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Z rynkdw finansowych oraz z gospodarki swiatowej wieje pesymizmmem. Indeks amerykanskiej gietdy S&P w | pot 2022 roku spadt o 20,6% i byto to najgorsze
potrocze amerykanskiej gietdy od ponad 50 lat. Indeks nastrojow amerykanskich konsumentdw spadt w czerwcu br. do poziomu najnizszego w historii
badania. Ponurych nastrojow nie trzeba jednak szukac¢ za Oceanem. W Polsce biezgcy wskaznik nastrojow konsumenckich opracowany przez GUS spadt do
poziomu najnizszego w historii. Natomiast wskaznik PMI dla polskiego przetworstwa przemystowego juz dwa miesigce rzedu znajduje sie ponizej neutralnego
poziomu 50 pkt., sugerujgc regres w sektorze. Wysoka inflacja oraz rosngce stopy procentowe coraz silniej podtapiajg nastoje w globalnej, ale i polskiej
gospodarce. To bardzo ponury obraz. Rzeczywisto$¢, ale i przysztos¢ nie jest jednak tak czarna. Stopa bezrobocia w strefie euro jest najnizsza w historii
dostepnych danych, czyli od kwietnia 1998 r. Takze w Polsce stopa bezrobocia wedtug definicji Eurostatu wyniosta w maju 2,7% i byta takze najnizsza w
historii. Warto przypomnieé, ze w ostatniej projekcji PKB i inflacji z marca br. NBP oszacowat stope bezrobocia rownowagi, czyli taka ktéra nie nasila presji
ptacowej, a przez to takze inflacyjnej, na 4,4%. Réznica jest znaczna, co oznacza, ze polska gospodarka dziata na bardzo wysokich obrotach. W naszej
ocenie na zbyt wysokich obrotach i dlatego konieczne jest jej wyhamowanie. Bez wyhamowania popyftu opanowanie inflacji bedzie frudne. Pandemia, oraz
wybuch wojny inflacje nasility, windujac jg do poziomdw najwyzszych od ¢wierczwiecza. Niemniej to silny popyt pozwala przerzucic¢ rosngce koszty produkciji
na konsumenta. Parafrazujgc wypowiedz prezesa amerykanskiego Fed, firmy podnoszg ceny bo mogg. Schtodzenie koniunktury i wyhamowanie popytu,
przede wszystkim konsumpcyjnego, powinno by¢ gtdwnym priorytetem polityki gospodarcze;.

Wysoka inflacja powoduje szereg negatywnych skutkéw gospodarczych, doprowadzajgc m.in. do pogtebienia nierdbwnosci dochodowych i ubozenia
spoteczenstwa. Najsilniej inflacja dotyka najubozszych. Dlatego bardzo wazna jest ochrona najmniej zamoznych grup spotecznych i dziatania ostonowe.
Wazne jest jednak wywazenie pomiedzy wsparciem potrzebujgcych, a impulsem popytowym. Czynnik ten przybiera na sile w warunkach wysokiej inflaciji.
Powszechny dostep do dziatan ostonowych nosi znamiona stymulacii popytu, czego efektem bedzie utrwalenie wysokiej inflacji, a ta najsiiniej dotyka
najubozszych. Za stymulowanie popytu i impuls popytowy wiecej zaptacg Ci mniej zamozni. Nie tylko ze wzgledu na ubytek sity nabywczej dochodéw z
pracy (w maju dynamika ptac realnych byta ujemna pod raz pierwszy od maja 2020 r.), ale takze przez spadek realnej wartosci ich majgtku zgromadzonego
w aktywach finansowych.

Walka z inflacjg wymaga podwyzek stép procentowych, aich skala bedzie siiniejsza niz nasze oczekiwania sprzed kwartatu. W krétkim terminie spowoduje to
wyhamowanie gospodarki. W naszym bazowym scenariuszu nie zaktadamy ujemnej rocznej dynamiki PKB, m.in. dzieki efektowi przeniesienia oraz bardzo
dobremu poczgtkowi tego roku. Niemniej jednak recesja rozumiana jako dwa kwartaty z rzedu ujemnej dynamiki kw/kw po odsezonowaniu jest realnym
scenariuszem. Mocny rynek pracy daje nadzieje, ze koszty spoteczne spowolnienia w postaci bezrobocia nie bedq bardzo wysokie. W tym kontekscie bardzo
wazna jest koordynacja polityki gospodarczej, ktéra w petni powinna by¢ ukierunkowana na opanowanie inflacji. Walka z inflacjg tylko stopami
procentowymi generuje najwyzsze koszy spoteczne. Bez odpowiedniego policy mix — tj. uktadu polityki pienieznej i fiskalnej - opanowanie inflacji moze by¢
optacone wyzszymi kosztami.



Gos pOdOrkO gIObCIIHCI - Wyzsza od oczekiwan inflacja wptyneta na bardziej jastrzebig polityke

pieniezng w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych

Inflacja konsumencka i inflacja bazowa w strefie Rewizja prognoz inflacji przez Europejski Bank Rewizja oczekiwan rynkowych co do stép

euro i w Stanach Zjednoczonych (% r/r) Cenftralny i amerykanskqg Rezerwe Federalng procentowych (%, EURIBOR3M, LIBOR3M USD)
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» Inflacja HICP w strefie euro po wybuchu wojny na Ukrainie systematycznie ustanawiata nowe rekordy rosngc w czerwcu do 8,6% r/r. W Stanach Zjednoczonych wskaznik
CPI wynidést w maju 8,6% r/r, tj. okazat sie najwyzszy od dekad. Niezmiennie inflacje w tych gospodarkach mocno napedzajg wzrosty cen surowcdw na $wiecie
potegowane przez skutki kolejnych sankcji naktadanych na Rosje (m.in. unijny zakaz importu wegla, a takze ropy naffowej drogg morskqg) oraz zaburzenia dostaw z
objetej wojng Ukrainy i Chin, gdzie wtadze nadal utrzymujg zero-Covid policy. Inflacja bazowa jednak takze znaczgco przekracza cele inflacyjne Europejskiego Banku
Cenfralnego i Fed. Wyzsza od oczekiwan inflacja znalazta odzwierciedlenie w wyzszych niz 3 miesigce temu prognozach inflacji wskazujgcych na jej pdzniejszy powrdt
do celow bankdéw centralnych, ktére w konsekwencji zmienity kurs polityki pienieznej na bardziej agresywny. Na posiedzeniu w czerwcu EBC poinformowat o wygaszeniu
programu skupu aktywodw oraz o podwyzce stop procentowych o 0,25 pkt proc. w lipcu i o co najmniej o te samg wartos¢ we wrzesniu, co oznaczatoby zakohczenie
okresu ujemnych stép proc. w strefie euro. Amerykanski Fed w obliczu pietrzacych sie ryzyk inflacyjnych oraz bardzo ciasnego rynku pracy podnidst w czerwcu stope

procentowq o 0,75 pkt proc. do poziomu 1,50-1,75% zmieniajgc na bardziej jastrzebi forward-guidance.

*  Rosnqgca szybciej od oczekiwan inflacja oraz jastrzebi zwrot EBC i Fed wptynety na zmiane wycenianej przez rynki finansowe $ciezki stép procentowych w przysztosci.
Obecnie notowania wskazujg na oczekiwania wzrostu stép w strefie euro w 2022 r. o 1,5 pkt proc. i o kolejne 0,75 pkt proc. w 2023 r. Natomiast w przypadku Standw
Zjednoczonych rynki wyceniaja wzrost stép w 2022 r. jeszcze o niespetna 1,50 pkt proc. W 2023 r. stopy procentowe w USA majg wg. wyceny rynkowej ulegac tylko
powolnemu obnizeniu. W naszej ocenie oczekiwania rynkowe co do kosztu pienigdza w strefie euro i USA sg agresywne, a bilans czynnikdw ryzyka dla nich jest
skierowany w dot zwtaszcza dla 2023 r., ze wzgledu spodziewane znaczgce pogorszenie koniunktury, ktére z wysokim prawdopodobienstwem moze obejmowac okresy
gospodarczejreces;ji.

Irédto: Macrobond, Fed, Refinitiv 4



Gos pOdOrkO gIObGIHCI - Realizacja oczekiwan rynkowych co do polityki pienieznej EBC i Fed najpewniej

bedzie oznaczac gospodarczg recesje, choc¢ niezbyt gtebokg

Wskazniki PMI composite (pki) Stopy procentowe (%) i okresy recesji w USA Rewizja prognoz wzrostu PKB (%)
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*  Wybuch wojny na Ukrainie miat ograniczony wptyw na gospodarki rozwiniete w 1Q 2022. W tym okresie PKB w strefie euro wzrdst o lepsze od oczekiwan 0,6% kw/kw
(+5.4% r/r) wspierany przede wszystkim odbudowq zapasdw. Indeksy koniunktury Komisji Europejskiej wskazujg w 2Q 2022 na stabszg aktywnos$é w przemysle Eurogrupy,
podczas gdy syfuacja w ustugach jest stabilna i lepsza niz na poczgtku tego roku. W USA natomiast w 1Q 2022 odnotowano spadek PKB o 1,5% kw/kw (SAAR),
aczkolwiek konsumpcja i inwestycje ulegty poprawie. Biezgce dane wskazujg, ze w 2Q wzrost PKB w USA takze byt staby. Druga najwieksza gospodarka $wiata (Chiny)
przyrosta w 1Q 2022 o 4,8% r/r, cho¢ wzrost bytby jeszcze szybszy gdyby nie nasilenie pandemii COVID-19 i radykalna polityka przeciwepidemiczna, ktéra w 2Q br.
jeszcze silniej ograniczata aktywnose.

*  Wojna na Ukrainie pogarsza perspektywy dla gospodarki $wiatowej, co odzwierciedlajg najnowsze prognozy EBC, Fed, a takze OECD. Oczekiwania dla wzrostu
gospodarczego przedstawiajq sie pesymistycznie, zwtaszcza dla strefy euro, z racji m.in. uzaleznienia od surowcdw z Rosji i bliskosci geograficznej wojny. W naszej ocenie
gospodarka strefy euro powinna jednak w najblizszych miesigcach rosng¢ z uwagi na zwiekszony popyt na ustugi (turystyka, rekreacja, rozrywka), podczas gdy przemyst
bedzie nadal odczuwat skutki zaburzen dostaw materiatdw oraz coraz stabszego popytu. Sgdzimy natomiast, ze prognoza EBC zaktadajgca utrzymywanie sie PKB na
$ciezce wzrostowe] takze na przetomie 2022 i 2023 r. bedzie bardzo trudna do zrealizowania, ze wzgledu na wysokq inflacje, polityke dalszego odchodzenia od rosyjskich
surowcow oraz skutki zacie$niania monetarnego (warunki finansowe ulegajg zacie$nieniu oraz rosng koszty obstugi dtugu skarbowego i korporacyjnego). Te same
czynniki, cho¢ z inng sitg psuja oczekiwania dla gospodarki amerykanskiej, ktdra historycznie w wiekszoéci okresdw podwyzek stép procentowych doswiadczata reces;ji.
W naszej ocenie realizacja agresywnych oczekiwan rynkowych co do polityki pienieznej Fed i EBC bedzie oznaczata recesje w strefie euro i w USA w perspektywie kilku
najblizszych kwartatéw. Spadek PKB powinien raczej by¢ ptytki, z racji spodziewanej nieztej sytuaciji na rynku pracy. Wzrost gospodarczy w Chinach powinien by szybszy
niz w panstwach rozwinietych, cho¢ obarczony jest on duzg niepewnosciq zwigzang przede wszystkim z rozwojem pandemii Covid-19 i politykqg przeciwepidemiczng,
ale takze z sytuacjg zadtuzeniowq sektora nieruchomosci i sktonnosci do konsumpcji gospodarstw domowych.

Irédto: Macrobond, EBC, Fed, P - prognoza S



Rynek SUIOWCOW - Wyhamowanie koniunktury i manipulacje dostaw rosyjskich surowcow zrédtami siinej

zmiennosci cen w kolejnych kwartatach

Cena ropy naftowej i indeks PMI w chinskim Indeks cen metali CRB (pkt.) i dynamika . .
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«  Wywotany wybuchem wojny szok podazowy — podsycany przez strone rosyjskg manipulacjami dostaw surowcdw energetycznych — doprowadzit do gwattownego wzrostu
cen wiekszosci surowcodw (nie tylko tych, ktdrych Rosja i Ukraina sq liczgcymi sie globalnie dostawcami). Konsekwencijq byt niespodziewanie silny wzrost inflacji na $wiecie
(potegowany przez wzajemne sankcje, fransformacje energetyczng w Europie itd.). Obecnie niektdre surowce (m.in. stal) zaczynajg tanie¢ — a naktadajgc specyfike
wybranych branz i najwiekszych ich konsumentéw (stal i kryzys na chinskim rynku nieruchomosci) mozna zauwazy<, ze rysujg one coraz bardziej wyrazny trend spadku cen.
7 uwagi na wojenng specyfike nie uwazamy jednak, zeby na rynkach surowcdw zagoscity trwate spadki cen.

« W kolejnych miesigcach pewnym mozna by¢ przede wszystkim wysokiej zmiennosci. Z jednej strony zaktadamy bowiem, iz dane z drugiej potowy roku wskazg na coraz
mocniej akcentowane obawy recesyjne w globalnej gospodarce. W naturalny sposdb - ze wzgledu na mniejsze zapotrzebowanie - sprzyjaé to bedzie przecenie
surowcodw (z miedzig — jako indykatorem przysztej koniunktury — na czele). Z drugiej za$ spodziewamy sie dalszych perturbaciji w dostawach m.in. rosyjskiego gazu do
Europy (zwtaszcza przed sezonem zimowym), czy ukrainskiego zboza (utrzymujacy sie brak alternatyw wobec blokady tamtejszych portdw bedgcych gtownym kanatem
eksportu ukrainskich ptoddw rolnych). To oznacza, ze ceny surowcdw energetycznych i rolnych trzymywac sie bedq na wysokich poziomach. W przypadku ropy naftowej
realokacja dostaw (uniezaleznienie sie od Rosji i zwiekszenie importu np. z Bliskiego Wschodu do Europy) moze hamowacd przestrzeh do spadku cen wynikajgcq ze
schtodzenia koniunktury, z uwagi na wyzszy koszt fransportu (fankowce a ropociggi). Utrzymywaniu cen na relatywnie wysokim poziomie sprzyja¢ bedq takze dziatania
kartelu OPEC, ktéry — mimo apeli USA - nie jest sktonny do istotnego zwiekszenia wydobycia ropy naftowej. Natomiast w kierunku wyzszych cen zywnosci (soft
commodiities) oddziatywac, poza spadkiem dostaw ptoddw rolnych z Ukrainy, wysokie ceny nawozdw (podwyzszajgce koszty produkcji), ktérych Rosja i Biatorus sqg
liczgcymi sie producentami na swiecie.

Irédto: Macrobond, Refinitiv DataStream 6



PKB w Polsce - po bardzo dobrym poczgtku 2022 roku polskg gospodarke czeka okres wyraznego

hamowania
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« Poczgtek 2022 roku byt okresem bardzo wysokiej aktywnosci ekonomicznej, cho¢ struktura wzrostu PKB wskazuje, iz oparty byt on na kruchych podstawach, a gospodarka
jest coraz bardziej niezrbwnowazona. Dynamika PKB w 1Q br. wyniosta 8,5% r/r, a wktad zapasdw siegnat az 7,7 pkt. proc., podczas gdy stopa inwestycji spadta do
historycznego minimum. W kwietniu i maju wyniki produkcji przemystowej, produkcji budowlano-montazowej, czy sprzedazy detalicznej byty wyraznie lepsze niz w
analogicznym okresie roku ubiegtego, w duzym stopniu poprzez efekty bazowe i kalendarzowe, niemniej badania koniunktury sygnalizuja wyrazne pogorszenie perspektyw
gospodarki. Wysoka inflacja i towarzyszgce jej podwyzki stdp procentowych, w potgczeniu z utrzymujgcymi sie zaburzeniami w tancuchach dostaw (ich nasilenie nastgpito
po wybuchu wojny w Ukrainie), a takze szokiem energetycznym pogarszajg perspektywy globalnej, ale i polskiej gospodarki. Sygnatem tego jest znaczne pogorszenie
wskaznikdw koniunktury. Indeks PMI dia polskiego przemystu w 2Q br. spadt pod raz pierwszy od dwdch lat ponizej bariery 50 pkt., oddzielojgcej ekspansje od rozwoju. Na
wyrazne pogorszenie nastrojow wskazujg takze wyniki badan koniunktury GUS. Biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej osiggnat w czerwcu br. najnizszg warto$¢ w historii
badania.

« Ze wzgledu na efekty statystyczne i bardzo dobry poczgtek tego roku, dynamika PKB $rednio w catym 2022 roku pozostanie solidna i powinna zblizy¢ sie do 5%. Natomiast w
poszczegdlnych kwartatach wzrost PKB bedzie wyraznie hamowat i w ostatnim kwartale tego roku dynamika PKB zapewne nie przekroczy 2% r/r wobec 8,5% r/r w 1Q 2022.
Poniewaz dynamiki roczne obarczone sq efektami statystycznymi i kalendarzowymi, bardziej miarodajnymi wskaznikami odwzorowujgcymi aktywno$¢ ekonomiczng sg
zmiany kw/kw po odsezonowaniu. Te, w przypadku PKB wskazywaé bedqg na tendencje stagnacyjne, a w niektérych kwartatach oczekujemy spadku PKB. Techniczna
recesja, czyli dwa kwartaty z rzedu spadku PKB w poréwnaniu z poprzednim kwartatem, jest scenariuszem, ktérego nie wykluczamy. Zmieniac sie bedzie takze struktura
wzrostu gospodarczego. Konsumpcja pozostanie gtdwnym motorem gospodarki, jednak jej wktad bedzie zmniejszat sie. Wraz ze spadkiem popytu spodziewamy sie takze
zmniejszenia wktadu zapasdw, ktéry powinien Il pot. tego roku obnizac roczng dynamike PKB.

Irédto: Macrobond, GUS, Bank Millennium 7



Konsumpcjo - Wysoka inflacja, rosngce stopy procentowe oraz pogorszenie nastrojéw negatywnie wptywajg

na perspektywy konsumpcji gospodarstw domowych

Dynamika konsumpciji prywatnej oraz nastroje Realna dynamika ptac i funduszu ptac w Stopa oszczednosci w sektorze gospodarstw
konsumenckie sektorze przeds. oraz nastroje konsumentow domowych (% dochodu rozporzgdzalnego)
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«  Konsumpcja jest jednym z gtéwnych motoréw gospodarki, wspierana dobrg sytuacjg na rynku pracy, a takze naptywem uchodzcdw z Ukrainy, ktéry wzmacnia popyt na
dobra konsumpcyjne. W 1Q 2022 wktad konsumpciji indywidualnej do rocznej dynamiki PKB wynidst 3,9 pkt. proc. i byt zblizony do wyniku z 4Q 2021. Dynamiki roczne

utrzymujg sie na wysokich poziomach, jednak odsezonowane dane wskazujg na wytracanie wzrostowego impetu konsumpcii. Takze dane wysokiej czestotliwosci
potwierdzajg pogarszajqgce sie jej perspektywy i nadchodzgce wyrazne spowolnienie wzrostu spozycia indywidualnego.

«  Wysoka inflacja, szczegdlnie cen zywnosci i energii oraz towarzyszqce jej podwyzki stép procentowych negatywnie wptywdajg na nastroje konsumentéw oraz ich sktonnosé
do zakupdw. Biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej obnizyt sie w czerwcu br. do poziomu najnizszego w historii badania GUS. Do poziomu najnizszego od maja 2020 r.
obnizyt sie za$ wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej. To wyrazny sygnat nadchodzgcego wyraznego spowolnienia gospodarczego. Wiekszy pesymizm
konsumentdw wynika z erozji sity nabywczej ich dochoddw rozporzgdzalnych. Wysoka inflacja powoduje, ze realne dochody nie rosng, a znaczna czesé¢ zgromadzonych
oszczednosci realnie kurczy sie. W maju realna dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw spadta ponizej zera, po raz pierwszy od maja 2020 roku. Natomiast realny fundusz
ptac w sektorze przeds. obnizyt sie do zaledwie 2,4% r/r. Dodatkowo stopa oszczednosci gosp. domowych powrdcita do poziomdw sprzed pandemii, ograniczajgc
mozliwosci finansowania konsumpciji z oszczednosci. To czynniki przemawiajgce za pogorszeniem perspektyw konsumpcii. W krotkim terminie konsumpcje wspiera naptyw
uchodzcdw z Ukrainy, szczegdlnie w obszarze sprzedazy zywnosci, odziezy, obuwia i farmaceutykdw. Efekt ten bedzie jednak stopniowo ustepowat, poniewaz czesc
uchodzcodw juz wrécita na Ukraine, a w przysztym roku efekty statystyczne bedqg negatywnie wptywaty na odczyty konsumpciji. Wyrazne wyhamowanie konsumpciji byto
naszym scenariuszem bazowym i dane za kwiecien-maj te oczekiwania utrwalajq.

+  Negatywny wptyw inflacji na konsumpcije bedqg ograniczaty programy wsparcia (tarcza antyinflacyjna, wakacje kredytowe) oraz ekspansywna polityka fiskalna (m.in.
Polski tad), jednak ich efektem bedzie utrzymanie inflacji na podwyzszonym poziomie przez dtuzszy czas. Wyrazne wyhamowanie konsumpcji prywatnej jest pozadane w

celu opanowania inflacji. Programy wspierajgce popyt konsumpcyjny walke z inflacjg bedqg utrudniaty.
Zrédto: Macrobond, GUS, Bank Millennium 8
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Naktady na srodki trwate wzrosty w 1Q 2022 r. 0 4,3% r/r po wzroscie o 5,2% r/r w 4Q 2021, co okazato sie odczytem nizszym od naszej prognozy sformutowanej 3 miesigce
temu. Natomiast stopa inwestyciji, tj. udziat nominalnych naktaddw inwestycyjnych w PKB obnizyt sie w 1Q br. do 16,3%, co jest najnizszg warto$cig w historii danych.
Warto$¢ ta negatywnie wyrdznia Polske na tle innych krajow UE i przyczynia sie do narastania nieréwnowag w gospodarce.

Wybuch wojny na Ukrainie pogorszyt perspektywy inwestycji. Naptyw nowych informacji, w tym akceptacja przez kraje Unii Europejskiej polskiego Krajowego Planu
Odbudowy nie zmieniajg w istotnej skali naszej prognozy na lata 2022-2023 sprzed trzech miesiecy. Dane za 1Q br. i szacunki za 2Q br. opracowane na podstawie
dostepnych danych sktaniajg nas do obnizenia oczekiwan dla wzrostu naktaddw inwestycyjnych w 2022 r. do 4,0% z 5,4%. Kierunek korekty prognozy dla 2022 r. jest
zgodny z wynikami Szybkiego Monitoringu Narodowego Banku Polskiego, wedtug ktérego firmy przewidujg tylko umiarkowang redukcje aktywnosci inwestycyjnej w
horyzoncie 12 miesiecy. Podnieslismy natomiast nieznacznie prognoze na 2023 r. do 3,8% z 3,5%, z powodu m.in. rzgdowej informacji o prefinansowaniu inwestycji w
ramach KPO z $rodkdw Polskiego Funduszu Rozwoju. Zwieksza to szanse na przyspieszenie rozpoczecia inwestycji w ramach KPO, gdyz z powodu wielu wymagan i
obostrzeh uzyskanie finansowania wydaje sie frudne i czasochtonne, co mogtoby skutkowac znaczgcymi opdznieniami. Pomimo potencjalnie korzystnego dla gospodarki
odziatywania programu, ktérego wielkos$¢ siega 160 mid zt (tgcznie dotacje i cze$¢ pozyczkowa), 1j. ok 6% PKB, nasze oczekiwania wskazujg na staby popyt inwestycyjny w
catej gospodarce w latach 2022-2023, do czego przyczyniajg sie wysokie i nadal rosngce koszty nowych projektéw, niepewnosé¢ dotyczgca skutkdw wojny na Ukrainie,
polityka sankcji, dynamika zmian cen oraz ograniczona dostepnos$¢ do surowcdw i dobr kapitatowych, ktérych produkcja hamowana jest przez zatory w tancuchach
dostaw. W naszej ocenie czynniki te w najblizszych latach tylko w ograniczonym stopniu stracq na sile. Oczekiwania te majg pesymistyczng wymowe, gdyz w obecnych
uwarunkowaniach poprawa aktywnosci inwestycyjnej nabiera jeszcze wiekszego znaczenia, ze wzgledu na ich stabilizujgcy w dtuzszym okresie wptyw na gospodarke,
ktéra obecnie znajduje sie w okresie znaczgcych nierbwnowag przyczyniajgcych sig m.in. do najwyzszej inflacji od dekad.
Zrédto: Macrobond, NBP, https://www.funduszeeuropejskie.gov.pl, c.s. — ceny state



Wymlo Nna handlowa z Zagra nicq - Nierdbwnowaga w obrotach biezgcych z zagranicq pogtebia

sie

Dynamika polskiego eksportu towardéw w

saldo obrotéw biezqcych (% PKB) Eksport, import, wktad eksportu netto iich

cenach biezgcych (EUR, % r/r) prognozy wg rach. narodowych (c. state, %)

90

B T 20
15
10

=T T o R+ s T oW~ 0 o o O O
-60 I S B I T B B = B < B B o o}
S RREIIRRA/L/LeR g S
o0 L 16q1 17q1 18q1 19q1 20q1 21q1 22q1 NN
19m1 19m7 20m1 20m7 2iml 21m7 22mil m— Towary Uslugi mmm Wiiad eksportu netto (pkt proc.)
mmmm Dochody pierwotne Dochody wtérne ——— Eksport (%)
Biaforus Rosja Ukraina Ogotem —t—CA Import (%)

1Q 2022 byt okresem narastania nierdwnowag Polski w obrotach biezgcych z zagranicq. Wedtug metodologii rachunkéw narodowych eksport fowardw i ustug obnizyt sie
0 2,1% kw/kw (liczgc w cenach statych i po odsezonowaniu). Przyczyniaty sie to tego zatory w tahcuchach dostaw w przemysle ograniczajace produkcje na eksport, a
takze agresja na Ukraine oraz sankcje naktadane na Rosje i Biatorus. Wedtug danych GUS w okresie marzec-kwiecien br. eksport towaréw do Rosji spadt liczgc w cenach
biezgcych o 60% r/r, a do Biatorusi 0 47% r/r. Co ciekawe, po zatamaniu sie eksportu do Ukrainy w marcu, kwiecien przynidst odrobienie strat (+1,9% r/r). Import towardw i
ustug w 1Q br. w cenach statych natomiast nie ulegt istotnym zmianom wzgledem 4Q br. (+0,1% kw/kw), cho¢ nalezy podkreslic, ze liczac w cenach biezgcych wzrost ten
byt bardzo silny, ze wzgledu na szok surowcowy i wysokie ceny importowanych surowcdw energetycznych. Saldo obrotdw biezgcych, tj. zestawienie wszystkich transakcji z
zagranicq obnizyto sie na koniec 1Q 2022 do -2,7% PKB z -0,7% PKB po 4Q 2021. Dane za kwiecien wskazujg dalsze pogtebienie deficytu (-3,6% PKB). To wynik mieszczacy
sie w bezpiecznych granicach, jednak warto odnotowad, ze w zaledwie 1,5 roku saldo C/A w stosunku do PKB pogorszyto sie o ponad 6,5 pkt. proc.

Podtrzymujemy naszg ocene z poprzedniego raportu kwartalnego, iz nierdwnowaga w obrotach biezgcych bedzie sie utrzymywac w 2022 r., cho¢ na nieco gtebszym
poziomie. Spodziewamy sie, ze saldo obrotéw biezgcych na koniec 2022 r. wyniesie -4,2% PKB, co oznacza rewizie w dot z -2,4% PKB w marcu br. Przemawiajq za tym
przede wszystkim psujgce sie nieco szybciej od oczekiwan perspektywy gospodarcze na $wiecie w wyniku wyzszej inflacji i przyspieszenia zaciesniania polityki pienieznej.
Ponadto utrzymujq sie zatory w tancuchach dostaw (m.in. z powodu pandemii Covid-19 w Chinach), ktére utrudniajg zwiekszenie sprzedazy. Wysoka warto$¢ importu
pozostanie wedtug nas na dtuzej, tym bardzej, ze nieunikniong wydaje sie by¢ polityka odchodzenia przez Unie Europejskg od rosyjskich weglowodordw, co utrwala
wysokie ceny surowcdw energetycznych. Nasza prognoza salda obrotéw biezgcych na 2023 r. jest mniej pesymistyczna (-2,8% PKB) niz dla 2022 r., gdyz spodziewamy sie,
ze napiecia w dostawach bedqg ulegac¢ stopniowemu ztagodzeniu, a import bedzie rost wolniej w wyniku stabngcego popytu krajowego. Niemniej o znaczgcq poprawe
bedzie trudno, co nie pomoze umocnieniu ztotego pozgdanemu z punktu widzenia prognoz inflacji, jak i ograniczenia kosztu obstugi zadtuzenia.

Irédto: Macrobond, NBP, GUS, Bank Millennium, P-prognozy.
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bedzie sprzyjat utrzymaniu wysokie] dynamiki ptac, pomimo hamowania wzrostu gospodarczego

Stopa bezrobocia rejestrowanego i dynamika Udziat firm prognozujgcych wzrost zatrudnienia i . .
. . o Dynamika ptac w gospodarce narodowe;j (% r/r)
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*  Bezposrednio po wybuchu wojny na Ukrainie popyt na prace nadal pozostawat mocny. Stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie do 5,1% w maju z 5,5% w lutym.
Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw nadal przyrastato i (po korekcji sezonowej) byto w maju o 17 tys. wyzsze niz w lutym. Wedtug informacji resortu rodziny i
polityki spotecznej do 27 czerwca br. na podstawie uproszczonych procedur prace podjeto 260 tys. osdb, tagodzgc nieznacznie niedopasowanie popytu i podazy na
rynku pracy. W warunkach niskiego bezrobocia presja ptacowa pozostawata silna, wzmacniana wysokg inflacjqg. Srednio wzrost ptacy w sektorze przedsiebiorstw w 2Q br.
wynidst 13,8% r/r wobec 11,2% r/r w 1Q, a wiec nieco wiecej niz sie spodziewalismy. Nalezy zauwazyé, ze dynamika w perspektywie catosci gospodarki pozostaje nizsza niz
w sektorze przedsiebiorstw (wedtug nas jej wzrost w 2Q br. wynidst 9,6% r/r), z powodu wolniejszego wzrostu ptac w sferze budzetowej oraz mikroprzedsiebiorstwach.

Oferty pracy (prawa o$, % r/r, 3-mies. srednia ruch.)

Prognoza zatrudnienia Prognoza plac

W maju przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (+2,4% r/r) i srednia ptaca (+13,5% r/r), o ile nadal wskazujgce na rozgrzany rynek pracy i siing presje ptacowq,
okazaty sie nieco stabsze niz w kwietniu. Ponadto w 2Q br. liczba nowych ofert pracy byta nizsza niz przed rokiem. Wedtug nas odczyty te wskazywac mogag na poczatek
normalizacji sytuacji na rynku pracy. Jest to zgodne z naszym scenariuszem bazowym, wedtug ktérego wraz ze spowolnieniem aktywnosci gospodarczej popyt na prace
bedzie wytracat site. Juz teraz widoczne jest to w spadkach przewidywanego zatrudnienia w badaniach koniunktury GUS, szczegdlnie w budownictwie i przemysle. Stqd
nasza prognoza sprzed kwartatu wskazujgca na stope bezrobocia wynoszacqg 5,4% na koniec 2022 r. i 5,7% na koniec 2023 r. pozostaje aktualna. Oznacza to, ze wzrost
bezrobocia nie powinien by¢ silny, gdyz dostosowanie przez firmy kosztéw pracy do stabszego popytu dokonatoby sie bardziej poprzez mniejszg sktonnos¢ do podwyzek
ptac niz redukcje etatéw. Pomimo tego dynamika wynagrodzen pozostanie w najblizszych kwartatach wysoka, z powodu zaleznosci wysoka inflacja - ptace w warunkach
spodziewanego utrzymywania sie niedoboru pracownikdw w niektérych branzach, np. w ustugach. Wyzsze od oczekiwan dane z sektora przedsiebiorstw przemawiajq za
rewizjq prognozy wzrostu ptac w gospodarce narodowej w 2022 r. do 9,9% r/r z 9,2% prognozowanego w marcu. Podwyzszamy tez prognoze dynamiki ptac w 2023 r. do

8.0% r/r (pomimo rewizji w doét tempa wzrostu gospodarczego) z 7,6% r/r, ze wzgledu na wyzszg prognoze inflacji i planowane dwie podwyzki ptacy minimalnej w 2023 r.,

ktéra ma wzrosngc srednio az o 13,5%. Jest to kolejny element polityki gospodarczej przyczyniajacy sie do utrwalania wysokiej inflacii.
Zrédto: Macrobond, GUS, NBP 11
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. L Cena ropy Brent w przeliczeniu na PLN oraz Komponent spodziewanych cen w badaniach
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« Od niemal roku inflacja CPI zaskakuje systematycznie w gdre, rosngc wyraznie szybciej od oczekiwanh. Zrédtem niespodzianek sq nie tylko rosngce ceny zywnosci,
nos$nikdw energii i paliw, ktérych dynamika wyraznie przyspieszyta po wybuchu wojny w Ukrainie, ale takze dynamicznie rosngca inflacja bazowa. W czerwcu wskaznik CPI
wynidst 15,6% r/r i byt najwyzszy od Ewierczwiecza. Wskazniki inflacji bazowej natomiast znajdujqg sie na poziomach najwyzszych w historii dostepnych danych, tj. od 2001 .
W kierunku wysokiej inflacji dziatajq nie tylko szoki na rynkach surowcédw, ale takze silny popyt krajowy, ktéry umozliwia firmom przerzucanie rosngcych kosztéw produkcii
na ceny detaliczne. O popytowym charakterze inflacji $wiadczy nie tylko wysoki wktad inflacji bazowej do wskaznika CPI (w czerwcu tego roku wynidst ok. 5,1 pkt. proc.
ale takze wysoka dynamika przychoddéw firm, ktdre rosng szybciej niz koszty, czy rosngcy udziat podatku CIT w PKB. Ograniczeniu inflacji nie pomaga takze staby ztoty,
ktory pomimo agresywnych podwyzek stép procentowych jest o ok. 2,5% stabszy w stosunku do korca 2021 r., mierzac nominalnym efektywnym kursem walutowym.

«  Wedtug naszych szacunkdw szczyt inflacji nastgpi w sierpniu/wrzesniu br. na poziomie nieco ponad 16% r/r. Precyzyjna prognoza szczytu inflacji obarczona jest duzqg
niepewnosciq ze wzgledu na trudne do oszacowania skutki wojny w Ukrainie na rynek zywnosci, a takze polityke UE w zakresie uniezalezniania sie od importowanych z
Rosji weglowodordw. Srednio w 2022 roku spodziewamy sie inflacji na poziomie 13,4% r/r, a bilans ryzyk wcigz skierowany jest w gére. Komponenty cen w badaniach
koniunktury dla przemystu, budownictwa i handlu detalicznego nieznacznie obnizyty sie w maju i czerwcu, sugerujgc zblizajgey sie szczyt inflaciji, cho¢ w dalszym ciggu
utrzymujg sie one na wysokich poziomach. W warunkach stabngcego popytu mozliwosci przerzucania rosngcych kosztéw produkcji na ceny konsumpcyjne powinny
stopniowo stabngc. Dlatego tez oczekujemy stopniowej obnizki inflacji w roku 2023, szczegdlnie inflacji bazowej. Do potowy przysztego roku odczyty inflacji bedq jednak
dwucyfrowe. Czynnikiem niepewnosci dla inflacji pozostaje ksztatt polityki fiskalnej. Dalsze - w stosunku do juz zapowiedzianego - zwiekszanie ekspanisii fiskalnej (obnizka
podatkdw, wzrost wydatkdw) lub inne formy wsparcia konsumpcji (wakacje kredytowe) bedqg utrwalaty inflacje na wysokim poziomie i oddalaty sprowadzenia jej do celu
NBP. Zrédtem niepewnoéci dla inflacji w roku 2023 sq tez czynniki regulacyjne, szczegdlnie zakres oraz termin obowigzywania tarcz antyinflacyjnych.

Zrédto: Macrobond, Bank Millennium 12
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«  Wyraznie wyzsza od oczekiwan Sciezka inflacji, w potgczeniu z utrzymaniem sie bardzo dobrej koniunktury zwieksza przestrzeh do wzrostu stdp procentowych w obecnym
cyklu podwyzek stép procentowych. Pomimo wzrostu nominalnych stép procentowych banku centralnego o 590 pkt. baz., do poziomu najwyzszego od czerwca 2008 r.,
stopa referencyjna urealniona biezgcym wskaznikiem inflacji CPI jest znacznie silniej ujemna niz na poczgtku cyklu zaciesniania, a urealniona biezgcym wskaznikiem inflacji
bazowej (netto) wcigz ujemna. To sytuacja odmienna od obserwowanej w poprzednich cyklach zacie$niania monetarnego, kiedy realne stopy procentowe byty
dodatnie. Oznacza to, ze cykl podwyzek stdép procentowych bedzie kontynuowany, tym bardziej, ze inflacja nie osiggneta jeszcze szczytu. Dalszy wzrost stép proc.
motywowany jest takze relatywnie stabym ztotym, ekspansjq fiskalng oraz dziataniami zmniejszajgcymi efektywnose transmisji polityki pienieznej (wakacje kredytowe).

» 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 nasz scenariusz przedstawiony w poprzednim raporcie kwartalnym. Wysokie oczekiwania inflacyjne, cho¢ stopniowo
stabilizujgce sie, a takze presja na ostabienie ztotego, ptyngca m.in. z nasilenia oczekiwan na podwyzki stép procentowych w gospodarkach rozwinietych, oznacza, ze RPP
bedzie kontynuowata podwyizki stop pomimo sygnatdw hamowania wzrostu gospodarczego. Wedtug naszych szacunkédw reguty Taylora stopa procentowa moze
potencjalnie wzrosng¢ do 8%. Niemniej jednak zaktadamy, ze coraz wyrazniejsze sygnaty hamowania gospodarki mogag wptyngé na spowolnienie tempa i skali podwyzek
stép proc. po wakacjach. W naszym scenariuszu zaktadamy, ze na lipcowym posiedzeniu RPP podniesie stopy procentowe o kolejne 75 pkt. baz. W sierpniu nie jest
planowane decyzyjne posiedzenie RPP, a po wakacjach cykl podwyzek bedzie kontynuowany jednak w wolniejszej niz dotychczas skali. W naszym scenariuszu
makroekonomicznym zaktadamy, iz cykl podwyzek stép zakohczy sie na poziomie 7,50%. Redlizacja tego scenariusza spowoduje wyrazne schtodzenie koniunktury w
najblizszych miesigcach, co juz teraz sygnalizuje wyrazne wyhamowanie dynamiki nowoudzielonych kredytdw. Na przetomie 2023 i 2024 r. moze pojawic sie w naszej ocenie
przestrzen do obnizek stop, jednak podki co bank centralny musi zaciesniac¢ warunki monetarne wspierajgc zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych i wycene ztotego.

. Irédto: Macrobond, Refinitiv Datastream 13



PO|ITY|(C1 fiskalna - Polityka fiskalna pozostanie ekspansywna, co kontrastuje z antyinflacyjng politykg banku

centralnego

Wynik budzetu centralnego w ujeciu Zatozenia makroekonomiczne do projektu . "
. . . Wynik sektora general government (% PKB)
narastajgcym (mld PLN) ustawy budzetowej na 2023 .
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« W okresie styczen-maj br. dochody budzetu centralnego byty wyzsze w stosunku do analogicznego okresu ub. roku o 15,7%. Dochodom z podatkdw posrednich sprzyja
wysoka inflacja (cho¢ bytyby one jeszcze wieksze gdyby nie wejscie w zycie tarczy antyinflacyjnej), a wptywom z podatkédw dochodowych (PIT, CIT) bardzo dobra sytuacja
dochodowa gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Warto zwréci¢ uwage, ze dochody z podatku CIT byty w pierwszych pieciu miesigcach tego roku wyzsze niz w
analogicznym okresie 2021 r. o blisko 40% r/r! Wydatki natomiast w okresie styczen-maj byty wyzsze o 15,0% r/r, a najsilniej rosng dotacje dla ZUS i innych funduszy (w tym
Funduszu Pomocy, z ktérego finansowane jest cze$¢ wsparcia dla Ukraincdw) oraz koszty obstugi zadtuzenia Skarbu Panstwa. Pomimo wybuchu wojny na Ukrainie i kosztéw
zwigzanych z naptywem uchodzcéw budzet centralny w tym okresie zanotowat nadwyzke w wysokosci 12,1 mid PLN.

*  Wyniki budzetu centralnego nie odzwierciedlajg w petni sytuacji sektora finanséw publicznych, gdyz znaczna cze$¢ wydatkdw zostata przesunieta do funduszy
zewnetrznych, np. Fundusz Przeciwdziatania COVID-19 (BGK) czy Fundusz PFR na potrzeby tarczy antykryzysowej. W 2021 r. deficyt budzetu pahnstwa wynidst 26,4 mid PLN, a
wiec tylko nieco ponad potowe catosci deficytu sektora general governnment (1,9% PKB). Pomimo dobrej sytuaciji budzetu centralnego w | pot. roku, w catym 2022 r.
spodziewamy sie wzrostu deficytu sektora finanséw publicznych do 4,1% PKB, a wiec w skali zblizonej do oczekiwanh rzgdowych przedstawionych w Aktualizacji Programu
Konwergenciji. Jest to wynikiem przedtuzenia tarczy inflacyjnej, ktéra przejsciowo obniza stawki czesci podatkdw posdrednich, a takze wejscia w zycie od lipca br. obnizki
pierwszej stawki podatku PIT. Po drugiej stronie bilansu spodziewamy sie natomiast znacznego wzrostu wydatkdw w zwigzku z pomocg uchodzcom, wsparciem militarnym
Ukrainy (cho¢ znaczq czes$¢ kosztdw bedzie pokryta przez Unie Europejskq), zwiekszonymi srodkami na obrone narodowq oraz wyzszymi kosztami obstugi dtugu. Nasza
prognoza na 2022 r. nie ulegta jednak istotnej rewizji wzgledem poprzedniego raportu. Podwyzszamy natomiast prognoze deficytu w 2023 r. do 4,9% z 4,2%, co wynika z
perspektywy silniejszej ekspansji fiskalne] w roku wyborczym, po informacjach o rzgdowych planach zmian w regule wydatkowej dajgcych mozliwos¢ siinego zwiekszenia
wydatkdw. Polityka fiskalna pozostanie luzna, co w warunkach najwyzszej od niemal 25 lat inflacji wymaga kontynuacii zacie$niania monetarnego.

Irédto: Macrobond, Komisja Europejska, https://www.gov.pl/web/finanse, P-prognoza, *-Dla Polski prognozy Banku Millennium, dia pozostatych krajéw Komisji Europejskiej 14



Scenariusz bazowy

Bilans szans i zagrozen dla ztotego

Ryn ki finansowe PLN - w naszej ocenie perspektywy ztotego sg mato optymistyczne

Mimo, iz ztoty dod¢ sprawnie otrzgsnat sie z rynkowego szoku wywotanego
poczatkiem rosyjsko-ukrainskiej wojny i zawrdcit z historycznego maksimum na
poziomie 5,00 za EUR, to w drugim kwartale umocnienie przychodzito polskiej
walucie z tfrudem. Zrealizowat sie bowiem szereg negatywnych czynnikdw, ktére
sprawity, iz kurs EUR/PLN zakotwiczyt sie na poziomie 4,65 odchylajgc sie o +/- 8
groszy. Poza wcigz wysokim poziomem awersji do ryzyka wynikajgcym z dziatan
wojennych i sankcji gospodarczych negatywnie na warto$¢ polskiej waluty
oddziatywaty takze czynniki lokalne. Akceptacja przez Komisje Europejskg
Krajowego Planu Obudowy (cho¢ finalnie zakohczona) przeciggata sie
opdzniajgc umochienie ztotego, a wynegocjowana umowa nie daje gwarancji
wyptaty srodkdw (kwestia kamieni milowych). Rozczarowujgco wypadta réwniez
formutowana na poczatku konfliktu zbrojnego przez NBP determinacja do
umochienia ztotego i wykorzystana kanatu kursowego do ograniczania inflacji
(cze$ciowo przez ograniczone w relacji do PKB rezerwy walutowe banku
centralnego, ale i stabg komunikacje NBP z rynkiem w kwestii skali i tempa
zacie$niania polityki monetarnej). Efektem jest utrzymywanie sie kursu EUR/PLN
na historycznie podwyzszonych poziomach i to w sytuacji, gdy perspektywy
ztotego sg naszym zdaniem mato optymistyczne.

W naszej ocenie perspektywy ztotego ulegty pogorszeniu w stosunku do
oczekiwan z poprzedniego raportu. W rezultacie, podnieslismy prognoze kursu
EUR/PLN na koniec 2022 roku do 4,60, gdyz widzimy ograniczong przestrzeh do
umocnienia polskiej waluty. W naszej ocenie nalezy sie liczy¢ ponadto z wysokg
zmiennoscig notowan. Globalnie odpowiada za to coraz mocniej akcentowany
w danych makroekonomicznych scenariusz sinego wyhamowania $wiatowej
koniunktury (hard-landing) skutkujgcy - negatywnym dla walut emerging
markets — umocnieniem dolara. Regionalnie natomiast brak wyraznej przewagi
w warunkach carry trade (w stosunku chociazby do Czech, gdzie oczekiwany
docelowy poziom stopy procentowej w cyklu jest nizszy o zaledwie 50 pkt. baz.
niz w Polsce). Kurczenie sie potencjatu do umocnienia ztotego utozsamiamy
szczegodlnie silnie z czynnikami krajowymi, w tym narastajgcymi nierdbwnowagami
w gospodarce oraz przedtuzajgcg sie wojna.

Bilans ryzyk Czynniki dziatajace na EUR/PLN Czynniki dziatajace na ostabienie EUR/PLN
umocnienie ztotego ztotego
krotki o Zwyzka eurodolara motywowana | e Bardziej agresywna postawa najwiekszych
termin  (do zmniejszeniem dysparytetu stop bankéw centralnych w kwestii zacie$niania
3M) procentowych pomigdzy strefg euro a polityki pienieznej (pogorszenie carry trade
Stanami Zjednoczonymi pomiedzy Polska a strefg euro i USA)
e Szybsze od wycenianych przez rynki | ¢ Rosngce obawy zwigzane z wystgpieniem
finansowe podwyzki stép procentowych stagflacji w globalnej gospodarce
w Polsce i poprawa tzw. carry trade o Eskalacja kryzysu militarnego na Ukrainie i
o Rozszerzenie spreadu stopy depozytowej dalsza  ucieczka  kapitalu  do  tzw.
i referencyjnej do pozioméw sprzed bezpiecznych przystani
pandemii o Narastajace nierownowagi krajowej
o Wzrost apetytu na ryzyko wynikajacy z gospodarki, w tym wysoce ujemne stopy
intensyfikacji dziatan dyplomatycznych procentowe
pomiedzy Rosjg a Ukraing o Ostrozniejsza niz rynkowe oczekiwania
¢ Interwencje walutowe NBP oraz sprzedaz $ciezka stop procentowych w Polsce
walut przez MF bezposrednio na rynku motywowana obawami co do stabngcego
walutowym wzrostu gospodarczego
diugi termin | e Deeskalacja dziatan wojennych na | ¢ Opoznienia w naptywie lub blokada funduszy
(powyzej Ukrainie i poprawa apetytu na ryzyko z KPO
3M) » Relatywnie wysokie — mimo ryzyk - na tle | ¢ Ryzyko zmiany perspektywy ratingu w obliczu

panstw  EMU
gospodarczego
Miniecie szczytu krajowej inflacji CPI i
wzrost realnych stop procentowych
Scenariusz  soft-landing amerykanskiej
gospodarki

Zmniejszenie oczekiwan na zacie$nianie
polityki pienieznej przez Fed

perspektywy — wzrostu

postepujacej stymulacji fiskalnej niekorzystnie
oddziatujgcej na finanse publiczne
(poluzowanie reguty wydatkowej)

o Dalszy wzrost stawek CDS

Pogtebienie deficytu CA i pogorszenie
réwnowagi makroekonomicznej (m.in.
inflacja, deficyt budzetowy) w Polsce

Kryzys energetyczny i mozliwa recesja w
Europie

Powiekszenie dysparytetu
procentowych vs. UE i CEE
Silniejsze niz w przypadku innych bankéw
regionu CEE obnizki stép procentowych w
2023 roku

Dtugotrwata aktywna interwencja militarna na
terytorium Ukrainy

realnych  stép




Ryn ki finansowe PLN - Potencjat do umocnienia ztotego w obecnych uwarunkowaniach uznajemy za

ograniczony

Mapa nieréwnowag polskiej gospodarki (kolor zielony spadek

Ryzyka ziotego nierbwnowag pozytywny dla PLN, kolor czerwony ich wzrost)

Niepokojgco prezentuje sie miedzy innymi kwestia pogarszajgcego sie salda 3M 1y 3y
obrotdw biezgcych. W kwietniu deficyt na rachunku biezgcym byt najwiekszy w

historii danych, zaczynajgcych sie w 2004 roku ukazujgc szybko narastajgce Stopa referencyjna (pkt. proc.) 2022-05 23 53 4,5
nierbwnowagi w transakcjach z zagranicq. Co wiecej, mimo postepujgcego CPI (pkt. proc.) 2022-05 5,4 9,2 11,7
zaciesniania polityki monetarnej realne stopy procentowe w Polsce wcigz

pozostajq sinie ujemne (cho¢ sq nieco wyzsze niz np. w Czechach). W szybkim Realne stopy procentowe (pkt. proc.) | 2022-05 2 4,1 U
tempie rosng kontrakty CDS (w rok niemal potroity sie) wskazujgc na coraz Stopa bezrobocia (pkt. proc.) 2022-05 0,4 -l 0,3
wieksze obawy inwestoréw dotyczgce miedzy innymi polityki fiskalnej, ale i

otoczenia wojennego. Optymizmem nie napawajq takze prognozy wyraznego C/A (% PKB) 202201 2,0 5,5 18
schtodzenia krajowej, ale i europejskiej koniunktury (kwestia uniezaleznienia sie Rachunek finansowy (% PKB) 2022-03 2,7 -6,0 -2,7

od rosyjskich weglowodordw europejskiej gospodarki i zwigzane z tym ryzyko

stagflacji). W efekcie bilans ryzyk dla ztotego pozostaje asymetryczny z przewagq Rachunek kapitatowy (% PKB) 2022-03 04 09 0,38
negatywnych czynnikéw. Stan rezerw NBP (% PKB) 2022-03 -1,4 22,2 4,3
W ostatnich kilku latach przed pandemiq kurs EUR/PLN pozostawat relatywnie IIP net (PLN, % PKB) 2021-12 1,5 4,4 10,0
s’robillny oscylujgc wokot poziomp 4,30 a tarczg chronigcqg przed zqwirowgniomi Bilans handlowy (PLN, % PKB) 2022-03 15 43 25
rynkdw zewnetrznych byty solidne fundamenty makroekonomiczne i brak

wiekszych  nierdbwnowag  makroekonomicznych.  Obecnie  natomiast CDS (pkt.) 2022-05 53,7 58,5 36,3
spodziewamy sie podwyzszonej zmiennosci ztotego i nie wykluczamy, iz Deficyt GG (% PKB) Q4 2021 0.0 50 16
ostabienie ztotego ma charakter sredniookresowy a nowy ,,poziom réwnowagi” ! ! !
wypada wyzej. Wyniki estymacii z modelu ekonometrycznego okreslajacego tzw. Terms of trade 2022-03 16 s -5f3
wartos¢ godziwq (fair value) ztotego wzgledem euro wskazuja, ze polska waluta Podaz M3 (% PKB) 2022-03 -1,78 -4,73 6,49

pozostaje niedowarto$ciowana (w czerwcu o ok. 4%). Premia za ryzyko w
przypadku ztotego (réznica miedzy kursem spot a wynikami modelu) jest wiec
znaczqgca, ale biorgc powyzsze argumenty pod rozwage jest takze uzasadniona.

Ryzykiem dla naszej prognozy stabosci ztotego pozostaje mozliwos¢ ukrainsko-
rosyjskiego porozumienia, w tym unormowanie sytuacji na rynku surowcédw, o co
jednak bedzie trudno. Lokalnie za$ argumentem proztotowym bytoby sprawne
wydatkowanie srodkéw z KPO. Z jednej strony wspieratoby wzrost gospodarczy z
drugiej zapewnito $rodki bedqgce przedmiotem wymiany przez Ministerstwo

Finanséw bezposrednio na rynku.
Zrédto: Macrobond, Refinitiv DataStream 16



Ryn ki finansowe EUR/USD - euro odzyska site, jednak materializacja ryzyka stagflacyjnego na éwiecie

przejsciowo umocni dolara

.

Kurs EUR/USD i réznica realnych stop procentowych pomiedzy

Kurs EUR/USD i okresy recesji w amerykanskiej gospodarce USA a strefq euro (%)

18 5 - - 1,25
16 3 - 1,20
1,4 1 - 1,15
12 1 - - 1,10
1

0 3 L 1,05
08 Y, 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 Spread realnych stop procentowych EUR/USD (prawa o3)

W ostatnich kwartatach wyznacznikiem trendow na rynku eurodolara byty odmienne perspektywy polityki pienieznej w USA i strefie euro. Ich zréznicowanie na jastrzebi
Fed i dtugo tagodny Europejski Bank Centralny stanowito gtdwne zrodto sity amerykanskiej waluty. W naszej ocenie niezmiennie wysoka niepewnos$¢ co do docelowego
poziomu stép procentowych — nawet w obliczu do$¢ agresywnych oczekiwan rynkowych — bedzie decydujgca dla kierunku notowan EUR/USD. Tym bardziej, iz EBC
dopiero rozpocznie cykl podwyzek stop procentowych. Prawdopodobna kontynuacja miksu zaskoczen inflacyjnych w potgczeniu z obawami dotyczgcymi
spodziewanego spowolnienia koniunktury i przejsciem Fed w uzaleznienie swoich decyzji od naptywajgcych danych zadecyduije zas o wysokiej zmiennosci eurodolara.

W krotkim terminie uwazamy, iz intensyfikacja ryzyk recesyjnych w swiatowej gospodarce (wskazujg na to miedzy innymi najnowsze dane PMI zardwno w sektorze ustug,
jak i przemystu) bedzie gtéwnym determinantem zmian rynku eurodolara. Rosngce ryzyko globalnej recesji premiowac bedzie amerykanskg walute (strategia risk-off).
Historycznie okresy recesji byty bowiem tozsame z epizodami siinego dolara. Stabos¢ euro wynikac¢ bedzie ponadto ze spodziewanego siinego pogorszenia aktywnosci
gospodarczej w efekcie fransformacji energetycznej gospodarki (odejscie od rosyjskich surowcow), ktére ze wzgledu na nadmieme zadtuzenie czedci panstw EMU nie
bedzie neutralizowane ekspansywng politykg fiskalng. Z tego powodu oczekujemy kontynuaciji spadkéw EUR/USD do 1,0285 w Q3.

W $rednim terminie natomiast perspektywy wspdlnej waluty uwazamy za umiarkowanie korzystne. W naszej ocenie kurs EUR/USD na koniec tego roku wyniesie 1,07 a
zwyzke kontynuowac powinien takze w 2023 roku (1,10 jako poziom docelowy), gdy inwestorzy — wzorem historycznych analogii — z pierwszych sygnatow stabilizacji
koniunktury (cho¢ na niskim poziomie) czerpac bedqg optymizm co do perspektyw gospodarczych (strategia risk-on pozytywny dla wspdlnej waluty). Szansg pozostanie
ponadto mozliwo$¢ uspokojenia sytuacji wokdt Ukrainy, co wspartoby euro, gdyz obok poprawy sentymentu oznaczac¢ by mogto poluzowanie dotkliwych dla Europy
sankcji gospodarczych.

Irédto: Macrobond, Refinitiv DataStream



Rynkl finansowe Ob“gOCje krOjOWG - Wysoka zmiennosé notowan 10-latki utrzyma sie w

kolejnych miesigcach

Deficyt sektora general government (% PKB) i Spread polskiej 10-latki do Bunda oraz konfrakty Udziat wybranych grup inwestoréw w polskie
rentowno$¢ 10-latki (%) CDS i notowania asset swap (%) obligacje skarbowe (%)
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«  Drugi kwartat 2022 roku przynidst momentami spektakularne zmiany w wycenie krajowego dtugu. Mimo, iz czynnikdw decydujacych o kierunku notowan SPW byto wiele
(tworzyt je globalno-krajowy miks), to mozna je odnie$¢ do oczekiwanego przez inwestoréw docelowego poziomu stopy referencyjnej w trwajgcym cyklu zacie$niania.
Finalnie uksztattowany konsensus rynkowy na poziomie ok. 8,00% jest zblizony do naszych oczekiwah co do skali cyklu w Polsce i sprawia, ze przestrzeh do wzrostu
dochodowosci z tytutu zmian polityki pienieznej jest juz stosunkowo niewielka. Dopdki jednak inflacja CPl w Polsce pozostaje w trendzie wzrostowym (jej szczyt - naszym
zdaniem - przypadnie na Q3 br.) dopdty gra na podwyzki stép procentowych bedzie podstawowym scenariuszem rynkowym stawiajgcym obligacje pod presjq. Uwazamy
jednak, iz z czasem materializujgce sie sygnaty spowolnienia gospodarczego w Polsce i na $wiecie dadzg argumenty za ostabieniem tej presji. W kolejnych miesigcach —
lecz szczegdlnie w okresach zmiany rynkowego scenariusza — nalezy sie liczy¢ z podwyzszong zmiennoscig rynku. Zmieniajgce sie frendy rynkowe potegowad bedzie
bowiem niska ptynno$¢ rynku sprzyjajgca skokowym zmianom cen (czego probkg byt koniec czerwca i ponad 100 pkt. baz. zmiany rentownosci 10-latki w tydzien).

« Jednoczes$nie zwracamy uwage na fakt, iz przed nami okres podwyzszonej premii za ryzyko (np. w postaci spreadu do Bunda) w przypadku polskiego dtugu. Poza
aspektami globalnymi (obawy recesyjne, niepewnos¢ otoczenia wojennego) budowac jg bedg niekorzystne z punktu widzenia wyceny obligacji zapowiedz poluzowania
reguty wydatkowej przez rzad. W obliczu specyfiki roku wyborczego (wybory parlamentarne w 2023 roku), wysokich kosztéw obstugi dtugu SP oraz oczekiwanego przez nas
dalszego wzrostu deficytu sektora general government w 2023 roku uwazamy, iz przysztoroczne potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa mogg pozostac wysokie.
Wyzwaniem w obliczu prawdopodobnego mniejszego zainteresowania obligacjami przez krajowe banki komercyjne (z powodu erozji kapitatéw potegowanej m.in.
propozycja ,wakacji kredytowych”) pozostanie takze emisja dtugu skarbowego w krajowej walucie. Mimo rosngcego zainteresowania obligacjami detalicznymi resort
finanséw prawdopodobnie w wiekszym stopniu zwrdci sie w strone inwestorédw zagranicznych, ktérych udziat w ostatnich latach systematycznie malat.

Irédto: Macrobond, Refinitiv DataStream, P - prognoza 18



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

i poczgtek zaostrzania w strefie euro wcigz decydujgce dla trendu wzrostu dochodowosci obligacii

Rentownosc¢ 10-letnich obligacji niemieckich (%) oraz indeks LIBOR 3M USD oraz rentownos¢ 10-letniego dtugu Stanow
zaskoczen inflacyjnych strefy euro (pkt.) Ziednoczonych i oczekiwania inflacyjne (%)
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Mimo uptywu kilku miesiecy, odkgd Fed w marcu zdecydowat o rozpoczeciu cyklu podwyzek stop procentowych perspektywy polityki pienieznej w USA i strefie euro pozostajg
dominujgce w kreowaniu trendu wzrostu dochodowosci obligacji rynkdw bazowych. Obecnie oczekiwania inwestoréw co do skali catego cyklu zacie$niania przez Rezerwe
Federalng i Europejski Bank Centralny sq do$¢ agresywne (docelowy poziom 3,75% w przypadku USA i 2% dla stopy procentowej strefy euro), jednak z uwagi na wysoce
zmienne otoczenie makroekonomiczne (uporczywie podwyzszona inflacja) nie mozna wykluczy¢, iz w krétkim terminie ulegng one dalszej intensyfikacji. W naszej ocenie EBC
moze rozpoczgc proces podwyzek kosztu pienigdza w lipcu o 50 pkt. baz. fj. silniej niz rynkowy konsensus. W rezultacie trend wzrostu rentownosci niemieckiego Bunda oraz
amerykanskich Treasuries bedzie kontynuowany. Podtrzymujemy zatem oczekiwania z poprzednich raportdw zaktadajgce kontynuacije przeceny dtugu USA i Niemiec.

Na $rednioterminowym horyzoncie jawiq sie juz jednak pierwsze oznaki sugerujgce mozliwo$s¢ wyhamowania wzrostow dochodowosci. Za najpowazniejsze z nich uznajemy
nasilajace sie ryzyko recesji w globalnej gospodarce, ktére oznacza¢ bedzie mocniejsze akcentowanie mozliwosci cie¢ stop procentowych w kolejnych latach. Co wiecej,
mimo pietrzgcych sie ryzyk (ograniczenia w dostawach surowcdw energetycznych z Rosji) niewielkiemu wyhamowaniu ulegty w ostatnim czasie inflacyjne zaskoczenia w
strefie euro. W przypadku dtugu panstw strefy euro ograniczajgco na wzrost rentownosci oddziatywac bedzie nowe narzedzie, ktérego ogtoszenie EBC zapowiedziat na lipiec.
Stuzy¢ ma ono zmniejszeniu presji na wzrost dochodowosci obligaciji panstw potudnia Europy w okresie planowanych podwyzek stép procentowych. Swojg konstrukcjg moze
nawigzywac¢ do programu SMP (Securities and Market Programme) — znanego z lat 2010-2012, gdy w obliczu kryzysu zadtuzenia EBC skupowat obligacje m.in. Wtoch, Hiszpanii
i Grecji. W przypadku Standéw Zjednoczonych studzgco na - istotne z perspektywy Fed — oczekiwania inflacyjne (dodatnio skorelowane z rentownoscig 10-latki) podziataty
proponowane w ostatnim czasie przez J.Bidena plany czasowego zawieszenia podatkdw zawartych w cenie paliw. Podsumowujgc uwazamy, iz przed nami okres kontynuacii
zwyzek dochodowosci obligaciji bazowych, a ich skala w duzej mierze zalezna bedzie od niestabilnej sytuaciji na rynku surowcow (wptyw wojny), przy czym za pewnik nalezy

przyja¢ fakt podwyzszonej zmiennosci notfowan w drugiej potowie roku nawet na tak ,,dojrzatych” rynkach.
Zrédto: Macrobond, Refinitiv DataStream 19



Dane i prognozy

_ 2019 021 2022 2023 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 plevyl 3Q22 4Q22

PKB % r/r 4.7 -22 59 4.8 1.5 2.6 -7.9 -1.1 -2.1 -0.6 1.3 55 7.6 8.5 6.9 85 12
Popyt krajowy % r/r 3.6 -2.9 7.6 6.7 0.4 1.7 -8.8 -20 -2.3 -0.5 11.8 82 10.9 132 8.4 40 1.8
Spozycie w sektorze gosp. domowych % r/r 4.0 -3.0 6.1 49 2.3 12 -10.5 0.2 -3.1 -0.2 13.0 4.7 8.0 6.6 6.4 29 3.7
Inwestycje w srodki rwate % r/r 6.1 -4.9 3.8 4.0 338 7.1 -4.8 -3.2 -11.4 -1.3 3.0 6.6 52 43 6.2 3.9 29
Wktad eksportu netto pkt proc. 1.3 0.6 -1.2 -1.9 1.1 1.0 0.4 0.9 0.1 -0.1 0.4 -2.1 -2.5 -3.8 -3.1 -1.1 -0.2
Inflacja CPI * % r/r 23 3.4 5.1 13.4 9.6 4.5 32 3.0 2.8 2.7 4.5 5.4 77 9.6 14.0 15.6 14.4
Inflacja bazowa * % r/r 20 3.9 4.1 8.4 4.9 3.4 3.8 42 4.1 3.8 3.8 3.9 49 6.6 8.5 9.6 9.2
Ropa naftowa Brent * usb 64.6 43.3 70.7 106.3 95.0 51.2 33.6 43.3 453 61.1 68.9 73.1 79.6 97.7 111.5 111.0 105.0
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, k.0. 52 6.3 5.4 5.4 57 5.4 6.1 6.1 6.3 6.4 6.0 5.6 54 54 5.0 5.0 5.4
Place w gospodarce narodowej % r/r 72 5.0 8.9 9.9 8.0 7.7 3.8 4.8 5.0 6.6 9.6 9.4 9.8 9.7 10.9 9.8 9.1
Saldo C/A % PKB 0.5 29 -0.7 -4.2 -2.8 1.0 1.9 2.5 29 2.8 1.9 0.9 -0.7 -2.8 -4.4 -4.5 -4.2
Saldo sektora general government % PKB -0.7 -6.9 -1.9 -4.1 -4.9 - - - - - - - - - - - -
Stopa referencyjna %, k.0. 1.50 0.10 1.75 7.50 6.50 1.00 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 1.75 3.50 6.00 7.50 7.50
Stopa depozytowa %, k.o. 0.50 0.00 1.25 7.00 6.00 0.50 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.25 3.00 5.50 7.00 7.00
WIBOR 1M %. k.o. 1.63 0.20 2.23 7.60 6.60 1.14 0.23 0.20 0.20 0.18 0.18 0.18 223 4.12 6.59 7.60 7.60
WIBOR 3M %, k.0. 1.71 0.21 2.54 7.70 6.70 117 0.26 0.22 0.21 0.21 0.21 0.23 2.54 477 7.05 7.70 7.70
WIBOR 6M %, k.o. 1.79 0.25 2.84 7.85 6.75 1.19 0.28 0.26 0.25 0.25 0.25 0.31 2.84 5.05 7.35 7.90 7.85
Obligacja 2-letnia %. k.o. 1.50 0.02 3.39 7.50 6.50 0.94 0.14 0.10 0.05 0.06 0.43 0.77 3.39 5.57 7.60 7.50 7.50
Obligacja 10-letnia %, k.0. 207 1.30 3.64 6.80 6.00 1.70 1.39 1.32 1.25 1.57 1.65 2.08 3.64 523 6.92 6.90 6.80
EUR/PLN k.o 4.26 4.56 4.58 4.60 4.50 4.56 4.44 4.53 4.56 4.64 4.52 4.60 4.58 4.64 4.70 4.64 4.60
USD/PLN k.o 3.80 3.73 4.03 4.30 4.10 4.16 3.96 3.86 3.73 3.95 3.81 3.97 4.03 4.17 4.49 4.40 4.30
EUR/USD k.o. 1.12 1.22 1.14 1.07 1.10 1.10 1.12 1.17 1.22 1.18 1.19 1.16 1.14 1.1 1.05 1.05 1.07
EURIBOR 3M %, k.0. -0.41 -0.53 -0.57 1.25 1.60 -0.36 -0.42 -0.50 -0.55 -0.54 -0.54 -0.55 -0.57 -0.46 -0.20 0.50 1.25
LIBOR 3M USD %. k.0. 1.91 0.25 0.21 3.70 3.00 1.45 0.30 0.23 0.24 0.19 0.15 0.13 0.21 0.96 229 3.20 3.70
Irédto: Macrobond, Bank Millennium 20

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