie ryzyka trwatego wzrostu inflacji oraz
postepujace spowolnienie aktywnosci zyskajq na znaczeniu. Podobnie jak w lipcu, kiedy
wzrost ryzyka kryzysu energetycznego w wiekszym stopniu wptyngt na niepewnosé dot.
wzrostu gospodarczego niz wzrost oczekiwan inflacyjnych.

e W lipcu decyzje dot. wiekszej skali podwyzki stop utatwita zapowiedz nowego programu
TPI (Transmission Protection Instrument) ograniczajqgcego (wg EBC) ryzyka fragmentacii
rynku strefy euro. Gtéwnym zatozeniem TPI ma byé skup aktywoéw (gtéwnie obligacii
skarbowych) parstwa - cztonka EMU, w ktérym zaburzona bedzie transmisja polityki
monetarnej i nie bedzie spowodowane fundamentami makroekonomicznymi kraju.

e Warunki programu, tj. brak okreslenia skali programu i alokacji na poszczegdlne kraje,
jak réwniez brak sztywnych kryteridow, dajq EBC duzq elastyczno$€. Z drugiej strony
niejasne kryteria mogqg podwyzsza¢ ocene ryzyka co do sprawnego wdrozenia programu
i niepewnos¢ rynkowaq, czy poszczegdlne kraje bedaq klasyfikowaty sie do pomocy z TPI.

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

10,0 - . r
—koszty pracy - wynagrodzenia ,r--\

% rir (przecietnie na zatrudnionego)
75 —EUR swap 5y5yf 1
—HICP

50

25 -

0,0 -\

-2,5 -
sty 16 sty17 sty18 sty19 sty20 sty21 sty22 sty 23P

Zrédfo: Eurostat, Bloomberg

..zoktadamy ze pod koniec roku sktonno$¢ do zaciesnienia
polityki pienieznej rady EBC bedzie wygasaé
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Wolniejsze post-pandemiczne odbicie gospodarcze w Chinach

e Odchodzenie od restrykcji
epidemicznych w Chinach poskutkowato w
Il kw. poprawa wynikédw gospodarki.

e Jednoczesnie jednak skala odbicia byta
ograniczona przy: - coraz wyrazniejszych
trwatych negatywnych skutkach
locdowndw, - pogorszeniu perspektyw
wzrostu gospodarki globalnej, - krajowych
nieréwnowagach (rynek nieruchomosci), -
stabego rynku pracy.

e Zaktadamy, ze jedynym czynnikiem
wspierajacym aktywnos¢ gospodarki
bedzie stymulacja polityki fiskalnej (wydatki
inwestycyjne) i monetarnej. Sqdzimy, ze po
obnizce stép w sierpniu jest jeszcze
przestrzen dla kolejnej redukciji stop w
warunkach ograniczonego wzrostu inflacji
w Chinach.

e Zaktadamy, ze w 2022 r. wzrost PKB w
Chinach wyniesie nieco ponad 3,0% r/r
(korekta w dét 0 0,9 pkt. proc.), po czym w
2023 r. lekko przyspieszy w kierunku 5,0% r/r,
przy wciqz przewazajqcych ryzykach
stabszego wzrostu, takze w konteks$cie
sytuacji geopolitycznej.

2022-08-23
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Odchodzenie od restrykcji epidemicznych pozytywne
dla nastrojéw przedsiebiorstw...
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Zrédto: Bloomberg
Kryzys na rynku nieruchomosci, silniejsze wsparcie polityki
fiskalne;j...
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Zrédfo: Bloomberg

..cho¢ tempo ozywienia rozczarowato
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.1 przestrzen da luzowania polityki pienieznej
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Stabilna biezqgca sytuacja nie uchroni gospodarki USA przed spowolnieniem...

e W/ pot. br.dynamika PKB silnie obnizyta
sie, pbéki co w kategoriach o najwyzszej
zmiennosci (eksport netto, zapasy).

e Wskazniki koniunktury gospodarczej
obnizyty sie, cho¢ pozostajq relatywnie silne,
spdjne z solidnym wzrostem zatrudnienia.

e W Il kw. pogtebit sie natomiast pesymizm
konsumentow, z powodu silnego wzrostu
inflacji.

e Cho¢ ryzyka dla gospodarki USA sq
zdecydowanie mniejsze na tle gospodarki
$wiatowej (mniejszy wptyw sytuacii
geopolityczneji cen surowcow
energetycznych), to w warunkach
spowolnienia aktywnosci gospodarki
globalnej, spadku dynamiki realnych
dochoddw i stopy oszczednosci, silnej skali
zacies$nienia polityki pienieznejw 2022 r.,,
oczekujemy spowolnienia konsumpciji
prywatnej oraz inwestyciji przedsiebiorstw
przy utrzymujagcych sie bardzo stabych
danych z rynku nieruchomosci.

e Zaktadamy, ze w 2023 r. dynamika PKB w
USA obnizy sie do 0,6% r/rz16%r/r
szacowanych na 2022 r.

2022-08-23
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

P&ki co stabszy wzrost PKB gtéwnie w najbardziej

zmiennych kategoriach..
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Zrodfo: Bloomberg

..ktérym pomimo dobrej sytuaciji na rynku pracy....

mzmiana liczby etatéw wobec lutego 2020. (L)
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.umiarkowane pogorszenie nastrojéw przedsiebiorstw,
bardzo stabe nastroje konsumentow...
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.Fed w Srednim okresie ograniczy restrykcyjnos¢ polityki pienieznej

e W czerwcu i lipcu Komitet Otwartego Rynku Fed (FOMC) podwyzszyt stope funduszy FOMC obawia sie utrwalenia wyzszej inflacji w sytuacji
federalnych dwukrotnie po 75 pkt. baz. do 2,25% — 2,50% w warunkach: - wzrostu inflacji, w solidnej kondycji rynku pracy..

szczegdlnosci inflacji bazowej, - wzrostu oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych, 100 —stawka godzinowego wynagrodzenia 00
- solidnej sytuacji na rynku pracy (wzrost zatrudnienia, spadek bezrobocia, solidne tempo . e (0 Ao iniacyine o
wzrostu wynagrodzen). 7,5 - —inflacja CPI"~ " 75
e Retoryka cztonkéw FOMC wskazuje na utrzymanie priorytetu walki z inflacjq, nawet nflacia GFL -wslaznik bazowy
kosztem ostabienia aktywnos$ci gospodarczej. Jednocze$nie jednak istotnym czynnikiem 50 5,0
utatwiajgcym FOMC agresywne podwyzki stop jest biezqca korzystna koniunktura na
rynku pracy.

25 25
e Biorgc pod uwage lipcowe ograniczenie wzrostu inflacji bazowej oraz lekkie ostabienie
wskaznika oczekiwan inflacyjnych, oczekujemy we wrzesniu obnizenia skali jednostkowe;j
podwyzki stop do 50 pkt. baz. Zaktadajgc wyhamowanie dalszego wzrostu inflacji oraz 0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ - 00

. . . . e . . P P . sty 16 sty17 sty18 sty19 sty20 sty21 sty22 sty 23P

pojawiajgce sie sygnaty silniejszego spowolnienia wydatkdw konsumentow oczekujemy oo, Boombers
ob?lze.nld.JeQnostkoyvej skali podwyzek stép w IV kw. do 25 pkt. baz. (ha posiedzeniach w .w trakcie 2023 r. bedzie rosto natormiast znaczenie
pazdzierniku i grudniu). spowolnienia aktywnosci i nizszego ryzyka inflaciji
e W naszejocenie utrzymanie powyzszych tendencji gospodarczych ograniczy dalsze 60 1 6.0
podwyzki stop z poczqtkiem 2023 r, jednoczesnie przy zaktadanym scenariuszu spadku % —stopa funduszy federalnych* %
inflacji oraz silniejszego ostabienia aktywnosci i wzrostu stopy bezrobocia w trakcie 2023 r. 45 - 45
widzimy przestrzen do poluzowania polityki pienieznej w USA pod koniec 2023 r.
e Dla powyzszej prognozy kluczowa jest materializacja zatozen dot. ograniczenia presji 30 - 30
popytowej w gospodarce, spadku wskaznika oczekiwan inflacyjnych i dynamiki
wynagrodzen oraz unikniecia ewentualnych kolejnych szokéw podazowych (np. z
wigzanych z sytuacjq geopolityczna). 15 r 1o

£ 0,0 T T T T T T . 0,0
B@S sty 05 sty 08 sty 11 sty 14 sty 17 sty 20 sty 23P

*od grudnia 2008 gérna granica przedziatu dla stopy funduszy federalnych
Zrodio: Federal Reserve, BOS Bank
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AK Ostabienie koniunktury gospodarczej ograniczyto wzrost rentownosci obligaciji
/7 skarbowych na rynkach bazowych

e Do czerwca rentowno$ci obligacji skarbowych na rynkach bazowych dynamicznie Po wielu miesigcach wzrostéw, w lil kw. ograniczenie
rosty w warunkach ciqgle pogarszajgcego sie scenariusza dla inflacji oraz przyspieszenia oczekiwan dot. skali zaciesnienia polityki pieniezne;...
e . . . 4.0 - 4,0
zacie$nienia polityki pienieznej przez Fed i EBC. .| Stawki FRA 912 )
e W Il kw. trend wzrostowy ostabt, rentownosci utrzymywaty sie na podwyzszonym a0 | —USA—strefaeuro | 30
poziomie, niemniej ponizej wczesniejszych lokalnych maksimow. Ta zmiana byta z kolei
spowodowana coraz wyrazniejszymi sygnatami spowolnienia aktywnosci gospodarki 20 - 50
globalnej i oczekiwaniami na ztagodzenie kursu bankéw centralnych w Srednim okresie.
e W przypadku strefy euro, gdzie ryzyko kryzysu surowcowego silnie podwyzszyto 1.0 - - 1,0
prognozy inflacji, rbwnoczesny wzrost obaw przed scenariuszem recesji ograniczyt
Sredniookresowe oczekiwania na skale zaciesnienia polityki EBC. 0,0 : : : : ‘ : 0,0
A e \/\/\_____/J
e Jednoczesnie stabsze dane ze sfery realnej oraz wysokie biezqgce odczyty inflacji oraz
. . . . . . . . _1’0 B L _1’0
restry’kcyjr?o polityka pieniezna pos’kqtkowo’ry jeSZCZG.WIQIf:SZCI skalg wyptaszczenia lub sty 16 sty17  sty18  sty19  siy20  sty2d sty 22
odwroécenia krzywych dochodowosci na rynkach obligacii. ireco: Bloombery
. C — 4 ..l ograniczenie presji na rentownosci obligacji
e Biorqgc pod uwage nasze za’rozenilo s!l'nego spowolnlerjlq oktywngsm w Il pot. 2022 r. skarbowych giéwnie na diuzszym koRcu krzywej
oraz w 2023 r. oczekujemy utrzymania nizszych rentownosci obligacji skarbowych na 30 a5
: : : L~ : : ’ Rentownosci obligacji skarbowych ’
rynchh bazowych, nasilenia k.orekty spadkowej rentovxfnos?l na prze’romle roku, kiedy . na rynkach bazowych: —USA 2L .,
banki centralne bedq — zgodnie z naszq prognozq — konczy¢ cykl podwyzek. 24 _gzg 11(())L|_ 24
e W szczegdlnosci oczekujemy korekty spadkowej rentownosci w USA, gdzie potencjat do
korekty oczekiwan co do skali biezgcych podwyzek oraz prawdopodobienstwo redukcji 1,6 - - 1,6
stop w Il potowie 2023 r. jest wysokie.
08 08
0 /\/\M N

-0,8 - - -0,8
B®S sty 18 lip 18 sty 19 lip 19 sty 20 lip20 sty 21 lip21 sty 22 lip 22

srédilo: Bloomberg
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Cykl gospodarczy oraz globalna awersja do ryzyka silnym wsparciem dia
dolara...

A

e Przetom Ililll kw. przynidst dalsze wzmocnienie dolara oraz ostabienie kursu euro. W Kryzys energetyczny ostabia euro, a globalna awersja
rezultacie w li potowie sierpnia kurs euro wobec dolara spadt ponizej parytetu 1,0 USD/EUR. d1°3;YZY'<C' wzmacnia dolara.. ”
e W tym okresie nasility sie jeszcze oczekiwania dot. dysparytetu stép procentowych Nominalny efektywny kurs:
(USA vs. EMU), niemniej w juz zdecydowanie mniejszej skali niz na przetomie 2021i 2022 r. ms | TSP —EUR®) S0 1
Wydaje sie, ze w wiekszym stopniu hotowaniom dolara sprzyjata podwyzszona globalna
awersja do ryzyka, jak réwniez kumulacja czynnikéw ryzyka w pozostatych regionach, np. 126 1 - 10
kryzys energetyczny w Europie, czy tez silniejsze spowolnienia aktywnosci w Chinach. :g
e Biorgc pod uwage nasz scenariusz bazowy silniejszego spowolnienia gospodarki USA %
na przetomie 2022 i 2023 r. jednoczesnie unikniecia scenariusza gwattownego 19 - 100
spowolnienia na swiecie, unikniecia recesji w strefie euro oraz stabilizowania sie sytuacji
rynkowej, w Srednim okresie oczekujemy ograniczenia presji na aprecjacje dolara.
Jednoczesnie uwazamy, ze dla trwatego i silniejszego wzmochnienia euro kluczowej jest 112 | | | | | | 95
ograniczenie ryzyka zwigzanego z kryzysem energetycznym, stqgd trudno oczekiwac Sy 18 Sty 17 sty18  sty19  sty20  sty21  sty22
silniejszego wzmocnienia euro wobec dolara w najblizszych miesiqgcach. efekt dysparytetu stop dia kursu weigz wazny, chod
e Zaktadamy, ze na koniec 2023 r. kurs euro wobec dolara wzrosnie w kierunku 1,07 jego znaczenie nie rosnie
USD/EUR, wobec prognozy 1,02 USD/EUR na koniec 2022 r. 125 1 400
kt. proc.
e Przy tak silnej kumulacji czynnikéw ryzyka (wzrost gospodarczy, sytuacja geopolityczna 120 - -
w Europie, sytuacja geopolityczna w Azji) ryzyko utrzymania historycznie mocnych - 300
poziomow dolara uwazamy za wysokie. 115
e W przypadku spowolnienia aktywnosci gospodarczej w USA oraz zakoriczenia cyklu - 2,00
podwyzek Fed [ wzrostu oczekiwar na ich obnizki w 2023 r. dolar powinien tracié. Jezeli 1,10 -
jednak skala tego spowolnienia bedzie zbyt silna, podsycajac globalng awersje do ryzyka, 100
paradoksalnie moze to wciqgz wzmacniaé notowania amerykanskiej waluty. 1,05 - ’
—USD/EUR (L)
» —spread rentownos¢i obligacji skarbowych (2L) USA vs Niemiec (P)
B@S 1,00 ‘ : : : : : - 0,00
sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20 sty 21 sty 22

Zrédfo: Bloomberg
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..d ryzyka gospodarcze i rynkowe w Europie negatywne dla kursu ztotego

e Od wybuchu wojny kurs ztotego utrzymuje sie na stabszym poziomie, jedynie okresowo
i nieznacznie wzmacniajqc sie na przetomie maja i czerwca ponizej 4,60 PLN/EUR. W tym
okresie utrzymywat sie bowiem nizszy popyt na aktywa o wyzszym profilu ryzyka, i stabszy
naptyw kapitatu zagranicznego na rynki wschodzqce. Dodatkowo eskalacja kryzysu
energetycznego w Europie w Il kw. silniej cigzyta aktywom finansowym regionu, co takze
istotnie ostabito ztotego.

e Pod koniec sierpnia kurs ztotego wzrést powyzej 4,70 PLN/EUR, a silne wzmocnhienie
dolara oraz franka szwajcarskiego na globalnym rynku przetozyto sie na jeszcze silniejsze
ostabienie ztotego wobec tych walut powyzej 4,80 PLN/USD oraz powyzej 4,90 PLN/CHF.

e Zczynnikéw lokalnych, negatywnie na kurs ztotego wptyngt ponowny wzrost
niepewnosci co do naptywu srodkéw z tytutu Krajowego Planu Odbudowy (tylko okresowa
poprawa nastrojéw po zatwierdzeniu przez Komisje Europejskq polskiego KPO) oraz
okresowy wzrost obaw przed pogorszeniem wyniku na rachunku obrotéw biezgcych.

e Cho¢ nadal uwazamy, ze czynniki fundamentalne powinny wspieraé aprecjacje
ztotego, to zaktadamy, ze dopiero ograniczenie ryzyka dla regionu (kryzys energetyczny)
oraz wygashiecie globalnej premii za ryzyko lub uruchomienie Srodkéw z KPO moze silniej
trwale wzmocnic ztotego. Z tego wzgledu zaktadamy, ze do korica br. ztoty bedzie
utrzymywat sie wokét poziomu 4,70 PLN/EUR i silniej do 4,55 PLN/EUR wzmochi sie dopiero
pod koniec 2023 r. przy zatozeniu braku eskalacji kolejnych czynnikdw ryzyka na swiecie.

e Podtrzymujemy ocene, ze oczekiwane zakonczenie cyklu podwyzek stép NBP iich
obnizki w 2023 r. nie bedq miaty trwatego wptywu na notowania ztotego. Ponadto choé
efekty cenowe bedq negatywnie wptywaty na wynik rachunku obrotéw biezgcych, to
oczekiwane wyrazne ostabienie popytu krajowego, w tym szczegdlnie importochtonnych
zapasdéw, oraz wysoka importochtonnos¢ krajowego eksportu poskutkujg poprawag wyniku
bilansu ptatniczego w 2023 r., zatem nie stanowq fundamentalnego ryzyka dla ztotego.

Globalna awersja do ryzyka i czynniki ryzyka w Europie
utrzymujq presje na ztotego...
100 - - 100

—PLN - nominalny efektywny kurs

r 97 - - 97
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88 - - 88

85 85
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Zrédfo: Bloomberg

..tak jak wielu walut rynkéw wschodzqgcych w sytuaciji
odptywu kapitatu zagranicznego
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W Il kw. silne ostabienie krajowego wzrostu gospodarczego...

e W Il kw. wzrost polskiego PKB obnizyt sie silniej od oczekiwan do 5,3% r/rz 8,5% r/r w | kw. W Il kw. silny spadek PKB kw/kw...

W skali kwartatu PKB po oczyszczeniu z efektow sezonowych obnizyt sie az o 2,3%, po 20 120

wzroscie z poczqtkiem roku o ok. 2,5%. " | Dynamika PKB: '
% m PKB kw/kw - oczyszczone z wahan sezonowych %

e Sam spadek PKB w Il kw. jest zgodny z oczekiwaniami oraz wyraznymi sygnatami —PKB rir

pogorszenia koniunktury w gospodarce krajowej i globalnej (na podstawie miesiecznych 6.0 1 - 60

danych ze sfery realnej gospodarki, czy wskaznikéw koniunktury gospodarczej). Dalszego

spowolnienia aktywnosci nalezy oczekiwac¢ takze w kolejnych kwartatach, biorgc pod oo Mlnalull 1. |‘| 1| |‘| 11 |‘| T | I I 0.0

uwage dotychczasowe oraz utrzymujgce sie negatywne efekty kosztowe.

e Przy okazji publikaciji szacunku flash GUS nie podaje zmian sktadowych PKB, stagd nie 60 | 60

wiemy ktére kategorie w Il kw. uksztattowaty sie na poziomie nizszym od oczekiwan. e e

e Jezeli gtebsze spowolnienie jest gtdwnie efektem silniejszego spadku kontrybuciji

P . . . . L. -12,0 - -12,0

z/opoclus.ozv, s’rqbszy wynik PKB za Il kw. nie musi to miec silnego wptywu na prognozy 1914 1g15 1916 1q17 1q18 1q19 1q20 1q21 1q22

Srednioterminowe. irodor 0US

e Tak jak wskazywali§my na nietrwato$¢é pozytywnego efektu kumulacji zapaséw na 'ktr:lf’eg;mgg‘gg;l;’;,’ﬁ;m:i‘zg fgegﬁﬁe'fﬁm.ﬂ(§8‘2'1z/3§§§°w

przetomie 2021 [ 2022, tak dostosowanie tej kategorii w najblizszych kwartatach takze nie 50 to

musi mie¢ silnego przetozenia na wazniejsze kategorie dla oceny koniunktury ’ '

gospodarczej, takie jaok inwestycije, czy spozycie gospodarstw domowych. PP mkontrybucja zapasow we wzrost PKB e
25 - - 25
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.zgodnie z sygnhatami ptynqcymi z przedsigbiorstw o pogorszeniu koniunktury...

e Najnowszy raport NBP (Szybki monitoring) W Il kw. utrwalajgce sie stabe oczekiwania

nt. sektora przedsiebiorstw potwierdzit
wczesnhiejsze sygnhaty pogorszenia
oczekiwan przedsiebiorcow.

e Niewielka poprawa indekséw oczekiwan
wynikata zapewne z korekty wczesniejszego
silnego wptywu wybuchu wojny na nastroje
w | kw., na co wskazuje spadek znaczenia
tego czynnika w barierach rozwoju.

e Wciqz jednak wskazniki prognoz
utrzymujq sie blisko historycznie niskich
poziomaow.

e Niezmiennie gtdbwnym Zrodtem
pogorszenia hastrojéw jest presja na wzrost
cen surowcow. Choé w Il kw. wyraznie
pogorszyty sie oczekiwania dot. popytu, to
wskaznik popytu caty czas ksztattuje sie
powyzej poziomow notowanych we
wczeshiejszych okresach spowolnienia.

e Pozytywnym sygnatem jest takze
ograniczenie spadku nastrojow
gospodarczych w wybranych sektorach
ustugowych, w tym korzystajgcych na
postpandemicznym odbiciu aktywnosci.

2022-08-23
Klauzula poufnosci: BOS jawne

przedsigbiorcow...

30 - —wskaznik prognoz sytuacji ekonomicznej WPSE* (L) 65
—wskaznik rocznych prognoz sytuacji ekonomicznej* (L)
—uwskaznik biezgcej oceny sytuacji ekonomicznej BOSE* (P)
15 - 55
0 V 45
-15 - - 35
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2:133; :ol(\:lg/Fs’,ZCBZCcJ)geBZ ’:Zahan sezonowych - szacunki wiasne
..ale przy rosngcym takze znaczeniu stabszego popytu
20 - 20
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-10 - - -10
—wskaznik prognoz popytu*
-20 -20
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Zrédfo: NBP

..caty czas borykajacych sie z problemami kosztéw
surowcoéw i materiatéw...

B zmiana wobec | kw.
m skala problemu w Il kw.

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

konkurencja
COVID-19
zatory ptatnicze ptynnosé
wahania / poziom kursu
brak kadr
ptace / obcigzenia ZUS
niski popyt
brak surowcow
podatki / przepisy
wysoka niepewnosc¢
wojna Rosja - Ukraina
koszty surowcow

-10 -5 0 5 10 15 20 25

Zrédfo:NBP

Pozytywnq informacjq ograniczenie spadkéw wskaznikow
koniunktury w czesci ustug

20 - 20
pkt. pkt.
-20 - - -20

Wskaznik nastrojow gospodarczych:
—przetwodrstwo przemystowe (L)
—handel (L)

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

-60 - - -60
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Utrzymanie stabszych prognoz popytu zagranicznego...

e Wedtug raportu NBP prognozy przedsiebiorstw wskazuja na mniej pesymistyczne Wl kw. utrzymujqcey sie pesymizm dot. perspektyw
perspektywy eksportu, co zapewne wynikato z korekty wezesniejszego pesymizmu tuz po eksportu..
wybuchu wojny. W dalszym ciqgu jednak wskaznik prognoz eksportu pozostaje bardzo 25,0 1 2
staby, na co wptywajq oczekiwania dot. spowolnienia gospodarki globalnej, w tym przede
wszystkim strefy euro.
e W najblizszych miesigcach wyniki eksportu moze jeszcze wspiera¢ wygasanie 12,5 1 F 125
ograniczen podazowych oraz globalnego handlu i realizacja opdznionych zamadwien. Na
takie efekty wskazuje podwyzszona zmiennos¢é wynikéw produkcji sprzedanej przemystu w
poszczegdlnych dziatach o najwyzszym udziale sprzedazy eksportowe;j. 0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Ao
e W Srednim okresie oczekujemy natomiast ostabienia dynamiki eksportu, biorgc pod V .
uwage zaktadane wyrazne spowolnienie wzrostu gospodarczego w strefie euro. Ponadto, —wskaznik prognoz eksportu*
podwyzszone ryzyko dla perspektyw gospodarek europejskich (szczegélinie dla Niemiec - 12,5 - 125
najwazniejszego partnera handlowego Polski) przektadaijq sie takze na wyzsze ryzyko w908 1910 1912 - 1q14 1916 1918 1920 1q22
prognozy eksportu. e
.ktéremu nie stuzq stabsze perspektywy gospodarcze w
e Oczekujemy, ze w I. 2022 — 2023 dynamika eksportu wyniesie ok. 3,0% r/r, wobec wzrostu strefie euro
012% w 2021 r. 36 1 PKB strefa euro (L) r 66
%rr|  ——gksport towaréw i ustug (L) % it
24 | —produkcja przemystowa w dziatach o wysokim - 44

udziale sprzedazy eksportowej (P)

B S -12 - L 22
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.efekty inflacyjne silnie negatywne dla popytu konsumpcyjnego...

e W Il kw.wciqz pogarszaty sie nastroje gospodarstw domowych i obnizata sie sktonnosé
do konsumpciji. W tym okresie zapewne w mniejszym stopniu powodem tego spadku byta
jako taka sytuacja geopolityczna, a w wiekszym jej skutek, tj. silny wzrost inflacii.

e Sytuacja na krajowym rynku pracy pozostaje korzystna. Jednoczesnie jednak silniejszy
wzrost inflacji przektada sie na silny spadek sity nabywczej dochoddw gospodarstw
domowych, co znaczgco ogranicza wydatki gospodarstw domowych. Ten efekt bedzie
bardzo silnie ostabiat wyniki spozycia gospodarstw domowych przynajmniej do potowy
2023 r. Prognozujemy, ze w Il potowie 2022 r. oraz w catym 2023 r. dynamika spozycia
gospodarstw domowych wyniesie ok.15% r/r.

e Dodatkowym czynnikiem ostabiajgcym wyniki konsumpciji prywatnej jest wygasajqcy
efekt nadwyzkowych oszczednosci (generowanych poprzez ograniczenie konsumpcji w
okresach restrykcji epidemicznych), ktére silnie podbijaty wzrost konsumpcji w 2021 r.

e Skala obnizenia realnych dochodéw i dtugosé tego okresu (np. poréwnujgc do silnego
spadku realnych dochodéw z okresu 2012/2013) implikuje ryzyko spadku konsumpciji w
ujeciu realnym. W poréwnaniu do tego okresu czynnikiem tagodzgcym skale dostosowan
jest duzo stabilniejsza sytuacja dochodowa i majgtkowa gospodarstw domowych, efekt
korzystnej sytuacji na rynku pracy, w zakresie poziomu zadtuzenia i oszczednosci.

e Ponadto skale prognozowanego obnizenia dynamiki spozycia gospodarstw
domowych ograniczajq wydatki obywateli Ukrainy przebywajacych na terenie Polski. W
naszej prognozie zatozylismy, ze wydatki migrantéw bedaq przez GUS klasyfikowane w
kategorii spozycia gospodarstw domowych. Punktem wyjscia jest zatozenie, ze w Il kw. ok.
2,0 min obywateli Ukrainy bedzie generowaé dodatkowo (w przeliczeniu na konsumenta)
potowe wartosci wydatkédw krajowych gospodarstw domowych. Od Il kw. 2023 r.
zaktadamy, ze tempo wzrostu tych wydatkéw bedzie przebiegato zgodnie z cyklicznym
trendem dynamiki wydatkéw gospodarstw domowych ogdtem.

Utrzymujacy sie spadek wskaznikéw nastrojow
konsumentéw, wygasajgce nadwyzkowe oszczednos$ci....

1600 - —depozyty gospodarstw domowych i gotéwka w obiegu (L) 20

—Dbiezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (P)

midzt | —wskaznik dokonywania waznych zakupoéw (P)

1400 - -4
1200 - - -12
1000 - - -28

sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20 sty 21 sty 22
Zrédto: NBP, GUS
..przy spadku sity nabywczej dochodéw powodem
oczekiwanego spowolnienia konsumpcji prywatnej
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..stabilizowanego korzystnq sytuacjq na rynku pracy

e Choc¢ oczekujemy wyraznego spadku dynamiki spozycia gospodarstw domowych, to
wciqz, porownujqc te prognozy do skali ostabienia realnego dochodu gospodarstw
domowych skale prognozowanego dostosowania mozna uznac za umiarkowana.

e Kluczowe dla realizacji tego zatozenia jest spetnienie scenariusza o umiarkowanym
pogorszeniu sytuacji na rynku pracy, inaczej niz w przesztych okresach ostabienia
koniunktury gospodarczej. np. 2012-2013.

e Wyniki badania NBP w sektorze przedsiebiorstw poki co wspierajq te zatozenia. Pomimo
wyraznego pogorszenia oczekiwan firm, prognozy zatrudnienia ostabty w niewielkim
stopniu, utrzymujqc sie zdecydowanie powyzej sredniej. Przy podwyzszonej presji ptacowe;j
firmy wciqz zamierzajq podwyzsza¢ wynagrodzenia, cho¢ przewidywana skala podwyzek
ptac przestata rosngcé. Utrzymanie powyzszych ocen bedzie spdjne z naszg prognozq
relatywnie tagodnego (jak na skale szoku inflacyjnego) dostosowania w zakresie sytuacji
dochodowej gospodarstw domowych.

e Przy powyzszych zatozeniach oczekujemy niewielkiego wzrostu stopy bezrobocia
(nieprzekraczajgcego w 2023 r. 0,5 pkt. proc.). Takg prognoze wspierajg oceny
przedsiebiorcow nt. tagodnego dostosowania popytu na prace, jak réwniez efekty
demograficzne, czyli ograniczenie naptywu na rynek nowych pracownikéw. Bardzo dtugo
ograniczona podaz pracy byta jednqg z wazniejszych barier rozwoju przedsiebiorcow, a po
okresie pandemii wiele firm wskazywato na problemy w ponownym pozyskaniu
pracownikéw. W minionych miesigcach, pomimo znaczqcej skali wzrostu migraciji, stopa
bezrobocia obnizata sie caty czas do historycznie niskich poziomow, co wskazuje na
skutecznq absorbcje dodatkowej podazy pracy.

e O ile zatem nie zmaterializuje sie bardziej pesymistyczny scenariusz rozwoju sytuaciji
gospodarczej sqdzimy, ze przedsiebiorstwa bedg minimalizowaty skale redukcji etatéw,
co ograniczy skale pogorszenia nastrojéw konsumentéw.

Stabsze nastroje firm poki co w ograniczonym stopniu
wptywajaq na spadek popytu na prace

36 - - 51
—uwskaznik prognoz zatrudnienia® (L)
—udziat firm prognozujgcych wzrost ptac* (P)
24 - 42
12 - 33
0 24
-12 - 15
-24 -6
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*dane oczyszczone z wahar sezonowych - szacunki wlasne
zrédfo: NBP, BOS Bank
Krajowy rynek pracy zaabsorbowat naptyw uchodzcéw z
Ukrainy
1200 stopa bezrobocia rejestrowanego SA* (P) r 16
—Liczba ubezpieczonych cudzoziemcow w ZUS (L) .
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Firmy zdecydowanie bardziej ostrozne co do planéw inwestycyjnych...

e Zgodnie z wynikami badania ankietowego NBP dot. koniunktury w sektorze
przedsiebiorstw, w Il kw., pomimo wyraznego pogorszenia oczekiwan firm, nie obnizyty sie
juz wskazniki prognoz inwestyciji. Po wyraznym spadku w | kw. (tuz po wybuchu wojny), w I
kw. indeksy sktonnosci do inwestycji nawet nieznacznie wzrosty.

e W warunkach ostabienia popytu zagranicznego i konsumpcyjnego, obnizajgcych sie
marz (koszty produkcji) oczekujemy ostabienia wzrostu inwestycji przedsiebiorstw,
niemniej dotychczasowe dane nie wskazujg na gwattowne ich zatamanie. Szacujemy, ze
w catym 2022 i 2023 r. dynamika inwestyciji przedsiebiorstw nieznacznie przekroczy 0%,
przy ujemnej rocznej dynamice na przetomie roku.

e Oceniamy, ze czynnikamitagodzgcymi skale spowolnienia inwestycji w sektorze
przedsiebiorstw bedzie: - utrzymanie silniejszego popytu inwestycyjnego spoétek Skarbu
Panstwa, realizujgcych projekty Srodowiskowe, infrastrukturalne, w tym wspotfinansowane
ze srodkéw UE (na potencijat dla stabilnego wzrostu inwestycji wspétfinansowanych ze
srodkéw UE wskazujg dane dot. realizacji projektow jeszcze z Perspektywy Finansowej UE
na lata 2014-2020), - popyt inwestycyjny w zakresie poprawy wydajnosci pracy
przedsiebiorstw i efektywnosci energetycznej (w reakciji na rosnqce koszty), - inwestycje w
sektorze energetycznym i zwiqzanym z importem surowcow.

e Oczekujemy, ze od potowy 2022 r. bedzie coraz mocniej pogarszac sie koniunktura w
budownictwie mieszkaniowym. Silne wzrosty rozpoczynanych nowych inwestycji na
przetomie 2020 i 2021 r. podbity liczbe mieszkan w budowie, pomimo wyraznego tgpniecia
rozpoczynanych inwestyciji z poczatkiem 2022 r. Koriczenie inwestycji rozpoczynanych w
boomie, przy duzo mniejszej skali nowo rozpoczynanych inwestycji, jak rowniez silna skala
nasycenia ustugami remontowymi w okresie pandemii, wptynie na silne wyhamowanie
prywatnych inwestycji mieszkaniowych pod koniec 2022 i w 2023 r.

Pesymizm przedsiebiorcéw utrzymuje nizszq sktonnos¢ do

inwestycji

40 - , . . ;
—wskaznik nowych inwestycji* (L)
—wskaznik kontynuacji inwestycji* (P)
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Cykl budownictwa deweloperskiego zapowiada silne
ostabienie inwestycji mieszkaniowych
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.Wcigz utrzymujq sie szanse na silniejszy wzrost inwestycji publicznych

e Cho¢ w Il kw. wyniki produkcji budowlano-montazowej, w tym w firmach
specjalizujgcych sie w budowie obiektow inzynierii lgdowej i wodnej, nieco ostabty wobec
danych z poczqgtku roku, w dalszym ciqggu utrzymujq sie na wyzszym poziomie wobec
danych z1.2020 - 2021.

e Zaktadamy, ze wieksza skala projektdw inwestycyjnych, przy wzroscie finansowania
inwestycji wspoéffinansowanych w ramach srodkéw UE, jak réwniez rozpedzanie sie
wydatkéw publicznych przed wyborami samorzadowymi oraz parlamentarnymi (ktérych
termin przypada na jesien 2023 r.), bedg pozytywnie wptywaty na krajowq gospodarke.
Dane nt. realizacji projektéw wspodtfinansowanych ze srodkdw UE w ramach perspektywy
2014-2020 wskazujq na spory potencjat wdrozenia projektow inwestycyjnych sektora
publicznego w 2022 r. (przy stabszych wobec oczekiwan wynikach w 2021 r.).

e Oczekujemy takze pozytywnego wptywu na dynamike inwestycji publicznych

zwiekszonych wydatkéw na obronnos¢ zgodnie z dotychczasowymi zapowiedziami rzgdul.

Jednoczesnie inwestycje obronne bedq w mniejszym stopniu niz inwestycje
infrastrukturalne, wspiera¢ wyniki PKB z uwagi na bardziej importochtonny ich charakter
(w czesci przypadkéw zakup zagranicznego sprzetu wojskowego).

e Szacujemy, ze w |. 2022-2023 dynamika inwestycji publicznych wzrosnie o blisko 10% r/r
wobec stagnacji w 2021 r. Przy przewazajgcym ryzyku silniejszego wzrostu inwestycji

zwigzanych z obronnosciq, ponowny wzrost niepewnosci co do uruchomienia srodkéw w
ramach KPO wptywa na wyréwnanie bilansu ryzyka dla prognozy inwestycji publicznych.

W Il kw. ostabienie aktywnosci w budownictwie, mniejsze w
zakresie inwestycji infrastrukturalnych

60 - produkcja budowlano-montazowa ogotem - 60
o | —Dudowa obiektow inzynierii ladowej i wodnej .
3mies., —Wznoszenie budynkow e
srednia| —przetworstwo przemystowe - dziaty powigzane z budownictwem | ¢rednia
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W 2022 i 2023 oczekujemy przyspieszenia inwestycji
publicznych, infrastrukturalnych i zbrojeniowych
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Wzrost PKB w 2023 r. na poziomie 1,7% r/r, przy wysokim ryzyku silniejszego spowolnienia

Na przetomie 2022 i 2023 r. bardzo silny spadek dynamiki

e Szacujemy, ze w 2022 r. dynamika wzrostu PKB lekko przekroczy 4,0% r/r. Jezeli struktura
PKB

wzrostu PKB w Il kw. wskaze na silniejszy spadek kontrybuciji ,trwalszych” sktadowych o 20
(konsumpciji prywatnej lub prywatnych inwestyciji) catoroczny wzrost PKB moze ’ handet' zagraniczny -Eapasy . ’
P el . o HE|nwestycje EmKonsumpcja o
uksztattowac sie ponizej 4,0%. * _Spozygiej publiczne —PKB Pel ’
e Jednoczesnie, przy stabszych perspektywach globalnego wzrostu gospodarczego, w 6.0 1 ! 6.0
szczegoblnosci silniejszego spowolnienia aktywnosci w strefie euro oraz krajowych wyzwan : i
w zakresie podazy oraz ceny surowcow energetycznych (rynek gazu, WleG) obnizylismy 00 - 1] H 1l 00
prognoze wzrostu PKB na 2023 r.
e Oczekujemy dalszego obnizenia dynamiki PKB w Il pot. 2022 r. w kierunku 1,5% - 2,0% r/r 60 | | 0
oraz w kierunku 0,0% r/r z poczqgtkiem 2023 r. W catym 2023 r. oczekujemy wzrostu PKB o 17% ’ '
rfr.
e Ryzyko dl.o prognozy PKB pozostaje wysokie, g’ré\./vn?e w zwiqzku z niepeyvnoéciq codo 12,0 1916 1g17  1q18  1q19  1q20 1q21  1q22 1q23P 12,0
ksztattowania sie cen surowcéw (wptyw na sytuacije finansowq przedsiebiorstw oraz na rolo: GUS, BOS Bank
spozycie gospodarstw domowych), ryzykiem dla skali spowolnienia gospodarki globalne; Wysoka niepewno$é prognoz utrzymuje sie w warunkach
oraz utrzymujgcym sie podwyzszonym ryzykiem sytuacji geopolityczne;j. podatnosci na kryzys energetyczny w Europie
e Obecnie naijistotniejszym czynnikiem ryzyka jest podaz gazu na rynku europejskim. 180 180
Cho¢ w zakresie mozliwosci technicznych uruchomienie gazociqgu Baltic Pipe znaczqco , " stopien pokrycia zapotrzebowania na gaz w . |
. ] o o okresie zimowym przy biezgcym stanie %
ograniczy ryzyko dostaw gazu, to przy ryzyku niedoboru surowca na rynku europejskim zapasow gazu w magazynach
. ! . U . . . 135 | ¢ stopien pokrycia zapotrzebowania na gaz w L 135
utrzymuje sie niepewnosc¢ co do zakontraktowania surowca, a przede wszystkim jego okresie zimowym przy maksymalnym
ceny. Obecnie hurtowe ceny gazu na rynku europejskim wyraznie przekraczajq 200 wypenieniu magazynow
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Po serii skokowych wzrostéw inflaciji CPI, w lipcu stabilizacja w okolicach 15,5% r/r

e Od marca do czerwca wskaznik inflacji CPI rést skokowo z miesigca na miesiqgc 015 -
2,5 pkt. proc. W lipcu inflacja CPI ustabilizowata sig blisko czerwcowego poziomu (15,6% r/r
wobec 15,5% r/r) wspierajqc oczekiwania, ze dynamiczny wzrost inflacji wyhamuje w
potowie tego roku.

e W lipcu stabilizacji inflacji CPI sprzyjaty spadki cen paliw (po ich silnym wzroscie w
czerwcu), wolniejszy wzrost kontrybuciji inflacji bazowej oraz zywnosci, przy weiqz
wyraznych wzrostach kontrybucji cen nosnikow energii.

e W czerwcuilipcu wyhamowat takze dotychczas wyrazny trend wzrostowy inflacji
bazowej (po wykluczeniu zywnosci i energii). Choé skala wzrostu cen (w ujeciu zmian
miesiecznych) pozostaje podwyzszona, to ostatnie dwa miesiqce przyniosty pewne
ostabienie tego wzrostu. Analizujgc strukture danych inflacji bazowej mozna takze o
sytuacji podwyzszonych wzrostow w wybranych kategoriach, a nie o powszechnym
efekcie dynamicznego wzrostu cen. W wiekszosci kategorii débr i ustug tempo tego
wzrostu hamuije.

e Jestzatem szansa, ze po okresie silnych dostosowarn cenowych w Il kw. po
gwattownych dostosowaniach kosztowych (ceny surowcéw, notowania ztotego,
utrzymuijqce sie problemy podazowe) wptyw tych efektéw nieco ostabt, zapewne w czesci
jako efekt odreagowania cen czesci surowcéw (ropa naftowa, metale), ograniczenia
zaburzen w tancuchach dostaw, by¢é moze tez wyraznego juz ostabienia popytu
konsumpcyjnego.

W | pot. br. gwattowny wzrost inflacji w wiekszosci

gtéwnych grup
16,0 mpaliwa 16,0
% %
mupozostate ceny adninistrowane
12,0 o . Al 12,0
mnosniki energii
Zywnosé A
8,0 W - 8,0
= CPI| po wykluczeniu zywnosci, energii
i cen administrowanych
a0 —CPl H 40
0,0 fiititii AT ' .||III!”“I|”“H!!“II”””|| 0,0
-4,0 - -4,0
sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20 sty 21 sty 22
2r6dto:GUS, BOS Bank
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Wyhamowanie wzrostu inflacji bazowe...

e Oczekujemy stopniowego obnizenia inflacji po wykluczeniu zywnosci, energii i
pozostatych cen administrowanych w kierunku 5,0% r/r pod koniec 2023 r., po wzroscie
wskazZnika do 10,5% - 1,0% r/r w Il pot. br. Poza wolniejszym tempem biezqcego wzrostu cen,
na stabilizacje (w Il pot. br.) oraz spadek (w 2023 r) indeksu wptywaé bedq rosnqce
statystyczne bazy odniesienia.

e W kolejnych kwartatach wolniejszemu tempu wzrostu cen w tej grupie towardw i ustug
bedzie sprzyjat spadek dynamiki cen importu dzigki nizszym cenom czesci (gtéwnie ropa
naftowa) oraz wygasania zaburzen w globalnych tarcuchach dostaw. Ponadto znaczqce
ostabienie popytu konsumpcyjnego bedzie ogranicza¢ mozliwosci firm przerzucania
wyzszych kosztéw produkcji na ceny finalne. Zgodnie z danymi NBP prognozy firm na Il kw.
br. po raz pierwszy wskazaty na wolniejsze tempo wzrostu cen surowcéw i materiatow,
takze prognozowanych cen wtasnych.

e Jednoczesnie, jak na skale ostabienia cyklu koniunkturalnego, wskaznik inflacji po
wykluczeniu zywnosci, energii i pozostatych cen administrowanych pozostanie
podwyzszony, ze wzgledu na wciqz utrzymujqce sie ekstremalnie wysokie ceny energii
elektryczneji gazu oraz wciqz podwyzszone poziomy cen wielu surowcéw i materiatow,
ktore takze w dtuzszym okresie bedq podwyzszacé koszty przedsiebiorstw.

e W przypadku cen o istotnym wptywie decyzji administracyjnych (poza nosnikami
energii) oczekujemy ich lekkiego spadku w kierunku ok. 5,5% r/r na koniec 2023 r.z7,5% r/r
pod koniec tego roku. Cho¢ skala wzrostu cen w tej grupie w 2022 r. byta racze;j
umiarkowana, zaktadamy ze w 2023 r. w okresie przedwyborczym (wybory samorzqgdowe i
parlamentarne) caty czas podwyzki cen w tej grupie towaréw i ustug bedaq
minimalizowane, pomimo silnej presji kosztowe.

Spadek cen czesci surowcow oraz efekty cykliczne
powinny wspiera¢ spadek inflacji bazowej

36,0 = CPI po wykl. Zywnosci, energii i pozost. - 180,0
cen administrowanych* (L)
%t |—konsumpcja prywatna (L) % tlr
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.hizsze ryzyko dla prognoz cen zywnosci...

e Solidne lipcowe spadki cen surowcéw zywnosciowych na $wiatowym rynku (po
informacjach o odblokowaniu eksportu zywnosci z Ukrainy przez Morze Czarne), jak
réwniez bardzo silny spadek cen nawozdw, istotnie ograniczajq ryzyko silniejszego wzrostu
cen zywnosci w kwartatach kolejnych.

e Jednoczesnie, utrzymujgce sie podwyzszone ceny surowcow, wysokie koszty produkcji
zwigzane z energiq oraz efekty opdznien wptyna na jeszcze lekki wzrost dynamiki cen
zywnosci do prognozowanego przez nas wcezesniej poziomu 17,0% w Il pot. roku wobec
ponad 15% wzrostu cen zywnos$ci w lipcu.

e Dane z potowy roku wskazujq takze na materializujgce sie zatozenie struktury wzrostu
cen zywnosci tj. dominujgcych podwyzek cen zywnosci przetworzonej (do ponad 20% r/r)
pod koniec 2022 r. oraz migsa, przy zdecydowanie nizszym (ok. 10% r/r) wzroscie cen
owocow i warzyw, mniej zaleznych od globalnych efektéw cen surowcow oraz mniejszym
udziale kosztéw produkcji, przy poki co braku materializacji skrajnie negatywnego
scenariusza suszy.

e Biorgc pod uwage cykl produkcji rolnej oraz prognozy cen surowcow zywnosciowych
Banku Swiatowego, zaktadamy, ze wysokie dynamiki cen zywnosci utrzymaiq sie do
wiosny 2023 r. Zaktadajgc brak nowych zjawisk szokowych oczekujemy spadku dynamiki
cen zywnosci ponizej 5,0% r/r w ostatnich miesigcach 2023 r. W 2023 r. wyzsze bazy
odniesienia oraz zaktadane wyhamowanie indeksow surowcéw zywnosciowych na
Swiecie powinno wptywaé na szczegolnie szybkie spadki indeksu cen zywnosci
przetworzonej. Biorgc pod uwage cykl produkcji wieprzowiny oraz biezqce wysokie ceny
pasz, wolniej natomiast moze obniza¢ sie dynamika cen miegsa.

CzesSciowe odblokowanie eksportu zywnosci z Ukrainy
poskutkowato silnym spadkiem globalnych cen surowcéw

260 - 260
20142016 indeks cen zywnosci FAO  —mieso 20142016
=100 . . =100

—zboza —oleje
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Zrédfo: FAO

Presje na wzrost cen zywnosci powinny ograniczac takze
biezqce spadki cen nawozéw
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..szanse na solidne spadki dynamiki cen paliw, ale perspektywa wysokich podwyzek
cen hoshikow energii

e Notowane w lipcu i sierpniu spadki cen ropy naftowej obnizajq ryzyko dla prognozy cen Przy zatozeniu stabilizacji cen ropy naftowej oczekujemy
paliw. Biorgc pod uwage znaczqce dostosowania po stronie popytu i lekka poprawe S;'G”Oego spadku indeksu cen paliw w trakcie 2023 . s
sytuaciji w zakresie podazy (zwiekszenie wydobycia OPEC) zaktadamy, ze w horyzoncie %r’/r —dynamika cen paliw (L) USD/
prognozy cena barytki ropy Brent bedzie utrzymywag sie w okolicach 100 USD/ barytke. Juo | —cenyropy naftowsj (P) f:y;ke
Czynnikiem ryzyka dla tej prognozy pozostaje natomiast bilans podazy i popytu pod ’
koniec br, kiedy wchodzi¢ w zycie bedzie zakaz importu drogg morskq ropy z Rosji do UE. 0 o
e Przy zatozeniu cen ropy naftowej, oczekujemy wyraznego spadku rocznej dynamiki cen |
paliw do ok.15,0% r/r na koniec 2022 r. i wahania sie tej dynamiki wokét 0% r/r w Il pot. 2023 0.0 | | . | | | 8
r, wobec ponad 45% r/r wzrostu cen w czerwcu 2022. ’ N il
e Poza standardowymi wyzwaniami dia prognozy cen paliw (prognozy cen ropy -12,0 - - 43
naftowej i kursu ztotego) utrzymuije sie niepewnos$é zwiqzana ze zmiang struktury importu
ropy naftowej do Polski, tj. ograniczenie importu tanszej ropy z Ros;ji i zastqpienie jej -24,0 - 25
drozszym surowcem z innych kierunkow. o dae  1gi7 1918 1919 1920 g1 1g22 1q23P
e Bardzo trudna sytuacja utrzymuije sie na rynku nosnikéw energii, co jest zwiqzane ze Erefﬁiggigw‘gr?;g% iv‘\;"zegég :Yzykiem silniejszego wzrostu
spadkiem podazy gazu i wegla w Europie. Biorqc pod uwage skale wzrostu hurtowych cen 50,0 - ' 50,0
energii elektrycznej i gazu, jok réwniez na podstawie pojawiajgcych sie wypowiedzi % "= cieptownictwo i
przedstawicieli rzqdu i URE zatozyliSmy: - wzrost cen taryfowych energii elektrycznej z 400 ~"mopal - 40,0
poczqgtkiem 2023 r. o ok. 25% r/r, - wzrost cen taryfowych gazu z poczqtkiem 2023 r. o ok. oaz
40%, - kontynuacje procesu wzrostu cen taryfowych w cieptownictwie do ok. 30% - 40% r/r 3007 _:Zz:iiae?:ft;yszgfem 300
w skali 2023 r. Dodatkowo zmiana formy pomocy publicznej na dotacje z wstepnego 200 e I 200
projektu maksymalnej ceny wegla takze bedzie podwyzszaé dynamike cen opatu. I | I
e W rezultacie oczekujemy wzrostu dynamiki cen nosnikéw energii do ok. 50% r/r na 1997 100
poczqgtku 2023 r, wobec 35% r/r w potowie br., stopniowego spadku tego indeksu w 0.0 - 0.0
kierunku 25% pod koniec 2023 r. (zaktadajgc stopniowe wygasanie szoku na rynku gazu i

. wegla w trakcie 2023 r.). -10,0 - - 10,0

B@S Z’md’olezfgisankmw 1918 1919 1920 1921 1922 1q23P
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Skala podwyzek cen nosnikéw energii kluczowa dla prognoz inflacji na

poczqtku 2023 r.

e Oczekujemy, ze w 2022 r. wskaZnik Sredniorocznej inflacji wyniesie ok.13,5% r/r do korica
roku utrzymujac sie w przedziale 15,0% - 16,0% r/r. Na poczqtku 2023 r. oczekujemy wzrostu
inflacji powyzej 17,0% r/r ze wzgledu na zaktadang wyzszq skale wzrostu cen nosnikéw
energii, po czym od marca oczekujemy skokowego spadku indeksu CPI do
jednocyfrowego poziomu w czerwcu 2023 r. oraz nieco ponad 6,0% r/r w grudniu 2023 r. W
ujeciu Sredniorocznym oczekujemy inflacji CPl w 2023 r. na poziomie ok. 10%.

e Choc¢ sytuacja geopolityczna pozostaje bardzo niepewna, to biezgce spadki cen ropy
naftowej, surowcdw zywnosciowych oraz ztagodzenie ograniczen podazowych w
globalnym handlu ograniczajg nieco ryzyko dla prognozy inflacji w kolejnych kwartatach.

e Obecnie gtdbwnym czynnikiem niepewnosci jest decyzja administracyjna dot. skali
podwyzek cen nosnikow energii. Z jednej strony kryzys energetyczny w Europie, z drugiej
obawy przed zbyt silnym negatywnym wptywem na gospodarstwa domowe podwyzek
cen (szczegdlnie w okresie przedwyborczym) przektadajq sie na bardzo wysokg
niepewnos¢ dot. skali tych podwyzek. Na prognozowanaq Sciezke inflacji bardzo istotny
wptyw bedzie bowiem miata takze forma ewentualnej pomocy dla gospodarstw
domowych, tj. ewentualne transfery pieniezne dla gospodarstw domowych nie wptynqg
ograniczajgco na statystyki inflaciji, z kolei ewentualne wsparcie dla producentdw,
dostawcdéw energii i ograniczenie podwyzek cen dla odbiorcéw indywidualnych moze
skutkowac szybszym spadkiem inflacji w trakcie 2023 r.

e W zakresie rozwiqzan rzqdowej tarczy antyinflacyjnej podtrzymujemy nasze zatozenie,
ze w okresie przedwyborczym w warunkach historycznie wysokiej inflacji w wiekszosci
rozwiqzania tarczy zostanq przedtuzone na caty 2023 r., a ewentualnie wycofywane mogq
by¢ tylko te jej elementy, gdzie,dzieki spadkowi cen surowcéw przywrdcenie wyzszych
stawek podatkdédw posrednich nie spowoduje wzrostu cen detalicznych.

Stopniowy spadek kontrybuciji wiekszosci sktadowych we

wzrost inflacji w 2023 r.
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Zakonczenie cyklu podwyzek stop NBP. W Il potowie 2023 r. oczekiwane poluzowadnie

polityki monetarnej...

e Sygnaty wyraznego spowolnienia aktywnosci gospodarczej oraz uwiarygodniajgcy sie
scenariusz wyhamowania trendu wzrostowego inflacji CPl w trakcie Il kw. poskutkowaty
ostabieniem oczekiwan rynkowych na skale zaciesnienia polityki pienieznej, po ich
wczesniejszym bardzo silnym wzroscie w maju i czerwcul.

e Obecnie rynek wycenia juz niewielkq dodatkowq podwyzke stép (rzedu 50 pkt. baz.) w Il
kw., jednoczesnie przy prognozie niewielkiej redukcji stop pod koniec 2023 .

e Biorgc pod uwage dotychczasowe wypowiedzi prezesa NBP o kontynuacji podwyzek do
czasu wyhamowania wzrostu biezqcej inflacji oraz naszq prognoze stabilizowania sie inflacji
w br. w przedziale 15,0% - 16,0% r/r, jak réwniez stabsze perspektywy polskiej gospodarki
oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach Rada nie zdecyduje sie juz na dalsze zaostrzenie
polityki pienieznej utrzymujqc do konca roku stope referencyjng NBP na poziomie 6,5%.

e W warunkach silniejszego spowolnienia aktywnosci gospodarki w | pot. 2023 r. oraz
skokowego obnizenia inflacji od Il kw. przysztego roku, jak réwniez przy perspektywie dalszego
obnizenia inflacji w 2024 r., oczekujemy, ze w Il pot. 2023 r. RPP rozpocznie cykl luzowania
polityki pienieznej, obnizajgc stope referencyjng do 4,5% na koniec 2023 r.

e Cho¢ z poczagtkiem 2023 r. inflacja moze jeszcze okresowo wzrosnaé powyzej biezgcych
poziomow, to zaktadamy, ze nie bedzie to skutkowato zaostrzeniem polityki pienieznej z uwagi
na: - bliskq perspektywe skokowego spadku inflacji od marca 2023 r.,, - najstabszy moment
cyklu koniunktury z poczqtkiem 2023 r. (PKB w | kw. 2023 r. niewiele powyzej 0% r/r), - fakt, ze
wzrost inflacji bedzie miat wytgcznie charakter podazowy (ceny nosnikéw energii).

Pod koniec Il kw. ograniczenie bardzo wysokich oczekiwarn
rynkowych dot. skali podwyzek stép NBP
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Zrédfo: Bloomberg

Oczekujemy, ze silny spadek inflacji w trakcie 2023 r. przy

stabej koniunkturze sktoni RPP do obnizek stép
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.daja przestrzen do dalszego spadku rentownosci krajowych obligacji skarbowych

e Do czerwca rentownosci krajowych obligacji skarbowych silnie rosty okresowo w
kierunku 8,0%, niemniej w Il kw. poziom rentownosci gwattownie obnizyt sie, na co
wptyneta zmiana retoryki RPP oraz ograniczenie presji na wzrost rentownosci na rynkach
lbazowych.

e Przy zatozeniu naszej prognozy stabilizacji stép procentowych na biezgcym poziomie
6.5% (dla stopy referencyjnej NBP), poluzowania polityki pienieznej w Il pot. 2023 r., jak
réwniez dalszego ostabienia presji na wzrost rentownosci obligacji na rynkach bazowych,
widzimy przestrzen do dalszych, solidnych spadkéw rentownosci.

e W krétkim okresie czynnikiem ryzyka dla skali spadku rentownosci (w szczegélnosci na
dtuzszym konrcu krzywej) jest poziom globalnej awersji do ryzyka. Z kolei w dtuzszym
horyzoncie czynnikiem ograniczajgcym skale spadku rentownosci bedzie zapewne
pogorszenie krajowej sytuacji fiskalnej i wzrost potrzeb pozyczkowych oraz wzrost podazy
papieréw skarbowych oraz papieréw emitowanych przez BGK i PFR.

e Biezqce wykonanie budzetu, a przede wszystkim mozliwosci ograniczenia czesci
wydatkéw (np. ograniczenie dotaciji dla FUS i pogorszenie wyniku sektora ubezpieczen
spotecznych, przesuwanie wydatkéw zbrojeniowych do funduszu sit zbrojnych) oznacza
ograniczone ryzyko koniecznosci nowelizacji budzetu panstwa w tym roku, niemnie;j
nadchodzqgce spowolnienie gospodarcze (wptywajgce na strone dochodowaq), jak
réwniez utrzymuijqce sie podwyzszone wydatki (na wojsko, pomoc migrantom, dziatania
mitygujace wptyw wzrostu cen surowcoéw energetycznych), szczegdlnie w okresie
przedwyborczym bedq istotnie podwyzsza¢ deficyt SFP w |. 2022 — 2023 do ponad 5,0% PKB
z ryzykiem silniejszego wzrostu deficytu.

Korekta prognoz dot. polityki pienieznej NBP obnizyta
rentownosci krajowych SPW...
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Dane i prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P
Produkt Krajowy Brutto %1fr 3,1 4.8 54 47 -2,5 5,9 42 17
Popyt krajowy %ifr 23 49 56 36 -34 76 56 16
Spozycie indywidualne %ifr 39 48 43 4,0 -3,0 6, 38 13
Naktady brutto na srodki trwate %ifr -82 40 94 6 -9,0 38 27 39
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB 09 0] 0,0 13 07 -12 -12 0]
Produkt Krajowy Brutto mid PLN 1863 1990 2122 2293 2339 2622 3055 3432
Saldo rachunku obrotéw biezqcych % PKB -0,8 -0,3 -13 05 29 -07 -38 =13

mid EUR -34 -15 -6,5 25 15,3 -4] -25] -10,0
Transfery z Unii Europejskiej* mid EUR 10,0 LAl 157 16,3 19,0 17,5 17,3 17,6
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, Sr. 8,9 73 6,1 5,4 5,9 6,0 51 53
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %rfr 23 33 26 22 -10 04 20 0]
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej %rfr 38 53 72 72 53 88 10,8 8,6

% r/r, rea, 44 32 54 47 24 36 -24 0,0
Inflacja CPI B1/r,sr. -0,6 20 1,6 23 34 5]1 13,5 10,1
Inflacja bazowa po wytqczeniu cen zywnosci i enerdii %r/r,sr. -0,2 07 07 20 39 4] 85 6.9
Depozyty ogétem %rfr 94 42 9l 82 138 109 6,4 46
Kredyty ogétem %rfr 49 338 7] 5,0 07 5] 27 15
Wynik sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB -24 -15 -0,2 -07 -6,9 -1,9 -46 -51
Diug sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB 542 50,6 488 456 571 538 518 515
Stopa referencyjna NBP % ko. 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 175 6,50 4,50
Stopa kredytu lombardowego NBP %, k.o. 250 250 250 2,50 0,50 225 7,00 5,00
Stopa depozytowa NBP % k.o. 0,50 0,50 0,50 0,50 0,00 125 6,00 4,00
WIBOR 3M % k.o. 173 172 172 171 0,21 2,54 6,70 4,60
Obligacje skarbowe 2L %, k.. 2,01 169 133 143 0,01 3,33 6,25 465
Obligacje skarbowe 5L % ko. 287 2,66 213 179 0,41 393 5,80 450
Obligacje skarbowe 10L % k.o. 3,62 3,29 2,81 210 1,22 3,62 5,50 4,40
PLN/EUR PLN, k0. 4,42 417 430 4,26 4,61 4,60 470 455
PLN/USD PLN, k.0. 418 348 376 3,80 376 4,06 4,61 423
PLN, / CHF PLN, k.0. 412 357 382 392 426 4,45 4,82 4,55
zatozenia zewnetrzne 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P
PKB - USA % rfr 17 23 29 23 -34 57 16 0,6
PKB - strefa euro %1fr 18 27 19 14 -6,5 53 29 0,0
PKB - Chiny % tfr 6,8 6,9 6,8 6,0 18 82 32 51l
Inflacja CPI - USA B1/r,sr. 13 2] 24 19 12 47 78 29
Inflacja HICP - strefa euro % 1/r, sr. 04 14 14 12 03 26 82 49
Stopa funduszy federalnych Fed** % ko. 0,75 1,50 2,50 1,75 0,25 0,25 3,50 3,00
LIBOR USD 3M % k.o. - - - - - - 3,60 3,05
Obligacje USA 10L % k.o. 2,46 242 270 192 0,91 151 2,50 2,50
Stopa repo EBC % k.o. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,25 1,25
EURIBOR 3M % k.o. - - - - - - 125 125
Obligacje GER 10L % k.o. 0,20 0,42 0,24 -0]19 -0,58 -0]19 0,95 120
Stopa SNB % k.o. - - - - -0,75 -0,75 0,25 0,25
SARON % k.o. - - - - - - 0,30 0,30
USD/EUR USD, ko. 1,05 1,20 115 112 1,22 114 1,02 1,07
Cenad ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. 438 543 710 64] 423 70,5 1034 955

% 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 1922 2922 3g22P 4q22P 1923P 2q23P 3q23P 4q23P
Produkt Krajowy Brutto % tfr 8,5 53 19 17 0,3 0,8 2,0 3,4
Popyt krajowy %ifr 132 70 27 12 04 09 19 3]
Spozycie indywidualne %rfr 6,6 5[ 15 17 08 04 14 25
Naktady brutto na srodki trwate %ifr 43 38 04 27 02 2,0 42 6,7
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB -47 =17 -0.8 04 -0] -0] 0] 03
Saldo rachunku obrotéw biezgcych % PKB -2,8 -4] -44 -38 -30 -22 5210 =13
mid EUR -89 -76 =57 -28 -44 -28 -45 17
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, Sr. 54 49 4.8 5,1 5,3 5,2 5,2 5,5
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %fr 19 2] 2,0 18 10 0,5 0,6 0,0
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narod. %fr 97 n8 11 10,5 10,0 9,0 8,0 75
% r/r. reall 0] -18 -39 -39 -5,0 -14 0] 1]
Inflacja CPI % ifr.ko. 1,0 15,5 15,9 14,9 14,0 8,9 76 6,4
Inflacja bazowa po wytqczeniu cen zywnosci i energii % r/r ko. 6,9 9] 95 97 85 VAl 59 52
Stopa referencyjna NBP %, k.o. 3,50 6,00 6,50 6,50 6,50 6,50 5,50 4,50
Stopa kredytu lombardowego NBP % k.o. 4,00 6,50 7,00 7,00 7,00 7,00 6,00 5,00
Stopa depozytowa NBP % ko. 3,00 5,50 6,00 6,00 6,00 6,00 5,00 4,00
WIBOR 3M % k.o. 4,77 7,05 6,80 6,70 6,70 6,55 (51515 4,60
Obligacje skarbowe 2L % ko. 545 7,76 6,50 6,25 6,10 575 525 4,65
Obligacje skarbowe 5L % ko. 5,51 7,30 6,00 5,80 5,65 535 495 450
Obligacje skarbowe 10L % ko. 5,15 6,87 5,65 5,50 5,30 5,00 4,70 4,40
PLN/EUR PLN. k0. 4,65 4,68 4,70 4,70 4,68 4,62 4,58 4,55
PLN/USD PLN. k0. 418 448 4,65 4,61 454 442 432 423
PLN/CHF PLN. k0. 452 4,69 4,87 482 478 4,69 4,61 455
zatozenia zewnetrzne 1922 2922 3922P 4922P 1923P 2g23P 3q23P 4q23P
PKB - USA %1/ 35 16 13 -0] 05 038 0,7 05
PKB - strefa euro %rfr 54 39 15 0,9 0,0 -05 -0] 05
PKB - Chiny % ifr 48 04 36 4,0 42 73 47 4,0
Stopa funduszy federalnych Fed* %, k.o. 0,50 175 3,00 3,50 3,50 3,50 3,25 3,00
LIBOR USD 3M % ko. - - SIS, 3,60 3,60 3,60 B85 3,05
Obligacje USA 10L % ko. 2,34 3,01 2,75 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
Stopa repo EBC % ko. 0,00 0,00 1,00 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25
EURIBOR 3M % k.o. - - 0,95 125 125 125 125 125
Obligacje GER 10L % k.o. 0,54 133 0,90 0,95 105 110 120 120
Stopa SNB % ko. -0,75 -0,25 0,00 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
SARON % ko. - - 0,05 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30
USD/EUR UsD, k.o. m 1,05 1,01 1,02 1,03 1,05 1,06 1,07
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke UsD, sr. 995 12,8 101,6 99,7 97,0 95,0 95,0 95,0

% 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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