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@j\:’ Synteza

e Po dynamicznym ozywieniu koniunktury gospodarczej na swiecie i w Polsce w potowie roku, przetom lIl i IV kw. przyniést wyraznie stabszqg
aktywnos¢ oraz obnizenie wskaznikow ocen koniunktury, w szczegdlnosci w obszarze produkcji oraz zamaéwien.

e Wolniejsze tempo wzrostu aktywnosci wynika z wygasania efektu ,nadrabiania” popytu po okresie restrykcji pandemicznych oraz z
ograniczen podazowych w sektorze przemystowym, zwigzanych m.in. z ograniczong dostepnosciq surowcoéw i komponentdw do produkcii.

e Czynniki te znaczgco podwyzszyty koszty produkcji, co wraz z dynamicznym wzrostem cen surowcéw energetycznych (ropy, wegla i gazu),
poskutkowato skokowym wzrostem inflacji konsumenckiej w wiekszosci gospodarek do poziomow nienotowanych od dekad i wzrostem
niepewnos$ci na globalnym rynku finansowym.

e Zaktadajgc normalizowanie sie sytuacji po stronie podazy i wolniejszy wzrost popytu oczekujemy w 2022 r. wygasania presji po stronie
kosztowej i obnizenia inflacji, przy ograniczonym (choé niezerowym) negatywnym wptywie dotychczasowego wzrostu kosztéw na sfere realna.

e W ostatnich miesigcach sytuacja epidemiczna miata coraz mniejszy wptyw na sytuacije rynkowq oraz prognozy sytuacji gospodarczej (w
szczegdélnosci w gospodarkach rozwinigtych), niemniej utrzymanie polityki ,zero tolerancji wobec COVID-19" w Chinach (ryzyko ponownego
nasilenia problemoéw podazowych) oraz silne pogorszenie sytuacii epidemicznej w Europie (ryzyko ostabienia popytu) implikuje utrzymujqce
sie wysokie ryzyko dla perspektyw gospodarczych zwigzane z sytuacjg pandemicznag.

e W IV kw. sytuacja epidemiczna w Polsce wyraznie pogorszyta sie, niemniej mobilno$é gospodarstw domowych obnizyta sie tylko
nieznacznie, nie wprowadzono dotychczas zadnych restrykcji epidemicznych ograniczajgcych aktywno$¢ gospodarczq i spoteczna.

e W warunkach wygasania efektu nadrabiania aktywnosci po zniesieniu pandemicznych restrykcji oraz stabszego popytu zagranicznego
oczekujemy stopniowego obnizenia dynamiki PKB w 2022 r. do 4,4% r/r wobec 52% r/r w 2021 r. Oczekujemy nizszej kontrybucji konsumpciji
prywatnej, lecz silniejszego wzrostu inwestycji, przy mocnym popycie inwestycyjnym firm oraz oczekiwanym odbiciu inwestycji publicznych.

e Kumulacja wyzszych kosztéw produkciji przedsiebiorstw, wzrostu cen nosnikdw energii oraz cen zywnos$ci przetworzonej wptynie na wzrost
inflacji CPl w | kw. 2022 r. w okolice 7,5% r/r. Zaktadajac wygasanie presji kosztowej i oddziatywanie wysokich baz odniesienia oczekujemy od i
kw. stopniowego obnizenia inflacji w kierunku 4,0% r/r na koniec 2022 r.

e Oczekujqc dalszego wzrostu inflacji na przetomie 20211 2022 r. oczekujemy, ze RPP bedzie kontynuowac zaostrzanie polityki monetarnej i
stopa referencyjna NBP zostanie podwyzszona o kolejne 100 pkt. baz. do 2,25% do konca | kw. Od Il kw. obnizajgca sie inflacja oraz wolniejsze
B@S tempo wzrostu gospodarczego beda w naszej ocenie argumentami dla RPP dla stabilizacji stop procentowych.
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Wyzsza hiepewnos¢ nha globalnym rynku finansowym moze utrzymywac sie w 2022 .

e Na przetomie llli IV kw. ceny aktywow o wyzszym profilu ryzyka jeszcze rosty, przy jednak W IV kw. niepewno$é na globalnym rynku finansowym
mniejszej skali tego wzrostu oraz duzo wyzszej zmiennosci cen. Wzrosty kontynuowaty Wzrostal...

gtéwnie indeksy akcji na rynkach rozwinietych, przy stabszych wynikach rynkéw 220 1 MSCI - globalny indeks gietdowy [ 220
wschodzqgcych, w szczegdlnosci w Chinach. 2018 —m:g: - gn\sﬂﬁ 2018

e Czynnikiem okresowo pogarszajgcym globalne nastroje rynkowe byty przede 180 © —MSCI - rynki wschodzace - 180

wszystkim obawy przed scenariuszem stagflaciji, przy sporo mniejszym wptywie obaw

przed negatywnym wptywem pandemii na wzrost gospodarczy.

140 - - 140

e Negatywnie na nastroje inwestoréw wptywat dynamiczny wzrost cen surowcow na
globalnym rynku, dodatkowo podbijajgcy i tak juz wysokie prognozy inflacji, a w W
konsekwenciji wzrost obaw przed negatywnym wptywem wysokiej inflacji na perspektywy | | | | 100

aktywnos$ci w Srednim okresie.

100

e Wzrost prognozinflacji w ograniczonym stopniu wptyngt na rentownosci obligacji 60 - . , , , , .60
. P . .. sty20 kwi20 lip20 paz20 sty21 kwi21 lip21 paz21
skarbowych na rynkach bazowych na dtuzszym koncu krzywej dochodowosci, nie troco: Boomberg
wskazujgc na diugookresowe ryzyka z tytutu wysokiej inflaciji. ..ograniczajqc spadki cen bezpiecznych aktywéw (obligacje
. . . L . . USA) oraz wspierajgc notowania dolara

e Choé wysoka niepewno$é prognoz utrzymuie sie (ceny surowcoéw, perturbacje w 20 1,24
globalnych taricuchach dostaw, kolejne fale pandemii), zaktadamy, ze w §rednim okresie .
dostosowania popytowe oraz w przypadku czesci surowcéw - podazowe (ropa naftowa)
wptyna na ograniczenie wzrostu cen surowcow, a w kolejnych miesiqcach stopniowo 16 - 1,20
bedaq wygasaty problemy podazowe dotyczqce globalnej wymiany handlowe;.
e Wydaje sie jednoczesnie, ze wyzwania dla dalszego wzrostu cen aktywdw o wyzszym 1.2 - 1,15
profilu ryzyka w 2022 r. rosnq, biorgc pod uwage: - spowolnienie wzrostu aktywnosci
gospodarki globalnej (wobec wezesniejszych wysrubowanych oczekiwan), - wygasanie 0s »
i i i - i : i 4 4 9 —rentownosci 10-I. obligacji | "
impulsu flskolnego | kredytowego, utrzymcmle podwyzszgnych.pomomow kosztow"” ekarbowyeh USA (L)
produkciji, - okresowe [ lokalne ryzyka zwiqzane z pandemiq (polltyko ,zero tolerancji’ dla —USD/EUR (P)

B S pandemii w Chinach). 04 | | | | | | B PN

sty20 kwi20 p20 paz20 sty21 kwi21 lip21 paz21
B A N K Zrédfo: Bloomberg 3
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e Po silnym wzroS$cie liczby nowych
zachorowan w USA w Il kw, w IV kw.
dynamicznie rosnie liczba nowych
przypadkow w Europie. Nizsza skala zgonow i
szeroka dostepnos$¢ szczepien ogranicza z
kolei wdrazanie restrykciji epidemicznych
(liczba krajéw [ zasieg restrykciji).

e Pomimo kolejnej fali pandemii spadek
mobilnosci gospodarstw domowych w
Europie i USA jest mniejszy niz w 2020 r,, stqd
wptyw na prognozy gospodarcze pozostaje
ograniczony, cho¢ ryzyka utrzymuijq sie.

e Gorsza od oczekiwan sprzed kilku
miesiecy sytuacja epidemiczna jest
natomiast by¢ dodatkowym czynnikiem
niepewnosci sytuacji gospodarczej (podaz
pracy, globalne tarcuchy dostaw).

e Istotny wptyw na gospodarke globalng
ma takze powolne tempo normalizacji
sytuacji w Azji, w tym w Chinach (polityka
,Zzero toleranciji” — ostre restrykcje w reakcji
na jednostkowe zakazenia).

e Czynnikiem mitygujgcym te ryzyka moze
by¢ z kolei postep we wdrazaniu lekéw na
COVID-19.

2021-11-22
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Na jesieni kolejna fala COVID-19 w Europie i USA...

1200 - 1200
os./min - USA os./min
— Niemcy
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600 - — WIK. Brytania 600
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300 - 300
0 == 0
mar20 maj20 sie 20 lis 20 lut21  maj21 sie 21
zrédfo: Johns Hopkins University, Our World in Data
Wysoki odsetek szczepien w panstwach rozwinietych...
100 _ysa — Wielka Brytania r 100
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zrédto: Johns Hopkins University, Our World in Data
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W USA i Europie kolejne fale pandemii z ograniczonq skalq restrykcji
epidemicznych, w Chinach utrzymanie polityki ,zero tolerancji wobec COVID-19”

..przy poki co nizszej niz przed rokiem liczbie zgonéw

800 i - 20
USA - zachorowania (L) .
os/min | Europa - zachorowania (L) pemn
— USA - zgony (P)
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400 - 10
200 -5
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Zrédfo: WHO, ECDC
..ogranicza konieczno$¢ wdrazania restrykciji i w efekcie
spadek mobilnosci spotecznej jest ograniczony
30 - 30
Zmiany w zakresie mobilnosci (zmiana wobec orkesu sprzed
pandemii) dla krajow UE, USA, Szwaijcarii i Wielkiej Brytanii* .
% %
O ‘ ) W\J\"\" 0
-30 - -30
=—stacje i przystanki
—miejsca pracy
—sklepy spozywcze i apteki
-60 —obiekty handlowe i rekreacyjne -60
mar20 cze20 wrz20 gru20 lut 21 maj 21 sie 21 lis 21
*zmiana wobec styczen - luty 2020, $rednia wazdéna wartoscig PKB; 7-dniowa $rednia kroczgca
Zrodfo: Google Mobility Report, BOS Bank 4
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globalnej hamuje...

e Od lll kw. poprawa nastrojow w
gospodarce globalnej wyhamowata. W
niewielkim stopniu wynikato to ze spadku
popytu z tytutu sytuaciji epidemicznej
(okresowe pogorszenie nastrojéow w
ustugach USA i Chin), przy caty czas
obnizajgcym sie wskazniku niepewnosci
sytuacji pandemiczne.

e W Il kw. silniej obnizyta sie dynamika
obrotéw w handlu miedzynarodowym
(miesieczne spadki obrotéw).

e W ostatnich miesiqgcach 2021r. silniej
negatywnie na globalne nastroje mogty
natomiast wptywac utrzymujgce sie
problemy podazowe (komponent
wydtuzonych dostaw ,sztucznie” zawyzajqcy
wskazniki koniunktury PMI). Subindeksy
produkciji oraz nowych zaméwien obnizaty
sie juz wyraznie silniej na przetomie Il i IV kw.,
co z kolei skutkuje wyraznie nizszq dynamikq
wzrostu produkciji przemystowe;.

e Na wzrost niepewnosci w gospodarce
swiatowej w Il pot. roku wptywat zapewne
dynamiczny wzrost kosztéw produkcii.

S 2021-11-22
K Klauzula poufnosci: BOS jawne

Wskazniki koniunktury gospodarczej obnizyty sie po
dynamicznym wzro$cie pod koniec ub.r.iw | pot. br.
60 -

pkt.

- 60

LTSN~

40
—globalny indeks koniunktury
w przemysle
—globalny indeks koniunktury
30 - w ustugach
20 -
sty18 lip18 sty19 lip19 sty20 lip20 sty21 lip21

Zrédfo: HSBC

Silniejsze spowolnienie aktywnosci w globalnym handiu

27 -
% rlr
18 - —wolumen globalnego handlu
9 |
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zrédto: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis
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Po poczatkowym silnym ozywieniu, w Il pot. roku wzrost aktywnosci gospodarki

Wyniki produkcji przemystowej stabsze od wskaznikéw
PMI, zawyzanych subindeksem diugosci okresu dostaw

7,5 - 75
% m/m SA, % m/m SA,
3-mies. Produkcja przemystowa 3-mies.
$rednia $rednia

—USA —strefa euro —Chiny
5,0 - 50
25 - 25
0,0 / \\/\M —— | 0,0
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zrédto: Bloomberg

W lIl kw. wzrost niepewnosci w gospodarce globalnej
prawdopodobnie stymulowany przez efekty kosztowe

60 | . i . i ) - 200
indeks niepewnosci w gospodarce swiatowej w tys. pkt. (L)
rkt. | —indeks niepewnosci sytuacji pandemicznej (L) pkt.
—indeks niepewnosci w $wiatowym handlu (P)
45 | - 150
30 - - 100
15 - 50
0 A T T T A\ L T T k\_ 0
1906 1908 1910 1912 1914 1916 1918 120

Zrédto: Economic Policy Uncertainty
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.przy utrzymujagcych sie problemach podazowych...

e Badania instytutu ISM wskazujq, ze w USA ograniczona dostepnos$¢ niektorych
materiatéw i surowcow jest problemem trwajgcym od roku. Problem dostepnosci
materiatéw, a w rezultacie wzrost ich cen stat sie istotnq barierq aktywnosci firm
przemystowych.

e Zaktadajqc z jednej strony biezgce pewne wychtodzenie popytu (gtéwnie efekt
ponownego wzrostu popytu na ustugi w krajach rozwinietych i jego ograniczenia na
towary), jak réwniez wygasajqcy wptyw pandemii na ograniczanie probleméw podazowych
(powrét azjatyckich pracownikéw na rynek pracy, wznawianie produkciji w Azji) oczekujemy
stopniowego wygasania tej bariery rozwoju firm w trakcie 2022 r.

e Prognoza terminu wygasniecia problemaéw po stronie podazowej jest jednak obarczona
wysokq niepewnosciq, w duzym stopniu zalezy takze od rozwoju sytuacji epidemiczneji
decyzji o ewentualnych restrykcjach (np. relacja popytu na towary vs ustugi, ultra-
restrykcyjna polityka epidemiczna Chin, obawy pracownikéw i ograniczenia podazy pracy).

e WSs§rod ankietowanych w USA firm zdecydowana wiekszos¢ przedsiebiorstw wskazuje na
prognoze wygasania tych problemow w trakcie 2022 r., cho¢ wysoka hiepewnos¢ w tym
zakresie utrzymuje sie. Wedtug dostepnych analiz zewnetrznych osrodkéw analitycznych juz
w IV kw. br. poprawita sie dostepno$é komponentéw dla motoryzaciji (choé caty czas
pozostaje ona bardzo niskay), jak réwniez zaczyna stabilizowaé sie sytuacja w Azji (podaz
pracy, przepustowosé portéw).

e Zapewne trudna sytuacja w zakresie globalnych tancuchéw dostaw bedzie
utrzymywaé sie jeszcze do Nowego Roku Chinskiego (ktéry w 2022 bedzie miat miejsce w
pierwszej potowie lutego), ktéry zwyczajowo jest poprzedzany okresami wzmozonego
popytu w globalnym przemysle i handlu. Silniejsza poprawa dostepnosci surowcow,
materiatéw i ustug transportowych oczekiwana zatem najwczesniej pod koniec | kw. 2022 r.

Ograniczenia podazowe w przemysle utrzymujq sie od

wielu
18

liczba
miesigcy

12

Zrédio:
HSBC

miesiecy...
- 18
Liczba miesiecy w ktérych firmy w USA do$wiadczajg liczba
ograniczen podazy miesiecy
- 12
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..wiekszos¢ firm oczekuje ich wygasniecia w trakcie 2022 r.

60,0 Odsetek badanych firm w USA oczekujgcych ®opéznienia produkcji
y wygasania problemow podazowych opoznienia dostaw
’ m dostepnos¢ materiatow
® wzrost cen materiatéw
40,0 -
20,0 -
0,0 -
IV kw. 21 | pot. 22 Il pot. 22 2023 lub brak
pozniej mozliwosci
#r6dio: HSBC, Fed okreslenia 6
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o WIIi IV kw. utrzymywaty sie
podwyzszone ceny kosztow produkciji, ceny
transportu w globalnym handlu obnizyty
sie poki co nieznacznie.

e Na przetomie kwartatu na rynku
globalnym ponownie dynamicznie wzrosty
ceny wielu surowcow energetycznych.

e Skala ozywienia gospodarki w 2021 r.
byta duzo silniejsza wobec oczekiwan
(poréwnuijac do kryzysu finansowego z
2007 r. gtebsza skala spowolnienia i duzo
szybsze odbicie aktywnosci) dzieki
znaczqgcej skali poluzowania polityki
fiskalnej, co gwattownie zwigkszyto popyt
na surowce i ustugi transportowe.

e Dodatkowo presje na wzrost cen
surowcow zwiekszajq czynniki:

- atmosferyczne (surowce zywnosciowe i
energetyczne), - geopolityczne (podaz
ropy naftowej, polityka Rosji i ceny gazu), -
niskie zapasy (gaz), - zmiana struktury
globalnego popytu na rzecz towardw [
przemystu kosztem ustug podbijajgca
ceny surowcow i materiatow (Wiekszo
surowcochtonnosé) i ustug transportu.

S 2021-11-22
K Klauzula poufnosci: BOS jawne

ke

.l W nastepstwie rosngcych kosztow produkciji

Dynamiczne ozywienie aktywnosci gospodarczej po
pandemii vs. kryzys finansowy z 2007 r....

130 -

Tempo odbicia gospodarczego _ . _

od poczatku kryzysu 4919 = 100 —2g08 = 100

USA strefa euro Chiny

115
100 -
85 -

t t+2 t+4 t+6 t+8 t t+2 t+4 t+6 t+8 t t+2 t+4 t+6 t+8

Zrédfo: Bloomberg, BOS Bank

..W potgczeniu z dynamicznym wzrostem wiekszosci cen
SUrOWCOW...

400 - . . - 700
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Zrédtfo: MFW, Bloomberg

..2d ktérym nie nadaqza podaz po silnych perturbacjach
pandemicznych...

12,0 - - 12,0
tys. USD tys. USD
9,0 —globalny indeks cen transportu
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Zrédfo: ttps://fbx.freightos.com
..podbija koszty produkciji
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A Q) Wyhamowanie presji ha rynku surowcow kluczowe dla perspektyw gospodarki
globalnejw 2022r.

e Biezqcy wzrost cen produkcji wynika gtéwnie z szybszego od oczekiwan ozywienia Od wybuchu pandemii wieksza skala korekt prognoz
popytu przy ograniczeniach podazowych (gwattowne ograniczenia zamdwier w 2020 r. makroekonomicznych przy wysokiej niepewnosci

i brak mozliwo$ci adekwatnie szybkiej reakcji podazy na dynamiczny wzrost popytu pod 107

koniec 2020 r.). W trakcie 2020 i 2021 r. skala korekt w gére najpierw prognozy wzrostu P proc.

gospodarczego, a potem inflacji byta bardzo silna. 05 -

e Choc¢ skala ozywienia wyraznie zaskoczyta wobec prognoz sprzed roku, to wcigz poziom
PKB swiatowej gospodarki pozostaje wyraznie nizszy wobec prognoz sprzed pandemii
poziomu oczekiwanego przed pandemiq (nieuwzgledniajacych wptywu tego szoku na
Swiatowq gospodarke).

0,0

Korekta prognoz gospodarczych MFW na 2021 r.

e Wyzsza zmienno$¢ prognoz gospodarczych w warunkach m.in. niestabilnej sytuacji 057 dla gospodarki globalnej w kolejnych rundach prognoz:

epidemicznej wptywa na wzrost niepewnosci zarzqgdzania przedsiebiorstwem i w zwiqzku z " PKB = CPI

tym wieksze okresowe problemy po stronie podazy. Skala odbicia aktywnos$ci nie wskazuje 104

natomiast na pojawienie sie strukturalnych / dtugoterminowych problemdéw zbyt niskiej o paz 20 kwi 21 paz 21

podazy. , o .
Clobalna produkcja wciqz ponizej prognoz sprzed pandemii

e Ztego wzgledu, oczekujgc normalizowania sie sytuacji gospodarczej wraz z poprawq nie powinna strukturalnie podwyzsza¢ popytu na surowce

dopasowania popytu i podazy (zaréwno ograniczenie popytu na towary, jak i wzrost 105 1 s

podazy przy zatozeniu stabilizowania sie sytuaciji epidemicznej na $wiecie) zaktadamy, ze I e wtomton

presja na wzrost kosztéw produkcji bedzie w kolejnych kwartatach stabnge. . __--77

e W scenariuszu bazowym zaktadamy wyhamowanie wzrostu cen surowcow 100 - -7 - 100

energetycznych, przy wolniejszym wzroscie popytu, jok réwniez sygnatach mozliwosci

zwiekszenia podazy ropy naftowej (decyzje OPEC, uwolnienie rezerw strategicznych w USA,

zwiekszenie eksportu ropy z Iranu), jak réwniez eksportu gazu z Rosji do Europy (decyzje 95 | Produkcja globalna: 95

polityczne w kontekscie Nord Stream 2). - -prognoza z 4 kw. 2019

—dane rzeczywiste

B S 90 T T T T T T T go
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Mniejszy optymizm dot. wzrostu gospodarki globalnejw 2022 .,

wyzsze ryzyko zwigzane z inflacjq

e Po dynamicznym ozywieniu aktywnos$ci gospodarki globalnejw 2021 r.w 2022 .
zaktadamy wyraznie nizsze tempo tego wzrostu, przy juz wygasajgcym efekcie bardzo
niskiej bazy odniesienia (ktéry na wyniki gospodarki strefy euro bedzie jeszcze wptywat w |
kw. 2022 r.).

e Zaktadamy, ze tempo wzrostu globalnego popytu obnizy sie w kolejnych kwartatach,
przy juz wyraznie nizszym wzroscie konsumpcji prywatnej (silnie dotychczas zyskujacej w
reakcji na znoszenie restrykcji gospodarczych).

e Dodatkowo oczekujemy w 2022 r. nizszej dynamiki PKB w wiekszo$ci regionéw swiata
wobec dotychczasowych oczekiwan z powodu: - negatywnego wptywu wzrostu cen
surowcow na koszty przedsiebiorstw oraz dochody gospodarstw domowych, -
wydtuzajqcych sie probleméw zwigzanych z globalnymi taricuchami dostaw (dodatkowo
podwyzszajgcych presje na wzrost cen), - ryzyka zwigzanego z kolejnymi falami pandemii
(choé w zdecydowanie mniejszym stopniu w warunkach zaktadanego braku
wprowadzania szerokich restrykcji epidemicznych).

e Zdrugiejstrony uwazamy, ze wzrost gospodarczy na swiecie pozostanie solidny dzieki
dobrej sytuacji finansowej przedsiebiorstw i deklarowanego wzrostu popytu
inwestycyjnego w gospodarkach rozwinietych, jak i korzystnej sytuacji gospodarstw
domowych (stabilny rynek pracy).

e Kluczowe dla perspektyw gospodarczych w najblizszych miesigcach bedaq dane
inflacyjne oraz dane dot. ksztattowania sie cen surowcow na rynku globalnym
(wptywajace na prognozy inflacji). Zaktadamy, ze biezqcy wzrost inflacji jest zjawiskiem
przejSciowym i inflacja spadnie w trakcie 2022 r. Niemniej gdyby, ta prognoza nie spetnita
sig i w dtuzszym okresie inflacja pozostata wysoka (np. w zwigzku z utrzymujqcaq sie
niestabilnoscig podazy), mogtoby i negatywnie wptynqé na aktywnosé w sferze realne;
gospodarki i skutkowa¢ materializacjqg scenariusza stagflacyjnego.

W 2022 r. nizsze, ale wcigz solidne tempo wzrostu
gospodarczego na swiecie....
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Sytuacja epidemiczna oraz nierownowagi sektorowe pogtebiajg spowolnienie

gospodarcze w Chinach...

e Opublikowane w ostatnich miesiqgcach dane wskazujq na silniejszqg skale spowolnienia
aktywnosci w Chinach, przy silniejszym spowolnieniu wydatkéw inwestycyjnych, sprzedazy
detaliczneji produkcji przemystu oraz nizszym wzroscie agregatéw monetarnych.
Jakkolwiek na solidnym poziomie utrzymujq sie dane dot. eksportu, to nizsze tempo
wzrostu importu odzwierciedla silniejsze spowolnienie popytu krajowego.

e Czynniki spowalniajgce wzrost gospodarczy w Chinach to: - polityka ,zero tolerancii
wobec COVID-19" regionalne, powtarzajqce sie bardzo ostre restrykcje gospodarcze
nawet przy niewielkiej skali wzrostu liczby zachorowan; - silne pogorszenie na rynku
nieruchomosci (pilotazowy program podatku od nieruchomosci, ograniczenie
finasowania deweloperéw z uwagi na wzrost obaw o ich stabilnosé finansowq); - powrét
do polityki ograniczania zadtuzenia przedsiebiorstw panstwowych.

e WSsrdd pro-wzrostowych czynnikdw mozna natomiast wskazaé zapowiadane wsparcie
polityki fiskalnej dla inwestycji rozwojowych oraz proekologicznych.

e Zaktadamy, ze w 2022 r. dynamika PKB w Chinach obnizy sie w kierunku 5,0% r/r (tj.
ponizej poziomdw sprzed pandemii) wobec szacowanych 8.2% r/r na 2021 r.

e Wedtug ocen zewnetrznych osrodkdw analitycznych ryzyka dla dewelopera
Evergrande nie powinny poskutkowac¢ gtebokim kryzysem branzy z seriq upadtosci
przedsiebiorstw. Za takim scenariuszem przemawiajq takze interwencije (na razie
werbalne) przedstawicieli banku centralnego oraz wtadz centralnych. Nieuniknione
wydaje sie jednak dalsze ostabienie aktywnosSci sektora przy wysokiej skali zadtuzenia.

e Choé wskaznik inflacji CPI zapewne silniej wzrosnie w kolejnych kwartatach (z
biezacego niskiego poziomu 1,5% r/r) w reakcji na silny wzrost cen produkciji, to przy
silniejszym od oczekiwan spowolnieniu aktywnosci prawdopodobne jest poluzowanie
polityki monetarnej, cho¢ zapewne wciqz dominowacé bedzie selektywne luzowanie
polityki (dot. okreslonych obszaréw)

Dalsze spowolnienie sfery realnej w Chinach, w

szczegolnosci inwestycji na rynku nieruchomosci...
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..pod koniec roku pogorszenie prognoz dla strefy euro...

e Tak jak przed kwartatem dane ze strefy euro skutkowaty korektami in plus tempa
ozywienia, tak biezgce dane jak réwniez silniejszy negatywny efekt wzrostu cen surowcéw
(istotniejszy dla strefy euro wzrost cen gazu), jak réwniez istotny wzrost zachorowan w IV
fali pandemii (silne pogorszenie sytuacji epidemicznej w Europie kontynentalnej w IV kw.)
przektadajq sie na korekte w dét prognoz wzrostu aktywnosci.

e Wskazniki koniunktury (szczegélnie subindeksy produkcji oraz nowych zaméwien)
wskazujg na wyraznie nizsze tempo wzrostu gospodarczego juz w IV kw. po dynamicznym
ozywieniu notowanym w i [l kw.

e Najwyzsze korekty notuje gospodarka niemiecka, ktérej szczegdlnie silnie (na tle catej
strefy euro) ciqzq ograniczenia w globalnym handlu ostabiajqce aktywno$é sektora
przemystowego (wiekszy jego udziat w gospodarce). O ile samo odblokowywanie
ograniczen podazowych przetozy sie na okresowe silniejsze odbicie produkcji w przemysle,
to w Srednim okresie skale tego ozywienia bedq juz ogranicza¢ wyraznie nizszy wzrost
zamaéwien w przemysle (w IV kw.) w warunkach globalnego efektu spowolnienia popytu.

e Zaktadamy, ze w 2022 r. dynamika PKB w strefie euro spowolni do 3,7% r/r, wobec 4,2%
zaktadanych w poprzednim przeglqdzie kwartalnym oraz 5,0% r/r szacowanych na 2021 r.

e Czynnikiem nadal wspierajgcym aktywno$¢é gospodarki powinien by¢ solidny popyt
inwestycyjny firm (jezeli silniej nie ograniczy go ewentualny dalszy wzrost cen surowcéw)
oraz dotychczasowa solidna sytuacja na rynku pracy strefy euro, ktéra bedzie ograniczac
spowolnieniu konsumpcji prywatnej (jej spadek z tytutu wygasania efektu nadrabiania
konsumpciji i negatywnego efektu wzrostu inflacii).

Po solidnym Ill kw. w strefie euro juz stabsze wyniki
aktywnosci od IV kw. br.
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-.pozytywnym sygnatem odbicie koniunktury w USA w IV kw. br.

e Po pewnym pogorszeniu wskaznikdw makroekonomicznych i relatywnie stabym
wyniku PKB w USA w IIl kw., wskazniki koniunktury gospodarczejz poczgtkiem IV kw.
ponownie wzrosty. W szczegdlnosci ponownemu odbiciu koniunktury w ustugach mogto
towarzyszy¢ uspokojenie sie sytuacji epidemicznej po tym, jak w Ill kw. wyrazne, okresowe
pogorszenie sytuacji epidemicznej poskutkowato ograniczeniem wydatkéw gospodarstw
domowych.

e Na przetomie llli IV kw. ponownie przyspieszyto takze tempo poprawy sytuacji na rynku
pracy ze wzrostem zatrudnienia oraz spadkiem bezrobocia. W dalszym ciggu jednak skala
zatrudnienia (mierzona wspétczynnikiem aktywnosci zawodowej) pozostaje daleko poza
poziomami sprzed pandemii. Wedtug ocen zewnetrznych oSrodkdédw analitycznych
utrzymuijqca sie niepewnosé dot. sytuacji epidemicznej (obawy o zarazenie, obawy przed
ponownym otwarciem dziatalno$ci) skutkujq utrzymaniem nizszej podazy pracy w
gospodarce USA.

e W czesci podwyzszone wskazniki koniunktury sq pochodnq wydtuzonych okreséw
dostaw, co nie oznacza nadmiernego wzrostu popytu, a jest efektem ograniczen po
stronie podazowej. Subindeksy produkcji oraz nowych zamoéwien (w szczegélnosci w
przemysle) obnizyty sie w ostatnich miesigcach.

e Cho¢ w krétkim okresie uwalnianie przestojow moze podbija¢ wyniki aktywnosci
(nadrabianie produkgii), to diugi okres probleméw podazowych, wolnigjszy wzrost nowych
zamaéwien, a przede wszystkim wygasanie efektu nadrabiania wydatkéw gospodarstw
domowych oraz negatywny efekt wysokiej inflacji wptyng na obnizenie dynamiki wzrostu
PKB w 2022 r. 3,3% r/r, wobec 4,0% zaktadanych w poprzednim przegladzie kwartalnym
oraz blisko 5,5% r/r szacowanych na 2021r.

W IV kw. lekka poprawa perspektyw gospodarczych po
rozczarowujgcych wynikach Il kw. ...

0 _jsm- przemyst (L) r 140

pkt. | —|SM - ustugi (L) pkt.

63 | —indeks nastrojéw konsumentéw - 118
Conference Board (P)

55 - 95

48 - - 73

40 50

sty12 maj13 wrz14 sty16 maj17 wrz18 sty20 maj21

Zrédfo: Bloomberg

..roénie tez zatrudnienie, cho¢ jego poziom wciqz daleko od
poziomow sprzed pandemii

3000 - 64,0
tys. %
0 — T T T T T T T 62,4
-1500 - - 61,6
—zmiana liczby etatow, srednia 6-mies. (L)
23000 . —wspotczynnik aktywnosci zawodowej (P) - 60,8
-4500 - - 60,0

sty14 lut15 mar16 kwi17 maj18 cze19 Ilip20 sie 21

zrédfo: Bloomberg
12



B A N K

ke

Fed rozpoczaqt tapering, pozostaje ostrozny w kwestii podwyzek stép procentowych...

e FOMC na listopadowym posiedzeniu utrzymat stope funduszy federalnych w przedziale
0,00% - 0,25%. Komitet ogtosit jednoczesnie proces redukcji miesiecznej skali skupu
aktywéw o 15 mid USD (10 mid USD papieréw skarbowych i 5 mid USD instrumentéw MBS)
poczqwszy od listopada z obecnych 120 mld USD miesiecznie. O ile na kolejnych
posiedzeniach komitet nie zdecyduje o zmianie tempa ograniczania programu, w potowie
2022 r. Fed zakonczy biezqcy program skupu aktywow.

e W komunikacie utrzymano zapisy forward guidance dot. stop procentowych tj, ze
wtasciwym bedzie utrzymanie stép na biezgcym poziomie do momentu, kiedy wskazniki
rynku pracy bedq spéjne ze stanem petnego zatrudnienia, a inflacja wzrosnie do 2,0% r/r i
utrzyma sie na tym poziomie ,przez jakis czas’.

e Prezes Fed Jerome Powell powiedziat, ze obecny czas nie jest wtasciwym momentem
na rozwazanie podwyzek stop procentowych. W kontekscie oczekiwan rynkowych dot.
wzrostu stop Fed w Il pot. 2022 r. prezes Powell powiedziat, ze dla komitetu bazowym
scenariuszem jest nadal okresowy charakter biezgcego wzrostu inflacii.

e Przy biezgcych wyzwaniach inflacyjnych trudno catkowicie wykluczy¢ opcje podwyzki
stép procentowych w Il pot. 2022 r. — na wzrost takiego ryzyka wskazuje takze czes¢
cztonkédw FOMC. PAki co nie zmieniamy jednak naszego scendriusza ich stabilizacji w
przysztym roku i ich wzrostu w 2023 r. Zaktadamy, ze biezqcy wzrost inflacji bedzie wygasat
w trakcie 2022 r. Ponadto wzrost ryzyka dla sfery realnej moze dodatkowo skutkowaé
ostroznq politykq pieniezna.

e Dla oceny ryzyka wczesniejszej podwyzki stép kluczowe bedzie ksztattowanie sie : -
inflacji bazowej PCE, - dynamiki wzrostu wynagrodzen, - oczekiwan inflacyjnych joko
indykatora ewentualnego materializowania sie efektow drugiej rundy.

Kolejni cztonkowie FOMC wskazujg na mozliwo$¢ wzrostu
stép procentowych w 2022 r.
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..EBC wyrazniej zdystansowany wobec podwyzek stop...

e Na posiedzeniach we wrzesniu i pazdzierniku rada EBC utrzymata stopy procentowe
bez zmian (0,0% stopa repo i -0,5% stopa depozytowa). Rada powrdcita do standardowej
skali skupu aktywéw w ramach pandemicznego programu PEPP (po okresowym
zwiekszeniu tej skali w I1 i Il kw.), w listopadzie prezes Christine Lagarde wskazata, ze
prognozy EBC wskazujg na zakonczenie PEPP zgodnie z planem w | kw. 2022 r.

e Podtrzymujemy naszqg oceng, iz aby nie dopusci¢ do zbyt gwattownego zaostrzenia
warunkéw monetarnych po wygasnieciu PEPP (obecny skup to ok. 70-80 mid EUR
miesiecznie) i wzrostu rynkowych stép procentowych, rada zwiekszy skale skupu aktywow
w ramach standardowego programu APP (obecnie 20 mid miesiecznie) i ewentualnie
zdecyduije sie na dostosowania w zakresie formalnych warunkéw programu APP (np.
udziaty skupu aktywéw poszczegdlnych krajéw oraz udziaty EBC na danych rynkach).

e Podczas pazdziernikowej konferenciji prasowej prezes Lagarde zdystansowata sie
wobec oczekiwan rynkowych na podwyzke stép w 2022 r. Wedtug analiz EBC, cho¢ biezqcy
wzrost inflacji okazuje sie silniejszy oraz bedzie utrzymywat sie dtuzej, to w dalszym ciggu
mozna oczekiwag, ze wzrost ten bedzie miat charakter okresowy (efekty bazy, okresowe
perturbacje podazowe, zatozenie okresowego wzrostu cen surowcéw).

e Oczekujemy, ze stopy procentowe EBC pozostang w 2022 na biezgcym poziomie,
biorgc pod uwage rosngce wyzwania dla sfery realnej oraz wzrost oczekiwan inflacyjnych
ledwie w kierunku poziomu celu inflacyjnego EBC. W kolejnych miesigcach w kontekscie
polityki pienieznej kluczowe informacje bedq zwigzane z ksztattowaniem sie wynagrodzen
w 2022 r. (w tym wynikéw negocjacji ptacowych w czesci krajéw i branz jeszcze w 2021r.)
oraz oczekiwan inflacyjnych. Sqdzimy, ze przestankqg dla zmiany postawy EBC ws. poziomu
stép procentowych, musiatby by¢ bardzo silny wzrost oczekiwan inflacyjnych. Ich biezgcy
wzrost w kierunku 2,0% rada moze uznac za pozytywny efekt spadku Sredniookresowego
ryzyka deflaciji, przez wiele lat gtdwnego wyzwania EBC.

EBC obnizy skale skupu aktywéw po | kw. 2022 r.
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..CO powinno ograniczaé presje na wzrost rentownosci obligacji na rynkach bazowych

e Przyspieszenie wzrostu biezqcej inflacji oraz wzrost prognozowanej inflacji przetozyto
sie na przetomie roku na wzrost oczekiwan na przyspieszenia zaciesnienia polityki
pienieznej Fed i EBC, w wiekszym stopniu wptywajqc na krotki koniec krzywej
dochodowosci. Jednoczesnie korekty w dot prognoz wzrostu gospodarczego ograniczyty
presje na wzrost rentownosci na dtugim koncu, stad pomimo kolejnych korekt w gore
prognoz inflacji, rentownosci nie przekroczyty lokalnych maksimdow z wiosny br.

e W trakcie 2022 r. oczekujemy stabilizacii [ niewielkiego wzrostu rentownosci obligacii
skarbowych na dtuzszym koncu krzywej przy zatozeniu stabilizowania sie perspektyw
Sredniookresowych. Pomimo biezgcego wzrostu inflacji oraz korekt rynkowych prognoz
dot. terminu rozpoczecia podwyzek stép, nie zmieniajq sie oczekiwania (zaréwno rynkowe
jak i np. cztonkéw FOMC) dot. dtugoterminowego poziomu stopy procentowe.

e Nasz bazowy scenadriusz ostroznej polityki pienieznej gtéwnych bankéw centralnych
oraz prognhozowany spadek inflacji bedzie hamowat presje na wzrost rentownosci
obligaciji, przy mozliwej korekcie spadkowej rentownosci na krétkim korcu.

e Czynnikiem ograniczajgcym wzrost rentownosci obligaciji jest takze wzrost ryzyka
rozwoju sytuacji gospodarczej. Sqdzimy, ze przy wcigz wysokiej niepewnosci co do
perspektyw gospodarczych ograniczanie programow skupu Fed i EBC w niewielkim
stopniu bedzie wptywaé na rentownosci obligaciji, przy wiekszych ryzykach z tytutu nizsze;j
ptynnosci dla aktywdw o wyzszym profilu ryzyka.

e Gtownym czynnikiem ryzyka dla tej prognozy jest rozwdj sytuacii na rynku surowcow
oraz ich wptyw na wzrost oczekiwan inflacyjnych. W krétkim okresie bilans ryzyka wskazuje
na wyzsze poziomy rentownosci, jednoczesnie jednak istotny wptyw szokéw podazowych
na wzrost inflacji powoduje, ze w Srednim okresie ponownie mogtyby obnizy¢ sie
rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych (negatywny wptyw na
perspektywy wzrostu gospodarczego).

W IV kw. wzrost oczekiwan rynkowych na podwyzki stop
procentowych gtéwnych bankéw centralnych
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Wzrost niepewnosci co do perspektyw gospodarki globalnej wzmacnhia dolara

e Wyzsza niepewnosc¢ co do perspektyw gospodarczych na Swiecie oraz ograniczenie
luzowania iloSciowego polityki pienieznej Fed wzmacnia kurs dolara. Jednoczes$nie
wygasniecie pozytywnego dla euro wptywu publikacji mocnych danych
makroekonomicznych i dynamicznego tempa szczepien oraz kryzys energetyczny
(silniejszy negatywny wptyw na gospodarki europejskie) dodatkowo silniej cigzyto
notowaniom europejskiej waluty.

e W rezultacie kurs euro wobec dolara spadt ponizej 115 USD/EUR.

e W krétkim okresie, przy utrzymujqgcej sie niepewnosci na rynku surowcow oraz rozwoju
sytuaciji epidemicznej w Europie oraz przy wzroscie zréznicowania co perspektyw
zaciesnienia polityki pienieznej przez Fed i EBC, presja na ostabienie kursu euro wobec
dolara moze utrzymywac sie.

e Jezelijednak te ryzyka nie bedq sie potegowac, a FOMC nie zaostrzy retoryki oraz nie
podwyzszy stép procentowych w 2022 r, co zaktadamy w scenariuszu bazowym, mozna
oczekiwaé powrotu kursu do trendu bocznego w okolicach 115 USD/EUR,

e Jako niskie oceniamy prawdopodobienstwo trwalszego ostabienia dolara do
poziomow z | pot. br,, biorgc pod uwage: - korekty w dét prognoz wzrostu gospodarczego i
spadek globalnej premii za ryzyko, - silniejsze perspektywy Sredniookresowe wzrostu
gospodarczego w USA wobec Europy, - niezaleznie od prognozy stabilizacji stép
procentowych w USA w 2022 r,, blizsza perspektywa normalizaciji polityki pienieznej Fed
wobec EBC, - utrzymanie ryzyka wielu gospodarek wschodzqgcych ograniczajgce naptyw
kapitatu zagranicznego wspierajgce hotowania amerykanskiej waluty.

W ostatnich miesigcach wzmocnienie kursu dolara oraz

ostabienie notowan euro...
132
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Utrzymujgca sie stabosé kursu ztotego

e Kurs ztotego silnie tracit na wartosci w IV kw. br. W potowie listopada ztoty ostabit sie Stabo$¢ ztotego utrzymuje sie, pomimo podwyzek stép
blisko 4,70 PLN/EUR, a przy jednoczesnej aprecjaciji dolara oraz franka szwajcarskiego na procentowych NBP..
rynku globalnym silniej stracit wobec tych walut (4,15 PLN/USD i 4,48 PLN/CHF). 1907 100

e Choc¢ w tym okresie nastroje na globalnym rynku, czy tez skala naptywu kapitatu .
zagranicznego na rynki wschodzgce podlegaty wiekszej zmienno$ci, to jednak skala 97 7 - 97
deprecjaciji ztotego wobec sytuacji na rynku globalnym wyddaje sie nhadmierna.

g
e Ztotemu nie pomogta takze gwattowna zmiana stanowiska RPP i szybkie podwyzki stop g - 94
procentowych. =
©
e By¢ moze stabsze notowania ztotego to kombinacja efektow: - stabszych nastrojow 91 - - 9
wokdét aktywow europejskich, - stabszej wiarygodnosci NBP i niepewnosci co do skali
wzrostu inflacji oraz zaciesnienia polityki monetarnej, - napietych relacji Polska — UE —PLN - nominalny efektywny kurs
P . . . . . o« . . . . 88 . . . . . . . 88
(opoznienie przyjecia KPQ i tym samym silniejszego impulsu mwes.tycyjn.ego.) vyskozywone Gy 14 15 mar16 kwi17 maj18 cze19 lp20 sie 21
przez agencije ratingowe jako czynnik ryzyka dla oceny kredytowej Polski, - biezgcych éroeo: Bloomberg
nastrojéw rynkowych lepszych prognoz gospodarczych dla rynkéw rozwinietych wobec ..oraz umiarkowanego pogorszenia sentymentu
rynkéw wschodzqcych. wobec rynkéw wschodzqgcych
10 - - 10

e Biorgc pod uwage nasz scenadriusz bazowy rozwoju sytuacji gospodarczej i rynkowe;j,
powyzsze efekty powinny mie¢ charakter okresowy, co powinno w trakcie 2022 r. sprzyjac mid USD i USD
umocnieniu kursu ztotego.

0 0
e Oczekujemy w Srednim okresie wzmochienia ztotego w kierunku 4,50 PLN/EUR, 3,90
PLN/USD oraz 4,20 PLN/CHF. Jednak w krétkim okresie utrzymuijqce sie ryzyka globalne oraz
lokalne mogq jednak skutkowac¢ utrzymaniem presji na notowania ztotego.
-10 | Naptyw kapitatu zagranicznego - 410

na rynki wschodzace:
mrynek akcji ®mrynek obligacji

o -20 - - -20
B@S sty 18 cze18 gru18 cze 19 gru19 maj20 lis20 maj21 lis 21

Zrodfo: Barclays
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e W Il kw. dynamika PKB (wg szacunku flash) obnizyta sie do 5,1% r/r z1.2% r/r, co byto
wytagcznie skutkiem wygasniecia bardzo niskiej bazy odniesienia sprzed roku. W ujeciu
zmian kwartalnych, oczyszczonych z wzrost PKB w 11l kw. wynidst solidne 2,1% kw/kw,
kontynuujgc ozywienie rozpoczete z poczqgtkiem roku.

e Tak jak na poczqgtku roku wzrost aktywnos$ci stymulowany byt przez dynamiczny wzrost
popytu w przemysle (kumulujacy sie popyt na towary kosztem ,zamknietych” ustug), tak w
i Il kw. gtéwnym motorem wzrostu byty branze ustugowe wznawiajgce aktywnos¢ po
okresach restrykciji epidemicznych.

e W Illkw. przy juz nizszym wzroscie aktywnosci w handlu detalicznym (i dalszym
ostabieniu tego wzrostu w przemysle i budownictwie), to najprawdopodobniej sektor
ustug stymulowat wzrost PKB. Wcigz bowiem w na poczqtku Il kw. czes¢ ustug
konsumenckich byta jeszcze niedostepna, co wraz z bardzo silnym wzrostem mobilnosci
gospodarstw domowych od wiosny, przetozyto sie w Ill kw. na dynamiczny wzrost
aktywnosci m.in. w gastronomii, turystyce, czy rozrywce.

e Szacujemy, ze w lll kw. jeszcze przyspieszyta dynamika spozycia gospodarstw
domowych (efekt opisanego powyzej wzrostu popytu na ustugi), na poziomie zblizonym
do I pot. roku (w ujeciu usrednionym) wzrosty inwestycje, z kolei wolnigjsze tempo wzrostu
notowaty juz sktadowe handlu zagranicznego. Publikacja struktury PKB za Il kw. planowana
jest pod koniec listopada.

2021-11-22
Klauzula poufnosci: BOS jawne

W Polsce w lIl kw. dalszy wzrost aktywnosci gospodarczej wraz z ozywieniem w
ustugach najsilniej dotknietych restrykcjami pandemicznymi...

W lIl kw. dalsze przyspieszenie wzrostu PKB...

12,0
Dynamika PKB:
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Uniknigcie kolejnego lockdownu kluczowe dla utrzymania solidnego tempa wzrostu
krajowej gospodarki

e Normalizacja sytuacji gospodarczej w kontekscie sytuacji epidemicznej byta kluczowa W IV kw. wyrazne pogorszenie sytuaciji epidemicznej w

dla solidnego wzrostu aktywnos$ci krajowej gospodarki w potowie roku. Dane dot. I:ga}u... w

mobilnosci potwierdzajq, ze normalizacja zycia gospodarczego i spotecznego byta m=dzienna liczba

czynnikiem stymulujgcym wzrost aktywnosci (w warunkach utrzymania stabilnej sytuacii " Eféygigd.fg’w”y"“ "
zachorowan

finansowej przedsiebiorstw i gospodarstw domowych). 30 el

zleconych testow

e Od poczqtku IV kw. sytuacja epidemiczna pogarsza sie, cho¢ zestawiajqc statystyki brzez lekarzy POZ

dot. liczby nowych przypadkéw COVID-19 i hospitalizacji z danymi dot. mobilnosSci
(niewielkie jej obnizenie) mozna wskazywaé na wolniejszy jej rozwéj w poréwnaniu do
poprzednich fal zachorowan.

20 - 20

—liczba osob
hospitalizowanych

. , C - o o 10 -
e Choc¢ ryzyka inflacyjne powoli zajmujqg pierwszoplanowe miejsce w liscie czynnikéw

ryzyka dla perspektyw gospodarczych, to w dalszym ciggu kluczowe dla materializacii

pozytywnych perspektyw krajowej gospodarki jest unikniecie kolejnych restrykcji 0 - - 0
epidemicznych wptywajgcych na sytuacje gospodarczq. Jip20  wrz20 - lis20  sty21  mar21 cze2l sie21  paz2i
e W bazowym scenariuszu zaktadamy utrzymanie takiej sytuacji takze w kolejnych ..poki co z minimalnym wptywem na mobilno$é i
miesigcach (w warunkach szerokiego dostepu do szczepien), niemniej sytuacja aktywnosc gospodarczq
epidemiczna pozostaje waznym czynnikiem ryzyka da prognoz, szczegolnie biorgc pod O mobilnosc - zmiana wobec okresu sprzed pandemi 0
. . . L. . . . . . < 5, —sklepy spozywcze i apteki %
uwage pojawiajqce sie informacje dot. restrykcji epidemicznych w niektérych “ | —obiekty handiowe | rekreacyjne
europejskich krajach. 35 | —stacje i przystanki - 35
—miejsca pracy
0 -0
-35 - - -35
P 70 - - 70
B S 2021-11-22 201ut20 3cze20 15wrz20 28gru20 11kwi21 24lip 21 5lis 21
. *zmiana wobec styczen - luty 2020, 7-dniowa $rednia kroczgca
B ANK Klauzula poufno$ci: BOS jawne oo Google Mobllty Report 19
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Roshq wyzwania dla gospodarki z tytutu presji kosztowej i wzrostu cen surowcow

e Dane wysokiej czestotliwosci
potwierdzajg wygasanie efektu ultra-niskich
baz odniesienia i nadrabiania aktywnosci po
pandemicznych restrykcjach.

e Nastroje przedsiebiorstw utrzymujq sie na
solidnym poziomie, niemniej wskazniki
popytu poprawiajq sie juz wyraznie wolniej,
co potwierdza wzrost niepewnosci
dziatalno$ci firm w stosunku do sytuaciji z
polowy br.

e Jakkolwiek nastroje przedsiebiorstw
wskazujg na dalsze ograniczenie bariery
rozwoju z tytutu pandemii, to z jednej strony
wciqz wysoki jej poziom, a z drugiej rosnqce
wyzwania zwiqzane z presjq kosztowq
przektadajq sie, podobnie jak w gospodarce
globalnej, ha wyhamowanie optymizmui.

e POki co solidny popyt konsumpcyjny,
wysokie potrzeby inwestycyjne firm,
perspektywa wzrostu wydatkowania
srodkéw w ramach programaéw UE
utrzymuje solidne perspektywy gospodarki,
ale ryzyka zwiqzane z presjq kosztowq
stanowiq istotne zagrozenie dla prognoz
gospodarczych.

2021-11-22
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Perturbacje zwigzane z pandemiq z coraz mniejszym
wptywem na biezqce dane
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..przy juz wolniejszym wzroscie popytu wraz z
wygasaniem efektu otwierania gospodarki...
30 - 30
—wskaznik prognoz popytu*
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Po dynamicznej poprawie nastrojéw w potowie roku, w Il i
IV kw. przedsiebiorstwa bardziej ostrozne...

26 —wskaznik prognoz sytuacji ekonomicznej WPSE* (L)
—wskaznik rocznych prognoz sytuacji ekonomicznej* (L)
—wskaznik biezgcej oceny sytuacji ekonomicznej BOSE* (P)
13
o $ A
-13
1908 3909 1911 3q12 1914 3915 1917 3918 1920 3921

*dane oczyszczone z wahar sezonowych - szacunki wtasne
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..oraz narastaniu kolejnej bariery rozwoju — wysokich
kosztéw

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

m skala problemu w 11l kw,
m zmiana wobec Il kw,
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W krétkim okresie podazowe, w dtuzszym popytowe ograniczenia wzrostu eksportu

e Wyniki badania NBP koniunktury w sektorze przedsiebiorstw potwierdzity silniejsze
ostabienie zamdwien eksportowych, ktére w Il pot. 2020 r. oraz w | pot. 2021 r. byty silnym
motorem wzrostu aktywnos$ci w sektorze przemystowym.

e W warunkach globalnego efektu wolniejszego tempa wzrostu gospodarczego
oczekujemy spadku dynamiki eksportu w 2022 r. do ok 8,0% r/r wobec prognozowanych
12,5% r/r w br. Globalny efekt ograniczenia popytu na towary na rzecz ustug bedzie
przektadat sie takze na wyhamowanie dynamiki wzrostu aktywnos$ci krajowego przemystu,
w tym produkcji na rzecz eksportu.

e W krétkim okresie na wyniki produkciji przemystowej w dziatach o wysokim udziale
sprzedazy eksportowej mogq jeszcze caty czas wptywaé ograniczac¢ utrudnienia
podazowe (brak dostepnosci surowcéw i materiatéw). Silne ograniczenie aktywnosci w
motoryzacji (przestoje / ograniczenie liczby zmian pracy w fabrykach) jest efektem
ograniczonej podazy podzespotéw (chipéw), ktére ograniczajg warto$é produkcii
samochoddéw, pomimo solidnego wzrostu popytu.

e Zaktadajqc, ze ten efekt bedzie miat charakter okresowy (wg zewnetrznych osrodkéw
analitycznych juz pod koniec 2021 r. dostepnos$¢ podzespotdw w Europie powinna zaczqcé
poprawiaé sie), uruchomienie wstrzymywanej produkciji moze okresowo podbijaé
dynamike produkcji przemystowej oraz sprzedazy eksportowej, niemniej Sredniookresowo
oczekujemy juz cyklicznego efektu spadku sprzedazy eksportowej po jej dotychczasowym
solidnym wzroscie.

W Il pot. 2021 r. ograniczenie wczesniejszych wzrostéw
prognoz popytu eksportul...
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..silniejszy spadek produkcji eksportowej wobec popytu z
powodu ograniczern podazowych
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Wyzwania popytowe i kosztowe hamulcem silniejszego wzrostu inwestycji firm po

ich solidnym odbiciu w 2021r...

e Wyniki badan koniunktury wskazujq na utrzymanie silniejszego popytu inwestycyjnego
w sektorze przedsiebiorstw, cho¢ wskazniki koniunktury nie wskazujqg juz na dalsze
przyspieszenie tempa wzrostu tego popytu. Zaktadamy, ze inwestycje przedsiebiorstw w
2022 r. bedq rosty w solidnym tempie ok. 7,0% r/r, ale ponizej wyniku z 2021 r. (szacowane
blisko 9,5% r/r), m.in. przy wygasnieciu bardzo niskiej bazy odniesienia z 2020 r. (spadek o
ponad 15%).

e Czynnikiem caty czas silnie sprzyjajacym rosnqgcym inwestycjom bedzie solidne
(pomimo spowolnienia) tempo wzrostu aktywnos$ci gospodarczej, potrzebny inwestycyjne
w zakresie poprawy wydajnosci (silny wzrost kosztéw produkcji, w tym pracy) przy
jednoczesnie utrzymujgcej sie korzystnej sytuaciji finansowej sektora przedsiebiorstw. W
kolejnych kwartatach oczekujemy takze utrzymania wyzszego popytu inwestycyjnego firm
publicznych (realizujacych projekty srodowiskowe, infrastrukturalne, w tym
wspotfinansowane ze srodkéw UE).

e Jednoczesnie wydaije sig, ze w kolejnych kwartatach optymizm firm w zakresie planéw
inwestycyjnych bedzie hamowany trudnq sytuacjaq na rynku surowcéw (dia czesci firm
oznaczajgcq wyzsze ryzyko dziatalnosci), niepewnosci zwigzanej z ograniczeniami
podazowym. W samym 2022 r. mnigj korzystnie wobec wczesniejszych oczekiwan na
wyniki inwestycji moze wptywac takze opdznienie przyjecia KPO. Ponadto utrzymanie
wskaznika kontynuaciji inwestycji (wg badania NBP) na poziomie ponizej dtugookresowe;
Sredniej moze wskazywac¢ na trwalsze ograniczenie inwestycji w branzach gospodarki
silniej dotknietych skutkami pandemii.

2021-11-22
Klauzula poufnosci: BOS jawne

-12,5 4

-25,0

Solidne nastroje inwestycyjne przedsiebiorstw, choé
wyzsza hiepewnosé moze hamowaé skale wzrostow
40 - - 105

—wskaznik nowych inwestycji* (L)
—wskaznik kontynuacji inwestycji (P)
30 - - 95
20 - - 85
10 75

1908 1910  1g12  1q14  1q16  1q18  1q20
wahan sezo ch - szacunki wiasne

“dane oczyszczone z wal ZONOWY/( wia.
Zrédfo: NBP, BOS Bank
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.przy z kolei lepszych prognozach dla inwestycji publicznych, po rozczarowujgcych
wyhikach w 2021r.

e Choc¢ produkcja budowlano-montazowa w trakcie 2021 r. przyspieszyta, to Po rozczarowujgcych wynikach w I. 2020-2021 r.w 2022 r.
opublikowane dane uksztattowaty sie na poziomie stabszym od oczekiwan. Przy oczekiwane przyspieszenie wydatkéw inwestycyjnych SFP
stopniowo poprawiajgcej sie koniunkturze na rynku budownictwa mieszkaniowego, 40 i&’vsgatki budsety baristwa 40
wzroscie naktadéw inwestycyjnych firm w kategorii budynki, to najprawdopodobniej * wmkED . P *
nizsze tempo wzrostu publicznych inwestycji infrastrukturalnych przektada sie na stabsze 20 :&%‘;ﬁ?ﬁwestycyjne SFP (% rr) 20

ozywienie w budownictwie, co takze potwierdzajq bardzo stabe dane dot. inwestycji SFP w
Il kw. i brak dynamicznego ozywienia wydatkéw inwestycyjnych budzetu paristwa w Il kw.

0 4
e Porozczarowujgcych wynikach w zakresie inwestycji publicznych w I. 2020-2021
zaktadamy silniejsze odbicie inwestycji publicznych w 2022 r,, cho¢ opdznienia przyjecia
KPO oraz rosnqce koszty (w tym produkciji budowlanej) przektadaijq sie na wyzsze ryzyka 20 1 [ -20
dla tej prognozy.
e Zaktadamy, ze wyzsza skala projektéw inwestycyjnych, przy wyzszym wzroscie -40 ot 2013 Dot Sot7 2019 . - 40
finansowania inwestycji wspotfinansowanych w ramach srodkéw UE jok réwniez “min. inwestycio KFK oraz wspofinansowane 2o $rodkow U naposomie contalnym

Zrédfo: Eurostat, MF, BOS Bank

rozpedzanie wydatkéw publicznych przed wyborami samorzgdowymi oraz szczebla
centralnego na jesieni 2023 r. bedq juz w przysztym roku silniej pozytywnie wptywac na
krajowq gospodarke. Poza srodkami w ramach funduszu odbudowy, w dalszym ciggu

Aktywnos$¢ budownictwa w kolejnych kwartatach bedzie
wspieraé wieksza skala inwestycji na rynku budowlanym

80 - 80

dane dot. redlizacji projektéw wspdtfinansowanych ze srodkéw UE w ramach perspektywy —mieszkania, ktérych budowe rozpoczeto
2014-2020 wskazujq jeszcze na potencjat realizacji projektéw inwestycyjnych sektora " —mieszkania oddane od uzytkowania "
publicznego. 60 - - 60
e Szacujemy, ze w 2022 r. dynamika inwestycji publicznych wzrosnie w kierunku 13% r/r, po
ich niewielkim wzros$cie w 2020 r. oraz spadku w | pot. 2021 r. 40 - - 40
e Silny wzrost liczby nowych inwestycji mieszkaniowych (dotychczasowy dynamiczny
wzrost rozpoczynanych inwestyciji) bedzie z kolei przez sporq czesé 2022 r. podbijat wyniki 20 - - 20
budownictwa mieszkaniowego, przy silnym wzroscie liczby mieszkan w budowie w
& poréwnaniu do okresu 2020 — | pot. 2021.
O T T T T T T L O
B®S 1911 3q12  1q14  3q15  1q17  3q18  1q20  3q21
B A N K #rodio: GUS 23
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Sytuacja na krajowym rynku pracy pozostaje bardzo dobra...

e Zgodnie z wynikami badania NBP dot. koniunktury w przedsiebiorstwach firmy caty brredsiebiorstwa doklarut . . )
rzedsiebiorstwa deklarujg wyzszy popyt na prace i

czas zwiekszajq popyt na prace oraz wskazujq na utrzymujgcq sie presje ptacowaq. Udziat szerszy zasieg podwyzek wynagrodzen
firm planujgcych podwyzszy¢ wynagrodzenia wzrést do rekordowo wysokiego poziomu, 30,0 - - 45

. P . ) . ) . —wskaznik prognoz zatrudnienia* (L)

jednoczesnie przy stabilnej skali deklarowanych przez firmy podwyzek. —udziat firm prognozujacych wzrost plac* (P)

e Przy pozytywnych ocenach popytu na prace mozna wnioskowad, ze relatywnie niskie 15,0 - . 35

tempo wzrostu przecietnego zatrudnienia i pracujgcych w przedsiebiorstwach w Il kw. to

efekt nizszej skali produkciji (i wymiaru etatu pracy) w przedsiebiorstwach borykajgcych

sig z przestojami z tytutu probleméw podazowych (gt. motoryzacja) oraz pogtebianie sie 0.0 25

problemdéw demograficznych i ograniczen podazy pracy dodatkowo wzmachiane

pandemicznymi zaburzeniami tej podazy (okresowe migracje np. cudzoziemcéw, 150 | | 45

studentow, przekwalifikowywanie sie czesci prooownikéw). ’

e Zaktadamy, ze w kolejnych kwartatach wraz z normalizacjg sytuacji gospodarczej 300 s

poziom zatrudnienia bedzie rost, choé zaréwno lekkie wyhamowanie tempa wzrostu 1908 3q09 1q11 3q12 1q14 3q15 1q17 3q18 1q20 3q21

aktywnosci jok i demograficzne ograniczenia po stronie podazowej (podaz i koszty pracy) oo NP B0 Ba

beda w kolejnych kwartatach nieco ograniczaé tempo tego wzrostu. Ograniczenia podazy pracy oraz ograniczenia podazy
surowcow i komponentow ostabiajg wzrost zatrudnienia

e W warunkach generalnie solidnego popytu na prace i utrzymujacych sie wyzwan 7.0 |—jiczba pracujacych w sektorze przedsigbiorstw (L) - 17,0

podazowych, ktére tylko w czesci bedzie mitygowaé dalszy wzrost liczby pracujgcych . R o BACL (L) - P-odsieblorstw (L) .

migrantow oraz wzrostu aktywnosci zawodowej, oczekujemy utrzymania solidnego tempa —stopa bezrobocia rejestrowanego” (P) °

wzrostu wynagrodzen na poziomie ponad 8,0% r/r. Choé dynamika ptac nie wzrosnie 35 130

istotnie wobec danych z 2021 r. to inaczej niz w br. na te wyniki juz w minimalnym stopniu
beda wptywaé efekty niskiej bazy odniesienia.

e W trakcie 2022 r. oczekujemy takze dalszego, cho¢ juz wolniejszego spadku stopy 0.0 | ‘ | ‘ ‘ 9.0
bezrobocia w kierunku jego dotychczasowego historycznego minimum notowanego / w =
przed pandemiaq.

B@S 35 L 50
sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

*oczyszczone z sezonowosci, szacunki wiasne
B A N K # 24

Zrédfo: GUS
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.dle dynamiczny wzrost inflacji ogranicza dochody do dyspozycji i wydatki

gospodarstw domowych

e Choé nominalne tempo wzrostu dochodéw gospodarstw domowych (mierzonych
dochodami z pracy najemnej, §wiadczeniami spotecznymi) w 2022 r. utrzyma sie na
solidnym poziomie rosnqgc hieco silniej niz w 2021 r, to oczekiwane utrzymanie
podwyzszonej inflacji CPl w przysztym roku przetozy sie na niskie tempo wzrostu dochodow
W ujeciu realnym.

e Przy jednoczesnie stopniowo wygasajacym efekcie nadwyzkowych oszczednosci
(generowanych poprzez ograniczenie skali konsumpcji w okresach restrykcji
epidemicznych przy z kolei ograniczonej skali ubytku dochodéw) oczekujemy w trakcie
2022 r. wyraznego spadku dynamiki spozycia gospodarstw domowych w kierunku 3,5% r/r
wobec szacowanych 5,5% r/r w 2021r.

e Prawdopodobnie przyspieszenie inflacji pod koniec 2021 r. oraz oczekiwania silnego
wzrostu cen towardw i ustug pierwszej potrzeby z poczqgtkiem 2022 r. poskutkowaty
ograniczeniem dotychczasowej poprawy nastrojéw konsumentéw na poczqtku IV kw. w
tym spadkiem subindeksu plandéw zakupowych. Nie mozna takze wykluczyé okresowego
pewnego ograniczenia konsumpciji ustug na przetomie roku w warunkach pogorszenia
sytuaciji epidemicznej wynikajqcej juz nie tyle z odgornych restrykcji, a bardziej
indywidualnych decyzji gospodarstw domowych.

e Czynnikiem, ktory z kolei powinien ograniczac¢ skale spadku dynamiki spozycia
gospodarstw domowych w 2022 r. powinien by¢ silniejszy wzrost dochoddéw do dyspozyciji
w grupie gospodarstw domowych o najnizszym poziomie dochodéw (i wyzszej sktonnosci
do konsumpciji), oraz stabilna (duzo stabilniejsza np. w poréwnaniu z okresem 2012-2013)
sytuacja finansowa gospodarstw domowych w zakresie poziomu ich oszczednosci i
zadtuzenia, przy zdecydowanie korzystniejszej sytuacji na rynku pracy (historycznie niski
poziom bezrobocia).

Rosnqca inflacja silnie obniza site nabywczq dochodéw
gospodarstw domowych...
15,0 -

% rlr

7,5 -

e m NN

muspozycie w sektorze gospodarstw I
domowych

75 - —dochody gospodarstw domowych -
' dynamika nominalna

—dochody gospodarstw domowych -
dynamika realna

-15,0 -
1913 3q14 1916  3g17 1919  3g20  1q22P

Zrédfo: GUS, BOS Bank

..przy stabnacym wptywie nadwyzkowych oszczednosci

ogranicza wzrost konsumpciji prywatnej

1350 —depozyty gospodarstw domowych i gotdwka w obiegu (L)

—Dbiezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (P)
—wskaznik dokonywania waznych zakupow (P)

mid zt

1150

950 -

- 15,0

% rilr

- 75

0,0

- -7,5

- -15,0

- 20

- -20

750 T T T T T T T
sty16 paz16 lip17 kwi18 sty19 paz19 lip20 kwi21

Zrédfo: NBP, GUS
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W 2021 r. wzrost PKB 0 5,2%, w 2022 r. obnizenie do 4,4%

e Dane ze sfery realnejza okres | — Il kw. br. dajq podstawy do prognoz przekroczenia
catorocznej dynamiki PKB w 2021 r. poziomu 5,0% r/r, nawet przy ostroznych zatozeniach juz
minimalnego wzrostu aktywnosci w ostatnich miesigcach roku.

e Pomimo silniejszego punktu startowego obnizyliSmy prognoze dynamiki PKB w 2022 r.
do 4,4% wobec 4,9% w poprzednim przeglqdzie, z uwagi na: - silniejsze spowolnienie
gospodarki globalnej, - wysokq presje kosztowq i inflacje konsumenckg, ktéra moze
ograniczac¢ aktywnos$¢ czesci przedsiebiorstw i bedzie hamowata tempo wzrostu spozycia
gospodarstw domowych, - opdznienie we wdrazaniu Krajowego Planu Odbudowy,
dodatkowo ograniczajgce tempo wzrostu naktaddéw brutto na srodki trwate na przetomie
2021i2022r.

e Choc ryzyko zwigzane z pandemiq utrzymuije sie i w dalszym ciqggu jest powodem
istotnych perturbacji w gospodarce globalnej, to bezposrednie ryzyko z tego tytutu (w
postaci ograniczenia aktywnosci) jest obecnie nizsze niz w 2020 r, przy szerokiej
dostepnosci szczepien, potencjale pojawienia sie lekéw na COVID-19, a przede wszystkim
lepszej umiejetnosci funkcjonowania gospodarczego i spotecznego w warunkach
pandemii.

e Pomimo tejzmiany, ryzyko dla prognoz gospodarczych na 2022 r. pozostajq wysokie

i W naszej ocenie przewaza ryzyko nizszego tempa wzrostu aktywnosci. Gtéwne czynniki
ryzyka to: - niepewnos¢ jak przedsiebiorstwa poradzq sobie z dotychczasowaq skalg
wzrostu kosztéw produkcji (nawet przy zatozeniu hamowania dotychczasowego ich
Wzrostu), - ksztattowanie sie cen surowcow, - niepewnos¢ dot. terminu zatwierdzania KPO
przez Komisje Europejskq i tempa wdrazania programow, - rozwoju sytuacji epidemicznej
w kraju i na $wiecie.

W kolejnych kwartatach dynamika wzrostu PKB wyraznie
stabsza...
12,0 - .

%

6,0 L

0,0 = ll‘llllll‘_l I||‘IIIII|‘III-

Dynamika PKB:

-6,0 | mmkw/kw - oczyszczone z wahan

sezonowych
—r/r

-12,0 - L
1913 3q14 1916  3g17 1919  3g20  1q22P

Zrédfo: GUS

..przy wygasaniu efektu nadrabiania konsumpcji

prywatnej
12,0
%
6,0
0,0 II [ | II \IIII T -\I .I
6,0 - handel zagraniczny mEzapasy
mminwestycje mkonsumpcja
mmspozycie publiczne —PKB

-12,0 -
1913 3q14 1916  3g17 1919  3g20  1q22P

zrédfo: GUS, BOS Bank

12,0

6,0

0,0

-12,0

- 12,0
- 6,0

| u;“, 0’0

- -12,0
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e

W IV kw. br. kolejny skokowy wzrost inflacji CPl w okolice 7,0% r/r

e Na przetomie Illi IV kw. wskaznik inflacji CPI gwattownie wzrést do 6,8% rfr w
pazdzierniku, osiggajac poziom nienotowany od trzech dekad.

e Wysokie poziomy notuje zaréwno wskaznik inflacji CPI, jok réwniez inflacja bazowa po
wykluczeniu cen zywnosci i energii (4,5% r/r w pazdzierniku), a takze szacowany przez nas
indeks inflacji bazowej dodatkowo wykluczajqgcy te kategorie ddbr i ustug, na ktérych ceny
istotny wptyw maijq decyzje administracyjne (5,0% r/r).

e Do wzrostu inflacji w tym okresie przyczyniaty sie prawie wszystkie gtéwne kategorie
CPI- w zblizonej skali ceny zywnosci (przy bardzo silnym wzroscie zywnosci przetworzonej),
nosnikéw energii (podwyzka cen gazu, wysokie wzrosty cen opatu i energii cieplnej) oraz
inflacji bazowe;.

e W nieco mniejszej skali do wzrostu inflacji przyczynity sie ceny paliw (efekt wzrostu cen
ropy naftowej na rynku globalnym). W ostatnich miesigcach w najmniejszym stopniu rosty
ceny w grupie towaréw i ustug o wysokim wptywie decyzji administracyjnych na ceny (bez
uwzglednienia nosnikéw energii).

e Oceniamy, ze w listopadzie inflacja przekroczy 7,0% r/r i bedzie kontynuowata wzrost na
przetomie 20212022 r.

2021-11-22
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Skokowy wzrost inflacji CPI, w paZdzierniku do 6,8% r/r...

75 1 —cCPI r 7.5

% | —inflacja bazowa po wykl. zywnosci i energii i pozostatych % rir
cen administrowanych o .

50 - —inflacja bazowa po wykl. zywnosci i energii 50

2,5 - -2,5
sty07 sty09 sty11 sty13 sty15 sty17 sty19 sty 21

zrédfo: GUS, szacunki BOS

-przy wzroscie dynamiki cen w wiekszosci gtéwnych
kategorii koszyka inflacyjnego

7,5 . 7,5
mpaliwa
o ™ CPI po wykluczeniu zywnosci, energii i cen administrowanych ,l( %
mpozostate ceny adninistrowane A
50 | nosniki energii 50
| mmzywnosé A ’
—CPI \
\’\\/
2,5 - - 25
il
0,0 j|I|I||||.l |||I||||| |||||““I||| “”l.llll - 0,0
-2,5 - - -2,5
sty 16 gru 16 lis 17 paz 18 wrz 19 sie 20 lip 21
2r6dito:GUS, BOS Bank 27
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Wzrost cen surowcow i materiatéw gtdownym powodem wzrostu inflacji na

przetomie 202112022r....

e Dynamiczny wzrost szacowanego przez nas wskaznika inflacji bazowej po wykluczeniu
cen zywnosci, energii oraz cen kontrolowanych wskazujg na dominujqcy efekt
przerzucania przez przedsiebiorcéw wyzszych kosztéw produkcji na ceny finalne.

e Tak jak w l.2020-2021 do wzrostu inflacji bazowej przyczyniaty sie przede wszystkim
wyzsze ceny ustug (w ktérych duzy udziat miaty branze odradzajqce sie po restrykcjach
epidemicznych), tak obecnie silniej wzrost inflacji stymulowany jest przez ceny towaréw,
na ktére silniejszy wptyw majq wyzsze ceny surowcow.

e Zgodnie z wynikami badania NBP ,Szybki monitoring” udziat przedsiebiorstw
prognozujgcych wzrost cen materiatéw i surowcow i w efekcie cen wtasnych wzrést wi
pot. 2021 r. do najwyzszych poziomow od ponad dekady, cho¢ tempo tego przyrostu nieco
obnizyto sie w ostatniej edycji badania.

e Zaktadajqc w trakcie 2022 r. stopniowe wygasanie presji Na wWzrost cen SUrowcow i
materiatéw (m.in. w efekcie normalizacji globalnych taricuchéw dostaw) oczekujemy, ze w
Il pot. 2022 r. ten efekt bedzie miat coraz stabszy wptyw na CPI.

e Niemniejz poczqgtkiem 2022 roku, przy okazji zmiana cennikdw z poczqgtkiem roku nalezy
liczy€ sie z wyzszym sezonowym wzrostem cen w poréwnaniu do lat ubiegtych bedgcym
odzwierciedleniem tendenciji kosztowych w biezgcym roku.

Coraz wiecej firm wskazuje na koniecznos$¢ przerzucenia
wyzszych kosztéw surowcow i materiatéw na ceny wtasne
6,0 - - 6,0

Badanie NBP dot. koniunktury wsrod
przedsiebiorstw dot. prognoz zmian cen:

—cen wtasnych

4,0 P .
—cen materiatow i surowcow

- 4,0
2,0 - 2,0
0.0 ‘ T 0,0
2,0 - //:ﬂ/ L -2,0
1915 1916 1917 1918 1919 1920  1g21

zrédfo: NBP

Efekt wzrostu cen surowcow i materiatéw w gtéwnej

mierze podwyzsza ceny towaréw

10,0 - - 10,0

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

% rilr % rilr

—indeks cen ustug HICP po wykluczeniu zywnosci,

energii i cen administrowanych*
50

0,0 AN /\/\/ 0,0

MWL" o

-5,0 - -50
sty11  lip12 sty14 lip15 sty17 lip18 sty20 lip 21

*szacunki wtasne

Zrédfo: Eurostat, BOS Bank 2 8
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.| dalszego wzrostu inflacji bazowej

e Biorqgc pod uwage kumulacje efektéw kosztowych: - bardzo wysokie tempo wzrostu
cen importu (gtéwnie efekt dynamicznego wzrostu cen importowanych surowcoéw
energetycznych), - dynamiczny wzrost cen energii elektrycznej na rynku hurtowym,
-utrzymanie podwyzszonej dynamiki jednostkowych kosztéw pracy, nalezy liczy¢ sie z
dalszym wzrostem inflacji CPI po wykluczeniu zywnosci, energii i pozostatych cen
administrowanych z poczqtkiem 2022 r. w kierunku 6,0% r/r.

e Choc¢ okresy dynamicznego wzrostu cen surowcow lub kosztow pracy zdarzaty sie w
przesztosci (np. 1. 2007-2008), zazwyczaj skale wzrostu cen hamowato solidne umocnienie
kursu ztotego (fagodzqce skale wzrostu cen importowanych wyrazonych w ztotych) oraz
nizsze tempo wzrostu kosztéw energii elektrycznej i cieplne;.

e W trakcie 2022 r, zaktadajgc stopniowe wygasanie presji na wzrost cen surowcow i
materiatéw, przy dynamicznie rosngcych bazach odniesienia i jednoczesnie hamujgcym
wzroscie popytu konsumpcyjnego, wskaznik inflacji CPl po wykluczeniu zywnos$ci, energii i
pozostatych cen administrowanych powinien obnizyé sie w kierunku 3,5% r/r na koniec
roku.

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

Dynamiczny wzrost cen importu, w tym surowcéw
energetycznych powodem dynamicznego wzrostu cen

20,0 4 =mCPI po wykl. zywnosci, energii i

ozost. cen administrowanych* (L)
—konsumpcja prywatna (L)

% rlr
—jednostkowe koszty pracy (L)

—-ceny importu (L)

—hurtowe ceny energii (P)

e RN
SANVYA%AY

0,0 -

-10,0 -
1912 3913 1q15 3q16 1q18 3q19 1g21 3g22P

*szacunki wtasne .
Zrédto: GUS, Eurostat, BOS Bank

Wygasniecie podwyzek optat za wywéz Smieci ogranicza
dynamike cen administrowanych

8,0

% rir —ceny administrowane po wykluczeniu
nosnikéw energii*
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*szacunki wtasne
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W 2022 r. kumulacja podwyzek cen nosnikéw energii, oczekiwany spadek dynamiki
cen paliw

e Dalszy wzrost cen ropy naftowej w IV kw. br. oraz pogtebienie deprecjaciji ztotego Ograniczenie wzrostu cen ropy naftowej czynnikiem silnie
wobec dolara przetozyto sie na dalszy solidny wzrost cen paliw w Il kw. i na poczqtku IV kw. a'zg'%alqcym dynamike cen paliw w 2022 . s
e Choc¢ przedtuzajqgce sie wyzwania podazowe na rynku ropy naftowej utrzymujq presje % i —dynamika cen paliw (L) user
na wzrost cen i przektadajq sie na korekte w goére Sciezki cen w kolejnych kwartatach w 36,0 1 —ceny ropy naftowej (P) - 100
poréwnaniu do dotychczasowych prognoz, to w trakcie 2022 zaktadamy lekki spadek cen
surowca oczekujqc stabilizacje relacji popytu i podazy surowca. Przy tym zatozeniu i 2401 [N °
rosnqgcych bazach odniesienia w trakcie 2022 r. oczekujemy silnego spadku dynamiki cen 12.0 - 1y -
paliw (do ok. 7%, wobec ponad 20% w 2021r.)
e Do najwyzszego od wielu lat poziomu moze wzrosng¢ natomiast w 2022 r. dynamika 00 N\ J N | %
cen no$nikéw energii (ponad 15% r/r wobec 6,5% r/r w 2021r.), na co wptynie kumulacja 120 4 40
podwyzek cen we wszystkich grupach towaréw (energia elektryczna, gaz, opat, '
cieptownictwo) jako efekt dotychczasowych dynamicznych wzrostéw cen surowcéw 24,0 - - 25
energetycznych na rynku globalnym. oo oo e s 1916 3q17 - 1q19 - 3q20 - 1q22P
e Nie znamy jeszcze decyzji URE dot. skali wzrostu cen energii elektrycznej, niemniej Z‘Li??i r. oczekiwana kumulacja podwyzek cen nosnikéw
biorqc pod uwage informacje o wnioskowanej kilkudziesiecioprocentowej podwyzce oraz 20,0 9 200
skale wzrostu cen na rynku hurtowym zaktadamy, ze wzrost cen bedzie nie mniejszy nizw . == cieptownictwo )
2021 r. Jakkolwiek oczekuje sie spadku cen gazu na rynku globalnym wiosng 2022 r. to 150 | m=opal L 150
z . z . . ? | ’
trudno takze zok’roc.:lcic ich pOV\{I‘Ot do poziomu z Igt 2019 - 2920, co przy biezqcych cenach _2:;rgia elektryczna |
rynkowych wskazuje na wysokie ryzyko ponownej podwyzki cen w | kw. 2021 . 100 - —nosniki energii ogotem 100
e W przypadku prognozy Sciezki cen nosnikow energii ryzyka in minus sq zwiqgzane z l
ewentualnymi decyzjami politycznymi dot. ograniczenia podwyzek cen albo zmianami 50 - - 50
podatkowymi (np. obnizenie akcyzy na paliwa). ‘ ‘
0,0 ri_iﬁﬂ-ﬁ“ 00
= -5,0 - - 5,0
B@S 1912 3q13  1q15 3q16  1q18  3q19  1g21 3q22P
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Silniejszy wzrost cen zywnosci przetworzonej w warunkach dynamicznego wzrostu

cen surowcow had rynku globalnym

e 7 poczqgtkiem 2022 r. oczekujemy takze dalszego nasilenia wzrostu cen zywnosci, na co
wptynie bardzo silny wzrost cen zywnosci przetworzonej. Nasilenie trendu wzrostowego na
rynku surowcéw zywnosciowych w il i IV kw. przetozy sie na wyzszq presje na wzrost cen w
tej grupie towardw na poczqtku 2022 r.

e W 2022 r. wzrost dynamiki wzrostu cen zywnosci przetworzonej bedg hamowac jedynie
nizsze wzrosty napojéw bezalkoholowych, ktérych dynamika w 2021 r. silnie wzrosta z tytutu
wejscia w zycie optaty cukrowe.

e Skale wzrostu cen zywnosci ogétem powinny natomiast ogranicza¢ pozostate
kategorie. Oczekujemy, ze choé ceny miesa przestang juz obnizaé sie (po ich korekcyjnym
spadku w 2021 r.), to przy biezqacej wysokiej podazy miesa na rynku europejskim zaktadamy
ograniczone tempo wzrostu cen w trakcie roku.

e Zaktadajqc, ze skala wzrostu cen owocéw i warzyw bedzie przebiegata wg
usrednionego wzorca sezonowego (bez anomalii urodzaju) oczekujemy wyzszej
kontrybuciji tych sktadowych we wzrost cen zywnosci w 2022 r., niemniej przy wciqz nizsze;j
skali ich wzrostu poréwnujgc do okresu 2019-2020.

e Oczekujemy, ze w ujeciu Sredniorocznym ceny zywnos$ci w 2022 r. wzrosnq o blisko 5,0%,
wobec ponad 2,5% r/r szacowanych na 2021 r.

e Biorqgc pod uwage dynamiczny wzrost cen surowcow zywnosciowych oraz fakt, ze
zywno$é nalezy do grupy towaréw pierwszej potrzeby (sztywny cenowo popyt) widzimy
spore ryzyka wyzszej Sciezki wzrostu cen zywnos$ci wobec prognozy bazowe.

2021-11-22
Klauzula poufnosci: BOS jawne
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Z poczqtkiem 2022 r. CPl w okolicach7,5% r/r, w kolejnych miesigcach stopniowy

spadek

e Oczekujemy, ze w 2022 r. wskaZnik Sredniorocznej inflacji wzrosnie do 6,0% r/r z blisko
5,0% r/r w 2021 r. tj. do najwyzszego od ponad 20-tu lat poziomu.

e Prognozujemy, ze wskaznik inflacji osiggnie maksimum w pierwszych miesigcach roku
w okolicach 7,5% r/r, po czym przy dynamicznym wzroscie baz odniesienia oraz wygasaniu
presji kosztowej i inflacja CPI obnizy sie w kierunku 4,0% r/r na koniec roku.

e Gtownq kategoriq przyczyniajgcq sie do dalszego wzrostu inflacji w | kw. 2022 r. bedzie
kumulacja podwyzek cen nosnikéw energii bezposrednio podbijajgca wzrost inflacii.
Jednoczesnie rosngce ceny surowcow energetycznych posrednio poprzez przerzucanie
wyzszych kosztéw na ceny finalne bedq podbijaty takze ceny towardw i ustug zaliczanych
do inflacji bazowe;j.

e Bilans ryzyka dla prognozy oceniamy jako zbilansowany.

e W kierunku wyzszej od prognozowanej w bazowym scendriuszu dynamiki cen moze
oddziatywaé: - kontynuacija [ nasilenie problemdéw podazowych oraz wzrostéw cen
surowcow na rynku globalnym, - wieksza od zatozen skala przerzucenia wyzszych kosztow
firm na ceny finalne ddbr i ustug, - wyzsze tempo wzrostu surowcow zywnosciowych oraz
cen zywnosci przetworzonej.

e Zkolei dynamike cen moze obnizac¢; - ograniczenie lub opdznienie wzrostu cen
nosnikow energii przez spoétki Skarbu Panstwa lub wprowadzenie zmian podatkowych
skutkujgcych obnizeniem finalnej ceny dla odbiorcéw indywidualnych, - silniejszy
negatywny efekt wzrostu kosztow na sfere realnqg i finalny negatywny efekt spadku popytu
(w dalszej czesci roku), - silniejsze od zatozen spadki cen surowcéw na rynku globalnym.

Z poczqtkiem 2022 r. wzrost inflacji CPl w kierunku 7,5% r/r i
jej spadek w trakcie roku

[ = CPI po wykl. zywnosci, energii i cen administrowanych*

zywnos$¢
mceny administrowane (poza energg)*
| mnosniki energii
5,0 .
mmpaliva
—inflacja CPI

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

Przez caty 2022 r. inflacja CPI powyzej gérnej granicy
odchylen od celu inflacyjnego RPP
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Oczekujemy, ze stopa procentowa NBP wzrosnie do 2,25% | kw. 2022 r. i na tym poziomie

RPP zakonczy cykl podwyzek

e Silny wzrost biezqcej inflacji poskutkowat gwattownym zaostrzeniem nastawienia Rady
Polityki Pienieznej. Na posiedzeniu w pazdzierniku i listopadzie RPP podwyzszyta stope
referencyjng NBP tqcznie o 115 pkt. baz. do 1,25%, podczas, gdy jeszcze we wrzesniu wiekszos¢
RPP prezentowata poglad o perspektywie stabilnych stép procentowych.

e Prezes NBP poinformowat, ze NBP de facto zakonczyt program skupu programu aktywow
finansowych, jednoczes$nie program nie zostat formalnie definitywnie zamkniety.

e RPP nie deklaruje w komunikatach po posiedzeniach kierunku dalszych zmian polityki
monetarnej. Prezes NBP podczas konferenciji prasowej w listopadzie wskazat na wysoce
prawdopodobnq kontynuacje podwyzek stop. W publicznych wypowiedziach
poszczegolnych cztonkéw RPP przewaza opinia o prawdopodobnych dalszych podwyzkach
stép, przy jednoczesnym wskazywaniu na niepewnos¢ co do skali tego zaciesnienia.

e Dalsze tempo i skala kolejnych podwyzek stép zaleze¢ bedzie gtéwnie od przebiegu
biezgcej inflacji. Prognozujqc, ze w listopadzie inflacja osiggnie kolejny psychologiczny poziom
7% sqdzimy, ze w grudniu skala podwyzki stép NBP uksztattuje sie w przedziale 25-50 pkt. baz.

e Perspektywa kontynuaciji wzrostu inflacji i dalszego jej wzrostu na poczqgtku 2022 r, a
nastepnie stopniowego obnizenia inflacji w trakcie 2022 r.,, daje przestanki do oczekiwania
dalszego zaciesnienia polityki NBP w trakcie | kw. i zakoriczenia cyklu na poziomie 2,25% dla
stopy referencyjnej NBP na przetomie | i Il kw. 2022 r. Oczekujemy, ze w kolejnych miesiqgcach
trend spadkowy biezqcej inflacji oraz nizsze tempo wzrostu aktywnosci bedq ograniczaty
sktonno$¢ Rady do silniejszego zaostrzenia polityki monetarnej.

e Jednoczesnie scenariusz ten obarczony jest ryzykiem, ktére wynika z: - niepewnosci co do
ksztattowania sie inflacji na przetomie 2021/2022; - trudnosci w ocenie skali reakcji na sytuacie
inflacyjng obecnej Rady (dotychczasowe ktopoty z komunikacjq), - nowej RPP, ktéra zostanie
wybrana w | kw. 2022 r. (nieznana funkcja reakcji).

2021-11-22
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Gwattowna zmiana nastawienia RPP i staba komunikacija
podbity oczekiwania rynkowe dot. skali podwyzek stép
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skupu obligacji
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Oczekiwana wyzsza Sciezka rentownosci obligacji skarbowych w warunkach
zmiany polityki pienieznej NBP

e Znaczqca skala korekty prognoz stép procentowych NBP oraz ograniczenie aktywnosci Trwale wyzsze rentownosci krajowych SPW, choé widzimy

NBP na rynku obligacii skarbowych przektada sie na istotng korekte w gére prognozy potencjat do ich korekeyjnego spadku w trakcie 2022 r.

rentownosci obligaciji skarbowych. “°7 Rentownosd obligacji skarbowych: —2L —5L —10L [ 49

e Jednoczesnie biorgc pod uwage biezqce oczekiwania rynkowe dot. skali wzrostu stop * %

procentowych (do ponad 3,0% dla stopy referencyjnej) oraz nasze zatozenia (2,25%)

oczekujemy w trakcie 2022 r. korekty spadkowej rentownosci wobec biezgcych poziomow. 307 o0

e Nizsza skala zacies$nienia krajowej polityki pienieznej powinna wspierac krétszy koniec

krzywej dochodowosci, z kolei dtugi koniec powinien w wiekszym stopniu pozostawaé pod

wptywem rynkéw bazowych, co przy naszych prognozach dot. globalnej gospodarki oraz 87 1o

decyzji gtdwnych bankdéw centralnych i jednoczesnie ograniczenia w diuzszym okresie

awersji do ryzyka powinno ograniczac¢ presje na spadek cen obligacji takze o diuzszych

terminach zapadalnosci. 0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0,0

1914 1q15 1916 1q17 1918 1q19 1q20 1q21 1q22P

e W 2022 r. bedzie utrzymywac sie podwyzszona wartos¢ potrzeb pozyczkowych brutto éroco: Bloombers, BOS Bark

(efekt wyraznego pogorszenia sytuaciji fiskalnej z tytutu pcmdemii). Przy wyzszych W 2022 r. utrzymanie wyzszych niz przed pandemiq

podazach brak popytu NBP na obligacje bedzie dodatkowym czynnikiem presji na potrzeb pozyczkowych

rentownosci, z drugiej strony, przy wciqz bardzo wysokiej nadptynnosci krajowego sektora 190 1 4 Zapadalnosé krajowych SPW w kolejnych 12 miesiacach r 10

bankowego, oczekujemy utrzymania solidnego popytu sektora na obligacije. mdz. | W potrzeby pozyczkowe netto w rozpoczynajacym sig roku ozt

e Biorqgc pod uwage, ze NBP nie zdecydowat sie na catkowite zamkniecie programu 20 0

skupu papieréw i regularnie skupuje niewielkie ich ilosci zaktadamy, ze takie dziatanie ma o0 | o0

na celu ewentualne ponowne zwiekszenie skupu, gdyby zaistniata koniecznosé

poluzowania polityki pienieznej w przysztosci, ale takze ewentualne wznowienie skupu w

sytuacji zbyt gwattownej presji na spadek cen obligaciji. %0 1 %0
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Dane i prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P
Produkt Krajowy Brutto %1fr 4,2 3,1 4,8 54 47 -2,5 5,2 44
Popyt krajowy %ifr 37 23 49 56 36 -34 62 47
Spozycie indywidualne %ifr 38 39 48 43 4,0 -3,0 55 37
Naktady brutto na srodki trwate %ifr 6 -82 40 94 6 -9,0 6,2 82
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB 0,6 09 0] 0,0 13 0,6 05 0,0
Produkt Krajowy Brutto mid PLN 1801 1863 1990 2122 2293 2327 2594 2846
Saldo rachunku obrotéw biezgcych % PKB -09 -0,8 -0,3 -13 05 29 22 14

mid EUR -39 -34 -15 -6,5 25 15,3 124 8,6
Transfery z Unii Europejskiej* mid EUR 13,0 10,0 1] 157 16,3 19,0 18,0 18,0
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, Sr. 10,5 8,9 73 6,1 54 5,9 6,0 58
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %rfr 09 23 33 26 22 -10 0.3 14
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej %rfr 33 38 53 72 72 53 8,6 8]

% 1/, real. 43 44 32 54 47 24 35 20
Inflacja CPI B1/r,sr. -0,9 -0,6 20 1,6 23 34 4.9 6,0
Inflacja bazowa po wytqczeniu cen zywnosci i enerdii %r/r,sr. 03 -0,2 07 07 20 39 4,0 48
Depozyty ogdtem %rfr 74 94 42 9] 82 13,8 85 59
Kredyty ogétem %rfr 69 49 38 71 5,0 07 43 67
Wynik sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB -2,6 -24 -15 -0,2 -07 -52 -37 -3,0
Diug sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB 513 542 50,6 488 456 56,2 542 527
Stopa referencyjna NBP % ko. 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 175 225
Stopa kredytu lombardowego NBP %, k.o. 250 2,50 2,50 2,50 2,50 0,50 250 3,25
Stopa depozytowa NBP % k.o. 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,00 1,00 125
WIBOR 3M % k.o. 172 173 172 172 17 0,21 190 2,40
Obligacje skarbowe 2L %, k.. 156 2,01 169 133 143 0,01 275 250
Obligacje skarbowe 5L % ko. 221 287 2,66 213 179 0,41 285 2,65
Obligacje skarbowe 10L % k.o. 294 3,62 3,29 2,81 210 1,22 3,10 2,85
PLN/EUR PLN, k0. 4,26 4,42 417 430 4,26 4,61 4,60 450
PLN/USD PLN, k.0. 3,90 48 348 376 3,80 376 4,03 391
PLN/ CHF PLN, k.0. 394 412 3,57 382 392 426 434 419
zatozenia zewnetrzne 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P
PKB - USA % tfr 27 17 23 29 23 -34 54 33
PKB - strefa euro %1fr 19 18 27 19 14 -6,5 50 37
PKB - Chiny %rfr 70 6.8 69 6.8 6,0 20 82 50
Inflacja (CPI) - USA %rfr.sr. 02 13 21 24 19 12 45 33
Inflacja (HICP) - strefa euro %rfr.sr. 02 04 14 14 12 03 26 24
Stopa funduszy federalnych Fed** % ko. 0,50 0,75 1,50 2,50 1,75 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % k.o. - - - - - - 0,15 0,15
Obligacje USA 10L % k.o. 228 2,46 242 270 192 0,91 150 170
Stopa repo EBC % k.o. 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % k.o. - - - - - - -0,55 -0,55
Obligacje GER 10L % k.o. 0,63 0,20 0,42 0,24 -0]19 -0,58 -0,25 -0,20
SARON % k.o. - - - - - - -0,72 -0,72
USD/EUR USD, ko. 1,09 1,05 1,20 115 112 1,22 114 115
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. 524 438 543 710 64] 423 7 79,0

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

k.o. - na koniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

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

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

Zrédfa: prognozy BOS Bank, dane historyczne: NBP, GUS, Bloomberg
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Dane i prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 1921 2q21 3g2IP  492IP  1922P 2q22P 3q22P  4q22P
Produkt Krajowy Brutto % tfr -0,8 1,2 5,1 5,6 5,3 41 3,9 4,5
Popyt krajowy % tfr 10 12,8 55 6.8 62 43 39 46
Spozycie indywidualne %rfr 0] 13]1 38 6,0 b5 85 30 30
Naktady brutto na srodki trwate %rfr 17 56 6,6 8,6 20 97 8,6 10,2
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB -18 -16 -04 -12 -0.8 -02 0,0 -02
Saldo rachunku obrotéw biezgcych % PKB 27 17 2] 22 2] 20 21 14
mid EUR 27 04 48 45 28 0,0 5.8 04
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, sr. 6,4 6,0 5,6 5,9 6,0 5,6 5,6 57
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %fr -4 15 12 11 18 1,6 14 13
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narod. %fr 6,6 9,6 94 8,9 8,9 8] 79 77
% r/r. reall 37 49 338 17 14 12 22 34
Inflacja CPI %r/rko. 32 4.4 59 72 71 6,7 51 39
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii % r/r ko. 39 35 42 47 519 5] 42 37
Stopa referencyjna NBP % k.o. 0,10 0,10 0,10 175 2,25 2,25 2,25 2,25
Stopa kredytu lombardowego NBP % k.o. 0,50 0,50 0,50 2,50 325 325 325 325
Stopa depozytowa NBP % ko. 0,00 0,00 0,00 1,00 125 125 125 125
WIBOR 3M % ko. 0,21 0,21 0,23 1,90 240 240 240 240
Obligacje skarbowe 2L % ko. 0,01 0,27 0,70 2,75 2,60 250 2,50 2,50
Obligacje skarbowe 5L % ko. 0,88 1,23 154 2,85 2,70 2,65 2,65 2,65
Obligacje skarbowe 10L %, k.o. 1,56 1,60 215 3,10 2,95 2,85 2,85 2,85
PLN/EUR PLN. k0. 4,66 4,52 4,63 4,60 4,55 4,53 4,52 4,50
PLN/USD PLN. k0. 3,97 3,80 3,99 4,03 3,97 394 393 391
PLN/CHF PLN. k0. 421 412 427 434 428 424 422 419
zatozenia zewnetrzne 1921 2q21 3921 4q2IP 1922P 2g22P 3qg22P 4q22P
PKB - USA % ifr 05 12,2 49 4.6 39 30 32 30
PKB - strefa euro %rfr -12 14,2 36 46 54 4] 26 27
PKB - Chiny %1/ 183 79 49 4,0 45 45 35 35
Stopa funduszy federalnych Fed* %, k.o. 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % ko. - - - 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Obligacje USA 10L % ko. 174 147 149 1,50 1,50 155 1,65 170
Stopa repo EBC % ko. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % k.o. - - - -0,55 -0,55 -0,55 -0,55 -0,55
Obligacje GER10L % ko. -0,29 -0,21 -0,20 -025 -025 -0,20 -0,20 -0,20
SARON % ko. - - - -0,72 -0,72 -0,72 -0,72 -0,72
USD/EUR UsD, ko. 117 119 1,16 114 115 115 115 115
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke UsD, sr. 60,7 68,6 73,0 84,6 84,0 81,0 775 735

% r/r - procentowa zmiana wobec poprzedniego roku

sr. - przecietnie w okresie

k.o. - na koniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

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

Zrédta: prognozy BOS Bank, dane historyczne: NBP, GUS, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze
by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej
publikacji opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogéinie
dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w

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

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

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