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A

Synteza

e Marcowe napiecia w sektorze bankowym w USA i w Europie nie zwiastujq systemowego kryzysu bankowego. Sytuacja ptynnosciowa

i kapitatowa sektora bankowego pozostaje stabilna. Niemniej ograniczenie podazy kredytu przez banki komercyjne obserwowane w USA

i w strefie euro ograniczy skale zaciesnienia polityki pienieznej Fed i EBC wobec wczesniejszych oczekiwan pomimo raczej rozczarowujgcego
procesu dezinflaciji.

e Zniesienie pandemicznych restrykcji w Chinach i spadek cen surowcow poprawiajq perspektywy gospodarki globalnej. Jednak silniejsze
zacieSnienie warunkéw kredytowania i skutki znaczgcego zaostrzenia polityki pienieznej bedq w naszej ocenie wptywac negatywnie na
aktywno$¢ gospodarczq i poskutkuja w Il potowie roku ostabieniem aktywnosci w USA i ograniczeniem tempa ozywienia w strefie euro.

e W umiarkowanie sprzyjajacych warunkach zewnetrznych trudno oczekiwaé w najblizszych kwartatach silnego przyspieszenia aktywnosci
polskiej gospodarki. Po spadku PKB o0 0,2% r/r w | kw. prognozujemy stopniowy wzrost PKB w kierunku 2,0% r/r pod koniec roku, dzieki spadkowi
inflacji poprawiajgcemu realne dochody gospodarstw domowych i wspierajgcemu konsumpcje. Wceiqz jednak dynamika krajowego PKB
pozostanie relatywnie niska. Dodatkowo od 2024 r. nalezy liczy¢ sie z nizszg dynamikag inwestycji w gospodarce, ktére w 2023 r. silnie wspiera
koniecznos$¢ zakonczenia w tym roku projektéw finansowanych z unijnej perspektywy finansowej na lata 2014-2020.

e Zgodnie z oczekiwaniami, w marcu i kwietniu proces dezinflacii istotnie przyspieszyt a wskaznik CPI spadt ponizej 15% r/r. Obnizenie inflacji
wynikato jednak wytqcznie ze spadku dynamiki cen zywnosci i energii, przy wzroscie inflacji bazowej powyzej 12,0% r/r. W bazowym scenariuszu
w nadchodzqcych miesigcach oczekujemy stopniowego obnizenia inflaciji bazowej, jednak oceniamy, ze pod koniec roku inflacja bazowa
pozostanie dwucyfrowa.

e Wolniejszy spadek inflacji bazowej bedzie pod koniec roku ograniczat proces obnizenia wskaznika CPI, szacujemy, ze na koniec roku
uksztattuje sie on w okolicach 9,5% r/r.

e Biorgc pod uwage nasz scenariusz inflacyjny, mniej optymistyczny wobec prognoz projekcji NBP, zaktadamy, ze do konca tego roku stopy
procentowe NBP pozostanaq stabilne. Przy generalnie ,gotebim’ hastawieniu wiekszosci cztonkéw RPP nie mozna catkowicie wykluczy€ obnizki
stop procentowych pod koniec 2023 roku, w szczegdlnosci gdyby spadek inflacji bazowej okazat sie gtebszy lub pojawity sie informacje o
decyzjach administracyjnych (ceny energii, VAT na zywno$¢é), ktére datyby przestanki do oczekiwania silniejszego spadku inflacji na poczqtku
przysztego roku.
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Napiecia w sektorze bankowym w USA i w Europie przyczyng wygashniecia

optymizmu nha rynkach finansowych

e Po wyraznym nasileniu z poczqtkiem roku oczekiwan na dalsze zaciesnienie polityki
pienieznej gtéwnych bankéw centralnych, marcowe napiecia w sektorze bankowym w
USA i w Europie oraz sygnaty o zacie$nieniu warunkéw kredytowania przez banki (w
nastepstwie tych napieé) poskutkowaty ztagodzeniem retoryki Fed i EBC. To poskutkowato
ograniczeniem skali dalszych podwyzek stép procentowych, pomimo iz tempo spadku
inflacji w gospodarkach rozwinietych rozczarowuje.

e Te wydarzenia ograniczyty tez dotychczasowy optymizm na rynkach finansowych
pomimo iz aktywnos¢ gospodarek jest zadawalajgca a globalne ceny surowcéw nadal
obnizajq sie. Wzrost niepewnosci i zblizajgce sie zakonczenie cyklu podwyzek stop
poskutkowato obnizeniem rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych.

e Cho¢ ugruntowuje sie przekonanie o uniknieciu systemowego kryzysu bankowego
(choé z problemami niektérych bankéw, przede wszystkim mniejszych bankéw w USA), to
zaostrzenie warunkdw kredytowych przez banki ostabiajq Srednioterminowe perspektywy
aktywnosci gospodarczej. To, wobec nadal wysokiej inflacji komplikuje prowadzenie
polityki pienieznej. Problemy bankéw komercyjnych wzmocnity ponadto obawy, ze
bezprecedensowa skala i tempo zaciesnienia polityki pienieznej zwiekszyto ryzyko
perturbacji gospodarczych w innych sektorach gospodarki.

e Na rynkach wschodzgcych takze nie utrzymaty sie niezte nastroje z poczqtku roku. Choé
w | kw. gospodarka chirisska odnotowata solidny wzrost po zniesieniu pandemicznych
restrykciji (gtéwnie w efekcie wzrostu konsumpcii prywatnej), to ozywienie aktywnosci jest
stonowane. To efekt bardzo stabej koniunktury w sektorze nieruchomosci, niskich
inwestycji przedsiebiorstw, podwyzszonego bezrobocia i ostabionego popytu globalnego.

Napiecia w sektorze bankowym poskutkowaty wzrostem

niepewnosci co do perspektyw gospodarki globalne;...
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W USA i strefie euro wyrazne zaostrzenie warunkéw kredytowania i ostabienie

popytu na kredyt...

e Cho¢ poszczegdblne banki w USA i
Europie (SVB, First Republic, Credit Suisse) z
powodu ktopotdow finansowych musiaty
zostac przejete, to panuje konsensus, ze
dzieki zamianom regulaciji po kryzysie
finansowym z 2008 r. banki generalnie majq
stabilniejszq sytuacje ptynnosciowq i
kapitatowq (w szczegélnosci w strefie euro,
dzieki ostrzejszym regulacjom nadzorczym).

e Szybka reakcja bankéw centralnych
(programy ptynnosciowe) i rzqdu USA
(objecie gwarancjami catosci depozytéw
SVB) obnizyty ryzyko kryzysu systemowego.

e Cho¢ bezposrednio podwyzki stép
wspierajq sytuacje sektora bankowego, to
zaskakujgca jej skala i obawy przed
spowolnieniem przektadajq sie na
problemy wyceny portfeli obligaciji, wyzsze
koszty finansowania, i wyzsze ryzyko
kredytowe, co przy wyzszej niepewnosci
skutkuje obnizeniem podazy kredytu.

e Gwattowny wzrost kosztu kredytu (stopy
procentowe) poskutkowat silnym
obnizeniem popytu na kredyt do poziomow
z przesztych epizoddéw recesji.

2023-05-23 ,
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

W | kw. wyrazne zaostrzenie warunkéw kredytowania
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..W strefie euro nieco mniejsza skala pogorszenia
dostepnosci kredytu...
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A Q) .dotychczas w ograniczonym stopniu ostabito aktywnosé gospodarczq, szczegolnie
w sektorze ustugowym
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Tempo dezinflacji rozczarowuje...

e Od poczqtku 2023 r. postepuje trend
spadkowy cen surowcow z historycznie
wysokich poziomdw., Jednocze$nie
zniesienie restrykcji epidemicznych w
Chinach poprawito droznos¢ globalnych
tancuchow dostaw.

e W rezultacie koszty produkcji wyraznie
obnizyty sie wzgledem wczesniejszych
maksimow. Pomimo to tempo spadku
inflacji bazowej w gospodarkach
rozwinietych rozczarowuje.

e Obnizenie dynamiki cen towaréw (po
wytqczeniu zywnosci i energii) zyskuje na
sile (stabiej w Europie ze wzgledu na
silniejszy efekt kryzysu surowcowego).
Jednoczesnie jednak wciqz podwyzszone
(wobec srednich z lat minionych) poziomy
cen surowcoéw (gtéwnie energetycznych)
oraz deglobalizacja ostabiajqg ten proces.

e Wiekszym wyzwaniem jest jednak wcigz
wysoka dynamika cen ustug (dalszy wzrost
w strefie eu ro), ktére zapewne w wiekszym
stopniu wynikajq z trenddw na rynku pracy
oraz post-pandemicznego ozywienia
popytu na ustugi

2023-05-23 ,
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Kontynuacja korekty spadkowej cen surowcéw na
globalnym rynku...
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-jednak zaciesnienie warunkéw kredytowania ogranicza oczekiwang skale
podwyzek stop procentowych

e Wciqz wysoka inflacja poskutkowata
kontynuacjq podwyzek stép, ale
zaostrzenie warunkdw kredytowych
spowodowato zmniejszenie ich tempai
spadkiem oczekiwan co do skali podwyzek.

e Biorgc pod uwage biezqcq sytuacje
gospodarczqg i rynkowq oraz retoryke
bankdéw centralnych zaktadamy, ze w
gospodarkach rozwinietych dobiega
konca cykl podwyzek stép.

e W bazowym scenariuszu nie zaktadamy
gwattownego spowolnienia
gospodarczego. Jednoczesnie w diuzszym
okresie skokowa skala zaciesnienia polityki
monetarnej bedzie ciqzy¢é aktywnosci
gospodarczej w USA (ostabienie, ktére
przyjdzie z pewnym opéznieniem) iw EMU
(ostabienie ozywienia).

e Powolny proces dezinflaciji i zaktadany
brak silnego spadku PKB odsuwajg na 2024
r. oczekiwane obnizki stép Fed i EBC

e Stabsze dane z Chin z poczqgtku Il kw.
wskazujq, ze tamtejsze postpandemiczne
ozywienie aktywnosci nie da silniejszego
impulsu gospodarce globalne;.

2023-05-23 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne
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Spowolnienie gospodarki USA wcigz scenariuszem bazowym...

e Spadek kontrybucji zapaséw obnizyt
wzrost PKB w USA w | kw. Jednak solidny
wzrost konsumpciji prywatnej (po czesci
efekt odreagowania po stabszym IV kw.
ub.r.) oraz kwietniowe dane nie wskazujg na
silne spowolnienie aktywnosci w USA.

e Na poczatku Il kw. dynamika wydatkow i
dochoddw gospodarstw domowych
pozostata stabilna, jednak w Il kw. dynamika
konsumpciji powinno juz sie obnizyc.

e Prognoze ostabienia dynamiki PKB
potwierdzajq stabsze oceny koniunktury
gospodarczej, zaréwno przedsiebiorstw, jok i
gospodarstw domowych.

e Nizsze oceny koniunktury dotyczq gt.
przemystu (stabsze perspektywy eksportu,
inwestycji, zapaséw). Choé indeks ISM w
ustugach pozostaje powyzej 50 pkt., to
ksztattuje sie wyraznie ponizej poziomow z
2022 r., co zwiastuje ostabienie konsumpcii.

e Ostabienie aktywnosci na rynku
nieruchomosci nieco wyhamowat, jednak
nadal sektor ten cigzy gospodarce.

e Zaktadamy, ze na przetomie 2023 i 2024r.

dynamika PKB obnizy sie do ok. 0% r/r.

2023-05-23 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

W | kw. spowolnienie dynamiki PKB, ale mocna
konsumpcja prywatna...
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Rynek nieruchomosci nadal cigzy aktywnosci
amerykanskiej gospodarki
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..dle ograniczona skala spowolnienia i powolny proces dezinflacji ograniczajq
przestrzen do szybkich obnizek stép procentowych Fed
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Strefa euro unikneta recesji na przetomie roku...

e Stabilizacja sie sytuacji na rynku
energetycznym pozwolita na unikniecie
recesji w strefie euro. Pomimo spadku cen
surowcow, poprawa nastrojow w
przemysle jednak wygasta, wpisujqc sie w
globalny trend spowolnienia aktywnosci.

e Pomimo lepszej sytuacji podazowej
(udroznienie globalnych tarcuchéw
dostaw), stabszy popyt (wygasanie post-
pandemicznej odbudowy zapaséw,
wyzsze koszty finansowania ostabiajqce
inwestycje) ostabiajq koniunkture w
przemysle. Pomimo postpandemicznego
otwarcia gospodarki chiniskiej,
zamowienia zagraniczne w niemieckim
przemysle w marcu silnie obnizyty sie.

e Zaktadamy, ze skutki gwattownego
zaciesnienia polityki pienieznej beda
obniza¢ dynamike PKB, do nieco powyzej
0,0% r/r na przetomie 2023 i 2024 r.

e Wysokie wypetnienie magazynow
gazu daje dobry punkt startowy dla
procesu odbudowy zapasow przed
kolejna zimq, niemniej obszar ten
pozostaje czynnikiem ryzyka.

2023-05-23 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Na przetomie roku utrzymanie minimalnie dodatniej
dynamiki PKB

4,0 - . . - 4,0
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Zrédfo: Eurostat

Globalne spowolnienie popytu silniej obnizyto zaméwienia
w niemieckim przemysle
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Oczekiwane ozywienie konsumpciji prywatnej wspiera
nastroje w ustugach, ich pogorszenie w przemysle
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Wysoki poziom zapetnienia magazyndéw obniza ryzyko
problemoéw z ich uzupetnieniem przed zimq
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..CO przy wysokiej inflacji utrzymuje ,jastrzebiq” polityke EBC

e Rada EBC na posiedzeniu w marcu i maju podwyzszyta stopy procentowe o tgcznie 75
pkt. baz. - stope repo do 3,75%, a stope depozytowq do 3,25%.

e Kontynuacja cyklu podwyzek byta reakcjq na wysokq inflacje bazowq i poprawe
krétkookresowych perspektyw gospodarczych w EMU. Z kolei widoczne zaostrzenie polityki
kredytowej przez banki komercyjne poskutkowato ograniczenie skali podwyzek stop.

e W maju rada EBC zasygnalizowata potrzebe dalszego zacie$nienia polityki pienieznej,
jednak nie powrdécita juz do bardzo restrykcyjnej retoryki z lutego.

e Zaktadamy, ze po czerwcowej podwyzce stop o 25 pkt. baz. rada zakonczy biezqcy cykl
podwyzek. Przestankami dla tych zatozen sq oczekiwania na: - dalszy stopniowy spadek
inflacji bazowej, - utrzymanie stabszych dynamik wzrostu kredytu w gospodarce, -
utrzymanie niskiej dynamiki PKB oraz rosngce wyzwania zwigzane z wyzszymi kosztami
obstugi dtugu dla czesci gospodarek (tzw. peryferyjnych) strefy euro.

e Ryzyko, ze w lIl kw. podwyzki stép bedq kontynuowane jest wysokie ze wzgledu na
biezqcy bardzo powolny spadek inflacji bazowej, w tym utrzymujqcy sie wzrost wskaznika
cen ustug. Cho¢ dotychczasowe wyniki negocjaciji ptacowych nie wskazujq na eskalacje
spirali cenowej - ptgcowej, to jednak sugerujg wyzsze tempo wzrostu wynagrodzen w |.
2023 - 2024 wobec dotychczasowych zatozen.

e Zaktadamy, ze przestrzen do obnizek stép procentowych EBC pojawi sie dopiero w Il pot.
2024 r. biorqgc pod uwage, ze proces dezinflacji w strefie euro jest opdzniony wobec sytuacii
w USA, a takze proces wzrostu wynagrodzen jest trwalszy (negocjacje ptacowe obejmujqce
takze 2024 r.).. Zaktadamy jednoczesnie braku silniejszego spowolnienia aktywnosci i
pogorszenia sytuacji rynkowe;.

Wyzsza dynamika wynagrodzen ryzykiem dla
scenariusza wyrazniejszego spadku inflacji bazowe...
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Zniesienie pandemicznych restrykcji wspiera konsumpcje w Chinach, ale globalne
spowolnienie i problemy strukturalne ograniczajq skale ozywienia aktywnosci

e Zniesienie wigkszosci restrykcji
epidemicznych poskutkowato na poczqtku
roku wyrazng poprawq aktywnosci
gospodarczej w Chinach.

e Jednoczesnie o ile solidna poprawa
postepuje w przypadku sprzedazy
detalicznej i koniunktury w ustugach, to
tempo poprawy w pozostatych sektorach
rozczarowuje.

e Spowolnienie aktywnosci w handlu
miedzynarodowym ogranicza ozywienie w
przemysle. Stabe wyniki importu oraz
popytu na finansowanie wskazujg na
umiarkowane ozywienie inwestycji firm.
Cho¢ sytuacja na rynku nieruchomosci
lekko poprawita sie, to pozostaje bardzo
staba, co w potqczeniu z ograniczeniem
wzrostu wydatkoéw publicznych ogranicza
wzrost inwestycji ogétem.

e Biezqce dane nie wskazujq, aby popyt z
gospodarki chinskiej silniej pobudzit
aktywnos¢ swiatowej gospodarki. Z drugiej
strony umiarkowana skala ozywienia
chinskiego przemystu i budownictwa obniza
ryzyko silnego wzrostu cen surowcow.

2023-05-23 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Na przetomie marca i kwietnia wiekszo$¢é danych z
gospodarki chinskiej zaskoczyta negatywnie...
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..stabsze wskazniki monetarne potwierdzajg
ograniczonq skale odbicia inwestyciji...
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Korekta oczekiwan rynkowych dot. skali podwyzek stép obnizyta rentownosci obligaciji
na rynkach bazowych pomimo rozczarowujgcego procesu dezinflaciji...

e Problemy sektora bankowego w USA i w Europie przetozyty sie na korekte oczekiwan co
do przysztej polityki pienieznej Fed i EBC. W rezultacie pomimo utrzymujqgcych sie wyzwan
dla procesu dezinflacji, w marcu rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych
znaczqco obnizyty sie.

e Pomimo pézniejszej stabilizacji nastrojow rynkowych oraz publikacji weigz nieztych
danych makroekonomicznych z USA, rentownos$ci nie powrdcity juz do poziomu z poczqgtku
roku (kiedy oczekiwania na podwyzki stép silnie rosty) w warunkach postepujacego
zaciesnienia warunkéw kredytowania i tym samym ograniczenia oczekiwan co do skali
dalszych podwyzek stép przez Fed i EBC.

e Wiosenna korekta rynkowa oraz biezqce oczekiwania rynkowe na szybkie i znaczqce
poluzowanie polityki pienieznej, szczegdlinie w USA, ograniczajg potencjat dla spadku
rentownosci w krétkim okresie. Uwazamy, ze o ile nie dojdzie do gwattowniejszych
dostosowan gospodarczych (i wzrostu ryzyka reces;ji) przestrzen dla obnizek stép pojawi
sie dopiero na poczqtku 2024 r. w USA i w Il potowie 2024 roku w strefie euro.

e Ponownego, jednak stopniowego spadku rentownosci oczekujemy blizej korica 2023 r.
wraz z ugruntowaniem sie spadkdéw inflacji, w tym inflacji bazowej, wzmacniajgcej
oczekiwania stopniowych obnizek stép.

e Ryzyko podwyzszonejzmiennosci notowan papierow skarbowych utrzymuije sie.
Jakkolwiek scenariusz bazowy wskazuje na relatywnie tagodny proces dostosowan
(bardzo powolny spadek inflacji i péki co umiarkowana skala spowolnienia aktywnosci), to
ryzyko zaréwno zatrzymania spadku inflaciji, jak i silniejszych dostosowan gospodarczych
(w efekcie historycznej skali zaciesnienia polityki pienieznej) utrzymujq sie. Wcigz bowiem
nie mozna mowi¢ o zakonczeniu scendriusza stagflacji w gospodarkach rozwinietych.

Pomimo ograniczonej poprawy perspektyw
inflacyjnych...
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..korekta oczekiwan dot. polityki pienieznej Fed i EBC z
uwagi ma obawy dot. rynku kredytowego
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..0raz wzmochita trend aprecjacji euro wobec dolara, przy silniejszej korekcie

oczekiwan rynkowych co do polityki Fed

e Po ustgpieniu najsilniejszych obaw dot. kondycji sektora bankowego w USA i strefie
euro i spadku globalnej awersji do ryzyka, w kwietniu i maju dolar lekko tracit na wartosci
przy jednoczesnej aprecjaciji notowan wspdlnej waluty. W rezultacie kurs euro wobec
dolara wahat sie w okolicach 110 USD/EUR.

e W warunkach wygasniecia wysokiej awersji do ryzyka na znaczeniu ponownie zyskat
czynnik dysparytetu stop procentowych i perspektyw gospodarczych. Bardziej
zaawansowany proces dezinflacji w USA, a przede wszystkim korekta wczesniejszych
optymistycznych prognoz dot. sytuacji gospodarczej i wiekszego ryzyka dla bankéw
amerykanskich (mniejsze banki) przetozyta sie na oczekiwania stosunkowo szybkich
obnizek stép w USA. Z drugiej strony odbudowujqce sie oczekiwania co do koniecznosci
dalszych podwyzek stép w strefie euro, przy notowanej poprawie perspektyw wzrostu z
tytutu dalszego spadku cen surowcéw wspierato notowania euro.

e Biorgc pod uwage trwaty charakter poprawy perspektyw gospodarczych w Europie
(sytuacja na rynku surowcéw) oczekujemy utrzymania mocniejszego kursu euro, w tym
kursu wobec dolara powyzej poziomu 1,05 USD/EUR.

e Zdrugiej strony nie oczekujemy dalszego ostabienia dolara i silniejszego trwatego
wzrostu kursu z uwagi na nasze zatozenia wolniejszego procesu luzowania polityki
pienieznej w USA, a przede wszystkim wciqz podwyzszonego ryzyka wzrostu globalnej
awersji do ryzyka. Silniejsze zacie$nienie warunkéw kredytowania i recesja w USA moze
bowiem poskutkowaé pogorszeniem sytuacji gospodarki globalnej, co moze wzmachiac
dolara. Z innych czynnikdw ryzyka mozna wymienic ryzyko sytuacji geopolitycznej oraz
ryzyko przedtuzajqcej sie stagflacji w strefie euro i wzrostu ryzyka krajéw peryferyjnych.

e Oile w krétkim okresie notowaniom dolara moze cigzy¢ brak kompromisu dot.

podwyzszenia limitu zadtuzenia w USA, w bazowym scenariuszu zaktadamy ze w czerwcu
lub lipcu kompromis zostanie ostatecznie osiqggniety.

Po krétkiej przerwie w marcu, w Il kw. dysparytet stép
ponownie wazny dla rynku walutowego...
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Opdzniona aprecjacja ztotego na spadek ryzyka kryzysu energetycznego w Europie

e Po okresowym wzrosnie globalnej awersji do ryzyka w marcu (obawy dot. sektora
bankowego w USA i w Europie) i ograniczeniu naptywu kapitatu zagranicznego na rynki
wschodzqgce, w kwietniu i maju stabniecie tych obaw sprzyjato ponownie wiekszej skali
naptywu kapitatu na rynki wschodzqce.

e W efekcie w Il kw. br. na wartosci zyskat takze ztoty. Skala aprecjacji jednak zaskoczyta,
kurs ztotego obnizyt sie w kierunku 4,50 PLN/EUR, a dodatkowo przy silniejszym
wzmocnieniu wobec innych walut (gt. tracacego na wartosci dolara) kurs ztotego w relaciji
do koszyka walut zyskat w tym okresie bisko 5%.

e W naszejocenie w czesci ta aprecjacja jest opoznionym efektem silnej poprawy
nastrojéw wobec aktywéw europejskich na przetomie 2022 [ 2023, w pierwszym okresie
wygasania obaw przed kryzysem energetycznym. Na poczgtku br. wzmocnienie ztotego
byto jeszcze ograniczone, na co wskazywaliSmy w raporcie sprzed kwartatu. Byé moze
silniejszym impulsem dla biezqcej aprecjacji byta szybsza poprawa wyniku na rachunku
obrotéw biezgcych w I kw. br. (wspierana wtasnie spadkiem cen importowanych
surowcoéw) oraz silniejszy spadek inflacji CPI uwiarygadniajacy prognozy dezinflacji w
polskiej gospodarce.

e Pomimo generalnie stabilnej sytuacji fundamentalnej pozostajemy ostrozni co do
trwatosci biezqcego trendu aprecjacji. Caty czas uwazamy, ze czynnikiem warunkujgcym
trwalszy trend wzmochnienia ztotego jest uruchomienie srodkéw finansowych z Krajowego
Planu Odbudowy gwarantujqcych stabilny naptyw srodkéw denominowanych w
walutach obcych. Ponadto wskazane czynniki ryzyka dla gospodarki globalnej wskazujg
takze na podwyzszone ryzyko okresowego ostabienia aktywdw rynkdw wschodzgcych.

e Biorgc pod uwage powyzsze podtrzymujemy prognoze kursu ztotego na koniec roku na
poziomie ok. 4,60 PLN/EUR przy silniejszych poziomach kursu w trakcie roku wobec
dotychczas prognozowanej ciezki.

Po marcowej przerwie, w Il kw. powrét kapitatu
zagranicznego na rynku wschodzqgce...
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W | kw. spadek PKB w Polsce, choé¢ jego skala mniejsza od oczekiwan...

e W kw.PKB spadto 0,2% w relacji do W I kw. dynamika PKB lekko ujemna... ..dane miesieczne sugerujq dalsze ostabienie konsumpciji
analogicznego okresu ub.r. Spadek PKB o o prywatnej i kontrybucji zapasow..
jest W przypodku polsklej gospodorki ’ handel zagraniczny ’ 36 —produkcja przemystowa r 36
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.0 hastroje przedsiebiorcow pozwalajg oczekiwaé na stopniowq poprawe koniunktury

e Kolejna runda badan koniunktury wsréd
przedsiebiorstw (,Szybki Monitoring” NBP)
oraz dane jakosciowe (zuzycie energii
elektrycznej, przewozy tadunkéw) wskazuijq,
ze aktywnos¢ gospodarcza w Polsce
osiqggneta z poczqtkiem roku najstabszy
punkt. Z drugiej strony wcigz nie widac
potencjatu dla silnego odbicia aktywnosci.

e W dalszym ciggu poprawa ocen
koniunktury przez przedsiebiorcéw w gtéwnej
mierze wynika ze stabilizacji sytuacji na
rynkach surowcéw energetycznychi
ograniczenia wptywu tego czynnika jako
bariery dla rozwoju firm.

e Wolniej poprawia sie popyt i wskazniki
koniunktury w tym obszarze pozostajq
wyraznie ponizej dtugookresowej Sredniej.

e Najbardziej pozytywnym wynikiem
badania wsréd firm jest ocena spadku
niepewnosci (wygasanie efektéw pandemii,
wojny, szokéw surowcowych) i silniejsza
poprawa oczekiwan w dtuzszym horyzoncie
(j. rocznym). Takze w tym przypadku nie
mozna jednak wcigz méwi¢ o wysokich
poziomach wskaznikow koniunktury.

2023-05-23 ,
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Dalsze ograniczenie pesymizmu przedsiebiorstw...

30 1 —wskaznik prognoz sytuacji ekonomicznej WPSE* (L)
—wskaznik rocznych prognoz sytuacji ekonomicznej* (L)
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Stabilny rynek pracy...

e 7 poczqgtkiem roku, zgodnie z
oczekiwaniami, dynamika zatrudnienia
obnizyta sie. Dane z rynku pracy pozostajq
spdjne z sygnatami obnizenia prognoz
zatrudnienia przez firmy (,Szybki Monitoring”),
przy lekkim ostabieniu koniunktury na rynku
pracy (spadek liczby nowych miejsc pracy).

e Wociqz jednak, pomimo silnego
pogorszenia wynikédw aktywnosci i nastrojow
firm, wskazniki rynku pracy pozostajq bardzo
mochne, d stopa bezrobocia utrzymuje sie
blisko historycznie niskiego poziomu.

e Ten efekt wynika z postepujgcych zmian
demograficznych. Przy nizszej liczbie
aktywnych zawodowo (pomimo wzrostu
wskaznika aktywnosci zawodowej) wzrost
zatrudnienia w ostatnich kwartatach byt
stymulowany naptywem migrantéw.
Oczekiwane ostabienie zatrudnienia nie
bedzie zatem skutkowato wyraznym
wzrostem bezrobocia w |. 2023 — 2024.

e Te efekty demograficzne bedq (obok
podwyzszonej inflacji) utrzymywaty takze
wyzszq dynamike wynagrodzen w horyzoncie
prognozy, pomimo ostabienia koniunktury.

2023-05-23 ,
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Pomimo wciqz stabych nastrojéw przedsiebiorcow,
sytuacja pracownikéw wciqz komfortowa...
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-.pozwala oczekiwaé wzrostu konsumpcji prywatnej wraz z obnizeniem inflacji

e Wyniki sprzedazy detalicznej za | kw. wskazujq na pogtebienie spadku spozycia
gospodarstw domowych. Prognozujemy na tej podstawie, ze w | kw. konsumpcja spadta o
3,5% r/r, wobec spadku w IV kw. 0 15% r/r.

e Kluczowym czynnikiem ostabiajgcym konsumpcje prywatnq jest wyrazny spadek
realnych dochoddw do dyspozyciji. O ile dobra koniunktura rynku pracy podwyzsza
nominalne tempo wzrostu dochodéw, to bardzo wysoka inflacja (rosngca na przetomie
roku szybciej niz dochody nominalne) skutkuje spadkiem sity nabywczej dochodéw
gospodarstw domowych.

e Dodatkowym czynnikiem ostabiajgcym wydatki konsumentéw byto zapewne
wygasanie wczesniejszego efektu nadrabiania konsumpciji po pandemicznych
ograniczeniach w warunkach wydatkowania weczesniej kumulowanych oszczednosci. Pod
koniec roku spadek dynamiki spozycia nasilito ograniczenie wczesniejszego pozytywnego
wptywu dodatkowych wydatkédw konsumpcyjnych obywateli Ukrainy przebywajgcych w
Polsce (efekt wyjazdu czesci uchodzcéw w Il pot. roku). Prawdopodobnie ten czynnik
bedzie takze dodatkowo obnizat konsumpcije w Il kw. (wobec kumulagiji w Il kw. 2022 r.
wydatkéw migrantéw oraz zakupéw przeznaczonych na pomoc uchodzcom).

e Zdrugiej strony, przy stabilnej sytuacji na rynku pracy (poziom bezrobocia bliski
historycznym minimom) wraz z obnizeniem sie inflacji i wzrostem dynamiki realnych
dochoddw do dyspozycji prawdopodobne jest ozywienie spozycia gospodarstw
domowych w kierunku +2,0% r/r pod koniec roku. Z poczqtkiem 2024 r. dodatkowym
impulsem pro-konsumpcyjnym bedzie wzrost dochoddéw z tytutu podwyzki Swiadczenia
wychowawczego, co powinno podwyzszyé dynamike spozycia w okolice 3,0% t/r.

e W dalszym ciqgu jednak skala wzrostu dochodéw realnych bedzie nizsza niz w czasach
boomu z I. 2016-2017 (inflacja weigz zdecydowanie powyzej historycznej sredniej), co wraz z
koniecznosciq odbudowy oszczednos$ci bedzie hamowac silniejszy wzrost konsumpcii.

Z poczqgtkiem 2023 r. nieznaczna poprawa planéw
wydatkowych konsumentow...
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Pomimo stabych nastrojow inwestycje firm nie ostabnq znaczqco...

e Pomimo stabych nastrojow
przedsiebiorstw ich inwestycje solidnie
wzrosty w 2022 r., na co wptywata wysokie
naktady inwestycyjne najwiekszych firm.
Podobne tendencje utrzymywaty sie na
poczqtku br. (,Szybki Monitoring” NBP), przy
poprawie projektoéw inwestycyjnych w
grupie przedsiebiorstw publicznych oraz
firm z sektora energetycznego.

e Koniecznos¢ zakonczenia w tym roku
projektow wspdtfinansowanych ze
srodkéw UE (Perspektywa Finansowa na .
2014-2020) i dane dot. realizacji umoéw i
wnioskéw o ptatnosci (w przyblizeniu
okreslajacych moment zakonczenia
projektu) wskazujg na weiqz spory
potencjat wydatkowania srodkéw w 2023 r.,
co bedzie ograniczaé skale pogorszenia
inwestycji firm pomimo ich stabszych
wynikéw finansowych stabszej aktywnosci.

e Dynamike inwestycji prywatnych wciqz
obniza¢ bedzie dekoniunktura na rynku
mieszkaniowym. Tqpniecie liczby nowych
projektow obniza liczbe mieszkan w
budowie, co implikuje prognoze dalszych
spadkdéw inwestycji mieszkaniowych.

2023-05-23 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Nastroje inwestycyjne firm z poczgtkiem 2023 r. wciqz
wyraznie ponizej dtugookresowej Srednie;...
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Pesymizm firm réwnowazony koniecznosciq zakonczenia

w 2023 r. projektéw wspétfinansowanych ze Srodkéw UE
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..d solidny wzrost inwestycji publicznych bedzie stabilizowat inwestcje ogétem

e W I kw.wyniki produkcji budowlano-montazowej wyraznie poprawity sie, szczegdlnie w
firmach specjalizujgcych sie w budowie obiektow inzynierii Igdowej i wodnej, co wskazuje

na materializacje oczekiwanego scendriusza przyspieszenia inwestyciji infrastrukturalnych.

e W catym 2023 r. oczekujemy utrzymania wyzszych inwestycji infrastrukturalnych biorgc
pod uwage: - znaczqce inwestycje samorzgdow w okresie przedwyborczym,

- koniecznos$é zakorczenia projektéw wspétfinansowanych ze srodkéw UE (Perspektywa
finansowa UE na I. 2014-2020), - zwigkszenie emisji obligaciji KFD wskazujgce na utrzymanie
wydatkéw drogowych (pomimo przesuwania srodkéw na wydatki zbrojeniowe).

e Wymaog zakonczenia w 2023 r. projektow wspodtfinansowanych z unijnej Perspektywy
finansowej UE na |. 2014-2020 oraz dane dot. realizacji umaéw i wnioskéw o ptatnosci (w
przyblizeniu okreslajacych moment zakorczenia projektu) wskazujg na nadal spory
potencjat wydatkowania srodkéw w tym roku.

e Pozainwestycjami infrastrukturalnymi w 2023 r. oczekujemy dodatkowo skokowego
wzrostu wydatkow na wyposazenie wojska. Na podstawie informacji dot. planéw
wydatkéw w tym obszarze podtrzymujemy prognoze wyraznego wzrostu realnej dynamiki
inwestycji SFP w tym roku do ok.15,0% r/r wobec ok. 4% rfr w 2022 r.

e Silny wzrost inwestycji publicznych przy ograniczonym ostabieniu inwestycji
prywatnych przektada sie na prognoze wzrostu dynamiki naktadow brutto na srodki
trwate w catej gospodarce do 5,8% r/r z 5,0% r/r w 2022 r. Jednoczesnie jednak kumulacja w
tym roku inwestycji wspodtfinansowanych ze srodkéw UE wptywa na prognoze wyraznego
obnizenia tej dynamiki w 2024 r. Na podstawie dostepnych informaciji oceniamy, ze
rozpoczynane projekty inwestycyjne wspodtfinansowane ze Srodkéw UE z nowej
perspektywy finansowej nie przebiegaja wystarczajgco dynamicznie, aby utrzymad
wyzsze tempo wzrostu. Ponadto stabsza aktywnosé gospodarki globalnej oraz oczekiwane
utrzymanie stabszych wynikéw finansowych firm nie bedq sprzyjaty inwestycjom.

W br. wyzsze inwestycje SFP przy koniecznym zakoriczeniu
projektéw wspoétfinansowanych ze srodkéw UE...
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Oczekiwana stagnacja w strefie euro i ochtodzenie nastrojow w globalnym
przemysle poskutkujg stopniowym obnizeniem dynamiki eksportu

e Wedtug raportu NBP ,Szybki Monitoring” w | pot. br. wyraznie poprawity sie prognozy
przedsiebiorcow dot. eksportu. W | kw. skala spadku dynamiki produkcji przemystowej w
dziatach o najwyzszym udziale produkcji na eksport byta ograniczona.

e Podtrzymujemy naszqg ocene, ze w czesci ta poprawa to efekt okresowego nadrabiania

aktywnosci eksportowej wczesniej wstrzymywanej z powodu ograniczen w globalnych
taricuchach dostaw (np. w motoryzacii) oraz - w przypadku wskaznika oczekiwan firm -
korekty wczesniejszych bardzo pesymistycznych prognoz - bezposrednio po agresji Rosji
na Ukraine oraz w Il pot. roku w zwiqzku z ryzykiem kryzysu energetycznego. Wskaznik
prognoz eksportu pozostaje wyraznie ponizej diugookresowej Srednie;.

e Ostrozno$c¢ co do perspektyw krajowego eksportu potwierdzajq takze, sygnaty
ochtodzenia koniunktury w globalnym przemysle, w tym stabsze wyniki z niemieckiego
przemystu oraz nieco rozczarowujgce wyniki aktywnosci chiriskiej gospodarki jok réwniez
staby wynik produkciji przetwoérstwa przemystowego w kwietniu.

e Podtrzymujemy prognoze stopniowego obnizenia dynamiki eksportu w trakcie 2023 r.
do ok. 2,5% w catym roku, wobec ponad 6,0% w 2022 .

e Pomimo oczekiwanego wolhiejszego wzrostu eksportu, w 2023 r. oczekujemy poprawy
kontrybuciji eksportu netto we wzrost PKB. Oczekujemy bowiem wyraznego obnizenia
dynamiki importu spowodowanego ostabieniem popytu krajowego (w tym najbardzie]
importochtonnej kategorii zapaséw) i eksportu (takze wysoka importochtonnosé).

e Poprawa kontrybuciji eksportu netto w okresie spowolnienia jest zjawiskiem typowym
dla polskiej gospodarki. Jednoczednie w porownaniu do minionych epizoddw stabszej
koniunktury ta poprawa bedzie ograniczona ze wzgledu na zmiane struktury inwestycji
publicznych tj. wzrostu udziatu importochtonnych inwestyciji zwigzanych z wyposazeniem
armii, ktére w istotnym stopniu bedq zakupami sprzetu z zagranicy.

Oczekiwania przedsiebiorstw dot. popytu na eksport mniej
pesymistyczne, ale wciqgz relatywnie stabe...
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W 2023 r. wzrost PKB w okolicach 1,0%

e Szacujemy, ze w 2023 r. PKB wzrosnie o okoto 1,0% r/r wobec 5,1% r/r w 2022 . (bez zmian
wobec prognozy sprzed kwartatu przy lekkich zmianach struktury, tj. wyzszej prognozie
inwestyciji i nizszej spozycia).

e Nie zmienita sie takze oczekiwana przez nas sciezka wynikéw gospodarki w kolejnych
kwartatach, tj. po ujemnym wyniku PKB w | kw. oczekujemy jej wzrostu w okolice 0,0% r/rw I
kw. i dalszego wzrostu do ok. 2,0% r/r w IV kw. To przyspieszenie w gtéwnej mierze bedzie
opierato sie na wzroscie kontrybucji spozycia gospodarstw domowych dzieki rosngcej sile
nabywczej dochoddéw gospodarstw domowych.

e Zpoczqgtkiem 2024 r. oczekujemy wyhamowania poprawy dynamiki PKB. Przy dalszym
wzroscie dynamiki konsumpcji oczekujemy bowiem wyraznego obnizenia dynamiki
inwestyciji biorqc pod uwage wygasniecie efektu kumulaciji wykorzystania do korica br.
srodkéw z pespektywy UE na |. 2014-2020. W kolejnych kwartatach oczekujemy dalszego
pogorszenia wynikéw finansowych przedsiebiorstw, co tqcznie z raczej stabym
optymizmem inwestycyjnym przedsiebiorstw ogdétem bedzie takze hamowac silniejsze
ozywienie inwestycji prywatnych. Biorgc pod uwage wyzwania dla gospodarki globalnej
zwigzane z ze znaczagcq skalg zaciesnienia warunkédw monetarnych trudno takze
oczekiwac¢ silniejszej stymulacji wzrostu gospodarczego ze strony popytu zagranicznego.

e Nie sqdzimy natomiast, aby stabsze wyniki finansowe firm byty istotnym czynnikiem
ryzyka dla gospodarki. Ich biezgce pogorszenie nastepuje bowiem z historycznie wysokich
poziomow, a wskazniki rentownos$ci pod koniec ub.r. utrzymywaty sie na poziomach
wyraznie powyzej Srednich wieloletnich.

e Gtownym czynnikiem ryzyka dla prognoz pozostaje sytuacja zewnetrzna, w tym rozwdj
sytuaciji geopolitycznej, ceny surowcow energetycznych w kolejnym okresie grzewczym
oraz rozwdj sytuacji sektora bankowego w gospodarkach rozwinietych.

Z poczqtkiem 2023 r. dotek koniunktury, od Il kw.
oczekiwany stopniowy wzrost dynamiki PKB
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Prawdopodobne dalsze pogorszenie wynikéw
finansowych firm, jednak z bardzo mocnych pozioméw
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Przetom Il i Il kw. przyniést oczekiwany skokowy spadek wskaznika inflacji CPI

e Po okresowym wzro$cie inflacji w lutym
do lokalnego maksimum na poziomie
18,4% r/r, W marcu i kwietniu wskaznik CPI
obnizyt sie tqcznie o 3,7 pkt. baz.

e Spadek inflacji wynikat z efektow bazy
(skokowy wzrost inflacji w reakcji na
agresje Rosji na Ukraine w 2022 r.). W
dalszym ciggu miesieczne wzrosty cen
ksztattujq sie bowiem powyzej Srednich.

e Spadki dynamiki cen dotyczg gtdwnie
zywnosci i energii, gdzie przed rokiem miat
miejsce skokowy wzrost cen, a z kolei
biezaca korekta spadkowa globalnych
cen surowcow sprzyja teraz dezinflacji.

e Do kwietnia trudno natomiast
wskazywaé na proces dezinflacji w
kategoriach zaliczanych do inflacji
bazowej. Po wzroscie inflacji bazowej do
12,3% r/r W marcu, w kwietniu indeks ten
tylko nieznacznie obnizyt sie - do 12,2% r/r.

e Miesieczne wzrosty cen w dalszym
ciqgu utrzymujq sie wyraznie powyzej
dtugookresowej Sredniej, co wskazuje na
dalsze ,przerzucanie” dotychczasowych
wzrostow kosztow firm na ceny detaliczne.

W marcu i kwietniu skokowy spadek wskaznika inflacji CPl...
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W kolejnych miesigcach oczekiwany dalszy spadek inflacji dzieki nizszej dynamice

cen energii...

e Pomimo globalnych zawirowan w zakresie podazy ropy naftowej i kolejnej decyzji OPEC
0 ograniczeniu produkciji, ceny tego surowca utrzymujq sie na stabilnym poziomie, blisko
zaktadanego przez nas sredniookresowego poziomu 85 USD/barytke Brent. Ponadto
wygasniecie obaw przed silnym wzrostem cen oleju napedowego po wejsciu w zycie
embarga UE na import produktéw ropopochodnych z Rosji przetozyto sie na silniejszq
korekte cen oleju napedowego na przetomie | i Il kw. Biezgcy spadek cen paliw wobec
gwattownego ich wzrostu przed rokiem poskutkowat spadkiem ich rocznej dynamiki cen w
okolice 0,0% r/r.

e Choc¢ sytuacja podazowa na rynku ropy naftowej pozostaje czynnikiem ryzyka, w
bazowym scenariuszu zaktadamy utrzymanie stabilnych cen ropy naftowej, przy
utrzymuijqcych sie wyzwaniach dla globalnego wzrostu gospodarczego (i popytu). Przy
takim zatozeniu widzimy jeszcze potencjat do obnizenia dynamiki cen w trakcie 2023 r. do
ujemnego poziomu, po czym niewielkiego wzrostu z poczqtkiem 2024 r.

e Takze dynamika roczna cen no$nikow energii bedzie sie obnizaé. Przyczyni sie do tego
przede wszystkim stabilizacja na nizszym poziomie cen opatu za sprawq rozpoczetego
pod koniec ub. trendu spadkowego cen wegla. Uiemna dynamika cen opatu w Il pot. roku
powinna obnizy¢ dynamike cen nosnikéw energii w kierunku 15% r/r na koniec br. wobec
ponad 35% r/r w styczniu br. pomimo utrzymania wysokich dynamik cen energii
elektrycznej, energii cieplnej i gazu - efektu podwyzek administracyjnych z poczqgtku roku.

e Ceny energii z poczgtkiem 2024 r. bedq zalezne od decyzji administracyjnych. Poki co
zaktadamy, ze w warunkach utrzymujgcych sie podwyzszonych cen hurtowych energii, ale
jednoczesnie wyraznie nizszych cen wobec ekstremalnie wysokich poziomow z ub.r,,
koniecznosci ograniczania wydatkéw publicznych na rekompensaty z tego tytutu, nalezy
liczy€ sie z kilkuletnim okresem stopniowych podwyzek cen energii, co moze utrzymywac
dynamike cen nosnikéw energii powyzej 10,0% r/r.

W 2023 r. oczekujemy stabilizacji cen ropy naftowej przy
utrzymaniu korzystniejszej relaciji popytu i podazy
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Wysokie bazy odniesienia i korekta cen surowcéw
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..oraz zywnosci dzieki korekcie cen surowcow na rynku globalnym

e Biorqc pod uwage stabilizowanie sie
globalnych cen surowcow zywnosciowych,
energetycznych i nawozow oczekujemy
wyraznego obnizenia dynamiki cen
zywnosci do ok. 7,5% r/r na koniec br.Z
poczgtkiem 2024 r. spadek ten zahamuje
zatozony przez nas w prognozie powroét do
wyzszych stawek VAT na zywnos¢.

e Najsilniejszego obnizenia dynamiki cen
oczekujemy w grupie zywnosci
przetworzonej. W niewielkim stopniu bedzie
zmieniata sie kontrybucja owocow i warzyw
w zwiqzku ze zdecydowanie stabilniejszg
sytuacjq na tym rynku w . 2021 - 2022 (brak
efektéw bardzo wysokich baz odniesienia).

e Prognozowana skala obnizenia dynamiki
cen zywnosci jest znaczqgca. Nalezy jednak
zwréci¢ uwage, ze oczekujemy, ze tempo
wzrostu cen utrzyma sie powyzej
dtugookresowej Sredniej, pomimo
globalnego spadku cen surowcéw
zywnosciowych. Taka sytuacja wynika z
zatozeniaq, ze jeszcze w diuzszym horyzoncie
na ceny detaliczne bedq wptywac
podwyzszone koszty przedsigbiorstw
(energia elektryczna, wynagrodzenia).

2023-05-23 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Do maja systematyczny spadek cen wiekszosci cen
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Powolny proces obnizenia inflacji bazowe,...

e Od jesieni 2022 r.inflacja bazowa (cPI Powszechny charakter wysokich podwyzek cen na ..przy utrzymujqcych sie bardzo wysokich wzrostach cen
o wykluczeniu zywnosci i energii poczqtku roku.. ustug
p y . ; y . g ) 20,0 - 20,0 24,0 - 24,0
dynamicznie rosta do 12,3% r/ rwmarcu,aw —indeks towaréw HICP po wykluczeniu » —uslugi zwigzane z komunikacjg
kwietniu Obniiy’f(] SiQ Mminimalnie do 12.2% I’/I’. o zywnosci, energii i cen administrowanych* Vol - —ustugi zwigzane z uzytkowaniem mieszkania -
o . 15,0 1 —indeks cen ustug HICP po wykluczeniu - 150 _3:39: frg:]zzaonrfoiv;ekreacja
e Podwyzki cen z poczqtkiem roku okazaty zywnosci, energii i cen administrowanych* 9 portc
. ] . J ] 12,0 - —pozostate ustugi - 12,0
sie wyzsze od oczekiwan, zatrzymujqc na 10,0 - - 10,0
poczqtku 2023 r. obserwowang wczesniej
dezinflacje w obszarze towardw. Na 50 - 50
poczqgtku br. lekko obnizyta sie dynamika 0,0 - 0,0
cen ustug, co jednak w czesci mogto 0.0 0.0
wynikaé z efektéw bazy (wzrosty cen ustug
na poczqtku 2022 r. m.in. jako efekt zmianw 54 - 50 12,0 | L 120
PIT). Wykluczajqc nizsze indeksy cenustugw ~_ sty16  sty17 sty18 sty19 sty20 sty21 sty22 sty23 sty11  sty13  sty15  sty17  sty19  sty21  sty23
transporcie (koszty paliw, decyzje e s 05 Benk e
deinistrocyjne) widoczna jest wciqz Stabilizacja cen surowcéw bedzie sprzyjaé wyhamowaniu W $lad za wyraznym spadkiem indeksu cen produkcji w
bardzo wysoka dynamika cen inflacji CPl w br. w szczegdlnosci w grupie towarow... przemysle
: o0 90 90,0 - - 90,0
PY Oczekujemy, 7e Spqdek cen surowcow Badanie NBP dot. koniunktury wérod % rir —PPI ogotem % tir
. . przedsiebiorstw dot. prognoz zmian cen: ]
ograniczy presje nd wzrost cen J{ o 70,0 | —PPI - przetwodrstwo przemystowego - 70,0
. . . i —Ccen wtasnyc L
detalicznych. Takq prognoze wspierajq 6.0 oriatow ) 6.0 PPI - wytwarzanie i zaopatrzenie w energie
oczekiwania firm (,Szybki Monitoring™). W cen materaiow t suroweow 50,0 | ©leklryezna, gaz, pare wodng i goraca wode | 500
szczegdblnosci oczekujemy nasilenia 30 a0
dezinflacji towaréw (silny spadek indeksu 30,0 - 300
PPI), czemu sprzyjaé bedzie takze
- - z . 0,0 0,0
aprecjacja z’rotego. Jednoczesnie rosnqce ﬂ 7 100 / 100
znaczenie czynnika kosztéw pracy moze A
B S- ograniczac skale spadku indeksu cen ustug. 30 a0 -100 ] L 100
2023-05-23 1916 1917 1918 1919 1920 1921 1922 1923 sty16 sty17 sty18 sty19 sty20 sty21 sty22 sty23

B AN K Klauzula poufnosci: BOS jawne sroco: NEP nodo: GUS 07



.poskutkuje wolniejszym spadkiem inflacji CPI pod koniec 2023 r.

e Biorqgc pod uwage wyrazne spadki cen
importu, energii elektrycznej i stabnqgcy
popyt konsumpcyjny, oczekujemy
stopniowego obnizenia wskaznika inflacii
najsilniej zaleznego od czynnikow
makroekonomicznych (tj. po wykluczeniu

zywnosci, energii i cen administrowanych).

e Uwazamy jednak, ze utrzymujqce sie
sporo wyzsze poziomy kosztéw (np. ceny
energii elektrycznej) bedq spowalniaé
dezinflacje w poréwnaniu do
wczeshiejszych okresdw spowolnienia.
Firmy bedq zapewne jeszcze w diuzszym
okresie przenosi¢ koszty na ceny finalne.

e Cho¢ odsetek przedsiebiorstw
planujgcych podwyzki cen z tytutu
wyzszych kosztéw surowcow i materiatow
obnizyt sie, wciqz pozostaje wysoki, a w br.
wzrosto znaczenie kosztow pracy.

e Na poczqtku 2024 r. oczekujemy
zahamowania spadku wskaznika cen
administrowanych (zaliczanych do inflagji
bazowej). Uwazamy, ze z powodu okresu
wyborczego (2023 r.) wiele podwyzek cen
w tej grupie nastqpi dopiero w 2024 r.

2023-05-23 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne
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W il kw. jest szansa na jednocyfrowy poziom inflacji CPI, poczqtek 2024 r. pod znakiem

decyzji administracyjnych

e Oczekujemy, ze w 2023 r. wskaznik Sredniorocznej inflacji obnizy sie w kierunku 12,7%
wobec 14,3% w 2022 r.

e Oczekujemy, ze na jesieni (we wrzesniu lub pazdzierniku) wskaznik CPI obnizy sie do
jednocyfrowego poziomu, po czym w ostatnich miesigcach roku spadek ten spowolnia
indeks CPI na koniec roku wyniesie blisko 9,5% r/r.

e Od lipca efekty wysokich statystycznych baz odniesienia bedq juz stabiej wptywadé na
obnizenie inflacji z powodu notowanego w Il pot. ub.r. spadku cen ropy naftowej, czy tez
spadek cen wegla pod koniec 2022 r, a zaktadany przez nas jedynie powolny spadek
inflacji bazowej w trakcie 2023 r. bedzie ograniczat spadek wskaznika CPl ogétem.

e Prognozujemy, ze do kornica br. inflacja bazowa utrzyma sie na dwucyfrowym poziomie
na koniec roku ksztattujgc sie na poziomie ok.10,7% r/r.

e Utrzymanie tendencji z tego roku - tj. nizszych podwyzek cen w warunkach
stabilizujgcych sie cen surowcdw zywnosciowych, energetycznych i zaopatrzeniowych -
wskazuje na potencjat dla dalszego spadku inflacji CPI z poczqtkiem 2024 r.

e W scenariuszu bazowym prognozujemy jednak, ze ten proces na poczqtku przysztego
roku spowolni, zaktadajgc powrét od stycznia 2024 r. do wyzszych stawek VAT na zywnos¢
oraz stopniowy proces podwyzszania cen energii elektrycznej dla gospodarstw
domowych z uwagi na prawdopodobne utrzymanie cen hurtowych energii powyzej
poziomoéw z lat wczesniejszych.

e Te zatozenia jednak wskazujg na ponownie bardzo duze znaczenie decyzji
administracyjnych dla prognoz inflacji w 2024 r. Przy zatozeniu utrzymania biezqcej stawki
podatku VAT na zywno$¢ oraz stabilizacji cen energii elektrycznej, CPl na poczqtku 2024 r.
obnizytby sie ponizej 7%, tj. ok. 2 pkt. proc. ponizej naszej prognozy bazowe.

Spadek kontrybucji wiekszosci sktadowych we wzrost

inflacji w 2023 r...
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Inflacja pod koniec roku zbyt wysoka, aby rozpoczqé¢ luzowanie polityki pienieznej

e W pierwszych miesigcach 2023 r. RPP utrzymata stopy procentowe na niezmienionym
poziomie 6,75% dla stopy referencyjnej NBP w warunkach materializujgcego sie scenariusza
spadku inflacji CPI oraz kontynuaciji spowolnienia aktywnosci krajowej gospodarki.

e Wyhamowanie wzrostu inflacji pod koniec 2022 r. oraz jej istotny spadek w marcu i
kwietniu wzmocnity oczekiwania rynkowe dot. rozpoczecia przed koncem 2023 r. luzowania
polityki pienieznej. Te prognozy rynkowe stymulowata takze sytuacja globalna, tj. przesuniecie
oczekiwan dot. polityki pienieznej gtdbwnych bankdéw centralnych, w tym redukciji stop Fed.

e Dodatkowo oczekiwania na redukcje stép wzmachniaty pojawiajgce sie wypowiedzi
cztonkdw RPP sugerujgce opcje obnizenia stép w ostatnich miesigcach 2023 r., przy
generalnym tagodnym nastawieniu zdecydowanej wiekszosci cztonkdw Rady.

e Jednoczesnie biorgc pod uwage, ze: - do korica br. inflacja CPI bedzie utrzymywac sie
powyzej stopy referencyjnej NBP i zgodnie z naszymi prognozami uksztattuje sie powyzej
poziomu prognozowanego przez NBP (marcowa projekcja inflacyjna NBP), - inflacja bazowa
obnizy sie jedynie nieznacznie i pozostanie dwucyfrowa pod koniec br., - w I kw. 2024 r. trend
spadkowy inflacji moze zatrzymac sie przy zatozeniu kolejnych podwyzek cen nosnikow
energii i przywrécenia podstawowej stawki podatku VAT na zywno$¢, zaktadamy, ze do konca
2023 r. stopy procentowe NBP pozostang stabilne. Oczekujemy, ze przestrzen dla ich redukcji
pojawi sie w trakcie 2024 r. wraz z silniejszym spadkiem inflacji bazowej i obnizeniem
wskaznika CPI blizej poziomu stopy referencyjnej NBP.

e Jednoczesnie przy generalnie ,gotebim™ nastawieniu wiekszosci cztonkéw RPP trudno
catkowicie wykluczy¢ pierwszqg obnizke stop NBP juz pod koniec 2023 r. Dla RPP przestankq dla
takiej decyzji mogtoby by¢ szybsze od naszych prognoz obnizenie inflacji bazowej i tym
samym sciezka inflacji CPI zblizona do tej prognozowanej przez NBP lub decyzje
administracyjne (VAT na zywno$é, ceny nosnikéw energii) obnizajqce prognoze inflacji CPI na
poczqtku 2024 r.

Spadek inflacji i czynniki globalne nasility oczekiwania
rynkowe na obnizke stép NBP pod koniec 2023 r...
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Kumulacja wydatkéw podwyzszy deficyt SFP w 2023 r.

e Wedtug danych GUS w 2022 r. deficyt sektora finanséw publicznych (SFP) wzrést do 3,7%
PKB z1,8% PKB w 2021 r., z kolei dtug SFP obnizyt sie do 49,1% PKB wobec 53,6% PKB w 2021 r.

e W 2023 r. oczekujemy dalszego wzrostu deficytu SFP w kierunku 5,0% PKB.

e Od strony dochodowej, efekty spowolnienia aktywnosci (przede wszystkim nizszej
dynamiki wzrostu nominalnego spozycia gospodarstw domowych) bedzie rekompensowato
przywrocenie wyzszych stawek podatku VAT i akcyzy w warunkach wycofania sie z czesci
rozwigzan tarczy antyinflacyjnej (paliwa, nosniki energii). Ponadto pomimo silnego
spowolnienia aktywnosci, nizsze ryzyko dla rynku pracy bedzie istotnie stabilizowato strone
dochodowq budzetu panstwa (w poréwnaniu do poprzednich okreséw spowolnienia
aktywnosci gospodarczej).

e Dla prognoz wyniku SFP w 2023 r. kluczowa jest strona wydatkowa z uwagi na kumulacje
wydatkow w wiekszosci najwazniejszych grup wydatkowych, w tym na wydatki zwigzane z
wyposazeniem wojska, rekompensat dla spétek energetycznych ograniczenia podwyzek cen
energii, czy tez wyzszych kosztéw obstugi dtugu publicznego.

e Jakosciowe informacije dot. skali wydatkéw zbrojeniowych (finansowanych takze z
pozabudzetowego Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych), zwiekszenie emisji Krajowego Funduszu
Drogowego, pogorszenie wyniku samorzqgddéw w okresie wyborczym tqcznie z wyzszym
poziomem deficytu budzetu panstwa zwiekszq deficyt SFP, pomimo oczekiwanego
wygaszenia wydatkéw funduszu przeciwdziatania COVID-19, silnie obciqzajgcych wynik SFP w
. 2020-2021.

-15 -

W 2023 r. wzrost deficytu budzetowego z tytutu kumulaciji

wydatkow...
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Oczekiwania rynkowe na obnizki stop procentowych NBP mogaq by¢ przedwczesne

e Na przetomie | i Il kw. rentownos$ci krajowych obligacji obnizyty sie w warunkach
narastajgcych oczekiwan na redukcje stép procentowych NBP pod koniec roku oraz
spadku rentownosci obligacji na rynkach bazowych. Okresowo ten spadek ograniczaty
okresy wzrostu globalnej awersji do ryzyka.

e Duza wrazliwosé rynkéw na naptywajqgce dane i informacije (wptywajace na ocene
procesu dezinflacji w kraju i na $wiecie) i tym samym na prawdopodobienstwo redukgii
stép procentowych NBP w 2023 r. stymulowata zmiennosé rentownosci. Jednoczesnie
jednak generalna korekta dot. perspektyw krajowej polityki pienieznej (tj. z poczqtkiem br.
wygasniecie oczekiwan na podwyzki stép) oraz gtéwnych bankéw centralnych (po
marcowych perturbacjach sektora bankowego) ograniczaty juz skale tych wahan.

e Biorgc pod uwage oczekiwania dalszego spadku krajowej inflaciji, perspektywy redukciji
stop procentowych w I. 2024-2025 oraz prognozy obnizenia rentowosci obligacji na
rynkach bazowych oczekujemy generalnego trendu spadkowego rentownosci krajowych
obligaciji skarbowych. Jednoczesnie jednak przy biezgcym nasileniu oczekiwan rynkowych
na rozpoczecie luzowania krajowej polityki pienieznej juz w tym roku w krotkim okresie
potencjat spadkowy rentownosci jest juz mniejszy.

e W nadchodzgcych miesigcach mozliwe jest utrzymanie podwyzszonej zmiennosci cen
obligagiji (tj. szybszy spadek rentownosci z ryzykiem silniejszych korekt w gére), przy
wyczekiwaniu rynkdw na sygnaty dotyczqce decyzji RPP pod koniec tego roku.

e Caty czas czynnikiem ograniczajgcym spadek rentownosci papieréw skarbowych
bedzie utrzymanie wysokiej podazy obligaciji, zaréwno obligaciji Skarbu Panstwa, jok i
funduszy BGK. W bazowym scenariuszu rozwoju sytuacji gospodarczej nie oczekujemy
natomiast gwattownego wzrostu premii za ryzyko z tytutu krajowej sytuaciji fiskalne;.

Kontynuacja spadkéw rentownosci krajowych SPW w
warunkach oczekiwanh na luzowanie polityki pienieznej
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Dane i prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023P
Produkt Krajowy Brutto %ifr 3,0 5,1 5,9 4.4 -2,0 6,9 5,1 1,0
Popyt krajowy %rfr 22 54 6.3 33 -27 85 5] (o)
Spozycie indywidualne %rfr 36 6,3 44 35 -36 6,2 33 -0,7
Naktady brutto na srodki trwate %ifr -76 16 12,6 6,2 -23 12 50 58
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB 0,8 -0]1 -0,2 12 0,6 =11 02 09
Produkt Krajowy Brutto mid PLN 1853 1983 2127 2288 2338 2631 3078 3498
Saldo rachunku obrotéw biezgcych % PKB -0,8 -03 -13 -0,2 25 -14 -30 -1]

mid EUR -34 -15 -6,5 -2 12,8 -83 -195 -8,0
Transfery z Unii Europejskiej* mid EUR 10,0 1] 157 16,3 19,0 175 18,6 20,3
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 22 04
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej %rfr 38 53 72 72 53 838 12] 129

%r/r,real. 44 32 54 47 19 36 -19 02
Inflacja CPI %1fr,sr. -0,6 2,0 16 23 34 5,1 14,4 127
Inflacja bazowa po wytqczeniu cen zywnosci i energii %rfr, sr. -0,2 07 07 20 39 4] 9] n4
Depozyty ogétem %rfr 94 42 9] 82 13,8 109 55 48
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 -1,8 -37 -5,0
Diug sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB 545 50,8 487 457 572 536 49] 484
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 6,90
Obligacije skarbowe 2L %, k.o. 2,01 1,69 133 143 0,01 3,33 6,63 570
Obligacije skarbowe 5L %, ko. 287 2,66 213 179 0,41 393 6,83 5,65
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 4,68
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 05
PKB - Chiny %rfr 6,8 6,9 6,8 6,0 18 85 30 49
Inflacja CPI - USA % tfr, sr. 13 2] 24 19 12 47 8,0 38
Inflacja HICP - strefa euro % ifr, sr. 04 14 14 12 03 26 84 56
Stopa funduszy federalnych Fed** % k.o. 0,75 1,50 250 1,75 0,25 0,25 4,50 5,25
LIBOR USD 3M % ko. - - - - - - - 5,35
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 4,00
EURIBOR 3M % k.o. - - - - - - - 3,50
Obligacje GER 10L % k.o. 0,20 0,42 0,24 -0,9 -0,58 -0,]9 2,56 215
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 84,0

% 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 3q22 4q22 1923 2q23P 3g23P 4q23P 1q24P 2q24P
Produkt Krajowy Brutto % tfr 3,9 23 -0,2 0,2 14 24 25 1,8
Popyt krajowy %rfr 31 06 -28 -12 12 28 18 19
Spozycie indywidualne %rfr 11 -11 =&fel =20 10 2,0 238 3,0
Naktady brutto na srodki trwate %rfr 25 54 58 49 54 6,8 -0,5 -0.2
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB 0,8 17 26 14 02 -04 07 -0]1
Saldo rachunku obrotéw biezqcych % PKB -34 -3,0 -16 -09 -0.8 -10 -0.8 -07
mid EUR -6, -27 25 0]l -58 -47 4] 1]
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, ko. 5,1 5,2 5,4 5,0 5,0 5,3 5,6 5,2
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %ifr 24 26 18 15 09 0,0 0,0 0,0
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narod. %ifr 14,6 123 143 128 12,8 120 10,0 95
% i/, reall -15 -43 -24 -04 14 25 11 12
Inflacja CPI % r/r, ko. 17,2 16,6 16,1 12,0 10,8 9,5 8,2 7.8
Inflacja bazowa po wytqczeniu cen zywnosci i energii % ifr, ko. 10,7 15 123 n7 1] 10,7 9,0 73
Stopa referencyjna NBP % k.o. 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,50 6,25
Stopa kredytu lombardowego NBP % ko. 7,25 725 7,25 725 7,25 725 7,00 6,75
Stopa depozytowa NBP % ko. 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,00 575
WIBOR 3M % ko. 721 7,02 6,89 6,90 6,90 6,90 6,60 6,30
Obligacije skarbowe 2L % ko. 737 6,63 597 575 575 570 540 510
Obligacije skarbowe 5L % ko. 7,36 6,83 593 5,80 5,80 5,65 535 5,05
Obligacje skarbowe 10L % k.. 713 6,83 6,03 5,85 5,75 5,60 5,30 5,00
PLN/EUR PLN, k.0. 4,87 4,69 4,68 4,60 4,60 4,60 4,60 4,60
PLN/USD PLN, k.0. 495 440 4,29 422 424 4,28 426 424
PLN/CHF PLN, k.0. 5,07 477 4,69 4,69 4,68 4,68 4,68 4,67
zatozenia zewnetrzne 3022 4q22 1923 2g23P 3q23P 4q23P 1q24P 2q24P
PKB - USA %rfr 19 09 16 19 10 0,0 -03 -03
PKB - strefa euro %ifr 25 18 13 05 0] 02 02 03
PKB - Chiny %rfr 39 29 45 6,0 45 45 43 45
Stopa funduszy federalnych Fed* %, ko. 3,25 4,50 5,00 5,25 5,25 5,25 5,00 4,50
LIBOR USD 3M % k.o. - - - 535 5,35 535 510 4,60
Obligacje USA 10L % k.o. 383 388 347 345 325 310 295 280
Stopa repo EBC % ko. 1,25 2,50 3,50 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
EURIBOR 3M % ko. - - - 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
Obligacje GER 10L % ko. 210 2,56 2,29 2,25 220 215 210 2,05
Stopa SNB % k.o. 0,50 1,00 150 150 150 150 150 150
SARON % k.o. 044 0,94 142 150 150 150 150 150
USD/EUR UsD, k.o. 0,98 1,07 1,08 1,09 1,09 1,08 1,08 1,08
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. 99,1 883 814 847 85,0 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
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