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Wstŋp

Po fali pesymizmu, kt·ryze wzglŋduna obawy o skutki kryzysu energetycznego w Europie dominowaġostatnie miesiņceminionego roku, poczņtek2023 roku przyni·sġ
powiew gospodarczego optymizmu . Korzystne warunki pogodowe, w poġņczeniuze zmniejszeniem zuŮyciasurowc·wenergetycznych, a dodatkowo porzucenie
przez Chiny polityki zero-Covid pozwoliġyuniknņļrecesji w europejskiej, a przede wszystkim niemieckiej gospodarce .

Minņġrok od wybuchu wojny w Ukrainie . Walki na froncie wciņŮtrwajņi niestety nie zapowiada siŋna szybkie zakoŗczeniekonfliktu . Rynki finansowe, a takŮe
gospodarka europejska otrzņsnŋġysiŋpo szoku wywoġanymwybuchem konfliktu i dostosowaġysiŋdo nowych uwarunkowaŗ. Jednym zobszar·wdostosowaŗjest
poprawa efektywnoŢcienergetycznej oraz spadek zuŮyciagazu Europie (w UE zuŮyciegazu spadġow ubiegġymroku o ponad 13%). W kolejnych latach to
efektywnoŢļenergetyczna bŋdziewaŮnymŬr·dġemprzewagi konkurencyjnej gospodarek, dlatego teŮbardzo waŮnesņinwestycje w tym zakresie.

Optymizmem napawaġypierwsze spadki indeks·winflacji w gospodarkach rozwiniŋtych,dajņcnadziejŋna sprawny i szybki proces dezinflacji . ăDezinflacjaóma
szanse byļekonomicznym sġowemtego roku, poniewaŮjej tempo bŋdziedeterminowaġooczekiwania co do decyzji bank·wcentralnych, a przez to tendencje na
globalnych rynkach finansowych . Dane za styczeŗi luty uwidaczniaġylepkoŢļinflacji, odzwierciedlonņw szczeg·lnoŢciw inflacji bazowej, kt·raw krajach strefy euro,
ale takŮew Polsce wciņŮroŢnie. Pomimo spowalniajņcegowzrostu gospodarczego inflacja bazowa pozostaje wysoka, poniewaŮfirmy wciņŮposiadajņ
wystarczajņcņsiġŋcenowņ,aby przerzucaļrosnņcekoszty dziaġalnoŢcina ceny detaliczne . Pomimo wyraŬnegoschġodzeniagospodarki zagregowany popyt

pozostaje na relatywnie wysokim poziomie . NaleŮywziņļbowiem pod uwagŋ,Ůeobecne wyhamowanie polskiej gospodarki nastŋpujepo dw·chlatach bardzo
silnego wzrostu popytu stymulowanego ekspansywnņpolitykņgospodarczņpo wybuchu pandemii w roku 2020. Obecnie PKB w Polsce jest o blisko 7%wyŮszyw
por·wnaniuz przedpandemicznym 4Q 2019 r. Jest to wynik wyraŬnielepszy niŮw znacznej czŋŢcikraj·wUnii Europejskiej . Dodatkowo odporny na osġabienie
koniunktury jest w wielu gospodarkach rynek pracy . W Niemczech, USA,ale takŮew Polsce stopy bezrobocia pozostajņw okolicach historycznych minim·w. Spadek
rocznych wskaŬnik·wCPI, takŮew Polsce, nie oznacza zatem, iŮwalka z inflacjņjest zakoŗczona. Na ogġoszeniesukcesu jest zbyt wczeŢnie. Efekty statystyczne i
wysoka baza odniesienia, a takŮeustabilizowanie sytuacji na rynkach surowc·wbŋdņsprzyjaġyzniŮceog·lnegoindeksu CPI, jednak powr·tinflacji, szczeg·lnie
inflacji bazowej do cel·wbank·wcentralnych pozostaje odlegġņperspektywņ. Z tego teŮpowodu caġapolityka gospodarcza, nie tylko polityka monetarna,
powinna byļukierunkowana na walkŋzinflacjņ. Naszym bazowym scenariuszem jest stabilizacja parametr·wpolityki pieniŋŮnejw Polsce do koŗca2023 r. i pierwsze
obniŮkist·pprocentowych na poczņtku2024 r. Ryzyka powrotu do podwyŮekst·pprocentowych caġkowicieignorowaļnie moŮna,szczeg·lniejeŢliinflacja okaŮe

siŋbardziej uporczywa niŮobecnie nam siŋwydaje, a rynki pracy pozostanņodporne na skutkisġabszejkoniunktury .

Na poczņtkutego roku EBC oraz amerykaŗskiFed kontynuowaġyzaostrzanie polityki pieniŋŮnej. Retorykŋbank·wcentralnych i determinacjŋdo dalszego
zdecydowanego zacieŢnianiazġagodziġyzaburzenia w amerykaŗskimoraz europejskim sektorze bankowym . Bankructwo lokalnych bank·ww USA i problemy
szwajcarskiego Credit Suissezwiŋkszyġyi tak juŮwysokņniepewnoŢļco do perspektyw globalnej gospodarki i dziaġaŗgġ·wnychbank·wcentralnych . JednoczeŢnie
przywoġaġyw pamiŋciskutki globalnego kryzysu finansowego po bankructwie banku Lehman Brothers. Z punktu widzenia krajowej gospodarki ewentualna eskalacja
problem·wzagranicznych bank·wpowinna powodowaļduŮomniejsze zaburzenia niŮw 2009 r., m.in. ze wzglŋduna znacznie mniejszy niŮw latach 2007-2008
deficyt na rachunku obrot·wbieŮņcych,wyŮszypoziom rezerw walutowych i bardziej korzystnņich relacjŋw stosunku do kr·tkoterminowegozadġuŮenia
zagranicznego, czy teŮwycenŋzġotego,kt·ryw 2008 r. byġsilnie przewartoŢciowany. Wydaje siŋwiŋc,iŮpolska gospodarka jest obecnie mniej podatna na skutki
zaraŮeniazawirowaniami w globalnej gospodarce niŮprzed upadkiem Lehman Brothers.
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Gospodarka globalna -1Q 2023 przyni·sġ pogġŋbienie spadk·w cen surowc·w. NiepewnoŢļ co do ich 
ksztaġtowania siŋ w 2023 r. pozostaje wysoka.

ūr·dġo: Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut , Macrobond

Å W 1Q 2023 ceny surowc·wna rynkach Ţwiatowychkontynuowaġyspadki . Poziomy opracowywanych przez HHWI (Hamburski Instytut Gospodarki šwiatowej)zbiorczych
indeks·wcen surowc·wenergetycznych, ŮywnoŢciowych,jak i przemysġowych(nieŮywnoŢcioweprodukty rolnie Ůelazo,metale nieŮelazne)byġyŢredniow 1Q 2023 niŮsze
niŮprzed rosyjskņinwazjņna Ukrainŋ. W szczeg·lnoŢcidobrņinformacjņjest brak materializacji obaw w Europie o dostŋpnoŢļgazu ziemnego w okresie grzewczym, po
tym jak Rosja ograniczyġadostawy tego surowca gazociņgami. Przyczyniġosiŋprzede wszystkim do tego zmniejszenie zuŮycia,kt·rew Unii Europejskiej siŋgnŋġo357 bcm
(milion·wmetr·wszeŢciennych)i byġoo 13,5% r/r niŮszeniŮrok wczeŢniej. Sprzyjaġytemu korzystne warunki pogodowe, gdyŮtemperatura w okresie grzewczym 2022/ 2023
byġawyŮszaniŮŢredniawieloletnia . Niemniej wobec wysokich cen energii przemysġr·wnieŮzmniejszyġzuŮycie. ObniŮkomcen ropy naftowej sprzyjaġonatomiast
spowolnienie gospodarki Ţwiatowejoraz rosnņcezapasy . R·wnieŮsytuacja na rynku surowc·wŮywnoŢciowychokazaġasiŋlepsza niŮsiŋobawiano . ZniŮkujņceceny
surowc·wprzekġadaġysiŋna inflacjŋcen konsumpcyjnych, kt·raszczyty w wielu gospodarkach ma juŮza sobņ.

Å PowyŮszeinformacje wpisujņsiŋw oczekiwania silniejszych niŮoczekiwano 3 miesiņcetemu spadk·wcen surowc·wenergetycznych i rolnych na rynkach w 2023 i 2024 r.,
co odzwierciedlajņnotowania kontrakt·wterminowych . Przekġadasiŋto na obniŮenieprognoz inflacji na Ţwiecie. Pomimo korzystnych tendencji po obecnie koŗczņcej
siŋzimie nie zanikajņistotne czynniki ryzyka zwiņzanez cenami surowc·wi ich podaŮņw przyszġoŢci. Wedġugszacunk·wzpoġowylutego br. MiŋdzynarodowejAgencji
Energetycznej (IEA) w 2023 r. w Unii Europejskiej w przypadku caġkowitegozaprzestania dostaw gazu ziemnego z RosjimoŮepojawiļsiŋjego deficyt w wysokoŢci57 bcm ,
tj. 16%caġkowitegozuŮyciaw 2022 r.NiepewnoŢļco do wystarczajņcejiloŢcitego surowca dotyczy takŮePolski, aczkolwiek pod wzglŋdeminfrastrukturalnym nasz kraj jest
przygotowany do braku dostaw z Rosji. Ponadto czynnikiem ryzyka dla cen surowc·wjest skala oŮywieniagospodarczego w Chinach, gdzie pod koniec 2022 r. zniesiono
radykalnņpolitykŋprzeciwepidemicznņ. Kraj ten ma wysoki udziaġw zuŮyciuniekt·rychsurowc·w(np . aluminium, stal, miedŬ,nikiel, ale teŮbaweġna,kukurydza, nawozy),
co oznacza, Ůetempo oŮywieniamoŮemieļistotny wpġywna globalne rynki i inflacjŋ. Niezmienne ryzykiem obarczone sņponadto dostawy pġod·wrolnych z Ukrainy.
Nowym czynnikiem niepewnoŢci,tym razem skierowanym w d·ġ,staje siŋkondycja gospodarki globalnej wobec ryzykstabilnoŢcisystemu finansowego .
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Gospodarka globalna -Poczņtek roku to okres poprawy nastroj·w gospodarczych na Ţwiecie i rewizji w 
g·rŋ prognoz PKB.  Problemy w sektorze bankowym nowym czynnikiem ryzyka. 

ūr·dġo: Macrobond , OECD

Å Poczņtek2023 r. to okres poprawiajņcychsiŋnastroj·ww gospodarce globalnej, co wynikaġoz braku materializowania siŋnegatywnego scenariusza niedostatecznej
iloŢcigazu w Europie, odejŢciaw Chinach od radykalnej polityki przeciwepidemicznej, z nadal bardzo dobrej sytuacji na amerykaŗskimrynku pracy, dezinflacji w cenach
surowc·woraz zmniejszajņcychsiŋnapiŋļw ġaŗcuchachdostaw . W konsekwencji zġoŮony(composite ) wskaŬnikPMI odzwierciedlajņceġņczniekondycjŋsektora usġugi
przemysġupowr·ciġw strefie euro, w USA i w Chinach powyŮejneutralnego poziomu 50 pkt wskazujņcna oŮywieniegospodarcze . Nie zrealizowaġysiŋzatem obawy o
technicznņrecesjŋw okresie zimowym w strefie euro, zwġaszczaw Niemczech . W marcu br. OECD podniosġoprognozŋglobalnego wzrostu gospodarczego dla 2023 r. o
0,4 pkt proc . do 2,6% i dla 2024 r. o 0,2 pkt proc . do 2,9%. W szczeg·lnoŢcipoprawiġysiŋoczekiwania dla Niemiec, dla kt·rychw listopadzie 2022 r. oczekiwano recesji, a
obecnie zakġadasiŋdodatniņdynamikŋPKB. NaleŮyjednak podkreŢliļ,Ůepomimo lepszej od oczekiwaŗkondycji gospodarek rozwiniŋtychw 1Q 2023 ich wzrost w
kolejnych kwartaġachnadal bŋdziewolny z powodu wysokiej inflacji ograniczajņcejsiġŋnabywczņdochod·w,niepewnoŢcigospodarczej, sġabejw skaliŢwiatawymiany
handlowej i wysokich st·pprocentowych . Ponadto OECD wyraŬniepodwyŮszyġoprognozŋwzrostu PKBdla Chin po zmianie tamtejszej polityki co do COVID -19.

Å W marcu br. uwidoczniġsiŋczynnik zwiŋkszajņcyniepewnoŢļco do spodziewanej ŢcieŮkiodbicia gospodarczego na Ţwieciew nadchodzņcychkwartaġach. Upadek
bank·ww Stanach Zjednoczonych oraz problemy Credit Suisseprzypomniaġyo skutkach globalnego kryzysu finansowego w 2008 r. Szybko podjŋtedziaġaniaobejmujņce
m.in. gwarancjŋwszystkich depozyt·ww bankach, kt·rezbankrutowaġyw Stanach Zjednoczonych oraz przejŋcieprzez bank UBS Credit Suissezġagodziġyobawy o
zachwianie stabilnoŢcimakroekonomicznej i finansowej na Ţwiecie. Na ten moment zakġadamyw naszym podstawowym scenariuszu, Ůedotychczasowe wydarzenia nie
wpġynņznaczņcona perspektywy wzrostu gospodarki Ţwiatowej. Widzimy bowiem determinacjŋwġadzdo zapewnienia stabilnoŢcisystemu finansowego . Ponadto
zmieniġosiŋna bardziej ostroŮnenastawienie najwaŮniejszychbank·wcentralnych w stosunku do okresu tuŮprzed wydarzeniami w sektorze bankowym w Stanach
Zjednoczonych oraz w Szwajcarii . Warto podkreŢliļ,Ůesystem finansowy, w tym wġadzemakroostroŮnoŢciowe, sņlepiej przygotowane niŮ15 lat temu do reakcji na
ewentualne nasilenie napiŋļw globalnym sektorze finansowym .
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Gospodarka globalna -Ceny surowc·w energetycznych powinny sprowadzaļ inflacjŋ w 
gospodarkach rozwiniŋtych w niŮsze terytoria, choļ ciasny rynek pracy bŋdzie utrzymywaġ wysokņ inflacjŋ bazowņ

ūr·dġo: Macrobond , EBC, Fed

Å W 1Q 2023 wraz ze spadajņcymicenami surowc·winflacja w wielu gospodarkach obniŮyġasiŋ. WskaŬnikHICP dla strefy euro wyni·sġw marcu 6,9% r/r, podczas, gdy w
szczycie w paŬdziernikuub . roku ksztaġtowaġsiŋna 10,6% r/r. W USAnatomiast preferowana przez RezerwŋFederalnņmiara inflacji ðdeflator konsumpcji prywatnej obniŮyġ
siŋw lutym do 5,0% r/r z 5,3% r/r w grudniu ub . roku . Lepsza sytuacja na rynku surowc·ww Europie wpġynŋġana rewizjŋw d·ġprognoz inflacji HICP przez EBC. W
szczeg·lnoŢciprognoza z marca br. na 2023 r. wynosi 5,3% r/r i jest niŮszao 1,0 pkt proc . wzglŋdemgrudnia 2022. Natomiast wedġugczġonk·wFed inflacja PCE na koniec
2023 wyniesie 3,3% r/r, tylko nieznacznie wyŮejniŮzakġadano3miesiņcetemu . Prognozy inflacji na 2023 r., ale takŮena 2024 r.przewyŮszajņcele EBC i Fed.

Å O ile obniŮonodla strefy euro prognozŋwskaŬnikaHICP na 2023 r., to podwyŮszonooczekiwania co do inflacji bazowej (HICP po wyġņczeniucen ŮywnoŢcii energii) .WiņŮe
siŋto m.in. zsytuacjņi prognozami dla tamtejszego rynku pracy . W styczniu i lutym 2023 r. stopa bezrobocia w strefie euro (20kraj·w)wyniosġa6,6%wyr·wnujņcnajniŮszņ
wartoŢļw historii danych . Poziom ten, wedġugEBC, ma Ţrednioutrzymaļsiŋw caġym2023 r., pomimo spodziewanego wolnego wzrostu gospodarczego . Bardzo dobra
sytuacja panowaġaw 1Q 2023 r. na rynku pracy r·wnieŮw Stanach Zjednoczonych . šredniow styczniu i w lutym zatrudnienie poza rolnictwem przyrastaġoo 400 tys.
miesiŋcznie,a wiŋcsilnie na tle danych historycznych . Informacje te zmieniajņnieco ocenŋsytuacji na rynku pracy w krajach rozwiniŋtych,zwġaszczaw strefie euro, gdyŮ
spowolnienie wywoġaneinflacjņi rosnņcymistopami procentowymi jak na razie nie odbija siŋznaczņcona popycie na pracŋ. Co wiŋcej,zarysowujņsiŋw szczeg·lnoŢci
w Europie ryzyka efekt·wdrugiej rundy, tj. nasilenia Ůņdaŗpġacowychwywoġanychinflacjņ. Wzrostprzeciŋtnejpġacygodzinowej na obszarze unii walutowej przyspieszyġw
4Q 2022 do 4,5% r/r z 1,5% r/r na koniec 2021 r. W przypadku USAdynamika pġac,choļw lutym br.spowolniġado 4,6% r/r zeszczyt·ww 2022 r. to nadal przewyŮszaŢredniņ
historycznņ. Rynek pracy w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych odbudowaġsiŋpo wybuchu pandemii, do czego przyczyniġasiŋekstremalnie luŬnapolityka
gospodarcza . Sņdzimyponadto, Ůew gospodarkach rozwiniŋtych,wraz z postpandemicznym oŮywieniem,w warunkach ograniczonej dostŋpnoŢcimaszyn i urzņdzeŗ
zwiŋkszeniepotencjaġudziaġalnoŢcimogġomieļmiejsce w niekt·rychsektorach poprzez zwiŋkszeniezatrudnienia . Rynek pracy stanowi gġ·wnyczynnik ryzyka dla
sprowadzenia inflacji w gospodarkach rozwiniŋtychdo celu, choļzawirowania w sektorze bankowym zmieniajņnieco postawŋwġadzmonetarnych .
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Gospodarka globalna -Problemy w sektorze bankowym w USA i w Europie zmieniġy narracjŋ bank·w 
centralnych na bardziej ostroŮnņ 

ūr·dġo: Macrobond

Å Na poczņtku2023 r. Europejski Bank Centralny, jak i amerykaŗskaRezerwa Federalna podnosiġystopy procentowe wolniej niŮw 2022 r., gdy bardzo szybko i w duŮejskali
zacieŢnianopolitykŋpieniŋŮnņ. EBC w lutym br. podni·sġstopŋdepozytowņo 0,50 pkt proc . do 2,50%, a Fed pod koniec stycznia gġ·wnņstopŋo 0,25 pkt do 4,50-4,75%.
Wraz z napġywemnowych danych, w tym zwġaszczao uporczywej inflacji bazowej i ciasnym rynku pracy bankierzy centralni zaostrzyli swojņretorykŋ. Prezes banku
centralnego Austrii m·wiġo kolejnych podwyŮkachw strefie euro ġņcznieo 2,00 pkt proc . Ponadto coraz czŋŢciejpojawiaġysiŋgġosyo docelowym poziomie st·p
procentowych w Stanach Zjednoczonych wynoszņcym5,75-6,00% i wykasowano prognozy pierwszych obniŮekjeszcze w 2023 r., po tym jak przewodniczņcyJ.Powell nie
wykluczyġna poczņtkumarca br. przed Kongresem powrotu podwyŮkiw skali 0,50 pkt proc .oceniajņctamtejszy rynek pracy jako ăekstremalnieóciasny .

Å Upadek regionalnych bank·ww Stanach Zjednoczonych oraz problemy banku Credit Suissew Europie wpġynŋġyzar·wnona decyzjŋw marcu Fed, jak i Rady Prezes·w
EBC oraz na oczekiwania rynkowe co do ich dziaġaŗw przyszġoŢci. EBC co prawda dokonaġwczeŢniejkomunikowanej podwyŮkio 0,50 pkt, aczkolwiek zġagodziġretorykŋi
uzaleŮniġdalsze decyzje od napġywajņcychdanych . Fed dokonaġnatomiast podwyŮkio 0,25 pkt proc . do przedziaġu4,75-5,00%.

Å WġadzomStan·wZjednoczonych jak na razie udaje siŋprzeciwdziaġaļkolejnym ărunomóna banki, aczkolwiek trudno w peġniwykluczyļ,Ůepo tak szybkim zacieŢnianiu
polityki pieniŋŮnejuda siŋuniknņļproblem·wkolejnych instytucji finansowych . W takich warunkach wġadzemonetarne zapewne bŋdņwykazywaļsiŋwiŋkszņ
ostroŮnoŢciņw dalszych decyzjach . W ocenie rynk·wfinansowych amerykaŗskaRezerwa Federalna zakoŗczyġajuŮten cykl podwyŮekst·p. Co wiŋcej,do pierwszych
ciŋļkosztu pieniņdzama dojŢļjeszcze w tym roku . WyŮszainflacja w strefie euro oraz mniejsze ryzyka dla stabilnoŢcisektora bankowego przemawia za oczekiwaniami
kontynuacji zacieŢnianiapolityki pieniŋŮnejprzez EBC,choļjak moŮnaoceniļna podstawie doniesieŗmedialnych bŋdzieo to coraz trudniej . Rynki finansowe wyceniajņ
obecnie, Ůestopa depozytowa w strefie euro wzroŢniejeszcze o 0,50 pkt proc . do poziomu 3,50%. Dla naszego podstawowego scenariusza zakġadamyprognozy zgodne z
oczekiwaniami rynkowymi, aczkolwiek widzimy ryzyka w g·rŋzwġaszczadla przyszġychdziaġaŗFed, jeŢlinie bŋdņrealizowaġysiŋryzyka dla sektora bankowego .
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PKB w Polsce - Po dynamicznym wzroŢcie PKB w ostatnich dw·ch latach, przeġom 2022 i 2023 roku przyni·sġ 
wyraŬne schġodzenie koniunktury gospodarczej, gġ·wnie popytu konsumpcyjnego

ūr·dġo: Macrobond

Å Ostatnie miesiņceminionego roku przyniosġywyraŬneschġodzenieaktywnoŢciekonomicznej w polskiej gospodarce . Dynamika PKBobniŮyġasiŋw 4Q 2022 do 2,0% r/r z 3,6%
r/r w 3Q 2022, poziomu najniŮszegood poczņtku2021 r. Jeszcze wyraŬniejna ostudzenie koniunktury wskazaġydane odsezonowane, wedġugkt·rychgospodarka skurczyġa
siŋo 2,4% kw/ kw, najsilniej od wybuchu pandemii w 2Q 2020 r.NaleŮyprzy tym zwr·ciļuwagŋ,Ůehamowanie gospodarki nastŋpujepo okresie jej dynamicznego wzrostu w
ostatnich dw·chlatach, kt·rynapŋdzanybyġsilnie ekspansywnņpolitykņgospodarczņw czasie pandemii, zniesieniem obostrzeŗprzeciwepidemicznych, transferami
spoġecznymiġagodzņcymiwpġywwysokiej inflacji (w tym takŮetzw . wakacjami kredytowymi), a takŮenapġywemuchodŬc·wz Ukrainy. W dalszym ciņguPKBPolski jest ok.
7%wyŮszyniŮw przedpandemicznym 4Q 2019, co jestwraŬnielepszym wynikiem w stosunku do wiŋkszoŢcikraj·wUnii Europejskiej . Pomimo wyraŬnegowyhamowania popyt
w gospodarce pozostaje relatywnie wysoki ichġodzeniekoniunktury jestpoŮņdanedo zr·wnowaŮeniagospodarki i opanowania presji inflacyjnej .

Å Gġ·wnymczynnikiem odpowiedzialnym za pogorszenie koniunktury jest spadek popytu konsumpcyjnego . Wysoka inflacja i wysokie stopy procentowe ograniczajņsiġŋ
nabywczņdochod·wrozporzņdzalnychgospodarstw domowych . W 4Q 2022 r. konsumpcja prywatna spadġao 2,5% % kw/ kw (dane odsezonowane) i tylko w czasie
lockdownu w 2Q 2020 r. zanotowany byġgorszy wynik . Dane o sprzedaŮydetalicznej za styczeŗi luty wskazujņna dalsze kurczenie siŋpopytu konsumpcyjnego . W lutym
sprzedaŮdetaliczna spadġao 5,0% r/r ibyġto najsġabszywynik od listopada 2020 r.CzŋŢciowojest to efekt wysokiej bazy odniesienia, bo w lutym ub . roku po wybuchu wojny
w Ukrainie nastņpiġskokowy wzrost sprzedaŮypaliw oraz artykuġ·wŮywnoŢciowych. Osġabieniewpġywuwakacji kredytowych, wykorzystanie zakumulowanych w czasie
pandemii oszczŋdnoŢci,a takŮeustņpienieefektu napġywuuchodŬc·wz Ukrainy uwidoczniġydestrukcyjny wpġywinflacji na dochody gospodarstw domowych i
konsumpcjŋ. Warto przy tym odnotowaļ,Ůepomimo wyhamowania w ostatnich miesiņcachindeks sprzedaŮydetalicznej jest w Polsce, por·wnujņcz grudniem 2019 r.,
jednym znajwyŮszychspoŢr·dkraj·wUE. Schġodzeniepopytu konsumpcyjnego w Polsce nastŋpujewiŋcp·ŬniejniŮw innych krajach UE,co moŮeutrudniļwalkŋzinflacjņ.
W 4Q ub . r.wkġadzmiany zapas·wdo kwartalnej dynamiki PKB(po odsezonowaniu )byġujemny, co jest zgodne zintuicjņekonomicznņ.
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PKB w Polsce - Silny negatywny wpġyw wysokiej inflacji i st·p procentowych na konsumpcjŋ. Inwestycje 
przejŢciowo zaskoczyġy pozytywnie. 

ūr·dġo: Macrobond , Bank Millennium

Å Ujemna realna dynamika dochod·wrozporzņdzalnychbŋdzieograniczaġakonsumpcjŋgospodarstw domowych takŮew najbliŮszychmiesiņcach. Spadek siġynabywczej
dochod·wwpġywana ograniczenie przede wszystkim konsumpcji d·brtrwaġegouŮytkuoraz usġug. Wraz ze spadkiem inflacji sġabnņļbŋdziejednak siġanegatywnego
wpġywuinflacji na konsumpcjŋ. W 4Q br. realna dynamika dochod·wrozporzņdzalnychpowinna powr·ciļdo dodatnich poziom·w.Biorņcpod uwagŋniskie bezrobocie
i brak obaw o utratŋpracy, kt·rew gġ·wnejmierze determinujņnastroje konsument·w,skġonnoŢļdo konsumpcji powinna rosnņļwraz ze spadkiem inflacji . Szczeg·lnie,
Ůeostatnie dane wskazujņna poprawŋnastroj·wkonsumenckich, w tym spadek obaw o utratŋzatrudnienia, a takŮenieznaczne obniŮenieoczekiwaŗinflacyjnych .
Indeks WWUKðwyprzedzajņcywskaŬnikufnoŢcikonsumenckiej ðodzwierciedlajņcyprzyszġenastroje konsument·wwzr·sġw marcu do poziomu najwyŮszegood wybuchu
wojny w Ukrainie . Z tego teŮpowodu po sġabejpierwszej poġowie,druga poġowaroku powinna przynieŢļodbudowŋkonsumpcji . Czynnikiem, kt·ryten proces moŮe
wzmocniļsņewentualne dodatkowe transfery socjalne uruchamiane przed jesiennymi wyborami parlamentarnymi .

Å Lepiej niŮoczekiwaliŢmyprezentuje siŋsytuacja w zakresie inwestycji w Ţrodkitrwaġe. Choļstopa inwestycji utrzymuje siŋna historycznych minimach, to w 4Q 2022 wzrost
inwestycji przyspieszyġdo 4,9% r/r z 2,0% r/r kwartaġwczeŢniej. W samym 4Q ub . r. ich wzrost wyni·sġ1,3% (kw / kw , dane odsezonowane), co uznaļnaleŮyza bardzo dobry
wynik w warunkach wysokich st·pprocentowych, wysokiej inflacji oraz niepewnoŢcico do perspektyw gospodarki . Co istotne, wzrost inwestycji wspierany byġnie tylko
przez projekty infrastrukturalne realizowane przez sektor publiczny, ale takŮeinwestycje w maszyny i urzņdzenia(wzrost nominalny o 20,4% r/r, napŋdzonytakŮeprzez
inflacjŋ). Co r·wniewaŮne,silnie rosnņinwestycje w grupie firm prywatnych, zar·wnokrajowych, jak i zagranicznych . NiepewnoŢļco do perspektyw gospodarki i wysoki
koszt finansowania nie doprowadziġyzatem do zaġamanianakġad·winwestycyjnych . Zapewne to efekt koŗczņcychsiŋprojekt·wrozpoczŋtychw poprzednich
kwartaġach.ByļmoŮejednak czynnikami wspierajņcymikontynuacjŋinwestycji przedsiŋbiorstwsņutrzymujņcesiŋbraki pracownik·ww czŋŢcibranŮ,a takŮekoniecznoŢļ
poprawy efektywnoŢcienergetycznej i rozw·jodnawialnych Ŭr·deġenergii . Kolejne kwartaġyprzyniosņobniŮeniedynamiki inwestycji, poniewaŮwygaŢniepozytywny efekt
rozliczenia projekt·wwsp·ġfinansowanychz poprzedniej perspektywy finansowej UE. Niemniej biorņcpod uwagŋlepszy poczņtekroku, a takŮebardziej odporny na
wysokņinflacjŋi wysokie stopy procentowe sektor przedsiŋbiorstw,perspektywa inwestycji w 2023 rysujesiŋnieco lepiej niŮnasze oczekiwania z poprzedniego raportu .
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PKB w Polsce - Dane wysokiej czŋstotliwoŢci wskazujņ, Ůe doġek cyklu koniunkturalnego osiņgniŋty zostanie w 
1Q 2023 r. i kolejne miesiņce przyniosņ odbudowŋ aktywnoŢci ekonomicznej

ūr·dġo: Macrobond

Å Perspektywy polskiej gospodarki nie ulegġyzasadniczym zmianom w stosunku do naszej oceny z poprzedniego raportu kwartalnego . Zgodnie z oczekiwaniami poczņtek
tego roku jest okresem dalszego hamowania aktywnoŢciekonomicznej . Dane wysokiej czŋstotliwoŢciza styczeŗi luty sugerujņ,Ůew 1Q br polska gospodarka moŮeznaleŬļ
siŋw technicznej recesji, poniewaŮprawdopodobny jest spadek dynamiki PKBw ujŋciukw/kw . Recesja ta bŋdziemiaġastricte techniczny i statystyczny charakter, poniewaŮ
dane z rynku pracy, w poġņczeniuz wynikami finansowymi firm, czy teŮwykorzystaniem mocy wytw·rczychnie wykazujņtendencji recesyjnych . W naszej ocenie 1Q br.
bŋdziedoġkiemcyklu koniunkturalnego i kolejne kwartaġyprzyniosņodbudowŋaktywnoŢciekonomicznej . Oczekiwania te wspierajņodczyty indeks·wkoniunktury GUS,
kt·rewskazujņna poprawŋoczekiwaŗco do spodziewanego popytu i portfela zam·wieŗ. Po fali pesymizmu w ostatnich miesiņcachroku 2022, wywoġanegoobawami o
skutki kryzysu energetycznego w Europie, poczņtekroku 2023przyni·sġzauwaŮalnņpoprawŋnastroj·ww gospodarce . Podtrzymujemy naszņocenŋ,iŮw caġymroku wzrost
gospodarczy wyniesie 0,7%, choļryzyka dla tej prognozy przesuwajņsiŋw kierunku nieco lepszego wyniku . Bŋdzieto drugi najsġabszyw historii dostŋpnychdanych odczyt,
jednak naleŮywskazaļ,Ůew duŮejmierze to efekt silnie niekorzystnego efektu przeniesienia ,kt·ryobniŮadynamikŋPKBw tym roku o nieco ponad 2 pkt . proc .

Å Nieco odmienna wzglŋdempoprzednich oczekiwaŗbŋdziestruktura wzrostu. Wysoka i bardziej uporczywa inflacja pogorszyġanieznacznie perspektywy konsumpcji
prywatnej .Wpġywten bŋdziejednak neutralizowany poprawņperspektyw inwestycji w Ţrodkitrwaġe,a takŮebardziej sprzyjajņcymotoczeniem zewnŋtrznym. Mniejszy niŮsiŋ
obawiano wpġywkryzysu energetycznego na gospodarkŋUE,w poġņczeniuzudroŮnieniemġaŗcuch·wdostaw, zniesieniem polityki zero-Covid w Chinach a takŮepoprawņ
terms of trade wspieraļbŋdņpolski eksport . Bardziej korzystny wkġadeksportu netto bŋdziejednak kompensowana bardziej negatywnym wkġademzmiany zapas·w.

Å W naszym bazowym scenariuszu zakġadamy,Ůezawirowania w amerykaŗskimi europejskim sektorze bankowym nie bŋdņpowodowaġyistotnych zaburzeŗw polskiej
gospodarce, szczeg·lnie,Ůeobecnie jest bardziej zr·wnowaŮonaniŮw 2008 r., przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego . Wysokie rezerwy walutowe, korzystniejsza
ich relacja do kr·tkoterminowegozadġuŮeniazagranicznego, niŮszydeficyt na rachunku obrot·wbieŮņcychpowinny zmniejszyļskalŋwpġywuewentualnego nasilenia
zaburzeŗw gospodarce globalnej na polskņgospodarkŋ.
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PKB w Polsce - Wpġyw ewentualnych zawirowaŗ w europejskim i amerykaŗskim sektorze bankowym na polskņ 
gospodarkŋ powinien byļ znacznie mniejszy niŮ po wybuchu globalnego kryzysu finansowego w 2008 r. 

ūr·dġo: Macrobond , Refinitiv Datastream

Dġug zagraniczny monetarnych instytucji finans . 

(bez NBP) obecnie znacznie niŮszy niŮ w 2008 r. 

Relacja kredyt·w do depozyt·w w polskim 

sektorze bankowym znacznie niŮsza niŮ w 2008 r.

Kredyty dla gospodarstw domowych i 

przedsiŋbiorstw niefinansowych (% PKB)
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Wymiana handlowa z zagranicņ - Napġyw nowych informacji przemawia za prognozņ 
mniejszego deficytu na rachunku obrot·w bieŮņcych

ūr·dġo: GUS, Macrobond , NBP, UNCTAD, Bank Millennium, P - prognoza

Å SġabnņcaaktywnoŢļza granicņw wyniku rekord·winflacyjnych, pogorszenia sentymentu, wyŮszychst·pprocentowych i ryzyk geopolitycznych wpġynŋġaw 4Q 2022 na
obniŮeniesiŋpolskiego eksportu towar·wi usġug(w cenach staġych). Import do Polski spadġjednak jeszcze szybciej, wraz z obniŮajņcymsiŋpopytem krajowym . W

konsekwencji saldo obrot·whandlowych z zagranicņmiaġow cenach staġychdodatni wkġaddo dynamiki kw / kw PKBw 4Q 2022. Warto zauwaŮyļ,Ůeskalŋspadku
eksportu w ostatnim okresie ograniczaġooŮywieniesprzedaŮyza granicŋpojazd·wi czŋŢcido nich . Sprzyjaġotemu dalsze zmniejszanie napiŋļw miŋdzynarodowych
ġaŗcuchachdostaw oraz lepsze nastroje gospodarcze w Europie .PowyŮszezmiany, a takŮespadek cen surowc·woraz niŮszekoszty frachtu (obniŮajņcewartoŢļimportu)
pozwoliġyna zmniejszenie deficytu na rachunku obrot·wbieŮņcych(liczonego jako sumŋkroczņcņczterokwartalnņ) do -3,1% PKBna koniec 2022 r. Dane te okazaġysiŋ
lepsze od naszych zaġoŮeŗsprzed trzech miesiŋcy.Styczeŗ2023 r.przyni·sġwzrost do -2,7% PKBwraz zdalszņpoprawņsalda obrot·wtowarowych zzagranicņ.

Å Lepsze od oczekiwaŗodczyty za 4Q 2022 i styczeŗ2023, wyŮszeniŮ3 miesiņcetemu oczekiwania co do wzrostu gospodarczego za granicņi niŮszychcen surowc·w
energetycznych przemawiajņza podniesieniem prognozy salda obrot·wbieŮņcychna koniec 2023 r. do -1,3% PKB. Oczekiwania silniejszego niŮwydawaġosiŋw grudniu
ub . roku popytu z zagranicy potwierdzajņkrajowe firmy w badaniach koniunktury GUS. JednoczeŢnieagenda ONZ ds. handlu (UNCTAD) prognozuje szybciej odbijajņcy
miŋdzynarodowyhandel usġugami,co stanowi szansŋzwġaszczadla krajowej branŮyinformatycznej i komunikacyjnej .

Å Krajowi eksporterzy wykorzystali czas postpandemicznego oŮywieniaoraz otrzņsnŋlisiŋz negatywnego wpġywusankcji na RosjŋiBiaġoruŢzwiŋkszajņcsprzedaŮdo Ukrainy
Udziaġeksportu do PKBna koniec 2022 r. wzr·sġniemal do 60%. Z jednej strony Polska jest coraz waŮniejszņczŋŢciņglobalnej wymiany handlowej, co pozwala na lepsze
wykorzystanie przewag konkurencyjnych . Z drugiej zaŢjest to czynnik niekorzystny w przypadku pogorszenia koniunktury za granicņnp . w wyniku ewentualnego szoku w
systemie finansowym . Sņdzimy,Ůegġ·wnymkanaġemjego oddziaġywaniabyġabywġaŢniewymiana handlowa, podobnie jak miaġoto miejsce w przeszġoŢci. Naszym
zdaniem pomimo wyŮszegoudziaġueksportu w PKBkrajowa gospodarka jest obecnie bardziej odporna na niekorzystne wydarzenia w globalnym sektorze finansowym .
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Rynek pracy - Zaprezentowany na przeġomie 2022 i 2023 r. scenariusz dla rynku pracy w Polsce nie ulega po 
1Q br. zasadniczym zmianom

ūr·dġo: GUS, Macrobond

Å W 1Q 2023 r. realizowaġsiŋw duŮymstopniu scenariusz dla rynku pracy przedstawiony w naszym raporcie rocznym zkoŗca2022 r., w kt·rymzakġadaliŢmy,Ůepopyt na
pracŋbŋdziesiŋosġabiaļwraz z obniŮajņcņsiŋaktywnoŢciņgospodarczņ. Co prawda zatrudnienie w sektorze przedsiŋbiorstww styczniu i w lutym br. rosġow ujŋciu
rocznym Ţrednioo 0,9% r/r, to w lutym odnotowano spadek m/m o 4 tys.peġnychetat·w. Nie byġon duŮy,choļdla tego miesiņcabyġon pierwszy od 2013 r.Dotknņġon w
najwiŋkszymstopniu budownictwo oraz handel, kt·rew 1Q 2023 najsilniej odczuwaġyskutki obniŮeniasiŋaktywnoŢcigospodarczej . W badaniach koniunktury firmy z tych
sektor·woraz z czŋŢcibranŮusġugowychoceniajņ,Ůebrak wykwalifikowanych pracownik·wnie jest juŮtak silnņjak wczeŢniejbarierņrozwoju . Wnioski te sņsp·jnez
danymi o wynagrodzeniach . Wzrost pġacwyni·sġŢredniow okresie styczeŗ-luty br. w budownictwie 8,0% r/r, a w handlu 11,6% r/r, podczas gdy w caġoŢcisektora
przedsiŋbiorstw13,6% r/r. Warto zauwaŮyļ,Ůewzrost ten byġsilniejszyniŮw 4Q 2022, choļw czŋŢciwynikaġoto zwypġatpremii oraz podwyŮkipġacyminimalnej (o 16,0%).
Stopa bezrobocia rejestrowanego ksztaġtowaġasiŋw styczniu i w lutym na poziomie 5,5% i tylko z powodu sezonowoŢcibyġawyŮszaniŮw grudniu 2022, gdy wynosiġa5,2%.

Å O ile zatrudnienie nieco osġabġow lutym, to firmy z przemysġui handlu poprawiġyswoje oczekiwania dotyczņcepopytu na pracŋ. Przypisujemy tŋzmianŋlepszym
nastrojom wynikajņcychz sytuacji energetycznej Europy oraz z spodziewanego wolniejszego wzrostu cen . W badaniu NBP pt . Szybki Monitoring indeks prognozowanego
zatrudnienia nadal przewyŮszaŢredniņhistorycznņ. W naszej interpretacji powyŮszeinformacje wskazujņna wygaŢniŋcieobaw w czŋŢcisektor·wo koniecznoŢļ
zmniejszenia zatrudnienia w warunkach kurczņcejsiŋaktywnoŢcigospodarczej . Obecnie zakġadamyw naszym podstawowym scenariuszu makroekonomicznym, Ůestopa
bezrobocia rejestrowanego wzroŢniena koniec 2023 r. tylko do 5,6%, a wiŋcw mniejszej skaliniŮ5,9% spodziewane 3 miesiņcetemu . Wzrost bezrobocia zapewne bŋdzie
ograniczaġsiŋdo sektor·wo najsġabszejkoniunkturze, np . w budownictwie czy w niekt·rychbranŮachusġugowych. Wraz zwyŮszymi(choļnieznacznie) danymi o wzroŢcie
pġacw sektorze przedsiŋbiorstwi niewielkim obniŮeniemoczekiwanej stopy bezrobocia podnosimy prognozŋprzeciŋtnegowynagrodzenia w gospodarce w 2023 r. do
11,5% r/r z 10,9% r/r szacowanego w grudniu . Wzrostwynagrodzeŗw 2023 r. nadal bŋdziewysoki, ze wzglŋduna inflacjŋ,niskie bezrobocie oraz utrzymujņcesiŋŮņdania
pġacowe. 2024 r. to wedġugnaszych prognoz stabilizacja stopy bezrobocia iobniŮenie,wraz zniŮszņinflacja, dynamiki pġac.

Powr·t do spisu treŢci



Inflacja bazowa w Polsce (grudzieŗ roku 

poprzedniego = 100)

WskaŬniki spodziewanych cen w badaniach 

koniunktury GUS (pkt)
Inflacja CPI oraz jej struktura (% r/r)
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Inflacja - WskaŬnik CPI osiņgnņġ szczyt niŮej niŮ oczekiwania z koŗca minionego roku, niemniej ze wzglŋdu na 
lepkoŢļ inflacji jej powr·t do celu NBP to wciņŮ odlegġa perspektywa

ūr·dġo: Macrobond , Bank Millennium

Å Inflacja CPI osiņgnŋġaszczyt w lutym br. na poziomie 18,4% r/r, tj. niŮszejniŮnasze szacunki z poprzedniego raportu . To w duŮejmierze efekt zamroŮeniacen energii
elektrycznej i gazu, a takŮepolityki cenowej koncernu Orlen, kt·raograniczyġawpġywwycofania rzņdowejtarczy antyinflacyjne na ceny paliw . Presja cenowa ze strony
popytu pozostaje wysoka . Znajduje to odzwierciedlenie w odczytach inflacji bazowej, kt·raw lutym wzrosġado rekordowo wysokiego poziomu 12,0% r/r (inflacja netto) .
Co istotniejsze, miesiŋcznezmiany inflacji bazowej w okresie styczeŗ-luty 2023 r. potwierdzajņuporczywoŢļinflacji i brak sygnaġ·whamowania . W dw·chpierwszych
miesiņcachtego roku inflacja bazowa netto byġao 2,2%wyŮszawzglŋdemgrudnia ub . roku wobec wzrostu o 2,0% w analogicznym okresie 2022 r. Wstŋpnyodczyt inflacji
w marcu przyni·sġdalszy wzrost inflacji bazowej . W warunkach ciasnego rynku pracy i wysokiej presji pġacowejprzedsiŋbiorstwawciņŮmajņmoŮliwoŢļprzerzucania
rosnņcychkoszt·wprodukcji na ceny detaliczne . Dane o wynikach finansowych duŮychi Ţrednichfirm wskazaġyna spadek wskaŬnik·wrentownoŢcii erozjŋmarŮw 4Q
2022, jednak utrzymujņsiŋone na poziomach wyŮszychniŮwieloletnie Ţrednie. Przestrzeŗdo obrony marŮodzwierciedlajņwskaŬnikispodziewanych cen w handlu
detalicznym, przetw·rstwieprzemysġowym,czy budownictwie, kt·reoddaliġysiŋod ubiegġorocznychszczyt·w,ale pozostajņwyraŬniepowyŮejdġugoterminowejŢredniej.
Na wystŋpowanietego zjawiska wskazuje m.in.zauwaŮalnarozbieŮnoŢļpomiŋdzyspadajņcymod kilkumiesiŋcyindeksem cen ŮywnoŢciFAO a cenami ŮywnoŢciw kraju .

Å NajbliŮszemiesiņceprzyniosņdoŢļwyraŬnespadki og·lnegoindeksu CPI, na co w gġ·wnejmierze wpġywbŋdņmiaġyefekty wysokiej bazy odniesienia sprzed roku, kiedy
po wybuchu wojny w Ukrainie ceny surowc·wwystrzeliġyw g·rŋ. Efekty statystyczne oraz spadki cen surowc·wbŋdņwspieraġyzniŮkŋnie tylko inflacji konsumenckiej, ale
takŮeindeksu cen producenta i cen importu . Wedġugnaszych prognoz inflacja CPIpowr·cido poziom·wjednocyfrowych w 4Q br. i Ţredniow 2023 roku wyniesie 12,8%,
czyli niŮejniŮnasza prognoza z poprzedniego raportu . Scenariusz dezinflacji w 2023 r. jest zgodny z naszņocenņz poprzedniego raportu kwartalnego . Choļinflacja
schodziļbŋdziez nieco niŮszegopoziomu niŮwczeŢniejszeoczekiwania, to powr·tdo celu NBP zajmie wiŋcejczasu . Tempo dojŢciainflacji do celu NBPspowalniaļbŋdzie
ewentualnie szybsze od naszych oczekiwaŗzġagodzeniepolityki pieniŋŮnejlub rozluŬnieniepolityki fiskalnej przed jesiennymi wyborami parlamentarnymi . Taki sam skutek
miaġobyewentualne przedġuŮeniewakacji kredytowych, co sygnalizowane jest przez czŋŢļpolityk·wrzņdzņcejkoalicji .
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Zmiana cen wybranych surowc·w wzglŋdem 

ubiegġorocznego maksimum (%)
Indeks cen ŮywnoŢci FAO (pkt)Inflacja cen d·br i usġug (% /r)
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Inflacja w Polsce - w wykresach

ūr·dġo: Macrobond , Refinitiv Datastream

Ceny gazu (Dutch TTF, EUR/ mWh )
Indeks cen w przetw·rstwie przemysġowym 

oraz w budownictwie w Polsce (% r/r)

Komponent spodziewanych cen w badaniach 

koniunktury GUS ðhandel detaliczny (pkt)
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Stopa referencyjna (%), inflacja (% r/r) oraz cel 

inflacyjny
WskaŬnik warunk·w finansowych w Polsce (pkt)

Oczekiwana przez rynki finansowe ŢcieŮka 

WIBOR 3M (%)

16

Polityka pieniŋŮna - Rok 2023 bŋdzie okresem utrzymania st·p procentowych na niezmienionym poziomie. 
ZejŢcie inflacji CPI do jednocyfrowych poziom·w moŮe nasiliļ dyskusjŋ o rozpoczŋciu obniŮek st·p procentowych.

ūr·dġo: Macrobond , Refinitiv Datastream

Å W paŬdziernikuubiegġegoroku Rada Polityki PieniŋŮnejprzeszġaw tryb wait -and -see i od tamtego czasu utrzymuje stopy procentowe na niezmienionym poziomie . RPP
formalnie nie zakoŗczyġacyklu zacieŢnianiapolityki pieniŋŮnej,niemniej prawdopodobieŗstwopodwyŮkist·puznajemy za niskie. W warunkach lepkiej inflacji oraz ciasnego
rynku pracy caġkowicietakiego scenariusza wykluczyļjednak nie moŮna. Obecny cykl zacieŢnieniadoprowadziġdo silnego i szybkiego zaostrzenia warunk·wfinansowych,
choļostatnie tygodnie przyniosġyjego zġagodzenie(spadek rentownoŢciobligacji oraz spread·wkredytowych) . Od publikacji ostatniego raportu nasze oczekiwania co do
polityki pieniŋŮnejnie ulegġyzasadniczym zmianom . Bazowym scenariuszem jest stabilizacja st·pna obecnym poziomie do koŗcatego roku irozpoczŋcieobniŮekw 2024 r.
To nieco bardziej ostroŮnyscenariusz wzglŋdemoczekiwaŗrynk·wfinansowych, kt·rewyceniajņobniŮkist·pproc . jeszcze w tym roku .

Å W naszej ocenie uporczywy charakter inflacji w warunkach niskiego bezrobocia, rosnņcychkoszt·wpracy i wciņŮpodwyŮszonychoczekiwaŗinflacyjnych nie bŋdņ
wspieraġyszybkich obniŮekoprocentowania . Szczeg·lnie,jeŢliwyhamowanie inflacji ze wzglŋduna niŮszņinflacjŋcen energii i paliw, wesprze dochody rozporzņdzalnei
konsumpcjŋprywatnņ,kt·radodatkowo moŮebyļwzmocniona poluzowaniem polityki fiskalnej przed wyborami parlamentarnymi . Argumentu do szybkich obniŮekst·p
nie dajņteŮwyniki ostatniej projekcji inflacji, wedġugkt·rychpowr·tindeksu CPI do celu inflacyjnego, przy utrzymaniu stabilnych st·pprocentowych, nastņpidopiero w
2 poġ. 2025 r. SilniejszauporczywoŢļinflacji bŋdziepowodowaļ,Ůeosiņgnieciecelu NBPmoŮenastņpiļjeszcze p·Ŭniej. Z tego teŮpowodu w naszej ocenie RPPpowinna
utrzymywaļrestrykcyjnņretorykŋikontynuowaļkomunikacj ŋukierunkowanņna walkŋzinflacjņi zakotwiczenie oczekiwaŗinflacyjnych .

Å Dostrzegamy ryzyko, Ůepretekstem do rozwaŮeniaszybszego niŮnasz scenariusz rozpoczŋcialuzowania polityki pieniŋŮnejmoŮebyļdla obecnej RPPspadek inflacji CPI do
poziomu jednocyfrowego, szczeg·lniejeŢlinastņpiġobyto przed jesiennymi wyborami . Realizacja tego scenariusza oznaczaġabywolniejszy powr·tinflacji do celu NBP i
jeszcze dġuŮszyokres inflacji przekraczajņcejcel NBP. Czynnikiem niepewnoŢcidla funkcji reakcji obecnej RPPjest w naszej ocenie ewentualne poluzowanie fiskalne przed
wyborami parlamentarnymi oraz sam wynik wybor·wparlamentarnych . W scenariuszu bazowym zakġadamy,Ůeuwidocznione dotychczas problemy amerykaŗskichi
europejskich bank·wnie wywoġajņsilnych zaburzeŗw polskiej gospodarce, a przez to nie wpġynņna decyzje RPP.
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Deficyt sektora finans·w publicznych (mld PLN)
Dynamika dochod·w budŮetu paŗstwa (% r/r, 

suma kroczņca 12-miesiŋczna) 
Dġug sektora general government (mld PLN)
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Polityka fiskalna - Rok 2023 przyniesie wzrost deficytu sektora general government do 5,2% PKB, przy czym 

zdecydowana wiŋkszoŢļ deficytu wygenerowana bŋdzie poza budŮetem paŗstwa

ūr·dġo: Macrobond , Bank Millennium

Å BudŮetpaŗstwaza 2022 rok zamknņġsiŋdeficytem wartoŢci12,4 mld PLN. To wynik znacznie lepszy niŮzaġoŮonyw ustawie deficyt na poziomie 29,9 mld PLN. Podobnie jak w
ostatnich latach deficyt zostaġăwygenerowanyów grudniu, kiedy nastņpiġgwaġtownywzrost wydatk·w. BudŮetpozostaje pod silnym wpġywemwysokiej inflacji, kt·raz
jednej strony zwiŋkszabazŋpodatkowņ,a tym samym przestrzeŗdo wyŮszychwpġyw·wpodatkowych, jednak wprowadzenie tarczy antyinflacyjnej w postaci obniŮenia
stawek podatku VAT na wybrane produkty uszczupliġodochody zpodatk·wpoŢrednich. Uwagŋzwraca bardzo wysoka dynamika wpġyw·wz podatku CIT (+33,9% r/r w
2022 r.), co wskazuje na dobrņkondycjŋfinansowņfirm, a jednoczeŢniezdolnoŢļprzedsiŋbiorstwdo przerzucania rosnņcychkoszt·wdziaġalnoŢcina ceny detaliczne .
Deficyt caġegosektora finans·wpublicznych wzr·sġw minionym roku z 1,8% PKBdo 3,4% PKB,czyli ok. 104 mld PLN. Oznacza to, Ůezdecydowana czŋŢļdeficytu sektora
finans·wpublicznych wygenerowana zostaġapoza budŮetempaŗstwa. W ubiegġymroku wartoŢļta siŋgnŋġa92 mld PLN, tj. wiŋcejniŮw 2020 r. po wybuchu pandemii
Covid . Potwierdza to, iŮsektor finans·wpublicznych jest coraz mniej przejrzysty i coraz wiŋkszaczŋŢļwydatk·wpublicznych ponoszona jest przez fundusze pozabudŮetowe.

Å Perspektywy sektora finans·wpublicznych na rok 2023 nie sņkorzystne . Spodziewamy siŋwzrostu deficytu sektora general government do ok. 5,2% PKB. Natomiast deficyt
budŮetupaŗstwawyniesie w tym roku wedġugustawy budŮetowej68 mld PLN, tj. 2,0% PKB. To w gġ·wnejmierze efekt cyklicznego spadku dochod·wpodatkowych,
uruchomienia mechanizm·windeksacyjnych po stronie wydatkowej (gġ·wnietransfery spoġeczne),koszt·wzamroŮeniacen energii elektrycznej i gazu, zwiŋkszonych
wydatk·wmilitarnych, przedġuŮeniaobniŮonejstawki VAT na nieprzetworzonņŮywnoŢļoraz skutki wprowadzenia Polskiego Ġadu,kt·ryograniczyġwpġywyz podatku PIT. Ze
wzglŋduna specyfikŋroku wyborczego widzimy realne ryzyko zwiŋkszeniatransfer·wspoġecznychprzed jesiennymi wyborami parlamentarnymi ., choļwspomniane
powyŮejczynniki ograniczajņprzestrzeŗfiskalnņdo dalszej stymulacji . Ryzyka dla prognozy deficytu sektora finans·wpublicznych w tym roku skierowane sņw g·rŋ.

Å WŢladze wzrostem deficytu roŢniedġugpubliczny, choļzewzglŋduna wysokņinflacjŋjego relacja do PKBw minionym roku obniŮyġasiŋ.Dġugsektora general government
wzr·sġw 4Q ub . roku do 1,51 bln PLN, czyli 49,1% PKB(53,6% PKBw 2021 r.). Rok 2023 przyniesie jednak przyspieszenie zwyŮkŋdġugupublicznego ze wzglŋduna spodziewany
wzrost ekspansji fiskalnej . W warunkach wysokich st·pprocentowych przekġadasiŋto na silny wzrost koszt·wobsġugizadġuŮenia,kt·rew 2023 r. wyniosņ
66 mld PLN, tj. nieco ponad 2% PKBwobec 32,7 mld PLNw roku 2022.

Powr·t do spisu treŢci
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Rynki finansowe PLN - Podtrzymujemy naszņ ocenŋ, iŮ perspektywy zġotego sņ umiarkowanie 
optymistyczne, lecz obarczone niepewnoŢciņ

Sytuacja zġotego oraz perspektywy krajowej waluty
Heat mapa polskiej gospodarki (kolor zielony sprzyja umocnieniu 

PLN, kolor czerwony sprzyja przecenie PLN)

Podtrzymujemy nasze umiarkowanie optymistyczne nastawienie do zġotego
formuġowanepod koniec ubiegġegoroku . Mimo iŮpierwszy kwartaġ2023 roku
przyni·sġpodwyŮszonņ,negatywnņpresjŋsprzedajņcych(kurs EUR/PLN
przejŢciowosiŋgnņġpoziomu 4,80), to jak wskazywaliŢmyw poprzednim raporcie
ryzyko silniejszego osġabienia(4,90-5,00 PLN za EUR) w naszej ocenie
systematycznie maleje . Nie zmaterializowaġsiŋbowiem scenariusz kryzysu
energetycznego w Europie, a kwestia konfliktu zbrojnego na Ukrainie nie jest juŮ
motywem przewodnim na rynkach finansowych . Nie oznacza, to jednak, iŮstatus
waluty przyfrontowej jest neutralny dla zġotego. ūr·dġemprzeceny polskiej waluty
w tym roku byġyjednak gġ·wnieczynniki krajowe (kolejne op·Ŭnieniew
uruchomieniu Ţrodk·wz KPO, czy opinia rzecznika TSUEw sprawie walutowych
kredyt·whipotecznych) . Pozytywnie oceniļnatomiast naleŮywysokņodpornoŢļ
polskiej waluty na zawirowania rynk·wglobalnych wywoġaneperturbacjami
Ţwiatowegosektora bankowego . CzŋŢciowowiņzaļto moŮnaz poprawņcarry
trade . Mimo konsekwentnej postawy wait -and -see w przypadku Rady Polityki
PieniŋŮnejw ostatnich tygodniach wyraŬnemuzmniejszeniu ulegġynatomiast
oczekiwania co do docelowych poziom·wst·pprocentowych najwiŋkszych
bank·wcentralnych . Istotnemu zmniejszeniu ulegġoponadto ryzyko kredytowe
Polski (kontrakty CDS).

Zakġadamy,iŮna koniec roku kurs EUR/PLNobniŮysiŋdo 4,60. Warto jednak
podkreŢliļ,iŮw stosunku do poprzedniego raportu ryzyka dla zġotegosņw naszej
ocenie skierowane w stronŋnieco silniejszej aprecjacji . Filarami prognozy
pozostaje oczekiwany wzrost kursu EUR/USD(historycznie pozytywnie wpġywajņcy
na wycenŋwalut regionu) oraz ograniczanie nier·wnowagw polskiej
gospodarce . Przede wszystkim oczekujemy stopniowej dezinflacji w 2023 roku, a
tym samym odwrotu od rekordowo ujemnych realnych st·pprocentowych w
Polsce . Zakġadamyponadto pozytywne dla waluty ograniczanie deficytu
obrot·wbieŮņcych. Ryzykiem pozostajņpotencjalne napiŋciafiskalne
towarzyszņcespecyfice roku wyborczego, chŋļprzedwczesnego rozpoczŋcia
cyklu obniŮekst·pproc . przez RPP, czy turbulencje rynk·wglobalnych np . w
wyniku dalszych zawirowaŗw globalnym sektorze bankowym . Z tych powod·w
zakġadamytakŮepodwyŮszonņzmiennoŢciņwyceny zġotego.

Powr·t do spisu treŢci

Poziom ɲ оa ɲ м¸ ɲ о¸

REER (%) 2023-02 90,1 2,09 3,95 3,80

Stopa referencyjna (pkt. proc.) 2023-03 6,75 0 3,25 5,75

CPI (pkt. proc.) 2023-03 16,2 -0,6 5,2 11,6

Realne stopy procentowe (pkt. proc.) 2023-03 -9,5 0,6 -2,0 -5,8

Stopa bezrobocia (pkt. proc.) 2023-02 5,5 0,4 -0,4 0

C/A (% PKB) 2023-01 -2,9 0,6 -1,3 -2,8

Rachunek finansowy (% PKB) 2023-01 -2,1 1,0 -1,0 -3,3

wŀŎƘǳƴŜƪ ƪŀǇƛǘŀƱƻǿȅ ό҈ tY.ύ2023-01 0,3 0,1 -0,4 -1,2

Stan rezerw NBP (% PKB) 2023-01 25,6 1,5 0,6 4,3

aƛťŘȊȅƴŀǊƻŘƻǿŀ ǇƻȊȅŎƧŀ 

inwestycyjna netto (PLN, % PKB)
2022-10 -34,9 -0,5 5,6 9,3

bilans handlowy (PLN, % PKB) 2023-01 0,2 2,8 0,3 0,2

CDS (pkt.) 2023-03 91,9 -39,2 49,8 32,4

Deficyt general government (% PKB) Q4 2022 -3,4 -1,1 -1,6 -2,7

Terms of trade 2022-12 96,9 0,8 4,5 -5,6

tƻŘŀȍ ǇƛŜƴƛŊŘȊŀ aо ό҈ tY.ύ2023-01 73,9 4,43 0,08 6,13
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Rynki finansowe PLN - w wykresach

ūr·dġo: Macrobond , Bloomberg, Bank Millennium
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Zmiana kursu walut regionu Europy šrodkowo-Wschodniej do 

euro (1.01.2023=100)
Kurs EUR/PLN i jego wartoŢļ godziwa wedġug modelu 

ekonometrycznego Banku Millennium

Realne stopy procentowe w krajach regionu Europy 

šrodkowo-Wschodniej (%)
Kurs EUR/PLN i momenty upadġoŢci wybranych bank·w 
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Kurs EUR/USD i r·Ůnica st·p procentowych 

pomiŋdzy strefņ euro a USA

Rynkowe oczekiwania st·p procentowych w 

USA i mediana oczekiwaŗ czġonk·w Fed (%)
Kurs EUR/USD i Global Economic Suprise Index

Rynki finansowe EUR/USD - Mimo tegorocznych solidnych wzrost·w eurodolar wciņŮ dysponuje 
potencjaġem do zwyŮki  

ūr·dġo: Macrobond , Refinitiv DataStream

Å Poczņtek2023 roku przyniosġyzanegowanie obowiņzujņcegoniemal od poczņtku4Q 2022 gwaġtownegotrendu wzrostu notowaŗeurodolara . W lutym kurs EUR/USD
zawr·ciġz poziomu 1,10 i momentami zniŮkowaġo okoġopiŋļcent·w. ūr·dġamizmiennoŢci,kt·rejoczekujemy takŮew kolejnych kwartaġach,byġyprzetasowania w
rynkowych scenariuszach dotyczņcychwpġywucen surowc·wna Ţwiatowņkoniunkturŋ,uporczywoŢciglobalnej inflacji, czy docelowych poziomach st·pprocentowych
najwiŋkszychbank·wcentralnych . Najnowszym zaŢczynnikiem sņobawy dotyczņceamerykaŗskiegoi europejskiego sektora bankowego . Podtrzymujemy naszņocenŋz
poprzedniego raportu, iŮ2023 rok bŋdzieczasem stopniowego wzrostu kursu EUR/USD (1,12). Opiera siŋona przede wszystkim na poprawie nastroj·wrynkowych,
wynikajņcejz mniejszego wpġywunegatywnych wydarzeŗgeopolitycznych, uspokojeniu rynk·wsurowcowych, czy zmianie w polityce pandemicznej w Chinach . Wszystkie
te elementy skutkujņlepszymi perspektywami gospodarczymi dla gospodarki globalnej ðchoļgġ·wniechiŗskiejðco w przeszġoŢcisprzyjaġowzrostowi notowaŗeurodolara .

Å UwaŮamy,iŮinwestorzy wiŋkszyniŮdotychczas nacisk kġaŢļbŋdņna kwestie stricte fundamentalne . Te natomiast w naszej ocenie powinny wspieraļwsp·lnņwalutŋ.
ūr·dġemoczekiwanego umocnienia euro do dolara bŋdzieponadto poprawa carry trade w Ţrednimterminie jako konsekwencja odmiennych oczekiwaŗco do kierunku
zmian st·pprocentowych pomiŋdzystrefņeuro a Stanami Zjednoczonymi . Podobnie jak i historyczne momenty wyjŢciaŢwiatowejgospodarki z okres·wspowolnienia,
kt·resprzyjaġywycenie bardziej ryzykownych aktyw·w. Ryzykiem pozostaje trajektoria inflacji, kt·raw przypadku uporczywoŢcimoŮeponownie doprowadziļdo zmian w
oczekiwanej docelowej stopie procentowej w cyklu Fed i EBC (tym bardziej, iŮdla rynk·wniespodziankņbyġbypowr·tdo zacieŢnianiapolityki w USA a nie strefie euro) .
Podobnie jak dalsze zawirowania w sektorze bankowym mogņcesilnie negatywnie wpġywaļna koniunkturŋ(awersja do ryzyka) . W rezultacie zakġadamy,iŮkolejne
miesiņceprzyniosņzwyŮkŋpary EUR/USD nieco powyŮejpoziomu 1,12, choļtrend wzrostu kursu zaburzany bŋdzieprzez epizody risk-off . Cechņcharakterystycznņ
eurodolara w 2023 roku pozostanie takŮepodwyŮszonazmiennoŢļ.
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