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Czego sie spodziewamy w 2024 i 2025 r.

Gtéwne wnioskiz raportu

¥

!

Globalna koniunktura zacznie
sie niedtugo poprawiac za
sprawg rosngcych ptac realnych

W Polsce wzrost PKB bedzie
poczatkowo sttumiony, ale
przyspieszy w 2025, kiedy
rozpedza sie inwestycje z KPO

Dezinflacja w Polsce nie zniknie,
ale wytraci impet. Na koniec
2024 wyniesie 5%. W 2025
moze znowu wzrosngc¢

W USA i strefie euro zobaczymy
obnizki stép, ale nie w Polsce

Po powolnym starcie w 2024 i przezornosciowych obnizkach stép Fed i EBC widzimy przyzwoite perspektywy dla
gospodarki globalnej na najblizsze dwa lata. Motorem odbicia PKB bedzie wzrost sity nabywczej i konsumpcji gospodarstw
domowych. Wynagrodzenia realne znowu rosng, a zatrudnienie pozostanie wysokie (znak zapytania przy strefie euro). W
1pot 2024 obraz koniunktury zdominujg ryzyka dla wzrostu, ale w drugiej potowie roku poprawa globalnej koniunktury
bedzie réwnie widoczna jak dzi$ dezinflacja (ktdra rok temu nie byta oczywista).

Wzrost ptac realnych i transferéw napedzi wzrost konsumpcji takze w Polsce, cho¢ nie widzimy boomu konsumpcyjnego.
Zapobiegng mu wysokie stopy procentowe (przejsciowo nawet 3% w ujeciu realnym), czyli niski popyt na kredyt oraz
rosngca sktonnos$¢ do oszczedzania. Stabsza koniunktura w strefie euro zawazy na polskim eksporcie. Para konsumenta
péjdzie w ujemny eksport netto. W 2pot. 2024 pomocng dto wyciggnie koniunktura w strefie euro. Wzrost PKB bedzie
poczatkowo umiarkowany (3,0% r/r w 2024), ale przyspieszy wyraznie w 2025 r. (do 4,3%), gdy naptyw $rodkéw z KPO
(ktéry juz sie rozpoczat) zacznie zauwazalnie stymulowac inwestycje.

W marcu inflacja zejdzie w okolice 3% i znajdzie sie w pasmie celu NBP, ale od kwietnia podbije jg powrdt 5% VAT na
zywnosé, a od czerwca odmrozenie cen energii. Presje na ceny zacznie tez wywierac silny popyt konsumpcyjny. Inflacja
bazowa zatrzyma sie naszym zdaniem w okolicach 3,5% r/r, a inflacja CPI wyniesie na koniec roku ok. 5% r/r, czyli bedzie
nizsza niz na koniec 2023r. Nasz scenariusz dla wzrostu gospodarczego tworzy ryzyko braku dalszego spadku inflacji
bazowej w 2025 ., ale to horyzont, w ktérym prognozy sg obarczone juz duzym btedem.

Banki centralne w gitéwnych gospodarkach przestang bac sie inflacji, a zaczng obawia¢ sie sttumienia wzrostu i
probleméw fiskalnych — stgd obnizki stép. W Polsce okienko czasowe do wznowienia cie¢ okaze sie krétkie. RPP,
zaskoczona odbiciem konsumpcji na przetomie 2023 i 2024 (patrz projekcja), bedzie sceptyczna co do trwatego spadku
inflacji w okolice celu. Ostatecznie stopy pozostang bez zmian nie tylko w catym 2024, lecz takze w 2025. Ryzyka dla
naszego scenariusza to nadmierna aprecjacja ztotego i kontekst globalny (ciecia stép zagranicg).
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Czego sie spodziewamy w 2024 i 2025 r.

Prognozy najwazniejszych wskaznikow

Obszar Wskaznik 2022 2023 2024 2025
PKB (%r/r) 5,3 0,3 3,0 4,3
Wzrost gospodarczy Konsumpcja prywatna (%r/r) 5,2 -0,1 4,3 4,2
Inwestycje (%r/r) 49 7,6 -1,1 6,4
Inflacja CPI (%r/r, Sredniorocznie) 14,4 11,6 4,3 4,1
Inflacja CPI (%r/r, na koniec roku) 16,6 6,1 5,0 3,5
Ceny i polityka pieniezna
Inflacja bazowa (%r/r) 9,1 10,2 4,2 3,6
Stopa referencyjna NBP (%, na koniec roku) 6,75 5,75 5,75 5,75
Stopa bezrobocia (%, na koniec roku) 5,2 51 4,8 4,7
Rynek pracy Zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r) 2,4 0,2 -0,1 1,5
Wynagrodzenia w sektorze przeds. (%r/r) 12,9 12,1 9,3 7,3
Saldo budzetu panstwa (ESA2010, % PKB) -3,7 -4,9 -5,3 -4,9
Finanse publiczne
Dtug publiczny (ESA2010, % PKB) 49,3 50,0 54,6 58,2
Saldo rachunku biezacego (% PKB) -2,4 1,7 0,6 -0,1
Bilans platniczy, EUR/PLN (na koniec roku) 4,69 4,33 4,30 4,35
kursy walutowe
USD/PLN (na koniec roku) 4,40 3,92 3,81 3,79

Prognozy Pekao Analizy zostaty wyrdznione jasnoszarym ttem
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Polityka pieniezna

Przeboje sprzed lat — co udato sie przewidzie¢ w 2023?

Przeglad wybranych prognoz z poprzedniego dokumentu

)

Obszar

Gospodarka

sSwiatowa

Koniunktura

krajowa

Rynek pracy
Inflacja
Polityka pieniezna
i rynki

Przewidywania na 2023

Twarde lgdowanie: poczatek recesji w
gtéwnych gospodarkach

Szybki spadek inflacji
Poczatek cykli obnizek stop Fed i EBC

Jaki okazat sie ubiegty rok?

2023 byt pierwszym rokiem od pewnego czasu, w
ktérym nie namieszaty kwestie pozaekonomiczne

Nasza ocena prognoz

W?zrost PKB w Polsce 0 0,8%
Dotek koniunktury w | kwartale
Spadek konsumpcji prywatne;j

Hamowanie inwestycji (zwtaszcza firm)

Przyspieszenie wzrostu w USA, stagnacja w strefie
euro

Kontynuacja spadkéw inflacji

Jastrzebie banki centralne

EEERROOO0OO

Lekki wzrost stopy bezrobocia
Hamowanie pftac nominalnych
Niewielki wzrost zatrudnienia

Wzrost PKB bedzie jeszcze nizszy (0,4%)
Dotek koniunktury w Il kwartale
Gteboki spadek konsumpcji prywatnej w H1'23

Przyspieszenie inwestycji firm

EEEEEEEROCOOO

Silny spadek inflacji i inflacji bazowej

Stabilizacja stopy bezrobocia na niskim poziomie
Uporczywie wysoki wzrost ptac

Lekki spadek zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
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Ciecie stop NBP na koniec roku o 25 pb
Stabilizacja ztotego i wzrost EUR-USD

#DEZINFLACIJA

EEEEEEEERERO

Stopa NBP: 5,75%, czyli ciecie o tgcznie 100pb
Silne umocnienie ztotego, stabilizacja EUR-USD

EEEEEEECOOO



Gospodarka globalna F

Realne ptace odbijajg w gospodarkach rozwinietych
Pomozeto konsumpcji, europejskiej pozniej

Ptace realne w USA wg réznych miar Ptace realne w strefie euro wg réznych miar
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Zrédto: Macrobond, Pekao Analizy Zrédto: Macrobond, Pekao Analizy
= Spadek ptac realnych byt duzo silniejszy i trwat diuzej w Europie niz w Stanach = Oznacza to, ze i w USA, i w strefie euro dynamika ptac realnych powinna
Zjednoczonych (nic dziwnego — tak powinien dziata¢ szok podazowy, na ktory utrzymywac sie na typowych dla siebie poziomach: 0,5-1,5% r/r w strefie
Europa byta bardziej wystawiona), ale rdwniez tutaj sie koAczy. W ostatnich euro i 1-2% w Stanach Zjednoczonych.

miesigcach 2023 r. ptace realne w strefie euro juz rosty.

= Biezgcego paliwa dla konsumpcji prywatnej bedzie nieco mniej w strefie

= Jednocze$nie, ptace nominalne hamuja — jak sie wydaje, ich przyspieszenie euro, ale ono dopiero teraz zaczyna ptynac i mozliwosci przyspieszenia ptac
byto wytgcznie opdiniong reakcjg na wzrost inflacji i po spadku tej drugiej realnych sg wieksze. Ozywienie konsumpcji tu dopiero sie zacznie, choc
przychodzi czas na powrdt dynamiki ptac nominalnych do normalnych moze rozczarowac, podczas gdy w Stanach Zjednoczonych konsumpcja
poziomdéw. Ostatnie wyniki negocjacji ptacowych rozczarowuija. bedzie juz hamowac.
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Czarnym koniem dla konsumpcji pozostang nadwyzkowe oszczednosci

J

est ich wiecej w Europie, ale o ich wykorzystaniu zdecydujg nastroje konsumentai stan rynku pracy

Oszczednosci nadwyzkowe w USA (+projekcja) Oszczednosci nadwyzkowe w strefie euro
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Zrédto: Macrobond, Pekao Analizy Zrédto: Macrobond, Pekao Analizy

Nadwyzkowe oszczednosci po obu stronach Atlantyku majg inne podtoze: = W strefie euro oszczednosci tylko przyrastaty, w tym w | potowie 2023,

w Stanach Zjednoczonych wynikaty ze wsparcia fiskalnego i zatamania
konsumpcji w okresie pandemii; w Europie zadziatat tylko ten drugi czynnik
(a takze wolniejsze niz w USA odbicie konsumpcji prywatnej).

Nadwyzkowe oszczednosci w strefie euro majg podobne rozmiary, ale zupetnie
inng trajektorie. W USA konsumenci po nie siegneli i wykorzystali, w zaleznosci
od przyjetej metody szacunkdw, 20-50%.

z uwagi na sfabos$¢ konsumpcji prywatnej oraz podbity przyspieszeniem ptac
nominalnych i kryzysowym wsparciem fiskalnym dochdd rozporzadzalny.

Oto paradoks — cho¢ pesymizm co do strefy euro jest wiekszy, to tutaj
konsumenci dopiero mogg siegng¢ po oszczednosci. W Stanach
Zjednoczonych moga co najwyzej siegac gtebiej.



Krzywa Philipsa nie zyje, umarta, kopneta w kalendarz...

Gospodarka globalna

Co nie znaczy, ze bezrobocie nie moze wzrosng¢
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Stopa bezrobocia
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Zrédto: Macrobond, Bureau of Labour Statistics, Eurostat, GUS, Pekao Analizy

Stopa bezrobocia w gtéwnych gospodarkach wpadta w 2023 roku w
stagnacje. Mimo wysokich stép, dekoniunktury i spadku inflacji, stopa
bezrobocia nie wzrosta. Tym samym, po raz kolejny nie zadziatata krzywa
Phillipsa, zgodnie z ktérg ceng za obnizanie inflacji jest wzrost bezrobocia i
odwrotnie.

Choc stan rynku pracy w strefie euro moze wydawac sie na pierwszy rzut oka
podobny do tego w USA, to rdinig je perspektywy warunkowane
sytuacjg gospodarczg. Nastroje (konsumentéw, ale i producentéw) w strefie
euro nadal utrzymujg sie na relatywnie niskich i recesyjnych poziomach,
w przeciwienstwie do USA.

Odsetek nieobsadzonych miejsc pracy
%
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Zrédto: Macrobond, Bureau of Labour Statistics, Eurostat, Pekao Analizy

Najblizsze kwartaty mogg jednak uptynaé¢ pod znakiem wzrostéw stopy
bezrobocia. Sytuacja gospodarcza nadal pozostaje pod negatywnym
wptywem restrykcyjnej polityki pienieznej, ktory bedzie sie utrzymywat do
potowy biezgcego roku. Ten czynnik obecnie sprzyja i bedzie sprzyjat
wzrostom bezrobocia.

Skala tych wzrostéw bedzie jednak niewielka. Mimo gorszej koniunktury i
spadku popytu na prace, firmy nadal majg problemy ze znalezieniem
pracownikow, a odsetek nieobsadzonych miejsc pracy jest wysoki zarowno w
USA, jak i strefie euro. Mimo wielu wspdlnych tendencji na gtéwnych

rynkach pracy, mamy do czynienia z ich pewng desynchronizacjg. .
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Potencjalnym problemem Europy jest stabngacy rynek pracy

Nastroje pogarszajg sie od kilku kwartatéow

Stopa bezrobociaw strefie euro
i jej korelacja znastrojami konsumentéw
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Zrédto: Macrobond, Komisja Europejska, Eurostat, Pekao Analizy
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Historycznie nastroje gospodarcze w strefie euro wykazywaty silng korelacje
z sytuacjg na rynku pracy. Obserwowany w ostatnim roku pesymizm nie
przetozyt sie jeszcze na twarde dane, ale wszystko wskazuje na to, ze na rynku
pracy strefy euro mozemy spodziewaé sie pogorszenia sytuacji, a co najmniej
jej stagnacji. Opodznienie w najsilniejszej zalezno$ci miedzy dwoma
wskaznikami wynosi mniej wiecej rok. Oznacza to, ze recesyjnych danych
z rynku pracy w strefie euro mozemy oczekiwa¢ na przetomie pierwszych
dwadch kwartatéw roku.

Liczba krajéw z rosngcq stopg bezrobocia w ostatnich 6 miesigcach
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Zrédto: Macrobond, Eurostat, Eurostat, Pekao Analizy

Pierwsze sygnaty pogorszenia sytuacji na rynku pracy strefy euro sg mato
zauwazalne w samych poziomach stopy bezrobocia, natomiast ewidentne, gdy
wezZmie sie pod lupe odsetek krajéw z rosngcy stopg bezrobocia, ktéry od
4 miesiecy zarysowuje stromy trend wzrostowy. Odwrdcenie tych
negatywnych trendéw zobaczymy dopiero po obnizkach stép przez EBC
i to z wyraznym opdznieniem (pod koniec 2024 roku).



Stabilne perspektywy rynku pracy w USA

W przejsciu od spowolnienia do recesji nie ma automatyzmu

Gospodarka globalna
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Liczba bezrobotnych w USA

Wobec liczby nieobsadzonych miejsc pracy
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Zrédto: Macrobond, Bureau of Labor Statistics

Rynek pracy w USA pozostaje ciasny. Ewidentna jest przewaga popytu na
prace nad podazg, za co po czesci odpowiadajg czynniki demograficzne.
W pierwszej potowie roku pojawi sie jednak przestrzen do wzrostu
bezrobocia z uwagi widoczny juz spadek popytu na prace. Ma to swoje
zrédta w prognozowanym przez nas pogorszeniu sytuacji gospodarczej, ktoére
jest konsekwencjg restrykcyjnej polityki monetarne;j.

Nasz poglad na sytuacje na rynku pracy USA jest nieco bardziej optymistyczny
niz w przypadku strefy euro. O ile jesteSmy zdania, ze tam réwniez zobaczymy
wzrosty bezrobocia i nizsze przyrosty zatrudnienia, o tyle wskazniki
koniunktury sugeruja, ze bedzie to spowolnienie o mniejszej skali.

Wskazniki koniunktury w USA

pkt.
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Zrédto: Macrobond, ISM, University of Michigan

Indeksy koniunktury w przemysle (ISM, PMI) tkwig na poziomach
wskazujgcych na stagnacje, w przeciwienstwie do recesyjnych odczytéw w
strefie euro. Natomiast nastroje w ustugach i sentyment konsumencki kazg
optymistycznie patrze¢ na perspektywy gospodarki USA. Réwniez zblizajgce
sie luzowanie polityki monetarnej bedzie sprzyja¢ odbudowie sytuacji na
rynku pracy, lecz pierwsze efekty zobaczymy dopiero w drugiej potowie 2024.

W dtuzszej perspektywie zagrozeniem dla rynku pracy jest postep sztucznej
inteligencji, ale to jeszcze nie jest historia na 2024-2025. Ming lata zanim
presja z jej stronie zacznie by¢ widoczna w danych makro
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Polityka pieniezna na swiecie bedzie coraz mniejszym hamulcem

W potowie roku powinna juz podbija¢ wzrost PKB

Wptyw polityki pienieznej (w tym prognozowanych cie¢) na poziom PKB
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Zrédto: Fed, EBC, Refinitiv, Pekao Analizy

= JesteSmy w okresie najwiekszego negatywnego wptywu polityki pienieznej na
aktywnos¢ gospodarcza, zarowno w USA jak i w strefie euro. Modelowo, ten
wptyw powinien powoli wygasa¢ w kolejnych kwartatach w miare tego, jak
gospodarki przyzwyczajajg sie do funkcjonowania przy wyzszych stopach
procentowych. Efekt prognozowanych cie¢ stép procentowych gtéwnych
bankdéw centralnych zaczyna sie na to naktada¢ w Il potowie 2024 r. i
(zwthaszcza) w 2025, wspierajgc wychodzenie z cyklicznego dotka koniunktury.

Wptyw polityki pienieznej (w tym prognozowanych cie¢) na dynamike PKB
pkt. proc.
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Zrédto: Fed, EBC, Refinitiv, Pekao Analizy

= To dotyczy jednak wptywu na poziom PKB. Najwiekszy wptyw na dynamike
PKB nastgpit wczesniej, bo na poczatku 2023 r. Sumarycznie, od potowy 2024
r. polityka pieniezna powinna delikatnie podbija¢ wzrost gospodarczy w USA i
strefie euro, o ok. 0,3 pkt. proc.

= Poniewaz wptyw na PKB byt silniejszy w strefie euro, przejscie od hamowania
wzrostu gospodarczego do jego podbijania bedzie tu wyrazniejsze.
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Wozrost gospodarczy na swiecie — podsumowanie i ryzyka

Konsensus zaktada niezmiennie miekkie lagdowanie

Realny PKB w USA i strefie euro
poziom, 201994 =1
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Zrédto: Macrobond, Pekao Analizy

= Konsensus prognoz to w dalszym ciggu miekkie ladowanie — gtéwne
gospodarki bedg flirtowac ze spadkiem PKB, ale nawet w najgorszym kwartale
w strefie euro okaze sie on minimalny. Zdaniem konsensusu nie ma tez
istotnych rdéznic pomiedzy sredniookresowymi trajektoriami strefy euro i
Stanéw Zjednoczonych.

= Kierunkowo wypada sie z konsensusem zgodzi¢: za rok o tej porze gospodarka
globalna bedzie juz w fazie ekspansiji i bedzie to wiedza powszechna od wielu
miesiecy.

Realny PKB w USA i strefie euro
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Zrédto: Macrobond, Pekao Analizy

= Tym niemniej, naszym zdaniem na konsensusowym pogladzie jest kilka
godnych uwypuklenia rys:

o W krétkim okresie ryzyka w dét z uwagi na negatywne oddziatywanie
polityki pienieznej, nowe negatywne szoki podazowe.

o W S$rednim okresie ryzyka w goére - hamulec zaciggany przez polityke
pieniezng bedzie zwalniany i ruszy konsumpcja prywatna (dzieki
poprawie dochoddéw realnych konsumentéw), w Europie pomoze
dalsze wydatkowanie srodkéw z RRF (bardziej w 2025).
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Wiatr wieje ze wschodu
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Swiatowy przemyst minat punkt zwrotny, ale Europa moze witasnie przezywaé swéj Nokia moment

Eksport wybranych panstw Azji Wschodniej
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Zrédto: Macrobond, Eurostat, Pekao Analizy

= Najgorsze w Swiatowym przemys$le juz za nami. Wygasniecie negatywnych
szokéw podazowych, przejscie cyklu zapaséw do fazy akumulacji i stymulacja
w Chinach — wszystko to przetozyto sie na rozpoczecie kilka miesiecy temu
ozywienia. Jego tempo jest ograniczane m.in. przez dziatanie polityki
pienieznej gtdwnych bankéw centralnych.

= Oznaki poprawy sytuacji w przemysle w Europie widzimy gtéwnie w badaniach

ankietowych. W Stanach Zjednoczonych i przede wszystkim w Azji Wschodniej
ozywienie pokazujg juz twarde dane.

Produkcja przemystowa w strefie euro
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Zrédto: Macrobond, Eurostat, Pekao Analizy

= Swiatowy przemyst nie jest w petni zsynchronizowany i nie nalezy przecenia¢
jego roli w gtownych panstwach rozwinietych, ale relatywnie duza ekspozycja
strefy euro na koniunkture globalng sprawia, ze nalezy spodziewaé sie
kontynuacji poprawy. W dalszej czes$ci 2024 roku swojg cegietke dotozy
wygasniecie najgorszych efektdow zacieSnienia polityki pienieznej i, w dalszej
czesci, jej ztagodzenie.

= Europa ma tez problemy strukturalne — przemyst samochodowy traci

konkurencyjnos¢ i grozi mu spdznienie sie na zmiane technologiczng. Cata
gataZz moze w najgorszym scenariuszu stac sie Nokig Europy.
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Perspektywy wzrostu w Polsce

\

Wvyniki polskiej gospodarki w 2023 byty nieco gorsze niz strefy euro

Jest jednak ku temu wazny powad...

= Koniunktura w Polsce nie oderwata sie znaczgco od zachodnioeuropejskiego
standardu i wg stanu na Il lub Il kwartat b.r wiekszo$¢ wskaznikow
makroekonomicznych o cyklicznym charakterze jest zblizona pod wzgledem
pozioméw do swoich odpowiednikéow ze strefy euro.

= Jezeli w ogdle, to polskg gospodarke charakteryzuje relatywnie niski wzrost
produkcji przemystowej i eksportu oraz relatywnie (w odniesieniu do $redniej
wieloletniej) niski wzrost PKB i konsumpcji prywatne;.

= Srednio rzecz biorac, polska gospodarka rozwijata sie w ostatnich 20 latach o
2,1 pkt. proc. szybciej niz strefa euro. O ile w ostatnim roku ta rdznica spadta
mocno ponizej Sredniej, o tyle nie uwazaliby$my tego za nowg norme.

= W jakich warunkach Polska rozwija sie relatywnie wolno w stosunku do strefy
euro?

= zacie$nienie monetarne w kraju (2012)
= staby rynek pracy w kraju (2001)

= W jakich warunkach Polska rozwija sie relatywnie szybko w stosunku do strefy
euro?

= ,zielona wyspa” (2009)
= wysoki naptyw srodkéw UE (2018)

Jak bardzo rdinig sie polskie i europejskie dane?
Poréwnaniewarto$ci wystandaryzowanych

Sprzedaz detaliczna*

Produkcja przemystowa*

Ptace nominalne*

Zatrudnienie*

Rynek pracy |Aktywnosé

Stopa bezrobocia

Konsumencka

ESI

Koniunktura

PMI

Eksport*
Inwestycje*

Konsumpcja*

Rachunki narodowe

PKB*

-20 -15 -10 -5 0 5 10
B Strefa euro M Polska
* - odchylenie od sSredniej wieloletniej dynamiki

Zrédto: Eurostat, Pekao Analizy
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Perspektywy wzrostu w Polsce F

W 2024 r. strefa euro wyciggnie pomocng dton
Trajektorie polityki pienieznejw Polsce i w strefie euro bedg prawdopodobnierozbiezne

Stoparealna exante Deficyt / nadwyzka pierwotna sektora general government

% % PKB
4 - 4 -
2 . 2
TN~ [ ,
22 4
22 A
-4 4
-4 -
-6
-6 - g
rYD > O o > %) Q N ) ™ e
SN N T\ T A\ A R R VR VAV M g 1N ON WO O 4 N M < N OWMNOWO O —+ N ™M
QY N O QO RN N N N N N N O O
I A N e 888888cocccccoc0o0o0o0a898 9
AN &N AN AN AN &N AN AN AN AN AN AN NN NN NN N NN

=—EBC =——NBP —Strefa euro == Polska

Zrédto: Macrobond, NBP, EBC, Pekao Analizy Zrédto: Macrobond, NBP, EBC, Pekao Analizy

= Polska i strefa euro zaczety hamowaé¢ w tym samym momencie, ale w Polsce — = QObecnie Polska odczuwa juz petne skutki zacie$nienia monetarnego w strefie

w przeciwienstwie do strefy euro — juz widzielismy dotek koniunktury. Wynika
to m.in. z innej trajektorii polityki fiskalnej i pienieznej:
o Zacie$nienie polityki pienieznej w Polsce zaczeto sie wczesniej i byto
wieksze, a w konsekwencji jego efekty zaczety wygasac wczesnie;j.

o Polityka fiskalna w 2023 r. byta w Polsce tagodniejsza i szybciej sie
rozluzniata (wieksza reakcja na kryzys energetyczny).

euro, ale wptyw krajowej polityki pienieznej jest mniejszy. W 2024 r. stopy
realne w PLN bed3a rosngé, ograniczajgc aktywnos¢. Jednocze$nie, pomocng
dtont poda strefa euro korzystajgca ze zdejmowania monetarnego gorsetu.

W 2024 r. nie bedzie juz powoddw, by polska gospodarka rosta wolniej od
strefy euro. Restrykcyjna polityka pieniezna w Polsce moze jednak ogranicza¢
skale przegonienia przez polskg gospodarke wynikow strefy euro. Réznica w
tempie wzrostu PKB Polski i strefy euro bedzie w granicach historycznej normy
(ok. 2 pkt. proc.)
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Perspektywy wzrostu w Polsce

Polski eksport bedzie odbijac

\

Za sprawg mocnego popytu wewnetrznego import pozostanie jednak o krok przed eksportem

Polski eksport a Swiatowy import

%r/r

40 -

30 -+

20 -

10

0

-10 4 v

220 -
N O N 0 OO O 4 N N < 1 O N 00 O O — N ™M
O O 0 0 0 d d d d d d d d d 4 & &N N N
O O O O O OO0 O b O O O O o o o o o o
N N NN NNNNANANNSCNSCN N N-SNGNGNN

—Swiatowy import —Eksport - rachunki narodowe

—Eksport - dane mies

Zrédto: Macrobond, GUS, CBP, Pekao Analizy

= Jak Zle jest z polskim eksportem? OdpowiedZ zalezy od Zrddta. Nie ulega
jednak watpliwosci, ze jego staba kondycja jest konsekwencjg jednego z
najgtebszych w ostatnich latach spadkéw importu na swiecie, w tym wsréd
gtownych partneréw handlowych Polski.

= Historycznie, eksport byt gtéwnym Zrédtem wzrostu wartosci dodanej
powstajgcej w kraju, a firmy eksportowe charakteryzowat wiekszy dynamizm,
wyzsze ptace i marze, wieksza sktonno$¢ do inwestowania oraz adopcji
nowoczesnych technologii. Stabos$¢ gospodarki swiatowej to jedna z przyczyn
spowolnienia polskiej gospodarki w ostatnich kwartatach.

Dynamika eksportu i importu orazich wktad do PKB
r/r (eksport netto — pkt. proc.)

40 -
30 -
20 -
10 -
0 _

_10 _

_20 _

30 L 6

X P ¥ °

R
S O
DT DT DT DT DT D A

I \Wktad eksportu netto (PO) =——Eksport (LO) =Import (LO)

Zrédto: Macrobond, GUS, Pekao Analizy

= Punkt zwrotny polskiego eksportu wyznaczy kondycja europejskiego
przemystu. Podtrzymujemy opinie, ze jest on blisko, ale poczatek roku
bedzie jeszcze relatywnie staby dla eksporteréw.

= Jednoczesnie, odbudowa popytu krajowego bedzie wspiera¢ import i w 2024
. jego dynamika szybko przekroczy dynamike eksportu.

= W efekcie, 2024 r. bedzie rokiem paradoksu: pomimo odbudowy popytu z
gospodarki swiatowej, wktad eksportu netto do wzrostu PKB Polski bedzie
ujemny.
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Perspektywy wzrostu w Polsce

\

Slajd o zatrudnieniu w polskiej gospodarce jest konieczny, ale mato wnosi
Nie spodziewamysie wielu zmian. Nie postrzegamy zatrudnieniai bezrobocia jako kluczowych wskaznikéw

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
Orazskala chomikowaniapracy

6 45
30

15

-15

-4 -30
2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

I Skala chomikowania pracy* (tys. m/m, p. 0$)
—Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (% r/r, |. 0s)

Zrédto: Macrobond, GUS, Pekao Analizy

= \Wskazniki zatrudnienia sugerujg, ze od kliku miesiecy tkwi ono w stagnacji. To
obserwacja spdjna z obecnym otoczeniem gospodarczym. Niemniej, wyrazna
w ostatnich miesigcach skala chomikowania zatrudnienia przez firmy (ciecia
etatow zamiast zwalniania pracownikdéw) to sygnat, ze przedsiebiorcy oczekujg
odbicia koniunktury. Wyjatkiem jest przetwdrstwo przemystowe, w ktérym
nienajlepsza sytuacja gospodarcza sktaniata firmy do zwolnien.

Odbudowa konsumpcji jest juz widoczna na horyzoncie, wiec najblizsze
kwartaty powinny przynies¢ zwiekszanie wymiaru etatéw, a tym samym
odbudowe przecietnego zatrudnienia. Bedzie ona jednak nieznaczna ze
wzgledu na ograniczang skale ozywienia gospodarczego (patrz staby eksport).

Stopa bezrobociarejestrowanego
%, po odsezonowaniui przed

11 ~
10

£y Ul (e)] ~ (o] Vo]
1

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
—Stopa bezrobocia (%) — Stopa bezrobocia (%, odsezonowana)

Zrédto: Macrobond, GUS, Pekao Analizy

Przestrzeni do spadkéw stopy bezrobocia jest coraz mniej, gdyz wskaznik
nieuchronnie zbliza sie do swojego naturalnego poziomu. Po sezonowych
wzrostach na poczatku roku, stopa bezrobocia wejdzie w lekki trend
spadkowy i osiggnie swdj historycznie niski poziom w potowie 2024 roku. O
ile wartosci ponizej 5% sg na wyciaggniecie reki, o tyle na przestrzeni
najblizszych dwodch lat spadek stopy bezrobocia ponizej 4,5% oceniamy jako
mato realistyczny.
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Perspektywy wzrostu w Polsce F

Odbicie konsumpcji prywatnej w Polsce
Wzrost ptacy minimalneji transferéw socjalnych, podwyzki w budzetéwcei w sektorze przedsiebiorstw.

Wazrost ptac w sektorze przedsiebiorstw Dochody (ptace + transfery) vs konsumpcja gospodarstw domowych w Polsce

%r/r % r/r, w ujeciurealnym
20 - 15 - DOChOdy COVID bardzo zmienit relacje
Konsumpcja konsumpcja-dochody Prognoza
15 ——Realnie =——Nominalnie
10 4
10 '“/m\\'\ .—/’-\\/h\\—
5 -
; \/ \ /\/\ j
0 T T A
0
-5 -
-5
-10 - -10 -

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Zrédto: GUS (biuletyny statystyczne, MRPIPS (dane o transferach, np. 500+), Pekao Analizy

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Zrédto: GUS, Pekao Analizy

Silny wzrost ptac realnych, po ponad rocznym okresie ich spadku, bedzie
jednym z najwazniejszych czynnikédw odbicia konsumpcji prywatnej w
najblizszych kwartatach.

Najsilniejszy impuls z tego tytutu pojawi sie w pierwszej potowie 2024. Z jeden
strony przyczyni sie do tego wcigz szybki spadek inflacji, z drugiej podwyzka
ptacy minimalnej w styczniu (o 15%) oraz podwyzki w budzetéwce (20-30%).

Rok 2025 powinien natomiast przynies¢ powrdt dynamiki nominalnych
wynagrodzen do pozioméw obserwowanych przed 2020 rokiem.

Istotnym czynnikiem ryzyka w gére dla naszej prognozy pozostaje wysokos¢ i
skala premii i nagréd w wybranych sekcjach gospodarki, ktérych wktad do
dynamiki wynagrodzen w ubiegtym roku byt niemal rekordowo wysoki.

Ponadto, konsumpcje bedzie stymulowaé duza podwyzka transferéw
socjalnych: 500+ — 800+, bardziej hojna waloryzacja emerytur i rent oraz
nowe $wiadczenia (tzw. , babciowe”). Szacujemy, ze dochody gospodarstw
domowych (ptace i transfery) wzrosng srednio o 7,5% r/r w 2024 (wobec
wzrostu 0 2% r/r w 2023).
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Wstep Gospodarka globalna Perspektywy wzrostu w Polsce

Polityka pieniezna

)

Dlaczego boom konsumpcyjny w 2024 r. bedzie mimo wszystko sttumiony?
Wysokie stopy procentowe sktonig gospodarstwa domowe do oszczedzaniai podbijg ich koszty odsetkowe

Zmiana bilansu gospodarstw domowych
%r/r

20 -

15 ~

2019 2020 2021 2022 2023

— Aktywa %r/r =——Pasywa %r/r

Zrédto: Rachunki kwartalne sektora niefinansowego NBP

Polityka pieniezna w Polsce dziata. Wzrost stdp procentowych pomdgt sttumic
inflacje ograniczajgc dostepnosé kredytu i zwiekszajgc bodice do
oszczedzania. Wida¢ to po bilansach gospodarstw domowych, w ktérych jest
mniej zobowigzan (kredytéw) a wiecej aktywow. Wprawdzie subsydia do
kredytdw hipotecznych (najpierw Bezpieczny Kredyt 2% a niedtugo 0%)
zaburzg ten obraz, ale nie zrobig z niego negatywu. Dla wiekszosci
gospodarstw domowych i firm kredyt wcigz jest bardzo drogi, a lokaty
bankowe i obligacje atrakcyjne.

Wydatki gospodarstw domowych na obstuge kosztoéw kredytéw
mld zt w skaliroku

Wakacje kredytowe odjetypo ---------- ] 3 €--W 2024 zwakacji

ok. 7 mld zt od wydatkow | kredytowych
odsetkowychw 2022i 2023r. % skorzystaja tylko
gospodarstwa

domowe, ktérych
rata przekracza

35% dochodu.
ol 70
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Zrédfto: Statystyki NPB: wolumeny i oprocentowanie kredytéw gospodarstw domowych

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

= Co wiecej, od 2024 wakacje kredytowe utracg powszechny charakter i stang

sie dostepne dla jedynie dla gospodarstw domowych, ktérych rata kredytu
hipotecznego przekracza 35% dochoddéw. Oznacza to, ze tgczny koszt
wydatkéw odsetkowych gospodarstw domowych wzro$nie w 2024 r.
o ok. 2 mld zt wzgledem 2023, mimo obnizenia stép procentowych o 100-
150pb.

Oba czynniki sttumig skale odbicia konsumpcji w 2024 r, zwlaszcza w
pierwszej potowie roku.
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Polityka pieniezna

)

Polacy beda odbudowywac poduszke oszczednosci...
...bo wskutek inflacji gotéwka wyparowata z rachunkéw bankowych

Dekompozycja realnej struktury oszczednosci gospodarstw domowych
Warto$ci nominalne deflowane CPI

min PLN
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RAZEM  eeeeee trend 2005-2021

Zrédto: NBP, IZFiA, MF, Pekao Analizy

Przyczyny wzrostu sktonnosci Polakéw do oszczedzania dobrze opisuje
frazeologiczna metoda kija i marchewki. Przystowiowg marchewkq beda
oczywiscie utrzymujgce sie na podwyzszonym poziomie stopy procentowe.
Role kija odegra natomiast spadek realnej warto$ci oszczednosci zwigzany z
inflacja.

Realna wartos¢ oszczednosci Polakdw (po uwzglednieniu jednostek
uczestnictwa w TFI, a takze indywidualnych obligacji) nie wrdcita do poziomu
sprzed 2022 r. i pozostaje ponizej wieloletniego trendu.

min PLN

Strumien nowych depozytow
Nominalniei po urealnieniu CPI
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20000
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0
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= nominalnie =—realnie

Zrédto: NBP, Pekao Analizy

Mowigc obrazowo: gospodarstwa domowe zwykle oszczedzajg na konkretny
cel. Jesli kto$ oszczedzat na samochdd — teraz ma na motor. Jesli kto$
oszczedzat na mieszkanie — ma na kawalerke. Naszym zdaniem 2024 r.
przyniesie dalszg odbudowe realnych oszczednosci — konsumenci sprébujg
,hadgoni¢” z oszczedzaniem, co ostabi site impulsu fiskalnego i odbicia
konsumpcji.

Analiza strumieni oszczedno$ci podpiera nasze wnioski. Jesli nominalne
przyrosty depozytdw pozostang na obecnych poziomach, spadajgca inflacja
wyniesie strumien realny powyze] historycznej wartosci, domykajgc luke.
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Perspektywy wzrostu w Polsce

\

Czy odbicie konsumpcji wywota drugg fale inflacji?
Odwrotnie! Spadek inflacji umozliwi rozsagdne odbicie konsumpcji

Konsumpcja prywatnai jej ceny

0,
= QOdnosimy wrazenie, ze gtdwna o$ sporu wsréd polskich ekonomistow dotyczy orlr

scenariusza dla konsumpcji i cen konsumenckich jednocze$nie. Jedna z klas 20 -
scenariuszy zaktada jednoczesne przyspieszenie konsumpcji prywatnej i

inflacji. Jestesmy co do tego sceptyczni. 15 -

= W przesztosci relacja inflacji i realnej konsumpcji nie byta jednoznaczna.
Mozemy moéwic¢ o réznych rezimach. Przez wiekszos¢ poprzedniej dekady i w 10
ostatnich kwartatach inflacja i realna konsumpcja byty ujemnie skorelowane i
niskiej inflacji towarzyszyt wysoki wzrost konsumpcji. Okres odbicia

bezposrednio po pierwszej fali COVID-19 i kwartaty poprzedzajagce Wielka 5
Recesje (2007-2008) to z kolei okres dodatniej korelacji. Na ogét jednak W-‘
inflacja i konsumpcja nie wspotgraj ze sobg. 0 W |

= Poniewaz ceny dostosowujg sie szybciej niz ptace, wysoka inflacja ogranicza V
dochdd realny gospodarstw domowych i negatywnie oddziatuje na ich -5 -
sentyment i sktonnos¢ do konsumpcji. Dotyczy to przede wszystkim sytuacji,
gdy impuls inflacyjny pochodzi od czynnikéw niebazowych (zywnosci i energii).

-10 A
Scenariusze wysokiej inflacji w 2024 takowy implicite zaktadajg. Mowigc
wprost, oczekiwania np. 8% inflacji i 6% wzrostu realnego konsumpcji sg
niekompatybilne. -15 -

. . . L, e i 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
= Nasz poglad na inflacje w 2024 jest dos¢ tagodny, co implikuje przestrzen dla

konsumpcji, ale nie boom konsumpcyjny (patrz sekcja o oszczednosciach Rezim dezinflacyjny Rezim inflacyjny
gospodarstw domowych). = Ceny konsumpcyjne  ==\Nolumen konsumpcji

Zrédto: Macrobond, Pekao Analizy
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Wstep Gospodarka globalna Perspektywy wzrostu w Polsce Polityka pieniezna ’

Srodki z KPO zostaty odblokowane, ale dopiero od 2025 r. podbija PKB

Inwestycje w sieci przesytlowe, farmy wiatrowe na Battyku i w koleje nie zd3z3 sie wczesniejrozpedzic

Transfery funduszy unijnych do Polski
12-miesieczna suma kroczaca, mld EUR = W 2024 r. czeka nas duzy naptyw funduszy unijnych. Wprawdzie budzet na lata 2014-

2020 prawie sie juz wyczerpat, a ten na lata 2021-2027 jeszcze nie zdazy sie
rozpedzi¢, ale luke w systemie zasypie z nawigzka Krajowy Plan Odbudowy. Pierwsza
transza z tego zrédta (5,05 mld EUR) juz zostata przelana, gtdwnie w postad pozyczek
z programu RePowerEU. W marcu-kwietniu 2024 mozna za$ spodziewaé sie
kolejnych 6,9 mid EUR z KPO (zrédio) — réwniez gtéwnie pozyczek. Srodki te zasila
gtéwnie fundusze BGK przeznaczone na finansowanie transformacji energetycznej
i moznasiespodziewac, ze wygenerujg boom w tej dziedzinie.

25
20
15

10

5 . : i .
Budzet 2007-2013 LS 2R & APy * Boom ten, naszym zdaniem, nabierze jednak rozpedu dopiero w 2025 r. Srodki z KPO

zasilg z poczatku gtéwnie dwa fundusze zarzadzane przez BGK:

= Fundusz Wsparcia Energetyki (docelowo 17 mild EUR), z ktérego beda
udzielane  pozyczki  przedsiebiorcom, gospodarstwom  domowym
i instytucjom panstwowym zaangazowanym w transformacje energetyczna.

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, prognoza Pekao Analizy

= Fundusz Energetyki Wiatrowej Offshore (docelowo 4,8 mld EUR), z ktérego

Odsetek zrealizowanych kamieni milowych w KPO poszczeg6linych krajow UE, % finansowane beda pozyczki dla sektora morskich farm wiatrowych.
Francja. N mo——— 5] Czechy S 15, Innymi stowy, fundusze z KPO utatwig finansowanie transformagji energetyczne;j,
w trudnym dla tego sektora okresie wysokich stép procentowych. Nie oznacza to
Luksemburg == I /3% Malta ' [] W— 149 ) ) ) . ) N )
_ jednak znacznego przyspieszenia wspomnianych inwestycji, gdyz albo potrzeba na
I 32% i I /9 . . ) S . . .
Dania 32% Rumunia 14% nie dfugich przygotowan, albo istniejg inne bariery ich uruchamiania, na przykfad
Hiszpania D2 ESS— 9% Stowacja — 1A% brak wystarczajgcej przepustowosci sieci energetycznej lub bariery podazowe — brak
Chorwacja )3 Grecja I {3 surowodw i komponentéw wykorzystywanych w transformacji energetycznej. Polska
Wiochy — 3y Butgaria — o nie jestjednymkrajem z duzymi ambicjami w tym zakresie.
Austria e N )GY% Stowenia I 6% = Sadzimy wiec, ze $rodki z KPO nie od razu trafig do gospodarki podbijajac wktad
Estonia EEE I 2% Cypr 5y inwestycji do PKB, ale spedzg kilka kwartatéw na rachunkach w BGK i dopiero w 2025
dbijg wyraznie wskazniki makroekonomiczne. Zaktadamy tez, ze do 2026 r. nie uda
i |7 tot LTS po ’
Portugalia [ 17% e sie wydaé wszystkich srodkéw z KPO, nie tylko w Polsce, lecz w catej UE i program
Litwa e WSS 169% +-= = - 0% zostanie wydtuzony do 2028.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych Komisji Europejskiej, stan na 3 stycznia 2024 20
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Inwestycje prywatne czeka kolejny rok ,,w kratke”
Inwestycje firm i mieszkaniowe zamienig sie miejscami w stawce

Wybrane wskazniki dotyczace budownictwa mieszkaniowego

r/r
80% ~
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0% A \J
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- Produkcja budowlana: wznoszenie budynkéw mieszkalnych
—Rozpoczete budowy mieszkan (wyprz. 2Q)
Zrédto: GUS
= Wsparcie rzgdowe, ztagodzenie polityki pienieznej, poprawa sytuacji

konsumentéw, realny spadek cen mieszkan — wszystko to przetozyto sie na
ozywienie w inwestycjach mieszkaniowych.

Bez dalszego tagodzenia polityki pienieznej ozywienie w tym segmencie
bedzie mie¢ naszym zdaniem krétkie nogi — pula beneficjentdw programow
pomocowych jest ograniczona, a dostepnos$¢ kredytowa przy prognozowanej
przez nas $ciezce stép realnych — relatywnie niska.

= Tym niemniej, w krotkim okresie nalezy spodziewa¢ sie odbicia inwestycji

mieszkaniowych.

Naktfady inwestycyjne przedsiebiorstw
Ceny biezace, r/r

100% -
80% -
60% -
40% -
20% A
0%
-20% A
-40% -
O N 00 OO O " AN OO < 1D O N 00 OO O & N N <
(@] (@] (@] o i i — — — — — — — i (o] (o] (o] (o] (o]
o O O o O o o O o o O O
AN AN AN &N &N &N &N &N &N &N &N &N &N &N &N &N &N N N
—|nwestycje rozpoczete  =Inwestycje ogdtem
Zrédto: GUS

Inwestycje firm byty czarnym koniem 2023 r, ale boom inwestycyjny w tym
segmencie nie potrwa dtugo. Czes¢ wskaznikdéw wyprzedzajgcych swieci sie na
czerwono, negatywnie bedzie oddziatywa¢ wysoki (realny) koszt kapitatu,
pogorszenie zyskownosci przedsiebiorstw i nizsze zdolnosci do ksztattowania
cen. W obecnych warunkach krajowym firmom bedzie brakowa¢ apetytu na
ryzyko iinwestycje rozpoczete na starcie 2023 r. nie bedg miaty kontynuacji.

2024 bedzie wiec pod pewnymi wzgledami odwrotnoscig 2023. W 2025
inwestycje firm powinny odbi¢ m.in. dzieki poprawie perspektyw popytu oraz
naptywowi $rodkéw UE.
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Podsumowanie naszych prognoz
Kontynuacja ozywienia, choc¢ nie bez ryzyk

Polityka pieniezna

)

Wazrost PKB i jego sktadowe
Ceny state, % r/r
14 T 1213
12 A
10

-10 - B Spozycie indywidualne

B Inwestycje

2021 2022 2023

Zrédto: Macrobond, Pekao Analizy

= Poczatek 2024 r. uptynie pod znakiem efektéw bazowych w konsumpcji
prywatnej, ktére mogga nieco przeszacowywac site polskiej gospodarki. Wiatr z
zachodu bedzie wcigz zimny, co bedzie negatywnie wptywaé na wyniki
eksportu (brutto).

= Polska gospodarka bedzie przyspiesza¢ przez caty 2024 r., by pod koniec roku

przekroczy¢ putap 3% r/r. Spodziewamy sie, ze w tym roku PKB Polski uro$nie
0 3%.

B Zmiana zapaséw

Niska baza w
konsumpdji
prywatnej

1,5 29 g4 al

B Eksport netto

Spozycie publiczne

2024 2025

= 2025 zapowiada sie, z uwagi na inwestycyjne przyspieszenie, solidny wynik
konsumpcji i poprawe koniunktury zagranicg, na znacznie korzystniejszy.
Wozrost w 2025 powinien przekroczyé¢ 4,3%.
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Synteza sektorowa — kto komu pozyczy?

Ponowne lewarowanie sie konsumentdow i potrzeby pozyczkowe rzgdu sfinansuje zagranica

Polityka pieniezna

W latach 2021-2023 lewarowanie sie sektora gospodarstw domowych i rzgdu
byto finansowane przez znaczacy wzrost oszczednosci firm i zagranice
(deficyty na rachunku obrotéw biezgcych).

= Naszym zdaniem w najblizszych kwartatach nalezy spodziewac sie zwiekszenia
nierownowagi oszczednosci i inwestycji po stronie rzadu z uwagi na wieksze
deficyty fiskalne. Z kolei gospodarstwa domowe bedg oszczedzaé¢ wiecej i
inwestowa¢ wiecej (z uwagi na dziejgce sie ozywienie na rynku
nieruchomosci).

= Bezprecedensowe oszczednosci sektora finansowego byty mozliwe gtéwnie
dzieki wyzszym dochodom i w mniejszym stopniu dzieki nizszym inwestycjom.
Wraz ze spadkiem marz przedsiebiorstw mozliwosci finansowania
zwiekszonych wydatkow sektoréw deficytowych bedg w najblizszych
kwartatach coraz mniejsze.

= W tej sytuacji najwiekszym perspektywicznym zrédtem oszczednosci netto dla
polskiej gospodarki bedzie zagranica. Bez wiekszego deficytu na rachunku
obrotéw biezgcych scenariusze makro tracg spoéjnos¢. W praktyce oznacza to,
ze wkfad eksportu netto do wzrostu gospodarczego bedzie w 2024 r. ujemny,
a po drugiej stronie bilansu ptatniczego znajdziemy naptyw kapitatu
zagranicznego na rynek obligacji skarbowych.

Oszczednosci netto sektoréw instytucjonalnych
% PKB, Srednia 4 kwartatow

15%
10% /
5% \

0%

-5%

\
_
-10%

-15%
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021

BMFirmy MRzad M Gospodarstwa domowe M Reszta Swiata

Zrédfto: Eurostat, Pekao Analizy 23
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Polityka pieniezna

)

2024 bedzie rokiem wyraznej ekspansji fiskalne,;...
...przy stabszym impulsie fiskalnym i nizszym wzroscie zadtuzenia GG niz sugerowatby deficyt

Dekompozycja deficytu GG na 2024 r.
Niemal potowe deficytu w 2024 r. generujg wydatki dyskrecjonalne

0,2 0,1
61 06 22 —— —

proc. PKB
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B deficyt GG W SFA B wyrastanie

Zrédto: Macrobond, MF, Pekao Analizy

zmiana dtugu GG

Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych (ang. General
Government, GG) wyniesie w 2024 r. 5,3% PKB, tj. najwiecej od czasu
rekordowego, COVIDowego 2020 r. (6,9% PKB). Za wzrostem deficytu beda
staty czynniki dyskrecjonalne zwigzane przede wszystkim 2z kosztami
modernizacji sit zbrojnych i realizacjg postulatéw wyborczych — kontrybucje
tych wydatkéw do deficytu szacujemy na ponad 2% PKB.

Prébujac oszacowaé skale impulsu fiskalnego nalezy pamietaé, ze wiele
sposréd wydatkéw sektora finanséw publicznych zostato zawartych juz w
projekcie budzetu przyjetym 28 IX 2023 przez rzad M. Morawieckiego. W
zwigzku z tym uwazamy, ze impuls fiskalny zwigzany z politykg nowego rzadu
D. Tuska wyniesie ok. 0,8% PKB — czyli tyle, ile wynoszg koszty nowych
postulatow, ktore nie bylty dotad oczekiwane przez rynki.

W 2024 r. nalezy oczekiwaé¢ rowniez wyraznego wzrostu skumulowanego
dtugu GG (o 4,6% PKB, tj. do poziomu 54,6% PKB). Tak wysoki przyrost
zadtuzenia bedzie pochodng dwdch — poza wysokim deficytem — czynnikow:

o Stabszych efektéw nominalnych (wolniejszego wyrastania z dtugu)
zwigzanego z nizszg niz w ubiegtych latach dynamikga CPI. Efekty
nominalne zdejma 2,4% PKB ze skumulowanego diugu GG w 2024 r.

o Dodatnich tzw. dostosowan standw i przeptywéw (ang. Stock-Flow
Adjustments, SFA), obejmujgcych — zgodnie z metodologig ESA — inne
niz deficyt GG czynniki wptywajace na wysokosé zadtuzenia panstwa.
Dodatnie SFA w 2024 r. bedg swoistym ,,doszacowaniem” obliczanego
memoriatowo deficytu GG, ktéry nie uwzglednia czesci poniesionych
przez Polske wydatkéw zbrojeniowych przed terminem dostawy

uzbrojenia.
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Perspektywy wzrostu w Polsce

\

Sfinansowanie zwiekszonych potrzeb pozyczkowych bedzie wyzwaniem...
...ale krajowy sektor bankowy da sobie rade, zas udziat dlugu w walutach obcych nie wzrosnieznaczgco

Dekompozycja struktury obligacji (skarbowych PLN/FX i pozabudzetowych)

mld PLN wg daty zapadalnosci
80
n

B Obligacje hurtowe M Obligacje zagraniczne M Obligacje BGKi PFR

60
4

o
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o O
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202

Dynamika kredytéw, depozytéw i wskaznik jednych do drugich w polskich bankach
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Zrédto: Macrobond, MF, NBP, Pekao Analizy

Wyrazny wzrost potrzeb pozyczkowych panstwa do ponad 250 mid PLN w
2024 r. kaze przyjrzec sie potencjalnym zrédtom finansowania.

Szacujemy, ze krajowy sektor bankowy bedzie w stanie sfinansowac¢ do 200
mild PLN potrzeb poizyczkowych (poza standardowym rolowaniem
zapadajgcego dtugu). Bedzie to mozliwe dzieki operacjom zamiany bondéw
pienieznych (zachomikowanych czesciowo jeszcze z czaséw emisji
COVIDowych) na nowo wyemitowane obligacje skarbu panstwa.

Apetyt sektora na rzgdowe papiery dtuzne bedzie w 2024 r. wspierany przez
utrzymujacy sie nadptynnos¢ (vide trwaty trend spadkowy wskaznika /oan-to-
deposit, LTD), a takze przez czynniki regulacyjne (wyjecie transakcji
sell/buy/back (SBB), czyli komercyjnej odmiany transakcji repo, z podatku
bankowego). Oceniamy, ze antycypowany przez nas w 2024 r. spadek LTD
bedzie sie przektadat na zwiekszenie popytu na obligacje/bony w zasadzie
1:1.

Popyt krajowych instytucji finansowych na diug denominowany w walutach
obcych oceniamy jako niewielki. Winne tego stanu rzeczy sg regulacje —
przepisy dot. koncentracji rynkowej uniemozliwiajg wyrazne zwiekszenie
zaangazowania w walutowe papiery diuzne. Oznacza to, ze potencjalne
emisje krajowych obligacji FX beda musiaty by¢ skierowane przewaznie do
inwestorow zagranicznych. Tym niemniej, przy wysokim apetycie sektora na
dtug ztotowy, wiarygodnie brzmig zapewnienia Ministerstwa Finansow, ktére
wskazuje, ze udziat dtugu denominowanego w walutach obcych pozostanie
stabilny i nie przekroczy pozioméw ok. 25%.
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Wozrost dtugu GG nie budzi obaw o stabilnos¢ zadtuzenia...
...chyba ze wzrost stop procentowych natozy sie na spowolnienie gospodarcze

Koszty obstugi dtugu GG

Analiza scenariuszy
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Odchylenie dtugu GG od $ciezki bazowej

Analiza scenariuszy
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Zrédto: Macrobond, Pekao Analizy

= \Wzrost zadtuzenia sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych moze budzié

obawy o stabilnos¢ finanséw publicznych przy wysokich deficytach
zaktadanych na lata 2024-2025. My jednak spogladamy w przysztos¢ z
optymizmem. Nasze symulacje wskazuja, ze koszty obstugi diugu utrzymaja
sie w ryzach, a dopiero natozenie sie na siebie kilku silnych szokéw
makroekonomicznych mogtoby stanowic zagrozenie dla $ciezki dtugu GG.

W 2024 r. koszty obstugi dtugu nie powinny przekroczy¢ poziomu 2,4% PKB
(wobec 2,3% w 2023 r), plasujac sie tym samym wokdt wieloletniej $rednie;.
Hipotetyczny wzrost efektywnej stopy oprocentowania polskiego dtugu o 1 p.
proc. podbitby koszty odsetkowe do niespetna 3% PKB (czyli do pozioméw z
lat 2010-2012), za$ poziom dtugu w relacji do PKB wzréstby o 0,5% PKB.

Odpornos¢ finanséw publicznych Polski na szoki opiera sie o synergie dwdch
czynnikow: wysokiego nominalnego wzrostu gospodarczego (,wyrastanie” z
dtugu) i stosunkowo niskiego efektywnego oprocentowania. Scenariusz
wzrostu wolniejszego o 1 p. proc. wigzatby sie z dodatkowym 0,5% PKB dtugu
w 2024 r. (55,1% PKB). Podobnie wyglagda scenariusz, w ktérym efektywna
stopa procentowa ro$nie o 1 p. proc. Dopiero natozenie sie na siebie obu
szokéw (efektywne oprocentowanie dtugu 1 p. proc. powyzej nominalnego
wzrostu) prowadzitoby do podbicia dtugu o dodatkowe 1,3% PKB w 2024 . i
przekroczenia limitu 60% PKB w 2025 r. Jest to jednak scenariusz bardzo mato
prawdopodobny, jako ze ostatni raz oprocentowanie dtugu przekroczyto
nominalng dynamike PKB o 1 p. proc. w latach 2012-2013, tj. w epicentrum
europejskiego kryzysu zadtuzeniowego.

26



)

Dezinflacyjny wyscig miedzy USA i strefg euro dalej trwa

Cho¢ najtatwiejsza czesc juz za nami

Inflacja w USA oraz strefie euro (prognoza Fed i EBC)
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Zrédto: Fed, EBC, Macrobond

Zgodnie z ubiegtorocznymi oczekiwaniami gospodarka Eurolandu oraz USA na
przestrzeni 2023 r. byly Swiadkami szybkiej i silnej dezinflacji korzystajac na
odwrdceniu szoku energetycznego czy podazowych. Dezinflacja tyczyta sie
réwniez inflacji bazowe;j.

Rok 2024 zapowiada sie na kontynuacje tego procesu. Zaréwno Fed jak i EBC
zaktadajg w swoich prognozach powrét inflacji do celu w 2025 roku. W strefie
euro na dalsze schtodzenie presji inflacyjnej bedzie oddziatywaé (silniej niz
w USA) restrykcyjna polityka pieniezna EBC.

Momentum inflacyjne w USA wg roznych miar
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Zrédto: Eikon, Analizy Pekao

Dalsza stabosé gospodarki chinfiskiej i spowolnienie globalnego handlu bedzie
ogranicza¢ importowang inflacje.

W Europie tego nie widaé (jeszcze?), ale w USA ostatnia mila dezinflagji
okazuje sie by¢ problematyczng. Zagrozeniem dla scenariusza jest odporny
rynek pracy z rosngca dynamikg ptac realnych i idacy za tym wazrost sity
nabywczej oraz konsumpcji gospodarstw domowych.
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Dalszy spadek inflacji w 2024

Optymistyczny scenariusz wzrostu PKB na 2025 stawia pod znakiem zapytania gtadkie zejscie inflacji do celu

Perspektywy wzrostu w Polsce

Polityka pieniezna

)

Przesztosc i przysztosc inflacji w Polsce
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Zrédto: GUS, NBP, Pekao Analizy

Z koncem 2023 r. powoli koniczy sie okres szybkiej dezinflacji opartej na
wygaszeniu ostatnich nadzwyczajnych szokéow i efektu wysokiej bazy
odniesienia. Jeszcze | kwartat 2024 r. przyniesie kontynuacje wyrainego
spadku inflacji.

Ksztatt $ciezki inflacyjnej w kolejnych miesigcach bedzie mocno uzalezniony
od czynnikdow regulowanych. Odbicie inflacji nastgpi w Il potowie roku,
ale bedzie oparte wytgcznie na czynnikach niebazowych.

Przy realizacji naszych zatozen odnosnie czynnikow regulowanych, inflacja CPI
W marcu osiggnie minimum w okolicach 3% r/r, zeby w Il potowie odbié
do ok. 4,5-5% na koniec roku, z niematym ryzykiem pozostania na tym
podwyzszonym poziomie na dtuzej. To oznacza, ze inflacja znajdzie sie
w dopuszczalnym przedziale wahan od celu inflacyjnego NBP (2,5% +/- 1 pkt.
proc.), ale bedzie to pobyt tymczasowy (chyba ze czynniki regulowane
uksztattuja sie inaczej).

Z kolei inflacja bazowa bedzie na przestrzeni 2024 r. asymptotycznie sie
obniza¢ przy utrzymujgcej sie ujemnej luce popytowej, restrykcyjnej polityce
pienieznej, catkowitym dogaszaniu szoku energetycznego, obnizajacej sie
dynamice jednostkowych kosztéw pracy czy jeszcze wysokiej bazie
odniesienia w | potowie roku. Réznimy sie tutaj od konsensusu prognoz, ktory
widzi inflacje bazowg ,,U-ksztattng” z odbiciem w gére w Il potowie roku.

Srednioroczna inflacja w 2024: 4,3%, w 2025: 4,1%. Powrdt na state do celu
inflacyjnego wydarzy sie nie wczeéniej niz w Il potowie 2025 r.
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Czynniki regulowane namieszajg w sciezce inflacyjnej
Dzieki temu inflacja przejsciowo powrdcido przedziatu celu inflacyjnego NBP

Inflacja CPl i mozliwe scenariusze dotyczgce regulowanych cen energii i Zywnosci

%r/r
= Ksztatt $ciezki inflacyjnej w 2024 r. bedzie mocno uzalezniony od czynnikéw
regulowanych. 20 -
= Scenariusz bazowy: powrét 5-proc. stawki VAT na zywnos$é (z poczatkiem 18 -
II kwartatu) oraz nowe taryfy energetyczne dla gospodarstw domowych
(zamrozenie do potowy 2024 r, potem wprowadzenie innych dziatan 16 +
ostonowych cze$ciowo niwelujgcych powrdt stawek do  wartosci
taryfowych URE). 14
= Czynnikiryzyka wzgledem scenariusza bazowego: 12 4
l utrzymanie zerowej stawki VAT na zywnos¢ (-0,8 pkt. proc. od CPI) 10 -
l pozostawienie zamrozonych taryf energetycznych (-0,8 pkt. proc.) 8 1
catkowite wycofanie sie z zamrozenia taryf energetycznych i powrét stawek 6 - ]‘+2,5 Pp.
I do wartosci taryfowych URE to wzrost rachunku dla gospodarstw
domowych, zaréwno za prad jaki gaz, o ok. 50% (+2,5 pkt proc. do CPI) 4 1 /‘
. /J _IMN\J___CelinflacyinyNsp_ | Me=F 7
2 _! —
= Potencjalny spadek inflacji w poblize celu NBP bedzie tymczasowe (chyba ze N
powyzsze ryzyka w dét sie zrealizujg) i zwigzane z czynnikami niebazowymi, 0
wiec RPP nie bedzie na niego reagowac. 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

== Scenariusz bazowy Pozytywny =——=Negatywny

Zrédto: GUS, Pekao Analizy
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Powoli konczy sie okres szybkiej dezinflacji...

Wstep Gospodarka globalna Perspektywy wzrostu w Polsce

I EEEEEEE————.
Polityka pieniezna Rynki finansowe

)

Dogasajg efekty ostatnich zewnetrznych szokdw, schodzimy z wysokiej bazy

Inflacja wzgledem wrazliwosci na koniunkture krajowa
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Zrédto: Eurostat, Analizy Pekao

Z koncem 2023 r. powoli konczy sie okres szybkiej dezinflacji opartej na
wygaszaniu ostatnich nadzwyczajnych szokéw zewnetrznych (pandemiczny,
podazowy, energetyczny, wojenny) i idgcego za tym schodzeniu z wysokiej
bazy odniesienia, szczegdlnie inflacji niewrazliwej na krajowa koniunkture.
Udziat czynnikéw krajowych w ksztattowanie inflacji (na ktérg RPP wptywa
i dalej bedzie wptywac prowadzong restrykcyjng polityka pieniezng) bedzie sie
zmniejszat na przestrzeni 2024 r.

»Nowa inflacja” a efekt bazy statystycznej
% r/r, pkt. proc.
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B Efekt bazy m Nowa inflacja =o= |nflacja CPI
Zrédto: GUS, Analizy Pekao
= Rok 2022 - dominujacy wkfad silnej, nowej presji inflacyjnej zwigzanej

gtéwnie z dziataniem szokdw zewnetrznych i ich przelewaniem sie w postaci
efektéw drugiej rundy do inflacji bazowej

= Rok 2023 - szybki spadek inflacji dzieki schodzeniu z wysokiej bazy
odniesienia, mniej nowej presji inflacyjnej

= Rok 2024 - do marca jeszcze wyrazny spadek inflacji dzieki wysokiemu
efektowi bazy, potem nowy naktad inflacyjny 30



Wstep Gospodarka globalna Perspektywy wzrostu w Polsce

Inflacja

Polityka pieniezna

...a stoi za tym stabilizacja cen surowcow energetycznych oraz dobr przemystowych
Zaktadany dotek PPl w 1Q24 --> dotek CPI troche pdzniej

Inflacja CPI vs. PPI

%r/r
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Zrédto: GUS, Pekao Analizy

= Rok 2023 stat pod znakiem dezinflacji a nawet deflacji producenckiej
napedzanej spadkiem cen surowcow energetycznych, débr prze mystowych
i frachtu.

= Przy wsparciu silnego ztotego dotek PPl powinnismy zobaczyé w | kwartale
2024 r. PPl ma znaczenie nie tylko jako miernik presji cenowej w samym
przemysle, ale réwniez jako wskaznik wyprzedzajagcy dla inflacji
konsumenckiej (CPI).

Ceny hurtowe podstawowych surowcow przemystowych
styczen 2019 =100
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Zrédto: Eikon, Pekao Analizy

= Ekonometria podpowiada, ze PPl wyprzedza CPl o ok. 1-2 kwartaty. Daje to
pewng przestrzen do dalszej dezinflacji konsumenckiej, zwtaszcza towardw.

= Szukajgc punktu zwrotnego na inflacji CPI, to przedtem warto go szukaé w PPI
(najpierw punkt zwrotny na dynamice PPl --> potem przeciecie z CPl -->
potem wzrosty inflacji CPI).
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Inflacja ’

Teraz focus na krajowe czynniki ksztattujgce inflacje
Dynamika kosztow pracy pozostanie wysoka, ale bedzie spada¢é

Inflacja bazowa vs. superbazowa Realne jednostkowe koszty pracy vs. inflacja bazowa (+ prognoza Pekao)
%, zannualizowane, wyréwnane sezonowo %r/r
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Zrédfo: GUS, NBP, Analizy Pekao Zrédto: GUS, NBP, Pekao Analizy
= Presja inflacyjna wrdcita do stanu sprzed oddziatywania szokdéw zewnetrznych. = Qbnizajgca sie dynamika realnych jednostkowych kosztéw pracy bedzie
Teraz focus na krajowe czynniki ksztattujgce inflacje. czynnikiem wspierajgcym schodzenie w doét inflacji bazowej w 2024 r.

Stopniowy spadek dynamiki ptac bedzie szedt rownolegle z przyspieszeniem

= Nasza inflacja superbazowa obrazujgca krétkoterminowy trend wewnetrznej o
tempa wzrostu produktywnosci pracy.

presji inflacyjnej, wytgczajgca wszystkie czynniki przejsciowe, ustabilizowata sie
W ujeciu zannualizowanym na poziomie 3,5%. Na przestrzeni 2024 r. inflacja = Presje inflacyjng bedzie rowniez ograniczaé¢ utrzymujgcy sie na nizszym od
bazowa bedzie asymptotycznie zbiega¢ wtasnie do tego poziomu. potencjatu zagregowany popyt - ujemna (co najmniej w 2024 r) luka

popytowa w polskiej gospodarce. 32



Polityka pieniezna

Globalny zwrot w kierunku tagodniejszej polityki juz nastapit

Panstwa rozwiniete dotaczg do peletonu z opdznieniem

\

Swiatowa polityka pieniezna

% bankéw centralnych prowadzacych dang polityke
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Na szczyt Swiatowego zaciesnienia pienieznego weszliSmy na przetomie
2022/2023 (ponad 70% krajéw prowadzito wtedy restrykcyjng polityke
pieniezng).

Oczywiscie kraje rozwijajace sie zaczety szybciej podnosi¢ stopy w obliczu
ostatniego szoku inflacyjnego i teraz jako pierwsze odwracajg te decyzje.

Wyglada na to, ze Swiat poradzit sobie juz z inflacjg i teraz bardziej bedzie sie
troszczy¢ o perspektywy wzrostu gospodarczego. Spadek inflacji otworzyt
bowiem przestrzen do ciec.

Tak dtugo, jak ten spadek jest trwaty (a w wiekszosci jest), a postulowane
przez cze$¢ komentatordw znaczgce wzrosty stopy réwnowagi mato
wiarygodne (nie wierzg w nie same banki centralne), tak dtugo stopy spadna
w kazdym scenariuszu.

W szczegdlnosci, w tym otoczeniu banki centralne bedg miaty petng swobode,
by dokonywaé przezornosciowych cieé stdp, a wiec takich, ktére bedg miaty
na celu zapobiezenie recesji.
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Polityka pieniezna

\

Polityka pieniezna gtdwnych bankow centralnych jest juz restrykcyjna
Poniewaz nie wierzymy w wysokie r*, uznajemy ja za zbyt restrykcyjna

Realna stopa procentowa ex ante
%

4 —-
3 -
2 .
1 -
0 A
-1 -
_2 -
_3 .
o o < Yo} (o] o o < (Vo] o0 o [q]
o o o o o — — — — — o o
o o o o o o o o o o o o
(V] (@] (V] (g} (V] (@] (V] (V] (g (V] (g} (V]
USA Strefa euro

Zrédto: Macrobond, Pekao Analizy

Rok temu przewidywalismy, ze stopy realne w gtéownych gospodarkach
rozwinietych siegng na koniec 2023 r. 2%. Faktycznie 2% zostato przekroczone
(w USA nawet 3%). Odktadajac na bok heroiczne i nierealistyczne spekulacje
na temat stopy réwnowagi, od poczatku 2022 w gtéwnych gospodarkach
wykonato sie znaczgce zacie$nienie monetarne.

Stopy realne w USA i strefie euro sg duzo wieksze nie tylko od poziomow
typowych dla lat 2008-2019, ale réwniez od szacunkowych poziomoéw stopy
réwnowagi (r*). W Stanach Zjednoczonych r* jest szacowana na 1-1,5%, w
strefie euro moze nawet by¢ ujemna (-0,5-1%).

Nadzwyczajna podaz pienigdza
Odchylenieod wieloletniego trendu wyktadniczego

25% -
20% A
15% -
10% -
5% -
0% -
oy SN
-10%
-15%

2000
2002
2004
2006

(o]
o
o
N

2010
2012
2014
2016
2018
2020
2022

= USA =—==Strefa euro

Zrédto: Macrobond, Pekao Analizy

= Oznacza to, ze strefa euro ma najbardziej restrykcyjng polityke pieniezng w

tym stuleciu (a zapewne dtuzej).

Alternatywne spojrzenie, z wykorzystaniem agregatéw monetarnych,
prowadzi do podobnego whniosku: podaz pienigdza spada w szybkim tempie
(jej ptynna czes¢, czyli dostepna do natychmiastowego wydawania, w jeszcze
szybszym), co jest niespdjne z realizacja celu inflacyjnego w szczegdlnosci i z
podtrzymaniem odpowiedniego wzrostu nominalnego PKB w ogdlnosci. Stany
Zjednoczone ratuje nawis z lat pandemicznych (odpowiadajgcy nadwyzkowym
oszczednosciom).
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2024 bedzie rokiem ciec stop w gospodarkach rozwinietych

Cykle obnizek stép Fed i EBC

Liczba cykli odanychrozmiarach
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Zrédto: Macrobond, Pekao Analizy

Cykle zaciesnienia monetarnego skonczyty sie w Il kwartale 2023 r. W
przeszto$ci po zakonczeniu podwyzek stdp stopy pozostawaty na szczycie przez
3-12 miesiecy (Srednio 5 dla EBC i 11 dla Fed). Moment pierwszej obnizki
wypadatby zatem na | potfowe 2024 .

Rozktad prawdopodobienstwa dla rozmiaréw zblizajgcego sie cyklu tagodzenia
polityki pienieznej jest bimodalny: albo zobaczymy niewielkie dostosowanie
stop procentowych (podobne do tego widocznego w obecnych , kropkach”),
albo ciecia bedg gtebokie i szybkie.

Prognozowana sciezka stop gtéwnych bankow centralnych
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Zrédto: Eikon, Pekao Analizy

Z tego punktu widzenia obecne wyceny rynkowe, zaktadajgce w przyblizeniu
jedno ciecie po 25 pb na kazdym posiedzeniu, sg efektem kompromisu
faworyzujgcego ten drugi scenariusz.

Naszym zdaniem gtéwne banki centralne nie wykonajg w 2024 r. matych
ruchow. Spodziewamy sie, ze Fed zacznie obcina¢ stopy procentowe w
czerwcu i fgcznie obnizy je o 150 pb. EBC wystartuje w marcu i zakonczy rok
cieciami o 200 pb.
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NBP nie zmieni stép procentowych w 2024 r.

I EEEEEE——————.,
Polityka pieniezna

\

Ryzyka sg w strone niewielkich cie¢, ale okno szybko sie zamknie. Reaktywacja istotnosci projekgc;ji

Inflacja prognozowana przez NBP na koniec horyzontu projekcji
%r/r
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Zrédto: Macrobond, Pekao Analizy

Funkcja reakcji NBP zmienita sie na bardziej jastrzebig. Stopy procentowe
zostang wyzej na diuzej, a bank przesunie sie z awangardy do ariergardy
tagodzenia polityki pienieznej na swiecie. Warto pamietac¢, ze NBP w 2022 ciat
z trendem, ale kolejne projekcje NBP nigdy nie byly decydujgce i stanowity
mocnego wsparcia dla fagodzenia polityki pieniezne;j.

W 2024 r. NBP bedzie musiat zmierzy¢ sie nie tylko z odbiciem inflacji w Il
potowie roku, ale réwniez ze znacznie silniejszym odbiciem konsumpcji niz
prognozowano jeszcze w listopadzie. Dlatego nie zdecyduje sie na wznowienie
cyklu obnizek w marcu b.r.

Oczekiwania rynku co do stép procentowych (+nasza prognoza)
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Zrédto: Eikon, Pekao Analizy

= QOkno do obnizek stép — i tak krétkie z uwagi na trajektorie inflacji i wzrostu

gospodarczego w najblizszych kwartatach — nie bedzie wiec wykorzystane i
temat obnizek odtozymy ad calendas Greaecas. Ryzyko korekcyjnych ciec
istnieje, ale z uwagi na otoczenie zewnetrzne (ciecia stép zagranicg) i ryzyko
nadmiernej aprecjacji ztotego. Z drugiej strony wysokie stopy realne beda
pozadanym mitygantem budowania nierdwnowag w zwigzku ze wzbierajacym
apetytem konsumenta.
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Wstep Gospodarka globalna Perspektywy wzrostu w Polsce

Euro bedzie sie w 2024 r. umacniac
Konsensus jest zbyt pesymistyczny co do strefy euro

Inflacja

Polityka pieniezna Rynki finansowe

Kurs dolara Rdinica we wzroscie PKB USA i strefy euro
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Zrédto: Macrobond, Pekao Analizy

= QOdnosimy wrazenie, ze konsensus i pozycjonowanie rynku sg zbyt
pesymistyczne wzgledem strefy euro i zbyt optymistyczne co do Standéw
Zjednoczonych. Zaktady o relatywng site Standw Zjednoczonych sprawiajg

wrazenie banalnych i rozegranych. Kierunek zaskoczen bedzie naszym zdaniem
raczej w przeciwng strone.

To nie oznacza, ze co do zasady konsensus nie ma racji — amerykanska
gospodarka bedzie prawdopodobnie szybciej rosng¢ od europejskiej (ale nie
az tak szybko), a amerykanskie aktywa dadzg inwestorom lepiej zarobi¢ (ale
nie az tak dobrze).

Zrédto: Macrobond, Pekao Analizy

Pewne elementy tej historii sg juz obecne: poprawiajg sie fundamenty odbicia
popytu konsumpcyjnego w strefie euro, w swiatowym przemysle sytuacja sie
poprawia. Co wiecej, EBC moze w pierwszej czesci roku by¢ spdzniony lub
sprawia¢ takie wrazenie. Summa summarum, spodziewamy sie umocnienia
euro w stosunku do dolara w 2024 r.

Czynnikiem mogacym wptyngé na EURUSD i szerzej na rynki sg wybory w USA
i ryzyko wygranej D. Trumpa. Okres przedwyborczy moze generowacd
olbrzymia zmienno$¢ na rynkach. Inwestorzy bedy sie musieli liczy¢ z
zaostrzeniem wojny handlowej z Chinami i dalszymi zmianami w geopolityce.
37
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Wstep Gospodarka globalna Perspektywy wzrostu w Polsce Inflacja Rynki finansowe
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Rok 2024 rokiem mocnego ztotego
To nie koniec realnej aprecjacji polskiej waluty. Sciana pieniedzy. Inwestorzy zagraniczniignoruja polityke.

EUR-PLN i kurs optacalnosci eksportu Realny kurs efektywny zlotego
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Zrédto: Macrobond, Pekao Analizy

= Notowania z koncéwki 2024 r. sprowadzity EUR-PLN do poziomdw, przy
ktérych zauwazalna czes$¢ polskiego eksportu przestata by¢ optacalna. Nie
nalezy traktowac deklarowanych progéw zbyt literalnie — przedsiebiorstwa
zapewne maja rezerwy kosztowe, a korelacja miedzy duzymi ruchami kursu
spot i kursu optacalnosci sugeruje, ze negatywny wptyw na eksport jest o rzad
wielko$ci mniejszy niz 20-25%.

Sugeruje to jednak, ze ztoty jest juz relatywnie mocny, jesli nie wprost — zbyt
mocny. Kurs walutowy moze pozosta¢ wychylony od réwnowagi dtuzej niz
inwestorom starczy cierpliwos$ci (i funduszy), wiec nie jest to dostateczny

Zrédto: Macrobond, Pekao Analizy

argument za ostabieniem. Perspektywa utrzymywania wysokich stép
nominalnych i realnych przez NBP jest zdecydowanie pozytywna dla ztotego.

Na 2024 spodziewamy sie utrzymania mocnego ztotego. W tych warunkach
ro$nie znaczenie zmiennych realnych. Wyzsza niz w strefie euro inflacja przy
nominalnej aprecjacji oznacza znaczaca realng aprecjacje ztotego. Wg danych
BIS ztoty w rok umocnit sie w kategoriach realnych o ok. 17% - a to najpewniej
nie koniec realnej aprecjacji. Dla eksporteréw to zta wiadomos¢, dla
importerow i konsumentéw — dobra. Ceny wzgledne débr krajowych
przemystowych znaczgco spadaja.

38



Departament Analiz Makroekonomicznych

Dr Ernest Pytlarczyk, CFA, Glowny Ekonomista Banku
DX ernest.pytlrczyk@pekao.com.pl

Zespot Analiz i Prognoz Rynkowych

Dr Piotr Bartkiewicz, CFA
DX piotr. bartkiewicz@pekao.com.pl

Aleksandra Beska
DX aleksandra.beska@pekao.com.pl

Kamil tuczkowski
X kamil.luczkowski@ pekao.com.pl

Dr Karol Pogorzelski
X karol.pogorzelski@pekao.com.pl

SebastianA. Roy
DX sebastian.roy @pekao.com.pl

2>

Konkurs ,Parkietu” 2022
PROGNOZY
MAKROEKONOMICZNE
| RYNKOWE

-3y | Bank Pekao



NOTA PRAWNA

Niniejsza publikacja (dalej ,Publikacja”) przygotowana przez Departament Analiz Makroekonomic znych Banku Polska Kasa Opieki Spétka Akcyjna (dalej ,Pekao S.A.”) stanowi publikacje handlowg i ma charakter wytgcznie informacyjny. Zadna z jej cze$ci nie stanowi
podstawy do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub powstania zobowigzania, w szczegélno$ci nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego. Publikacja nie stanowi rekomendacji udzielanej w ramach usfugi doradztwa inwestycyjnego, analizy inwestycyjnej, analizy
finansowej oraz innej rekomendaciji o charakterze ogélny m dotyczacej transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, rekomendacji inwestycyjnej w rozumeniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r, w sprawie
naduzy¢ na rynku ani porady inwestycyjnej o charakterze ogélny m dotyczgcej inwestowania w instrumenty finansowe, a informacje w niej zawarte nie mogg by¢ traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych, usfuga doradztwa
inwestycyjnego, podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Publikacja nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawny m zapewniajgcy mi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega zadny m zakazom w zakresie rozpowszechniania badan
inwestycyjnych i nie stanowi badania inwestycyjnego.

Przedstawiona w publikacji analiza oparta jest na informacjach publicznie dostgpnych — do jej sporzadzenia nie wykorzystano zadnych informacji poufnych. Pekao S.A. dofozyt nalezytej staranno$ci w celu zapewnienia, iz zawarte informacje nie sg bfedne lub nieprawdziwe
w dniu ich publikacji, jednak Pekao S.A. ani jego pracownicy nie ponoszg odpowiedzialno$ci za ich prawdziwo$c¢ i konpletno$¢ jak rowniez za jakiekolwiek szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji lub zawartych w niej informacji. Pekao S.A. nie udziela
w odniesieniu do niniejszej publikacji zadnych gwarancji, wyraznych ani dorozumanych, dotyczgcych warto$cihandlowej, przydatno$ci do okreslonego celu lub nienaruszania wfasnos$ciintelektualnej lub innego nienaruszania praw.

Niektore tresci objete niniejszg publikacja nmogg zawiera¢ odesfania do stron internetowych i materiatéw opracowanych przez podmioty trzecie. Pekao S.A. nie dokonuje weryfikacji takich stron internetowych i materiatow, w szczegélnosci pod kgtem ich prawdziwo$ci
i rzetelnosci zawartych w nich informacji, a wszelkie korzystanie z takich stron internetowych i nmateriatlow nastepuje na wytgczne ryzyko i odpowiedzialno$¢ uzytkownika. Odsyfanie przez Pekao S.A. w publikowanych tresciach do zewnetrznych stron internetowych i
materiatow nie oznacza réwniez, ze Pekao potwierdza lub podziela zawarte w nich poglady i informacije.

Niniejsza publikacja moze zawiera¢ wypowiedzi prognozujgce. Wypowiedzi te, oparte na biezgcych planach, zafozeniach, ocenach, prognozach, oczekiwaniach oraz historycznych danych, jako odnoszace sie do zdarzen przyszlych sg ze swej natury niepewne i obarc zone
ryzykiem bfedu. Z tego wzgledu nie stanowig one gwarancji przysztych zdarzen, sytuacji gospodarczej w ujeciu makroekonomcznym ani w odniesieniu do jakiegokolwiek konkretnego podmiotu lub grupy podmiotéw, cen instrumentéw finansowych lub jakichkolwiek
przysztych wynikéw i wskaznikéw finansowych. Wszelkie prognozy dotyczgce poziomu kurséw walutowych nie odnoszg sie do instrumentéw finansowych opartych o te kursy walutowe.

Informacje zawarte w tej publikacji sg aktualne na date utworzenia dokumentu imogg ulec zmanie w przysztosci. Pekao S.A. nie zobowigzuje sig do ich aktualizowania po dniu utworzenia dokumentu.

Pekao S.A. ijego spotki zale zne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymenionych w tej publikacji, jak réwniez Pekao S.A. lub jego spétki zale zne mogg $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wynieniong w tej publikaciji.

Pekao S.A. o$wiadcza, ze jest animatorem rynku lub dostawcg plynnosci w odniesieniu do Skarbowych Papieréw Warto$ciowych wyemitowanych przez Ministerstwo Finanséw oraz dokonuje transakcji na Skarbowych Papierach Warto$ciowych na wtasny rachunek. Pekao
S.A. na mocy zawartych uméw pefni funkcje Dealera Rynku Pienieznego oraz Dealera Skarbowych Papieréw Wartosciowych.

Departament Analiz Makroekonomicznych jest wydzielong jednostkg organizacyjng, niezalezng od jednostki zawierajgcej w imieniu Banku transakcje na instrumentach finansowych. Jednoczesnie wprowadzone wewnetrzne rozwigzania administracyjne oraz bariery
informacyjne nmajg na celu zapobieganie konfliktom intereséw. Wynagrodzenie pracownikéw sporzgdzajacych Publikacje nie jest i nie bedzie bezposrednio lub posrednio powigzane z wynikam finansowy mi uzyskiwanych przez Pekao S.A. w ramach transakcji na
instrumentach finansowych. Pracownicy sporzgdzajgcy Publikacje nie sg zaangazowani kapitatowo w instrumenty finansowe bedgce przed miote m Publikacji oraz nie pefnig zadnej funkcji w organach emitenta oraz nie otrzy mujg od niego wynagrodzenia. Zgodnie z najlepszg
wiedzg pracownikéw sporzgdzajgcych Publikacje, nie wystepujg powigzania, ktére nmoglyby rodzi¢ konflikt intereséw.

Analiza i ewentualna ocena instrumentéw finansowych zawarta w Publikacji dokonywana jest przy zastosowaniu konbinacji metod, w tym fundamentalnej, rynkowej, poréwnawczej i technicznej. Analiza fundamentalna bazuje na zafozeniu, iz otoczenie ekonomiczne i
finansowe ma istotny wpfyw na wycene instrume ntéw finansowych i oczekiwania co do kierunkéw zmian w przyszto$ci. Zaletg tej metody jest oparcie analizy o czynniki obiektywne, w tym wskazniki makroekonomiczne. Gtéwng staboscig moze by¢ wptyw krétkoterminowych
tendencji rynkowych wywofanych czynnikam poza fundamentalny mi. Metoda rynkowa uwzglednia min. takie elementy jak postrzeganie sytuacji rynkowej przez inwestoréw oraz biezgce zmiany w relacji popytu i podazy. Jej wadg jest duza subiektywno$¢ oraz brak dostepu
do aktualnych danych. Metoda poréwnawcza opiera sie na analizie zaleznosci medzy klasam aktyw6w czy poszczegdélnym instrumentami w celu identyfikacji krétkoterminowych odchylen od historycznych zaleznosci, co wspiera ocene ptyngcg z zastosowania metody
fundamentalnej. Wadg tego podejscia moze byc¢ zbyt daleko idgce uproszczenie w postaci bazowania na trendach z przeszfo$ci. Metoda techniczna pozwala oszacowac trendy w krdtkim terminie, opierajgc sig na analizie zachowania paramentéw rynkowych zwigzanych
z instrumentam  finansowym w przesztos$ci. Stabg strong podejscia jest bazowanie na historii, ktéra nie musi sie powtdérzyc oraz brak odporno$ci na biezgce zmiany w otoczeniu ekonomicznym

Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Decyzja inwestycyjna w odniesieniu do papieru warto§ciowego, produktu finansowego lub inwestycji powinna by¢ podjeta na podstawie opublikowanego prospektu emisyjnego lub konpletnej
dokumentacji dla papieru warto$ciowego, produktu finansowego lub inwestycji. Ostateczna decyzja zawarcia transakcji nalezy wytgcznie do inwestora. Pekao S.A. nie wystepuje w roli po$rednika ani przedstawiciela inwestora. Przed zawarciem kazdej transakcji inwestor
powinien, nie opierajgc sie na informacjach przekazanych przez Pekao S.A., okredlic jej ryzyko, potencjalne korzy$ci oraz straty z nig zwigzane, jak réwniez w szczegdéino$ci charakterystyke, konsekwencje prawne, podatkowe i ksiegowe transakcji oraz konsekwencje
zZmieniajgcych sie czynnikéw rynkowych, a takze w spos6b niezalezny ocenic czy jest w stanie sam lub po konsultacjach ze swoim doradcami podjgc takie ryzyko.

Nadzér nad dziatalno$cig Pekao S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Powielanie bgdz publikowanie niniejszego dokumentu lub jego cze$ci bez pisermej zgody Pekao S.A. jest zabronione.
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