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Synteza

e Wzrost inflacji konsumenckiej oraz lepsze dane na temat aktywnos$ci gospodarczej poskutkowaty w | kw. ograniczeniem oczekiwan
rynkowych na obnizki stép procentowych gtéwnych bankdéw centralnych.

e Jakkolwiek wysoki poziom inflacji oraz stabilizowanie sie sytuacji w gospodarce globalnej bedzie spowalniaé proces luzowania polityki
pienieznej, to sqdzimy, ze w kolejnych miesiqgcach rozpocznie sie stopniowy proces obnizek stép. Ten scenariusz wspierajg opublikowane
w ostatnich tygodniach dane z USA wskazujgce na nizszq inflacje i ostabienie sprzedazy detalicznej. Oczekujemy, ze EBC rozpocznie cykl
luzowania polityki pienieznej na posiedzeniu czerwcowym, a FOMC na posiedzeniu wrzesniowym.

e Dane makroekonomiczne wskazujq na bardziej zréwnowazone tendencje gospodarcze - przyspieszenie aktywnosci w strefie euro oraz jej
ostabienie w USA. Cho¢ gtdbwnym motorem wzrostu pozostaje konsumpcja prywatna, to w | kw. wiecej sygnatow wskazywato takze na
poprawe perspektyw globalnego przemystu. Wciaz jednak skala tej poprawy i staba koniunktura w globalnej wymianie handlowej wskazujq
na podwyzszone ryzyko dla prognoz, w szczegdlnosci w warunkach utrzymujgcego sie ryzyka ,wojen handlowych” oraz ryzyka
geopolitycznego.

e Cho¢ ozywienie konsumpcji prywatnej wyraznie wspiera aktywnosé polskiej gospodarki i pozwoli na przyspieszenie dynamiki PKB do 2,8% r/r
w 2024 r,, to dla trwalszej poprawy koniunktury konieczne jest ozywienie popytu zagranicznego wspierajacego krajowy przemyst. Wskazniki
koniunktury oraz oczekiwania firm wskazujq na dalszq poprawe sytuaciji gospodarczej oraz spadek niepewnosci, optymizm ten pozostaje
jednak ograniczony jesli chodzi o perspektywe najblizszego kwartatu.

e W I kw. krajowa inflacja CPI wyraZnie obnizyta sie do 2,0% r/r w marcu dzieki utrzymujgcym sie bardzo wysokim bazom odniesienia i
normalizacji sytuaciji w zakresie cen surowcéw. Poczqwszy od Il kw. inflacja bedzie jednak systematycznie rosnqé, powyzej poziomu 5,0% r/r na
koniec roku w wyniku zmian administracyjnych, tj. przywrécenia od kwietnia podstawowej stawki VAT na zywno$¢ na poziomie 5% oraz wzrostu
od lipca cen nosnikéw energii.

e Utrzymanie bardzo ,jastrzebiej” retoryki RPP oraz prognoza wzrostu inflacji w Il potowie 2024 r.i w | potowie 2025 r. wspierdjq scenariusz
stabilizacji stép procentowych NBP. Oczekujemy, ze w perspektywie najblizszych 12 miesiecy stopa referencyjna NBP pozostanie na poziomie
5,75%
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Wysoka zmiennos$é oczekiwan rynkowych dot. obnizek stép procentowych

e Na przetomie | i Il kw. rentownosci na rynku obligaciji skarbowych silnie wzrosty w reakcji
na wyrazng korekte oczekiwan rynkowych dot. skali luzowania polityki pienieznej przez
gtéwne banki centralne, w szczegdlnosci Fed. Obawy przed scenariuszem wydtuzonego
okresu wysokich stép procentowych ciqzyty takze instrumentom o wyzszym profilu ryzyka,
co poskutkowato okresowq korektg na rynkach akcji.

e Lekka korekta tych wzrostéw rozpoczeta sie w maiju, dzieki publikacji danych
makroekonomicznych z USA (nizsza inflacja CPI, stabsze dane ze sfery realnej), ktére
wsparty oczekiwania scenariusza tagodnego spowolnienia aktywnos$ci i tym samym
stopniowego luzowania polityki monetarne;.

e W nadchodzqgcych kwartatach oczekujemy stopniowego procesu dezinflacji i bardzo
stopniowych obnizek stép procentowych, przy lekkiej poprawie aktywnosci w strefie euro,
stabilizacji w Chinach i ostabieniu koniunktury w USA. Cho¢ tempo wzrostu gospodarki
globalnej nieco ostabnie, to w bazowym scenariuszu powinno stabilizowac¢ sie na bardziej
zrbwnowazonych poziomach, co nie powinno istotnie zwiekszy¢ globalnej awersji do
ryzyka, wspierajgc jednoczesnie stopniowy spadek rentownos$ci obligacii.

e Brak eskalacji konfliktu na Bliskim Wschodzie ograniczyt wezesniejszy (i tak nieznaczny)
wptyw sytuacji geopolitycznej na sytuacje rynkowa. PSki co inwestorzy nie zareagowali
takze negatywnie na informacje dot. zaostrzenia polityki handlowej USA wzgledem Chin,
przy niewielkiej skali podjetych dziatan odwetowych.

e Sytuacja geopolityczna i zwigzana z nig polityka handlowa pozostajq jednak bardzo
istotnym czynnikiem ryzyka. Dla materializacji scenariusza tagodnego spowolnienia
aktywnosci konieczna jest stabilizacja aktywnosci w globalnym przemysle i globalnym
handlu. Dotychczasowa skala poprawy nie jest na tyle silna, aby mitygowata np. ryzyko
zwiqzane z niepewnosciq dot. relacji handlowych USA — Chiny, szczegdlnie w kontekscie
jesiennych wybordéw prezydenckich w USA.
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W Il kw. okresowa korekta globalnych nastrojéw na
rynkach akgji...
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W | kw. inflacja w gospodarkach rozwinietych okazata sie wyzsza od oczekiwan
odsuwajgc w czasie obnizki stép procentowych...

e Wyrazny wzrost inflacji w USA i strefie
euro w | kw. 2023 r,, wyhamowanie spadku
inflacji bazowej oraz ,uporczywos¢” inflacji
cen ustug poskutkowaty wzrostem obaw
dot. tempa spadku inflacji. W rezultacie na
przetomie | i Il kw. silnie obnizyty sie
oczekiwania rynkowe na szybki proces
dezinflacji, ktére nasility sie pod koniec

2023r.

e Tetendencje w potgczeniu z
pozytywnymi sygnatami ze sfery realnejw
| kw. (zaskakujaco mocne dane z rynku
pracy USA, lekkie odbicie aktywnosciw
strefie euro) przetozyty sie na znaczqce
ograniczenie oczekiwan rynkowych co do
skali poluzowania polityki pienieznej
gtéwnych bankéw centralnych, w
szczegolnosci Fed.

e Dopiero publikacje kwietniowych

danych z USA dot. inflacji i sprzedazy

detalicznej wptynety na lekkqg korekte
powyzszych tendenciji.
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Po silnym spadku w IV kw. 2023 r., w | kw. inflacja
w USA i strefie euro zaskoczyta wyraznie w gére...
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..dle scenariusz kontynuacji stopniowej dezinflacji oraz stabsze dane realne z USA...

e Choc¢ dane makroekonomiczne za | kw.
ostudzity oczekiwania rynkowe na szybkie
i znaczqgce obnizki stop, to w naszej ocenie
nie zmieniajq scenariusza stopniowego
obnizenia inflacji i spowolnienia
aktywnosci w USA w Srednim okresie.

e Notowane w ostatnich tygodniach
stabsze dane dot. wydatkéw
konsumpcyjnych w USA oraz sygnaty
dalszego, stopniowego obnizenia dynamiki
wynagrodzen w USA i strefie euro
pozwalajq utrzymac prognozy
stopniowego trendu spadkowego inflacji w
kolejnych kwartatach.

e Te prognoze wspierajq takze tendencje
cen towaréw. Cho¢ potencjat do dalszego
spadku dynamiki cen towardw jest
ograniczony (z biezgcych niskich
poziomoéw), niemniej ograniczone wzrosty
cen surowcow oraz stabilizacja na
przetomie | i Il kw. kosztéw w globalnym
transporcie pozwalajg oczekiwaé
utrzymania nizszej dynamiki cen towaréw.
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Po bardzo dobrych danych z | kw., w kwietniu
wyraznie stabsze nastroje i wydatki konsumentow...

130 -
—indeks nastrojow konsumentow

pkt. Conference Board (L)
120 + —sprzedaz detaliczna (P)

110

100

90 j\

80 \

sty 22 lip 22

sty 21 lip 21 sty 23 lip 23

Zrédfo:Bloomberg

Stabilizujgce sie ceny surowcéw zywnosciowych i
energetycznych....

200 4 ..
2142016 zywno$¢ (FAO) —ropa naftowa

=100 | —Miedz —gaz ziemny (P)
160 4 —wegiel (P)

120 A

80 A

0 \

sty 24

r 12,0

% m/m

- 9,0

6,0

3,0

0,0

1500

2014-2016

sty1l7 sty1l8 styl1l9 sty20 sty21 sty22 sty23

Zrédfo: Bloomberg, FAO

=100

1200

900

600

300

..o0bok stopniowego spadku dynamiki ptac powinny
w dtuzszym horyzoncie obnizaé inflacje cen ustug

9,0 4 —USA - dynamika przecigtnych wynagrodzen 90
—USA - dynamika wynagrodzen wg Atlanta Fed
% i —strefa euro - koszty pracy wynagrodzenia % rir

wskaznik negjocjowanych podwyzek wynagrodzen

6,5 1

15 -

21,0 L-1,0
sty 18 sty 19 sty 20 sty 21 sty 22 sty 23 sty 24

Zrédio: Bloomberg

..oraz nizsze ryzyko dla kosztéw transportu nie zapowiadajqg
znaczgcego odbicia cen towardw

5.0 1 —indeks presii globalnych r 12,0
fancuchow dostaw (L)
—globalny indeks cen transportu y5. USD
kontenerowego - FBX (P)
—Baltic Dry Index (P)
2,5 - 8,0
0,0 A 4,0
-2,5 - - 0,0

sty 18 sty 19 sty 20 sty 21 sty 22 sty 23 sty 24

Zrédfo: Bloomberg, Fed 5



7= .jak réowniez sytuacja na rynku kredytowym pozwalajg oczekiwaé
stopniowych obnizek stop w 2024 r.
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Sytuacja w gospodarce globalnej coraz bardziej zrownowazona, choé
koniunktura w globalnym handlu pozostaje istothym czynnikiem ryzyka...

e 7 poczqtkiem roku perspektywy
gospodarki globalnej poprawity sie. Wciqz
utrzymuije sie korzystniejsza koniunktura
w ustugach, zaczety tez sie poprawiac
wskazniki koniunktury w przemysile.

e Wygasanie procesu ograniczania
zapasoéw, ozywienie konsumpcji w Europie,
oraz polityka gospodarcza w Chinach
powinny wspiera¢ dalszg poprawe w
globalnym handluy, jesli gospodarki USA i
Chin unikng silniejszego spowolnienia.

e Wskazniki eksportu w krajach azjatyckich
(Korea), wyzsze prognozy eksportu (indeks
Ifo), wzrost wydatkéw kapitatowych
pozwalajg oczekiwaé stopniowej poprawy
sytuacji w globalnym przemysle. Z drugiej
strony wciqz bardzo staba koniunktura i
lekkie wyhamowanie tych tendencji w Il kw,,
negatywne sygnaty ptynqce z globalnego
transportu i wyzwania geopolityczne
implikujg wciqz wysokie ryzyko prognozy.

e Lekkie pogorszenie indeksu niepewnosci
w Swiatowym handlu i podwyzszony indeks
ryzyka geopolitycznego potwierdzajq ta
ocene.
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Poprawa globalnej koniunktury obserwowana takze w
przemysle, cho¢ z bardzo stabego poziomul...
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Ryzykiem dla optymistycznych prognoz sytuacja w

globalnym handlu i geopolityce
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..W szczegolnosci w scendriuszu ryzyka eskalacji ,wojny handlowej” USA - Chiny

e W potowie maja administracja prezydenta Bidena ogtosita wprowadzenie cet lub
podwyzszenia cet na wybrane towary importowane z Chin z czego kluczowe to:
samochody elektryczne, pétprzewodniki, akumulatory litowo-jonowe, ogniwa stoneczne
oraz produkty medyczne.

e Jakkolwiek skala wzrostu stawek celnych w czesci sektoréw jest znaczqgca (np.
czterokrotny wzrost do 100% cta na import samochodoéw elektrycznych), to udziat
wybranych towaréw w handlu zagranicznym jest niewielki (wg zewnetrznych osrodkéw
analitycznych 4% eksportu Chin do USA oraz 0,5% eksportu Chin ogétem), co nie stanowi
istothego bezposredniego czynnika ryzyka dla prognoz gospodarczych.

e Ogtoszona decyzja ma jednak znaczenie dla Srednioterminowych prognoz, biorqc pod
uwage: - hiepewnos¢ co do reakcji Chin i potencjalnej dalszej eskalacji zaostrzenia polityki
handlowej pomiedzy USA i Chinami, - decyzji innych krajéw (np. rozwazane przez UE
podwyzszenie stawek celnych na import z Chin samochodéw elektrycznych), - potencjalny
wptyw na kraije trzecie (transport, chiriskie inwestycje zagraniczne).

e Teinformacje przypominajq o diugookresowych wyzwaniach relacji handlowych USA -
Chiny, procesie deglobalizaciji i zmianie przeptywdw w zakresie globalnych taricuchéw
dostaw. W krétszej perspektywie, kluczowe dla potencjalnych scenariuszy bedzie wynik
jesiennych wybordw prezydenckich w USA oraz strategiczne decyzje dot. kierunku polityki
handlowe;j.

e Te czynniki stanowig podwyzszone ryzyko dla perspektyw przemystowych, zaréwno na
Swiecie, jak i w Europie i w Polsce. Biezgce wskazniki aktywnosci sektora przemystowego
dajq co prawda przestanki dla oczekiwania stabilizowania sie koniunktury, to jednak ta
poprawa jest jeszcze zbyt staba, aby nie wskazywaé na potencjalng wysokag wrazliwosé na
ewentualne dalsze perturbacje w globalnym handiu.

Poki
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W | kw. solidna koniunktura w USA, ale sygnaty spowolnienia w Il kw. bardziej wyrazne...

e Na poczqtku br. koniunktura w USA
ponownie zaskoczyta in plus, szczegdlnie
wskazniki rynku pracy. Z drugiej strony
wskazniki koniunktury wskazujg na stabsze
nastroje podmiotéw gospodarczych w Il kw.

e Spdjne z ostabieniem koniunktury sq
takze stabsze kwietniowe dane z rynku
pracy i sprzedazy detalicznej. Wedtug Fed
pod koniec | kw. wyczerpaty sie
nadwyzkowe ,pandemiczne” oszczednosci
gospodarstw domowych. Jezeli nieco
stabsza koniunktura na rynku pracy utrzyma
sig, silniej ostabnq takze wydatki
konsumentow. Z tego wzgledu wciqz
oczekujemy spowolnienia PKB do ok.1,0% r/r
na przetomie 2024 i 2025 r.z 3,0% r/ w | kw. br.

e Zaktadamy, ze skala spowolnienia
bedzie umiarkowana. Pomimo historycznie
wysokich stép procentowych i pewnego
pogorszenia sytuacji kredytowej
konsumentoéw, ich strukturalnie stabilna
sytuacja finansowa ogranicza ryzyko
gtebszych dostosowan.

e Gtéwnym ryzykiem pozostaje sytuacja
geopolityczna i w globalnym handlu.
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Na poczqtku br. nieco stabszy wzrost PKB, ale przy silnej
konsumpcji prywatne;...
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...CO Wspiera oczekiwania na nizsze stopy Fed w 2024 r.

e Wyzsza od oczekiwan inflacja oraz wzrost zatrudnienia w | kw. przetozyty sie na wyrazne
zaostrzenie retoryki FOMC. Wiekszo$¢ cztonkdw komitetu ocenia, ze dane te nie dajg
,wystarczajgcej pewnosci’ co do perspektyw inflacji w Srednim okresie, stad wstrzymujq
Fed z luzowaniem polityki pienieznej. Zapisy dyskusji podczas majowego posiedzenia
wskazujq, ze pojawity sie gtosy dot. ryzyka koniecznosci podwyzek stép, cho¢ w naszej
ocenie publikacje danych w maju ograniczajq ryzyko takiego scenariusza..

e Marcowe prognozy FOMC wskazywaty na 3 obnizki stép procentowych w br. (fgcznie 75
pkt. baz.), jednak prawdopodobierstwo obnizki stép w czerweu jest bardzo niskie,
zaktadamy takze korekte prognoz cztonkéw FOMC podczas posiedzenia czerwcowego.

e Zdrugiej strony, biorgc pod uwage nasze zatozenia pogorszenia sytuacji gospodarczej i
utrzymania trendu dezinflacji, uwazamy, ze jest przestrzen do poluzowania polityki
monetarnej w tym roku. Obecnie prognozujemy, ze do pierwszej podwyzki dojdzie na
posiedzeniu wrzesniowym, zaktadajqc, ze dane w nadchodzqcych miesigcach bedag
wspieraé ten scenariusz. Kluczowe z punktu widzenia decyzji FOMC pozostang dane
inflacyjne oraz dane z rynku pracy (dynamika wynagrodzen oraz popyt na prace).

e Podtrzymujemy oczekiwania dot. umiarkowanego tempa obnizek stép (25 pkt. baz. na
kwartat), co implikuje spadek stép do poziomu 4,75% - 5,00% na koniec br. oraz 4,25% - 4,75%
w potowie 2025 .

e Choc stopy procentowe sq historycznie wysokie, a w przesztosci proces luzowania
polityki monetarnej przebiegat zdecydowanie intensywniej, to biezqgca sytuacja inflacyjna
oraz scenariusz jedynie tagodne spowolnienia gospodarki wptywajg na zatozenia duzo
bardziej stopniowych obnizek stép. Uwazamy, ze silniejsze tempo redukcji stop nastgpitoby
w scenariuszu ewentualnych gwattowniejszych zmian w sferze realnej gospodarki.

Oczekujemy bardzo stopniowego procesu dezinflacji w
kwartatach kolejnych...
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Z poczagtkiem 2024 r. poprawa koniunktury w strefie euro...

e Po technicznejrecesji w Il potowie 2023
r, w | kw. dynamika PKB w strefie euro
przyspieszyta. Prawdopodobnie motorem
tej poprawy jest konsumpcja prywatna,
dzieki poprawie sytuacji dochodowej
gospodarstw domowych (wzrost
dynamiki realnych wynagrodzen).

e Oczekujemy, ze na przetomie 2024 i
2025 r. dynamika PKB wyniesie ok.1,0% r/r,
wobec 0,0% r/r pod koniec 2023 .

e Poprawa perspektyw konsumpciji
wspiera szczegodlnie sektor ustugowy.
Cho¢ sytuacja w przemysle takze lekko
poprawita sie, wciqz pozostaje staba.

e Dane z globalnego przemystu
poprawity sie z poczqtkiem roku, niemniej
trend poprawy nie jest silny. Z tego
wzgledu wcigz hamulcem oraz ryzykiem
dla skali ozywienia aktywnos$ci pozostajq
tendencje w zakresie polityki zapasow

i globalnych tancuchdéw dostaw.

e Stabosc¢ sektora przemystowego wciqz
ciqzy gospodarce Niemiec, ktora w | kw.
pomimo wzrostu PKB w ujeciu kw/kw
odnotowata jeszcze spadek w ujeciu t/r.
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W | kw. br. dtugo oczekiwana wyrazna poprawa
dynamiki PKB w strefie euro...
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..rada EBC skupiona na trendach ptacowych i tempie spadku inflacji

e Utrzymanie trendu spadkowego inflacji HICP na poczqtku 2024 r., weiqz staba Oczekiwany spadek inflacji do celu EBC w Il pot. 2025...
koniunktura gospodarcza, a przede wszystkim sygnaty utrzymania trendu stopniowego
obnizenia dynamiki wynagrodzen poskutkowaty dalszym ztagodzeniem retoryki EBC w

pierwszych miesigcach roku oraz de facto zapowiedzig redukcji stép na posiedzeniu woo| o =HICP %o
czerwcowym. 8,0 { —HICP - wskaznik bazowy - 8,0

11,0 - r 11,0

e Zaktadajqgc nasz bazowy scenariusz dalszego spadku inflacji w kierunku celu
inflacyjnego EBC w Il pot. 2025 r.,, dalszy stopniowy spadek dynamiki wynagrodzen oraz

wciqz relatywnie niskie tempo wzrostu aktywnosci gospodarczej (pomimo poprawy,) > >
oczekujemy redukciji stop procentowych takze w kolejnych kwartatach tgcznie o 100 pkt.
baz. do potowy 2025 r. do poziomu 3,0% dla stopy depozytowe. 2,0 - - 2,0
e Struktura inflacji oraz ksztattowanie sie dynamiki ptac bedq caty czas kluczowymi ‘ ‘ A ‘ ‘ ‘
czynnikami determinujgcymi polityke pienieznq EBC. Z tego wzgledu przy wciqz wysokiej 1,0 4 L 10
dynamice ptac (pomimo stopniowego spadku), podwyzszonej i bardzo wolno obnizajqce; oSy L7 Sty 18 sty 19 sty20 sty2l sty22 sty23 sty 24 sty25P
sie inflacji cen ustug oczekujemy bardzo stopniowego procesu tagodzenia polityki . o .
S - e . . . . - ..W warunkach stabilizowania sie tendenciji ptacowych
pienieznej. Jednoczesnie stabilizujgca sie sytuacja w sferze realnej takze pozwoli EBC na pozwoli na stopniowe obnizki stép procentowych
bardziej stopniowe tempo zmian w polityce pieniezne;. 65 - 65
—wskaznik negocjowanych podwyzek wynagrodzen

e Ztego tez powodu rada EBC pozostata bardzo wstrzemiezliwa w zakresie jakiegokolwiek wor | —koszty pracy - wynagrodzenia "
formutowania Srednioterminowych perspektyw polityki monetarnej, pomimo wyraznej
,zapowiedzi” obnizki w krétkim okresie. Sqdzimy, ze taki bilans ryzyka (ptace vs. aktywno$é 40 | 40
gospodarcza) EBC pozostanie ostrozny w jakichkolwiek deklaracjach dot.
Srednioterminowych perspektyw polityki pienieznej.

15 - r 15

v

B@S
1918 1919 1920 1921 1922 1923

Zrédfo: Bloomberg
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Jedynie okresowa poprawa wynikéw chinskiej gospodarki...

e Wzrost PKB w Chinach w | kw. przekroczyt W I kw. solidne tempo wzrostu gospodarczego, Lekka poprawa wynikéw eksportu na przetomie roku...
oczekiwania, hiemniej dane z marca umiarkowane wskazniki koniunktury gospodarczej
. . . L P 60,0 - 20,0 80 - r 80
i kwietnia wskazujq juz na wyraznie - o
ostabienie silnego tempa poprawy ze pit. i trei —import  —eksport radia
o 60 - - 60
stycznia i lutego. 515 - L 125
. Wynikom e‘ksportu sprzyja stabilizowanie 0 | | 40
sie aktywnosci w globalnej gospodarce (w 430 | .
szczegdlnosci Europie), co wspiera sektor ' ' 20 | | 20
przemystowy, jednak wciqz skala tej
oprawy jest jedynie umiarkowana. 34,5 - 25
POPTEMIESHIEEY | PMI Sle (L) —PMI w ustugach (L) °r WA@M \Vak
—_ w przemysle — w ustugacl
° Z tego wzgledu sygna’ry stabego popytu —PKB (P) W W
krajowego (gt konsumpcyjnego) w 26,0 ‘ ‘ ‘ ‘ — 1 400 20 | L 20
warunkach utrzymujacej sie stabej sytuacji sty 19 sty 20 sty 21 sty 22 sty 23 sty 24 sy L7 Sy18  styl19 sy20 sty2l  sy22  sty23  sty24
Zrédio: Bloomberg Zrodio: Bloomber
na rynku ’pljacy wskazujq !’10 s.powolnl'enle ..wspiera sektor przemystu, ale wyraznie stabsze wyniki Deglobalizacja strukturalnym wyzwaniem dla chinskiej
aktywnosci gospodarczej Chin w kolejnych  popytu krajowego, szezegélnie konsumpeyjnego gospodarki
kwartatach ponizej 5,0% r/r. 8,0 - - 240 180 - - 180
3 B . . midusp| Enaptyw netto zagranicznych mid USD
e Poza pandemicznymi dostosowaniami i % i inwestycji bezposrednich
. < _ 140 4 - 140
(dtugi okres lockdownéw) caty czas silnie
negatywnie na wyniki chinskiej gospodarki 40 | 12,0
wptywa znaczqce ograniczenie naptywu 100 1 [ 100
kapitatu zagranicznego, deglobalizacja
Swiatowej gospodarki oraz kryzys na rynku 0o /*/\ oo 60 1 - 60
nieruchomosci. ’ ‘ \/_l ’
e e =l I, ~
—sprzedaz detaliczna (P) | | : ' ' ' | ‘I

B S- 40 - —wydatki inwestycyjne ogétem (P) | 12,0 20 | L 20
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N ..zwieksza aktywnosé polityki gospodarczej

e Sqdzimy, ze przy wielu ryzykach Po okresowej poprawie, w kwietniu ponownie stabsze ..na ktérym weiqz nie widaé oznak stabilizacji
cyklicznych i strukturalnych, czynnikiem inwestycje publiczne i na rynku nieruchomosci...

P el g s 34 - 34 60 - r 60
stablllzu1qqym pgrspektywy Ch"j]SkleJ . % rlr % rir | —NOWE inwestycje mieszkaniowe .
gospodarki bedzie ponowne zwigkszenie roca Jmies " —sprzedaz mieszkan ol
aktywnosci sektora publicznego, zgodnie z 17 | 17 301 | 30
zapowiadanymi pod koniec kwietnia
dziataniomi wtadz.

) ) . ) 0 ‘ A 0 0 Y V=l : Ay,
e Wsparciem dla inwestycji bedzie \v \/ \X/
zwiekszenie wydatkéw infrastrukturalnych Stk imwestverine oad
. . . . wydatki inwestycyjne ogétem
oraz seria howych projektéw wsparcia -17 - _gektor nieruchomosai - 17 30 A - -30
rynku nieruchomosci (m.in. opcja skupu —inwestycje w przemysle
nieruchomosci przez sektor publiczny, —wydatki publiczne

N B -34 L34 60 - L -60
obnizenie wymagdan dot. wktadu Wqunego sty1l6 sty1l7 sty18 sty1l9 sty20 sty21 sty22 sty23 sty?24 sty 18 sty 19 sty 20 sty 21 sty 22 sty 23 sty 24
dia kredytéw hipotecznych). r6d: Bloomberg rod: Boomberg

Wiad Chi h iedziaty taks Wyrazne ostabienie wskaznikéw monetarnych... ..wspiera oczekiwania na dalsze obnizki stép procentowych
° adze w Chinach zapowiedziaty takze
emisje obligacji o bardzo dtugich terminach 750 |, _ . - 140 140 _ 475

d Inos’ci (Od 20 do 50 |C1t) w celu mfinansowanie sektora prywatnego ogétem - przyrost (L) —stopa rezerw obowigzkowych (L)
Z_CIpCI a ) . . om | —podaz pienigdza M2 (P) % tlr * —stopa kredytowa LPR (P) *
fmansowoxua mwestycp‘ Wysolflch o | e B0 —stopa kredytowa MLF (P) - 425
technologii oraz zabezpieczenia ’ ’
zywnosciowego i energetycznego. / 12,0 - \ L 375
e Wsparciem dla pogarszajgcych sie 350 7 y r 10,0
wskaznikéw monetarnych bedq takze 13,07 /. 325
oczekiwane powszechnie dalsze redukcje 150 ] \ | 80
st6p procentowych. ’ | | | ‘ | ‘ | | | | | || ' 10,0 ;\_\_\_ 2,75
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W Il potowie 2024 oczekiwane stopniowe obnizki stop Fed i EBC i obnizenie

rentownosci obligacji na rynkach bazowych...

e Zmiennos¢ oczekiwan rynkowych co do tempa przysztego poluzowania polityki
pienieznej Fed i EBC spowodowata w ostatnich miesigcach spory wzrost zmiennosci
rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych.

e W warunkach prognozowanych obnizek stép procentowych w 1. 2024 — 2025
oczekujemy generalnego trendu spadkowego rentownosci, szczegdlnie wobec
oczekiwanej przez nas wiekszej (wobec prognoz rynkowych) skali tych obnizek w kolejnych
12 miesiqcach.

e Zdrugiej strony czynnikiem hamujgcym skale spadku rentownosci bedzie powolne
tempo tagodzenia polityki pienieznej, w szczegodlnosci w poréwnaniu do historycznych
epizoddw redukcji stop Fed czy EBC. Biezqcy wcigz wysoki poziom inflacji oraz prognozy
rynkowe powolnego ich spadku nie dajqg przestanek dla oczekiwania silnych dostosowan
na rynku stopy procentowej (takich jak np. pod koniec 2023 r.).

e Czynnikami hamujgcymi tempo spadku rentownosci (poza kwestig tempa obnizek
stép) bedzie takze przebiegajace réwnoczesnie zaciesnianie ilosciowe polityki Fed i EBC,
szczegdinie w sytuacii weiqz stabych parametréw fiskalnych. Kontynuacja wygaszania
luzowania ilo§ciowego w warunkach wysokich podazy obligacji ograniczac skale spadku
rentownosci, o ile nie dojdzie do silniejszego wzrostu globalnej awersji do ryzyka.

e Choc¢ tempo dezinflacji oraz sytuacja fiskalna pozostajq czynnikiem ryzyka dla Sciezki
stop procentowych, to weiqz jako bardzo istotne nalezy oceni¢ ryzyko geopolityczne,
globalnej polityki handlowej i tym samym ryzyko dla srednioterminowych perspektyw
wzrostu gospodarczego. Potencjalny wzrost globalnej awersji do ryzyka skutkowatby
silniejszym wzrostem popytu na bezpieczne aktywa i gtebszym od oczekiwanego w
bazowym scenariuszu spadkiem rentownos$ci obligacji na rynkach bazowych, nawet w
sytuaciji krétkookresowych negatywnych tendenciji inflacyjnych.

204-05-27 )
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Obnizki stép bankéw centralnych bedq sprzyjaé
spadkom rentownosci, cho¢ w ograniczonym tempie...
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.przy ostroznych dziataniach bankéw centralnych w
warunkach jedynie stopniowej dezinflaciji
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..hiewielkie réznice w tempie obnizek stép powinny sprzyjaé nizszej zmiennosci na

rynku walutowym

e W Il kw.zmienno$¢ notowan kursu euro wobec dolara zrosta nieznacznie i tylko
okresowo (najwieksze obawy dot. perspektywy obnizek stép Fed). Generalnie przy
niewielkiej zmiennosci obu walut kurs utrzymywat sie w przedziale 1,065 — 1,095 USD/EUR.

e Biorgc pod uwage nasze zatozenia ograniczonych réznic w tempie obnizania stép
procentowych Fed i EBC podtrzymujemy prognoze utrzymania podobnej sytuacji w
miesigcach kolejnych, tj. ograniczonych wahan kursu wokét poziomu 1,075 USD/EUR.

e Biezqce publikacje danych ze sfery realnej USA (wskazujgcych na stabnacaq
koniunkture) i strefy euro (potwierdzajgcych poprawe aktywnosci) niwelujq tez
wczesniejszy argument ,wyjatkowosci” sytuacji gospodarczej w USA, ktéra wczesniej
wspierata silniejszq aprecjacje dolara.

e Zmiana sytuacji gospodarczej nie powinna jednak wptywacé na silniejsze ostabienie
dolara. W przypadku USA oczekujemy co prawda nizszego tempa wzrostu PKB, niemnie;j
w wiekszym stopniu wynika to ze spowolnienia po okresie solidnej koniunktury niz
znaczqgcego pogorszenia perspektyw aktywnosci.

e Dolarowi powinna takze nadal sprzyjac presja na ostabienie chinskiego juana, chod cel
chinskich wtadz aby stabilizowacé kurs bedzie ogranicza¢ wptyw tego efektu. Dodatkowo
przy wciqz relatywnie wysokim poziomie stép w USA (przy zatozeniu powolnego procesu
ich redukciji w 2024 r.) naptyw kapitatu na rynki wschodzqce bedzie w nadchodzgcych
kwartatach raczej ograniczony.

e Poza ryzykiem geopolitycznym generalnie sprzyjajacym dolarowi w trakcie roku moze
wzrosng¢ zmiennos¢ rynkowa zwigzana z sytuacjq polityczngq tj. wyborami prezydenckimi
w USA. Zgodnie z dominujacymi ocenami wygrana J. Bidena nie powinna wptynaé na
notowania dolara, z kolei zwyciestwo D. Trumpa moze nasili¢ jego aprecjacje — gtéwnie ze
wzgledu na oczekiwanq bardziej protekcjonistyczng polityke handlowaq USA.
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W scenariuszu bazowym w 2024 r. oczekiwane utrzymanie
mochniejszych poziomdéw kursu euro i dolara...
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Ograniczony potencjat dla dalszej aprecjaciji ztotego

e Pod koniec | kw. oraz w Il kw. ztoty jeszcze lekko zyskat na wartosci, wzmacniajqc sie
ponizej 4,30 PLN/EUR. W tym okresie ztoty pozostawat do§é odporny na epizody wzrostu
globalnej premii za ryzyko oraz na dominujgcy od poczqtku roku odptyw kapitatu
zagranicznego z rynkéw wschodzgcych.

e Podtrzymujemy ocene, ze wystepuja czynniki trwale wzmachiajgce ztotego, szczegdlnie
w poréwnaniu z okresem 2022 - 2023 r.: - wyrazZna poprawa salda na rachunku obrotéw
biezgcych, - ograniczenie ryzyka cyklicznego gospodarki globalnej i nizsze ryzyko
gwattownego wzrostu globalnej premii za ryzyko, - poprawa aktywnosci krajowej
gospodarki, - spadek ryzyka dla scenariusza naptywu kapitatu zagranicznego (KPO).

e Zdrugiej strony pozostajemy sceptyczni co do scenariusza trwatej, tak silnej aprecjacii
ztotego w warunkach jedynie stopniowego luzowania polityki pienieznej gtdbwnych
bankéw centralnych, ograniczonej skali ozywienia krajowej gospodarki, utrzymujgcych sie
czynnikdw ryzyka sytuacji geopolitycznej, utrzymania w srednim okresie wysokiego
deficytu SFP, utrzymania dotychczasowej praktyki wymiany srodkéw unijnych w NBP (a nie
na rynku walutowym).

e Nie sqdzimy takze, aby bardziej restrykcyjna krajowa polityka pieniezna trwale
wzmachiata kurs ztotego. Wptyw dysparytetu stép procentowych na kurs ztotego byt

w ostatnich latach ograniczony, przy duzo wazniejszym wptywie premii za ryzyko na ceny
krajowych aktywéw finansowych. Ponadto, zaskakujgca zmiennos$¢ stanowiska RPP dot.
perspektyw polityki pienieznej, brak stabilnej i jasno okreslonej funkciji reakciji, w Srednim
okresie moze wrecz ograniczaé potencjat dla trwatej aprecjaciji ztotego.

e Biorgc pod uwage powyzsze oczekujemy, ze kurs ztotego do korica roku ostabi sie
w kierunku 4,40 PLN/EUR.

Od poczqtku 2024 r. ztoty pozostaje bardzo mocny...
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e W Ikw.dynamika PKB przyspieszyta do 1,9% r/po raczej rozczarowujagcym wyniku z IV kw.

2023 r, kiedy to PKB wzrést 0 1,0% r/r. W ujeciu zmian kwartalnych, oczyszczonych z wahan
sezonowych, w | kw. PKB wzrést o 0,4%, po spadku o 0,1% w IV kw. 2023 r.

e Miesieczne dane ze sfery realnej - wyniki sprzedazy detalicznej oraz sprzedazy ustug
(wg danych Eurostatu) wskazujg na solidny wzrost dynamiki spozycia gospodarstw
domowych, co jest spdjne z obserwowanq juz pod koniec 2023 r. poprawq sytuaciji
dochodowej gospodarstw domowych.

e Zkolei silny spadek produkcji budowlano-montazowej wskazuje na wyrazne
ostabienie naktaddéw brutto na Srodki trwate, gtéwnie w obszarze inwestycji
infrastrukturalnych w zwigzku z zakonczeniem w ub.r. projektéw wspédtfinansowanych ze
Srodkow UE z Perspektywy Finansowej na I. 2014 — 2020. Stabe dane dot. produkciji
przemystowej wskazujq, ze poki co trudno méwic o poprawie w eksporcie lub o wzroscie
Zapasow.

e Po zaskakujgco stabym wyniku produkcji w przemysle w marcu, jej odbicie w kwietniu
potwierdzito, ze w tym okresie silnie na miesieczne dane oddziatywaty czynniki okresowe -
uktad dni roboczych i urlopéw wokét Swigt Wielkanocnych. Nie zmienity one jednak oceny
Srednioterminowego trendu produkciji przemystowej, tj. biezqcej stabilizacji,

a w perspektywie catego roku stopniowej poprawy aktywnosci w przemysle.
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W I kw. 2024 r. wzrost dynamiki PKB do 1,9% r/r dzieki odbiciu wydatkéw konsumentéw

W | kw. 2024 r. przyspieszenie dynamiki PKB do 19% t/r...
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e W IV kw. utrzymywata sie wyraznie gorsza
sytuacja finansowa firm przemystowych
wobec innych sektoréw gospodarki, przy
wcigz ograniczonym wzroscie sprzedazy
krajowej i spadku sprzedazy zagraniczne;.

e Wyniki produkcji przemystu w | kw. oraz
wskazniki koniunktury wskazujqg péki co
raczej na stabilizowanie sie aktywnosci, niz
wyraznq jej poprawe.

e Zaktadamy, ze w warunkach poprawy
globalnych wskaznikéw koniunktury w
przemysle, wyniki krajowego sektora
przetworstwa poprawiq sie w 2024 r.,,
niemniej przy jedynie stopniowej poprawie
sytuacji w gospodarce globalnej oraz
czynnikach ryzyka dla globalnego handlu

dominuje ostrozno$¢ w naszych prognozach.

e Stabo$c¢ sektora przemystowego ciqzy
takze sektorowi transportu. Cho¢é
konsumpcja prywatna (wcigz gtéwnie
skoncentrowana na ustugach) bedzie
istotnym czynnikiem wzrostu PKB, to wzrost
aktywnos$ci w przemysle, transporcie,
produkcji energii jest kluczowe dla
gospodarki w Srednim okresie.
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Bardzo dobre wyniki finansowe w budownictwie, handlu
i ustugach, wciqz wyraznie stabsze w przemysle...
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Wskazniki koniunktury gospodarczej wspierajqg ostrozny optymizm

e Publikowane wskazniki koniunktury
gospodarczej potwierdzajg scenariusz
stopniowej poprawy koniunktury, w
szczegdlnosci w dtuzszym horyzoncie.

e Zdrugiej strony wiekszos¢ wskaznikow

utrzymuije sie wciqz ponizej dtugookresowej
Sredniej, a tempo poprawy obnizyto sie, co

jest spéjne z oczekiwanym przez nas
ograniczonym ozywieniem aktywnosci
gospodarcze;j.

e Lepsze nastroje przedsiebiorcéw bazujq

na dalszej poprawie prognoz popytu
(zaréwno kwartalnych jak i rocznych).

e Poprawy popytu oczekujq takze
producenci przemystowi, cho¢ poprawa
optymizmu dotyczy jedynie diuzszego
okresu (rocznego).

e Utrzymujqce sie wyzwania dla
globalnego przemystu i handlu
zagranicznego lekko ciqzq nastrojom w
krajowym przemysle i transporcie, nie
wskazujg one natomiast na pogorszenie
sytuaciji, co przy zatozeniu stabilizacji
koniunktury globalnej i krajowej powinno
wspieraé poprawe sytuacji w przemysle.
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Utrwalenie poprawy nastrojow przedsigbiorstw ...

30 - Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP: r 65
—wskaznik prognoz sytuacji ekonomicznej WPSE* (L)
—uwskaznik rocznych prognoz sytuacji ekonomicznej* (L)
—uwskaznik biezgcej oceny sytuacji ekonomicznej BOSE* (P)
15 - - 55
0 ‘ ‘ A 45
\Y /’ v
-15 - - 35
1908 1ql10 1gl2 1gl4 1gl6 1gl8 1920 1922 1924
;v:gdn’eo oﬁgvszgzgges : :r(ahan sezonowych - szacunki wiasne
..przy szerokiej w ujeciu branzowym poprawie prognoz...
Szybki Monitoring NBP - wskaznik rocznych prognoz popytu:
m wskaznik m zmiana w skali kwartatu
ustugi biznesowe
ustugi konsumenckie
dobra inwestycyjne
dobra zaopatrzeniowe
dobra konsumpcyjne trwate
dobra konsumpcyjne nietrwate
energetyka
budownictwo
ogoétem
-5 0 5 10 15 20

Zrédfo: NBP

..co szczegolnie istotne, takze w zakresie prognoz popytu ...

24 -
Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP:

—wskaznik kwartalnych prognoz popytu*

AW NN
V\/

.16 - L
1g08 1g10 1ql2 1ql4 1ql6 1g18 1g20 1g22 1g24

“dane oczyszczone z wahari sezonowych - szacunki wiasne
zrédfo: NBP

..cho¢ widoczne lekkie wyhamowanie poprawy
koniunktury w przetwérstwie i transporcie

20 4 r
pkt.
0 /N I
Wskaznik nastrojow
gospodarczych:
20 | —przetworstwo |
Brzemys’rowe
udownictwo
—handel
-40 o L
—zakwaterowanie i
gastronomia
—transport i gospodarka
60 | magazynowa I
styl7 styl1l8 styl9 sty20 sty21 sty22 sty23 sty24

Zrédfo; GUS

24

16

20

pkt.

-60

20



B®

A

S

K

Wysokie koszty pracy mogaq lekko ostabiaé popyt na prace...

e Dynamika wynagrodzen w | kw. br.
zaskoczyta in plus, pomimo sygnalizowanego
przez firmy stabniecia presji ptacowe;.

e Wyzsza dynamika ptac wynikata zapewne
z silniejszego wptywu podwyzki ptacy
minimalnej oraz (w przypadku statystyk dla
gospodarki narodowej) ze skokowych
podwyzek w sektorze publicznym, a nie ze
wzrostu popytu na prace.

e Lekko stabsze od oczekiwan dane dot.
zatrudnienia za | kw. oraz lekkie ostabienie
wskaZnika prognoz zatrudnienia w firmach
(ankieta NBP) nie potwierdzajq pozytywnego
efektu cyklicznego na ptace.

e Przeciwnie, dane dot. liczby wakatdéw, a w
szczegolnosci wyrazne obnizenie wskaznika
braku kadr joko bariery rozwoju, mogq
wskazywaé na negatywny wptyw
dotychczasowego wzrostu kosztéw pracy na
chec zwiekszania zatrudnienia.

e Wociqz jednak poziomy statystyk dot.
prognoz zatrudnienia oraz generalny trend
niskiej podazy pracy wskazuja na niskie ryzyko
silniejszego wzrostu bezrobocia.
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Z poczqgtkiem roku firmy sygnalizujq lekkie spadki
wskaznika zatrudnienia i wynagrodzen...
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...CO hie powinno jednak zachwiaé silnym ozywieniem konsumpcji prywatnej

e Pomimo nieco nizszej dynamiki
zatrudnienia z poczqgtkiem br. podtrzymujemy
prognoze solidnego odbicia spozycia
gospodarstw domowych w trakcie roku.

e Cho¢ dynamika dochodéw z pracy w
ujeciu nominalnym obniza sie, to
podwyzszenie Swiadczen rodzinnych, a
przede wszystkim silny spadek inflacji
pozwolity na dynamiczny wzrost realnych
dochodéw, ktéry w | kw. br. przekroczyt 10% r/r.

e Oczekujemy, ze silne odbicie dochodéw
przetozy sie na znaczqcy wzrost wydatkéw
konsumentéw i wzrost dynamiki spozycia
gospodarstw domowych o 4,5% r/r w Il pot. br.

e Prognoze solidnego odbicia wydatkow
wspierajq takze wskazniki nastrojéw
konsumentéw, w tym wskaznik dokonywania
waznych zakupdw.

e Cho¢ wciqz trudno oczekiwaé silnego
wzrostu popytu na dobra trwatego uzytku
(wysokie nasycenie po ,pandemicznym”
boomie), to ta kategoria moze stopniowo
coraz mniej ciqzy¢ wynikom konsumpciji
prywatnej ogétem.
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W 2024 r. dalszy spadek inflacji i podwyzszenie Swiadczen
rodzinnych wsparciem dla realnych dochodéw....
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e Dane dot. produkcji budowlano-
montazowej potwierdzajq ostabienie
inwestycji na poczqtku br.z uwagi na
zakoriczenie w ub.r. projektéw
wspoéitfinansowanych ze Srodkéw UE z
Budzetu na |. 2014-2020, przy niskiej skali
rozpoczetych projektéw z I. 2021-2027.

e Oczekujemy stagnaciji inwestyciji SFP, po
ich wybiciu w 2023 r. Skale spadku bedq
ogranicza¢ wysokie wydatki zbrojeniowe.

e Kalendarz wydatkowania Srodkéw UE
wptynie takze negatywnie na wyniki
inwestycji przedsiebiorstw, gt. przez
ograniczenie wydatkéw firm publicznych.

Dane dot. naktadéw inwestycyjnych z IV kw.

(ostabienie naktadéw firm prywatnych)
oraz wskazniki optymizmu inwestycyjnego
potwierdzajq, ze efekty cykliczne sq zbyt
stabe aby utrzymac silne wzrosty
inwestycji bez wsparcia sSrodkéw UE.

e W 2024 r. oczekujemy spadku dynamiki
inwestycji do 14% r/r z131% w ub.r. Poprawy
oczekujemy tylko w zakresie inwestycji
mieszkaniowych, z uwagi na rosngcq
stopniowo liczbe mieszkan w budowie.
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Z poczqgtkiem roku silne ostabienie produkcji budowlane...
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Kalendarz wydatkowania srodkow UE silnie obnizy natomiast dynamike inwestyciji...

..potwierdzajqgce ostabienie inwestycji SFP, po ich
kumulacji w 2023 r.
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...CO przy ograniczonym optymizmie inwestycyjnym firm
implikuje spadek dynamiki naktadéw w 2024 r.
25 -

4 mmJST r
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Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP:
—wskaznik nowych inwestycji* (L)
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e Na przetomie roku nastroje eksporterow
dot. popytu utrzymywaty sie na stabilnym
poziomie. W | kw. wciqz jednak bardzo
stabe wyniki notowato przetworstwo
przemystowe o najwyzszym udziale
sprzedazy eksportowe;.

e Poprawa wskaznikéw koniunktury dla
globalnego przemystu i ozywienie w
handlu miedzynarodowym sq kluczowym
warunkiem trwatego odbicia eksportu i
krajowego przemystu. Wraz z poprawq
sytuacji w przemysle niemieckim
oczekujemy wzrostu eksportu, cho¢ tempo
tej poprawy bedzie powolne.

e Biorqc pod uwage ocene poziomu
zapasoéw przez formy, wsparciem dla
wynikéw PKB bedzie pdki co ograniczenie
ich dotychczasowego spadku. Z drugiej
jednak strony ten efekt bedzie czeSciowo
neutralizowany przez mniejszy spadek
importu i pogorszenie kontrybuciji eksportu
netto we wzrost PKB.

204-05-27 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Na przetomie roku stabilne prognozy popytu wsréd
eksporterow...
25,0 - 25

25 W e
0,0 /j\/\/ 0

Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP:
—uwskaznik prognoz eksportu*

-12,5 - - -12,5
1908 1g10 1912 1914 1916 1918 1920 1922

*dane oczyszczone z waharn sezonowych - szacunki wtasne

Zrodfo: NBP

Stabilizujgce sie — na bardzo niskim poziomie — wskazniki

dot. stanu zapaséw przedsiebiorstw...

lo 1 T . . . [ 10
Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP:
—wskaznik niedoboru zapaséw produktéw gotowych
—wskaznik niedoboru zapaséw towaréw
0 M 0
-10 - - -10
-20 - - -20
1q08 1gq10 1gl2 1gl4 1916 1918 1920 1922 1924

Zrédio: NBP.

.wiec ozywienie w globalnym przemysle kluczowe dla wzrostu eksportu

..stopniowe ozywienie w strefie euro, szczegdlnie
w hiemieckim przemysle powinno wspieraé¢ eksport

36 | wmPKB strefa euro L) - 66
wur | —eksport towardéw i ustug (P) % tlr
24 | —produkcja przemystowa w dziatach o wysokim a4

udziale sprzedazy eksportowej (P)
12 \ l \Q f : F 22
0 0

-12 L 22
1g08 110 1ql2 1gl4 1g16 1qgl8 120 1q22 1q24P

zrédfo: GUS, Eurostat, BOS Bank

..dajqg szanse na ograniczenie ich ujemnej kontrybuciji we
wzrost PKBw 2024 r.

8,0 - 8,0
m kontrybucja eksportu netto we wzrost PKB

pkt. proc. m kontrybucja zapaséw we wzrost PKB pkt. proc.

4,0 - - 4,0

’ | ’
i Wit Il

-4,0 - - -4,0
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Zrédfo: GUS 24



W 2024 r. prognozowany wzrost PKB do 2,8% z 0,2% w 2023 r.

e Prognozujemy, ze w 2024 PKB wzrosnie o 2,8% r/r wobec 0,2% w 2023 r. Po wzroscie W trakcie 2024 r. ozywienie dynamiki PKB w kierunku 3,0% r/r

dynamiki w I kw. do 19% r/r oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach dynamika PKB bedzie gtéwnie dzieki konsumpciji prywatnej

wahagé sie wokét poziomu 3,0% t/r. 120 1 [ 120

e Gtéwnym czynnikiem stymulujgcym wzrost PKB bedzie wyraZne odbicie spozycia ’ :

gospodarstw domowych (do 4,2% wobec -1,0% w ub.r.), dzieki znaczgcej poprawie ich 6.0 7 - 60

sytuacji dochodowej.

e Pomimo generalnie pozytywnych tendencji gospodarczych, w 2024 r. oczekujemy 00 - - 00

silnego ostabienia dynamiki inwestycji do 1,4% z13,1% w 2023 r. Wptyw zakorniczenia w 2023 r.

inwestycji wspétfinansowanych ze srodkéw UE bedzie silniejszy wzgledem ogdlne;j

poprawy koniunktury, w tym nastrojow przedsiebiorstw. Szczegdlnie silnego ostabienia 507 _Qgggg;zagfa“iczny 80

oczekujemy w zakresie inwestycji SFP oraz przedsiebiorstw publicznych. :'S”F;'(V)gigglzospo darstw domowych

o Zok’foidujqc jedynie st‘opniowe tempo wzrostu goquddrki globdln‘e.j oc‘zekujemy" 12,0 118 1q19 1620 ::Zizy(:'i::;“czrzzs 124 1025P 12,0

natomiast bardzo stopniowego wzrostu popytu zagranicznego. Stabilizacja sytuacji w irod: G, B0S Bark

globalnym przemysle to kluczowe warunki dla ustabilizowania sie weiqz trudnej sytuacji w Ryzyko dla prognoz utrzymuie sie, ale z poczgtkiem roku

krajowym sektorze przemystowym i utrzymania trendu ozywienia gospodarczego w obnizyta sie niepewnos$¢ dziatalnosci firm

$rednim okresie. 30, _ o r 30
w | Wyniki Szybkiego Monitoringu NBP: %

e POki co obnizajgca sie niepewnos$¢ dziatalnosci przedsiebiorstw wspiera prognoze o5 | —udzial fim oceniajacych -

niepewnos$¢ jako wysoka

stabilnego ozywienia aktywnosci, niemniej czynniki ryzyka dla tych prognoz utrzymuijq sie.

e Wysokie koszty pracy pozostajq gtéwng barierq dla szybszego rozwoju firm, ale 20 - 20
gtéwnym ryzykiem dla scenariusza pozostajq czynniki zewnetrzne. Weiqz sytuacja

geopolityczna oraz globalna polityka handlowa moga negatywnie wptywac na 15 - - 15
scenariusz stopniowego ozywienia w przemysle, a sama konsumpcja prywatna nie

utrzyma wyzszego wzrostu PKB w Srednim okresie. 10 - - 10

< 5 : : : : : L5
B@S 204-05-27 1q18 1919 1920 1921 122 1923 1924
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W marcu dotek inflacji na poziomie 2,0% r/r, od kwietnia wzrost CPI...

e W kw.inflacja CPI caty czas obnizata
sie i osiggneta w marcu dotek na poziomie
2,0% r[r dzieki efektom bazy odniesienia.
Najsilniej obnizyt sie indeks cen nosnikéw
energii (wyzsza baza z tytutu przywrécenia
na poczqtku 2023 r. wyzszych stawek VAT),
w nieco mniejszym stopniu inflacja
bazowa oraz ceny zywnosci (przed rokiem
bardzo wysoka dynamika cen w wyniku
szoku surowcowego).

e W kwietniu inflacja wzrosta do 2,4% r/r,
w wyniku wzrostu cen zywnosci, - efektu
przywrécenia podstawowej stawki VAT 5%
na produkty zywnosciowe.

e Tym samym zmiennos¢ inflacji CPI

w pierwszych miesigcach roku nadal byta
wynikiem efektéw bazy sprzed roku oraz
czynnikéw regulacyjnych.

e Jednoczes$nie utrzymywaty sie
tendencje: - nizszego niz w |. 2022-2023, ale
wciqz podwyzszonego wzrostu inflacji
bazowej, - normalizacji wskaznika cen
zywnosci (dzieki spadkom cen surowcéw
zywnosciowych) i sprzyjajacej pogodly, -
ograniczonej zmiennos$ci cen energii.

Do marca br. skokowy spadek inflacji CPl do 2,0% r/r...

20,0 . o
mzywno$¢
% . [\ j
mpaliwa -
15,0 -
mnos$niki energii \‘
100 - pozostate ceny adninistrowane
= CPI po wykluczeniu zywnosci,
energii i cen administrowanych
50 | —CPI
y LA | |||||III|\| T |||||\“||
-5,0 -

z’rédlo:éllg, g?%ﬂank Sty 19 Sty 20

..oraz utrzymaniu od poczgtku
nosnikéw energii

sty 21

sty 22 sty 23 sty 24

roku rocznej deflacji cen

48,0 - ceny nosnikéw energii m/m (P)

% —ceny nosnikow energii r/r (L)
36,0 -
24,0 -
12,0 -

0,0 A W—
-12,0 -

sty22 maj22 wrz22 sty23 maj23 wrz23 sty24

Zrédfo: GUS
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..przy kontynuaciji spadku inflacji bazowej dzieki bardzo
wysokim bazom odniesienia...

15 1 —inflacja bazowa ris
% m/m % m/m
—usredniony wskaznik inflacji
1,0 - bazowej dla danego miesigca - 1,0
wl. 2012-2019
0,5 + 05
0,0 - ! ' ' WA - 0,0
-0,5 - - -0,5
sty20 lip20 sty21 lip21 sty22 lip22 sty23 lip23 sty24
Zrédfo: GUS, BOS Bank
W | kw. wyrazny spadek dynamiki cen zywnosci, ale
kwietniowe przywrécenie VAT na zywno$¢ zmienito trend
4,5 - . - r 4,5
—wskaznik cen zywnosci
%o m/m —usredniony wskaznik cen zywnosci | ™™
dla danego miesigca w . 2012-2019
3,0 - 3,0
podwyzka
stawki VAT
\

1,5 - F15
0,0 \ 7 V \/ V ‘ V 0,0
41,5 - - -1,5

sty 21 lip 21 sty 22 lip 22 sty 23 lip 23 sty 24

Zrédfo: GUS, BOS Bank
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..W warunkach wzrostu indeksu cen zywnos$ci z powodu przywrdcenia wyzszej stawki

podatku VAT..

e Spadek cen surowcow zywnosciowych,
nawozow i energii przemawia za dalszym
spadkiem dynamiki cen zywnosci.
Dodatkowo, dotychczasowa znaczgca skala
naptywu na rynek UE tanszych produktow
rolnych z Ukrainy moze przyczynic sie do
nizszej dynamiki cen w krétkim okresie, na co
wskazujg bardzo dobre wyniki finansowe w
przetwdrstwie spozywczym.

e Zaktadamy jednak, ze wyzsze koszty
produkciji (gtéwnie pracy) bedq ostabiad
wptyw nizszych cen surowcéw na ceny
detaliczne, szczegdlnie wobec biezgcych
wzrostoéw cen wybranych surowcow.

e Od Il kw. na wzrost cen zywno$ci wptywa
przywrécenie stawki VAT do 5%. Zaktadamy,
7e wzrost VAT tylko w czesci (ok. 3,6%) zostanie
,przerzucony” na klientéw i wzrost ten bedzie
roztozony w czasie, co podwyzszy dynamike
cen zywnosci pod koniec roku do ok. 4,5% r/r.

e Sytuacja finansowa wiekszych podmiotow
handlowych mogtaby wskazywac¢ na opcje
stabszego wzrostu cen z tego tytutu, ale
gorsze wyniki w wyspecjalizowanych
sklepach sugeruja wyzszq sktonnosé do
podwgzszonio cen.

204-05-27

Klauzula poufnosci: BOS jawne

Dotychczasowy spadek cen wiekszosci cen surowcow

zywnosciowych na globalnym rynku...
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..ale przywrécenie wyzszej stawki podatku VAT podwyzszy

ceny zywnosci
24,0 -
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..sprzyja prognozie niskiej dynamiki cen zywno$ci, przede

wszystkim przetworzone;...

75 - 30

- muindeks cen zywnosci FAO w PLN po wykl. migsa (L)

% rlr % rlr
—ceny zywnosci przetworzonej (P)

50 - r 20
25 - - 10
o T gpr L/ | ’
-25 - - -10

1g11 1913 1915 1q17 1919 1921 1923
zrodfo: GUS, Eurostat, FAO, BOS Bank
..szczegolnie w przypadku mniejszych sklepéw, ktérych
sytuacja pod koniec 2023 r. nie byta juz tak korzystna
9,0 Wskaznik rentownosci sprzedazy w poréwnaniu do $redniego - 9.0
indeksu z 1. 2011-2019 (linia przerywana):
—handel w sklepach wyspecjalizowanych - zywnos$¢, tyton i alkohol
—handel w niewyspecjalizowanych sklepach
6.5 —przetworstwo spozywcze - 65
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1,5 - F 15
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...d W Il potowie roku z powodu podwyzek cen hoSnikéw energii

e Choc dotychczasowy stabszy popyt oraz stabilna podaz mogtyby sprzyjaé spadkowi cen Stabilizacja cen ropy naftowej podwyzszy dynamike cen
ropy, to wcigz podwyzszone ryzyko geopolityczne wptywa na utrzymanie prognozy cen %‘;'(')W w i pot. roku e
surowca na poziomie ok. 85 USD/barytke ropy Brent w Il potowie roku. o | dynamika cen paliw (L) ’bUSD/
arytke
e Przy tym zatozeniu i uwzgledniajqgc efekty bazy odniesienia oczekujemy wzrostu dynamiki 240 |  —cenyropy naftowej (P) | o7
cen paliw od Il kw. 2024 r. do lekko dodatniego poziomu.
e Zdecydowanie silniejszych wzrostéw oczekujemy z kolei w zakresie cen hosnikdw energii w 12,0 - 79
zwiqzku z odmrozeniem cen od lipca 2024 r
. I (s . . 0,0 : NG A ‘ : e
e Regulacje dot. odmrozenia cen nosnikow energii elektrycznej sq caty czas procedowane, U
stqd ostateczna prognoza moze w nadchodzqgcych tygodniach jeszcze sie zmienic.
-12,0 - - 43
e Na podstawie dotychczasowych zatozen ustawy, oszacowan dokumentu do.t skutkow
regulaciji w zakresie wzrostu rachunkéw, wypowiedzi prezesa Urzedu Regulacji Energetyki oraz 240 J -

parlamentarzystéw pracujqgcych nad ustawq zaktadamy, ze: - ceny energii elektrycznej ~1g16 1g17 1918 1q19 1q20 1g21 1q22 123 1924 1925P
wzrosnq o ok. 20% od Ill kw. 2024 r. oraz o kolejne 10% od stycznia 2025 r., - ceny gazu wzrosng o e m———

ok.15% od lipca 2024 r. oraz nie zmieniq sie z poczqgtkiem 2025 r, - ceny energii cieplnej wzrosng
o ok.15% w catym 2024 r. oraz o kolejne 15% w | pot. 2025 r.

W Il pot. 2024 r. i na poczqtku 2025 r. wysokie podwyzki cen
nosnikéw energii

50,0 - - 50,0
. . . . . . . P % m cieptownictwo "
e Biorqc pod uwage powyzsze zatozenia oczekujemy wzrostu rocznej dynamiki cen nosnikow 0.0 mopat 400
energii w Il pot. 2024 r. do nieco ponad 10% oraz na poczgtku 2025 r. do ok. 20%. ’ =gaz ’
30,0 - enelrgia elektryczna r 30,0
—nosniki energii ogétem
20,0 - 20,0
]
10,0 1 w00
0,0 - faet' 00
B S -10,0 - -10,0
204-05-27 1916 1qg17 1918 1q19 1g20 1g21 1022 1g23 1q24 1q25P
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Spadek inflacji bazowej ha poczgtku 2024 r., gtéwnie pod wptywem efektéow bazy...

e Do kwietnia wskaznik inflacji bazowej
obnizat sie - do 4,1% r/r, gtéwnie dzieki
bardzo wysokim bazom odniesienia.

e Caty czas indeks cen ustug przewyzsza
wskaznik wzrostu cen towaréw, cho¢ z
poczqtkiem roku efekty bazy przestaty juz
tak silnie wspiera¢ dezinflacje cen towardw.

e Oczekiwania firm dot. skali zmian cen
surowcow i materiatéw, jak réwniez cen
wtasnych jeszcze obnizyty sie w | pot. br.,
lecz juz w ograniczonym zakresie. W
dalszym ciqgu te wskazniki utrzymuijq sie
powyzej dtugookresowej Sredniej, co jest
spdjne z utrzymaniem relatywnie
wysokiego (na tle danych historycznych)
wskaznika inflacji bazowe.

e Ceny surowcow i materiatéw oraz
energii pozostajq istotnym czynnikiem
podwyzszajgcym wzrost cen, niemniej przy
bardzo wysokiej dynamice wynagrodzen to
koszty pracy stajq sie kluczowym powodem
wzrostéw cen finalnych.

204-05-27 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Z poczqgtkiem roku wygasanie dezinflacji towaréw...
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0,0 Ww e 0,0
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z’fé;;:‘jng:g:ia?.eBOS Bank
..a utrzymanie wysokiego wzrostu kosztéw pracy...
45 7 wminne r4s
wr wartos¢ sprzedanych towarow i materiatow -
" mm\wynagrodzenia
30 | mmpodatki i optaty L 30
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—koszty ogétem
15 - 15
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2rédlo: GUS, BOS Bank

-przy wygasajgcym wptywie normalizacji kosztéw
SUrOWCOW....

9,0 r 9,0

Badanie NBP dot. koniunktury wéréd
przedsigbiorstw dot. prognoz zmian cen:
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Zrédfo: NBP

..Wciqz najwazniejszym czynnikiem podwyzszajgcym
koszty produkciji

ceny surowcow energetycznych
ceny materiatéw i komponentow
ceny energi elektrycznej

wzrost kosztéw pracy

wzrost kosztéw ustug podwyk.

Najwazniejsze czynniki wzrostu
cen produkcji - odsetek firm
wskazujgcych na dany czynnik:

zmiany popytu

ceny u konkurentow mmar24 mgru23 mwrz 23

inne czynniki mcze 23 mmar 23
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..ich wygasniecie od Il potowy roku ograniczy trend spadkowy inflacji bazowej

e Oczekujqgc stabnqcej dezinflaciji z tytutu
cen surowcow i kosztéw energii, jak
réwniez utrzymania wysokiej dynamiki
kosztéw pracy zaktadamy, ze nasza miara
inflacji bazowej - CPI po wykluczeniu
zywnosci, energii i cen administrowanych -
bedzie w kolejnych kwartatach obnizac¢ sie
juz minimalnie.

e Silny wzrost konsumpcji moze tez
utatwiaé przenoszenie wyzszych kosztéw
orzedsiebiorstw na ceny detaliczne.

e Ponadto, zaktadamy, ze od Il kw. po
okresie wyborczym, silniej wzrosng ceny
ustug publicznych, ktére w okresie kryzysu
energetycznego rosty w ograniczonym
stopniu. Prawdopodobny wzrost cen
transportu publicznego oraz czynszoéw za
mieszkania komunalne moze dodatkowo
ogranicza¢ dezinflacje cen ustug w Il pot.
2024r.

e Biorgc pod uwage powyzsze zatozenia
oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach
inflacja bazowa bedzie wahata sie wokot
poziomu 4,0% r/r.

204-05-27 )
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Ustepowanie efektéw bazy oraz tendencje cykliczne
spowolniq spadek inflacji w kwartatach kolejnych...

28,0 Juucp po wykl. zywnosci, energii i
0zost. cen administrowanych* (L)
%t l—konsumpcja prywatna (L)

18,0 -—iednostkowe koszty pracy (L)
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—hurtowe ceny energii (P)

-12,0 L
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*szacunki wiasne
2rédfo: GUS, Eurostat, Bloomberg, BOS Bank

Po okresie wyborczym mozliwy silniejszy wzrost ustug
o istotnym wptywie decyzji administracyjnych...
12,0 - .

muceny towaréw i ustug o znaczacym wptywie /'
% decyzji administracyjnych
9,0 - mminflacja CPI po wykl. zywnosci, energii i / r
pozost. cen administrowanych*
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3,0 L
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..co moze dodatkowo spowalniaé¢ dezinflacje w
wybranych ustugach

24,0 r 24,0
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W 2024 r. wzrost inflacji CPl pod wptywem czynnikéw administracyjnych

e Oczekujemy, ze od Il kw. inflacji CPI bedzie systematycznie rést przekraczajqce Od Il kw. br. oczekiwany stopniowy wzrost inflacji CPI
poziom 5,0% r/r pod koniec roku oraz okresowo w kierunku 6,0% r/r w | kw. 2025 r. W powyzej 5,0% r/r..
. < . 2 1 r 2
warunkach wygasania dotychczasowych efektéw bardzo wysokich statystycznych %91 mmCPI po wykl. 2ywnose, energil i cen administrowanych® 00
Lok ) .. . % | mmZzywno$é A %
baz oSJIr‘nes.lenla,.podwyzkl cen z tytutu decyzji regulacyjnych wptyng na wzrost 150 | mceny administrowane (poza energa)* 150
wskaznika InﬂOCJI. mnosniki energii
PR . . - P mpaliwa
e Od Il kw. gtdwnie przyspieszy wzrost cen zywnosci z powodu przywrocenia od 10,0 | —inflacja CPI 10,0
kwietnia 5-proc. stawki podatku VAT na produkty zywnosciowe. Od IIl kw. silnie
wzrosnq z kolei ceny no$nikow energii w hastepstwie podwyzek cen energii 50 | (1 I s0
elektrycznej, gazu oraz ciepta. | | i
e Od korica 2023 r. podwyzszona zmienno$é inflacji w dominujgcym stopniu 0.0 TR 0.0
wynika wtasnie ze zmian indeksu cen zywnosci i energii przy duzo mniejszych
zmianach inflacji bazowej. Taka sytuacja powinna utrzymaé sie takze w kwartatach =0 116 1917 1q18 1919 1020 1q21 122 1q23 1q24P 1025P S0
kolejnych, przy oczekiwanej przez nas stabilizacji wskaznika inflacji bazowej w e S
okolicach 4,0% r/r. ..z powodu decyzji administracyjnych, przy stabilizaciji inflaciji
. " . . . p . bazowej
e Spadek inflacji bazowej bedzie przebiegac w kolejnych kwartatach bardzo 18.0 - ) 180
stopniowo, z uwagi na: - wygasanie efektu normalizacji cen surowcoéw i kosztéw inflacia CPI /
. 2 P % rir - % rlr
transportu, - wysokqg dynamike kosztéw pracy, - trwaty efekt wyraznego wzrostu i
poziomu cen energii, - strukturalny czynnik deglobalizacji podwyzszajgcy koszty 13,5 —inflacja bazowa 135
produkcji.
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Oczekiwany wzrost inflacji i bardzo konserwatywna narracja RPP implikujq stabilizacje

stop procentowych NBP na dtuzeij...

e W pierwszych miesigcach 2024 r. RPP utrzymata niezmienione stopy procentowe, w tym
stope referencyjng na poziomie 5,75%. Jednoczesnie Rada utrzymata bardzo konserwatywng
retoryke, silnie ostabiajqgc oczekiwania rynkowe dot. luzowania polityki pienieznej.

e Pomimo spadku inflacji CPI w | kw. RPP wskazuje na ryzyko jej ponownego wzrostu z
powodu czynnikéw administracyjnych (ceny zywnosci, ceny nosnikéw energii). Ponadto Rada
wskazuje takze na podwyzszonq dynamike wynagrodzen jako czynnik niepewnos$ci
ksztattowania sie oczekiwan inflacyjnych.

e Podczas konferenciji prasowej po majowym posiedzeniu RPP prezes NBP wskazat, ze w jego
ocenie w Radzie nie znajdzie sie wiekszoS¢ gotowa poprzeé obnizke stép w 2024 r. Taka ocena
jest spdjna z przewazajgcymi wypowiedziaomi cztonkéw Radly.

e W oparciu o naszq prognoze wzrostu CPI powyzej 5,0% r/r w 2024 r. oraz w kierunku 6,0% r/r
w | kw. 2025 r, jako niskie oceniamy prawdopodobieristwo redukcji stép w perspektywie
kolejnych 12-tu miesiecy. Cho¢ prezes Glapiniski podczas majowej konferenciji prasowej
powiedziat, ze na poczatku 2025 r. moze pojawic sie przestrzen do rozwazenia obnizki stop,
to w naszej ocenie prawdopodobienstwo takiej decyzji jest niskie, biorgc pod uwage:

- oczekiwany wysoki poziom inflacji w | pot. 2025 r., - dotychczasowq bardzo restrykcyjng
postawe Rady i zaktadane przez nas utrzymanie takiej postawy w przysztosci, - wskazywany
przez prezesa NBP warunek obnizki stép w sytuaciji bliskiej perspektywy trwatego spadku
inflaciji w kierunku 3,5% r/r.

e Jako niskie prezes NBP ocenit ryzyko podwyzki stép procentowych, stad bilans ryzyka dla
naszej prognozy pozostaje asymetryczny. Biorgc pod uwage dotychczasowq postawe Rady,
wydaije sie, ze jedynym czynnikiem, ktéry maégtby sktoni€¢ RPP do wczesniejszych obnizek stép
bytoby silne spowolnienie aktywnosci krajowej gospodarki.

Wygasanie oczekiwan rynkowych na obnizki stép
procentowych NBP w trakcie 2024 r...

9,0 r 90
% %
6,0 1 - 6,0
3.0 1 —stopa referencyjna 30

—FRA 3x6
—FRA 9x12
0,0 0,0

sty 21 lip 21 sty 22 lip 22 sty 23 lip 23 sty 24

Zrédio: Bloomberg

..biorgc pod uwage scenariusz inflacyjny oraz retoryke RPP,
obnizka stép mato prawdopodobna takze w | pot. 2025 r.

20,0 r 20,0

% % rlr
15,0 - —stopa referencyjna NBP - 15,0

—inflacja CPI

10,0 - - 10,0
5,0 - 50
0,0 — ‘ T ‘ - 0,0
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..CO ogranicza potencjat spadkowy rentownosci krajowych obligacji skarbowych

na krétkim koncu krzywej dochodowosci

e Po spadku pod koniec 2023 r., w pierwszych miesigcach 2024 r. rentownosci krajowych
obligacji skarbowych wzrosty zaréwno pod wptywem czynnikéw globalnych (korekta
oczekiwanej skali obnizek stép Fed i EBC), jak i krajowych (ograniczenie oczekiwan na
obnizki stép NBP).

e Prognozujqc spadek rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych,
oczekujemy ponownego obnizenia rentownosci krajowych obligacji w Il potowie 2024 r.,,
pomimo prognozy stabilizacji stép NBP. Jednoczesnie scenariusz wolniejszego tempa
obnizek stép Fed i EBC bedzie skutkowat jedynie stopniowym spadkiem rentownosci.

e Przy mniejszym wptywie czynnikéw globalnych na krétki koniec krzywej, w trakcie roku
rentownosci ztotowych obligacji 2-letnich obnizqg sie w niewielkim stopniu, cho¢
prawdopodobne utrzymanie wysokiego popytu sektora bankowego na te papiery bedzie
wspierac relatywnie niskie rentownos$ci tych papierow.

e Zdrugiej strony czynnikiem wptywajgcym nadal negatywnie na ceny obligacji bedzie
utrzymujgca sie wysoka podaz papierdw skarbowych, ktéra moze ograniczac skale
spadku rentownos$ci. Oczekujemy, ze w 2024 r. deficyt SFP utrzyma sie powyzej 5% PKB, na
wysokim poziomie utrzyma sie takze podaz obligacji (Skarbu Parstwa i
emitowanych przez BGK), co w warunkach globalnego efektu wysokich podazy

i zapadania obligacji w posiadaniu NBP bedzie cigzy¢ cenom krajowych papierow.

e Jednoczes$nie podtrzymujemy ocene, ze pomimo utrzymania podwyzszonego poziomu
deficytu SFP w |. 2023 - 2024 potencjalna presja na wzrost rentownosci z tytutu
ewentualnego narastania obaw o sytuacie fiskalng (takze globalnie) nie powinna byé
szczegélnie silna w przypadku Polski (poza ewentualnym wptywem wyzszej premii za
ryzyko z tytutu czynnikéw zewnetrznych). Weiqz bowiem poziom dtugu publicznego Polski
ponizej 55% PKB pozostaje umiarkowany na tle innych krajéw.

204-05-27 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

W 2024 r. oczekiwany dalszy spadek rentownosci obligacii,

gtéwnie dzieki rynkom bazowym
8,0
Rentownosci obligacji skarbowych:
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Zrédfo: Bloomberg, BOS Bank

Wysoki deficyt SFP i podaze SPW caty czas czynnikiem
ograniczajgcym potencjat spadku rentownosci
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B N K
Dane | prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
\
Produkt Krajowy Brutto % r/r 51 59 44 -20 6,9 5,6 0,2 28
Popyt krajowy %rfr 54 6,3 3.3 -27 8,5 52 -32 35
Spozycie indywidualne %rfr 6.3 44 35 -36 6,2 54 -10 42
Naktady brutto na srodki trwate %rfr 16 12,6 6,2 -23 12 27 131 14
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB -0, -0,2 1,2 0,6 -11 0,6 4] -0,2
Produkt Krajowy Brutto mid PLN 1983 2127 2288 2338 2631 3075 3410 3624
\
Saldo rachunku obrotdéw biezgcych % PKB -0,3 -1,3 -0,2 25 -1,3 -24 16 12
mid EUR -15 -6,5 -12 12,8 -74 -15,7 n8 9,8
Transfery z Unii Europejskiej* mid EUR nl 15,7 16,3 18,2 15,9 16,2 16,7 14,5
\
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, Sr. 7,3 6,1 54 6,0 6,4 5,4 5,2 5,0
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %rfr 33 2,6 22 -10 04 22 0,6 0,0
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej %r/r 53 72 72 53 8.8 12]1 12,7 13,5
%r/r, real. 32 54 47 19 3,6 -20 1] 9,3
\
Inflacja CPI % r/r, sr. 20 1,6 23 3.4 51 14,4 1,5 3.9
Inflacja bazowa po wytqczeniu cen zywnosci i energii %rfr,sr. 07 0,7 20 3.9 4] 9] 10,2 4.5
\
Depozyty ogétem %rfr 42 9] 82 13,8 10,9 57 9,6 55
Kredyty ogétem %rfr 38 7] 50 0,7 5] 17 0,0 33
\
Wynik sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB -15 -0,2 -0,7 -6,9 -18 -3,4 -5]1 -54
Dtug sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB 50,8 487 457 57,2 53,6 492 496 529
\
Stopa referencyjna NBP %, k.o. 1,50 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,75
Stopa kredytu lombardowego NBP %, k.0. 2,50 2,50 2,50 0,50 225 725 6,25 6,25
Stopa depozytowa NBP %, k.0. 0,50 0,50 0,50 0,00 125 6,25 5,25 525
WIBOR 3M %, k.0. 1,72 1,72 17 0,21 254 7,02 5,88 5,90
Obligacje skarbowe 2L %, k.o. 1,69 1,33 143 0,01 3,33 6,63 4,95 515
Obligacje skarbowe 5L %, k.0. 2,66 213 179 0,41 3,93 6,83 5,00 510
Obligacje skarbowe 10L %, k.0. 3,29 2,81 210 1,22 3,62 6,83 5,18 5,10
\
PLN/EUR PLN, k.. 417 4,30 4,26 4,61 4,60 4,69 4,35 4,40
PLN/USD PLN, k.o. 348 3,76 3,80 3,76 4,06 440 3,94 4,09
PLN/CHF PLN, k.0. 3,57 3,82 3,92 4,26 4,45 4,77 4,68 4,57
\
zatozenia zewnetrzne 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
\
PKB - USA %rfr 23 29 23 -22 58 19 25 22
PKB - strefa euro %rfr 27 19 14 -6,2 59 35 0,55 0,7
PKB - Chiny %rfr 6,9 6,8 6,0 18 8,5 30 52 5]
\
Inflacja CPI - USA % r/r, r. 2] 24 19 12 47 8,0 4] 3.2
Inflacja HICP - strefa euro % r/r, sr. 14 14 1,2 03 26 84 55 23
\
Stopa funduszy federalnych Fed** %, k.o. 1,50 2,50 1,75 0,25 0,25 4,50 5,50 5,00
SOFR ON %, k.0. - - - - - 4,30 5,38 4,80
Obligacje USA 10L %, k.0. 2,42 2,70 192 0,91 1,51 3,88 3,88 3,75
Stopa depozytowa EBC %, k.o. 0,00 0,00 -0,50 -0,50 -0,50 2,00 4,00 3,25
EURIBOR 3M %, k.0. - - - - - - - 3,25
Obligacje GER 10L %, k.0. 0,42 0,24 -0,19 -0,58 -0,19 2,56 2,02 210
Stopa SNB %, k.0. -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 1,00 1,75 125
SARON %, k.o. - - - - - -0,24 146 146
\
USD/EUR UsD, k.o. 1,20 115 112 1,22 114 1,07 1,10 1,07
\
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. 54,3 71,0 64, 423 70,6 100,0 82,6 85,5

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

k.0. - na koniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

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

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

Zrédta: prognozy BOS Bank, dane historyczne: NBP, GUS, Bloomberg
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Dane | prognozy makroekonomiczne

wskazniki krajowe 3923 4q23 1924 2924 3924 4924 1925 2925

\
Produkt Krajowy Brutto % r/r 0,5 10 19 29 3,3 3,2 27 3,3
Popyt krajowy % rfr -4 -15 0.8 27 5,7 45 33 39
Spozycie indywidualne %rfr 0.8 0,0 32 45 47 4,6 3.8 3,7
Naktady brutto na srodki trwate % rfr 13 15,8 5,6 2.8 12 -1,1 11 31
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB 46 25 11 0,2 -23 -13 -0,6 -0,6

\
Saldo rachunku obrotéw biezgcych % PKB 09 1,6 1,6 1,5 1,2 12 1 10
mid EUR 1,8 3,7 52 11 -0,5 40 45 0,9

\
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, k.0. 5,0 51 53 48 4.8 5,0 52 48
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %rfr 04 0,2 -02 0,0 0,0 0,2 04 04
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narod. %rfr 1,0 12,0 14,4 13,8 13,2 12,7 10,0 9,5
% r/r, real. 12 52 1,2 10,8 8] 7.0 3,6 3,5
Inflacja CPI %r/r.ko. 8,2 6,2 2,0 31 52 52 6,2 57
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii % r/r,ko. 84 6.9 4,6 39 42 43 43 42

\
Stopa referencyjna NBP %, k.o. 6,00 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
Stopa kredytu lombardowego NBP %, k.0. 6,50 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Stopa depozytowa NBP %, k.0. 5,50 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25 5,25
WIBOR 3M %, k.o. 5,77 5,88 5,88 5,90 5,90 5,90 5,90 5,85
Obligacje skarbowe 2L %, k.o. 493 4,95 5,07 5,30 525 515 5,00 4,85
Obligacje skarbowe 5L %, k.0. 522 5,00 5,32 5,35 5,25 510 4,90 470
Obligacje skarbowe 10L %, k.o. 5,89 5,18 5,43 5,55 5,40 5,10 4,80 4,60

\
PLN/EUR PLN, k.0. 464 435 430 432 435 440 442 445
PLN/USD PLN, k.. 4,37 3,94 3,99 4,04 4,06 4,09 41 412
PLN/CHF PLN, k.. 4,80 4,68 443 442 4,48 457 4,60 4,64

\
zatozenia zewnetrzne 3923 4923 1924 2924 3924 4924 1925 2925

\
PKB - USA %rfr 29 3] 30 28 18 11 08 0,8
PKB - strefa euro % rfr 0] 01 04 0,5 0.8 1] 10 1,0
PKB - Chiny %rfr 49 52 53 54 50 45 43 42

\
Stopa funduszy federalnych Fed* %, k.o. 5,50 5,50 5,50 5,50 5,25 5,00 4,75 4,50
SOFR ON %, k.0. 5,31 5,38 5,34 5,30 5,05 4,80 4,55 430
Obligacje USA 10L %, k.0. 4,57 3,88 4,20 4,35 4,05 3,75 3,45 3,20
Stopa depozytowa EBC %, k.o. 4,00 4,00 4,00 3,75 3,50 3,25 3,25 3,00
EURIBOR 3M %, k.0. - - - 3,75 3,50 3,25 3115 2,95
Obligacje GER 10L %, k.o. 2,84 2,02 2,30 2,40 2,25 210 2,00 1,90
Stopa SNB % ko. 175 175 150 150 125 125 100 1,00
SARON %, k.0. 1,70 1,70 1,67 147 1,46 1,25 1,21 1,00

\
USD/EUR UsD, k.o. 1,06 110 1,08 1,07 1,07 1,08 1,08 1,08

\
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke UsD, sr. 86,7 84,3 83 88,4 85,3 85,0 86,0 87,5

% r/r - procentowa zmiana wobec poprzedniego roku

sr. - przecietnie w okresie

k.0. - na koniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

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

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

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgeznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci nie moze
by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakgji. 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 ogdinie
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 wtasnych pod warunkiem powotania sie na zrédto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego

czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xll 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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