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Synteza

e Stabilizacja sytuacji na globalnym rynku surowcow pomogta obnizy¢ inflacje cen konsumpcyjnych na przetomie 2022 i 2023 r.
Jednoczesnie w tym okresie poprawity sie perspektywy globalnej aktywnosci gospodarczej dzieki dalszej poprawie sytuacji energetycznej
w Europie, zakoriczeniu wigkszosci restrykcji epidemicznych w Chinach oraz korzystnej sytuacji gospodarczej w USA.

e Wobec utrzymujqcych sie wysokich wskaznikéw inflacji bazowej, a takze korzystniejszej od oczekiwan biezqcej sytuaciji gospodarczej, na
poczqtku roku gtéwne banki centralne kontynuowaty zaostrzanie polityki pieniezneji wskazywaty, ze skala podwyzek stép moze by¢ wyzsza
wobec dotychczasowych oczekiwan.

e Zaktadamy, ze Fed i EBC zakonczy cykl podwyzek stép w maju, niemniej bilans ryzyka ciqgzy w kierunku dtuzszego cyklu zaciesniania polityki
pieniezne;j.

e Choc¢ biezqca sytuacja gospodarcza poprawia prognozy gospodarcze na 2023 r., to silniejsza skala zaciesnienia polityki pienieznej coraz
silniej negatywnie wptywa na prognozy ditugookresowe, ze stabszym od dotychczas oczekiwanego ozywieniem aktywnosci w 2024 r.

e Prognozujemy, ze w catym 2023 r. PKB w Polsce wzrosnie o 1,0%. Przy stabszych perspektywach spozycia gospodarstw domowych
oczekujemy ograniczonej skali spowolnienia naktaddw brutto na srodki trwate w warunkach wyzszych wydatkow publicznych i ograniczonej
skali spowolnienia inwestycji przedsiebiorstw. Czynnikiem stabilizujgcym aktywno$¢ polskiej gospodarki bedzie stabilna sytuacja na rynku
pracy.

e Obserwowane stabilizowanie sie krajowego wskaznika inflacji CPI na przetomie 2022 [/ 2023 wspiera prognoze wyraznego obnizenia CPI
poczawszy od marca, po osiggnieciu szczytu w lutym. Wysokie bazy odniesienia przyczyniq sie do dynamicznego obnizenia dynamiki rocznej
cen zywnosci oraz paliw i opatu. Prognozujemy, ze na koniec 2023 r. wskaZnik CPI uksztattuje sie ponizej 8,0% r/r. Utrzymywanie sie efektow
wtornych wysokich kosztow przedsiebiorstw bedzie ograniczac spadek inflacji bazowej i pod koniec roku inflacja bazowa uksztattuje sie
powyzej indeksu CPI.

e Oczekujemy, ze RPP nie zmieni stép procentowych przez caty 2023 r. wobec podwyzszonej inflacji bazowej oraz utrzymujqcej sie inflacji CPI
powyzej poziomu stopy referencyjnej NBP.

e Stabilizowanie sie sytuacji na globalnym rynku finansowym oraz perspektywa redukciji stép procentowych na swiecie powinny pod koniec
2023 r. wspiera¢ krajowe aktywa finansowe, w tym ceny obligacji skarbowych i kurs ztotego. Dla silniejszej aprecjaciji ztotego konieczne jest
natomiast uruchomienie Srodkéw finansowych z Krajowego Planu Odbudowy.



Z poczqtkiem roku korekta oczekiwan rynkowych na szybsze zakonczenie
globalnego zaciesniania polityki pienieznej

e Tak jak pod koniec 2022 roku nieoczekiwany spadek pazdziernikowej inflacji w USA byt Korekta oczekiwan dot. mniejszej skali podwyzek stép
impulsem dla wzrostu oczekiwan na ograniczenie zaciesnienia polityki pienieznej Fed i EBC, ';f:'izo'ho'm°wq*° trend wzrostowy cen akcji.. o
tak publikacja styczniowych danych z rynku pracy w USA ponownie podsycita obawy MSCI - globalny indeks gietdowy

rynkowe przed silniejszymi podwyzkami stép w nadchodzqcych miesigcach. o 2522: i E,\S,,ﬁ o0

—MSCI - rynki wschodzgce
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e Jakkolwiek dobre wyniki aktywnosci gospodarczej poprawiajq krétkookresowe
prognozy wzrostu PKB, to zwigzane z tym oczekiwania na kolejne podwyzki stép zwiekszajq

ryzyko silniejszego spowolnienia aktywnosci w Srednim okresie.

140 - r 140

e Tym samym, po wyraznym wzroscie na przetomie 2022 [/ 2023 notowarn aktywéw
finansowych o wyzszym profilu ryzyka (m.in. akcji), w lutym ten trend wzrostowy
wyhamowat. Réwnolegle wyraznie wzrosty rentownos$ci obligaciji skarbowych, cho¢ ich
poziomy nie przekroczyty wczesniejszych maksimoéw z 2022 r. Po skokowym ostabieniu
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dolara na przetomie roku, w lutym amerykariska waluta odrobita czes$¢ strat. 70 L 70
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e Na europejskim rynku finansowym kontynuacja spadku cen surowcow energetycznych
i wyrazna poprawa perspektyw gospodarczych strefy euro trwalej wzmocnity notowania ..a takze zahamowata spadek rentownosci obligaciji
aktywéw w Europie, stad pomimo silnej korekty z tytutu oczekiwan dot. polityki pienieznej skarbowych i deprecjacje dolara

. .. . . P . . . . . . . . 4,5 r 1,30
kurs euro pozostat zdecydowanie powyzej minimow z jesieni. Podobnie, w mniejszej skali —rentownosci 10-1. obligacji skarbowych USA (L)

% —rentownosci 10-I. obligacji skarbowych Niemiec (L)

tracity w lutym akcje na gietdach europejskich.

—USD/EUR (P)

e Rynkom wschodzgcym sprzyjaty informacije nt. wycofania sie Chin z wiekszosci 307 20

restrykcji epidemicznych, jednak ceny aktywdéw na tych rynkach silnie tracity z powodu
zmiany oczekiwan dot. polityki pienieznej Fed i wzrostu obaw przed dalszym wyraznym
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wzrostem kosztéw finansowania.
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Pod koniec 2022 roku stabsza aktywnos¢ gospodarki globalne;...

o WIV kw. 2022 r. aktywnos$¢ wiekszosci W IV kw. wyraZnie stabsza produkcja w globalnym .ostabia aktywnos¢ w globalnym handlu zagranicznym
ospodarek ostabta. przemysle...
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..cho¢ tempo spowolnienia zdecydowanie wolniejsze od oczekiwan

e Globalne indeksy koniunktury wskazujq,
ze najnizszy punkt cyklu koniunktury
gospodarka globalna moze mie¢ za sobaq,
przy wyraznie ptytszej skali spowolnienia.

e Najwazniejszym czynnikiem stabilizacji
nastrojow jest dalsza poprawa sytuaciji
surowcowej w Europie. Dzieki tagodnej
zimie (ograniczenie zuzycia gazu i wegla)
oraz zwiekszeniu dostaw gazu

z alternatywnych zrédet, kryzys
energetyczny w Europie okazat sie
zdecydowanie tagodniejszy od oczekiwan.

e W USA, pomimo stabszych globalnych
nastrojow oraz dotychczasowego
zaciesnienia polityki pienieznej, utrzymuje
sie bardzo dobra sytuacja na rynku pracy
tagodzqca skale ostabienia wydatkéw
gospodarstw domowych.

e Perspektywy gospodarcze znaczgco
poprawita, cho¢ poki co wytgcznie w
zakresie wskaznikéw koniunktury, decyzja
wtadz Chin o gwattownym ograniczeniu
restrykcji epidemicznych z poczqgtkiem
2023 r.i praktycznie petnego otwarcia
gospodarki po 3-letnim lockdownie.
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Na przetomie 2022 i 2023 r. wyrazna poprawa
nastrojéw przedsiebiorstw...
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..gtéwnie dzieki obnizeniu ryzyka kryzysu
energetycznego w Europie...
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Pod koniec 2022 roku pierwsze sygnhaty spadku inflacji konsumenckie;...

e Ograniczenie popytu na surowce
energetyczne w Europie przyczynito sie
dalszego spadku cen gazu i wegla. Na
przetomie roku nadal obnizaty sie takze
wskazniki cen surowcéw zywnosciowych.

e Ceny wiekszosci surowcow (gtéwnie
gazu i wegla) wyraznie spadty, ale wciqz
utrzymujqg sie wyraznie powyzej poziomow
sprzed pandemii.

e Sytuacjaw globalnych tancuchach
dostaw oraz w zakresie cen transportu
miedzynarodowego jest takze
zdecydowanie stabilniejsza, niemniej
trend poprawy w tym obszarze wygast
pod koniec roku. Indeksy obrazujgce
sytuacje w tym obszarze utrzymuijq sie na
poziomach sprzed pandemii.

e Zmiany w globalnych tendencjach
cenowych pozwolity juz na pierwsze
wyrazniejsze oznaki obnizenia inflacii
konsumenckiej. Jednoczesnie utrzymanie
podwyzszonych poziomdow cen surowcow
ogranicza tempo obnizenia inflacii.

2023-02-21
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Lepsza sytuacja popytowo — podazowad ha rynku
surowcoéw energetycznych obniza ich ceny..
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..l wyraznie mniejszej presji globalnych tancuchéw dostaw...
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..Co przy dalszym stabilizowaniu sie cen w globalnym
frachcie....
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..dle weigz wysoka inflacja bazowa przestankq dla restrykcyjnej polityki pienieznej,
co ostabia perspektywy aktywnosci gospodarczej

e Bardzo powoli obnizajqg sie wskazniki
inflacji bazowej w gospodarkach
rozwinietych, co przy korzystniejszej
sytuacji gospodarczej sktania banki
centralne do kontynuaciji zacie$nienia
polityki pienieznej, w celu ograniczenia
ryzyka utrwalenia sie podwyzszonej inflacii.

e Poki co wptyw gwattownego
zacies$nienia polityki pienieznej na sfere
realnq pozostaje ograniczony (gtéwnie
rynek nieruchomosci, poprzez ograniczenie
podazy i popytu na kredyt w strefie euro).

e Pomimo tych sygnatéw uwazamy, ze
silniejsze spowolnienie aktywnosci jest
nieuniknione, przy rosngcym negatywnym
wptywie podwyzek stop i jednoczesnym
ograniczeniu pozytywnego wptywu
czynnikédw surowcowych i podazowych.

e Najsilniejszy i najszybszy od dekad cykl
zaciesnienia polityki monetarnej w USA

i w strefie euro bedzie w ograniczat tempo
ozywienia aktywnosci gospodarczej. Cho¢
spowolnienie w 2023 r. bedzie tagodniejsze,
to takze wyraznie stabsze bedzie ozywienie
aktywnosciw 2024 r.

2023-02-21
Klauzula poufno$ci: BOS jawne
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Solidny spadek dynamiki cen energii nie przektada sie na

nizsze odczyty inflacji bazowe;...
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Nieobserwowana od dekad skala zaciesnienia polityki

monetarne;j...
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Lepsza biezgca sytuacja gospodarcza w USA poprawia prognozy ha 2023 r.,
ale unikniecie spowolnienia mato prawdopodobne...

e W IV kw. dynamika PKB zaskoczyta in
plus, gt. z tytutu silniejszej kontrybuciji
zapaséw i eksportu netto. Dynamika
konsumpciji prywatnej tylko lekko obnizyta
sie, a styczniowe dane dot. sprzedazy
detalicznej zaskoczyty pozytywnie.

e Pomimo wczesniejszych sygnatéw
pogorszenia nastrojow podmiotéw
gospodarczych, utrzymuje sie solidny popyt
na prace i historycznie niskie bezrobocie.

e Dobre informacje z rynku pracy stoja
w sprzecznos$ci z sygnatami z gospodarki
o znaczqgeych zwolnieniach (np. w firmach
technologicznych) oraz nt. struktury
wskaznikéw nastrojéw konsumentéw
(Ilepsze nastroje wytqcznie z powodu
obnizenia inflacji).

e Na podstawie biezqcych danych z USA

i informaciji z gospodarki globalnej (strefa
euro, Chiny) podwyzszylismy prognoze
wzrostu w USA PKB w 2023 . (do 1,0%), wcigz
jednak uwazamy, ze w warunkach silnego
zaciesnienia polityki pienieznej spowolnienie
zmaterializuje sie na przetomie 202312024 r.

2023-02-21
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

W IV kw. lekkie ostabienie dynamiki konsumpciji

prywatne;..
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..wobec znaczqgcej skali zaciesnienia polityki pienieznej Fed

e W grudniuilutym FOMC obnizyt tempo Obserwowane obnizenie dynamiki wynagrodzen, jednak Zaktadajqc nasilenie trendu spadkowego inflacji, w tym
podwyzek stép procentowych tgcznie dla FOMC pozostaje ona zbyt wysoka inflacji bazowej w 2023 ...
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Oddalajgcy sie scenariusz recesji w strefie euro...

e tagodniejsza zimai mniejsze
zapotrzebowanie na gaz znaczgco
obnizyty ryzyko kryzysu energetycznego i
ceny gazu. Ten czynnik wraz z lepszymi
informacjami z gospodarki globalne;j
poprawity nastroje firm w strefie euro.

e Nizsze ryzyko kryzysu gazowego oraz
perspektywa odbicia w Chinach
ograniczajq skale ostabienia aktywnosci,
cho¢ nadal wysokie ceny surowcow
ograniczajq aktywno$¢ przemystu.

e W dalszym ciggu w | pot. roku
prawdopodobny jest spadek PKB w strefie
euro, jednak w catym 2023 r. oczekujemy
wyniku w okolicach 0% r/r.

e W krotkim okresie wysoka inflacja
bedzie nadal obniza¢ konsumpcije, ale jej
szybszy spadek i lepsze nastroje
konsumentéw dajq szanse na poprawe
wynikéw w |l pot. roku.

e Jednoczes$nie historyczna skala
zaostrzenia polityki pienieznej EBC obniza
prognozy na 2024 r, a sytuacja
strukturalna na rynku gazu utrzymuje

ryzyko przed kolejnym sezonem zimowym.

2023-02-21
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Mniejsze zapotrzebowanie na gaz znaczqco ograniczyto
krétkookresowe ryzyka gospodarcze w Europie...
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Obnizenie dynamiki cen energii gtéwnym impulsem
poprawy nastrojéw konsumentéw
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e Rada EBC na posiedzeniu w grudniu i lutym podwyzszyta stopy procentowe o tqcznie
100 pkt. baz. - stope repo do 3,00% i stope depozytowq do 2,50%.

e Wyhamowanie biezqgcego wzrostu inflacji pod koniec roku i niepewnos$¢ dot. skali
spowolnienia aktywnosci przetozyty sie na spadek tempa podwyzek stép, wobec
wczesdniejszych rzedu 75 pkt. baz. Jednoczesnie na grudniowym posiedzeniu prezes EBC
znaczqco zaostrzyta retoryke co do skali podwyzek stép w trakcie biezgcego cyklu wobec
wyraznej korekty w gére Sciezki prognozowanej inflacji oraz obaw przed utrwaleniem sie
podwyzszonej inflacji w diuzszym okresie.

e W lutym rada EBC de facto zapowiedziata kolejng podwyzke stép o 50 pkt. baz. w
marcu. W kontekscie oczekiwanych decyzji EBC od Il kw. - tj. po marcowym posiedzeniu -
wypowiedzi prezes Lagarde byty juz mniej jednoznaczne.

e Zaktadamy, ze po marcowej podwyzce w maju rada EBC obnizy skale podwyzek stop
do 25 pkt. baz. Takg prognoze formutujemy biorqc pod uwage: - zatozenie obnizenia w
marcowej projekciji EBC $ciezki §rednioterminowej inflacji (efekt uwzglednienia nizszych
cen surowcéw energetycznych i mochniejszego euro), - sygnaty silnego zaciesnienia
warunkéw kredytowania w strefie euro na przetomie roku, - oczekiwane ostabienie
koniunktury gospodarczejw | kw. br. - zaktadany brak silnego wzrostu pres;ji ptacowej (w
ramach negocjacji ptacowych w | kw. br.), - zaktadane wyhamowanie wzrostu inflacii
bazowej na przetomie | i Il kw.

e Biorgc pod uwage biezqcq retoryke EBC bilans ryzyka dla tej prognozy wskazuje na
wysokie ryzyko wyzszych stép procentowych.

e Jednoczes$nie lepsze warunki gospodarcze i nizsze ryzyko recesji w 2023 r. ograniczajq
szanse na przejscie do luzowania polityki pienieznej juz w 2023 r,, szczegdlnie, ze w tym
okresie wskaznik inflacji bedzie wciqz utrzymywat sie na podwyzszonym poziomie.

.przy wysokiej inflacji wzmacnia ,jastrzebie” stanowisko EBC

Oczekiwany spadek inflacji oraz ograniczona skala
wzrostu wynagrodzen....
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Korekta w gore prognoz chiniskiej gospodarki po zniesieniu pandemicznych restrykciji

e Zniesienie wiekszosci restrykciji
epidemicznych poskutkowato odbiciem w
goére wskaznikdw koniunktury, w
szczegolnosci w sektorze ustug.

e Znaczqca zmiana polityki
antyepidemicznej ogranicza wptyw stabych
danych ze sfery realnejz konca 2022 r. na
Srednioterminowe prognozy.

e W 2023 r. oczekujemy wyraznego
przyspieszenia wzrostu PKB powyzej 5,0% r/r,
przy zaktadanym wyraznym ozywieniu
konsumpciji prywatnej.

e Skale poprawy aktywnosci po 3-letnim
okresie restrykciji bedzie ograniczac trudna
sytuacja na rynku pracy. Sektorem, ktéry
caty czas bedzie obnizat wyniki gospodarki
(z powodu probleméw strukturalnych)
pozostanie zapewne sektor nieruchomosci.

e Zdrugiej strony zaktadamy utrzymanie
wyzszych wydatkéw publicznych na
inwestycje infrastrukturalne i dziatania
stabilizujgce rynek nieruchomosci. Wyzsze
ryzyko inflacyjne w warunkach otwierania
gospodarki moze natomiast ograniczy¢
przestrzen dla luzowania polityki pieniezne;j.

2023-02-21
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Ogtoszenie zniesienia restrykcji epidemicznych
impulsem dla poprawy nastrojow...
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W 2023 r. oczekiwane utrzymanie wyzszych wydatkéw
publicznych...
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Obnizenie inflacji bazowej kluczowe dla trwatego spadku rentownosci obligaciji

skarbowych na rynkach bazowych

e Na przetomie 2022 i 2023 roku rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w USA i w
Niemczech wahaty sie w przedziale ok. 50 pkt. baz. przy zmieniajacych sie oczekiwaniach
dot. skali zacie$nienia polityki pienieznej Fed i EBC. Z jednej strony wptywata na nie
jastrzebia retoryka Fed i EBC oraz publikacje lepszych danych ze sfery realnej, z drugiej
strony - silniejszy od prognoz spadek inflacji i oczekiwania na szybszy proces dezinflacii.

e Publikacje danych z amerykanskiego rynku pracy i jastrzebia retoryka cztonkdw rady
EBC w lutym ponownie wzmocnity oczekiwania na wyzsze stopy procentowe w biezacym
cyklu zaciesnienia polityki monetarnej zaréwno w USA, jak i strefie euro. Z drugiej strony
przy wyhamowaniu wzrostu inflacji na poczatku roku na stabilnym poziomie ksztattowaty
sie rynkowe oczekiwania inflacyjne.

e Biorqgc pod uwage dtuzszy cykl podwyzek stop procentowych Fed i EBC w Il kw.
zaktadamy, ze w najblizszym czasie rentownosci obligacji skarbowych bedq utrzymywaé
sie na biezqcych, wyzszych poziomach. Z drugiej strony nizsze wskazniki inflacji oraz obawy
przed silniejszym spowolnieniem aktywnosci w srednim okresie (w czesci z powodu skalli
biezgcego zaostrzenia polityki pienieznej) powinny hamowaé potencjat wzrostowy
rentownosci powyzej dotychczasowych maksimow.

e Zaktadany wyrazniejsze obnizenie inflacji bazowejw USA i strefie euro w Il pot. roku oraz
ostabienie aktywnosci gospodarczej bedq w naszej ocenie wzmacniaé oczekiwania na
tagodzenie polityki pienieznej w sSrednim okresie, co powinno obnizy¢ rentownosci
obligacji skarbowych na rynkach bazowych w dalszej czesci roku.

e Nie zaktadajac jednak scenariusza silnego spowolnienia, czy recesji oraz biorgc pod
uwage wciqz relatywnie wysokq inflacje bazowq oceniamy, ze potencjat spadkowy
rentownosci obligacji jest ograniczony.

Wyhamowanie wzrostu inflacji ustabilizowato rynkowe
oczekiwania inflacyjne...
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Kurs euro wobec dolara oczekiwany w przedziale 1,05 - 1,10 USD/EUR

e Na przetomie roku kontynuowany byt trend ostabienia dolara i wzmochienia euro, co
okresowo podbito kurs euro wobec dolara powyzej 110 USD/EUR.

e Kontynuacja wzrostu kursu USD/EUR w czesci byta wynikiem oczekiwan dot.
dysparytetu stép procentowych (sygnaty dezinflacji w USA vs wyrazne zaostrzenie
stanowiska EBC pod koniec ub.r.). W czesci natomiast wzrost ten byt wynikiem dalszej
poprawy nastrojéw wobec aktywéw europejskich (dzieki silniejszemu spadkowi cen
surowcéw energetycznych) jak réwniez wynikat ze spadku globalnej premii za ryzyko
(ostabienie dolara, wzmocnienie aktywéw rynkéw wschodzqcych).

e Powyzszy trend rynkowy przerwata publikacja styczniowych danych z rynku pracy
w USA i wzrost oczekiwan dot. skali zaciesnienia polityki Fed oraz zwiqzany z tym wzrost
globalnej premii za ryzyko (obawy przed silniejszym spowolnieniem aktywnosci w
dtuzszym okresie).

e Biorqc pod uwage znaczqcq skale poprawy perspektyw gospodarczych w Europie
oraz korekte w gore oczekiwan co do poziomu stép procentowych w strefie euro
oczekujemy utrzymania kursu wspdlnej waluty powyzej 1,05 USD/EUR.

e Jednoczesdnie jednak biorgc pod uwage naszg ostrozno$¢ dot. biezqcej korzystnej
sytuacji gospodarczej na $wiecie, utrzymujqce sie wyzwania rynku energetycznego

w Europie w najblizszych kwartatach, weiqz dalekqg od stabilnej sytuacje geopolityczng,
wyzwania gospodarek peryferyjnych strefy euro w warunkach wyzszych kosztéw obstugi
dtugu zaktadamy, ze kurs euro wobec dolara nie wzrosnie w tym roku trwale powyzej 110
USD/EUR.

2023-02-21
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Na przetomie roku oczekiwania dot. dysparytetu stép
ostabity dolara wobec euro...
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Kurs ztotego w ograniczonym stopniu skorzystat na poprawie globalnych nastrojow

e Globalny optymizm rynkowy (scenariusz tagodnego spowolnienia gospodarki i
stopniowego spadku inflacji) oraz wycofanie sie Chin z wiekszosci restrykcji
epidemicznych stymulowaty silny naptyw kapitatu zagranicznego na rynki wschodzqce.

e W tych warunkach na wartosci zyskat takze ztoty, dodatkowo wzmacniany poprawaq
sentymentu wobec aktywdw europejskich.

e Zdrugiej strony, jak na skale poprawy globalnej sytuacji rynkowej, w tym na rynkach
europejskich, aprecjacja ztotego byta ograniczona, a pogorszenie nastrojéw globalnych w
lutym ponownie istotnie ostabito ztotego (wzrost kursu powyzej 4,75 PLN/EUR). Czynnikiem
hamujgcym silniejszq aprecjacje w naszej ocenie pozostaje przede wszystkim
nierozstrzygnieta kwestia Krajowego Planu Odbudowy (KPO), a takze utrzymujqce sie
ryzyko prawne dla krajowego sektora bankowego w kontekscie hipotecznych kredytéw
walutowych (oczekiwane okoto potowy roku orzeczenie TSUE po negatywnej dia sektora
bankowego lutowej opinii rzecznika TSUE).

e Przy stabilizujgcych sie perspektywach inflacji, obserwowaneji oczekiwanej dalszej
poprawie wyniku krajowego bilansu ptatniczego, nie sqdzimy, aby czynnikiem
ostabiajgcym ztotego byto prognozowane dalsze spowolnienie aktywnosci gospodarczej,
czy tez pogorszenie wskaznikéw fiskalnych (juz zapewne wyceniane przez inwestoréw).

e Podtrzymujemy naszq ocene, ze ztoty pozostaje niedowartosciowany i oczekujemy w
Srednim okresie jego stopniowej aprecjaciji. W trakcie 2023 r. skale tej aprecjacji bedq
jeszcze zapewne opdzniac trudna sytuacja geopolityczna oraz ograniczony potencjat do
globalnego wzrostu apetytu na ryzyko. W naszej ocenie warunkiem koniecznym silniejsze;j
aprecjaciji ztotego jest uruchomienie srodkéw finansowych z KPO.

e Prognozujemy, ze na koniec 2023 r. kurs ztotego uksztattuje sie w okolicach 4,60 PLN/EUR,
4,30 PLN/USD oraz 4,70 PLN/CHF.

Poprawa nastrojéw globalnych stymulowata naptyw
kapitatu zagranicznego na rynki wschodzgce

20 - r 20
Naptyw kapitatu zagranicznego

na rynki wschodzace: u rynek akcji u rynek obligacji
mid USD mid USD

10 - r 10

-10 - r-10

-20 - L
sty 18 sie18 mar 19 lis 19 cze20 sty21 wrz21 maj22 gru22

#rddlo: Barclays

-20

..silniejszq aprecjacje ztotego ogranicza jednak
nierozstrzygnieta kwestia KPO
100 + r 100

—PLN - nominalny efektywny kurs

F97

F 94

F 91

aprecjacja

- 88

85 T T - - - -
sty 17 sty 18 sty 19 sty 20 sty 21 sty 22 sty 23

zrédio: Bloomberg

85

15



W IV kw. wyrazniejsze ostabienie aktywnosci polskiej gospodarki...

e W IV kw. ub.r.dynamika PKB obnizyta
sie do 2,0% r/r, przy duzo silniejszym
spadku spozycia gospodarstw
domowych (ok.-1,5% r/r), ale zaskakujaco
silnych inwestycjach (ponad 5,0% r/r).

e Zapewne silniejsze ostabienie
konsumpciji prywatnej byto powodem
skokowego spadku PKB - 0 2,4% kw/kw po
korekcie o sezonowosé (SA). W IV kw.
spadek dynamiki produkcji przemystowej
i budowlanejw istotnym stopniu wynikat
bowiem z efektéw bazy odniesienia.

e Nizsze zuzycie energii elektryczne;j

w czesci moze wynikaé z dziatan
oszczednosciowych, w czesci jednak,
obok stabngcej koniunktury w transporcie
moze sygnalizowac cykliczny spadek

popytu.

e Silny spadek PKB kw/kw SA moze
wskazywaé na bardzo negatywne
perspektywy aktywnosci gospodarki,
niemniej takze w przypadku polskiej
gospodarki widzimy sygnaty obnizajgce
to ryzyko.

2023-02-21
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

W IV. spadek dynamiki PKB do 2,0% r/r, przy silnym
ostabieniu konsumpciji prywatne...
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..cho¢ spowolnienie aktywnos$ci widoczne jest we
wszystkich gtéwnych sekcjach gospodarki...
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rodio: GUS.
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..ktéra zapewne byta gtéwnym czynnikiem wptywajacym
na spadek PKB w skali kwartatu...
12,0 4

%

6,0 -

NI IR A T

Dynamika PKB po oczyszczeniu
z wptywu czynnikéw sezonowych:

= kw/kw —rlr

6,0 -

-12,0
1914  1g15 1q16  1g17  1g18  1q19  1q20  1g21  1q22

zrodio: GUS

..oraz w danych nt. zuzycia energii, czy przewozéw
tadunkéw
20,0 -

Yorir

0,0 /\ ¥ A ‘A

-

- -12,0

v ‘ VW V \/ v ‘VV‘M

-10,0
—krajowe zuzycie enrgii elektrycznej (P)

—przewozy tadunkéw (L)

-20,0 -
sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20 sty 21 sty 22

Zrdo: PSE, GUS
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..dle nastroje firm odnosnie do przysztosci sq mniej pesymistyczne

e Cho¢ nastroje przedsiebiorstw pozostajg
bardzo stabe, to w poréwnaniu do sytuaciji
sprzed kwartatu skala tego pesymizmu
ostabta, w szczegdlnosci w zakresie prognoz
dtugookresowych.

e Ta poprawa w gtéwnej mierze wynika z
notowanej na przetomie roku stabilizacji
sytuacji na globalnych rynkach surowcow
energetycznych i ograniczenia wptywu tego
czynnika jako bariery rozwoju (wieksza
dostepnosc¢ i nizsza ceno).

e 7 poczqtkiem roku firmy wskazujq takze
Nna mniejszy pesymizm w zakresie popytu,
choc¢ te oczekiwania pozostajq wyraznie
ponizej diugookresowej Sredniej co implikuje
dalsze spowolnienie dynamiki PKB.

e Mniejszy pesymizm z poczqgtkiem roku
cechuje wiekszos¢ branz, przy wciqz
najstabszych nastrojach w budownictwie i
coraz powszechniejszym pesymizmie w
branzach zwigzanych z popytem
konsumpcyjnym.

2023-02-21
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Z poczgtkiem 2023 r. firmy nieco mniej pesymistyczne...

80 1 —wskaznik prognoz sytuacji ekonomicznej WPSE* (L) [ s
—wskaznik rocznych prognoz sytuacji ekonomicznej* (L)
—wskaznik biezacej oceny sytuacji ekonomicznej BOSE* (P)
15 - 55
0 \/ ‘ V’ 45
-15 - - 35
1908 3909 191l 3912 1914 3915 1917 3ql8 120 3g21 123

*dane oczyszczone z wahar sezono

BOS Bank

wych - szacunki wiasne Zrodio: NBP,

.przy pewnej poprawie oczekiwan dot. popytu

24 r 24
—wskaznik prognoz popytu*

16 - - 16
8 - -8
0 T \\/ 0
-8 - - -8

-16 - - -16

1908 1ql0 1g12 1ql4 1ql16 1q18 1920 1922

“dane oczyszczone z wahari sezonowych - szacunki wlasne
Zrodio: NBP

..W gtéwnej mierze dzieki ograniczeniu problemoéw w
zakresie ceny oraz dostepnosci surowcéw i materiatow...

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

zatory ptatnicze ptynnosé = zmiana wobec Il kw.

m skala problemu w IV kw.

brak kadr

wahania / poziom kursu
brak surowcow

wojna Rosja - Ukraina
wysoka niepewnosé
podatki / przepisy

niski popyt

ptace / obcigzenia ZUS

koszty surowcéw

10 15 20 25
Zrédio:NBP

Ograniczenie pesymizmu notowane w wiekszos$ci sekcji
przedsiebiorstw

20 r 20
pkt. pkt.
0 T T T T { T m 0

-20 F-20

Wskaznik nastrojow gospodarczych:
—przetworstwo przemystowe (L)
-40 1 —handel (L) F-40
—transport i gospodarka magazynowa (L)
—zakwaterowanie i gastronomia (L)
—budownictwo (P)
-60 - - -60
sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20 sty 21 sty 22 sty 23

Zrodio: GUS
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Drenujaca dochody inflacja silniej obniza spozycie gospodarstw domowych...

e Skala spadku konsumpcji prywatnejw IV kw. 2022 r. (o ok.16% r/r) zaskoczyta

negatywnie. Skokowo obnizajgca sie w trakcie ub.r. konsumpcija prywatna (+6,7% r/r w | kw.

i-15% r/r w IV kw.) to w gtéwnej mierze efekt gwattownego spadku realnych dochodéw
gospodarstw domowych w efekcie silnego wzrostu inflacji (w Il pot. roku wskaznik CPI
przewyzszyt dynamike nominalnego wzrostu dochodéw). Pomimo bardzo wysokiego
tempa wzrostu wynagrodzen oraz stabilnego wzrostu zatrudnienia, realna dynamika
funduszu ptac obnizyta sie blisko historycznie niskich poziomdw.

e Dodatkowym czynnikiem ostabiajacym wydatki konsumentdw byto zapewne
wygasanie wczesniejszego efektu nadrabiania konsumpcji po pandemicznych
ograniczeniach (wydatkowanie wczeshiej kumulowanych oszczednosci). Z drugiej strony,
stabe wyniki spozycia gospodarstw domowych zaskakujq w kontekscie weiqz
wspierajqcych te kategorie dodatkowych wydatkéw migrantdw, ktére wg naszych
szacunkow podwyzszaty dynamike spozycia o ponad 1 pkt. proc. pod koniec ub.r.

e Biorgc pod uwage nasze prognozy ksztattowania sie dochoddéw gospodarstw
domowych, oczekujemy utrzymania ujemnej rocznej dynamiki spozycia gospodarstw
domowych na poczqgtku 2023 r. i stopniowego wzrostu tej dynamiki w trakcie roku w
kierunku +2,0% rfr w IV kw.

e W catym 2023 r. oczekujemy spadku konsumpciji prywatnej o 0,4% r/r. Dynamika
konsumpcji w wiekszym stopniu bedzie podgzaé za zmianami inflacji (spadek inflacii
wspierajqgcy konsumpcje prywatna), przy oczekiwanych niewielkich zmianach sytuacji na
krajowym rynku pracy i dochoddéw w ujeciu nominalnym.

e Poréwnujqc do wczesniejszych epizoddw dekoniunktury zwraca uwage fakt
historycznie niskiego poziomu bezrobocia. Biorgc to pod uwage zaktadamy, ze ozywienie
konsumpciji prywatnej bedzie nastepowaé stosunkowo szybko wraz z poprawgq sity
nabywczej dochodéw konsumentow.

Pomimo historycznie niskiego bezrobocia bardzo stabe
nastroje i wydatki konsumentéw w Il pot. 2022 r...

15,0 , —stopa bezrobocia rejestrowanego* (L)
—biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej (P)

% —wskaznik dokonywania waznych zakupoéw (P)

12,5 4

10,0 4

7,5 4

50

sty 08 sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20 sty 22
‘i(’:;éy):zéz;ge 2z sezonowosci - szacunki wlasne

..przy stabilnej sytuacji dochodowej, konsumpcje
prywatnqg ogranicza wysoka inflacja

15,0 -

% rir

7,5 1

-7,5 - muspozycie gospodarstw domowych - efekt migrantow*
—spozycie gospodarstw domowych

—dochody gospodarstw domowych - dynamika nominalna
—dochody gospodarstw domowych - dynamika realna

-15,0 -
1910 1912 1q14 1916 118 1020 1022

* zafozenia, szacunki wlasne
zrodio: GUS, BOS Bank
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..stabilna sytuacja na rynku pracy daje szanse na wzrost konsumpcji wraz
z oczekiwanym spadkiem inflacji CPI

e Najnowsze wyniki badania NBP w sektorze przedsigbiorstw potwierdzity, ze pomimo

historycznie stabych nastrojéw firm, ich prognozy dot. rynku pracy pozostajq stabilne. Po Pomimo bardzo stabych nastrojow przedsiebiorstw,

sytuacja pracownikéw wciagz komfortowa...

spadku w IV kw., w | kw. wskaZnik prognoz zatrudnienia pozostat stabilny, utrzymujqc sie 36

zdecydowanie powyzej dtugookresowej Sredniej. Takie wyniki wspierajq nasz scenariusz T vskaznicprognoz zairudnienta” (1)
spadku ,jedynie” dynamiki zatrudnienia w kierunku 0% r/r w trakcie 2023 r. i minimalnego g | RN prognoziacych werost plac” ()
wzrostu stopy bezrobocia.

e Pomimo sygnatdw obnizenia presji ptacowej w firmach, wskaznik prognoz 12

wynagrodzer (mierzony udziatem firm prognozujacych wzrost ptac) utrzymat sie blisko

rekordowego poziomu, na co wptywa ustawowy wzrost ptacy minimalne;j (o 15,9% od :

stycznia br.) a takze zapewne szersze podwyzki ptac zwigzane z silnym wzrostem inflacji w

ub.r. -12 |

e Biorgc pod uwage powyzsze oraz potwierdzenie zatozen o ok. 15-procentowe;j
e . . . . -24 -
waloryzacji rent i emerytur podtrzymujemy prognoze solidnego wzrostu nominalnych 1908 1q10  1ql2  1q14  1q16  1gl8  1q20  1q22

dochodéw gospodarstw domowych w 2023 r., pomimo stabszej aktywnosci. .
.wptyw cyklu gospodarczego na rynek pracy ograniczajq

e Zdecydowane uodpornienie sie sytuacji na rynku pracy na cykliczne zmiany w zmiany demograficzne
gospodarce wynika z postepujgcych proceséw demograficznych skutkujgcych rosnqcq 15
presja na podaz pracy. W ostatnim okresie brak kadr byt jednq z istotniejszych barier o
rozwoju, stagd obecny spadek popytu w gospodarce w wiekszym stopniu skutkuje 10 |
powrotem réwnowagi na rynek pracy niz spadkiem zatrudnienia / wzrostem bezrobocia.
Poza tym po doswiadczeniach z trudnosciami w zakresie pozyskania nowych 5
pracownikow firmy dopiero w ostatecznosci bedqg decydowac sie na likwidacje miejsc
pracy pomimo okresowej dekoniunktury. Te same efekty demograficzne bedq 0
utrzymywaé podwyzszongq (w poréwnaniach historycznych) dynamike wynagrodzen. dynamika PKE (U
“5 7 _wynagrodzenie nominalne w
gospodarce narodowej (L)

B @ S —stopa bezrobocia rejestrowanego (P)
-10

1q12 3913 1q15 316 1q18 3919 121 3022
B A N K arédlo: GUS




e Pomimo stabych nastrojéow inwestycje
przedsiebiorstw solidnie wzrosty. w 2022 r.

e Uwazamy, ze utrzymujqcy sie
pesymizm firm w warunkach spadku
popytu finalnie obnizy dynamike
inwestycji firm w tym roku, niemniej skala
tego spowolnienia bedzie ograniczona.

e Konieczno$¢ zakonczenia w br.
projektéw wspdtfinansowanych ze
srodkow UE (Perspektywa Finansowa UE
na I. 2014-2020) i dane dot. realizacji umdéw
i wnioskéw o ptatnosci (w przyblizeniu
okreslajacych moment zakonczenia
projektu) wskazujq na weigz na spory
potencjat wydatkowania srodkéw
unijnych w tym roku.

e Czynnikiem stabilizujgcym inwestycje
przedsiebiorstw powinny by¢ inwestycje w
energetyce.

e Dynamike inwestycji prywatnych wciqz
obniza¢ bedzie natomiast dekoniunktura
na rynku mieszkaniowym. Tqpniecie w
rozpoczynanych inwestycjach obniza
liczbe mieszkan w budowie, co implikuje

; prognoze dalszego spadku inwestyciji.
S 2023-02-21
K Klauzula poufnosci: BOS jawne

Stabe nastroje inwestycyjne przedsiebiorstw...

Nastroje inwestycyjne firm z poczgtkiem 2023 r. weigz
wyraznie ponizej diugookresowej Sredniej...

25 4 r 100
23 - 95
21 F 90
19 - -85
17 A - 80
—wskaznik nowych inwestycji* (L)
—wskaznik kontynuacji inwestycji* (P)
15 75

3013 3q15 3q17 319 3021

wych - szacunki wiasne Zrédio: NBP,

309 3911

“dane oczyszczone z wahari sezono
BOS Bank

Pesymizm firm réwnowazony koniecznosciq zakonczenia
w br. projektéw wspétfinansowanych ze Srodkéw UE

200 - Relizacja programéw UE o najwiekszym udziale projektow - 200
inwestycyjnych - przedsiebiorstwa:
™9 | mmwnioski o ptatno$é - rocznie po| med
—wnioski o ptatno$c¢ - narastajaco :
150 - —podpisane umowy - narastajgco | 150
|
100 - - 100
50 - - 50
. " N N . A

2016

Zrodfo: MFIPR

2017 2018 2019 2020 2021 2022

..pomimo stabszych nastrojéw naktady inwestycyjne firm
w ub.r. rosty solidnie

30,0 - r 30,0
% rir % rlr
N Mm\ Xﬂm Mﬂ)}l AW" )
0,0 Y'“' ‘ i V.- ‘ H 0,0
-15,0 - - -15,0
mprzedsigbiorstwa publiczne
mprzedsigbiorstwa prywtne
—naktady inwestycyjne przedsiebiorstw

-30,0 - - -30,0
1908

Zrédfo: PONT-INFO

1010  1q12 1gl4 1gl6  1g18 1g20  1g22

Dekoniunktura w budownictwie mieszkaniowym utrzyma

siew 2023r.
80 - r 80
y —mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto* .
S. ys.
SA —mieszkania oddane od uzytkowania* A
60 - - 60
40 - r 40
20 T T T T T 20

1g11 1913

*oczyszczone z sezonowosci - szacunki wlasne

1q15 1q17 1919 1921

Zrédfo: GUS, BOS Bank 20



..ale potencjat do silniejszego wzrostu inwestycji publicznych

e Nie znamy jeszcze doktadniejszych danych nt. struktury naktaddw brutto na Srodki W br. wyzsze inwestycje SFP przy koniecznym zakorczeniu
trwate w IV kw. oraz struktury wydatkéw SFP w tym okresie, niemniej nie mozna wykluczyé projektow wspctfinansowanych ze srodkow UE..
ze skokowa i zaskakujgca poprawa naktadéw brutto na srodki trwate w IV kw. wynikata 0 e femoati Skt .
z przyspieszenia (po spowolnieniu w Il kw.) inwestycji publicznych. Mogto to wynikaé z ma centrainedo i samorzadowedo: mia 2
przesuniecia wydatkéw z br. przy korzystniejszej sytuacii fiskalnej w 2022 r. (memoriatowy —wnioski 0 Slatnoéé - narastajgco i
charakter inwestycji publicznych w rachunkach narodowych). 225 1 —podpisane umowy - narastajaco |25
e W IV kw. wyniki produkcji budowlano-montazowej, w tym w firmach specjalizujacych |
sie w budowie obiektéw inzynierii lgdowej i wodnej, lekko poprawity sie. W 2023 r. 150 1 150
oczekujemy utrzymania lepszych wynikéw inwestycji infrastrukturalnych biorgc pod
uwage: - utrzymanie wysokich inwestycji samorzqgdéw (JST) w okresie przedwyborczym, 75 | L 75
- konieczno$é zamkniecia projektéw wspétfinansowanych ze srodkéw UE (Perspektywa
f?ncmsowq UF na . 2014-2020), - zwiekszenie emisji obligaciji KFD wskazujqgce na utrzymanie o mm N Il | . | . | . | l .
finansowania wydatkéw drogowych. 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
e Konieczno$¢ zakonczenia w br. projektow wspotfinansowanych z Perspektywy . ) o
finansowej UE na I. 2014-2020 oraz dane dot. realizacji umaw i wnioskéw o ptatnosci (w ~przy wroscie wydatkow na uzbrojenie pozwala

L o h . d ] X oczekiwa¢ dalszego wzrostu dynamiki inwestycji SFP
przyblizeniu okreslajgcych moment zakoriczenia projektu) wskazujq na jeszcze spory 45 - mmJST a5
potencjat wydatkowania srodkdw w tym roku. w | pplatki budzetu panstwa "
e Jednoczes$nie jednak obnizajgca sie dynamika wydatkéw inwestycyjnych JST pod 30 7 :\Fl)v?/é%%t(?li?lt/vestycyjne SFP (% r/r) r 30
koniec 2023 r. oraz zmiana priorytetow dot. wydatkéw sektora publicznego ograniczajq ]
potencjat przyspieszenia wzrostu inwestycji infrastrukturalnych. Na podstawie informaciji 15 1 A 15
dot. planéw inwestycyjnych w zakresie wyposazenia armii (ktére zaliczane sq zaréwno do I I
wydatkéw budzetu parstwa, jak i funduszy pozabudzetowych - FWSZ) podtrzymujemy 07 1o
natomiast prognoze wyraznego wzrostu dynamiki inwestycji SFP do ok.16% r/r wobec ok 8%

r/r szacowanych na 2022 r. W efekcie oczekujemy jedynie niewielkiego obnizenia dynamiki -15 1 15

naktadéw brutto na srodki trwate ogétem do 3,9% r/rz 4,6%r/r notowanych w 2022 r.

B S -30 L 30
2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

*m.in. inwestycje KFK, FWSZ oraz inne wspoéffinansowane ze $rodkéw UE na poziomie centralnym

B A N K #rédlo: Eurostat, MF, BOS Bank 21




Nizsze ryzyko dla strefy euro ogranicza skale spowolnienia eksportu

e Wedtug raportu NBP w | kw. br. ponownie poprawity sie prognozy przedsiebiorcow dot.
eksportu. W IV kw. utrzymaty sie takze lepsze dane dot. produkciji przemystowej w dziatach
o najwyzszym udziale produkcji na eksport.

e Podtrzymujemy naszg ocene, ze w czesci ta poprawa to efekt okresowego nadrabiania
aktywnosci eksportowej wezesniej wstrzymywanej z powodu ograniczen w globalnych
taricuchach dostaw (np. w motoryzacii) oraz (w przypadku wskaznika oczekiwar firm)
korekty wczesniejszych bardzo pesymistycznych prognoz (bezposrednio po agresji Rosji
na Ukraine). Wskaznik prognoz eksportu (wg badania NBP) pozostaje wyraznie ponizej
swojej dtugookresowej Srednie;.

e Ztego wzgledu podtrzymujemy prognoze stopniowego obnizenia dynamiki eksportu

w trakcie 2023 r. Jednoczesnie jednak wobec korekty prognoz dla gospodarki globalnej, w
tym dla strefy euro, skorygowalismy lekko w gére prognoze polskiego eksportu. Biorgc pod
uwage powyzsze, oczekujemy obnizenia dynamiki eksportu do ok. 2,5% w 2023 r., wobec
ponad 5,0% szacowanych w 2022 r.

e Pomimo oczekiwanego wolniejszego wzrostu eksportu, w 2023 r. oczekujemy poprawy
kontrybuciji eksportu netto we wzrost PKB. Oczekujemy bowiem solidnego spadku
dynamiki importu z uwagi na ostabienie popytu krajowego (w tym najbardziej
importochtonnej kategorii zapaséw) i eksportu (wysoka importochtonnoéé eksportu).

e Poprawa kontrybucji eksportu netto w okresie spowolnienia jest zjawiskiem typowym
dla polskiej gospodarki. Jednoczesnie, w poréwnaniu do minionych epizodéw stabszej
koniunktury ta poprawa bedzie ograniczona ze wzgledu na zmiane struktury publicznych
inwestycji tj. wzrostu udziatu importochtonnych inwestycji zwigzanych z wyposazeniem
armii (ktére w istotnym stopniu bedq zakupami sprzetu z zagranicy) i jednoczesnie spadku
udziatu zdecydowanie mniejimportochtonnych inwestycji infrastrukturalnych.

-12 -

Na przetomie roku kolejna poprawa oczekiwan firm dot.
popytu na eksport...
25,0

12,5

A | I
/ |

—wskaznik prognoz eksportu

-12,5 -
1q08 1q10 1q12 1914 1916 1918 1920 1922
- szacunki wlasne

*dane oczyszczone z wahari
#rdio: NBP

..unikniecie recesji w strefie euro ogranicza skale
spowolnienia krajowego eksportu

36 1 PKB strefa euro (L)

wrir|  —eksport towarow i ustug (L)

r 25

F 125

- -125

r 66

% rlr

- 44

24 4 =—produkcja przemystowa w d2|a’fach 0 wysokim
udziale sprzedazy eksportowej (P
0

22

1q08 3g09 1911 3qgl2 1ql4 3qgl5 1gl7 3qg18 1q20 3021 1923P

Zrédfo: GUS, Eurostat, BOS Bank
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W 2023 r. wzrost PKB w okolicach 1,0%

e Szacujemy, ze w 2023 r. PKB wzro$nie o okoto 1,0% r/r wobec 4,9% r/r w 2022 r.

e Pomimo stabych grudniowych danych ze sfery realneji silnego spadku PKB w ujeciu
kwartalnym, podwyzszylismy lekko prognoze na 2023 r. (z 0,7%) z uwagi na: - poprawe
sytuacji na globalnym rynku surowcow energetycznych, - poprawe prognoz dla
gospodarki strefy euro, - korekte w gore prognozy inwestyciji przedsiebiorstw na
podstawie dotychczasowych dobrych wynikéw oraz kumulaciji projektéw inwestycyjnych
wspdtfinansowanych ze Srodkéw UE.

e Pomimo duzo stabszych wynikéw spozycia gospodarstw domowych w Il pot. 2022 r.
oraz korekty w dét prognoz konsumpcji w | pot. br. oczekujemy caty czas stopniowego
wzrostu dynamiki spozycia przy zatozeniu wyraznego spadku inflacji CPI w trakcie roku
dzieki stabilnej sytuaciji na krajowym rynku pracy.

e Czynnikiem stabilizujgcym perspektywy gospodarki bedzie tez nadal bardzo dobra
sytuacja finansowa sektora przedsiebiorstw oraz poluzowanie polityki fiskalnej, w tym
dziatania zmierzajgcego do ograniczenia wzrostu cen energii dla gospodarstw
domowych, mikro- matych i Srednich przedsiebiorstw i instytucji publicznych.

e Oczekujemy dalszego obnizenia dynamiki PKB ponizej 0,0% r/r z poczatkiem 2023 r., po
czym jej stopniowego wzrostu do ponad 2,0% r/r w IV kw.

e Cho¢ prognozy gospodarcze na 2023 r. poprawity sie, to oczekiwane stabsze odbicie
gospodarki globalnejw 2024 r. oraz opdznienie uruchomienia srodkoéw finansowych z KPO
(kluczowe dla gospodarki od przysztego roku przy wygasnieciu z koricem br. perspektywy
finansowej na 1. 2014-2020) skutkujq prognozq ograniczonej skali ozywienia aktywnosci w
2024 r. Ponadto, o ile sprzyjajgce warunki meteorologiczne bardzo pomogty gospodarkom
europejskim w tym roku, wyzwania dot. dostepnosci gazu na przetomie 2023 i 2024 r., przy
wciqz niestabilnej sytuacji geopolitycznej nie wygasty.

Z poczagtkiem 2023 r. dalsze obnizenie dynamiki PKB
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Wyzwania na rynku gazu bedq utrzymywagé sie przed
kolejnym sezonem zimowym na przetomie 20232024 r.
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Pod koniec 2022 r. dtugo oczekiwane wyhamowanie wzrostu CPI

e Pod koniec 2022 r. inflacja CPI obnizyta
sie, d jej styczniowy wzrost okazat sie
stabszy od prognoz. Po tym jak w potowie
roku silnie obnizyta sie dynamika cen
paliw (dzieki spadkowi cen ropy naftowej),
od listopada silnie obnizyty sie ceny opatu
(w tym wegla).

e Nizszy od prognoz okazat sie takze
wzrost cen nosnikéw energii w styczniu br.
Ponadto z poczatkiem roku miesieczna
dynamika cen zywnosci zblizyta sie do
sezonowego wzorca.

e Tym samym korekty cen na globalnym
rynku surowcow zaczety takze ograniczac
wzrost inflacji konsumenckiej.

e Sygnatéw dezinflacji weiqz nie widac
natomiast w grupie towardw i ustug
zaliczanych do inflacji bazowej, ktéra wg
wstepnych szacunkéw (opartych o stary
system wag koszyka inflacyjnego) wzrosta
w styczniu w kierunku 12,0% r/r.

e Miesieczny wzrost inflacji bazowej
wyraznie przekroczyt Sredni styczniowy
wynik z ostatnich lat (zazwyczaj spadek
m/m przed 2020 r.).

2023-02-21
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Na przetomie 2022 i 2023 r. wyhamowanie wzrostu
wskaznika CPI...
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Cho¢ pod koniec roku tempo wzrostu inflacji bazowej
lekko wyhamowato zaréwno w grupie towaréw i ustug...
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W 2023 r. oczekujemy obnizenia inflacji bazowej, ale jej poziom pozostanie wysoki

e Wstepne szacunki styczniowej inflacji wskazujag na wzrost styczniowej inflacji bazowej w
kierunku 12,0% r/r. Taki wynik jest spéjny z utrzymaniem duzo wyzszych podwyzek cen
wobec usrednionych styczniowych wynikéw z lat minionych. W naszej ocenie w
warunkach corocznych zmian cennikéw nastagpito ,przerzucanie” na ceny finalne
wyzszych dotychczasowych i antycypowanych kosztow przedsiebiorstw, gtdwnie energii.

e Jednoczesnie styczniowy miesieczny wzrost inflacji bazowej (ok. 1.4% m/m) juz

W mniejszym stopniu niz przed rokiem przewyzszyt wzrost inflacji ze stycznia poprzedniego
roku (1.0% m/m), co przy wyzszych bazach odniesienia ogranicza skale wzrostu wskaznika
rocznego inflacji bazowej. Badanie NBP koniunktury w sektorze przedsiebiorstw takze
potwierdza, ze przedsiebiorcy oczekujq stabilnej skali podwyzek cen wtasnych, co przy
rosngcych bazach odniesienia powinno hamowac¢ wzrost inflacji bazowe.

e Dodatkowo, w warunkach sinego spowolnienia popytu konsumpcyjnego, przy
wolniejszym wzroscie cen importu oraz kosztow pracy oczekujemy stopniowego obnizenia
skali podwyzek cen w Il pot. roku, co pozwoli na lekkie obnizenie rocznej inflacji bazowe;.

e Jak na skale ostabienia cyklu koniunkturalnego wskaznik inflacji bazowej pozostanie
jednak wysoki. Taka prognoza wynika z weigz utrzymujacych sie bardzo wysokich cen
surowcow i materiatéw, ktére w dtuzszym okresie bedqg nadal ,przerzucane” na
konsumentéw. Tempo spadku cen bedq takze ograniczac strukturalne zmiany w postaci
skrécenia globalnych tancuchdw dostaw.

e W przypadku cen doébr i ustug w duzej mierze zaleznych od decyzji administracyjnych
(poza nosnikami energii) oczekujemy ich lekkiego obnizenia w kierunku 7,0% r/r na koniec
2023 r.z ok. 8,0% r/r pod koniec 2022 r. W okresie przedwyborczym podwyzki cen w wielu
kategoriach sq ograniczane, pomimo silnej presji kosztowej. Dostepne informacje
wskazujg natomiast na skokowy wzrost czynszéw komunalnych z poczgtkiem tego roku,
co ograniczy spadek wskaznika cen administrowanych.

Przedsiebiorstwa wskazujg pod koniec ub.r. na utrzymanie
skali podwyzek cen wtasnych débr i ustug

9,0 4 r 9,0

Badanie NBP dot. koniunktury wérod
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W 2023 r. wyhamowanie wzrostu cen surowcoéw i efekty
cykliczne powinny lekko obnizaé skale podwyzek cen
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Nizsze ceny surowcow sprzyjajag obnizeniu dynamiki cen zywnosci, ale wysokie
koszty produkcji ograniczajq skale tego spadku

e Na przetomie 2022 i 2023 r. dynamika wzrostu cen zywno$ci wyhamowata, co przy Na rynku globalnym nasilenie spadku cen surowcéw
wyraznie rosngeych bazach odniesienia poskutkowato lekkim obnizeniem rocznego zywnosciowych...

indek . ‘- 260 r 260
INAdeKsu cen zywnoscl. 20142016 indeks cen zywnosci FAO  —mieso

=100

e Tym samym notowane od wakacji wyrazne spadki cen surowcéw zywnosciowych (do —zboza —oleje
pozioméw sprzed wybuchu wojny) wptynety takze na ograniczenie wzrostu detalicznych 210 7 —cuker —nabiat
cen zywnosci. Biorgc pod uwage wyrazne stabilizowanie sie sytuacji na rynkach
globalnych zaréwno cen surowcow zywnosciowych, energetycznych i cen nawozow oraz
efekty opdznien oczekujemy w kolejnych kwartatach wyraznego obnizenia rocznej
dynamiki cen zywnosci w okolice 5,5% r/r na koniec roku.

2014-2016
=100

- 210

160 r 160

110 - p/ - 110

e Najsilniejszego obnizenia dynamiki cen oczekujemy w grupie zywnosci przetworzonej.
W niewielkim stopniu w kolejnych kwartatach bedzie zmieniata sie kontrybucja owocow

i warzyw we wzrost inflacji zywnosci w zwigzku ze zdecydowanie stabilniejszq sytuacjq na 60 : : : : : :
tym rynku w 1. 2021 — 2022 (brak efektéw bardzo wysokich baz). styld majl5 wz16 styls majl9 wrz20 sty 22

zrodfo: FAO

60

e Prognozowana skala obnizenia dynamiki cen zywnosciw 2023 r. jest znaczqgca. Nalezy ..co w dtuzszym horyzoncie powinno silniej obnizaé

jednak zwrécié uwage, ze tempo wzrostu tych cen utrzyma sie na poziomie wyzszym inflacje cen zywnosci przetworzonej

wzgledem dtugookresowej $redniej, pomimo spadku cen surowcéw zywnosciowych na 24.0 7 m=micso mowoce | warzywa [ 240

Swiatowych rynkach. Taka sytuacja wynika z zatozenia, ze jeszcze w diuzszym horyzoncie " = 2ywnos$é przetworzona  —zywno$é ogdlem o

na ceny finalne bedg wptywaé caty czas podwyzszone poziomy kosztéw produkgii (m.in. 18,0 7 - 180

energii elektrycznej, czy kosztéw pracy).

. . . . . o s . o . s 12’0 ) [ 12'0

e Zgodnie z deklaracjami rzqdowymi, w prognozie cen zywnosci zatozyliSmy utrzymane

do konca 2023 r. zerowej stawki VAT na zywnos§¢E. 6o 6o
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Od Il kw. oczekiwany wyrazny spadek dynamiki cen paliw i noSnikow energii

po skokowym wzroscie w 2022r.

e Zgodnie z naszymi zatozeniami, ani wzrost stawek podatkowych z poczgtku roku, ani
wprowadzenie embarga w lutym na import produktéw ropopochodnych z Rosji nie
spowodowaty wzrostu cen detalicznych paliw do trasportu.

e Zaktadajqc z jednej strony utrzymujqcq sie lepszq relacje popytu i podazy, a z drugiej
strony biorqc pod uwage biezqce niskie poziomy zapasow ropy naftowej na Swiecie
oczekujemy, ze w trackie 2023 r. cena ropy naftowej pozostanie w okolicach 85
USD/barytke ropy Brent, co powinno stabilizowaé ceny detaliczne paliw w okolicach
notowanych obecnie poziomdw. Przy tym zatozeniu i rosngcych od marca bazach
odniesienia oczekujemy w Il kw. spadku rocznej dynamiki cen paliw w kierunku 0% r/r
wobec blisko 20% r/r w styczniu.

e Takze dynamika roczna cen nosnikéw energii bedzie sie obnizac¢ w trakcie roku.
Przyczyni sie do tego przede wszystkim stabilizacja na nizszym poziomie cen opatu za
sprawq spadku pod koniec 2022 r. cen wegla. Stabilizacja cen opatu, przy wysokich
bazach odniesienia, bedzie obniza¢ kontrybucje opatu do ok. 0 pkt. proc. w grudniu.

e Zmiany w tarczy antyinflacyjnej (inaczej niz w przypadku paliw do §rodkéw transportu)
bedq z kolei oddziatywaé w kierunku wyzszej rocznej dynamiki cen nosnikow energii.
Pomimo ustawowego zamrozenia cen energii netto dla odbiorcéw indywidualnych,
przywrécenie w styczniu podstawowych stawek VAT i akcyzy poskutkowato skokowym
wzrostem cen energii elektryczneji gazu dla odbiorcéw indywidualnych.

e Jednoczesnie cho¢ rozwigzania ustawowe ograniczajq skale podwyzek cen za energie
cieplng (max. do 40% wobec wrzesnia 2022) wzrost stawek podatku oraz wyzsze taryfy w
cieptownictwie takze bedq podwyzszaé dynamike cen nosnikéw energii.

e Wypadkowq wskazanych tendencji bedzie obnizenie dynamiki cen nosnikéw energii
do 15% r/r w grudniu br. wobec ponad 30% w | kw..

W 2023 r. oczekujemy stabilizacji cen ropy naftowej przy
utrzymaniu korzystniejszej relacji popytu i podazy
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Przywrécenie wyzszych stawek podatkowych w 2023 r.
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W 2023 r. oczekiwane wyrazne obnizenie CPI, w lll kw. szansa na wynik jednocyfrowy

e Oczekujemy, ze w 2023 r. wskaznik Sredniorocznej inflacji obnizy sie w kierunku 12%
wobec 14,4% w 2022 r. W lutym 2023 r. oczekujemy wzrostu inflacji CPI powyzej 18,0% r/r, do
lokalnego maksimum, na co w gtéwnej mierze wptynie okresowy spadek bazy odniesienia
sprzed roku — efekt obnizenia do zera stawki VAT na zywnos¢.

e Jednoczesnie skokowy wzrost statystycznych baz odniesienia poskutkuje od marca
dynamicznym spadkiem wskaznika inflaciji do jesieni (miesieczne spadki wskaznika inflacii
o ok.1pkt. proc.). Oczekujemy, ze w okresie wakacyjnym inflacja obnizy sie do
jednocyfrowego poziomu a hastepnie ponizej 8,0% na koniec 2023 r.

e Generalnie prognoza obnizenia inflacji z bardzo wysokich poziomdw wynika z zatozenia
stabilizacji cen surowcow i materiatdw na biezgcych nizszych poziomach i stabilizacji
wskaznikéw cen produkcji (od kilku miesiecy stabilizacja indeksu PPI), co oznacza, ze
miesieczne zmiany wskaznika CPI nie powinny juz przyspieszag.

e Jednoczesnie inflacja nadal pozostanie wysoka (na tle danych historycznych), gdyz
przez diuzszy czas postepowat bedzie proces przenikania do cen detalicznych wciqz
wysokich (choé nizszych od szczytowych pozioméw) cen czynnikéw produkcji - energii,
surowcoéw i materiatow.

e Jakkolwiek biezqce obnizenie hurtowych cen energii elektrycznej jest znaczace w
poréwnaniu do skali wzrostu na jesieni 2022 r, to wciqz ceny energii elektrycznej pozostajq
kilkukrotnie wyzsze wobec poziomdw sprzed pandemii. Jednoczesnie pomimo
ustawowego ograniczenia cen energii na 2023 r. dla mikrofirm i MSP do maksymalnego
poziomu 785 zt za MWh, cena na tym poziomie oznacza dla tych przedsiebiorstw srednio
okoto podwojenie cen wobec 2021 roku. Tym samym przenoszenie podwyzszonych
kosztéw przedsiebiorstw z tytutu wyzszych cen energii elektrycznej na ceny detaliczne
bedzie sie utrzymywacé przez dtuzszy czas i takze w 2024 r. bedzie podwyzszac inflacje.

Spadek kontrybucji wiekszosci sktadowych we wzrost
inflacji w2023 r....
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W marcu prawdopodobne ogtoszenie przez RPP zakonczenia cyklu podwyzek stop NBP,
obnizki dopiero w 2024 r.

e Na przetomie roku RPP utrzymata stopy procentowe na niezmienionym poziomie 6,75% w Nizsza inflacja na przetomie roku wzmogta oczekiwania
warunkach stabilizowania sie wskaznika inflacji (zgodnie z prognozami NBP z listopadowej rynkowe na obnizki stop NBP w 2023 ...
projekciji makroekonomicznej) oraz kontynuacji spowolnienia aktywnosci krajowej 07 90
gospodarki. Jednoczesnie Rada do lutego nie zdecydowata sie na oficjalne zakoriczenie % —WIBOR 3M —FRA 3x6 %
rozpoczetego w pazdzierniku 2021 r. cyklu podwyzek stép, wskazujqc, ze taka decyzja bedzie —stopa referencyjna —FRA 9x12
mozliwa na posiedzeniu marcowym. 6,0 - - 6,0
e Biorqc pod uwage prawdopodobne potwierdzenie w marcowej projekcji NBP perspektywy
obnizenia inflacji w I. 2023 — 2025, materializujgce sie ostabienie danych ze sfery realnej,
a takze powszechnie antycypowany skokowy spadek inflacji w marcu, oczekujemy, ze w 30 - - 30
marcu RPP ogtosi zakonczenie biezqcego cyklu zaciesnienia polityki pieniezne;.
e Jednoczesdnie biorgc pod uwage, ze: - do konca br. inflacja CPI bedzie utrzymywac sie
powyzej stopy referencyjnej NBP, - inflacja bazowa obnizy sie jedynie nieznacznie, - w | kw. 0,0 - : : —— 00
2024 r. trend spadkowy inflacji moze zatrzymag sie przy zatozeniu kolejnych podwyzek cen Loy20 o lip20sy2l o lp2l sy22 lip22 sty 23
nosnikow energii i przywrécenia podstawowej stawki podatku VAT na zywnosé, zaktadamy, ze . . o ) .
do konca 2023 r. stopy procentowe NBP pozostang na biezgcym poziomie. Oczekujemy, ze -prognoza inflacii wskazuje jednak, e przestrzen do

: : ’ tagodzenia polityki pienieznej pojawi sie dopiero w 2024
przestrzen dla ich redukciji pojawi sie w trakcie 2024 r. wraz z silniejszym spadkiem inflaciji 20,0 - 20,0
bazoweji obnizeniem wskaznika CPI ponizej poziomu stopy referencyjnej NBP. % —stopa referencyjna NBP ( %
e Jednoczesnie przy generalnie ,gotebim” nastawieniu wigkszosci cztonkéw RPP trudno 15,0 1 —wskaznik inflacji CPI 150
catkowicie wykluczy¢€ rozpoczecie juz w ostatnich miesigcach 2023 r. cyklu obnizek stép. Dla
RPP przestankq dla takiej decyzji mogtoby by¢ szybsze obnizanie sie wskaznika CPl w I 10,0 7 - 10,0
potowie roku i antycypowane jego wyrazniejszego obnizenia z poczqgtkiem 2024 r. np.
w konteks$cie oczekiwanej nizszej dynamiki cen zywnosci i energii - w tych obszarach istotne 50 - 50
bedq decyzje rzqdu w zakresie stawki VAT na zywno$¢, czy o kontynuacji ustawowego
zamrozenia cen energii dla odbiorcéw detalicznych. 0,0 : ‘ ‘ N ‘ ‘ - 00
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Deficyt SFP za 2022 r. prawdopodobnie ponizej 3,0% PKB, w br. silny wzrost

e Stabe wyniki spozycia gospodarstw domowych pod koniec ub.r. oraz zmiany w podatku W 2023 r. wzrost deficytu budzetowego z tytutu kumulagii
dochodowym w 2022 r. przetozyty sie na wyrazne pogorszenie realizacji dochoddw wydatkow... ,

podatkowych pod koniec 2022 r. Pomimo tych danych, na podstawie wczesniejszych 45 :%532%&: E%éé%‘éﬂ%?” reyeznyeh () [
dobrych wskaznikéw fiskalnych, nizszej wobec oczekiwar skali emisji obligaciji na rzecz o —=kasaty opetut dlign () e
Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych (FWSZ), nizszego wykonania wydatkéw pod koniec roku 30 | —ggggigngfgm . orawnych (L) | 10
szacujemy, ze poziom deficytu SFP za 2022 r. nie przekroczyt 3% PKB. —podatek od osob fizycznych (L)

e W niewielkim stopniu te dane wptywajq na prognozy silnego wzrostu deficytu w 2023 r. 15 | | 15
Wzrost deficytu w br. wynikat bedzie z kumulacji wydatkédw w wiekszosci najwazniejszych grup,

w tym na wydatki zwigzane z wyposazeniem wojska, kosztéw ograniczenia podwyzek cen \

energii dla podmiotéw gospodarczych, czy tez wyzszych kosztow obstugi dtugu publicznego. 0 1 -0
e Pomimo silnego spowolnienia aktywnosci, nizsze ryzyka dla rynku pracy oraz przywrdcenie

wyzszych stawek podatkowych na paliwa i nosniki energii bedzie stabilizowato strone -15 - -15
dochodowq budzetu panstwa. 2013 2015 2017 2019 2021 2023P

e Jakosciowe informacje dot. skali wydatkéw zbrojeniowych (finansowanych takze z FWSZ), ..co fqcznie z silnym wzrostem wydatkéw funduszy BGK
zwiekszenie emisji KFD, pogorszenie wyniku JST w okresie wyborczym bedq tqcznie z wyzszym podwyzszy deficyt SFP do ponad 5% PKB

poziomem deficytu budzetu panstwa pogarszaé wyniki SFP, pomimo oczekiwanego 37 3

wygaszania wydatkéw funduszu przeciwdziatania COVID-19, silnie obcigzajgcych wynik SFP w

1.2020-2021. 0 TWT%H g
e Szacujemy, ze deficyt SFP w 2023 r. wzro$nie do ok. 5% PKB. . -~ | o

-6 6
minne
budzet panstwa (skor, o dochéd z zysku NBP)
-9 - mpodsektor ubezpieczen spotecznych* - -9

mfundusze BGK (KFD, przeciwdz. covid, sit zbrojnych)
mpodsektor samorzgdowy

= 12 —wynik SFP L 12
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US pozyczki z budzetu paristwa

. 4 . *skorygowany o anulowanie FUS
B A N K K/aLIZu/a pOUfI']OSCI.‘ BOSjaWI‘]e Zrodio: MF, BGK, BFG, Eurostat, ZUS, BOS Bank 30




Oczekiwania rynkowe na obnizki stép procentowych NBP mogaq by¢ przedwczesne

e Zakonczenie podwyzek stép procentowych NBP w IV kw., szybszy od oczekiwan spadek
krajowej inflacji poskutkowaty korektq oczekiwan rynkowych dot. krajowej polityki
pieniezneji skokowym spadkiem rentownosci SPW na poczqtku br.

e Poza waqtkami krajowymi na zmienno$¢ rentownosci obligacji wptywaty takze globalne
nastroje dot. proceséw dezinflacyjnych, skali zaciesnienia polityki pienieznej gtéwnych
bankéw centralnych oraz poziomu globalnej awersji do ryzyka.

e Biorgc pod uwage nasze oczekiwania dot. wyraznego spadku krajowej inflacji w tym
roku, perspektywy redukcji stép procentowych w I. 2024-2025 oraz oczekiwania spadku
rentownosci obligacji na rynkach bazowych w Il pot. roku, oczekujemy ponownego
obnizenia rentownosci krajowych obligaciji skarbowych docelowo do poziomu 5,80% dla
papieréw 2-letnich oraz 5,60% dla 10-latek w Il pot. roku.

e Jednoczes$nie jednak biorgc pod uwage dotychczasowy wzrost oczekiwan rynkowych
co do rozpoczecia luzowania polityki pienieznej juz w 2023 r. i utrzymujgca sie zmiennosé
sytuacji na rynku globalnym, w nadchodzgcych miesigcach mozliwe jest utrzymanie
wysokiej zmiennosci cen obligacii (tj. szybszy spadek rentownosci z ryzykiem silniejszych
korekt w gére).

e Caty czas czynnikiem ograniczajgcym skale spadku rentownosci papieréw
skarbowych bedzie utrzymanie wysokiej podazy obligaciji, zarowno obligaciji SP, jak i
funduszy BGK. W bazowym scenariuszu rozwoju sytuacji gospodarczej (stabilniejsza
sytuacja surowcowa, brak silnego pogorszenia na rynku pracy) nie oczekujemy natomiast
gwattownego wzrostu premii za ryzyko z tytutu krajowej sytuaciji fiskalne;j.

2023-02-21
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Spadki inflacji CPl i zmiana oczekiwan dot. polityki NBP
silnie obnizyty rentownos$ci SPW na przetomie roku
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Dane i prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P
Produkt Krajowy Brutto % tfr 3,0 5,1 5,9 4.4 -2,0 6,8 49 1,0
Popyt krajowy %rfr 22 54 6.3 33 -27 84 55 04
Spozycie indywidualne %rfr 36 6,3 44 35 -36 6,3 30 -0,2
Naktady brutto na srodki trwate %ifr -76 16 12,6 6,2 -23 21 46 39
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB 0,8 -0]1 -0,2 12 0,6 -10 -05 06
Produkt Krajowy Brutto mid PLN 1853 1983 2127 2288 2338 2624 3077  35I5
Saldo rachunku obrotéw biezgcych % PKB -0,8 -03 -13 -0,2 25 -14 -38 -0,8

mid EUR -34 -15 -6,5 -12 12,8 -83 -25] -6,2
Transfery z Unii Europejskiej* mid EUR 10,0 1] 157 16,3 19,0 175 18,6 20,0
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, Sr. 8,9 7.3 6,1 54 6,0 6,4 5,4 5,2
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %rfr 23 33 26 22 -10 04 2] 0.8
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej %rfr 38 53 72 72 53 838 12] 10,8

%r/r,real. 44 32 54 47 19 36 -19 -12
Inflacja CPI %1fr,sr. -0,6 2,0 16 23 34 5,1 14,4 12,2
Inflacja bazowa po wytqczeniu cen zywnosci i energii %rfr, sr. -0,2 07 07 20 39 4] 9] 104
Depozyty ogétem %rfr 94 42 9] 82 13,8 109 55 53
Kredyty ogétem %rfr 49 38 7] 5,0 07 5] 24 14
Wynik sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB -24 -15 -0,2 -07 -6,9 -19 -3,0 -5.3
Diug sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB 545 50,8 487 457 572 538 50,7 497
Stopa referencyjna NBP %, ko. 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 175 6,75 6,75
Stopa kredytu lombardowego NBP %, k.o. 250 250 250 250 0,50 225 725 725
Stopa depozytowa NBP %, k.o. 0,50 0,50 0,50 0,50 0,00 125 6,25 6,25
WIBOR 3M % ko. 173 172 172 171 0,21 254 7,02 6,95
Obligacije skarbowe 2L %, ko. 2,01 169 133 143 0,01 333 6,63 5,80
Obligacije skarbowe 5L %, ko. 287 2,66 213 179 0,41 393 6,83 570
Obligacje skarbowe 10L % k.o. 3,62 3,29 2,81 2,10 1,22 3,62 6,83 5,60
PLN/EUR PLN, k.. 4,42 417 430 4,26 4,61 4,60 4,69 4,60
PLN / USD PLN, k.0. 418 348 376 3,80 376 4,06 4,40 428
PLN / CHF PLN, k.0. 412 357 382 392 426 445 4,77 4,67
zatozenia zewnetrzne 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P
PKB - USA %ifr 17 23 29 23 -28 59 2] 11
PKB - strefa euro %rfr 18 27 19 14 -6,3 53 35 0,1
PKB - Chiny %rfr 6,8 6,9 6,8 6,0 18 85 30 50
Inflacja CPI - USA % tfr, sr. 13 2] 24 19 12 47 8,0 36
Inflacja HICP - strefa euro % ifr, sr. 04 14 14 12 03 26 84 59
Stopa funduszy federalnych Fed** % k.o. 0,75 1,50 250 1,75 0,25 0,25 4,50 5,00
LIBOR USD 3M % ko. - - - - - - - 5,00
Obligacje USA 10L % ko. 2,46 2,42 270 192 0,91 151 3,88 3]0
Stopa repo EBC % k.o. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,50 3,75
EURIBOR 3M % k.o. - - - - - - - 3,50
Obligacje GER 10L % k.o. 0,20 0,42 0,24 -0,9 -0,58 -0,]9 2,56 195
Stopa SNB % ko. -0,25 -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 1,00 150
SARON % ko. - - - - - - 0,94 150
USD/EUR USD, k.o. 1,05 1,20 115 112 1,22 114 1,07 1,07
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. 438 54,3 710 64,1 423 70,5 99,9 84,38

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

k.o. - na koniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

* Srodki rejestrowane po stronie rachunku biezgcego (gt. WPR) oraz rachunku kapitatowego (fundusze strukturaine)

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

Zrédita: prognozy BOS Bank, dane historyczne: NBP, GUS, Bloomberg
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Dane i prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 1922 2q22 3q22 4922 1923P 2qg23P 3q23P 4q23P
Produkt Krajowy Brutto % tfr 8,6 5,8 3,6 2,0 -0,4 0,3 14 23
Popyt krajowy %ifr 120 6.9 3] 16 -23 -07 15 25
Spozycie indywidualne %rfr 67 64 09 -15 -21 -14 10 20
Naktady brutto na srodki trwate %rfr 47 6,6 2,0 52 12 18 47 59
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB -34 -1] 0,5 04 19 09 -0] -02
Saldo rachunku obrotéw biezqcych % PKB -27 -356 -35 -38 =25 -17 -13 -08
mid EUR -74 -44 -58 -75 04 07 -27 -4.6
Stopa bezrobocia rejestrowanego % k.o. 5,8 5,2 5,1 5,2 5,3 5,0 5,1 513
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %ifr 19 20 24 2] 13 10 05 0,0
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narod. %ifr 97 1.8 14,6 123 125 n5 10,0 95
%/ real. 0] -18 -15 -43 -42 -14 -0.2 14
Inflacja CPI % r/r, ko. n,0 15,5 17,2 16,6 15,6 1m0 8,9 7,9
Inflacja bazowa po wytqczeniu cen zywnosci i energii % ifr, ko. 6,9 9] 10,7 15 n7 10,9 10,0 94
Stopa referencyjna NBP % k.o. 3,50 6,00 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
Stopa kredytu lombardowego NBP % ko. 4,00 6,50 7,25 725 7,25 725 7,25 725
Stopa depozytowa NBP % ko. 3,00 5,50 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
WIBOR 3M % k.o. 4,77 7,05 7,21 7,02 6,95 6,95 6,95 6,95
Obligacije skarbowe 2L % ko. 545 7,76 737 6,63 6,25 6,10 595 5,80
Obligacije skarbowe 5L % ko. 5,51 7,30 7,36 6,83 6,20 6,05 5,90 570
Obligacje skarbowe 10L % k.. 515 6,87 713 6,83 6,20 6,05 5,90 5,60
PLN/EUR PLN, k.0. 4,65 4,68 4,87 4,69 4,70 4,69 4,65 4,60
PLN/USD PLN, k.0. 418 448 495 440 441 4,42 4,35 4,28
PLN/CHF PLN, k.0. 452 4,69 5,07 477 475 475 472 4,67
zatozenia zewnetrzne 1922 2qg22 3q22 4q22 1923P 2q23P 3q23P 4q23P
PKB - USA %ifr 37 18 19 10 1,5 18 10 0,0
PKB - strefa euro %rfr 55 44 24 19 10 00 -03 -03
PKB - Chiny %ifr 48 04 39 29 40 72 45 44
Stopa funduszy federalnych Fed* %, ko. 0,50 1,75 3,25 4,50 5,00 5,25 5,25 5,00
LIBOR USD 3M % k.o. - - - - 510 525 525 5,00
Obligacje USA 10L % k.o. 234 3,01 383 3,88 3,60 340 325 3]0
Stopa repo EBC % ko. 0,00 0,00 1,25 2,50 3,50 3,75 3,75 3,75
EURIBOR 3M % ko. - - - - 325 3,50 3,50 3,50
Obligacje GER 10L % ko. 0,54 133 210 256 235 215 2,05 2,00
Stopa SNB % k.o. -0,75 -0,25 0,50 1,00 150 150 150 150
SARON % ko. -070  -020 044 094 150 1,50 150 1,50
USD/EUR UsD, ko. 1m 1,05 0,98 1,07 1,07 1,06 1,07 1,07
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. 995 12,8 99, 883 844 85,0 85,0 85,0

% 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.)

Zrédita: 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 joko doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdinosci 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 mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogélnie
dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacii zawartych w

niniejszym materiale.
Niniejszy dokument stanowi wtasno§é BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowar 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 Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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