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+The winter is coming” ten cytat z serialu ,,Gra o fron” automatycznie nasuwa sie na mysl przy ocenie perspektywy polskiej i europejskiej gospodarki w
warunkach kryzysu energetycznego, potegowanego realng wizjg ograniczen dostaw surowcdw energetycznych z Rosji w  okresie wysokiego
zapotrzebowania na energie. O ile w miesigcach wiosenno-letnich, kiedy popyt na energie obniza sie, nie powodowato to napie¢ w aktywnosci
ekonomicznej, to w okresie jesienno-zimowym stanowi powazne wyzwanie i gtdwne ryzyko dla europejskiej gospodarki. Pandemia COVID-19 schodzi na
dalszy plan, cho¢ liczba zachorowah w okresie jesienno-zimowym w czesci krajow UE wzrasta. W krajach Europy nie zaktadamy powrotu obostrzen
wptywajgcych istotnie na aktywno$é¢ ekonomiczng. Jedynie polityka zero-COVID w Chinach stanowi czynnik ryzyka dla perspektyw gospodarki globalne;.
Pomimo restrykcyjnego podejscie Chin w kwestii COVID-19 napiecia w globalnych tahcuchach dostaw stopniowo ustepujq, cze$ciowo takze ze wzgledu na
znizkujgey popyt globalny, co widoczne jest m.in. w spadku kosztéw frachtu. Pesymistyczne perspektywy zwigzane z kryzysem energetycznym nie dotkng
jednak, przynajmniej bezposrednio, catego globu. W relatywnie lepszej sytuacji sq Stany Zjednoczone, ktdére nie sq uzaleznione od importu surowcdw
energetycznych z Rosji. Niemniej takze gospodarke USA czeka okres wyraznego schtodzenia koniunktury, ze wzgledu na wysokq inflacje i podwyzki stép
procentowych oraz stabngcej aktywnosci na swiecie.

To pokazuje jak powaznym wyzwaniem dla gospodarki globalnej jest uporczywie wysoka inflacja. Jej zrédtem sg niewgtpliwie wysokie ceny nosnikdw enerdii,
szczegdlnie gazu, ale takze mocnej koniunktury w minionych kwartatach, wspieranej ekspansywng politykqg fiskalng i monetarng, a w konsekwencji niskiego
bezrobocia, ktére w USA, strefie euro, a takze w Polsce powrdcito lub zblizyto sie do historycznie niskich poziomdw. W takich uwarunkowaniach do
opanowania inflacji konieczne musi by¢ istotne zaostrzenie warunkdw monetarnych. Wysoka inflacja najbardziej negatywnie wptywa na najubozsze grupy
spoteczenstwa, dlatego wskazane sqg dziatania ostonowe. Wazne jest jednak, aby programom ostonowym towarzyszyty dziatania wspierajace strukturalne
rozwiqzanie problemu, jakim sq wysokie ceny enerdii i nizsza podaz surowcdw energetycznych jako efekt odchodzenia w Europie od importu z Rosji. To
wymaga trwatej zmiany nawykdw konsumentdw i przedsiebiorcdw w obszarze poprawy efektywnosci energetycznej. Polityka gospodarcza powinna by¢
ukierunkowana na zwalczanie inflacji, a nie tylko tagodzenie jej negatywnych skutkéw spotecznych. Walka z inflacjg tylko stopami procentowymi spowoduje
najwyzszy koszt spoteczny dezinflacji, dlatego tez niezbedna jest koordynacja polityki pienieznej i fiskalne;j.

Polskg, ale i globalng gospodarke czeka okres stabszej koniunktury. Kryzysy i okresy dekoniunkiury pojawiajq sie cyklicznie. Z obecnego kryzysu
energetycznego Unia Europejska moze wyjs¢ wzmocniona, jesli na frwale zmniejszy zaleznos¢ energetyczng od Rosji i poprawi efektywnosé energetyczng. Po
kryzysie energetycznym z lat 70-tych $wiat wyciggnat wnioski i zmniejszyt energochtonno$¢ gospodarki o blisko potowe. Podobne dziatania potrzebne sg
réwniez obecnie, poniewaz problem wysokich cen energii i ograniczonej dostepnosci surowcdw energetycznych nie zniknie wraz z roztopami $niegdw na
wiosne przysztego roku. Aby to osiggng¢ poftrzebne sq inwestycje w zrédta energii odnawialnej, w energooszczedne technologie, zmiana nawykdw w
zakresie uzywania energdii, fransportu, ogrzewania. Wiekszos¢ krajow UE w tym celu wykorzystuje srodki z KPO. Opdznienie absorbcji tych srodkdéw w Polsce
zwieksza ryzyko pogorszeniem konkurencyjnosci polskiej gospodarki wzgledem krajow, ktdére obecny czas wykorzystajg na przyspieszenie modernizacii
energetfyczne;.
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Gos pOdGrkG gIObGIHG - Wybuch wojny na Ukrainie diametralnie zmienit perspektywy dla rynku

surowcow energetycznych w Europie, zwtaszcza cen gazu ziemnego

Przesyt gazu przez rurocigg jamalski i Nord Stream Uzaleznienie od rosyjskiego gazu i zapasy

Ceny gazu ziemnego (EUR/MWh)
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Jamal-Europa Nord Stream 1 Europa UsA Udziat gazu z Rosji w miksie energetycznym

+  Wybuch wojny na Ukrainie, a takze sankcje natozone na Rosje, najwiekszego dostawce surowcdw energetycznych do Unii Europejskiej, diametralnie zmienity perspektywy
rynku tych surowcodw i energii elekirycznej. Wspdlnota obtozyta embargiem import z Rosji wegla oraz ropy naftowej drogg morska, nie poparta jednak ograniczen w
imporcie gazu ziemnego, gdyz jego dostawy odgrywajqg dla czesci z gospodarek zbyt istotng role. W 2021 r. gaz z Rosji stanowit 40% catkowitego zuzycia w Unii, choc
niektére panstwa takie jok Butgaria, Czechy czy kraje battyckie byty niemal w catoéci uzaleznione od importu z tego kierunku. Jeszcze przed inwazjg Rosja rozpoczeta
stopniowe ograniczanie dostaw btekitnego paliwa do Europy, a w konsekwencji sankcji catkowicie wstrzymata jego sprzedaz do Polski, Holandii, Finlandii i Butgarii. W maju
zaprzestano franzytu gazu przez gazocigg jamalski, We wrzedniu natomiast bezterminowo zawieszono transport do Niemiec poprzez Nord Stream 1 oraz znaczgco
zmniejszono dostawy przez gazocigg na ferytorium Ukrainy. Unieruchomienie Nord Stream 1 oraz zblizajgcy sie okres grzewczy w Europie radykalnie wptyngt na obawy o
dostepnos¢ gazu, ktére wywindowaty w 3Q br. ceny tego surowca do tak wysokich poziomdw (w szczycie ok. 350 EUR za 1 MWh), ze niektére zaktady chemiczne, np. w
Polsce i na Litwie chwilowo zatrzymaty produkcje. Napietqg sytuacje na rynku tego paliwa dobrze odzwierciedla réznica w cenie w Europie, ktéra pod koniec wrzesnia
wynosita ok. 200 EUR za 1 MWh gazu, podczas gdy w USA cena ta ksztattowata sie na poziomie ok. 32 EUR/MWh. W przypadku dostaw ropy naffowej obecna sytuacja
dostaw z Rosji wyglada lepiej niz gazu, a UE planuje do kohca tego roku zrezygnowac z 90% importowanej ropy (z wyjatkami).

*  Manipulowanie przez Rosje podazg gazu oraz zblizajgcy sie okres grzewczy zwiekszajg prawdopodobienstwo catkowitego wstrzymania dostaw. Cze$¢ krajéw juz
ograniczyto import z tego kraju na rzecz zakupdw m.in. z Norwegii i Holandii, niemniej w ocenie MFW catkowite zastgpienie surowca z Rosji w krétkim okresie bedzie bardzo
frudne, m.in. z powodu niedostatecznej infrastruktury przesytowej. W ostatnich miesigcach kraje UE stopniowo zwiekszajg zapasy gazu na wypadek wsfrzymania dostaw z
Rosji. Ponadto od 2017 r. cztonkowie UE sg zobowigzani pomagac sobie wzajemnie w przypadku niedoboru gazu. Nie neguje to jednak niestety mozliwosci scenariusza
obejmujacego reglamentacje surowca. Wydaje sie, ze w przypadku materializowania sie negatywnych czynnikdéw ryzyka w pierwszej kolejnosci zapewniane bedq
dostawy dla gospodarstw domowych, a ewentualne ograniczenia koncentrowatyby sie w przemysle, co znaczgco wptywatoby negatywnie na aktywnos$¢ gospodarczqg

w Unii Europejskiej, w tym w Polsce. Skala tego oddziatywania ze wzgledu na brak precedensu pozostaje bardzo niepewna. 4
M Zrédto: Eurostat, Macrobond, Refinitiv



Gos pOdGrkO g|ObG|nO - Materializuje sie scenariusz spowolnienia w gospodarce $wiatowe;j

PKB w strefie euro, Stanach Zjednoczonych iw Prognozy PKB dla strefy euro i Standw Szacunki wptywu w okresie 12 miesiecy braku
Chinach (% kw/kw, sa) Zjednoczonych dostaw gazu z Rosji wg. MFW (% PKB)*
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Najwyzsza w historii inflacja nie przetozyta sie w 2Q br. jeszcze znaczqaco na wyniki gospodarki strefy euro, ktérej PKB wzrdst 0 0,7% kw/kw, a wiec szybciej niz oczekiwano.
Z kolei w Stanach Zjednoczonych PKB w 2Q br. obnizyt sie 0 0,9% kw/kw (SAAR). Byt to drugi z rzedu kwartat spadku, co czesto okredla sie jako tzw. techniczna recesja.
Biorgc pod uwage jednak rosngcg konsumpcije i bezrobocie zblizone do wieloletnich minimdw stowo ,recesja” nie opisuje adekwatnie nieztego stanu tej gospodarki.
W 2Q br. spadek PKB w Chinach byt gtebszy niz w USA, co wynikato z kontynuaciji zero-Covid policy i pogtebienia problemdw zadtuzeniowych sektora nieruchomosci.

W 3Q materializowaty sie wskazywane przez nas czynniki ryzyka zwigzane z rosngcq inflacjg, zacie$nianiem polityki pienieznej, niepewnoscig geopolityczng i wolniejszym
wzrostem wymiany handlowej. Europejski Bank Centralny po lepszych od oczekiwan danych za 2Q, co prawda podwyzszyt prognoze PKB na 2022 r., znaczono obnizyt
jednak oczekiwania na 2023 r. - do 0,9% z 2,1% spodziewanego w czerwcu. W naszej ocenie prognozy te sg jednak nadal nieco zbyt optymistyczne. O ile wzrost PKB w
catym 2022 i w 2023 r. w strefie euro zapewne okaze sie dodatni, to naszym zdaniem w $wietle naptywajgcych danych (m.in. PMI, IFO) trudno bedzie unikng¢ spadkdw
PKB kw/kw w Eurolandzie w niektérych kwartatach zwtaszcza na przetomie 2022 i 2023 r., pomimo luzniejszej polityki fiskalnej w wielu krajach majacej na celu zmniejszac
dokuczliwo$¢ wzrostu cen energii. Rdwniez w przypadku gospodarki amerykanskiej i chinskie] prognozy wzrostu PKB na nadchodzgce kwartaty zostaty obnizone.
Przyjmujemy w naszym bazowym scenariuszu, ze sytuacja za granicq bedzie mniej sprzyjajgca niz zatozono w czerwcu dla koniunktury w Polsce, zwtaszcza w 2023 r.

Nalezy jednak podkreslic, ze ze wzgledu na eskalacje ,wojny energetycznej” nasileniu ulegty negatywne czynniki ryzyka dla najwazniejszych partneréw handlowych
Polski dotyczgce m.in. cen paliw, gazu, energii, ale takze ich dostepnosci oraz aktywnosci gospodarczej. Wedtug szacunkdéw Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
catkowite wstrzymanie dostaw gazu naturalnego z Rosji moze w okresie 12 miesiecy obnizy¢ PKB Unii Europejskiej o 0,4% w najmniej pesymistycznym scenariuszu lub
nawet o 2,7% w najgorszym scenariuszu, przy czym dla niektérych krajéw (Wegry, Czechy, Stowacja, Niemcy) efekt ten bytby jeszcze silniejszy. Na potrzeby prognoz dia
polskiej gospodarki zaktadamy obserwowane juz wczesniej tylko czasowe przerwy w transporcie surowca, ktére nie powodujg catkowitego zaprzestania dziatalnosci
czesci gospodarek i negatywnego efektu domina dla catej Wspdinoty.

*Natural Gas in Europe. The Potential Impact of Disruptions to Supply. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Lipiec 2022.



Gos pOdGrkG gIObGIHG - Najwazniejsze banki centralne na $wiecie sqg zdeterminowane do zdtawienia

inflacji, nawet kosztem recesji

Inflacja w strefie euro i w Stanach Prognozy inflacji Europejskiego Banku Oczekiwania rynkowe co do stép procentowych
Zjednoczonych [% r/r] Cenfralnego i Fed (%, EURIBOR3M, LIBOR3M USD)
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*  Kryzys energetyczny w Europie silnie napedzat wzrost inflacji, pomimo wdrozenia przez cze$¢ panstw dziatan majacych jg ograniczy¢. Wskaznik HICP dla strefy euro
wzrést wsierpniu do 9,1% r/r z 8,6% r/r w czerwcu, tj. do najwyzszej wartosci w historii wspdlnej waluty. Rekord osiggneta takze inflacja bazowa (HICP bez m.in. cen
zywnosci i energii) osiagajac 4.3% r/r. W USA, gdzie proinflacyjny wptyw cen energii jest mniejszy, indeks CPI co prawda obnizyt sie w sierpniu do 8,3% r/r z 9,1% r/r w
czerwcu, aczkolwiek komponent bazowy wynidst 6,5% r/r wobec 6,0% r/r w czerwcu. Uporczywos¢ inflacji w warunkach dobrej sytuacji na rynku pracy w wielu krajach
utwierdzit przedstawicieli wtadz monetarnych w przekonaniu o dtuzszej perspektywie braku realizacji celdéw inflacyjnych. W sierpniu na sympozjum w Jackson Hole
bankierzy centralni zgodnie opowiedzieli sie za szybkim zaciesnianiem polityki pienieznej pomimo pietrzacych sie czynnikdw ryzyka dla recesji. Europejski Bank Cenfralny
podwyzszyt w lipcu gtdwng stope procentowq o 0,50 pkt proc., a we wrzedniu o 0,75 pkt proc. prezentujgc jednoczesnie wyzsze w catym horyzoncie prognozy inflaciji.
Fed takze kontynuowat podwyzki stép procentowych. We wrzesniu po raz trzeci z rzedu wzrosty one o 0,75 pkt proc.

* Niespodzianki inflacyjne w gdére oraz determinacja bankdw centralnych do realizacji celéw inflacyjnych wptyneta na podwyzszenie oczekiwanych przez rynek stop
procentowych. Obecnie rynki finansowe wyceniajq, ze EBC na pozostajgcych w tym roku dwdch posiedzeniach podniesie gtdwng stope procentowq jeszcze o tqcznie
1,25 pkt proc. do poziomu 2,50% oraz o kolejne 0,50 pkt proc. w 2023 r. Biorgc pod uwage komunikowane jasfrzebie nastawienie Banku oraz spodziewane ceny energii
sqdzimy, ze redlizacja oczekiwan dla 2022 r. jest prawdopodobna. W naszej ocenie jednak o petnq realizacje oczekiwan rynkowych na 2023 r. moze byc¢ trudno, ze
wzgledu na skale spowolnienia gospodarczego. W przypadku Fed rynki finansowe zaktadajg wzrost stop procentowych o 100-125 pkt baz. jeszcze w tym roku oraz
niewielkg dalszg korekte w gére na poczgtku 2023 r. do szczytu w tym cyklu na poziomie 4,50-4,75%. 4Q 2023 ma z kolei przynie$¢ poczatek obnizek kosztu pieniqdza, co
rézni sie od mediany oczekiwanh cztonkdw Fed, ktéra wskazuje na pierwsze ciecia dopiero w 2024 r. Na potrzeby naszego scenariusza bazowego przychylamy sie do
oczekiwan rynkowych dla dziatah Fed. Nalezy podkreslic, ze perspektywy inflacji i polityki pienieznej obarczone sg znaczgcq niepewnosciq, zwtaszcza w Europie, gdzie
ceny energii i dostepno$¢ gazu ziemnego bedq decydowac o kierunku rozwoju sytuacii gospodarczej. 6
Zrodto: EBC, Fed, Macrobond, Refinitiv



PKB W PO|SC6 - Polska gospodarka zakonczyta 2Q br. w dobrej kondycji, jednak perspektywy na kolejne

kwartaty systematycznie pogarszajq sie

. Ocena biezgcego stanu zapasdw w badaniach Wskaznik PMI w polskim przemysle przetwdrczym
PKB oraz jego struktura (pkt proc.) . .
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2Q 2022 przynidst wyrazne wyhamowanie wzrostu gospodarczego (5,5% r/r wobec 8,5% r/r w 1Q 2022), cho¢ w duzej mierze byt to efekt nizszego niz w poprzednich
kwartatach wktadu zapaséw. W samym 2Q gospodarka skurczyta sie o 2,1% kw/kw (dane odsezonowane), takze w duzej mierze w wyniku absorbcji zakumulowanych
zapasdw. Na solidnym poziomie utrzymata sie roczna dynamika konsumpcji prywatnej, a wzrost inwestycji w srodki frwate przyspieszyt. W rezultacie sprzedaz finalna,
rozumiana jako suma konsumpciji, inwestyciji w $rodki trwate oraz eksportu przyspieszyta do 5,3% r/r w 2Q z 3,8% r/r w 1Q. Popyt w gospodarce pozostaje wiec relatywnie
mocny pomimo wysokiej inflacji i niepewnosci co do perspektyw ofoczenia globalnego. Dane wysokiej czestotliwosci, w tym wskazniki wyprzedzajgce koniunktury wskazujg
jednak na silne hamowanie aktywnosci ekonomicznej w 3Q. Indeks PMI sugeruje wrecz wejscie gospodarki w recesje. Dane o sprzedazy detalicznej, produkcji przemystowej
oraz budowlano-montazowej za lipiec i sierpien zmniejszajg prawdopodobiehstwo technicznej recesji w Polsce w tym roku, jednak nie zmienia to ogdlnej oceny
pogorszajgcych sie perspektyw polskiej gospodarki.

Pogorszenie koniunktury w gospodarce strefy euro, w tym w Niemiec, rosngce ryzyko zaburzen dostaw surowcdw energetycznych z Rosji, w potgczeniu z wysokq inflacjg
oraz rosngcymi stopami procentowymi nie bedq sprzyjaty aktywnoséci ekonomicznej w Polsce. Stabszy popyt bedzie nie tylko efektem wolniejszego wzrostu konsumpcii
prywatnej, ale takze mniejszego zapotrzebowania na dobra podrednie i utylizacji zapasdw. W najblizszych kwartatach zapasy bedg miaty w naszej ocenie ujemng
kontrybucje do PKB, efektem czego bedzie tez mniejszy ujiemny wktad eksportu netto. Gtownym czynnikiem ryzyka dlia perspektyw polskiej, ale i europejskiej gospodarki jest
ciggtos¢ dostaw surowcdw energetycznych z Rosji, szczegdlnie gazu. W naszym bazowym scenariuszu zaktadamy, iz zaburzenia dostaw nie spowodujg radykalnego
ograniczenia aktywnosci ekonomicznej w polskiej gospodarce, szczegdlnie po uruchomieniu rurociggu Baltic Pipe. Dlatego tez prognozujemy utrzymanie dodatniej
dynamiki PKB srednio w catym 2022 oraz 2023 r., cho¢ $ciezka PKB bedzie nieco nizsza niz nasze oczekiwania wyrazone w poprzednim raporcie, a na poczgtku 2023 mozliwa
jest uiemna dynamika PKB. Szansqg dla polskiej gospodarki moze by¢ postepujgce stopniowo udroznienie tancuchdw dostaw wspierajgce wyniki czesci branz, ktére ze

wzgledu na waskie gardta dziataty dotychczas na obnizonych obrotach.
Zrodto: Macrobond, GUS, Bank Millennium 7



KOHSUmpCjO - Wzrost konsumpcii utrzymuie sie na solidnych poziomach jednak wyczerpuje sie paliwo, ktére

dotychczas napedzato wydatki

Nastroje gospodarstw domowych (pkt., Sprzedaz detaliczna oraz dynamika ptac w

Indeks sprzedazy defalicznej (sa) odchylenie od dtugoterminowej sredniej) sektorze przeds. (% r/r, zmiana realna)
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= Zmiany cen konsumpcyjnych (prawa o$ odwrdcona)

——— Sprzedaz detaliczna ——— Place realne

»  Dynamika konsumpcii prywatnej w 2Q br. pozostata solidna (6,4% r/r oraz +2,1% kw/kw), pomimo wysokiej inflacji oraz rosngcych stép procentowych. Wsparciem krajowej
konsumpciji byt niewagtpliwie naptyw uchodzcdw z Ukrainy, ktdry wspart wydatki na zywno$¢, wyroby farmaceutyczne oraz odziez i obuwie. Dane wysokiej czestotliwosci
wskazujg jednak coraz wyrazniejsze wyhamowywanie konsumpcji i wygasanie motoréw, ktdre dotychczas napedzaty wydatki konsumpcyjne. Z tego tez powodu w
kolejnych kwartatach oczekujemy wyraznego wyhamowania popytu konsumpcyjnego. Na konsumpcji najsiiniej cigzy¢ bedzie wysoka inflacja, ktéra zmniejsza site
nabywczg dochoddw rozporzgdzalnych. W sierpniu realna dynamika wynagrodzeh w sektorze przedsiebiorstw byta ujemna i wyniosta -3,4% r/r. Obecnie obawy przed
wysokq inflacjg majqg silniejszy wptyw na nastroje konsumentdw niz obawy przed wzrostem bezrobocia. Historycznie to ryzyko utraty pracy siniej oddziatywato na nastroje
konsumentéw, natomiast obecnie to wysoka inflacja wywiera mocniejszy wptyw na zachowania konsumentéw. Indeks BWUK odzwierciedlojgcy biezgce nastroje
konsumentow spadt w sierpniu br. do poziomu najnizszego w historii badania. Natomiast wyprzedzajgcy wskaznik nastrojow konsumenckich spadt do poziomu najnizszego
od maja 2020. Nie bedzie to sprzyjato zwyzce wydatkdw konsumpcyjnych. Wzrost wynagrodzen nie nadgza na wzrostem inflacji i w najblizszych kwartatach ten obraz nie
ulegnie zasadniczej zmianie. W takich uwarunkowaniach oczekujemy wyraznego ograniczenia popytu na ustugi oraz dobra frwate, co juz teraz sygnalizujg dane o
koniunkturze GUS, gdzie komponent biezgcej oraz spodziewanej produkcji najsilniej spada w przedsiebiorstwach produkujgcych dobra konsumpcyjne tfrwatego uzytku.

« Jak juz wskazywalismy w poprzednich raportach wykorzystane zostaty nadwyzkowe oszczednosci, ktére zakumulowane byty w okresie pandemii i czynnik ten nie stymuluje
juz konsumpciji. Dodatkowo, wzrost stép procentowych ograniczyt dostepnosc kredytdw na cele konsumpcyjne, choc¢ nalezy zauwazy¢, ze wartos¢ nowoudzielonych
kredytdw na cele konsumpcyjne utrzymuje sie na tylko nieznacznie nizszych poziomach niz przed rozpoczeciem cyklu podwyzek stép procentowych. Wygasac réwniez
bedzie prokonsumpcyjny efekt naptywu uchodzcédw z Ukrainy, poniewaz ich cze$¢ wrécita juz do kraju. Z drugiej strony wsparciem konsumpcji bedzie ekspansywna
polityka fiskalna, ktéra czesciowo tagodzi spoteczne koszty inflacji (m.in. dodatek weglowy, tarcza antyinflacyjna). Ich efektem bedzie wsparcie dochoddw
rozporzqdzalnych, a w rezultacie takze konsumpciji. Wyhamowanie konsumpcii byto naszym scenariuszem bazowym i dane za lipiec-sierpien oczekiwania te utrwalajq.

Irédto: Macrobond, GUS 8



|ﬂW€STYCje - Perspektywy inwestyciji pozostajg pesymistyczne

Ocena stanu zamdwienh przez firmy

Inwestycje w gospodarce (c.s., sa. % kw/kw] przemystowe (pkt, dane wystandaryzowane, sa)

Inflacja cen dobr kapitatowych (% r/r)
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«  Naktady inwestycyjne w cenach statych wzrosty w 2Q br. o 7,1% r/r po wzroscie o 4,3% r/r w 1Q 2022. Byt to najszybszy wzrost r/r od wybuchu pandemii COVID-19 i okazat
sie nieznacznie lepszy od naszych oczekiwan sformutowanych pod koniec czerwca. Nalezy jednak zauwazyé, ze w odniesieniu do 1Q 2022 popyt inwestycyjny obnizyt sie
0 6,8% kw/kw, w najwiekszym stopniu za sprawg mniejszych wydatkédw na maszyny i urzgdzenia. Dane te w naszej ocenie odzwierciedlajg wzrost niepewnosci i inflacii
wynikajgcy z wybuchu wojny na Ukrainie (wzrost cen ddbr kapitatowych zaréwno w Polsce jak i w strefie euro znaczgco przyspieszyt w ostatnich miesigcach).

+  Obecnie w naszym podstawowym scenariuszu makroekonomicznym zaktadamy wzrost naktaddw inwestycyjnych w 2022 r. o 4,5% oraz nieznaczny spadek w 2023 r.
Pesymistyczne oczekiwania dla nachodzgcych kwartatéw wynikajg z szeregu czynnikdw. Obejmujg one wzrost niepewnosci dotyczgcy perspektyw popytu z kraju i
zagranicy, inflacji, w tym cen ddbr kapitatowych i energii elektrycznej, dostepnosci nosnikdw energii oraz wysokich nominalnych stép procentowych. Do niskich prognoz
przyczynia sie takze brak srodkdw europejskich z Krajowego Planu Odbudowy, a wptyw ten tylko w niewielkim stopniu zatagodz planowane przez rzad prefinansowanie
czesci wydatkdw inwestycyjnych zatozonych w ramach programu. Ponadto oczekiwania dla budownictwa mieszkaniowego, a takze odnowy parku maszynowego nie
przedstawiajqg sie korzystnie. Wykorzystanie zdolnosci wytwoérczych w przemysle (cho¢ nadal wysokie) zaczeto obnizac sie, a ceny ddébr kapitatowych systematycznie
rosng, pomimo sygnatéw poprawiajgcej sie stopniowo sytuacji w globalnych tancuchach dostaw. Prognoza na 2023 r. zostata przez nas obnizona wzgledem czerwca, z
powodu odwlekajgcej sie perspektywy naptywu srodkdw z KPO, wiekszej niepewnosci dotyczgcej inflacji i dostepnosci nosnikdw energii oraz stabszych oczekiwan dla
popytu. Pod wzgledem inwestycji polska gospodarka wyrdznia sie negatywnie w Unii Europejskiej. Stabos¢ ta jest jednym z czynnikdw odpowiedzialnych za nierdwnowagi
w gospodarce i nie wida¢ w najblizszych latach perspektyw na odwrdcenie tej tendencji. Kryzys energetyczny w Europie stwarza szanse na zwiekszenie wydatkdw na
poprawe efektywnosci energetycznej, aczkolwiek nie spodziewamy sie, aby czynnik ten odmienit zasadniczo perspektywy inwestycji w Polsce.

Zrédto: Macrobond, 9



Wymlo Nna handlowa z Zagra nicq - Wysokie ceny importowanych surowcdédw mocno cigzg na

wynikach salda obrotéw biezgcych

Strukiura salda obrotéw biezacych (% PKB) Ekspor’r'l !mpor’r oraz wktad eksportu netto do Dynom|ko. p.olsklego eksportu towardéw w
dynamiki PKB (% kw/kw, sa) cenach biezqcych (PLN, % r/r)
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« W 2Q br. deficyt salda obrotéw towarowych z zagranicg nadal byt wysoki i siegngt 21,5 mid PLN. Okazat sie on jednak mniejszy niz w 1Q br., czemu sprzyjato
przyspieszenie wzrostu eksportu (liczgc w ztotych i w cenach biezgcych) do 22,8% r/r z 18,5% r/r kwartat wczesniej. O ile sankcje natozone na Rosje i Biatorus silnie odbity
sie na sprzedazy towardéw do tych krajow w 2Q br., to zaskakujgco mocno wzrdst eksport do Ukrainy (o 65,5% r/r), na co ztozyty sie gtdwnie dostawy paliw, artykutdw
spozywczych i sprzetu wojskowego. Eksport wspierata takze stopniowo poprawiajgca sie sytuacja w tancuchach dostaw. Import natomiast nadal rést mocno, gdyz o
33,9% r/r. Nalezy jednak zaznaczyé, ze za szybki wzrost importu w duzym stopniu odpowiadajg ztotowe ceny surowcdw energetycznych, co znajduje odzwierciedlenie w
niekorzystnym terms of trade. W cenach statych deficyt w saldzie towarami przedstawia sie lepiej. Niemniej wartos¢ sprowadzanych surowcdw mocno cigzy wynikom
salda obrotdw biezgcych, ktdére jako suma z ostatnich 4 kwartatéw osiggneto na koniec 2Q br. deficyt 3,9% PKB.

* W naszym podstawowym scenariuszu zaktadamy deficyt na rachunku obrotdéw biezgcych wynoszgcy na koniec 2022 r. 4,1% PKB, a na koniec 2023 r. 2,6% PKB. Oznacza
to, ze nierbwnowaga zewnetrzna krajowej gospodarki bedzie sie utrzymywac w Srodowisku stabngcego popytu zagranicznego oraz spodziewanych nadal wysokich
cen importowanych surowcédw. Saldo obrotéw biezgcych powinno jednak stopniowo sie poprawiaé w reakcji na hamujgcy wzrost importu, co wynika ze
spodziewanego ostabienia popytu krajowego. W kierunku nieco mniejszego deficytu na rachunku CA powinien tez oddziatywac¢ komponent dochoddw pierwotnych
wraz ze stabszymi niz w ostatnich kwartatach wynikami przedsiebiorstw transferujgcymi zyski za granice. Nasze oczekiwania dotyczgce salda obrotéw biezgcych na 2022
i 2023 r. w duzym stopniu nie ulegty zmianom wzgledem prognoz przedstawionych w lipcu. Z jednej strony bowiem wyniki eksportu w 2Q okazaty sie lepsze od
wczesniejszych zatozen, pojawiajg sie sygnaty roztadowywania napie¢ w tancuchach dostaw oraz obnizylismy prognozy popytu krajowego. Z drugiej zas materializujg
sie negatywne ryzyka dla aktywnosci za granicq. Potencjalnie saldo CA moze by¢ obnizane przez program zakupdw sprzetu wojskowego, aczkolwiek wptyw ten bedzie
roztozony w czasie. Bilans czynnikdw ryzyka dla tych prognoz wydaje sie by¢ skierowany w dét, w kontekécie cen importowanych surowcdw, popytu z zagranicy i
rzeczywistej skali luzowania fiskalnego w nadchodzgcych kwartatach.

Irédto: GUS, Macrobond, NBP. 10



Rynek PracCy - Rynek pracy w Polsce stabilizuje sie, a na 2023 r. oczekujemy niewielkiego wzrostu bezrobocia i

obnizenia dynamiki ptac

Stopa bezrobocia rejestrowanego i dynamika

. Koszty zatrudnieni PKB Dynamika wynagrodzen r/r
liczby ofert w urzedach pracy oszty zafrudnienia (% ) Y ynag (% r/n)
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- W 2Q br. popyt na prace nadal pozostawat mocny. Liczba oséb klasyfikowanych w Badaniu Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci jako pracujace wzrosta o 1,0% r/r po
wzroscie o 1,7% r/r kwartat wczesniej, a stopa bezrobocia obnizyta sie do 2,6% z 3,1% na koniec 1Q 2022 r., tj. do najnizszej wartosci w historii szeregu czasowego. Dostepne
dane wskazujg, ze w 3Q br. sytuacja na rynku pracy juz tak silnie sie nie poprawia — stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec sierpnia br. wyniosta 4,8% i byta tylko
nieznacznie nizsza niz w czerwcu (4,9%). Naszym zdaniem wynika to z jednej strony z braku pracownikow o odpowiednich kwalifikacjach w niektorych branzach, z drugiej
za$ mniej intensywnego popytu na prace, co obrazuje obnizajgca sie liczba ofert zgtaszanych do urzeddw pracy oraz wskaznikach koniunktury PMI i GUS
przewidywanego zatrudnienia. Pomimo tych sygnatéw wynagrodzenia nadal dynamicznie rosty, srednio w lipcu i sierpniu br. w sektorze przedsiebiorstw o 14,2% r/r wobec
13,5% r/r w 2Q br., cho¢ udziat kosztow pracy w catosci kosztow firm najprawdopodobniej nie rést znaczgco.

* Nieco lepsze niz zaktadalismy dane o bezrobociu w 2Q i 3Q br. sktaniajg nas do rewizji w dét prognozy bezrobocia rejestrowanego na koniec 2022 r. do 5,1% z 5,4%.
Oznacza to, ze w najblizszych miesigcach rynek pracy powinien by¢ stabilny. Utrzymujemy natomiast prognoze na 2023 r. wynoszgcq 5,7%, za czym przemawiajq
oczekiwania stabszego niz wydawato sie przed frzema miesigcami wzrostu gospodarczego w przysztym roku. Niemniej oznacza to niezbyt silny wzrost bezrobocia. Naszym
zdaniem bowiem przedsiebiorstwa bedqg dostosowywac koszty pracy do stabszej koniunktury bardziej poprzez wyhamowanie wzrostu ptac niz redukcje zatrudnienia,
szczegdlnie liczby pracownikdw wyspecijalizowanych. W tych warunkach dynamika wynagrodzeh powinna nieco hamowaé, aczkolwiek nadal pozostanie wysoka z
powodu inflacji utrzymujgcej zadania ptacowe pracownikéw, a takze silnej podwyzki ptacy minimalnej w 2023 r. o 17,8% r/r. Wyzsza od zaktadanej inflacja uzasadnia
niewielkg korekte w gdre prognozy wzrostu ptac w gospodarce narodowej w 2022 r. do 13,8%. Stabsze perspektywy gospodarcze przemawiajg natomiast za niewielkim
obnizeniem prognozy wynagrodzen w 2023 r., pomimo zmian w ptacy minimalnej. Niskie spodziewane bezrobocie jest dobrqg informacjqg ze spotecznego punktu widzenia,
aczkolwiek powoduje ono napiecia w gospodarce skutkujgce m.in. wysokq inflacjg, a naptyw pracownikéw z zagranicy (liczba ubezpieczonych obcokrajowcow w ZUS

przekroczyta juz 1 min) nie jest w stanie ich tagodzi¢. Stabilizujgcej roli nie odgrywajq takze inwestycje, ktére w odniesieniu do catosci PKB sg nadal najnizsze w historii.
Zrédto: GUS, KPRM, Macrobond, ZUS 11



|nﬂC|CjC| - Inflacja w Polsce coraz blizej szczytu, a powrdt do celu NBP bedzie powolny

Inflacja CPI oraz jej struktura (% r/r) Badania koniunktury i inflacja bazowa (% r/r) Indeks cen zywnosci FAO (pkt)
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« Inflacja utrzymuje sie w frendzie wzrostowym i w sierpniu wskaznik CPI zwyzkowat do 16,1% r/r, poziomu najwyzszego od marca 1997 r., cho¢ w naszej ocenie zbliza sie do
tegorocznego szczytu, co jest zgodne z naszg oceng z poprzedniego raportu. Inflacja w duzej mierze napedzana jest niezmiennie przez silnie rosngce ceny surowcow
energetycznych, niemniej presia cenowa ma bardzo szeroki zakres. Zrédtem presji inflacyinej jest wcigz solidny popyt dajgcy przestrzen do przerzucania rosngcych
kosztow produkcji dobr i ustug na ceny detaliczne. Znajduje to odzwierciedlenie w inflacji bazowej, ktdéra w sierpniu, mierzona jako wskaznik CPI po wytgczeniu cen
zywnosci i energii wzrosta do 9,9%, historycznie wysokiego poziomu. Co istotne, inflacja bazowa nie wykazuje trwatych sygnatéw stabilizacji. W sierpniu miesieczny wzrost
inflacji bazowej netto przyspieszyt do 0,8% m/m, cho¢ we wczedniejszych dwdch miesigcach wynosit 0,6%, dajac nadzieje na stabilizacje presji popytowej. Spadki cen
ropy naftowej na rynkach globalnych ztagodzity presje ze strony paliw. Pod koniec wrzeénia br. cena barytki ropy Brent spadta do poziomu najnizszego od wybuchu wojny
na Ukrainie. Dezinflacyjny wptyw spadajgcych cen surowcdw na rynkach miedzynarodowych ogranicza kurs ztotego, ktéry jest o niemal 5% stabszy w stosunku do kohca

2021 r., mierzgc nominalnym efektywnym kursem walutowym. Staba waluta nie sprzyja opanowaniu inflacji, poniewaz poteguje import inflaciji z zagranicy.

«  Czynnikiem niepewnosci dla $ciezki inflacji w przysztym roku jest ksztattowanie sie cen energii elekirycznej, gazu i opatu. Ograniczony zakres ingerencji rzgdu w
mechanizmy rynkowe spowodowatby znaczny wzrost inflacji w 1Q 2023 r., niemniej rzgd zapowiedziat zamrozenie cen dla konsumentdw energii i gazu na poziomie z tego
roku, a takze rabaty dla gospodarstw domowych w przypadku ograniczenia zuzycia prgdu. W naszym bazowym scenariuszu zaktadamy, ze zaproponowane przez rzgd
dziatania uchroniq przed zwyzkqg indeksu CPI na poczagtku 2023 r. W perspektywie roku 2023 spodziewamy sie stopniowego wyhamowania inflacji, niemniej w warunkach
ekspansywnej polityki fiskalnej oraz stabego ztotego proces dezinflacji bedzie nastepowat powoali i inflacja utrzymywad sie bedzie wyraznie powyzej celu banku
cenfralnego. Wyniki badan koniunktury sugeruja wygasajgce mozliwosci firm do przerzucania wyzszych kosztéw produkcji na ceny detaliczne, co daje przestrzen do
ustabilizowania presji cenowej ze strony popytu. Niemniej dodatkowe pakiety spoteczne wspierajgce dochody konsumentdéw bedqg spowalniaty spadki inflacji. Bardziej
niekorzystne tendencje na rynku surowcdw energetycznych oraz bardziej ekspansywna polityka fiskalna sktonity nad do rewizji w gdre prognozy inflacji na 2023 r. do 11%.

Zrédto: Macrobond, Bank Millennium 12



PO|ITY|(C1 pienieZno - Cykl podwyzek stép procentowych zbliza sie do kohca, choé¢ ekspansywna polityka

fiskalna moze opdznic moment pierwszej obnizki kosztu pienigdza

Zmiany stop procentowych w wybranych Oczekiwania inflacyjne gospodarstw Oczekiwana przez rynki finansowe $ciezka
krajach (wzgledem grudnia 2020) domowych [pkt] WIBOR 3M
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* Rada Polityki Pienieznej pozostaje w trybie zaciesniania monetarnego, jednak coraz wieksza czes¢ tego gremium wysyta sygnaty sugerujgce zblizajgcey sie koniec cyklu
podwyzek stdp procentowych. Znajduje to takze odzwierciedlenie w zmniejszeniu skali podwyzek oprocentowania. We wrzesniu RPP podniosta stopy procentowe o 25 pkt.
baz. wobec podwyzki o 50 pkt. baz. w lipcu i 75 pkt. baz. w czerwcu. Po wrzesniowej podwyzce stopa referencyjna siegneta poziomu 6,75%, co oznacza jej zwyzke o 665
pkt. baz. w obecnym cyklu. Skala zacie$nienia monetarnego jest wiec znaczna, stgd che¢ pauzy oraz oceny skutkdw ekonomicznych dotychczasowych dziatan wydaje sie
zrozumiata. W naszej ocenie mozliwa jest jeszcze jedna podwyzka stdp procentowych w pazdzierniku. Listopadowa projekcja inflacji i PKB, ktéra uwzgledniac bedzie skutki
dotychczasowych dziatahn banku centralnego moze dac¢ argument za wstrzymaniem sie z dalszym zacie$nianiem. W rezultacie, stopa referencyjna moze wzrosngé w tym
cyklu do 7%. O ile zgadzamy sie z ocenq, iz przestrzeh do dalszych podwyzek stdp proc. wyczerpuje sie, to retoryka naszej RPP rysujgca perspektywe obnizek stép proc.
kontrastuje z retorykg innych bankdéw centralnych (w tym FED, EBC, BoE), ktére wyrazajg determinacje do walki z inflacjg, nawet kosztem rosngcego ryzyka reces;ji.
Odmienna narracja banku moze w naszej ocenie utrudnic¢ zakotwiczenie podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych oraz negatywnie oddziatywac na ztotego.

« Uzasadnione sg jednak obawy, czy wspomniany powyzej poziomom stopy procentowej zapewni opanowanie inflacji i jej powrdt do celu NBP w horyzoncie dziatania
polityki pienieznej. Obawy te wynikajg z perspektywy utrzymania ekspansywnej polityki fiskalnej. Programy socjalne, majgce na celu ztagodzenie dla gosp. domowych
kosztéw inflacji bedqg wspieraty popyt, utrudniajac sprowadzenie inflacji do celu NBP. Ksztatt polityki fiskalnej jest gtdwnym czynnikiem ryzyka dla Sciezki stép procentowych.
Stabilizacji inflacji nie sprzyja tez staby ztoty, ktéry pozostaje pod negatywnqg presia ze wzgledu na niekorzystne otoczenie geopolityczne, ale tez pogarszajgce sie
fundamenty polskiej gospodarki i narracje banku centralnego, ktéry przywiqzuje, w naszej ocenie, wiekszg wage do wspieraniu wzrostu gospodarczego niz do determinacii
do zbicia inflacji. Ceng takiego scenariusza bedzie utrzymanie sie wysokiej inflacji przez dtuzszy okres, a w rezultacie wydtuzenie sie okresu wysokich stép procentowych i

. przesuniecie terminu pierwszej obnizki oprocentowania poza 2023 rok. Scenariusza dalszych podwyzek w roku 2023 nie nalezy catkowicie wykluczad.

Irédto: Macrobond, Refinitiv Datastream 13



PO|ITY|(C1 fiskalna - Polityka fiskalna pozostaje ekspansywna, a przesuwanie coraz wiekszej czesci wydatkow

publicznych poza budzet panstwa znieksztatca ocene sytuacji w finansach publicznych

Deficyt sektora finansdw publicznych (% PKB) Koszty obstugi dtugu Skarbu Pandtwa (mlid PLN) iVyykﬁ}tZ;?léf(qerPngg)nerol govermnment dostosowany
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Po siedmiu miesigcach tego toku budzet pahstwa zamkngt sie nadwyzkg w kwocie 27,5 mid PLN. To wynik znacznie lepszy niz planowane wykonanie w catym roku,
zaktadajgce deficyt 29,9 mid PLN, cho¢ ostatnie lata pokazujg, ze o wyniku budzetu w catym roku decyduje grudzien. Warto odnotowac jednak, ze w samym sierpniu
budzet odnotowat deficyt siegajacy 7,2 md PLN. Budzet panstwa jest niewatpliwie beneficientem wysokiej inflacji, ktéra sprzyja lepszej realizacji dochoddw podatkowych. Z
drugiej jednak strony programy wsparcia stuzqgce tagodzeniu spotecznych skutkdw wysokiej inflacji stanowiq dodatkowe obcigzenie strony wydatkowej, ale tez zmniejszajg
wptywy z czesci podatkdw posrednich. Zwracamy uwage na utrwalajgcqg sie coraz mniejszg przejrzystosc sektora finanséw publicznych. Coraz wieksza cze$¢ wydatkdw
panstwa realizowana jest poza budzetem. O ile deficyt budzetu panstwa wyniesie w 2021 r. ok. 0,8% PKB to deficyt catego sektora finansdw publicznych przekroczy 4% PKB.

* W roku 2023 polityka fiskalna pozostanie ekspansywna. Wedtug zatozen do budzetu deficyt w przysztym roku wyniesie 68 mid PLN, natomiast deficyt catego sektora general
government siegnie 150 mid PLN. W naszej ocenie sqg fo zatozenia zbyt optymistyczne, a skala deficytu sektora gg bedzie wyzsza niz zaktada projekt. Rzgd w projekcie do
przysztorocznego budzetu przyjat w zbyt optymistyczne w naszej ocenie zatozenia co do realizacji wptywdw podatkowych, w szczegdinosci z podatku VAT. Dodatkowo rzgd
nie uwzglednit w projekcie pakietdw wsparcia konsumentdw, ktére tagodzi¢c bedq skutki wysokiej inflacji (tarcza antyinflacyjna, dodatek weglowy, itp.). Kolejnym
zagrozeniem dla budzetu jest ryzyko silniejszego wyhamowania wzrostu gospodarczego. Zatozenia makroekonomiczne do budzetu panstwa na rok 2023 sq zblizone do
aktualnych konsensusdw rynkowych, jednak nasilajgcy sie kryzys energetyczny w Europie zwieksza ryzyko stabszych wynikdw gospodarki.

Ekspansja fiskalna w Polsce znajduje odzwierciedlenie w prognozach Komisji Europejskiej, w ocenie ktérej deficyt dostosowany cyklicznie siegnie w Polsce 4% PKB w 2022
oraz 2023 roku. Oznacza to, ze w perspektywie roku 2023 deficyt strukturalny w Polsce wzro$nie wzgledem 2021 roku naijsilniej sposrdd krajow UE. Sytuacije te uzasadnia
czesciowo wybuch wojny w Ukrainie i konieczno$¢ poniesienia dodatkowych wydatkdw na obronno$é, niemniej perspektywa wybordw parlamentarnych w 2023 r. sprzyja
wzrostowi wydatkdw o charakterze spotecznym. Ekspansywna polityka fiskalna stanowi jedno z gtdwnych ryzyk dla scenariusza inflacjii stép procentowych w przysztym roku.] 4

Irédto: Macrobond, Komisja Europeijska



uzaleznione sg od sytuaciji globalnej

Sytuacja ztotego oraz perspektywy krajowej waluty

Ryn ki finansowe PLN - Perspektywy ztotego pozostajg mato optymistyczne i w najwiekszym stopniu

Bilans szans i zagrozen dla kursu EUR/PLN

Ztoty pozostaje pod dominujgcym wptywem sentymentu zewnetrznego. Ten natomiast
z uwagi na materializujgcy sie scenariusz coraz stabszej globalne] koniunktury oraz
spektakularne wzrosty cen energii w Europie pozostaje niekorzystny dla aktywow
wrazliwych na awersje do ryzyka. Kurs EUR/PLN pozostaje na historycznie wysokich
poziomach (okolice 4,80), cho¢ z mniejszym prawdopodobienstwem trwatego
przebicia bariery 5,00 PLN za EUR z uwagi na zdyskontowanie wielu potencjalnych
zagrozen. W 4Q 2022 nie widzimy przestrzeni do znaczgcej umocnienia ztotego, gdyz
spodziewamy sie utrzymania czynnikdw podtrzymujgcych  zainteresowanie  tzw.
bezpiecznymi przystaniami (negatywne dla ztotego). Tym bardziej, iz wysokg zmiennos¢
generowa¢ bedzie mozliwa eskalacja kryzysu energetycznego. Co wiecej, w krétkim
terminie czynniki lokalne nie bedq argumentami pozytywnie wyrdzniajgcymi ztotego na
fle regionu. Opdznicjgcy sie naptyw $Srodkdéw z KPO, czy pogtebianie sie poziomu
ujemnych stép procentowych (RPP sktonna jest wkrotce zakonczy¢ cykl zaciesniania a
inflacja CPI na poczgtku 2023 moze przybra¢ na sile) bedq budowaé mato atrakcyjny
dla inwestorow zagranicznych wizerunek rodzimej waluty. O tym jak wazna jest
natomiast przejrzysta retoryka banku centralnego, czy brak istotnych sporéw kraju
cztonkowskiego z UE $wiadczy przyktady czeskiej korony (zdecydowanie najlepiej
radzgcej sobie wérdd walut CEE) i regionalnego outsider’a, czyli wegierskiego forinta.

Nieco korzystniej wyglgdaja perspektywy ztotego w roku 2023. Niewielkie umocnienie
polskiej waluty, ktérego sie spodziewamy bedzie jednak zastugg sentymentu
globalnego wspierajgcego wszystkie waluty emerging markets, a nie aspektéw
lokalnych. Pozytywnie co prawda oceniamy sytuacje, iz polska gospodarka w
przeciwienstwie do Eurolandu uniknie recesji natomiast kwestia utrzymujgcych sie
nierbwnowag makroekonomicznych (inflacja, wysoki deficyt general government,
deficyt na rachunku obrotéw biezqcych), napiec fiskalnych w roku wyborczym i
konfliktu w Ukrainie budzi¢ moze niepokdj (dalszy wzrost stawek CDS).

Krotkookresowe perspektywy ztotego ulegty dalszemu pogorszeniu, co wyrazamy
poprzez podwyzszenie prognozowanego kursu EUR/PLN na koniec roku do 4,75 (wobec
4,60 poprzednio). Prognoza punktowa w obecnych uwarunkowaniach obarczona jest
jednak duzym ryzykiem, a w obliczu pietrzgcych sie zagrozen scenariusz kontynuacii
ostabienia ztotego wcigz oceniamy jako dos¢ wysoki. Przyszty rok natomiast to okres
oczekiwanego tagodnego wzrostu kursu EUR/USD ujemnie skorelowanego ze zmianami
pary EUR/PLN, co bedzie zrodtem stopniowego umocnienia ztotego.

. Czynniki dziatajace na EUR/PLN Czynniki dziatajgce na ostabienie EUR/PLN
Bilans ryzyk umocnienie ztotego ztotego
krotki e Zwyzka eurodolara motywowana m.in. | ¢ Bardziej agresywna postawa najwigkszych
termin (do zmniejszeniem dysparytetu stép bankéw centralnych w kwestii zacie$niania
3M) procentowych pomigdzy strefg euro a polityki pienieznej (pogorszenie warunkéw
Stanami Zjednoczonymi carry trade pomigdzy Polskg a strefg euro i
e Czasowe miniecie szczytu krajowej USA)
inflacji CPI i przejsciowy wzrost realnych | ¢ Rosngce obawy zwigzane z wystgpieniem
stép procentowych recesji w globalnej gospodarce
e Lepsza od prognoz sytuacja gospodarcza | ¢ Zaprzestanie dostaw surowcow
w Polsce energetycznych z Rosji
e Porozumienie polityczne  dotyczace | « Eskalacja kryzysu militarnego na Ukrainie i
uruchomienia funduszy z Krajowego dalsza ucieczka kapitatu do tzw.
Planu Odbudowy bezpiecznych przystani
« Interwencje walutowe NBP oraz sprzedaz | ¢ Narastajace nieréwnowagi krajowej
walut przez MF bezposrednio na rynku gospodarki (zewnetrzna, fiskalna), w tym
walutowym wysoce ujemne stopy procentowe
e Zakonczenie cyklu zacie$niania polityki
monetarnej motywowana obawami co do
stabngcego wzrostu gospodarczego
dtugi termin | « Wzrost apetytu na ryzyko wynikajacy z | e Kryzys energetyczny i giteboka recesja w
(powyzej intensyfikacji dziatan dyplomatycznych Europie
3M) pomiedzy Rosjg a Ukraing e Dalsza blokada funduszy z KPO eskalujgca

Relatywnie solidne — mimo ryzyk - na tle
panstw  EMU  perspektywy  wzrostu
gospodarczego a przede wszystkim
unikniecie recesji przez Polske
Materializacja scenariusza soft-landing w
amerykanskiej gospodarce

Zmniejszenie oczekiwan na zaciesnianie
polityki pienieznej przez Fed
Zmniejszenie napie¢ politycznych na linii
Polska-UE

spor Polska - UE

Spadek realnych stép procentowych w Polsce
(poczgwszy od Q1 2023)

Ryzyko zmiany perspektywy ratingu w obliczu
postepujacej stymulacji fiskalnej (w roku
wyborczym) niekorzystnie oddziatujgcej na
finanse publiczne

Pogtebienie deficytu CA i pogorszenie
réwnowagi makroekonomicznej (m.in.
inflacja, deficyt budzetowy) w Polsce
Silniejsze niz w przypadku innych bankéw
regionu CEE obnizki stop procentowych w
2023 roku

Dtugotrwata aktywna interwencja militarna na
terytorium Ukrainy oraz wzrost napigcia
geopolitycznego na $wiecie

Dalszy wzrost stawek CDS




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

ograniczony

Mapa nierbwnowag polskiej gospodarki (kolor zielony spadek

Kurs EUR/PLN i notowania cen gazu ziemnego nierbwnowag pozytywny dla PLN, kolor czerwony ich wzrost)
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Ryn ki finansowe EUR/USD - zvliza sie moment odwrdcenia trendu na rynku eurodolara

Kurs EUR/USD i réznica 2-letnich IRS w EUR i USD (%) Kurs EUR/USD irdznica pomiedzy indeksem DAX a S&P (pkt)
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Réznica indekséw DAX i S&P = EUR/USD (prawa 0s)
Spread 2-letnich stawek IRS dla EUR i USD EUR/USD (prawa 03)

«  Ostatnie miesigce przyniosty kontynuacje spadku eurodolara. Jego skala okazata sie nieco wieksza niz nasze przewidywania z czerwca z uwagi na ograniczenia dostaw rosyjskiego
gazu do Europy potegujace awersje do ryzyka oraz bardziej agresywne od oczekiwan podwyzki stép procentowych w USA. W efekcie, kurs EUR/USD po raz pierwszy od 20 lat obnizyt
sie ponizej parytetu. Obecnie w scenariuszu bazowym zaktadamy, iz eurodolar zdyskontowat juz wiele potencjalnych czynnikdw moggcych skutecznie obniza¢ kurs EUR/USD. Nalezg
do nich przede wszystkim wzrost awersji do ryzyka (kryzys energetyczny i ucieczka kapitatu do tzw. bezpiecznych przystani), szybkie rozszerzanie sie spreadu pomiedzy stopg
procentowq w Fed i EBC (dotychczas na korzys¢ dolara), czy dysproporcje w perspektywach gospodarczych pomiedzy USA a strefg euro (rdwniez na korzy$¢ dolara). Nie oznacza to
jednak automatyzmu w przejsciu kursu EUR/USD do wzrostéw. Zaktadamy, iz przez wiekszos¢ czwartego kwartatu presja na umocnienie dolara zwigzana z utrzymywaniem sie ryzyka
geopolitycznego (wojna, kryzys energetyczny) i gospodarczego (globalna recesja) bedzie znaczgca, cho¢ prawdopodobnie nie tak silna, by skutkowac dtugotrwatym spadkiem
notowan ponizej poziomu 0,9370.

«  Olle niezwykle trudno jest wskaza¢ moment odwrdcenia trendu na rynkach finansowych, o naszym zdaniem na rynku eurodolara powoli sie do niego zblizamy. Uwazamy, iz wzrost
determinacji EBC do walki z inflacjg (najwieksza w historii strefy euro podwyzka stép procenfowych we wirzesniu), pakiety fiskalne w czotowych krajach EMU, czy perspektywa
przysztorocznych obnizek stép procentowych w USA zmienigjgcych warunki carry trade - z czasem stanowi¢ bedqg o sile euro. Podobnie jak — wzorem lat ubiegtych — moment
pierwszych sygnatéw stabilizacji koniunktury (cho¢ na niskim poziomie) inicjujgcy rynkowy optymizm (strategia risk-on). W rezultacie o ile w Q4 kurs EUR/USD nadal poruszac sie bedzie
ponizej parytetu, to wraz z poczatkiem nowego roku obserwowac powinnismy stopniowy wzrost notowan do poziomu 1,05 na koniec 2023 roku.

» 7 uwagi na wysoce zmienne srodowisko i niepewnos¢ nie mozna jednak wykluczy¢ alternatywnego scenariusza. W sytuacii szybszego i bardziej trwatego wpadniecia gospodarki EMU
w recesie hamujgcego proces podwyzek stép procentowych EBC mimo nasilenia kryzysu energetycznego w Europie (scenariusz stagflacji) i jednoczesnej wzglednie stabilnej
koniunktury w USA mozliwy jest dalszy spadek kursu EUR/USD ponizej wspomnianej wczesniej istotnej technicznie bariery 0,9370 (a wiec poziomu z 2001 roku fj. okresu wysokiej awersji
do ryzyka po peknieciu fzw. banki internetowej na swiatowych gietdach).
Irédto: Macrobond, Refinitiv DataStream 17



Rynkl finansowe Ob”gOCje erIjOWG - Wysoka zmiennosé notowan 10-latki utrzyma sie w

kolejnych miesigcach

Rentownos¢ obligacji 10-latnieji jej komponenty Miesieczna zmiana portfela SPW w posiadaniu Miesieczna sprzedaz obligacji detalicznych (mid
(%) bankdw i inwestorow zagranicznych (mid PLN) PLN)
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Przetom drugiego i trzeciego kwartatu br. byt okresem spektakularmnych zmian wyceny polskiego dtugu. Wowczas na przestrzeni okoto szesciu tygodni rentownosé 10-latki obnizyta sie z
20-letniego maksimum na poziomie 8,20% do 5,40%. Tak silne zmiany wyceny dtugiego kohca polskiej krzywej czesciowo ttumaczyEé mozna sytuacjq rynkdw bazowych (w przypadku
Bunda rentownos¢ obnizyta sie o okoto 100 pkt. baz. z poziomu 1,70%), czy gwattownym ostudzeniem oczekiwan co do docelowego poziomu stopy referencyjnej w Polsce (z 8,25% do
ok. 7,00%). W naszej ocenie jednak wysokg zmienno$s¢ poza czynnikami ekonomicznymi potegowat - opisywany w poprzednich raportach — problem niskiej ptynnosci rynku
skarbowych papieréw wartoéciowych. Nieche¢ bankdw komercyjnych - a wiec posiadacza najwiekszego portfela SPW - do nabywania dtugu Skarbu Panstwa dobrze oddajq lipcowe
zmiany portfela. Redukcja stanu posiadania obligaciji rzgdowych byta najwieksza w historii dostepnych danych siegajgcych 2004 roku. Co prawda spadek o 16,4 mid PLN wynikat w
zdecydowanym stopniu z zapadalnosci serii PS0722 (ponad 14 mid PLN), to jednak zwyczajowo banki decydowaty o rolowaniu dtugu. Obecnie jednak zainteresowanie ofertq
Ministerstwa Finansdw przez krajowe banki komercyjne jest zmniejszone z uwagi na erozje kapitatéw po uruchomieniu fzw. ,,wakaciji kredytowych”. Co wiecej argumentem zakupowym
przestaje by¢ chec optymalizacji podatkowej. W obecnych uwarunkowaniach ,waga” podatku bankowego (ok. 50 pkt. baz.) nie jest tak istotna jak jeszcze kilka lat temu, gdy
dochodowos¢ 10-latki oscylowata wokdt 3%.

W ostatnich miesigcach pierwszoplanowqg role w nabywaniu dtugu Skarbu Panstwa odgrywali inwestorzy zagraniczni. Nie uwazamy jednak, by ta grupa inwestoréw byta
wystarczajgca do zapewnienia stabilnej realizacji przysztorocznych potrzeb pozyczkowych. Tym bardziej, iz znaczgco przewyzszajq one historyczng Sredniq. Jest to ponadto kategoria
inwestoréw wysoce zmiennych i zaleznych od globalnego sentymentu. Ten natomiast w obecnych uwarunkowaniach geopolitycznych jest szczegdlnie trudny do przewidzenia. Za
niewystarczajgce do sprawnego zastgpienia bankowego popytu na SPW uznajemy ponadto zainteresowanie obligacjami detalicznymi, ktérych sprzedaz po znakomitych wynikach
czerwca i lipca w sierpniu ulegta wyraznemu obnizeniu. Uwazamy zatem, iz problem braku ,,odbiorcy” polskiego dtugu bedzie decydowat o utrzymaniu wysokiej zmienno$¢ obligacii
takze w kolejnych kwartatach.

Irédto: Macrobond, Refinitiv DataStream



Rynkl finansowe Ob”gOCje erIjOWG - Ryzyko wysokiej podazy dtugu i ograniczonego

zainteresowania kupujgcych unosi sie nad wyceng 10-latki

Potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa (mid Finansowanie krajowe potrzeb pozyczkowych

Przychody i rozchody krajowe (mid PLN)
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*  Przysztoroczne poftrzeby pozyczkowe sqg historycznie wysokie i w ujeciu potrzeb brutto wynoszg rekordowe 270 mid PLN, podczas gdy potrzeby netto ksztattujg sie na ok. 107,5 mid PLN
finansowanych w 70% poprzez krajowe emisje obligacji. Zestawiajgc zatem wysokg podaz skarbowych papieréw wartosciowych z malejgcym zainteresowaniem wsréd inwestorow
rysujemy niekorzystne perspektywy krajowego dtugu. Zgodnie z projektem ustawy budzetowej na 2023 rok rzgd planuje agresywnie i na niespotykang dotqd skale zwiekszy<¢ przychody
ze sprzedazy obligacji detalicznych (okoto 100 mid PLN), co — jak wspomnieliimy wczednie] — uwazamy za trudne do zrealizowania. Rozwigzaniem moze by<¢ emisja dtugu na
zagranicznych rynkach (przedstawiciele Ministerstwa Finansow we wrzesniu odbyli roadshow w USA), jednak naszym zdaniem premia za ryzyko przy inwestowaniu w polskie obligacije
nie jest atrakcyjna. Przyktadowo spread pomiedzy polskg a amerykanskg 10-latkg w potowie wrzesnia wynosit ok. 240 pkt. baz. i mimo 10-letniego maksimum do$¢ daleko mu byto (ok.
100 pkt. baz.) do kryzysowych lat 2009 czy 2012. Resort finanséw ma ponadto ograniczone mozliwosci poprawy premii z uwagi na silnie rosngce koszty obstugi zadtuzenia widoczne juz
W przysztorocznym budzecie (2,5-krotny wzrost wobec 2022 roku do 66 mid PLN). Co wiece], obecnie stawki fx swap sq na historycznie wysokich poziomach (od lipca wzrosty
kilkukrotnie) utrudniajgc ekonomiczne uzasadnienie dia emisji w obcej walucie (przejscie MinFin z waluty obcej na ztotego bytoby kosztowne). Jest to takze przeszkoda w przypadku
zainteresowania polskim dtugiem denominowanym w ztotym przez inwestorow zagranicznych (analogicznie dla inwestora zagranicznego przejscie na ztotego jest rekordowo drogie).

»  Podsumowujgc uwazamy, iz przed krajowym dtugiem skarbowym niezwykle dynamiczny i trudny czas, w ktérym zderzq sie zawirowania rynkéw globalnych, spodziewane przez nas
zwiekszenie premii za ryzyko w przypadku inwestowania w polskie SPW (przez inwestorow zagranicznych), czy oddalajgca sie perspektywa obnizek stop procentowych w 2023 roku
przez Rade Polityki Pienieznej. W kierunku wzrostu dochodowosci oddziatywac bedzie miedzy innymi rozszerzanie sie stawki asset swap, stanowigcej obok stopy referencyjnej i
oczekiwan co do polityki pienieznej (stawka IRS) komponent ,budujgcy” rentownos¢ obligacji. Wzrost asset swapdw bedzie zas odzwierciedleniem rosngcych napiec fiskalnych roku
wyborczego oraz premii za ryzyko towarzyszgcej pogarszajgcej sie sytuacji ekonomicznej. W rezultacie zmianie ulec powinno nachylenie krzywej SPW. Wyzwaniem pozostanie ponadto
wysoka zmiennosc.

Irédto: Macrobond, Refinitiv DataStream, P — prognoza, PW — planowane wykonanie 19



Rynkl finansowe Ob”gOCje bazowe - coraz bardziej agresywne tempo zaciesniania polityki

pienieznej w USA i strefie euro decydujgce dla utrzymania trendu wzrostu dochodowosci obligacii
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« Trzeci kwartat przynidst spektakularne jak na tak rozwiniete rynki zmiany w wycenie obligaciji amerykanskich i niemieckich. W krétkim tempie — liczgc od poczgtku sierpnia -
rentownosci wspomnianych papieréw poszybowaty o 135 pkt. baz. w przypadku Bunda i 120 pkt. baz. dla Treasuries. O ile kierunek zmian nie stanowit dla nas zaskoczenia
i byt zgodny z przewidywaniami to skala ruchu okazata sie zdecydowanie silniejsza. W rezultacie dochodowos¢ 10-latki Niemiec przebita psychologiczng bariere 2,0% i
ustanowita najwyzszy od niemal dekady poziom. Z kolei amerykanski dtug o 10-letnim terminie zapadalno$ci poziomem 4,0% siegnat szczytow z 2010 roku.

«  Mimo, iz jak wspomnielismy skala ruchu wzrostowego rentownosci rynkdw bazowych okazata sie silniejsza od naszych oczekiwan, to spodziewamy sie kontynuacii
dotychczasowych trenddéw. W $§lad za narracjq Europejskiego Banku Centralnego i amerykanskiej Rezerwy Federalnej porzuciliSmy nasze oczekiwania, iz nasilajgce sie
ryzyko recesji w Swiatowej gospodarce oznaczac bedzie szybkie i zakohczone na nizszym poziomie niz obecne przewidywania wygasniecie cyklu zaciesniania
monetarnego. Co wiecej, z uwagi za$ na nasilenie kryzysu energetycznego w Europie zaskoczenia inflacyjne przybraty na sile. Dodatkowo od czasu poprzedniego
raportu poznalismy szczegdty nowego narzedzia EBC majgcego ograniczac presje na wzrost dochodowosci obligacji niektérych panstw cztonkowskich. Zgodnie z
przypuszczeniami dedykowane jest ono dtugowi panstw potudnia Europy i co do zasady nie powinno ograniczac zwyzki rentownosci Bunda. Jednoczes$nie zupetnie
nowym elementem nasilajgcym trend wzrostu dochodowosci jest coraz szersze wsparcie fiskalne panstw Unii Europejskiej moggce generowac zwiekszone emisji dtugu w
kolejnych kwartatach. Przyktadowo Francja zamierza w 2023 roku pozyczy¢ rekordowe 270 mid EUR. W przypadku Bunda uwazamy, iz wzrost rentownosci powyzej
poziomu 2,70% - przy braku nowych czynnikdw — moze by¢é momentem stopniowego wyhamowywania wzrostow. Zwyzka dochodowosci powinna ponadto towarzyszy&
amerykanskim obligacjom, cho¢ tu — z uwagi na bardziej zaawansowany etap cyklu zacie$niania monetarnego — przestrzen do zwyzki jest nieco mniejsza i istotnie
wygasza¢ powinna powyzej poziomu 4,25%.

Irédto: Macrobond, Refinitiv DataStream 20



Dane i prognozy

2023 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 plevk] 3Q23 4Q23
PKB % r/r 22 59 4,1 1.0 -0.6 1.3 55 7.6 8.5 55 26 0.6 -1.7 11 1.4 23
Popyt krajowy %/t 29 7.6 51 05 05 18 82 109 132 7.2 25 03 39 07 7 29
Spozycie w sektorze gosp. domowych % r/r -2.8 60 42 20 -0.2 13.0 47 80 6,6 6,4 1.7 2.4 2.1 1.1 1.9 3.1
Inwestycje w srodki trwate % r/r -4,9 38 4,5 -0,1 -1.3 30 6,6 52 43 71 50 30 20 -1,0 02 1.7
Wkiad eksportu netto pkt proc. 0.6 -1.2 -1,0 0.5 -0,1 0.4 -2.1 -2.5 -3.8 -1.2 0.1 0.9 2,1 0.4 -03 -0.6
Inflacja CPI* % 1/t 34 5,1 13.8 1.0 27 4,5 54 7.7 9.7 13.9 16,0 15,7 15,3 11 9.1 85
Inflacja bazowa * % r/r 3.9 4,1 87 6,0 3.8 38 3.9 4,9 6,6 8.5 9.7 9.8 83 6,1 50 4,4
Ropa naftowa Brent * usb 43,3 70.7 96,9 778 61,1 68,9 73.1 79.6 97.6 1.5 97.4 81,0 80,2 78,6 768 754
Stopa bezrobocia rejestrowanego %. k.0. 63 54 & 87/ 6,4 60 56 54 54 49 4,8 & 52 53 54 57
Place w gospodarce narodowej %1/t 5 9.6 1.1 8.7 6.6 9.6 9.4 9.8 9.7 11.8 11.6 1.2 10.8 9.0 80 7.0
Saldo C/A % PKB 29 -0,7 -4,1 -2,6 28 1.9 09 -0,7 -2,8 -39 -4,1 -4,1 -3.7 -3.1 -29 -2,6
Saldo sektora general government % PKB -6,9 -1.9 -4,7 -4,9 - - - -1.9 - - = -4,7 = = = -49
Stopa referencyjna %. k.0. 0,10 1,75 7,00 7,00 0,10 0,10 0,10 175 3,50 6,00 8,75 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00
Stopa depozytowa %. k.0. 0,00 1.25 6,50 6,50 0.00 0,00 0,00 125 3.00 5,50 6,25 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50
WIBOR 1M %. k.0. 0,20 2,23 713 7,13 018 018 0,18 2,23 4,12 6,59 7,07 713 713 713 713 713
WIBOR 3M %. k.0. 0,21 2,54 7,23 7.22 0.21 021 023 2,54 477 7,05 717 7,23 7.23 7,23 723 7,22
WIBOR 6M %, k.0. 0,25 2,84 7,35 7.30 0,25 0,25 0,31 2,84 5,05 7,35 7,32 7,35 7,35 75 7,33 7,30
Obligacja 2-letnia %. k.0. 0,02 3.39 725 575 0,06 0,43 0,77 3,39 5,57 7,60 7,10 725 7,20 7,05 6,25 575
Obligacja 10-letnia %, k.0. 1.30 3.64 7,20 6,20 1,57 1,65 2,08 3,64 523 6,92 7,00 7,20 7,20 7,10 6,60 6,20
EUR/PLN k.o 4,58 4,58 4,75 4,60 4,64 4,52 4,60 4,58 4,64 4,70 4,78 4,75 4,75 4,70 4,65 4,60
USD/PLN k.o 4,03 4,03 487 4,40 3,95 3.81 3.97 4,03 417 4,49 5,00 487 4,80 4,70 4,56 4,40
EUR/USD k.o. 1,14 1.14 0,98 1,05 118 119 1,16 1,14 1.1 1,05 0.96 0,98 0,99 1,00 1,02 1,05
EURIBOR 3M %. k.0. -0.53 -0,57 255 3.15 -0.54 -0,54 -0.55 -0.57 -0,46 -0,20 1.18 255 3.10 3.15 3.15 3,15
LIBOR 3M USD %. k.0. 0,25 0,21 4,65 4,45 019 015 0,13 021 0,96 2,29 3,67 4,65 4,85 4,75 4,70 4,45

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