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Mija rok 2022, ktéry zostanie zapamietamy przede wszystkim ze wzgledu na inwazje Rosji na Ukraine. Atak na niepodlegty kraj w Europie wywotat na Ukrainie kryzys
humanitarny i ekonomiczny. Bezprecedensowa byta reakcja Polakdw, ktdrzy masowo przyjmowali uchodzcdw z Ukrainy, chronigcych sie w Polsce przed wojng. Taka
postawa odbita sie szerokim echem, budzgc zachwyt w wielu czesciach swiata. Wybuch wojny w Ukrainie nie pozostat bez wptywu na polskq, europejskg, ale i
globalng gospodarke. Zaburzenia dostaw surowcdw, w tym takze zywnosci, manipulacje Rosji w dostawach surowcdw energetycznych, przede wszystkim gazu,
spowodowaty silny wzrost ich cen, nasilajgc inflacje, ktdra rosta juz przed wybuchem wojny. Rosngce koszty produkgiji trafity na podatny grunt, poniewaz dynamiczny
wzrost w gospodarkach rozwinietych i rekordowo niskie bezrobocie pozwalaty przerzucac rosngce koszty produkcji na ceny detaliczne. W efekcie inflacja w strefie
euro wzrosta do najwyzszego poziomu w historii, w USA osiggneta 40-letnie maksima, za$ w Polsce jest najwyzsza od ¢wieréwiecza. Za rosngcq inflacjg poszto siine
zacies$nienie monetarne, choc reakcje bankdw centralnych nie byty jednorodne.

Coraz wiecej sygnatéw wskazuje na zblizanie sie inflacji do szczytdw. W USA i strefie euro prawdopodobnie inflacja konsumencka szczyt juz osiggneta. Spadkowi inflacji
sprzyjac bedzie silne wyhamowanie wzrostu gospodarczego. Rok 2023 bedzie dla polskiej gospodarki drugim najgorszym w historii po 1995 r. W bazowym scenariuszu
zaktadamy dodatnig dynamike PKB w catym roku, niemniej w pierwszej jego potowie spadkdw PKB nie uda sie unikng¢. Gospodarki krajéw rozwinietych mogqg znalezé
sie w recesji lub balansowac¢ na jej granicy. Dla ekonomisty recesja jest naturalnym etapem cyklu koniunkturalnego, ktéry nastepuje po okresie bardzo dobrej
koniunktury. Tak tez jest obecnie. Silne hamowanie nastepuje po dwdch latach siinego wzrostu gospodarczego. Schtodzenie popytu jest niezbedne do opanowania
inflacji. W naszym scenariuszu zaktadamy, ze spowolnienie nie bedzie dtugotrwate i w drugiej potowie roku gospodarka powrdci na sciezke wzrostu. Wiele wskazuje tez,
iz obecny okres dekoniunktury nie doprowadzi do masowego wzrostu bezrobocia. Jedli nasz scenariusz makroekonomiczny na 2023 r. bedzie sie materializowat, a
nalezy mie¢ swiadomos¢ wysokiej niepewnosci, to w perspektywie 2024 r. jest szansa na wyrazne ograniczenie inflacji, a w $lad za tym ztagodzenie polityki pieniezne;j.
Za nim to jednak nastgpi banki centralne muszg podkresla¢ determinacije do walki z inflacjg i ukierunkowac dziatania na zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych.

Wysoka inflacja, spadajgcy wzrost gospodarczy, wyzsze bezrobocie to pesymistyczna perspektywa. Sytuacja polskiej gospodarki az tak ponura nie jest. W pierwszych
dziesieciu miesigcach tego roku naptyw kapitatu zagranicznego w formie inwestycji bezposrednich wynidst 27,7 mid EUR. To nieco mniej niz w analogicznym okresie
minionego roku, jednak znacznie wiecej niz w latach poprzedzajgcych pandemie. Polska nie traci na atrakcyjnosci jako miejsce dla ulokowania inwestycji, pomimo
wojny toczgcej sie za wschodnig granicqg. Dowodzi temu przyktad Mercedesa, ktdry ogtosit ulokowanie inwestycji o wartosci 1 mld EUR. Polska ma wiec szanse

skorzystac na skracaniu tancuchdw dostaw oraz realokacji inwestycji z Rosji.

Kapitat zagraniczny moze pobudzi¢ inwestycje w srodki tfrwate, ktére w ostatnich latach w polskiej gospodarce byty w defensywie. Stopa inwestycji, mierzona jako
relacja naktaddw na srodki trwate do PKB, spadta po 3Q 2022 r. do 16,6%, poziomu najnizszego w historii dostepnych danych. Tymczasem potrzeby inwestycyjne sq
potezne, szczegdlnie w kontekscie kryzysu energetycznego i zmian klimatycznych. Gospodarka bardziej] musi by¢ osadzona w srodowisku naturalnym. Inwestycje
powinny by¢ ukierunkowane na aspekty srodowiska naturalnego. Aby spopularyzowac dyskusje o zielonej transformaciji i eko-innowacjach zbudowalismy Ek-indeks
Millennium tencjat eko-innowacyjnosci regiondw. Inicjatywa, ktérg zrealizowalismy we wspdtpracy z Urzedem Patentowym RP, SGH i AGH.

Wyzwaniem dla gospodarek w najblizszym roku jest opanowanie wysokiej inflacji. W dtugim terminie natomiast wyzwaniem jest silniejsze osadzenie gospodarki w
srodowisku naturalnym.
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Gos pOdGrkO g|ObO|nO - Aktywnos¢ gospodarcza za granicq nie bedzie w 2023 r. sprzyjata krajowej

gospodarce, cho¢ powinna wesprzec dezinflacje.
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« W pot. 2022 r. frwato ozywienie gospodarcze na $wiecie bedqce nastepstwem znoszenia obostrzen przeciwepidemicznych, a siinemu popytowi sprzyjaty zgromadzone
wczesniej oszczednosci oraz efekty luznej polityki fiskalnej i monetarnej. Il pot. roku natomiast przyniosta pogorszenie koniunktury, gdy coraz silniej oddziatywaty negatywne
konsekwencije rosyjskiej agresji na Ukraine. Wysoka inflacja, bedgca skutkiem wzrostu cen surowcdw w wyniku zmniejszenia podazy oraz niepewnosci dotyczqgcej ich
dostaw w przysztosci, ograniczata wraz z wyzszymi stopami procentowymi konsumpcije gospodarstw domowych. Jednoczes$nie w warunkach wysokiej inflacji cen dobr
kapitatowych, ciasniejszej polityki pienieznej i wysokiej niepewnosci firmy ograniczaty aktywno$¢ inwestycyjng, pomimo tagodzenia napie¢ w tancuchach dostaw.
W Chinach natomiast przez niemal caty 2022 r. kontynuowano radykalng polityke zero-Covid, a sytuacja rynku nieruchomosci nadal pozostawata trudna. Wedtug prognoz
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego PKB na $wiecie wzrdst w 2022 r. o 3,2%, a wiec wyraznie stabiej niz prognozowano przed wybuchem wojny (4,4%).

+  Perspektywy dla gospodarki swiatowej na 2023 r. przedstawiajg sie pesymistycznie. Wedtug prognozy MFW wzrost globalnego PKB spowolni do 2,7%, a wiec ma byc,
pomijajgc 2020 r., najwolniejszy od 2009 r. Stabej koniunktury oczekuje sie z powodu wysokiej inflacji mocno ograniczajgcej site nabywczg gospodarstw domowych oraz
coraz silniejszego wptywu zacie$niania polityki pienieznej, ktére jednak na poczgtku 2023 r. w wielu krajach powinno w tym cyklu ulec zakonhczeniu. Pesymistyczne
prognozy dotyczqg zwtaszcza Europy. W szczegdlnosci gospodarka niemiecka, najwazniejszy rynek eksportowy Polski, z powodu uzaleznienia od rosyjskiego gazu, a takze
wiekszego udziatu przemystu odczuwajgcego spadek globalnego popytu, ma znalezé sie w 2023 r. w recesji pomimo wsparcia fiskalnego (do tej pory ok. 90 mid EUR) i
poprawiajgcej sie sytuacji w globalnych tahncuchach dostaw. Przetom 2022 i 2023 r. moze by¢ najtrudniejszy dla Europy, a perspektyw nie poprawia znaczgcy spadek
ryzyka niedostatecznej podazy surowcdw energetycznych w okresie grzewczym. Réwniez w przypadku gospodarki amerykanskiej oczekuje sie spowolnienia wzrostu w
2023 r., a kraj ten by¢ moze takze znajdzie sie w ptytkiej recesji. Natomiast dla Chin MFW spodziewa sie przyspieszenia wzrostu z 3,2% w 2022 r. do 4,4% w 2023 r., cho¢
prognoza ta jest pesymistyczna na tle danych historycznych. W oczekiwania pewnej poprawy aktywnosci w Panstwie Srodka w 2023 r. wpisuje sie tagodzenie od grudnia
2022 r. polityki przeciwepidemicznej, cho¢ jego krotkookresowy wptyw na gospodarke obarczony jest duzg niepewnosciq. Podsumowujgc, gospodarka globalna nie

bedzie wsparciem krajowej gospodarki w 2023 r., aczkolwiek stabngcy wzrost na $wiecie powinien sprzyja¢ spodziewanej dla Polski na 2023 r. dezinflacii. 4
M Zrédto: Macrobond, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy



Gos pOdGrkG gIObGIHG - Po inflacji w najwyzszej od dekad koniec 2022 r. przynosi poczgtek tendenciji

dezinflacyjnych na Swiecie, co powinno by¢ kontynuowane w 2023 r., cho¢ wzrost cen nadal bedzie szybki.

Inflacja w strefie euro i w Stanach Indeks cen surowcow (2020=100) i indeks napiec Prognozy dynamiki cen surowcow energet. z
Zjednoczonych (% r/r) w tahcuchach dostaw ($r. wieloletnia=0) kontraktéw terminowych (% r/r)
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Jeszcze przed wybuchem wojny na Ukrainie wiele gospodarek wchodzito w 2022 r. z wysokq inflacjg, zwigzang z mocnym popytem, rosngcymi cenami surowcow,
napieciami w tancuchach dostaw i wysokimi cenami transportu. Pod koniec lutego dotgczyt do tego jeszcze szok podazowy wynikajgcey z rosyjskiego ataku i sankcji
gospodarczych, co skutkowato jeszcze szybszym wzrostem cen surowcdw na globalnych rynkach. Wzrost r/r cen gazu zZiemnego przekraczat w szczycie 600% r/r, a indeks
cen zywnosci zaraz po wybuchu wojny byt o 40% wyzszy niz rok wczesniej. Nalezy jednak podkresli¢, ze szok podazowy trafit w wielu gospodarkach na grunt solidnego
ozywienia gospodarczego i niskiego bezrobocia, co sprzyjato rozZlewaniu sie wzrostu cen surowcdw i energii na ceny konsumpcyjne. W konsekwencji w 2022 r. inflacja w
wielu gospodarkach ustanawiata rekordy - w strefie euro w pazdzierniku 2022 r. indeks HICP wynidst 10,6% r/r (najwiecej w historii), a w Stanach Zjednoczonych w czerwcu
wskaznik CPI osiggnat 9,1% r/r, najwyzej od 40 lat. W ostatnich miesigcach 2022 r. pojawity sie sygnaty dezinflacyjne. W listopadzie w strefie euro wskaznik HICP obnizyt sie
do 10,0% r/r, a w Stanach Zjednoczonych indeks CPI kontynuowat trend w dét.

Rok 2023 powinien by¢ okresem obnizania sie inflacji na $wiecie, cho¢ tempo spadku zapewne bedzie réznito sie pomiedzy gospodarkami. W kierunku wolniejszego
wzrostu cen bedzie oddziatywato stopniowe wygaszanie szokdw podazowych na rynkach surowcdw, co odzwierciedlajg notowania kontraktoéw terminowych. Inflacje
obniza¢ powinno takze spodziewane hamowanie gospodarek i utrwalanie sie wptywu zaciesniania polityki pienieznej. W takich warunkach nalezy spodziewacd sie tez
lepszej sytuaciji w tancuchach dostaw. Spadki rozpocznie zapewne takze inflacja bazowa, cho¢ z opdznieniem, gdyz przekuwanie sie szoku podazowego z 2022 r. i cen
energii elekirycznej na ceny towardw i ustug jeszcze potrwa, zwtaszcza, ze dopiero wygasac bedqg rézne dziatania fiskalne majgce tagodzi¢ narastanie cen. Wedtug
MFW globalna $rednioroczna inflacja CPI po wzroscie do 8,8% r/r w 2022 r. obnizy sie tylko do 6,5% r/r w 2023 r., co oznacza dalsze znaczqce przewyzszanie celéw
inflacyjnych bankdw cenfralnych. Nalezy zaznaczyé, ze pomimo pozytywnych informaciji z kohca 2022 r. o poczatkach spadku inflacji oczekiwania dla 2023 r. obarczone
sq duzg niepewnosciq dotyczacq nie tylko konsekwenciji wojny na Ukrainie i podazy surowcdw na rynkach, ale takze zaburzeh geopolitycznych w innych obszarach

Swiata, dziatan karteli wydobywczych, czy ewentualnej eskalaciji wojen handlowych.
Zrédto: Macrobond



Gos pOdGrkG gIObGIHG - Po szybkim zacie$nianiu polityki pienieznej na $wiecie w 2022 r., cykl podwyz

stop procentowych w wielu gospodarkach powinien w pierwszych miesigcach 2023 r. ulec zakohczeniu

Skala zacie$niania polityki pienieznej w Prognozy inflacji Europejskiego Banku Oczekiwania rynkowe co do stép procentowych
wybranych gospodarkach (%) Cenfralnego i Fed (%, EURIBOR3M, LIBOR3M USD)
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Zmiana od najnizszego poziomu w cyklu
«  Rok 2022 r. byt czasem zacie$niania polityki pienieznej na éwiecie. Niektére kraje, w tym Europy Srodkowo-Wschodniej, kontynuowaty rozpoczete jeszcze w 2021 r.
podwyzki stop procentowych. W 2022 r. dotqczyty do tego grona gospodarki rozwiniete, porzucajqc retoryke o przejsciowym charakterze inflacji. Po wybuchu wojny i
wobec rekordéw wskaznika HICP Europejski Bank Centralny rozpoczgt w lipcu 2022 r. cykl agresywnych podwyzek stép procentowych. W grudniu
2022 r. decyzjg o podwyzce o 0,50 pkt proc. tempo zaciesniania spowolnito, a stopa depozytowa wzrosta do 2,00%. Poinformowano takze o rozpoczeciu redukcji od
marca 2023 r. portfela programu APP (quantitaive tightening). Pomimo spowolnienia podwyzek bank znaczgco zaostrzyt swojg retoryke wskazujac, ze ,stopy
procentowe bedg musiaty w réwnym tempie jeszcze znacznie wzrosngc”. W 2022 r. amerykanska Rezerwa Federalna jeszcze szybciej niz EBC zaciesniata polityke
pieniezng, w zwigzku z inflacjg najwyzszqg od dekad i ciasnym rynkiem pracy. Podobnie jak w przypadku strefy euro koniec 2022 r. przynidst zmniejszenie skali podwyzek
stép procentowych w Stanach Zjednoczonych. Rezerwa Federalna konczy 2022 r. z poziomem gtéwnej stopy procentowej 4,25-4,50%, najwyzszym od 2007 r.

« Po szybkim zaciesnianiu polityki pienieznej na $wiecie w 2022 r., cykl powinien ulec zakohczeniu w pierwszych miesigcach 2023 r. Co wiecej, rozpoczgc sie moze w
pdzniejszym okresie w niektérych gospodarkach tagodzenie warunkéw monetarnych. Obecnie wedtug oczekiwan rynkowych stopy procentowe w Stanach
Ziednoczonych wzrosng w 2023 r. jeszcze o 0,50 pkt proc. do przedziatu 4,75-5,00%, po czym na przetomie 3Q i 4Q 2023 ma rozpoczgc sie tagodzenie polityki pieniezne;.

Na potrzeby naszego scenariusza makroekonomicznego przyjmujemy oczekiwania rynkowe, aczkolwiek widzimy ryzyka zaréwno dla wyzszej stopy docelowej, jak i braku
obnizek stép w 2023 r. Niepewnos¢ ta dotyczy przede wszystkim uporczywosci inflacji bazowej w warunkach nadal bardzo ciasnego rynku pracy w USA. W przypadku
strefy euro zaktadamy natomiast nieco nizszy szczyt stop procentowych niz wycena rynkowa. Wedtug niej stopa depozytowa w 2023 r. wzro$nie jeszcze o 1,25 pkt proc.,
do 3,25% (w naszym scenariuszu przyjmujemy 3,00%). Naszym zdaniem bowiem prognozy EBC dotyczgce wzrostu PKB w latach 2023-2025 wydajq sie optymistyczne. Przy
stabszej od oczekiwan wtadz monetarnych strefy euro koniunkturze pespektywy inflacji bazowej mogg sie na tyle poprawié, ze dla osiggniecia celu inflacyjnego
wystarczg dwie podwyzki po 50 pkt baz. w lutym i marcu 2023 r. Bilans czynnikéw ryzyka dla naszych zatozen co do polityki EBC jest jednak rowniez skierowany w gore.

M Iroédto: EBC, Fed, Macrobond 6
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Indeks cen frachtu morskiego (USD] Inflacja cen producenta w przemysle w X'2022, Prognozy inflacji HICP wedtug Komisji
a szczyty wskaznika w 2022 r. (% r/r) Europejskiej dla wybranych gospodarek (%)
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PKB w Polsce - ro mocnym poczgtku 2022 r. polska gospodarka zaczeta wyhamowywaé, poniewaz wysokad

inflacja oraz stopy procentowe coraz silniej przektadajqg sie na ograniczenie popytu

PKB w Polsce i jego gtéwne sktadowe (4Q Ocena stanu zapaséw a koniunktura Produkcja przemystowa wedtug réznej kategorii
2019=100, dane odsezonowane) gospodarcza (pkt.) débr (%, r/r)
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Po bardzo dobrym poczgtku 2022 roku (w 1Q 2022 PKB wzrdst 4,3% kw/kw oraz 8,6% r/r) aktywnos$é w gospodarce zaczeta stabngé, a dane wysokiej czestotliwosci wskazujg
na kontynuacje schtadzania koniunktury w najblizszych miesigcach. Szczegdlnie dane o strukturze PKB w 3Q potwierdzity siine studzenie popytu. Pomiedzy lipcem a
wrzesniem tego roku konsumpcja prywatna skurczyta sie o 0,7% kw/kw (dane odsezonowane), po raz pierwszy od 2020 r., kiedy gospodarka pozostawata pod wptywem
lockdowndw. Spadty takze w poréwnaniu z poprzednim kwartatem inwestycje w srodki trwate. Coraz bardziej negatywny wptyw na gospodarke ma wysoka inflacja, a
takze rosngce stopy procentowe. Na to naktada sie pogorszenie koniunktury w otoczeniu zewnetrznym, szczegdlnie w gospodarce niemieckiej, na wyniki ktérej negatywny
wptyw ma szok energetyczny, ktérego doswiadcza Unia Europejska po wybuchu wojny w Ukrainie. Pomimo wyraznego schtodzenia w drugiej potowie, w catym 2022 r.
gospodarka wzroénie o 4,7%, wyraznie przekraczajgc Srednig wieloletniq.

W 2022 roku silnie dodatni wktad do PKB miaty zapasy. W obliczu wysokie] inflacji oraz zaburzeh w tahcuchach dostaw firmy akumulowaty aktywa obrotowe, aby zapewnié
ciggtos¢ produkcji oraz ograniczy¢ wptyw rosngcych dynamicznie cen. W efekcie od potowy 2021 r. inwestycje w majatek obrotowy majg wysokg kontrybucje do PKB. W
1Q 2022 r. wyniosta ona az 6,7 pkt. proc., zas§ w 3Q 2,2 pkt. proc. Wktad zapaséw do PKB ma charakter cykliczny, co oznacza, iz wraz z wyhamowaniem aktywnosci
gospodarczej zapasy bedqg redukowane, a ich wktad do PKB bedzie ujemny. W 2023 roku wykorzystanie zgromadzonych zapasdw bedzie wyraznie ograniczat dynamike
PKB. Czesciowo bedzie ona neutralizowana przez zmniejszenie sie importu zaopatrzeniowego, a w konsekwenciji korzystniejszy wktad eksportu netto do PKB.

Spadek popytu widac¢ przede wszystkim w konsumpcii i produkcji trwatych ddbr konsumpcyjnych. Zmniejsza sie takze zapotrzebowanie na dobra posrednie, jako efekt
mniejszego zapotrzebowania nadbudowy zapaséw. Ostatnie miesigce przyniosty natomiast poprawe w zakresie produkcji ddbr inwestycyjnych, co moze wigzac sie z
udroznieniem tancuchdow dostaw. Jest to szansa na poprawe wynikdw branz, ktérych aktywnosé w ostatnich kwartatach byta ograniczana przez zatory w tancuchach
dostaw. Relatywnie odporny na spowolnienie jest popyt na zywnos¢, odziez oraz farmaceutyki, ktéry wspierany jest przez naptyw uchodzcow z Ukrainy.

Irédto: Macrobond, GUS 8



PKB w Polsce - rok 2023 bedzie okresem siinego schtodzenia koniunktury w polskiej gospodarce

Wskaznik syntetyczny koniunktury GUS

. . . . . Dynamika PKB w Polsce (% Dynamika PKB oraz jego struktura (% r/r
(odchylenie od Sredniej dtugoterminowej, pkt.) Y (%) Y 19 ( )
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Perspektywy dla aktywnosci ekonomicznej w polskiej gospodarce na rok 2023 pozostajg pesymistyczne. Wyzsza niz nasze wczesniejsze zatozenia inflacja, szczegdinie
no$nikdw energii, a takze silniejsze schtodzenie koniunktury w gospodarkach naszych gtownych partneréw handlowych powodujq, iz skala wyhamowania wzrostu
gospodarczego w roku 2023 bedzie nieco gtebsza niz nasze wczedniejsze prognozy. Najblizsze kwartaty przyniosq dalsze hamowanie wzrostu, a w 1Q 2023 r. spodziewamy
sie ujemnej rocznej dynamiki PKB. W catym przysztym roku dynamika PKB powinna by¢ dodatnia i wyniesie w naszej ocenie 0,7%. Taki wynik oznaczatby, ze rok 2023 bedzie
dla gospodarki drugim najgorszym w historii polskiej gospodarki po 1995 r. Tylko w czasie pandemii COVID-19 Polska gorszy odczyt PKB. Wraz z wyhamowaniem aktywnosci
gospodarczej bedzie zmieniata sie takze struktura wzrostu. wyniki badan koniunktury wskazujg na szeroki zakres pogorszenia aktywno$ci ekonomicznej. Nizsza dynamika PKB
bedzie efektem zaréwno spadku popytu konsumpcyjnego, jak i inwestycyjnego. Najszybciej i najsilniej pogorsza sie sytuacja w sektorze ustug, a takze wsrdéd producentéw
ddébr konsumpcyjnych trwatego uzytku. W warunkach kurczgcych sie dochoddw realnych popyt na te wtasnie kategorie zmniejsza sie w pierwszej kolejnosci. Dodatkowo,
negatywng kontrybucje do dynamiki PKB bedqg miaty zapasy, ktére w ostatnich kwartatach miaty silnie dodatni wktad.

Utrzymuje sie wysoka niepewno$¢ co do perspektyw polskiej i europejskiej gospodarki, co w duzej mierze spowodowane jest mozliwymi niedoborami surowcdw
energetycznych oraz przebiegiem wojny w Ukrainie. W naszym bazowym scenariuszu zaktadamy brak eskalacji dziatah militarnych, a ewentualne ograniczenia w
dostawach surowcdw nie bedqg powodowaty trwatych zaburzeh w procesach produkcyjnych w 2023 roku. Problem dostepnosci gazu przesuwa sie na rok 2024.

Czynnikiem mogacym wesprze¢ wyniki gospodarki moze by¢ sprawne wykorzystanie $rodkdw z KPO. Ostatnie tygodnie przyniosty wzrost prawdopodobienstwa naptywu
Srodkdw w 2023 roku, wcigz jednak jest to scenariusz obarczony podwyzszong niepewnosciq. W naszym scenariuszu zaktadamy, iz pierwsze wyptaty srodkdw z KPO naptyng
w roku 2023, jednak ich wptyw na koniunkture nie bedzie znaczny, a dopiero rok 2024 przyniesie bardziej widoczne skutki gospodarcze. W $srednim okresie natomiast
gospodarka ma szanse by¢ beneficjentem realokacji inwestycji zagranicznych (near-shoring), ktére mogaq lokowac sie w naszym kraju.

Irédto: Macrobond, Bank Millennium 9



Konsumpcjd - Wysoka inflacja i stopy procentowe majg coraz bardziej negatywny wptyw na konsumpcije

gospodarstw domowych

Konsumpcija prywatna i sprzedaz detaliczna (sa, Fundusz ptac — dynamika realna i nominalna
kw/kw, %) (%, r/r)
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+  Wysoka inflacja, w potgczeniu z wysokimi stopami procentowymi coraz silniej ograniczajg popyt konsumpcyjny. W 3Q br. kwartalna dynamika konsumpciji indywidualnej
spadta ponizej zera (-0,7% kw/kw, sa), po raz pierwszy od 3Q 2020 r., kiedy gospodarka pozostawata pod negatywnym wptywem lockdowndw. Jej roczna dynamika
natomiast wyniosta zaledwie 0,9% kw/kw w ujeciu realnym. Na destrukcyjny wptyw wysokiej inflacji na konsumpcje wskazujg m.in. dane o sprzedazy detalicznej, ktéra w
pazdzierniku w ujeciu nominalnym wzrosta o 18,3 r/r, natomiast realnie o zaledwie 0,7% r/r. Erozja dochoddw rozporzgdzalnych i ich ujiemna realna dynamika wptywa na
ograniczenie przede wszystkim konsumpcji dobr trwatego uzytku, a takze ustug. Gdyby nie naptyw uchodzcédw z Ukrainy to wyniki konsumpcii byty znacznie stabsze, a
regres konsumpciji widoczny bytby juz w pierwszej potowie tego roku.

«  Perspektywy konsumpcji na najblizsze kwartaty pozostajg niekorzystne. Niezmiennie na konsumpciji nagjsilniej cigzy¢ bedzie wysoka inflacja, ktéra zmniejsza site nabywczqg
dochoddéw rozporzadzalnych. Wedtug naszych prognoz przez znaczng cze$¢ przysztego roku realna dynamika wynagrodzen bedzie ujemna. Pogorszenie sytuaci
finansowej gospodarstw domowych, w potgczeniu z pesymistycznymi nastrojami konsumentdw (wskaznik wyprzedzajgcy ufnosci konsumenckiej sugeruje recesyjne
tendencje w zakresie konsumpcii), mniejszg dostepnosciqg kredytu konsumenckiego (wyzszy ich koszt oraz bardziej restrykcyjna polityka kredytowa bankdw), a takze
ubytkiem zakumulowanych oszczednosci bedq ograniczaty konsumpcije w najblizszych kwartatach. W przysztym roku ustgpi takze efekt naptywu uchodzcédw z Ukrainy,
ktory na poczatku tego roku poprawiat wyniki konsumpciji, przede wszystkim towaréw. Dodatkowym ograniczeniem konsumpcji bedzie zapowiadane przez rzad
narzucenie wiekszej dyscypliny fiskalnej, w tym m.in. wycofanie sie z tarczy antyinflacyjnej (powrdt stawek VAT na paliwa i nosniki energii do wyjsciowych poziomdw oraz
wygasanie obowigzujgcych obecnie programdw wsparcia, w tym takze wakaciji kredytowych).

« Wyzsza niz zaktadalismy wczesdniej inflacja wraz z wczesniejszym wygasaniem pakietdw spotecznych oznaczajq, ze perspektywy konsumpciji na rok 2023 rysujg sie nieco
bardziej pesymistycznie niz nasze oczekiwania sprzed trzech miesiecy. Szczegdlnie stabych wynikdw oczekujemy w | pot. 2023 r., kiedy wysoka baza statystyczna z tego
roku zepchnie roczng dynamike konsumpcji ponizej zera. Wraz ze spadkiem inflacji i poprawg dynamiki dochoddéw realnych, druga potowa przysztego roku powinna

przynies¢ odbudowe konsumpciji. Ostudzenie popytu konsumpcyjnego, wsparte m.in. przez mniej ekspansywnq polityke fiskalng zwigksza szanse na szybsze opanowanie
M irfiest§i: Macrobond, Bank Millennium 10



|ﬂW€STYCje = Perspektywy inwestycji w Polsce na 2023 r. pozostajg pesymistyczne, podobnie jak dla czesci

innych gospodarek regionu

Inwestycie | stopa inwestycji w gospodarce :(nwesTycjg mieszk-oniowe a nowo udzielone Prpgnqzy na 20.23 r. inwestycji w Polsce (Bank
redyty mieszkaniowe Millennium) i w innych gospodarkach (KE, %)
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« | pot. 2022 r. byta okresem ozywienia inwestycji w Polsce, ktdre w tym okresie rosty srednio o 5,7% r/r, najszybciej od wybuchu pandemii COVID-19. 3Q 2022 r. przynidst juz
spowolnienie ich wzrostu — do 2,0% r/r (ujeciu kw/kw odnotowano spadek o 0,6%). Stabszy popyt inwestycyjny w 3Q 2022 miat szeroki zakres. W szczegdlnosci warto
odnotowac spadek r/r inwestyciji mieszkaniowych (w cenach statych), co wynika ze wzrostu stép procentowych. Spodziewamy sie, ze rowniez w 4Q 2022 nastgpi spadek
kw/kw inwestycji. Jednak dzieki dobrej | pot. roku w catym 2022 r. ich wzrost powinien przyspieszy¢ do ok. 3,3% z 2,1% w 2021 r.

*  Perspektywy dla inwestycji w 2023 r. przedstawiajg sie pesymistycznie. Firmy z réznych sektoréow wskazujg w badaniach koniunktury na niepewnos$¢ ogdlnej sytuacii
gospodarczej jako najwiekszg bariere rozwoju. W takich warunkach oraz wobec spodziewanej nadal wysokiej inflacji, w tym ddbr kapitatowych (we wrzesniu w Polsce
wyniosta ona 8,7% r/r, a w strefie euro 7,6% r/r), niepewnosci co do cen energii elekirycznej dia MSP od 2024 r., stabngcego popytu i pogarszajgcych sie wynikéw
przedsiebiorstw trudno jest podejmowac decyzje inwestycyjne. Tym bardziej, ze wysokie stopy procentowe i rosngce koszty energii zmniejszajg mozliwosci ich
finansowania. Stgd dla | pot. 2023 r. zaktadamy spadki inwestyciji w ujeciu r/r. Skala znizki powinna by¢ jednak tagodzona przez aktywnos¢ sektora publicznego w zwigzku
rozliczaniem do potowy roku starej perspektywy budzetu Unii Europejskiej (na lata 2014-2020). Il pot. 2023 r. powinna przynies¢ niewielkq poprawe dynamiki inwestycji wraz
z nizszq inflacja, lepszg sytuacjg w tancuchach dostaw oraz powoli odbijajgcym popytem. Nie uchroni to jednak inwestycji, wedtug naszych oczekiwan, przed spadkiem
w 2023 r. 0 0,7%. W naszym scenariuszu zaktadamy, ze zauwazalny wptyw na gospodarke wydatkédw w ramach KPO odsunie sie na 2024 r. Wsparciem inwestycji w 2023 r.
mogq by¢ natomiast wydatki publiczne na obronnos¢, aczkolwiek ich skala jest obarczona niepewnosciq dotyczgacg m.in. mozliwosci fiskalnych. Nalezy podkredli¢, ze
czynniki deferminujgce pesymistyczne oczekiwania dla inwestycji w 2023 r. dotyczqg nie tylko Polski, ale takze innych gospodarek, w tym zwtaszcza europejskich mocno
odczuwajqgcych skutki negatywnego szoku podazowego. W dtuzszym okresie potencjat do wzrostu inwestycji w Polsce przedstawia sie korzystniej. Gospodarka powinna
by¢ beneficjentem $rodkdédw w ramach KPO, jak i budzetu UE na lata 2021-2027. Szansg dla inwestycji w Polsce moze by¢ near-shoring. Ponadto motywacjg do
zwiekszenia inwestycji firm bedzie takze brak mozliwosciistotnego zwiekszenia podazy pracy i konieczno’¢ poprawy efektywnosci energetyczne;j.

Zrédto: Macrobond, Bank Millennium 11



EKO indeks Millennium - Potencjat eko-innowacyjnosci regionéw Polski

Zmiany klimatu majg coraz wiekszy wptyw na spoteczenstwo i na gospodarke. Najwiekszy koszt zmian klimatycznych
ponoszg przy tym najczesciej regiony, ktére w niewielkim stopniu kontrybuujg do zanieczyszczenie $rodowiska.
Przyktadem moze by¢ Pakistan, gdzie koszt tegorocznych powodzi szacowany jest na 8% PKB lub Kuba, ktéra z powodu
coraz silniejszych huragandw doswiadczyta w tym roku blackoutu. To trendy ktérych nie mozna ignorowac.
W obecnych uwarunkowaniach nie wystarczy by¢ bardziej wydajnym i produktywnym, wytwarzac wiecej, szybciej i
taniej. Nalezy produkowac i konsumowac inaczej niz dotychczas, generujgc mniejszy Slad srodowiskowy, zuzywajgc
mniej zasobdéw naturalnych i bardziej efektywnie je wykorzystywac. Tymczasem wedtug danych Gtéwnego Urzedu
Statystycznego az 85% innowacji wprowadzanych w firmach nie przynosi korzystnych skutkéw dla Srodowiska, a
zaledwie 5% ma znaczne pozytywne skutki dla materiatochtonnosci, emisyjnosci, absorbcji wody, czy efektywnosci
energetycznej.

Gospodarka musi by¢ bardziej osadzona w $rodowisku naturalnym. Dlatego o eko-innowacyjnosci
nalezy rozmawiac. W zestawieniu Eko-Innovation Observatory, ktéry analizuje eko-innowacyjnos¢ na
poziomie krajéw, Polska zajmuje przedostatnie miejsce sposrdd krajow UE. Dystans do pokonania jest
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wiec znaczny.
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Wktadem Banku Millennium w dyskusje o eko-innowacyjnosci jest raport Eko Indeks Millennium —
potencjat eko-innowacyjnosci regionéw Polski. Publikacja powstata we wspdtpracy z partnerami
merytorycznymi — Urzedem Patentowym RP, Szkotq Gtéwng Handlowq oraz Akademiqg Gorniczo-
Hutniczg. Zaangazowanie tak znamienitych partnerow wskazuje jak wazna jest szeroka dyskusja o
eko-innowacyjnosci i wspdtpraca sektora prywatnego, srodowiska akademickiego oraz administracji
centralnej. Warto przy tym wskazaé, ze na potrzeby niniejszego raportu Urzgd Patentowy przygotowat
unikatowe dane o patentach na eko-innowacje. Dane te miaty premiere na tamach raportu.

201 | 2022

W Polsce w obszarze eko-innowacyjnosci zdecydowanym liderem jest wojewddztwo pomorskie, ktdre
w 13 zmiennych z 17 jest w top 5. Na podium zestawienia znalazty sie takze wojewddztwa matopolskie
oraz mazowieckie. Indeks powyzej Sredniej dla kraju osiggnety takze wojewddztwa dolnoslgskie i
podkarpackie. Warto zwréci¢ uwage, ze na przestrzeni ostatnich czterech lat tddzkie i warmihsko-
mazurskie najbardziej skrocity dystans do lidera.

201 | 2022

Podkarpackie

Opis konstrukcji indeksu, wyniki oraz wnioski dostepne sq pod ponizszym linkiem.


https://www.bankmillennium.pl/documents/10184/25989455/Raport_Eko-indeks_Millennium_2022.pdf

WymIO Nna handlowa z Zagra ﬂicq - Wysokie ceny importowanych surowcdw mocno cigzyty na

wynikach salda obrotéw biezgcych w 2022 r. W 2023 r. sytuacja powinna ulec poprawie.

Eksport i import oraz wktad eksportu netto do Deflator eksportu oraz importu towardw i ustug . ..
dynamiki PKB (% kw/kw, sa, rachunki narodowe) wedtug rachunkéw narodowych (% r/r) Rachunek obrotéw biezgcych (% PKB)
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Rok 2022 byt okresem siinego pogorszenia salda obrotdéw biezqgcych z zagranicqg. Liczac jako czterokwartalna suma saldo wynosito na koniec 3Q 2022 -3,7% PKB wobec
-1,4% PKB na koniec 2021 r. Za ten spadek odpowiada saldo obrotéw towarowych, ktére obnizyto sie z -1,3% PKB na koniec 2021 r. az do -3,9% PKB w 3Q 2022, co wynika
gtdwnie z pogorszenia terms of trade - deflator importu fowardw wynidst srednio w okresie 1Q-3Q 2022 az 26,0% r/r, podczas gdy deflator eksportu 20,3% r/r. Do wysokiej
inflacji cen importu przyczyniaty sie wzrosty cen surowcodw na rynkach swiatowych oraz stabszy ztoty, cho¢ w ostatnim okresie 2022 r. czynniki te zaczety traci¢ na sile.
Natomiast w cenach statych sytuacja obrotéw handlowych z zagranicg wyglgdata lepiej. W 2Q i 3Q 2022 polski eksport towardw i ustug (wedtug rachunkdow
narodowych) rost o 1,9% kw/kw. W wyniku tych zmian eksport netto w 2Q i 3Q 2022 podnosit dynamike PKB kw/kw. Warto zauwazyé, ze sankcje naktadane na Rosje i
Biatorus skutkowaty spadkiem eksportu do tych krajéw, aczkolwiek siiny wzrost sprzedazy do Ukrainy rekompensowat ten wptyw.

W 2023 r. spodziewamy sie poprawy salda CA do -2,6% PKB z szacowanego na koniec 2022 r. -3,6% PKB. Czynnikiem wspierajgcym mniejszy deficyt jest zaktadane
wygasanie szoku w cenach importowanych do Polski surowcdw, a takze nizsze niz w 2022 r. koszty transportu (np. frachtu morskiego). Jednoczenie popyt na zagraniczne
towary oraz ustugi powinien by¢ mniejszy wobec stabngcego popytu (zaktadamy spadek importu w cenach statych w 2023 r. 0 0,8%, po szacowanym wzroscie o 6,1% w
2022 r.) Spodziewane na 2023 r. pogorszenie koniunktury na Swiecie, w tym zwtaszcza w strefie euro, bedzie jednak wptywato na stabszy eksport, aczkolwiek
prognozujemy jego niewielki wzrost — o 1,2% wobec 4,9% w 2022 r. Za oczekiwaniami dodatniej dynamiki przemawia poprawa sytuacji w tahcuchach dostaw sprzyjajaca
realizacji zalegtego popytu, kurs ztotego powyzej ocenianego przez firmy poziomu optacalnosci, mniejsza niepewno$¢ dotyczgca dostepnosci surowcdw
energetycznych, a takze duza dywersyfikacja towarowa polskich eksporteréw. W efekcie wktad eksportu netto do dynamiki PKB w 2023 r. powinien by¢ dodatni. Warto
podkredli¢, ze ryzyka dla stabilnosci gospodarki i kursu walutowego wynikajgce z deficytu na rachunku obrotdéw biezgcych sq zmniejszane dzieki naptywowi netto
bezposrednich inwestycji zagranicznych, ktéry na koniec 3Q 2022 wynidst 4,5% PKB. Takze perspektywy dla inwestycji zagranicznego kapitatu w Polsce przedstawiajq sie
optymistycznie, m.in. ze wzgledu na rysujqce sie fendencje near-shoringu w obawie o funkcjonowanie tancuchéw dostaw po pandemiii wybuchu wojny na Ukrainie.
Irédto: GUS, Macrobond, NBP, Bank Millennium
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Rynek PracCy - wraz z wyraznym spowolnieniem gospodarczym w 2023 r. wzro$nie bezrobocie, choé w

umiarkowanej skali

Stopa bezrobocia i liczba pracujgcych wedtug Wskazniki oczekiwanego przez firmy Bariera braku pracownikdw a ogdiny wskaznik
BAEL zatrudnienia (sa, pkt) koniunktury Sl (pkt, sa, dane wystandaryzowane)
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»  Po bardzo dobrej dla krajowego rynku pracy | pot. 2022 r. wraz z coraz bardziej stabngcym wzrostem gospodarczym w 3Q 2022 liczba pracujgcych wedtug Badania
Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci, obnizyta sie 0 0,5% kw/kw, cho¢ spadek ograniczat sie do sektora przemystowego najbardziej odczuwajgcego presje kosztowq. Stopa
bezrobocia BAEL wzrosta natomiast w 3Q 2022 do 2,9% z 2,6% kwartat wczesniej. Inne dostepne statystyki rynku pracy, np. stopa bezrobocia rejestrowanego, ktéra w
okresie wrzesien-listopad 2022 wynosita 5,1%, najnizej w historii nowoczesnej gospodarki, czy stabilne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw jeszcze w petni nie
odzwierciedlajg spadku zapotrzebowania na prace, co powinno jednak niebawem sie zmienic.

»  Wraz z kontynuacjg spowolnienia gospodarczego spodziewamy sie w kolejnych kwartatach dalszych spadkdw liczby osdb pracujgcych i wzrostu bezrobocia. Naszym
zdaniem zmniejszenie zapotrzebowania na prace bedzie jednak miato umiarkowang skale. O ile w ostatnich miesigcach ocena bariery rozwoju wskazywana przez firmy
jakg jest niedobdr sity roboczej ulegta ztagodzeniu, to nadal znaczgco przewyzsza Srednig historyczng, pomimo pogorszenia koniunktury w kraju i za granicg. Stgd
zwolnienia pracownikdw ograniczq sie najpewniej do mniej rentownych przedsiebiorstw, ktdre nie bedqg w stanie z powodu zbyt wysokich kosztéw, w tym kosztéw pracy,
utrzymac dotychczasowego stanu zatrudnienia. W naszej ocenie problemy z rentownosciq dotyczy¢ mogg przede wszystkim mniejszych firm, tym bardziej, ze w relatywnie
wiekszym stopniu odczujg one znaczgcqg podwyzke ptacy minimalnej w 2023 r. wynoszgcg 17,8%. Naszym zdaniem wieksze przedsiebiorstwa, gdzie udziat kosztéw pracy
jest relatywnie nizszy, majg wieksze mozliwosci utrzymania zatrudnienia poprzez reorganizacje dziatalnosci, pozyskanie nowych rynkdw, wprowadzenie zmian w wymiarze
Czasu pracy czy ograniczenie podwyzek ptac. Ponadto w pierwszej kolejnosci redukcje mogqg dotyczy< pracownikdw niewyspecjalizowanych, zwtaszcza tych z zagranicy
(spodziewamy sie, ze w przypadku obywateli krajéw innych niz Polska zwolnienia tylkko w niewielkim stopniu przetozqg sie na statystyki bezrobocia). Stagd w naszym
bazowym scenariuszu zaktadamy umiarkowany wzrost stopy bezrobocia rejestrowanego - z 53% na koniec 2022 r. do 5,9% na koniec 2023 r. Oczekiwania fe sg
nieznacznie wyzsze niz formutowane kwartat temu, ze wzgledu na nieco szybsze hamowanie gospodarki. Bilans czynnikdw ryzyka dla tej prognozy jest w naszej ocenie

skierowany w goére.
Irédto: GUS, Macrobond 14



Rynek PracCy - Po bardzo sinym wzro$nie ptac w 2022 r. dynamika wynagrodzen w gospodarce w 2023

powinna sie obnizy¢ pomimo bardzo znaczgcej podwyzki ptacy minimalne;j

Inflacja CPI i dynamika wynagrodzen (% r/r)

Udziat kosztéw wynagrodzen w catosci kosztéw
srednich i duzych firm (%)

Dynamika wynagrodzen w gospodarce
narodowej (% r/r)
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* Rok 2022 r. byt okresem bardzo dynamicznego wzrostu ptac w gospodarce. W | pot. roku w warunkach historycznie niskiego bezrobocia oraz niezle rosngcych konsumpdii i
inwestycji rozkrecata sie spirala inflacyjno-ptacowa. Firmy chcac utrzymac badz pozyskac pracownikdw mogty wyjs¢ naprzeciw zgdaniom ptacowym pracownikdw, gdyz
popyt pozwalat przerzucac koszty ptac na ceny odbiorcow koncowych. Stabngcy w Il pot. 2022 r. popyt zmniejszyt jednak mozliwosci transferu kosztéw w ceny. Wzrost
ptac w 3Q 2022 nadal jednak przyspieszat — do 14,6% r/rz 11,8% r/r w 2Q 2022 (byt wolniejszy od inflacji), a udziat kosztow pracy w firmach zatrudniajgcych co najmniej 50
pracownikdw wzrést po raz pierwszy od niemal dwodch lat. W 2022 r. wzrost ptac w gospodarce napedzany byt mocniej przez sektor prywatny niz sektor publiczny - w
okresie 1Q-3Q 2022 ptace w sektorze przedsiebiorstw rosty srednio o 13,3% r/r, a w sektorze publicznym o 8,6% r/r.

W podstawowym scenariuszu makroekonomicznym zaktadamy, ze wzrost ptac nieznacznie spowolni z 12,1% w 2022 r. do 10,9% w 2023 r. Przemawia za tym wyhamowanie
(cho¢ niewielkie) inflacji, wyraznie wolniejszy wzrost gospodarczy skutkujgcy stabszymi wynikami przedsiebiorstw i zmniejszeniem popytu na prace. Czynnikiem sprzyjajgcym
relatywnie wysokiej dynamice ptac w 2023 r. bedzie jednak silnie podwyzszenie ptacy minimalnej, ktére odbedzie sie w dwdch rundach: na poczgtku roku i w lipcu.
Srednio wzrost wynies¢ ma 17,8%, najsilniej od 2008 r. Nasza prognoza wzrostu ptac na 2023 r. sprzed trzech miesiecy ulegta rewizji w gére, gtéwnie z powodu wyzszej
spodziewanej inflacji i mozliwych silniejszych zgdanh ptacowych pracownikdw. Nalezy zaznaczyé, ze nadal wysoka dynamika ptac w 2023 r. w warunkach stabszego
wzrostu produktywnosci pracy bedzie wywierata wiekszg niz w 2022 r. presje kosztowqg w firmach, co najpewniej bedzie spowalnia¢ proces zaktadanej w 2023 r. dezinflacii.
Jak zaznaczalismy w poprzednich raportach niskie bezrobocie jest dobrg informacjg z punktu widzenia spotecznego. W Polsce rynek pracy jest jednak jednym z
czynnikdw przyczyniajgcych sie do nierdwnowag w krajowej gospodarce. Stad wobec starzenia sie spoteczenstwa i spadku w dtugim okresie liczby aktywnych zawodowo
wiekszego znaczenia nabiera koniecznos¢ inwestycji firm w rozwdéj parku maszynkowego, automatyzacje i robotyzacje, a takze szersze otwarcie gospodarki na
pracownikdw z zagranicy, tym bardziej, ze potencjat ich naptywu z Ukrainy wyczerpuje sie. Na koniec 3Q 2022 w ZUS ubezpieczonych byto ponad 1,055 min
obcokrajowcow.

Irédto: GUS, KPRM, Macrobond, ZUS, Bank Millennium 15



|nﬂC|CjC| - Wskaznik CPI zbliza sie do szczytu. Rok 2023 powinien by¢ okresem znacznego wyhamowania presii

inflacyjnej, cho¢ wskaznik CPI pozostanie wyraznie powyzej celu NBP.

Wskazniki spodziewanych cen w badaniach

Inflacja CPI (% m/m| koniunktury GUS (dane zestandaryzowane)

Inflacja CPI oraz jej struktura (% r/r)
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+ Inflacja utrzymuje sie na poziomach najwyzszych od 1996 r., aczkolwiek 4Q 2022 przynidst pewne sygnaty dezinflacji. Roczny wskaznik inflacji obnizyt sie w listopadzie do
17.5% r/r i byta to jego pierwsza znizka od lutego br. Miesieczny wskaznik inflacji natomiast wynidst 0,7% m/m i byt frzecim najnizszym w tym roku, a jednoczesnie powrdcit
do obserwowanych w przesztosci. Wyhamowanie inflacji w listopadzie nie oznacza, ze wskaznik CPI osiggnat szczyt, niemniej wpisuje sie w obraz stopniowego hamowania
napie¢ inflacyjnych, co widoczne jest takze w otoczeniu zewnetrznym. Ostabienie presji cenowej widoczne jest takze na poziomie cen producentdw, czemu sprzyjajq
spadki cen surowcdw na rynkach miedzynarodowych i roztadowanie napie¢ w tancuchach dostaw. Wskaznik PPl utrzymuje sie na historycznych maksimach, choc
wrzesien i pazdziernik przyniosty jego spadki. Podobny kierunek indekséw PPl widoczny jest w otoczeniu zewnetrznym. Scenariusz dezinflacji w roku 2023 jest zgodny z naszqg
oceng wyrazong w poprzednim raporcie kwartalnym, cho¢ inflacja schodzi¢ bedzie z wyzszego poziomu niz wczesniejsze oczekiwania.

» Inflacja CPI osiggnie szczyt w 1Q 2023, gdyz wycofanie sie z obnizek stawek VAT w ramach rzgdowej tarczy antyinflacyjnej spowoduje zwyzke cen paliw i nosnikdw energii.
Wzros$nie takze akcyza na wyroby tytoniowe i alkoholowe. W rezultacie wskaznik CPI moze siegnac 20% r/r. W dalszej czesci roku 2023 spodziewamy sie systematycznego
spadku inflacji, czemu sprzyja¢ bedzie ztagodzenie napie¢ w tahcuchach dostaw, a takze ostudzenie globalnego wzrostu gospodarczego, co juz teraz znajduje
odzwierciedlenie w znizkach cen surowcdw, w tym takze ropy naftowej i gazu. Wraz z postepujacym ostabieniem wzrostu krajowej gospodarki (ujemna luka popytowa)
wyhamowywac bedzie takze inflacja bazowa. Szczegdlnie jesli na wartosci zyska ztoty, co wspartoby import dezinflacji z zagranicy. W naszej ocenie inflacja w roku 2023
wyniesie srednio 13,8% r/r, natomiast pod koniec przysztego roku powinna osiggng¢ wartosci jednocyfrowe. Czynnikiem niepewnosci dla $ciezki dezinflacji pozostajg ceny
energii. Dziatania rzadu zmierzajg do ograniczenia wzrostu cen dla odbiorcéw detalicznych, jednak ceny na rynkach surowcdw energetycznych pozostajg niestabilne.

* Imniejszeniu presji cenowej w przysztym roku sprzyja¢ powinna realizacja zapowiadanego przez rzgd ograniczenia ekspansji fiskalnej, w tym wycofanie sie z czesci
programéw spotecznych (m.in. dodatek weglowy). Jego skutkiem bedzie silniejsza erozja sity nabywczej dochoddw gosp. domowych co pozwoli ostudzi¢ presje cenowq

ze strony popytu. Realizacja konsolidacii fiskalnej obarczona jest jednak ryzykiem, przede wszystkim w konteksécie roku wyborczego.
Zrédto: Macrobond, Bank Millennium 16



IanCICjCI w Polsce — w wykresach

Zmiana cen wybranych surowcéw wzgledem
tegorocznego maksimum (%)
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PO|ITY|(C1 pienieZno - W naszej ocenie RPP zakonhczyta cykl podwyzek stép procentowych w obecnym

cyklu. Przestrzen do ztagodzenia warunkdw monetarnych pojawi sie na przetomie roku 2023 i 2024.

Stopa referencyjna (%) oraz inflacja w Polsce

Wskaznik warunkéw finansowych w cyklach

podwyzek stép proc. Polsce (poczatek cykiu Oczekiwana przez rynki finansowe sciezka
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Po jedenastu z rzedu podwyzkach stép procentowych, ktére wywindowaty stope referencyjng do 6,75%, poziomu najwyzszego od 2002 r. Rada Polityki Pienieznej przeszta w
tryb ,wait-and-see”. Obecny cykl zacie$niania doprowadzit do znacznego zaostrzenia warunkdw finansowych, wyraznie wiekszego niz poprzednie dwa cykle podwyzek
stép. Oznacza to, iz dokonane zacie$nienie warunkdw monetarnych bedzie silnie negatywnie wptywato na aktywnos¢ ekonomiczng, co juz teraz widoczne jest w
zatamaniu kredytéw hipotecznych oraz inwestycji mieszkaniowych. Z czasem bedzie to stanowito czynnik sprzyjajagcy dezinflacji, szczegdlnie jesli wygasnie czes¢ szokdw
zewnetrznych (napiecia w tancuchach dostaw), a sytuacja na rynkach surowcodw ustabilizuje sie.

Formalnie cykl zacies$niania polityki pienieznej nie zostat zakonczony, niemniej prawdopodobienstwo kolejnych podwyzek oprocentowania radyklanie spadto. Zakohczenie
cyklu zaciesniania nastgpito nieco szybciej niz zaktadalismy, na co wptyw miaty m.in. rzgdowe zapowiedz konsolidacii fiskalnej, a takze umocnienie ztotego w 4Q br.
Zdaniem prezesa NBP obecny poziom stdp proc. jest optymalny i sprzyja¢ bedzie obnizaniu inflacji w kierunku celu banku centralnego w $rednim okresie. RPP jest
Swiadoma wazrostu inflacji w 1Q 2023 r., m.in. ze wzgledu na wygasniecie czesci tarczy antyinflacyjnej, niemniej bankierzy centralni wiekszy nacisk ktadg na perspektywe
wyhamowywania inflacji w $rednim okresie. Jednocze$nie w ocenie czesci cztonkdw RPP kolejne podwyzki stép proc. silniej schtodzityby koniunkture, zwiekszajgc ryzyko
recesji, niz ostabity presje cenowq. Wznowienia podwyzek catkowicie nie wykluczamy, szczegdinie jedli inflacja nie zacznie spadac po 1Q 2023, niemniej przekaz wiekszosci
obecnej RPP wyraznie wskazuje zamiar zakohczenia cyklu zacie$niania monetarnego.

Po poprzednich cyklach zaciesniania obnizka stép procentowych pojawiata sie srednio ok. 8 miesiecy po ostatniej podwyzce. Biorgc pod uwage uporczywy charakter
inflacji obecnie okres utrzymania sie wysokich stép proc. moze by¢ nieco dtuzszy, cho¢ skala zaciesnienia wspiera¢ bedzie dezinflacje w przysztym roku. Realizacja
scenariusza dezinflacji, a szczegdlnie spadek wskaznika CPl do poziomu jednocyfrowego moze by¢ dia obecnej RPP sygnatem do ztagodzenia retoryki i rozwazenia obnizki
oprocentowania. Biorgc pod uwage prognozy inflacji, przestrzerh do obnizki stép moze pojawic sie na przetomie roku 2023 i 2024. Termin pierwszej obnizki oprocentowania

obarczony jest wysokq niepewnosciq, niemniej z duzym przekonaniem mozna zatozyc, ze rok 2024 bedzie okresem wyraznego tagodzenia warunkéw monetarnych.
Zrédto: Macrobond, Refinitiv Datastream



PO|ITY|(C1 fiskalna - Rzgd zapowiada zwiekszenie dyscypliny fiskalnej w 2023 roku, co powinno wesprzeé

opanowanie presji cenowej w polskiej gospodarce. Wybory parlamentarne ryzykiem dla Sciezki konsolidacii fiskalne;j.

Deficyt budzetu panstwa (mld PLN, suma Dochody budzetu panstwa (% r/r, suma

o Wynik sekt | t (% PKB
kroczgea 12-miesieczna) kroczaea 12-miesisczna) ynik sektora general government (% )
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*  Rok 2022 przynidst wyrazne pogorszenie kondycji budzetu panstwa. Co prawda wykonanie budzetu centralnego po pazdzierniku tego roku wykazuje nadwyzke wartosci
27,2 mid PLN, to wynik ten nie oddaje realnego stanu finanséw publicznych. Skumulowany deficyt za ostatnie 12 miesiecy siegngt po pazdzierniku 51 mid PLN. Pomijajgc
okres pandemii COVID-19 to najgorszy wynik w historii dostepnych danych. Na wynikach budzetu cigzg koszty dziatan ostonowych tagodzgcych spoteczne skutki inflacii
(transfery spoteczne, ubytek dochoddw podatkowych z powodu obnizek stawek VAT), a takze cykliczne zmniejszenie dochoddw z powodu ostabienia popytu krajowego.
Budzet obcigzony jest takze dodatkowymi wydatkami w zwigzku z wybuchem wojny w Ukrainie, jak tez rosngcymi kosztami obstugi dtugu publicznego. Rzgd zaktada
realizacje deficytu w tym roku na poziomie 29,9 mid PLN (1% PKB) i w naszej ocenie jest szansa na nieco lepszy wynik, zblizony do ubiegtorocznego (26,4 mid PLN).

«  Perspektywy sektora finanséw publicznych nie sq korzystne. Zarébwno strona dochodowa, jak i wydatkowa bedq pod presjq spowalaniajgcego wzrostu gospodarczego i
wysokich stép procentowych. Ok. 50 mid PLN w roku 2023 bedzie kosztowato budzet zamrozenie cen gazu i enerdii elektrycznej dla gospodarstw domowych i odbiorcow
wrazliwych. Jednoczesnie mechanizmy waloryzacyjne bedq zwiekszaty wydatki o charakterze spotecznym. Wedtug ustawy deficyt budzetu panstwa w roku 2023 wyniesie
68 mid PLN, 1j. ok. 2% PKB. Deficyt catego sektora general government siegnie natomiast, wedtug ustawy budzetowej, 150 mid PLN, tj. 4,5% PKB. W naszej ocenie ryzyka dla
tych prognoz skierowane sq w gore.

« W warunkach wysokich stép procentowych coraz wiekszym wyzwaniem resortu finanséw jest finansowanie potrzeb pozyczkowych. Szczegdlnie, ze mozliwosci nabywania
obligaciji przez dwie gtéwne grupy inwestordw krajowego dtugu (banki, inwestorzy zagraniczni) wyraznie sie zmniejszyty. Dlatego tez rzqd zadeklarowat dziatania w kierunku
konsolidacii fiskalnej. Szczegdty nie sq znane, niemniej premier M. Morawiecki zapowiedziat wygospodarowanie oszczednosci rzedu kilkunastu miliarddw ztotych. Jako
element konsolidacii fiskalnej fraktowac nalezy wygaszenie obnizek stawek VAT w ramach tarczy antyinflacyjnej. Dziatania po stronie fiskalnej to niezbedny element polityki
antyinflacyjnej, ktérych realizacja wesprze dziatania NBP w walce z inflacjq. Efektem ograniczania wydatkdw publicznych, biorgc pod uwage wysoki udziat wydatkdéw o
charakterze sztywnym, bedzie zapewne takze ciecie inwestyciji publicznych, co obnizy i tak bardzo niskg juz stope inwestycji w polskiej gospodarce. Ryzykiem dla realizacji

scenariusza konsolidaciji fiskalnej jest perspektywa przysztorocznych wyboréw parlamentarnych. 19
M Irédto: Macrobond, Bank Millennium



Ryn ki finansowe PLN - Perspektywy ztotego sg umiarkowanie optymistyczne, lecz obarczone

niepewnoscig

Sytuacja ztotego oraz perspektywy krajowej waluty

Bilans szans i zagrozen dla kursu EUR/PLN

Perspektywy ztotego postrzegamy umiarkowanie optymistycznie. Swdj scenariusz
opieramy na kilku filarach. Podstawowym jest oczekiwany wzrost kursu EUR/USD, z
ktérym waluty emerging markets pozostajg w ujemnej korelacji (stabos¢ dolara
zwigzana z mozliwymi obnizkami stép procentowych Fed w 2023 roku). Kolejnym
argumentem jest zrealizowanie tzw. kamieni milowych uruchamiajgce wyptate
unijnych  funduszy z Krajowego Planu Odbudowy. Poprawi to zardwno
perspektywy wzrostu gospodarczego (wzmocnienie inwestycji), jak i potencjalnie
umozliwi  wymiane Srodkdw bezposrednio na rynku walutowym. Istotnym
czynnikiem bedzie takze proces dezinflacji w Polsce w przysztym roku. Wobec
oczekiwanego przez nas utrzymania parametréw polityki pienieznej w 2023 roku
spadek presji inflacyjnej podwyzszy realny poziom stép procentowych.
W szczegdlnosci na tle strefy euro, co naszym zdaniem stanowi¢ bedzie kolejny
czynnik proztotowy. W rezultacie zmniejszeniu mogq ulec niektére nierbwnowagi
makroekonomiczne, w tym takze ta zwigzana z deficytem salda obrotéw
biezgcych. W 2023 roku w relacji do PKB oczekujemy jego ograniczenia i nie
bedzie on czynnikiem negatywnie wyrdzniajgcym polskg gospodarke. Tym
bardziej, iz z problemem wysokiego deficytu C/A zmagajq sie takze inne panstwa
regionu CEE. Waznym aspektem wspierajgcym umocnienie ztotego bedqg fakze
lepsze perspektywy gospodarcze pomiedzy Polskg a np. Niemcami, gdzie w 2023
roku spodziewana jest recesja.

Charakterystyczng cechg przysztorocznych notowan ztotego bedzie ich
podwyzszona zmiennos¢. Mimo to przypisujemy mniejsze niz w 2022 roku
prawdopodobienstwo powrotu kursu EUR/PLN w okolice 4,92 — 5,00 w przypadku
np. eskalacji konfliktu zbrojnego na Ukrainie. Poza sytuacjg geopolityczng
istotnymi w naszej ocenie ryzykami dla polskiej waluty mogg by¢ napiecia fiskalne
w zwigzku z jesiennymi wyborami parlamentarnymi, czy mozliwe turbulencje
rynkowe motywowane sytuacjg na rynku surowcdw energetycznych. Wciqz
niepewna jest ponadto Sciezka inflacji CPl (ryzyko wolniejszego jej spadku).
Podsumowujgc oczekujemy, iz na koniec 2023 roku kurs EUR/PLN obnizy sie do
poziomu 4,60, jednak proces stopniowego umocnienia ztotego zaburzaé mogg
epizody podwyzszonej zmiennosci.

Czynniki dziatajace na EUR/PLN

Czynniki dziatajace na ostabienie EUR/PLN

Bilans ryzyk umocnienie ztotego ztotego
krotki e Zwyzka eurodolara motywowana m.in. | ¢ Rosngce obawy zwigzane z wystgpieniem
termin (do oczekiwanym zmniejszeniem dysparytetu recesji w globalnej gospodarce
3M) stop procentowych pomiedzy strefg euro | e Silniejsze niz dotychczas zaburzenia dostaw
a Stanami Zjednoczonymi w 2023 roku surowcow z Rosji, w tym energetycznych
e Usuniecie tzw. kamieni milowych | ¢ Dalszy rozw¢j pandemii COVID-19, w
warunkujgce uruchomienie funduszy z szczegolnosci w Chinach i powrét tego kraju
Krajowego Planu Odbudowy do polityki zero-COVID
* Minigcie szczytu krajowej inflacji CPl i | e Eskalacja kryzysu militarnego na Ukrainie i
wzrost realnych stdp procentowych ponowna ucieczka kapitatu do  tzw.
e Lepsza od prognoz sytuacja gospodarcza bezpiecznych przystani
w Polsce « Narastajgce nieréwnowagi krajowej
e Utrzymanie wysokich stawek fx swap gospodarki (zewnetrzna, fiskalna), w tym
zmniejszajacych ptynnos¢ i wysoce ujemne stopy procentowe
ograniczajgcych che¢ spekulacji na | e Wzrost ryzyka geopolitycznego w réznych
polskiej walucie czegsciach $wiata
o Wzglednie stabilne ceny surowcéw
energetycznych (w szczegélnosci gazu)
podczas sezonu zimowego
diugi termin | « Relatywnie solidne — mimo ryzyk - na tle | e« Kryzys energetyczny i gteboka recesja w
(powyzej panstw  EMU  perspektywy wzrostu Europie
3M) gospodarczego a przede wszystkim | e Dtugotrwata aktywna interwencja militarna na

unikniecie recesji przez Polske
Materializacja scenariusza soft-landing w
amerykanskiej gospodarce

Wycenianie procesu obnizek  stop
procentowych w USA w 2023 roku

Dalsze poluzowywanie pandemicznych
restrykcji w Chinach  poprawiajgce
perspektywy wzrostu gospodarczego
Wzrost apetytu na ryzyko wynikajgcy z
intensyfikacji dziatan dyplomatycznych
pomigdzy Rosjg a Ukraing
Naptyw bezposrednich
zagranicznych do Polski
Topniejgce nieréwnowagi
makroekonomiczne  w  Polsce tj.
postepujgca dezinflacja, spadek presji
fiskalnej mimo wyboréw parlamentarnych

inwestycji

terytorium Ukrainy oraz wzrost napiecia

geopolitycznego na $wiecie

Dalsza blokada funduszy z KPO eskalujgca

spor Polska - UE

e Powolny spadek realnych stép procentowych
w Polsce

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

e Agresywny poczatek cyklu obnizek stop
procentowych w 2023 roku przez RPP

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

20



Rynki finansowe PLN — w wykresach

Kurs EUR/PLN i jego wartos¢ godziwa wedtug modelu

Kurs EUR/PLN i notowania indeksu dolarowego ekonometrycznego Banku Millennium
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Ryn ki finansowe EUR/USD - rok 2023 czasem stopniowego wazrostu kursu EUR/USD

Scenariusze kursu EUR/USD

Swiatowa koniunktura

Kurs EUR/USD i prognozy scenariuszowe

Polityka pieniezna FED i EBC Surowce Ryzyko geopolityczne 125
’
scenariusz 1,20
optymistyczny 4
1,15
Stopniowe hamowanie inflacji Brak nasilenia zaburzen w Postepujace spowolnienie Brak eskalacji dziatan -
na swiecie koniczy na poczatku dostawach surowcow, gospodarcze na Swiecie, w tym militarnych na Ukrainie, r”
Q1 cykl zaciesniania mon. dywersyfikacja dostaw, recesja w czesci strefy euro. W sporadyczne i krotkotrwale 1’10 Y4
najwiekszych bankow dostepnosc¢ surowcow rolnych Chinach tagodzenie obostrzen napiecia geopolityczne na - 4 -
podobna do stanu w 2022 roku poprawia perspektywy PKB Swiecie —— - Pig
- -
1,05 et
Wyzsza docelowa stopa UE nie zakazuje importu Globalne spowolnienie rozlewa Utrzymanie napiec¢ o ’ — -
procentowa w strefie euro, ale  rosyjskich surowcow, ale Rosja sie na coraz to nowe kraje. charakterze geopolitycznym, F\ -
w 2023 roku pierwsze ciecia sama decyduje o ich Stabsza od oczekiwan eskalacja dziatan militarnych 1[00 \\
kosztu pieniadza przez EBC wstrzymaniu, mniejsza podaz koniunktura w Chinach. Powr6t na terytorium Ukrainy il T
Zywnosci zatorow w dostawach = s ~
-
-~
0,95
Mniejsza skala pod Zakaz importu rosyjskiego Swiatowa recesja pogtebiana Niepewnosc na linii USA-Chiny, 20m1 20m7 21m1 21m7 22m1 23m1 23m7

procentowych i p
szybkie ich obnizanie z uwagi
na recesje

gazu, limity cenowe na
surowce, manipulacje w
dostawach zywnosci przez
Morze Czarne

pogarszajaca sie sytuacja
pandemiczna, w tym

lockdownami hamujacymi
wzrost gospodarczy

powrot wojny handlowej,
eskalacja dziatan wojennych w
Europie Wschodniej, ale i na
Swiecie

scenariusz
kryzysowy

EUR/USD == Bazowy

Optymistyczny

- === Kryzysowy = = ==« Pesymistyczny

« 2022 rok byt okresem zdecydowanego umocnienia dolara. Zrédtem sity amerykanskiej waluty byt wzrost awersji do ryzyka po wybuchu wojny na Ukrainie oraz silniejszy niz
w strefie euro cykl podwyzek stop procentowych. W rezultacie kurs EUR/USD obnizyt sie z poziomu 1,15 do nawet 0,95 (najwieksza amplituda wahan od pokryzysowego
2010 roku). W kolejnych miesigcach oczekujemy jednak odwrdcenia kierunku zmian rynkowych. Cykle zacie$niania polityki monetarnej przez najwieksze banki centralne
determinujgce do tej pory site walut zostang zastgpione wycenianiem terminu i skali obnizek stop procentowych. W przeciwienstwie do Europejskiego Banku Centralnego
niewykluczone, iz w przypadku Fed rozpoczng sie one juz w 2023 roku. W efekcie dolar znajdzie sie pod presjg sprzedajgcych (pogorszenie warunkdw carry trade). Tym
bardziej, iz historycznie momenty recesji byty okresami zmiany sentymentu inwestycyjnego i wyczekiwania pierwszych sygnatdw optymizmu. W swoim bazowym
scenariuszu zaktadamy takze dalsze stopniowe poluzowywanie pandemicznych restrykcji w Chinach, brak eskalacji geopolitycznych - takze w przypadku wojny na
Ukrainie. Kompilacja tych czynnikéw powinna zadecydowac o zwyzce eurodolara do poziomu 1,09 na koniec 2023 roku.

« Charakterystyczng cechqg tqczqcq lata 2022 i 2023 bedzie natomiast wysoka zmienno$¢. Z tego powodu prezentujemy takze alternatywne scenariusze zalezne od rozwoju
kryzysu energetycznego, ryzyka geopolitycznego, polityki pienieznej na Swiecie, czy koniunktury Swiatowej. Nasilenie opisanych ryzyk nastgpi¢ moze w naszej ocenie
zwtaszcza w krétkim terminie, stqd poczgtek 2023 roku na rynku eurodolara moze okazac sie burzliwy. Wiele zalezeé bedzie takze od rzeczy stricte nieekonomicznych jak

czynniki atmosferyczne warunkujgce zuzycie surowcdw, a tym samym takze $ciezke inflacji, w dobie kryzysu energetycznego.
Irédto: Macrobond, Refinitiv DataStream
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Ryn ki finansowe Ob”gOCje erIjOWG - W 2023 roku zaktadamy stopniowy spadek dochodowosci

wzdtuz catej krzywej

Rentownos¢ polskich obligacji oraz WIBOR 3M

(%)

Rentownos$¢ oraz miesieczna zmienno$¢ (max-

Notowania stawek asset swap 10Y (pkt. baz.) min) polskiej 10-latki (%)
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Rok 2022 byt okresem dynamicznego wzrostu rentownosci krajowych obligacji skarbowych. Zrédtem zmian byto przede wszystkim agresywne wycenianie docelowego
poziomu stép procentowych w warunkach przyspieszajacej inflacji w Polsce, ale i na Swiecie, co determinowato zachowanie takze rynkéw bazowych. Istotny dla
krajowego dtugu byt ponadto silny wzrost stawek asset swap obrazujgcy rosngce ryzyko fiskalne w zwigzku z rozbudowq oston antyinflacyjnych (np. dodatek weglowy).
W efekcie w pazdzierniku dochodowos¢ krajowej 10-latki przejsciowo siegneta okolic 9% i w tym czasie byta jedng z najsiiniej fracgcych na wartosci obligacji skarbowych w
Europie. Od tego momentu rentownos¢ dtugiego konca krzywej wyraznie sie obnizyta i obecnie porusza sie wokdt poziomu 6,7%. Pomocne w odwrdceniu nastrojow byto
przejscie Rady Polityki Pienieznej w tryb wait-and-see, ktére de facto odczytujemy jako zakohczenie cyklu zacie$niania monetarnego, stabsze od oczekiwan dane z
krajowej gospodarki, czy rzgdowe zapowiedzi zwiekszenia dyscypliny fiskalnej.

Perspektywy krajowych papierow dtuznych w 2023 roku oceniamy umiarkowanie optymistycznie (wzrost cen SPW). Podstawowym czynnikiem determinujgcym kierunek
zmian wyceny skarbowych papierdw wartosciowych bedzie zakonhczenie cyklu zaciesniania polityki pienieznej oraz dyskontowanie obnizek stdp procentowych w Polsce i
na Swiecie. W efekcie spodziewamy sie wysokiej wrazliwosci wyceny obligacji na naptywajgce krajowe dane makroekonomiczne, w szczegdlnosci te dotyczgce tempa
dezinflacji oraz wzrostu gospodarczego. Wsparciem bedg zmiany rynkdw bazowych, gdzie oczekujemy stopniowej znizki rentownosci z uwagi na nieodlegte zakonczenie
cyklu zacie$niania monetarnego w strefie euro i w USA na poczgtku 2023 roku, a w przypadku Fed niewykluczone, ze takze i przejscie do tagodzenia polityki pienieznej w
dalszej czesci roku. Uwazamy, iz rynkowe wycenianie momentu pierwszych obnizek stdp procentowych w Polsce, ale i zagranicg bedzie sprzyjato generowaniu zmiennosci
wyceny obligacji. W konsekwencji w naszej ocenie cechqg charakterystyczng przysztorocznych notowan dtugu skarbowego nadal bedzie wysoka, cho¢ nizsza niz w 2022 .,
zmiennosc.
Irédto: Macrobond, Refinitiv DataStream
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Ryn ki finansowe ObligOCje erIjOWG - W przysztym oczekujemy stopniowej zmiany nachylenia

krzywej SPW

Stan srodkdéw na rachunkach budzetowych Spread 10-latki wybranych panstw do Stopa referencyjna i spread krajowej10-latki
Ministerstwa Finanséw (mid PLN) niemieckiego Bunda (%) wzgledem 2-latki (%)
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+ Nadmiernej znizce rentownosci polskich obligacji skarbowych w 2023 roku — cho¢ jedynie do pewnego stopnia - przeciwdziataé bedzie jednak zwyzka stawek asset swap,
odzwierciedlajgca rosngce napiecia fiskalne roku wyborczego oraz premii za ryzyko. Podobnie oddziatywaé bedqg ponadto przysztoroczne wysokie potrzeby pozyczkowe
(rekordowe 270 mld w ujeciu potrzeb brutto), ktérych realizacja — wzorem historycznym — skoncentrowana bedzie na pierwszych miesigcach nowego roku. Czynnikiem
stabilizujgcym bedzie relatywnie wysoki stan srodkédw na rachunku Ministerstwa Finansow. Jednoczesnie wskazujemy, iz ryzyko zmniejszonego zainteresowania dtugiem
Skarbu Panstwa ze strony sektora bankowego jedynie cze$ciowo niwelowane bedzie przez inwestordw zagranicznych, czy mozliwosci inwestoréw indywidualnych. Obecnie
udziat tej ostatniej grupy inwestorow w posiadaniu SPW wynosi rekordowe 10% i przewyzsza zaangazowanie funduszy inwestycyjnych i emerytalnych razem wzietych. W
rezultacie dochodowos¢ dtugiego konca krzywej na koniec przysztego roku obnizy¢ sie powinna do poziomu 6,20%.

* W przysztym roku oczekujemy natomiast stopniowej zmiany nachylenia krzywej SPW. W pierwszych miesigcach 2023 roku nadal powinna ona pozostawaé odwrdcona
(wyzsza rentowno$¢ 2-latki niz 10-latki), cho¢ w coraz mniejszym niz w 2022 roku stopniu (przypomnijmy, iz w szczytowym momencie tego roku dochodowo$¢ 2-latki byta
wyzsza o ponad 100 pkt. baz. niz 10-latka). Argumentujemy to sytuacjg w ktérej zblizanie sie do poczatku cyklu tagodzenia monetarnego po okresie podwyzek stdép
procentowych — wzorcem historycznym — rozpoczyna trend powrotu do ,,dodatniego” nachylenia krzywej. W przypadku spreadu do Bunda nasze oczekiwania zaktadajg
jego niewielkie ograniczenie. tagodnemu zawezeniu sprzyjac bedq przede wszystkim zmiany polskich obligacji wynikajgce z oczekiwan na poczgtek cyklu tagodzenia
monetarnego. W tym czasie wycena obligacji niemieckich powinna natomiast pozostawac wyraznie spokojniejsza. W efekcie liczymy na znizke spreadu polskiej 10-latki do
Bunda w okolice 400 pkt. baz., co i tak oznacza¢ bedzie jej utrzymywanie w okolicy historycznie wysokich poziomdw. Wynika¢ to bedzie z faktu, ze premia za ryzyko, ktérg
spread do Bunda odzwierciedla, pozostanie w 2023 roku znaczgca m.in. z uwagi na obawy poluzowania dyscypliny fiskalnej przed wyborami.

Irédto: Macrobond, Refinitiv DataStream 24



Rynkl finansowe ObligOCje [DAZOWE - Biiski finisz zacieéniania polityki pienieznej podstawowym

argumentem za znizkg dochodowosci dtugu, w szczegdlnosci USA

Zmiana rentownosci 10-letnich obligacji USA (%) przed i po

. . . LIBOR 3M USD i EURIBOR 3M oraz oczekiwania rynkowe (%)
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*  Mijajacy rok na rynku obligaciji bazowych zdominowany zostat przez agresywne podwyzki stop procentowych najwiekszych bankéw centralnych $wiata (z wytgczeniem
Japonii). W konsekwencji obserwowalismy znaczqgcy wzrost rentownosci papieréw dtuznych. Obecnie z uwagi na sygnaty spowalniania inflacji, ale i coraz stabszg
koniunkture globalng zblizamy sie do momentu kohca zacie$niania monetarnego. Co wiecej, w przypadku Standw Zjednoczonych w przysztym roku nalezy liczy¢ sie z
pierwszymi cieciami kosztu pienigdza. Tym bardziej, iz historycznie — w przypadku Fed — okres od ostatniej podwyzki stép procentowych do pierwszego jej ciecia jest dosc
krotki i wynosi okoto pdt roku (przyktadowo w 2019 roku byto to 8 miesiecy, w 2000 tylko 7 miesiecy a w latach 80tych niejednokrotnie potrzebny byt zaledwie miesigc). Jak
wskazuje analiza cykli zaciesniania i zmian rentownosci Treasuries ok. miesigc przed ostatniq podwyzkg stdép procentowych nastepuje poczgtek trendu spadkowego
dochodowosici dtugu USA. W rezultacie uznajemy, iz dochodowos$¢ 10-latki amerykanskiej swéj szczyt prawdopodobnie ma juz za sobg a obecnie rysuje sie przed nig
Srednioterminowy trend spadkowy uzalezniony w duzej mierze od agresywnosci ciec stép procentowych, ale i dziatan po stronie bilansu Fed.

« Przewidywania dotyczqgce perspektyw niemieckiego rynku dtugu w 2023 roku réwniez opieramy na zblizajgcym sie do kohca z uwagi na pogarszajgcqg sie sytuacije
gospodarczg cyklu podwyzek stdp procentowych. Naszym zdaniem jednak EBC nie zdecyduje sie na szybkie obnizki stop procentowych, gdyz cykl zacie$niania w EMU
byt bardziej tagodny anizeli w USA. W rezultacie Bund dysponuje mniejszym potencjatem do spadku dochodowosci niz Treasuries. Co wiecej, czynnikiem moggcych
okresowo podbijac rentownos$¢ dtugu panstw strefy euro bedzie mozliwa dalsza ekspansja fiskalna. Przypomnijmy, iz w 2023 roku Francja zamierza pozyczy¢ rekordowe
270 mld EUR. Z kolei Niemcy niemal potroity wzgledem plandw z potowy 2022 roku poziom przysztorocznych potrzeb pozyczkowych netto (do 45,6 mid EUR) z powodu
wiekszych wydatkdw militarnych oraz ochrony obywateli przez rosngcymi cenami surowcdw. Ponadto z uwagi na wcigz niepewne sygnaty wyhamowywania inflacji w
strefie euro, ale i USA nasze prognozy obarczone sq ryzykiem w kierunku nieco wyzszych rentownosci tak Bunda, jak i Treasuries.

Irédto: Macrobond, Refinitiv DataStream 25



Ryn ki surowcowe - Kolejny rok wysokiej zmiennosci w szczegdlnoéci na europejskim rynku gazu ziemnego

Notowania ropy naftowej (USD/barytka) Konsumpcja gazu w UE i plany jej ograniczenia (mld m3)
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*  Wybuch wojny w Ukrainie rozpoczgt okres poteznego wzrostu cen surowcodw. W przypadku ropy naftowej Brent cena baryiki szybko, bo na poczgtku marca siegneta
niemal 140 USD, ale dos¢ predko przeszta w trend spadkowy. Zadecydowato o tym m.in. uwolnienie strategicznych rezerw ropy naftowej m.in. przez USA, czy pogorszenie
perspektyw wzrostu gospodarczego. W 2023 roku w $lad za spodziewanymi recesyjnymi sygnatami z czotowych gospodarek globu liczymy na dalszg, lecz niewielkqg juz
przecene surowca. Nie powinna by¢ ona silna z uwagi na regulowanie podazy przez kartel OPEC+. W 2023 roku oczekujemy réwniez utrzymania wysokiego spreadu
pomiedzy cenq ropy Brent (Morze Pdtnocne) i Ural (Rosja). Podstawowy zrodtem réznicy cenowej bedq proby zmniejszenia popytu na rosyjskg rope (cheé uniezaleznienia
przez Europe), dyskonto w cenie oferowane przez Moskwe np. Chinom, ale i limit cenowy wynoszgcy 60 USD/barytke (w przypadku transportu drogg morskg) ogtoszony
przez Unie Europejskq i kraje grupy G7. Przyznac jednak nalezy, iz ustalenie maksymalnej ceny na wspomnianym poziomie moze okazac sie mato skuteczne, gdyz rynkowa
cena spot ropy Ural jest obecnie wyraznie nizsza.

* W 2023 roku podwyzszonej zmiennosci spodziewamy sie w przypadku notowan gazu ziemnego. Podobnie jak to ma miejsce obecnie zrodtem wahan cen bedg m.in.
warunki atmosferyczne determinujgce popyt w sezonie grzewczym. O ile UE podejmuje znaczgce wysitki, by ograniczy¢ zuzycie gazu w $rednim terminie (do 2030 roku
zapotrzebowanie dzieki programom Fit for 55, czy RePower UE ma zmniejszy¢ sie o potowe), to w krétkim okresie zastgpienie wstrzymanych dostaw rosyjskiego surowca
jest frudne. Szczegdlnie niepokojgcq zapowiada sie przysztoroczna zima, gdy prewencyjne zapetnienie magazyndw surowca w Europie bez podazy z Rosji bedzie
utrudnione a perspektywa roku nie bedzie wystarczajgca do rozbudowy infrastruktury przesytowej z alternatywnych zrédet (porty LNG, interkonektory, rozwdj technologii
wodorowej itp.). W rezultacie presja na wysokie ceny gazu ziemnego bedzie widoczna gtéwnie na poczatku 2023 roku. Zgodnie natomiast z grudniowym porozumieniem
UE od potowy lutego przez rok obowigzywac ma unijny mechanizm zapobiegajgcy nadmiernym wahaniom cen gazu (limit cenowy 180 EUR/MWh).

Zrédto: Macrobond, Refinitiv DataStream, Bloomberg 26



Dane i prognozy

202 2023 1Q21 yieval 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23

PKB % it -2,0 68 4,7 07 02 12,2 65 85 86 58 3.6 1,6 -2,0 07 ;1 2,0
Popyt krajowy % r/r -2,7 84 48 -0.7 -0.6 12,5 9.5 11.8 120 69 3.1 -0.9 -4,2 -1.0 0.4 1.6
Spozycie w sektorze gosp. domowych % r/r -3,4 63 37 0.9 -03 13,0 49 85 67 6,4 0.9 0,7 -0,2 -09 13 23
Inwestycje w srodki rwate % r/r 23 21 3.3 -0.7 -4,2 20 4,1 3.8 47 6,6 20 0.5 1,1 29 0.2 1,5
Wktad eksportu netto pkt proc. -1.8 58 -0,1 1,2 0,7 05 -2,4 -2,6 -2,7 -0,7 0.6 24 22 1.8 07 0,4
Inflacja CPI * % r/r 3.4 5,1 14,4 13.8 27 45 5,4 7.7 9.7 13,9 16,3 17,5 19.0 14,9 12,1 9.4
Inflacja bazowa * % r/r 39 4.1 9.1 89 38 38 39 49 6,6 85 10,0 1.4 11,2 9.7 82 63
Ropa naftowa Brent * usb 43,3 70.7 98,6 783 61,1 68,9 731 79.6 97.6 11,5 97.4 88,1 80.2 78,6 77.4 769
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, k.0. 68 58 53 59 69 6,4 6,1 58 58 52 51 88 55 56 &7/ 59
Place w gospodarce narodowej % r/r 62 87 12,1 10,9 6,6 9.6 9.4 9.8 9.7 1.8 14,6 12,1 121 1.7 9.9 9.8
Saldo C/A % PKB 2,5 -1.4 -3,6 -2,6 23 1,6 0,4 -1.4 -2,7 -3,5 -3.7 -3,6 -32 -3,1 £219 S2¥
Saldo sektora general government % PKB -6,9 -1.8 -3.0 -4.8 - - - -1.8 - - - -3.0 = = = -4,8
Stopa referencyjna %, K.0. 0,10 1.75 6,75 6,75 0,10 0,10 0,10 1.75 3,50 6,00 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
Stopa depozytowa %, k.. 0,00 125 6,50 6,50 0,00 0,00 0,00 1,25 3,00 5,50 6,25 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50
WIBOR 1M %, k.0. 0,20 2,23 6,80 6,80 0,18 0,18 0,18 2,23 4,12 6,59 711 6,80 6,80 6,80 6,80 6,80
WIBOR 3M %, k.0. 0,21 2,54 7,05 6,85 0,21 021 0,23 2,54 4,77 7,05 7,21 7,05 7,00 6,95 6,90 6,85
WIBOR 6M %, k.0. 025 2,84 7.02 675 025 0,25 031 2,84 5,05 7.35 741 7.02 7,00 6,90 6,80 6,75
Obligacja 2-letnia %, k.0. 0,02 3,39 6,75 6,10 0,06 0,43 0,77 339 5,57 7,60 7.41 6,75 6,90 6,75 6,40 6,10
Obligacja 10-letnia %, k.0. 1,30 3,64 6,50 6,20 1.57 1,65 2,08 3,64 523 6,92 713 6,50 6,70 6,50 6,30 6,20
EUR/PLN k.o 4,58 4,58 4,70 4,60 4,64 4,52 4,60 4,58 4,64 4,70 4,84 4,70 4,68 4,65 4,62 4,60
USD/PLN k.o 4,03 4,03 4,40 4,23 3.95 381 3,97 4,03 417 4,49 4,94 4,40 4,40 4,35 4,28 4,23
EUR/USD k.o. 1,14 1,14 1,07 1,09 1,18 119 1,16 1,14 1 1,05 0,98 1,07 1,06 1,07 1,08 1,09
EURIBOR 3M %, K.0. -0,53 -0.57 220 3,10 -0.54 -0.54 -0,55 -0,57 -0,46 -0.20 117 220 3,00 3,10 3.10 3.10
LIBOR 3M USD %, k.o. 0,25 021 4,75 4,25 0,19 015 0,13 021 0,96 2,29 3,75 4,75 5,00 4,95 4,70 4,25

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