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W skrocie...

Prognozy wzrostu globalnej gospodarki na lata 2023-2024 nie zmienity sie istotnie w 3Q 2023, aczkolwiek pogtebity sie réznice miedzy scenariuszami dla niektérych
gospodarek. Pogorszyty sie perspektywy dla strefy euro, gtdwnego odbiorcy polskiego eksportu, a zwtaszcza dla Niemiec, dla ktérych oczekuje sie recesji w 2023 r.
i wolnego wzrostu w 2024 r. Imiany te, w naszej ocenie, oznaczajg, ze wplyw globalnej koniunktury w nadchodzgcych kwartatach bedzie dla polskiej
gospodarki mniej korzystny niz w poprzedniej rundzie prognoz. W 3Q 2023 inflacja w gospodarkach rozwinietych dalej obnizata sie. Po szybkim i znaczacym
zaciesnianiu polityki pienieznej najwazniejsze banki centralne przechodzqg w tryb ,wait-and-see” uzalezniajgc dalsze kroki od naptywajgcych danych.

W 2Q 2023 polska gospodarka skurczyta sie o 2,2% kw/kw oraz 0,6% r/r. Pomimo wyhamowania aktywnosci ekonomicznej wykorzystanie mocy produkcyjnych w
gospodarce utrzymuje sie powyzej sredniej dlugoterminowej. Dane wysokiej czestotliwosci za okres lipiec-wrzesien sugerujq, iz polska gospodarka mija dotek
cyklu koniunkturalnego. Szacujemy, ze w 3Q dynamika PKB powrdci do poziomdw dodatnich, a w catym roku wyniesie 0,6%. W 2024 r. oczekujemy
przyspieszenia dynamiki PKB do 2,9%. Czynnikiem wiodgcym w odbudowie koniunktury bedzie konsumpcja prywatna, wspierana poprawq sytuacji dochodowej
konsumentéw (wzrost ptacy minimalnej, wyptata transferéw spotecznych, spadek inflacji). Mniej optymistycznie rysujg sie natomiast perspektywy inwestycji w
srodki trwate, gtownie ze wzgledu na ryzyko mniejszych naptywdw srodkdw z Unii Europejskiej. Pomimo ostabienia koniunktury rynek pracy pozostaje stabilny.
Wedtug BAEL liczba pracujgcych wyniosta w 2Q 16,9 min, utrzymujqgc sie na poziomach zblizonych do historycznego maksimum. Na najwyzszym poziomie w historii
danych jest tez wskaznik zatrudnienia, co jest dobrg informacjg w kontekscie niekorzystnych tendencji demograficznych. Nie zaktadamy, aby w nadchodzqgcych
kwartatach stopa bezrobocia zmienita sie istotnie.

Inflacja CPI spadata w 3Q 2023 nieco szybciej niz oczekiwalismy, gtéwnie z powodu szybszego ustepowania negatywnych szokéw na rynku paliw i zywnosci. We
wrzesniu wskaznik CPl wynidst 8,2% r/r i byt o nieco ponad 10 pkt. proc. nizszy wzgledem szczytu z lutego br. Dezinflacja miata jednak szeroki zakres i widoczna byta
tez w inflacji bazowej. Po szybkiej znizce inflacji w tym roku, uwazamy, ze przestrzen do spadku wskaznika CPl w przysztym roku bedzie ograniczona. Niskie
bezrobocie, rosngce koszty pracy, spodziewana przez nas odbudowa konsumpciji prywatnej wsparta ekspansywnqg politykg fiskalng bedqg ograniczaty zakres
spadku inflacji. O ile wiec na koniec 2023 r. wskaznik CPl wyniesie ok. 7% r/r, to érednio w roku 2024 uksztattuje sie w naszej ocenie na poziomie 6,5% r/r. irédtem
niepewnosci dla $ciezki inflacji w przysztym roku sg czynniki regulacyjne, w szczegdlnosci zakres dziatan ostonowych w zakresie cen energii elekiryczneji zywnosci.

Rada Polityki Pienieznej dokonata nagtego zwrotu i niespodziewanie obnizyta we wrzesniu stopy proc. o 75 pkt. baz. Silna wyprzedaz ztotego po takim ruchu
wptyneta na spowolnienie tempa luzowania monetarnego i w pazdzierniku RPP $cieta stopy o 25 pkt. baz. Gtdwnym argumentem RPP za obnizkami stép jest
zmniejszenie sie presji inflacyjnej, cho¢ zwracamy uwage, iz powrdt inflacji do celu wciqz pozostaje odlegtq perspektywaq, a luzowanie polityki monetarnej w
Polsce kontrastuje z jastrzebig narracjg nie tylko EBC i Fed, ale takze bankéw centralnych w naszej czesci Europy. Przestrzen do dalszego luzowania monetarnego
W naszej ocenie wyczerpuje sie. W naszym scenariuszu zaktadamy, ze do konca przysztego roku stopa referencyjna spadnie do 4,50%. Nieczytelna funkcja

reakcji RPP stanowi gtéwny czynnik niepewnosci co do tempa dochodzenia do tego poziomu, cho¢ w naszej ocenie bedzie to proces stopniowy.

Do perspektyw ztotego podchodzimy ostroznie z uwagi na wysokg zmiennoéé¢, ale tez umiarkowanie optymistycznie. Wedtug naszego modelu wartosci godziwej
kursu EUR/PLN agresywne ciecie stép procentowych sprawito, ze ztoty po 3 miesigcach przewarto$ciowania znalazt sie w obszarze nieznacznego
niedowartosciowania. Dlatego - z fundamentalnego punktu widzenia — przestrzen do dalszej deprecjaciji ztotego jest naszym zdaniem ograniczona. Nawet jesli
ztoty w krétkim terminie bedzie pod presjg na ostabienie ze wzgledu na rosngce ryzyko lokalne (decyzje RPP, wynik wyboréw, kwestie fiskalne). 3



Gos pOdGrkG gIObGIHG - Prognozy wzrostu $wiatowego PKB nie ulegty istotnej zmianie w 3Q 2023,

aczkolwiek pogtebity sie réznice miedzy oczekiwaniami dla niektérych gospodarek

Indeksy PMI dla przemystu i ustug w strefie euro
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Wedtug prognoz Miedzynarodowego Funduszu Walutowego opublikowanych pod koniec lipca br. wzrost wiatowego PKB wynie$¢ ma 3,0% w latach 2023-2024
wobec 3,5% w 2022 r. Oczekiwania te nie odbiegajg od prognoz z kwietnia br. Dodatkowo, naszym zdaniem, dane, ktére naptynety od publikacji raportu MFW
wskazujq, ze prognozy z lipca pozostajg aktualne. Niemniej, w ostatnich 3 miesigcach pogtebity sie réznice w scenariuszach makro dla niektérych gospodarek.

Zarbwno Komisja Europejska, jak i Europejski Bank Centralny obnizyty prognozy PKB na lata 2023-2024 dla strefy euro. Obecnie EBC oczekuje, ze po stabym
wzroscie w 2023 r. wynoszgacym 0,7%, przyspieszy on w 2024 r. tylko do 1,0%, a wiec bedzie o 0,5 pkt proc. wolniejszy niz zaktadano w czerwcu. Wieksze wrazenie
robi rewizja przez Komisje Europejskg prognozy PKB dla Niemiec, ktéra zaktada obecnie recesje w 2023 r. (spadek PKB o 0,4%), podczas gdy jeszcze w maju
oczekiwano niewielkiego wzrostu. Rewizja prognoz dla Niemiec, a takze dla catej strefy euro wynika z mocniejszego negatywnego wptywu inflacji na wydatki
gospodarstw domowych. Dodatkowo spowolnita chinska gospodarka, ktéra jest istotnym partnerem handlowym Niemiec. Naszym zdaniem bilans czynnikow
ryzyka dla prognoz wzrostu gospodarczego w Eurolandzie jest ujemny, zwtaszcza, ze indeksy koniunktury PMI wskazujg na spadek PKB kw/kw w 3Q 2023.
Natomiast w przypadku Standw Zjednoczonych MFW oczekuje wzrostu PKB w 2023 r. wynoszgcego 1,8% (wobec 1,6% spodziewanego w kwietniu), a w
2024 r. wzrost ma spowolni¢ do 1,0%. Prognozy te, a takze oczekiwania cztonkéw Rezerwy Federalne] przedstawione na posiedzeniu we wrzesniu br., wskazujg na
scenariusz ,,miekkiego Igdowania™ amerykanskiej gospodarki. Oznacza to zbieganie inflacji do celu Fed bez recesji i sinego wzrostu bezrobocia. Niemnigj,
naszym zdaniem réwniez i w przypadku USA wieksze prawdopodobienstwo dotyczy danych stabszych od prognoz. Poprzednie cykle zacie$niania polityki
pienieznej pokazujg bowiem, ze frudno byto o unikniecie recesji po okresie szybkich i znaczgcych podwyzek stép procentowych. MFW nie zmienit natomiast
istotnie prognoz dla Chin. Fundusz oczekuje wzrostu PKB o 5,2% w 2023 i 4,5% w 2024 r., a gtdwnym czynnikiem ryzyka dla tych prognoz sq problemy tamtejszego
sektora nieruchomosci. Podsumowujgc, prognozy dla globalnej gospodarki w ostatnich 3 miesigcach nie zmienity sie istotnie, aczkolwiek otoczenie zewnetrzne
bedzie w latach 2023-2024 mniej sprzyjajgce krajowym eksporterom niz wydawato sie poprzednio.
Irédto: Macrobond, EBC, Fed, Komisja Europejska, MFW



Gos pOdGrkO glObOan - Banki centralne w gospodarkach rozwinietych przechodzg w faze ,,wait-and-

see". Termin pierwszych obnizek stop pozostaje niepewny.

Inflacja w strefie euro i w Stanach Oczekiwania rynkowe dotyczgce stop

Zjednoczonych (% y/y)
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We wrzesniu, po przerwie wakacyjnej, odbyty sie posiedzenia bankdéw centralnych w gospodarkach rozwinietych. Wraz z ostabieniem inflacji i sygnatami
pogorszenia koniunktury w ustugach, gtbwnego motoru ozywienia tych gospodarek w | pot. roku, niektére banki centralne nie podniosty stép proc. Takie decyzje
podjety m.in. amerykanska Rezerwa Federalna, Bank Anglii oraz Narodowy Bank Szwajcarii, cho¢ utrzymaty one jastrzebiq retoryke. Co wiecej, cztonkowie Fed
podtrzymali oczekiwania jeszcze jednej podwyzki stép procentowych w 2023 r. oraz zasygnalizowali mniej cie¢ stép w latach 2024-2025 niz w czerwcu.
Zaskoczeniem, cho¢ niezbyt duzym, byta podwyzka stdép procentowych przez Europejski Bank Centralny o 0,25 pkt proc. EBC zrewidowat przy tym w goére
prognozy inflacji (tylko nieznacznie), wedtug ktérych cel inflacyjny bedzie zrealizowany dopiero w 2025 r.

Obecnie banki centralne wchodzg w faze stabilizowania stép procentowych po okresie szybkiego i znaczgcego zaciesniania polityki pienieznej. Nie mozna
jeszcze w petni wykluczy¢ wzrostu stép proc., jednak ewentualne dostosowanie bytoby niewielkie (np. tylko jedna podwyzka o 0,25 pkt proc. w USA). Kolejne
decyzje, zgodnie z komunikacjg bankdéw centralnych, bedq zalezne od naptywajgcych danych. Na potrzeby naszego podstawowego scenariusza zaktadamy
stabilizacje stop procentowych EBC do konca 2023 r. oraz ich spadek o 50 pkt baz w 2024 r. i kolejne 50 pkt baz. w 2025 r. W przypadku Standw Zjednoczonych
takze przyjmujemy stabilne stopy w 2023 r. oraz obnizki w latach 2024-2025 o odpowiednio 100 i 50 pkt baz. Oczekiwania te sq zblizone do $ciezek stép
procentowych wycenianych przez rynki finansowe. Naszym zdaniem zrealizowanie sie tych oczekiwan obarczone jest wiekszg niz zwykle niepewnosciq, ze
wzgledu na utrwalajgcey sie wptyw siinego impulsu monetarnego na gospodarki. Sqgdzimy, ze bilans czynnikdw ryzyka dla naszych zatozeh co do stép proc. w
Stanach Zjednoczonych jest skierowany w doét. Dotychczasowe doswiadczenia tej gospodarki wskazujg, ze recesja po okresie siinego zaciesniania monetarnego
jest prawdopodobna. Ponadto powoli wyczerpujg sie oszczednosci gospodarstw domowych zgromadzone podczas pandemii. Tym samym wieksze
prawdopodobienstwo przypisujemy szybszemu niz w oczekiwaniach rynkowych zmniejszaniu sie dysparytetu stép procentowych miedzy strefg euro a USA.
Irédto: Macrobond, EBC, Fed, Refinitiv Datastream



PKB w Polsce - 2q 2023 przynidst utrzymanie tendenciji recesyjnych w gospodarce, cho¢ dane wysokiej

czestotliwosci sugerujqg, iz gospodarka mija dotek cyklu koniunkturalnego

Produkcja przemystowa, produkcja budowlana i Sredni poziom wykorzystania moc . .
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W 2Q 2023 polska gospodarka skurczyta sie 0 0,6% r/ri 2,2% kw/kw (dane odsezonowane), cho¢ nalezy dodag, iz kwartalne dynamiki PKB podlegajg w ostatnim
okresie siinym wahaniom, utrudniajgc ocene rzeczywistego miejsca gospodarki na linii cyklu koniunkfuralnego. Roczny spadek konsumpcji indywidualnej pogtebit
sie do -2,7% r/r z -2,0% w 1Q, cho¢ w odniesieniu do poprzedniego kwartatu (dane odsezonowane) konsumpcja zaczeta sie odbudowywac. Sprzyja temu
wyhamowanie inflacji i utrzymujgca sie na wysokim poziomie dynamika ptac. Pozytywnie w 2Q zaskoczyty inwestycje w srodki trwate, ktorych wzrost wynidst 7,9%
r/r wobec 5,5% r/r kwartat wczesniej. Wptyw na to miata m.in. intensyfikacja realizacji projektow infrastrukturalnych wspotfinansowanych ze srodkdw poprzedniej
perspektywy finansowej UE, ktére muszg byc¢ sfinalizowane do konca tego roku, a takze kontynuacja inwestycji przez duze firmy. Staba koniunktura u naszych
gtéwnych partnerdw handlowych i spadek zamdwien eksportowych powodowaty utrzymanie recesji w przemysle i w 2Q br. warto$¢ dodana w tym sektorze
spadta trzeci kwartat z rzedu (-1.4% kw/kw). Poniewaz w tym samym czasie silniej obnizyt sie import (efekt stabego popytu krajowego), stad wktad eksportu netto
do PKB byt dodatni. Warto zaznaczy¢, ze pomimo wyhamowania aktywnosci ekonomicznej, wykorzystanie mocy produkcyjnych w polskiej gospodarce utrzymuje
sie wcigz powyzej Sredniej dtugoterminowej. Zasadne wyddaje sie zatem pytanie, czy zakres obecnego wyhamowania gospodarki jest wystarczajgcy dla
sprowadzenia inflacji do celu NBP.

»  Dane wysokiej czestotliwosci obejmujgce 3Q sugerujq, iz polska gospodarka mija dotek cyklu koniunkturalnego. Wskazujg to m.in. miesieczne dynamiki (m/m
odsezonowane) sprzedazy detalicznej, czy produkcji przemystowej, ktére powrdcity do poziomdw dodatnich. Odbudowujq sie takze nastroje konsumentéw oraz
wskazniki koniunktury w przemysle, handlu, czy budownictwie. Biorgc pod uwage opublikowane dotychczas dane szacujemy, ze w 3Q 2023 dynamika PKB
powrdcita do dodatnich poziomdw, zaréwno w ujeciu kw/kw, jak i r/r. W catym roku 2023 szacujemy wzrost gospodarczy na poziomie 0,6%, czyli nieco nizej niz
nasz szacunek sprzed trzech miesiecy.

Irédto: Macrobond, Bank Millennium; * 3MMA 3-miesieczna érednia ruchoma 6



PKB w Polsce - Konsumpcja prywatna bedzie jednym z gtéwnych filarow odbudowy wzrostu gospodarczego.

Naptyw srodkow z UE ryzykiem dla Sciezki inwestycji w 2024 r.

Nominalna dynamika funduszu ptac w sekforze Inwestycje w srodki frwate iich dynamika (firmy Naptyw srodkdw z UE w ramach polityki
przeds. oraz Swiadczenh spotecznych (% r/r) zatrudniagjgce pow. 49 osdéb, ceny nominaine) spdjnosci (mld EUR, naptyw brutto)
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W 2024 r. oczekujemy przyspieszenia dynamiki PKB do 2,9%. Czynnikiem wiodgcym w odbudowie koniunktury bedzie konsumpcja prywatna. Spadek inflacji
wspiera realng dynamike wynagrodzen, ktéra juz w sierpniu byta dodatnia. W kolejnych kwartatach trend ten bedzie sie utrwalat, szczegdlnie, ze na przyszty rok
planowana jest siina podwyzka ptacy minimalnej (do 4300 PLN brutto z 3600 PLN brutto obecnie). Naktada sie na to wysoka dynamika swiadczeh spotecznych,
ktéra w przysztym roku wsparta bedzie zauwazalnym wzrostem transferéw zaplanowanych w projekcie przysztorocznego budzetu. Lepsza sytuacja finansowa
gospodarstw domowych oraz niskie bezrobocie bedg wzmacniaty sktonnos¢ do konsumpcji. W kierunku jej odbudowy dziata¢ tez bedzie ewentualne
przedtuzenie wakacji kredytowych. Dane o nos’rrojoch konsumentéw za 3Q br. wskazujg na wzrost sktonnosci do zakupdw dobr trwatego uzytku
(odzwierciedlajgcy je indeks zblizyt sie we wrzesniu do poziomu $redniej dtugoterminowej). Wspiera to oczekiwania odbudowy konsumpcji w kolejnych
kwartatach, co byto tez naszym scenariuszem bazowym prezentowanym w poprzednim raporcie kwartalnym.

W pot. 2023 wyniki inwestycji w srodki trwate zaskakiwaty pozytywnie, niemniej perspektywy na 2024 r. pozostajg mniej optymistyczne. To przede wszystkim efekt
wygaséniecia poprzedniej perspektywy finansowej UE oraz coraz wieksze prawdopodobiehnstwo ograniczenia naptywu srodkdw na polityke spdjnosci z nowej
perspektywy finansowej. Wcigz mato realne jest uzyskanie srodkdéw ramach KPO. Z tego tez powodu skala inwestycji infrastrukturalnych znacznie zmniejszy sie
wzgledem poziomdw z ostatnich dwdch kwartatéw. Czynnikiem niepewnosci w tym zakresie jest wynik wybordw parlamentarnych. Nieznacznej odbudowy
oczekujemy w segmencie inwestycji mieszkaniowych, co wigzemy ze spadkiem stop procentowych oraz wprowadzeniem preferencyjnego kredytu na pierwsze
mieszkanie. Oczekujemy takze kontynuacji inwestycji przedsiebiorstw na automatyzacje oraz transformacje energetyczng. Koncentrowac sie one bedqg jednak w
grupie Srednich i duzych przedsiebiorstw. Ze wzgledu na rosngce koszty pracy oraz energii mate i mikro przedsiebiorstwa mogg mie¢ niewystarczajgce nadwyzki
finansowe niezbedne do finansowania tych rodzajéw inwestycji. W warunkach nizszych stép procentowych, a w rezultacie bardziej dostepnego kredytu,

poprawic sie mogqg inwestycje gospodarstw domowych. W rezultacie dynamika inwestycji w catym 2024 r. bedzie dodatnia, chod nizsza niz w tym roku.

Irédto: Macrobond, Ministerstwo Finanséw, Bank Millennium 7



PKB w Polsce - pane wysokiej czestotliwosci

Nowe zamodwienia ogdtem i zamdwienia

Wskaznik koniunktury GUS w przemysle —
eksportowe w przemysle (% r/r)

Odsetek firm dla ktérych brak popytu stanowi
komponent biezgcej produkciji (pkt)

bariere dziatalnosci gospodarczej (%)
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Wymlo Nna handlowa z Zagra nicq - Dane wskazujg, ze dynamika polskiego eksportu w latach

2023-2024 bedzie nizsza od prognoz sprzed 3 miesiecy

Eksport i import oraz wktad eksportu netto do Wskazniki zamodwien zagranicznych w przemysle
dynamiki PKB (% kw/kw, sa, ceny state) przetwoérczym (sa, pkt)
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« W 2Q 2023 spadek polskiego eksportu towardw i ustug wg rachunkédw narodowych pogtebit sie do -2,9% kw/kw z -0,7% kw/kw w 1Q 2023. Import spadt
natomiast w mniejszej skali niz przed kwartatem (-2,1% kw/kw wobec -4,3% kw/kw) i w konsekwencji saldo obrotéw handlowych z zagranicg obnizato w 2Q 2023
dynamike kw/kw PKB. Stabo$¢ eksportu wynikata z popytu z zagranicy ograniczanego przez restrykcyjng polityke monetarng i inflacje. Niska aktywnosé
utrzymywata sie w 2Q 2023 w strefie euro, ktéra jest odbiorcg 60% polskiego eksportu towardw, a zwtaszcza w Niemczech. 3Q 2023 przynidst pogtebienie tych
negatywnych tendencji - warto$¢ nowych zamdwien z zagranicy w polskim przemysle byta w lipcu i sierpniu srednio nizsza niz w 2Q 2023. Pomimo tego saldo
obrotéw biezgcych poprawiato sie w 2Q 2023 i na poczgtku 3Q, gtownie z powodu stabosci importu. Na koniec lipca saldo C/A wynosito juz +0,1% PKB, a wiec
szybko otrzgsneto sie z negatywnego szoku wywotanego skutkami wojny na Ukrainie. Poprawa ta sprzyjata do wrzesnia br. umocnieniu kursu ztotego.

«  Naptyw danych, a takze rewizja w doét prognoz wzrostu gospodarczego dla strefy euro, wskazujq, ze dynamika eksportu towardw i ustug wedtug rachunkéw
narodowych w cenach statych (-0,5%) bedzie nizsza w 2023 r. niz zaktadalismy 3 miesigce temu. Prognoza importu zostata réwniez zrewidowana w dét (do -
1,6%). W konsekwenciji tych korekt prognoza wktadu eksportu netto do wzrostu PKB w 2023 r. wynoszgca 2,5 pkt proc. jest wyzsza niz w czerwcu. Natomiast dla
2024 r. zaktadamy, ze wktad eksportu netto do PKB obnizy sie do 0,0 pkt proc., z powodu szybszej odbudowy popytu krajowego niz popytu z zagranicy. W
przypadku salda obrotow biezgcych podnieslismy prognoze na rok 2023 do +0,9% PKB, a dla 2024 r. do -0,6% PKB. Oznacza to, ze zaktadamy pogorszenie sie w
2024 r. salda obrotéw biezgcych, a uzasadnieniem jest przede wszystkim spodziewane odbicie popytu krajowego. Podkresimy jednak, ze o ile krétkookresowe
perspektywy eksportu nie sq optymistyczne, to w dtuzszym okresie mozemy liczy¢ na dalszg ekspansje firm na miedzynarodowych rynkach. Sprzyja temu bardzo
wysoka dywersyfikacja produktowa polskiego eksportu, a takze tendencje near-shoringu i friend-shoringu bedgce nastepstwem zmian w globalnym handlu po
wybuchu pandemiii wojny na Ukrainie.

Irédto: GUS, Macrobond, NBP 9



Rynek PIracCy - Koszty pracy bedq stanowity coraz wieksze wyzwanie dla firm, ale nie spodziewamy sie

isfotnego wzrostu bezrobocia

Liczba pracujgcych i wspdtczynnik zatrudnienia Wskaznik obrotu brutto oraz udziat kosztow Inflacja i dynamika ptac w gospodarce
wg BAEL (%) pracy w catoéci kosztow w firmach 50+ narodowej oraz ich prognozy (% r/r)
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W 2Q 2023 rynek pracy pozostawat stabilny. Wedtug Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci liczba osdb klasyfikowanych jako pracujgce wyniosta 16,9 min i
pozostata zblizona do 1Q 2023, gdy odnotowano najwyzszg wartos¢ w historii dostepnych danych. W 2Q 2023 nie zmienit sie takze wskaznik zatrudnienia, 1.
liczba pracujgcych w odniesieniu do catodci populacji (dane BAEL dotyczg ludnosci w wieku 15-89). Wskaznik wynidst 56,7%, 1j. utrzymat sie na najwyzszym
poziomie w historii danych. Jest to dobra informacja w kontekécie niekorzystnych tendencji demograficznym w Polsce, 1j. starzenia sie spoteczenstwa i kurczenia
sie populacji. Dane pokazujqg tez stabilny rynek pracy w 3Q 2023. Stopa bezrobocia wg metodologii Eurostat wyniosta w sierpniu 2,8%, podobnie jak na koniec
2Q. Jednoczesnie dynamika wynagrodzen wérdd firm zatrudniajgcych co najmniej 10 osdb obnizyta sie w niewielkim stopniu - do 11,2% r/r z 12,2% r/r w 2Q 2023.

Podkresimy, ze wieksze firmy nadal sq w stanie akceptowac cze$¢ zadan ptacowych pracownikdw, gdyz nizsze ceny surowcdw uwolnity przestrzeh w budzetach
do podwyzek wynagrodzen. W mniejszych firmach, gtdwnie ustugowych, gdzie udziat kosztdow pracy jest relatywnie wiekszy, sytuacja moze by¢ trudniejsza.
Zapewne ulegnie to pogtebieniu od poczgtku 2024 r., gdy ptaca minimalna wzrosngé ma az do 4242 PLN (+21,0% r/r). Nie zaktadamy jednak, aby stopa
bezrobocia w nadchodzgcych kwartatach zmienita sie istotnie. Sqdzimy bowiem, ze cze$¢ osdb, ktére mogaq straci¢ prace powinny dos¢ szybko znalezé
zatrudnienie w innych firmach bgdz branzach, gdyz zgtaszany popyt na prace nadal pozostaje niezty. Wydaje nam sie rowniez, ze ewentualne korekty w liczbie
pracownikdw mogtyby dotyczy¢ zwtaszcza pracujgcych emerytdow. Tym samym utrzymujemy prognoze stopy bezrobocia rejestrowanego wynoszacq 5,2% na
koniec 2023 r. i 5,3% na koniec 2024 r. W warunkach niskiego bezrobocia dynamika ptac pozostanie wysoka, choc¢ powinna sie nieco obniza¢. W biezgcej
rundzie zrewidowalismy prognoze wzrostu ptac w 2023 r. do 13,3% z 12,6%, a dla 2024 r. do 10,3% z 9,2%, gtdwnie z powodu wiekszej odpornosci popytu na prace
w przedsiebiorstwach. Sqgdzimy tez, ze liczba pracujgcych w polskiej gospodarce moze byc¢ bliska szczytowi (z powodu tendenciji demograficznych), co powinno
wspierac niskg stope bezrobocia takze w horyzoncie poza 2024 r.
Irédto: Macrobond, KPRM



IanCICjCI - Po siinym spadku inflacji w 2023 r. przestrzen do dalszej znizki wskaznika CPl w 2024r. bedzie juz

niewielka.

Inflacja CPl w 2023 r. (% r/r, narastajgco, Indeksy przewidywanych cen w badaniach . ..
ja (% e} >KSY P ywany Prognoza inflacji CPI (% r/r)
grudzien 2022=100) koniunktury GUS (pkt)
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Inflacja CPI

Inflacja bazowa

Indeks CPI

Inflacja ustug Inflacja bazowa

» Inflacja CPI spadata w 3Q br. nieco szybciej niz oczekiwalismy, co zwigzane byto przede wszystkim z szylbszym ustepowaniem negatywnych szokdw na rynku
paliw i zywnosci. We wrzesniu wskaznik CPI wynidst 8,2% r/r i byt o nieco ponad 10 pkt. proc. nizszy wzgledem szczytu z lutego br. Dezinflacja miata jednak szeroki
zakres i widoczna byta w znacznej czesci koszyka inflacyjnego, takze w komponentach inflacji bazowej. Wyrazny spadek presji cenowej widzimy szczegdlnie w
przypadku towardw, co wynika ze spadku cen surowcdw przemystowych i cen frachtu, udroznienia tahcuchdw dostaw oraz mniejszego popytu. Z tych samych
powoddw wyraznie spadta inflacja na poziomie producentédw. Odzwierciedlajacy ja wskaznik PPl wynidst w sierpniu -2,8% r/r. Bardziej uporczywy charakter ma
inflacja cen ustug, co wigzemy m.in. z rosngcymi kosztami pracy. Szacujemy, ze w grudniu tego roku wskaznik CPl wyniesie ok. 7% r/r.

«  Po szybkiej znizce inflacji w tym roku, uwazamy, ze przestrzen do spadku wskaznika CPl w przysztym roku bedzie ograniczona. Niskie bezrobocie, rosngce koszty
pracy (w tym wzrost ptacy minimalnej o ponad 20%), spodziewana przez nas odbudowa konsumpcji prywatnej, wsparta ekspansywnqg politykg fiskalng bedqg
ograniczaty tempo dezinflacji. W takich uwarunkowaniach firmy bedg miaty bowiem przestrzen do przerzucania rosngcych kosztéw dziatalnosci na ceny
detaliczne. Wskazniki spodziewanych cen w handlu detalicznym co prawda oddality sie od ubiegtorocznych szczytdw, niemniej w przypadku débr trwatych
utrzymujqg sie powyzej dtugoterminowej sredniej. Dodatkowo, w naszej ocenie wyczerpuje sie przestrzen do spadkdéw cen surowcodw, w tym takze cen paliw.
Dezinflacji nie pomoze tez zbyt wczesne w naszej ocenie rozpoczecie obnizek stép procentowych, a takze dziatania ostabiajgce mechanizm transmisji polityki
pienieznej (mozliwe przedtuzenie wakacji kredytowych, preferencyjny kredyt mieszkaniowy). Osiggniecie celu inflacyjnego wcigz pozostaje odlegtg
perspektywq. O ile wiec na koniec tego roku wskaznik CPl wyniesie ok. 7% r/r, to érednio w roku 2024 uksztattuje sie w naszej ocenie na poziomie 6,5%. Zrédtem
niepewnosci dla sciezki inflacji w przysztym roku sq czynniki regulacyjne. W naszym scenariuszu zaktadamy, ze po wyborach parlamentarnych ze wzgledu na
ograniczong przestrzen fiskalng rzgd wycofa sie z zamrozenia cen energii elekirycznej oraz przywrdci stawke VAT na zywnos¢ do 5% z 0% obecnie.

Zrédto: Macrobond, Bank Millennium 11



|nﬂC|CjC| w Polsce - w wykresach

Heatmapa proceséw inflacyjnych w Polsce

2022-01 202202 2022-03 2022-04 2022-05 2022-06 202207 202208 2022-09 2022-10 2022-11 202212 2023-01 2023-02] 2023-03 2023-04 2023-05 2023-06 2023-07 2023-08
Inflacja CPI m/m (3mma) 1013 1008 101.6  101.7004023  101.7  101.2 _ 100.9 _ 101.0 _ 101.4  101.4 _ 1009 1011 101.3 _ 101.6 _ 101.0
Ceny ustug (3mma) 0.0 00304044 1012 101.0 1014 1011 101.0 1011 1009  100.9 1007  100.9/ 401.3  101.2  101.3
Inflacja bazowa netto m/m (3mma) 100.6 100.8  101.0 1001 1011  101.0 1007 1007  100.9  101.1  101.0  100.8  100.7  100.9)  101.2
Inflacja bazowa bez cen adm. m/m (3mma) 101.0 100.6 1014 102.0 1014 1010 101.0  101.4  101.4 1009  100.6  100.8  101.2  101.1
Ceny towaréw - bazowe m/m (3mma) 100.3 100.7 1009 1004 1004  100.8[ 040924012 1008 1006  100.6]  doi.1/NOHS
Ceny zywnoéci m/m (3mma) 102.2 . 101.3 g 1021 1008 1009  101.3 1021 1024 1020  101.7  101.8  102.0
PPI ogétem m/m (3mma) 101.6 101.8 1014 1012 100.8  100.6  100.3  100.4  100.8  100.7  100.3
PPI przetworstwo przem. m/m (3mma) 100.9 101.9 101.3 100.5 100.2 100.5 100.3 100.0: 99.3 99.5 99.6 b
Ropa Brent w PLN m/m (3mma) 102.1 105.3 957 96.8] 94500928 9.7 9.7 1000 9.6 97 9.7
Ceny energii elektrycznej w PLN m/m (3mma) 115.2 1011 1009 o4 NG 971 906 983 97.4
Indeks FAO m/m (3mma) 100.6 99.0 987 987 988 99.0
Indeks spodziewanych cen - handel det. (pkt) * 23.1 221 17.3 13.4
Indeks spodziewanych cen - przemyst (pkt) * 19.2 21.5 14.2 8.4
Inflacja w przetwdrstwie przemystowym oraz . - Ceny ropy naftowej oraz ceny detaliczne
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3 Zboza Migso
M Zrédto: Macrobond, Refinitiv Datastream 12
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PO|ITY|(C1 pienieZno - Oczekujemy, iz po silnym, i przedwczesnym w naszej ocenie, cieciu stép proc. we

wrzesniu i pazdzierniku RPP bedzie ostrozniej dozowata tagodzenie polityki pienieznej w kolejnych miesigcach

Forwardowe stawki WIBOR 3M, EURIBOR 3M oraz

Stopa referencyjna w krajach CEE-3 (%) Oczekiwana Sciezka stop procentowych (%)

SOFR 3M (%)
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» Rada Polityki Pienieznej dokonata we wrzesniu nagtego zwrotu w polityce monetarnej i niespodziewanie obnizyta stopy procentowe o 75 pkt. baz., pomimo wcigz
odlegtej perspektywy powrotu inflacji do celu NBP, a takze wbrew komunikacji sugerujgcej stabilizacje stép procentowych w warunkach dwucyfrowej inflacji.
Silna wyprzedaz ztotego po zaskakujgcym cieciu stop wptyneta na spowolnienie tempa luzowania monetarnego i w pazdzierniku RPP $cieta stopy o 25 pkt. baz.
Gtownym argumentem RPP za obnizkami stop jest zmniejszenie sie presji inflacyjnej, cho¢ zwracamy uwage, iz powrdt inflacji do celu wcigz pozostaje odlegtg
perspektywq, a luzowanie polityki monetarnej w Polsce kontrastuje z jastrzebig narracjqg nie tylko EBC i Fed, ale takze bankdw centralnych w naszej czesci Europy.

» Uwazamy, ze w kolejnych miesigcach Rada bedzie ostrozniej dozowata kolejne obnizki stop. Biorgc pod uwage szacowany przez nas spadek wskaznika CPl w
pazdzierniku ponizej 7% r/r, spodziewamy sie jeszcze jednego ciecia w tym roku o 25 pkt. baz. Decydujgce dla decyzji RPP bedzie ksztattowanie sie kursu
walutowego. Przestrzeh do dalszego luzowania monetarnego w naszej ocenie wyczerpuje sie w gtéwnej mierze ze wzgledu na kurczgcey sie potencjat do spadku
inflacji w roku przysztym, a takze wcigz odlegtq perspektywe jej powrotu do celu NBP. Zakres dalszych obnizek bedzie ograniczac tez jastrzebia narracja innych
bankdéw centralnych. Utrzymanie stép procentowych na wysokim poziomie przez Fed i EBC nie bedqg dawaty duzej przestrzeni do spadku stép procentowych w
krajach rozwijajgcych sie. Kontynuacja agresywnego luzowania monetarnego w Polsce prowadzitoby bowiem do ostabienia ztotego, ktérego RPP
prawdopodobnie bedzie chciata unikng¢. W naszym scenariuszu zaktadamy, ze do konca przysztego roku stopa referencyjna spadnie do 4,50%. Nieczytelna
funkcja reakcji banku centralnego stanowi czynnik niepewnosci co do tempa dochodzenia do tego poziomu, cho¢ w naszej ocenie bedzie to proces stopniowy.
Obecnie rynki finansowe wyceniajg scenariusz spadku stopy referencyjnej do 4% na koniec 2024 r., co naszym zdaniem jest scenariuszem nieco zbyt agresywnym.
Zrodtem niepewnosci dla éciezki stép procentowych jest tez wynik wyboréw parlamentarnych i ksztatt polityki gospodarczej w przysztym roku. Podtrzymujemy
jednak naszg ocene, ze po wyborach parlamentarnych RPP bedzie w wolniejszym tempie obnizata stopy procentowe.

Irédto: Bloomberg, Macrobond, NBP, Refinitiv Datastream 13



PO'ITY'(CI fiskalna - Plany budzetowe na 2024 r. pod wptywem wyboréw parlamentarnych

Deficyt budzetu centralnego i zatozenia z Plany dochoddw najwazniejszych podatkdw w Struktura wydatkdw budzetu pahnstwa w 2023-
projektu ustawy budzetowe] (mid PLN) 202312024 (mid PLN) 2024 (mid PLN)
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» Pod koniec sierpnia br. rzad przedstawit projekt ustawy budzetowej na 2024 r., ktéry radykalnie zwieksza deficyt budzetu panstwa. Deficyt wynies¢ ma w 2024 r. az
165 mld PLN, co oznacza wzrost o 73 mld PLN w stosunku do zatozenia w znowelizowanej ustawie budzetowej na 2023 r., gdzie zapisano deficyt 92 min PLN.

*  Wedtug projektu ustawy dochody budzetu panstwa wynie$¢ majg w 2024 r. 684 mid PLN (+13,7% r/r), co oznacza wzrost ich udziatu do PKB do 18,1% PKB z 17,3%
PKB w 2023 r. Uwarunkowania makroekonomiczne dochoddéw (wzrost PKB w 2024 r. o 3,0% i inflacja 6,6% r/r) w naszej ocenie sq realistyczne. Naszym zdaniem
zatozenia co do dochoddéw nie dajg jednak wiele miejsca do negatywnych niespodzianek. Zwracamy uwage na zatozenie wzrostu dochoddw z podatku VAT w
2024 r. do 312,5 mid PLN, a wiec o 20,4% przy prognozie wzrostu nominalnego PKB tylko o 9,5%. Nie daje to wystarczajgcej przestrzeni do przedtuzenia na 2024 r.
zerowej stawki podatku VAT na cze$¢ zywnosci. Ponadto w naszej ocenie rzqad do$¢ optymistycznie zatozyt dochody z podatku CIT.

»  Najwieksze wrazenie robig jednak zapisy dotyczgce wydatkéw budzetowych w 2024 r. Maja one wzrosng¢ do 848 mld PLN (+22,3% r/r), a wiec do 22,5% PKB z
20,1% PKB w 2023 r. Bardzo silnie, bo o 75,7% podwyzszono wydatki na rzecz osdb fizycznych. W ich w sktad wchodzg wydatki m.in. na stuzbe zdrowia, renty i
emerytury, ale takze transfery spoteczne takie jak 800 plus. Tylko ten jeden program podnosi wydatki o 25 mid PLN wzgledem 2023 r. Po sfronie wydatkowej
zaplanowano ponadto zwiekszenie ptac w sektorze budzetowym o 12,3%. Zmiana struktury wydatkéw potwierdza wyborczy charakter budzetu. Istotne jest takze
to, czego projekt nie zawiera. Nie przewidziano w nim wydatkdw na utrzymanie rekompensat dia dostawcdw energii elektrycznej, gazu ziemnego, ciepta i wegla,
ktére tgcznie wg obliczen NBP wyniosg w 2023 r. 1,9% PKB. Ponadto niewielka réznica miedzy planami deficytu budzetowego (165 mid PLN) i deficytu sektora
general government (ok. 170 mid PLN) sugeruja, ze wtgczono do budzetu centralnego wydatki, ktére w ostatnich trzech latach finansowano poprzez fundusze
celowe (np. Fundusz Przeciwdziatania COVID-19, Fundusz Wsparcia Sit Zbrojnych). Z punktu widzenia przejrzystosci finanséw publicznych jest to dobra informacja i
stanowi ona wypetnienie jednego z kamieni milowych dla otrzymania srodkéw w ramach Krajowego Planu Odbudowy. ”

Zrédto: Macrobond, Ministerstwo Finanséw, Bank Millennium, general government (GG) — sektor finanséw publicznych



PO|ITY|(C1 fiskalna - w niedalekiej przysztosci finanse publiczne bedqg musiaty zostaé skonsolidowane

Struktura deficytu sektora general government Deficyt sektora GG oraz plany z projektu Dtug sektora general government oraz
(mid PLN) ustawy budzet. (UB) i prognozy Banku (% PKB) zatozenia w budzecie (mid PLN, % PKB)
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* W konsekwencji planéw wysokiego deficytu budzetowego znaczgco wzrosng potrzeby pozyczkowe w 2024 r. W ujeciu brutto, 1j. z uwzglednieniem rolowania
zapadajgcych w 2024 r. obligaciji wyemitowanych w poprzednich latach, majg one wynies¢ az 420,6 mld PLN wobec 280,9 mid PLN zaplanowanych na 2023 r.

*  Wedtug nieco innej metodologii, 1j. stosowanej przez Eurostat, deficyt sektora finanséw publicznych siegngé ma w 2024 r. ok. 170 mid PLN, 1j. 4,5% PKB. Oznacza to
niewielki spadek z 4,7% PKB planowanego na koniec 2023 r. Wedtug naszych szacunkéw deficyt na koniec 2023 r. bedzie nieco wyzszy niz plany i zblizy sie do 5,2%
PKB, a gtéwnym czynnikiem odpowiadajacym za te rdznice sq przede wszystkim nieco stabsze od zatozen w ustawie budzetowe] spodziewane dochody. W
konsekwenciji zaktadanego deficytu wzro$nie w 2024 r. dtug publiczny, wedtug zatozeh do ustawy budzetowej, do 54,0% PKB z 49,3% PKB szacowanego na 2023 r.
Pomijajgc pandemiczny 2020 r. jest to najwyzsza wartos¢ od 2016 r. Zauwazmy, ze planowane deficyty SFP na 2023 i 2024 r. przekraczajq poziom 3,0% PKB, 1. proég
uruchamiajgcy unijng procedure nadmiernego deficytu. W 2023 r. byta ona zawieszona i jak na razie nie wiemy, czy od 2024 r. ponownie bedzie w mocy.
Konsekwencjg uruchomienia procedury jest koniecznos¢ przedstawienia plandw konsolidacji finanséw publicznych, wraz z terminami realizacji poszczegdinych
etapdw, co ogranicza mozliwosci rzgdu. Biorgc pod uwage sytuacje geopolityczng oraz skale programdw spotecznych przypuszczamy, ze proces konsolidacji
finanséw publicznych bedzie dtugi, gdyz cze$¢ dziatan ograniczajacych deficyt bedzie trudna ze wzgleddw politycznych. Tym bardziej prawdopodobna jest
naszym zdaniem motywacja do utrzymywania wyzszej inflacii, ktéra zmniejsza realng warto$¢ zadtuzenia.

» Zatozony w projekcie ustawy budzetowej deficyt SFP w 2024 r. na poziomie 4,5% PKB jest zgodny z naszg prognozqg sprzed 3 miesiecy (4,6% PKB). Zaznaczamy
jednak, ze przedstawione plany wydatkéw majg inng strukture. My przyjmowalismy utrzymanie zerowej stawki podatku VAT na czes¢ towardw zywnosciowych, a
takze wsparcia dotyczgcego cen energii elekirycznej i gazu (cho¢ w mniejszej skali niz w 2023 r.). Nie mozna wykluczy¢ jednak, ze jakas forma pomocy w tym
zakresie zostanie utrzymana, co oznaczatoby wyzszy deficyt w 2024 r. niz zatozono. Czynnikiem niepewnosci dla polityki fiskalnej w 2024 r. pozostajg wyniki
wyboréw parlamentarnych. Niemniej, niezaleznie od rezultatu nie spodziewamy sie, aby nastgpity znaczgce zmiany w zakresie transferéw spotecznych.

Zrédto: Macrobond, Ministerstwo Finanséw, Bank Millennium, general government (GG) — sektor finanséw publicznych
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Wybory pOHCI mentarne 2023 - Wybory do Parlamentu zrédtem niepewnosci dla polityki

gospodarczej w 2024 r.

Scenariusze wyborcze iich potencjalny wptyw na gospodarke i kurs ztotego

Sondaze wyborcze (%)

Scenariusz

Polityka gospodarcza

PLN

Gospodarka

PiS - rzad wiekszosciowy w
koalicji

Relatywnie luzna polityka fiskalna i
monetarna zorientowana na wsparcie
polityki gosp. rzadu.

Presja na stabszego ztotego,
m.in. ze wzgledu na relacje z
UE oraz relatywnie luzna
polityke pieniezng. Wigksza
zmiennos¢ ze wzgledu na

niepewnos¢ co do polityki gosp.

Gospodarka napedzana przez
konsumpcje, ryzyko wzrostu deficytu
C/A. Powolny powrét inflacji do celu
NBP. Brak poprawy w relacjach z UE.

PiS - rzad mniejszosciowy z
okazjonalnym poparciem
innych partii

Relatywnie luzna polityka fiskalna i
monetarna. Wysoka niepewnos¢
sredniookresowych perspektyw

polityki gospodarczej.

Presja na ostabienie ztotego,
wysoka zmiennos¢ kursu
walutowego.

Wolna dezinflacja, wzrost gospodarczy
napedzany gtownie przez konsumpcje.
Brak przestrzeni na poprawe relacji z
UE. Niepewnosc co do polityki
gospodarczej rzadu.

PiS - samodzielny rzad
wigkszosciowy

Utrzymanie status quo. Relatywnie
ekspansywna polityka fiskalna i
monetarna.

Utrzymanie status quo i
zmniejszenie sie zmiennosci
notowan. Relatywnie staby
ztoty, m.in. ze wzgledu na
relacje z UE oraz wzglednie

luzna polityke pieniezna.

Wyhamowanie spadku inflacji,
gospodarka napedzana przez
konsumpcje, powiekszenie deficytu
C/A. Utrzymanie inflacji powyzej celu
NBP. Brak poprawy w relacjach z UE.

Rzad zbudowany przez
obecnga opozycje

Utrzymanie relatywnie luznej polityki
fiskalnej w krotkim okresie, w tym
rozbudowanych akcentow socjalnych.
Wieksza sktonnos¢ do konsolidacji
fiskalnej w dtuzszym terminie
(realizowanie procedury
nadmiernego deficytu). Bardziej
restrykcyjna wzgledem pozostatych
scenariuszy polityka monetarna.

Mozliwe umocnienie ztotego, ze
wzgledu na wigksze szanse
poprawy relacji z UE, naptyw
Srodkow z KPO oraz mozliwe
zaostrzenie retoryki przez RPP.

Szybsza dezinflacja, wspierana
silniejszym ztotym. Utrzymanie
transferow socjalnych stymulujacych
konsumpcje. Bardziej zrownowazony
wzrost w dtuzszym okresie
(przyspieszenie inwestycji).
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Symulacja podziatu mandatéw do Sejmu w
najblizszych wyborach *

Przedterminowe wybory

Niepewnos¢ co do perspektyw
polityki gospodarczej. Wciaz luzna
polityka fiskalna, w warunkach
zblizajacej sie kolejnej kampanii
wyborczej, z ryzykiem wzrostu

ekspansji fiskalnej.

Presja na stabego ztotego z
powodu podwyzszonej
niepewnosci co do perspektyw
gospodarki.

Powolny spadek inflacji, stymulowanie
konsumpcji prywatnej, utrzymanie sig
negatywnych relacji z UE.

Zrédto: Macrobond, ewybory.eu, Bank Millennium

*symulacja na podstawie danych serwisu ewybory.eu z dnia 04.10.2023r. przeprowadzona z uzyciem kalkulatora wyborczego

www kalkulatorsejmowy.pl
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= PiS (35,6%)
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KO (28,9%)

= Lewica (9,5%)
Trzecia Droga (9,7%)
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Ryn ki finansowe EU R/P LN - Drugie pétrocze przyniosto umiarkowane pogorszenie perspektywy ztotego

Kurs EUR/PLN i jego warto$¢ godziwa wedtu Kurs EUR/PLN oraz notowania indeksu . .,
/PLNijeg 9 wedtug / Zmiana kursu NEER krajéw CEE-3 (01.01.2021=1)
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* Po spektakularnym umocnieniu w 2Q 2023 (6% w relacji do euro i 5% do dolara), gdy ztoty byt najlepiej radzgcq sobie walutg rynkdw wschodzgcych, w 3Q 2023 —
w szczegdlnosci we wirzesniu — polska waluta znalazta sie pod presjg sprzedajgcych. Kurs EUR/PLN, ktéry jeszcze pod koniec lipca chwilowo obnizyt sie do
poziomu 4,3950 obecnie porusza sie wokot 4,63. Z nawigzkq zrealizowat sie zatem nakreslony przez nas w poprzednim raporcie scenariusz przejsciowej znizki kursu
EUR/PLN do poziomu 4,40 i ataku na poziom 4,50. Materializacji ulegty lokalne ryzyka tj. che¢ przedwczesnego rozpoczecia cyklu obnizek stép procentowych
przez RPP (pogorszenie carry frade na tle wcigz jastrzebich najwiekszych bankdéw centralnych $wiata), czy wzrost napiec fiskalnych towarzyszqcy specyfice
roku wyborczego. Dodatkowo na te wydarzenia natozyt sie globalny trend umocnienia dolara, ktéry historycznie byt niekorzystny dla tzw. bardziej
ryzykownych aktywow.

« Do perspektyw ztotego podchodzimy ostroznie z uwagi na wysokg zmiennos¢, ale tez umiarkowanie optymistycznie. Za szczegdlnie istotny uznajemy fakt,
iz dziatania RPP pogorszyty perspektywy polskiej waluty. Wedtug naszego modelu wartosci godziwej kursu EUR/PLN agresywne ciecie stép procentowych
sprawito, ze ztoty po 3 miesigcach przewarto$ciowania (pierwsza taka sytuacja od 2020 r.) znalazt sie w obszarze niedowarto$ciowania. Jednakze jest ono
niewielkie, gdyz poziom wartoéci godziwej jest zblizony do biezgcych notowan EUR/PLN. Dlatego - z fundamentalnego punktu widzenia — przestrzeh do dalszej
deprecjacji ztotego jest naszym zdaniem ograniczona. Nawet jesli ztoty w krétkim terminie bedzie pod presjg ze wzgledu na rosngce ryzyko lokalne (decyzje RPP,
wynik wybordéw, presja fiskalna). Nalezy podkresli¢, iz mnogos¢ krajowych czynnikdw ryzyka oraz dynamicznie zmienigjgce sie notowania globalnych rynkdw
finansowych sprawiajg, ze w najblizszych miesigcach oczekujemy podwyzszonej zmiennosci polskiej waluty.

Irédto: Macrobond, Refinitiv DataStream NBP, Bank Millennium 17



Ryn ki finansowe EUR/PLN - $ciezka stép procentowych NBP istotna dla wartosci polskiej waluty w

krotkim i Srednim terminie

Tygodniowa zmiennoéé kursu EUR/PLN (grosze) Réznica realnych stop procentowych w Polska i Rachunek obrotéw biezgcych oraz notowania
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* W naszej ocenie motzliwe jest zejscie notowan EUR/PLN w okolice 4,55 na koniec 2023 roku. Oznacza to tylko nieznaczng (5-groszowq) rewizie w goére prognozy w
stosunku do poprzedniego raportu. Warto podkresli¢, iz prognoza konca roku obarczona jest podwyzszonym ryzykiem ze wzgledu na mozliwos¢ interwencji
walutowych Narodowego Banku Polskiego w celu ostabienia ztotego, by poprawi¢ wynik finansowy banku centfralnego. Za podstawowy argument
oczekiwanego umochienia ztotego uznajemy przetasowania w rynkowych oczekiwaniach co do $ciezki stop procentowych w Polsce. Uwazamy je za zbyt
agresywne, co w momencie ich ograniczenia (mniejsze ciecia stép procentowych) stanowi¢ bedzie o umiarkowanej sile ztotego. W naszej ocenie moze to
nastgpi¢ jeszcze w tym roku. Wsparciem dla walut rynkéw wschodzgcych w $rednim terminie bedzie ponadto spodziewany wzrost notowan eurodolara oparty
m.in. na mozliwych pozytywnych niespodziankach z wydobywajgcych sie z recesji Niemiec. Podobnie jak konsekwentny spadek awersji do ryzyka wynikajgcy —
przede wszystkim w przypadku ztotego - ze statusu waluty przyfrontowe.

» Jak wskazalismy zakres umocnienia nie bedzie jednak znaczgcy. W naszej ocenie polskg walute przestang bowiem wspierac niektére z dotychczasowych
argumentow  proztotowych. Dobrym przyktadem sg m.in. dane o rachunku obrotéw biezgcych (jeden z filardw umocnienia ztotego w poprzednich
miesigcach). Z uwagi na nizszg od oczekiwahn aktywno$¢ w Europie Zachodniej spodziewamy sie stabszego od wczedniejszych zatozen salda obrotdw
towarowych w najblizszych kwartatach. Ryzykiem pozostajg takze relacje rzgdu z Unig Europejskg i grozba utraty lub ograniczenia europejskich funduszy
(KPO/Fundusz Spdjnosci). To z kolei prawdopodobnie spotkatoby sie z negatywnymi reakcjami agencji ratingowych. Ryzykiem jest takze ksztattowanie sie carry

frade wobec jastrzebiej narraciji najwiekszych bankéw centralnych swiata.

Irédto: Macrobond, Refinitiv DataStream 18



Ryn ki finansowe EUR/USD - Eurodolar 2 potencjatem do wzrostu notowah w srednim terminie

Kurs EUR/USD i réznice inflacji pomiedzy USA (CPI, Indeks dolarowy (pkt.) oraz indeks warunkdw Podaz pienigdza M3 w strefie euro oraz
% r/r) i Niemcami (CPI, % r/r) finansowych w USA (NFCI, pkt.) notowania EUR/USD
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« Od potowy lipca kurs EUR/USD obnizyt sie o 7 centdw i obecnie wynosi 1,05. Zrédtem presji na umocnienie dolara sq coraz stabsze wyniki gospodarki strefy euro,
ktére sg m.in. skutkiem dotychczasowego znaczgcego zaciesniania polityki pienieznej przez Fed i EBC. Historycznie za$ okresy globalnej dekoniunktury sprzyjaty
wycenie amerykanskiej waluty (risk aversion). Uwazamy jednak, iz frend spadku kursu EUR/USD stopniowo dobiega konca.

*  Nasze oczekiwania zaktadajq, iz na koniec 2023 roku kurs EUR/USD powrdci w okolice 1,09, co oznacza stosunkowo niewielkg rewizie w dét w stosunku do
prognozy z poprzedniego raportu. Uwazamy, iz dolar w duzej mierze zdyskontowat juz argumenty przemawiajgce za jego dotychczasowq sitg (nasilenie obaw
recesyjnych na $wiecie). Tymczasem wrzesniowe posiedzenia Fed i EBC ukazaty wyrazny rozdzwiek w prognozach PKB w kolejnych latach. Uwazamy, iz zaktadany
przez Fed w 2024 roku scenariusz miekkiego Igdowania i tylko 50 bps ciecia stép procentowych sg zbyt optymistycznymi zatozeniami, zwazywszy na znaczgce
ryzyka recesyjne dla amerykanskiej gospodarki. W konsekwencji prawdopodobnie mocniejszego tagodzenia polityki monetarnej w 2024 roku zmniejszeniu — na
niekorzys¢ dolara - ulec moze carry trade. W strefie euro natomiast w przysztym roku rozpocznie sie proces wychodzenia z koniunkturalnego dotka, w
szczegolnosci gospodarki niemieckiej, gdzie w ocenie Komisji Europejskiej odbicie gospodarki bedzie najsilniejsze w catej strefie euro. Rodzi¢ to moze przestrzen
do pozytywnych niespodzianek w danych makroekonomicznych, a tym samym stanowi¢ o potencjale wzrostu wartosci euro. Krétkoterminowym ryzykiem dla
naszego scenariusza pozostaje listopadowa decyzja Fed w sprawie stép procentowych. Ewentualna podwyzka - kohczgca cykl zacie$niania monetarnego —
jedynie opdznitaby moment powrotu EUR/USD na wzrostowq $ciezke i nie wptynetaby naszym zdaniem na Srednioterminowe oczekiwania.

Irédto: Macrobond, Refinitiv DataStream, Bloomberg 19



Ryn ki finansowe ObligOCje erIjOWG - Perspektywy krajowej polityki pienieznej nadal gtéwnym

argumentem za stopniowym spadkiem dochodowosci 2-latek

Rentownos¢ polskiej 10-letniej obligaciji skarbowej Potrzeby pozyczkowe Skarbu Panstwa (mid PLN) Finansowanie potrzeb pozyczkowych netto (mld
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+  Dochodowos$¢ polskich obligaciji skarbowych pozostaje od niemal roku w trendzie spadkowym. W 3Q 2023 trend ten ulegt nasileniu, z uwagi na szybsze i bardziej
agresywne od oczekiwan rozpoczecie cyklu luzowania monetamego przez Rade Polityki Pieniezng. Niezmiennie uwazamy, iz perspektywy krajowych stéop
procentowych bedqg podstawowym argumentem za oczekiwanym stopniowym spadkiem dochodowosci skarbowych papieréw warto$ciowych na przetomie
2023 i 2024 roku. Wptyw decyzji Rady nie bedzie jednak réwnomiermy dla wszystkich segmentdw krzywej. Ngjsilniej ciecia stép procentowych odczuwac bedzie
krétki koniec krzywej. Jest to zgodne z historycznie wysokq wrazliwosciq krotkoterminowego dtugu na zmiany kosztu pienigdza. Dtugi koniec krzywej natomiast nie
bedzie w naszej ocenie tak podatny na wptyw dziatan RPP. Motywujemy to mozliwym tagodnym wzrostem stawek asset swap, ktéry bedzie — do pewnego
stopnia — zmniejszat przestrzen do spadku dochodowosci wynikajgcq z oczekiwanych obnizek stép procentowych.

W 2024 roku potrzeby pozyczkowe brutto, ale i netto rosng odpowiednio do rekordowych (nominalnie) 420,6 mid PLN i 225,4 mlid PLN. By sprosta¢ tym
wymaganiom Ministerstwo Finanséw zdecydowato o powrocie — po trzech latach przerwy i drugi raz od 2017 roku - do bondw skarbowych (ok. 54 mid PLN).
Skrécenie zapadalnosci emitowanego dtugu stoi w kontrze do trenddw ostatnich lat. Niewykluczone natomiast, iz wzorem ostatnich lat (w szczegdlnosci 2023
roku) Ministerstwo Finanséw zdecyduje o uzyciu srodkdw na rachunkach budzetowych, by ograniczy¢ potrzebe emisji SPW. Przypominamy jednak, iz w planach
na 2024 rok resort finanséw zapisat wptywy srodkdédw z Krajowego Planu Odbudowy (28,6 mid PLN), ktére w naszej ocenie bedq frudne do uzyskania z uwagi na
niespetnienie tzw. kamieni milowych. W efekcie poduszka ptynnosciowa Ministerstwa Finansdéw prawdopodobnie ,poswiecona” bedzie na uzupetnienie
potencjalnego braku KPO. W skrajnym przypadku nie wykluczamy takze mozliwosci zaangazowania NBP w proces potencjalnego nabywania SPW.

Irédto: Macrobond, Refinitiv DataStream



Rynkl finansowe ObligOCje erIjOWG - Dtugi koniec krzywej doswiadcza nasilenia ryzyk

zewnetrznych i napiec fiskalnych

Notowania krajowych stawek asset swap (pk. Miesieczna sprzedaz obligaciji skarbowych (mid Miesieczna zmiana 10-letniego dtugu
baz.) PLN) skarbowego (pkt. proc.)
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+  Kwestie fiskalne bedqg zatem widoczne w przysztorocznej sytuacji na krajowym rynku dtugu. W efekcie oczekujemy utrzymania wystromienia krzywej, ktére
uwidocznito sie w ostatnich tygodniach. Tym bardziej, iz krétkoterminowym, dodatkowym hamulcem ograniczajgcym znizke dochodowosci polskiej 10-
latki, bedzie sytuacja na rynkach bazowych. Mimo, iz nie oczekujemy kolejnych podwyzek stép procentowych w strefie euro ani Stanach Zjednoczonych, to
perspektywa pierwszych ciec pozostaje dos¢ odlegta (potowa 2024 roku). W rezultacie zaréwno dochodowos$¢ Bunda, jak i Treasuries bedzie utrzymywata sie na
historycznie wysokich poziomach.

»  Podsumowujac jedynie kosmetycznie modyfikujemy naszq prognoze z poprzedniego raportu, gdy zaktadalismy, iz na koniec 2023 roku rentowno$¢ 10-latki
spadnie do poziomu 5,60% (obecnie 5,70%). Jednocze$nie widzimy ryzyko wolniejszego spadku dochodowosci dtugiego konca krzywej w kolejnych kwartatach z
uwagi na niekorzystny miks czynnikdw krajowych i zewnetrznych. Skoncentrowany on bedzie przede wszystkim w 1Q 2024. Wtedy to — nawigzujgc do analogii
historycznych — ciezar podazy emitowanego dtugu bedzie najwiekszy, frendy dezinflacyjne istotnie wygasng, a stopy procentowe w gospodarkach rozwinietych
bedq stabilne. Zdecydowalismy sie zatem nieznacznie podwyzszy¢ - w stosunku do poprzedniego raportu - prognoze rentownosci 10-latki na koniec 2024 roku (do
4,80% z 4,60%) z zastrzezeniem, iz ryzyka w dalszym ciggu pozostajg asymetryczne (w kierunku wyzszego poziomu dochodowosci). Tym bardziej, iz uwazamy, ze w
najblizszych kwartatach wycena skarbowych papieréw warto$ciowych bedzie doswiadczad¢ podwyzszonej zmiennosci. Ryzykiem pozostaje réwniez mozliwe
zaostrzenie narraciji NBP po wyborach parlamentarnych. Poza aspektami lokalnymi zmienno$¢ potegowac bedq spodziewane w przysztym roku znaczgce zmiany
dochodowosci rynkéw bazowych. Bedqg one wynikiem oczekiwanej zmiany cyklu w polityce pienieznej EBC i Fed.

Irédto: Macrobond, Refinitiv DataStream 21



Rynkl finansowe Ob”gOCje bazowe - w naszej ocenie dochodowosci obliga

bazowych wkrétce rozpoczng trend znizkowy

Zmiana rentownosci 10-latki amerykanskiej przed i po ostatniej

Notowania stawki EURIBOR 3M i 10-letniego dtugu Niemiec (%) podwyzce stép proc. Fed w cyklu (pkt. proc.)
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Rentownosci obligacji rynkéw bazowych pozostajg w trendzie wzrostowym. Jest on wynikiem utrzymania jastrzebiej narracji Fed i Europejskiego Banku
Centralnego w zwigzku z wysokq uporczywosciq Swiatowej inflacji. W rezultacie inwestorzy stopniowo, acz systematycznie podwyzszali swoje oczekiwania co do
docelowego poziomu stopy procentowej, ale i opdzniali moment pierwszych obnizek stdp procentowych, czego rynkowym odzwierciedleniem byty wyzsze
rentownosci. Obecnie w trend ten wpisuje sie prawdopodobny scenariusz miekkiego Igdowania amerykanskiej gospodarki (odporno$¢ na dziatania Rezerwy
Federalnej) oraz drozejgca ropa naftowa (ryzyko dla Sciezki inflacji). W efekcie rentownos$¢ 10-latki USA ustanowita najwyzszy od 2007 roku poziom (4,80%).
Dochodowos¢ Bunda na poziomie 3,0% jest natomiast najwyzsza od 12 lat.

W naszej ocenie zaréwno Fed, jak i EBC zakonczyty juz cykl zaciesniania monetarnego. Pytaniem otwartym pozostaje natomiast termin i skala obnizek stop
procentowych w przysztym roku. Jest ona obarczona niepewnoscia (wptyw danych makro) a przez to zachowanie obligacji cechowac¢ bedzie podwyzszona
zmiennos$¢. Uwazamy jednak, ze obnizki stép procentowych bedg fundamentem decydujgcym o zmianie kierunku ksztattowania sie rentownosci Bunda i
Treasuries. Sgdzimy jednoczesdnie, iz rynek m.in. czeSciowo w $lad za oficjalnymi oczekiwaniami Rezerwy Federalnej zbyt ostroznie zaktada przysztoroczne tempo
spadku stop procentowych w Stanach Zjednoczonych. Uwazamy, ze Fed bedzie bardziej agresywny niz obecnie wyceniane przez rynek i wskazywane w dot-
plot 50 pkt. baz. ciecia w 2024 roku.. W przypadku dtugu panstw strefy euro w 2024 roku réwniez oczekujemy spadku rentownosci jednak zwazywszy na
prawdopodobnie mniej agresywng niz w przypadku Fed postawe EBC oraz impulsy fiskalne w niektérych krajach (np. Wtochy) bedzie on ograniczony.
Jednoczesnie powiekszeniu ulega¢ moze spread pomiedzy Bundem a 10-latkami panstw potudnia unii monetarne;.
Zrédto: Macrobond, Refinitiv DataStream
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Dane i prognozy

2022 2023 7Z] 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24
PKB %rlr -20 69 53 0.6 2.9 88 6.1 3.9 2.3 03 -0.6 03 2.6 25 3.1 2.8 2.9
Popyt krajowy For/r -2.7 8.5 52 -1.9 29 10.8 72 3.1 0.6 -5.2 -4.1 -1.6 18 2.1 3.0 29 32
Spozycie w sekiorze gosp. domowych T r/r -3.4 6.1 52 -0.8 3.1 6.8 6.7 1.1 -1 -2.0 -2.7 -1.0 2.1 2.4 238 3.1 3.2
Inwestycje w srodki frwate Por/r 2.3 12 4.9 6.4 23 54 7.1 2.5 54 55 79 72 58 4.1 2.5 20 1.2
Wktad eksportu netto pkt proc. 0.6 -1 0.1 25 0.0 -1.4 -0.7 0.8 17 43 3.1 19 08 04 0.1 -0.1 -0.3
Inflacja CPI * For/r 34 5.1 14.4 11.7 6.4 9.7 13.9 16.3 17.3 17.0 13.1 9.7 70 7.0 59 6.4 6.2
Inflacja bazowa * For/r 39 4.1 9.1 10.4 58 6.6 8.5 10.0 1.3 120 11.6 9.8 8.0 6.4 48 4.9 52
Ropa naftowa Brent * usb 43.3 70.7 98.7 85.3 90.8 97.6 11.5 97.4 88.5 82.1 77.7 85.6 95.6 92.5 91.4 90.2 89.1
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, k.0. 6.8 58 52 52 &3 58 52 5.1 52 54 50 50 52 55 5.1 53 53
Place w gospodarce narodowej T r/r 5.1 9.6 12.1 133 10.3 9.7 1.8 14.6 12.3 143 138 12.9 12.1 11.5 10.4 98 9.6
Saldo C/A % PKB 2.5 -1.3 -2.4 0.9 -0.6 -2.3 -3.1 -2.9 -2.4 -0.7 -0.1 0.7 0.9 0.4 0.2 -0.2 0.6
Saldo sektora general government % PKB -6.9 -1.8 -3.7 -5.2 -4.6 - - - -3.7 - - - -5.2 - - - -4.6
Stopa referencyjna %, k.0. 0.10 1.75 6.75 5.50 4.50 3.50 6.00 6.75 6.75 6.75 6.75 6.00 5.50 5125) 5.00 4.75 4.50
Stopa depozytowa %, k.0. 0.00 1.25 625 5.00 400 3.00 5.50 625 625 6.25 6.25 5.50 5.00 4.75 4.50 4.25 4.00
WIBOR 1M %, k.0. 0.20 223 6.93 S5O 4.55 4.12 6.59 7.1 6.93 6.84 6.86 6.04 5.55 5.30 505 4.80 4.55
WIBOR 3M %, k.0. 0.21 2.54 7.02 5.60 4.50 4.77 7.05 721 7.02 6.89 6.90 577 5.60 53815 5.00 4.70 4.50
WIBOR 6M %, k.0. 0.25 2.84 7.4 5.45 4.20 505 7.35 741 7.4 6.95 6.95 5.63 5.45 5.20 490 4.50 4.20
Obligacja 2-letnia %, k.0. 0.02 3.39 6.77 490 400 5.57 7.60 7.41 6.77 6.11 585 5.04 490 4.75 4.50 4.30 4.00
Obligacja 10-letnia %, k.0. 1.30 3.64 6.92 570 490 523 692 7.13 6.92 6.03 5.80 5.90 5.70 5.60 5.45 518 4.90
EUR/PLN k.o 4.61 4.60 4.69 4.55 4.45 4.64 4.70 4.84 4.69 4.68 4.45 4.64 4.55 4.55 4.50 4.50 4.45
USD/PLN k.o 3.76 406 4.40 4.20 3.94 4.17 4.49 494 4.40 4.29 4.08 4.37 4.20 4.14 405 3.98 3.94
EUR/USD k.o. 1.23 1.13 1.07 1.08 1.13 .11 1.05 0.98 1.07 1.09 1.09 1.06 1.08 1.10 1.11 1.13 1.13
EURIBOR 3M %, k.0. -0.53 -0.57 213 4.00 3.45 -0.46 -0.20 1.17 213 3.04 3.56 3.95 400 4.00 3.85 3.65 3.45
LIBOR 3M USD/SOFR 3M (od 07.2023 roku) %, k.0. 0.25 0.21 477 5.34 4.09 0.96 229 375 4.77 5.19 5.53 527 5.34 5.34 498 4.41 4.09

Zrédto: Macrobond, Bank Millennium
Szare pola - prognozy Banku Millennium, k.o. - koniec okresu; * - srednio w okresie, kursy walutowe - fixing NBP
Prognozy Banku Millennium zostaty sporzadzone w oparciu o dane dostepne do dnia 4 pazdziernika 2023 r. 23
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