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PODSUMOWANIE

Aktywnos¢ gospodarcza w Polsce wyraznie hamuje. Przewidujemy, ze do konca roku Produkt Krajowy Brutto bedzie sie zmniejsza¢,
a na Sciezke wzrostu (kw/kw) gospodarka powréci dopiero zima. W efekcie rewidujemy w dét prognoze wzrostu gospodarczego w tym
roku do 3,5% z 4,5%. W przyszlym roku spodziewamy sie nieznacznego wzrostu PKB o 1%.

Ze wzgledu na kryzys energetyczny w Europie uwazamy, ze okres dekoniunktury moze przedtuzy¢ sie na pierwsza potowe 2023 roku.
Bilans ryzyka dla naszej przysztorocznej prognozy skierowany jest wiec w strone nizszego poziomu aktywnosci.

W naszej ocenie inflacja CPl w nadchodzacych miesigcach pozostanie dwucyfrowa i moze przekracza¢ 10% r/r az do przysztorocznej
jesieni. Faktyczna dynamika cen bedzie jednak w duzym stopniu zaleze¢ od wysokosci taryf na zakup energii elektrycznej i gazu, ktére
zostang zatwierdzone przez Urzad Regulacji Energetyki pod koniec roku.

Spowolnienie gospodarcze przy wysokiej inflacji stawiaé¢ bedzie Rade Polityki Pienieznej w trudnym potozeniu. Wedtug nas jednak cykl
zaciesnienia polityki pienieznej bedzie kontynuowany. W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze stopa referencyjna NBP osiagnie
w pierwszym kwartale przysziego roku poziom 8%, cho¢ biorac pod uwage komunikacje RPP prawdopodobienistwo mniejszej skali
zaciesnienia do 7- 7,50% jest relatywnie duze.

Pod koniec przysziego roku widzimy przestrzen do pewnego ztagodzenia polityki pienieznej. Prognozujemy, ze na koniec 2023 roku
stopa referencyjna NBP wyniesie 7%.

Spodziewamy sie, ze obawy o wzrost gospodarczy w Europie moga negatywnie rzutowac na notowania ztotego, a kurs EUR/PLN moze
do konca roku rosnaé. Poza niekorzystnym otoczeniem zewnetrznym na kurs zlotego wplywaé bedzie takze deficyt na rachunku
biezacym, utrzymujaca sie na bardzo wysokim poziomie inflacja oraz brak postepéw w negocjacjach w sprawie Krajowego Planu
Odbudowy.
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PROGNOZY BANKU BNP PARIBAS

Prognozy Banku BNP Paribas

Gtéwne wskazniki dla Polski: 2021 2022 2023
Wzrost PKB (% r/r) 5,9 3,5 1,0

Inflacja CP1 (% r/r) 51 14,0 13,0
Inflacja bazowa (% r/r) 4,1 8,7 7,9

Wynagrodzenia w gospodarce narodowej (% r/r) 8,9 11,5 12,0
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 6,0 5,2 6,1

Saldo sektora general government (% PKB) -1,9 -4,0 -6,0
Saldo na rachunku biezgcym (% PKB) -0,7 -5,0 -4,0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1,75 7,50 7,00
EURPLN (koniec okresu) 4,59 5,00 4,70

Zrédto: GUS, NBP, Eurostat, Bank BNP Paribas
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OTOCZENIE ZEWNETRZNE POLSKIE) GOSPODARKI

GDP and inflation forecasts

BNP Paribas GDP growth forecasts BNP Paribas CPl inflation forecasts

Annual (% yly) Quarterly (% g/q) Annual avg (% yy) Quarterly rate (% yly)
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Zrédfo: BNP Paribas GlobalMarkets — Global Outlook
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WZROST PKB W POLSCE: RECESJA PRZED NAMI
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Zrédfo: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Produkt Krajowy Brutto w Polsce zmniejszyt sie¢ w drugim kwartale o 2,1% kw/kw, a roczna dynamika wzrostu zwolnita
do 5,3 % r/r. Przewidujemy, ze do konca roku wolumen produkcji débr i ustug bedzie sie obnizaé, a polska gospodarka
powrdci na Sciezke wzrostu (kw/kw) dopiero zima. Catoroczny tegoroczny wzrost PKB szacujemy na 3,5%.

" Prognozujemy, ze w ujeciu rok-do-roku PKB spadnie ponizej zera w czwartym kwartale, a w pierwszym kwartale
przysziego roku bedzie on nizszy o 2,3% w poréwnaniu z analogicznym okresem biezacego roku. Naszym zdaniem
recesja powinna by¢ jednak krétkotrwata, a w calym 2023 roku PKB zwigkszy sie 0 1%.

E BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata 16 wrzesnia 2022 | 5




WZROST PKB W POLSCE: MNIEJSZY WKEAD ZAPASOW DO WZROSTU
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Zrédfo: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

® Za spadkiem PKB w drugim kwartale stat przede wszystkim mniejszy niz w poprzednich okresach przyrost zapasow.
Tymczasem popyt finalny (konsumpcja, inwestycje, eksport) wzrést wiosng o 1,7% kw/kw. Sadzimy jednak,
ze w nadchodzacych miesigcach bedzie on wyraznie stabt, co bedzie wptywaé takze na mniejsza akumulacje zapaséw.

" Na popyt finalny negatywnie oddziatywaé bedzie dwucyfrowa inflacja (nizsza konsumpcja), wysokie stopy procentowe
(nizsza konsumpcja i inwestycje) oraz pogarszajaca sie globalna koniunktura (nizsze inwestycje i eksport). W tych
warunkach firmy najprawdopodobniej redukowaé beda srodki obrotowe, co moze zaostrzy¢ spowolnienie gospodarcze.
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POLSKA: StABE PERSPEKTYWY DLA PRZEMYStU

Polska: PMI - przetwérstwo przemystowe - 65 -3 T tagodniejsze warunki
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Zrédto: GUS, S&P Markit, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Stabnace perspektywy gospodarcze widaé przede wszystkim w przemysle. Wskaznik PMI znajduje si¢ wyrazniej ponizej
poziomu 50 pkt. rozgraniczajacego ekspansje od recesji w sektorze. Szczegdlnie ponuro prezentuja sie indeksy
dotyczace zamoéwien, w tym zwlaszcza popytu krajowego.

" Fakt, iz w wiekszym stopniu to krajowe zamowienia wykazuja stabo$¢ moze sugerowaé duza role cyklu zapaséw
w obecnym spadku aktywnosci w polskiej gospodarce. Wysokim zapasom poza nizszym przewidywanym popytem nie
sprzyjaja takze bardziej restrykcyjne warunki monetarno-finansowe.
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RYZYKO SILNIEJSZEGO GLOBALNEGO SPOWOLNIENIA W SEKTORZE PRZEMYStOWYM

World: Industrial production (% yly)
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" Sygnaly schiodzenia koniunktury w gospodarce $wiatowej sa jednak takze bardzo wyrazne. Wskazniki wyprzedzajace sugeruja,
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Zrédio: Bank Swiatowy, Markit, New York Fed, Philadelphia Fed,, Macrobond, Bank BNP Paribas

ze w horyzoncie kilku miesiecy wolumen globalnej produkcji przemystowej moze zacza¢ dos¢ mocno spadac.
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STREFA EURO SZCZEGOLNIE ZAGROZONA RECESJA

Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r) - o 120 n - 12,5
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Zrédto: EBC, Eurostat, Ifo, Destatis, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Z gtéwnych gospodarek swiata najstabiej perspektywy gospodarcze wygladaja w strefie euro, na co wplyw maja
szybko spadajace realne wynagrodzenia oraz kryzys energetyczny zwigzany przede wszystkim z obawami
o dostepnos¢ gazu ziemnego. Ze wzgledu na bliskie relacje handlowe dekoniunktura w strefie euro nie wrézy dobrze
aktywnosci w Polsce.

" Przygotowywany w Niemczech przez instytut Ifo indeks oczekiwan wskazywatby na istotne ryzyko spadku PKB
w gtéwnej gospodarce strefy euro w drugiej potowie biezacego roku.

T
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KRYZYS ENERGETYCZNY W EUROPIE

Europa - Ceny gazu ziemnego TTF (EUR/MWh): Kontrakt Futures - Grudzien 2022 - 350 L 175
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Zrédfo: Bloomberg, Macrobond, Bank BNP Paribas

" W ostatnich tygodniach sytuacja na europejskim rynku gazu jest wyjatkowo napieta. Od poczatku sierpnia ceny
surowca dynamicznie rosty. Ceny gazu rzutuja takze na koszt zakupu energii elektrycznej. Surowiec ten odpowiada za
13% pradu wytworzonego w Unii Europejskiej.

" Korekta cen nastapita dopiero po zapowiedziach zaangazowania UE w redukcje cen energii, jednak decyzja Gazpromu
o wstrzymaniu przesytu gazu poprzez gazociag Nordstream ponownie pchneta ceny w gore. Wkrétce unijne instytucje
i panstwa czlonkowskie UE maja przedstawi¢ plan dziatan ukierunkowanych na ograniczenie skali wzrostu cen.

T
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UNIA EUROPEJSKA OGRANICZA ZUZYCIE GAZU
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Zrédfo: Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Europejskie panstwa mocno zmniejszaja swoja konsumpcje, zeby uniknaé sytuacji wystapienia niedoboru gazu.
Obecnie zuzycie spada w tempie okoto 20% ri/r. Kraje UE staraja sie pozyskiwaé takze wiecej gazu z innych zrédet.
Jeszcze w ubieglym roku Rosja odpowiadata za okoto 45% importu gazu. W pierwszej potowie biezacego roku udziat
ten spadt w okolice 20-25%.

" Jednocze$nie import skroplonego gazu (LNG) wzrost w UE o ponad 50%. W zwiazku z tym wyraznie zwiekszyta sie rola
USA w dostawach gazu do Europy, cho¢ najwiekszym eksporterem surowca do UE poza Rosja pozostawata Norwegia.
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POLSKA: CZY WYSTARCZY NAM GAZU NA ZIME?

Czy Polsce.wystarczy gazu na' zime?

Wstrzymanie dostaw gazu z Rosji do Niemiec Utrzymanie dostaw gazu z Rosji do Niemiec

Scenariusze 0 , <A &1 , (& <A
graniczona przepustowos$¢ Petna przepustowos¢ I Ograniczona przepustowos¢ Petna przepustowos¢
Baltic Pipe (30% mocy) Baltic Pipe : Baltic Pipe (30% mocy) Baltic Pipe
_____________________________________ == e
Utrzymanie miesiecznego ' TAK (50% wypetnienia
. y. ) .g Koniec zapaséw w styczniu Zapasy bliskie zeru na : Koniec zapas6w w marcu 2023 ( g yP ,
zuzycia gazu na $rednim i magazyndw na koniec
S , 2023 roku koniec marca 2023 roku | roku
poziomie z ostatnich 5 lat : marca 2023 roku)
I
I
Obnizenie miesiecznego zuzycia TAK (8% wypetnienia TAK (60% wypetnienia TAK (55% wypetnienia
g, y (, o Wyp , ( °, yP ) : ( | °Wyp TAK (petne magazyny na
gazu o 15% wzgledem $redniego| magazyndéw na koniec marca magazyndéw na koniec | magazynow w marcu 2023 )
, , I koniec marca 2023 rokuv)
poziomu z ostatnich 5 lat 2023 roku) marca 2023 roku) I roku
I

Zrédfo: Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Polska wydaje sie by¢ relatywnie dobrze przygotowana na zimowy sezon grzewczy. ,,Czarnego” scenariusza braku
surowca zima nie nalezy jednak bagatelizowaé. Nalezy wiec nasili¢ dziatania nakierowane na zmniejszenie
wykorzystania gazu.

" Przy ograniczeniu miesiecznego zuzycia o 15% wzgledem $redniego poziomu z ostatnich 5 lat, Polsce powinno
wystarczy¢ gazu nawet w scenariuszu trwatego wstrzymania dostaw gazu z Rosji do Niemiec i ograniczonej na
poziomie 30% przepustowosci na taczacym Polske ze ztozami na Morzu Pétnocnym gazociagu Baltic Pipe.
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POLSKA: W ,CZARNYM" SCENARIUSZU GAZ SKONCZYtBY SIE W STYCZNIU

"Czarny" scenariusz: Wysoka konsumpcja, wstrzymanie dostaw gazu z Rosji do Niemiec, niepetne zakontraktowanie Baltic Pipe od stycznia 2023 roku

Miesiac

wrz-22
paz-22
lis-22
gru-22
sty-23
lut-23
mar-23
kwi-23
maj-23

Zuzycie gazu na $redni

m

poziomie z ostatnich 5 lat

(GWh)

13611
17703
20651
24180
24926
22363
22296
17361
14488

LNG import

6000
6000
6000
6000
6000
6000
6000
6000
6000

Produkcja Przesyt gazuz  Przesyt gazu z
krajowa (GWh) Niemiec (GWh) Litwy (GWh)
3262 0 1000
3794 0 1000
3744 0 1000
3907 0 1000
3854 0 1000
3479 0 1000
3857 0 1000
3738 0 1000
3333 0 1000

Przesyt gazu
Baltic Pipe (GWh)

0
2675
2675
2675
2675
2675
2675
2675
2675

Saldo
(GWh)

-3348
-4234
-7232
-10599
-11398
-9208
-8764
-3947
-1480

Zapasy (GWh): stan na koniec
sierpnia - wypetnienie 99.3%
= 36155 GWh

32807
28573
21341
10742
655
9864
18627
22575
24055

Zrédto: EBC, Eurostat, Ifo, Destatis, Macrobond, Bank BNP Paribas

" W ,czarnym” scenariuszu zakladamy, ze od wrze$nia 2022 roku zuzycie gazu ksztattuje sie na Srednim poziomie
z ostatnich 5 lat, import LNG jest bliski maksymalnym mozliwo$ciom gazoportu w Swinoujsciu, produkcja krajowa jest
rowna wartosciom sprzed roku, import z Niemiec jest niemozliwy ze wzgledu na wstrzymanie dostaw gazu z Rosji,
przesyt gazu z Litwy obecnych poziomach a transfer gazu przez Baltic Pipe ograniczony jest w caltym okresie jedynie
do surowca wydobywanego w Norwegii przez PGNIG. W takim scenariuszu Polsce zaczetoby brakowaé gazu juz w
styczniu 2023 roku a catkowity niedobér surowca w okresie wrzesien 2022 — maj 2023 wyniéstby okoto 24 GWh.

o= |
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Konsumpcja energii w 2020 roku (rocznie, GWh)

POLSKA: NIEDOBOR GAZU SILNIE UDERZYEBY W GOSPODARKE

W naszym scenariuszu bazowym

State paliwa Gazy ) Ropa naftowa | Zroq{a ) Odpady Energia , ) Zak'adamy! ze POISKa unlknle
kopalne rzemvstowe Gaz ziemny produkty  odnawialne i nieodnawialne  elektryezna Ciepto kacznie . s w .
P przemy wftowe  biopaliwa y sytuacji, w ktorej gazu ziemnego
kacznie 104 151 4570 107 411 283 591 105 146 9668 137322 65156 817 015 zabraknie.
Przemyst 28 994 4408 44 860 9980 23385 9281 54307 9949 185 163
Zelazo i stal 617 3497 5939 50 0 5572 814 16 489 Koni , y . .
Sektor chemiczny 12936 71 4732 5454 98 92 9180 4058 36 621 oniecznosc racjonowanla
Metale niezelazne 280 33 2129 130 : 2285 261 5 467 surowca miataby silnie
Mineraty niemetaliczne 5553 457 12322 787 755 9030 5561 296 34 760 : :
/ niekorzystne skutki dla
Urzadzenia transportowe 133 1476 170 8 0 2 969 472 5228 . .
Maszyny 284 1 2620 266 17 0 4718 560 8466 gospodarkl. Prosta reg uta kciuka
| Gornictwo 110 410 958 1 12 2765 686 4942 mow"abY, iz niedobor 10% gazu
Zywnos¢ napoje i tytod 6 140 9520 694 347 0 7430 658 24 789 . 0
Produkcja papieru 1844 2587 421 11253 148 4917 851 22020 Obnlza PKB o 1 !6 A"
Produkcja drewna 330 459 128 9659 2 442 843 13861
Tekstylia 97 544 49 1 578 83 1352 : ia i
: Taki szacunek uwzglednia jednak
0zostate 389 1853 205 1242 0 5504 283 9476 ) . , g
Budownictwo 263 270 669 3 0 385 83 1692 jedynie bezposredni wptyw braku
Transport - - 4068 233954 12090 - 3174 - 253 286 gazu. W rzeczywistosci szok tego
Ustugi handlowe i publiczne 5908 162 13306 4494 3219 386 47988 12 695 88 159 t i I'b k k d
Gospodarstwa domowe 60 478 44 676 7177 60 775 30 006 42 297 245 409 ypu Wp ynq y askadowo na
Rolnictwo 8772 502 27986 5677 1847 215 44999 gospodarkg i spadek produkcj|

mogtby by¢ silniejszy.

Zrédio: Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas
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" Mimo ze

Udziat energii w kosztach Koszt energii
operacyjnych 2021 vs. 2019
TOTAL 1.6% 31.5%
SEKTOR PRZEMYSLOWY 2.3% 39.8%
______ L Dziatalnos¢ zwigzana z obstugg rynku nieruchomosci  228% | 15.6%
B Gornictwo i wydobywanie 63% | 29.9%
Dostawa wody; gospodarowanie sciekami i odpadami oraz
______ E__dziatalnos¢ zwigzana z rekultywacjg . 35% 31.9%
Dziatalno$¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami
______ | __gastronomicznymi ... 30% 2.2%
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz,
______ D ___parg wodng, goracg wode i powietrze do uktadow . 22% 37.6%
...... C__ Przetworstwo przemystowe o .22% . 41.7%
______ H__ Transportigospodarka magazynowa 21% 21.6%
______ A __Roalnictwo, lesnictwo, towiectwo irybactwo . 1.6% 35.9%
______ Q _ Opieka zdrowotna i pomoc spoteczna 15% 31.7%
______ S Pozostata dziatalnos¢€ ustugowa 14% 12.7%
______ P Bdukacja 0% -5.2%
______ J__Informacjaikomunikacja o 10% 17.1%
______ F__Budownictwo 0% 8.7%
______ R Dziatalno$¢ zwigzana z kulturg, rozrywkg irekreacjg ~ 05% 15.5%
______ M Dziatainos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna ~~ 04% 12.6%
Handel hurtowy i detaliczny; naprawa pojazdow
_____ G___samochodowych, wiaczajac motocykle . 03% 20.2%
Dziatalnos¢ w zakresie ustug administrowania i dziatalnos¢
______ N __wspierajgca . 03% 23.0%
K  Dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa 0.2% -16.3%

Zrédfo: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

POLSKA: BRANZE NAJBARDZIE) NARAZONE NA WZROST KOSZTOW ENERGII

udziat  energii
w strukturze kosztowej polskich
przedsiebiorstw wydaje sie by¢
relatywnie nieduzy, to skala
wzrostu cen energii moze zaczaé
przektada¢ sie na ich rentownos¢.

Najbardziej narazone na wazrost
kosztow energii sa branze takie

jak: dziatalnos¢ zwigzana
z rynkiem nieruchomosci,
gornictwo i wydobywanie,

dostawa wody i gospodarowanie
sciekami oraz wytwarzanie energii
oraz przetworstwo przemystowe.
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Zrédfo: Eurostat, Komisja Europejska, Macrobond, Bank BNP Paribas

® Sytuacja na rynku energii to gtdowny czynnik ryzyka dla prognoz wzrostu gospodarczego w nadchodzacych kwartatach.
Zakladajac, ze nie przetozy sie ona na silne zatamanie aktywnosci gospodarczej, przewidujemy, ze dobra kondycja

rynku pracy powinna pozwoli¢ gospodarce dos¢ szybko powrdci¢ na Sciezke wzrostu (kw/kw).

" Spadek aktywnosci gospodarczej powinien przede wszystkim przektada¢ sie na obnizenie liczby wolnych miejsc pracy,
a niekoniecznie ogranicza¢ zatrudnienie. Na koniec drugiego kwartatu liczba pracujacych w Polsce wyniosta 16,8 min
osob, a stopa bezrobocia (metodologia BAEL) osiagneta wieloletnie minima i spadta do 2,6%.
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SPADEK POPYTU NA PRACE ISTOTNY DLA INFLACJI W SREDNIM TERMINIE

6 - ) 16,5 - - 135
Wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw
-8 15,0 1 (% rlr, +2 kw.) - 12,0
- 7 13,5 ~ 10,5
- 6 12,0 H - 9,0
-5 10,5 - 75
-4 9,0 - 6,0
-3 7,5 - 45
- 45 - 15
-2 Popyt na prace: pracujacy + wakaty

(% rir) -0 3,0 | - 00

3 L. L
1 1,5 - 1,5
4 F -2 0.0 - -3,0
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Zrédfo: Eurostat, GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Skala spadku popytu na prace bedzie kluczowa dla perspektyw inflacji w $rednim terminie. Im gtebszy spadek
aktywnosci tym szybciej mozna spodziewaé, ze inflacja znajdzie sie pod kontrola. W naszym scenariuszu bazowym
inflacja bedzie jednak jedynie stopniowo zwalnia¢ wraz z odkrecaniem sie spirali ptacowo-cenowe;.

" Nasza reguta kciuka mowi, ze krajowa presja cenowa (deflator wartosci dodanej) réwna jest dynamice wynagrodzen
pomniejszonej o 3pp (trend produktywnosci w polskiej gospodarce).
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CENY ENERGII BEDA DETERMINOWAC SCIEZKE INFLACJI W PRZYSZEYM ROKU

- 2000 Inflacja | koszt fiskalny w 2023 roku w réznych scenariuszach podwyzki taryfy za gaz
L 1750 Taryfa (zt/MWh) 200 250 300 400 500 600 700 800 900 1000
1500 Zmiana taryfy vs 2022 (%) 0% 25% 50% 100%  150% 200% 250% 300% 350%  400%
Koszt fiskalny (mld zt) 33,6 31,5 29,4 25,2 21 16,8 12,6 84 4,2 0
- 1250
Wptyw na inflacje CPI (pp) 00 03 0,6 12 18 24 30 36 42 4,8
[ 1000 *zatozenia: cena spot = 1000 Z/MWh, zuzycie gospodar stw domowych = 42TWh, pozostate komponenty rachunku za gaz bez zmian r/r

- 790 Inflacja i koszt fiskalny w 2023 roku w réznych scenariuszach podwyzki taryfy za pr ad
~ 500 Taryfa (zt/MWh) 440 500 550 600 650 700 750 800 900 1000
L 250 Zmiana taryfy vs 2022 (%) 0% 14% 25% 36% 48% 59% 70% 82% 105%  127%

TGE: Rynek dnia nastepnego
Ceny gazu ziemnego (PLN/MWh) . Koszt fiskalny (mld zt) 19 17 153 136 119 102 85 68 34 0
T ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ ‘
Jan Mar May Jul Sep Nov Jan Mar May Jul Sep Nov Jan Mar May Jul Sep Wp{yW na inf[acje CPI (pp) 0,0 04 07 1,0 1,3 1,6 1,9 2,2 2,8 3,4
2020 2021 2022

*zatozenia: cena spot = 1000 z/MWh, zuzycie gospodarstw domowych = 34TWh, pozostate komponenty rachunku za pr ad bez zmian r/r

Zrédio: TGE, Bloomberg, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Dla Sciezki inflacji CPl w krétkim terminie istotne beda decyzje Urzedu Regulacji Energetyki dotyczace taryf na gaz
ziemny i energie elektryczna. Ceny na rynku hurtowym w sierpniu sugerowatyby przestrzen nawet na trzycyfrowe
wzrosty. Decyzje UE moga jednak ograniczy¢ zakres ruchu w goére rynkowych cen.

® Sadzimy, ze regulator bedzie sie staral ograniczy¢ uderzenie w portfele konsumentéw. Bedzie to z kolei
najprawdopodobniej oznacza¢ konieczno$¢ skompensowania réznicy w cenach przez mechanizm fiskalny.
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SWIAT: SYGNALY DEZINFLACYINE
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Zrédfo: Dallas Fed, Markit S&P, Bloomberg, Macrobond, Bank BNP Paribas

" W gospodarce Swiatowej wida¢ sygnaly dezinflacyjne zwigzane ze stabnacym popytem na towary i towarzyszacym mu
udroznieniem tanicuchoéw logistycznych. Spada¢ zaczat czas dostaw raportowany przez producentéw. Widaé tez spadek
cen czesci surowcow, w tym przede wszystkim ropy naftowej, co zmniejsza presje kosztowa.

" W ostatnich tygodniach silnie obnizyly sie takze ceny frachtu. Obecnie cena transportu kontenera na gtéwnych
morskich szlakach wynosi okoto 5500 USD i jest najnizsza od maja 2021 roku.
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BANK BNP PARIBAS:

PROGNOZY INFLACII
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Zrédfo: GUS, NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Prognozujemy, ze inflacja CPl w Polsce wyniesie Sredniorocznie odpowiednio 14% i 13% w tym i przysztym roku.
Szacunki obarczone sa duza niepewnoscia ze wzgledu na decyzje o taryfach. Na potrzeby prognoz punktowych
przyjeliSmy, ze cena zakupu gazu i energii elektrycznej dla gospodarstw domowych rosnie odpowiednio o 180% i 60%.
Jesli taryfy zostatyby kompletnie zamrozone przysztoroczna inflacja wyniostaby sredniorocznie okoto 9%.

" Przewidujemy, ze inflacja bazowa bedzie przyspieszaé¢ do konca roku, a nastepnie rozpocznie stopniowy marsz w dot.
Szacujemy, ze inflacja z wylaczeniem cen energii, paliw i zywnos$ci na koniec przysztego roku wyniesie okoto 6% rir.
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POLSKA: TO NIE KONIEC PODWYZEK STOP PROCENTOWYCH

Prognoza Banku BNP Paribas:
stopa referencyjna NBP - scenariusze alternatywne (%)
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Zrédto: NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

" W swoich ostatnich wystapieniach Prezes NBP Adam Glapiniski wskazywat, ze zblizamy si¢ do konica cyklu podwyzek.
W naszej ocenie jednak ryzyko odchylenia si¢ inflacji od celu w Srednim terminie bedzie mocnym argumentem za tym,
aby polityke pieniezna dalej zaciesnia¢, cho¢ juz w mniejszej skali i tempie.

" Sadzimy, ze Rada po wrzesniowej decyzji na jaki$ czas przestawi sie na tryb podnoszenia stép procentowych o 25pb.
W efekcie prognozujemy, ze na koniec roku stopa referencyjna NBP wyniesie 7,50%, a na koniec pierwszego kwartatu
8%. Bilans ryzyka dla naszej prognozy skierowany jest jednak w strone nizszej Sciezki stop procentowych.
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POLSKA: OBNIZKI STOP PROCENTOWYCH JESZCZE W 2023 ROKU?

h A LN AN o 4N w Ao oo

Strefa euro: Oczekiwania rynkowe 3-mies. stdép procentowych ~ 3,00

Prognoza Banku
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3m Euribor (%) - 0,00

- -0,50

T T T T T T T T T T kwiecien maj czerwiec lipiec sierpien
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Zrédfo: NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Po zaciesnieniu polityki pienieznej na poczatku przysztego roku sadzimy, ze pod koniec roku pojawi sie przestrzen do
obnizek, a stopa referencyjna spadnie do poziomu 7%. Bedzie to zwigzane przede wszystkim z wyhamowania inflacji
bazowej. Wieksza restrykcyjnos¢ warunkéw monetarnych skioni naszym zdaniem czionkéw Rady do zlagodzenia
polityki pienieznej.

" Skala przysztorocznego (i pézniejszego) luzowania poza czynnikami krajowymi bedzie takze w duzej mierze zaleze¢ od
polityki gtdwnych bankéw centralnych.
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ZtOTY ODPORNY ALE NA JAK DtUGO?
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Zrédto: NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

" W ostatnich tygodniach kurs zlotego wzgledem euro poruszat sie w zakresie 4,70 — 4,80. Mimo spadku kursu EURUSD
ponizej parytetu notowania PLN cechowata relatywna odpornosé. Decyzja Europejskiego Banku Centralnego

o podwyzce stop procentowych o 75pb poprawita otoczenie dla polskiej waluty.

® Sadzimy jednak, ze do konca roku polska waluta moze znajdowacé sie pod presja. Widmo recesji w Europie przy
znaczacym deficycie handlowym moze niekorzystnie oddzialywaé na kurs zlotego. Przewidujemy, ze okresowo kurs
EURPLN moze zblizy¢ sie do tegorocznych maksiméw.
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Zrédto: S&P, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Deficyt handlowy zwiazany jest przede wszystkim z wyzszymi cenami importu, w tym gazu ziemnego. Ostatnie dane
wskazywaly jednak na spadek importu débr posrednich, co moze wynikaé z odwrdécenia cyklu zapaséw. Sadzimy

jednak, ze deficyt w wymianie handlowej pozostanie w najblizszych miesiacach znaczacy.

" Korzystnie na walute oddzialywa¢ powinien wzrost stop procentowych. Ewentualny zbyt wczesny gotebi zwrot Rady
Polityki Pienieznej moze jednak ogranicza¢ naptyw kapitatu portfelowego do Polski. Z tej perspektywy w najblizszym
czasie istotne beda nie tylko decyzje, ale i komunikacja RPP.
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BRAK POSTEPU W SPRAWIE KPO MOZE CIAZYC POLSKIE) WALUCIE
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Zrédfo: Macrobond, Bank BNP Paribas

" W ostatnich miesigcach kurs ztotego ksztattowany byt takze pod wptywem oczekiwan, co do osiagniecia porozumienia
z Komisja Europejska w sprawie Krajowego Planu Odbudowy. W ostatnim czasie prawdopodobienstwo szybkiego
kompromisu spadto. Widzimy wiec ryzyko, ze inwestorzy odwrdca sie nieco od polskiej waluty, a ztoty moze podazyé
§ciezka wyznaczong w ostatnich miesigcach przez wegierskiego forinta.

® Nasze szacunki ,wartosci godziwej”’ kursu EURPLN wskazuja, ze powinien on w nadchodzacych miesigcach poruszaé

sie w zakresie 4,65 - 4,95.
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