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Polska I swiat

Dekada niskiej inflacji i stop za nami. Gospodarka USA przeszta
inflacyjny szczyt, policy mix w Polsce nie pomaga szybkiej
normalizagji.
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W skrocie - rynki i Swiat

* Rosyjska inwazja na Ukraine oznacza kolejny, potezny negatywy szok podazowy dla gospodarki $wiatowej, ktéra nieréwno
wychodzita z covidowej recesji, a zaburzenia w globalnych taricuchach dostaw dopiero miaty sie normalizowa¢. Wojna
spowodowata wzrost cen na 3 rynkach: energii, metali i zywnosci, co w szybki i silny sposéb wptywa na ceny producenta i
konsumenta. Jednak sq tez pozytywne informacje, najwieksze gospodarki (USA, Euroland, UK) notujg skrécenie czaséw dostaw
w 1kw?22, co wynika z nizszego popytu (firmy zbudowaty potezne zapasy, spadajq takze zamowienia bo gospodarki hamujq) i
podazy (wzrost liczby konteneréw wyptywajagcych z Azji).

« Negatywne skutki wojny na Ukrainie dotyczg gtdwnie strefy euro i szerzej EU27, co wynika z silnego uzaleznienie niektérych
gospodarek UE od dostaw energii z Rosji i wiekszego znaczenia handlu ze Wschodem. Do efektéow cenowych doktadajg sie
rowniez obawy o dostepnos¢ paliw w Europie, w szczegélnosci gazu ziemnego. Scenariusz nagtego odciecia dostaw gazu z Ros;ji
wywotatby ptytkq recesje w UE. Jednak cena tego surowca spada, a kraje UE zaakceptowaty zgdanie Rosji i ptacg rachunki w
rublach, wiec dostawy gazu do Europy Zachodniej pozostajq niezaktécone. UE wcigz nie osiggneta konsensusu ws embarga na
rosyjskq rope. Jest przygotowana na zatrzymanie dostaw tego surowca, ale kosztem wyzszych cen.

* Rynki finansowe wierzq, ze gospodarka USA mineta 40 letni szczyt inflacji, to zastuga duzej determinacji z jakg Fed walczy z CPI i
zaciesnienia fiskalnego. W efekcie zaciesnienie tzw. warunkéw finansowych jest wieksze niz sugerujg dokonane podwyzki stop
(o 100pb). Pojawity sie tez sygnaty spowolnienia gospodarczego i spadkéw na rynkach, ktére duzo wnosity do inflacji (np.
popytu na mieszkania, co sugeruje spadki czynszéw, albo cen uzywanych samochodoéw). Fed podniesie stopy o kolejne 100pb,
ale najwieksi jastrzebie przekonujg, aby we wrzesniu zrobi¢ pauze na ocene sytuacji. Fed chce spadku inflacji, ale nie reces;ji.
Naszym zdaniem stopy wzrosng ponad 3% w tym cyklu. Powrét do tak niskiej inflacji jak przed pandemiqg jest mato realny ze
wzgledu na zmiany strukturalne, ktére wymagajqg kosztownych dostosowan, np. regionalizacje (to bardziej kosztowna forma
globalizacji) czy dekarbonizacje (poczgtkowo skok popytu na surowce zanim rozwiniete zrédta odnawialne pozwolg na spadek
cen energii).

+ Dylematy ECB sqg inne, gdyz rekordowej inflacji towarzyszy krucha koniunktura, szczegélnie w Niemczech. Poki co barometry
koniunktury (PMI) wskazujg na stopniowe niz szybkie hamowanie, bo przemuyst korzysta z wczesniejszych zamoéwien, a ustugi z
odbicia po ostatniej fali pandemii. W sytuacji wojny na wyniszczenie tuz u granic UE mogto by¢ gorzej. Ostatnie wypowiedzi
wtadz ECB sugerujq, ze dojrzewa konsensus na pierwszg podwyzke o 25pb w lipcu i kolejng o tej samej skali jesieniq.

* Oczekujemy, ze okres spadku €/US$ dobiega konca. W 3kw22 para powinna utrzymac sie blisko 1,05-07. Szczyt inflacji w USA
jest za nami, wiec oczekiwania na podwyzki stop FOMC nie powinny juz rosng¢. Jednoczes$nie cykl podwyzek stép wkrétce
rozpocznie EBC. Dlatego ew. dalszy spadek €/US$ bedzie raczej wynikac¢ z pogorszenia nastrojéw na rynkach (np. zwigzanego z
wojng), co na 0got nie trwa dtugo. Ostabienia dolara do euro spodziewamy sie na przetomie roku. Wéwczas Fed powinien by¢
pod koniec swojego cyklu podwyzek, a korzystne dla US$ napiecia na rynkach wywotane wojng wygasac.
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W skroécie - Polska

+ Po raz kolejny okazuje sie, ze najnowszy szok jest odmienny od poprzedniego. O ile pandemia niemal z dnia na dzien
zahamowata aktywnos¢ gospodarczqg z uwagi na obostrzenia epidemiczne i spadek mobilnosci, to wybuch wojny na Ukrainie w
krotkim terminie ma ograniczony wptyw na wyniki polskiej gospodarki. Przy wysokim poziomie zalegtosci produkcyjnych
wzrost produkcji pozostaje wysoki pomimo spadku nowych zamoéwien. Wysoki poziom aktywnosci na przetomie 2021/22
powoduje, ze wzrost PKB 2022 najprawdopodobniej usredni sie w okolicach 4,7%. Wsparciem konsumpcji jest rzesza blisko 2
mln uchodzcéw z Ukrainy. Po udanej pierwszej potowie 2022 czeka nas trudniejsza druga czes¢ roku z powodu negatywnego
wptywu wojny na polski eksport na Wschdéd i Zachéd, wolniejszq odbudowe zapaséw, stabsze inwestycje ograniczane przez
ceny surowcow i dostepnos¢ dostaw, a takze pogorszenia koniunktury w budownictwie wskutek podwyzek stép procentowych.

« Inflacja wyrosta na problem nr 1 polskiej gospodarki. Ma ona popytowo-podazowy charakter. Debata publiczna koncentruje sie
na wysokich cenach surowcow, ale jednoczeénie ceny sg ciggnione przez wysoki popyt, napedzany przez szybko rosnqgce
dochody gospodarstw domowych z pracy. Dodatkowo ich budzety sg zasilane ekspansywng politykg fiskalng. W efekcie
gospodarka rozpoczeta rok ze znaczgcq dodatnig lukg produktowq. Ceny sq pchane przez wzrost cen energii, materiatéw oraz
transportu, co jednak generuje coraz silniejsze efekty wtérne, gdyz przy mocnym popycie firmy z tatwosciq przerzucajg wyzsze
koszty na ceny swoich wyrobéw. Szok surowcowy byt tak silny i rozlegty, ze inflacja pozostanie podwyzszona nawet w
przypadku powrotu PKB w okolice potencjatu. Przed nami wiec wydtuzony okres podwyzszonej inflacji. Srednioroczny wzrost
cen w 2022 prognozujemy na ponad 13%, ze szczytem 15-20%r/r w 4kw?22.

+ Doprowadzenie inflacji do celu, szczegélnie wobec ekspansywnej polityki fiskalnej i trudnej sytuacji na rynkach surowcowych,
bedzie wymaga¢ zdecydowanych dziatari ze strony NBP. Realizuje sie czarny scenariusz bankiera centralnego, tj. wystepujq
efekty drugiej rundy, ktére wzbierajg na sile bo sg wspierane mocng kondycjg rynku pracy. Pokazuje to inflacja bazowa,
rosngca po 1%m/m kilka miesiecy z rzedu. Co wiecej petne przetozenie wysokiego PPI (23%r/r) na ceny konsumenckie zajmie
jeszcze 2-3 kwartaty. Stad retoryka NBP pozostaje bardzo jastrzebia. Dlatego uwazamy, ze RPP bedzie kontynuowa¢ podwyzki
stop, doprowadzajqc stope referencyjng do docelowego poziomu 8,5% na przetomie 2022/23.

+ Zacie$nienie polityki NBP bedzie jednoczesnie zdecydowanie wieksze niz Fed albo EBC. Naszym zdaniem uzasadnia to dalsze
umocnienie ztotego, szczegdlnie, ze napiecia na rynkach zwigzane z wojng wyraznie stabng. Co wiecej komentarze z KE
wskazujg na bliskie uruchomienie Funduszu Odbudowy. To dodatkowe wsparcie dla ztotego, gdyz srodki z UE bedg wymieniane
na rynku. Oczekujemy, ze do konca roku kurs €/PLN dotrze do 4,50 lub lekko ponizej. W 2023 aprecjacja ztotego powinna
postepowac dalej, nawet ponizej 4,40 w 4kw23. Pomoze w tym oczekiwane ostabienie dolara, zwykle korzystne dla walut CEE.

+ Uwazamy réwniez, ze ztotowe stawki IRS wyceniajg zbyt niskq Sciezke stép NBP. W szczegdlnosci rynki spodziewajq sie obnizek
stop juz w przysztym roku, co wydaje sie mato prawdopodobne biorgc ekspansywng polityke fiskalng. To naszym zdaniem daje
pole do wzrostu ztotowych IRS od 30pb na dtugim koricu do 70pb w przypadku 2letnich stawek swap.
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Prognozy makroekonomiczne - Polska i Swiat.

2020 2021 1kw22 2kw22 3kw22 4kw22 2022 1kw23 2kw23 3kw23 4kw23 2023 Polska
Polsk : . .
P‘;Bsr/‘: o se 85 ss 35 19 47 o8 45 45 47 3 Silny wzrost PKB na przetomie 2021/22 znaczqco podbija
Konsumpcja r/r -30 61 7,2 7,5 55 4,5 6,1 3,5 4,3 4,3 4,5 4,2 sre(?n}q nl? 2022 k(,WgSOkI puhnkt stortqwg). w dqlszej
Inwestycje r/r 49 38 135 50 40 25 53 55 70 60 50 58 CrasIel O] Cledel el i) nelnnieiielnlis e - Bl ] Hnll
negatywny wptyw wojny. Wuystarczy to zaledwie do
Deficyt fin. publ. %PKB 69 -18 45 43 sprowadzenia PKB do potencjatu i domkniecia wysokiej
Diug publ. %PKB (kon. pozytywnej luki produktowej z 1kw22. Inflacja
okr) 517 538 51,5 50,6 pozostanie podwyzszona w 2022-23 roku, biorgc pod
Bezrobocie (kon. okr.) 62 54 54 51 51 52 52 56 44 42 48 48 drtietgs (S, Ko peliani esienyy) ([Bnergl, Wenspers
CP tir (rednio) 54 51 96 137 151 153 134 144 100 81 107 108 materiaty, surowce), ale takze silne efekty drugiej rundy.
Stopa referencyjna 010 175 350 600 7.00 7.50 7.50 850 850 850 850 850
Strefa euro
Bilans obrotéw biezqcych Gospodarka europej_sko _jest bordz[ej niz U_SA narazona
CA, %PKB 29 -06 -4,0 -35 na negatywne skutki wojny z uwagi na swojg wrazliwos¢
Wynagrodzenia - sektor i & . Ae Raf i
przedsiebiorstw (%r/r) 48 86 112 140 126 1311 127 129 109 109 87 105 nfel E=inty] EnEngll 2 Rosji, zq!d_ocemo J€) FIOS_U?Wv Igliks
powigzania handlowe. Odejscie od rosyjskiej energii
Strefa euro pogarsza pers_pektgwg inﬂ_o_cgjn_e. EBC rozpocznie
PKB kw/kw SAAR 72 50 08 -07 11 20 22 21 25 23 19 19 zacies$nianie w lipcu, ale w mniejszej skali niz Fed.
HICP r/r ($rednio) 02 26 60 77 65 52 64 23 USA
Stopa refinansowa, k.okr. 0,00 0,00 0,00 000 050 050 05 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 .
Stabszy poczgtek 2022, jednak perspektywy na 2kw22
USA wyglgdajg korzystnie, a ryzyko recesji wcigz jest
PKB kw/kw SAAR 36 57 14 26 28 24 25 12 14 16 17 18 ograniczone. Pojawiajq sie pierwsze oznaki spowolnienia
CPI r/r ($rednio) 12 47 80 81 74 60 T4 2,7 gospodarczego, w reakcji na mocne zacie$nienie
Stopa funduszy Fed, kokr. 0,25 025 050 150 250 3,00 3,00 325 325 325 275 2,75 warunkéw finansowych, co jednak nie powstrzyma Fed
przed dalszymi podwyzkami. Rynek wierzy, ze Fed
Rynki finansowe odnosi pierwsze sukcesy w walce z inflacjq.
Wibor 3M (kon. okr.) 021 254 477 647 747 798 7.98 866 867 867 850 850
Stawka 3M EUR (kon. okr.) -0.55 -0.57 -046 -035 010 015 0.5 035 040 040 050 050 Rynki finansowe
Stawka 3M USD (kon. okr) 0.13 021 099 145 245 295 295 315 310 280 190 1.90 0d 2pot22 odbicie €/US$, Fed bedzie zblizy sie do korica
US$/PLN (kon. okr.) 376 406 418 420 418 408 408 402 396 389 381 3.81 podwyzek a ECB rozpocznie, korzystny dla dolara
. )
:/S$/PLI: (sreinlo) 3.20 3.§§ 4.;6 420 419 4.1; 4.1: 4.02 3.97 3.9(1) 3.8; 3.9; niepoksj wojenny powinien wygasac. Podwyzki NBP,
PLN (kon. okr) B uruchomienie KPO sugerujg dalsze umocnienie PLN.
€/PLN ($rednio) 447 458 465 458 452 450 456 452 444 441 439 L4k

Krétkoterminowo ryzyka dla ztotego to desperacka

Aktualizacje prognoza na: https://think.ing.com/forecasts/ ot Ez Caviajias WALt IEMIE oabiala v olne:
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Zaburzen w globalnych taincuchach dostaw cigg dalszy
... Z powodu polityki Zero Covid w Chinach i rosyjskiej inwazji na Ukraine.

Stawki frachtu za kontener 40 stop w latach 2017-22
US$ za kontener
16000
14000
12000
10000
8000
6000
4000
2000

0 -
&P
& N

W
0 o o o N N
Y NS NV JAV v
PSR R S P S
Szanghaj - Rotterdam Rotterdam -Szanghaj

N o

Szanghaj - Los Angeles Los Angeles - Szanghaj
Zrédto: World Container Index.

Ceny paliw kopalnych w Europie w latach 2017-22
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Zrédto: ING na podstawie danych Bloomberg.

Zamiast dtugo wyczekiwanej normalizacji, rosyjska inwazja na
Ukraine przyniosta kolejng fale zaburzen w globalnych
taricuchach dostaw w 2022. Wynika to z zatamania handlu z
Ukraing z powodu dziatart wojennych oraz z Rosjq i Biatorusiq z
powodu sankcji. Wojna podbija ceny i zmienno$¢ notowan
surowcow energetycznych - ropy naftowej, gazu i wegla.

W ostatnich miesigcach zaczely sie normalizowac stawki
frachtu z Chin do Europy i USA, jednakze trudno oczekiwac
powrotu do poziomoéw z potowy 2020 roku. Ceny frachtu
dyktujg przewoznicy chinscy, ktérzy borykajg sie wcigz z
ograniczeniami wynikajgcymi z polityki Zero Covid w Chinach.
W ostatnich tygodniach obowigzywat m.in. lockdown w
Szanghaju, co wywotato obawy o terminowosc¢ dostaw z Chin.

Nasze badanie we wspdtpracy z EEC i raport Polska w
globalnych tancuchach dostaw w czasie pandemii i wojny
pokazuje szereg rozwigzan wprowadzonych przez polskie firmy
w odpowiedzi na przerwane taricuchy dostaw. W
szczegolnosci, polskie firmy produkcyjne: (a) polegaty na
sprawdzonych  dostawcach, ale poszukiwaly nowych
(dywersyfikacja dostawcow i firm logistycznych), (b)
przeorganizowaty zamowienia i sktadaty je z wyprzedzeniem,
(c) zwiekszyty stan zapaséw, (d) usprawnity wewnetrzne
procesy. Dane mikro i makro pokazujg, ze polskie firmy zdaty
wielki test na odpornosc¢ na potezne negatywne szoki.

Gromadzenie wyzszych zapaséw byto jednym z kluczowych
dziatan firm w reakcji na zaburzenia w dostawach. W ostatnich
kwartatach motywacje just in case’ wzmocnity rosngce ceny
producenta. Wzrost zapaséw powinien mie¢ pozytywny wptyw
na tempo wzrostu PKB w 1pot22. Jednakze efekt ten powinien
ustgpi¢ w 2pot22, a w 1pot23 zatrzymanie przyrostu zapasow
czy nawet ich redukcja bedg mie¢ negatywny wptyw na wzrost
PKB. Taki cykl zapaséw byt widoczny przy innych kryzysach.

-
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https://ing-ekonomiczny.pl/publikacja/739803

Covid-19: Nearshoring zwiekszy bezpieczenstwo, ale...
... nie obejmie wszystkich sektoréw przemystowych i bedzie drozej.

Ceny energii elektrycznej w Polsce i ceny CO2 w EU ETS
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Zrédto: ING na podstawie danych Bloomberg.
Wynagrodzenia godzinowe w krajach UE, srednia w 2021
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Zrodto: Eurostat.

Nowa fala Covid w Chinach i wojna na Ukrainie pokazaty, jak
ryzykowne jest zaopatrywanie w dalekim kraju. Po
uwzglednieniu wyzszych kosztéw frachtu z Azji, postepujgcej
automatyzacji, rosnqgcej roli czynnikéow ESG okazuje sie, ze
procesy przeciwne do offshoringu bedg efektywne kosztowo.
Polska moze skorzysta¢. Obok czynnikéw ekonomicznych, za
nearshoringiem czy regionalizacjg przemawiajq tez korekty w
liberalnej polityce handlowej UE i USA np. w farmacgji.

Nasze badanie wskazuje jednak, ze niektére branze majg
ograniczony potencjat do przenoszenia produkcji z Azji do
Europy Srodkowej. Dotyczy to przemystu lekkiego (np. branzy
odziezowej czy obuwniczej), w ktorych producenci chiriscy
zbudowali olbrzymie przewagi komparatywne, zaréwno jesli
chodzi cene, jak i specjalizacje / jakos$¢ oferowanych towarow.

Istotng barierqg dla branz energochtonnych np. chemii sq
wysokie ceny energii elektrycznej, co jest czeSciowo zwigzane
z ambitng politykg klimatyczng UE i wysokimi cenami
uprawnient do emisji CO2. Na czynnik ten jako istotng bariere
wskazuje branza IT, ktéra utrzymuje centra danych. Pewnym
wyréwnaniem  warunkéw  konkurowania  moze  byc
wprowadzenia cta weglowego w EU (CBAM) od 2023.

Ze wzgledu na silne uzaleznienie od rosyjskich paliw, UE27 ma
trudno$¢ w osiggnieciu jednomyslnosci odno$nie embarga na
rosyjska rope i gaz. KE zaproponowata mobilizacje €300mld na
obnizenie uzaleznienia energetycznego od Rosji. Ale nie sqg to
nowe $rodki, lecz przesuniecia z innych funduszy.

Plan KE zaktada dywersyfikacje importu paliw; przyspieszenie
przejscia na energie odnawialng, inwestycje w efektywnos¢
energetyczng, utworzenie platformy dla wspdélnego zakupu
gazu ziemnego, LNG i wodoru. Zaburzenia w globalnych
tancuchach dostaw mogq byc barierq dla tego przyspieszenia.

-
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USA: Rynki wierzqg w skutecznos¢ walki z inflacjg w USA

Zacie$nienia wg FCl wieksze niz wg stép, spadek dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych.

Zacie$nienie warunkéw finansowych wieksze niz sam
poziom stép Fed, od 2012 mocniejsze tylko w czasie covid
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Sprzedaz istniejgcych nieruchomosci mieszkalnych (min) -
kondycja rynku nieruchomosci wyraznie sie pogarsza
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Rynki finansowe przeszty od obaw o inflacje i duzg skale
podwyzek stép Fed, do obaw o nadmierne zacie$nienie Fed
ktore moze nawet spowodowac recesje, widzimy pare
powodow tej zmiany:

skala zaciesnienia polityki pienieznej Fed, mierzona szerokim
indeksem warunkéw finansowych (tzw. FCl) jest wieksza niz
wskazuje dotychczasowy wzrost stép Fed (FCI uwzglednia
dodatkowo mocnego dolara i inne skutki oczekiwanych
podwyzek stop, tj. wzrost rentownosci obligacji rzgdowych i
komercyjnych oraz duzy spadek gietd)

wzrost ptac (m/m) spowalnia od paru miesiecy - tatwiej bedzie
zapanowac nad efektami drugiej rundy i inflacjg bazowq

dane alternatywne sugerujg spadki waznych komponentéw
CPI (tj. uzywanych aut, ktére doktadaty az 1,5pp do CPI)

od niedawna wida¢ spadki na rynku nieruchomosci, wysokie
stopy podkopaty popyt na domy, zaséb domoéw na sprzedaz
odpowiada juz 9-miesiecznej sprzedazy, najwiecej od 2010

ale twarde dane z USA nie sq stabe, np. produkcja i sprzedaz
detaliczna pokazujg dobrg kondycje firm i rodzin, oraz odbicie
PKB kw/kw w 2kw22, po jego zaskakujgcym spadku w 1kw22

W Fed wida¢ zmiane nastawienia, prezes Powell podtrzymuje
zapowiedz dwoéch podwyzek w czerwcu i lipcu, ale niektérzy
cztonkowie FOMC, ktérzy prezentowali bardzo jastrzebie
nastawienie (Rafael Bostic) diametralnie zmienili podejscie i
wskazujg, aby po kolejnych podwyzkach zrobi¢ przerwe na
analize biezgcych danych.

Ryzyka inflacyjne w USA pozostajq istotne (np. réznica miedzy
popytem a podazqg pracy jest najwieksza od dziesiecioleci),
widzimy podwyzki Fed do 3% w 2022 i 3,25% w 2023, oraz
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poczgtek obnizek w 4kw2023 roku.




EUR: ECB chce rozpoczqg¢ podwyzki pomimo spowolnienia
Stabe euro, skok oczekiwan inflacyjnych i efekty drugiej rundy to gtéwne ryzyka dla CPI

Oczekiwania inflacyjne konsumentéw na 3 lata (badanie - Gospodarka Eurolandu i ECB majg trudniejsze zadanie,

ankietowe EBC) - silny wzrost obaw przed wzrostem cen niejednorodna gospodarka utrudnia prowadzenie  polityki

6 pienieznej. Ale przedstawiciele ECB komunikujg gotowos¢

¢rednia szybkiego zaciesnienia polityki pienieznej: koniec QE w

s = Mediana czerwcu, pierwsza podwyzka ,krotko po” (lipiec), pomimo
sygnatéw zblizajgcego sie spowolnienia gospodarki.

4 * W odroéznieniu od Fed, ECB nie rozpoczat jeszcze podwyzek

(stopa Fed wynosi juz 1%), ale wg ECB ryzyko utrwalenia

3 wysokiej inflacji na tyle wzrosto, iz przestania oczekiwane

/ spowolnienie gospodarcze.
2 N + Argumenty ECB za rozpoczeciem podwyzek to (1) stabe euro,

(2) mocny skok oczekiwan inflacyjnych (3-letnich) do 3% z 2%,
1 na jakim byty w ostatniej dekadzie, (3) silny rynek pracy i
oczekiwany wzrost ptac (gtéwnie Niemcy), (3) ryzyko efektéw
drugiej rundy i utrwalenia inflacji ponad celem w 2023-24.
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2Q20  3Q20 4Q20 1Q21 2Q21  3Q21 4Q21 @ 1Q22 + Najwazniejsze argumenty za spowolnieniem PKB to:
Stopa bezrobocia i NAYVBU _WSkGZqu na duzq site 1. przerwy dostaw gazu-to czynnik o duzej sile ,razenia”, ale
13 Przetargowgq pracownikéw i dalszy wzrost ptac niskim ryzyku (co pokazuje duzy spadek cen gazu - czes¢
duzych krajéow UE zaakceptowata ptatnosci w rublach, Rosja
- dostarcza duzo surowca a magazyny zapetniajq sie)
1 2. rekordowo niskie nastroje konsumentéw, gorsze niz biznesu,

10 na razie sq niespojne z mocnym rynkiem pracy i wysokimi

9 TN wydatkami, ale spadek realnych dochodéw moze jeszcze
g zaszkodzi¢ konsumpcji w 2pot22

7 3. dalsze zaktocenia dostaw, gtéwnie z Azji.

6

+ Spodziewamy sie 2-3 podwyzek po 25pb w 2022 i docelowego
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922222 22823832383383333333322°2°2°2°% wiekszych podwyzek, bo ryzyko recesji w Eurolandzie jest
Stopa bezrobocia NAWRU ograniczone, a ryzyko podwyzszonej inflacji intensyfikuje sie ze

wzrostem oczekiwarn inflacyjnych i efektéw drugiej rundy.
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PKB: Wyhamowanie wzrostu PKB w drugiej potowie roku.
Wysoka aktywnosé w 4kw21 i 1kw22 generuje wysoki punkt startowy na 2022.

PKB w cenach statych 2015, mld PLN (SA)
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Struktura wzrostu PKB (%tr/r)
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Rosyjska inwazja na Ukraine sktonita nas do rewizji prognoz
wzrostu gospodarczego na 2022 z 4,5% do 3,2% w zwigzku ze
spodziewanym negatywnym wptywem tego szoku na handel
zagraniczny oraz nastroje konsumentéw i firm. Pomimo
pogorszenia wskaznikéw nastrojow konsumenckich  po
wybuchu wojny sktonnos$¢ do konsumpcji w marcu i kwietniu
pozostata wysoka. Tak jak oczekiwalismy dodatkowym
wsparciem byty wydatki uchodzcéw. Jednoczesnie w pierwszej
fazie szoku wojennego firmy dalej intensywnie podnosity
zapasy. Jak dotychczas wptyw wojny jest gtéwnie widoczny w
inflacji, a jeszcze nie dotkngt sfery realne;j.

Wstepny szacunek PKB za 1kw22 wskazuje na dalsze
przyspieszenie wzrostu gospodarczego do 2,4% kw/kw (SA) z
1,8% kw/kw (SA). Wysoki efekt przeniesienia (carryover) z 2021
i dynamiczny wzrost z 1kw22 spowodowaty, ze aktywnos¢
gospodarcza w pierwszym kwartale tego roku byta o ok. 5,6%
wyzsza niz srednio w 2021. W efekcie punkt wyjscia na caty
rok jest bardzo wysoki. Spodziewamy sie, wzrost PKB usredni
sie w okolicach naszej wyjsciowej prognozy na ten rok, czyli
ok. 4,7%. Imponujgcy wynik roczny nieco przestania
perspektywy. Kolejne kwartaty bedqg wyraznie gorsze, a poziom
aktywnosci w 4kw22 moze byc¢ nizszy niz w 1kw22. W ujeciu
rocznym wzrost PKB w 4kw22 moze spowolni¢ do okoto 2%.

W strukturze wzrostu gospodarczego w tym roku kluczowa
role w dalszym ciggu bedzie odgrywata konsumpcja,
napedzana rosngcymi dochodami z pracy oraz stymulacjq
fiskalng (ciecia podatkéw, rosngce wydatki). Poczagtek roku stat
pod znakiem odbudowy zapaséw srodkéw do produkgji, jednak
pozytywy wptyw tego czynnika wygasnie w kolejnych
kwartatach. Struktura wzrostu pozostanie proinflacyjna, a
rosngcym ryzykiem sq ponowne zaburzenia podazowe.
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PKB: Wyjgtkowo wysoka niepewnos¢ co do perspektyw.
Sytuacja geopolityczna i COVID-19 w Chinach gtéwnymi zagrozeniami.

Nastroje konsumentdw i przedsiebiorstw
20

+ Ryzyka i zagrozenia:
0

« Wocigz widzimy ryzyko pogorszenia polskiego eksportu na

13
10
0 110 Wschoéd i Zachod. Rosja jeszcze nie odpowiedziata na sankcje
10 Ve Zachodu, ryzyko kolejnych sankcji na polskg zywnos¢ jak w
20 90 2014 jest wysokie. Z kolei konsumpcja w Eurolandzie jest
-30 20 mocna, ale moze tylko odbicie po Omikronie, spadek realnych
40 dochodow jeszcze nie ujawnit wptywu na konsumpcje.
50

-50 « Utrzymujg sie niekorzystne nastroje konsumentéw i

2 S 38388583 SN dsiebi l hwile ob ' i
S s ggg 22222y oy przedsie |orstw’w Polsce. Na chwile o ecng nie ogranicza to
N NN NN AN NN NN AN NN istotnie wydatkéw gospodarstw domowych i przedsigbiorstw,
= Biezqcy wskaznik ufnosci konsumenckiej, pkt, LO ale  zwraca uwage niski wzrost inwestycji  duzych
] o _ przedsiebiorstw w 1kw22 (1,3%r/r) oraz sygnaty wyraznego
0Ogolny syntetyczny wskaznik koniunktury, pkt (SA), PO hamowania aktywnosci w budownictwie (-5,1%m/m sa w V).
Zrédto: GUS. + Spowolnienie w Chinach moze by¢ wieksze niz w 1Q20, wtadze
Global Supply Chain Pressure Index (GSCPI) chqq stymulowac kop[unkture, jednoczeénje utrzymuijq
polityke Zero-COVID, mozliwa sq nowe zaburzenia dostaw.
5
4 - Szanse i wyzwania:
3 + Firmy majg znaczqgcy nawis niezrealizowanych zaméwien, to
podtrzymuje wzrost produkcji pomimo spadku nowych zlecen.
2
* Naptyw uchodzcéw z Ukrainy to dodatkowe wsparcie popytu
1 konsumpcyjnego ze strony blisko 2 mlin nabywcow.
0 Aktywizacja imigrantéow moze takze ograniczyé skale
niedoboréw podazy pracy.
-1
 Destabilizacja dostaw z Azji i wycofywanie sie koncernéw z
-2 Rosji sprzyjajg zjawisku nearshoringu. Polska, jako cztonek
S o3 3338 2 3% 23R 8 A NATO i UE. jest dob i b £ g
S 2 d d g da g8 @ ¥ oo [ , jest dobrze spozycjonowana, aby sta¢ sie
(o] (a\] (a\] (qV] o o o o o o o [g\] (aV]

docelowym miejscem lokowania produkcji. To czynnik, ktoéry
Zrédto: NY Fed. moze by¢ duzym pozytywnym zaskoczeniem w 2022-23.
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Dwucyfrowy wzrost cen konsumpcyjnych w 2022 i 2023.

Efekty drugiej rundy nakrecajg wzrost inflacji bazowe;.

Ceny konsumpcyjne i zrédta wzrostu, %, pkt. proc.
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Zrédto: GUS, szacunki ING.

Inflacja w Polsce ma popytowo-kosztowy charakter. Z jednej
strony ceny sq pchane przez rosngce koszty, gtéwnie energii, a
z drugiej ciggnione przez dynamiczny popyt, zasilany m.in.
ekspansjq fiskalng i mocnym rynkiem pracy.

Inflacja w Polsce przekraczata cel NBP jeszcze przed pandemiq
COVID-19 i przed wybuchem wojny na Ukrainie. Nastepnie
nastgpit szereg szokéw zewnetrznych: (1) pandemia, (2)
wzrost cen energii, (3) rosngce koszty transportu, (4)
zaburzenia dostaw i wgskie gardta po stronie podazowej

Naszym zdaniem za wzrostem cen stojg nie tylko czynniki
globalne, ale istotng role odgrywajq takze procesy krajowe.

Ostatnie miesigce wskazujg na nasilajgce sie efekty wtérne.
Weczesdniejszy wzrost kosztéw z tytutu drozejgcej energii,
materiatéw, transportu oraz pracy przektada sie na ceny
detaliczne i inflacje bazowqg. Wysoka jest presja ptacowa. W
warunkach silnego popytu firmy nie majg problemoéw z
przerzucaniem wyzszych kosztéw na ceny. Proces ten bedzie
kontynuowany, a sprzyja mu ekspansywna polityka fiskalna.

Relatywnie nowym zrédtem presji inflacyjnej sq coraz
szybciej rosngce ceny zywnosci. Wojna na Ukrainie i obawy o
podaz waznych surowcéw paszowych oraz wczesniejsze
wzrosty cen nawozéw powodujg, ze kolejne miesigce przyniosq
kontynuacje wzrostowego trendu cen zywnosci.

Nasz scenariusz bazowy wskazuje na wzrostu inflacji w okolice
15-20%r/r w 4kw22. Srednioroczny wzrost cen w 2022
szacujemy na ponad 13%, a w 2023 na ponad 10%. Obecnie
tgczne zaciesnienie policy mix ma ograniczong skale, co
przetozy sie na wydtuzony epizod podwyzszonej inflacji.

-
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Ekspansja fiskalna zwiekszy deficyt budzetu w 2022.
Ciecia podatkéw i wzrost wydatkéw w skali ok. 3,3% PKB nie ujete w budzecie na 2022.

%PKB w
2022

Ciecia VAT i akcyzy 0,8
Tzw. 14ta emerytura i wyzsza waloryzacja 0,6
Wyzsze koszty obstugi dtugu publicznego 0,5
Obnizka PIT (pierwsza stawka do 12% z 17%) 0,5
Pomoc uchodzcom z Ukrainy 0,4
Dodatek ostonowy i wsparcie rolnikow 0,3
Wyzsza ptaca minimalna w stuzbie zdrowia 0,2
LACZNIE ~3,3

Powody nowelizacji budzetu centralnego na 2022
Mld PLN

+60 A +30 | | -10

Deficytw  Nowe  ,Podatek ,Obnizki Zysk  Deficyt po
ustawie  wydatki inflacyjny” VATIiPIT NBP  nowelizagji

Zrodto: ING

Szacujemy, ze deficyt sektora general government w 2022

wzrosnie do 4,5% PKB.

W budzecie na 2022 deficyt budzetu centralnego zatozono

na PLN29,9mld, a potrzeby pozyczkowe budzetu paristwa

netto na PLN59,3mld.

Od czasu uchwalenia budzetu paristwa na ten rok rzad

zapowiedziat i czesciowo wdrozyt szereg nowych dziatan. W

efekcie obecny plan budzetowy juz sie zdezaktualizowat, a

budzet paristwa bedzie musiat zosta¢ znowelizowany.

Gtéwne nowe dziatania po stronie dochodowe;:

U Ciecia podatkow posrednich (VAT, akcyza) na paliwa, gaz,
energie elektryczng, ogrzewanie i zywnosc.

U Dodatkowa obnizka podatkéw bezposrednich (pierwsza
stawka PIT w dot do 12% z 17%) od lipca.

Najwazniejsze nowe dziatania po stronie wydatkowej:

U Wuyzsza indeksacja i 14ta emerytura.

U Rekompensaty za wzrost cen energii i nawozéw oraz inne
elementy wydatkowe tarcz antyinflacyjnych i tarczy
antyputinowskiej.

U Pomoc dla uchodzcéw z Ukrainy.

Od czasu uchwalenia ustawy budzetowej na 2022 rzaqd

zapowiedziat dodatkowe wydatki na kwote ok. PLN60mld

(14ta emerytura, wyzsza waloryzacja, rekompensaty, pomoc

uchodzcom, wyzsze koszty obstugi dtugu).

Szacujemy, ze z tytutu wyzszej niz zatozono w budzecie

inflacji dochody wzrosng o ok. PLN45mld, z czego rzqd

"odda podatnikom ok. PLN30mld w nizszych stawkach VAT i

PIT. Dochody z zysku NBP bedg o ok. PLN10mld wyzsze niz

zatozono w budzecie.

Po nowelizacji limit deficytu budzetu centralnego moze

zosta¢ podniesiony do ok. PLN 65mld. Biorgc pod uwage

skale prefinansowania i poduszke ptynnosciowq potrzeby

(12

pozyczkowe netto wzrosng o ok. PLN20-25mld.




RPP: do konica podwyzek daleko, policy mix wcigz tagodne
Stopa referencyjna dotrze do 8,5% na przetomie 2022/23, obnizki najwczesniej w 2024.

EE - NBP zki stop poz
Stopy procentowe w C rozpoczqt podwyzki stop pozno, + Oczekujemy, ze NBP bedzie kontynuowaé¢ podwyzki stop,

ale szybko nadgania inne banki centralne w regionie

doprowadzajgc stope referencyjng do docelowego poziomu

— PRIBOR 3M 7 8,5% na przetomie 2022/23. Redlizuje sie czarny scenariusz
— BUBOR 3M L6 bankiera centralnego, tj. nowy szok surowcowy powoduje silne
WIBOR 3M efekty drugiej rundy. Pokazuje to inflacja bazowa, rosngca po
_5 1%m/m 4 miesigc z rzedu. Co wiecej petne przetozenie
wysokiego PPI (23%r/r) na ceny konsumenckie zajmie jeszcze

-4 2-3 kwartaty.
-3 Co wiecej mierzgc tgczng skale ekspansji fiskalnej i
zacies$nienia monetarnego wptywem na PKB szacujemy, ze
-2 netto policy mix dopiero niedawno weszto w obszar
zacie$nienia. Aby zapanowac¢ nad inflacjg potrzeba dalszych
r1 istotnych podwyzek stop, szczegolnie gdyby okres wysokiej
. . . L o inflacji sie wydtuzat. To tym bardziej prawdopodobny
2020 2021 2022 scenariusz, ze cze$¢ z dziatan rzqdu (np. wakacje kredytowe)

Stopa referencyjna NBP skorygowana o inflacje
Dodanie realne stopy procentowe dopiero w 2pot23

Prognoza
ING

--10

I I I I I I I I
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

ogranicza skutecznos$¢ polityki NBP.

Stad retoryka NBP pozostaje bardzo jastrzebia, wskazujgc, ze
w RPP zaszta ewolucja poglgdéw. Pokazuje to m.in. ostatnia
konferencja prezesa NBP, gdzie A.Glapinski podkreslit, ze
podwyzki bedg kontynuowane dopdki RPP nie bedzie pewna,
ze CPI sie obnizy. Obecnie Rada bedzie wcigz koncentrowac sie
na walce z inflacjg, a wsparcie wzrostu gospodarczego
pozostawi dla polityki fiskalnej rzqdu.

Nasza analiza funkcji reakcji RPP pokazuje, ze jezeli
nastawienie Rady wréci do poziomu tego z lat 2010-16
(tamtejsza RPP byta bardziej restrykcyjna niz obecna, ale
historycznie wcigz umiarkowana), to przy naszych prognozach
PKB i inflacji docelowa stopa w Polsce wyniesie 8-9%, w
2022-23. Utrzymanie ekspansywnej polityki fiskalnej wskazuje
jednoczesnie, ze do obnizek stop nie dojdzie przed 2024.
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FX: Umocnienie US$ sie koriczy, podwyzki Fed w cenach.
Umocnienie euro bedzie jednak stopniowe, gdyz EBC bedzie wolne podnosié¢ stopy.

€/US$ i €/GBP - prognozy ING

Podwyzki Fed i BoE juz w cenach. Nadchodzi umocnienie euro.
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€/US$ i asset swapy - polityka Fed i EBC kluczowa dla
zachowania dolara.

-0.1 - = Asset swapy 10L- spread UST do Bunda, Is -1.45
- €/US$, ps
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W naszej ocenie obecne poziomy €/US$ sg zbyt niskie
wzgledem fundamentéw gospodarczych i wynikajg m.in. z
obaw o kondycje chinskiej gospodarki i stabosci juana.
Oczekujemy jednak, ze para €/US$ wréci ponad 1,10
najwczesniej w 2023.

Wsparciem dla dolara sq przede wszystkim podwyzki stop
Fed, w kontrascie do EBC. Skutkiem tego byty wyraznie wyzsze
wzrosty rentownosci  obligacji amerykanskich  wobec
niemieckich. Ten czynnik od lat dobrze ttumaczy
$rednioterminowe zmiany €/US$ (por. dolny wykres).

Szczyt inflacji w USA jest juz jednak za nami, co sugeruje, ze
oczekiwania na podwyzki stop FOMC nie powinny juz rosng¢.
Dlatego ew. dalszy spadek €/US$ bedzie raczej wynika¢ z
pogorszenia nastrojéow na rynkach (np. zwigzanej z wojng,
globalnym spowolnieniem).

Stopniowego ostabienia dolara wobec euro spodziewamy sie
na przetomie roku. Woéwczas Fed powinien byc juz pod koniec
swojego cyklu podwyzek stép, podczas gdy ostatnio szybko
rosng szanse na podwyzki EBC nawet w lipcu. Nawet wowczas
dolar bedzie jednak dos¢ ditugo powracat do pozioméw
odpowiadajgcych historycznej éredniej. Cykl podwyzek stép
EBC bedzie bowiem relatywnie powolny wzgledem Fed.

Podobnej sytuacji spodziewamy sie w przypadku brytyjskiego
funta. Bank Anglii juz rozpoczagt cykl podwyzek stop i jest
relatywnie blisko jego konca (oczekujemy, ze bedzie to 3kw22).
Jednoczes$nie brytyjskg walute wobec euro w ostatnim czasie
wspierat konflikt na Ukrainie. UK ma mate powigzana handlowe
ze Wschodem i jest bardziej samowystarczalna energetycznie.
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€/PLN: Podwyzki NBP wsparciem dla ztotego.
Spadek €/PLN przyspieszy gdy €/US$ sie ustabilizuje.

Kurs €/PLN wedtug modelu ING - oczekiwania na podwyzki
stop NBP stép sugerujg dalsze umocnienie ztotego.
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Kurs €/PLN - prognoza ING przy scenariuszu podwyzek stép
NBP do 8,5%
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Oczekujemy, ze do korica roku kurs €/PLN dotrze do 4,50 lub
lekko ponizej. W 2023 aprecjacja ztotego powinna postepowac
dalej, nawet ponizej 4,40 w 4kw23. Pomoze w tym m.in.
Oczekiwane ostabienie dolara, zwykle korzystne dla walut CEE.

Od szczytowego momentu paniki wywotanej rosyjskg agresjq
ztoty zyskat okoto 7% wobec euro, chociaz réwnolegle doszto
do silnego umocnienia dolara, na ogét niekorzystnego dla
walut CEE. To efekt m.in. zmiany polityki NBP, bank centralny
zdecydowat sie walczyc z inflacja duzymi podwyzkami stép.
Jednoczesnie Europejski Bank Centralny utrzymuje swoje
stopy procentowe bez zmian i na pierwszg podwyzke
zdecyduje sie prawdopodobnie dopiero pod koniec roku. W
efekcie korzystny dla ztotego dysparytet stop wobec euro
bedzie w kolejnych miesigcach narastac.

Naktada sie na to zmiana polityki Ministerstwa Finansow.
Obecnie srodki pochodzqgce z zagranicy bedg wymieniane na
rynku. To zwiekszy popyt na ztotego gdy odblokowany
zostanie KPO. W poprzednich latach MF wymieniato $rodki
zagraniczne w NBP, a nie na rynku.

Pokazujg to réwniez wyniki naszego modelu okreslajgcego
poziom réwnowagi dla €/PLN na podstawie innych zmiennych
rynkowych (np. swapéw). Obecnie wskazania sugerujg okoto
4,50, por. gorny wykres.

W perspektywie najblizszych miesiecy aprecjacje ztotego
mogq hamowa¢ napigcia polityczne, w tym szczegoélnie
zwigzane z wojng na Ukrainie. Ponadto dane ankietowe
pokazujq, ze krajowi producenci dokonujg zakupéw na zapas,
co moze jest jednym z powodbéw pogorszenia bilansu
handlowego Polski.
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IRS: Wzrosty dtugich stawek w PLN blisko konca.

Krotkie IRS majqg ciggle istotng przestrzen do wzrostu.

Rentownosci na rynkach bazowych blisko szczytéw w
tym cyklu. To wyhamuje wzrost dtugich ztotowych IRS.
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Do konica podwyzek stop NBP jeszcze daleko.
Krotkie stawki IRS w PLN bedq jeszcze rosngc¢.
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Uwazamy, ze z stawki IRS nie w petni wycenity oczekiwang
przez nas sciezke stop NBP. W szczegdélnosci rynki spodziewajg
sie obnizek stop juz w przysztym roku. To naszym zdaniem
daje pole do wzrostu ztotowych IRS od 30pb na dtugim koricu
do 70pb w przypadku 2letnich stawek swap.

Dtugie ztotowe stawki IRS silnie korelujg z instrumentami np. w
euro (por. gérny wykres). Rynki zaktadajq, ze w dtugim okresie
stopy procentowe w Polsce bedg musiaty zblizy¢ sie do tych w
strefie euro. W naszej ocenie pole do wzrostu dtugich swapow
eurowych jest juz niewielkie. Na rynkach panuje coraz
mocniejsze  przekonanie, ze inflacja w gtéwnych
gospodarkach (np. USA) jest juz na szczycie lub nawet po nim.
To z kolei wskazuje, ze bardzo trudno bedzie o dalszy wzrost
oczekiwan na podwyzki stép Fed, czy EBC. Pojawiajq sie wrecz
komentarze, ze juz obecnie wyceniana $ciezka stop np. Fed
moze byc¢ zbyt wysoka, gdyz w potgczeniu np. ze spadkami na
tynkach akcji doszto do silnego zacies$nienia warunkow
finansowych. To bedzie naszym zdaniem hamowa¢ wzrosty
dtugich stawek swap w ztotym, cho¢ do korica cyklu podwyzek
stop NBP jest jeszcze daleko.

Inaczej wyglgda jednak sytuacja z krétkimi stawkami swap w
PLN. Kierujg nimi gtownie oczekiwania co do przebiegu $ciezki
stop NBP, a zdecydowanie mniej sytuacja na rynkach
bazowych (por. dolny wykres). Dlatego tez na przetomie roku
obserwowalismy wiekszy wzrost krotkich stawek IRS niz
dtugich. Tu tez kluczowe znaczenie majg oczekiwania na
moment rozpoczecia przez NBP obnizek stop. Naszym zdaniem
sytuacja w kraju (np. ekspansywna polityka fiskalna i bardziej
trwate powody wysokiej inflacji) oznaczajq obnizki stop
pdzniej niz np. w USA, nie wczesniej niz w 2024. Z kolei rynek
nastawia sie na kalke sytuacji w USA i zbyt szybkie obnizki stop
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Zespot analiz makroekonomicznych
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Disclaimer

+  Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Analiz Makroekonomicznych w ING Banku Slgskim S.A. wytgcznie w celach informacyjnych, bez uwzglednienia celéw
inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani dostepnych $rodkéw pienieznych czytelnika. Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej ani
podatkowej, ani tez oferty dotyczqcej zakupu bqdz sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank Slgski S.A. dotozyt nalezytej starannosci aby zapewni¢, ze
zawarte informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak ING Bank Slgski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwosé i
kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednie i posrednie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji. O ile nie zastrzezono inaczej, wszystkie opinie, prognozy i
oszacowania nalezq do autora(autoréw) oraz byty aktualne w momencie publikacji i mogqg ulec zmianie bez uprzedzenia.

*  Rozpowszechnianie tej publikacji moze byc¢ ograniczone przez prawo lub regulacje, rézne w réznych jurysdykcjach. Osoby, ktére znajdq sie w jej posiadaniu powinny sprawdzic te
requlacje i zastosowac sie do nich.

+ Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopiowana, rozpowszechniana ani publikowana przez jakgkolwiek osobe w
jakimkolwiek celu bez wyraznej uprzedniej zgody ING Banku Slgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku Slgskiego S.A (nr KRS 0000005459), bedgcego

wytworcq tej publikacji, zostata zaaprobowana i jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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