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W raporcie 100

Za granica

W minionych kwartatach gospodarka amerykarnska ponownie pozytywnie zaskakiwata. Dotyczyto to zaréwno kondycji rynku pracy, jak i utrzymujacego sie silnego
momentum konsumpcji. W kolejnych miesigcach tempo wzrostu ostabnie, ale i tak bedzie wyraZnie wyzsze niz w innych panstwach G7. Towarzyszy¢ temu bedzie
postepujacy proces dezinflacji na rocznej dynamice, jednak dochodzenie do celu inflacyjnego FOMC moze by¢ nieco wolniejsze niz wczedniej oczekiwano. W efekcie,
wtadze monetarne bedg ostrozne w ogtoszeniu tagodzenia polityki pienieznej. Jednoczesnie stabilizuje sie koniunktura w Chinach. Przy rosngcej dynamice konsumpcji
problemem pozostaje nierozwigzana sytuacja na tamtejszym rynku nieruchomosci, ktéry stanowi czynnik ryzyka dla prognoz. Gospodarka strefy euro pozostaje w
stagnacji. Stabos¢ koniunktury skoncentrowana jest przede wszystkim w rdzeniu unii walutowej, a sektorowo w przetwdrstwie przemystowym. Kraje potudnia, a
sektorowo ustugi, radza sobie relatywnie dobrze na obszarze wspdlnej waluty. Zmniejszajg sie natomiast obawy zwigzane z inflacjg w strefie euro, co pozwoli na
rozpoczecie cyklu ciecia stép procentowych przez EBC w biezgcym kwartale.

W kraju

W IV kwartale roczne tempo wzrostu gospodarczego przyspieszyto, cho¢ byto wolniejsze od oczekiwan. Towarzyszyto mu umiarkowane ozywienie spozycia
krajowego, ktére jednak pochodzito z sektora publicznego, a nie od gospodarstw domowych. Silny wktad do wzrostu miaty rdwniez inwestycje. Podtrzymujemy
prognozy dalszego przyspieszenia wzrostu PKB w kolejnych kwartatach. Bedzie to rezultat wysokiej dynamiki realnych dochodéw konsumentdéw oraz silnego rynku
pracy. Konsumpcje wspiera¢ powinno réwniez podwyzszenie swiadczen spotecznych oraz podwyzki dla czesci zatrudnionych w sektorze publicznym. Pozwoli to na
zwiekszanie tempa wzrostu PKB z 1,0% r/r w IV kwartale 2023 do ponad 3% r/r w kolejnych. Po spadku inflacji do celu NBP, spodziewamy sie przyspieszenia dynamiki
cen. Do potowy roku CPI powinno sie jednak utrzymac ponizej gérnego pasma odchylen NBP. W drugiej potowie roku inflacja wzrosnie, ale dynamika cen
konsumenckich bedzie uzalezniona od decyzji regulacyjnych dla nosnikéw energii. Rada prawdopodobnie nie zdecyduje sie na ztagodzenie warunkédw monetarnych
przed IV kw. br. Zaktadamy, ze pod koniec roku nastgpi jedynie delikatna obnizka stop procentowych po redukcji niepewnosci zwigzanej ze skutkami wycofywania
tarcz antyinflacyjnych oraz po rozpoczeciu cie¢ przez Fed i EBC.

Rynki FI

Miniony kwartat charakteryzowat sie ostabieniem bazowych obligacji. Byt to rezultat delikatnie rosngcej presji inflacyjnej za Oceanem oraz lepszej od oczekiwan
koniunktury w USA. Impulsy globalne przetozyty sie na wzrost dochodowosci SPW. Przy dobrych nastrojach na rynku akcji oraz wzroscie apetytu na ryzyko w krajach
potudnia Europy obserwowalismy silne zawezenie marzy ASW na krajowym rynku. W kolejnych tygodniach kondycja SPW bedzie nadal uzalezniona od zachowania
rynkéw bazowych. W mniejszym stopniu na wycene rodzimego dtugu bedg oddziatywaé dane makro z Polski oraz skala emisji obligacji skarbowych.

Rynki FX

Zloty delikatnie aprecjonowat w | kw. Krajowej walucie pomagat globalny apetyt na ryzyko oraz malejgce szanse na ciecie stop procentowych przez RPP w
perspektywie roku. W przeciwng strone dziatato natomiast delikatne umocnienie dolara na rynkach globalnych oraz redukcja skali tagodzenia polityki pienieznej w
strefie euro oraz za Oceanem w horyzoncie najblizszych kwartatéw. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie kontynuacji powyzszych trenddéw, ktére powinny
sprowadzac nizej zaréwno pare EURPLN, jak i EURUSD.
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Deweloperzy w USA walczg o klienta w otoczeniu wysokich stop procentowych 1C0

Najwyzsze od ponad dwudziestu lat stopy procentowe w USA silnie zaburzyty handel
prywatnymi nieruchomosciami. Dotyczy to szczegdlnie rynku wtdrnego, gdzie
zaréwno sprzedajacy, jak i kupujgcy, nie sg zainteresowani przeprowadzaniem
transakcji. Wynika to z faktu, ze gros kredytow w USA udzielanych jest po statej stopie
procentowej na okres 15-30 lat. Nie optaca sie wiec pozbywac¢ nieruchomosci, ktéra
finansowana jest po 3-4%, podczas gdy obecnie oferowane hipoteki oscylujg blisko
poziomu 7%. Nowi klienci rowniez omijajg domy z drugiej reki, bo ich podaz jest
niewystarczajgca, a negocjacja cen utrudniona. W rezultacie liczba transakcji w
minionym potroczu w ujeciu annualizowanym jest zblizona do 4 min (30-letnie
minima). W czasie pandemii byto to pomiedzy 6-7 min, a przed COVID-19 ok. 5,5 min.

Zupetnie inaczej przedstawia sie sytuacja na ryku pierwotnym, gdzie sprzedaz oscyluje
blisko wieloletniej sSredniej. Nastroje wsréd deweloperow, mimo wymagajgcego
Srodowiska zewnetrznego, réwniez poprawiajg sie. Indeks NAHB w marcu wypadt na
poziomie 56 pkt, co jest najwyzszym odczytem od pét roku, a komponent oczekiwan
zblizyt sie do dwuletnich maksimow (62 pkt).

Relatywnie dobra sytuacja na rynku nowych domow to wynik aktywnego podejscia
deweloperdow do wyzwan rynkowych. Po silnych pandemicznych wzrostach cen doszto
do ich redukcji o kilkanascie procent. Ten ruch byt mozliwy m.in. dzieki zmniejszeniu
mediany powierzchni oferowanych domoéw (pierwszy raz od 15 lat spadfa ona ponizej
200m2). Jednoczesnie sprzedawcy zaczeli oferowaé doptaty do kredytéw w
pierwszych 2-3 latach ich sptaty, co zmniejsza oprocentowanie z ok. 7% do 5%. Dla 30-
letniej hipoteki oznacza to rate mniejszg o ok. 20%. Po dwéch latach, gdy doptata od
dewelopera wygasnie, klienci bedg mogli zrefinansowac kredyt (zaciggnac¢ nowy i
spfaci¢ nim stary), zaktadajgc oczywiscie, ze obnizka stép procentowych przez Fed
bedzie trwata i zredukuje réwniez dtugoterminowe koszty finansowania.
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I Spada metraz i cena nowych domow przy indeksie akcji deweloperdw na szczytach
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1) Wysokie stopy mrozg wtorny rynek nieruchomosci
2) Relacja transakcji na rynku pierwotnym do wtérnego blisko wieloletnich szczytéw
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Sita amerykanskiej gospodarki nadal pozytywnie zaskakuje 1CO

I Kompozycja i tempo wzrostu PKB pozytywnga niespodzianka

= Wbrew konserwatywnym szacunkom, gospodarka USA moze zaliczy¢ IV kw. do 7% cksport netto GDPNow dla | kw. wedlug Fed Atlanta
udanych. Dynamika PKB w ujeciu annualizowanym i sezonowo-wyréwnanym (SAAR) 6% Wzapasy 33
wyniosta 3,2%. Drugi kwartat z rzedu silny wkfad do wzrostu miata konsumpcja gosp. >% :L';Wnizzg;a 31
domowych (2,0 p.p.). Do agregatu 0,5 p.p. dodaty inwestycje prywatne. Byt to ich 4% ® PKB 23
czwarty z rzedu wzrost, co sugeruje dobre nastroje w przedsiebiorstwach. Relatywnie = 3% 27
silnie do PKB kontrybuujg réwniez wydatki publiczne (gtéwnie stanowe, a nie q 2/ <
federalne), ktére dodaty 0,7 p.p. w IV kw. (1); 23
* Lepsza od konsensusu koniunktura za Oceanem zaskakuje réwniez FOMC. Jeszcze we 1% i;
wrzesniu ub. r. cztonkowie Fed oczekiwali, ze dynamika PKB wyniesie 2,1% w 2023 r. 2% 1:7
Faktycznie byto to az o caty punkt proc. wiecej. Silne rewizje w gore, w pordwnaniu 3% 15
do weczesniejszych projekcji, obserwowaliSmy podczas marcowego posiedzenia Wrz gru mar cze wrz gru mar cze wrz gru mar 8mar24 15mar24 22mar24 29 mar 24
Komitetu. Obecnie FOMC oczekuje, ze temp wzrostu PKB wyniesie w tym roku 2,1%, S
podczas gdy kwartat wezesniej byto to 1,4%. 1) Fed rewiduje w gore projekcje dynamiki PKB na kolejne lata
= Momentum amerykanskiej gospodarki powinno pozosta¢ relatywnie mocne. Model 2) Nastroje amerykanskich konsumentéw najwyzsze od potowy 2021 r.

GDPNow Fed z Atlanty sugeruje wzrost PKB zblizony do 3,0% w | kwartale biezgcego
roku, mimo stabszych odczytow lutowej produkcji oraz sprzedazy detalicznej. Od
poczatku roku gwattownie poprawity sie nastroje konsumentow mierzone przez
Uniwersytet Michigan (najwyzej od potowy 2021 r.). Nastgpita poprawa koniunktury w o8 10
przemysle, gdzie marcowy ISM przekroczyt pierwszy raz od poéttora roku poziom 50 20

32 110
3,0

90
pkt. Zatrzymany zostat widoczny pod koniec roku negatywny trend w indeksie ISM 2
dla sektora ustug i wskaznik ustabilizowat sie ponad poziomem 50 pkt. Caty czas x 2 2 &
2,0 =3

silnymi wzrostami odznaczajg sie sktadowe opisujgce nowe zamowienia, co zwiastuje

utrzymanie momentum aktywnosci sektora ustugowego. Co istotne, dobra L8 20

koniunktura nie przeszkadza w utrzymaniu sie dezinflacyjnych tendencji. Sktadowa Lo
cenowa ustugowego ISM, bedgaca dobrym predyktorem presji cenowej w gospodarce 1‘2‘ -

USA w ostatnich latach, obnizyta sie do poziomu najnizszego od marca 2020 roku.
2023 2024 2025 2026

50

Proj. Wrz. 23  emsmmmsproj. gru. 23 e proj. mar. 24 mar19 mar20 mar21l mar22 mar23 mar24

Zrédto: St. Louis Fed, BEA, FOMC 5§
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Nowa normalnosc¢ na rynku pracy w Stanach Zjednoczonych AN | i
I Liczba wakatow w relacji do bezrobotnych pozostaje relatywnie wysoka
. . . . . . . . 25 r22
= Niezaleznie od przyjetej miary amerykanskiego rynku pracy, jego kondycja pozostaje s L 20
dobra. W lutym gospodarka USA wytworzyta 275 tys. etatdéw, co mniej wiecej ) L 18
dwukrotnie przekracza bilans oséb wkraczajgcych i opuszczajgcych wiek produkcyijny. 19 L 16
Jednoczesnie, po ostatnich rewizjach, 3-miesieczna srednia payrollséw wynosi 265 17 P14
tys. i jest najwyzsza od ponad pét roku. Bezrobocie, cho¢ delikatnie wzrosto, nadal £1s r 12
utrzymuje sie ponizej 4% (24. miesigc rzedu) i wynosi 3,9%. 13 ;’Z
= Rynek pracownika potwierdzajg réwniez utrzymujgce sie wysoko wakaty. Ich relacja 11 I 0:6
do liczby bezrobotnych pozostaje blisko poziomu 1,40. To nizej niz w szczycie 9 04
popandemicznego boomu (ok 2,0), ale nadal wyraznie wiecej niz w okresie 7 ‘_"'_“_“"V\ - 02
poprzedzajgcym COVID-19 (przedziat 1,10-1,20). 5maj s m;j . n;j i m;j " m;j > m;j s 0.0
* Wynagrodzenia w USA rosng w ostatnich miesigcach w tempie 4,3-4,5% r/r. Warto Bezrobotni ()  =mmmWolne etaty (L)  =mmmm=Wolne etaty do bezrobotnych (P)
zauwazy¢, ze juz w latach 2015-2019 réznica miedzy tempem wzrostu ptac a inflacjg
bazowg sukcesywnie rosta (z ok. 0,9 p.p. do 1,7 p.p.). Od poczatku roku wynosi ona 1) Dynamika wynagrodzen moze pozostaé¢ podwyzszona
1,5 p.p., co moze sugerowac, ze napiecia na rynku pracy majg charakter strukturalny. 2) Miesieczna zmiana zatrudnienia wyraznie przekracza 200 tys. etatéw
= Qceniamy, ze normalizacja na rynku pracy bedzie przebiegaé dtuzej niz wczesniej
oczekiwano. Gtowne jego miary pozostajg powyzej przedpandemicznego trendu. 9,0 350
Jednoczesnie nie wykluczamy, ze chec¢ ,chomikowania” pracownikéw moze stac¢ sie 80
nowg normalnoscig, co utrzyma podwyzszony pozom dynamiki wynagrodzen i wzrost 70 300
liczby etatow powyzej wynikajgcego z trendoéw demograficznych. 6.0
= Postepujgce procesy dezinflacyjne bedg wymusza¢ na FOMC odejscie od obecnie 5,0 250
silnie restrykcyjnej polityki monetarnej. Zaktadamy rozpoczecie cyklu obnizek w lipcu. = 4,0 2
Niemniej relatywnie mocna koniunktura i pozostawanie gospodarki blisko poziomu 30 0
petnego zatrudnienia, przynoszg zagrozenie ostabienia proceséw dezinflacyjnych. W 20 150 |
konsekwencji, ruchy stép bedg jedynie stopniowe (25-punktowe kroki) i roztozone w 10 I I
czasie. Bilans ryzyka stoi po stronie pdzniejszego momentu rozpoczecia fagodzenia 0,0 100
polityki pienieznej. 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 lut23  maj23  sie23  lis23  lut24
@ 7miana pfacy r/r e |nflacja bazowa PCE r/r EEE zmiana zatr. m/m  ess—3MMA zm. zatr.
Zrédto: St. Louis Fed, BLS 6
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Mieszany obraz chinskiej koniunktury na poczatku roku

I Poprawa wskaznikow koniunktury w Chinach

= QOstatnie miesigce przyniosty poprawe czesci twardych odczytéw makro. Lepiej Indeks % min
prezentujg sie dane o sprzedazy detalicznej, czy produkcji przemystowej. Towarzyszyta 57,5 - -9 - 275
temu stabilizacja wskaznikéw wyprzedzajgcych w chinskiej gospodarce na nieznacznie 55.0 - -8 B ggg
wzrostowym poziomie. Implikuje on okoto 5-procentowe tempo wzrostu 525 '; - 2,00
gospodarczego na poczatku biezgcego roku, a wiec zbiezne z oficjalnym celem ’ i - 175
rzgdowym. Utrzymanie relatywnie mocnego momentum wigzemy z wydatkami 50,0 - :j :122
fiskalnymi, w tym inwestycjami infrastrukturalnymi. Oznacza to, ze jak na razie, 475 - |5 -1,00
oddziatywanie problemdw sektora nieruchomosci na pozostate sektory gospodarki 450 _0 :g'gg
ma ograniczony wptyw. W tym kontekscie odnotowa¢ mozna réwniez jedynie -1 -~ 025
niewielkie pogorszenie kondycji rynku pracy, cho¢ jest ono sektorowo powszechne. 42,5 - ——=0 | i i | | - 0,00

- .. o . L. 2021 2022 2023 2024 2000 2005 2010 2015 2020

Jednoczesnie wecigz bardzo stabo prezentujg sie dane z rynku nieruchomosci. Po
bardzo ztym 2023 roku, jak na razie nie widaé¢ odreagowania, choé zauwazalne s3 == PMI,L ==PKB, P — Sprzedaz samochodow ,
sygnaty wiekszej stabilizacji. Podjeto szereg dziatarn stymulujgcych, w tym zwiagzanych z Zrédto: Macrobond. Zrédio: Macrobond.
redukcjg stop procentowych dla kredytow hipotecznych oraz stopy rezerwy I Problematyczny obraz chifiskiego rynku nieruchomosci
obowigzkowej i luzowaniem polityki makroostroznosciowej, nakierowanej na to, by .
banki mogty finansowaé deweloperdw, w tym poprzez tzw. biatg liste. Dziatania, jak % rir Yo /v
na razie, nie miaty silnego przetozenia na kondycje sektora. Ceny nieruchomosci %0 100
pozostajg pod presjg spadkowa przy wysokiej niepewnosci gospodarstw domowych r 20 rre
dotyczacej ich dalszej S$ciezki. Jednocze$nie deweloperéw trawig problemy z - 10 - 50
rentownoscig i ptynnoscia. Mozna dodaé, ze chinscy deweloperzy majg takze v 0 /\ 25
problemy poza Paristwem Srodka. - 10 \J 0,0
Z kondycjg rynku nieruchomosci koresponduje stabngca dynamika akcji kredytowej. Ta --20 \/ \/\ - 2.5
spowolnita do poziomu najnizszego w historii danych. Staba pozostaje takze akcja - 30 %-4’8%
kredytowa — zardwno w segmencie przedsiebiorstw, jak i gospodarstw domowych. 40 | | | - 75
Cigzg m.in. problemy deweloperdow ze sptatg kredytow. Tym samym, choc¢ niskie 2018' 2019 : : : : ! 2010 2015 2020

pozostaje ryzyko silniejszego hamowania gospodarki Parstwa Srodka, to
réwnoczesnie niewielkie sg szanse na przyspieszenie, ktére pozwalatoby na wyrazne
przebicie w obecnych uwarunkowaniach ambitnego oficjalnego celu wzrostu PKB.
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2020

2021

2022 2023 2024

=== Rozpoczete budowy === W trakcie budowy

Zrodto: Macrobond.

= Indeks cen nieruchomosci

Zrodto: Macrobond.
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Stabos¢ procesow cenowych pozwala na dalsze stymulowanie gospodarki 100

I Niskie odczyty inflacyjne zwiekszaja przestrzen do stymulacji monetarnej

% r/r

= W lutym chinski CPlI powrdcit na nieznacznie dodatnie poziomy po kilku % rir

miesigcach deflacyjnych odczytéw. Struktura danych, w tym niskie poziomy -6 - 150

inflacji bazowej oraz silny wptyw czynnikéw jednorazowych, wskazujg na - S - 125

przejsciowy charakter wzrostow CPl. Towarzyszyta temu utrzymujgca sie -4 :12’2

deflacja w sektorze przemystowym przy czterech miesigcach z rzedu ujemnych -3 i 5:0

miesiecznych dynamik. W PPl spadajg ceny zaréwno trwatych ddbr -2 - 25

konsumenckich, jak i débr posrednich. Te uwarunkowania promieniujg na _ - 00

pozostate regiony i zapewne bedg wptywaé na procesy cenowe w europejskim L o - -25

przemysle. Ograniczony potencjat popytu wewnetrznego i relatywnie mocna - 5.0

akcja kredytowa w przemysle sygnalizujg, ze chinskie firmy w kanale | | | | | il | | | | | | | FT TS

eksportowym moga upatrywaé przestrzeni do ekspansji. W efekcie rosngé 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

moze presja konkurencyjna, ktéra przyczynia¢ sie bedzie do utrwalenia == CPlbazowy == CPlog6lem — PP|

globalnej presji dezinflacyjno-deflacyjnej w obszarze débr trwatych. Zrédto: Macrobond. Zr6dio: Macrobond.
= Potfaczenie stabngcej dynamiki akcji kredytowej, niskiej presji inflacyjnej oraz I Stabo$¢ yuana ograniczeniem dla dalszych obnizek stop

niepewnosci dotyczacej tempa wzrostu gospodarczego, bedzie skutkowad

dalszym luzowaniem policy-mix. Oczekujemy kontynuacji silnej ekspansji % 73

fiskalnej nakierowanej na utrzymanie popytu wewnetrznego, zwtaszcza w 6.0 L
obszarze budownictwa. Poza emisjami specjalnych obligacji na potrzeby Tl -55 =71
samorzadow, wiadze zapowiedziaty specjalne emisje w obszarach \_\-\_\_‘:222 :6,9
strategicznych. W efekcie taczny deficyt moze przekracza¢ 7% PKB. Towarzyszy¢ ‘\_ﬁ\_ - 4,0

temu bedzie dalsze lekkie luzowanie polityki monetarnej i :g'g :6’7

makroostroznosciowej, aby mozliwie jak najbardziej ograniczy¢ koszty obstugi -25 -6,5

dtugu przedsiebiorstwom i gospodarstwom domowym. - 20 6.3
= Dziatania stymulujgce w obszarze polityki monetarnej beda ograniczane przez 2014 2016 2018 2020 2022 2024 ‘ [ 6.1

kwestie kursowe. W biezgcych uwarunkowaniach prawdopodobna wydaje sie — 7-dniowa stopa repo (PBoC) | | | | | '

presja na ostabienie yuana. Oczekujemy, ze LBC bedzie starat sie jg tagodzic. — Stopa 5.letnich kredytow himotecznych 2016 2018 2020 2022 2024

Wysokie poziomy USDCNY moga bowiem wywotywac kolejng fale napig¢ w — Stopa 1-rocznych kredytow korporacyjnych — CNYUSD

relacjach handlowych USA-Chiny, zwtfaszcza w prawdopodobnym scenariuszu #rodto: Macrobond. Zrédio: Macrobond.

zmiany po wyborach prezydenckich w USA.
8
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Stagnacja gospodarcza Europy

Stary kontynent z juz pigty kwartat z rzedu praktycznie nie wyprodukowat zadnego wzrostu
gospodarczego. PKB krajow strefy euro w ujeciu realnym znajduje sie niewiele powyzej
poziomu sprzed pandemii, cho¢ na jej strukturalne problemy to i tak nie najgorszy wynik.
Taki wynik to pochodna recesji w przemysle (-3,2% r/r), ktéra paruje raczkujgce ozywienie w
sektorze ustug (+1,0% r/r). Najwiekszg recesje przezywa przemyst krajow spoza ,wielkiej
czworki” (Niemcy, Hiszpania, Francja, Wtochy) poprzez kanat powigzan z niemieckim
odpowiednikiem, gdzie skala recesji pozostaje umiarkowana. Gorzej od przemystu radzi
sobie budownictwo, ktéremu nie udato sie odtworzy¢ wolumenu produkcji sprzed
lockdowndw. Wyjatkiem sg Wiochy, gdzie sektor przezywa dynamiczne ozywienie i jego
realna wartos¢ dodana znajduje sie juz 40% powyzej poziomu z 2019 r. To efekt programu
SuperBounus, w ramach ktérego wtoska administracja zwiekszata sktonnosé¢ do projektéw
renowacyjnych poprzez atrakcyjne ulgi podatkowe. Wypadkowo spowolnienie gosp. byto
silniejsze tam, gdzie udziat sektoréw produkcyjnych byt najwyzszy.

Wstepne wskazania indekséw koniunktury za pierwsze miesigce tego roku sugerujg
wstrzemiezliwos$¢ wobec optymistycznych scenariuszy. Z jednej strony w raportach S&P PMI
zaczynajg pojawiac sie sygnaty uspokojenia spadkdéw nowych zamdwien i biezgcej produkcji,
z drugiej badania konsumentdéw i przedsiebiorstw KE sugerujg brak przetomu w popycie
konsumenckim, aczkolwiek przy odbudowujacej sie powoli ksigzce zlecen. Sugeruje to niskie
momentum koniunktury co najmniej w pierwszej potowie tego roku.

Najsilniejszym elementem koniunktury w strefie euro pozostaje rynek pracy. Wielkos¢
zatrudnienia konsekwentnie od drugiej potowy 2020 roku poprawia sie w kazdym kraju
cztonkowskim. Na tle strefy euro (+1,2% r/r) najwieksza dynamike prezentuje Hiszpania
(+3,6% r/r), w ktorej obecny poziom zatrudnienia (21,4 mIn) po wieloletniej recesji niemal
powrdcit do maksimum sprzed ostatniego kryzysu finansowego w 2008 r. Koresponduje z
tym rosngcy wspodfczynnik aktywnosci zawodowej, szczegdlnie starszych kohort wiekowych
(+3,8 p.p. do rekordowych w historii 67,8%). W tle stopa bezrobocia kontynuuje
przedpandemiczny trend spadkowy, aczkolwiek tempo jej poprawy wyhamowato w ostatnim
czasie. Wynagrodzeniom w ujeciu realnym udato sie powrdcié¢ nad kreske i w IV kw. ich
dynamika wyniosta +2,0% r/r z Hiszpanig (+3,6% r/r) i Wtochami (+2,4%) z , wielkiej czworki”
na prowadzeniu.
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Procesy cenowe wspierajg decyzje o tagodzeniu polityki pienieznej 10026
= Obecny stan koniunktury tworzy sprzyjajace srodowisko dla proceséw dezinflacyjnych. I Inflacja cen konsumentow i projekcje inflacyjne EBC
Ze szczytdéw na poziomie ponad 10% r/r inflacja w strefie euro zdazyta spasc do lutego 12 11
(2,4% r/r) niewiele powyzej celu inflacyjnego EBC (2,0% r/r). W tym kierunku 0 10
wyprzedzita bazowg czes¢ koszyka, w ktérym komponent ustug wykonywanych HICP e HICP bazowy :
osobiscie wydaje sie oporny na normalizacje. Koreluje z tym wysoka dynamika 8 .
wynagrodzen w tym sektorze. Wypadkowo ostatnie spadki inflacji to efekt spadkow ¢ 6
szerokiego przekroju débr. Dynamika cen producentéw znajduje sie gteboko ponizej 3 55
zera (-8,4% r/r), a ponizej tego poziomu zeszta takze bazowa czes$c tego koszyka (z N 4
wytgczeniem sektoréow energetycznych) bedaca sie obecnie na poziomie -1,5% r/r. 2 2
= Ewentualne obawy z zatrzymaniem procesu dezinflacyjnego sg fagodzone przez 0 : bV a 'V , _\ 1
widoczng w szerokim przekroju geograficznym stabos$é akcji kredytowej od potowy , 2
2022 roku. Najgorzej pod tym wzgledem wypadaja Hiszpania i Wtochy, a najlepiej 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
kraje unii walutowe] spoza ,wielkiej czwdrki”. Nakazuje to wnioskowanie, ze obecny
koszt kredytu dla gosp. dom. i przedsigbiorstw, najwyzszy od ostatniego kryzysu I 1) Stopy procentowe EBC, ich wycena rynkowa oraz koszt kredytu gosp. dom. i przeds.
finansowego, jest zbyt wysoki dla wigkszosci podmiotéw gosp. Wolumen udzielonych 2) Agregat udzielonego kredytu dla sektora niefinansowego
kredytéw dla sektora niefinansowego maleje w ujeciu rocznym, a roczna dynamika
M3 znajduje sie niewiele powyzej zera (+0,1% r/r). Najmocniej cierpig na tym kredyty 3(5) e JepOZytowa EBC e refinansujaca EB 120 = DE
hipoteczne, z czym koresponduje stabo$¢ wynikéw budownictwa. 4,5 _Eaiy;":wa EBC _;gfp'Bf:r:M 120 | 5
= Sadzimy w zwigzku z tym, Ze inflacja bedzie nadal zmierzata do akceptowalnego przez ::(5) 115 —IpTozostali
EBC przedziatu ponizej 2,0% r/r, aczkolwiek w istotnie wolniejszym tempie niz do tej 3,0 8 110 =—CEA
pory. Bedzie to spowodowane efektem ww. utrzymujgcego sie momentum w ig é 105
niematej czesci cen ustug oraz efektami bazy. Silny rynek pracy moze utrudniac ten 15 g 100 . _
kierunek i sam EBC spodziewa sie, przy zatozeniu niezmienionych stép, ze na koniec 10
tego roku HICP znajdzie sie 0,2 p.p. powyzej celu, a na koniec 2025 tylko 0,1 p.p. g'g . . | %
ponizej tego poziomu. Rynkowa wycena stop procentowych EBC wskazuje jednak na 05 [ = | %
oczekiwanie gtebokiego luzowania polityki pienieznej. Inwestorzy spodziewaja sie 1,0 85
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

przytozenia wiekszej wagi do stagnacji wzrostu gosp. Sgdzimy, ze tempo obnizek stép
procentowych nie bedzie tak dynamiczne jak przewiduje obecna wycena.

Zrédto: Eurostat, EBC 10
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Widoki na poprawe wydatkow konsumpcyjnych 1C0

= 7 poczatkiem roku zostata przerwana spadkowa seria sprzedazy detalicznej z

listopada i grudnia. W styczniu i w lutym obserwowali$my jej solidne wzrosty.

1) Spozycie prywatne gosp. dom. na tle produkcji ogétem
2) Sprzedaz detaliczna mebli w cenach statych (odsez.)

Wypadkowo jej zdeflowany indeks powrécit do maksimoéw z 2022 roku, aczkolwiek 130 210
pozostajac wcigz ok. 10% ponizej trendu sprzed lockdowndw, podobnie jak agregat 125 200
spozycia prywatnego ogdétem. Na wyraznym prowadzeniu znajdujg sie wydatki na 120 e (3015 7 30197 190
zdrowie i na samochody, przy pozostatych kategoriach dopiero otrzepujacych sie z 115 | e PKB 180

100

recesyjnego okresu lat 2022-2023. Szczegdlnie istotnej skali okazaty sie spadki w
zakupie mebli. W zwigzku z tym sektor ten byt tym, ktéry najmocniej redukowat
zatrudnienie w ostatnim czasie.

110 — S07. PIYW. 170
105 /\/- 160
100 T T T T T T T T

150

4Q19

35 140

= W ostatnich miesigcach widoczna jest poprawa nastrojéw gospodarstw domowych. 90
Konsumenci ponownie pozytywnie zaczynajg ocenia¢ swojg sytuacje finansowa, 85 ig
spodziewajg sie stabilizacji cen i nadwyzek oszczednosci, nie przewidujg utraty pracy 80

110

oraz zaczynaja planowaé¢ wazniejsze wydatki. Oddziatuje na to wzrost dochodéw 5016 5018 5020 502 5094

rozporzadzalnych, nie tylko ze wzgledu na wyzszg dynamike realnych pfac, lecz takze
na transfery socjalne. Koresponduje z tym silny wzrost posiadanych depozytéw w I

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

. L. . L. 1) O tej sytuacji .dom.
systemie bankowym wobec wecigz niskiej sktonnosci do alokacji oszczednosci w ). Ocena przysztej sytuacji gosp. dom

pozadtuznych instrumentach finansowych. Te stracity na realnej wycenie najmocniej
w wyniku ostatniej fali inflacji, przektadajgc sie na realne zubozenie gosp. dom. do
poziomu sprzed pandemii. 70

2) Zdeflowane CPI aktywa gosp. dom.
115

= Spodziewamy sie wzrostu konsumpcji w biezagcym roku na poziomie 60 105
przekraczajgcym 4,0%. Czynnikiem niepewnosci jest negatywny wptyw uwolnienia = 50
cen energii w Il potowie roku. Skokowa zmiana kosztéw przy niskim poziomie stopy
oszczednosci (1,9% w Il kw., a wiec wytgczajac pierwszg potowe 2022 roku niemal
najnizej w historii), moze ponownie przestraszy¢ konsumentéw. Ryzykiem moze by¢
takze silna  odbudowa realnych oszczednos$ci. Zmienno$é uwarunkowan
makroekonomicznych w ostatnich latach, w tym wahania inflacji oraz wysokie stopy 10 65
procentowe, sprzyja przezornosciowemu motywowi podnoszenia oszczednosci. 02018 S S
Niemniej sadzimy, ze wptyw tych czynnikéw, choc istotny dla samego tempa wzrostu 55
wydatkow, nie bedzie na tyle silny, by zaktdci¢ wzrostowy trend konsumpcji. —lepsza  =====gorsza
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Przemyst wychodzi z recesji

Krajowe przetwoérstwo na tle wszystkich branz najmocniej poturbowato sie w
trakcie spowolnienia 2022-2023. Od szczytu w Il kw. 2022 roku zmalato o niemal
6,0%, do poziomu sprzed lockdownéw. Do tej recesji najmocniej przyczynity sie
konsumenckie dobra trwate (meble, elektronika) oraz dobra posrednie w szerokim
przekroju, ale w szczegdlnosci urzadzenia elektryczne, wyroby z drewna. Miato to
miejsce w ramach ogdlnoeuropejskiego trendu, ktéry rozpoczat niemal
pottoraroczng stagnacje gospodarczg na Starym Kontynencie po serii podwyzek
stép bankéw centralnych i jednocze$nie wobec kryzysu podazowego energii. O ile
jednak w trakcie tej stagnacji strefa euro pozostaje na poziomie sprzed
lockdowndw, polska produkcja przemystowa znajduje sie 20% wyze;j.

Jednoczesnie zdeflowana warto$¢ dodana wspieta sie w poblize historycznych
maksimow, cho¢ wcigz znajduje sie za branzami ustugowymi. Do tego wzrostu
najmocniej kontrybuowaty z kolei dobra kapitatowe (automotive, wyroby z metali)
oraz zywnosc i energetyka. Pojazdy samochodowe i zywnos$é¢, bedac od dawna
hitami eksportowymi, skutecznie poprawiaty saldo bilansu handlowego.

Towarzyszg temu nieustannie malejgce ceny producentéw. W czesci branz zdazyty
juz wymaza¢ istotng czes¢ z dynamicznego wzrostu od 2022 roku. Zadziataty tutaj
podwyzki stdp procentowych NBP, aprecjacja ztotego oraz przecena surowcow
energetycznych i zywnosci na swiatowych rynkach.

Uwazamy, ze ozywienie w przemysle w tym roku bedzie o umiarkowanej skali. Na
przeszkodzie w ,gazie do dechy” stojg jeszcze nieprzetamana stabos$¢ koniunktury w
strefie euro (kanat eksportowy) i restrukturyzacje podmiotéw w branzy. Rekordowy
udziat zagranicznej wymiany handlowej w PKB pozostawia mniejsze pole
krajowemu popytowi do wystarczajgcego rozpedzenia sektora. Jednoczesnie maleja
szanse na dalsze dynamiczne spadki cen producentéw. Respondenci ankietowani w
badaniach GUS spodziewajg sie wzrostu kosztédw, a potencjat do dalszego
umocnienia krajowej waluty jest niewielki.

POLSKI BANK ROZWOJU

I 1) Wartos¢ dodana w przemysle na tle gospodarki ogétem

2) Polska produkcja przemystowa na tle tej w strefie euro
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Rynek pracy

= Na koniec zesztego roku zatrudnienie w gosp. nar. podniosto sie do historycznego
maksimum na poziomie 17,4 min oséb. To 6,5% powyzej poziomu sprzed
lockdownéw. Korespondowat z tym istotny wzrost aktywnosci zawodowej. Podniosta 175 60
sie ona od tego czasu 0 2,2 p.p. — do rekordowego poziomu 58,2%. Szczegdlnie silny

1) Liczba zatrudnionych w gosp. nar. (odsez.)
2) Aktywnos$¢ zawodowa wybranych grup wiekowych (odsez.)

17,0
wzrost odnotowano w przedziale wiekowym 55-64 lat, w przypadku ktérego 165
aktywnos¢ wzrosta o niemal 9,0 p.p. W podziale na branze wzrostom przewodzi 16'0 55

wiekszos¢ sektora ustug. Szczegdlnie silny wktad majg sektor rzadowy (+3,2 p.p.), e — 15+

ustugi biznesowe i profesjonalne (+1,7 p.p.) oraz IT (+1,5 p.p.). Jednoczesnie przemyst < 8 —55-64 (P)
i budownictwo przeprowadzajg redukcje zatrudnienia (odpowiednio -0,7 p.p. i -0.4 0 5
p.p.). Wypadkowo stopa bezrobocia pozostaje na niskim poziomie (3,0%), bliskim 142
historycznym minimom (2,6%). Poza Maltg i Czechami to najnizsza warto$¢ w krajach 14,0
UE. 12 45 ; .
* Wyptacany pracownikom fundusz wynagrodzen znajduje sie w ujeciu realnym w 13'01995 000 2005 2010 2015 2000 2005 § é % § % g § % % % §

silnym trendzie wzrostowym (9,4% r/r). Ma on miejsce we wszystkich branzach

gospodarki, z przemystem (+3,3 p.p. r/r) i handlem detalicznym (1,8 p.p. r/r) na I 1) Miary wzrostu wyptacanych wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw

prowadzeniu. Po czesci sg to efekty bazy, poniewaz te branze najmocniej odczuty

I e ’ . ) ) . 2) Deklarowane w badaniach koniunktury plany wzrostu zatrudnienia (odsez.)
wczesniejsze spowolnienie wzrostu gosp. Finalnie skutkuje to jednak istotng poprawa

nastrojow konsumenckich ze wzgledu na odbudowe poduszki ptynnosciowej, 16% 20 —

szczegdlnie w sytuacji realnej wartosci aktywdw gosp. dom. ponizej poziomow sprzed 14% — o 5 przemyst

lockdownow. 12% —reaine " —ogitem
= Deklarowane w badaniach koniunktury GUS plany dotyczace zatrudnienia wskazujg na 1Zj :

najbardziej optymistyczny obraz od 2019 roku. Wobec wysokich wartosci aktywnosci % »

zawodowej bedzie to jednak trudne do zrealizowania, co presje na utrzymanie B 4% 2 0

wysokiego tempa wzrostu wynagrodzen. W przeprowadzanych przez NBP badaniach 2% -5

na taki krok decyduje sie najwyiszy w historii szeregu odsetek respondentdw. 0% -10

Dodatkowo planowana kwota podwyzek jest takze najwyzsza w historii. Te czynniki 2% s

bedg przemawiaty za dalszg ciasnoscig rynku pracy w horyzoncie prognoz. Niemniej Z; 2

sadzimy, ze niewielki jest potencjat do utrzymania realnej dynamiki wynagrodzen 2016 2018 2020 2022 2024 2018 2020 2022 2024
powyzej 6,0% r/r. Widzimy tu ograniczenie w postaci ograniczonej ostatnio
dochodowosci sektora przedsiebiorstw oraz efekty wysokiej bazy.

Zrédto: Eurostat, GUS 14
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Przedsiebiorstwa koncza rok z tarcza 100

1) Zmiana zdeflowanej nadwyzki operacyjnej wybranych gospodarek od 4Q2019*

L - . . 2) Udziat kapitatu obrot tt kt h
Sektor przedsiebiorstw wyszedf obronng reka ze spowolnienia gosp. na przetomie 2022 i I ) Zlatkapitait obrotowega netto w aktywac

2023 r. W ujeciu rocznym zdeflowana nadwyzka operacyjna zmalata o 0,3% wobec

wzrostu PKB o 0,2%. W obliczu cyklu spowolnienia gospodarczego oraz istotnej redukcji . _:Lijn'max . iZ;

zapasow nalezy uznac to za dobry wynik, spdjny z sytuacjg odpowiednikdw w pozostatych 20 oot T 16%

krajach europejskich. " 14%

Dochodowos¢ sektora obnizyfa sie wobec polockdown’owych szczytdw, ale wcigz znajduje 12%

sie na poziomach, ktore przed tym okresem nalezatoby oceni¢ jako wysoki. W = 0 _— 10%

najtrudniejszej sytuacji znajdowat sie i wcigz pozostaje krajowy przemyst, ktéry najmocniej / 8%

odczut redukcje zagregowanego popytu z zesztego roku. Odnotowat wéwczas rekordowg o 6%

strate 39,3 mld zt, wypadkowo po raz pierwszy w historii obnizajgc swojg dochodowos¢ 20 4% :2?

ponizej sektora ustug. Dodatkowo zauwazalne umocnienie ztotego nie wspierato wyniku 2%

eksporterow. Niemniej towarzyszy temu wewnetrzna restrukturyzacja. Produktywnos¢ -30 0% ' ' ' ' ' ' '

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

przetworstwa podniosta sie w zesztym roku o 7,0%, co byto wynikiem lepszym od $redniej

w gospodarce (+4,6%) i w kontrze do niektérych sektoréw ustugowych (IT -8,3%). I 1) Rentownogé netto wg branz

Najwyzszg dochodowos$¢ odnotowato budownictwo wspierane wysokimi wydatkami
inwestycyjnymi samorzadow (+44,0%), jednak wraz z pauzg pomiedzy perspektywami
unijnymi wyczerpat sie potencjat do utrzymania jej na tak wysokim poziomie. Wsparcie
sektor moze znalez¢ w drugiej pofowie roku, wraz z wdrazaniem KPO.

2) Odsetek netto przedsiebiorstw deklarujgcych brak barier w prowadzeniu dziatalnosci

16

14
Najlepsze perspektywy prezentuje sektor ustug, ktory odpowiada za przewazajgca
wiekszo$¢ wzrostu gospodarczego. W zauwazalnym trendzie wzrostowym znajduje sie
badany w ankietach GUS odsetek deklaracji o braku barier w prowadzeniu dziatalnosci. W
kliku przypadkach (IT, obst. rynku nieruch., ust. biz., ust. adm.) dotart on nawet blisko
historycznych maksiméw. Przekfada sie to na najszybszg roczng dynamike wzrostu
produkcji ze wszystkich branz, w tym szczegdlnie obst. rynku nieruch. (+8,2%).

12

budownictwo

e )rzEemyst 4 budownictwo
ustugi a— przemyst
I—Qgélem : 2 ustugi

Niezaleznie od branzy, powszechnie deklarowany w ankietach i oczekiwany przez rynek
jest spadek dynamiki inwestycji. Koresponduje z tym recesja kredytéw inwestycyjnych dla : : : : :
przedsiebiorstw. Czesciowo jest to wymuszone przez presje ptacowg (raportowang przez 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
rekordowy odsetek przedsiebiorstw) i planowang skale podwyzek. Ptynnos¢ pozostaje

jednak na historycznie wysokim poziomie.

%
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Zrédto: Eurostat, GUS 15
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* - z zestawienia wykluczono Norwegie i Irlandie ze wzgledu na wyrazng obserwacje odstajaca.



Spokojna przysztos¢ rownowagi zewnetrznej

Po tymczasowej stabilizacji w grudniu, saldo rach. obr. biez. (CA) powrdcito w styczniu na
wczesniejsze rejony nadwyzki powyzej +1,0 mld EUR miesiecznie, co odpowiada ok. 1,6%
PKB. Na nadwyzke sktadajg sie dodatnie saldo ddébr (G) i ustug (S), przy ujemnym saldzie
dochoddéw pierwotnych (PI) i wtdrnych (Sl).

W bilansie dobr udato sie ustabilizowad saldo w deficytowych kategoriach (m.in. surowce,
chemia), przy rekordowych poziomach nadwyzkowych kategorii (szerokie spektrum dobr
przemystowych, automotive, zywnos¢). To trend obecny w wiekszosci gospodarek UE po
podazowym kryzysie energetycznym z drugiej potowy 2022 roku, cho¢ o réznej skali.
Wegrom i Czechom udato sie zlikwidowaé deficyt, ale Rumuni znajdujg sie niewiele
powyzej lokalnego minimum salda bilansu pfatniczego.

W przypadku ustug, przewazajgca wiekszos¢ podkategorii odnotowata historyczne
rekordy nadwyzek (transport, telekomunikacja, ustugi biznesowe). Ich saldo (+5,3% PKB)
utrzymato sie blisko historycznych rekordéw z korica 2022 roku (+5,6% PKB). Stagnacja
gosp. Starego Kontynentu wptyneta jednak na istothne wyhamowanie wolumendw
(szczegdlnie w transporcie), przy czym wydaje sie, ze roczna dynamika eksportu i importu
znalazta juz lokalne dno. Pierwsze oznaki ozywienia w strefie euro powinny wesprzec
wzrost tych zmiennych. Polska znajduje sie w czotéwce krajow o najlepszych wynikach
realnego eksportu ustug od lockdowndw.

Konkurencyjna pozycja Polski w sektorze ustug pomoze ztagodzi¢ wysoki i rosngcy deficyt
w dochodach pierwotnych. To efekt zaréwno wysokich zyskow nierezydentéw z obecnych
juz w kraju inwestycji bezposrednich, jak i naptywu nowego kapitatu, aczkolwiek tempo
tego drugiego trendu wyhamowato nieco w ostatnim czasie. Na nowe maksima wspinajg
sie wyptacone odsetki i dywidendy. Tempo tego zjawiska jest tylko czesciowo tagodzone
przez symboliczng poprawe dochodu z polskich aktywéw za granicg i dodatnie saldo
transferéw unijnych. Z nadwyzki w segmencie dochodéw wtdrnych Polska przeszta do
deficytu, co najpewniej nalezy wigzac z wyptaconymi transferami na Ukraine.

Podtrzymujemy naszg prognoze, ze CA uksztattuje sie w tym roku blisko 1,0%, czyli nieco
ponizej wyniku z zesztego roku (1,6%). Dotychczasowe sygnaty sugerujg, ze podobna
pozostanie takze jego struktura. tgczny wynik transakcji z zagranicg (CKA) zostanie
wsparty niedtugo takze przez nadchodzace wyptaty z KPO.
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Silny ztoty poprawit pozycje inwestycyjng, ale zagrozenia na horyzoncie

Na koniec IV kw. zesztego roku zadtuzenie zagraniczne Polski wyrazone w ztotych jako %
PKB zmalato o kolejne 2,2 p.p. i wyniosto 48,4%. To najmniej od 2008 r., czyli sprzed
kryzysu finansowego, gdy nastgpita skokowa deprecjacja ztotego, NBP zawart duzej skali
swapy walutowe, a rzad rozpoczat trwajacy do 2015 r. intensywny proces zwiekszania
zadtuzenia zagr. W ostatnim kwartale to wytgcznie zastuga silnej aprecjacji ztotego (piaty
kwartat z rzedu), poniewaz ten wskaznik wyrazony w euro podnidst sie o 0,1 p.p., do
49,2%. Pogorszeniu o oczko ulegta takze miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
wobec najlepszych w historii wynikow w Il kw. W ztotym jej saldo obnizyto sie o
1,3 p.p., w euro o 2,7 p.p. W ujeciu rocznym obie miary kontynuujg trend poprawy,
notujgc najlepsze lub prawie najlepsze wyniki w historii. Wypadkowo, udziat dtugu zagr. w
dtugu SP ogdtem, znajduje sie na historycznych minimach — blisko 22%.

Dotychczasowa poprawa (-27,2 p.p.) to efekt przede wszystkim redukcji zadtuzenia
zagranicznego rzgdu (mniejsza skala emisji obligacji zagr.). Na drugim miejscu jest sektor
finansowy, ktory kontynuuje sptaty zaciggnietych zobowigzan w CHF na poczet kredytow
frankowych. Dodatkowo, w wyniku ostatniej stagnacji akcji kredytowej w kraju, do trendu
przytgczyt sie sektor przedsiebiorstw niefinansowych. W drugg strone w ostatnim czasie
dziatat NBP, ktéry od lockdowndow zwieksza zaangazowanie na rynkach zagranicznych,
m.in. poprzez swapy z bankiem centralnym Ukrainy.

Naszym zdaniem stabng przestanki do oczekiwania tak dynamicznej poprawy tego
wskaznika jak do tej pory. Po pierwsze, nie spodziewamy sie dalszego istotnego
umocnienia ztotego. Po drugie, pojawiajgce sie powoli ozywienie gosp. w kraju moze
finalnie poprawic akcje kredytowg i zwiekszy¢ sktonnos¢ krajowych przedsiebiorstw to
zaciggania pozyczek za granicg. Temu kierunkowi bedg sprzyjaty takze oczekiwane przez
nas obnizki stép przez EBC. Po trzecie, emisje obligacji zagr. przez MF juz w pierwszym
kwartale tego roku przekroczyty ich nominat z zesztego (47,7 mld zt vs 46,0 mid zt).
Zaplanowane w ustawie zagraniczne potrzeby pozyczkowe znajdujg sie w trendzie
wzrostowym, a dodatkowo rzad bedzie poszukiwat finansowania do zakupow
zbrojeniowych, ktére najbezpieczniej bedzie przeprowadzi¢ z pominieciem krajowej
waluty. Tym samym nie wykluczamy scenariusza, w ktérym zadtuzenie zagr. wyrazone w
ztotym jako % PKB podniesie sie w najblizszym czasie.
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Brak popytu na kredyt, rentownos¢ bankéow najwyzsza od lat 100

ROPOTD
= QOstatnie miesigce nie przyniosty przetomu w akcji kredytowej. Od rozpoczecia cyklu
podwyzek stép procentowych przez NBP w 2021 r., roczna dynamika podazy pieniagdza M3 | 1) Podaz pieniadza M2 jako % PKB
zmalata do ok. 7,5% i utrzymuje sie od tamtego czasu blisko tego poziomu. Tym samym [ 2) Relacja kredytéw do depozytéw w krajowym sektorze bankowym
rosnie w tempie ponizej nominalnego tempa PKB, korygujac efekt lockdown’owego policy
mix. Dodatkowo jej struktura odzwierciedla przede wszystkim wzrost aktywéw zagr. 8% 120%
krajowego sektora bankowego oraz zadtuzenia rzadu. Kredyt dla sektora niefinansowego 7% 1o
wcigz oscyluje wokét 0% r/r po recesji, w ktorej znalazt sie w zesztym roku. 70% Ll)zi
= Gtéwnym czynnikiem utrzymujgcym akcje kredytowg w ostatnim czasie jest kredyt % 100%?
mieszkaniowy dla gosp. dom. wspierany programem BK2% oraz zapowiedzig dalszych prac ~ 60% 95%
legislacyjnych nad kontynuacjg tego programu. W bardzo ograniczonej skali wystepuje 5% 90%
ozywienie kredytéw konsumpcyjnych. Jednoczesnie historycznie wysokie poziomy kapitatu ~ 50% 85%
obrotowego netto oraz stagnacja krajowego eksportu ograniczajg popyt na kredyt biezgcy  45% 80%
ze strony sektora przedsiebiorstw. W ujeciu rocznym zaczety takie maleé kredyty  40% 75%
inwestycyjne. Ma to miejsce mimo dosy¢ niskiego (0,6% PKB) na tle historii obcigzenia  35% | . . . . . 70%
sektora wysokoécig pfaconych odsetek. Jednocze$nie oba sektory notujg wyzszej skali 2000 2005 2010 2015 2020 2025 20002005 2010 2015 2020 2025
wzrost depozytéw. Wypadkowo relacja kredytow do depozytdw znajduje sie na
historycznych minimach. I 1) Miary rentownosci sektora bankowego
= Taka sytuacja odzwierciedla brak wyraznego popytu na kredyt przy jednoczesnej wysokiej N 2) Miary plynnosci sektora bankowego
zdolnosci kredytowej sektora bankowego do jego udzielania. Dzieki podwyzkom stép . P pa0%
procentowych i wysokiej ptynnosci dostarczanej przez NBP, sektor zdotat odbudowac e ROE (L) e bony pienigzne NBP (L, mld zt)
dochodowos$¢ do najwyzszych poziomdéw od lat, poprawiajgc pozycje kapitatowg do e aROA (P) LA% 300 | emmmLCR(P,%) 220%
najlepszych w historii wartosci (TCR w IV kw. zesztego roku wyniést 21,5%). Udziat 1% 1,2% 200%
kredytow z utrata waznosci pozostaje na historycznych minimach, ale jednoczesnie  10% Lo 20 )
oficerowie kredytowi w badaniach NBP wskazujg na zaostrzenie kryteriow udzielania 3% 0,8% 200 Lo
kredytéw. Wydaje sie jednak, ze to wskazywany zaraz obok brak popytu na kredyt jest 6% 0.6% 160%
gtéwng przyczyng obecnej stagnacji. Zjawisko , pasywnosci kredytowej” stanowito juz 150 140%
przedmiot badan NBP (tutaj) i na podstawie ostatnich odpowiedzi ankietowanych e 0% 100
podmiotéw w badaniach koniunktury GUS sgdzimy, ze wystepuje nadal. W zwigzku z tym 2% 0,2% 0%
nie spodziewamy sie, by ewentualne obnizki stop proc. przez NBP byly przesadzajgcym 0% - - - - - - 00% 50 - - - 100%
2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2018 2020 2022 2024

czynnikiem w rozwoju akcji kredytowej. Naszym zdaniem wieksze szanse do jej poprawy
moze wnies¢ trwate ozywienie gospodarcze.

Zrédto: NBP, KNF, GUS 18
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Inflacja byta wsparciem dla budzetu, na horyzoncie wyzwania 1C0

= Na koniec zesztego roku dtug sektora GG podnidst sie 0 0,9 p.p. k/ki o0 0,3 p.p. r/r—do
49,6% PKB. Miato to miejsce w warunkach spowolnienia gospodarczego i zwigzanego z
tym silnego spadku dochoddéw budzetu panstwa w ujeciu realnym. Skutkowato to

1) Historia prognoz MF dtugu GG w 2023 r. vs finalne dane
2) Dekompozycja czynnikéw zmiany diugu GG

deficytem sektora na poziomie 173,2 mld zt, co odpowiada 5,6% PKB. Wzglednie o W KE o pozostate
stabilng relacje dtugu do PKB rzad zawdziecza przede wszystkim inflacji, ktéra odjeta o m oy parm DL . 'mlr;'c‘;:e"“"a °
ok. 5,2 p.p. od wskaznika. Mimo dos$¢ wysokich deficytow fiskalnych w ostatnich finalne dane wzrost realny
latach, odpowiada to lepszemu wynikowi niz wczeéniej spodziewano sie zarébwno w - s 5% ® zmiana I
MF, jak i w KE, przy nizszych prognozach deficytu. Czesciowo to efekt niewliczonego w % . .‘ H ) H -
prognozy naptywu Ukraincow, ktérzy stanowig dodatkowe Zrédto bazy podatkowe;. 50% 0% i
Reszta to efekt odpornosci krajowych finanséw publicznych na wahniecie koniunktury. ° ® o ° . -5,2%
= QObecny rok jest waznym dla budzetu. Zaplanowano w nim rekordowej skali PPN 45% o i |
(6,0% PKB) i deficyt (5,1% PKB) bardziej zblizony do prognozowanego wzrostu _. 0%
nominalnego PKB (9,6%) niz miato to miejsce do tej pory. Prognozy MF i KE 40% O O O D D P
spodziewajg sie wzrostu dtugu GG ponownie powyzej 50% PKB (odpowiednio 53,9% 2019 2020 2021 2022 2028 S A
oraz 54,4%). Odzwierciedla to wysokiej skali wzrost swiadczen socjalnych i wydatkéow .
na zbrojenia oraz obnizke niektdérych podatkéw. Skala dotychczasowych zaskoczen I 1) Roczna podaz SPW
odczytami CPI sugeruje, ze mianownik utamka moze byé nizszy niz planowano. W tym 2) Deficyt budzetu paristwa i sektora GG w ujeciu ptynnego roku
kontekscie rosnie znaczenie obecnego ozywienia gosp. W uzasadnieniu do ustawy o 105 .
budzetowej w grudniu podtrzymano prognoze 3,0% realnego wzrostu w tym roku. 0%, .
Tempo poprawy dotychczas opublikowanych miesiecznych wskaznikdw koniunktury 500 8% .
sugeruje, ze jest to wynik mozliwy do osiggniecia, z potencjatem niewielkiego %
zaskoczenia w goére (prognoza BGK 3,4%). 150 6% ?
= Tym samym nie mozna wykluczy¢ nieco wyzszej podazy SPW w tym roku niz 5% %—3 ut 24 - 3.0
zaplanowano w ustawie (239,4 mld zt). W ujeciu ptynnego roku wykonanie do marca 100 4% = —— GG Y
wigcznie (229,8 mld zt) niemal zblizyto sie do tej wartosci. Ponadto, w ogtoszonym 3% P | —pp
niedawno planie finansowania potrzeb pozyczkowych na Il kwartat, MF przewiduje 50 mid zH(L) 2% ©
wolumen SPW do pozyskania réwnie wysoki, jak w zesztym kwartale (40 — 55 mld zi), "% PKB(P) 1% 7
przy czym w ostatnim czasie wykonanie przekracza prognoze (4Q23: 39,0 mid zt vs 25- 0 : : : 0% 8
2005 2010 2015 2020 2025 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

35 mld zt, 1Q24: 61 mld zt vs 40-55 mld zt).

Zrédto: KE, MF, Eurostat. 19
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Budownictwo przeszto suchg noga przez 2023 rok 1CO

Budownictwo ma za sobg udany rok. Wygenerowana w sektorze wartosc¢
dodana kolejny raz urosta szybciej niz gospodarka ogdétem (+5,8% vs +3,4%).
Towarzyszyta temu podobna koniunktura w ,,zaprzyjaznionym” sektorze obstugi
rynku nieruchomosci (+8,2%). Byt to efekt wygaszenia szoku popytowego z
2022 roku, gdy NBP rozpoczat cykl podwyzek stép procentowych. Liczba
wydawanych pozwolen na budowe i rozpoczetych budéw przerwata trend
spadkowy, wspierana programem ,Bezpieczny Kredyt 2%”. Pozwolito to
ztagodzi¢ skale recesji w sektorze ,,budowy budynkéw”. Pierwsze skrzypce grata
jednak inzynieria wodna i $srédlgdowa, napedzana wydatkami samorzgdowymi.
Te z kolei byty wspierane korncowa fazg rozliczania budzetu unijnego z
poprzedniej perspektywy. Osiggniety zysk netto w ujeciu ptynnego roku wspiat
sie na rekordowy poziom 13,4 mild zt (RoS 7,9%). Rekordowe wyniki
odnotowata takze obstuga rynku nieruchomosci (3,0 mld zt, RoS 8,5%).
Perspektywy na biezgcy rok nalezy uznaé¢ ogétem za pozytywne. Czynniki
demograficzne wspierajg strukturalny trend liczby wydawanych pozwolen na
budowe. W budowie pozostaje niemal rekordowa liczba mieszkan, a w
przestrzeni publicznej pojawiajg sie propozycje legislacyjne przedtuzenia
programu BK2% w innej formie. Sadzimy jednak, ze wydatki infrastrukturalne
nie powtérzg juz wyniku z zesztego roku wobec pauzy pomiedzy
perspektywami unijnymi. Dodatkowo sektor wydaje sie zmagac z negatywnymi
czynnikami podazowymi. Swiadczy o tym istotnie stabsza dezinflacja wskaznika
PPl w budownictwie wobec odpowiednika w przemysle. Tutaj czynnikiem
tagodzagcym moze by¢ KPO. Jego najwczesniejsze efekty pojawig sie jednak
dopiero w 2025 roku. Do tej pory ankietowane przez GUS przedsiebiorstwa nie
zgtaszajg braku popytu jako istotnej przeszkody w prowadzeniu dziatalnosci, ale
ten wskaznik znajduje sie wcigz powyzej poziomu sprzed pandemii.
Wypadkowo uwazamy, ze sektor tym razem urosnie mniej niz gospodarka
ogotem.
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1) Produkcja budowlano-montazowa zaskakiwata przez wiekszos¢ 2023 roku
2) Wciaz silne procesy cenowe swiadczg o ograniczeniach podazowych

120 e nrodukcja budowlano-montazowa =175
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Inzynieria wodna i lgdowa Budowa budynkow
90 = Budownictwo specjalistyczne
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 == Produkcja budowlano-montazowa ogétem
Zrodio: Eurostat Zrédto: Macrobond.
1) Liczba mieszkan w budowie nadal powyzej 800 tys.
2) Indeks oczekiwanych zamdéwien na poziomach przedpandemicznych
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Co z inflacjg po marcowym dotku? 100

I Inflacja przynajmniej do lata w pasmie odchylen

CPI (100 = analogiczny miesigc roku poprzedniego)
* Marzec przyniést dalszy spadek CPI do poziomu 1,9 % r/r. Tym samym - 120,0

przedtuzona zostata obecna od lata seria spadkowych odczytéw. To pierwsza - 175
obserwacja ponizej celu NBP od 5 lat. Co istotne, struktura danych wskazuje na - 1150
wyrazne obnizenie inflacji bazowej w ostatnich miesigcach. Szacujemy, ze w - 12,5
marcu obnizyta sie do poziomu okoto 4,5-4,6% r/r. - 110,0
= Niemniej marzec bedzie zapewne dotkiem inflacji na najblizsze kilka kwartatow. - 107.8
Juz w kwietniu inflacja wzrosnie ze wzgledu na podniesienie stawki VAT na , _ ‘ r~——— T 105.0
. )y . . . L . Celinflacyjny RPP z . 1025
zywnos¢ do poziomu sprzed wprowadzania tarczy antyinflacyjnej. Zwazywszy pasmem odchylen ’
na deklaracje sieci detalicznych, skala podwyzek bedzie ograniczana przez sieci, | | | | | | ;- 100,0
co stanowi potwierdzenie silnych proceséw dezinflacyjno-deflacyjnych w 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
obszarze cen zywnosci. Uwazamy, ze w tej kategorii widoczne bedzie zjawisko === Inflacja CPI === Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci oraz energii i paliw
lepkosci cen i niskie dynamiki bedg utrzymywac sie w kolejnych kwartatach. W Zrédto: Macrobond, prognoza BGK
efekcie do lata CPI moze pozostawaé w pasmie odchyler od celu RPP.
= W lecie zaktadamy dalsze podbicie inflacji ze wzgledu na podwyzki cen energii, I Oczekiwania inflacyjne stabilizuja sig na nizszych poziomach
ktére dodadzg do CPI okoto 1-1,5 p.p. W momencie tworzenia materiatu nie % %
znamy ostatecznych decyzji w tym zakresie. Towarzyszy¢ temu bedzie — Oczekiwania cenowe gosp: dom, L 70 ~ 45
stabilizacja rocznej inflacji bazowej w okolicach 4,5%. W konsekwencji taczna = Oczakiwania cenowe przeds, . - 40
inflacja moze ponownie ksztattowac sie powyzej gérnego pasma odchylen od - 35
celu RPP. Oczekujemy, ze na koniec 2024 roku inflacja CPI bedzie ksztattowaé o0 - 30
sie blisko poziomu 3,8%. - 40 - 25
= W 2025 roku procesy beda sie stopniowo stabilizowa¢. Wycofywanie resztek 30 20
. . . - . _ 20 - 15
tarcz antyinflacyjnych nie bedzie juz tak silnie podbija¢ CPIl. Powoli obnizaé sie L 10
bedzie inflacja bazowa. Zaktadamy trwaty powrdét do pasma odchylen od celu w - 10 L &
Il potowie 2025 toku. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla kreslonego scenariusza -0 . . . . . -0
pozostajg uwarunkowania na rynkach surowcowych. W naszej ocenie ryzyka - 10 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
zwigzane z nieoczekiwanym silnym wzrostem cen surowcow moga nastgpowac 20|10 20|12 20|14 20|16 20|18 2o|20 2o|22 2o|24 == Oczekiwania cenowe w sektorze handlu detalicznego
ze wzgledu na materializacje ryzyka geopolitycznego. Zrédto: Macrobond. Zrédto: Macrobond.
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Szybszy wzrost PKB w perspektywie kilku kwartatow 1CO

I Indeksy Sl sugerujg przewodnig role sektora ustug w ozywieniu

* W ostatnich kwartatach krajowa gospodarka odznaczata sie relatywnie stabymi - 120 -120
recesyjno-stagnacyjnymi odczytami. Wzrostowi cigzyt przede wszystkim spadek - 10 - 110
popytu krajowego wynikajacy z ograniczenia spozycia indywidualnego oraz bardzo - 100 i 188
gtebokiej redukcji zapaséw. Jednoczesnie wzrost gospodarczy wcigz podciggaty r %0 - 80
inwestycje oraz kontrybucja eksportu netto, zwigzana z szybszym spadkiem - & - 70
importu niz eksportu. W efekcie, po ujemnym wzroscie PKB w pierwszym pétroczu - 70 - 60
oraz lekkim odbiciu w drugim, caty 2023 rok gospodarka zakonczyta na skromnym - 60 i ig
plusie (+0,2%). i ig - 30

- 20

* W kolejnych kwartatach gospodarka bedzie przyspiesza¢. Pomaga¢ w tym " o019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 2024 so18' 2010 ' 2020 ' 2021 ' 2022 2023 2024

wzgledzie bedzie wyrazne odbicie popytu konsumpcyjnego. Bedzie on pochodng:
* utrzymywania mocnej kondycji rynku pracy i solidnej dynamiki wynagrodzen
(podbitej przez regulacyjne podwyzki ptacy minimalnej)
* ograniczenia inflacji
* zwiekszenia transferéw socjalnych (w tym swiadczenia 800+). I Konsumpcja pomoze wzrostowi PKB w najblizszych kwartatach

— Sktadowa prognostyczna — Uslugi = = Handel detaliczny Budownictwo

— Sktadowa diagnostyczna === Ogodtem — Przemyst

Zrédto: Macrobond. Zrodto: Macrobond.

* Dodatkowo oddziatywac¢ bedg efekty niskiej bazy z 2023 roku. Jednoczesnie niska
bedzie kontrybucja pozostatych najwazniejszych komponentéw. Wktad wymiany - 120
handlowej bedzie ujemny. Wygasng efekty redukcji zapaséw, ktdre obnizaty
dynamike importu, a rosngcy popyt wewnetrzny bedzie j3 podwyzszat.
Jednoczesnie eksportowi bedg cigzy¢ trudne uwarunkowania na najwazniejszych

- 115

- 110

rynkach, w tym w Niemczech. W konsekwencji dynamika eksportu bedzie g -~ 105
ksztattowaé sie ponizej dynamiki importu, cho¢ jej poziom bedzie dodatni ze - 100
wzgledu na efekty niskiej bazy. Inwestycje bedg ulega¢ stopniowemu ostabieniu po | g5
wysokich wydatkach JST w zesztym roku. Inwestycje moga jednak ponownie -

przyspieszy¢ w perspektywie 2025 roku. Wypadkowo spodziewamy sie dynamiki
PKB w tym roku na 3,4% z perspektywa podobnego rzedu wielkosci w kolejnym. - 85

I I I I I I I
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

* Bilans ryzyka dla kreslonego scenariusza jest zrdwnowazony. Jego zrodtem sa
przede wszystkim czynniki zwigzane z geopolitykg (m. in. wojng na Ukrainie) oraz z

ich wptywem na procesy inflacyjne. Zrédto: Macrobond, prognoza BGK.

== Inwestycje == Konsumpcja == PKB
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Polityka monetarna pozostanie restrykcyjna pomimo redukcji stop pod koniec

biezgcego roku

Po redukcji stop procentowych o 100 pb. na jesieni 2023 roku RPP weszta w tryb ,,wait
and see”. Gtdwnym Zzrédtem niepewnosci pozostaje tempo i wptyw wycofywania tarcz
antyinflacyjnych, przy podwyzszonym poziomie inflacji bazowej. Biezgca retoryka
wiekszosci cztonkdw RPP pozostaje sceptyczna wobec scenariusza luzowania polityki
monetarnej jeszcze w biezgcym roku. Marcowe projekcje NBP wskazywaty na
podwyzszone ryzyko wyraznego przekroczenia gérnego pasma odchylen od celu w
perspektywie Il pdétrocza wraz z realizacjg scenariusza podwyzek stawki VAT na
zywnos¢ oraz cen energii. Naktada sie na to przyspieszenie wzrostu gospodarczego i to
w oparciu o popyt wewnetrzny. W konsekwencji RPP ma wiecej czasu na decyzje i
przynajmniej do jesieni prawdopodobieistwo zmiany stép procentowych jest bardzo
niskie.

Niemniej w zaktadanym przez nas scenariuszu inflacyjnym przestrzen do redukcji stop
procentowych pojawi sie jeszcze w biezgcym roku. Poza kwestiag momentum dojdg
argumenty zwigzane z obawami o dalszg aprecjacje ztotego w warunkach redukcji
stop procentowych na rynkach bazowych. Oczekujemy jednak jedynie stopniowych
redukcji stép, przeprowadzanych w relatywnie wolnym tempie (25 pb. na kwartat). Do
ostroznosci zachecaé bedzie, poza dobrym stanem koniunktury, utrzymujgca sie
niepewnos¢ dotyczgca dalszej Sciezki inflacji bazowej (przy wysokiej dynamice ptac).
W efekcie zaktadamy, ze w horyzoncie konca 2025 roku tgczna skala cie¢ moze siegnac
125 pb. W konsekwencji kurs polityki monetarnej pozostanie wcigz restrykcyjny:
dodatnia realna stopa referencyjna potgczona z redukcjg bilansu NBP.

Bilans ryzyka dla kreslonego scenariusza jest zrownowazony gtdwnie w oparciu o
czynniki zewnetrzne. Z jednej strony, przy impulsach generujgcych presje na wzrosty
cen surowcow skutkujace silniejszymi procesami inflacyjnymi, RPP moze odsungc
horyzont redukcji stop. Z drugiej strony czynnikiem ryzyka jest gtebsze ostabienie
koniunktury na najwazniejszych rynkach eksportowych, w tym w Niemczech, co
przyniostoby potaczenie przytemperowania odbicia gospodarczego z silniejszymi
procesami dezinflacyjnymi.
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I Oczekujemy stopniowych redukcji stép w kraju i na rynkach bazowych
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Przecena bazowego Fl przy relatywnie silnych peryferiach

Od poczatku roku amerykanskie obligacje tracity na wartosci. W styczniu wzrost
dochodowosci byt odreagowaniem silnych spadkéw w ub. kw. Kolejne tygodnie przyniosty
juz przede wszystkim impulsy makro. Czesciowo na rynek wrécity obawy o podwyzszong
inflacje. Miesieczna dynamika CPI na poziomie 0,4% w ujeciu bazowym wzniecita dyskusje o
mniejszej od oczekiwan liczbie cie¢ stép procentowych przez Fed, popychajac rentownosc
Treasuries wyzej. Pierwsze tygodnie roku przyniosty rowniez solidne odczyty nowych etatéw
za Oceanem oraz poprawiajgce sie dane o koniunkturze w postaci ustugowego indeksu ISM
oraz nastrojow konsumentéw. Sprawito to, ze zaczeto podwyzsza¢ szacunki wzrostu PKB na
biezacy rok, a rynek zrewidowat skale obnizek stopy Fed w perspektywie 12 miesiecy z ok.
125 do 75 pb. W rezultacie, na przestrzeni minionego kwartatu, na gtéwnych weztach
amerykanska krzywa przesuneta sie w gére w ruchu wystramiajgcym o 23, 29 oraz 32 pb. —
do odpowiednio 4,55% (2Y), 4,24% (10Y) oraz 4,40% (30Y).

Podobnie jak w przypadku UST, dochodowos¢ niemieckiej krzywej rowniez rosta, a wiekszosc
ruchéw byta kreowana przez impulsy z USA. Skala ostabienia Bunda byta nawet delikatnie
gtebsza niz papierow za Oceanem. Rynek wiec czesciowo ignorowat doniesienia, ze inflacja
w strefie euro byta zblizona do oczekiwan, a koniunktura pozostawata staba. Znalazto to
przetozenie w macowych projekcjach makro EBC, gdzie zarowno dynamika inflacji jak i PKB
zostaty zrewidowane w dot na biezgcy rok. Ostatecznie na gtéwnych weztach niemiecka
krzywa przesuneta sie w gore w ruchu wyptaszczajgcym o 45, 40 oraz 30 pb. — do
odpowiednio 2,87% (2Y), 2,34% (10Y) oraz 2,50% (30Y).

W $rodowisku stabngcego bazowego Fl wzglednie dobrze wygladata sytuacja na peryferiach
strefy euro. Dochodowos¢ 10-letnich obligacji Wtoch wzrosta jedynie marginalnie w
minionym kwartale, zawezajgc przy tym spread do Bunda o 35 pb — do 131 pb (ponad
dwuletnie minima, ponizej poziomu sprzed COVID-19). Jednocze$nie wyraznemu zawezeniu
ulegt spread miedzy EURIRS a Bundem na 10Y. Spadt on ponizej 30 pb. i jest blisko wartosci
niewidzianych od dekady. Sadzimy, ze jest to rezultat wzglednie dobrej koniunktury w
krajach potudnia Europy oraz relatywnie dobrej kondycji bankdow, ktdore zostaty wsparte
przez wysokie stopy procentowe.

Oceniamy, ze potencjat do dalszego ostabienia bazowego Fl jest ograniczony. Rozpoczecie
cyklu tagodzenia polityki pienieznej przez EBC (czerwiec) oraz Fed (lipiec) powinno wspieraé
Bunda oraz UST, szczegdlnie na krétkim koncu krzywych.
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I Poczatek roku przynosi ostabienie dtugu po obu (UST i Bund) stronach Oceanu
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I Peryferia wsparte przez koniunkture i dobrg kondycje sektora bankowego
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== Spread 10Y Bund - IRS
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SPW stabsze, ale przy nizszej marzy ASW

= Krajowy dtug w | kw. br. funkcjonowat w umiarkowanie negatywnym $rodowisku
zewnetrznym. Przede wszystkim presja na SPW pochodzita z rynkéw bazowych.
Dochodowo$¢ Bunda i UST rosta na tenorze 10Y o ok. 30-40 pb. Czes¢ z tego ruchu byta
korektg silnego umocnienia Fl z korica ub. r., a czes¢é rezultatem lepszej koniunktury w USA.

= Od poczatku roku obserwowali$my wyrazne zawezenie marzy ASW. Na tenorze 10Y spread
miedzy SPW a IRS obnizyt sie w ciggu kwartatu o ok. 30 pb. — do 50 pb. S3g to najnizsze
poziomy od pazdziernika 2022 roku oraz mieszczace sie w przedziale marzy w roku
poprzedzajgcym pandemie (20-50 pb.). Oceniamy, ze w UE nastepowata kompresja premii
za ryzyko w minionych miesigcach. Byto to pochodng relatywnie dobrej kondycji potudnia
Europy i redukcji zagrozen systemowych (np. sektor bankowy zostat wsparty wysokimi
stopami procentowymi). Czes¢ tego ruchu przeniosta sie réwniez na krajowy rynek, gdzie
nastroje byty dodatkowo wspierane m.in. przez uzyskanie dostepu do srodkéw z KPO.

= W ciggu minionego kwartatu spread pomiedzy dochodowoscig SPW i Bunda utrzymywat sie
na wzglednie statym poziomie. Dla papieréow 10-letnich wynosit 290-320 pb. Widoczne na
wykresie podbicie réznicy SPW-Bund w drugiej potowie marca byto przede wszystkim
rezultatem spadku stawek EUR IRS oraz wzrostu PLN IRS. Neutralnie w odniesieniu do
percepcji krajowego ryzyka odbieramy dalsze rozszerzenie sie spreadu miedzy krajowym i
czeskim dtugiem. Jest to przede wszystkim rezultat znacznej dywergencji w polityce
pienieznej NBP oraz CNB. W rezultacie w niespetna p6t roku réznica miedzy dochodowoscia
SPW i dtugu naszego potudniowego sgsiada na 10Y rozszerzyta sie o 60-70 pb.

= QOstatecznie na gtéwnych weztach krajowa krzywa w ciggu kwartatu przesuneta sie w gére w
ruchu wystramiajgcym o 17, 38 oraz o 31 pb. — do odpowiednio 5,22% (2Y), 5,45% (5Y) oraz
5,56% (10Y). W analogicznym okresie krzywa PLN IRS (2-10Y) przesuneta sie w goére o ok. 60
pb.

= QOczekujemy, ze presja na ostabienie dtugu powinna ustepowal. Nie spodziewamy sie
kontynuacji wzrostu stawek PLNIRS oraz kolejnych negatywnych sygnatéw z bazowego Fl.
Widzimy natomiast potencjat do kontynuacji zawezenia marzy ASW oraz dalszego
wystromienia krzywej poprzez silniejszy spadek dochodowosci na krétkim niz na dtugim
koricu SPW. Sprzyja¢ temu moze powrdt dyskusji o tagodzeniu krajowej polityki pienieznej w
zatozeniu ograniczonej presji na wzrost cen zywnosci po przywréceniu 5-procentowej stawki
VAT i umiarkowanych podwyzek cen nosnikow energii.
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I Delikatne wystromienie krajowej krzywej nrzv zawezeniu marzv ASW

- 1,25
- 1,00
- 0,75
- 0,50
- 0,25
- 0,00
--0,25
--0,50
2023 I2024

Zrodto: Macrobond.

== marza ASW 10Y
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1) Spread SPW-Bund bez konkretnego kierunku
2) Rosnie réznica miedzy dochodowoscig polskiego i czeskiego diugu
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Na przecenie euro, jena oraz franka korzysta dolar

= Od poczatku roku EURUSD byt pod umiarkowang presjg sprzedajgcych. Wynikato to z
niezrealizowanych oczekiwan o poprawie koniunktury w strefie euro i relatywnie dobrych
danych z amerykanskiej gospodarki. Przecena pary nie byta jednak szczegélnie silna, gdyz
wraz ze zmniejszaniem oczekiwan na ciecia stop w Stanach Zjednoczonych rynek redukowat
w podobnym tempie skale obnizek przez EBC. Ostatecznie wiec spadek EURUSD wnidst ok.
1,5% do (1,08)

= Pod koniec ub.r.,, wraz z ostabieniem dolara, obserwowalismy réwniez silne umocnienie
japonskiej waluty. Sytuacja odwrdcifta sie w styczniu, gdy jen zaczat traci¢ na wartosci. Na
poczatku marca spekulacje o zaciesnieniu polityki pienieznej wsparty japonsky walute.
Spadki USDJPY nie trwaty jednak dtugo. Gotebie wyjscie (sugestia o utrzymaniu skupu
aktywéw o podobnej co wczesniej skali) z polityki ujemnych stép procentowych oraz
rezygnacja kontroli krzywej dochodowosci ostatecznie spowodowaty ostabienie jena i test
poziomu 152 JPY za dolara (najwyzej od ponad 30 lat). Pomijajac krétkoterminowe wahania
japonskiej waluty, warto zwréci¢ uwage na to, ze jej kurs z uwzglednieniem rdznicy w
inflacji miedzy Japonig a jej partnerami handlowymi (REER) jest w silnym trendzie
spadkowym od pandemii (utrata wartosci zblizona do 30%).

= W analogicznym co jen kierunku zmierzat od poczatku roku kurs franka. Szwajcarska waluta
stracita do relatywnie stabego euro ok. 5% w minionym kwartale. Byt to przede wszystkim
rezultat rosngcych oczekiwan na ciecie stép procentowych w $rodowisku odwrotnych
trendéw w strefie euro oraz USA. Dodatkowo SNB obnizyt benchmark wczesniej niz
oczekiwat rynek oraz opublikowat prognozy, ktére sugerujag mozliwos¢ dalszego tagodzenia
polityki pienieznej. W diuzszym terminie jednak oraz w ujeciu REER, wycena franka
pozostaje wysoka i obecnie jest ok. 2% wyzsza niz na poczatku pandemii.

= Spodziewamy sie, ze w perspektywie najblizszego kwartatu rozpoczete na poczatku roku
trendy beda kontynuowane. EURUSD bedzie miat trudnosci z odrobieniem ostatnich strat ze
wzgledu na stabg koniunkture w strefie euro i ryzyko ciecia stép procentowych przez EBC
przed analogiczng decyzjg rezerwy Federalnej. Postawa BolJ, mimo sygnatu o braku
akceptacji dalszej deprecjacji jena, prawdopodobnie nie ulegnie zmianie, co moze dalej
podnosi¢ kurs USDJPY. Z kolei wtadze monetarne w Szwajcarii, ktére chetnie widziatby
deprecjacje franka, prawdopodobnie utrzymajg oczekiwania dalszego tagodzenia polityki
pienieznej. Ostatecznie, podobnie jak w minionym kwartale, beneficjentem powyzszych
tendencji moze ponownie okazaé sie amerykanska waluta.
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I EURUSD wrdcit do 1,08, a USDJPY przetestowat 30-letnie rekordy
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1) Ciecie stop procentowych i przyttumiona inflacja przeceniajg franka

2) Realny kurs jena w relacji do
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Stabilizacja ztotego do gtdwnych walut przy umocnieniu do regionalnych

Biorgc pod uwage wysoka zmiennos¢ i silng aprecjacje krajowej waluty w IV kw., minione
trzy miesigce byty spokojne dla ztotego. EURPLN poruszat sie w przedziale 4,28-4,40 i
zakonczyt okres styczen-marzec spadkiem o 1% — do 4,30. Ztotego przede wszystkim
wspierata jastrzebia polityka RPP i rosngce szanse na odblokowanie catosci srodkéw z KPO.
Widaé réwniez byto relatywnie dobre nastawienie do krajowych aktywodw, czego rezultatem
stato sie wyrazne zawezenie marzy ASW oraz wzrost indeksu WIG.

Kontynuowana jest aprecjacja ztotego w relacji do walut CEE. W minionym kwartale PLNCZK
oraz PLNHUF podniosty sie odpowiednio o 3,1% oraz o 3,9%. Od wrzesnia ub. roku
aprecjacja polskiej waluty do czeskiej i wegierskiej zbliza sie do 10%. W tym kwartale
jednoczesnie PLNHUF osiggnat najwyzszy poziom w historii, a ztoty w stosunku do korony byt
najdrozszy od korica 2020 r. Czeskiej koronie przede wszystkim szkodzg rosngce oczekiwania
na ciecie stép procentowych. W perspektywie pétrocza rynek wycenia tagodzenie polityki
pienieznej przez CNB na poziomie ok. 200 pb. — do 3,75%. Przez pierwsze dwa miesigce
rynek réwniez zwiekszat skale tagodzenia warunkdow monetarnych przez wegierskie wtadze
monetarne, ale te oczekiwania w minionych tygodniach zmniejszyty sie (z ok. 300 do 200 pb.
vs obecny poziom benchmarku — 8.25%). Forintowi natomiast szkodzi konflikt Budapesztu z
Brukselg i ryzyka zwigzane z unijnymi funduszami. W przypadku ztotego wsparcie naptywa z
bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej (rynek nie wycenia ciecia stop w perspektywie
potrocza) oraz poprawy relacji z KE.

W dtuzszym terminie, w ujeciu realnym, wycena walut regionu jest podobna — czeska korona
oraz ztoty sg blisko historycznych szczytow. Obie waluty jednoczesnie aprecjonowaty z
wartosci przedpandemicznych o ok. 20% w relacji do walut partneréw handlowych, z
uwzglednieniem rdznic w wazonych wymiang towarowg poziomach inflacji (REER). Wsrdd 64
walut wyzsze wyceny wedtug BIS (tutaj) ma jedynie meksykanskie peso (ok. 140). Dalej s3
ztoty oraz czeska korona (ok. 120), gdzie 100 to warto$¢ notowana w grudniu 2019 roku.
Oceniamy, ze potencjat do dalszej aprecjacji ztotego jest ograniczony. Widzimy szasne na
zejScie  EURPLN do przedziatu w kierunku 4,20-4,30. Pomagaé bedzie spread stép
procentowych w kraju i na rynkach bazowych. Uwazamy, ze dopiero zmiana narracji RPP na
przyblizajacg luzowanie polityki monetarnej moze zatrzymac trend spadkowy na EURPLN.
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I Ztoty zyskuje do forinta i czeskiej korony ponad 3% w kwartat
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1) Realny efektywny kurs ztotego blisko historycznych szczytéw

2) Zmiana FRA 6x9 w minionym kwartale dla walut regionu
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Wykonanie Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza Prognoza | Wykonanie

Wyszczegdlnienie Prognoza 2024|Prognoza 2025

IV kw 2023 lkw 2024 | Il kw 2024 | Il kw 2024 | IV kw 2024 | | kw 2025 2023

. ]

_ realne tempo wzrostu, %, rdr 1,0 3,1 3,7 3,2 3,5 3,4 0,2 3,4 3,5
realne tempo wzrostu, %, rdr -2,3 2,6 5,0 4,7 4,8 4,7 -3,8 4,3 4,5
realne tempo wzrostu, %, rdr 8,7 4,9 4,1 3,2 1,8 3,0 8,4 3,2 6,8
realne tempo wzrostu, %, rdr -0,1 2,7 4,7 4,1 5,0 4,9 -1,0 4,1 4,3
_ realne tempo wzrostu, %, rdr -2,8 -1,2 2,9 3,4 3,4 2,8 -1,9 2,2 3,7
_ realne tempo wzrostu, %, rdr -2,3 -2,0 4,9 5,8 5,6 4,9 -8,3 3,7 5,4
]

na koniec okresu, %, rdr 6,6 1,9 2,7 4,4 3,8 3,8 6,6 3,8 3,3
na koniec okresu, %, rdr 6,9 4,5 4,1 4,5 4,4 4,4 6,9 4,4 3,2
na koniec okresu, %, rdr -2,9 -4,4 -6,0 -5,4 -1,2 -2,1 -2,9 -1,2 0,7
budownictwie PPI na koniec okresu, %, rdr 6,7 7,3 5,4 3,8 2,8 2,4 6,7 2,8 3,0
na koniec okresu, %, rdr 51 5,4 5,1 5,0 5,3 5,3 51 5,3 5,2
na koniec okresu, %, rdr -0,2 0,0 -0,1 -0,5 -0,5 0,0 -0,2 -0,5 0,3
na koniec okresu, %, rdr 9,6 12,0 12,2 11,1 9,2 7,0 9,6 9,2 6,6
]

Prognoza BGK na dzier 03.04.2024
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_ Prognoza IV kw | Prognozalkw | Prognoza IV kw
2024 2025 2025
4,34 4,29 4,22 4,22 4,26 4,27 4,31
3,04 3,08 3,97 3,04 3,95 3,04 3,90
4,68 4,42 4,46 4,39 4,39 4,33 4,24
1,10 1,08 1,06 1,07 1,08 1,08 1,10
- ]
5,75 5,75 5,75 5,75 5,50 5,25 4,50
4,00 4,00 3,50 3,25 3,00 2,75 2,50
4,50 4,50 4,00 3,75 3,50 3,25 3,00
5,25-5,50 5,25-5,50  5,25-5,50 4,75-5,0 4,50-4,75 4,0-4,25 3,25-3,50
- ]
5,05 5,15 4,58 4,40 4,22 4,04 3,54
5,03 5,34 5,09 4,91 4,74 4,58 417
5,20 5,44 5,27 5,13 4,99 4,86 451
2,39 2,85 2,52 2,44 2,35 2,26 1,93
2,02 2,30 2,33 2,28 2,24 2,20 2,11
2,26 2,45 2,40 2,36 2,28 2,22 2,05
4,25 4,62 4,44 4,15 3,91 3,69 3,23
3,88 4,20 4,11 4,00 3,90 3,80 3,56
4,03 4,34 4,22 4,05 3,99 3,95 3,91
- ]
Prognoza BGK na dzier: 03.04.2024
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Autorzy raportu: Biuro Analiz Makroekonomicznych i Rynkéw Finansowych, Departament Badan i Analiz

Departament Badan i Analiz

Mateusz Walewski — Dyrektor Departamentu (+48 22) 475-59-13

Biuro Analiz Makroekonomicznych i Rynkow
Finansowych

Piotr Dmitrowski — Dyrektor Biura
Marcin Lipka — Ekspert ds. analiz rynkéw
Pawet Ropiak — Ekspert ds. analiz rynkéw

Justyna Telega — Mtodszy specjalista ds. analiz
rynkow

Wspotpraca z klientami

Piotr Pryczek (+48 22) 475-30-08

Przemystaw Domanowski (+48 22) 475-30-93
Aleksandra Szafranska (+48 22) 475-30-18
Michat Frankowski (+48 22) 475-30-13

Jacek Kojtych (+48 22) 475-30-26

Pawet Pikuta (+48 22) 475-30-20

Michat Kudosz (+48 22) 475-30-71
Marcin Pigtowski (+48 22) 475-30-09
Ewelina Pote¢ (+48 22) 475-30-28
Andrzej Styszko (+48 22) 475-30-32
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Biuro Analiz Programowych i Ewaluacji
Adam Pitat — Dyrektor Biura

Oliwia Samotyk — Ekspert ds. analiz
programowych i strategicznych

Anna Podsiad — Starszy specjalista ds. analiz
programowych i strategicznych

Rafat Boguszewski — Menedzer Zespotu badan
i ewaluacji

Aneta Gop — Starszy specjalista ds. badan
i ewaluacji

Maksymilian Koc — Specjalista ds. badan
i ewaluacji

Organizacja Emisji

Mariusz Makowski (+48 22) 475-60-12

Konrad Gmurkowski (+48 22) 475-60-11
Bogumita Laudowicz-Burda (+48 22) 475-60-10
Anna Paluszkiewicz (+48 22) 475-60-09
Krzysztof Syska

Biuro Analiz Ryzyka Ekonomiczno-
Geopolitycznego

Bogdan Zawadewicz — Dyrektor Biura

Iwona tuczyk — Ekspert ds. analiz
geoekonomicznych

Wiadystaw Manteuffel — Ekspert ds. analiz
geoekonomicznych

Krzysztof Btaszak — Starszy specjalista ds. analiz
geoekonomicznych

Instytucje Finansowe

Marta Mitoraj (+48 22) 475-85-61

Iwona Burzyniska-Trzonek(+48 22)475-85-60
Joanna Mozdzonek (+48 22) 475-60-08
Katarzyna Urbanska (+48 22) 475-93-66
Monika Sztuka
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Informacje i zastrzezenia prawne

Niniejsza publikacja (dalej: ,,Publikacja”) stanowi ,publikacje handlow3” w rozumieniu art. 36 ust. 2 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojeé zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (dalej: ,,Rozporzadzenie 565”). Publikacja nie zostata przygotowana zgodnie z
wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznos¢ badan inwestycyjnych ani nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badar inwestycyjnych.

Niniejsza Publikacja nie stanowi (a) badar inwestycyjnych w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia 565; badz (b) doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu art. 69 ust. 2 pkt. 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi; badz
(c) ustugi badawczej w rozumieniu § 2 pkt 22 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 30 maja 2018 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi, oraz bankéw powierniczych, badz (d) zachety do nabywania, zbywania, dziatania, inwestowania czy pozbywania sie inwestycji; badz (e) porady inwestycyjnej, podatkowej, prawnej, lub innego typu; badz (f) oceny lub zapewnienia
optacalnosci inwestycji w instrumenty finansowe nig objete; badz (g) oferty w rozumieniu kodeksu cywilnego.

Publikacja jest przeznaczona do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej.

Niniejsza Publikacja wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na moment jej sporzadzenia i moga ulegac¢ zmianie. Autorzy nie uwzgledniaja w Publikacji jakichkolwiek indywidualnych celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej, ani potrzeb czy
zadan potencjalnych adresatéw Publikacji. Zawarte w Publikacji opinie autoréw zostaly sporzadzone przez nich w sposéb samodzielny. Publikacja zostata sporzadzona z zachowaniem nalezytej starannosci oraz na podstawie informacji dostepnych
publicznie w momencie jej sporzadzenia lub pozyskanych ze Zrédet wiarygodnych dla Banku aktualnych na moment jej sporzadzenia i nie bedzie podlegac¢ aktualizacji. Bank nie gwarantuje kompletnosci, prawdziwosci lub doktadnosci danych

Zrédtowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszej Publikacji ani za ewentualne szkody poniesione w wyniku takich decyzji inwestycyjnych. Publikacja nie moze by¢ traktowana jako zapewnienie lub
gwarancja unikniecia strat, lub osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w szczegdélnosci zyskéw lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jej podstawie lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji.

Brak jest powigzan oraz okolicznosci, ktére mogtyby mieé¢ negatywny wptyw na obiektywnos¢ Publikacji. Polityka przeciwdziatania konfliktom intereséw w ramach swiadczenia Ustug Inwestycyjnych lub Ustug Dodatkowych przez Bank zawiera opis

faktycznych wewnetrznych rozwigzan organizacyjnych i administracyjnych oraz wszelkich barier informacyjnych ustanowionych w celu zapobiegania konfliktom interesow.

Niniejsza Publikacja jest prawnie chroniona zgodnie z ustawg z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych. Powielanie badZ publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszej Publikacji, w catosci lub w czesci, lub wykorzystywanie
materiatu do wtasnych opracowarn celem publikacji, bez pisemnej zgody Banku jest zabronione.

Ewentualne oceny formutowane w Publikacji zostaty dokonane po zastosowaniu kombinacji metod, w szczegdlnosci analizy fundamentalnej, poréwnawczej, rynkowej i technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia przysztych parametréow
rynkowych bazujgc na obiektywnych czynnikach. Wynikom analizy fundamentalnej towarzyszy ryzyko, ze zmiany rynkowe bywaja determinowane réwniez przez niefundamentalne czynniki. Analiza poréwnawcza polega na poréwnywaniu wycen
rynkowych aktywéw o podobnych charakterystykach w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewartosciowania lub niedowartosciowania. Analiza poréwnawcza niesie ryzyko zwigzane z wycigganiem btednych wnioskéw przy
poréwnywaniu nietozsamych aktywoéw. Analiza rynkowa jest zorientowana na przewidywaniu zmian popytu i podazy na dane aktywo. Bazuje ona jednak na czesciowej wiedzy rynkowej oraz czesto opdznionych danych, co przektada sie na ryzyka dla
formutowanych wnioskéw. Analiza techniczna polega na badaniu wykreséw obrazujacych historyczne ksztattowanie sie cen i innych parametréow rynkowych w celu okreslenia, w jaki sposdb uksztattujg sie one w przysztosci. Niesie ona jednak ryzyko

wynikajace z tego, ze zjawiska z przesztosci nie musza sie powtdrzy¢ w przysztosci.
Bank Gospodarstwa Krajowego z siedzibg w Warszawie, Al. Jerozolimskie 7, 00-955 Warszawa; Infolinia: 801 598 888, +48 22 599 8888 Faks: +48 22 627 03 78 e-mail: bgk@bgk.pl

Organem sprawujacym nadzor nad dziatalnoscig Banku jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20.

POLSK| BANK ROZWOIL

24

BGK

POLSKI BANK
ROZWOJU

33



	Slajd 1
	Slajd 2: W raporcie
	Slajd 3: Za granicą
	Slajd 4: Deweloperzy w USA walczą o klienta w otoczeniu wysokich stóp procentowych
	Slajd 5: Siła amerykańskiej gospodarki nadal pozytywnie zaskakuje
	Slajd 6: Nowa normalność na rynku pracy w Stanach Zjednoczonych
	Slajd 7: Mieszany obraz chińskiej koniunktury na początku roku
	Slajd 8: Słabość procesów cenowych pozwala na dalsze stymulowanie gospodarki
	Slajd 9: Stagnacja gospodarcza Europy
	Slajd 10: Procesy cenowe wspierają decyzję o łagodzeniu polityki pieniężnej
	Slajd 11: W kraju
	Slajd 12: Widoki na poprawę wydatków konsumpcyjnych
	Slajd 13: Przemysł wychodzi z recesji
	Slajd 14: Rynek pracy
	Slajd 15: Przedsiębiorstwa kończą rok z tarczą
	Slajd 16: Spokojna przyszłość równowagi zewnętrznej
	Slajd 17: Silny złoty poprawił pozycję inwestycyjną, ale zagrożenia na horyzoncie
	Slajd 18: Brak popytu na kredyt, rentowność banków najwyższa od lat
	Slajd 19: Inflacja była wsparciem dla budżetu, na horyzoncie wyzwania
	Slajd 20: Budownictwo przeszło suchą nogą przez 2023 rok
	Slajd 21: Co z inflacją po marcowym dołku?
	Slajd 22: Szybszy wzrost PKB w perspektywie kilku kwartałów
	Slajd 23: Polityka monetarna pozostanie restrykcyjna pomimo redukcji stóp pod koniec bieżącego roku
	Slajd 24: Rynki finansowe
	Slajd 25: Przecena bazowego FI przy relatywnie silnych peryferiach
	Slajd 26: SPW słabsze, ale przy niższej marży ASW
	Slajd 27: Na przecenie euro, jena oraz franka korzysta dolar
	Slajd 28: Stabilizacja złotego do głównych walut przy umocnieniu do regionalnych
	Slajd 29: Aneks. Prognozy
	Slajd 30
	Slajd 31
	Slajd 32
	Slajd 33

