Wielkie nadzieje

Perspektywy gospodarcze na 2024
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#0 Wielkie nadzieje. Ostatnie lata byty okresem kumulacji negatywnych szokéw. Po pandemii przyszedt szok wojenny i wybuch inflac;ji.
W efekcie od 2020 gospodarka regularnie byta wybijana z rownowagi przez zewnetrzne szoki, a w prognozach dominowaty trudne do
zmierzenia czynniki ryzyka. 2024 moze byc¢ wreszcie inny. Chociaz czynniki ryzyka pozostajq, to wydaje sie, ze pierwszy raz od dawna o
trendach gospodarczych bedg decydowac¢ fundamentalne procesy, nie szoki.

#1 Globalna gospodarka - przed nami ,miekkie lgdowanie”? Gtownym bankom centralnym udato sie sprowadzi¢ inflacje w poblize celu
bez wzrostu bezrobocia. Zarbwno w USA, jak i w strefie euro, stopa bezrobocia jest na rekordowo niskim poziomie lub w jego poblizu,
pomimo znaczqcego zaostrzenia polityki pienieznej. Spodziewamy sie, ze w potowie tego roku Fed i EBC rozpoczng obnizki stop
procentowych, a do konca 2024 stopy zostang obnizone tgcznie o 75-100pb. Interesujgcym strukturalnym zjawiskiem jest nowa polityka
przemystowa w USA (i w pewnym stopniu w UE). Ma ona na celu dekarbonizacje, reindustrializacje, zmniejszenie zaleznosci od Chin i
wsparcie regionow zaniedbanych gospodarczo.

#2 Czy Polska jest juz potegq eksportowq? Ekspansja eksportowa stata sie gtownym motorem polskiej gospodarki po wejSciu do UE w
2004. Jednocze$nie importochtonnos¢ polskiego eksportu utrzymuje sie na stosunkowo wysokim, ale stabilnym poziomie. Polska staje sie
coraz bardziej otwartq gospodarkq, a relacja eksportu do PKB przekracza juz 60%. Pomimo rosnqcej otwartosci, udziat polskiej wartosci
dodanej generowanej przez popyt zagraniczny jest nizszy niz w innych gospodarkach ESW. Pogorszenie salda handlowego w latach
2021/2022 i jego szybka poprawa w 2023 byty w duzej mierze spowodowane szokiem terms-of-trade. Ozywienie gospodarcze, w tym
szczegolnie oczekiwany boom inwestycyjny, moze utrudni¢ dalszq poprawe rachunku biezqcego i 0golnej rownowagi zewnetrznej.

#3 Fundusze unijne - zrédto przetomu w gospodarce? Zmiana polityczna w Polsce data nadzieje na stosunkowo szybki naptyw Srodkow
unijnych z Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (RRF - Recovery and Resilience Facility), ktére sq uzaleznione od
spetnienia kamieni milowych. Wraz z projektem RePowerEU, ktory jest czeScig RRF, Srodki potencjalnie dostepne dla Polski wynoszqg
obecnie 60 mld EUR. W szczegdblnosSci, RRF pomoze sfinansowac¢ inwestycje poprawiajgce efektywnos$¢ energetyczng, ktére sq konieczne
ze wzgledu na ambitne cele klimatyczne UE. Oczekujemy, ze w 2024 fundusze RRF zapewnig znaczny naptyw funduszy UE przy
stosunkowo niskiej absorpcji sSrodkow zwigzanych z politykg spojnosci.
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Gtéwne wnioski (2)

- #4 Polityka fiskalna: pod presjqg, ale wcigz pod kontrolq. Sytuacja fiskalna Polski systematycznie pogarsza sie na tle innych panstw
UE - z pozycji jednego z lideréw fiskalnych w popandemicznym 2021 spadliSmy szybko do dolnej potowy unijnej stawki. Od
pandemicznego szczytu w 1921 relacja dtugu do PKB obnizyta sie o 10,3pp, przy pozytywnym wptywie wysokiej inflacji (deflator PKB
obnizyt relacje o 11pp) i relatywnie silnego realnego wzrostu gospodarczego (wptyw: -7pp). Spodziewamy sie, ze deficyt fiskalny w
relacji do PKB pozostanie relatywnie wysoki przez dtuzszy czas, zmniejszajgc sie powoli z 5,9% w 2023 do 5,6% w 2024 i 4,7% w
2025. Przestrzen do dalszych dyskrecjonalnych dziatan w zakresie polityki fiskalnej jest znacznie ograniczona. Rosyjska agresja na
Ukraine zakonczyta okres "dywidendy pokojowej" i wymusita wzrost wydatkéw wojskowych. Kryzys energetyczny/transformacja
energetyczna takze stanowi powazne obcigzenie dla finansow publicznych Polski.

- #5 Rynek pracy: lokomotywa czy bariera dla wzrostu gospodarczego? Polski rynek pracy byt odporny na spowolnienie
gospodarcze w latach 2022-2023, a stopa bezrobocia utrzymata sie na rekordowo niskim poziomie. Nominalny wzrost ptac byt
dwucyfrowy, a w ujeciu realnym w 2023 stat sie znowu dodatni dzieki gwattownie spadajqcej inflacji. Hojna podwyzka ptacy
minimalnej w 2024 utrzyma ogolny wzrost ptac na dwucyfrowym poziomie. Popyt na prace jest ograniczony, ale w 2024 powinien
rosng¢ wraz z oczekiwanym ozywieniem gospodarczym. Skala wzrostu zatrudnienia bedzie jednak ograniczona przez niedobory
podazowe, zwigzane z malejgcq liczbq ludnosSci w wieku produkcyjnym, ktore tylko czeSciowo zostang zrownowazone przez korzystng
migracje netto i potencjalnie wyzsze wskazniki aktywnosci zawodowej kobiet.

 #6 Przed nami konsumpcyjny boom. Solidny wzrost PKB w 2h23 jest jedynie wstepem do jeszcze silniejszego ozywienia w kolejnych
kwartatach. Prognozujemy, ze wzrost PKB w 2024 bedzie bliski 4%. Konsumpcja gospodarstw domowych bedzie najwazniejszq sitq
napedowq odbicia gospodarczego, gtownie ze wzgledu na poprawe realnych dochodéw (dwucyfrowy wzrost ptac i emerytur, nizsza
inflacja, zwigkszone transfery socjalne). Odmrozenie funduszy RRF pobudzi inwestycje.
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 #7 Przedwczesny koniec dezinflacji. Ostatnie dane inflacyjne wspierajq naszq nizszq od konsensusu prognoze inflacji CPI w 2024.
Przewidujemy, ze w okresie marzec-kwiecien 2024 inflacja CPl wyniesie okoto 3% r/r i znajdzie sie bardzo blisko celu NBP
wynoszqcego 2,5%. Tak silny spadek nie bytby jednak mozliwy bez efektu wysokiej bazy i przedtuzanych dziatan antyinflacyjnych.
Ozywienie popytu przedwczesnie zatrzyma trend dezinflacyjny, a droga do trwatego osiggniecia celu NBP nadal jest dtuga.

« #8 Czy jest przestrzen do obnizek stop? Przed RPP trudne wybory. W kraju bedzie obserwowac szybkie ozywienie popytu w
otoczeniu wcigz wysokiej inflacji. Za granicq trendem 2024 bedzie globalny zwrot w kierunku obnizek stop procentowych. Zaktadamy,
ze szukajgc optymalnego ksztattu polityki pienieznej, RPP zdecyduje sie na ostrozne dostosowanie stop. Silna biezgca dezinflacja
powinna dac¢ przestrzen do obnizki stop o 25pb w marcu. Z kolei globalne otoczenie moze sktoni¢ RPP do kolejnego takiego ruchu
pod koniec roku, prawdopodobnie w listopadzie. Przewidujemy, ze na koniec 2024 stopa NBP wyniesie 5,25% wobec obecnego
poziomu 5,75%. Ryzyko dla tego scenariusza jest zdecydowanie asymetryczne - w strone utrzymania stop procentowych bez zmian.

« #9 Ztoty mocniejszy na dtuzej. W 2023 ztoty znaczqco umocnit sie wobec gtownych walut. Realny efektywny kurs wymiany
wskazuje na znaczqce umocnienie wszystkich walut w regionie. Aprecjacja wspiera banki centralne regionu w ograniczaniu presji
inflacyjnej, zmniejszajqc presje ze strony cen importowych. Niemniej jednak, negatywng konsekwencjq mocniejszej waluty jest erozja
optacalnosci eksportu. Wedtug badan NBP odsetek eksporterow z nieoptacalnym eksportem jest juz najwyzszy od 2011.

 #10. Czy Polska jest wcigz liderem w Europie Srodkowo-Wschodniej? Oceniamy, ze Polska nadal wykazuje jedng z najbardziej
optymalnych relacji miedzy sitq wzrostu gospodarczego a stabilnoscig gospodarczq wsréd panstw Europy Srodkowo-Wschodniej.
Wzrost gospodarczy pozostaje odporny na okresy dekoniunktury (w 2023 Polska po raz kolejny unikneta recesji) i szybko sie
odbudowuje (w 2024 Polska moze byc liderem wzrostu w regionie). Jednocze$nie nie prowadzi to do nierdbwnowag - inflacja, wzrost
ptac, deficyt fiskalny nie odbiegajq znaczqco od regionu, a tempo przywracania rownowagi zewnetrznej jest nawet najszybsze wsrod
panstw Europy Srodkowo-Wschodniej.
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1 Globalna gospodarka - przed
nami ,miekkie Ilgdowanie™?



Gtowne gospodarki realizujg scenariusz ,miekkiego lgdowania”
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Inflacja i bezrobocie w strefie euro
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« Gtownym bankom centralnym udato sie sprowadzi¢ inflacje w poblize celu bez wzrostu bezrobocia. W praktyce, zarbwno w USA jak i w strefie euro, stopa
bezrobocia jest na rekordowo niskim poziomie lub w jego poblizu, pomimo znaczgcego zaostrzenia polityki pieniezne;.
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Nizsza inflacja umozliwi obnizki stop procentowych
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Obnizki stop na horyzoncie Prognozy wzrostu PKB w 2024 (konsensus Bloomberga)
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* Obawy zwiqgzane z recesjg w USA sie nie zmaterializowaty, a gospodarka pozostaje odporna na skutki podwyzek stop procentowych. Ta odpornos$¢ jest
wspierana przez znaczqcq ekspansje fiskalng z lat ubiegtych, ktéra wzmocnita kondycje konsumentow. W strefie euro ostatnie miesigce byty naznaczone
stagnacjq i obawami o ptytkq recesje.

« W naszych prognozach zaktadamy, ze w potowie roku Fed i EBC rozpoczng obnizki stop procentowych. Oczekujemy, ze w tym roku tqcznie stopy zostanq
obnizone o 75-100pb.
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Inflation Reduction Act - nowa polityka przemystowa w USA

Bank Polski
Udziat przetworstwa w gospodarce USA Zalezno$¢ USA od Chin - wskaznik uzaleznienia od
zagranicznych dostaw ($redni)
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« Ogtoszona w 2022 ustawa Inflation Reduction Act sktada sie z trzech elementow: (1) przewiduje ulgi podatkowe i finansowanie inicjatyw w zakresie zielonej
energii; (2) rozszerza finansowanq przez rzqd opieke zdrowotng i zmniejsza koszty lekow na recepte; oraz (3) dostosowuje regulacje podatkowe w celu
zwiekszenia opodatkowania korporacji. Nie wszystkie jej postanowienia zostaty do tej pory wdrozone.

* Pierwszy element IRA ma szanse mie¢ istotnie zwiekszyc¢ zdolnosci USA w zakresie dekarbonizacji. Cho¢ wiele subsydiow nie ma ustalonego limitu finansowania,
rzqd szacuje, ze ich koszt w ciggu dekady wyniesie 369 mld USD. Inicjatywa ta stanowi integralng cze$¢ szerszej polityki przemystowej, obejmujgcej tez 39 mid
USD dotacji w ramach Chips Act, majgcych na celu wsparcie przetworstwa, zmniejszenie zalezno$ci gospodarczej od Chin i wzmocnienie zaniedbanych
gospodarczo regionow USA. 9



Inflation Reduction Act z perspektywy europejskie; 'ﬁ
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Skutki wprowadzenie zielonych subsydiow w ramach IRA w USA oraz wzrostu
finasowania klimatycznego na poziomie UE

UE uS
W sektorze dob i ustug zwigzanych ze Srodowiskiem 3,69% 19,33%
Poziom kapitatu 8,04% 7,26%
Ptace 5,20% 0,95%
Zatrudnienie 11,99% 6,00%
Produkcja
W catej gospodarce
Poziom kapitatu 0,10% 0,81%
Ptace 0,22% 0,31%
Zatrudnienie 0,14% 0,04%
Produkcja 0,33% 0,25%
Wptyw na budzet
Wptywy z CIT 0,70% -14,38%
Wptywy podatkowe ogotem 0,38% -0,62%

Zrodto: The Macroeconomic Impact of the Energy and Climate Provisions of the US Inflation Reduction Act: Evidence for the EU, JRC Working Papers on Taxation and Structural Reforms No 08/2023,
Barrios, S. Pycroft, ). Stasio, A. L. Stoehlker, D.

« Warte 391 mld USD ulgi podatkowe w obszarze zielonej energii w ramach Inflation Reduction Act w Stanach Zjednoczonych, jesli zostang przyjete jednostronnie,
mogq doprowadzi¢ do potencjalnej realokacji dziatalnoSci inwestycyjnej i produkcyjnej poza Unie Europejskq.

* Jednak UE przyjeta rownie ambitne rozwigzania, zwtaszcza w ramach programu inwestycyjnego NextGenerationEU, ktory zapewnia pozyczki o wartosci 360 mld
EUR i dotacje o wartosci 390 mld EUR na wsparcie zielonej transformacji i transformacji cyfrowej gospodarki UE. Wyniki symulacji sugerujqg, ze dzieki tym
rozwigzaniom zielone sektory UE znacznie zwiekszytyby swojg aktywnos¢, a wptyw na gospodarke UE jako cato$¢ bytby pozytywny i zauwazalny.

10



Inflation Reduction Act - co moze sie nie udac?
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Wartos$¢ ogtoszonych projektow wg preferencji partyjnych okregow

Republikanie

Demokraci

Rozne/nieznane

miliardy USD

0
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* Wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych w 2024 wprowadzajg potencjalne ryzyko dla wdrozenia IRA, wg sondazy O.Trump prowadzi w wyscigu o
nominacje Republikandéw, a w ostatnich ogolnokrajowych sondazach wyprzedzit ).Bidena. D.Trump zapowiedziat, w przypadku wygranej drugiej kadencji,
zasadniczq rewizje amerykanskiej polityki klimatyczno-energetycznej i skupienie sie na zwiekszeniu wydobycia paliw kopalnych. Ta rozbiezno$¢ w priorytetach
polityki rodzi niepewnos¢ co do dalszego zaangazowania w inicjatywy IRA dotyczqce zielonej energii i w szersze cele zwigzane z klimatem.

« Z drugiej strony, ponad 80% wielkoskalowych inwestycji w czystq energie i produkcje potprzewodnikoéw zadeklarowanych do sierpnia 2023 zostanie
zlokalizowana w okregach, gdzie przewage ma Partia Republikanska (wedtug Financial Times).
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Ponadprzecietna otwarto$¢ gospodarki o

Polski eksport dobr i ustug Eksport dobr i ustug
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+ W ostatnich latach w Polsce obserwujemy gwattowny wzrost otwartoSci gospodarki, a Turci
udziat eksportu w PKB przekroczyt 60%, osiqgajqgc rekordowy poziom 62,9% w 2023. Albania

. .. . L . . Wiochy
Tendencje te ulegly wzmocnieniu po 2008, a obecny poziom otwartosci eksportowej Francja

plasuje Polske powyzej Sredniej dla UE.
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Eksport jako gtbwny motor wzrostu

Krajowa warto$¢ dodana wygenerowana przez popyt zagraniczny
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Udziat zagranicznej wartosci dodanej w eksporcie
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+ Analiza wymiany miedzynarodowej w ujeciu wartosci dodanej takze wskazuje na silny wzrost otwartosci polskiej gospodarki. W 2020 37,8% polskiej wartosci
dodanej byto generowane przez popyt zagraniczny, co oznacza solidny wzrost wzgledem ok. 20% w 1995.

* Jednoczes$nie, udziat zagranicznej wartosci dodanej w polskim eksporcie utrzymuje sie na mniej wiecej statym poziomie od czasu przystgpienia do UE w 2004.
Szacuje sie, ze w 2020 wzrost on do 30,7% wobec 28,6% w 2004. Importochtonno$¢ eksportu nie ulegta istotnym zmianom. Wzrost wolumenu eksportu byt
gtownym motorem poakcesyjnej ekspansji gospodarcze;j.

14
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Eksport tworzy miejsca pracy
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Zmiana zatrudnienia wg zrodet popytu Krajowe zatrudnienie zaspokajajgce popyt zagraniczny
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* W 2020 35,6% og6tu zatrudnionych zajmowato sie produkcjg na zaspokojenie zagranicznego popytu finalnego, tqcznie to okoto 5,8 min osob. Udziat ten
przewyzsza Srednig OECD wynoszqcqg 29% i stanowi wzrost w stosunku do 24,5% odnotowanych w 2004. Ogolnie rzecz biorgc, zatrudnienie w przetworstwie
wykazuje wiekszg zalezno$¢ od popytu zagranicznego w poroéwnaniu z ustugami. Najwiekszy udziat w zatrudnieniu uzaleznionym od zagranicznego popytu
finalnego odnotowano w produkgji pojazdow samochodowych, wynosi on 82,8%.

15



Eksport roSnie pomimo globalnych zawirowan

Polski eksport wyroznia sie na tle globalnym
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Krajowa warto$¢ dodana wygenerowana przez popyt zagraniczny

% wartosci dodanej m Niemcy
= reszta UE

m reszta Swiata

6,9

HUN CZE SVK POL ROU

 Polska wykazuje mniejsze uzaleznienie od niemieckiego popytu w poréwnaniu do niektérych panstw regionu. Pomimo rosngcej otwarto$ci udziat wartoSci
dodanej generowanej przez popyt zagraniczny pozostaje nizszy niz obserwowany na Wegrzech, w Czechach i na Stowacji.
+ 0d 2022 wyniki polskiego eksportu wyrdzniaty sie pozytywnie na tle globalnego handlu.
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Rosngca niezalezno$¢ od niemieckiego sektora przetworczego
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Wzrost PKB w Polsce i Niemczech
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* Jeszcze przed pandemiq niemiecki sektor przemystowy doswiadczyt strukturalnego spadku produkgiji, czeSciowo powigzanego z przemystem motoryzacyjnym. W
ostatnim czasie tendencja ta ulegta przyspieszeniu, a gospodarka wykazata duzq wrazliwo$¢ na szok energetyczny, jakiego doswiadczyta po inwazji Rosji na
Ukraine. Od potowy 2018 obserwujemy przeciwstawne trendy w krajowym i niemieckim przetworstwie.

+ To potwierdza, ze problemy gospodarcze Niemiec niekoniecznie przektadajg sie na polskg gospodarke. Polska ma na swoim koncie okresy solidnego wzrostu,

nawet w czasach recesji w Niemczech. Zaktadamy, ze podobnie bedzie w 2024.
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Kluczowa rola BIZ @

Bank Polski
Inwestycje firm z udziatem kapitatu zagranicznego sq Rosnqca rola Polski w globalnej gospodarce
wskaznikiem wyprzedzajgcym dla eksportu
7 80
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Zrodto: Bloomberg Economics na bazie danych UN Comtrade & UNCTAD, World Investment Report
Zmiana udziatu w inwestycjach greenfield dotyczy lat 2013-22 wobec 2003-2012. Wyniki eksportu w 2022 w odniesieniu do globalnego trendu od 2017.

* Wzrost polskiego eksportu w ostatnich latach, odnotowany pomimo spowolnienia w handlu Swiatowym, byt naszym zdaniem mozliwy dzieki znacznemu
naptywowi Bezposrednich Inwestycji Zagranicznych (wzrost udziatu w BIZ realizowanych w UE).

* Polska ma szanse wykorzysta¢ obecne zmiany w globalnych tancuchach warto$ci dodanej. Jest wskazywana jako wiodgce miejsce przenoszenia dziatalnoSci w
ramach reshoringu, nearshoringu i frendshoringu. Charakteryzuje sie konkurencyjnoscig, solidnqg infrastrukturg, duzym rynkiem krajowym, otwarto$cig na
miedzynarodowq site roboczq oraz strategicznie korzystnym potozeniem geograficznym. tqcznie te czynniki plasujg Polske jako kraj tgcznikowy w Swiatowej
wymianie handlowe;j. s
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Rachunek biezqcy wraca do normy

Bank Polski
Gtowne sktadowe rachunku biezgcego Roczna zmiana salda towarowego

: 20 -
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+ Bilans ptatniczy ulega systematycznej i silnej poprawie. 12-miesieczna suma kroczqca pokazata pod koniec 2023 nadwyzke na rachunku obrotéw biezgcych na
poziomie ponad 1% PKB, wobec deficytu na poziomie 2,4% PKB na koniec 2022. Catq poprawe mozna przypisa¢ rachunkowi handlowemu, podczas gdy saldo
ustug i dochoddw ulegto nieznacznemu pogorszeniu.

« Pogorszenie salda handlowego w 2021/2022 i jego szybka poprawa w 2023 byty w duzej mierze spowodowane szokiem kosztowym, ktory wptyngt na ceny
towarow importowanych i eksportowanych.
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Boom inwestycyjny zatrzyma poprawe rachunku biezqcego

Miary rownowagi zewnetrznej

8 .
% PKB
)
6 1 h
/ \ )
\ 'n ‘| I\: 0 ]
4 - ! \‘ ) | '
II \ ¢ \J/\’ / \‘l I"/
2
0 ‘
I“ "\-' I
4 A
\
\ : Towary
4\ —C/A
6 - C/A+CAP Prognoza
— = = -C/A+CAP+FDI PKO
_8 i

sty 10 sty12 sty14 styl16 sty18 sty20 sty22 sty24

50
45
40
35
30
25
20
15

10

l&

Bank Polski

Szacowana importochtonnosc

%

—— Importochtonno$¢ inwestycji

Importochtonno$¢ konsumpgji

2005 2008 2011 2014 2017 2020 4q22-3q923

* Dalszq poprawe sytuacji na rachunku biezqcym utrudnia¢ bedzie ozywienie gospodarcze, w szczeg6lnosci boom inwestycyjny. Wedtug naszych szacunkow
importochtonnos¢ inwestycji jest ponad trzykrotnie wyzsza od importochtonnosci konsumpcji (42% vs. 13%), a wskaznik ten moze jeszcze wzrosng¢, w zwigzku

ze zblizajgcymi sie inwestycjami w sektorach energetycznym i obronnym.
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3 Fundusze unijne - zrodto
sk DFZETOMU W gospodarce?
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KPO wesprze potencjat gospodarczy Polski

Fundusze z KPO z uwzglednieniem RePowerEU

40

35

30

25

20

15

10

mid EUR

34,5

11,2

= dotacje (przed RePowerEU)
m dotacje
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m preferencyjne pozyczxki
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Bank Polski

Fundusze z KPO w relacji do PKB

% PKB
Czechy Wegry Polska Rumunia

« W ramach KPO Polska miata poczgtkowo otrzymac blisko 34 mld EUR, gtdwnie w postaci dotacji. Po zainicjowaniu przez KE planu RePowerEU w maju 2022,
Polska ubiegata sie o dodatkowe fundusze, a zmodyfikowany KPO zostat zatwierdzony w grudniu 2023. Kwota dostepnych srodkéw zwiekszyta sie do 60 mld
EUR, z czego zdecydowanq wiekszo$¢ stanowiq preferencyjne pozyczki, 34,5 mld EUR, a dotacje 25,3 mld EUR.

- Dostepne fundusze sq rowne blisko 9% PKB (2022), stqd obok Rumunii Polska ma szanse by¢ najwiekszym beneficjentem funduszy w ramach instrumentu RRF

w regionie.
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Reformy i inwestycje koncentrujg sie wokot wzmacniania odpornosci s
energetycznej Banlk{pgski

Alokacja dotacji w zaleznos$ci od rodzaju reformy/inwestycji Alokacje preferencyjnych pozyczek w zaleznosci od rodzaju

reformy/inwestycji

i A. Odpornos¢ i
mid EUR G. RepowerEU; A. Odpornos¢ i mld EUR Konkurencynose
2,76 konkurencyjnos¢ o i 0245

gospdarki; 4,15

B. Zielona energia
i zmniejszenie
energochtonnosci

;10,14

E. Zielona,
inteligentna
mobilno$¢; 6,26 B. Zielona energia
Izmniejszenie C. Transformacja
energochtonnosci cyfrowa; 1,14
;5,23
G. RepowerEU; D. Efektywnosg,
22,52 dostepnos¢ i
jakos¢ systemu
D. Efektywno ochrony zdrowia;
dostepnos¢ i 0,2895
jako$¢ systemu C. Transformacja E. Zielona,
ochrony zdrowig; cyfrowa; 2,8 inteligentna
4,09 mobilnos¢; 0,2

» Od samego poczqtku KPO ktadt nacisk na transformacje energetyczng, co zostato wzmocnione po zainicjowaniu programu RePowerEU. Zmodyfikowany KPO
zawiera w szczegolnosci reformy nakierowane na utatwienie rozwoju energetyki odnawialnej, rozwoj lokalnych spotecznosci energetycznych oraz przyspieszenie
integracji zasobow odnawialnych do sieci dystrybucyjnych.

+ KPO wspomoze finansowanie inwestycji nakierowanych na efektywnos$¢ energetyczng, ktorych przeprowadzenie bytoby niezbedne nawet w warunkach braku

Srodkow z KPO.
23



Po wyborach wzrosty szanse na wypetnienie kamieni milowych

Dotacje i pozyczki w ramach KPO wyptacone w regionie
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Bank Polski

Zaplanowane wyptaty funduszy w ramach KPO

*Zaplanowane wyptaty na
mld EUR podstawie informacji
ministerstwa; ostatnie
informacje dot. 2024 wskazujq
na wyptate pomiedzy 18,5 a
23 mld EUR

2023 2024* 1h2025*

* Podobnie jak w przypadku Wegier, brak porozumienia pomiedzy poprzednim rzgdem a UE w sprawie kamieni milowych blokowat wyptate funduszy w ramach
KPO. W 2023 wyptacono ok 5 mld EUR, dopiero po akceptacji zmodyfikowanego KPO, a fundusze te nie podlegaty wymogowi spetnienia kamieni milowych.
Nowo wybrany rzqd, ktory od dawna zapowiadat porozumienie z UE, ogtosit, ze w 2024, najprawdopodobniej w kwietniu, Polska powinna otrzymac¢ 8 mld EUR
dotacji oraz 10,5 mld EUR preferencyjnych pozyczek. Ostatnie informacje moéwig nawet o 23 mld EUR w skali catego 2024. W 2h24 polski rzqd ma ztozy¢ kolejne
wnioski o ptatno$ci na kwote 5,6 mld EUR i 7,2 mld EUR, ktore majq zostac zrealizowane w 2h25.
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KPO bedzie kluczowy w warunkach zmiany perspektywy finansowej UE

Transfery Srodkow z UE Zatozenia dot. Srodkow europejskich na 2024 na podstawie
ustawy budzetowej na rok 2024

140 40
. mid EUR
m Srodki na polityke spojnosci

120 - , 35
m Srodki z KPO

100 - m Srodki na rolnictwo 30

25 4
80

20 -
60

15 -
40

10 A
20

5 _

0 0 _—

Perspektywa Perspektywa EFTA KPO Srodki na
finansowa UEfinansowa UE (dotacje) rolnictwo
* Zawiera zarowno dotacie, jak i pozyczki w ramach 2014-2020  2021-2027

« W 2024 fundusze z KPO mogq zapewni¢ duzy naptyw Srodkéw unijnych, co bedzie istotne w kontekscie stosunkowo niskiej absorpcji Srodkéow zwigzanych z
politykqg spojnosci. Dzieki temu to fundusze z KPO bedq miaty kluczowe oddziatywanie na gospodarke, w tym na dynamike inwestycji.

« Jednoczesnie petne wykorzystanie funduszy z KPO (60 mld EUR) przez caty horyzont programu jest wysoce niepewne ze wzgledu na 1) ograniczenie czasowe
(inwestycje muszq zakonczyc sie do czerwca 2026 i zostac¢ rozliczone do konca 2026) 2) ,nawis” $srodkéw zwigzany z de facto brakiem lub mocno ograniczonq
ich alokacjq w 2020-2022; 3) ograniczenia podazowe stanowiqce bariere dla realizacji inwestycji.
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4 Polityka fiskalna: pod presjg, ale
sk WCIQZ pod kontrolg
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Roéwnowaga fiskalna - od unijnego lidera do unijnego Sredniaka

Saldo fiskalne w 2q23 w UE (suma kroczqca 4q)

Cypr
Dania
Irlandia
Portugalia
Holandia
Szwecja
Chorwacja
Luksemburg
Litwa
Finlandia
Estonia
Grecja
Butgaria
totwa
Stowenia
Czechy
Niemcy
Stowacja
UE

strefa euro
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Austria
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Polska
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Rumunia
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Wegry
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Saldo fiskalne skorygowane o inwestycje publiczne w 2q23

w UE (suma kroczqca 4q)

% PKB

m Wynik skorygowany o nowe inwestycje publiczne

© Wynik fiskalny
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+ Sytuacja fiskalna Polski ulega systematycznemu pogorszeniu na tle innych panstw UE. Z grona prymusow fiskalnych przesuneliSmy sie w kierunku dolnej
potowy unijnego rankingu. Deficyt po 2q23 wyniost 4,7% PKB. Ministerstwo Finansow oczekuje, ze w catym 2023 wyniesie on 5,6% PKB (wg notyfikacji fiskalnej)
i 5,9% PKB wedtug naszych szacunkow.
« Po skorygowaniu o wydatki na inwestycje publiczne (ktore w Polsce sq strukturalnie wyzsze niz $rednio w UE) pozycja fiskalna Polski wyglgda nieco lepiej.
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Dtug publiczny - spadek w przesztoSci, wzrost w przysztosci

Relacja dtugu publicznego do PKB w 2q23 Czynniki wptywajgce na zmiane relacji dtugu publicznego do PKB miedzy
2923 a 1921 (szczyt relacji dtugu do PKB w UE)
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+ Wuyjsciowy poziom dtugu publicznego w Polsce pozostaje niski w porownaniu z UE. wg danych MF w 3923 stanowit on 48,7% PKB. Oczekujemy, ze relacja dtugu
do PKB znacznie wzro$nie w kolejnych latach - do 50,0% na koniec 2023 i 52,7% na koniec 2024. Poza wysokim deficytem, bedzie to spowodowane przez
gwattowny wzrost wydatkow na zbrojenia.

« Relacja dhugu publicznego do PKB Polski spadta o 10,3pp w poréwnaniu do szczytowego poziomu z 121, w czym pomogt deflator PKB (jego oddziatywanie to
ok. -11pp) i realny wzrost gospodarczy (ok. -7pp). W tym kontekscie Polska wyglgda znacznie lepiej niz inne kraje regionu CEE - Wegry (spadek relacji dtugu

publicznego do PKB w tym samym okresie o 5,1pp), Czechy (wzrost o 0,4pp), czy Rumunia (wzrost o 1pp). "
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Prognozy fiskalne Komisji Europejskiej

Bank Polski
Prognoza salda fiskalnego na 2024 Prognoza salda fiskalnego na 2025
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+ Listopadowe prognozy Komisji Europejskiej w zakresie deficytu fiskalnego na lata 2024 i 2025 plasujq Polske w dolnej czesci unijnej stawki.

- Nasze prognozy deficytu sq nizsze niz KE, poniewaz uwzgledniamy wptyw realizacji obietnic wyborczych (m.in. wzrost ptac w sektorze publicznym o 20%,
podwyzki dla nauczycieli o 30%, 1500 zt dla pracujgcych matek matych dzieci od 2024) zapowiedzianych przez nowy rzqd D. Tuska (szacujemy ich koszt na ok.
1% PKB juz w 2024).
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Polityka fiskalna - dziatania dyskrecjonalne i przepisy UE o

Potencjalne Srodki dyskrecjonalne, ktore mogg poprawic lub Konieczne korekty salda fiskalnego w ramach
pogorszyc saldo fiskalne proponowanych nowych zasad fiskalnych UE
5 4
Szacunki % PKB

: : mld PLN % PKEB | mDtugoterminowy cel strukturalnego salda
Potencjalne pogorszenie salda fiskalnego pierwotnego po zastosowaniu "nowych regut

Podwyzka kwoty wolnej PIT (z 30 tys. do 60 fiskalnych"
tys.) 48 12 3 7 @Srednia roczna konsolidacja fiskalna wymagana
Zmiana zasad sktadki zdrowotnej dla w okresie "nowych regut fiskalnych"
przedsiebiorcow 7 0,2 2
Suma 55 1,4 :
Potencjalna poprawa salda fiskalnego (wg MFW) 1 :
Ograniczenie powszechnosci obnizonych I
stawek VAT i reforma podatkow od 0 - :
nieruchomosci 35 0,9 : |
Podwyzka wieku emerytalnego do 67 lat 35 09 o
Celowane transfery spoteczne 24 0,6 : cocoooscogsge 2s 37.9: g:.g Sgggoggg oD
dE§ SE SeefNTEsseT g2 %
3 (L

* Przestrzen do ewentualnych dalszych dyskrecjonalnych dziatan w zakresie polityki fiskalnej jest znaczqco ograniczona. Gtéwne ryzyka na 2025 to pojawiajgce
sie w kampanii wyborczej w 2023 zapowiedzi podwyzszenia ulgi podatkowej PIT oraz zmiany zasad optacania sktadki zdrowotnej dla przedsiebiorcow.

» Uzgodnione nowe requty fiskalne UE zaktadajq indywidualne podejscie do Sciezki redukcji nadmiernego deficytu. Wedtug wyliczen Instytutu Bruegel opartych na
listopadowych prognozach KE, Polska powinna osiggng¢ strukturalng nadwyzke pierwotng na poziomie 1,5% PKB w dtugim okresie, a konieczna roczna
konsolidacja fiskalna w okresie procedury moze wyniesc 0,4% PKB.
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Oczekiwany wzrost relacji wydatkow do PKB

Saldo fiskalne i pierwotne saldo strukturalne

% PKB
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Dochody i wydatki sektora finanséw publicznych w relacji do PKB
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* Oczekujemy, ze deficyt fiskalny spadnie z 5,9% PKB w 2023 do 5,6% PKB w 2024 i 4,7% PKB w 2025. Pierwotny deficyt strukturalny powinien pogtebic¢ sie

znacznie mniej niz catkowity deficyt fiskalny.

« W nadchodzqcych kwartatach spodziewamy sie stopniowego wzrostu relacji dochodéw do PKB, gtownie w efekcie ozywienia gospodarczego i zamrozenia
nominalnych progow podatkowych PIT. Spodziewamy sie rowniez wzrostu relacji wydatkow do PKB, gtownie w wyniku wyzszych wydatkow wojskowych
(zgodnie z metodologiq ESA sq one uwzgledniane w deficycie dopiero po fizycznym dostarczeniu sprzetu) oraz wydatkoéw socjalnych (np. rewaloryzacja zasitkow

rodzinnych), pomimo stopniowego spadku doptat do cen energii.
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Koniec ,pokojowej dywidendy"

Wydatki na modernizacje techniczng Sit Zbrojnych RP
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Przewidywane catkowite wydatki wojskowe w 2023 r.
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* Agresja Rosji na Ukraine zakonczyta okres "pokojowej dywidendy" i wymusita gwattowny wzrost wydatkoéw wojskowych.
« Catkowite wydatki wojskowe w 2023 w Polsce wyniosty okoto 4% PKB (prawdopodobnie najwiecej w NATO) w poréwnaniu do okoto 2% w poprzednich latach.
Finansowanie pochodzi z budzetu i zadtuzenia w specjalnym funduszu. Ze wzgledow metodycznych wydatki na modernizacje techniczng zwiekszajq dtug w

momencie zaciggniecia zobowigzania (metoda kasowa), a deficyt dopiero w momencie fizycznego dostarczenia sprzetu (metoda memoriatowa).

totwa
Wegry
Rumunia

Finlandia

Litwa
Estonia

Grecja

USA
Polska
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Wuysokie potrzeby pozyczkowe - wymagajqgce, ale do zrealizowania

Potrzeby pozyczkowe brutto budzetu panstwa Struktura finansowania potrzeb pozyczkowych brutto budzetu panstwa

500 -
Prognoza

Potrzeby pozyczkowe netto 2023 2024 Rozinica

mld PLN m Potrzeby pozyczkowe netto

m Rolowanie zadtuzenia

400 -
300 - rynkowe 57,4 87,1 29,7
bony skarbowe 0 47,3 47,3
obligacje detaliczne 24,3 14,4 -9,9
zagraniczne 6,6 103,5 96,9
100 4 obligacje 21,0 31,0 10,0
KPO 19,4 40,0 20,6
0 1 w w w 152,5 2523 99,8
Potizeby pozyczkowe brutto 2900 4490 1590

Potrzeby pozyczkowe netto

-100 -
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

+ Konieczno$¢ sfinansowania zbrojen, tarczy energetycznej i dodatkowych wydatkow socjalnych spowodowata znaczqcy wzrost potrzeb pozyczkowych. Uwazamy,
ze ich sfinansowanie bedzie wymagajqce, ale nie powinno stanowi¢ problemu ze wzgledu na wysoki popyt na polski dtug.

+ Efektywnej realizacji potrzeb pozyczkowych sprzyja¢ bedzie wysoka ptynnosc i nadwyzka depozytéw nad kredytami w krajowym sektorze bankowym, a takze
wieksze otwarcie na inwestorow zagranicznych (ktére w poprzednich latach byto ograniczane).



5 Rynek pracy - lokomotywa czy
s DAriera dla wzrostu gospodarczeqo?
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Rynek pracy byt odporny na spowolnienie w 2023
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Zharmonizowana stopa bezrobocia w UE
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* Rynek pracy pozostat odporny na spowolnienie gospodarcze w 1h23, co znalazto odzwierciedlenie w stabilizacji stopy bezrobocia na rekordowo niskim poziomie.
Dostosowanie do gorszych warunkow gospodarczych nastgpito gtdwnie poprzez nizszy popyt na prace, ktory pozostaje ograniczony, ale powinien stopniowo
odbija¢ w miare dalszego ozywienia wzrostu gospodarczego w 2024.
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Powrot realnego wzrostu ptac wspiera konsumpcje

Bank Polski
Realny wzrost ptac Wzrost ptacy minimalnej w 2h2023
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« W warunkach spadajqcej inflacji i solidnej dynamiki wynagrodzen nominalnych, dynamika ptac realnych powrdcita do wartosci dodatnich i stopniowo
przyspiesza. Wzrost ptacy minimalnej o ($rednio) 17,8% w 2023 roku zapewnit zauwazalny impuls, ktory znalazt odzwierciedlenie w ponadprzecietnym wzroécie
ptac nominalnych obserwowanym w sektorach o relatywnie wiekszym pokryciu ptacq minimalng (np. HoReCa, administracja). Wzrost ptacy minimalnej w
Polsce w drugiej potowie 2023 byt najwyzszy w UE, przy stosunkowo wysokim wzro$cie odnotowanym w duzej czesci regionu CEE.
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2024 przyniesie kolejng hojng podwyzke ptacy minimalnej i

Bank Polski
Ptaca minimalna jako procent $redniego wynagrodzenia, Oynamika ptacy minimalnej
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* Zaktadajqc wzrost ptacy minimalnej o wskaznik inflacji zatozony w ustawie budzetowej na 2024

+ Wzrosty ptacy minimalnej wyptaszczyty siatke wynagrodzen, w konsekwencji oczekuje sie, ze w 2024-2025 ptaca minimalne utrzyma sie wyraznie powyzej 50%
przecietnego wynagrodzenia.

- Spodziewamy sie, ze po dwoch latach hojnych wzrostow ptacy minimalnej (napedzanych przede wszystkim dostosowaniami do podwyzszonej inflacji), jej
dynamika powr6ci do jednocyfrowego poziomu, ktory zwykle miat miejsce w latach przed pandemiq. Jednocze$nie, uzgodnienia w ostatnich latach skutkowaty
zwykle wyzszym wzrostem ptacy minimalnej niz wynikatby jedynie z odpowiedniej ustawy.
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Zakres pracownikoéw objetych ptacg minimalng bedzie znaczqcy

Zakres pokrycia ptacqg minimalng w wybranych branzach

Srednie miesigczne wynagrodzenie (w tys.) w jednostkach powyzej 9 pracujgcych

Sekcja PKD

80.1 Dziatalno$¢ ochroniarska, z wytqczeniem obstugi systemow
bezpieczefistwa

Ogotem
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80.2 Dziatalno$¢ ochroniarska w zakresie obstugi systeméw
bezpieczefistwa

81.2 Sprzqtanie obiektow

14.1 Produkcja odziezy, z wytqczeniem wyrobow futrzarskich

47.1 Sprzedaz detaliczna prowadzona w niewyspecjalizowanych
sklepach

15.2 Produkcja obuwia

47.3 Sprzedaz detaliczna paliw do pojazdéw silnikowych na
stacjach paliw

87.3 Pomoc spoteczna z zakwaterowaniem dla 0s6b w podesztym
wieku i 0séb niepetnosprawnych

10.7 Produkcja wyrobéw piekarskich i mgcznych

56.1 Restauracje i pozostate placéwki gastronomiczne

* Jasny niebieski - ptaca minimalna 1 stycznia 2024, ciemny niebieski ptaca min. 1 lipca 2024
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Poziom ptacy minimalnej i zakres pokrycia
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+ Zgodnie z szacunkami ministerstwa w 2024 ptacq minimalng objetych bedzie 3,6 mIn pracownikow, stanowigcych ok. 20% pracujgcych. To o 0,9 min wiecej niz w

2023.

+ Wiecej niz potowa pracownikow w branzach o relatywnie nizszych kwalifikacjach, takich jak ochrona czy sprzqtanie obiektow, bedzie objeta ptacq minimalng.
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Migracja byta gtbwnym czynnikiem tagodzgcym niedostateczng podaz
pracy

l&

Bank Polski

Cudzoziemcy ubezpieczeni w ZUS Cudzoziemcy ubezpieczeni w ZUS - wktad do wzrostu w

okresie lis-2023 vs lis-2022
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« Wptyw wzrostu ptacy minimalnej na bezrobocie bedzie regionalnie zréznicowany, cho¢ ogolnie ograniczony w warunkach, gdy krajowy rynek pracy pozostaje
napiety. Niedobory podazy pracy byty w ostatnim czasie niwelowane przez migrantéw z Ukrainy (zaréwno przedwojennych jak i uchodzcow), jednak tempo ich
naptywu znaczqco spowolnito. Przyspieszenie wzrostu migracji z innych kierunkow mozna zaobserwowac nie tylko w przypadku krajow sgsiadujgcych, takich jak

Biatorus, ale tez z bardziej odlegtych regiondw, jak Indie i Nepal, co odzwierciedla rosngcq atrakcyjnosc polskiej gospodarki dla migrantéw zarobkowych.
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Struktura ostatniej migracji byta mniej korzystna

Udziat migrantow ponizej 15 roku zycia Mieszkancy Ukrainy objeci ochronq czasowq wg grup
wiekowych
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+ Powojenna migracja Ukraincow charakteryzowata sie relatywnie wiekszym udziatem grup w wieku nieprodukcyjnym. Pomimo historycznie wysokiego wskaznika
aktywnos$ci zawodowej migrantow, w naturalny sposob przetozyto sie to na silny wzrost konsumpc;ji i relatywnie mniej pozytywny impuls dla podazy pracy.
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Wsparcie dla rynku pracy moze nadejS¢ ze strony pracujgcych mam

Bank Polski
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* Zachety finansowe w ramach zapowiadanego przez nowy rzqd programu ,Aktywna Mama”, pokrywajqce koszty opieki nad dzieckiem w przypadku powrotu
kobiety do pracy, mogq przetozyc sie na kolejne zrodto dodatkowej podazy pracy.

* Efekt ten mogtby zosta¢ wzmocniony pewnymi zmianami jako$ciowymi w zatrudnieniu kobiet w wieku rozrodczym, np.: poprzez wiekszq sktonno$¢ pracodawcow
do dopuszczania zatrudnienia w niepetnym wymiarze czasu pracy.
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Projekcje migracji netto pozostajq korzystne...

Projekcja migracji netto
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* Migracja ukrainska ma charakter osiedlenczy. £ najnowszego badania przeprowadzonego przez NBF wynika, ze 61% przeawojennych migrantow i 39%
uchodzcow wojennych deklaruje, ze pozostanie w Polsce na dtuzej lub na state. Co wazne, bardzo niski odsetek (1-2%) chce wyemigrowac¢ z Polski do kraju
innego niz Ukraina.

* GUS w swojej prognozie demograficznej zaktada, ze w Polsce na state pozostanie 37,5% uchodzcow. Zatozono takze, ze reszta z nich bedzie stopniowo wracac na
Ukraine w latach 2024-2034, podobne zatozenie podziela Eurostat.

« Zaréwno Eurostat, jak i GUS prognozujq staty wzrost liczby migracji netto.
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.. jednak niekorzystne czynniki demograficzne bedq przewazac

Bank Polski
Zrodta zmian podazy pracy
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» Z prognoz Eurostatu i GUS wynika, ze do ZU4U 11Iczba 1UANOSCI POISKI ZMNIejSzy SIe 0 OKOtO 5-bY%, a do 2UbL 0 prawie | 1-135%. Spadkowi liczby ludnosci bedg

towarzyszyc¢ niekorzystne zmiany w jej strukturze, w tym starzenie sie spoteczenstwa.
* Udziat ludnosci w wieku produkcyjnym spadnie z okoto 59% w 2022 do 56% w 2040 i 49% w 2060. Spadek liczby kobiet w wieku produkcyjnym bedzie bardziej
gwattowny: ok. -30% w latach 2023-2060, wobec -25% w tym samym okresie w przypadku mezczyzn.
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6 Przed nami konsumpcyjny boom

Bank Polski



Motorem wzrostu PKB bedqg konsumpcja i przyspieszajgce inwestycje ]

Wktady do wzrostu PKB
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+ Solidny wzrost PKB w 2h23 byt tylko preludium do jeszcze silniejszego ozywienia w kolejnych kwartatach. Prognozujemy, ze w 2024 wzrost PKB wyniesie blisko
4%. Nasz optymizm wynika z coraz lepszych perspektyw dochodoéw gospodarstw domowych (silny rynek pracy, podwyzki ptac w sektorze publicznym), silniejszej
od oczekiwan aktywnosci inwestycyjnej firm oraz odmrozenia $rodkéw z KPO. Szacujemy, ze konsumpcja prywatna doda 2,4 pp., a wzrost inwestycji 1,1 pp. do

wzrostu PKB.
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Wzrost konsumpcji przekroczy 4% odzwierciedlajgc wyzsze realne o

dochody

Nastroje konsumenckie vs konsumpcja
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Konsumpcja vs ptace realne
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Konsumpcja gospodarstw domowych staje sie gltownym motorem napedowym odbicia, gtownie ze wzgledu na poprawe realnych dochodow (dwucyfrowa

dynamika ptac i emerytur, spadajgca inflacja, rosngce transfery socjalne).

Stabilna sytuacja na rynku pracy, ktorej towarzyszy poprawa zaufania konsumentow, bedzie rowniez sprzyja¢ wydatkom konsumenckim.
Sktonnos¢ do konsumpcji w gospodarce dodatkowo zwieksza struktura wzrostu dochodow (wieksza w mniej zamoznych gospodarstwach).
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Zakumulowane oszczednoSci nie bedq juz wspieraty konsumpgji

Oszczednos$ci gospodarstw domowych™
(gotowka + depozyty + udziaty w TFI)
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Oszczednos$ci gospodarstw domowych™
(gotowka + depozyty + udziaty w TFI)
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+ Nadwyzkowe oszczednosci gospodarstw domowych z okresu pandemii zostaty wyczerpane.
 Zaktadamy, ze oszczednosSci gospodarstw domowych bedq powoli rosng¢ wraz ze wzrostem realnych stop procentowych. Akumulacja oszczednos$ci moze byc
motywowana rowniez zakupami mieszkan.

* ostatnie dostepne dane (kwartalne rachunki niefinansowe) za 2q23.
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Uchodzcy - istotne zrédto popytu krajowego

Bank Polski
Szacowany wptyw wydatkéw uchodzcow na konsumpcje Wyptaty z kart ukrainskich w Polsce
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* Nagty naptyw uchodzcow wojennych podbijat konsumpcje prywatng w Polsce w 2022 i na poczgtku 2023. Liczba uchodzcow osiggneta szczyt w 3922, na
poziomie ponad 1 mIn oséb. W 2q22 i 4922 warto$¢ wyptat z ukrainskich kart w Polsce przekraczata poziom 2 mld PLN. Obecnie znaczenie tego zrodta
finansowania wydatkéw uchodzcow jest nieznaczne.

* Bazujgc na danych o wyptatach z kart ukrainskich i na wewnetrznych danych dotyczqcych rachunkéw posiadanych przez uchodzcow szacujemy, ze generowany
przez nich bezposredni popyt podbijat konsumpcje prywatng w Polsce w okresie 3q22-1q23 o ok. 1pp (traktujemy ten szacunek jako dolny przedziat

oszacowania). Od 3923 wptyw uchodzcoéw na dynamike konsumpcji prywatnej jest juz negatywny (gtownie przez efekt bazy).
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Do nadmiarowego boomu konsumpcyjnego jeszcze daleko
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Konsumpcja prywatna jako % PKB na tle Sredniej

dtugookresowej
1 % PKB
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» W ostatnich latach realna dynamika spozycia gospodarstw domowych byta wolniejsza niz wzrost PKB, a mimo to udziat konsumpcji w PKB pozostanie znacznie
ponizej Sredniej dtugookresowe;j.
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Inwestycje bedq rosty szybciej, ale nie na tyle, aby zlikwidowac ,luke”

Bank Polski
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Odmrozenie srodkow z KPO znaczgco wesprze inwestycje. Przyspieszenie bedzie napedzane transformacjq energetyczng, lepszymi mozliwosciami eksportowymi
gospodarki (dzieki reshoringowi i naptywowi BIZ) oraz koniecznosciq zwiekszenia zasobu kapitatu produkcyjnego przedsiebiorstw (wynikajgcg ze zmniejszonej
stopy inwestycji w czasie pandemii, niskiego stopnia automatyzacji i robotyzacji polskiego przemystu oraz rosngcych kosztéw pracy).

Nawet po realnym wzro$cie 0 6,2% w 2024 (PKOe) udziat inwestycji w PKB nie przekroczy 18% i bedzie wyraznie ponizej dtugookresowej sredniej.
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Boom inwestycyjny bedzie gtdwnie zastugq prywatnych naktadow

Bank Polski
Tempo wzrostu inwestycji Inwestycje prywatne vs plany kosztorysowe
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Przejscie na nowq pespektywe srodkow UE moze tymczasowo odbi¢ sie negatywnie na inwestycjach publicznych, ale szybsza absorpcja $rodkow z KPO i
zwiekszone wydatki na obronno$¢ powinny tagodzic¢ ten efekt.

Zaktadany wzrost absorpcji srodkow unijnych w duzej mierze zneutralizuje negatywny wptyw "luki" miedzy starg a nowq perspektywq finansowq i powinien
znaczqgco wspierac¢ rowniez inwestycje prywatne.
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{ Przedwczesny koniec dezinflacji
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Inflacja pod silnym wptywem kosztoéw i przy rosngcym znaczeniu presji é
popytowej D
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Popytowe i kosztowe determinanty inflacji bazowej
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- 2023 przyniost silng dezinflacje - po szczycie, odnotowanym w lutym na poziomie 18,4% r/r, na koniec 2023 inflacja obnizyta sie do 6,1% r/r, wyraznie silniej od
oczekiwan formutowanych na poczgtku roku. Za silnym procesem dezinflacji staty efekty statystyczne (baza), wygasanie szokow kosztowych (korekta cen
energii) i spadek popytu.

- Szacujemy, ze tgcznie w okresie 2021-23 wptyw czynnikow kosztowych na inflacje (a w nich skumulowat sie szok) byt dwukrotnie silniejszy niz przecietnie od
2006. W 2024 znaczenie czynnikow kosztowych ostabnie, ale ich rola w ksztattowaniu inflacji wcigz bedzie wieksza niz przecietnie. Pierwsze skrzypce ponownie

zacznie gra¢ odbudowujqcy sie popyt, ktory zahamuje trend spadku inflacji bazowe;j.
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Ceny nos$nikow energii - nadzieja na ,nudny” rok

Ceny paliw bedq nieznacznie obniza¢ inflacje
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Perspektywa stabilnych cen gazu
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» W okresie od stycznia 2022 do lutego 2023 paliwa podbijaty inflacje CPI przecietnie o 1,5pp. w 2h23 ich wktad od inflacji byt juz ujemny, przecietnie na poziomie
-0,7pp. Kontrakty terminowe zaktadajg stopniowy ale konsekwentny spadek cen ropy. W potqczeniu z oczekiwanym przez nas umocnieniem ztotego zapowiada

to, ze w 2024 paliwa bedq obnizaty inflacje, cho¢ nie w az tak silnym stopniu jak w 2h23.

* Po szoku w 2022, w 2023 ceny gazu TTF ustabilizowaty sie w okolicy 50 EUR/MWh. Kontrakty terminowe wskazujg na ich dalszy spadek w 2024, w kierunku 35
EUR/MWh, co w potgczeniu z mocniejszym ztotym dawatoby przestrzen do spadku cen gazu (dla odbiorcow na zasadach rynkowych) w skali ok. 20-25%.
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Ceny surowcow obnizajq inflacje PPI, ale jej odbicie widac juz na é
horyzoncie O

Bank Polski
Gteboka, ale odwracajqgca sie deflacja w cenach producentow Rosnq oczekiwania cenowe przetworcow
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« 0d lipca 2023 utrzymuje sie deflacja cen producentéw, napedzana gtownie przez branze surowcowe (produkcja koksu i produktéw ropy naftowej, produkcja
metali) oraz branze energochtonne (m.in. chemicznq). Za deflacjq stojg wiec gtdwnie wygasajqce szoki energetyczne, chociaz nie bez znaczenia jest tez staby
popyt, wywierajgcy presje na marze.

* Badania koniunktury wskazujq na stopniowq odbudowe popytu krajowego. Oczekujemy, ze w trakcie 2024 dotqczy do niego popyt zagraniczny. Dodatkowo,
mniejsze efekty bazy ograniczqg wptyw normalizacji cen energii i surowcow na inflacje PPI. Oczekujemy, ze w potowie 2024 inflacja PPl bedzie znowu dodatnia

(wzrosty cen r/r). Patrzgc na prognozy samych przetwdrcow ta zmiana moze nawet nastgpi¢ nieco wczesniej. o



Dezinflacja cen zywnos$ci hamuje, w centrum uwagi decyzje podatkowe

Swiatowe vs krajowe ceny zywno$ci
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Ceny zywnosci w inflacji CPI vs komponenty kosztowe
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+ Zarowno tendencje globalne jak i krajowe wskazujq, ze proces dezinflacji w cenach zywnosci bedzie w 2024 kontynuowany. Istotne znaczenie dla zmian cen
zywnosci w inflacji CPI bedq takze miaty decyzje regulacyjne. Wedtug przepisow w kwietniu wzro$nie stawka VAT na wiekszo$¢ towarow zywnosciowych, z 0%
do 5%. My zaktadamy, ze obnizona stawka zostanie przedtuzona jeszcze na 2q24. Ta zmiana podbije inflacje cen zywnosci o 3,5pp a inflacje CPl o 1pp.

* Znaczenie cen zywnosci dla inflacji ogétem wg nas w 2024 wzro$nie - oczekujemy, ze jej waga w koszyku inflacyjnym moze byc najwieksza od wielu lat. To moze
dodatkowo obniza¢ inflacje w 1h24, a podbija¢ w 2h24.
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Jedno z kluczowych pytan na 2024 - czy odmrozi¢ ceny energii?
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» Zatozenia dotyczqce decyzji regulacyjnych sqg kluczowe dla prognoz inflacji na 2024 i 2025. Poza zmiang stawki VAT rzqd bedzie musiat podjg¢ decyzje o
potencjalnym odmrozeniu cen energii (energia elektryczna, gaz, ciepto systemowe), ktére zamrozono w 2023. Na razie zamrozenie cen przedtuzono na 1h24.
Bazujgc na obecnych taryfach URE odmrozenie cen podniostoby ceny prgdu i gazu o ok. 40%. W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze mrozenie cen energii

zostanie przedtuzone na 2h24.

- Jesli zmiany regulacyjne wesztyby w zycie zgodnie z obecnymi przepisami (wyzszy VAT w kwietniu, odmrozenie cen energii w lipcu) inflacja CPI w 2924 bytaby o
ok 1pp wyzsza, a w 2h24 bytaby o ponad 3pp wyzsza niz zaktadamy w scenariuszu bazowym.

57



Inflacja bazowa - trend spadkowy moze sie przedwczesSnie zatrzymacd

Inflacja CPI - struktura
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Impet inflacji bazowej
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-« W naszej prognozie na 2024 dwa kluczowe czynniki, ktore bedg decydowaty o poziomie inflacji (zaktadajqc dalsze zamrozenie cen energii) to ceny zywnosci i,
przede wszystkim, inflacja bazowa.
 Trend spadkowy inflacji bazowej rozpoczqgt sie z pewnym opodznieniem w stosunku do inflacji ogotem. Jej spadki staty sie mozliwe, gdy przez ceny bazowe
przefiltrowaty sie szoki kosztowe. Wraz z hamowaniem popytu wewnetrznego dodatkowym elementem hamujgcym impet inflacji bazowej byta presja
konkurencyjna. Na koniec 2023 impet inflacji bazowej byt o potowe nizszy niz na poczqgtku roku. Jednoczesnie jednak przestat sie obniza¢ sygnalizujqc, ze inflacja
bazowa moze sie zakotwiczy¢ na zbyt wysokim poziomie.
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Ceny ustug - gtowne zrodto ryzyka dla inflacji bazowej
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Inflacja cen ustug vs wzrost ptac przewyzszajgcy tempo
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- Trendy po stronie cen producentow zapowiadajg, ze w 2024 ceny towardw (takze w inflacji bazowej) bedg neutralne dla inflacji lub wrecz bedq jg obnizaé. Nawet
w przypadku wzrostu popytu nie sqdzimy, by stanowity one istotne ryzyko proinflacyjne.
* Inaczej jest w przypadku cen ustug. Poprawa sytuacji dochodowej gospodarstw domowych bedzie prowadzi¢ do odbudowy popytu na ustugi. Jednoczesnie, silny
wzrost ptac, w tym istotny wzrost ptacy minimalnej pociggajgcy za sobq podobnie silny wzrost wynagrodzen w sektorach o nizszych ptacach (do ktorych nalezy
wiele branz ustugowych), bedzie utrzymywat na wysokim poziomie presje kosztowq. Srednioterminowo kluczem do jej ograniczania jest wzrost produktywnosci

pracy.
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Prognozy inflacji bazowej

Bank Polski
Inflacja bazowa z perspektywy czynnikow Nasza prognoza inflacji CPI i inflacji bazowej
kosztowych i popytowych
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* Po zdezagregowaniu czynnikow determinujgcych inflacje bazowg na popytowe i kosztowe zbudowaliSmy na ich podstawie modele prognozujqce przebieg inflacji
bazowej w horyzoncie kolejnych dwoch lat. Obydwa modele wskazujg, ze poczqgtkowo w 2024 inflacja bazowa bedzie sie nadal obnizac, ale nastepnie ponownie
wzro$nie, na koniec horyzontu prognozy plasujqc sie wyraznie powyzej 3% r/r.
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Oczekiwania inflacyjne obnizajq sie, ale wcigz sq powyzej é
dtugoterminowej Sredniej KD

Bank Polski
Oczekiwania inflacyjne konsumentow Oczekiwania inflacyjne w handlu detalicznym
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« W trakcie 2023 wyraznie obnizyty sie oczekiwania inflacyjne zaréwno po stronie konsumentow, jak i po stronie firm w handlu detalicznym. W przypadku
handlowcow nadal sq one jednak wyzsze niz dtugoterminowa $rednia (wyjgtkiem - cho¢ wg. nas tylko przejsciowo, sq firmy z segmentu mebli i sprzetu rtv/agd).
W przypadku konsumentow interpretacje badania utrudnia wcigz wysoki biezqcy poziom inflacji - w odniesieniu do niego trudno oceni¢, czy dominujgce
przekonanie o perspektywie spadku inflacji jest rownoznaczne z wiarg, ze inflacja szybko znajdzie sie pod petng kontrolg.
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8 Czy jest przestrzen do obnizek
sankrosi StOP NBP?
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Jeszcze po zadnym cyklu podwyzek w historii stopy NBP nie byty tak ﬁ

wysoko przez tak dtugo jak obecnie
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+ Cykl podwyzek stop procentowych, ktory miat miejsce od pazdziernika 2021 do wrze$nia 2022 byt najszybszym i najdtuzszym w historii. Po nim nastgpit okres
najdtuzszego w historii utrzymywania stop procentowych na maksymalnym poziomie. Chociaz w 2023 RPP dokonata dwdch obnizek stop procentowych, tgcznie
o 100 pb, ich biezgcy nominalny poziom nadal jest znaczqco wyzszy niz miato to miejsce przecietnie w perspektywie roku od zakonczenia poprzednich cykli

podwyzek stop.
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RPP lubi zaskakiwaé, co zwieksza zmiennoS¢ na krajowym rynku é
stopy procentowej O

Bank Polski

Rynkowe wyceny stop (biezqgcy WIBOR3M - linia niebieska; WIBOR3M
szacowany na podstawie kontraktow FRA - linia czerwona)

SO = N W & U O N OO0 VO

wrz 22 stg'23 moj 23 wrz 23 stg'24 mof 24 wrz 24

« Skala zmian stép procentowych w 2023 (100pb) nie oddaje zmiennosci w polityce pienieznej, z ktorq mielismy do czynienia. Do lipca RPP utrzymywata jastrzebig
postawe, we wrzesSniu zaskoczyta obnizkqg stop o 75pb, na pierwszym planie stawiajgc dynamicznie postepujgcq dezinflacje. W listopadzie powrocita do
nastawienia wait-and-see skupiajqc sie na potencjalnie proinflacyjnym oddziatywaniu polityki fiskalnej.

* Duza zmienno$¢ w nastawieniu RPP zwieksza niepewno$¢ prognoz stop i poteguje zmienno$¢ na rynku stopy procentowe;.
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Czynniki krajowe determinujgce polityke pieniezng

Realne stopy procentowe Skumulowany wptyw polityki pienieznej na inflacje
(ex ante, bazujgc na inflacji z projekcji NBP)
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» Silny spadek inflacji doprowadzit do wzrostu realnych stop procentowych. W ujeciu ex-ante realna stopa NBP w 2023 stata sie znowu dodatnia - nastgpito to po
trwajgcym od 2016 wieloletnim okresie, kiedy (z bardzo krétkimi przerwami) realne stopy byty ujemne.

- Bazujgc na prognozach inflacji z ostatniej projekcji NBP, utrzymanie stopy NBP na biezgcym poziomie (5,75%) oznaczatoby, ze w perspektywie 2024 - 2025
pozostanie ona wyraznie dodatnia i na przestrzeni 2024 bedzie stopniowo rosnqc.

* Na procesy inflacyjne w Polsce w okresie 2024-25 nadal oddziatywac¢ bedq skutki zacieSnienia polityki pienieznej z 2021-23. W lipcu 2023 NBP szacowat, ze ich
wptyw na inflacje osiggnie apogeum w potowie 2024. W obliczu obnizek stop o 100pb dokonanych w 2h23 szacujemy, ze od 2q24 oddziatywanie polltgkl
pienieznej na inflacje bedzie juz stabto.
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Czynniki krajowe determinujgce polityke pieniezng (2)

Bank Polski
Osoby ubiegajgce sie o kredyt hipoteczny Policy mix
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« Czlonkowie RPP podkreslajg, ze ozywienie popytu konsumpcyjnego pociggnie za sobg ponowne wzmocnienie popytowej presji inflacyjnej. Od 4923 obserwujemy
istotny wzrost popytu gospodarstw domowych na kredyt, w tym gtownie na kredyty hipoteczne - silnie negatywny impuls kredytowy z poprzednich kwartatow
zaczyna sie wiec odwracac.

« Gtownym zrodtem obaw RPP jest ksztatt polityki fiskalnej. Szacujemy, ze impuls fiskalny bedzie jednak nieznaczny, w wiekszym stopniu zrodtem dodatkowego
popytu w gospodarce (chociaz bardziej inwestycyjnego niz konsumpcyjnego) stang sie srodki UE.
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Czynniki zagraniczne determinujqce polityke pieniezng
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Stopy NBP vs stopy w regionie CEE
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* Nie bez znaczenia dla krajowej polityki pienieznej w 2024 bedzie naszym zdaniem kontekst globalny. Oczekujemy, ze w potowie roku Fed i EBC rozpoczng cykle
obnizek stop procentowych. Zaktadamy, ze w regionie cykle obnizek stop procentowych bedg kontynuowane na Wegrzech i w Czechach, stopy zaczng sie takze
obniza¢ w Rumunii. W takim otoczeniu utrzymanie jastrzebiej retoryki przez NBP moze rodzi¢ presje umacniajgcq ztotego. O ile jest to pozytywne dla wspierania
dezinflacji, NBP wielokrotnie wskazywat na negatywny wptyw zbyt mocnego ztotego na krajowe firmy, w tym gtéwnie na eksporterow.
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Polityka pieniezna - szukajgc ztotego Srodka

Bank Polski
Stopa NBP vs inflacja CPI Nominalna i realna (ex ante) stopa NBP
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 Oczekujemy, ze wazqc z jednej strony szybkq odbudowe popytu zestawiong z wcigz wysokq inflacjq, a z drugiej, otoczenie globalne, RPP zdecyduje sie na
ostrozne dostosowania polityki pienieznej. Silna biezqca dezinflacja otworzy przestrzen do obnizki stop o 25pb w marcu. Otoczenie globalne moze sktoni¢ RPP do
kolejnego ruchu pod koniec roku, wg nas w listopadzie. Na koniec 2024 stopa NBP wynosic¢ bedzie naszym zdaniem 5,25% wobec 5,75% obecnie.
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9 /toty mocniejszy na dtuzej
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Umocnienie walut w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej

Bank Polski
Kursy walut w regionie CEE Realny efektywny kurs walutowy (REER) w regionie CEE
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« W 2023 ztoty umocnit sie znaczqco w stosunku do gtéwnych walut, podobnie jak wegierski forint. Realny efektywny kurs walutowy wskazuje na znaczne
umocnienie wszystkich walut w regionie.
« Umocnienie walut wspiera banki centralne w walce z inflacjg, zmniejszajqgc presje ze strony cen importowych.
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Skutki aprecjacji PLN

Przetozenie kursu walutowego (exchange rate pass-through,
ERPT) po 10% aprecjacji PLN - kwartaty po szoku
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Kursy optacalnosci eksportu i importu - EURPLN
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+ Wedtug badan nad mechanizmem transmisji monetarnej NBP, umocnienie ztotego o 10% obniza inflacje CPI maksymalnie o 0,9 pp r/r, inflacje PPl 0 2,6 pp r/r, a

ceny importu o 7,1 pp r/r.

* Negatywng konsekwencjq umocnienia ztotego jest spadek optacalnosSci dziatalnoSci eksportowej. Wedtug badan NBP odsetek eksporterow z nierentownym

eksportem jest najwyzszy od okoto 2011.
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Kurs walutowy znaczgco wptywa na rentownosc firm

Bank Polski
Wspotczynniki korelacji pomiedzy zmiang rentownosci (pp r/r) a Zmiana rentownosci (pp r/r) w duzych firmach (50+
zmiang nominalnego efektywnego kursu walutowego (NEER; % r/r) pracownikow) w poréwnaniu ze zmianqg NEER r/r
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- Zmiany nominalnego efektywnego kursu walutowego (NEER) wptywajg na zmiany rentownosci duzych firm (zatrudniajqcych ponad 50 pracownikow). Korelacja
dla catej populacji wynosi 35%. Najsilniejszy zwigzek miedzy zmianq rentownos$ci a zmiang kursu walutowego wystepuje w przypadku prywatnych firm
zagranicznych, ktore sq najbardziej zaangazowane w miedzynarodowe tancuchy dostaw.

« Wptyw kursu walutowego na rentownos$¢ jest ograniczany m.in. przez hedging (zabezpieczanie sie za posrednictwem instrumentow finansowych) oraz
popularnos$¢ rozliczania eksportu w euro w oparciu o kontrakty dtugoterminowe.
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/roznicowane branzowo skutki zmian kurséw walutowych

Wspotczynniki korelacji pomiedzy zmiang rentownosci (pp r/r) a

zmiang NEER (% r/r) wg sekcji PKD
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Wuyzszy udziat eksportu wskazuje na wyzszq korelacje

miedzy zmiang rentownosci a zmiang NEER

udziat PfchhodéW )
ZekSPOFtU |
| o
| [ ]
o
([ | . |
) [ ]
| L
. . [ ] o
[ ]
| i .
o
. .‘ . . llllllll
L, Yot
........... o
A Leeeett .
oooooooooooo "t
. - =T, ‘ i
e ‘M ® Lorelagji
\ ‘ e e . ; ‘
-0,6 -0,4 -0,2 0,0 0,2 0,4 06 .

« Wptyw kursu walutowego na rentowno$c¢ zalezy od branzy. Najsilniejsza korelacja wystepuje w sektorach transportu, nieruchomosci i produkcji. Na przeciwnym
biegunie, bez znaczqcego wptywu zmian kursu walutowego na rentownos$c, pozostajq sektory krajowe, takie jak edukacja i budownictwo.
* Im wyzszy udziat przychodow z eksportu w przychodach ogotem, tym wieksza zalezno$¢ rentownosci od zmian kursu walutowego.
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I 10 Czy Polska jest wcigz liderem w
s EUropie Srodkowo-Wschodniej?
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Wuyskok z gospodarczego dotka (&

Bank Polski
PKB 2023 - wktad we wzrost Prognoza PKB na 2024
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« W 2023 zapasy i konsumpcja, ktére w ostatnich latach znaczqco wspieraty gospodarczy, wyraznie go obnizyty. Inwestycje i eksport netto utrzymaty pozytywny
wktad we wzrost gospodarczy. To sugeruje, ze dtugoterminowy rozwo6j krajow CEE pozostaje stabilny, a obecne spowolnienie gospodarcze jest jedynie
tymczasowe. Warto zauwazyc, ze Polska i Rumunia zdotaty nawet utrzyma¢ dodatni wzrost PKB.

+ Tymczasowy charakter spowolnienia gospodarczego potwierdzajg prognozy na 2024, ktére wskazujg na znaczqce odbicie gospodarek CEE. Oczekujemy, ze
Polska bedzie w 2024 liderem ozywienia, z prognozowanym wzrostem na poziomie 3,9% r/r (prognoza PKO BP).
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Silne fundamenty sq niezbedne dla wzrostu

Bank Polski
Naptyw FOI Rzeczywista konsumpcja indywidualna per capita
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« Pozytywne (pomimo globalnych wyzwan) perspektywy dla krajow CEE wynikajq z ich silnych fundamentéw gospodarczych.

+ Obserwowane utrzymanie wysokiego naptywu kapitatu zagranicznego zaowocuje inwestycjami i rozwojem eksportu. Polska w 2022 ws$rod wybranych krajow
odnotowata najwyzszy naptyw FOI (w relacji do PKB).

+ Konwergencja krajow CEE w kierunku $redniej europejskiej pod wzgledem konsumpcji prywatnej wskazuje na poprawe ich dobrobytu. Analizowane panstwa
nadal pozostajq jednak ponizej Sredniej europejskiej, co sugeruje, ze tylko utrzymanie ponad proporcjonalnie silnego wzrostu gospodarczego zapewni petng
konwergencje. W 2022 (ostatnie dostepne dane) Polska rzeczywista konsumpcja prywatna per capita (PPS) w relacji do przecietnej w UE byta w Polsce
najwyzsza sposrod panstw regionu. WiekszoSc¢ z nich kontynuowata trend wzrostowy, wyjgtkiem byty Czechy. 76
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Inflacja i marze

Bank Polski
Inflacja CPI Nadwyzka operacyjna firm (w cenach statych)
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 Wedhug prognoz (naszych dla Polski, KE dla innych panstw) w 2024 procesy dezinflacyjne spowolnig, a na koniec roku inflacja w regionie wyniesie przecietnie
nieco ponizej 5%.

+ Powolny powrdt inflacji do celu mozna czeSciowo przypisac ciggtemu wzrostowi marz przedsiebiorstw. Nadwyzka operacyjna, skorygowana o inflacje, od 2021
ro$nie znacznie szybciej niz wczesniej, co jest jednym z czynnikdw pobijajgcych inflacje bazowq. O ile w przypadku Czech i Wegier ten od 2022 ten proces zaczqt
hamowac, to w przypadku Polski na razie nie wida¢ znaczqcych zmian.
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Trudne warunki do walki z inflacjg bazowq
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Srednie wynagrodzenie (w cenach statych)

20
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+ Perspektywy demograficzne, ktore sq pesymistyczne, tworzq napiecia strukturalne na rynku pracy. Spowodowato to spadek bezrobocia, obserwowany gtownie
w Polsce i Czechach.
» Wynagrodzenia w cenach statych zaczety ponownie rosng¢ po spadku w szczytowym okresie inflacji na przetomie 2022 i 2023. Rumunia odnotowata najwyzszy

wzrost na poziomie 7%.

« Jesli sytuacja na rynku pracy (silny wzrost realnych wynagrodzen) i rosngce zyski przedsiebiorstw utrzymajq sie, istnieje ryzyko, ze inflacja bazowa w catej

Europie Srodkowo-Wschodniej, a zwtaszcza w Polsce, nie spadnie znaczgco w 2024.
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Szok fiskalny, ale czy znaczqcey?

Bank Polski
Saldo rachunku biezgcego Deficyt fiskalny
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* Trzy kraje CEE majq ujemne salda na rachunku obrotow biezgcych i deficyty budzetowe. Tylko Polska ma nadwyzke na rachunku obrotow biezqgcych, co daje jej
wiekszq elastyczno$¢ w zacigganiu pozyczek za granicq. W zwiqzku z planowanym wzrostem wydatkow na wojsko, pozostate trzy kraje (zwtaszcza Wegry i
Rumunia) bedq musiaty rozwazyc ciecia w innych wydatkach rzgdowych.

79



Droga w kierunku zielonej gospodarki

Udziat energii elektrycznej z odnawialnych zrédet energii w
relacji do catkowitego popytu na energie elektryczng
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Wyemitowane zielone obligacje

mid USD

Rumunia Czechy Wegry Polska

W ostatnich latach Polska znaczqco zwiekszyta produkcje energii elektrycznej z odnawialnych zrédet energii. Rumunia jest liderem w CEE pod wzgledem produkgji

energii odnawialnej ze wzgledu na niskie zapotrzebowanie na energie elektrycznq.

Finansowanie zielonych inwestycji za pomocq zielonych obligacji jest kluczowym czynnikiem, aby osiggng¢ cel zrbwnowazonego rozwoju energetycznego. Polska
wyemitowata najwiekszq liczbe zielonych obligacji do konca 2022, a inne kraje CEE poszty w jej Slady w ostatnich latach.
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Prognozy makroekonomiczne (&0

Bank Polski

Sfera realna

Realny PKB ( %, r/r) 59 4.4 -2,0 6,9 53 0,6 39

Popyt krajowy (%, r/r) 6,3 3,3 -2,7 8,5 5,2 -3,6 4,3

Sprzedaz krajowa (pp) 5,5 4,1 -2,0 4,6 39 1,4 4,0
Inwestycje (%, r/r) 12,6 6,2 -23 1,2 49 7,2 6,2
Konsumpcja prywatna (%, r/r) 4.4 35 -3,6 6,2 5,2 -0,3 42

Zapasy (pp) 0,4 -1,0 08 3.4 1,2 -4,9 0,0

Eksport netto (pp) 0,0 1,3 0,8 -1, 0,2 4,1 -0,1
Eksport (%, r/r) 6,8 53 -1,1 12,3 6,7 -4,0 4.8
Import (%, r/r) 7,5 3,2 -2,4 16,1 6,8 -10,7 55

Rynek pracy

Zatrudnienie (%, r/r, przec., przeds.) 3,4 2,7 -1,2 0,5 2,4 0,3 0,6

Stopa bezrob. (%, koniec okresu) 538 5,2 6,8 538 5,2 51 48

Ptace (%, r/r, przec., sekt. przed.) 71 6,6 48 8,8 12,9 12,1 11,4

Procesy inflacyjne

Inflacja CPI (%) 1,7 2,3 3,4 51 14,4 11,5 4,0

Inflacja bazowa (%) 0,7 1,9 3,9 41 9,1 10,1 53

Polityka pieniezna

Stopa referencyjna N8P (%) 1,50 1,50 0,10 1,75 6,75 5,75 5,25

Stopa lombardowa NBP (%) 2,50 2,50 0,50 2,25 7,25 6,25 5,75

Bilans ptatniczy

Rachunek obr. biez.(% PKB) -1,9 -0,2 2,5 -1,3 -2,4 1,5 1,1
Saldo handlowe (% PKB) -2,3 -0,8 1,3 -1,3 -4,0 0,9 0,4

Polityka fiskalna

Deficyt publiczny (ESA2010,%PKB) 02 07  -69  -18  -37 59  -56

Dhug publiczny (ESA2010, % PKB) 48,7 45,7 57,2 53,6 493 50,0 52,7

Agregaty monetarne (skor. o FX)

Depozyty (%, r/r) 8,1 8,2 13,1 10,8 5,6 10,0 6,9

Kredyty (%, r/r) 6,0 47 -0,8 47 1,1 1,1 6,1 82




Prognozy kurséw walutowych i rynkowych stop procentowych

Kursy walutowe

EUR/USD 1,08 1,09 1,06 1,11 1,12 1,13 1,14 1,15
EUR/PLN 4,68 4,45 4,64 435 4,30 4,26 4,29 4,32
USD/PLN 4,29 4,11 437 3,94 3,84 3,77 3,76 3,76
CHF/PLN 4,69 4,56 4,80 4,68 4,53 4,44 4,42 4,41
EUR/CHF 0,99 0,98 0,97 0,93 0,95 0,96 0,97 0,98
GBP/PLN 5,31 518 5,35 5,00 4,91 4,86 4,89 4,92
Rynkowe stopy procentowe

WIBOR 3M 6,89 6,90 577 5,88 5,64 5,64 5,48 5,31
PLN OS2 6,05 5,85 5,03 5,06 4,70 4,60 4,60 4,60
PLN OS5 5,98 5,65 536 5,07 4,60 4,50 4,50 4,50
PLN OS 10 6,07 578 4,99 5,21 4,80 4,60 4,60 4,60
EURIBOR3M 3,04 3,58 3,95 3,91 3,88 3,62 3,36 3,09
LIBOR USD 3M 514 5,55 5,66 5,59 5,41 5,41 4,98 4,64
LIBOR CHF 3M 0,99 1,46 1,71 1,70 1,70 1,70 1,45 1,45
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Pomysinosci w 2024!

analizy.makro@pkobp.pl

X @PKO_Research



https://twitter.com/PKO_Research

(kD

Bank Polski

Informacje i zastrzezenia

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran,
aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogg byc traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego
lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych
wynikow jakichkolwiek transakgcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r, uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnoSci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa
Oszczednosci Bank Polski Spotka Akeyjna z siedzibg w Warszawie, ul, Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego przez
Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263;
kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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