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24 lutego 2022 roku zmienita sie rzeczywistos¢ polityczna i ekonomiczna przede wszystkim Ukrainy, ale tez Polski, Europy i catego $wiata. Rosja wkroczyta na terytorium
Ukrainy i rozpoczeta petnoskalowq inwazje militarng. Ukraina, ktéra pod wzgledem ludnosci jest 3-krotnie mniejszym krajem niz Rosja, a pod wzgledem udziatu w
swiatowym PKB niemal 10-krotnie mniejszym, skutecznie stawia opdr okupantowi i heroicznie walczy o wolno$¢. W odpowiedzi na atak Rosji na Ukraine Unia Europejska,
ale tez stany Zjednoczone i znaczna cze$¢ pozostatych krajow demokracji natozyta na Rosje sankcje, ktérych zakres uznac¢ nalezy za bezprecedensowy. Ich koszt
poniesie przede wszystkim Rosja. Jej izolacja gospodarcza obciqzy takze budzety krajdw europeijskich ze wzgledu na wzrost cen surowcdw energetycznych i zywnosci.

Wybuch wojny w Ukrainie zmienia przede wszystkim perspektywy inflaciji, ktéra bedzie w tym roku o co najmniej 2 pkt. proc. wyzsza niz przed wybuchem konfliktu.
Pogarszajg sie takze perspektywy wzrostu gospodarczego i zwieksza sie znacznie niepewno$¢ co do otoczenia zewnetrznego. Naszym bazowym scenariuszem
pozostaje stopniowa deeskalacja wojny, jednak doswiadczenie uczy, iz rzeczywistos¢ moze zaskoczy¢ negatywnie. Skutki wojny na Ukrainie Polska, ale takze $wiat,
odczuwac bedzie przez wiele lat po jej, miejmy nadzieje jok najszybszym, zakonczeniu. Dotyczy to szczegdlnie rynku energii. Ceny energii rosty juz przed inwazjg na
Ukraine, a wybuch wojny te zwyzki spotegowat i bedzie utrwalat. Szok energetyczny, ktérego doswiadcza gospodarka europejska negatywnie wptynie na wyniki
gospodarki. Utrzymanie sie europejskiej gospodarki na sciezce dodatniego wzrostu pozostaje jednak bazowym scenariuszem, choc oczekujemy wyraznego
schtodzenia koniunktury. Recesja mogtaby sie pojawi¢ tylko w sytuacji eskalacji dziatah militarnych i rozszerzenia sankcji na import weglowodordw z Rosji. Jej skala
bytaby jednak mniejsza niz skutki ekonomiczne szoku energetycznego z lat 70-tych. Pogarszajq sie perspektywy takze polskiej gospodarki, cho¢ w tym roku dynamika
PKB pozostanie solidna i w naszej ocenie utrzyma sie powyzej 4%. Silniejszego spowolnienia oczekujemy w roku 2023.

Drugim niezmiernie waznym obszarem sg ceny zywnosci. Ukraina i Rosja odpowiadajq za blisko 2/3 eksportu oleju stonecznikowego oraz 1/3 eksportu pszenicy. Przy
spodziewanych znacznie mniejszych zbiorach w tym roku na Ukrainie, a takze ograniczeniach importu z Rosji i drozejacych nawozach ceny produktéw zywnosciowych
wyraznie wzrosty tuz po wybuchu wojny. Wysokie ceny zywnosci w krajach rozwinietych oznaczajq wyzszy koszt zycia, natomiast w krajach rozwijajgcych sie i w krajach
Trzeciego Swiata oznaczajg realne ryzyko gtodu, szczegdlnie tych, ktére znaczng czesé zywnosci, a w szczegdlnie zbdz sprowadzajq z Ukrainy.

Polska gospodarka odczuje takze skutki naptywu uchodzcow. W krétkim okresie stanowi on pozytywny impuls dla konsumpcii, poniewaz rosnie popyt na zywnos¢ i inne
produkty konsumpcyjne. Naptyw uchodzcéw to takze wieksze obcigzenie sektora finanséw publicznych, m.in. w zwigzku ze wzmozonym popytem na ustugi publiczne
(edukacja, stuzba zdrowia). Najblizsze lata to takze okres wyzszych wydatkéw na obronnosé. Przed nami zatem perspektywa bardziej ekspansywnej polityki fiskalnej,
realizowanej w warunkach h najwyzszej od ponad 20 lat inflacji. Pogorszenie perspektyw inflacji powoduje, ze bank centralny pozostanie na kursie zacie$nienia polityki
pienieznej pomimo nadchodzgcego spowolnienia wzrostu gospodarczego. Wsparcie ztotego, a przede wszystkim konieczno$¢ zakotwiczenia oczekiwan inflacyjnych
sktonity nas do rewizji prognozy docelowej stopy referencyjnej, ktéra w tym roku wzro$nie w naszej ocenie do co najmniej 5,5%, ze wskazaniem 6% jako poziomu wokdt
ktérego powinna ustali¢ sie stopa docelowa. Punktowe prognozy stopy docelowe] obarczone sqg obecnie podwyzszong niepewnoscig, m.in. ze wzgledu na
zmieniajgce sie i pogarszajgce sie perspektywy polityki fiskalnej. Ekspansja fiskalna powoduje, ze bank centralny bedzie musiat silniej podnosi¢ stopy procentowe.

Przed polskg, ale i globalng gospodarkg otwierdjqg sie nowe wyzwania. To wysokie ceny energii, poprawa efektywnosci energetycznej, droga i trudniej dostepna
zywnos$¢, wysokie stopy procentowe, duzo wieksza zmiennos¢ otoczenia rynkowego i makroekonomicznego, ale takze mozliwe nawroty pandemii, poniewaz wirus
SARS-CoV-2 nie skapitulowat. Zeby nie brzmie¢ zbyt pesymistycznie warto pamietad, ze kazdy szok tworzy tez szanse. Wybuch wojny w Ukrainie moze sktoni¢ cze$é
zagranicznych firm do przeniesienia produkciji z Rosji do Polski co datoby pozytywny impuls inwestycyjny polskiej gospodarce w dtuzszej perspektywie. 3



GOSpOdOrkG g'ObO'ﬂO — Agresja Rosji na Ukraine wptywa na zycie gospodarcze na catym $wiecie, w

tym na globalne rynki metali i surowcow energetycznych

Udziat Rosji i Ukrainy w produkcji surowcow na Ceny surowcow energetycznych Udziat Rosji w imporcie gazu ziemnego i ropy
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»  Rosyjska agresja na Ukraine 24 lutego 2022 r. oddziatuje na caty swiat, w tym na zycie gospodarcze. Wybuch wojny oraz wprowadzane przeciwko Rosji sankcje
przez panstwa Zachodu natychmiast drastycznie wptynety na globalne rynki. O ile populacja Rosji i Ukrainy w perspektywie catego Swiata nie jest znaczgca i
wynosi ok. 2,4%, a wielko$¢ gospodarek jest jeszcze mniejsza (2,0% globalnego PKB) to panstwa te odgrywajqg kluczowq role w eksporcie niektérych surowcow
(np. gaz ziemny, ropa naftowa, nikiel, metale rzadkie) i produktdw rolnych, a takze dodbr posrednich niezwykle istotnych z punktu widzenia globalnych
tahcuchéw dostaw w przemysle, czego przyktadem jest stal, wigzki elekiryczne oraz neon.

« Dziatania militarne silnie wptynety m.in. na rynki surowcdw, w tym energetycznych, ktérych Rosja jest istotnym dostawcq, zwtaszcza dla gospodarek europejskich.
W konsekwencji wojny oraz sankcji Zachodu silnie wzrosty ceny gazu ziemnego, a takze, cho¢ w mniejszym stopniu, ropy naftowej, ktérej ceny w Il pot. marca
przejsciowo przekroczyty 130 USD za barytke. Czes$¢ tych wzrostow zostata zanegowana, aczkolwiek ceny nadal ksztattujq sie powyzej poziomu sprzed rosyjskiej
agresji oraz podlegajq bardzo silnym wahaniom w zaleznosci od naptywajgcych informacii.

+  Wybuch wojny zmienia perspektywy gospodarcze dla $wiata m.in. poprzez ceny surowcdw energetycznych, ktére obecnie najsiiniej zalezg od przebiegu

trudnych do przewidzenia dziatan zbrojnych i polityki panstw Zachodu, stgd prognozy makroekonomiczne obarczone sg ogromng niepewnosciq. Dotychczas

Rosja pomimo zmiennosci i zaburzenh realizuje dostawy gazu ziemnego i ropy naftowej oraz innych surowcdw, aczkolwiek nie mozna wykluczyé, ze w odpowiedzi

na sankcje kraj ten zmieni swoje podejscie decydujgc sie na ograniczenia podazy, jednak na ten moment jednak jest to dla nas scenariusz alternatywny.

Rowniez w przypadku dtuzszego horyzontu spodziewamy sie wysokich cen surowcdw, zwazywszy na prawdopodobne zmiany strukturalne na $wiatowych

rynkach, w tym energetycznych. Cze$¢ panstw i firm w Unii Europejskiej zapowiada bqdz realizuje plany zmniejszenia importu z Rosji, co bedzie skutkowato
utrzymywaniem sie wysokich cen przez dtugi czas i generowato dodatkowe koszty.

Irédto: Eurostat, Macrobond 4



Gos pOdGrkO g|ObO|nO — Potencjalnie skutki wojny na Ukrainie mogq by¢ nojsmej odczuwane na

Swiecie poprzez wzrost cen produktow rolnych i spadek ich podazy

Udziat Rosji i Ukrainy w $wiatowym eksporcie Indeks S&P GSCI swiatowych cen wybranych Udziat importu z Ukrainy i Rosji w cato$ci importu
produktdéw rolnych (%) produktow rolnych (23.02.2022=100) pszenicy (%)
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« Jeszcze wiekszy wptyw na swiatowq gospodarke niz poprzez rynki metali i surowcdw energetycznych wojna moze wywierac¢ kanatem cen i podazy produktow
rolnych. Rosja i Ukraina okreslane czesto jako spichlerz $wiata majg ogromne znaczenie dla globalnego rynku zywnosci. Oba kraje zapewniaty bowiem w
ostatnich latach blisko 35% Swiatowego eksportu pszenicy. Jeszcze wieksze udziaty odnotowywano w przypadku oleju stonecznikowego (70%), cho¢ nie ma
on tak wielkiego znaczenia na $wiatowej polityki zywnosciowej. Znaczgcg role Rosja i Ukraina odgrywaijg rowniez w eksporcie jeczmienia, nasion stonecznika
oraz kukurydzy. Wojna bezposrednio oddziatuje wiec na Swiatowe rynki poprzez zaburzony transport oraz rosyjskie embarga eksportowe. Skutki inwazji bedqg
jeszcze bardziej odczuwalne w przysztosci, gdyz ok. 40% uzytkdw rolnych na Ukrainie nie zostata wykorzystana z powodu dziatan militarnych.

»  Oprécz bezposredniego wptywu rynki zywnosciowe odczuwajq takze posrednie skutki wojny poprzez wyzsze koszty transportu (drozejgca ropa naftowa) oraz
problemy podazowe na rynku nawozdéw. Rosja jest najwiekszym na $wiecie ich eksportem odpowiadajgcym za 15% catosci miedzynarodowego rynku.
Ponadto Biatorus, obok Rosji objeta sankcjami Zachodu, odpowiada za ok. 20% $wiatowej produkcji nawozdw potasowych, ktdrych zastgpienie w petni w
najblizszych latach przez innych producentdw nie bedzie mozliwe. Oprécz czynnikdw podazowych na ceny nawozéw oddziatywad bedqg takze bardzo
wysokie ceny gazu ziemnego, ktéry ma kluczowe znaczenie przy ich produkcji.

*  Wybuch wojny na Ukrainie poteguje zatem juz wczesniej obserwowany szybki wzrost cen zywnosci na $wiecie. Warto podkreslic, ze indeks FAO syntezujgcy
globalne ceny zywnosci byt w lutym 2022 r. o 21,0% wyzszy niz przed rokiem. Oznacza to, ze nie tylko biezgce ceny produktdéw rolnych (na przetomie lutego i
marca ceny pszenicy byty przejsciowo wyzsze niz przed rosyjskim atakiem o 50%) rosnqg, ale bedqg one zwyzkowac takze w przysztosci. Stanowi fo naszym
zdaniem gtéwny czynnik, ktéry bedzie napedzat wzrosty cen zywnosci na $wiecie, co obok problemdw podazowych moze skutkowac w niektérych krajach,

np. Pétnocnej Afryki niedoborem zywnosci. 5

Zrédto: Macrobond, news.gallup.com/, https://www.ifori.org



Gos pOdGrkG gIObGIHG — Drozejgce surowce zmieniajg perspektywy inflacji na éwiecie, co wptywa na

przyspieszenie zaciesniania polityki pienieznej

Inflacja konsumencka i inflacja bazowa w strefie

Prognozy inflacji dla strefy euro i Stanéw

Rewizja oczekiwan rynkowych co do stép
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Druga potowa 2021 r. oraz poczgtek tego roku byt okresem siinego wzrostu inflacji na $wiecie, w wielu gospodarkach znacznie przekraczajgcej cele inflacyjne
witadz monetarnych. Cze$¢ z bankdw centralnych w krajach rozwinietych, np. Europejski Bank Centralny i amerykanska Rezerwa Federalna pozostawaty z
powodu pandemii COVID-19 wzglednie niewzruszone spodziewajgc sie spowolnienia inflacji wraz z wygasaniem wazrostu cen surowcdw na rynkach
Swiatowych i ztagodzeniem problemodw z zaopatrzeniem przemystu. Wieloletnie rekordy inflacji (w lutym w USA 7,9% r/r, najwyzej od 40 lat, a w Eurolandzie w
marcu 7,5% r/r, najwyzej w historii) oraz zmniejszajgce sie ryzyka pandemiczne wymusity jednak zmiane podejscia jeszcze przed wybuchem wojny.

Pogarszajgce sie na skutek wojny perspektywy inflacji wptynety w naszej ocenie na bardziej jastrzebig komunikacje Fed i EBC. Co prawda, zgodnie z
zapowiedziami sprzed wojny amerykanska Rezerwa Federalna na posiedzeniu w marcu podwyzszyta o 0,25 pkt proc. stopy procentowe, aczkolwiek
poinformowano o planach przyspieszenia redukciji bilansu banku (quantitative tightening). W podobny sposéb zaskoczyt w marcu EBC, ktéry zapowiedziat
wczesniejsze wzgledem poprzednich plandw zmniejszanie programu skupu aktywodw APP (stopy procentowe nie ulegty zmianie). Oba banki centralne
solidarnie podwyzszyty przy tym prognozy inflacji na 2022 r., silniej w przypadku EBC.

Amerykancy bankierzy centralni wskazali na posiedzeniu w marcu, ze oczekujq jeszcze 6 podwyzek po 25 pkt baz w tym roku oraz na 4 podwyzki po 25 pkt w
2023 r. 21 marca 2022 r. przewodniczqcy Fed powiedziat jednak, ze na kolejnym posiedzeniu moze poprze¢ podwyzke o 50 pkt baz., po czym rynki finansowe
zaczety wyceniac wzrost stop w USA do konca 2022 r. o blisko 225 pkt i tylko jedng podwyzke o 25 pkt baz. w 2023 r. W przypadku strefy euro oczekiwania
rynkowe wskazujg na wzrost stép do kohca tego roku o 75 pkt baz. Naszym zdaniem realizacja agresywnego scenariusza rynkowego jest prawdopodobna,
gdyz sqdzimy, ze biezgce prognozy inflacii sq zbyt niskie zwazywszy na ryzyka i oczekiwania co do cen surowcodw oraz zywnosci w przysztosci.

Zrédto: Macrobond, Fed, Refinitiv



Gos pOdGrkG gIObGIHG — Wybuch wojny na Ukrainie i wyzsze prognozy inflacji obnizajg oczekiwany

wzrost gospodarczy na Swiecie w najblizszych latach przy utrzymujgcej sie wysokiej niepewnosci

Udziat eksportu do Biatorusi, Rosji i Ukrainy w
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« Jeszcze przed wybuchem wojny perspektywy dla wzrostu gospodarczego na $wiecie ulegty pogorszeniu wzgledem naszych zatozen formutowanych w
grudniowym raporcie. Wigzato sie to z powszechnymi niespodziankami inflacyjnymi. W naszej ocenie wysoka inflacja utrzymujgca sie przez dtuzszy czas stanowi
najwazniejszy kanat oddziatywania konfliktu Rosja-Ukraina na $wiatowqg gospodarke w najblizszych kwartatach. Bardzo duze znaczenie, zwtaszcza dla krajow
rozwinietych, bedq miaty ponadto ograniczenia w dostawach czesci materiatéw np. stal dla budownictwa i débr posrednich dla przemystu.

«  Wedtug Organizacji Wspdtpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) wybuch wojny obniza prognoze $wiatowego wzrostu gospodarczego na $wiecie o 1,0 pkt
proc. Oprocz Ukrainy, dla ktérej spodziewana jest na 2022 r. bardzo gteboka recesja, rdwniez PKB Rosji na skutek sankcji Zachodu ulegnie siinemu spadkowi.
Sposrdd krajdw bezposrednio nie zaangazowanych w dziatalno$¢ militarng, najsilniej negatywne skutki wojny najprawdopodobniej odczujg gospodarki, dla
ktérych powigzania z Rosjg i Ukraing odgrywajg relatywnie wiekszg role. Wsréd krajéw Unii Europeijskiej dotyczy to z racji bliskosci geograficznej panstw
battyckich (Litwa, totwa, Estonia), a takze Polski, Finlandiii Wegier. Efekt ten jest potegowany dodatkowo przez ostabienie sie walut rynkéw wchodzgceych.

« Jednak réwniez kraje Europy Zachodniej i, szerzej, cata gospodarka globalna, odczuwajg skutki wojny poprzez bardzo siine wzrosty cen surowcow i
potproduktéw oraz utrudnionej do nich dostepnosci. Juz w marcu europejski przemyst motoryzacyjny zostat zmuszony do ograniczenia aktywnosci z powodu
niewystarczajacej liczby wiqgzek elektrycznych, ktérych znaczgcym producentem jest Ukraina. Podobne problemy bedqg dotyczy¢ przemystu spozywczego,
zwtaszcza w perspektywie kilku miesiecy. W przypadku USA wptyw dziatan wojennych i ich skutkéw powinien by¢ mniejszy, aczkolwiek tez bedzie niekorzystny.
Stad przyjmujemy w naszym scenariuszu makroekonomicznym dla Polski w 2022 i 2023 r. wolniejszy niz w grudniu ub. roku wzrost gospodarczy w jej otoczeniu
przy szybszym wzro$cie cen. Nie zaktadamy recesji w gospodarce $wiatowej, cho¢ moze ona sie pojawi¢ w niektérych czesciach swiata w najblizszych latach.

Zrédto: Macrobond, KE — Komisja Europejska, OECD - Organizacja Wspdtpracy Gospodarczej i Rozwoju, P- prognoza 7



Gos pOdGrkO g|ObG|nO — Czy $wiatowa gospodarka w latach 2022-2023 wpadnie w recesje?

Swiatowy PKB irecesje (% r/r)

Globalny indeks S&P cen surowcoéw (USD, pki)

Gtéwna stopa procentowa w USA i amerykanski
wzrost gospodarczy
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«  Silne wzrosty cen surowcdw energetycznych w wyniku wybuchu wojny na Ukrainie oraz zaciesnianie polityki pienieznej budzg obawy o recesje w $wiatowej gospodarce.
Trzy z pieciu recesji, definiowanej jako spadek PKB per capita, odnotowanych od lat 70 ub. wieku (1974-1975, 1982 r., 1991 r.) byty w réznym stopniu zwigzane ze
znaczgcym nasileniem inflacji wywotanym cenami ropy naftowejiinnych surowcdw oraz wyniktych podwyzek stép procentowych.

o

KB per capita

1973-1974 2021-2022 (prawa 0§)

* W naszej ocenie powtdrka w latach 2022-2023 scenariusza z lat 70 i 80 XX wieku w gospodarkach rozwinietych nie powinna by¢ scenariuszem bazowym. Czynnikiem
przemawiajacym za tym zatozeniem jest mniejsze niz w przesztosci uzaleznienie gospodarki swiatowej od ropy naftowej, co zwigzane jest ze wzrostem efektywnosci
energetycznej i coraz wiekszym znaczeniem innych Zrédet energii. Ponadto Stany Zjednoczone, najwieksza gospodarka na $wiecie, jest juz w duzym stopniu
samowystarczalna jesdli chodzi rope naftowq, co moze przektadac sie na ograniczong presje na wzrost cen. Jednoczesdnie wskazuje sie, ze realna stopa procentowa
réwnowagi w krajach rozwinietych obecnie jest bardzo niska, joko efekt znacznej nadwyzki oszczednosci nad inwestycjami, co przypisujemy wzrostem bardzo
efektywnych i technologicznie innowacyjnych globalnych korporacji (Superstar companies). Ponadto luzna polityka monetarna i fiskalna w krajach rozwinietych oraz
ograniczenia zwigzane z pandemiq pozwolity na zwiekszenie oszczednosci gospodarstw domowych dajac im przestrzeh do zamortyzowania wysokiej inflacji. Ryzyka dla
recesji w grupie krajow rozwinietych pozostajg jednak zréznicowane. W przypadku Europy jest ona bardziej prawdopodobna niz w USA. Wynika to z wiekszych powiazan
handlowych oraz planu radykalnego odejscia od rosyjskich weglowodorow. W przypadku gdyby polityka ta byta realizowana w szybkim tempie wysoka inflacja
kosztowa mogtaby skutkowac w warunkach zaburzen podazowych w przemysle spadkiem PKB.

« Niemniej naszym zdaniem najwieksze ryzyka kurczenia sie PKB przypisujemy krajom rozwijajgcym sie. Ich mozliwosci finansowe sg duzo mniejsze, a ostabienie wzgledem
dolara i euro kurséw walutowych poteguje inflacje. Jednoczesnie prawdopodobnie ograniczona zostanie podaz zywnosci. Ponadto nadal utrzymuije sie niepewnose
(cho¢ jest ona nieco mniejsza niz kilka miesiecy temu) dotyczgca zadtuzenia sektora nieruchomosci w Chinach. Pomimo rosngcego w ostatnich dziesiecioleciach

znaczenia w skali swiata gospodarek rozwijajgcych sie nie spodziewamy sie recesji w gospodarce globalnej w latach 2022-2023.
Zrédto: Macrobond 8



PKB w Polsce — po wybuchu wojny w Ukrainie polska gospodarka dziatata na wy50|ch obrotach, pomimo

wysokiej inflacji i zaburzen w tancuchach dostaw

PKB, konsumpcja oraz inwestycje
(sa, 2019 4Q =100)

Stopa oszczednosci gospodarstw domowych w
Polsce (% dochodu rozporzgdzalnego)

Wktad zapasdéw do PKB a bariera braku
materiatdw w przemysle (statystyki z-Studenta)
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Konsumpcja ogétem Inwestycje PKB

Koncdwka minionego roku byta okresem kontynuacii solidnego wzrostu gospodarczego. W 4Q 2021 PKB urdst o 1,7% kw/kw (dane odsezonowane), za$ jego
roczna dynamika przyspieszyta do 7,3% r/r z 5,3% r/r w 3Q 2021. Mniej korzystna, z punktu widzenia trwatosci, byta struktura wzrostu. Gtownym motorem gospodarki
byta bowiem konsumpcja, cho¢ w samym 4Q ub.r. wyniki konsumpcji prywatnej zaskoczyty negatywnie. Zarbwno konsumpcja w sektorze gosp. domowych, jak i
konsumpcja publiczna przekraczajg poziom sprzed wybuchu pandemii. Az 4,1 pkt. proc. do wzrostu PKB w 4Q 2021 dodaty zapasy i byt to trzeci z rzedu kwartat
wysokiej ich kontrybucii. Firmy kontynuowaty nadbudowe zapaséw w obliczu utrzymujgcych sie problemdw z zaopatrzeniem w materiaty i potprodukty. Brak
surowcow i materiatdéw pozostaje jedng z gtdéwnych barier prowadzenia dziatalnosci, co motywuje firmy do akumulacji zapaséw celem zmniejszenia ryzyka
zaburzen w produkcji. Pomimo tych problemow polski przemyst pozostaje w fazie dynamicznej ekspansji, cho¢ braki podzespotdéw ograniczajqg dziatalno$¢ czesci
sektoréw gospodarki (m.in. motoryzacja). Nalezy przy tym dodac, ze czesé wzrostu produkcji przemystowej w ostatnich miesigcach to efekt zwiekszenia produkcji
energii w obliczu nasilajgcego sie globalnego kryzysu energetycznego. Nasilenie zaburzeh w tahcuchach dostaw po wybuchu wojny w Ukrainie moze utrudnié
firmom nadbudowe zapasdw lub zmusi¢ do zuzycia juz zakumulowanych, co moze mie¢ negatywny wktad do dynamiki PKB w kolejnych kwartatach.

Dane wysokiej czestotliwosci wskazujg na ufrzymanie wysokiego wzrostu gospodarczego w pierwszych miesigcach tego roku. Wyniki produkcji przemystowej,
budowlano-montazowej oraz sprzedazy detalicznej za styczen i luty sugerujg, ze dynamika PKB w catym 1Q 2022 roku moze wynie$¢ ok. 7% r/r. To lepszy wynik niz
nasze oczekiwania z grudnia ubiegtego roku. W samym 1Q br. dynamika PKB, po odsezonowaniu, uro$nie o ponad 1,0% kw/kw wparta konsumpcjq, ale takze
inwestycjami, na co wskazujg wyniki produkcji budowlano-montazowej. Wybuch wojny w Ukrainie pogarsza Sredniookresowe perspektywy polskiej i globalnej

gospodarki, a jednoczeénie zwieksza niepewnos¢ co do trajektorii wzrostu PKB w kolejnych kwartatach.
Irédto: Macrobond, GUS, Bank Millennium 9



PKB W POlSC@ — Wybuch wojny w Ukrainie pogarsza prognozy dla gospodarki wzgleem naszych oczekiwan z

grudnia, choc recesja Polsce nie grozi

Wptyw efektu przeniesienia na srednioroczng Dynamika PKB w Polsce w poszczegdlnych Oceny spodziewanego popytu/sprzedazy w
dynamike PKB w danym roku (pkt. proc.) cyklach podwyzek stép procentowych (% r/r) badaniach koniunktury GUS (pkt)
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Wojna w Ukrainie zmienia scenariusz makroekonomiczny wzgledem naszych oczekiwan z kohca minionego roku. Sredniookresowe perspektyw ulegajg
pogorszeniu, zas w krotkim okresie wptyw wojny w Ukrainie jest mniej jednoznaczny. Wzrost niepewnosci ograniczy inwestycje, co szczegdlnie moze by¢ widoczne
w 2Q 2022, jednak naptyw uchodzcdw wesprze konsumpcje prywatng. Juz w danych o handlu detalicznym za luty widac¢ byto wyrazne przyspieszenie sprzedazy
zywnosci, a efekt ten bedzie zapewne silniejszy w kolejnych miesigcach. Szanse na solidny wynik PKB w 2022 roku daje takze wysoki efekt przeniesienia. Nawet przy
zatozeniu, ze w kazdym kwartale biezgcego roku gospodarka bytaby w stagnacji, to roczna dynamika PKB wyniesie niemal 3%. Uwzgledniajgc dobry wynik
pierwszego kwartatu uwazamy, ze wzrost PKB w 2022 roku pozostanie solidny i tylko nieznacznie rewidujemy prognoze wzrostu PKB w 2022 roku do 4,1% z 4,5%
prognozowanych dotychczas. To wszystko przy zatozeniu, ze nie bedzie takiej eskalacji wojny w Ukrainie, ktdéra skutkowataby natozeniem na Rosje sankcji w
postaci wstrzymania importu weglowodordw. Taki scenariusz wigzaty sie z radykalnym pogorszeniem perspektyw gospodarki europejskie], wtqczajgc recesje.

Mniej optymistyczni jestesmy co do Sredniookresowych perspektyw gospodarki. To w duzej mierze efekt wyzszej od wczesniejszych oczekiwan inflacji oraz wiekszej
skali podwyzek stép procentowych, co w potgczeniu z wyczerpaniem oszczednosci nadwyzkowych ograniczy wzrost konsumpcji prywatnej. Negatywnie na wyniki
polskiej gospodarki wptynie tez silniejsze spowolnienie w gospodarkach naszych gtéwnych partnerow handlowych, a takze nasilenie napie¢ w tahcuchach
dostaw. Pandemia zeszta na drugi plan, jednak sytuacja w Chinach wskazuje, ze czynnik ten wciqgz stanowi ryzyko dla gospodarki globalnej. Wsparciem
gospodarki pozostanie natomiast ekspansywna polityka fiskalna (zwiekszenie wydatkéw publicznych ze wzgledu na naptyw uchodzcédw, zapowiedziane obnizki
minimalnej stawki podatku PIT). Szansg dla polskiej gospodarki bedzie tez akceptacja Krajowego Planu Odbudowy przez Komisje Europejskg, ktéra poprawi

perspektywy inwestycji. Receslo nie jest naszym scenariuszem bazowym, natomiast spodziewamy sie ostabienia aktywnosci ekonomicznejw 2023 r.
Irédto: Macrobond, GUS, NBP 10



PKB w Polsce — Krajowa produkcja zywnosci przewyzsza krajowe zuzycie, natomiast niedobory wystepujg w

stosunku do zuzycia surowcow przemystowych

Wydobycie krajowych surowcdw energ. w stosunku do Krajowa produkcja nawozdw w stosunku do catkowitego
catkowitego zuzycia w kraju(%) zuzycia w kraju(%)
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Irédto: Macrobond, GUS 11



Konsu mpCJ — Oczekujemy spowolnienia wzrostu konsumpciji w 2022 r., cho¢ naptyw uchodzcdw z Ukrainy

wygeneruje pozytywny impuls popytowy w krotkim okresie

Konsumpcija prywatna i publiczna (sa, Wskazniki nastrojéw konsumentdw (odchylenie Dynamika konsumpciji prywatnej oraz realnego
2019 4Q =100) od $redniej wieloletniej, pkt) wynagrodzenia (%)
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Publiczna — Prywatna ? Konsumpcja prywatna Pface realne

«  Koncowka 2021 roku przyniosta ostabienie konsumpcii. Jej roczna dynamika wzrosta co prawda do 7,9% r/r, czemu sprzyjata niska baza odniesienia z roku
poprzedniego, natomiast w odniesieniu do poprzedniego kwartatu, po odsezonowaniu, konsumpcja skurczyta sie o 1,5% kw/kw. Wigzemy to z wysokq inflacjq,
ktéra ogranicza dochody realne, wzrostem stop procentowych, a takze wyczerpaniem oszczednosci nadwyzkowych zgromadzonych w czasie pandemii.

* W roku 2022 spodziewamy sie spowolnienia wzrostu konsumpcji. Wybuch wojny w Ukrainie zwieksza niepewnos$¢ co do jej Sciezki. W krotkim okresie naptyw
uchodzcéw z Ukrainy oraz wzrost zakupdw przezorno$ciowych stanowi pozytywny impuls popytowy. Do Polski naptyneto juz 2,5 min uchodzcéw, co oznacza
potencjalnie wyrazny wzrost popytu na zywnos¢, produkty pierwszej potrzeby, ale takze ustugi publiczne. Szacujemy pozytywny impuls popytowy zwigzany z
naptywem uchodzcéw na co najmniej 1% PKB, cho¢ ostateczny wptyw uzalezniony bedzie o dtugosci trwania wojny i odsetka uchodzcdw, ktéry pozostanie w
Polsce. W kierunku wsparcia konsumpcji bedzie dziatata tez ekspansywna polityka fiskalna. Jej elementem bedzie wzrost wydatkéw budzetowych w zwigzku z
naptywem uchodzcow, a takze wzrost ekspansiji fiskalnej ukierunkowanej na ztagodzenie wptywu wysokiej inflacji na dochody rozporzgdzalne gospodarstw
domowych (tarcza antyinflacyjna, zapowiedziana przez rzgd obnizka stawki podatku PIT). Niemniej wyniki badan koniunktury wskazujq, ze po wybuchu wojny w
Ukrainie nastgpito wyrazne pogorszenie nastrojow konsumentdéw, co moze ostabi¢ wydatki na dobra trwate.

« W dtuzszym okresie perspektywy konsumpcji oceniamy mniej optymistycznie, gdyz spadek sity nabywczej dochoddw, bedqgcy efektem wysokiej inflacji, a takze
towarzyszgcy temu wzrost stép procentowych (wieksze obcigzenia finansowe kredytobiorcdw, ograniczenie popytu na kredyt, zacheta do oszczedzania) bedqg
zmniejszac¢ mozliwosci konsumpcyjne gospodarstw domowych, szczegdinie, ze inflacja bedzie najwyzsza w kategoriach débr o relatywnie sztywnym popycie —
energia, zywnos$¢. Dodatkowo prawdopodobne zaburzenia w tahcuchach dostaw wptyng na ograniczenie dostepnosci cze$ci dobr.

Zrédto: Macrobond, GUS, Bank Millennium 12



Wymlo Nna handlowa z Zagra nicq - Atak Rosji na Ukraine psuje perspektywy salda obrotow

biezgcych na najblizsze lata

Dynamika polskiego eksportu towaréw w Spadek w marcu wskaznika przewidywanych Eksport, import, wktad eksportu netto iich
cenach biezgcych (% r/r) zamdwien eksportowych w przemysle (pkt)* prognozy wg rach. narodowych (c. state, %)
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Obok wyzszej inflacji potencjalnie najwazniejszym kanatem oddziatywania na Polske inwazji militarnej na Ukraine oraz wprowadzanych sankcji przeciw Rosji i
Biatorusi sq relacje handlowe. Udziat eksportu towardw do Rosji, Ukrainy i Biatorusi w odniesieniu do catosci sprzedazy zagranicznej débr nie jest jednak znaczgcy
i wynosi ok. 5,5%. Poprzednie epizody agresji na Ukraine w 2014 i 2015 r. silnie wptynety na polski eksport towardw do Rosji i Ukrainy. W 2014 r. spadt on liczac w
cenach biezgcych odpowiednio o 14,0% i 27,1%, natomiast w 2015r. 0 26,9% i 5,2%. W kolejnych latach wymiana handlowa Polski z tymi krajami odbudowywata
sie, zwtaszcza z Ukraing. Pomimo tych spadkdw eksport ogdtem towardw w latach 2014-2015 rést odpowiednio o 8,3% i 7,0%. Wskazuje to, ze wptyw zatamania
handlu z Rosjq i Ukraing miat ograniczony wptyw na pogorszenie aktywnosci gospodarczej Polski, aczkolwiek w 2022 r. wptyw ten bedzie silniejszy.

Rosyjski atak na Ukraine oddziatuje na krajowg wymiane handlowqg takze posrednio poprzez spadek popytu z innych gospodarek, na skutek mniejszego
zapotrzebowania na wytwarzane w Polsce dobra posrednie i finalne (pogorszenie nastrojéw konsumentdw i firm za granicq). Biorgc jednak pod uwage lepsze
od zatozen dane z 4Q 2021 i ostabienie ztotego nie rewidujemy wzgledem grudnia ub. roku prognozy wzrostu eksportu wynoszqcej dla 2022 r. 3,2%. Natomiast ze
wzgledu na radykalny wzrost cen débr importowanych oraz pogorszenie nastrojéw w krajowej gospodarce zaktadamy wolniejsze tempo wzrostu w cenach
statych importu w 2022 r. (4,2% wobec 10,1% szacowanego poprzednio), co oznacza mniej uiemny wzgledem prognoz z grudnia 2021 r. wktad eksportu netto do
wzrostu PKB. Nalezy podkresli¢, ze nasze oczekiwania obarczone sg duzg niepewnoscig.

Bardzo silne pogorszenie polskiego terms of trade po wybuchu wojny przemawia za rewizig w dét prognozy sktadowych bilansu ptatniczego. Spodziewamy sie,
ze saldo obrotéw biezgcych wyniesie na koniec 2022 r. -2,4% PKB wobec -1,2% PKB obliczonego w grudniu, po czym w 2023 r. ma poprawic¢ sie do -1,3% PKB.
Naszym zdaniem uwydatnia fo znaczenie akceptaciji KPO dla stabilnosci wyceny ztotego i utrzymania ocen wiarygodnosci kredytowej Polski.

Zrédto: Macrobond, GUS, P-prognozy, * dane odsezonowane i wystandaryzowane
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|ﬂW€STYCje — Wybuch wojny w Ukrainie znacznie zwieksza niepewnosé¢ co do perspekyw inwestycji, chod

poprawa efektywnosci energetycznej moze byc czynnikiem napedzajgcym rozbudowe kapitatu firm

Inwestycje w gospodarce (%)

Pozwolenia na budowe i rozpoczete budowy

(suma 12M, % /1) Naptyw netto srodkédw z UE (mld EUR)
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Rok 2021 przyniést wyrazng odbudowe inwestycji w polskiej gospodarce, po ich zatamaniu w wyniku wybuchu pandemii. Ich poziom jest jednak realnie o 3,5%
nizszy niz przed wybuchem pandemii. W ubiegtym roku najsilniej rosty inwestycje firm prywatnych, podczas gdy inwestycje sektora publicznego odbudowywaty sie
znacznie wolniej. Drugi kwartat z rzedu wzrosta stopa inwestycji (16,7% PKB), cho¢ utrzymuije sie w okolicach historycznie niskich poziomdw.

Wybuch wojny w Ukrainie pogarsza perspektywy inwestycji w najblizszych kwartatach. Niepewno$¢ co do dtugosci i charakteru wojny, ale tez otoczenia
globalnego nie sprzyjaja podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Wpisujq sie w to wyniki badan koniunktury, ktére wskazujg na pogorszenie ocen spodziewanego
popytu i zamodwienh. Inwestycjom nie sprzyjajg tez podwyzki stép procentowych, cho¢ rekordowo dobra sytuacja finansowa firm tagodz ich wptyw. Spadek
dynamiki wydanych pozwoleh na budowe sugeruje ostudzenie inwestycji mieszkaniowych. Mozliwosci wzrostu inwestycji ogranicza¢ bedq tez zaburzenia w
tancuchach dostaw oraz mniejsza dostepno$¢ materiatdw i pdtproduktdw wykorzystywanych przy wytwarzaniu dobr inwestycyjnych. Z tych powoddéw mozliwe sq
tez zaburzenia inwestycji budowlanych, gdyz Rosja i Ukraina sg waznymi dostawcami wyrobow stalowych. W efekcie silniej pogorszyty sie oceny koniunktury
producentdw ddbr inwestycyjnych niz débr konsumpcyjnych. W rezultacie $ciezka inwestycji w tym roku jest nizsza niz oczekiwania kwartat temu.

Szansg dla inwestycji jest dywersyfikacja zrodet energii i dgzenie do poprawy efektywnosci energetycznej. Wysokie ceny energii bedq katalizatorem inwestycji
ukierunkowanych na zmiane mixu energetycznego. Coraz bardziej realna jest tez akceptacja Krajowego Planu Odbudowy. W jego ramach zarezerwowano
wsparcie w formie pozyczek i dotacji o tgcznej wartosci 10% PKB. Inwestycjom stuzy tez bardzo dobra sytuacja finansowa firm, ktérych wyniki w 2021 roku byty

rekordowo wysokie. Pomimo wzrostu niepewnosci i pogorszenia otoczenia globalnego widzimy szanse na utrzymanie wzrostu inwestycji. 14
Zr6dto: Macrobond



Rynek PracCy — wybuch wojny na Ukrainie w ograniczonym stopniu wptywa na perspektywy popytu na prace

w 2022 r., cho¢ moze oddziatywac na zwiekszenie podazy pracy w czesci sektorow

Liczba oséb przekraczajgcych granice z Ukrainy
do Polski od poczqgtku rosyjskiej agresji (tys.)

Stopa bezrobocia wg Eurostat i wskaznik

Wolne miejsca pracy w 4Q21 przewidywanego zafrudnienia*
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*  Na poczatku 2022 r. w duzym stopniu realizowat sie nasz scenariusz zwigzany z popyftem i podazg pracy. Stopa bezrobocia rejestrowanego w styczniu i w lutym
ksztattowata sie na poziomie 5,5%, z powodu sezonowosci tylko nieznacznie wyzszym niz w grudniu, co potwierdza rozgrzany rynek pracy w Polsce przed wojng.

« Agresja na Ukraine tylko w niewielkim stopniu wptywa na rewizje naszych oczekiwan dotyczgcych popytu na prace w 2022 r. Z jednej strony wzrost gospodarczy powinien
by¢ solidny, z drugiej za$ z powodu wojny i niepewnosci przedsiebiorstwa mogg weryfikowac plany zatrudnienia. Stgd tylko nieznacznie podwyzszamy prognoze stopy
bezrobocia rejestrowanego na koniec 2022 r. — do 5,4% z 5.2% spodziewanych w grudniu ub. roku. Sqgdzimy, ze przyjozd ludnosci z Ukrainy nie wptynie na statystyki
bezrobocia rejestrowanego, gdyz nie bedq sie oni zgtasza¢ do urzeddw pracy z racji braku uprawnien do swiadczen. Nasza prognoza stopy bezrobocia rejestrowanego
na 2023 r. wskazuje na jej wzrost do 5,7%, gdyz wyzsze stopy procentowe i gorsza koniunktura bedq chtodzi¢ rynek pracy, cho¢ w ograniczonej skali. Naszym zdaniem
bowiem firmy pamietajgce problemy z pozyskaniem pracownikodw bedq bardziej sktonne do korekty kosztdw pracy poprzez wynagrodzenia i godziny pracy niz
zmniejszajqc liczbe zatrudnionych.

*  Przyjazd uchodzcodw moze natomiast wptynac na zwiekszenie podazy pracownikdw w gospodarce, choc sita tego czynnika jest niepewna i wyddaije sie dos¢ ograniczona.
Do tej pory polskg granice z Ukraing przekroczyto blisko 2,5 min osdb, z czego, jak szacujemy na podstawie informaciji medialnych, ok. 15% udato sie w dalszg droge.
Jednoczesnie dane o rejestracji ludnosci z Ukrainy w systemie PESEL wskazuje, ze potowa z nich to nieletni. Cze$¢ z uchodzcédw to osoby starsze, a wirdd potencijalnie
aktywnych zawodowo zdecydowang wiekszos¢ stanowig kobiety. W warunkach niepewnosci co do trwania wojny na Ukrainie oraz obowigzkéw opiekunczych tylko
cze$¢ z nich moze w najblizszym czasie zdecydowad sie na podjecie zatrudnienia w Polsce. Wedtug danych rzgdowych do 29 marca, prace podjeto tylko 21 tys.
Ukraihcow. Niemniej, w przypadku dtugiego okresu pobytu, wieksza liczba uchodzcdw bedzie zmuszona znalezé zatrudnienie. Z racji struktury ptci najwieksze przyrosty
mozliwe sq w ustugach i handlu, gdzie gtéd pracy nie jest az tak silnie odczuwany, jak w przemysle i budownictwie, z ktérego odptyneto czesc zatrudnionych mezczyzn.

Irédto: Macrobond, GUS, Bank Millennium, k.o. — koniec okresu. *Wskaznik na podstawie badan koniunktury GUS wazony liczbq pracujgcych w poszczegdinych sektorach 15



Rynek PracCy — Bardzo wysoka inflacja budzi obawy o utrwalenie presji na wzrost ptac, a przeciwdziatanie

temu bedzie wymagato korekty popytu na prace

Szacunki stopy bezrobocia rownowagi NAWRU Dynamika produktywnosci pracy i ptac w ujeciu Dynamika ptac nominalnych i rewizja jej prognoz
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» Statystyki przeciethego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw, pomimo zaburzenia wynikajgcego z Nowego tadu, okazaty sie na przetomie 2021 i 2022 nieco wyzsze
od naszych zatozen. W szczegdlnosci wzrost w lutym wynidst az 11,7% r/r i byt najwyzszy od 2008 r., co wigzemy przede wszystkim z mocniejszym wptywem inflacji na
zqdania ptacowe pracownikdw, ktére w warunkach ciasnego rynku pracy sg w czesci akceptowane przez firmy.

« Inflacja w naszej ocenie jest i pozostanie gtéwna przyczynq spodziewanego szybkiego wzrostu ptac w 2022 i 2023 r. Relacja wzrostu produktywnosci pracy i ptac w ujeciu
realnym w ostatnich kwartatach wskazuje, ze presja kosztowa wynikajgca z rynku pracy jest do$¢ ograniczona, cho¢ z racji spodziewanego spowolnienia wzrostu
gospodarczego najpewniej sie pogorszy. Wybuch wojny na Ukrainie skutkujgcej rewizig w gére oczekiwan co do inflacji wraz z lepszymi danymi o srednim wynagrodzeniu
w sektorze firm w styczniu i w lutym przemawiajq za podwyzszeniem naszej prognozy dynamiki ptac w gospodarce w 2022 r. do 9,2% z 8,6% szacowanego w grudniu ub.
roku. Wzrost wynagrodzeh powinien pozostawac mocny ze wzgledu na site przetargowq pracownikdw w warunkach stopy bezrobocia ponizej poziomu naturalnego, fj.
takiego, gdzie rynek pracy pozostaje zrownowazony (szacunki Narodowego Banku Polskiego oparte o bezrobocie BAEL wskazujq, ze przekracza ona poziom 4,0%).
Czynnikiem potencjalnie oddziatujgcym w przeciwnym kierunku jest naptyw ludnosci z Ukrainy, cho¢ ze wzgledu na utrzymujacq sie niepewnos¢ trudno jest oceniac jego
site. Gdyby realizowat sie tagodzgcy wptyw zwiekszenia podazy pracy na dynamike wynagrodzen to widoczne bytoby to w perspektywie kilku kwartatdw.

*  Naszym zdaniem gtdwnym pytaniem dla sytuacji na rynku pracy w srednim okresie pozostaje zalezno$¢ dynamiki ptac i bezrobocia. W naszej ocenie nie bedzie moZliwe
zrbwnowazenie narastajgcych nierbwnowag w gospodarce bez pogorszenia popytu na prace. W warunkach spodziewanego szybkiego wzrostu cen i wyzszych stdop
procentowych bezrobocie powinno wzrosngé, cho¢ z powodu inercji na rynku pracy naszym zdaniem popyt na prace w latach 2022-2023 ulegnie tylko niewielkiej
korekcie. Stgd nasza prognoza wzrostu ptac w 2023 r. wynosi 7,6%, a stopy bezrobocia rejestrowanego na koniec 2023 r. 5,7%.

Zrédto: Macrobond, Bank Millennium, Komisja Europejska, Narodowy Bank Polski, P — prognoza, 16



|nﬂGCjG — Perspektywy inflacji ulegajqg systematycznemu pogorszeniu. Ekspansywna polyko fiskalna wydtuza

oczekiwany okres wysokiej inflacji

Inflacja CPI - projekcja NBP vs prognozy Banku

Inflacja CPI (% r/r) ijej struktura (pkt proc.) Reaina dynamika ptac a wskaznik

Millennium (%) spodziewanych cen w badaniach koniunkfury
12 12 40 7
10 A 6
10 30

o N N ~ / \ K
8 B o HH N 4
6 44 N R M -3
4l P~ snilibadannndniiinnhiiimniununuiint 0 F2
0 T T T T : : -10 1
2 - s -20 0
0 19m1 19m7 20ml 20m7 2iml 21m7 22ml 0 4

2021 2022 2023 2024 2zEE38cg5s535588888

NN NN AN NN NN NN NN NN NN

— 7ywnosc = Energiai paliwa

m Mar 2022  + Lis2021 e Prognoza Banku Millennium m Inflacja netto P—

Handel detaliczny - AGD, RTV
Pface realne (%, prawa o3)
Perspektywy inflacji pozostajg niekorzystne. Presja inflacyjna ma szeroki zakres i coraz silniej napedzana jest czynnikami popytowymi. Znajduje to odzwierciedlenie
w przyspieszajacych zwyzkach cen ustug (+9,1% r/r w lutym) oraz rosngcych odczytach inflacji bazowej. Wybuch wojny w Ukrainie dodatkowo pogorszyt
perspektywy inflacji, ktérej $ciezka przebiegac bedzie wyraznie wyzej niz dotychczasowe prognozy, pomimo spodziewanego wyhamowania wzrostu
gospodarczego. Prognoze Sredniorocznej inflacji CPI na ten rok zrewidowalismy do 9,9% z 7,3% prognozowanych w grudniu. To efekt rosngcych cen surowcéw
energetycznych, przede wszystkim ropy naftowej, wzrostu cen zywnosci (efekt ograniczen importu z Rosji i Ukrainy, a takze rosngcych cen nawozdw), jak rowniez
ostabienia ztotego, ktéry poteguje efekty zwyzki cen na rynkach miedzynarodowych. Dodatkowo presje na wzrost kosztéw produkciji wywiera nasilenie zaburzen
w tahcuchach dostaw. Ceny importu oraz cen producenta rosng w dwucyfrowym tempie juz od odpowiednio lipca i wrzesnia ub. r., a w marcu br. po raz
pierwszy od sierpnia 2000 roku dwucyfrowy poziom osiggnat wskaznik CPl i w najblizszych miesigcach utrzyma sie powyzej 10%.

Gastronomia, zakwaterowanie

Wyhamowanie wzrostu gospodarczego, w szczegdlnosci konsumpciji prywatnej motywowanej znacznym zmniejszeniem realnej dynamiki ptac moze zmniejszy<
mozliwosci przerzucania rosngcych kosztéw produkcji na ceny detaliczne, tagodzgc w Srednim okresie presje inflacyjng ze strony popytu. W najblizszych
miesigcach jednak konsumpcja wspierana bedzie przez naptyw uchodzcdw z Ukrainy oraz jednoczesne nasilenie zaburzeh w tancuchach dostaw, co
podtrzymywac bedzie presje na ceny w najblizszych miesigcach. Podobnie dziatac¢ bedzie ekspansywna polityka fiskalna (obnizka podatkdw, wzrost wydatkow
na ustugi publiczne w zwigzku z naptywem uchodzcow, zwiekszone wydatki na obronnos¢) stymulujgca popyt. To dodatkowy czynnik moggcy utrzymac inflacje
na podwyzszonym poziomie przez dtuzszy czas. Spowalnia¢ to bedzie tempo spadku inflacji w 2023 r. Szczegdlnie, ze zapewne dopiero wowczas bedzie
wygasata tarcza antyinflacyjna, powodujgc skokowy wzrost inflacji CPl. Sprowadzenie inflacji do celu w perspektywie najblizszych trzech lat wymaga zatem

schtodzenia opyfu konsumpcy inego w gospodarce oraz ostudzenia temperatury na rynku pracy.
Zrédto: Macrobond, NB



IanOCJO — Iwyzkujgce w wyniku wojny w Ukrainie ceny surowcodw energetycznych oraz zywnosci poteguijq

napiecia inflacyjne
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Irédto: Macrobond, GUS 18



PO|ITY|(C1 pienieZno - Rada Polityki pienieznej jest zdeterminowana do sprowadzenia inflacji do celu w

Srednim okresie

Oczekiwania rynkowe co do $ciezki stop Realna stopa procentowa (%) irealny Oczekiwania konsumentéw co do cen (%) oraz
procentowych (%) efektywny kurs walutowy inflacja bazowa (% r/r)
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* Rada Polityki Pienieznej kontynuuje cykl podwyzek stop procentowych. Wybuch wojny w Ukrainie, ktérej efektem byto m.in. ostabienie ztotego oraz pogorszenie perspektyw
inflacji sktonit Rade do przyspieszenia tempa zaciesniania i podwyzki stép proc. w marcu o 75 pkt. baz., a w kwietniu o kolejne 100 pkt. baz. Po tym ruchu stopa
referencyjna wynosi 4,50%. Pomimo tak radykalnego zaostrzenia polityki pienieznej realne stopy procentowe w Polsce pozostajqg silnie ujemne. Ze wzgledu na ostabienie
ztotego jakie nastgpito po wybuchu wojny w Ukrainie indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej jest tylko nieznacznie wyzszy niz przed rozpoczeciem cyklu podwyzek stdp
proc., co wskazuje na ufrzymanie tagodnych warunkdw monetarnych. Niekorzystne oczekiwania co do inflacji i oddalajgca sie perspektywa sprowadzenia jej do celu
banku centralnego oznaczajq, ze cykl podwyzek oprocentowania bedzie kontynuowany, a jego skala bedzie silniejsza niz nasze oczekiwania z grudnia.

« Dalszych podwyzek stdp procentowych spodziewamy sie pomimo oczekiwanego ostabienia wzrostu gospodarczego. Prezes NBP A .Glapinski powiedziat, ze Rada jest
zdeterminowana do sprowadzenia inflacji do celu NBP. W warunkach spodziewanej ekspanisii fiskalnej oznaczac to bedzie koniecznosc silniejszego dostosowania po stronie
stop procentowych. Z tego tez powodu roénie ryzyko utrzymania wysokich stép proc. przez dtuzszy czas niz wydawato nam sie dotychczas. Czynnikiem sprzyjajgcym
obnizce inflacji w srednim okresie bytaby integracja czesci uchodzcdw z Ukrainy z krajowym rynkiem pracy, co wspartoby roztadowanie napiec ptacowych, a takze spadek
cen surowcodw w wyniku zakohczenie wojny w Ukrainie i/lub hamowania wzrostu gospodarki globalnej, w szczegdlnosci chihskiej. Redlizacja tych zatozeh obarczona jest
jednak duzg niepewnosciq. Teraz natomiast Rada musi walczyé o zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych oraz wsparcie ztotego, co wymaga dalszych podwyzek stép
procentowych. W naszej ocenie RPP podniesie stopy w tym cyklu do co najmniej 5,50%. Ryzyka skierowane sq w strone silniejszych podwyzek, a ich zakres uzalezniony
bedzie m.in. od skali poluzowania polityki fiskalnej. Im silniej rzad bedzie zwiekszat deficyt budzetowy tym RPP moze silniej podnosi¢ stopy procentowe. Wydaije sie, ze
docelowy poziom stopy referencyjnej powinien ustali¢ sie w okolicach 6%. Sktonno$¢ Rady do bardziej agresywnych podwyzek moze ograniczaé pespektywa

wyhamowania wzrostu gospodarczego, jednak ekspansywna polityka fiskalna zakres spowolnienia dynamiki PKB bedzie ograniczacd.
M Zrédto: Macrobond 19



PO|ITY|(C1 fiskalna — Najblizsze dwa lata przyniosg wzrost ekspansii fiskalnej pomimo spodziewanej wysokiej

inflacji

Deficyt budzetu panstwa oraz deficyt sektora

Dochody budzetu panstwa (% PKB) Udziat wydatkédw na obronno$¢ w PKB (%)
general government (% PKB)
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«  Miniony rok zamknat sie deficytem budzetu panstwa w wysokosci 26,3 mid PLN. To wyraznie lepszy wynik niz zapisany pierwotnie w ustawie budzetowej. Obnizyt sie
takze deficyt catego sektora finanséw publicznych, czemu sprzyja wyhamowanie dynamiki wydatkdw, w zwigzku z wygasnieciem wsparcia po wybuchu
pandemii. Dodatkowo, analiza strony dochodowej wyraznie wskazuje, ze budzet panstwa jest beneficjentem wysokiej inflacji, ktéra zwieksza wptywu z podatkdw
posrednich, a dobra sytuacja w gospodarce sprzyja wptywom z podatkéw dochodowych. 7 7,1% PKB do 1,8% PKB obnizyt sie deficyt sektora general government.
To jego wyrazny spadek w pordwnaniu z rokiem 2021, jednak wcigz ponad 2-krotnie wiecej niz w roku poprzedzajgcym wybuch pandemii.

* Wybuch wojny na Ukrainie zmienia ocene perspektyw finansdw publicznych, poniewaz naptyw uchodzcédw oraz zapowiedz rozwoju obronnosci implikuje wzrost
wydatkdw i wzrost deficytu sektora finanséw publicznych. Liczy¢ sie nalezy zatem ze wzrostem ekspansji fiskalnej, ktéra nastepowac bedzie w warunkach
najwyzszej od ponad 20 lat inflacji. Wsparcie materialne uchodzcdw z Ukrainy, a takze zwiekszone wydatki na ustugi publiczne (edukacja, stuzba zdrowia) wptynie
na zwiekszenie wydatkdéw, choc¢ skala korekty jest w obecnych uwarunkowaniach obarczona duzg niepewnoscig. W kierunku wyzszego deficyt dziatac¢ tez bedzie
zapowiedz obnizenia minimalnej stawki podatku PIT. Znamiona stymulaciji fiskalnej nosi takze rzgdowa tarcza antyinflacyjna, ktéra po wybuchu wojny w Ukrainie
zostanie zapewne przedtuzona na caty ten rok. To kontynuacija polityki stymulaciji popytu, ktéra utrudniac bedzie bankowi centrainemu sprowadzenie inflacji do
celu w Srednim okresie. Biorgc pod uwage perspektywe wybordw parlamentarnych w 2023 trudno oczekiwac aby najblizsze dwa lata przyniosty zaciesnienie
polityki fiskalnej. Cze$¢ wydatkdéw zwigzanych z naptywem uchodzcédw zostanie zapewne poryta srodkami z Unii Europejskiej (m.in. w ramach Temporary
Protection Directive) zdejmujac presje z krajowych finanséw. Niemniej biorgc pod uwage pozostate deklaracje rzgdu szacujemy, ze deficyt sektora finanséw
publicznych wedtug definicji Eurostatu moze zblizy¢ sie w tym roku w okolice 4% PKB.

Irédto: Macrobond, Komisja Europeijska 20



Ryn ki finansowe PLN — Nasz scenariusz bazowy zaktada stopniowe umocnienie ztotego po szoku

wywotanym wybuchem konfliktu militarnego

Scenariusz bazowy

Uwazamy, ze ztoty ma potencjat do umocnienia, a - poza gwattowng acz
krotkotrwatg naturg szokdw rynkowych — zrédtem sity polskiej waluty w krétkim okresie
bedzie perspektywa dalszej stopniowej deeskalaciji napiecia militarnego w Ukrainie w
scenariuszu utrzymania sie tamtejszych wtadz, co w konsekwencji zmniejszy rynkowe
obawy przed dodatkowymi dotkliwymi sankcjami gospodarczymi. Efektem bedzie
poprawa apetytu na ryzyko, ktéra historycznie oznaczata wzrost eurodolara i
mocniejszego ztotego z uwagi na jego wysokg wrazliwosé na zmiany EUR/USD, czyli
fzw. wysokqg bete (high-beta). Argumentami za umocnieniem ztotego bedq takze
czynniki lokalne (proces podwyzek stép procentowych, porozumienie polityczne w
sprawie Krajowego Planu Odbudowy, jak réwniez determinacja banku centralnego
do umocnienia ztotego i wykorzystania kanatu kursowego do ograniczania inflaciji).
Uwazamy ponadto, iz perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce pozostang
mimo ryzyk relatywnie lepsze anizeli w strefie euro. Na koniec roku oczekujemy
spadku kursu EUR/PLN do poziomu 4,50, co bytoby spdjne takze z wynikami
opracowanego w Banku Millennium modelu wartosci godziwej dla kursu EUR/PLN,
cho¢ zwazywszy na biezgcqg dominacje czynnika geopolitycznego prognoza ta
obarczona jest wyzszym niz zazwyczaj ryzykiem.

Scenariusz alternatywny

Bilans szans i zagrozen dla ztotego

Opiera sie on na eskalacji konfliktu militarnego i wprowadzaniu dodatkowych sankciji
gospodarczych. W konsekwencji poziom awersji do ryzyka pozostawatby wysoki, co
negatywnie oddziatywatoby na wycene walut regionu — przede wszystkim ztotego z
uwagi m.in. na ograniczone (w relacji do PKB) rezerwy walutowe Narodowego
Banku Polskiego do przeprowadzania interwencji, czy prawdopodobne wcigz
bardziej ostrozne niz wérdéd pozostatych bankéw centralnych podejscie do kwestii
skali i tfempa podwyzek stép procentowych. W konsekwencii kurs EUR/PLN ponownie
zmierzatby w  kierunku historycznego maksimum na poziomie 5,0. Dodatkowo
ostabienie ztotego potegowatoby pogtebienie deficytu na rachunku obrotéw
biezqcych i pogorszytoby wskazniki réwnowagi makroekonomicznej (inflacja, deficyt
budzetowy). Ostabienie ztotego w tym scenariuszu nie jest krétkotrwate, lecz ma
charakter sredniookresowy.

Bilans Czynniki dziatajace na EUR/PLN Czynniki dziatajace na ostabienie EUR/PLN
ryzyk umocnienie zfotego ztotego
krotki e Wzrost apetytu na ryzyko | e Ostrozniejsza niz rynkowe
termin wynikajagcy z postepu dziatan oczekiwania Sciezka stop
(do 3M) dyplomatycznych procentowych w Polsce,

e Historyczne analogie kryzysow | e Eskalacja kryzysu militarnego (ryzyko
(gwaltowna acz  krotkotrwata nuklearne) na Ukrainie i dalsza
wyprzedaz bardziej ryzykownych ucieczka kapitatu do tzw.
aktywow) bezpiecznych przystani

e Szybsze od pierwotnych | e Nasilenie sankcji gospodarczych,
oczekiwan podwyzki stép ktére wywotujg kryzys energetyczny
procentowych w Polsce i poprawa | e Ograniczone rezerwy walutowe NBP
tzw. carry trade (w relacji do PKB)

e Rozszerzenie spreadu stopy | e Skokowe  zmiany notowan w
depozytowej i referencyjnej do przypadku wyznaczenia
poziomoéw sprzed pandemii historycznego maksimum z uwagi na

e Porozumienie polityczne w brak pozioméw oporu technicznego
sprawie KPO

e Interwencje walutowe NBP oraz
sprzedaz  walut przez MF
bezposrednio na rynku
walutowym

e Wprowadzenie programu
wsparcia gospodarki przez NBP
i/lub rzad

dtugi e Zmniejszenie oczekiwan na | e Brak akceptacji dla KPO

termin zaciesnianie polityki pienieznej | ¢ Ryzyko zmiany perspektywy ratingu

(powyzej przez Fed i ECB w obliczu przeciggajacego sig sporu z

3M) e Dalsza deeskalacja dziatan UE i stymulaciji fiskalnej niekorzystnie
wojennych na  Ukrainie w oddziatujgcej na finanse publiczne
scenariuszu utrzymania obecnych | e Pogtebienie deficytu CA i
wladz | poprawa apetytu na pogorszenie réwnowagi
ryzyko makroekonomicznej (m.in. inflacja,

e Relatywnie wysokie — mimo ryzyk deficyt budzetowy) w Polsce
- na tle panstw EMU perspektywy | e Kryzys energetyczny w Europie
wzrostu gospodarczego e Powiekszenie dysparytetu realnych

stép procentowych vs. UE i CEE

e Silniejsze niz w przypadku innych
bankéw regionu CEE obnizki stép
procentowych w 2023 roku

e Diugotrwata aktywna interwencja
militarna
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kursu EURPLN z fundamentami gospodarczymi

Ryn ki finansowe PLN — model ekonometryczny wartoéci godziwej (fair value) potwierdza niezgodnoéé

Opis modelu i jego wyniki

Kurs EUR/PLN i jego warto$¢ godziwa wedtug modelu
ekonometrycznego Banku Millennium

Dla oceny makroekonomicznych  uwarunkowan  kursu  EURPLN
wykorzystujemy model ekonometryczny majgcy na celu okredlenie tzw.
warto$ci godziwej (fair value) wyceny ztotego wzgledem euro. Nasza
analiza danych statystycznych wskazuje, ze nominalny kurs EUR/PLN
objasniany jest przez m.in. relatywng wzgledem strefy euro konkurencyjnosc
cenowq i produktywnos$¢ polskiej gospodarki, co obrazowane jest przez
tzw. efekt Balassy-Samuelsona. Im bardziej w Polsce niz w Eurolandzie rosng
ceny débr niehandlowych (przyblizone wskaznikiem inflacji CPI) w stosunku
do cen doébr handlowych (odzwierciedlane przez wskaznik inflacji cen
produkcji sprzedanej), tym ztoty jest stabszy, a kurs EURPLN wyzszy.
Odzwierciedla to dtugookresowe fundamenty produktywnosci gospodarki
oraz popytu na walute. W modelu uwzgledniono takze oczekiwang w
horyzoncie 12 miesiecy stope procentowq. Im w Polsce jest ona wyzsza niz
w strefie euro, tym kurs EURPLN jest nizszy. W modelu zawarto takze podaz
pienigdza, ktéra pozwala na witgczenie niestandardowych narzedzi polityki
pienieznej, w tym programodw luzowania ilosciowego. Im podaz pienigdza
ro$nie szybciej w Polsce niz w unii walutowej, tym kurs ztotego jest stabszy.
Elementy monetarne majg odzwierciedla¢ warunki  finansowe w
gospodarkach w Srednim okresie. Wptyw uwarunkowan
makroekonomicznych w  krétkim  okresie  odzwierciedla natomiast w
modelu réznica we wskaznikach PMI dla przemystu. Im PMI dla Polski jest
wyzszy niz w strefie euro tym kurs EURPLN jest nizszy.

Wyniki modelu wskazujg, ze biezgcy kurs ztotego wzgledem euro jest
obecnie niedowartosciowany wobec fundamentéw makroekonomicznych
gospodarek polskiej i strefy euro. Prognozy uwzglednionych w modelu
kategorii wskazujg, ze do kohca br. warto$¢ godziwa kursu EURPLN znajduje
sie w przedziale 4,50-4,60.

Zrédto: Macrobond, Refinitiv DataStream
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RYﬂkI finansowe PLN - przestrzen do umocnienia polskiej waluty istnieje, choc¢ jest ograniczonai

uzalezniona miedzy innymi od perspektyw realnych stép procentowych

Zmiana NEER (%) podczas rynkowych epizoddw
risk-off (start kryzysu = 1)

Zmiana kursu REER (pkt) i krajowy rachunek
obrotdw biezgcych

Kurs EUR/PLN i réznica realnych stop
procentowych Polska a strefa euro
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Ryn ki finansowe EU R/USD — Euro powinno stopniowo odzyskiwac site z uwagi na dalszy zwrot narrac

Europejskiego Banku Centralnego, choc¢ trend wzrostu EUR/USD poprzedzi czasowa presja na umochienie dolara

Kurs EUR/USD iréznica kontraktow FRA 12x15 pomiedzy strefg

curo a USA Kurs EUR/USD i podaz pienigdza M3 w strefie euro

1,5 15 -

1,4 10 -
13

1,2

1,1

S L 1,6
09m1 10m4 11m7 12m1014m1 15m4 16m7 17m10 19m1 20m4 21m7

Podaz pienigdza M3 w strefie euro (% r/r)
EUR/USD (odwrdcona prawa o0s)

1,0
11m1 12m4 13m7 14m10 16m1l 17m4 18m7 19m10 21m1l

EUR 12x15 vs. USD 12x15 FRA spread (% prawa os)

» Perspektywy polityki pienieznej w USA i strefie euro pozostajg wyznacznikiem dtugoterminowych trenddw dla eurodolara. Wptyw konfliktu na Ukrainie — kanatem
ucieczki kapitatu do tzw. bezpiecznych przystani — jak dotgd jedynie krétkotrwale premiowat amerykanskg walute. W rezultacie — zaktadajgc stopniowqg
deeskalacje napiecia geopolitycznego — uwazamy, iz inwestorzy bedq coraz wiekszg uwage koncentrowali na czynnikach stricte fundamentalnych. Do
najwazniejszych elementéw zaliczyé mozna perspektywy polityki pienieznej Fed i Europejskiego Banku Cenfralnego. Uwazamy, iz o ile rynek wycenia
potencjalng skale cyklu zacie$niania polityki pienieznej w USA agresywniej niz oczekiwania amerykanskich bankieréw centralnych, to w przypadku strefy euro w
dalszej czesci 2022 roku mozliwe jest dalsze nasilenie rynkowych oczekiwan na podwyzki stép procentowych przez ECB z uwagi na postepujgca inflacje. Mimo,
iz tfermin pierwszej mozliwej podwyzki kosztu pienigdza w EMU wydaje sie odlegty (koniec Q3 2022 roku), to wsparciem dla euro juz w najblizszych miesigcach
bedzie prawdopodobne szybsze od poczgtkowych oczekiwan redukowanie programoéw skupu aktywdw. W efekcie euro zyskatoby dodatkowy - poza
wzrostem apetytu na ryzyko wynikajgcym z oczekiwanego stopniowego wygaszania konfliktu na Ukrainie — argument przemawiajgcy za wzrostem wartosci. Nie
byty on jednak duzy a poprzedzatby go okres utrzymania zainteresowania inwestorow amerykanskim dolarem.

e EUR/USD

*  Ryzyka dla naszych oczekiwan niewielkiego wzrostu kursu EUR/USD w 2022 roku zwigzane sq przede wszystkim z grozbg spotegowania obopdlnych sankcji
gospodarczych naktadanych przez Bruksele na Moskwe, co ograniczytoby perspektywy wzrostu gospodarczego strefy euro, szczegdlnie w Niemczech, po i tak
nienajlepszych wynikach PKB z przetomu 2021 i 2022 roku. Koniunktura w USA natomiast pozostaje bardziej odporna na wptyw sankcji co w sytuaciji ich eskalacji
silniej ostabiatoby euro niz dolara. Tym bardziej, iz oznaczatoby to, ze ukrainsko-rosyjski konflikt militarny daleki jest od porozumienia (risk-off), co bytoby kolejnym
argumentem za mocniejszym dolarem. Podobnie jak mozliwa kolejna globalna fala zachorowan na COVID-19.

Irédto: Macrobond, Refinitiv DataStream, Bloomberg 24



Ryn ki finansowe EUR/CHF — Presja na umocnienie franka trwa. Sprzyja jej niepewnosé, frendy

widoczne w bilansie ptatniczym oraz stopniowa ewolucja podejscia do polityki kursowej SNB

Inflacja CPl w Szwajcarii i notowania Kurs EUR/CHF oraz niekomercyjne pozycje Kurs EUR/CHF i tygodniowe interwencje
LIBOR/SARON 3M (%) spekulacyjne netto walutowe SNB
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* O ile spadek notowan pary EUR/CHF na poczgtku 2022 roku byt przez nas wskazywany w poprzednim raporcie kwartalnym, o tyle przybrat on nieoczekiwane
rozmiary. W pierwszych dniach marca kurs EUR/CHF znizkowat bowiem — po raz pierwszy od 2015 roku - ponizej parytetu w reakcji na gwattowny wzrost awersji do
ryzyka wywotany konfliktem zbrojnym na Ukrainie. Od tamtego momentu jednak - w miare deeskalaciji napiecia militarnego - warto$¢ franka stopniowo stabta
wytracajgc niemal cato$¢ poczgtkowych zyskow. W efekcie — mimo podwyzszonej zmiennosci - nasze oczekiwania dotyczgce kursu EUR/CHF w kolejnych
miesigcach nie ulegty wiekszym zmianom. Podtrzymujemy nasz scenariusz wzrostu kursu EUR/CHF opierajgc go miedzy innymi na zbyt agresywnych
oczekiwaniach normalizacji polityki pienieznej przez SNB (ich wykasowanie bytoby negatywne dla wartosci franka), spadku awersji do ryzyka (w wyniku
stopniowego wygaszania konfliktu na Ukrainie), zmianami w przeptywach kapitatu spekulacyjnego, czy ustabilizowaniem sie naptywdw zagranicznych na
szwajcarski rynek (bankowe depozyty, inwestycje portfelowe w akcje gietdowych spdtek), w tym takze prawdopodobnie — na skutek sankcji — kapitatu
rosyjskiego. Przestrzeh do wzrostu kursu EUR/CHF nie jest jednak naszym zdaniem zbyt duza zwazywszy na wcigz wysokie napiecie geopolityczne na $wiecie, czy z
czasem (wbrew najnowszym danym) prawdopodobnie coraz bardziej epizodyczne interwencje banku centfralnego na rynku do niedawna ograniczajgce spadki
notowan EUR/CHF. W konsekwencji kurs EUR/CHF nie powinien w tym roku zwyzkowac silniej niz poziom 1,06 zachowujac ponadto — co dos¢ nietypowe dla
wyceny szwajcarskiego franka — podwyzszong w srednim okresie zmiennos$¢ z uwagi na wptyw czynnika geopolitycznego.

«  Ryzykiem dla naszej prognozy jest przebieg ukrainsko-rosyjskiej wojny warunkujgcy poziom awersji do ryzyka, a tym samym kierunek notowan EUR/CHF. Tym
bardziej, iz sposrdéd gtdwnych walut $wiata to wtasnie frank szwajcarski — jako bezpieczna przystanh — cechowat sie najwiekszg wrazliwoscig na dotychczasowe

wydarzenia na Ukrainie.
Zrédto: Macrobond, Refinitiv DataStream, Bloomberg, SNB 25



Ryn ki finansowe ObligOCje erIjOWG - Nie ma odwrotu od wyzszych poziomdw rentownosci

obligacji skarbowych

Stopa referencyjna i dochodowosci polskich Notowania WIBOR 3M i rynkowa wycena w Rodzaje transakciji z udziatem obligacii
obligaciji (%) wybranych momentach (%) skarbowych (mid PLN)
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* Nasilenie obaw inflacyjnych w wyniku ataku militarnego na Ukraine doprowadzito do znaczgcej presji na banki centralne, ktére niejednokrotnie zmuszone zostaty
do przyspieszenia procesu podwyzek stép procentowych (banki w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej). W przypadku Polski oczekiwania na szybkie i
agresywne podwyzki kosztu pienigdza doprowadzity do odwrdcenia krzywej dochodowosci (renfownos¢ 2-latki jest wyzsza niz 10-latki). Historycznie takie
sytuacje sg krétkotrwate i sugerujg — jak w 2008 roku - rynkowe wycenienie cyklu szybkich i sinych podwyzek stdp procentowych. Uwazamy zatem, iz przestrzeh
do wzrostu dochodowosci skarbowych papierow wartosciowych jest w duzym stopniu wyczerpana tym bardziej, iz perspektywa wyhamowania krajowego PKB
powinna dziatac¢ ograniczajagco na wzrost dochodowosci dtugiego konca. Nie oznacza to jednak automatyzmu wystgpienia solidnych spadkdw rentownosci.

e W krétkim terminie presja na ufrzymywanie dochodowosci obligacji na relatywnie wysokich poziomach zostanie utrzymana. Decydowac o niej bedq
postepujgce podwyizki stop procentowych, uporczywie wysoka inflacja CPI, poluzowanie fiskalne dokonane przez polski rzgd, czy trend wzrostu dochodowosci
widoczny na rynkach bazowych zwigzany z coraz ostrzejszym kursem normalizacji polityki pienieznej przez Fed i EBC. Z tych powoddw w perspektywie najblizszych
miesiecy nie widzimy znaczgcej przestrzeni zardbwno do spadkdédw dochodowosci obligacii, jak réwniez — z uwagi na znaczgce zdyskontowanie wymienionym
czynnikéw — powoddw do istotnego wzrostu dochodowosci. W rezultacie najblizsze miesigce moga przynies¢ wzgledng stabilizacje wyceny dtugu skarbowego,
cho¢ na podwyzszonych poziomach. Na poczgtku Q3 widzimy za$ szanse na niewielki spadek dochodowosci SPW w sytuacji, gdyby RPP nie zrealizowata
rynkowego scenariusza docelowej stopy referencyjnej na poziomie 6,5%. W dtuzszym terminie zas tj. w perspektywie 2023 roku liczymy na pojawienie sie
argumentdw przemawiajgcych za znizkg rentownosci SPW w zwiqgzku z mozliwymi pierwszymi rynkowymi oczekiwaniami cie¢ stép procentowych. W naszej

ocenie bytyby one mozliwe pod koniec przysztego roku jako reakcja na stopniowo spowalniajgcq koniunkture gospodarczg w Polsce.
Zrédto: Macrobond, Refinitiv DataStream, KDPW 26



Rynkl finansowe ObligOCje bazowe — Przyspieszone tempo normalizacji polityki pienieznej w USA

i strefie euro decydujgce dla tfrendu wzrostu dochodowosci obligacji

Rentownosc¢ 10-letnich obligacji niemieckich (%) i wartos¢ LIBOR 3M USD i rentfownos$¢ 10-letniego dtugu Stanow
wybranych programow skupu aktywow EBC (mid EUR) Ziednoczonych (%)
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« Perspektywy polityki pienieznej w USA i strefie euro ulegajg systematycznemu zaostrzeniu. W marcu Fed rozpoczgt cykl zaciesniania polityki monetarnej
dokonujgc pierwszej z zaktadanych przez bankierdw centralnych siedmiu podwyzek stop procentowych (o 25 pkt. baz.) w 2022 roku i przyspieszajgc nieco
redukcje programu skupu aktywow. Marcowe posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego rowniez przyniosto jastrzebig niespodzianke w postaci szybszego
ograniczania programdw luzowania. W efekcie wzrosta dochodowos¢ obligaciji USA i — w szczegdlinosci — Niemiec, ktéra po raz pierwszy od 2018 roku przestata
by¢ ujemna. Nie stanowito to jednak dla nas zaskoczenia, gdyz w poprzednim raporcie kwartalnym takg mozliwos¢ wskazywalismy jako nasz scenariusz bazowy.

*  Wzorem poprzedniego raportu nadal uwazamy, iz przestrzen do wzrostu dochodowosci 10-latki niemieckiej (zwyzka powyzej bariery 1%) jest wieksza niz w
przypadku analogicznych obligacji USA. Trudno bedzie bowiem istotnie nasili¢ oczekiwania co do perspektyw polityki pienieznej w USA w sytuacii, gdy rynek
zdyskontowat juz scenariusz bardziej agresywnych podwyzek stdp procentowych niz wzrost o 25 pkt. baz. na kazdym z kolejnych tegorocznych posiedzen Fed —
co doprowadzito miedzy innymi do odwrdcenia krzywej Treasuries. Uwazamy natomiast, iz potencjat do nasilenia oczekiwan wciaz istnieje w przypadku EBC,
ktérego kazde kolejne posiedzenie wskazuje na rosngcy dyskomfort bankieréw z powodu uporczywego wzrostu inflacji, a w konsekwencji prawdopodobnie
potrzebe coraz szybszej redukcji programdw skupu aktywdw. Co wiecej, sankcje gospodarcze i wieksze energetyczne uzaleznienie Europy Zachodniej od Rosji
mogg w wiekszym stopniu wywotywacd presje inflacyjng w strefie euro anizeli USA. Uzupetnieniem argumentdw przemawiajgcym za wzrostem dochodowosci
obligacji bazowych moze by¢ takze chec wsparcia fiskalnego, czy pomocy finansowej Ukrainie. Jednak i tu wiekszg przestrzen do spadku cen widzimy po
stronie Bunda niz Treasuries, w szczegdlnosci gdyby miato dojs¢ do chocby czesciowego uwspdinotowienia dtugdw.

Irédto: Macrobond, Refinitiv DataStream, Bloomberg 27



Rynek SUrOWCOW - Presja na wzrost cen surowcow spozywczych utrzyma sie nawet w przypadku

zazegnania konfliktu na Ukrainie

Cena ropy naftowej i wolne moce produkcyjne Amerykanski eksport i import ropy naftowej (min Notowania indeksu cen surowcodw rolnych (FAO)
OPEC barytek dziennie) i metali (CRB)
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Szok podazowy zwigzany z wybuchem wojny doprowadzit do gwattownego wzrostu cen wiekszosci surowcdw, gdyz Rosja i Ukraina sq ich liczgcymi sie
globalnymi dostawcami. Obawy towarzyszyty miedzy innymi surowcom energetycznym w zwigzku z silnym uzaleznieniem Europy od dostaw rosyjskiego gazu i
ropy naffowej. Przej$ciowo cena barytki Brent siegneta niemal 140 USD (w dwa lata liczgc od pandemicznego minimum wzrosta siedmiokrotnie) i byta najwyzsza
od 2008 roku. Sytuacje ustabilizowaty sygnaty mozliwego rozpoczecia procesu pokojowego oraz rozmowy z Iranem, Wenezuelq i Zjiednoczonymi Emiratami
Arabskimi na temat zwiekszenia wydobycia wraz z informacjg o uwolnieniu strategicznych rezerw przez czes¢ panstw. Jak dotqd sankcje (poza weglem) nie
objety surowcdw, co obok trwajgcego od miesiecy systematycznego stopniowego zwiekszania wydobycia przez kartel OPEC nalezy uznac za czynnik sprzyjajgcy
przecenie gazu i ropy naftowej. Dopdki jednak grozba wprowadzenia obopdlnych sankcji obejmujgcych rynek surowcowy (na wzér zablokowania autoryzacii
dla gazociggu NordStream?2) bedzie sie utrzymywac dopdty trudno mowic o istotnym potencjale do przeceny surowcdw energetycznych, czy metali.

Nieco bardziej skomplikowana wydaje sie by¢ kwestia ptoddw rolnych, ktérych Rosja i Ukraina sg czotowymi producentami. Oba kraje odpowiadajg miedzy
innymi za okoto V4 $wiatowych zbioréw pszenicy i 1/5 kukurydzy. Dodatkowo Ukraina jest istotnym producentem oleju stonecznikowego i pochodnych. Dziatania
militarne (przede wszystkim inwazja Igdowa) prowadzone na Ukrainie grozg natomiast zniszczeniem tegorocznych upraw wszelkich zbdz i roslin oleistych (szacuje
sie, ze ok. 40% zasiewdw na Ukrainie jest zagrozonych), ktérych nie uda sie juz odbudowac¢ w tym sezonie. Dodatkowym zagrozeniem jest fakt opanowania
ukrainskich portéw morskich na Morzu Czarnych (Czarnomorsk, Odessa) bedgcych dominujgcym kanatem eksportu ptoddw rolnych przez Ukraine. Co wiecej w

kierunku wyzszych cen zywnoS$ci oddziatywac bedqg wysokie ceny nawozdéw (podwyzszajgce koszty produkcii).
Irédto: IEA, Macrobond, Refinitiv DataStream 28



Dane i prognozy

PKB %or/r 4,7 2,5 57 4,2 2,6 22 -8.2 -1.5 -2,5 -0.8 11,2 53 7.3 7.0 4,7 3.0 21
Popyt krajowy %rlr 3.6 -3.4 82 4,5 1.6 1.3 -9.1 -2,6 -2,9 03 12,4 8,6 11,2 87 58 2.4 1.1
Spozycie w sektorze gosp. domowych %rlr 4,0 -3.0 6,2 4,2 24 12 -10,6 03 -3.1 0,1 13,1 4,7 79 6.9 4,5 20 29
Inwestycje w srodki rwate %rir 6,1 -9.0 79 54 85 2,5 -8.8 7.2 -15.4 1.7 56 9.3 11,7 54 78 51 2.8
Wktad eksportu netto pkt proc. 1.3 0,6 -1.9 -0.4 1.0 1.0 0.4 1.1 02 -1.1 -0.3 -2.8 -3.2 -1.8 -0.7 0.4 1.0
Inflacja CPI * %rir 23 3.4 51 9.9 7.9 45 3.2 3.0 2.8 2.7 4.5 54 77 9.6 10,8 10,4 9.0
Inflacja bazowa * v 20 39 4,1 7.0 A 3.4 3.8 42 4,1 3.8 3.8 39 49 6,5 7 7.3 7.0
Ropa naftowa Brent * usb 64,6 " 433 " 70.7 "o & 92,2 51,2 33,6 433 453 61,1 68,9 731 79.6 97,7 106.1 103,7 97.6
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, k.0. 52 63 v 54 5.4 57 5.4 6,1 6,1 63 6.4 6.0 56 54 54 5,0 51 54
Place w gospodarce narodowej Por/r 7.2 50 " 8.9 9.2 7.6 7.7 3.8 4.8 50 6,6 9.6 9.4 9.8 9.9 9.6 9.0 82
Saldo C/A % PKB 0.5 29 -0.6 2,4 1.3 1.0 2,0 2,6 29 28 2,0 0.9 -0,6 -2,0 -2,9 L2285 -2,1

Saldo sekiora general government % PKB -0.7 -6.9 -1.8 -3.9 -4,2 - - - - - - - - = = = =
Stopa referencyjna %, k.o. 1,50 0,10 1,75 5,50 5,00 1,00 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 1.75 3,50 5,00 5,50 5,50
Stopa depozytowa %, k.0. 0,50 0,00 1,25 4,50 4,00 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,25 3,00 4,00 4,50 4,50
WIBOR 1M %, k.o. 1,63 0,20 2,23 5,60 5,05 1.14 0,23 0,20 0,20 0,18 0,18 0,18 2,23 4,12 SIS 5,60 5,60
WIBOR 3M %, k.o. 1.71 0,21 2,54 5,70 518 117 0,26 0,22 0,21 0,21 0,21 0,23 2,54 4,77 525 5,70 570
WIBOR 6M %, k.o. 179 0,25 2,84 579 520 119 0,28 0,26 0,25 0,25 0,25 0,31 2,84 5,05 535 579 578
EUR/PLN k.o 4,26 4,56 4,58 4,50 4,45 4,56 4,44 4,53 4,56 4,64 4,52 4,60 4,58 4,64 4,60 4,55 4,50
USD/PLN k.o 3,80 373 4,03 4,00 3,90 4,16 3,96 3,86 373 3,95 3,81 3,97 4,03 4,17 4,20 4,10 4,00
EUR/USD k.o. 112 122 1,14 113 1,14 1,10 112 1.17 1,22 118 1.19 1.16 1,14 1.1 1,10 1.1 113
EURIBOR 3M %. k.0. -0.41 -0,53 -0.57 0,15 P35 -0,36 -0.42 -0,50 -0.55 -0.54 -0.54 -0,55 -0.57 -0,46 -0.38 -0.20 0.15
LIBOR 3M USD %. k.0. 1.91 0,25 0.21 235 3.25 1,45 0.30 0,23 0.24 0,19 0.15 0,13 0.21 0,96 1.45 1,75 2,35

Zrédto: Macrobond, Bank Millennium 29

Szare pola - prognozy Banku Millennium, k.o. - koniec okresu; * - srednio w okresie
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