POLSKA: PERSPEKTYWY GOSPODARCZENA 2023 ROK
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PODSUMOWANIE: MIEKKIE LADOWANIE POLSKIE) GOSPODARKI W 2023 ROKU

» W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze polska gospodarka wzrosnie w tym roku o 0,5%. Prognozujemy, ze ze wzgledu na wysokg baze
porownawczg w pierwszym kwartale biezacego roku roczna dynamika PKB bedzie ujemna, jednak w dalszej czesci roku powinna sie ona
znajdowac nieco powyzej 1% rir.

> Sciezka prognozowanej dynamiki PKB jest jednak w tym roku obarczona do$é duzg niepewnoécia. Na szybszy wzrost gospodarczy w Polsce moze
wptynag lepsza koniunktura zagranicg wynikajaca np. ze zniesienia w Chinach ograniczen zwigzanych z pandemig Covid-19.

» Z drugiej strony silniejszy od spodziewanego spadek inwestycji zwigzany z ubiegtorocznymi podwyzkami stop procentowych, czy tez wieksza skala
redukcji zapasdw, moga skutkowac stagnacjg lub spadkiem PKB w Polsce w tym roku.

» Mimo ze prognozujemy, ze PKB w Polsce wzro$nie w 2023 roku jedynie nieznacznie, to nie spodziewamy sie znaczacego pogorszenia sytuacji na
krajowym rynku pracy, co ma zwigzek z jego charakterystyka.

» Strukturalny niedobdr pracownikéw na rynku spowoduje naszym zdaniem, ze w porownaniu do poprzednich okreséw spowolnienia aktywnosci,
firmy moga mie€ wigkszg sktonnos¢ do utrzymania zatrudnienia. W efekcie zakladamy jedynie umiarkowany wzrost stopy bezrobocia o 0,5-1pp.

» Prognozujemy, ze inflacja CPI w Polsce Sredniorocznie wyniesie 13% i 8% odpowiednio w tym i przyszlym roku, a do gornej granicy odchylen od
celu inflacyjnego NBP (3,5%) powrdci nie wczesnigj niz w 2025 roku.

» Za tegoroczng dezinflacjg sta¢ bedg przede wszystkim czynniki zewnetrzne, w tym ceny surowcow, ktére przetozg sie na mniejszg presje na ceny
towarow. Jednoczesnie dynamika cen ustug pozostanie wysoka m.in. ze wzgledu na szybki wzrost ptac, ktéry w tym roku szacujemy na 13,5%.

» W naszym scenariuszu bazowym zakfadamy, ze stopy procentowe NBP pozostang na niezmienionym poziomie do konca biezacego roku.
Uwazamy, ze przestrzen do obnizek stop procentowych pojawi sie dopiero w 2024 roku, jednak spodziewamy sie, ze luzowanie polityki przebiegac
bedzie bez pospiechu a na koniec 2024 roku stopa referencyjna wyniesie 5,50% wobec 6,75% obecnie.

» Mimo bardziej korzystnego otoczenia dla notowan ztotego przewidujemy stabilizacje kursu EURPLN w tym roku w okolicach poziomu 4,70.
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SCENARIUSZ BAZOWY

Prognozy Banku BNP Paribas

Glowne wskazniki dla Polski™: 2021 2022 2023 2024
Dynamika PKE (% rir) 6.8 5.0 0.5 3.0
Konsumpcja gospodarstw domowych (% r/r) 6,3 3.9 0.8 25
Inwestycje brutto (% r/r) 2.1 40 0.0 20
Inflacja CPI (% r/r) 9,1 143 13.0 8.0
Inflacja bazowa (% r/r) 41 9.1 10,8 6,2
Wynagrodzenia w gospodarce narodowej (% r/r) 8.9 12,0 13,5 95
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 6.4 a4 a7 6.0
Saldo sektora general government (% PKB) -1.9 -3.5 -45 -3.5
Saldo na rachunku biezacym (% FPKB) -0, 7 -4.0 -3.0 -2.5
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 175 675 675 550
EURPLN (koniec okresu) 459 469 470 460

*Dane srednioroczne o ile nie zaznaczono inaczej; Frodio: GUS, NBP, Eurostat, Bank BNP Paribas
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Otoczenie zewnetrzne
polskiej gospodarki



SPOWOLNIENIE SWIATOWE)J GOSPODARKI BEZ RECES!I
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Zrédto: MFW, Bank Swiatowy, S&P Markit, Macrobond, Bank BNP Paribas

» W drugiej potowie ubiegtego roku koniunktura w gospodarce Swiatowej ulegta pogorszeniu, jednak skala schtodzenia aktywnosci
byta mniejsza niz mozna byto sie obawiac kilka miesiecy temu.

» QObecnie wydaje sie, ze rosnie prawdopodobienstwo scenariusza tzw. ,miekkiego ladowania” tj. obnizenia sie dynamiki wzrostu PKB
na Swiecie ale unikniecia recesji.

» Ryzykiem dla globalnego wzrostu gospodarczego pozostaje sytuacja w Swiatowym sektorze przemystowym, gdzie w ostatnim
czasie mocno obnizyt sie popyt. Z drugiej strony oczekiwane ozywienie gospodarki chinskiej po jej popandemicznym otwarciu moze
dostarczyc silny impuls pro-wzrostowy.
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GLOBALNA DEZINFLACJA PRZED NAMI?

Swiat: PMI ceny czynnikdw produkcji
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Zrédto: S&P Markit, Dallas Fed, BLS, BEA, Macrobond, Bank BNP Paribas

» Za miekkim ladowaniem przemawia takze zwalniajgca na $wiecie inflacja. Nizsza dynamika wzrostu cen konsumpcyjnych jest
przede wszystkim efektem spadku (badz przynajmniej mniej znaczacego wzrostu) cen towarow. Mniejsza presja inflacyjna w
przypadku towaréw spowodowana jest ostabnieciem na przestrzeni ubiegtego roku silnego po-pandemicznego popytu, czemu

towarzyszyty m.in. obnizka cen surowcow i udroznienie sie tancuchow dostaw.

» W niektorych krajach jak np. w Stanach Zjednoczonych zaobserwowa¢ mozna takze pozytywne sygnaty dotyczace cen ustug
sugerujace, ze inflacja moze nie zakorzeni¢ sie na wysokich poziomach. Jest jednak zbyt wczesnie by ogtosi¢ ostateczny sukces w

walce z inflacjg. W USArynek pracy dalej jest bardzo mocny a ryzyko utrwalenia sie inflacji pozostaje realnym zagrozeniem.
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MNIEJSZE ZAGROZENIE RECESJA W STREFIE EURO
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Zrédto: Eurostat, Ifo, GIE, Macrobond, Bank BNP Paribas

» W strefie euro wydaje sie, ze rysowany latem ubiegtego roku czarny scenariusz glebokiej recesji nie ulegnie materializacji. Ma to
przede wszystkim zwigzek z lepszg niz sie obawiano sytuacjg na rynku energii, w tym zwiaszcza gazu ziemnego.

» QOgraniczona konsumpcja, zwiekszone zakupy z kierunkow innych niz rosyjski a takze korzystne (dotychczas) warunki pogodowe w
okresie jesienno-zimowym znaczaco zredukowaty ryzyko niedoboréw gazu ziemnego w strefie euro w najblizszym czasie |
spowodowaty wyrazny spadek cen surowca na rynku a wraz z nim obnizke ceny zakupu energii elektrycznej.

» ChoC temat bezpieczenstwa energetycznego strefy euro moze powrocic w nadchodzacych miesigcach to w perspektywie 2023
roku obnizenie sie dynamiki PKB nie powinno by¢ drastyczne.
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BANKI CENTRALNE KONTYNUUJA PODWYZKI STOP PROC. ALE ZBLIZAJA SIE DO KONCA CYKLU

USA: Oczekiwania rynkowe 3-mies. stép procentowych ~ 5,50 Strefa euro: Oczekiwania rynkowe 3-mies. stép procentowych ~ 4,00
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Zrédto: Macrobond, Bank BNP Paribas

» Rezerwa Federalna i Europejski Bank Centralny najprawdopodobniej bedg kontynuowacC zacieSnianie polityki pienieznej w
najblizszych miesigcach a docelowa stopa procentowa wyniesie okoto 5% w przypadku USAi 3% w przypadku strefy euro.

» W dominujgcym obecnie na rynku scenariuszu ,miekkiego ladowania’, w ktérym stabszej koniunkturze towarzyszyC bedzie
hamujgca inflacja, rynek wycenia jednak, ze niedtugo po zakonczeniu cykli podwyzek stop procentowych gtdwne banki centralne
przestawig sie na tagodzenie warunkow monetarnych.

» Prognozy rynkowe zaktadajg obecnie, ze do konca przysztego roku stopy procentowe spadng o okoto 150-200pb w USA i o okoto
75-100pb w strefie euro.
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Przewidywana

trajektoria PKB w Polsce
w 2023 roku




SOLIDNE WYNIKI POLSKIE) GOSPODARKI W CZWARTYM KWARTALE
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Zrédto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

» Po spadku PKB w Polsce wiosng ubiegtego roku, latem gospodarka odbita a wolumen produkcji dobr i ustug wzrost w okresie
lipiec-wrzesien 2022 o 1% kw/kw. Miesieczne dane o aktywno$ci sugeruja, ze w czwartym kwartale ubiegtego roku PKB w ujeciu
kwartat-do-kwartatu ponownie sig zwigkszyt.

» Relatywng odporno$¢ wykazywaty obszary gospodarki najbardziej narazone na wptyw podwyzek stop procentowych . produkcja
budowlano-montazowa i produkcja dobr trwatego uzytku. Cho¢ ich poziom znajduje sie obecnie wyraznie ponizej szczytow z
poczatku 2022 roku, to ostatnie dane wskazywaty na pewng poprawe aktywnosci. Sadzimy jednak, ze to chwilowe odreagowanie i
w nadchodzacych miesigcach wielkos¢ produkeji w tych sektorach zacznie ponownie spadac.
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REALNE DOCHODY GOSPODARSTW DOMOWYCH POD PRESIA
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Zrédto: Eurostat GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

» Negatywnie na popyt konsumpcyjny oddziatywa¢ w tym roku bedzie przede wszystkim wcigz wysoka inflacja, ktoéra ograniczac
bedzie realng site nabywczg gospodarstw domowych. W ubiegtym roku skorygowane o inflacje dochody konsumentéw wspierane
byly przede wszystkim przez wyniki osiggane z dziatalnosci gospodarczej, podczas gdy realna wartoS¢ wynagrodzen obnizata sie
praktycznie od poczatku 2022 roku.

» Prognozujemy, ze w tym roku realne dochody gospodarstw domowych moga znalez¢ sie w stagnacji. Cho¢ przewidujemy wzrost
realnego wynagrodzenia o okoto 0.5% r/r, to zmniejszenie zatrudnienia jak i gorsze wyniki finansowe z dziatalnosci gospodarczej
ogranicza¢ beda (w ujeciu realnym) wielkos¢ srodkow do dyspozycji konsumentow.
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0SZCZEDNOSCI WSPARCIEM DLA KONSUMPCII
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Zrédto: Eurostat GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

» Korzystnie na wydatki gospodarstw domowych wptywaC moze nieznaczny realny wzrost wartosci Swiadczen socjalnych.
Przewidywany w Ustawie Budzetowej wskaznik waloryzacji emerytur wynosit 13,8% . Jednak biorgc pod uwage, ze Sredniorocznie
inflacja dla gospodarstw domowych emerytéw i rencistow wyniosta w ubiegtym roku 14,8% ostatecznie moze by¢ ona wyzsza. W
tym roku przewidujemy, ze usredniona inflacja wyniesie 13%, co oznaczatoby blisko 2% -owy realny wzrost swiadczenia, zwtaszcza
ze 0soby otrzymujace najnizsze wyptaty skorzystajg na waloryzacji kwotowej (minimum 250 z1).

» Wspierajaco na poziom konsumpcji oddziatywaC powinno wykorzystanie zakumulowanych oszczednosci. Sadzimy, jednak ze w
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SEKTOR BUDOWLANY W OBLICZU ZAPASCI?
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Zrédto: Eurostat GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

» Prognozujemy, ze koniunktura w sektorze budowlanym ulegnie w tym roku pogorszeniu. Ubiegtoroczne znaczace podwyzki stop
procentowych spowodowaty zatamanie sie popytu na kredyt hipoteczny. O ile do tej pory informacje o wolumenie powstajacych
budynkoéw pozostawaty relatywnie stabilne, dane wyprzedzajgce sugerujg, ze w nadchodzacych miesigcach moze dojs¢ do
mocnego schtodzenia aktywnosci w tym obszarze.

» W ubiegtym roku mocno obnizyta sie zarowno liczba pozwolen na budowe jak i rozpoczynanych budow. W naszej ocenie
spowodowane ostabieniem popytu ograniczenie nowych projektow przetozy sie na tegoroczne wyniki sektora budowanego.
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PRZEJSCIE NA NOWA PERSPEKTYWE FINANSOWA UE
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Zrédto: Eurostat Macrobond, Bank BNP Paribas

» Wyzwaniem dla budownictwa moze byc¢ nie tylko sytuacja na rynku mieszkaniowym ale i koficzaca sie perspektywa finansowa Unii
Europejskiej na lata 2014-20. Przej$cie na finansowanie z nowego wieloletniego budzetu moze bowiem skutkowac tymczasowym
spadkiem liczby realizowanych projektéw infrastrukturalnych, podobnie jak miato to miejsce w latach 2015 - 2017.

» Czynnikiem tagodzacym okres przejsciowy mogtoby by¢ uruchomienie Krajowego Planu Odbudowy a w przypadku jego dalszego
zawieszenia prefinansowanie zawartych w nim inwestycji przez Polski Fundusz Rozwoju.

» Naptyw funduszy unijnych jest istotnym czynnikiem determinujgcym wysokoS¢ naktadow inwestycyjnych w Polsce. Ich udziat w
inwestycjach netto (z wytgczeniem amortyzacji) oscyluje miedzy 20 a 30%.
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OGROMNE SRODKI PRZEZNACZONE DLA POLSKI W UNIJNYM BUDZECIE

Przyznane Polsce fundusze inwestycyjne UE (mld EUR, ceny biezace)

Fundusz 201420 202127 ’ \
Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego 421 474 / \ ’ \
Fundusz Spéjnosci 231 121 A
Europejski Fundusz Spofeczny 13,0 149
Europejeki Fundusz Rolny na Rzecz Rozwoju Obszardw Wiegskich 119 95 '
Fundusz na rzecz Sprawiediwe] Transformac 1,7
Fundusze w ramach wieloletniego budietu UE (ogotem) 90,1 85,6 . . _
» W ramach wieloletniego budzetu UE na lata 2021-27
Krajowy Plan Odbudowy (granty) 225 Polska ma otrzyma¢ fundusze inwestycyjne warte
Fundusz na rzecz Sprawiediwej Transormac 22 blisko 86 mid EUR. Jest to kwota nieco mniejsza niz w
Fundusze w ramach Next Generation EU (ogoiem) 0 21 poprzedniej agendzie. Po uwzglednieniu Srodkow
przyznanych Polsce w ramach uruchomionego po
RAZEM (wieloletni budzet + Next Generation EU) 90,1 110,3 pandemii programu Next Generation EU ’chzna
alokacja jednak przewyzsza tg sprzed 7 lat i wynosi
o -~ 110 mid EUR
Poiska: Nominalny PKB (mid EUR) 4054 574,8 ponad m '
Alokacja w ramach wieloletniego budzelu | Next Generasion EU jako % PKB 22.2% 192% > Srodki te majg w duzej mierze zostaC przeznaczone
Alokaja (na 1 rok) jako % PKB 3.2% 27% na kluczowe dla Polski obszary takie jak zielona
Zrédto: Bank BNP Paribas tranSformaCja I Cyfryzacja.
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FIRMY BEDA OGRANICZAC WYDATKI INWESTYCYINE?
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Zrédto: Markit S&P, GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

» Na nienajlepsze perspektywy dla inwestycji wskazuje takze stabnacy popyt. Wykorzystanie mocy produkcyjnych znajduje sie
obecnie na umiarkowanym poziomie, nizszym niz miato to miejsce przed kilkoma kwartatami.

» W tym Swietle spodziewamy sie, ze przedsiebiorstwa moga rezygnowac z projektow nakierowanych na rozbudowe mocy
wytworczych lub przynajmniej czasowo je wstrzymywac.

» Badania ankietowe sugerujg, ze w przypadku firm dziatajacych w sektorze przetworstwa przemystowego, mozliwe jest wyrazne
zmniejszenie naktadow na srodki trwate w nadchodzacych miesigcach.
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ODWRACAJACY SIE CYKL ZAPASOW
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Zrédto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

» Istotnym czynnikiem oddziatujagcym w kierunku nizszej dynamiki PKB w tym roku jest odwracajacy sie cykl zapasow. Ich przyrost byt
jednym z istotnych elementow stojacych za szybkim wzrostem gospodarczym w poprzednich kwartatach.

» W warunkach stabszego popytu i wysokiego kosztu utrzymywania pozycji magazynowych, ze wzgledu na wzrost stop
procentowych, poziom zapasow moze by¢ w tym roku jednak redukowany, co negatywnie wptywac bedzie na biezacg produkcie.

» Nieco niwelowaC wptyw ograniczania zapasow na tempo wzrostu PKB powinien eksport netto, ktory ma charakter anty-cykliczny.
Redukcja zapasow powinna oznaczac¢ spadek wolumenu importu. Jednoczesnie eksport powinien pozostawac relatywnie stabilny,
zwlaszcza jesli ozywienie w Chinach miatoby na nowo napedzi¢ gospodarke Swiatowg w dalszej czesci roku.
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PROFIL PKB - PROGNOZA BANKU BNP PARIBAS
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Zrédto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

» W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze polska gospodarka wzrosnie w tym roku o0 0,5% . Prognozujemy, ze ze wzgledu na wysokg
baze poréwnawczg w pierwszym kwartale biezacego roku roczna dynamika PKB bedzie ujemna, jednak w dalszej czesci roku
powinna sie ona znajdowac nieco powyzej 1% rir.

» W przysztym roku przewidujemy, ze aktywnos¢ przyspieszy i w ujeciu rok-do-roku wolumen wytworzonych dobr i ustug zwiekszy sie
w 2024 roku o okoto 3%.

» Sadzimy jednak, ze do konca 2024 roku poziom PKB bedzie pozostawat nieznacznie ponizej trendu wyznaczonego na podstawie
danych zlat 2013 — 2019.
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CZYNNIKI RYZYKA DLA BAZOWE) SCIEZKI PKB

Czynniki ryzyka dla bazowej sciezki PKB w Polsce w 2023 roku

Pro-wzrostowe wm.rw o
dynamike PKB
Mocniejsza koniunktura zagranicg np. w wyniku silniejszego odbicia chinskiej gospodarki T
Poluzowanie polityki fiskalne] przed wyborami parlamentarnymi 4k
Szybszy od oczekiwan wzrost wynagrodzen i wieksza odpornost konsumpcji gospodarstw domowych 1
. w na
HIETET d*,-'n;:ln"ir:e PKB
Silniejszy spadek inwestycji w zwigzku ze wirostem stop procentowych i uruchomieniem nowej perspektywy finansowej UE Jr
Wwyrainiejsza redukcja zeromadzonych w poprzednich kwartatach zapasow J
Fatamanie krajowego iflub globalnego popytu na dobra trwatego uiytku Js
Bardziej restrykcyjna polityka pienieina prowadzona przez gidwne banki centralne iflub NBP Jr

Zrédto: Bank BNP Paribas
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Wptyw stabszej
koniunktury
na krajowy rynek pracy



MNIEJSZY SPADEK ZATRUDNIENIA W TYM CYKLU
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Zrédto: GUS, Eurostat Komisja Europejska,, Macrobond, Bank BNP Paribas

» Spodziewamy sie, ze mimo wyraznego ostabienia koniunktury, polskg gospodarke czeka relatywnie migkkie lagdowanie. W naszej
ocenie kondycja rynku pracy pozostanie bowiem dobra. Cho¢ spadek tempa wzrostu gospodarczego oddziatywa¢ bedzie w
kierunku nizszego popytu na prace uwazamy, ze moze to przyja¢ przede wszystkim forme redukcji liczby wakatow a nie fali
zwolnien.

» Ma to zwigzek z charakterystyka rynku pracy w Polsce. Strukturalny niedobor pracownikow na rynku spowoduje naszym zdaniem,
ze w poréwnaniu do poprzednich okreséw spowolnienia aktywnosci firmy mogg mie¢ wigkszg sktonnos¢ do utrzymywania
zatrudnienia.
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NAPIETA SYTUACJA NA RYNKU PRACY
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Zrédto: Eurostat ZUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

» Napietg strukturalng sytuacje na rynku pracy dobrze obrazuje fakt, ze braki pracownikow zgtaszane byty przez firmy w ostatnich
kwartatach w warunkach niskiej stopy bezrobocia, wysokiego poziomu wspdtczynnika aktywnosci zawodowej a takze szybko
rosnacej liczby zatrudnionych cudzoziemcow.

» Wedtug danych ZUS, na koniec ubiegtego roku ubezpieczonych byto juz ponad 1 min niepochodzacych z Polski oséb (ponad 6%
ogdtu pracujacych). Cho¢ wiekszo$¢ z nich stanowig obywatele Ukrainy (okoto %), to widac takze zwiekszony naptyw imigrantow z
innych krajow. Gdyby nie zatrudnienie cudzoziemcoéw mozna przypuszczac, ze niedobor pracownikdw bytby juz od pewnego czasu
istotnym czynnikiem hamujacym tempo rozwoju polskiej gospodarki.
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UMIARKOWANY WZROST STOPY BEZROBOCIA W TYM ROKU
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Zrédto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

» Mimo Ze sadzimy, ze skala redukcji etatow bedzie ograniczona jak na tg faze cyklu, to spodziewamy sie pewnego umiarkowanego
wzrostu stopy bezrobocia w granicach 0,5-1pp w tym roku.

» Na wzrost odsetka bezrobotnych wskazuje powoli rosngca liczba nowo zarejestrowanych w urzedach pracy oséb bez zatrudnienia,
przy jednoczesnym spadku liczby zgtaszanych tam ofert pracy.

» Wzrost stopy bezrobocia w okolice 6% na koniec biezacego roku, nie spowoduje naszym zdaniem silnego ograniczenia konsumpgji
| powinien pozwoli¢ na dos¢ dynamiczny wzrost PKB w drugiej potowie biezacego i w przysztym roku.

v
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Polityka fiskalna
w roku wyborczym



DEFICYT SEKTORA GENFRAL GOVERNMENT NA POZIOMIE 4,5% PKB W 2023 ROKU

Prognoza [~ 25
KE

-0 Planowany deficyt sektora general government w 2023 roku (rozbicie)
- 25 -

Budzet paristwa &8 mid zt
- -50 - . )

Fundusz Wsparcia Sit Zbrojnych * 40 mid z
- -75 . . . .

Fundusz przeciwdziatania Covid-19* 23 mid zt
o100 Fundusz Pomacy * 11 mid zt
125 Pozostate * 8 mid 2t
190 RAZEM 150 mid 2t
- -175 * azacunki oparie na projekciach zadkuZenia zawartych pezez Minisiersiwo Finanstw w
L 200 dokumencie "Sralegia zarzgdzania dugierm sekiora finansow publicanych w latach 2023 - 206"
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Zrédto: Komisja Europejska, Ministerstwo Finanséw, Macrobond, Bank BNP Paribas

» Szacujemy, ze deficyt sektora general government, ktory obejmuje swoim zakresem m.in. fundusze zarzadzane przez Bank
Gospodarstwa Krajowego, wyniesie w tym roku 150 mld zt, co stanowi¢ bedzie okoto 4,5% PKB.

» (Oszacowanie to jest zbiezne z wyliczeniami Ministerstwa Finansow uwzglednionymi w Ustawie Budzetowej, cho¢ nieco nizszy od
prognoz Komisji Europejskiej, ktora zaktada w tym roku, ze wydatki fiskalne bedg wyzsze od przychoddéw o ponad 180 mid zt.

» Wedtug zatozen Ministerstwa ponad potowa deficytu ma przypas¢ na fundusze znajdujace sie poza budzetem panstwa. Wsrdd nich
najwiekszg pozycje stanowi¢ ma Fundusz Wsparcia Sit Zbrojnych, ktory na ten rok planuje wzrost dtugu netto na poziomie okoto 40
mid zt.
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SOLIDNE DANE O FINANSACH PUBLICZNYCH W UBIEGLYM ROKU

Saldo budzetu centralnego w trakcie roku (mid zt):

2022

2020

- 50

- 25

- 0

- -25

- -50

- -75

- -100

T
2000

T
2002

T
2004

T
2006

T
2008

T
2010

T
2012

T
2014

T
2016

T
2018

T
2020

T
2022

- 0

- -25

- -50

- -75

- -100

- -125

- -150

- -175

» Nizsze prognozy deficytu od Komisji Europejskiej wynikajg w duzej mierze z lepszej realizacji budzetu w ubiegtym roku. W
przypadku budzetu panstwa wyglada na to ze catoroczny deficyt byt nizszy od zaktadanego w Ustawie Budzetowej poziomu 29,9
mld zt. Wskazujg na to m.in. dane o wysokosci poduszki ptynnosciowej Ministerstwa Finansow na koniec roku.

» Na poziomie catego sektora general government deficyt takze moze okazac sie nizszy od prognoz. W potowie roku 4-kwartalna
suma salda finansdéw sektora wynosita nieco ponad 40 mld zt. Sadzimy wiec, ze w ubiegtym roku catoroczny deficyt byt nizszy niz
blisko 150 mld zt przewidywane przez Komisje Europejska i wyniost okoto 100 mid zt.
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WZROST WYDATKOW ALE | PRZYCHODOW

Fiskalny koszt brutto rozwiazan wprowadzonych w obszarze rynku energii*

Stosowania ceny maksymalne| dla niektorych odbiorcow paliw gazowych 29 mid zt

Zamrozenie cen energii elektryczne| dla gosp. domowych do ustalonych limitow 25 mid zt

Ustalenie maksymalnych cen energii elektryczne] dla gosp. domowych, MSP |
instytucyi uzytecznosci publiczne]

14 mld zt

Wsparcie przedsiebiorstw energochionnych w zwiazku z sytuacja na rynku energii ™ 11 mid zt

Rozwiazania w obszarze ciepta ™ 10 mid zt

RAZEM ~90 mid zt Nominalny PKB (% rir)

* dane DOCNONEZCE Z ODEN shuow FEQUISCE ZERgCIoNYCn OO COROWNSINICH Usiann

T T T T T T T T T T T
* crest kosziow poniesiona 2ostaia w 2022 roku 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Zrédto: Sejm Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

» Najwiekszy wzrost wydatkow w biezacym roku zwigzany jest z uruchomieniem rozwigzan majacych na celu ochrone gospodarki
przed negatywnym wptywem wysokich cen energii. Catkowity koszt brutto podjetych dziatan szacowany jest na okoto 90 mid zt (3%
PKB), cho¢ jego ostateczna wielkoS¢ zaleze¢ bedzie od rynkowych cen m.in. energii elektrycznej, wegla i gazu.

» Koszt netto bedzie mniejszy ze wzgledu na natozenie na firmy produkujgce energie elektryczng i gaz ziemny a takze te handlujace
energig elekiryczng optaty bedacej w praktyce podatkiem od nadmiarowych zyskow.

» Po stronie przychodow, szybki nominalny wzrost PKB powinien wspiera¢ wieksze wptywy z tytutu podatkdw, co pozwoli na
sfinansowanie czesci rosngcych wydatkow.
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ODWROCENIE CZESCI TARCZY ANTY-INFLACYINE
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Zrodto: Ministerstwo Finanséw, GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas Od1 stycznia
—
2023 roku

» W kierunku wzrostu przychodéw oddziatywac bedzie tez odwrdcenie
czesci zmian wprowadzonych w ubiegtym roku w ramach Tarczy Anty-
Inflacyjnej, dotyczacych energii i paliw. WysokoS¢ dodatkowych
wptywow budzetowych zalezeC bedzie w duzej mierze od struktury
konsumpcji (w ujeciu realnym wydatki na paliwa byly w ubiegtym roku

J

—

0 3,6% nizsze nizw 2021 roku i 0 13% nizsze niz w 2019 roku) jednak
przewidujemy, ze mogg one wynieS¢ miedzy 20 a 30 mld z. Rzad
zakfada tez wycofanie w polowie roku obnizonej stawki VAT na
zywno$¢, jednak sadzimy, ze jej obowigzywanie moze zosta¢
wydtuzone do korca roku.

~——

Zmiany stawek VAT w 2023 roku:

Gaz ziemny

0% w—) ) 3%

Energia elektryczna

5% w—) ) 3%

Ciepto systemowe

5% w—) ) 3%

Paliwa silnikowe

8% sz_’ 23%
0% =) 59

Od 1 lipca 2023 roku?
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CZY JEST PRZESTRZEN DO PRZEDWYBORCZEGO LUZOWANIA FISKALNEGO?
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Zrédto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

» Uwazamy Ze sfinansowanie tegorocznych potrzeb pozyczkowych netto jest wykonalne jednak oznacza¢ bedzie duzg emisje
obligacji skarbowych na rynku krajowym a tym samym presje na ich ceny. W tym Swietle dalsze zwiekszanie wydatkow przed
wyborami moze negatywnie oddziatywac na rentownosci polskiego dtugu.

» Ewentualne propozycje wyborcze zaktadajace wzrost deficytu moga wiec odnosic sie juz do przysziej kadencji parlamentu.

» Wsrod mozliwych dziatan okotowyborczych w mediach pojawiajg sie informacje o waloryzacji inflacyjnej Swiadczenia 500+ (koszt
okoto 16 mld zt; 0,5% PKB) i/lub wyptaty dodatkowych Swiadczen emerytainych (koszt okoto 12 mid zt; 0,4 % PKB).
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Dezinflacja - jak silna?
| jak szybka?




GLOBALNE CZYNNIKI DEZINFLACYINE
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Zrédto: Bank Swiatowy, Macrobond, Bank BNP Paribas

» Otoczenie zewnetrzne stato sie w ostatnich miesigcach duzo bardziej optymistyczne z punktu widzenia perspektyw inflacyjnych.
Ceny surowcow na rynkach swiatowych obnizyly sie, co oznacza, ze pojawit sig silny globalny impuls dezinflacyjny.

» W rezultacie w biezagcym roku mozna oczekiwac zsynchronizowanego wyhamowywania inflacji na Swiecie. Skala i tempo spadkow
bedzie jednak rézni¢ sie pomiedzy poszczegoinymi regionami i krajami.
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SZCZYT INFLACJI JESLI CHODZI O TOWARY MAMY JUZ RACZEJ ZA SOBA
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Zrédto: Eurostat BEA, NBS, Bloomberg, Macrobond, Bank BNP Paribas

» Poza tanszymi surowcami, w kierunku nizszej globalnej inflacji oddziatuje tez udroznienie sie sieci logistycznych, ktore przyczynito
sie m.in. do spadku kosztow transportu morskiego. Ostatnio obnizyty sie one do poziomdéw z korica 2020 roku.

» Oddziatywanie czynnikéw dezinflacyjnych widac juz w indeksach cen produkcji sprzedanej przemystu w gtownych gospodarkach
Swiata. Szczyt inflacji w tej kategorii zostat osiggniety w ubiegtym roku a obecnie obserwowac¢ mozna juz postepujace hamowanie
tempa wzrostu cen.

» Globalny trend wskazuje wiec na ograniczenie presji na wzrost cen towardéw, co powinno przektadac sie na spadek miar inflacji
konsumenckiej w tym obszarze.
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POLSKA POD WPLYWEM CZYNNIKOW GLOBALNYCH
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Zrédto: S&P Markit, GUS, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

» Hamujacy wptyw czynnikdw globalnych na inflacje widoczny jest takze w Polsce. Roczne tempo wzrostu cen produkcji sprzedane;
przemystu (PPI) od kilku miesiecy znajduje sie w spadkowym dryfie, a wskazniki wyprzedzajace sugeruja, ze to dopiero poczatek
tego procesu.

» W tym Swietle, wydaje sie, ze w perspektywie kilku miesiecy dynamika cen towaréw notowana w ramach inflacji CPI réwniez
powinna silnie sie obnizyc.
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SZYBKI WZROST WYNAGRODZEN CZYNNIKIEM PROINFLACYINYM
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Zrédto: Eurostat GUS, NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

» ChoC otoczenie zewnetrzne Polski stato sie bardziej dezinflacyjne, krajowa presja cenowa nie ulegta znaczacemu ostabieniu.
Dynamika wynagrodzen oscyluje obecnie w granicach 12-15% r/r.

» Przewidywane ostabienie koniunktury powinno wptywac na zmniejszenie presji ptacowej. Badania przedsiebiorstw sugerujg jednak,
ze skala planowanych podwyzek utrzymuje sie na wysokim poziomie, spojnym z dwucyfrowg dynamikg wzrostu wynagrodzen w
biezacym roku.
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PLACA MINIMALNA PODSYCI DYNAMIKE PtAC
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Zrédto: GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

» Jednym z czynnikow, ktéry moze sie do tego przyczyniac jest blisko 20%-owa podwyzka ptacy minimalnej w tym roku, ktora
przeprowadzona zostanie w dwoch krokach w styczniu i lipcu. Biorac pod uwage, ze przed podwyzka minimalne wynagrodzenie
stanowito okoto 45% Sredniej ptacy, wptyw prawie 20% -owej zwyzki na dynamike Sredniej ptacy moze byc¢ relatywnie wysoki.

» Z drugiej strony dane o oczekiwaniach gospodarstw domowych odnoszacych sie do poziomu inflacji i stopy bezrobocia
sugerowatyby relatywnie stabg presje na wzrost ptac. Sadzimy, jednak ze tempo wzrostu wynagrodzen w tym roku bedzie wcigz
wysokie i wyniesie okoto 13,5% r/r. W tym Swietle spodziewamy sie utrzymania dynamiki cen ustug jak i inflacji bazowej na istotnie
podwyzszonym poziomie w nadchodzacych miesigcach.
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WPLYW PODWYZEK PODATKOW POSREDNICH NA INFLACJE CP!
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Zrédto: Eurostat, Komisja Europejska, Macrobond, Bank BNP Paribas

» Na dynamike inflacji CPl wptyng tez styczniowe podwyzki podatkow posrednich. Szacujemy jednak, ze ze wzgledu na to, ze stawka
VAT na zywnos¢ pozostata na obnizonym poziomie, a detaliczne ceny paliw praktycznie nie zareagowaty na podwyzke stawki VAT,
inflacyjny efekt zmian podatkowych powinien wynies¢ okoto 1,2-1,3pp.

> Sciezka inflacji w tym roku zalezeé bedzie takze od tego w jaki sposdb GUS uwzgledni w szacunkach zamrozenie taryf na energie
elektryczng jedynie do pewnego poziomu zuzycia. Wedtug niedawnego komunikatu, rozwigzanie przewiduje ujmowanie od stycznia
2023 roku stawek optat z uwzglednieniem ustalonych limitdbw na podstawie analizy struktury zuzycia energii w gospodarstwach
domowych z lat ubiegtych, co moze sugerowac uwzglednienie pewnego wzrostu cen pradu w statystykach na poczatku roku.
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SCIEZKA INFLACJI - PROGNOZA BNP PARIBAS
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Zrédto: GUS, NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

» Prognozujemy, ze inflacja CPIw Polsce Sredniorocznie wyniesie 13% i 8% odpowiednio w tym i przysztym roku, a do gérnej granicy
odchylen od celu inflacyjnego NBP (3,5%) powrdci nie wezesniej niz w 2025 roku. Spodziewamy sie, ze pod koniec biezacego roku
inflacja bedzie jednocyfrowa jednak pozostanie bliska 10%.

» Jednoczesnie przewidujemy, ze inflacja bazowa sredniorocznie wyniesie 10,8% w tym i 6,2% w 2024 roku. Tempo spadku inflacji
bazowej bedzie dos¢ powolne i obecnie spodziewamy sie, ze pod koniec przyszitego roku ta miara inflacji wcigz oscylowac bedzie
w okolicach 5% r/r.
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PROGNOZA STOP PROCENTOWYCH - SCENARIUSZ BAZOWY
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Zrédto: NBP, Bloomberg, Macrobond, Bank BNP Paribas

» W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze stopy procentowe NBP pozostang na niezmienionym poziomie do konca
biezacego roku. Uwazamy, ze przestrzen do obnizek stdp procentowych pojawi sie dopiero w 2024 roku, kiedy inflacja bazowa
wyrazniej zwolni, a dodatkowo na wigkszg restrykcyjnosc polityki pienieznej wptywac bedzie koniec wprowadzonych w ubiegtym
roku wakacji kredytowych. Spodziewamy sie jednak, ze luzowanie polityki przebiega¢ bedzie bez pospiechu a na koniec 2024 roku
stopa referencyjna wyniesie 5,50% wobec 6,75% obecnie.

» Rynek wycenia obecnie poczatek cyklu obnizek stop procentowych juz jesienig biezacego roku i spadek stopy referencyjnej do
okoto 4,50% pod koniec przysztego roku.
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CZYNNIKI RYZYKA DLA POZIOMU STOP PROCENTOWYCH W POLSCE
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Zrédto: GUS, NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

» Nie mozna jednak wykluczyC scenariuszy alternatywnych. Kluczowa dla dalszych decyzji Rady Polityki Pienieznej bedzie
przygotowywana przez analitykow NBP marcowa projekcja inflacji. Jej wskazania potencjalnie moga przekona¢ cztonkow gremium

do zaostrzenia polityki pieniezne;.

» Czynnikiem, ktory mogtby poddac dalsze zaciesnianie polityki pienieznej pod rozwage RPP jest przede wszystkim ewentualny
szybszy od oczekiwan wzrost wynagrodzen w tym roku, ktory mogtby wydtuzy¢ powrét inflacji do celu NBP.

» Szybsze obnizki stop procentowych lub wieksza ich skala bytaby naszym zdaniem mozliwa w przypadku mniej uporczywej niz sie
spodziewamy inflacji, w tym zwlaszcza inflacji bazowej.
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Kurs EURPLN
w trendzie bocznym?




KORZYSTNIEJSZE OTOCZENIE ZEWNETRZNE DLA NOTOWAN ZtOTEGO
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Zrédto: NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

» W ostatnim czasie otoczenie zewnetrzne stato sie duzo bardziej korzystne dla ztotego. Zmniejszenie obaw o0 kryzys energetyczny i
recesje W Europie przyczynito sie do wzrostu kursu EURUSD, co wsparto takze notowania polskiej waluty.

» Jednoczesnie spadek cen surowcow wptyngt na poprawe bilansu handlowego Polski, co bezposrednio ograniczyto presje na
ostabienie kursu ztotego.
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STABILNY KURS EURPLN W NADCHODZACYCH MIESIACACH
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Zrédto: NBP, Eurostat, Bloomberg, Macrobond, Bank BNP Paribas

» Korzystnie na notowania ztotego mogg wptyna¢ relatywnie wysokie rentownosci oferowane przez nominowane w PLN obligacje
skarbowe, co moze przyciggaC zainteresowanie inwestorow zagranicznych, a tym samym zwigkszac popyt na polskg walute.

» Wocigz niewyjasniona pozostaje jednak kwestia porozumienia z instytucjami unijnymi w sprawie uruchomienia Krajowego Planu
Odbudowy.

» Dodatkowo wynikajaca z czynnikow krajowych inflacja bedzie w Polsce najprawdopodobniej wyraznie wyzsza niz np. w strefie euro.
W efekcie sadzimy, ze kurs EURPLN bedzie w tym roku oscylowat w okolicach poziomu 4,70.
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