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Po fali pesymizmu, kt -ze wz g | ma abawy o skutki kryzysu energetycznego w Europie d o mi n o est@tgie mi e s i mirgoaego roku, p o ¢ z n 2083koku pr zy ni
powiew gospodarczego optymizmu . Korzystne warunki pogodowe, w p 0 § n ¢ z serzinniejszeniem z u Uy s U B 0 w cenemgetycznych, a dodatkowo porzucenie
przez Chiny polityki zero-Covid p o z wou n ig ky regekji w europejskiej, a przede wszystkim niemieckiej gospodarce

Mi n mo§ od wybuchu wojny w Ukrainie. Walki na froncie wc i 1 B waijniestety nie zapowiada s i mp szybkie z a k o r ¢ zkenfliktte. Rynki finansowe, a t a k Ue
gospodarka europejska ot r z n s mpgsgoku wy wo g a wybochem konfliktu id o st o s oswagowych uwar unkolednym zobszadowt 0s gestar
poprawa e f e k t y wenerdetydznej oraz spadek z u Uy gazwa Europie (W UEz u Uy gazies padwai bi e g gokumo ponad 13%). W kolejnych latach to

ef ekt yvenemdhczna b ndzwaelUn ym - d preewagi konkurencyjnej gospodarek, dlatego t ebardzo wa U nserinwestycje w tym zakresie.

Optymizmem n a p a w apigryvsze spadki i n d e k mflagi w gospodarkach r oz wi ni dha jymda d z i ne jsprawny i szybki proces dezinflacji. a De zi nfrhaacj
szanse b y lekonomicznym s g o wéego roku, poni e jejatdinpo b nd zd eet e r mi naczekvipoia co do decyzji b a n k -cemtralnych, a przez to tendencje na
globalnych rynkach finansowych .Dane zast y cidwyru wi d ac zlne mlgmyfladji, o d z wi e r c iwesdzlcozneng - W imftadji dazowej, k t - w krajach strefy euro,

ale t ak GvePolsce wci nrlb T.nPomimo s powal ni ajwzasta gyospodarczego  inflacja bazowa pozostaje wysoka, poni e viany wci nplbsi ada
wystarczsaijgngecmowaby przer zucshnkesety d zi a g a Inan oefiyc detaliczne . Pomimo wy r aUn®glog o d zgespodaaki zagregowany popyt
pozostaje na relatywnie wysokim poziomie . Na | ewlzyi mdwiem pod u wa g K gobecne wyhamowanie polskiej gospodarki na st n pa f @ - clatach bardzo
silnego wzrostu popytu stymulowanego ek spanspwhntyplmpoda pocvzybuchu pandemii w roku 2020. Obecnie PKBw Polsce jest o blisko 7% wy Usw y
por - wn &mpizadpandemicznym  4Q 2019 r. Jest to wynik wy r a Ulepszg n i W znacznej ¢ z n Tkeria j UniivEuropejskiej. Dodatkowo odporny na os gabi e
koniunktury jest w wielu gospodarkach rynek pracy . W Niemczech, USA,ale t a k W @olsce stopy bezrobocia p o z 0 s w @HKolitach historycznych mi n i mSpadek
rocznych ws k a Un iCRI,-t va k W dPolsce, nie oznacza zatem, i Walka zi nf | stz ak or ¢ zNmmoag g o s zsekudste jest zbyt wc z e T Efekey statystyczne i
wysoka baza odniesienia, a t a k Useabilizowanie sytuacji na rynkach s ur owd-nvd 8 p r z yzjnai gdyoge | n éndetisu CPI, jednak p o wr inflacji, szczeg- |
inflacji bazowej do c el -bwa n k -centralnych pozostaje od | e e s pe k Ztegont e fibwodu c a ¢ polityka gospodarcza, nie tylko polityka monetarna,
powinna by Jukierunkowana na wa |l kinn f |.&l&@siym bazowym scenariuszem jest stabilizacja p ar a me tpolitykvp i e ni mvl]PnIsae do k o r c2@23r. i pierwsze

o b n i sUtk-pmcentowych na p o ¢ z n 20R4ur. Ryzyka powrotu do p o d wy & kpmcentowych ¢ a g k o wii gcri cer oniearlo Unszcz e gj ¢ ipflagga ok aUe
s i bgrdziej uporczywa n iobecnie nam s iwydaje, a rynkipracy p o z o s todporne na skutkis g a b komienktury .

Na poc znteou roku EBCoraz amer y k afed k b nt y n u ozaoatganie polityki pi eni nRetegrily&mk -cantralnych i det er mi wa ddlspego
zdecydowanego z a c i e T nzi gaangi oadzaburzegia w a me r y k a rosak eumopejskim sektorze bankowym . Bankructwo lokalnych b a n k -wwUSA i problemy
szwajcarskiego Credit Suissez wi n k $takyj guypdy s o k in e p e w e@ dol perspektyw globalnej gospodarki idzi agé@r wnyamk -cemtralnych .JednoczeT
przywowmami rpkutki globalnego kryzysu finansowego po bankructwie banku Lehman Brothers. Z punktu widzenia krajowej gospodarki ewentualna eskalacja
probl e magranicznych b an k -pawinna p o wo d o wau Umniejsze zaburzenia n i v 2009 r., m.in. ze wz g | nnd @nacznie mniejszy n i viJ latach 2007-2008
deficyt na rachunku obr otbiwe Uncwyg b smozgiom rezerw walutowych i bardziej kor zy &h me | awjstpsunku do kr - t kot er mzadge fe |
zagranlcznego czyt ewycermmot &kgow 9008r.bysgilniepr zewar t oT Wydajeva hw)i n i fblska gospodarka jest obecnie mniej podatna na skutki

z ar a Ueawifowaniami w globalnej gospodarce n iptted upadkiem Lehman Brothers.
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sztagtowania sin w 2023 r. pozostaje
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W 1Q 2023 ceny sur owma wnkach Twi at owy ah y n u spadkig Yoziomy opracowywanych  przez HHWI (Hamburski Instytut Gospodarki § wi a t ozbier¢zych

i ndekaeen wur owenemgetycznych, Uy wno Tci gakwiypcrhz,e my s g0 iy e By wn opfodukty wolie Ue | ametale ni e Ue |l my diye e dw l@2023ni Us z e
nipiked r osyj stwanmg ik r a.iwhsnz c ze g - 8 @b f mif o r njeschrak materializacji obaw w Europie o d 0 s t n p gaall Ziemnego w okresie grzewczym, po

tym jak Rosjao gr ani dostgwy atego surowca gaz oci n & a miy c zsyi pizegeo wszystkim do tego zmniejszenie z u Uy & it a w Enii Europejskiej s i n g n3§7gbom
(milimetwsweTci ehnbnyygodid5%r/rni Us zrékwc z e T.1Sip e jz ytéma dkgrzystne warunki pogodowe, ¢ d yt€mperatura w okresie grzewczym 2022/2023

by gwy UsziaPr e d wieleletnia . Niemniej wobec wysokich cen energii pr zemy swWnizenhi e jzsia)y.gOben i Ukcenmropy naftowej s pr z yjammiast
spowolnienie gospodarki Twi at @z os nrzapasy. R- wnisgtudcia na rynku s ur owddywno Tci owg ez bsg dgpsza n i i apawiano . Zni Uk ucgng c e
surowprwekgatdnggwyf | @ konsumpeyjnych, k t - szazyty w wielu gospodarkach ma j uztls o b n

P o wy Uisfarmacie wp i s s jwpoczekiwania silniejszych n i odzekiwvano 3 mi e s i tanues p a d kcews u r o w @nesgetycznych irolnych na rynkach w 20232024 r.,
coodzwi er c hatoddnia j kno nt r aterminowych .Pr z ek gatfjma o b ni Uproghog inflacj na Twi e.d®onémo korzystnych tendencji po obecnie kor cznc e ]
s i zimie nie z a n i kiséofner czynniki ryzyka z wi n z acerami sur owdichwpoda Wrpr zy s zZWeod[¢c @ a ¢ u nkp-owg o Witggo br. Mi ndzy nar Agkmcje |
Energetycznej (IEA)w 2023 r. w Unii Europejskiej w przypadku ¢ a g k o w i zapezgstania dostaw gazu ziemnego zRosjimo Up o] a wii jego deficyt w wy s o k &7Tbem ,
tj. 16%c a g k o wiztuelgyew 2022r.Ni epewrco dolwy st ar c zialjotggoeigurowca dotyczy t a k Boiski,aczkolwiek pod wz g | n dnérastrukturalnym nasz kraj jest
przygotowany do braku dostaw z Rosji Ponadto czynnikiem ryzyka dla cen s ur o wdestwkala o Uy wi gaspodarczego w Chinach, gdzie pod koniec 2022 r. zniesiono
radyk @Iorh mpyk g C i we pi dkantencraanwysoki u d z iwazg Oy rii ek t -sruy ohw ¢np valuminium, stal, mi e dniliiel, ale t ella we ¢ kuliurydza, nawozy),
co oznacza, Uetempo o Uy wi enmilani eiktotny wp ¢ yna globalne rynkiii n f |.a&liezmignne ryzykiem obarczone s nponadto dostawy p ¢ o d rolmych z Ukrainy.
Nowym czynnikiem ni e p e w ntgni[razem skierowanym w d - &taje s i kgndycja gospodarki globalnej wobec ryzyks t a b i Isystenfudinansowego .

0 r - dHamburgisches WeltWirtschaftsinstitut , Macrobond



Gospodarkaglobalna -Poczntek roku to okres poprawy nastr o]

g-rn prognoz PKB. Probl emy w sektorze bankowym nowym czyn

Globalny indeks napinl dostZgwo Qorkyt YwskaUni k PMI ( pkt ) Rewizjaprognoz PKB przez OECD (%)
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A Poczn20gskrto okrespopr awi ajsniapeh r wjgespodarce globalnej, co wy n i kzabgaku materializowania s i nggatywnego scenariusza niedostatecznej
i | oghzuiw Europie, o d e j TwcCGhiaach od radykalnej polityki przeciwepidemicznej, znadal bardzo dobrej sytuacji na a me r y k a myskki ipracy, dezinflacji w cenach
suroworamz mni ej sz ajmayicupl ar c uc hdastalw . W konsekwencji z g o U composite Yws k a (PMlokd zwi er ci echicajhm e ysektaja us giu g
przempodu -ve strgfie euro, w USAiw Chinach p o wy Gheufrainego poziomu 50 pkt ws k a z tna o 8y wi gospodarcze . Nie zr e al i 50 mm ybawy o
t echnirceaeanaw pkresie zimowym w strefie euro, z wg a s svdNieraczech . W marcu br. OECDpodni @$ @ g n glabagnego wzrostu gospodarczego dla 2023 r. o
0,4 pkt proc . do 2,6%idla 2024 r. 0 0,2 pkt proc.do 2,9% Ws zczeg - popill awi agzekivania dla Niemiec, dla k t - r w tstopadzie 2022 r. oczekiwano recesji, a
obecnie zak gadajodat dinamiPKEljNa | ejétpak p o d k r e(dpamimo lepszej od o ¢ z e k i kormlycji gospodarek r o z wi n iw)1Qy2048 ich wzrost w
kolejnych k war t agadat b n d zwolay zpowodu wysokiej inflacji o gr ani c zsaijgnacbeyjw cdzonc h o d h w e p e w ngospaziarczej, s ¢ a lweskali T wi awyraiany
handlowej iwysokich s t -pmcentowych .Ponadto OECD wy r a Upnoidewy U pzr yodggan wzzogtu PKBdla Chin po zmianie tamtejszej polityki co do COVID -19.

strefa euro Chiny

A W marcu br.uwi do cszimgymnik zwi n k s znaij enpceyw rco @id spodziewanej T c i eotbicia gospodarczego na Twi ewinea d c h o d z nkewyacrht a. dJpaddk
b a n k wwStanach Zjednoczonych oraz problemy Credit Suissep r z y p o mo $katk@oh globalnego kryzysu finansowego w 2008 r.Szybkopod | gizé a g@ame jamuj nc
m.in. gwar anwsgygtkich d e pozyw-bankach, kt - zkankr utvw $Stangch Zjednoczonych oraz pr z e j przez leank UBSCredit Suissez g a g o tbhkaivyg
zachwianie st a b i Imakoogkoriomicznej ifinansowej na Twi e.®Na &n moment z a k § a dva magzym podstawowym scenariuszu, U edotychczasowe wydarzenia nie
wpgymZzmac z ma perspektywy wzrostu gospodarki T wi at .oWidzimy bowiem det er mi wg e ddg zapewnienia st ab i |spsemuw finansowego . Ponadto
z mi e nsiiggo bardziej] o st r ondlstawienie naj wa Uni é&jas k yoerralnych w stosunku do okresu t u fiized wydarzeniami w sektorze bankowym w Stanach
Zjednoczonych oraz w Szwajcarii. Warto p o d k r e(Tdsyistem finansowy, w tym wgadmakr oost r o U ol@pej praygotowane ni 15 lat temu do reakcji na

ewentualne nasilenie n a p i w ¢globalnym sektorze finansowym . 5
M ar - dMaerobond , OECD



Gospodarkaglobalna -Ceny surowc-w energetycznych powinny sp

gospodarkach rozwinintych w niUsze terytori a, c hol ciasny r

Wolne miejsca pracy jako % wszystkich miejsc

Inflacja i inflacja bazowa (% r/r) Prognozy inflacji konsumenckiej

pracy
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A W1Q 2023wraz ze s padaj naenamii s ur o wdnflasja w wielu gospodarkach o b ni Usyi.0As k a UHIGPIdla strefy euro wy n i w sna@rcu 6,9% r/r, podczas, gdy w
szczycie w p a Ud z i aib.mokukkus z t a gd iongv B0@% r/r. W USAnatomiast preferowana przez Re z e rFverd e r aniam rinflacji & deflator konsumpcji prywatnej o b ni Uy
s iw lutym do 5,0% r/r z 5,3% r/r w grudniu ub. roku. Lepsza sytuacja na rynku s ur o w ow Buropie wp gy nnagrae wi v dr @grognoz inflacji HICP przez EBC. W
szczeg- progmofac ¥ marca br.na 2023 r. wynosi 5,3% /rijestni Us 2,@pkt proc.wz g | n dyeidnia 2022. Natomiast we d g o g § o n Red wflacia PCE na koniec
2023 wyniesie 3,3%/r, tylko nieznacznie wy UrijzCh k g a d3ami @ s i temu e Prognozy inflacji na 2023r., ale t a k 1the2024r.p r z e wy Ctsle BEChFed.

A Oileobni Udlanstrefy euro pr o gnwg ka UMICRram 2023r.,to p o d wy Us acrekiveania co do inflacji bazowej (HICPpo wy g nc zaem Uy wn oi €nergi) . Wi n Ue
sitgym.n.zs y t u & prggnozami dla tamtejszego rynku pracy . W styczniu i lutym 2023 r. stopa bezrobocia w strefie euro (20k r aj wwn i 066wy r - wnmjap @i Us
wa r t evThistorii danych . Poziom ten, we d g EBC,ma Tr edmi 0z y sniaWjc a g y2623 r,, pomimo spodziewanego wolnego wzrostu gospodarczego . Bardzo dobra
sytuacja p an o wawyBQ 2023 r. na rynku pracy r - wn weStanach Zjednoczonych . $ r e d wistgczniu i w lutym zatrudnienie poza rolnictwem pr z y r ac 408 o
mi e si n aawn ingnie na tle danych historycznych . Informacje te z mi e n hietg 0 c e nsgtuacji na rynku pracy w krajach r o z wi n i znw ¢gyacshay cstrefie euro, g d y U
spowolnienie wy wo g a mef | ia mjsm n ctppami procentowymi jak na razie nie odbija s iznn ac z ncpopycie napr ac@Gowi nczar ysosvMwjsrzczeg- | n
w Europie ryzyka e f e k tdrugiej rundy, tj. nasilenia Un d aprg ac o wwyg Wwo g a niyncfhl . &Vergstp r z e ¢ i md angogizinowej na obszarze unii walutowej pr zy s pw e s
4Q 2022 do 4,5%r/r z1,5%r/r na koniec 2021 r. W przypadku USAdynamika p gach ow lutym br.s p owo Ido 4,6§%r/r zes z c z ywt 2022r.to nadal pr z e Wy'[Ursadan i
hi st or. yRgneknpracy w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych od b udoved gp wybuchu pandemii, do czego pr zy c z§ indksiremalnie | u U pdiityka
gospodarcza . Sn d z ipompadito, Uew gospodarkach r o z wi n i wydzyz @dstpandemicznym o Uy wi e nv weamnkach ograniczonej dost npmaspymiiur zndze
zwinkspehkeacgaigagalmogPmi e imiejsce w ni ekt -sekjomth poprzez z wi n k s zagrudmiemia . Rynek pracy stanowi g ¢ - wzynnik ryzyka dla
sprowadzenia inflacji w gospodarkach r o z wi n ida) ¢els,cchh o zawirowania w sektorze bankowym z mi e nmiezg @ o s t awgna dnenetarnych

ar - dMaecrobond , EBC, Fed 6



Gospodarka globalna  -probliemy w sektorze bankowym w USA

centralnych na bardzi e]j ostroUnn

Cykle zacieTniania politykiUddzieang nblannekj- w zSa oasntarczha j n « Oczekiwania rynkowe co dc
Zjednoczonych (pkt proc.) hipotecznych w Stanach Zjednoczonych (%) (%)
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A Na p o c z n20R3u. Europejski Bank Centralny, jak ia me r y k a Rezekwa Federalna p o d n o stopy grocentowe wolniej n i wJ2022 r., gdy bardzo szybko iw d u U skali
zacieTpoban@ylkni . EBGwlutym br.podnis-tsogdg p o z y toodys®pkt proc . do 2,50%, a Fed pod koniec stycznia g g - ws h o p §,25 pkt do 4,50-4,75%.
Wraz zn a p g y wewych danych, w tym z wg a s ©aupoeczywej inflacji bazowej i ciasnym rynku pracy bankierzy centralni zaostrzyli s wo jr e t o r Brdezes banku
centralnego  Austrii m- wiogkolejnych p o d wy Ukva stfefie euro g n c z o i2,60 pkt proc. Ponadto coraz ¢ z n T @iog ja wisa @y o & ylocelowym poziomie st - p
procentowych w Stanach Zjednoczonych wy n o s z n5¢7§-600% i wykasowano prognozy pierwszych o b ni [észéze w 2023 ., po tym jak pr z e wo d n iJ.Pawallc pie
wy k | umazmyode z nmaca br. przed Kongresem powrotu p o d wy WJ $kali 0,50 pkt proc .o ¢ e n i aamtejszy rynek pracy jako & e k s t r e roiadnyn i e 6

A Upadek regionalnych b a n k -wwStanach Zjednoczonych oraz problemy banku Credit Suissew Europie wp gy nZja@ry - wia o e ¢ y avjmgrcu Fed, jak iRady Pr ez e s -
EBCoraz na oczekiwania rynkowe co doichdzi awpar zy s zEBGcDoiawda d o k o nwecdz e T komunikowanej p o d wy @®&50 pkt, aczkolwiek z g a g ordezti ayri y k
uzal eldlszé dpcyzie od nap gy waj danyghc.lred d o k o mat@miast p o d wy dJk26 pkt proc.do pr z e d 2,7535(0%.

A Wg adz 6 ma n Zjednoczonych jak na razie udaje s ipyr z e c i wdkolejryg &lr u n one banki, aczkolwiek trudno w p e gwy k | u clreyol tak szybkimz aci e Tni a
polityki pi eni nudenej wni k mprrlo b | e holejmych instytucji finansowych . W takich warunkach w g a d menetarne zapewne bndmwykazywalgi nkszr
ost r o Unwodalszych decyzjach . W ocenie r y n k finansowych a me r y k a Rezétva Federalna z a k or cjz yt€hacykl p od wy ek @o wi n c @oj pierwszych
ci nkbsztupi eni md da | jBdzcze w tym roku. Wy U sinflacja w strefie euro oraz mniejsze ryzyka dla st a b i |sekmrfi dankowego przemawia za oczekiwaniami
kontynuacji z aci e T rpoligkh p a e ni mpridez EBC,c h o jak mo Unaac e nnalpodstawie d o ni e médalnych b n d zd te coraz trudniej . Rynki finansowe wy c eni aj
obecnie, U estopa depozytowa w strefie euro wz r o Jeszcze o 0,50 pkt proc . do poziomu 3,50%. Dla naszego podstawowego scenariusza z a k g a dmagnozy zgodne z
oczekiwaniami rynkowymi, aczkolwiek widzimy ryzykaw g - rznwgasdl@aprezy sdgy alged,j effiebindneal i zoiwgpygaydla sektora bankowego

ar - dMacrobond 7
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PKB w Polsce - po dynamicznym wzroJcie PKB w ostatnich dw-ch |

wyralUne schgodzenie koniunktury gospodarczej, gg-wnie popyt
PKB w wybranych krajach Dynamika PKB i jego struktura ( kw/kw, dane Sprzedal detaliczna w kr aj
(4Q 2019=100, dane odsezonowane) odsezonowane) (gru 2019=100, dane odsezonowane)
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A Ostatnie mi e s i mirdoaego roku pr zy nwy s g Wrceh g o d a & n iy & nekdheniicznej w polskiej gospodarce . Dynamika PKBo b n i (yi ¢ndQ 2022 do 2,0% r/r z 3,6%
rir w 3Q 2022, poziomu n aj ni Usdzpeogcoz n 20R1u. Jeszcze wy r a Umaiostydzenie koniunktury ws k a zdampyodsezonowane, we d g & ¢ - r gospodarka s kur czy
s i @2,4%kw/kw, najsilniej od wybuchu pandemii w 2Q 2020r.Na | eptrytym z wr - o i h g ) ghamowanie gospodarki n a s t n paigkresie jej dynamicznego wzrostu w
ostatnich dw- clatach, kt -mgpndzaggineekspanspwhintgylsmp odaw czsie pandemii, zniesieniem o b o s t Iprzeeiwepidemicznych, transferami
spogec Zgraymid z nwy gnywysokiej inflacji (w tym t a k tdve. wakacjami kredytowymi), at ak e p gy wuecnh o d U e Uknainy. W dalszym c i n @KBPolskijest ok.
7%w y U snzi yJprzedpandemicznym  4Q 2019, co jestwr a U lepszym wynikiem w stosunku do wi n k s X @ R ¢ UniiEuropejskiej. Pomimo wy r a U nveylppmowania popyt
w gospodarce pozostaje relatywnie wysokiic h § o d zleniunkéury jestp o On d aa e r - wn o wadbspadarki i opanowania presji inflacyjnej .

A Gg - wn yaynnikiem odpowiedzialnym za pogorszenie koniunktury jest spadek popytu konsumpcyjnego . Wysoka inflacja i wysokie stopy procentowe ogr ani & ajn
nabywcdzonchodr wz por zn dgoapodangtw hdomowych . W 4Q 2022 r. konsumpcja prywatna s p a d g 2,5% % kw/kw (dane odsezonowane) i tylko w czasie
lockdownu w 2Q 2020 r. zanotowany b y gorszy wynik. Dane o s pr z e dedalicgnej za st y c zleyrws k a znajdalsze kurczenie s i pppytu konsumpcyjnego . W lutym
s pr zeddtalittna s p ad@®0%r/ribytg naj s g aynik od listopada 2020r. Cz n T c i jestim efekt wysokiej bazy odniesienia, bo w lutym ub. roku po wybuchu wojny
w Ukrainie na s t rekokogry wzrost s pr z e galiWlyoraz ar t y k Wy wwo Tci.wyalh i vemd yewakacji kredytowych, wykorzystanie zakumulowanych w czasie
pandemii oszczndmotTacki e t n p i efektii enap gywahodUc Ukrainy uwi do c adesfrugcyjiny wp gy iwflacji na dochody gospodarstw domowych i
k 0 n s u mpWajta przy tym o dnot oweepomimo wyhamowania w ostatnich mi e si n indekshs pr z e aﬂeaalilcynej jest w Polsce, por - wn wgradoiem 2019 r,,
jednym znaj wy Uspwdlkr djUEWC h g od pepyti konsumpcyjnego w Polsce na st n i - Unr iewinnych krajach UE,co mo Uat r u ovrail lkipnf |.ac |
W4Q ub.r.wk g ardiany z a p a sdo Wwwartalnej dynamiki PKB(po odsezonowaniu )b y @emny, co jestzgodne zi nt ue lcg momi.cznn

ar - dMasrobond 8



PKBWPO'SCE-SiIny negatywny wpgyw wysokiej inflacj

przej JTci owo zaskoczygy pozytywni e.

Dynami ka realnego funduszuSpgaedatladetal iczna i ocenMomimihalinn ® ecdy mdmick a i nwest )
konsumpcji (% r/r) w badaniach koniunktury konsumenckiej (r/r) wedgug sektor-w wgasnoTci
15 S T - 30 20 -
50 |
20 15 4
25 L 10
0 10
Lo
-25 5
5o - -10
D <
-75 - -20
I A 0 L0 _5_211 212 21g3 21g4 22q1 222 22q3 22q4
10g1 12g1 14g1 16q1 18q1 20q1 22q1 24q1 2011 2013 2015 2017 2019 2021 202 q q q q q q q q
e Ocena zmiany bezrobocia S, prywatny krajowy . 5. prywatny zagraniczny
~——Konsumpcja Fundusz plac - realnie Sprzedai detaliczna (prawa o$) S, publiczny —+— Razem (% r/r)

A Ujemna realna dynamika dochodravzpor zndkzmd zdygerhani & pa § a mmaspodarstw domowych t akWeaj bl i tis e yic h.Spadek s i rplyywczej
dochodwpgy wa ograniczenie przede wszystkim konsumpcji d - btrr wa g gy tolaziu s §.Wgaz ze spadkiem inflacji s g a b rbmld zjedeak s i gegatywnego
wp gy wflacji na k o n s u mpW4Qrpr. realna dynamika d oc h odr avz por z n dpoaihna ypoohwr - doi dodatnich p oz i o nBiwo rpodcu wa gniskie bezrobocie
ibrak obaw out r pragy, kKt -weg - - wmelze det er minastwojerk o n s u me rstk-gw,n doo Kbhsumpcji powinna r o s nwydz ze spadkiem inflacji.Szczeg - | 1
U eostatnie dane ws k aznajpnopr awgs t r &nsumenckich, w tym spadek obaw o ut r azatrgdnienia, a t a k bieznaczne obni Uer iz e k i imflacyjnych .
Indeks WWUK 8wy p r z e d zvas knacUnfi nko Kprsiimenckiej dodzwi er ci @d Iz g jsastipje k o n's u me wiz r wsmrcu do poziomu naj wy Usod eypuachu
wojny w Ukrainie. Ztego t e fibwodu po s g a kpierjvszej p o g o wdruga p 0 g o woku powinna pr zy no @& &l d o konsumpcji . Czynnikiem, k t - tery proces mo Ue
wz mo ¢ i irewentualne dodatkowe transfery socjalne uruchamiane przed jesiennymi wyborami parlamentarnymi

A Lepiej niolk z e ki warezerfujys i sytuacja w zakresie inwestycji w Tr o d k wa@leo btopa inwestycji utrzymuje s i ng historycznych minimach, to w 4Q 2022 wzrost
inwestycji pr zy s pdoed®9% graz2,0%rirk war wa g e T.Msanjym 4Q ub.r.ich wzrost wy n i 1,3%qkw/kw, dane odsezonowane), co u z n anla | ez&llyardzo dobry
wynik w warunkach wysokich s t -ppcentowych, wysokiej inflacji oraz ni e p e wnco T@ perspektyw gospodarki . Co istotne, wzrost inwestycji wspierany b y gie tylko
przez projekty infrastrukturalne realizowane przez sektor publiczny, ale t a k heestycje w maszyny i ur z n d z (ardstanominalny o 20,4%r/r, napndz bak Preez
i nfl aCojrn)wnwalUnslnier os mmestycje w grupie firm prywatnych, z a r - wkrajowych, jak i zagranicznych . Ni e p e wrco @d perspektyw gospodarki i wysoki
koszt finansowania nie dopr owa daemggo z a g amama lkag a dinwestycyjnych . Zapewne to efekt k or c z n csyigor oj e krto-zw o ¢ z gt pppzednich
kwart a.@g i Udnak czynnikami ws pi er ajkmay min unavesiyaj pr zedsi nbruor sy msjimakieor acownwkzwpociamB,akkleni ecznc
poprawy e f e k t y wemergBtycznej ir o z wodnpwialnych Ur - ceeefpii . Kolejne k wa r tpargzyy no s in U dynamiki inwestycji, poni e wg ta T pozygwny efekt
rozliczenia pr o e kwts-pw ¢ f i n a n szpemzedpiej h perspektywy finansowej UE Niemniej b i orpod uwa glgpszy p o c z n tokuk a t a k Baedziej odporny na
wy s oikmf | iavgspkip stopy procentowe sektorpr z e d s i n perspektgva wnwestycji w 2023 rysuje s i nipco lepiej n i nélsze oczekiwania z poprzedniego raportu .

0 r - dMaerobond , Bank Millennium



PKB w Polsce -pane wysokiej cznstotliwoTci wskazujn, Ue doge

1Q 2023 r . [ kol ejne miesince przyniosn odbudown aktywnoTci

Wpgyw efektu przeniesieni a Wyak odryznyasniiaknyi ePKnBo cwy wyt w-rcMp&klm Uni aces@podzi ewanego po

danym roku (pkt. proc.) bariery popytu w badaniach NBP (%) sprzedaly w badaniach koni
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L T O A A O S O S S S Przemyst Sprzedaz det. Budownictwo

Wskaznik bariery popytu (prawa os, odwrdcona)

A Perspektywy polskiej gospodarki nie u | e ga@sgdniczym zmianom w stosunku do naszej oceny z poprzedniego raportu kwartalnego . Zgodnie z oczekiwaniami pocznt e
tego roku jest okresem dalszego hamowania a k t y w nekdhaniicznej . Dane wysokiej ¢ z st ot taisw o E iigyrs u g e r ignvriQ br polska gospodarka mo Uenal e U
s iwjtechnicznej recesji, p o n i e pramdopodobny jest spadek dynamiki PKBw u j n &w/kw . Recesja ta b nj d zmiea §tidcte techniczny i statystyczny charakter, poni ewa
dane zrynku pracy, w p o g n ¢ z 2wyhikami finansowymi firm, czy t e wWykorzystaniem mocy wy t w- r crieyweyhk a z terjdencji recesyjnych . W naszej ocenie 1Q br.
bndzd®gk icgm koniunkturalnego i kolejne k war tpargzyy no o b ad oavlgt y wnekdhonicznej . Oczekiwania te ws pi e odegytp i n d e k koniumktury GUS,
kt-wekaznajpopr awez e k ico ag spodziewanego popytu iportfela z a m- wi Rofali pesymizmu w ostatnich mi e s i n oku2022, wy wo g a n@avami o
skutki kryzysu energetycznego w Europie, p o ¢ z n tol1kk023pr z y rzia-usmp Uplopm amways t r wjgospedarce . Podtrzymujemy nas pg e ninW c a g yoku wzrost
gospodarczy wyniesie 0,7%, ¢ h o fyzyka dla tej prognozy p r z e s usianjkigrunku nieco lepszego wyniku.B n d ztdo drugi n a ] s g avhhistariyd o s t n p danych odczyt,
jednak n a | em$yk a zCGdv d u Omigrze to efekt silnie niekorzystnego efektu przeniesienia ,k t - o byn i ddyan a mPKBry tym roku o nieco ponad 2 pkt. proc .

A Nieco odmienna wz gl n dpsprzednich o c z e k i bvmd z $trektura wzrostu. Wysoka i bardziej uporczywa inflacia p o g o r s megriacznie perspektywy konsumpcii
prywatnej . Wp ¢ yten b n d zjédeak neutralizowany p o p r aperspektyw inwestycji w Tr o t k v aajtea k lthedziej s pr z y j aofoczeniemn z e wn nt r. iniejsayn i st n
obawiano w p ¢ ykwyzysuenergetycznego nagospod &EwWpognc zzundiruo Uni @&l @unc dostaw, zniesieniem polityki zero-Covid w Chinach at ak flepr awn
terms of trade ws p i elr mad polski eksport. Bardziej korzystny w k g akbportu netto b n d zjedeak kompensowana bardziej negatywnym wk g adaniany zapas - w

A W naszym bazowym scenariuszu z a k g a d &Jmaayirowania w a me r y k a ri eutopajskim sektorze bankowym nie b dmpowo d o witgtyych z a b u r w @alskiej
gospodarce, s z c z e g Ulohecnie, jest bardziej z r - wn o w arliotR2@08 r., przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego . Wysokie rezerwy walutowe, korzystniejsza
ich relacia do kr -t kot er mi @ d ¢ e gagranieznego, n i Udeficyt na rachunku obr othiwe Un cppwinmy z mni e jsskzayvpm ¢ y wwentualnego nasilenia

abur gpodarce globalnej na p o | kos podar k
ZUr-udl@ng%)bb%d 9 ) P Sglore p " 10
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Relacja kredytéw do depozytow (%)
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A Sgabnma&kaywnzadt aniwaygnku r e k o r idflaayjnych, pogorszenia sentymentu, wy Us zs tc -pmcentowych i ryzyk geopolitycznych  wp gy nw d@ 2022 na
obni Us njpeekiego eksportu t owa ri-us g gcenach st a g ylmpgort do Polskis p a jedgnak jeszcze szybciej, wraz zo b ni Ua j snicpgpytem  krajowym . W
konsekwencji saldo o b r o thandlowych zz a gr a i @mvocenach st a g godani wk g add dynamiki kw/kw PKBw 4Q 2022. Warto z a u wa Oeb k a $padku
eksportu w ostatnim okresie o gr ani o)y o smpir @ e dmdiyanipo az de vy o inich. Spr z ytpnaugdalsze zmniejszanie napi wmi ndzynar odow)
g ar cuc hasth oraz lepsze nastroje gospodarcze w Europie.P o wy Uzsniaey, at a k §padek cen s ur o worazawn i Ukosze/ frachtu ( ob ni Uwap n ¢ énpadrtu)
p o z w o thai zéinjejszenie deficytu na rachunku o b r o th-ive Un dliczorego jako s umkr oczgzme r o k whado t+34% RKBna koniec 2022r.Dane te ok az a @ y
lepsze od naszych z a g o Epezed trzech mi e s i. $jtcyc 2083r.p r z y nwizressd) -2,7% PKBwraz zd a | porp r asalda o b r o ttowarowych zzagr ani cn

A Lepsze od oc z ek iodayty za 4Q 2022ist yc 2003, wy Usrziedlmi e s i tencueoczekiwania co do wzrostu gospodarczego zagr aniiminUs zencshur owe - w
energetycznych p r z e ma wza pgdniesieniem prognozy salda o b r o th-ive Un ;g kohiec 2023 r. do -1,3% PKRB Oczekiwania silniejszego n i wy d a w asgi @ngrudniu
ub. roku popytu zzagranicy p ot wi e rkiajpwe firmy w badaniach koniunktury GUS J e d n o ¢ z agénda e€ONZ ds. handlu (UNCTAD) prognozuje szybciejodbi j aj nc
mi ndzynarhaue wys § u g eonstanowi s z a rzswg a s di@ krajowej b r a ninfloymatycznej i komunikacyjnej

A Krajowi eksporterzy wykorzystali czas postpandemicznego o Uy wi erazioat r z nsimmegdtywnego wp ¢y wamkcji na Ro sijBi ag@mi h ks € pf| nedd akainy
Ud z ieksgprtu do PKBna koniec 2022r.wz r -niengal do 60%. Zjednej strony Polska jest coraz wa Un i ecjzsnzrglébainej wymiany handlowej, co pozwala na lepsze
wykorzystanie przewag konkurencyjnych . Zdrugiej z a jgst to czynnik niekorzystny w przypadku pogorszenia koniunktury za g r a n ing. w wyniku ewentualnego  szoku w
systemie finansowym . Sndzilmeg - wnk emna gjegm odd zi a g ybwadna ey a T wymiana handlowa, podobnie jak mi a goomiejsce w pr z e s z Naszynt i
zdaniem pomimo wy Us z e d i ekgportu w PKBkrajowa gospodarka jest obecnie bardziej odporna na niekorzystne wydarzenia w globalnym sektorze finansowym
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Rynekpracy -Zaprezentowany na przegomie 2022

1Q br. zasadniczym zmianom

Zatrudnienie w sektorze przeds. i stopa Nominalne wynagrodzenia w sektorze przeds. WskaUni k przewi dywanego za

bezrobocia rejestrowanego (% r/r, trzymiesinczna Tr e @hktorze (GUE, sa pkina )
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Zatrudnienie w SP (tys. m/m prawa o3) . .
L Ogdtem Przemyst przetwdrczy Przemyst Budownictwo Handel

Stopa bezrobocia rejestr. (%) Budownictwo Handel

A Wi1Q 2023r.r eal i mdwad g Uystopniu scenariusz dla rynku pracy przedstawiony w naszym raporcie rocznym zk or c2822r,w k t - rzyark g a d a U épdpmyna

pracdmdzsiens gabvralzobni Uas$ inagknt y wn ogTocsipno d a ICa prawda zatrudnienie w sektorze pr z e d s i nw stywanis i wlutym br.r oswyoj nci u
rocznym Tr e dm0,986r/r, to w lutym odnotowano spadek m/m o4tys.pe gnyedht.Niwbydn du Uyh odla tego mi e s i lmycan pierwszy od 2013r.Do t k omvg
naj wi n lstepniy wudownictwo oraz handel, k t - w 8Q 2023 najsilniej o d ¢ z u wskuikiyo b n i U e hajkat y w ngnspadarczej . W badaniach  koniunktury firmy z tych
sektograzwzcznhoian®gugowyxemi & gbrak wykwalifikowanych pr ac o wn hikjesvj utak s i ljakowc z e Tha e j ®awnju. Wnioskite snsp - jzn e
danymi o wynagrodzeniach . Wzrostp g awy ni T5 § dwiokresie st y c-lutg br. w budownictwie  8,0% r/r, a w handlu 11,6% r/r, podczas gdy w c a ¢ o Jektora
przedsi ni8e%wrir.sMano z a u wa Wyealzrost ten b y sjiniejszyn i wJ4Q 2022, c hoWw ¢ z n Twyin i kta gwy p gmemii oraz p o d wy ) a eninimalnej (0 16,0%).
Stopa bezrobocia rejestrowanego k s z t a ¢ tsad wjatgzniu i w lutym na poziomie 5,5%itylko zpowodu s e z o n o vboy Tpway U snzialgrudniu 2022, gdy wy n o s5i2%.a

O ile zatrudnienie nieco o0 s g a wdgulym, to firmy zpr z e myi bagdlu p o p r a vewogeyoczekiwania d ot y c zpogy® na pr a cPRrzypisuiemy t nz mi a lkepszym
nastrojom wy ni k aj msytyacjihenergetycznej Europy oraz z spodziewanego wolniejszego wzrostu cen . W badaniu NBP pt. Szybki Monitoring indeks prognozowanego
zatrudnienia nadal pr zewy Usedhi st or. W masze interpretacji p o wy Usnforenacie ws kazoajwygaTniapawi @ czn Jscekt oo kwni eczno
zmniejszenia zatrudnienia w warunkach k ur ¢ z g cagkjt y w ngonspodarczej . Obecnie z a k g a dva magzym podstawowym  scenariuszu makroekonomicznym, U estopa
bezrobocia rejestrowanego wz r o Tha koaiec 2023 r. tylko do 5,6%, a wi nve mniejszej skali n i 5{9% spodziewane 3 mi e s i tantue Wzrost bezrobocia zapewne bndzi e
ogr aniscidgasje k t oon ay s ¢ akbnfumkeiize, np.w budownictwie czywni ekt -brryamH)as §ugovwyrazlawy Us z(ycnh mibznacznie) danymi owzr o Tci
p g ave sektorze pr z e d s i nimievdelkisnt ovb n i U e ncze&iwanej stopy bezrobocia podnosimy pr ognpe geci nwynagrgdzenia w gospodarce w 2023 r. do
11,5% r/r z 10,9% r/r szacowanego w grudniu . Wzrostwy na g r o w 2623 r. nadal b n d zwysoki, zewz g | md i n f | aiskje hezrobocie oraz ut r zy misjitheeéani a
pgaco@esrtowe dg nagzych prognoz stabilizacja stopy bezrobocia io b ni Uevraiz zn,i U mflaga, dynamiki p g a c

Gr - dg o :Madkboid 13
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A

Inflacia. CPl o s i n g rsapdytaw lutym br. na poziomie 18,4% r/r, tj. n i U sz dédsze szacunki z poprzedniego raportu . Tow d u U migrze efekt z a mr o U een ieaergii
elektrycznej igazu, a t a k pbétyki cenowej koncernu Orlen, kt - o @r ani wp g gwycofania r z n d otarezy antyinflacyjne na ceny paliw . Presja cenowa ze strony
popytu pozostaje wysoka . Znajduje to odzwierciedlenie w odczytach inflacji bazowej, k t - w hutym w z r o dogrekordowo wysokiego poziomu 12,0% r/r (inflacja netto) .
Co istotniejsze, mi e s i nammmyeinflacji bazowej w okresie st y c-lutg 023 r.pot wi erudz@lj ez yiwnflacj li brak sy g n a gamewania . W d w - c phierwszych
mi e s i ntegocrbku inflacia bazowa netto by goa2,2%wy Uswezag | n dgeidnia ub. roku wobec wzrostu o 2,0%w analogicznym okresie 2022 r. Ws t n podcgyt inflacji
w marcu p r z y ndalszg @zrost inflacji bazowej . W warunkach ciasnego rynku pracy i wysokiej presji pgacowez e ds i n bwcoirm@ jwmo Ul i vadducania
r o s nn ckyocshz fprodukcji na ceny detaliczne . Dane o wynikach finansowych d u Uy icThr e d rfifmcwhs k a zrgspadek ws k a Unt & ntvo wi e T@ anjam W) 4Q
2022, jednak ut r zy miigna na poziomach wy Us zyicvdeloletnie Tr e d.rPire es o pbeony mar &)d zwi e r ¢ iwe & la & pppdkiéwanych cen w handlu
detalicznym, pr zet w- psz eings §awbudownictwie, kt - o addalsiiggyubi e ggor osczzcnzyycile pva z 0 s wg j a Und vey @eajju g ot e r nifi rneodareij e
Nawy st npo wegm zjasviska wskazuje m.in.zauwa Uabonai epomiThdpadaj rod kilkumi e s iimfeksem cen Uy wn oFR@ & cenami & wn o Wrgju.

Naj bl mi0e g emrczy nd @ Bvny r a Bpadki 0o g - | n édeksu CPl,na co w g § - wmeelze wp ¢ ybw) d mi a éfgkty wysokiej bazy odniesienia sprzed roku, kiedy

po wybuchu wojny w Ukrainie ceny sur owavyw t r wel i Bfgkty statystyczne oraz spadki cen sur owd-nw ws pi ez aig @ik tylko inflacji konsumenckiej, ale

t a k itldeksu cen producenta icen importu . We d g wapzych prognoz inflacia CPIp owr -de p o z i o rednecyfrowych w 4Q br. i Tr e dw 2083 roku wyniesie 12,8%,
czyli ni Cheijidsza prognoza z poprzedniego raportu . Scenariusz dezinflacj w 2023 r. jest zgodny zn a s D e nmpoprzedniego raportu kwartalnego . C h o linflacja

s ¢ h o dbznid zzinieco ni Us pezigrou niwk z e T n ioez¢kivanam, to p o wr dotcelu NBP zajmie wi 1 cceapu. Tempo d o | Tioflacii do celu NBPs powal mijyéti e
ewentualnie szybsze od naszych o c z e k i zadaarg o d pelityki pi eni fudn ez | u Upolitkinfiskelnej przed jesiennymi wyborami parlamentarnymi . Taki sam skutek

mi a g ®@beptualne pr z e d g uMdkadji i keedytowych, co sygnalizowane jestprzezc zn @bl i tykn avz koaligjj.
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Inflacja w Polsce - wwykresach
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Pol I t yka pRioke ﬂ0i23r] ﬂ\j]lazae okresem utrzymani

Zej Tcie inflacj.i CPI do jednocyfrowych poziom-w moUe

Stopa referencyjna (%), inflacja (% r/r) oraz cel . . Oczeki ana rzez, rynki fin
. p' yina (%) ja ) Ws kaUni k Warunk-wflnanSOW)(/\ﬁBP)g\f\/I olscé) (Zpkt)y
inflacyjny R SM (%)
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A WpaUdzi erbriekgurekg Rada Polityki Pi e ni Wz e jsvztryba wait -and -see i od tamtego czasu utrzymuje stopy procentowe nha niezmienionym poziomie . RPP

formalnie nie z ak or caykugzaa c i e T poligkn p iae ni nniémnéej pr awd o p o d o b ip®dsviy Wik iupnajemy za niskie. W warunkach lepkiej inflacji oraz ciasnego

rynku pracy ¢ a ¢ k o wtakiedgo escenariusza wy k | u ¢ednak nie mo Un @becny cykl z aci e T nlioem ioav add silnego i szybkiego zaostrzenia wa r u n Kinamsowych,

¢ h o ¢statnie tygodnie pr zy njegpszdya g o d {spatéker e nt o w okigagii oraz s p r e a dredytowych) . Od publikacji ostatniego raportu nasze oczekiwania co do
polityki pi e ni mi@n k ¢ gasadniczym zmianom . Bazowym scenariuszem jest stabilizacja s t -n@ obecnym poziomie do k o r ctego rokuir oz p o c Dp@ii & 04 r.
Tonieco bardziej o st r ed@majuszwz gl n dem e k irwanrkfinamsowych, kt - wyc e nioajnristtk-pmc . jeszcze w tym roku.

W naszej ocenie uporczywy charakter inflacji w warunkach niskiego bezrobocia, r o s nn ckyocshz tpragy iwci mwdwy Us z or ¢ @ kk i imflacyjnych nie b ndn
ws pi e szgbkioh o b ni OpEokentowania .Sz c z e g - lefithamowanie inflacji zewz gl md mi Us nih | een jenprgii i paliw, wesprze dochody r ozpor znidza
konsummpajyna tkrt n dodatkowo mo Uk y lwzmocniona poluzowaniem polityki fiskalnej przed wyborami parlamentarnymi . Argumentu do szybkich ob ni 8¢ k p
nie d a j tne wyniki ostatniej projekcji inflacji, we d g k¢ - r g o Wr indeksu CPI do celu inflacyjnego, przy utrzymaniu stabilnych s t -ppcentowych, n a st dopiéro w

2p 0.@025 r. Silniejszau por ¢ z yimflacf b n d zd cewo d o wl 0,5 i n g nceles NBRmo Ue ast njgsicie p - Un Ztedo t efdwodu w naszej ocenie RPPpowinna
utrzymywalrykeypnkpdkmt ynulkomanikacj nuki er unkmawan rkinn f | izakdtwiczenie o c z e k iinflacyjnych .

Dostrzegamy ryzyko, U epretekstem do r o z wa Uszyb$zego n i néisz scenariusz r 0 z p o ¢ z2ugowania polityki pi e ni mo Wé jy ldla obecnej RPPspadek inflacji CPI do
poziomu jednocyfrowego, sz czegj €MbBt npitogpozbdy jesiennymi wyborami . Realizacja tego scenariusza o0 z n a ¢ z awolibjszy p o wr inflacji do celu NBPi
jeszcze d g u Uckresyinflacji pr z e k r a ¢ zeh NBP.cCeyhnikiem n i e p e w ndla Funkcji reakcji obecnej RPPjest w naszej ocenie ewentualne poluzowanie fiskalne przed
wyborami parlamentarnymi  oraz sam wynik wy b o r pawamentarnych . W scenariuszu bazowym z a k ¢ a d & mywidocznione dotychczas problemy amer y k aris k i
europejskich b a n k niwwy wo g silnyoh z a b u r v mlskiej gospodarce, a przez to nie w p g y mandecyzje RPP

0 r - dMaeorobond , Refinitiv Datastream 16



POIItyka fiskalna - rok 2023 przyniesie wzrost deficytu sektora general government do 5,2% PKB, przy czym

zdecydowana winkszoT| deficytu wygenerowana bndzie poza bu

. . D ami ka o¢h dUetu arstwa % r /1
Deficyt sektora finans-w pugplcEn%cH éml0 WLRI IZ?gug segknéra{rgavernmént (mld PLN)
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A Bud Upeatr s tzew2022rok z a mk nsri deficytem wa r t dZ4nld PLN. Towynik znacznie lepszy nizCa § o Unoustawie deficyt na poziomie 29,9 mid PLN. Podobnie jak w
ostatnich latach deficyt z o s havy ge ner ow@mdnid, kiedy nast rgwiad t owzogt wy d at kB wd Updzostaje pod silnym wp ¢y w evysokiej inflacji, kt - z a
jednej strony z wi n kbsazzano d at k cavtym, samym pr ze s do we Us zw g dy w podatkowych, jednak wprowadzenie tarczy antyinflacyjnej w postaci obni Ue ni
stawek podatku VAT na wybrane produkty us z ¢ z udpdhadyy @p odat kp-ow[ r e d iwa lg zvraca bardzo wysoka dynamika wp gy w z podatku CIT (+33,9% r/r w
2022 r.), co wskazuje na dobrknondytjnansfiomwaj ednoczadwli morT4d e ds i ndoi pozerautamia r o s nn ckyocshz td-zw a g a Inan ecefyc detaliczne .
Deficyt c a ¢ e gektora f i n a nmblieenych wz r wsndnionym roku z 1,8% PKBdo 3,4% PKB,czyli ok. 104 mld PLN. Oznacza to, U ezdecydowana c z n fdficytu sektora
f i nanmbliesenych wygenerowana z o st pogaab ud Ue tpeam st Warbi egtpkurwar t daJsdi n g n9g qld PLN,t. wi n cneijw)2020 r. po wybuchu pandemii
Covid . Potwierdza to, i $€kktor f i n a npsblicanych jest coraz mniej przejrzystyicoraz wi n ke zma Wl d at koublicznych ponoszona jestprzez fundusze pozabudUet o

A Perspektywy sektora f i n a npmblisnych na rok 2023 nie s rkorzystne. Spodziewamy s i wgrostu deficytu sektora general government do ok. 5,2% PKB Natomiast deficyt
b udUeptaur s twyaiesie w tym roku we d g wsjawy b u d Ue t &8vreld PLN, tj. 2,0% PKB Tow g g - w nmeejze efekt cyklicznego spadku d o ¢ h o d podatkowych,
uruchomienia me c h ani zimdeksacyjnych po stronie wydatkowej ( g g - wtnahséery spogec kowe y fz-aunr o Ueen ienergii elektrycznej i gazu, zwi nkszon:
wy d at kmilitarnych, pr z e d g uolbennii Chstawki jVATna ni e pr z e t Wo/ rwmaoieg skutki wprowadzenia Polskiego Ga d #t - a g/r a n iwgz)w gvpodatku PIT Ze
wz gl nndus p e cy fokukwyborczego widzimy realne ryzyko zwi nk sz e maina fsepro gve ¢ zpizgde jesiennymi wyborami  parlamentarnymi ., ¢ h o lWwspomniane
powy @annikiogr ani pragsfi s&doldalszej stymulacji . Ryzyka dla prognozy deficytu sektora f i n a npsibliornych w tym roku skierowane s nw g - r. n

A WTI aawzrostem deficytu r o T ul i§ epubliczny, c hotewz gl madwy s ok mf | jago jrefpcja do PKBw minionym roku o b ni (yi.d9a@) usgktora general government
wzr wsA@ ub. roku do 1,51 bin PLN, czyli 49,1% PKB(53,6% PKBw 2021 r.). Rok 2023 przyniesie jednak przyspieszenie z wy Udkdu gublicznego zew z g | ma spodziewany
wzrost ekspansji fiskalnej. W warunkach wysokich s t - procentowych przekgsidm na silny wzrost k os ztobws g waqid g u Uk i- ane2023 r. wy ni osn

66 mld PLN,tj. nieco ponad 2% PKBwobec 32,7 mld PLNw roku 2022.
M 0 r - dMaerobond , Bank Millennium 17



RynkiﬁnanSOWKEPth-Podtrzyrmu emy naszn ocenn, iU perspektywy

optymistyczne, | ecz obarczone niepewnoTcin

Heat mapa polskiej gospodarki (kolor zielony sprzyja umocnieniu

Sytuacja zgotego oraz perspektywy k PLN, kolor czerwony sprzyja przecenie PLN)

Podtrzymujemy nasze umiarkowanie optymistyczne X nastawienie do zgotego Poziom n oa pn M, n o0
f or mugowankeniec ubi e g grekg.oMimo i Pierwszy k wa r 2623 roku

przynipodgyUszoegatywmmespprzedaj rkurg cEHIR/PLN REER (%) 2023-02 9.1 2,09 395 3,80
przej Tei qggpornignu 4,80), to jak ws k a z y waw pofrzegnim raporcie Stopa referencyjna (pkt. proc.) 2023-03 6,75 0 3,25 5,75
ryzyko silniejszego o s gab i €4D0-800 PLN za EUR) w naszej ocenie CPI (pkt. proc.) 2023-03 16,2 -0,6 52 11,6
systematycznie maleje. Nie z mat er i alsiizipowieang scenariusz kryzysu ' ' ' '
energetycznego  w Europie, a kwestia konfliktu zbrojnego na Ukrainie nie jestj u U Realne stopy procentowe (pkt. proct) 2023-03 95 06 -2,0 58
motywem przewodnim na rynkach finansowych . Nie oznacza, to jednak, i &fatus Stopa bezrobocia (pkt. proc.) 2023-02 55 0,4 0,4 0
waluty przyfrontowej jest neutralny dla z g ot .eig o d ¢oeeneny polskiej waluty

w tym roku by §jednak g ¢ - wndzymniki krajowe (kolejne op - Uni eni e C/A (% PKB) 2023-01 29 06 13 28
uruchomieniu T r o d kz-KRO, czy opinia rzecznika TSUEw sprawie walutowych Rachunek finansowy (% PKB) | 2023-01 -2,1 1,0 -1,0 -33
k r e dy hipotacznych) . Pozytywnie o ¢ e nnafomiast nal eWyys okdpor no T/ wI-C)KdZ)/S‘[ 1t LIA G| p2®1 6203 Y| 001 04 12
polskiej waluty na zawirowania r y n k glebalnych wy wo ¢ apeeurbacjami o Y ' '
Twi at oveekipra bankowego . Cz n Tciwiwmpz@lmo Unzap opr a vany Stan rezerw NBP (% PKB) 2023-01 256 15 0,6 43
trade . Mimoa konsekwentnej postawy wait —ar1d -see w przypadku Rady Polityki ait Rl & Y I NP R2 4|

Pi eni nwaos&gnich tygodniach wy r a Un emmiejszeniu ul e grgtpmiast inwestycyjna netto (PLN, % PKB) 2022-10 -34.9 05 56 93
oczekiwania co do docelowych pozi oms tw grocentowych naj wi nkszy .

b a n k -centralnych . Istotnemu zmniejszeniu u | e gppradto ryzyko kredytowe bilans handlowy (PLN, % PKB) | - 2023-01 0.2 2.8 0.3 0.2
Polski(kontrakty CDS). CDS (pkt.) 2023-03 91,9 -39,2 49,8 324
Zak gadad nog ,koniec roku kurs EUR/PLNo b n i Siydp 4,60. Warto jednak Deficyt general government (% PKB) Q4 2022 34 -1,1 -1,6 2,7
p odkr ei TW stobupku do poprzedniego raportu ryzyka dla z § o t e gaonaszej Terms of trade 2022-12 96.9 0.8 45 56
ocenie skierowane w st r omego silniejszej aprecjacji . Filarami prognozy . - . : ' o ' '
pozostaje oczekiwany wzrost kursu EUR/USD(historycznie pozytywnie wp gy waj nc t2RI0 LIASYADRI | 2628-01c5]: 78,% .|0 4,43 0,08 6,13

na wy c e nwalut regionu) oraz ograniczanie ni er - wn ow applskiej

gospodarce . Przede wszystkim oczekujemy stopniowej dezinflacji w 2023 roku, a

tym samym odwrotu od rekordowo ujemnych realnych st -ppocentowych —w

Polsce. Za k g a d gpompdto  pozytywne dla waluty ograniczanie  deficytu

obrot -bw e Unc yRyaykiem p oz o st potemcjalne napi n cfiskalne

t owar zy speayficee roku wyborczego, c¢ h n lprzedwczesnego r ozpocznci a

cyklu obni Bé kproc. przez RPP, czy turbulencie r y n k globalnych np. w

wyniku dalszych zoawi r onglqbalnym sektorze bankowym . Ztych powod - w 18

zakgadtaanyped wy Uszmin&nn avjceny re got.ego
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RynkifinansoweEUR/USD-Mi mo tegorocznych solidnych wzrost - -w

potencjagem do zwyUki

Kurs EUR/USD i r-0Unica st - pRypnrkoocveen toocwzyeckhi wani a st - p prOCEEJ W how . .
pomindzy strefn euro a USA USA i medi ana oczeled@or czglf%rsn ﬁ/@vsqjlélgbalEconomm Suprise Index
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A Poczneogkroku pr zy n zaneggvanie obowi nz ujniemagod poczn#&222gwa gt owrirenguo wzrostu n ot o weurodolara . W lutym kurs EUR/USD
zawr -zcpbzipmu 1,10 i momentami zni Uk owa&d o ndent.ow - d gamiienn & T ¢ iogzdkujemy t a k Wekolejnych k wa r t a dhay djpyzetasowania w
rynkowych scenariuszach dot ycznwpygyhwan sur owma Wwi at bwni unlkippor ¢,z y glabdneji inflacji, czy docelowych poziomach st -pmcentowych
naj wi n kbsaznykc-temtralnych . Najnowszym z a dzynnikiem s nmobawy d ot y ¢ zannceer y k a r s éuromegkiego sektora bankowego . Podtrzymujemy nas o g e nzn
poprzedniego  raportu, i 023 rok b n d z ¢ézasem stopniowego wzrostu kursu EUR/USD (1,12). Opiera s i ana przede wszystkim na poprawie na st r ayhkowych,
wy ni k agmnepzego wp g y wagatywnych wy d a r geepolitycznych, uspokojeniu r y n k sumwcowych, czy zmianie w polityce pandemicznej w Chinach . Wszystkie
te elementy s k u t kepsgymi perspektywami gospodarczymi dla gospodarki globalnej dc hodg g - wreihe r Skoivegr z e s s@a Zomjzrastpwi n o t o wearpdolara .

A Uwa Ua myljwestorzy wi n k s zddtychczas nacisk k g a f ) d ma kwestie stricte fundamentalne . Te natomiast w naszej ocenie powinny ws pi ewsp - lwianl ut n
0r - d ¢gpezekivanego umocnienia euro do dolara b n d zporedto poprawa carry trade w Tr e d tefimmie jako konsekwencja odmiennych o c z e k i cov @a kierunku
zmian s t -ppocentowych p o mi ndzy edrona Stanami Zjednoczonymi . Podobnie jak i historyczne momenty wy j TE€wiaat gesmodarki z o k r e sspowolnienia,
kt-s®r zywycaniey bardziej ryzykownych a k t y w Rymykiem pozostaje trajektoria inflacji, k t - w przypadku up or ¢ z y mo § ponownie d o p r o wadbzzmihn w
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