Kurier ekonomiczny ING

Polska I swiat

Prognozy na 2024: nowe mozliwosci, stare wyzwania

Rafat Benecki, Adam Antoniak, Leszek Kgsek, Piotr Poptawski, Michat Rubaszek Grudzien 2023/Styczen 2024

(hinkforward ING 5



W skrocie - rynki i Swiat

+ Koniec 2023 roku przyniést nadzieje, ze ostatni, najtrudniejszy, etap sprowadzania inflacji do celu, bedzie szybszy niz zaktadaty
banki centralne oraz sugerowata historia lat 70-80tych. W 2pot23 inflacja bazowa w gospodarkach G10 (w tym USA i
Eurolandzie) oraz najwiekszych rynkach wschodzgcych bardzo mocno spowolnita. W reakcji na te dane Fed dokonat
zaskakujgcego ztagodzenia nastawienia (dovish pivot). Jest kwestiq czasu kiedy tym sladem pojdzie EBC i inne banki centralne.

* Na rynkach zapanowata nie tylko chwilowa ekscytacja nizszymi odczytami inflacji bazowej. Jest wiecej czynnikow
wskazujgcych, ze Fed udato sie zapanowa¢ nad inflacjg. Wéréd nich mozna wymieni¢: spowolnienie tempa ptac w USA, spadek
nieréwnowagi na rynku pracy (réznica miedzy podazg a popytem na pracownikdw zmniejszyta sie z 6 do 2 mln), odblokowanie
spadkéw cen niektorych ustug, np. czynszéw za mieszkania. Wazne sg tez czynniki zewnetrzne, w tym stabos¢ chinskiej
gospodarki i stabilizacja cen na rynkach surowcéw, zaréwno energetycznych, jak i metali szlachetnych.

« W 2024 roku spodziewamy sie cie¢ stop procentowych o 150pb w USA, 75pb w Eurolandzie, 375pb na Wegrzech, 300pb
Czechach i 150bp w Rumunii. W takich warunkach NBP bedzie trudno utrzymac niezmienione stopy bez duzej aprecjacji ztotego.

« Jednym z wazniejszych sygnatéw z grudniowego posiedzenia Fed byta wypowiedz sugerujgca, ze ostatnie poluzowanie tzw.
warunkéw finansowych jest niewystarczajgce, co moze wyraza¢ przekonanie Fed, iz udato sie sprowadzi¢ inflacje na niskie
poziomy i obecne perspektywy inflacyjne sq wystarczajgco dobre, aby powrdci¢ ze stopami na poziom zblizony do neutralnego.
Spodziewamy sie rozpoczecia cie¢ stép juz w 1pot24 roku z ryzykiem, iz moze sie do wydarzyc¢ wczesniej - nawet przed korcem
Tkw24.

+ Gospodarka USA jest w trakcie spowolnienia, trwa debata czy bedzie to miekkie lgdowanie, czy w 2024 techniczna recesja.

« Gospodarka strefy euro tkwi w stagnacji od 1,5 roku. Spowodowata jg kombinacja czynnikéw cyklicznych (podwyzki stép, skok
inflacji), ale takze strukturalnych, szczegolnie w Niemczech. Ten kraj boryka sie z wysokimi cenami energii, problemami sektora
motoryzacyjnego (silna konkurencja azjatyckich elektrykéw), drogg pracg i niskimi inwestycjami z ostatnich lat, ktére przetozyty
sie takze na obnizong innowacyjnos¢, szczegdlnie w poréwnaniu do gigantéw z USA i Azji. Pytka recesja w Niemczech w 2023
(-0,2%) moze wystgpi¢ takze w 2024 (-0,4%), co utrudni/spowolni odbicie polskiej gospodarki.

« W 2024 oczekujemy dalszego wzrostu €/US$. Fed obnizy stopy bardziej niz EBC. Spodziewamy sie tez umocnienia ztotego do
euro i dolara. Przemawia za tym powrot Polski jako atrakcyjnego miejsca do inwestowania, zaréwno dla przedsiebiorstw jak i
inwestoréw finansowych, a takze tylko niewielkie ciecia stop NBP.

+ Wedtug naszych prognoz sciezka swapéw w PLN jest zbyt niska, szczegdlnie na krotkim korcu (2-3lata). Rynek wycenia obecnie
okoto 200pb obnizek stép procentowych w horyzoncie 2 lat. Z uwagi na m.in. inflacje bazowg nie spodziewamy sie, aby byto
istotnie wiecej niz 25-50pb w 2024. Krétkoterminowo nie kontestujemy wycen rynkowych, bo poczqgtek roku przyniesie dalszy
istotny spadek inflacji. Zaréwno w Polsce, jak i za granicg.




W skroécie - Polska

Rok 2024 bedzie okresem nowych szans, ale takze starych wyzwan. Polska gospodarka odbije, a PKB wzrosnie o okoto 3%fr/r,
ale mozemy liczy¢ gtéwnie na popyt wewnetrzny. Niemiecka gospodarka pozostanie w stagnacji, co razem z mocnym ztotym
spowoduje, ze warunki zewnetrzne bedg mniej sprzyjajgce dla eksporterdw.

Dostepnos$¢ pracy nie poprawi sie, a konkurencja o pracownika moze wzrosng¢, bo liczymy na wiecej inwestycji
nearshoringowych, ktére bedg przejmowaty polskich pracownikéw. Takze bardzo hojna podwyzka pensji minimalnej, ptac w
budzetéwce i innych $wiadczen spowoduje, ze realne dochody (do dyspozycji) wrécg do wysokiego tempa sprzed pandemii.

Oczekujemy kontynuacji dezinflacji. W 1pot24, inflacja CPI spadnie ponizej 4%, a $rednio w roku wyniesie 5,5% albo mniej. Cel
inflacyjny moze zosta¢ osiggniety dopiero w 2026. Wczesniejsze osiggniecie celu wymaga korzystnego splotu czynnikéw
globalnych (spadek cen surowcoéw, dalszy spadek inflacji towardw, korzystna sytuacja na rynku zywnosci), duzego umocnienia
ztotego oraz wyhamowania wzrostu wynagrodzen. O ten ostatni czynnik bedzie trudno w 2024 roku.

W 2024 roku oczekujemy wysokiego deficytu w sektorze finanséw publicznych, tj. 5,5-6% PKB. Zatozylismy, ze tylko czegsc¢
obietnic nowej koalicji zostanie wdrozona, stqd do wysokiego deficytu w projekcie budzetu premiera Morawieckiego dodalismy
1-1,5% PKB. W potowie to wyzsze wydatki, a druga cze$¢ to nasz ostrozniejszy szacunek dochodéw niz zaktada obecnie MinFin.
W kontekscie finanséw publicznych zachowujemy ostrozny optymizm. Rok 2024 przyniesie rekordowo wysokie potrzeby
pozyczkowe (7,5% PKB), ale duze umocnienie na globalnym rynku dtugu i ostatnie decyzje nowego rzqdu stwarzajq korzystne
otoczenie do finansowania. 2024 bedzie rokiem obligacji, a to oznacza, ze tatwiej bedzie finansowa¢ potrzeby.

Widzimy pole do niewielkich obnizek stép: 25pb w 2024 i 75pb w 2025. Istnieje wiele argumentéw zaréwno za jak i przeciw
obnizkom. Za stabilizacjq stép przemawia podwyzszony poziom inflacji, ozywienie koniunktury, ekspansywna polityka fiskalna
oraz mocne odbicie popytu na kredyt w sektorze gospodarstw domowych (m.in. w wyniku programu bezpieczny kredyt).
Z kolei decyzja o zaostrzeniu polityki pienieznej bytaby trudna do zakomunikowania po jesiennych decyzjach RPP, zwtaszcza w
warunkach spadajgcej inflacji oraz duzych obnizek jakich spodziewamy sie ze strony innych bankéw centralnych. W takich
warunkach NBP bedzie trudno utrzymac niezmienione stopy procentowe bez duzej aprecjacji ztotego.

« W 2024 w Polsce ruszy op6zniona transformacja energetyczna. Juz dzi$ polskie firmy wydajg na uprawnienia do emisji CO2 az
1% PKB powyzej kwoty ktéra wraca do polskiego budzetu lub w postaci darmowych uprawnieni. Okazato sie, ze system EU ETS
dziata tak jak miat dziata¢, ale o wiele bardziej bolesnie karze wysokoemisyjny miks i brak zielonych inwestycji z ostatnich lat.
Warto wykorzystac wszystkie srodki z UE, by stymulowac rozwdj w sektorze energetycznym, sieciach oraz przedsiebiorstwach.

« Na horyzoncie widzimy sporo szans do wykorzystania. Wybory odblokowaty potencjat polskiej gospodarki w paru waznych
obszarach: ozywienie potencjatu krajowych firm i inwestycji prywatnych, odblokowanie $rodkéw z UE i wiecej inwestycji
zagranicznych. Zachodni biznes chce przenosi¢ produkcje do Polski bo uwaza, ze gdyby stracit dzi$ dostep do azjatyckich
producentéw, to bytby to 10-krotnie wiekszy problem niz zakrecenie kurka z rosyjskim gazem w 2022!
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Prognozy makroekonomiczne - Polska i Swiat

Polska

PKB r/r
Konsumpcja r/r
Inwestycje r/r

Saldo fin. publ. %PKB
Dtug publ. %PKB (kon. okr.)

Bezrobocie (kon. okr.)
CPI r/r (rednio)
Stopa referencyjna

Bilans obrotéw biezgcych
CA, %PKB

Wynagrodzenia - sektor
przedsiebiorstw %r/r ($r.)

Strefa euro

PKB kw/kw, zanualiz, %
HICP r/r, $rednio w okresie
Stopa refinansowa, k.okr.

USA

PKB kw/kw, zanualiz., %
CPI r/r, $rednio w okresie
Stopa funduszy Fed, k.okr.

Rynki finansowe

Wibor 3M (kon. okr.)
Stawka 3M EUR (kon. okr.)
Stawka 3M USD (kon. okr.)
US$/PLN (kon. okr.)
US$/PLN ($rednio)

€/PLN (kon. okr.)

€/PLN ($rednio)

2022

53
5,2
4,9

3,7
49,3

52
143
6,75

34
8,3
2,50

1.9
6.4
4.50

7.02
2.13
477
4,40
447
4.69
4.69

kw23 2kw23 3kw23 4kw23

-0,3
-2,0
6,8

5,4
17,0
6,75

13,2

0,2
8,0
3,50

2.2
5.0
5.00

6.89
3.04
5.19
4.29
4.36
4.68
4.70

-0,6
-2,8
10,5

51
13,1
6,75

0,6
6,9
4,00

2.1
31
5.25

6.90
3.58
5.55
4.11
4.18
4.45
4.53

0,5
0,8
7,2

50
9,7
6,00

10,9

-0,2
50
4,50

5.2
3.6
5.50

5.77
3.95
5.66
4.37
4.16
4.64
4.51

2,0
2,3
2,5

52
6,6
5,75

-0,3
2,6
4,50

1.9
32
5.50

5.80
4,00
5.40
4.07
414
4.36
442

2023

0,4
-0,5
6,1

-5,2
50,4

52
11,6
5,75

1,1

12,1

0,5
5,6
4,50

2.5
4.1
5.50

5.80
4.00
5.40
4.07
4.21
4.36
4.54

kw24 2kw24 3kw24 bkw24

22
32
45

54
4,2

5,75

10,8

-0,1
3,1
4,50

0.0
2.8
5.50

5.72
3.90
5.40
4.01
4.03
4.33
4.34

32
38
3,0

4,9
4,9

5,50

10,3

0,6
3,0
4,25

-2.1
2.5
5.00

5.60
3.70
4.90
3.86
391
4.25
4.28

33
3,6
2,5

4,8
6,4

5,50

1,2
2,8
4,00

-0.9
1.7
4.50

5.60
3.40
4.40
3.77
3.80
4.22
4.23

33
3,8
2,5

50
6,6

5,50

11,6

11
22
3,75

1.0
1.5
4.00

5.65
3.15
3.90
3.65
3.69
4.20
4.21

2024

3,0
3,6
3.0

-6,0
54,0

5,1
55
5,50

1,4

11,0

0,3
2,8
3,75

0.5
2.2
4.00

5.65
2,90
3,90
3.65
3.86
4.20
4.26

Aktualizacje prognoz na: https://think.ing.com/forecasts/

2025

35
35
7,5

36
55,7

48
4,0
4,75

1,4

9,3

1,4
2,0
3,00

1.0
2.0
3.00

4.95
2,60
3.00
3.77
3.67
4.22
4.21

Polska

Druga potowa 2023 przyniosta sygnaty powolnego
odbicia koniunktury, ktére bedzie kontynuowane w
2024. Motorem wzrostu PKB bedzie konsumpcja
prywatna, napedzana przez odbudowe realnych
dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych.
Lepszej koniunkturze w 1pot24 bedzie towarzyszyta
dalsza dezinflacja, ale wzrost cen pozostanie
podwyzszony. Zaktadamy jedng obnizke stop NBP w
2024 roku.

Strefa euro

Gospodarka strefy euro tkwi w stagnacji od 1,5 roku.
Spowodowata jg kombinacja czynnikéw cyklicznych
(podwyzki stép, skok inflacji), ale takze strukturalnych,
szczegolnie w Niemczech. Ptytka recesja w Niemczech w
2023 (-0,2%) moze wystgpi¢ takze w 2024 (-0,4%), co
utrudni odbicie polskiej gospodarki

USA

Gospodarka USA jest w trakcie spowolnienia, trwa
debata czy bedzie to migkkie lgdowanie czy techniczna
recesja w 2024. To najprawdopodobniej sktoni Fed do
zdecydowanych obnizek stop w 2024.

Rynki finansowe

W 2024 oczekujemy dalszego wzrostu  €/US$.
Spowolnienie w USA powinno nabiera¢ na sile sktaniajgc
Fed do wiekszych obnizek stop niz EBC. Spodziewamy sie
tez umocnienia ztotego do euro i dolara. Przemawia za
tym naptyw kapitatu z zagranicy czy wysokie stopy NBP.
Sciezka swapéw w PLN jest zbyt niska, szczegoélnie 2-
3lata. Krotkoterminowo nie bedziemy kontestowac
wycen rynkowych, bo poczgtek roku przyniesie dalszy
istotny spadek inflacji, zaréwno w Polsce jak i za granicg.
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USA: dezinflacja i dekoniunktura
Zdecydowane obnizki stép Fed w 2024.

Koszty kredytu w USA - gigantyczny wzrost optat
uderzy w konsumpcje mimo niskiego bezrobocia
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Stopa funduszy Fed - po najszybszym cyklu podwyzek
stop réwniez obnizki powinny by¢ agresywne
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Gospodarka USA jest w trakcie spowolnienia. Trwa debata
czy bedzie to miekkie lgdowanie, czy techniczna recesja.
Problemem jest gwattowny wzrost kosztéw kredytu. Np. w
przypadku kredytéw na samochody, ich koszt przekracza ten
z okresu tuz przed kryzysem finansowym 2008-09. To juz
obecnie hamuje popyt na samochody. Najwyzszy od dekad
jest tez np. koszt kredytu na kartach. Oczekujemy, ze
doprowadzi to do spowolnienia wydatkéw gospodarstw
domowych, mimo ciggle nienajgorszej sytuacji na rynku
pracy. Bezrobocie w USA pozostaje na bardzo niskim
poziomie (3,7%). Poprawia sie natomiast wskaznik
aktywnosci zawodowej, co w 2024 powinno dodatkowo
ztagodzi¢ napiecia na rynku pracy i presje ptacowg.

Wuysokie koszty kredytu powinny takze przetozyc¢ sie na
pogorszenie sytuacji na amerykariskim rynku nieruchomosci.
Juz obecnie stawki najmu znagjdujg sie w trendzie
spadkowym, a proces ten zapewne nabierze tempa w 2024.
Przetozy sie to na spadek czynszéw w inflacji CPI, cho¢ z
opoznieniem. Czynsze to kluczowy komponent inflacji
bazowej (ponad 40%) oraz inflacji ogétem (okoto 35%). W
potgczeniu z hamowaniem cen aut i ogodlnie stabszym
popytem konsumpcyjnym, oznacza to relatywnie szybki
powrot inflacji CPI do celu Fed (2%r/r), nawet juz w potowie
2024 roku.

Spowolnienie gospodarcze i dezinflacja najprawdopodobniej
sktoniqg Fed do zdecydowanych obnizek stép w 2024 roku.
Pierwsze ciecia nastgpig w potowie 2024 roku albo nawet w
1kw?24. Perspektywa powrotu inflacji do celu Fed nawet w
potowie 2024 oznacza, ze Komitet moze obnizy¢ stopy o
150pb (nasza prognoza na 2024), nadal utrzymujgc dodatnig
realng stope procentowq.
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Strefa euro: cykliczne i strukturalne spowolnienie
Cykliczny dotek w strefie euro i Niemcy ponownie jako ,sick man of Europe”

Poréwnanie grudniowej i wrze$niowej projekcji EBC, % Gospodarka strefy euro tkwi w stagnacji od 1.5 roku,

2022 2023 2024 2025 2026 Spowodowata jg kombinacja czynnikéw  cyklicznych
Wzrost PKB 3.4 0,6 0,8 1,5 1,5 (podwyzki stép, skok inflacji), ale takze strukturalnych,
Projekcja wrzesier 2023 34 07 10 15 nla szc_zegélnie w Niemczech. G.ospodarko.noszggh zachodnich
Stopa bezrobocia 67 65 66 65 64 sgsiadow boryka sie z wgsoklml cenami energii, pro_blemo_ml
— — sektora motoryzacyjnego (silna konkurencja azjatyckich
HEEEN B 202 by G5 G676/ i elektrykéw), drogq pracg i niskimi inwestycjami z ostatnich
Inflacja HICP 84 54 27 21 19 lat, ktore przetozyty sie takze na obnizong innowacyjnos¢,
Projekcja wrzesier 2023 84 56 32 21 n/a szczegolnie w poréwnaniu do gigantow z USA i Azji.
Inflacja bazowa 39 50 27 23 21 . W 2023 roku, gospodarka Eurolandu skorzystata na
Projekcja wrzesier 2023 39 51 29 22 nl odwrdéceniu szoku energetycznego i szybkiej dezinflacji, ktora
3M stopa EURIBOR, zat., tech,) 0,3 3,4 3,6 2,8 2,7 w trakcie roku dotyczyta rowniez inflacji bazowej. Wynikato
Projekcja wrzesien 2023 03 34 37 31 nla to jednak z wyraznego ostabienia koniunktury. Na
Cena gazu TTF, €/MWh, zat. tech. 123 42 47 44 37 sdiionasile  popY)  wenisldnege; W sHesgoliesd
—— - konsumpcji, wynikajgcego z erozji dochodéw realnych,
FIIENE viesie 202 N B N VR wptyneta rosnqca restrykcyjnos¢ polityki EBC. Staby byt takze
Zrodto: EBC. popyt zewnetrzny. Stabo$¢ gospodarki  chirfiskiej i
PMI w stagnacji od 1,5 roku, z przerwg w ustugach w 1pot23, spowolnienie globalnego handlu (do 0,2% w 2023 z 5,3% w
pkt. 2022 - wg EBC), spowodowane m.in. rosngcym
65 protekcjonizmem, i to pomimo petnego powrotu do
normalnego funkcjonowania globalnych tancuchéw dostaw.
60 +  Tetrendy sq odzwierciedlone w ostatniej rewizji prognoz EBC.
. W poréwnaniu z projekcjg wrzesniowq, prognozy PKB i inflacji
na lata 2023-24 zostaty zrewidowane w doét. Dyskusja o
50 rychtych cieciach stép EBC na pewno nie ucichnie.
Spodziewamy sie obnizek w 2024 o 75pb tgcznie, podczas
45 gdy instrumenty rynkowe wyceniajqg prawie 150pb cie¢.
40 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ *  Odciecie dostaw rosyjskiego gazu do Europy silnie wptyneto
. T T T S A I na wyniki i konkurencyjnos¢ gospodarki Niemiec. Dochodzi
g & S g & S I S T ¢ do tego instytucjonalny kryzys fiskalny. Spodziewana ptytka
Ustugi Przemyst ====-=- Granica 50pkt. recesja w 2023 (-0,2%) moze wystqgpi¢ takze w 2024 (-0,4%),
Zrédto: Macrobond. co utrudni odbicie polskiej gospodarki.
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Prognozy dla regionu: Polska odstaje z PKB, ale tez CPI

Gtowne wskazniki gospodarcze dla krajoéw Europy
Srodkowo-Wschodniej w latach 2021-25

2021 2022 2023P 2024P  2025P
Wzrost PKB, w %

Polska 6.9 5.3 0.4 3.0 3.5
Czechy 3.6 2.4 -0.4 1.4 2.2
Wegry 4.8 6.5 -3.1 2.6 3.4
Rumunia 5.7 4.6 1.5 2.8 3.0

Inflacja konsumencka CPI, koniec okresu, w %

Polska 8.6 16.6 6.8 6.6 4.7
Czechy 6.6 15.8 7.1 2.2 2.0
Wegry 7.4 24.5 6.1 6.2 3.0
Rumunia 8.2 16.4 7.4 4.7 4.2

Stopy procentowe banku centralnego, koniec okresu w %

Polska 1.75 6.75 5.75 5.50 4.75
Czechy 3.75 7.00 7.00 4.00 3.00
Wegry 2.40 13.00 10.75 7.00 5.00
Rumunia 1.75 6.75 7.00 5.50 5.00

Saldo sektora finanséw publicznych, general government, % PKB

Polska -1.8 -3.7 -5.2 -6.0 -3.6
Czechy -5.1 -3.6 -3.3 -2.4 -1.7
Wegry -7.2 -6.2 -5.8 -4.4 -3.3
Rumunia -8.0 -6.9 -5.5 -5.0 -4.4

Saldo obrotéw biezgcych bilansu ptatniczego, % PKB

W naszym najnowszym raporcie pétrocznym z prognozami
dla krajéow wschodzqcych Directional Economics, Polska
prezentuje sie odmiennie na tle regionu. Wyréznia sie jako kraj
z potencjatem do silnego ozywienia PKB, dzieki poluzowaniu
fiskalnemu, a takze naptywowi $rodkéw z UE, z wyraznie
umacniajgcg sie walutg i niewielkimi obnizkami stép NBP.
Takze spadek inflacji w Polsce to niekoniecznie zastuga
krajowego policy mix, a raczej odwrdcenia zewnetrznych
szokéw i mocnego PLN.

Na tle krajéw regionu CEE4 (obejmujgcego - oprocz Polski -
Czechy, Wegry i Rumunie), gospodarka polska odnotuje
najsilniejsze ozywienie: 3,0% w 2024 z 0,4% szacowanego w
br. W odréznieniu od krajow regionu, spodziewamy sie, ze - w
kolejnym roku wyborczym - saldo sektora finanséw
publicznych dalej sie pogorszy, podczas gdy inne kraje CEE4
rozpoczng konsolidacje budzetowqg. Oceniamy jednak, ze
spadajgca inflacja i znaczny wzrost oczekiwan na ciecia stoép,
na rynkach bazowych pomogg finansowa¢ rekordowo wysokie
potrzeby pozyczkowe w Polsce, bez podbicia rentownosci
krajowych SPW. Pomocne bedzie takze odblokowanie dostepu
do srodkéw unijnych z KPO i polityki spojnosci z nowej
perspektywy finansowej UE.

Dezinflacja w Polsce jest najbardziej niepewna wsréd
wszystkich krajéw regionu. Motorem odbicia PKB bedzie
ponownie konsumpcja prywatna, a dodatkowo oczekujemy
wysokiego wzrostu ptac w 2024, ekspansywnej polityki
fiskalnej, za$ nawis zamrozonych cen prqdu i gazu dodatkowo
podbije CPI w 2pot24. To pozwoli na niewielkie obnizki stép NBP

Polska -13 2.4 11 1.4 1.4 w 2024. Wigkszych cie¢ spodziewamy sie w Czechach (o
Czechy -0.8 -6.1 -0.8 0.0 0.3 300bp) i na Wegrzech (o 375pb, ale z najwyzszego poziomu w
Wegry -4.2 -8.2 0.5 0.9 1.9 CEE4). NBP wyrozni sie cieciami stop procentowych o 25-50pb
Rumunia -7.3 -9.4 -6.9 -6.8 -6.7 w 2024 i o kolejne 75-100pb w 2025.

Zrédto: Directional Economics, grudzier 2023.
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Inwestycje w elektroenergetyce: Polska pod presjqg i szansg

Polska ma 1%PKB deficytu na prawach do emisji CO2! Dostep do finansowania unijnego i prywatnego.

Alokacje uprawnien do emisji CO2 w EU ETS (EUA) w 2022 r.

Polska Czechy Wegry Rumunia

7weryfikowane emisje (mln EUA) 184.1 57.0 156 28.2

Przyznane uprawnienia, tgcznie 105.4 240 143 20.1
Darmowe uprawnienia EUA 42.5 15.6 8.5 14
Aukcyjne lub sprzedane EUA 62.9 8.4 5.9 6.1

Saldo, min EUA -78.8  -331  -12 -8.1
Wartos¢ jako % PKB -1.0 -1.0  -01 -0.2

Saldo: nabycie/sprzedaz aktywow

niefinansowych (€mild) -4.2 -2.0 -0.05 0.1
Wartos¢ jako % PKB -0.6 -0.7 0.0 0.0

Dochody budzetowe z EUA (€mld) 5.0 0.7 0.5 0.5
Wartos¢ jako % PKB 0.8 0.2 0.3 0.2
Dochody przeznaczone na klimat
i energie, % dochodéw z EUA 51 27 50 57

Alokacje uprawnien do emisji CO2 w EU ETS (EUA) w 2022 r.

w Polsce i ich wykorzystanie, jako % PKB

dochody
budzetowe z
aukgeji EUA,
przeznaczone na
inne cele, 0.4%

darmowe, 0.5%

aukcyjne
0.8%
dochody
budzetowe z
aukcji EUA,
deficyt EUA, przeznaczone na
1.0% ochrone klimatu,

0.4%

W ramach Directional Economics opracowalismy raport
specjalny, ktéry analizuje wptyw wysokich cen paliw i
uprawniert do emisji CO2 na krajowe ceny energii i wazne
zmienne makro w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej.

Polska, w parze z Czechami, wyréznia sie jako kraj ponoszqgcy
ogromne koszty ze wzgledu na wcigz ponad 70% udziat
wegla w miksie elektroenergetycznym. Presja kosztowa
wynika z wysokich ceny surowcéw, a takze cen uprawnien
do emisji COz2 (EUA) w unijnym systemie ograniczania i
handlu emisjami EU ETS.

W 2022 roku, polskie firmy energetyczne i przemystowe,
wykorzystaty 184mlin ton praw do emisji CO2, co
odpowiadato 2,3% PKB. Na te kwote ztozyty sie: (1)
uprawnienia darmowe (0,5%PKB), (2) aukcyjne (srodki z ich
sprzedazy - 0,8%PKB - trafity do budzetu panstwa; w potowie
zostaty przeznaczone na klimat i energie, a druga potowa
trafita na biezgce wydatki), (3) pozostaty deficyt uprawnien
do emisji EUA wartosci 1,0%PKB musiat zosta¢ pokryty przez
zakup EUA za granicg lub wykorzystanie zakupionych
wczesniej. Ze wzgledu na spodziewany wzrost cen EUA w tej
dekadzie, Polska pozostanie pod presjg kosztowq na lata.

Jakie jest wyjscie z tej sytuacji? Radykalne przyspieszenie
inwestycji w OZE, atom i sieci elektroenergetyczne. Moze to
pozwoli¢ na ucieczke przed dtugotrwatym ciezarem kosztéw
EUA. Inwestycje energetyczne mogq zostac¢ sfinansowane z
odblokowanych grantéw i pozyczek unijnych oraz $rodkéw
prywatnych - przez instrumenty rynku kapitatowego i
kredyty bankowe. Szacujemy, ze do 2030 roku, Polska bedzie
miata dostep do €45mld grantéw unijnych (z KPO i innych
funduszy) i prawie €30mld pozyczek unijnych na inwestycje
w nowe moce i sieci elektroenergetyczne.



https://ekonomiczny.ing.pl/publikacja/825359

PKB: Odbicie koniunktury na bazie wzrostu konsumpgji

Poprawa dochodéw realnych i lepsze nastroje wesprg wydatki konsumentow.
PKB i jego struktura, %r/r, pkt. proc. W 2024 powinnismy byé¢ Swiadkami wyraznego odbicia
16 gospodarki (wzrost PKB o 3%) na bazie wzrostu konsumpgji
gospodarstw domowych. Bedzie to gtéwny motor napedowy
polskiej gospodarki, przy przyhamowaniu wzrostu inwestycji
i pogorszeniu wptywu salda wymiany handlowej z zagranicq
na wzrost gospodarczy. Oczekujemy roéwniez wygasniecia
l I negatywnego wptywu zmiany stanu zapaséw na wzrost PKB.

Dezinflacja, ktérej towarzyszy nadal dynamiczny wzrost
nominalnych wynagrodzen, spowodowata, ze w 2pot23

1Q20 3020 1Q21 3Q21 1Q22 3Q22 1Q23 3Q23 1Q24 3Q24 realna dynamika dochodéw do dyspozycji wrécita na

poziomy notowane przed pandemig. W 2024 dalszej ich

= Konsumpdja prywatna — Inwestycje poprawie bedzie sprzyja¢ wcigz dynamiczny wzrost ptac
[ Zmiana zapasow mmmm Eksport netto

(podwyzka pensji minimalnej o ok. 20% i podobna skala
podwyzki w sferze budzetowej) oraz wysoka waloryzacja
$wiadczenn  spotecznych  (800+, emerytury i renty).
Obserwowana na przestrzeni 2023 poprawa nastrojow
konsumenckich  takze powinna  wspiera¢  sktonnos¢
10 gospodarstw domowych do zakupéw. Wzrost spozycia

Spozycie publiczne e PKB, %r/r

Realne dochody do dyspozycji i konsumpcja, %r/r
12

8 prywatnego powinien w 2024 przekroczyc 3%.
6 Prognozujemy, ze wzrost inwestycji wyhamuje do 3,0% z
4 6,1% w 2023 z uwagi na cykl inwestycji publicznych,
2 zwigzany z zakoriczeniem perspektywy finansowej UE.
0 Pozytywnym zaskoczeniem w 2023 byty wyniki inwestycji
- prywatnych (gtéwnie duze firmy), ktore mogg byc
» kontynuowane w 2024 z uwagi na naktady zwigzane z
9 o N Mg By Y N ® g 9 o oNo& oaoo transformacjg energetyczng. Negatywne dla aktywnosci
SR R SRR/ R/ RR/IRRZSES S inwestycyjnej czynniki to wysokie stopy procentowe oraz

Stopa oszczednosci, % spodziewane pogorszenie Wgnik(')w ﬁnonsowgch firm.
e SpOZYCie prywatne, %or/r

+  Odbudowa popytu krajowego podbije import, co w
warunkach stabego popytu na eksport przetozy sie na
Zrodto: GUS, Eurostat, ING. pogorszenie salda wymiany handlowej z zagranicq w 2024.

9 ING
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Rynek pracy: stabilizacja stopy bezrobocia na niskim poziomie
Dynamika ptac powinna stopniowo spadaé, ale z ryzykiem dodatnim.

Sytuacja na rynku pracy w PL na tle krajéw UE.

5
356
. 29I II

Stopa bezrobocia (%, paz 23r.) Nominalne koszty pracy (r/r, Il kw 23r.)
mstrefaeuro mNiemcy mCzechy mWegry mPolska

Utrzymujgcy sie rynek pracownika
30

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

e \\\/skaznik prognoz zatrudnienia (lewa 0$)

e Jdziat przedsiebiorstw prognozujgcych wzrost ptac (prawa o3)

Uwagi: Wskaznik prognoz zatrudnienia opisuje réwnice w odsetku firm
planujgcych zwiekszenie/zmniejszenie zatrudnienia.

Zrédto: Eurostat oraz Szybki Monitoring NBP (dane odsezonowane przez ING).

50
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Sytuacja na krajowym rynku pracy pozostaje korzystna na tle innych krajow UE.
Dane Eurostatu ukazujg, ze w pazdzierniku br. stopa bezrobocia w Polsce
wyniosta zaledwie 2,8%, czyli poréwnywalnie do innych krajéw regionu, ale
znacznie ponizej 6,5% dla strefy euro. Z kolei roczna dynamika kosztéw pracy w
lIl'kw. br. wyniosta 12,2%, znacznie wiecej niz w krajach Eurolandu.

W listopadzie br. stopa bezrobocia rejestrowanego pozostata na historycznie
niskim poziomie 5,0%. Dane GUS pokazujqg réwniez, ze przecietna ptaca w gosp.
narodowej wzrosta 0 11,0% r/r (3kw23), zas dynamika wynagrodzen w sektorze
przedsiebiorstw to 11,8% r/r (listopad 2023 r.)

Wskazniki wyprzedzajgce wskazujg, ze w 2024 r. mozna oczekiwa¢ stabilizacji
stopy bezrobocia na niskim poziomie oraz wysokiej dynamiki ptac. Ankiety
przeprowadzane przez NBP w ramach opracowania ,Szybki Monitoring”
informujg, ze znaczny odsetek firm prognozuje wzrosty ptac. Ponadto, wieksza
liczba ankietowanych firm planuje zwiekszy¢ zatrudnienie, anizeli jego redukcje.
Podobny obraz wytania sie z grudniowego raportu Randstad ,Plany
Pracodawcow”, w ktérym rekordowo wysoki udziat firm (60%) deklarowato
podniesienie ptac w pierwszej potowie 2024 r. Warto odnotowa¢, ze skala
podwyzek czesto bedzie sie miesci¢ w przedziale od 7 do 10%. Z kolei w raporcie
.Barometr ManpowerGroup Perspektyw Zatrudnienia” jest informacja, ze w
| kwartale 2024 r. 33% ankietowanych firm planuje zwigekszy¢ zatrudnienie, zas$
16% organizagji planuje redukcje etatow.

Nasze analizy wskazujg, ze w kolejnych latach mozemy sie spodziewa¢
utrzymania ,rynku pracownika”. W warunkach ozywienia aktywnosci
gospodarczej oraz spadajgcej liczby oséb aktywnych zawodowo (zmiany
demograficzne) prognozujemy, ze stopa bezrobocia rejestrowanego pozostanie
na rekordowo niskim poziomie (5,1% na koniec 2024 r. i 4,8% na koniec 2025 r.),
za$ dynamika $redniego wynagrodzenia utrzyma sie na wysokim poziomie
(11,0% w 2024 r. i 9,3% w 2025 r.). Istnieje przy tym ryzyko, ze wzrost
wynagrodzen okaze sie wyzszy od prognozy, m.in. ze wzgledu na zmiany ptacy
minimalnej (z 3600 zt w 2023 r. do 4242 zt od stycznia 2024 i 4300 zt od lipca
2024), czy wynagrodzenn w budzetéwce (+20%). Znaczenie ma takze dalszy
naptyw do Polski zagranicznych inwestoréw bezposrednich, ktérzy konkurujg o
pracownika z polskimi pracodawcami.

-
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Hamowanie inflacji w 1pot24, ale wzrost cen wcigz wysoki
Dezinflacji bedq sprzyjaty czynniki globalne, a utrudniaty jg lokalne.

Sciezka inflacji, %r/r
20
16 AT - M

12

2020 2021 2022 2023 2024

= 7ywno$¢ i napoje
s CPI, Y%or/r

mmm nflacja bazowa mmmm Nosniki energi

. Paliva

Struktura wzrostu cen, %, pkt. proc.

14.3

2020 2021 2022 2023 2024

mmm nflacjo bazowa e Zywno$¢  mmmmm Energia  es=e==CP|

Zrédto: GUS, ING.

Rok 2024 zapowiada sie na kontynuacje dezinflacji,
zwitaszcza w pierwszej jego potowie, z uwagi na wygasanie
wczesniejszego  szoku energetycznego. Duzg role w
przebiegu $ciezki inflacyjnej bedg odgrywaty decyzje
administracyjne i requlacyjne. Nasz scenariusz bazowy
zaktada, ze ceny energii bedg zamrozone do korica czerwca,
a VAT na zywnos¢ zostanie przywrocony od 1 kwietnia 2024.

Ogromne znacznie dla dezinflacji w Polsce bedg miaty
czynniki  globalne, w tym  odwrécenie  szokéw
pandemicznego i wojennego, a takze stabilne ceny
surowcow energetycznych. To wszystko spowoduje, ze
mocno wyhamuje inflacja towaréw (tzw. tradeables).
Dodatkowo spadkowi inflacji pomoze mocny ztoty.

Czynniki krajowe bedg nadal powodowaty utrzymywanie
sie podwyzszonej inflacji. W szczegolnosci dalszy wysoki
wzrost ptac w sytuacji napietego rynku pracy (rekordowo
niskie bezrobocie, ograniczona podaz pracy) bedzie sprzyjat
dalszym wzrostom cen ustug, co bedzie podbijato inflacje
bazowgq (w 2024 sredniorocznie ok. 4,9%).

Osiggniecie celu inflacyjnego wymaga albo korzystnego
splotu czynnikéw globalnych (spadek cen surowcéw, dalszy
spadek inflacji towardéw, korzystna sytuacji na rynku
zywnosci), lub wyhamowania wzrostu wynagrodzen. O ten
drugi czynnik bedzie trudno w 2024 roku z uwagi na
ponowny wysoki wzrost ptacy minimalnej (o 17,8% od
stycznia) i odbicie koniunktury. W efekcie oczekujemy, ze
wzrost ptac bedzie nadal dwucyfrowy.

W 1pot24 inflacja CPl spadnie ponizej 4%, a $rednio
wyniesie 5,5% z ryzykiem w dét. Cel inflacyjny moze zosta¢
osiggniety dopiero w 2026 i to przy zatozeniu utrzymywania
restrykcyjnej polityki pienieznej na przestrzeni 2024.

(11
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Nosniki energii nie podrozejq od stycznia 2024
Ceny prgdu i gazu pozostang zamrozone do korica czerwca przysztego roku.

Ceny energii elektrycznej Energia elektryczna

* Urzad Regqulacji Energetyki (URE) zatwierdzit taryfe na
sprzedaz energii na 2024 na poziomie PLN739,3/MWh (cena
netto), wobec PLN1076,7/MWh w 2023 (spadek o 31,3%r/r).
Taryfy dystrybucyjne wzrosng w 2024 o blisko 3%.

* Na mocy ustawy, podobnie jak w 2023, taryfy zatwierdzone
1,077 . : -
739 przez URE nie bedg stosowane w rozliczeniach z
893 693 gospodarstwami domowymi.
e e «  Cena energii elektrycznej dla gospodarstw domowych
pozostanie na poziomie PLN412/MWh do okreslonych

2023 2024 limitéw zuzycia, a po ich przekroczeniu wzrosnie do
PLN693/MWh.
m Taryfa URE (MWh netto) — m Cena do limitu zuzycia  m Cena po przekroczeniu limitu
Gaz ziemny
Ceny gazu * Wedtug zatwierdzonej przez URE taryfy cena gazu w 2024
zostata obnizona do PLN318,1/MWh (cena netto) z
PLN484,5/MWh w2023 (wzrost o 34,3%r/r). Optaty
dystrybucyjne wzrosty o ok. 5%t/r.

* W rozliczeniach z gospodarstwami domowymi, do korica
czerwca 2024 roku, cena gazu pozostaje zamrozona na
poziomie PLN200,2MWh (bez limitu zuzycia)

= Szacowany wptyw na CPI
200 *  Przepisy mrozqce ceny energii obowigzujqg do korica czerwca
2024. Zaktadamy, ze w lipcu rachunek za prgd wzrosnie o
5023 2024 15%, a koszt gazu dla gospodarstw domowych o 10%.
m Taryfa URE (MWh netto) u Cena do korica czerwca 2024 ‘ W SthZﬂiU 2024 Sl no$nikow ene__rg_ii ni_e Zmi_eniq sig, a w
lipcu wzrosng o ok. 7,8%r/r, podbijajgc inflacje CPl o ok.
0,9pkt. proc.

Zrodto: Urzqd Regulacji Energetyki, ING
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Deficyt budzetu w 2024 moze siegng¢ 6% PKB

Nowa koalicja wdraza nowe wydatki, a dochody mogqg byc nizsze.

Wynik sektora general government, %PKB

*  Projekt budzetu panstwa na 2024 nowego rzqdu zaktada
rekordowo wysoki deficyt (kasowo) na poziomie PLN184mld
oraz redukcje deficytu sektora instytucji rzgqdowych i
samorzgdowych do 5,1% PKB z 5,6% PKB przewidywanych
na 2023 (jesienna notyfikacja fiskalna). W naszej ocenie
sytuacja budzetu ksztattuje sie mniej korzystnie niz
przedstawiona w projekcie budzetu na 2024.

*  Analizujgc projekt budzetu na 2024, przyjety przez rzqd M.
Morawieckiego i propozycje nowych wydatkéw sktadanych
przez obecnie rzqdzqcq koalicje zaktadalismy, ze deficyt
sektora general government moze w 2024 wynie$¢ ok. 6%

-6.9 PKB z uwagi na 0,7% PKB nizsze dochody i 0,7% PKB wyzsze

5015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 wydatki niz zaktadano we wrzesniowym projekcie budzetu.

* Mamy watpliwosci co do optymistycznych zatozen wzrostu
Dochody podatkowe w budzecie na 2024, mld PLN dochodéw podatkowych, podczas gdy juz wykonanie 2023
wskazuje na problemy z realizacjg oryginalnego planu w
zakresie podatku VAT i CIT. Projekt budzetu zaktada m.in.
wzrost dochodéw z VAT o PLN62,4mld (24,6%r/r vs.
oczekiwane wykonanie 2023), co w kontekscie wolniejszego
wzrostu nominalnego PKB (nizsza inflacja) wydaje sie mato

-3,9%
prawdopodobne.

+33,9%

+34,2%
+6,2%

-7,5%
+5,2%

+  Zapowiedziane w projekcie koalicji wydatki ,konsumujq”
0,5% PKB z szacowanego przez nas wczesniej wzrostu
wydatkoéw. Zgodnie z zapowiedziami z kampanii wyborczej,
ptace nauczycieli wzrosng w 2024 o 30%, a wynagrodzenia w
sferze budzetowej o 20%. Jednak najbardziej kosztowne
dziatania fiskalne (zwiekszenie kwoty wolnej od podatku PIT z

2021 2022 2023PW 2024P PLN30tys. do PLN60tys.) zostaty odtozone w czasie.

0,
+6,8% +10,:2%

HVAT ®Akcyza WPIT mCIT mPozostate W 2024 deficyt general government bedzie zblizony, lub

» » o nieznacznie nizszy niz 6% PKB, wobec 5,2% w PKB w 2023.
Zrodto: ING, Ministerstwo Finansow.
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Wysokie potrzeby pozyczkowe w 2024

Rzgd dywersyfikuje zrédta finansowania i ma kredyt zaufania inwestorow.

Potrzeby pozyczkowe netto i ich finansowanie, mld PLN

2020 2021 2022 2023 2024
mmm Obligacje i bony PLN
B Euroobligacje
o= Potrzeby pozyczkowe netto

Dtug publiczny, % PKB

i Obligacje detaliczne
i Inne (pozyczki, depozyty)

60 57.1

55 54.5 53.6 54.0

51.3 50.8 504
50 48.7 49.3

45.7
45

40

35

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zrodto: ING, Ministerstwo Finansow.

Projekt budzetu panstwa na rok 2024 zaktada nawet wyzsze
potrzeby pozyczkowe netto niz wrzesniowa propozycja
(PLN252mld vs. PLN225mld), jednak podaz netto krajowych i
zagranicznych obligacji w roku przysztym jest nieco nizsza od
wczesniej planowanego poziomu.

Rzgd aktywnie prefinansowat przysztoroczne potrzeby,
wykorzystujgc korzystng sytuacje na rynkach finansowych
przed koricem 2023 roku. Pozwolito to najprawdopodobnigj
na zwiekszenie  wykorzystania  poduszki  finansowej
(depozytow) do sfinansowania potrzeb pozyczkowych w
2024. Wieksze niz wczesniej zaktadano sq takze pozyczki z
KPO, zaréwno w 2023, jak i w 2024.

W planie finansowania na 2024 zaktadane sq emisje
skarbowych papieréw wartosciowych (w tym bondw
skarbowych) na kwote PLN134mld (ponad PLN19mld mniej
niz wczesniej), euroobligacji na kwote PLN31mld (blisko
PLN7mld mniej) oraz wykorzystanie pozyczki w ramach KPO
na kwote PLN40mld (wczesniej PLN28mld).

Ostatnie tygodnie pokazaty, ze nowy rzgd uzyskat znaczgcy
kredyt zaufania ze strony rynkéw finansowych, ktére liczg
na poprawe relacji z Brukselq i przywroécenie praworzgdnosci.
Spodziewamy sie wzrostu zaangazowania inwestorow
zagranicznych w polski dtug. Z kolei krajowy sektor bankowy
w dalszym ciggu bedzie najprawdopodobniej doswiadczat
naptywu depozytéw w skali wyzszej niz ekspansja akgji
kredytowej, co przetozy sie na wzrost zaangazowania
krajowych bankéw w obligacje skarbowe.

Podsumowujgc, rok 2024 przyniesie rekordowo wysokie
potrzeby pozyczkowe, jednak - w naszej ocenie - przy
korzystnym otoczeniu do ich finansowania, zaréwno w

/14

kraju, jak i za granica.
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RPP: Niewielkie ciecia stop w 2025

Inflacja ustug oraz ozywienie akcji kredytowej jako czynniki ograniczajgce szanse na obnizki stép.

Poréwnanie projekcji NBP:
wcigz odlegta perspektywa powrotu inflacji do celu

PKB 2022 2023
listopad 2022 4,6 0,7
listopad 2023 53 0,3

Inflacja CPI
listopad 2022 14,5 131
listopad 2023 14,4 11,4

Inflacja bazowa
listopad 2022 9,1 10,3
listopad 2023 9,1 10,1

2024 2025
2,0 3,1
2,9 35
59 35
4,6 3,7 c
6,0 3,6
5.2 4,0

Wartos¢ nowo udzielonych kredytéw (mld PLN):
przyspieszenie akcji kredytowej w sektorze GD
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Zrédto: NBP, ING.

Skala ostabienia PKB oraz spadek inflacji CPI w 2023 r. byty gtebsze niz w
projekcji NBP z korica 2022 r. Natomiast inflacja bazowa uksztattowata sie
blisko projekcji. Z tego powodu, i przy wsparciu obnizajgcych sie
(krotkookresowych)  oczekiwari inflacyjnych, we wrze$niu br. RPP
zdecydowata sie rozpoczg¢ cykl obnizek stép procentowych (ciecie o 75pb we
wrzesniu i 25pb w pazdzierniku). W listopadzie cykl zostat nieoczekiwanie
zakonczony, za$ aktualna komunikacja NBP sugeruje, ze w s$rednim
horyzoncie gtéwna stopa NBP pozostanie na poziomie 5,75%.

Widzimy pole do niewielkich obnizek stép NBP: 25pb w 2024 i 75pb w 2025.
Istnieje wiele argumentéw zaréwno przeciw obnizkom jak i podwyzkom stép.
Argumenty przeciw obnizkom to podwyzszony poziom inflacji, ozywienie
aktywnosci gospodarczej, ekspansywna polityka fiskalna oraz mocne odbicie
popytu na kredyt w sektorze gospodarstw domowych (m.in. w wyniku
programu bezpieczny kredyt). Z kolei decyzja o zaostrzeniu polityki pienieznej
bytaby trudna do zakomunikowania po jesiennych decyzjach RPP, zwtaszcza
w warunkach umacniajgcego sie kursu ztotego, spadajgcej inflacji oraz
duzych obnizek jakich spodziewamy sie ze strony innych bankéw
centralnych: 150pb w USA, 75pb w Eurolandzie, 375pb na Wegrzech, 300pb w
Czechach oraz 150bp w Rumunii. W takich warunkach NBP bedzie trudno
utrzymac niezmienione stopy bez duzej aprecjacji ztotego.

W dalszym horyzoncie, poziom stép NBP bedzie zaleze¢ przede wszystkim od
tempa powrotu inflacji do celu. Nasze analizy wskazujg, ze gtéwnym
czynnikiem ograniczajgcym spadek inflacji bedzie wysoka dynamika ptac,
prowadzgca do utrzymania inflacji ustug powyzej 6% w 2025 r. (waga w
koszyku CPI to 25,4%). Powrét do celu bedzie natomiast przyspieszany przez
kontynuacje umocnienia ztotego oraz spadek cen surowcéw. Oprécz tego
istnieje szereg czynnikéw ryzyka dla sciezki inflacji CPI (ceny regulowane
energii, VAT na zywnos¢, ceny surowcow). Biorgc pod uwage powyzsze
tendencje, szacujemy, ze istnieje niewielka szansa, aby inflacja bazowa
znalazta sie w pasmie wahan w latach 2024-25. Podobnie pokazuje ostatnia
projekcja NBP, w ktérej inflacja CPl w 2025 r. bedzie ksztattowata sie w
gérnym przedziale pasma odchyleri inflacyjnych, za$ inflacja bazowa
pozostanie na podwyzszonym poziomie w catym horyzoncie projekcji.
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Dalsze ostabienie dolara w 2024, wraz z obnizkami Fed
Sytuacja geopolityczna takze mniej sprzyjajaca dla dolara.

Stopy Fed i EBC kluczowe dla zachowania €/US$ -
obnizki stép Fed oznaczajq dalszy wzrost kursu
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Zrodto: Macrobond, ING.

Oceny urzedujgcego prezydenta USA J.Bidena -
Rosng szanse D.Trumpa
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Zrédto: fivethirtyeight.com

W 2024 oczekujemy dalszego wzrostu €/US$ ponad 1,10.
Naszym zdaniem, pod koniec przysztego roku kurs €/US$
moze siegng¢ 1,12-1,15.

Kluczowa z punktu widzenia €/US$ jest polityka Fed i EBC.
Historycznie wyzsze stopy procentowe w USA niz w strefie
euro skutkowaty spadkiem kursu (por. wykres). Obecnie
jednak zblizamy sie do momentu, w ktérym Fed swojg
polityke ~ musi  istotnie  poluzowa¢.  Konsekwencjqg
najszybszego cyklu podwyzek stop przez FOMC jest
spowolnienie gospodarcze w USA, ktérego apogeum
oczekujemy w potowie 2024. W tym okresie, do celu Fed
powinna tez wroci¢ inflacja. Z kolei w Europie mamy do
czynienia z powolng odbudowq koniunktury, co zwieksza
wiarygodno$¢ zapewniert EBC o utrzymaniu wysokich stop
procentowych na dtuzej.

Zmienia sie takze otoczenie geopolityczne. Konflikt na
Ukrainie nieproporcjonalnie mocniej szkodzit gospodarkom
europejskim, uzaleznionym od surowcéw z Rosji. Obecny
konflikt na Bliskim Wschodzie nie ma bezposredniego
przetozenia na Europe, wymusza natomiast duze
zaangazowanie ze strony USA. Nie jest to wiec, mimo
globalnych napie¢, otoczenie jednoznacznie pro-dolarowe,
jak miato to miejsce w 2022 roku.

Dodatkowym ryzykiem jest sytuacja polityczna w USA. Wg
ostatnich sondazy spada poparcie dla urzedujgcego
Prezydenta J.Bidena i gdyby wybory miaty odbyc sie dzis
jego szanse i gtéwnego kontrkandydata D.Trumpa bytyby
wyréwnane (sondaz Uniwersytetu Quinnipac). W poprzedniej
kadencji  D.Trump  starat sie  prowadzi¢  polityke
protekcjonistyczng, ktérej elementem byt staby dolar.

-
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Dalsze umocnienie ztotego w 2024
Wsparciem wysokie stopy NBP oraz naptywy kapitatu z zagranicy

Realne efektywne kursy walutowe wg BIS (wyzej =
mochniej) - od korica pandemii ztoty zyskat ponad 10%

m== RO === HU === CZ === PL

-125
- 115
- 105

- 95

- 85

I I I I I I |
2018 2019 2020 2021 2022 2023
Zrédto: Macrobond, ING.

Stopa referencyjna NBP - rynek wycenia agresywne ciecia
stop NBP mimo wysokiej inflacji w kraju
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Zrédto: Bloomberg, ING

Oczekujemy, ze w 2024 kurs €/PLN zblizy sie do 4,20-25. Za
umocnieniem ztotego przemawia:

* Naptyw kapitatu z zagranicy. Od lat inwestorzy
zagraniczni omijali polski rynek finansowy (np. ich udziat
w SPW jest o potowe mniejszy niz w regionie).
Oczekujemy takze wysokich zagranicznych inwestycji
bezposrednich (w formie zaréwno nowych projektow,
jak i reinwestycji zyskéw zagranicznych firm).

* Naptyw srodkéw z UE. Przez konflikt z KE ptatnosci z
Funduszu Odbudowy opéznity sie. W 2024 Polska
prawdopodobnie uzyska zalegte $rodki wraz z
ptatnosciami z nowego budzetu UE.

* Wuysokie stopy NBP. Z uwagi na uporczywq inflacje
spodziewamy sie matych zmian stop NBP w 2024. Rynek
wycenia natomiast agresywne ciecia stop $ladem Fed.

* Nadwyzka w bilansie obrotéw biezgcych. Mimo
oczekiwanego pogorszenia w saldzie wymiany towarow
i wysokich dochodéw zagranicznych firm, powinien to
zrownowazyc m.in. eksport ustug (IT, shared services).

Okolice 4,30 dla €/PLN to wg ankiety NBP poziom
optacalnosci polskiego eksportu. Poziom ten silnie wzrést po
pandemii z uwagi na szybszy wzrost cen w kraju niz wsréd
gtéwnych partnerow handlowych Polski. Wg szacunkéw BIS
od 1pot22 zloty umocnit sie realnie o ponad 10%. Dlatego
spodziewamy sie, ze instytucje publiczne bedqg podejmowac
proby hamowania spadku €/PLN np. poprzez wymiane
znacznej czesci $rodkéw z UE w NBP, a nie na rynku.

Ryzykiem dla PLN jest tez sytuacja geopolityczna,
szczegolnie przedtuzajqcey sie konflikt na Ukrainie i jego coraz

-
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Mozliwy wzrost swapow i rentownosci SPW w 1pot24
Do wiekszego wzrostu asset swapéw prawdopodobnie jednak nie dojdzie.

Gtéwne grupy inwestorow na SPW (zmiana w PLNmld

od 2018) - zagranica od lat unika krajowego rynku
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Zrodto: Ministerstwo Finanséw, ING.

Spread SPW do Bunda nieco wiekszy niz sugeruje réznica
10letnich swapdw, podobnie w regionie
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Zrodto: Macrobond, ING.

Wedtug naszych prognoz sciezka swapéw w PLN jest zbyt
niska, szczegolnie na krétkim koricu (2-3lata). Rynek wycenia
obecnie okoto 200pb obnizek w horyzoncie 2 lat. Z uwagi na
m.in. uporczywq inflacje bazowq nie spodziewamy sie, aby
mozliwe byto istotnie wiecej niz 25-50pb w 2024.

Punktem zwrotnym dla rynku mogg by¢ nowe projekcje w
marcowe i lipcu. W marcu rynek wycenia prawie petng
obnizke stép, wbrew komentarzom ptyngcym z RPP. Brak
zmian stép powinien wéwczas przesung¢ catg krzywqg IRS i w
mniejszym stopniu  SPW w gére. Ponownego spadku
oczekujemy najwczesniej w 2pot24.

Nie spodziewamy sie natomiast wiekszego wzrostu asset
swapéw, mimo wysokich potrzeb pozyczkowych na 2024.
Oczekujemy, ze rzqd zréznicuje zrodta finansowania:

* MF zmniejszy bufor gotéwkowy - pierwotnie o 64 mld zt
juz w 2023, ale jak dotqd spadek byt stosunkowo powolny,

* Wydatki wojskowe pokrywane poza SPW
(pozabudzetowe ~40mld w 2024) poprzez finansowanie od
dostawcow,

* Ew. FCL i zwiekszenie emisji obligacji w walutach obcych.

* Silny wzrost oszczednosci netto w polskich bankach (~3%
PKB w 2pot23) sugeruje solidne zakupy przez lokalne banki.

W takim $rodowisku spodziewamy sie powrotu inwestorow
zagranicznych na rynek SPW. Obecnie ich udziat w SPW
wynosi okoto potowy tego, co widzimy w innych krajach CEE.

Ciggle do$¢ wysoki spread wobec krzywej niemieckiej, moze
zacheci¢ zagranice do powrotu na polski rynek obligagji. Jest
o okoto 50pb wyzszy niz sugeruje spread miedzy 10letnimi
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