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Po fali pesymizmu, ktéry ze wzgledu na obawy o skutki kryzysu energetycznego w Europie dominowat ostatnie miesigce minionego roku, poczgtek 2023 roku przynidst
powiew gospodarczego optymizmu. Korzystne warunki pogodowe, w potgczeniu ze zmniejszeniem zuzycia surowcodw energetycznych, a dodatkowo porzucenie
przez Chiny polityki zero-Covid pozwolity unikngc¢ recesji w europejskiej, a przede wszystkim niemieckiej gospodarce.

Mingt rok od wybuchu wojny w Ukrainie. Walki na froncie wcigz trwajq i niestety nie zapowiada sie na szybkie zakohczenie konfliktu. Rynki finansowe, a takze
gospodarka europejska otrzgsnety sie po szoku wywotanym wybuchem konfliktu i dostosowaty sie do nowych uwarunkowan. Jednym z obszaréw dostosowan jest
poprawa efektywnosci energetycznej oraz spadek zuzycia gazu Europie (w UE zuzycie gazu spadto w ubiegtym roku o ponad 13%). W kolejnych latach to
efektywnos¢ energetyczna bedzie waznym zrédtem przewagi konkurencyjnej gospodarek, dlatego tez bardzo wazne sq inwestycje w tym zakresie.

Optymizmem napawaty pierwsze spadki indeksow inflacji w gospodarkach rozwinietych, dajgc nadzieje na sprawny i szybki proces dezinflacji. ,,Dezinflacja” ma
szanse by¢ ekonomicznym stowem tego roku, poniewaz jej tempo bedzie determinowato oczekiwania co do decyzji bankéw centralnych, a przez to tendencje na
globalnych rynkach finansowych. Dane za styczen i luty uwidaczniaty lepkos¢ inflacji, odzwierciedlong w szczegdlnosci w inflacji bazowej, ktéra w krajach strefy euro,
ale takze w Polsce wcigz rosnie. Pomimo spowalniajgcego wzrostu gospodarczego inflacja bazowa pozostaje wysoka, poniewaz firmy wcigz posiadajg
wystarczajgcqg site cenowq, aby przerzucac rosngce koszty dziatalnosci na ceny detaliczne. Pomimo wyraznego schtodzenia gospodarki zagregowany popyt
pozostaje na relatywnie wysokim poziomie. Nalezy wzig¢ bowiem pod uwage, ze obecne wyhamowanie polskiej gospodarki nastepuje po dwdch latach bardzo
siinego wzrostu popytu stymulowanego ekspansywng politykg gospodarczg po wybuchu pandemii w roku 2020. Obecnie PKB w Polsce jest o blisko 7% wyzszy w
poréwnaniu z przedpandemicznym 4Q 2019 r. Jest to wynik wyraznie lepszy niz w znacznej czesci krajow Unii Europejskiej. Dodatkowo odporny na ostabienie
koniunktury jest w wielu gospodarkach rynek pracy. W Niemczech, USA, ale takze w Polsce stopy bezrobocia pozostajg w okolicach historycznych minimow. Spadek
rocznych wskaznikow CPI, takze w Polsce, nie oznacza zatem, iz walka z inflacjg jest zakonczona. Na ogtoszenie sukcesu jest zbyt wczesnie. Efekty statystyczne i
wysoka baza odniesienia, a takze ustabilizowanie sytuacji na rynkach surowcédw bedqg sprzyjaty znizce ogdlnego indeksu CPI, jednak powrdt inflacji, szczegdinie
inflacji bazowej do celéw bankdédw centralnych pozostaje odlegtg perspektywq. Z tego tez powodu cata polityka gospodarcza, nie tylko polityka monetarna,
powinna by¢ ukierunkowana na walke z inflacjg. Naszym bazowym scenariuszem jest stabilizacja parametréw polityki pienieznej w Polsce do kohca 2023 r. i pierwsze
obnizki stép procentowych na poczgtku 2024 r. Ryzyka powrotu do podwyzek stép procentowych catkowicie ignorowac¢ nie mozna, szczegdinie jesli inflacja okaze
sie bardziej uporczywa niz obecnie nam sie wydaje, a rynki pracy pozostang odporne na skutki stabszej koniunktury.

Na poczgtku tego roku EBC oraz amerykanski Fed kontynuowaty zaostrzanie polityki pienieznej. Retoryke bankéw centralnych i determinacje do dalszego
zdecydowanego zaciesniania ztagodzity zaburzenia w amerykanskim oraz europejskim sektorze bankowym. Bankructwo lokalnych bankéw w USA i problemy
szwajcarskiego Credit Suisse zwiekszyty i tak juz wysokg niepewnos$¢ co do perspektyw globalnej gospodarki i dziatan gtéwnych bankdéw centralnych. Jednoczesnie
przywotaty w pamieci skutki globalnego kryzysu finansowego po bankructwie banku Lehman Brothers. Z punktu widzenia krajowej gospodarki ewentualna eskalacja
problemdéw zagranicznych bankdéw powinna powodowac duzo mniejsze zaburzenia niz w 2009 r., m.in. ze wzgledu na znacznie mniejszy niz w latach 2007-2008
deficyt na rachunku obrotow biezgcych, wyzszy poziom rezerw walutowych i bardziej korzystng ich relacje w stosunku do krétkoterminowego zadtuzenia
zagranicznego, czy tez wycene ztotego, ktéry w 2008 r. byt silnie przewartosciowany. Wydaje sie wiec, iz polska gospodarka jest obecnie mniej podatna na skutki
. zarazenia zawirowaniami w globalnej gospodarce niz przed upadkiem Lehman Brothers. ,



Gos pOdGrkO g|ObG|nO - 1Q 2023 przyniést pogtebienie spadkdw cen surowcdw. Niepewnosé co do ich

ksztattowania sie w 2023 r. pozostaje wysoka.

Ceny surowcodw energetycznych i ceny
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« W 1Q 2023 ceny surowcdw na rynkach éwiatowych kontynuowaty spadki. Poziomy opracowywanych przez HHWI (Hamburski Instytut Gospodarki Swiatowej) zbiorczych
indekséw cen surowcdw energetycznych, zywnosciowych, jak i przemystowych (niezywnosciowe produkty rolnie zelazo, metale niezelazne) byty srednio w 1Q 2023 nizsze
niz przed rosyjskg inwazjg na Ukraine. W szczegdlnosci dobrg informacjq jest brak materializacji obaw w Europie o dostepno$¢ gazu ziemnego w okresie grzewczym, po
tym jak Rosja ograniczyta dostawy tego surowca gazociggami. Przyczynito sie przede wszystkim do tego zmniejszenie zuzycia, ktére w Unii Europejskiej siegneto 357 bcm
(miliondw metréw szeSciennych) i byto o 13,5% r/r nizsze niz rok wczesniej. Sprzyjaty temu korzystne warunki pogodowe, gdyz temperatura w okresie grzewczym 2022/2023
byta wyzsza niz srednia wieloletnia. Niemniej wobec wysokich cen energii przemyst rowniez zmniejszyt zuzycie. Obnizkom cen ropy naftowe] sprzyjato natomiast
spowolnienie gospodarki swiatowej oraz rosngce zapasy. Roéwniez sytuacja na rynku surowcdw zywnosciowych okazata sie lepsza niz sie obawiano. Znizkujgce ceny
surowcow przektadaty sie na inflacje cen konsumpcyjnych, ktéra szczyty w wielu gospodarkach ma juz za sobq.

«  Powyzsze informacje wpisujg sie w oczekiwania silniejszych niz oczekiwano 3 miesigce temu spadkdw cen surowcdw energetycznych i rolnych na rynkach w 20231 2024 r.,
co odzwierciedlajg notowania kontraktéw terminowych. Przektada sie to na obnizenie prognoz inflacji na $wiecie. Pomimo korzystnych tendencji po obecnie kohczgcej
sie zimie nie zanikajq istotne czynniki ryzyka zwigzane z cenami surowcdw i ich podazg w przysztosci. Wedtug szacunkdw z potowy lutego br. Miedzynarodowej Agenciji
Energetycznej (IEA) w 2023 r. w Unii Europejskiej w przypadku catkowitego zaprzestania dostaw gazu zZiemnego z Rosji moze pojawic sie jego deficyt w wysokosci 57 bcm,
1j. 16% catkowitego zuzycia w 2022 r. Niepewnos¢ co do wystarczajgcej ilosci tego surowca dotyczy takze Polski, aczkolwiek pod wzgledem infrastrukturalnym nasz kraj jest
przygotowany do braku dostaw z Rosji. Ponadto czynnikiem ryzyka dla cen surowcdw jest skala ozywienia gospodarczego w Chinach, gdzie pod koniec 2022 r. zniesiono
radykalng polityke przeciwepidemiczng. Kraj ten ma wysoki udziat w zuzyciu niektérych surowcdw (np. aluminium, stal, miedz, nikiel, ale tez bawetna, kukurydza, nawozy),
Cco oznacza, ze tfempo ozywienia moze miec istotny wptyw na globalne rynki i inflacje. Niezmienne ryzykiem obarczone sq ponadto dostawy ptoddw rolnych z Ukrainy.
Nowym czynnikiem niepewnosci, tym razem skierowanym w doét, staje sie kondycja gospodarki globalnej wobec ryzyk stabilnosci systemu finansowego.

Irédto: Hamburgisches WeltWirtschaftsinstitut, Macrobond 4



Gos pOdGrkO globclnc - Poczgtek roku to okres poprawy nastrojéw gospodarczych na $wiecie i rewizji w

gore prognoz PKB. Problemy w sektorze bankowym nowym czynnikiem ryzyka.
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+ Poczgtek 2023 r. to okres poprawiajgcych sie nastrojow w gospodarce globalnej, co wynikato z braku materializowania sie negatywnego scenariusza niedostatecznej
iloSci gazu w Europie, odejscia w Chinach od radykalnej polityki przeciwepidemicznej, z nadal bardzo dobrej sytuacji na amerykanskim rynku pracy, dezinflacji w cenach
surowcow oraz zmniejszajgcych sie napiec¢ w tancuchach dostaw. W konsekwencji ztozony (composite) wskaznik PMI odzwierciedlajgce tgcznie kondycje sektora ustug i
przemystu powrdcit w strefie euro, w USA i w Chinach powyzej neutralnego poziomu 50 pkt wskazujgc na ozywienie gospodarcze. Nie zrealizowaty sie zatem obawy o
techniczng recesje w okresie zmowym w sfrefie euro, zwtaszcza w Niemczech. W marcu br. OECD podniosto prognoze globalnego wzrostu gospodarczego dla 2023 r. o
0.4 pkt proc. do 2,6% i dla 2024 r. 0 0,2 pkt proc. do 2,9%. W szczegdlnosci poprawity sie oczekiwania dla Niemiec, dla ktérych w listopadzie 2022 r. oczekiwano recesji, a
obecnie zaktada sie dodatnig dynamike PKB. Nalezy jednak podkreslic, ze pomimo lepszej od oczekiwan kondycji gospodarek rozwinietych w 1Q 2023 ich wzrost w
kolejnych kwartatach nadal bedzie wolny z powodu wysokiej inflacji ograniczajgcej site nabywczg dochoddw, niepewnosci gospodarczej, stabej w skali swiata wymiany
handloweji wysokich stop procentowych. Ponadto OECD wyraznie podwyzszyto prognoze wzrostu PKB dla Chin po zmianie tamtejszej polityki co do COVID-19.

W marcu br. uwidocznit sie czynnik zwiekszajgcy niepewnos¢ co do spodziewanej Sciezki odbicia gospodarczego na $wiecie w nadchodzgcych kwartatach. Upadek
bankéw w Stanach Zjednoczonych oraz problemy Credit Suisse przypomniaty o skutkach globalnego kryzysu finansowego w 2008 r. Szybko podjete dziatania obejmujgce
m.in. gwarancje wszystkich depozytéw w bankach, ktére zbankrutowaty w Stanach Zjednoczonych oraz przejecie przez bank UBS Credit Suisse ztagodzity obawy o
zachwianie stabilnosci makroekonomicznej i finansowej na $wiecie. Na ten moment zaktadamy w naszym podstawowym scenariuszu, ze dotychczasowe wydarzenia nie
wptyng znaczgco na perspektywy wzrostu gospodarki Swiatowej. Widzimy bowiem determinacje wtadz do zapewnienia stabilnosci systemu finansowego. Ponadto
zmienito sie na bardzej ostrozne nastawienie najwazniejszych bankdédw centfralnych w stosunku do okresu tuz przed wydarzeniami w sektorze bankowym w Stanach
Zjednoczonych oraz w Szwajcarii. Warto podkredli¢, ze system finansowy, w tym wtadze makroostroznoéciowe, sq lepiej przygotowane niz 15 lat temu do reakcji na

ewentualne nasilenie napie¢ w globalnym sektorze finansowym. 5
M Zrédto: Macrobond, OECD



Gos pOdGrkG gIObGIHG - Ceny surowcow energetycznych powinny sprowadzaé inflacje w

gospodarkach rozwinietych w nizsze terytoria, choc¢ ciasny rynek pracy bedzie utrzymywat wysokq inflacje bazowg

Wolne migjsca pracy jako % wszystkich miejsc
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W 1Q 2023 wraz ze spadajgcymi cenami surowcodw inflacja w wielu gospodarkach obnizyta sie. Wskaznik HICP dla strefy euro wynidst w marcu 6,9% r/r, podczas, gdy w
szczycie w pazdzierniku ub. roku ksztattowat sie na 10,6% r/r. W USA natomiast preferowana przez Rezerwe Federalng miara inflacji — deflator konsumpcii prywatnej obnizyt
sie w lutym do 5,0% r/r z 5,3% r/r w grudniu ub. roku. Lepsza sytuacja na rynku surowcdw w Europie wptyneta na rewizie w dét prognoz inflacji HICP przez EBC. W
szczegdlnosci prognoza z marca br. na 2023 r. wynosi 5,3% r/r i jest nizsza o 1,0 pkt proc. wzgledem grudnia 2022. Natomiast wedtug cztonkéw Fed inflacja PCE na koniec
2023 wyniesie 3,3% r/r, tylko nieznacznie wyzej niz zaktadano 3 miesigce temu. Prognozy inflacji na 2023 r., ale takze na 2024 r. przewyzszajq cele EBC i Fed.

« Oile obnizono dla strefy euro prognoze wskaznika HICP na 2023 r., to podwyzszono oczekiwania co do inflacji bazowej (HICP po wytgczeniu cen zywnosci i energii). Wigze
sie fo m.in. z sytuacjq i prognozami dla tamtejszego rynku pracy. W styczniu i lutym 2023 r. stopa bezrobocia w strefie euro (20 krajéw) wyniosta 6,6% wyréwnujgc najnizszg
warto$¢ w historii danych. Poziom ten, wedtug EBC, ma $rednio utrzymac sie w catym 2023 r., pomimo spodziewanego wolnego wzrostu gospodarczego. Bardzo dobra
sytuacja panowata w 1Q 2023 r. na rynku pracy réwniez w Stanach Zjednoczonych. Srednio w styczniu i w lutym zatrudnienie poza rolnictwem przyrastato o 400 tys.
miesiecznie, a wiec silnie na tle danych historycznych. Informacije te zmieniajg nieco ocene sytuacji na rynku pracy w krajach rozwinietych, zwtaszcza w strefie euro, gdyz
spowolnienie wywotane inflacjg i rosngcymi stopami procentowymi jok na razie nie odbija sie znaczgco na popycie na prace. Co wiecej, zarysowujg sie w szczegdlnosci
w Europie ryzyka efektéw drugiej rundy, tj. nasilenia zgdan ptacowych wywotanych inflacjq. Wzrost przecietnej ptacy godzinowej na obszarze unii walutowej przyspieszyt w
4Q 2022 do 4,5% r/r z 1,5% r/r na koniec 2021 r. W przypadku USA dynamika ptac, cho¢ w lutym br. spowolnita do 4,6% r/r ze szczytdw w 2022 r. to nadal przewyzsza Sredniq
historyczng. Rynek pracy w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych odbudowat sie po wybuchu pandemii, do czego przyczynita sie ekstremalnie luzna polityka
gospodarcza. Sqgdzimy ponadto, ze w gospodarkach rozwinietych, wraz z postpandemicznym ozywieniem, w warunkach ograniczonej dostepnosci maszyn i urzgdzenh
zwiekszenie potencjatu dziatalnosci mogto mie¢ miejsce w niektérych sektorach poprzez zwiekszenie zatrudnienia. Rynek pracy stanowi gtéwny czynnik ryzyka dia

sprowadzenia inflacji w gospodarkach rozwinietych do celu, cho¢ zawirowania w sektorze bankowym zmieniajg nieco postawe wtadz monetarnych. 6
M Zrédto: Macrobond, EBC, Fed



Gos pOdGrkG gIObGIHG - Problemy w sekforze bankowym w USA i w Europie zmienity narracje bankéw

cenfralnych na bardziej ostrozng

Cykle zaciesniania polityki pienieznej w Stanach Udziat bankdéw zaostrzajgcych warunki kredytow Oczekiwania rynkowe co do stép procentowych
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*  Na poczgtku 2023 r. Europejski Bank Centralny, jak i amerykanska Rezerwa Federalna podnosity stopy procentowe wolniej niz w 2022 r., gdy bardzo szybko i w duzej skali
zacie$niano polityke pieniezng. EBC w lutym br. podnidst stope depozytowq o 0,50 pkt proc. do 2,50%, a Fed pod koniec stycznia gtéwng stope o 0,25 pkt do 4,50-4,75%.
Wraz z naptywem nowych danych, w tym zwtaszcza o uporczywej inflacji bazowej i ciasnym rynku pracy bankierzy cenfralni zaostrzyli swojq retoryke. Prezes banku
cenfralnego Austrii méwit o kolejnych podwyzkach w strefie euro tgcznie o 2,00 pkt proc. Ponadto coraz czesciej pojawiaty sie gtosy o docelowym poziomie stop
procentowych w Stanach Zjednoczonych wynoszgcym 5,75-6,00% i wykasowano prognozy pierwszych obnizek jeszcze w 2023 r., po tym jak przewodniczqgcy J.Powell nie
wykluczyt na poczatku marca br. przed Kongresem powrotu podwyzki w skali 0,50 pkt proc. oceniajgc famtejszy rynek pracy jako ,ekstremalnie” ciasny.

+ Upadek regionalnych bankéw w Stanach Zjednoczonych oraz problemy banku Credit Suisse w Europie wptynety zarbwno na decyzje w marcu Fed, jak i Rady Prezeséw
EBC oraz na oczekiwania rynkowe co do ich dziatah w przysztosci. EBC co prawda dokonat wczesniej komunikowanej podwyzki o 0,50 pkt, aczkolwiek ztagodzit retoryke i
uzaleznit dalsze decyzje od naptywajgcych danych. Fed dokonat natomiast podwyzki o 0,25 pkt proc. do przedziatu 4,75-5,00%.

+  Wtadzom Standw Zjednoczonych jak na razie udaje sie przeciwdziatac kolejnym ,,;unom™ na banki, aczkolwiek frudno w petni wykluczye, ze po tak szybkim zacie$nianiu
polityki pienieznej uda sie unikng¢ problemdw kolejnych instytucji finansowych. W takich warunkach wtadze monetarne zapewne bedqg wykazywad sie wiekszg
ostrozno$ciq w dalszych decyzjach. W ocenie rynkdw finansowych amerykanska Rezerwa Federalna zakonczyta juz ten cykl podwyzek stop. Co wiecej, do pierwszych
cie¢ kosztu pienigdza ma dojs¢ jeszcze w tym roku. Wyzsza inflacja w strefie euro oraz mniejsze ryzyka dla stabilnosci sektora bankowego przemawia za oczekiwaniami
kontynuaciji zacie$niania polityki pienieznej przez EBC, cho¢ jok mozna oceni¢ na podstawie doniesieh medialnych bedzie o to coraz trudniej. Rynki finansowe wyceniajq
obecnie, ze stopa depozytowa w strefie euro wzrosnie jeszcze o 0,50 pkt proc. do poziomu 3,50%. Dla naszego podstawowego scenariusza zaktadamy prognozy zgodne z
oczekiwaniami rynkowymi, aczkolwiek widzimy ryzyka w gére zwtaszcza dla przysztych dziatan Fed, jeéli nie bedq realizowaty sie ryzyka dla sektora bankowego.

Zrédto: Macrobond 7



PKB W POlSC@ - Po dynamicznym wzroscie PKB w ostatnich dwodch latach, przetom 2022 i 2023 roku przynidst

wyrazne schtodzenie koniunktury gospodarczej, gtéwnie popytu konsumpcyjnego

PKB w wybranych krajach Dynamika PKB i jego struktura (kw/kw, dane Sprzedaz detaliczna w krajach UE
(4Q 2019=100, dane odsezonowane) odsezonowane) (gru 2019=100, dane odsezonowane)
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»  Ostatnie miesigce minionego roku przyniosty wyrazne schtodzenie aktywnosci ekonomicznej w polskiej gospodarce. Dynamika PKB obnizyta sie w 4Q 2022 do 2,0% r/r z 3,6%
r/r w 3Q 2022, poziomu najnizszego od poczagtku 2021 r. Jeszcze wyrazniej na ostudzenie koniunktury wskazaty dane odsezonowane, wedtug ktérych gospodarka skurczyta
sie 0 2,4% kw/kw, najsiiniej od wybuchu pandemii w 2Q 2020 r. Nalezy przy tym zwréci¢ uwage, ze hamowanie gospodarki nastepuje po okresie jej dynamicznego wzrostu w
ostatnich dwodch latach, ktéry napedzany byt siinie ekspansywnq politykg gospodarczg w czasie pandemii, zniesieniem obostrzer przeciwepidemicznych, transferami
spotecznymi tagodzgcymi wptyw wysokiej inflacji (w tym takze tzw. wakacjami kredytowymi), a takze naptywem uchodzcodw z Ukrainy. W dalszym ciggu PKB Polski jest ok.
7% wyzszy niz w przedpandemicznym 4Q 2019, co jest wraznie lepszym wynikiem w stosunku do wiekszosci krajow Unii Europejskiej. Pomimo wyraznego wyhamowania popyt
w gospodarce pozostaje relatywnie wysokii chtodzenie koniunktury jest pozgdane do zrownowazenia gospodarki i opanowania presji inflacyjne;j.

«  Gtéwnym czynnikiem odpowiedzialnym za pogorszenie koniunktury jest spadek popytu konsumpcyjnego. Wysoka inflacja i wysokie stopy procentowe ograniczajq site
nabywczg dochoddéw rozporzqgdzalnych gospodarstw domowych. W 4Q 2022 r. konsumpcja prywatna spadta o 2,5% % kw/kw (dane odsezonowane) i tylko w czasie
lockdownu w 2Q 2020 r. zanotowany byt gorszy wynik. Dane o sprzedazy detalicznej za styczen i luty wskazujg na dalsze kurczenie sie popytu konsumpcyjnego. W lutym
sprzedaz detaliczna spadta o 5,0% r/r i byt to najstabszy wynik od listopada 2020 r. Czesciowo jest to efekt wysokiej bazy odniesienia, bo w lutym ub. roku po wybuchu wojny
w Ukrainie nastgpit skokowy wzrost sprzedazy paliw oraz artykutdw zywnosciowych. Ostabienie wptywu wakaciji kredytowych, wykorzystanie zakumulowanych w czasie
pandemii oszczednosci, a takze ustgpienie efektu naptywu uchodzcdédw z Ukrainy uwidocznity destrukcyjny wptyw inflacji na dochody gospodarstw domowych i
konsumpcje. Warto przy tym odnotowaé, ze pomimo wyhamowania w ostatnich miesigcach indeks sprzedazy detalicznej jest w Polsce, poréwnujgc z grudniem 2019 r.,
jednym z najwyzszych sposrdd krajéw UE. Schtodzenie popytu konsumpcyjnego w Polsce nastepuje wiec pdzniej niz w innych krajach UE, co moze utrudni¢ walke z inflacja.
W 4Q ub. r. wktad zmiany zapasdw do kwartalnej dynamiki PKB (po odsezonowaniu) byt ujemny, co jest zgodne z intuicjg ekonomicznag.

Zrédto: Macrobond 8



PKB w Polsce - Silny negatywny wptyw wysokiej inflacji i stép procentowych na konsumpcije. Inwestycje

przejsciowo zaskoczyty pozytywnie.

Dynamika realnego funduszu ptac oraz Sprzedaz detaliczna i ocena zmian bezrobocia Nominalna dynamika inwestycji w srodki trwate
konsumpciji (% r/r) w badaniach koniunktury konsumenckiej (r/r) wedtug sektoréw wtasnosciiich struktura (%)
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» Ujemna realna dynamika dochoddw rozporzgdzalnych bedzie ograniczata konsumpcje gospodarstw domowych takze w najblizszych miesigcach. Spadek sity nabywczej
dochoddw wptywa na ograniczenie przede wszystkim konsumpciji débr trwatego uzytku oraz ustug. Wraz ze spadkiem inflacji stabngc bedzie jednak sita negatywnego
wptywu inflacji na konsumpcje. W 4Q br. realna dynamika dochoddw rozporzgdzalnych powinna powrdci¢ do dodatnich poziomdw. Biorgc pod uwage niskie bezrobocie
i brak obaw o utrate pracy, ktére w gtéwnej mierze determinujg nastroje konsumentdw, sktonno$¢ do konsumpcii powinna rosng¢ wraz ze spadkiem inflacji. Szczegdinie,
ze ostatnie dane wskazujg na poprawe nastrojow konsumenckich, w tym spadek obaw o utrate zatrudnienia, a takze nieznaczne obnizenie oczekiwan inflacyjnych.
Indeks WWUK - wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej — odzwierciedlajacy przyszte nastroje konsumentéw wzrdst w marcu do poziomu najwyzszego od wybuchu
wojny w Ukrainie. Z tego tez powodu po stabej pierwszej potowie, druga potowa roku powinna przynies¢ odbudowe konsumpcii. Czynnikiem, ktéry ten proces moze
wzmocni¢ sg ewentualne dodatkowe transfery socjalne uruchamiane przed jesiennymi wyborami parlamentarnymi.

+ Lepiej niz oczekiwalismy prezentuje sie sytuacja w zakresie inwestycji w srodki tfrwate. Choc¢ stopa inwestyciji utrzymuje sie na historycznych minimach, to w 4Q 2022 wzrost
inwestycji przyspieszyt do 4,9% r/r z 2,0% r/r kwartat wczesniej. W samym 4Q ub. r. ich wzrost wynidst 1,3% (kw/kw, dane odsezonowane), co uznac nalezy za bardzo dobry
wynik w warunkach wysokich stép procentowych, wysokiej inflacji oraz niepewnosci co do perspektyw gospodarki. Co istotne, wzrost inwestyciji wspierany byt nie tylko
przez projekty infrastrukturalne realizowane przez sektor publiczny, ale takze inwestycje w maszyny i urzqgdzenia (wzrost nominalny o 20,4% r/r, napedzony takze przez
inflacje). Co rownie wazne, silnie rosng inwestycje w grupie firm prywatnych, zaréwno krajowych, jak i zagranicznych. Niepewnos$¢ co do perspektyw gospodarki i wysoki
koszt finansowania nie doprowadzity zatem do zatamania naktaddw inwestycyjnych. Zapewne to efekt kohczgcych sie projektédw rozpoczetych w poprzednich
kwartatach. By¢ moze jednak czynnikami wspierajgcymi kontynuacie inwestycji przedsiebiorstw sq utrzymujgce sie braki pracownikdw w czesci branz, a takze koniecznose
poprawy efektywnosci energetycznej i rozwdj odnawialnych zrédet energii. Kolejne kwartaty przyniosq obnizenie dynamiki inwestyciji, poniewaz wygasénie pozytywny efekt
rozliczenia projektéw wspodtfinansowanych z poprzedniej perspektywy finansowej UE. Niemniej biorgc pod uwage lepszy poczgtek roku, a takze bardziej odporny na
wysokq inflacje i wysokie stopy procentowe sektor przedsiebiorstw, perspektywa inwestyciji w 2023 rysuje sie nieco lepiej niz nasze oczekiwania z poprzedniego raportu.

Zrédto: Macrobond, Bank Millennium



PKB w Polsce - pare wysokiej czestotliwosci wskazujg, ze dotek cyklu koniunkturalnego osiggniety zostanie w

1Q 2023 r. i kolejne miesigce przyniosg odbudowe aktywnosci ekonomicznej

Wptyw efektu przeniesienia na dynamike PKB w Wykorzystanie mocy wytwdrczych i ocena Wskazniki spodziewanego portfela zamdwien/
danym roku (pkt. proc.) bariery popytu w badaniach NBP (%) sprzedazy w badaniach koniunktury GUS
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» Perspektywy polskiej gospodarki nie ulegty zasadniczym zmianom w stosunku do naszej oceny z poprzedniego raportu kwartalnego. Zgodnie z oczekiwaniami poczgtek
tego roku jest okresem dalszego hamowania aktywnosci ekonomicznej. Dane wysokiej czestotliwosci za styczen i luty sugeruja, ze w 1Q br polska gospodarka moze znalezé
sie w fechnicznej recesji, poniewaz prawdopodobny jest spadek dynamiki PKB w ujeciu kw/kw. Recesja ta bedzie miata stricte techniczny i statystyczny charakter, poniewaz
dane z rynku pracy, w potgczeniu z wynikami finansowymi firm, czy tez wykorzystaniem mocy wytwdrczych nie wykazujg tendencji recesyjnych. W naszej ocenie 1Q br.
bedzie dotkiem cyklu koniunkturalnego i kolejne kwartaty przyniosq odbudowe aktywnosci ekonomicznej. Oczekiwania te wspierajg odczyty indekséw koniunktury GUS,
ktore wskazujg na poprawe oczekiwan co do spodziewanego popytu i portfela zamdwien. Po fali pesymizmu w ostatnich miesigcach roku 2022, wywotanego obawami o
skutki kryzysu energetycznego w Europie, poczgtek roku 2023 przynidst zauwazalng poprawe nastrojow w gospodarce. Podtrzymujemy naszg ocene, iz w catym roku wzrost
gospodarczy wyniesie 0,7%, choc ryzyka dla tej prognozy przesuwajqg sie w kierunku nieco lepszego wyniku. Bedzie to drugi najstabszy w historii dostepnych danych odczyt,
jednak nalezy wskazad, ze w duzej mierze to efekt silnie niekorzystnego efektu przeniesienia , ktéry obniza dynamike PKB w tym roku o nieco ponad 2 pkt. proc.

+ Nieco odmienna wzgledem poprzednich oczekiwan bedzie struktura wzrostu. Wysoka i bardziej uporczywa inflacja pogorszyta nieznacznie perspektywy konsumpcii
prywatnej. Wptyw ten bedzie jednak neutralizowany poprawq perspektyw inwestyciji w srodki frwate, a takze bardziej sprzyjajgcym otoczeniem zewnetrznym. Mniejszy niz sie
obawiano wptyw kryzysu energetycznego na gospodarke UE, w potgczeniu z udroznieniem tancuchdw dostaw, zniesieniem polityki zero-Covid w Chinach a takze poprawqg
terms of trade wspierac bedq polski eksport. Bardziej korzystny wktad eksportu netto bedzie jednak kompensowana bardziej negatywnym wktadem zmiany zapasdw.

W naszym bazowym scenariuszu zaktadamy, ze zawirowania w amerykanskim i europejskim sektorze bankowym nie bedq powodowaty istotnych zaburzeh w polskiej
gospodarce, szczegdlnie, ze obecnie jest bardziej zréGwnowazona niz w 2008 r., przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego. Wysokie rezerwy walutowe, korzystniejsza
ich relacja do krétkoterminowego zadtuzenia zagranicznego, nizszy deficyt na rachunku obrotéw biezgcych powinny zmniejszy¢ skale wptywu ewentualnego nasilenia

zapurzeh w gospodarce globalnej na polskg gospodarke.
Zkr)éd’ro: Mo(?robFo)nd 9 1A Poiskq gosp ¢ 10



PKB w Polsce - Wptyw ewentualnych zawirowan w europejskim i amerykanskim sektorze bankowym na polskg

gospodarke powinien by¢ znacznie mniejszy niz po wybuchu globalnego kryzysu finansowego w 2008 r.

Krotkoterminowy dtug zagraniczny i aktywa

Deficyt na rachunku obrotéw biezgcych w 2008 r.
rezerwowe (mld USD)

Przewartosciowany ztoty w 2008r. i silna korekta po
byt 2-krotnie wiekszy niz obecnie

upadku Lehman Brothers vs staby ztoty obecnie
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Zagraniczny diug krotkoterminowy (mld USD)

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
Deficyt obrotow biezacych (% PKB) Aktywa rezerwowe (mld USD)

Kredyty dla gospodarstw domowych i
przedsiebiorstw niefinansowych (% PKB)

Nominalny efektywny kurs walutowy

Relacja kredytow do depozytdw w polskim

Dtug zagraniczny monetarnych instytucji finans.
sektorze bankowym znacznie nizsza niz w 2008 r.

(bez NBP) obecnie znacznie nizszy niz w 2008 r.
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WymIO na handlowa z Zagra ﬂicq - Naptyw nowych informacji przemawia za prognozg

mniejszego deficytu na rachunku obrotow biezgcych

Eksport i import oraz wktad eksportu netto do . . .
P . P P Udziat eksportu w PKB (%) Rachunek obrotéw biezgcych (% PKB)
dynamiki PKB (% kw/kw, sa, ceny state)
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Stabngca aktywnos¢ za granicg w wyniku rekorddéw inflacyjnych, pogorszenia sentymentu, wyzszych stép procentowych i ryzyk geopolitycznych wptyneta w 4Q 2022 na
obnizenie sie polskiego eksportu towardw i ustug (w cenach statych). Import do Polski spadt jednak jeszcze szybciej, wraz z obnizajgcym sie popytem krajowym. W
konsekwenciji saldo obrotdw handlowych z zagranicg miato w cenach statych dodatni wktad do dynamiki kw/kw PKB w 4Q 2022. Warto zauwazy¢, ze skale spadku
eksportu w ostatnim okresie ograniczato ozywienie sprzedazy za granice pojazddw i czesci do nich. Sprzyjato temu dalsze zmniejszanie napie¢ w miedzynarodowych
tancuchach dostaw oraz lepsze nastroje gospodarcze w Europie. Powyzsze zmiany, a takze spadek cen surowcdw oraz nizsze koszty frachtu (obnizajgce wartos¢ importu)
pozwolity na zmniejszenie deficytu na rachunku obrotdw biezgcych (liczonego jako sume kroczgcq czterokwartalng) do -3,1% PKB na koniec 2022 r. Dane te okazaty sie
lepsze od naszych zatozen sprzed trzech miesiecy. Styczen 2023 r. przynidst wzrost do -2,7% PKB wraz z dalszg poprawq salda obrotéw towarowych z zagranicg.

Lepsze od oczekiwan odczyty za 4Q 2022 i styczen 2023, wyzsze niz 3 miesigce temu oczekiwania co do wzrostu gospodarczego za granicq i nizszych cen surowcow
energetycznych przemawiajq za podniesieniem prognozy salda obrotéw biezgcych na koniec 2023 r. do -1,3% PKB. Oczekiwania silniejszego niz wydawato sie w grudniu
ub. roku popytu z zagranicy potwierdzajg krajowe firmy w badaniach koniunktury GUS. Jednoczesnie agenda ONZ ds. handlu (UNCTAD) prognozuje szybciej odbijajgcy
miedzynarodowy handel ustugami, co stanowi szanse zwtaszcza dla krajowej branzy informatyczneji komunikacyjne;j.

Krajowi eksporterzy wykorzystali czas postpandemicznego ozywienia oraz otrzgsneli sie z negatywnego wptywu sankcji na Rosje i Biatorus zwiekszajgc sprzedaz do Ukrainy
Udziat eksportu do PKB na koniec 2022 r. wzrést niemal do 60%. Z jednej strony Polska jest coraz wazniejszg czescig globalnej wymiany handlowej, co pozwala na lepsze
wykorzystanie przewag konkurencyjnych. Z drugiej zas jest to czynnik niekorzystny w przypadku pogorszenia koniunktury za granicg np. w wyniku ewentualnego szoku w
systemie finansowym. Sqdzimy, ze gtdwnym kanatem jego oddziatywania bytaby wtasnie wymiana handlowa, podobnie jak miato to miejsce w przeszto$ci. Naszym
zdaniem pomimo wyzszego udziatu eksportu w PKB krajowa gospodarka jest obecnie bardziej odporna na niekorzystne wydarzenia w globalnym sektorze finansowym.

Irédto: GUS, Macrobond, NBP, UNCTAD, Bank Millennium, P - prognoza
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Rynek PracCy - Zaprezentowany na przetomie 2022 i 2023 r. scenariusz dla rynku pracy w Polsce nie ulega po

1Q br. zasadniczym zmianom

Zatfrudnienie w sektorze przeds. i stopa Nominalne wynagrodzenia w sektorze przeds. Wskaznik przewidywanego zatrudnienia w

bezrobocia rejestrowanego (% r/r, trzymiesieczna srednia ruchoma) sektorze (GUS, sa, pki)
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« W 1Q 2023 r. realizowat sie w duzym stopniu scenariusz dla rynku pracy przedstawiony w naszym raporcie rocznym z kohca 2022 r., w ktérym zaktadalismy, ze popyt na
prace bedzie sie ostabia¢ wraz z obnizajgcqg sie aktywnoscig gospodarczg. Co prawda zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w styczniu i w lutym br. rosto w ujeciu
rocznym $rednio o 0,9% r/r, to w lutym odnotowano spadek m/m o 4 tys. petnych etatédw. Nie byt on duzy, cho¢ dla tego miesigca byt on pierwszy od 2013 r. Dotkngt on w
najwiekszym stopniu budownictwo oraz handel, ktére w 1Q 2023 najsiiniej odczuwaty skutki obnizenia sie aktywnosci gospodarczej. W badaniach koniunktury firmy z tych
sektoréw oraz z czesdci branz ustugowych oceniaja, ze brak wykwalifikowanych pracownikdw nie jest juz tak siing jak wczesniej barierg rozwoju. Wnioski te sg spdjne z
danymi o wynagrodzeniach. Wzrost ptac wynidst srednio w okresie styczen-luty br. w budownictwie 8,0% r/r, a w handlu 11,6% r/r, podczas gdy w catosci sektora
przedsiebiorstw 13,6% r/r. Warto zauwazy¢, ze wzrost ten byt silniejszy niz w 4Q 2022, cho¢ w czesci wynikato to z wyptat premii oraz podwyzki ptacy minimalnej (o 16,0%).
Stopa bezrobocia rejestrowanego ksztattowata sie w styczniu i w lutym na poziomie 5,5% i tylko z powodu sezonowosci byta wyzsza niz w grudniu 2022, gdy wynosita 5,2%.

+ O ile zatrudnienie nieco ostabto w lutym, to firmy z przemystu i handlu poprawity swoje oczekiwania dotyczgce popytu na prace. Przypisujemy te zmiane lepszym
nastrojom wynikajgcych z sytuacji energetycznej Europy oraz z spodziewanego wolniejszego wzrostu cen. W badaniu NBP pt. Szybki Monitoring indeks prognozowanego
zatrudnienia nadal przewyzsza $Sredniq historyczng. W naszej interpretacji powyzsze informacje wskazujg na wygasniecie obaw w czesci sektordw o konieczno$é
zmniejszenia zatrudnienia w warunkach kurczgcej sie aktywnosci gospodarczej. Obecnie zaktadamy w naszym podstawowym scenariuszu makroekonomicznym, ze stopa
bezrobocia rejestrowanego wzrosnie na koniec 2023 r. tylko do 5,6%, a wiec w mniejszej skali niz 5,9% spodziewane 3 miesigce temu. Wzrost bezrobocia zapewne bedzie
ograniczat sie do sektoréw o najstabszej koniunkturze, np. w budownictwie czy w niektérych branzach ustugowych. Wraz z wyzszymi (choc nieznacznie) danymi o wzroscie
ptac w sektorze przedsiebiorstw i niewielkim obnizeniem oczekiwanej stopy bezrobocia podnosimy prognoze przecietnego wynagrodzenia w gospodarce w 2023 r. do
11,5% r/r z 10,9% r/r szacowanego w grudniu. Wzrost wynagrodzen w 2023 r. nadal bedzie wysoki, ze wzgledu na inflacje, niskie bezrobocie oraz utrzymujgce sie zgdania
ptacowe. 2024 r. fo wedtug naszych prognoz stabilizacja stopy bezrobocia i obnizenie, wraz z nizszq inflacja, dynamiki ptac.

Irédto: GUS, Macrobond 13



IanCICjCI - Wskaznik CPI osiggngt szczyt nizej niz oczekiwania z konhca minionego roku, niemniej ze wzgledu na

lepkosc inflacii jej powrdt do celu NBP to wcigz odlegta perspektywa

Inflacja bazowa w Polsce (grudzien roku Wskazniki spodziewanych cen w badaniach . .
. . Inflacja CPI oraz jej struktura (% r/r)
poprzedniego = 100) koniunktury GUS (pkt)
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» Inflacja CPI osiggneta szczyt w lutym br. na poziomie 18,4% r/r, 1j. nizszej niz nasze szacunki z poprzedniego raportu. To w duzej mierze efekt zamrozenia cen energii
elektrycznej i gazu, a takze polityki cenowej koncernu Orlen, ktéra ograniczyta wptyw wycofania rzgdowej tarczy antyinflacyjne na ceny paliw. Presja cenowa ze strony
popytu pozostaje wysoka. Znajduje to odzwierciedlenie w odczytach inflacji bazowej, ktéra w lutym wzrosta do rekordowo wysokiego poziomu 12,0% r/r (inflacja netto).
Co istotniejsze, miesieczne zmiany inflacji bazowej w okresie styczen-luty 2023 r. potwierdzajg uporczywos¢ inflacji i brak sygnatdw hamowania. W dwdch pierwszych
miesigcach tego roku inflacja bazowa netto byta o 2,2% wyzsza wzgledem grudnia ub. roku wobec wzrostu o 2,0% w analogicznym okresie 2022 r. Wstepny odczyt inflacji
w marcu przynidst dalszy wzrost inflacji bazowej. W warunkach ciasnego rynku pracy i wysokiej presji ptacowej przedsiebiorstwa wcigz majg mozliwosé przerzucania
rosngcych kosztow produkciji na ceny detaliczne. Dane o wynikach finansowych duzych i srednich firm wskazaty na spadek wskaznikdw rentownosci i erozie marz w 4Q
2022, jednak utrzymujq sie one na poziomach wyzszych niz wieloletnie $rednie. Przestrzen do obrony marz odzwierciedlajg wskazniki spodziewanych cen w handlu
detalicznym, przetwérstwie przemystowym, czy budownictwie, ktére oddality sie od ubiegtorocznych szczytdw, ale pozostajg wyraznie powyzej dtugoterminowej sredniej.
Na wystepowanie tego zjawiska wskazuje m.in. zauwazalna rozbieznos¢ pomiedzy spadajgcym od kilku miesiecy indeksem cen zywnosci FAO a cenami zywnosci w kraju.

+  Najblizsze miesigce przyniosq do$¢ wyrazne spadki ogdlnego indeksu CPIl, na co w gtdwnej mierze wptyw bedq miaty efekty wysokiej bazy odniesienia sprzed roku, kiedy
po wybuchu wojny w Ukrainie ceny surowcodw wystrzelity w gére. Efekty statystyczne oraz spadki cen surowcdw bedq wspieraty znizke nie tylko inflacji konsumenckiej, ale
takze indeksu cen producenta i cen importu. Wedtug naszych prognoz inflacja CPI powréci do poziomdw jednocyfrowych w 4Q br. i srednio w 2023 roku wyniesie 12,8%,
czyli nizej niz nasza prognoza z poprzedniego raportu. Scenariusz dezinflacji w 2023 r. jest zgodny z naszg oceng z poprzedniego raportu kwartalnego. Cho¢ inflacja
schodzi¢ bedzie z nieco nizszego poziomu niz wczesniejsze oczekiwania, to powrdt do celu NBP zajmie wiecej czasu. Tempo dojscia inflacji do celu NBP spowalniac bedzie
ewentualnie szybsze od naszych oczekiwan ztagodzenie polityki pienieznej lub rozluznienie polityki fiskalnej przed jesiennymi wyborami parlamentarnymi. Taki sam skutek
miatoby ewentualne przedtuzenie wakacji kredytowych, co sygnalizowane jest przez czes¢ politykdw rzadzgcej kodlicji.

Zrédto: Macrobond, Bank Millennium 14



|nﬂC|CjC| w Polsce - w wykresach
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PO'ITY'(CI pienieZnO - Rok 2023 bedzie okresem utrzymania stép procentowych na niezmienionym poziomie.

Zejscie inflacji CPI do jednocyfrowych poziomdw moze nasilic dyskusje o rozpoczeciu obnizek stép procentowych.

Stopa referencyjna (%), inflacja (% r/r) oraz cel Oczekiwana przez rynki finansowe $ciezka

Wskaznik warunkéw finansowych w Polsce (pkt)
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+ W pazdzierniku ubiegtego roku Rada Polityki Pienieznej przeszta w tryb wait-and-see i od tamtego czasu utrzymuje stopy procentowe na niezmienionym poziomie. RPP
formalnie nie zakonczyta cyklu zacie$niania polityki pienieznej, niemniej prawdopodobienstwo podwyzki stdp uznajemy za niskie. W warunkach lepkiej inflacji oraz ciasnego
rynku pracy catkowicie takiego scenariusza wykluczy¢ jednak nie mozna. Obecny cykl zacie$nienia doprowadzit do silnego i szybkiego zaostrzenia warunkdw finansowych,
cho¢ ostatnie tygodnie przyniosty jego ztagodzenie (spadek rentownosci obligacji oraz spreaddw kredytowych). Od publikaciji ostatniego raportu nasze oczekiwania co do
polityki pienieznej nie ulegty zasadniczym zmianom. Bazowym scenariuszem jest stabilizacja stép na obecnym poziomie do konca tego roku i rozpoczecie obnizek w 2024 r.

To nieco bardziej ostrozny scenariusz wzgledem oczekiwan rynkéw finansowych, ktére wyceniajg obnizki stop proc. jeszcze w tym roku.

W naszej ocenie uporczywy charakter inflacji w warunkach niskiego bezrobocia, rosngcych kosztdw pracy i wcigz podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych nie bedg
wspieraty szybkich obnizek oprocentowania. Szczegdinie, jedli wyhamowanie inflacji ze wzgledu na nizszg inflacje cen energii i paliw, wesprze dochody rozporzgdzalne i
konsumpcje prywatng, ktéra dodatkowo moze byé wzmocniona poluzowaniem polityki fiskalnej przed wyborami parlamentarnymi. Argumentu do szybkich obnizek stép
nie dajg tez wyniki ostatniej projekcji inflacji, wedtug ktérych powrdt indeksu CPI do celu inflacyjnego, przy utrzymaniu stabilnych stép procentowych, nastgpi dopiero w
2 pot. 2025 r. Silniejsza uporczywos¢ inflacji bedzie powodowad, ze osiggniecie celu NBP moze nastgpic jeszcze pdzniej. Z tego tez powodu w naszej ocenie RPP powinna
utrzymywac restrykcyjnq retoryke i kontynuowac komunikacije ukierunkowang na walke z inflacjq i zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych.

«  Dostrzegamy ryzyko, ze pretekstem do rozwazenia szybszego niz nasz scenariusz rozpoczecia luzowania polityki pienieznej moze by¢ dla obecnej RPP spadek inflacji CPI do
poziomu jednocyfrowego, szczegdlnie jesli nastgpitoby to przed jesiennymi wyborami. Realizacja tego scenariusza oznaczataby wolniejszy powrdt inflacji do celu NBP i
jeszcze dtuzszy okres inflacji przekraczajgcej cel NBP. Czynnikiem niepewnosci dla funkcji reakcji obecnej RPP jest w naszej ocenie ewentualne poluzowanie fiskalne przed
wyborami parlamentarnymi oraz sam wynik wyboréw parlamentarnych. W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze uwidocznione dotychczas problemy amerykanskich i

europejskich bankdéw nie wywotajq silnych zaburzen w polskiej gospodarce, a przez to nie wptyng na decyzje RPP.

Zrédto: Macrobond, Refinitiv Datastream 16



PO|ITY|(C1 fiskalna - rok 2023 przyniesie wzrost deficytu sektora general government do 5,2% PKB, przy czym

zdecydowana wiekszos¢ deficytu wygenerowana bedzie poza budzetem panstwa

Dynamika dochoddw budzetu panstwa (% r/r,

Deficyt sektora finanséw publicznych (mid PLN) suma kroczgea 12-miesiecznal

Dtug sekfora general government (mid PLN)
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« BudZet panstwa za 2022 rok zamknat sie deficytem wartosci 12,4 mid PLN. To wynik znacznie lepszy niz zatozony w ustawie deficyt na poziomie 29,9 mid PLN. Podobnie jak w
ostatnich latach deficyt zostat ,,wygenerowany” w grudniu, kiedy nastgpit gwattowny wzrost wydatkdw. Budzet pozostaje pod siinym wptywem wysokiej inflacii, ktéra z
jednej strony zwieksza baze podatkowq, a tym samym przestrzen do wyzszych wptywdw podatkowych, jednak wprowadzenie tarczy antyinflacyjnej w postaci obnizenia
stawek podatku VAT na wybrane produkty uszczuplito dochody z podatkdw posrednich. Uwage zwraca bardzo wysoka dynamika wptywow z podatku CIT (+33,9% r/r w
2022 r.), co wskazuje na dobrg kondycje finansowq firm, a jednoczesnie zdolnos¢ przedsiebiorstw do przerzucania rosngcych kosztéw dziatalnosci na ceny detaliczne.
Deficyt catego sektora finansdw publicznych wzrést w minionym roku z 1,8% PKB do 3,4% PKB, czyli ok. 104 mid PLN. Oznacza to, ze zdecydowana czes¢ deficytu sektora
finanséw publicznych wygenerowana zostata poza budzetem panstwa. W ubiegtym roku warto$¢ ta siegneta 92 mid PLN, tj. wiecej niz w 2020 r. po wybuchu pandemii
Covid. Potwierdza to, iz sektor finansdw publicznych jest coraz mniej przejrzysty i coraz wieksza cze$¢ wydatkdw publicznych ponoszona jest przez fundusze pozabudzetowe.

«  Perspektywy sektora finanséw publicznych na rok 2023 nie sq korzystne. Spodziewamy sie wzrostu deficytu sektora general government do ok. 5,2% PKB. Natomiast deficyt
budzetu panstwa wyniesie w tym roku wedtug ustawy budzetowej 68 mid PLN, tj. 2,0% PKB. To w gtdwne] mierze efekt cyklicznego spadku dochoddw podatkowych,
uruchomienia mechanizméw indeksacyjnych po stronie wydatkowej (gtdwnie transfery spoteczne), kosztéw zamrozenia cen energii elekirycznej i gazu, zwiekszonych
wydatkéw militarnych, przedtuzenia obnizonej stawki VAT na nieprzetworzong zywnos¢ oraz skutki wprowadzenia Polskiego tadu, ktéry ograniczyt wptywy z podatku PIT. Ze
wzgledu na specyfike roku wyborczego widzimy realne ryzyko zwiekszenia transferow spotecznych przed jesiennymi wyborami parlamentarnymi., choé¢ wspomniane

powyzej czynniki ograniczajq przestrzen fiskalng do dalszej stymulacji. Ryzyka dla prognozy deficytu sektora finanséw publicznych w tym roku skierowane sq w gére.

«  Wilad ze wzrostem deficytu rosnie dtug publiczny, cho¢ ze wzgledu na wysokg inflacje jego relacja do PKB w minionym roku obnizyta sie. Dtug sektora general government
wzrést w 4Q ub. roku do 1,51 bin PLN, czyli 49,1% PKB (53,6% PKB w 2021 r.). Rok 2023 przyniesie jednak przyspieszenie zwyzke dtugu publicznego ze wzgledu na spodziewany
wzrost ekspansji fiskalnej. W warunkach wysokich stdp procentowych przektada sie to na silny wzrost kosztéw obstugi zadtuzenia, ktére w 2023 r. wyniosg

66 mid PLN, tj. nieco ponad 2% PKB wobec 32,7 mid PLN w roku 2022.

Zrédto: Macrobond, Bank Millennium 17



optymistyczne, lecz obarczone niepewnosciqg

Sytuacja ztotego oraz perspektywy krajowej waluty

PLN, kolor czerwony sprzyja przecenie PLN)

Ryn ki finansowe PLN - Podtrzymujemy naszg ocene, iz perspektywy ztotego sq umiarkowanie

Heat mapa polskiej gospodarki (kolor zielony sprzyja umocnieniu

Podfrzymujemy nasze umiarkowanie optymistyczne nastawienie do ztotego
formutowane pod koniec ubiegtego roku. Mimo iz pierwszy kwartat 2023 roku
przynidst podwyzszong, negatywng presje sprzedajgcych  (kurs  EUR/PLN
przejsciowo siegnat poziomu 4,80), to jak wskazywalismy w poprzednim raporcie
ryzyko silniejszego ostabienia (4,90-5,00 PLN za EUR) w naszej ocenie
systematycznie maleje. Nie zmaterializowat sie bowiem scenariusz  kryzysu
energetycznego w Europie, a kwestia konfliktu zbrojnego na Ukrainie nie jest juz
motywem przewodnim na rynkach finansowych. Nie oznacza, to jednak, iz status
waluty przyfrontowej jest neutralny dia ztotego. Zrédtem przeceny polskiej waluty
w tym roku byty jednak gtéwnie czynniki krajowe (kolejne opdinienie w
uruchomieniu $rodkdw z KPO, czy opinia rzecznika TSUE w sprawie walutowych
kredytéw hipotecznych). Pozytywnie oceni¢ natomiast nalezy wysokq odpornosc
polskiej waluty na zawirowania rynkdw globalnych wywotane perturbacjami
Swiatowego sektora bankowego. Czesciowo wigza¢ to mozna z poprawg carry
frade. Mimo konsekwentnej postawy wait-and-see w przypadku Rady Polityki
Pienieznej w ostatnich tygodniach wyraznemu zmniejszeniu ulegty natomiast
oczekiwania co do docelowych poziomdw stdép procentowych najwiekszych
bankédw centralnych. Istothemu zmniejszeniu ulegto ponadto ryzyko kredytowe
Polski (kontrakty CDS).

Zaktadamy, iz na koniec roku kurs EUR/PLN obnizy sie do 4,60. Warto jednak
podkresli¢, iz w stosunku do poprzedniego raportu ryzyka dla ztotego sqg w naszej
ocenie skierowane w sfrone nieco silniejszej aprecjacji. Filarami prognozy
pozostaje oczekiwany wzrost kursu EUR/USD (historycznie pozytywnie wptywajqcy
na wycene walut regionu) oraz ograniczanie nierbwnowag w  polskiej
gospodarce. Przede wszystkim oczekujemy stopniowej dezinflacji w 2023 roku, a
tym samym odwrotu od rekordowo ujemnych realnych stép procentowych w
Polsce. Zaktadamy ponadfo pozytywne dla waluty ograniczanie deficytu
obrotéw biezgcych. Ryzykiem pozostajg potencjalne napiecia fiskalne
towarzyszgce specyfice roku wyborczego, chec przedwczesnego rozpoczecia
cyklu obnizek stép proc. przez RPP, czy turbulencje rynkéw globalnych np. w
wyniku dalszych zawirowan w globalnym sektorze bankowym. Z tych powoddw
zaktadamy takze podwyzszong zmiennosciq wyceny ztotego.

REER (%)
Stopa referencyjna (pkt. proc.)
CPI (pkt. proc.)

Realne stopy procentowe (pkt. proc.)
Stopa bezrobocia (pkt. proc.)
C/A (% PKB)

Rachunek finansowy (% PKB)
Rachunek kapitatowy (% PKB)
Stan rezerw NBP (% PKB)
Miedzynarodowa pozycja
inwestycyjna netto (PLN, % PKB)
bilans handlowy (PLN, % PKB)
CDS (pkt.)

Deficyt general government (% PKB)
Terms of trade
Podaz pienigdza M3 (% PKB)

Poziom A3M A1Y A3Y
2023-02 90,1 2,09 3,95 3,80
2023-03 6,75 0 3,25 EWE
2023-03 16,2 -0,6 5,2 11,6
2023-03 -9,5 0,6 -2,0 -5,8
2023-02 55 04 -0,4 0
2023-01 -29 0,6 -13 -2,8
2023-01 2,1 1,0 -1,0 33
2023-01 03 0,1 -0,4 -1,2
2023-01 25,6 1,5 0,6 43
2022-10 -34,9 -0,5 5,6 9,3
2023-01 0,2 2,8 03 0,2
2023-03 91,9 -39,2 49,8 32,4
Q4 2022 3,4 -1,1 -1,6 -2,7
2022-12 96,9 0,8 45 -5,6
2023-01 73,9 4,43 0,08 6,13




Rynki finansowe PLN - w wykresach

Zmiana kursu walut regionu Europy Srodkowo-Wschodniej do
euro (1.01.2023=100)

Kurs EUR/PLN i jego wartos¢ godziwa wedtug modelu
ekonometrycznego Banku Millennium
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Ryn ki finansowe EUR/USD - mimo tegorocznych solidnych wzrostéw eurodolar wcigz dysponuje

potencjatem do zwyzki

Kurs EUR/USD i réznica stop procentowych Rynkowe oczekiwania stép procentowych w . . .
. / PP Y ynK - dstop p , Y Kurs EUR/USD i Global Economic Suprise Index
pomiedzy strefg euro a USA USA i mediana oczekiwan cztonkow Fed (%)
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» Poczgtek 2023 roku przyniosty zanegowanie obowigzujgcego niemal od poczatku 4Q 2022 gwattownego trendu wzrostu notowan eurodolara. W lutym kurs EUR/USD
zawrdcit z poziomu 1,10 i momentami znizkowat o okoto pieé¢ centéw. Zrédtami zmiennosci, ktérej oczekujemy takze w kolejnych kwartatach, byty przetasowania w
rynkowych scenariuszach dotyczgcych wptywu cen surowcdw na swiatowq koniunkture, uporczywosci globalnej inflacji, czy docelowych poziomach stép procentowych
najwiekszych bankdw centralnych. Najnowszym za$ czynnikiem sq obawy dotyczgce amerykanskiego i europejskiego sektora bankowego. Podtrzymujemy naszg ocene z
poprzedniego raportu, iz 2023 rok bedzie czasem stopniowego wzrostu kursu EUR/USD (1,12). Opiera sie ona przede wszystkim na poprawie nastrojow rynkowych,
wynikajgcej z mniejszego wptywu negatywnych wydarzen geopolitycznych, uspokojeniu rynkdw surowcowych, czy zmianie w polityce pandemicznej w Chinach. Wszystkie
te elementy skutkujq lepszymi perspektywami gospodarczymi dla gospodarki globalnej— cho¢ gtdwnie chinskiej — co w przesztosci sprzyjato wzrostowi notowan eurodolara.

[ Global Economic Surprise Index == EUR/USD (prawa o$)

« Uwazamy, iz inwestorzy wiekszy niz dotychczas nacisk ktas¢ bedqg na kwestie stricte fundamentalne. Te natomiast w naszej ocenie powinny wspierac¢ wspdlng walute.
Zrédtem oczekiwanego umocnienia euro do dolara bedzie ponadto poprawa carry frade w érednim terminie jako konsekwencja odmiennych oczekiwan co do kierunku
zmian stop procentowych pomiedzy strefg euro a Stanami Zjednoczonymi. Podobnie jak i historyczne momenty wyjscia $wiatowej gospodarki z okreséw spowolnienia,
ktére sprzyjaty wycenie bardziej ryzykownych aktywdw. Ryzykiem pozostaje trajektoria inflacji, ktéra w przypadku uporczywosci moze ponownie doprowadzi¢ do zmian w
oczekiwanej docelowej stopie procentowej w cyklu Fed i EBC (tym bardziej, iz dla rynkdw niespodziankg bytby powrdt do zaciesniania polityki w USA a nie strefie euro).
Podobnie jak dalsze zawirowania w sektorze bankowym mogace silnie negatywnie wptywaé na koniunkture (awersja do ryzyka). W rezultacie zaktadamy, iz kolejne
miesigce przyniosqg zwyzke pary EUR/USD nieco powyzej poziomu 1,12, cho¢ trend wzrostu kursu zaburzany bedzie przez epizody risk-off. Cechg charakterystyczng
eurodolara w 2023 roku pozostanie takze podwyzszona zmiennosc.
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Ryn ki finansowe Ob”gOCje krOjOWG - Perspektywy krajowej polityki pienieznej gtéwnym

argumentem za stopniowym spadkiem dochodowosci obligacji w 2023 roku

Rentownos¢ polskiej 10-letniej obligaciji skarbowej Miesieczna zmiana 10-letniego dtugu Roznica rentowno$¢ 10-letnich obligacii panstw
i czynniki jg determinujgce (%) skarbowego (pkt. proc.) CEE i USA (%)
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«  Przez wiekszos¢ 1Q 2023 roku wycena krajowych obligacji skarbowych pozostawata wzglednie stabilna. Zrédtem uspokojenia byta przede wszystkim postawa wait-and-see
Rady Polityki Pienieznej - de facto odczytywana jako zakonczenie cyklu zacie$niania monetarnego - oraz czesciowy spadek stawek asset swap (mniejsze ryzyko fiskalne),
cho¢ nadal pozostawaty one na podwyzszonym poziomie. Wptyw wyzszych rentownos$ci obligaciji rynkdw bazowych czesciowo niwelowato sprawnie postepujace
finansowanie tegorocznych, rekordowo wysokich potrzeb pozyczkowych brutto (74% na koniec marca). Nie zmaterializowat sie zatem jeden z gtéwnych krajowych
czynnikdw ryzyka przypisywanych na 2023 rok mogagcy podbija¢ dochodowos¢ skarbowych papierdw wartosciowych. W rezultacie, podirzymujemy nasze oczekiwania z
poprzedniego raportu zaktadajgce stopniowy spadek rentownosci krajowych obligacii, jako konsekwencja zmian w polskiej polityce pienieznej. W naszej ocenie termin
pierwszej obnizki stop procentowych obarczony jest niepewnoscig i moze by¢ zrodtem przejsciowego wzrostu dochodowosci SPW. Zaktadamy bowiem, iz RPP nie
zdecyduje sie na obnizke kosztu pienigdza na jesieni, co jest wycenione przez rynek. W horyzoncie konca 2024 roku natomiast nasza prognoza stép procentowych jest
zgodna z wyceng rynkowaq. W rezultacie mimo spodziewanych epizoddw podbicia zmiennosci wyceny dtugu jest prawdopodobne, iz tegoroczne maksima dochodowosci
SPW zostaty juz osiggniete. Oczekujemy ponadto utrzymania wyptaszczenia krajowej krzywej jako konsekwencja oczekiwan ciec stép (wptyw na 2-latke), ale i pozytywnej
sytuacji fundamentalnej fj. zmniejszenia emisji dtugu, wysokiej poduszki ptynnosciowej MinFin, jak i trenddw globalnych (pozytywny wptyw na wycene 10-latki).

+  Wspomniang wysokg zmienno$¢ obligacji generowac mogqg nie tylko czynniki lokalne, ale i momenty zewnetrznego stresu rynkowego (perturbacje globalnego sektora
bankowego, zawirowania geopolityczne). Od 2022 roku wyraznie wzrosta bowiem wrazliwos¢ wyceny SPW w sytuacji wzrostu zmiennosci na rynkach rozwinietych.
Czesciowo jest to poktosie systematycznie malejgcej ptynnosci krajowego rynku (w grudniu liczba transakciji typu outright byta trzecia najnizsza w historii dostepnych
danych tj. od 2014 roku). Poteguje jg rowniez historycznie niewielki udziat inwestoréw zagranicznych na polskim rynku dtugu.
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Rynkl finansowe Ob”gOCje erIjOWG - Sprawne finansowanie tegorocznych potrzeb

pozyczkowych neutralizowac bedzie wptyw negatywnych czynnikow zewnetrznych

Potrzeby pozyczkowe i stopien ich finansowania Zapadalno$¢ dtugu skarbowego w 2023 roku
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+  Czynniki krajowe pozostang istotne dla wyceny krajowego dtugu. W naszej ocenie zmieniq jednak kierunek oddziatywania. W drugiej potowie ubiegtego roku wspieraty
one wzrost dochodowosci krajowych obligacii (cykl zaciesniania monetarnego, wzrost ryzyka fiskalnego), a obecnie sprzyjac bedq jej obnizeniu. Wspomnielismy juz miedzy
innymi o wysokiej realizaciji potrzeb pozyczkowych. Co wiecej, zgodnie z informacjami Ministerstwa Finanséw dwukrotnemu zwiekszeniu do 8 mid USD ma ulec maksymalna
warto$¢ emisji obligaciji dolarowych. Oznaczac to moze ograniczenie potrzeb krajowych, co dodatkowo wspieratoby znizke dochodowosci na rynku wtdrnym. Mimo ryzyk
roku wyborczego dostrzegamy takze mozliwosé niewielkiej znizki stawek asset swap, ktérym zdecydowanie blizej obecnie do historycznych maksiméw utozsamianych z
kryzysami swiatowymi anizeli wieloletniej sredniej. Ryzykiem dla wyceny SPW w tym roku pozostanie mozliwo$¢ pogtebienia biezgcych tendenciji na rynku SPW zwigzanych z
brakiem rolowania zapadajgcego diugu przez banki komercyjne. Przyktadowo listopad 2022 i styczen 2023 (wykup serii WZ1122 i PS0123) byty miesigcami spektakularnych
fj. przekraczajgcych 10 mid PLN spadkdéw portfela skarbowych papierach wartosciowych w posiadaniu krajowych bankdw. Ryzyko to zmaterializuje sie mocniej, jezeli
wprowadzone zostanie wydtuzenie tzw. wakacji kredytowych. W rezultacie spodziewamy sie przedtuzenia trendu rosngcej biernosci bankéw komercyjnych w nabywaniu
obligaciji skarbowych, co jednak z uwagi na wysokq poduszke ptynnosciowq resortu finanséw i sprawng dywersyfikacje emisji (poza Polske) nie powinno zaburzac
spadkowego trendu rentfownosci. Tym bardziej, ze ostatnie miesigce przyniosty powolng odbudowe portfela SPW w posiadaniu inwestorow zagranicznych.

+  Oczekiwany tagodny spadek dochodowosci krajowego dtugu powinien sprzyjac niewielkiemu zawezeniu sie spreadu do niemieckiej 10-latki w szczegdinosci w pierwszej
potowie roku, gdy Europejski Bank Centralny utrzymac bedzie cykl zaciesniania polityki pienieznej. W rezultacie, jako scenariusz bazowy przyjmujemy mozliwos$e znizki
spreadu pomiedzy polskg, a niemieckg 10-latkg do poziomu 350 pkt. baz., tj. minimum z konca 2021 roku. O silniejsze zawezenie w naszej ocenie bedzie trudno, gdyz nasz
scenariusz zaktada pdzniejsze niz wycena rynkowda rozpoczecie obnizek stop procentowych w Polsce, co przejsciowo podbije dochodowosé krajowych SPW.
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Ryn ki finansowe Ob”gOCje [DAZOWE - Biiski finisz zacieéniania polityki pienieznej podstawowym

argumentem za znizkg dochodowosci amerykanskiego dtugu

Notowania kontraktéw FRA 12x15 w USA i strefie Rentownos$c¢ 10-latki USA (%) i krotkoterminowe Zmiana renfownosci 10-latki niemieckiej przed i
euro (%) pozyczki ptynnosciowe z Fed po ostatniej podwyzce stdép proc. EBC w cyklu
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1Q2023 roku przynidst intensywne przetasowania w rynkowych oczekiwaniach co do docelowego poziomu stopy procentowej Fed i Europejskiego Banku Cenfralnego.
Skutkiem tego podwyzszong zmienno$ciq wykazywaty sie obligacje rynkéw bazowych. Finalnie, wyraznie schtodzenie oczekiwan co stopy docelowej najwiekszych bankéw
centralnych $wiata silnie obnizyto dochodowos¢ obligacii rynkdw bazowych wzdtuz catej krzywej. Warto zauwazy¢, iz wspomniany spadek oczekiwan rynkowych wynikat w
duzej mierze z zawirowan w amerykanskim sektorze bankowym. Konsekwencjg tych wydarzeh byt m.in. gwattowny wzrost krotkoterminowych pozyczek ptynnosciowych z
Fed, ktéry w przesztosci rozpoczynat epizod spadku rentownosci 10-latki USA. O ile w 2008 i 2020 roku wigzat sie on z szybkimi obnizkami stdp procentowych ograniczajgcymi
skutki recesji, tak obecnie z uwagi na uporczywie wysokq inflacje uwazamy, iz proces tagodzenia polityki monetarnej w USA rozpocznie sie najwczesniej pod koniec roku. W

rezultacie naszym zdaniem powtdrka gwattownej znizki dochodowosci Treasuries z kryzysu zapoczatkowanego upadkiem banku Lehman Brothers jest mato
prawdopodobna.

7 tego powodu zaktadamy, ze wycena Treasuries po okresie podwyzszonej zmiennosci poszukiwac bedzie punktu krétkoterminowej rownowagi w okolicy 3,60%. W
przypadku braku nowych niepokojgcych informaciji z sektora bankowego uwaga inwestorow powrdci¢ powinna do odczytéw inflacji. Te natomiast uzasadniac powinny
co najmniej jedng podwyzke stép procentowych w USA, co nie jest obecnie wyceniane przez rynek i moze stanowi¢ przejsciowe zrédto niewielkiego wzrostu rentownosci
dtugu USA, poprzedzajgce okres stopniowej jej znizki w srednim terminie. Inaczej postrzegamy sytuacje na rynku Bunda. W naszej ocenie 10-latka niemiecka dysponuje
nieco wiekszym potencjatem do wzrostu dochodowosci. Uwazamy, iz EBC kontynuowac bedzie cykl podwyzek stép procentowych co najmniej przez drugi kwartat. W
rezultacie rentownos$¢ 10-latki niemieckiej powrdci¢ powinna w okolice 2,50% i tam ustabilizowac sie. Ryzykami pozostajg epizody ucieczki kapitatu do tzw. bezpiecznych

aktywow  (risk-off), mozliwos¢ silnego pogorszenia koniunktury $wiatowej, ktére warunkowatoby zmiane nastawienia bankdw centralnych, kwestia zwiekszenia limitu
zadtuzenia USA, czy kolejnych negatywnych doniesien z sektora bankowego.
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Dane i prognozy

21 2022 2023 4 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23

PKB % 1/t -20 68 49 07 28 02 12,2 65 85 86 58 36 20 -0.7 05 11 20
Popyt krajowy %o rlr 27 8.4 54 -08 7z -0,6 12,5 9.5 11,8 12,0 69 31 1.1 2,9 1,0’ 0.0 1.0
Spozycie w sektorze gosp. domowych %o/t -3.4 63 30 0,4 1.8 -0.3 13,0 49 8.5 67 6,4 09 -1.5 -1.8 -0.9 12 3.1
Inwestycje w srodki frwate %o r/r -2.3 21 4,5 1.9 2.5 -4,2 20 4.1 3.8 47 6,6 2,0 49 3.4 12 1.5 1.6
Wktad eksportu netto pkt proc. 0.6 -1.0 -0.4 1.4 0.7 0.7 05 24 -2,6 -2,7 -0.7 0.6 0.9 21 1.6 1.1 1.0
Inflacja CPI * %o rlr 3.4 51 14,4 12,8 6,4 27 4,5 54 77 9.7 13,9 16,3 17,3 17,1 13,7 11,4 838
Inflacja bazowa * %1t 39 41 9.1 10,8 64 38 38 39 49 66 85 10,0 1.3 12,0 1.4 10,6 9.2
Ropa naftowa Brent * usb 433 70.7 987 79.7 757 61,1 68,9 731 79.6 97.6 11,5 97.4 88,5 81,2 79.9 79.4 783
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, k.o. 6,8 58 52 5.6 56 69 6,4 6,1 58 58 52 51 52 55 54 55 5.6
Place w gospodarce narodowej % r/r 51 9.6 12,1 11,5 83 6,6 9.6 9.4 9.8 9.7 1.8 14,6 12,3 12,9 12,0 11,0 10,1
Saldo C/A % PKB 25 -1.4 -30 -1.3 -0.8 23 1.6 04 -4 2,5 -33 -34 -30 2.3 2,1 -1.5 -1.3
Saldo sekiora general government % PKB -6,9 -1.8 -3.4 -52 -4,6 B N - -1.8 - B - -34 = = & 52
Stopa referencyjna %. k.0. 0,10 1,75 6,75 6,75 5,25 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. 0,00 1.25 6,25 6,25 475 0,00 0,00 0,00 1.25 3,00 5,50 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
WIBOR 1M %, k.o. 0,20 223 6,93 6,81 528 0,18 018 0,18 2,23 412 6,59 71 6,93 6,84 6,83 6,82 6,81
WIBOR 3M %. k.0. 0,21 2,54 7.02 6,75 5,30 0,21 0,21 0,23 2,54 4,77 7.05 7.21 7,02 6,89 6,85 6,80 6,75
WIBOR 6M %. k.0. 0,25 2,84 714 6,65 520 025 025 031 2,84 5,05 7.35 7.41 7.14 6,95 6,75 6,70 6,65
Obligacja 2-letnia %, k.o. 0,02 339 6,77 570 4,75 0,06 0,43 0,77 339 5,57 7,60 7.41 6,77 6,11 6,15 6,00 5,70
Obligacja 10-letnia %. k.0. 1,30 3,64 6,92 5,60 4,60 1,57 1,65 2,08 3,64 5,23 6,92 713 6,92 6,03 6,00 575 5,60
EUR/PLN k.o 4,58 4,58 4,69 4,60 4,50 4,64 4,52 4,60 4,58 4,64 4,70 4,84 4,69 4,68 4,65 4,62 4,60
USD/PLN k.o 4,03 4,03 4,40 4,15 a9 3,95 381 3,97 4,03 417 4,49 4,94 4,40 4,29 4,30 4,23 415
EUR/USD k.o. 1,14 1,14 1,07 111 1,15 118 1,19 116 1,14 1,11 1,05 0,98 1,07 1,09 1,08 1,09 111
EURIBOR 3M %. k.0. -0.53 -0.57 213 3,50 3,00 -0,54 0,54 -0.55 -0,57 -0,46 -0,20 117 213 3,04 3,55 3,55 3,50
LIBOR 3M USD %, k.0. 0,25 0,21 4,77 4,60 3,50 0,19 0,15 0,13 021 0,96 229 3,75 4,77 519 5,15 5,05 4,60

Irédto: Macrobond, Bank Millennium
Szare pola - prognozy Banku Millennium, k.o. - koniec okresu; * - srednio w okresie, kursy walutowe = fixing NBP
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Niniejsza analiza jest publikacjq marketingowq i zostata przygotowana przez Bank Millennium S.A. (,,Bank”), w oparciu o dane pochodzqgce z réznych serwisdéw informacyjnych, wytgcznie w celach informacyjnych. Nie stanowi ona (ani zawarte w niej informacije)
rekomendaciji, w tym udzielonej w ramach doradztwa inwestycyjnego, podatkowego, prawnego; ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy oséb) zaproszenia do zawarcia fransakcji na instrumencie bgdz instrumentach finansowych. Zostata ona wydana
wytgcznie w celach informacyjnych i nie stanowi oferty w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego ani zachety do sktadania zlecen, czy dokonywania transakcji nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych. Nie stanowi ona analizy inwestycyinej, analizy finansowej ani
innej rekomendaciji o charakterze ogdlnym dotyczqcej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 69 ust. 4 pkt é ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi. Nie stanowi ona réwniez ,informaciji rekomendujgcej lub
sugerujqcej strategie inwestycyjng”, ani rekomendaciji inwestycyjnej” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku, ani ,badania inwestycyjnego™ w rozumieniu art. 36 Rozporzgdzenia
Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojeé zdefiniowanych na
potrzeby tej dyrektywy — w tym nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych. Informacje podane w analizie Banku nie
uwzgledniajg indywidualnych okolicznosci odbiorcy, diatego tez mogqg nie odpowiadaé, w kontekscie podejmowanych decyzji inwestycyjnych, wszystkim inwestorom. Niniejsza analiza nie powinna stanowi¢ jedynej przestanki do podjecia decyzji inwestycyjnej przez
odbiorce. Decyzja inwestycyjna w odniesieniu do instrumentu finansowego lub inwestycji powinna by¢ podjeta na podstawie opublikowanej dokumentacji emisyjnej. Ostateczna decyzja zawarcia transakcji nalezy wytqcznie do inwestora. Inwestowanie w instrumenty
finansowe wiqze sie z ryzykiem straty, w tym catosci wartosci zainwestowanego kapitatu, lub, w niektérych przypadkach, kwot przekraczajgcych te wartos¢. Fakty przedstawione w niniejszej analizie pochodzqg oparte sg na zrédtach uznawanych powszechnie za wiarygodne
oraz na informacjach publicznie dostepnych - do jej sporzadzenia nie wykorzystano zadnych informaciji poufnych. Bank dotozyt nalezytej starannosci w celu zapewnienia, aby zawarte informacje nie byty btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak Bank i jego
pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za ich prawdziwos¢ i kompletnos¢, jak réwniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikaciji lub zawartych w niej informaciji. Informacje zawarte w tej analizie sq aktualne na date utworzenia
dokumentu i mogq ulec zmianie w przysztosci. Bank nie zobowigzuje sie do ich aktualizowania. Bank nie udziela w odniesieniu do niniejszej analizy zadnych gwarancji, wyrazonych wprost ani dorozumianych, dotyczgcych jej przydatnosci do okreslonego celu. Prognozy ani
dane odnoszqgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych, indekséw lub wynikéw finansowych - nie stanowiq one pewnego wskaznika na przysztos¢, w tym nawet co do podobnego zachowania instrumentéw lub indekséw
finansowych, gdyz wszelkie takie zatozenia sq ze swej natury niepewne i obarczone ryzykiem btedu. Prezentowane informacje, czy przyktady uzyte w niniejszym materiale mogg opierac sie na przyjeciu pewnych zatozen, np. co do przysztych wydarzen oraz warunkéw
rynkowych. Z uwagi na to, ze przyjete teoretyczne zatozenia moggq sie nie spetnic, rzeczywiste wyniki zwigzane z instrumentami, indeksami lub wskaznikami finansowymi moggq istotnie odbiegac od prezentowanych zatozen co do okolicznosci moggcych mie¢ wptyw naich
poziomy. Wszelkie odniesienia dotyczgce poziomu kurséw walutowych, cen surowcow lub innych wskaznikdw ekonomicznych, nie odnoszg sie do instrumentow finansowych opartych o te wskazniki bazowe. Bank posiada odpowiednie procedury i rozwigzania do
zarzadzania konfliktem intereséw. Nadzér nad dziatalnoéciq Banku sprawuje Komisia Nadzoru Finansowego. Bank Millennium S.A. z siedzibq w Warszawie, ul. Stanistawa Zaryna 2A, 02-593 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sqdowego
przez Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod nr KRS 0000010186; NIP 5260212931; kapitat zaktadowy 1 213 116 777 ztotych, w petni optacony.
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