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Bank BNP Paribas: Prognozy i podsumowanie

» Zaktadamy, ze w 2022 roku pandemia nie bedzie silnie wptywaé na aktywnosc
2019 2020 201" 2022" gospodarczg na $wiecie, a globalny PKB bedzie szybko rosngé. Z powodu wariantu
Omikron zatozenie to obarczone jest jednak niepewnoscia.
FKB 438 25 53 45
Poziom realnego PKB (IV kwartat wobec IV kwartatu 2019 roku) 100,0 97 5 102,5 106,1 » Spodziewamy sie, ze polska gospodarka uro$nie w przysztym roku o 4,5%.
Inwestycje 67 75 53 35 Dynamika PKB powinna by¢ napedzana przede wszystkim przez popyt krajowy,
Konzumpcja prywatna 3.9 -2,8 66 3,0 w tym w gtéwnej mierze przez konsumpcje gospodarstw domowych.
Eksport 53 0,0 12,2 7.9
import 33 12 174 79 »  Prognozujemy, ze srednioroczna inflacja CPl wyniesie w przysztym roku 6,8%
Inflacja CPI 23 34 5.1 62 i mimo, ze pod koniec przysztego roku wyraznie zwolni, pozostanie powyzej goérnej
Inflacja bazowa 2.0 3.9 4,1 58 granicy odchylen od celu inflacyjnego NBP (2,5% +/-1pp).
W i c . . . P . . oz . .
Wynagrodzenia 72 >3 B8 88 L za wysokg inflacjg sta¢ bedzie kilka czynnikéw, w tym wyzsze taryfy za prad i gaz,
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 54 559 6,0 53 . . . . . . ..
- drozsza zywnos¢ oraz szybko rosngce wynagrodzenia. Tarcza antyinflacyjna obnizy
Bilans sektora finansow publicznych (% PKB) -0,7 -7, -39 =33 . .
i dynamike wzrostu cen konsumpcyjnych o okoto 1,3pp na poczatku przysziego roku,
Diug publiczny (ESA, % PKB) 456 574 56,4 53,7 _ _ _ _ _ o . _
Stopa referencyina NBP (%7 150 010 175 3.50 jednak jest ona rozwigzaniem tymczasowym i do maja jej dezinflacyjny wplyw
Stopa depozytowa NBP (%) 0,50 0,00 1,25 250 catkowicie wygasnie.
: B ] . . . .. . . .
3-mies. Wibor (%) 1,71 0.21 230 370> W $wietle szybkiego wzrostu PKB oraz wysokiej inflacji spodziewamy sie, ze Rada
- i ".:2: . . . . . . . . = 7
Zletni swap (%) . 178 0,24 310 3,60 Polityki Pienieznej bedzie dalej podwyzszaé stopy procentowe w przysziym roku,
10-letni swap (%)™ 1,87 1,13 3,00 3,50 . . . .
o . a stopa referencyjna NBP osiggnie latem poziom 3,50%.
10-letnie obligacje (%)™ 2,07 1,25 3,15 3,70
EURPLN®' 425 4,58 4,65 455 » Przy zalozeniu wzrostu stopy referencyjnej do 3,50% przewidujemy, ze zioty
USDPLN™ 3,79 3,73 4,10 4,17 powinien wykazywa¢ tendencje aprecjacyjng, cho¢ zachowanie polskiej waluty
Hwagt: (1) prognaza; (2] kamec okresu; Liczby dolycza procentows) amany rok-do-roku, chyba ze zaznaczanc inacze] bedzie zalezne réwniez od innych czynnikéw, jak np. wynik negocjacji z UE
Fradio: GUS, Eurnstaf, Ministerstwo Finansdw RP, NEF, Bank BNP Parbas ) ] ) ) .
w sprawie Krajowego Planu Odbudowy. Prognozujemy jednak, ze kurs EUR/PLN
w 2022 roku nieco sie obnizy, cho¢ raczej w drugiej jego potowie.
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Stopniowe wygasanie pandemii w przysztym roku — Omikron ryzykiem
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Zrédto: WHO, Macrobond, Bank BNP Paribas

L Postepujace w ostatnich miesigcach szczepienia przyczynity sie do wyraznego spadku smiertelnosci na Covid-19 na swiecie, mimo
pojawienia sie grozniejszej mutacji Delta. Niewiadomg pozostaje zagrozenie zwigzane z niedawno odkrytym wariantem Omikron. Na ten
moment zaktadamy, ze szczepienia bedg gwarantowac¢ przynajmniej pewien poziom odpornosci. W efekcie nie spodziewamy sie silnego
wptywu nowego wariantu na globalng aktywnos¢ gospodarczg w 2022 roku.

L W Polsce biezgce dane wskazujg na wyhamowanie IV fali pandemii. Rzgd zdecydowat sie na wprowadzenie limitu os6b w niektérych
obiektach, lecz na ten moment ich zakres nie wydaje sie stwarza¢ duzego zagrozenia dla wzrostu gospodarczego.
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Swiat: Dobre perspektywy dla globalnego wzrostu gospodarczego

Wzrost PKB (% r/r) Prognozy MFW: [~ 7.5 - 65
Pazdziernik 2021

Global PMI: Ustugi
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Zrédto: MFW, Markit, Macrobond, Bank BNP Paribas

J Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w pazdziernikowej edycji World Economic Outlook prognozowat, ze wzrost
gospodarczy na swiecie w 2022 roku wyniesie 4,9%. W strefie euro i USA dynamika PKB w przysztym roku przewidywana
byta odpowiednio na poziomie 4,3% i 5,2%.

1 Naptywajgce dane o globalnej aktywnosci wskazujg na postepujgce ozywienie w sektorze ustug, ktory ze wzgledu
na lockdowny byt najsilniej dotkniety przez pandemie.
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Swiat: Czynniki ryzyka dla aktywnosci gospodarczej
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Zrédito: Markit, BEA, Macrobond, Bank BNP Paribas

J Ryzykiem dla ekspansji gospodarczej na swiecie w przysztym roku pozostajg ograniczenia podazowe. W swiatowym
przemysle wcigz rosng zalegtosci produkcyjne. Wydtuza sie takze czas dostaw. W efekcie brak dostepnosci materiatow
moze rzutowac na site ozywienia.

] Negatywnie na aktywnos¢ moze wptywac rowniez (ewentualne) nasycenie sie popytu na towary, po okresie gwattownego
wzrostu zapotrzebowania. Moze to by¢ szczegodlnie dotkliwe, jesli wzrost konsumpcji ustug pozostanie umiarkowany.
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Swiat: Perspektywy inflacji
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Zrédto: S&P, Markit, Dallas Fed Macrobond, Bank BNP Paribas

] Sita popytu na towary w kolejnych miesigcach bedzie takze kluczowa dla perspektyw inflacji na swiecie. Utrzymanie sie
tak duzego, jak w ostatnich kwartatach zapotrzebowania na dobra trwatego uzytku, moze w dalszym ciggu podsycac ceny
surowcow | materiatéw prowadzac do utrwalenia sie presji inflacyjnej.

O Jesli natomiast popyt wyraznie ostabnie, dynamika cen moze znaczgco wyhamowac. Krotkoterminowo (3-6 miesiecy)
wydaje sie jednak, ze tempo wzrostu cen na swiecie pozostanie wysokie.
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Solidny punkt wyjscia dla przysziorocznego wzrostu PKB w Polsce
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Zrédfo: OECD, Macrobond, Bank BNP Paribas

J Naptywajgce dane o aktywnosci sugerujg przyspieszenie tempa wzrostu PKB (r/r) w Polsce od poczatku czwartego
kwartatu. Sprzyjajg temu korzystne efekty bazy (w ubiegtym roku obowigzywaty wieksze obostrzenia), jednak
w miesiecznych wskaznikach widac takze solidne ,momentum”.

d W trzecim kwartale 2021 roku wartos¢ dodana w ustugach po raz pierwszy od wybuchu pandemii przekroczyta poziom
z konca 2019 roku i stata sie gtdwnym motorem wzrostu gospodarczego (+3,1% kw/kw vs +1,9% kw/kw w przemysle).
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Wolny wzrost realnych dochodow ale jest bufor oszczednosci
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Zrédto: GUS, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

L W przysztym roku prognozujemy wzrost realnej konsumpcji gospodarstw domowych o 5%. Wysoka inflacja bedzie znaczgco ograniczata
tempo wzrostu realnego funduszu ptac, ktére wediug nas bedzie oscylowa¢ w granicach 2,5% r/r. Sgdzimy jednak, ze gospodarstwa
domowe zdecydujg sie na przeznaczenie czesci oszczednosci zakumulowanych w trakcie pandemii na wydatki konsumpcyjne.

( Mimo ze stopa oszczednosci w drugim kwartale biezgcego roku mocno sie obnizyta to szacujemy, ze gospodarstwa domowe wcigz
posiadajg spory bufor ,nadmiarowych” srodkow (~80 mld zit, czyli ok. 6% rocznej konsumpcji).
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Polityka gospodarcza korzystna dla konsumpcji gosp. domowych?
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Zrédfo: Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

Q

Na konsumpcje gospodarstw domowych w 2022 roku oddziatywaé bedzie takze polityka gospodarcza. Szacujemy, ze podwyzka stop
procentowych o kazde 100pb zmniejsza dochody do dyspozycji gospodarstw domowych o okoto 3-4 mld zt (~0,3%). Jednoczesnie zmiany
w klinie podatkowym w ramach Nowego tadu majg przynies¢ gospodarstwom domowym dodatkowe 15 mild zt netto (~1% dochodow
do dyspozycji).

Przy zaktadanej przez nas tgcznej skali zaciesnienia polityki pienieznej (gtdbwna stopa NBP wrosnie do 3,50%) efekty te bedg sie w pewnym
stopniu kompensowacé, cho¢ sgdzimy, ze wptyw netto zmian w polityce fiskalnej i monetarnej bedzie umiarkowanie pozytywny dla wydatkéw.
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Solidny popyt inwestycyjny firm — KPO pozostaje niewiadoma
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Zrédto: GUS, NBP, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

L Spodziewamy sie, ze wzrost nakladow inwestycyjnych w przysztym roku wyniesie okoto 3,5%. Przewidujemy, ze wraz z silnym ozywieniem
gospodarczym, a w konsekwencji poprawg przychoddéw i wynikéw firm, bedg one chetne do zwiekszenia wydatkow na zakup $rodkow
trwatych.

1 Jednoczesnie niepewnoscig obarczone sg inwestycje rzgdowe. Negocjacje na temat Krajowego Planu Odbudowy trwajg i nieznany jest
termin ich zakonczenia. Otrzymanie funduszy w ramach KPO mogtoby zmniejszy¢é spadek inwestycji rzgdowych zwigzany z przejsciem
do nowej perspektywy finansowej — cho¢ spadek ten bedzie najprawdopodobniej bardziej widoczny dopiero pod koniec 2022 i w 2023 roku.
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Wzrost eksportu cho¢ ograniczenia podazowe moga cigzy¢ sprzedazy

Eksport débr: wolumen (dane odsezonowane, 2015 = 100)

Trend liniowy 2010 - 2019
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Zrédto: Eurostat, GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas
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 Eksport szybko odbudowat sie po wybuchu pandemii. W drugiej potowie 2020 roku i pierwszej potowie biezgcego roku wolumen sprzedazy
zagranicznej znajdowat sie powyzej przed-pandemicznego trendu. Ostatnie dane wskazujg jednak na pewne ograniczenie aktywnosci, ktére
taczymy bardziej z problemami podazowymi (np. w sektorze motoryzacyjnym), niz stabszym popytem.

L W efekcie, mimo ze biorgc pod uwage korzystne perspektywy wzrostu dla gospodarki swiatowej jesteSmy optymistycznie nastawieni, co
do kondycji polskiego eksportu w przysztym roku, widzimy ryzyko dalszego negatywnego wptywu czynnikdw podazowych na wolumen

sprzedazy.
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Odbudowa zapasow powinna ostabnac na przestrzeni przysztego roku
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Zrédto: GUS, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

O Silny popyt na towary zwiekszyt zapotrzebowanie na rzeczowe srodki obrotowe (zapasy). Staty sie one jednym z gtéwnych czynnikéw
podbijajgcych dynamike PKB w ostatnich kwartatach (+3,7pp w okresie lipiec—wrzesien 2021 roku).

O Przewidujemy, ze w przysztym roku wraz z unormowaniem sie tempa wzrostu sprzedazy towardw, wzrost zapasow réwniez ulegnie
normalizacji. Stabsze tempo akumulacji zapaséw powinno wptywa¢ na ograniczenie importu, w tym przede wszystkim zakupow doébr
zaopatrzeniowych zagranica.
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PKB - strona podazowa: Produktywnos¢ i moce produkcyijne
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Zrédto: Eurostat, GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

L Chociaz Produkt Krajowy Brutto w Polsce osiggngt w tym roku poziom sprzed pandemii, to widzimy przestrzen do solidnego dalszego
wzrostu realnej aktywnosci rowniez w roku przysztym.

L Produktywnos$é pracy pozostaje bowiem relatywnie niska. Dodatkowo mimo silnego wzrostu produkcji w przemys$le wydaje sie,
ze wykorzystanie mocy produkcyjnych, cho¢ wysokie, nie osiggneto jeszcze maksiméw. Sytuacja rozni sie jednak miedzy gateziami
przemystu. W przypadku dobr konsumpcyjnych trwatego uzytku wykorzystanie mocy produkcyjnych jest bliskie 90%.
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PKB - strona podazowa: Niedobory materiatow i rynek pracy
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Zrédto: GUS, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

 Z drugiej strony ograniczajgco na PKB ze strony podazowej oddziatywa¢ mogqg niedobory surowcéw, materiatdow i potproduktow, na ktore
skarzy sie juz 1/3 firm z sektora przetworstwa przemystowego. Brak komponentow moze rzutowac¢ na faktyczng produkcje w sektorze
przemystowym.

L Jednoczesnie rynek pracy bardzo szybko odrodzit sie po szoku pandemicznym i zbliza sie do stanu petnego zatrudnienia. Liczba
pracujgcych w polskiej gospodarce w trzecim kwartale 2021 roku byta wyzsza niz pod koniec 2019 roku o blisko 300 tys. os6b (dane
odsezonowane). Wyraznie wzrést takze wspotczynnik aktywnosci zawodowej, ktory w grupie 25 — 64 lata jest juz bliski 80%.
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Rynek pracy szybko sie zaciesnia
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Zrédfo: Komisja Europejska, Eurostat, GUS, NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

[ Zaciesnienie sytuacji na rynku pracy spowodowato, ze ponownie zaczagt rosng¢ odsetek firm zgtaszajgcych brak pracownikéw, jako bariere
dla wzrostu. W takich warunkach spodziewamy sie nasilenia presji ptacowej.

L Wskazuje na to rowniez m.in rosngcy odsetek firm planujgcych podwyzki zarobkow. W ostatnich miesigcach dynamika wynagrodzen
zblizyta sie nawet do 10%, jednak po wytgczeniu efektow bazy sgdzimy, ze jest ona blizsza 8%. Prognozujemy, ze w przysztym roku tempo
wzrostu ptac bedzie oscylowac¢ w przedziale 8-9%.
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Szybki wzrost wynagrodzen stworzy presje na ceny

- 80 11 Wynagrodzenia w gospodarce narodowe;j - 8
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Zrédto: GUS, KE, Macrobond, Bank BNP Paribas

L Szybki wzrost wynagrodzen jest tym bardziej prawdopodobny, iz na wysokim poziomie ksztattujg sie oczekiwania inflacyjne. Sgdzimy, ze w
warunkach dobrej koniunktury bedzie to czynnik zachecajgcy pracownikéw do negocjacji ptacowych, a ich sita przetargowa powinna by¢
wzglednie duza. Szybkie tempo wzrostu wynagrodzen bedzie jednak przyczynia¢ sie takze do utrwalenia inflaciji.

0 Nasza prosta ,reguta kciuka” mowi, ze dynamika wzrostu cen wynikajgca z czynnikéw krajowych (deflator wartosci dodanej) jest mnigj
wiecej rowna tempu wzrostu ptac pomniejszonego o 3pp. Przy okoto 8%-owym tempie wzrostu wynagrodzeh dynamika cen bedzie
utrzymywac sie wiec w okolicy 5% r/r.
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Inflacja bazowa pozostanie wysoka
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Zrédto: Markit, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

O W tym Swietle spodziewamy sie, ze inflacja bazowa w 2022 roku bedzie wysoka, zwlaszcza, ze oprocz czynnikow krajowych przynajmnie;
w pierwszej potowie roku bedzie wcigz silnie podsycana przez rosngce ceny importu prowadzgce do wzrostu cen towarow.

0 Dodatkowo inflacje bazowg podwyzszaé bedzie podwyzka podatku akcyzowego na alkohol i wyroby tytoniowe, ktéra od stycznia doda okoto
0,2pp do jej dynamiki.

1 Struktura wzrostu inflacji bazowej jasno wskazuje, ze podwyzki staty sie wszechobecne. Ceny w az 61 z 75 kategorii wchodzgcych w sktad
inflacji bazowej rosng obecnie w tempie przekraczajgcym 2.5% r/r (Srodek celu inflacyjnego Narodowego Banku Polskiego).
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Ceny zywnosci beda szybko rosng¢ w nadchodzacych miesigcach
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Zrédto: GUS, FAO, MFW, Macrobond, Bank BNP Paribas

O W przysziym roku oczekujemy utrzymania sie wysokiego tempa wzrostu cen zywnosci w granicach 7% rocznie. Rosngce ceny surowcow
rolnych na rynkach swiatowych wskazujg na niskie prawdopodobienstwo spadku cen artykutéw spozywczych w najblizszych miesigcach.

0 Dodatkowo presja cenowa bedzie potegowana przez drozsze nawozy, co jest poktosiem znaczgcego wzrostu cen gazu ziemnego.

* -
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Ceny energii i paliwa - perspektywy

100 Towarowa Gietda Energii: Rynek dnia nastepnego - 675 120 ~ Cena ropy naftowej Brent Prognoza bazujgca na kontraktach - 40
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Zrédto: TGE, GUS, ICE, Macrobond, Bank BNP Paribas

L Od przysztego roku wzrosng ceny energii elektrycznej i gazu. Cho¢ Urzad Regulacji Energetyki nie ogtosit jeszcze decyzji w sprawie
przysztorocznych taryf spodziewamy sie, ze w przypadku cen prgdu wzrost wyniesie przynajmniej 20%. Oprocz drogich surowcow
na poziom cen energii eklektycznej mocno wptywajg réwniez silnie drozejgce ceny uprawnien do emisji CO2.

L W przypadku paliw, po ostatnim spadku cen ropy naftowej prognoza bazujgca na kontraktach futures wskazuje na silny spadek dynamiki ich
cen w nadchodzgcych miesigcach. Uwazamy jednak, ze ryzyko dla cen ropy naftowej (i w konsekwencji cen paliw) skierowane jest w gore.
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Whptyw tarczy antyinflacyjnej na dynamike cen

Wptyw tarczy antyinflacyjnej na inflacje CPl w pierwszym kwartale 2022r.

Oczekiwana zmianacen (m/m) Oczekiwana zmiana cen Ré3nica Udziatw Wptyw na

w styczniu przed tarczg (m/m) w styczniu po tarczy koszyku CPl inflacje CPI

Energia elektryczna 11,7% -5,0% -16,7% 4,5% -0,7%
Gaz 5,0% -7,8% -12,8% 2,2% -0,3%

Paliwo 0,0% -5,1% -5,1% 5,3% -0,3%

SUMA -1,3%

Zrédto: Macrobond, Bank BNP Paribas
U Zaproponowane przez rzagd zmiany w ramach tarczy antyinflacyjnej wyraznie ograniczg dynamike inflacji CP1 na poczatku przysztego roku.

L Obnizenie podatku VAT i podatku akcyzowego na energie elektryczng zmniejszg dynamike cen konsumpcyjnych w pierwszym kwartale
0 0,7pp. Zmiany podatkowe w przypadku cen gazu i paliwa powinny obnizy¢ tempo wzrostu cen o dodatkowe 0.6pp.

 Tarcza ma w zatozeniu obowigzywac¢ do marca w przypadku cen gazu i pragdu i maja w przypadku paliw, cho¢ premier Mateusz Morawiecki
sugerowat, iz w razie potrzeby istnieje mozliwos¢ wydtuzenia jej trwania o kolejne miesigce.
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Inflacja CPIl & bazowa - prognozy Banku BNP Paribas
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Zrédto: GUS, NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

U Biorgc wszystkie te czynniki pod uwage, nasza prognoza inflacji CPI na przyszty rok zaktada, ze sSredniorocznie wyniesie ona 6,8%,
a przyszioroczny szczyt osiggniety zostanie w czerwcu i wyniesie 8,2% r/r. Wedtug naszej prognozy na koniec przysztego roku wzrost cen
konsumpcyjnych wyniesie 5% r/r, a do pasma odchyleh od celu inflacyjnego NBP (2,5% +/- 1pp) powrdéci dopiero w potowie 2023 roku.

L W przypadku inflacji bazowej] prognozujemy, ze sredniorocznie osiggnie ona w przysztym roku poziom 5,8% i podobnie jak w przypadku
inflacji CPI jej powr6t do poziomu 3,5% potrwa okoto 1,5 roku.
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Rada Polityki Pienieznej bedzie kontynuowac cykl podwyzek
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Zrédfo: NBP, Bloomberg, Macrobond, Bank BNP Paribas

O W Swietle szybkiego wzrostu PKB oraz wysokiej inflacji, ktore zwiekszajg ryzyko utrwalenia sie podwyzszonego tempa wzrostu cen,
spodziewamy sie, ze Rada Polityki Pienieznej bedzie dalej podnosi¢ stopy procentowe w przysztym roku. Analizujgc prawdopodobny profil
inflacji oraz wskazania Prezesa NBP, ze kolejne decyzje Rady bedg zalezne od naptywajgcych danych, nie wykluczamy, ze po styczniowym
posiedzeniu, na ktorym spodziewamy sie podwyzki o 50pb, Rada moze zmniejszy¢ skale podwyzek na poszczegdlnych posiedzeniach
do 25pb i kontynuowac cykl zaciesniania polityki pienieznej do lipca.

1 Prognozujemy, ze stopa referencyjna NBP osiggnie latem 3,50% i pozostanie na tym poziomie rowniez przez wiekszg czesc¢ 2023 roku.
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Spadek akomodacji monetarnej w 2022 i 2023 roku
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Zrédto: GUS, NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas
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Po podwyzkach stép procentowych w nadchodzgcych miesigcach, spodziewamy sie, ze realna stopa referencyjna NBP (deflowana inflacjg

Projekcja NBP: [~
Listopad 2021
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CPI) powroci w okolice zera w 2023 roku, co znaczgco ograniczy skale akomodacji monetarne;j.

Jednoczesnie, wzrost stopy referencyjnej NBP do poziomu 3,50% bytby nieco wyzszy od wskazan wynikajgcych z przewidywanego przez
NBP salda na rachunku biezgcym, ktéry historycznie byt bardzo dobrym predyktorem dla poziomu stép procentowych w Polsce. Sgdzimy,
ze tak bliska relacja miedzy saldem na rachunku biezgcym, a stopami procentowymi w duzym stopniu wynika z wptywu obu tych czynnikéw

na zachowanie kursu walutowego.
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Kurs EUR/PLN - Rachunek biezacy a przeptywy finansowe
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Zrédto: NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

L Od globalnego kryzysu finansowego w latach 2008-09 suma salda na rachunku biezgcym i naptywu netto kapitatu wrazliwego na stopy
procentowe dobrze okreslata kierunek zmian kursu EUR/PLN. Zgodnie z ,regutg kciuka”, aby kurs EUR/PLN byt stabilny odptyw kapitatu
wynikajgcy z obu tych Zrédet (suma) nie moze by¢ wigkszy niz 3 mld euro kwartalnie (12 mld euro rocznie, ~2% PKB).

O Od wybuchu pandemii odptywowi kapitalu wrazliwego na stopy procentowe towarzyszyta poprawa salda na rachunku biezgcym,
co wzglednie stabilizowato walute w 2020 roku. W ostatnich miesigcach jednak saldo na rachunku biezgcym zaczeto sie pogarszac,
co zwiekszyto presje na ostabienie ztotego i podwyzki stop procentowych.
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Wzrost stopy referencyjnej NBP do 3.5% wesprze ztotego

Przeplywy wrazliwe na stopy procentowe

7 (12 mies. suma ruchoma, mid EUR, prawa os)
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Zrédto: NBP, Eurostat, S&P, Macrobond, Bank BNP Paribas
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O Przy zatozeniu, ze deficyt na rachunku biezgcym w przysztym roku wyniesie okoto 2% PKB (na co wskazuje zaréwno listopadowa projekcja

Q

NBP, jak i nasza prognoza), aby spetni¢ kryterium stabilizacji waluty przeptywy wrazliwe na stopy procentowe powinny by¢ bliskie zeru.

Historycznie, aby osiggng¢ taki efekt, konieczna byla podwyzka stopy referencyjnej NBP w okolice 3%. Sgdzimy wiec, ze jezeli RPP
zdecyduje sie na podwyzszenie stop procentowych w przysztym roku do poziomu 3,50%, bedzie to wystarczajgce, aby znaczgco
ograniczy¢ presje deprecjacyjng ztotego, szczegolnie, ze deficyt handlowy wynika w duzej mierze ze wzrostu cen surowcow i odbudowy

zapasow, a nie z nadmiernego popytu finalnego.
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Kurs PLN pozostaje bardzo konkurencyjny
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Zrédto: Eurostat, NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

Q

Q

Jednoczesnie rynkowy kurs ztotego jest obecnie bardzo konkurencyjny. Kurs EUR/PLN zgodny z parytetem sity nabywczej obliczony
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w oparciu o ceny produkcji sprzedanej przemystu - PPI (dobra bedgce przedmiotem handlu) znajduje sie w okolicach poziomu 4,20.

Podobne wnioski ptyng z analizy wyznaczanego przez NBP kursu optacalnosci eksportu, ktdry znajduje sie zdecydowanie ponizej kursu
rynkowego EUR/PLN. W efekcie spodziewamy sie, ze w dtuzszym terminie ztoty powinien wykazywac¢ tendencje aprecjacyjng i sadzimy,
ze przy przewidywanym przez nas zaciesSnieniu polityki pienieznej, kurs EUR/PLN powinien na przestrzeni przysztego roku nieco sie

obnizyc¢, cho¢ raczej dopiero w drugiej jego potowie.
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Kurs PLN - pozostate czynniki
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Zrédfo: Bloomberg, Macrobond, Bank BNP Paribas

[ Na kurs EUR/PLN oprocz polityki pienieznej oraz salda na rachunku biezgcym wptyw majg réwniez inne czynniki. Istotne sg tu m.in nastroje
na globalnych rynkach finansowych (risk-on/risk-off), ktére silnie wptywajg na przeptywy kapitatowe, w tym w szczegolnosci te skierowane
na rynki wschodzgce.

0 Na zachowanie kursu walutowego oddziatuje takze koniunktura gospodarcza. Szybki wzrost gospodarczy (szczegolnie jesli przetozytby sie
na zachowanie rynku akcji) powinien korzystnie wptywac na kurs ztotego. Wptyw na notowania kursu ztotego w przysztym roku bedzie miec
takze wynik negocjacji z UE w sprawie Krajowego Planu Odbudowy.
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