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PODSUMOWANIE

® W swietle bardzo dobrych wynikéw polskiej gospodarki na poczatku roku, prognozujemy, ze wzrost PKB w catym biezacym roku
wyniesie 5,5%. Bedzie to jednak w duzej mierze efekt wysokiego wolumenu wytworzonych débr i ustug w okresie od stycznia do
marca. W najblizszych miesigcach spodziewamy sie spowolnienia gospodarczego, na co wplyw hedzie mie¢ przede wszystkim
widoczne juz schtodzenie globalnej koniunktury.

® W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze w drugiej potowie roku doswiadczymy technicznej recesji tj. dwoch kwartatow z rzedu,
w ktorych PKB sie skurczy. W rezultacie prognozujemy, ze na poczatku przysztego roku dynamika wzrostu gospodarczego w ujeciu
rok do roku bedzie oscylowa¢ w okolicach zera. Sadzimy, ze w catym 2023 roku PKB bedzie wyzszy o okoto 1,5% w poréwnaniu
z tegorocznym wynikiem.

" Mimo pogorszenia koniunktury przewidujemy, ze w nadchodzacych miesigcach inflacja w Polsce pozostanie wysoka i sredniorocznie
wyniesie odpowiednio 13,5% i 10,5% w tym i przysztym roku. Przewidywane w nadchodzacych kwartatach spowolnienie gospodarcze
ograniczy dodatnia luke popytowa i zmniejszy popyt na prace. Sadzimy jednak, ze odkrecanie sie spirali pltacowo-cenowej
i sprowadzenie inflacji do pozioméw zgodnych z celem inflacyjnym zajmie troche czasu.

" W efekcie, o ile nie wystapia bardzo korzystne zjawiska w gospodarce $wiatowej, ktore silnie obnizylyby dynamike cen, powrét inflacji
w okolice poziomu 3,5% wydaje sie by¢ mozliwy dopiero w 2024 roku, a by¢ moze nawet poznie;j.

® W warunkach trwatej presji inflacyjnej uwazamy, ze mimo nadchodzacego spowolnienia gospodarczego Rada Polityki Pienieznej
bedzie kontynuowaé cykl podwyzek stop procentowych, a stopa referencyjna NBP osiagnie pod koniec roku poziom 8%.

® W przypadku kursu walutowego spodziewamy sie, ze przy przewidywanych przez nas podwyzkach stop procentowych, ztoty powinien
by¢ relatywnie stabilny, a kurs EURPLN w najblizszych miesigcach moze oscylowaé w okolicach poziomu 4,60.
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PROGNOZY BANKU BNP PARIBAS

Prognozy Banku BNP Paribas

Gtéwne wskazniki dla Polski: 2021 2022 2023
Wzrost PKB (% r/r) 59 55 1,5

Inflacja CPI1 (% r/r) 5,1 13,5 10,5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,75 8,00 7,00
EURPLN (koniec okresu) 4,59 4,60 4,55

Zrédto: GUS, NBP, Eurostat, Bank BNP Paribas

Prognozujemy, ze w tym roku PKB w Polsce wzros$nie o0 5,5%.
W przysztym roku spodziewamy sie spowolnienia dynamiki wzrostu gospodarczego do 1,5%.

Przewidujemy, ze inflacja bedzie przekracza¢ 7% r/r konca przysztego roku.

Uwazamy, ze RPP bedzie kontynuowaé podwyzki stop proc., a stopa referencyjna NBP wzrosnie w tym roku do 8%.
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WZROST PKB W POLSCE: BARDZO MOCNY POCZATEK ROKU

Kontrybucja do rocznego tempa wzrostu PKB (pp): 12,5 ~ 145
“ k140
10,0 Trend 2013-2019  _4#°
Konsumpcja PKB (% rlr) PR | 135
prywatna - 75 -
X - 130
-
~ 5,0 ~ - -
I I z - 125
- 25 Prg -
il I LI | 7~ e
-.. L L B ..---_ L .. -..__ L] - 0.0 s
i | J >
- -
-2,5 -
Eksport Py _ - 110
netto e -
- 50 e - 105
v
"
- - -
7,5 le - 100
- -10,0 - 95
I T T T T T T T T T T T T I T T T T T T T T T
2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zrédfo: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Produkt Krajowy Brutto w Polsce wzrést w pierwszym kwartale o 2,4% kw/kw i 8,5% rir. W efekcie gospodarka
wkroczyta w drugi kwartat mocno rozpedzona, choé¢ trzeba zwréci¢ uwage na duzga role przyrostu zapaséw. Po marcu
poziom PKB byt o ponad 8% wyzszy niz przed pandemia i znajdowat sie powyzej trendu z lat 2013 - 2019.

" W Swietle bardzo dobrych wynikéw polskiej gospodarki na poczatku roku prognozujemy, ze wzrost PKB w calym
biezacym roku wyniesie 5,5%. Przy wysokim punkcie startowym dla tegorocznego wzrostu gospodarczego, prognoza
ta zaklada wyrazne schtodzenie koniunktury w najblizszych miesigcach.
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POLSKA: KWIETNIOWE DANE ZAPOWIADAJA NADCHODZACE SPOWOLNIENIE
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Zrédfo: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

® Cho¢ kondycja polskiej gospodarki w kwietniu pozostata dobra, miesieczne dane o koniunkturze (produkcja
przemystowa i budowlano-montazowa, sprzedaz detaliczna) zdaja sie juz sygnalizowaé pewne ostabienie aktywnosci.

" W ujeciu odsezonowanym wszystkie indeksy aktywnosci obnizyly sie w poréwnaniu z marcem. Szczeg6lnie wyrazny
spadek widoczny byt w przypadku produkcji budowlanej, ktéra spadta o 5% m/m.

" W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze w drugim kwartale dynamika PKB wyniesie okoto 0% kw/kw.
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USA: WYSOKA INFLACJA CIAZY GOSPODARSTWOM DOMOWYM

- 160 L 160

- 150 - 150

- 140
- 140 -
R e - 130

- 130 =
____ Ve ad - 120

- 120 -

P - 110

~ 110 =

_— - 100

- 100 - 90
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zrédto: BEA, Macrobond, Bank BNP Paribas

® W najblizszych miesigcach spodziewamy sie dalszego spowolnienia gospodarczego, na co wptyw bedzie mie¢ przede
wszystkim widoczne juz schtodzenie globalnej koniunktury. Stabsza kondycja Swiatowej gospodarki bedzie naszym
zdaniem wynika¢ w duzej mierze z wysokiej inflacji, ktéra ogranicza site nabywcza biezacych dochodéw.

" W USA realne dochody do dyspozycji znajduja sie obecnie wyraznie ponizej notowanego w latach 2013 - 2019 trendu.
Poki co, dzieki zgromadzonym w trakcie pandemii oszczednosciom, wydatki konsumpcyjne pozostaja relatywnie
odporne na wzrost cen, jednak sadzimy, ze globalny popyt - przede wszystkim na towary - bedzie stabt.
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SWIAT: ZSYNCHRONIZOWANY CYKL ZACIESNIANIA POLITYKI PIENIEZNE)
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Zrédfo: Dallas Fed, ISM, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Dodatkowo w kierunku nizszego globalnego popytu oddziatywaé¢ bedzie zsynchronizowany cykl zaciesniania polityki
pienieznej. Wiele bankéw centralnych zdecydowato sie¢ na podwyzki stép procentowych. W USA Rezerwa Federalna
podniosta gtdwna stope procentowa juz o 75pb, a oczekiwania rynkowe zaktadaja jej dalszy wzrost do 3%.

" Zaostrzenie warunkdéw monetarno-finansowych wplywac¢ bedzie na pogorszenie koniunktury. Mniejsza dostepnos¢
i wyzsze oprocentowanie kredytow oraz wplywajacy na wyceny na rynku akcji wzrost stop dyskontowych przektadaé
sie beda na ograniczenie globalnego popytu.
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STREFA EURO SZCZEGOLNIE ZAGROZONA RECESJA?
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Zrédto: EBC, Eurostat, Ifo, Destatis, Macrobond, Bank BNP Paribas

" W nadchodzacych miesigcach strefa euro wydaje sie byé szczegélnie zagrozona recesja, co ze wzgledu na bliskie
relacje handlowe ma istotny wptyw na perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce.

® Realne dochody gospodarstw domowych mocno ucierpiaty przez skok inflacji. Dodatkowo strefa euro jest mocno
zalezna od dostaw surowcow energetycznych z Rosiji, ktérych cena i dostepnosé sa obarczone duza niepewnoscia.

" Przygotowywany w Niemczech przez instytut Ifo indeks oczekiwan wskazywatby na istotne ryzyko spadku PKB
w gtéwnej gospodarce strefy euro w drugiej potowie biezacego roku.
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RYZYKO SILNIEJSZEGO GLOBALNEGO SPOWOLNIENIA W SEKTORZE PRZEMYStOWYM
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Zrédto: Bank Swiatowy, Markit, New York Fed, Philadelphia Fed,, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Sygnaly schiodzenia koniunktury widoczne s3 jednak nie tylko w strefie euro. W danych o globalnym indeksie PMI mozna dopatrze¢ sie
zwiastunow recesji. W Chinach sytuacja takze nie wyglada optymistycznie, cho¢ tam role odgrywa tez polityka zero-covid.
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POLSKA: GORSZE PERSPEKTYWY DLA PRZEMYStU

Polska: PMI - przetwérstwo przemystowe - 65 -3 T tagodniejsze warunki
- 60 20

- 55

50 4
L 45 \ - 10
P VM\ :
- 35 w F 0

~ - 30 "]

- 25

Nowe zamdwienia

2 Polska: Warunki monetarno finansowe
(indeks. +6m, odwrécona 0$) - -10

- 20 ostrzejsze warunki

- 15 3 - -15
T T T T T T T T T T T

T T T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Zrédio: GUS, Markit, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Pogorszenie sie sytuacji gospodarczej na Swiecie przelozy sie¢ naszym zdaniem takze na wyniki polskiej gospodarki,
w tym przede wszystkim na kondycje sektora przemystowego. W danych o wskazniku PMI od dwoch miesiecy wida¢
silny spadek indeksow dotyczacych zamoéwien, w tym zwlaszcza zamoéwien eksportowych.

" Dodatkowo w kierunku obnizenia wolumenu produkcji oddzialywa¢ beda tez szybko zaostrzajace sie warunki
monetarno-finansowe. Historyczna relacja sugerowataby, ze przy tak restrykcyjnych warunkach, wolumen produkgc;ji
przemystowej moze w kolejnych miesigcach wyraznie sie obnizy¢.
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POLSKA: KONIEC ZWYZEK W CYKLU ZAPASOW?
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Zrédto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

" W otoczeniu stabnacego popytu finalnego, negatywnie na dynamike PKB wplywaé moze takze wygasanie
obserwowanego w ubiegtym roku trendu odbudowy zapaséw. W ostatnich kwartatach przyrost zapaséw dodawat do

dynamiki wzrostu gospodarczego okoto 3-4pp a w pierwszym kwartale br. byto to blisko 8pp.

® Obecnie poziom zapasow wydaje sie by¢ relatywnie wysoki, co przy stabszym popycie moze oznaczaé mniejsze
zapotrzebowanie na ich dalszy przyrost. Trzeba tu jednak podkresli¢, ze wzrost poziomu zapaséw ma wymiar nie tylko

cykliczny, ale i strukturalny (odejscie od produkciji just-in-time w kierunku just-in-case).
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POLSKA: GORSZE PERSPEKTYWY DLA BUDOWLANKI I INWESTYCJI
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Zrédto: GUS, NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Negatywnie na gospodarke w najblizszym czasie bedzie wedlug nas wptywaé takze nizsza aktywnos¢é w sektorze
budowlanym. Wzrost stéop procentowych, wysokie koszty materiatéw i ich niedobory oraz brak pracownikéw beda
wpltywaé zaréwno na popyt, jak i moce produkcyjne.

" Jednocze$nie perspektywy inwestycyjne w sektorze przedsiebiorstw nie wygladaja zbyt optymistycznie w krotkim
terminie, mimo bardzo dobrych wynikéw finansowych notowanych w ostatnim czasie przede wszystkim przez duze
firmy. W efekcie dynamika naktadéw brutto na srodki trwate moze w nadchodzacych kwartatach byé dos¢ rachityczna.
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POLSKA: KRAJOWA KONSUMPCJA BUFOREM BEZPIECZENSTWA?
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Zrédlo: GUS, Eurostat, NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Wsparciem dla aktywnosci gospodarczej w tym roku powinna pozosta¢ konsumpcja gospodarstw domowych. Mimo, ze
wysoka inflacja obniza site nabywcza dochodéw, to realny fundusz ptac wciaz rosnie, cho¢ trzeba podkresli¢, ze
sytuacja wyglada lepiej w przypadku pracujacych w sektorze przedsiebiorstw, niz w calej gospodarce (dane
o wynagrodzeniach w gospodarce narodowej uwzgledniaja sektor publiczny i mikroprzedsiebiorstwa).

" Korzystnie na konsumpcje w dalszej czesci roku oddziatywaé beda tez: 1) obnizka stawki podatku od oséb fizycznych
(PIT) do 12%, 2) planowane wakacje kredytowe, 3) zakumulowane w poprzednich miesigcach oszczednosci.
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POLSKA: NAPEYW UCHODZCOW Z UKRAINY
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Zrédto: KPRM, Otwarte Dane, Straz Graniczna, MRiPS, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Wydatki konsumpcyjne beda takze wyzsze ze wzgledu na
naptyw uchodzcéw z Ukrainy. Doktadna liczba przebywajacych
obecnie w naszym kraju osob jest trudna do oszacowania
jednak wydaje sie, ze moze to by¢ miedzy 1 a 2 min oséb, obywatel Uk'O'nYPOdle'OtPTOCe
ti. 3-4% catkowitej liczby ludnosci. Rosnie tez odsetek |7
uchodzcéw podejmujacych prace w Polsce, co bedzie wspieraé

ALT

ich bieiq’ce dochody. 0. MRiPS, stan na 23.05.2022
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POLSKA: CZYNNIKI OGRANICZAJACE KONSUMPCIE
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Zrédfo: GUS, NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas
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® Mozna jednak znalez¢ tez elementy, ktore beda ogranicza¢ wydatki konsumpcyjne w najblizszych miesigcach. Przede
wszystkim sa to podwyzki stop procentowych. Przy okoto 700 mld zt ztotowych kredytow gospodarstw domowych,
ktore w zdecydowanej wiekszosci oparte sg na zmiennej stopie procentowej, szacujemy, ze kazde 100pb podwyzek
stop procentowych zwieksza koszty obstugi dlugu przez gospodarstwa domowe o mniej wiecej 7 mid zt.

" Dodatkowo o ile realna dynamika wynagrodzen pozostaje dodatnia, realna warto§¢ Swiadczen emerytalnych

i rentowych spada, cho¢ wyptata 14. emerytury do pewnego stopnia zmieni ten obraz.
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POLSKA: WZROST GOSPODARCZY W 2023 ROKU - CZYNNIKI GLOBALNE
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Zrédfo: NBS, PBoC, MFW, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Po okresie spowolnienia gospodarczego w dalszej czesci roku, prognozujemy, ze polska gospodarka ponownie
przyspieszy w roku przysztym.

" Sprzyja¢ temu powinna prawdopodobna stymulacyjna polityka w chiniskiej gospodarce, ktéra moze ponownie pobudzié¢
koniunkture w gospodarce swiatowej. Dodatkowo prognozy zaktadaja, ze globalna presja inflacyjna powinna wygasaé
w 2023 roku. W efekcie negatywne dostosowanie w realnych wynagrodzeniach powinno trwa¢ relatywnie krotko,
a Swiatowy wzrost PKB bedzie mégt znéw przyspieszy¢.
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POLSKA: WZROST GOSPODARCZY W 2023 ROKU - CZYNNIKI KRAJOWE

Wplyw zmian w Nowym tadzie na finanse sektora finanséw publicznych:

10 1 Inzynieria ladowa (styczen 2013 = 100, - 170
dane odsezonowane, prawa 0s) . . . .
9 - 160 Tabela 1. Efekty wprowadzonych zmian wzgledem systemu obowiazujacego od 1 stycznia
6 L 150 2022 r. w rozbiciu na forme opodatkowania po latach (ceny stale 2022 r.).
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
7 4 - 140 Skala
podatkowa | -13652| -14843 | -15354 | -15899| -16457| -17035| -17634 | -18253| -18894 | -19558
6 - - 130 Podatek
lintowy -697 -717 -741 -767 -794 -822 -851 -881 -912 -944
5 | - 120 Ryczalt -58 -62 -64 -67 -69 -71 -74 -76 -79 -82
Karta
4 L 110 podatkowa -27 -28 -28 -29 -30 -30 -31 -32 -32 -33
Uwaga: Efekty memorialowo na rozliczeniu rocznym za dany rok, uwzglednia efekty obnizki stawki
3 - 100 podatku, likwidacji tzw. ulgi dla klasy S$redniej, przywrocenia wspdlnego rozliczenia z dzieckiem,
L o0 odliczania skladek NFZ od podstawy opodatkowania dla dzialalnosci gospodarczej rozliczajacej sie
2 podatkiem liniowy, ryczaltem od przychodéw ewidencjonowanych oraz karta podatkow3.
- 80
14 .. .
W ujeciu kasowym dojdzie do przesunigcia potowy efektu na PIT z 2022 na rok 2023 w
- 70 . . . . .
0 T T T T T T T T T wyniku zwrotu zaliczek pobranych za pierwsza potowe 2022 r. na rozliczeniu rocznym.
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zrédlo: GUS, NBP, Sejm, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Dodatkowo w przyszlym roku wspieraé wzrost gospodarczy powinien zwigkszony naptyw $rodkow unijnych wraz
z rozkrecaniem sie projektow finansowanych z nowej perspektywy na lata 2021 - 2027. Réwniez projekty realizowane
w ramach srodkéw z Krajowego Planu Odbudowy, ktore wedtug zapowiedzi rzadu maja zosta¢ wkrétce odblokowane,
powinny w przysztym roku nabiera¢ rozpedu.

" Wsparciem dla konsumpcji bedzie natomiast wprowadzona w tym roku obnizka stawki podatku PIT do 12%, ktora
wedtug szacunkow przyniesie gospodarstwom domowym w przysztym roku dodatkowo ponad 20 mid zi.
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POLSKA: TECHNICZNA RECESJA PRZED NAMI
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Zrédfo: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

® W naszym scenariuszu bazowym w drugiej potowie roku zaktadamy w Polsce techniczng recesje (dwa kwartaly z rzedu
w trakcie ktérych poziom PKB obnizy sie wzgledem poprzedniego kwartatu). W efekcie przewidujemy, ze na przetomie
2022 i 2023 roku roczna dynamika wzrostu PKB (r/r) spadnie w okolice zera, a Sredniorocznie wyniesie 5,5%.

" 0d poczatku przysziego roku przewidujemy, ze wzrost gospodarczy powréci w okolice trendu (okoto 0,7 — 0,8% kw/kw)
dzieki czemu w catym 2023 roku prognozujemy, ze wolumen wytworzonych w Polsce débr i ustug bedzie wyzszy od
tegorocznego o 1,5%.

E BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata 1 czerwca 2022 18




POLSKA: CZY NADCHODZACE SPOWOLNIENIE OGRANICZY PRESJE INFLACYINA?
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Zrédto: OECD, NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Przyjmujac, ze potencjat wytworczy polskiej gospodarki rosnie w tempie okoto 0,8% kw/kw, nasza prognoza zaktada, ze w ciggu najblizszych trzech
kwartatow luka popytowa (réznica miedzy rzeczywistym poziomem PKB, a poziomem zgodnym z potencjatem) zmniejszy sie o blisko 3%.

" Szacunki luki popytowej obarczone sa duza niepewnoscia. Wedtug marcowej projekcji NBP przy zatozeniu wzrostu PKB na poziomie 6,8% rir
w pierwszym kwartale luka popytowa wyniostaby na poczatku roku +2%. Biorac pod uwage wyraznie szybsza dynamike PKB w okresie styczen-marzec,
sadzimy, ze obecne szacunki luki popytowej beda znajdowac sie gdzie$ w przedziale +3-4%.

® Przewidywana przez nas skala spowolnienia powinna wiec sprowadzi¢ gospodarke w poblize swojego potencijatu, a tym samym oddziatywa¢ w kierunku
ograniczenia presji inflacyjnej.

T
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POLSKA: POPYT NA PRACE OStABNIE WRAZ ZE SCHEODZENIEM KONIUNKTURY

Popyt finalny: konsumpcja + inwestycje + eksport -3 Popyt na prace: pracujgcy + wakaty
(% r/r, 4 kw. $r. ruchoma) (% rir)

T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

T T T T T T T T T T T
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Zrédfo: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Na wplyw przewidywanego przez nas spowolnienia gospodarczego na inflacje mozna tez spojrze¢ przez pryzmat rynku
pracy. Nasza reguta kciuka méwi, ze popyt na prace w polskiej gospodarce spada, kiedy wzrost popytu finalnego na
dobra i ustugi ro$nie w tempie nizszym niz 3% r/r (historyczny trend wzrostu produktywnosci).

" Jednocze$nie w warunkach, w ktorych popyt na prace spadatl, realne wynagrodzenia (skorygowane o inflacje CPI)
historycznie rosty w tempie nizszym niz 3% r/r.

T
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POLSKA: PRZY WZROSCIE PKB <3% SPIRALA PLACOWO - CENOWA ZACZNIE SIE ODKRECAC?

12 - Lo Przy wzroscie gospodarczym <3% spirala ptacowo — cenowa zacznie si¢ odkrecac¢?

Wynagrodzenia w gospodarce narodowe;j
11+ (% r/r, opéznione o 3 kwartaty) - 8

Popyt finalny = 3% rir -> Popyt na prace = 0% r/r -> Realne wynagrodzenia = 3% r/r

Inflacja krajowa (t+1) = Nominalne wynagrodzenia (f) - 3pp
Nominalne wynagrodzenia (t) = Realne wynagrodzenia (t) + Inflacja krajowa (t)
Inflacja krajowa (t+1) = Realne wynagrodzenia (t) + Inflacja krajowa (t) -3pp

- 2 Stylizowana $ciezka inflacji przy popycie finalnym = 3% riri inflacji w okresie t=0 wynoszacej 10%
L % rlr t=0 t=1 t=2 t=3

Deflator wartosci dodanej (inflacja krajowa) 10 10 10 10
-0 Realne wynagrodzenia 3 3 3 3
- -1 Nominalne wynagrodzenia 13 13 13 13

T T T T T T T T T T T T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zrédfo: GUS, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Dopetniajac obrazek nasza ,regulg kciuka”, iz deflator wartosci dodanej (inflacja wynikajaca z czynnikow krajowych) ro$nie
w tempie rownym dynamice wzrostu wynagrodzen pomniejszonej o 3pp, mozemy w uproszczeniu wysnué¢ wniosek, ze przy
spowolnieniu gospodarczym obnizajgcym tempo wzrostu popytu ponizej 3% inflacja bedzie miala tendencje do
systematycznego spadku.

" Trzeba jednak podkresli¢, ze wyhamowywanie inflacji bedzie tym szybsze, im silniej pogorszy sie koniunktura. Przy zatozeniu
wzrostu gospodarczego utrzymujacego sie stale na poziomie bliskim 3% odkrecanie sie spirali pfacowo-cenowej mogtoby by¢
procesem wieloletnim.

Pe
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POLSKA: INFLACJA - CZYNNIKI GLOBALNE
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Zrédlo: GUS, FAO, New York Fed, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Na inflacje w Polsce obecnie wplywaja jednak nie tylko czynniki krajowe. Zachowanie cen surowcow rolnych
i energetycznych bedzie miato olbrzymi wplyw na ksztattowanie sie inflacji CPl w nadchodzacych miesigcach.

" W Swietle trwajacej w Ukrainie wojny szczegdlng uwage skupiamy na cenach zywnosci, ktore poszybowaty w gore po
rosyjskiej inwazji.

" Pro-inflacyjnie wciaz oddziatuja tez zaburzenia w tancuchach dostaw. Mimo, ze presja w sieciach logistycznych jest
obecnie troche nizsza niz w ubiegtym roku, to sytuacja wcigz pozostaje bardzo napieta.
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POLSKA: INFLACJA - CENY TOWAROW | PODATKI
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Zrédfo: Dallas Fed, Markit, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Dane o presji cenowej z globalnych wskaznikow PMI potwierdzaja, ze o ile wydaje sie, ze presja ta juz nie narasta, to wciaz
pozostaje ona bardzo wysoka. W efekcie, na ten moment, nie wida¢ jeszcze specjalnie przestrzeni do wyraznego
wyhamowania inflacji cen towaréw, co moze nastapic¢ dopiero po schtodzeniu globalnej koniunktury.

Poza czynnikami globalnymi na prognozy inflacji w Polsce istotny wplyw maja tez zmiany podatkowe. Zmiany stawek podatku
VAT i akcyzy na energie, paliwa i zywno$¢ obnizyly inflacje CPl w tym roku o okoto 3pp. Przewidujemy, ze obowigzywanie
obnizonych stawek podatkow zostanie wydtuzone do konca roku. Zakladamy tez, ze na poczatku przysziego roku okoto
potowa z pierwotnych stawek zostanie przywrécona, co podwyzszy inflacje o okoto 1,5pp.
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BANK BNP PARIBAS: PROGNOZY INFLACII
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Zrédfo: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Prognozujemy, ze inflacja CPl w Polsce wyniesie Sredniorocznie odpowiednio 13,5% i 10,5% w tym i przysztym roku.
Przewidywane w nadchodzacych kwartatach spowolnienie gospodarcze ograniczy dodatnia luke popytowa i zmniejszy
popyt na prace. Sadzimy jednak, ze odkrecanie sie spirali ptacowo-cenowej i sprowadzenie inflacji do pozioméw
zgodnych z celem inflacyjnym (2,5% +/- 1pp) zajmie troche czasu.

" W efekcie, o ile nie wystapia bardzo korzystne zjawiska w gospodarce Swiatowej, ktore silnie obnizylyby dynamike cen,
powrét inflacji w okolice poziomu 3,5% wydaje sie byé mozliwy dopiero w 2024 roku, a by¢ moze nawet pézniej
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POLSKA: TO NIE KONIEC PODWYZEK STOP PROCENTOWYCH
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Zrédto: NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

® W warunkach trwatej pres;ji inflacyjnej uwazamy, ze mimo nadchodzacego spowolnienia gospodarczego Rada Polityki
Pienieznej bedzie kontynuowaé cykl podwyzek stép procentowych, a stopa referencyjna NBP osiagnie pod koniec roku
poziom 8%. Sadzimy, ze przestrzen do nieznacznych obnizek stép procentowych moze pojawié sie w drugiej potowie
przysziego roku.

" Rynek wycenia obecnie wzrost stop procentowych docelowo do 7,5% - 8%. Wycena rynkowa zaktada, ze tagodne
luzowanie polityki pienieznej moze rozpocza¢ sie jeszcze w pierwszej potowie przysziego roku.

T

X,

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata 1 czerwea 2022 2




POLSKA: CZY OBNIZKI STOP PROCENTOWYCH W 2023 ROKU SA MOZLIWE?
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Zrédto: Komisja Europejska, NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Poluzowanie polityki pienieznej w przysztym roku bedzie oprécz zachowania inflacji w duzej mierze zaleze¢ od
ksztaltowania sie polityki fiskalnej. W Swietle zaplanowanych na 2023 rok wyboréw parlamentarnych nie mozna
wykluczy¢ préb stymulaciji gospodarki poprzez narzedzia budzetowe.

" Takie dziatania zwiekszylyby ryzyko utrwalenia sie inflacji, a tym samym zmniejszyly przestrzen dla obnizek stép
procentowych. W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy jednak, ze spowolnienie inflacji bazowej w przysziym roku
stworzy warunki do nieznacznego ztagodzenia warunkéw monetarno-finansowych.
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Zrédfo: Macrobond, Bank BNP Paribas

" W ostatnich tygodniach kurs ztotego umocnit sie, czemu sprzyjaly aprecjacja euro wobec dolara, kontynuacja cyklu
podwyzek stép procentowych oraz oczekiwania co do osiggniecia porozumienia z Komisja Europejska w sprawie

Krajowego Planu Odbudowy.

" Kurs ztotego wygladat szczegolnie korzystnie na tle wegierskiego forinta, ktory silnie sie ostabit. Warto wiec przyjrze¢
sie fundamentalnym czynnikom stojacym za zachowaniem wegierskiej waluty, aby oceni¢ czy scenariusz deprecjaciji
nie grozi takze ztotemu.
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PLN VS HUF: PARYTET SItY NABYWCZE]

- 400 - 5,00

L 375 - 4,75

- 4,50
- 350

- 4,25
- 325
- 4,00

- 300
- 3,75

L 275 Kurs rownowagi EURPLN: Parytet sity nabywczej
liczony przy uzyciu indeksu PPl dla sektora przetworstwa przemystowego |- 3 50

Kurs rownowagi EURHUF: Parytet sity nabywczej
liczony przy uzyciu indeksu PPI dla sektora przetwoérstwa
przemystowego

- 250 - 3,25

- 225 - 3,00
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zrédfo: Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

" 0Od wejscia Wegier do UE ostabienie forinta nastepowato w warunkach wzrostu pres;ji inflacyjnej w obszarze dobr handlowalnych (tradeables),
ktora obnizata konkurencyjnos¢ wegierskiego eksportu. W efekcie kurs EURHUF poruszat sie w Slad za kursem wyznaczonym w oparciu
o parytet sitly nabywczej.

® W Polsce nie miata miejsca podobna sytuacja. Obecnie rowniez rynkowy kurs EURPLN znajduje sie powyzej kursu wyznaczonego w oparciu
o parytet sity nabywczej (4,40), co oznacza, ze deprecjacja ztotego nie jest konieczna do utrzymania konkurencyjnosci polskiej gospodarki.

" Trzeba jednak podkreslic, ze ewentualne trwate nakrecanie sie spirali ptacowo-cenowej moze szybko zmieni¢ sytuacje i pogorszyé
fundamentalny obraz polskiej waluty.
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PLN VS HUF: BILANS HANDLOWY | SALDO BUDZETOWE

Bilans handlowy: Relacja wolumenu eksportu do importu (styczen 2008 = 1)
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Zrédfo: Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

® Fundamentalng réznice miedzy ztotym a forintem wida¢ tez w obrazie bilansu handlowego. O ile w obu krajach deficyty handlowe wyraznie sie
zwiekszyly, w Polsce wzrost ten byt przede wszystkim podyktowany niekorzystng zmiang terms-of-trade. Tymczasem na Wegrzech na wigkszy
deficyt handlowy mocniej wptywaly procesy realne. Stosunek wolumenu eksportu do importu jest na Wegrzech nizszy niz w 2008 roku.
Tymczasem w Polsce stosunek ten jest o okoto 20% wiekszy. W efekcie ujemne saldo handlowe na Wegrzech moze mie¢ o wiele trwalszy

charakter.

" Dodatkowo Wegry prowadza duzo bardziej ekspansywna polityke fiskalng. W efekcie konieczne statlo sie wprowadzenie podatku od
nadmiarowych zyskow, ktore stoi za ostatnim ostabieniem forinta. Mimo, ze w Polsce obraz polityki fiskalnej wyglada duzo korzystniej
z perspektywy waluty, wegierskie doswiadczenia powinny postuzy¢ jako przestroga przed ewentualnym nadmiernym poluzowaniem pasa.
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PLN: RACHUNEK BIEZACY | STOPY PROCENTOWE
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Zrédto: S&P, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Na kurs ztotego negatywnie wpltywa rosnacy deficyt na rachunku biezacym zwiazany przede wszystkim z wyzszymi
cenami importu. Wzrost stop procentowych zwigksza jednak zyskownos¢ lokowania kapitatu w naszym kraju. W
poréwnaniu z innymi rynkami Emerging Markets rentownosci polskich obligacji skarbowych wygladaja dos¢
atrakcyjnie.

" W efekcie, w dalszej czesci roku spodziewamy sie zwiekszonego naptywu inwestorow zagranicznych na polski rynek
diugu, zwtaszcza w momencie, kiedy RPP zakonczy cykl podwyzek stép procentowych.
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PLN: POROZUMIENIE W SPRAWIE KRAJOWEGO PLANU ODBUDOWY
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Zrédfo: Eurostat, NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

" W ostatnich tygodniach ztoty umacniat sie i przynajmniej cze$¢ z tej aprecjacji mozna przypisaé oczekiwaniom
porozumienia sie¢ polskich wiadz z instytucjami unijnymi w temacie odblokowania KPO. Taka decyzja nie tylko
poprawitaby perspektywy wzrostu gospodarczego w Polsce w horyzoncie kilku kwartatéow, lecz takze oznaczataby
naptyw kilkudziesieciu miliardéw euro, ktére albo zasilityby rezerwy walutowe NBP albo zostalyby wymienione
bezposrednio na rynku kreujac popyt na ziotego i oddziatujac w kierunku umocnienia jego notowan. Osiagniecie
konsensusu z Komisja Europejska stworzytoby wiec dodatkowy bufor bezpieczenstwa dla zlotego w warunkach
pogarszajacego sie salda na rachunku biezacym.
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