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Gospodarka globalna jest na cyklicznej gorce. Od tej pory wzrost bedzie spowalniat. Korzysci z powolnego odblokowania tancuchow
dostaw bedag krdtkotrwate. Jesli omikron wyznacza poczatek konca pandemii, gospodarka nie bedzie potrzebowata tak duzej ilosci
towaréw, do ktoérej firmy ciagle przystosowujg moce wytworcze (i magazynowe). W kolejnych kwartatach dadzg o sobie znad
opo6znione, negatywne efekty zmian cen ropy naftowej, podwyzszonej inflacji oraz zaciesnienia warunkow finansowania w
nastepstwie podwyzek stép procentowych. Cykl podwyzek stép procentowych w krajach EM zaczat sie wczesnie, teraz dotaczajg do
niego kraje DM. W 2022 roku nadal wsparciem dla wzrostu bedzie polityka fiskalna. Wahadto odwréci sie w drugg strone od 2023
roku. W latach 2023-2024 negatywne efekty podwyzek stép procentowych beda zbliza¢ sie do apogeum.

Pandemia wytracita polskg gospodarke z réwnowagi. O ile jeszcze krotkotrwata recesja z 2020 roku pozwolita tymczasowo na
przykrycie presji inflacyjnej niskimi cenami towardw, w 2021 roku oba silniki inflacji dziataty juz unisono windujac inflacje do 8,6%
w grudniu 2021. W tym momencie dziatajg w zasadzie wytacznie czynniki pro-inflacyjne i ryzyka dla inflacji w 2022 roku rozktadajq
sie wyraznie w gére. Walnie przyczynia sie do tego ekspansywna polityka fiskalna (budzet na 2022 rok ma znaczenie wylacznie
historyczne biorgc pod uwage wielos¢ nowych elementéw fiskalnych). Do inflacji dotgcza trwaty element energetyczny, ktéry bedzie
ciagnat ceny w gére w kolejnych latach. W latach 2023+ ryzyka dla inflacji sa bardziej zbilansowane i kluczowa role majg tu do
odegrania czynniki globalne, ktére moga znaczaco zdusic¢ inflacje towarowa. Inflacja w 2022 6,8%, 2023 4,7%.

Gospodarka bedzie zwalnia¢ (2022 -> 4,1%, 2023 -> 2,8%). Nastroje konsumentow sg zte. Cho¢ arytmetyka dochoddéw realnych
nie wyglada wcale Zle po wszystkich doptatach, tarczach i przy trendach na rynku pracy, konsumenci wyraznie tego nie widza, co
sugeruje potencjat nagtego hamowania. Nie bedzie ono jednak trwate - przetom 2022/2023 roku bedzie juz wygladat lepiej. Wtedy
jednak bardziej zaczniemy martwi¢ sie prywatnym cyklem inwestycyjnym, eksportem i efektami podwyzek stdp procentowych.
Czarnym koniem pozostaje problem zapaséw, ktéry w momencie rozwigzania problemoéw z tancuchami wartosci moze stac¢ sie
niechcianym kosztem (wielkie wietrzenie magazynéw?). Arytmetycznie to 2023 rok wyglada gorzej niz 2022, ale w gruncie rzeczy
ped gospodarki bedzie podobny. Ryzyka sg dos¢ zrownowazone, ale jest ich po prostu bardzo duzo w kazda strone.

Zachowanie inflacji oraz ptac sugeruje, ze gospodarka (takze globalna) operuje powyzej produktu potencjalnego (tu dtuzsze trendy
prawdopodobnie bardzo stabo go przyblizajg). W tej sytuacji kazde dodatkowe zwiekszenie popytu bedzie przede wszystkim
pompowac wielkosci nominalne, a nie realne. Nasze robocze zatozenie w zakresie tarcz anty(inflacyjnych) jest takie, ze zostang
gtownie zaoszczedzone. Alternatywg jest dodatkowe podbicie inflacji juz w 2022 roku. Mato prawdopodobne, ze z tego tytutu
zobaczymy faktyczny, znaczacy wptyw na realng produkcje. Im wieksza ekspansja fiskalna, tym gorszy obecny policy-mix i
mniejsza efektywnos$¢ dystrybuowanych srodkéw budzetowych.

Apogeum popytu na kredyt konsumentow juz za nami. Rozkreca¢ powinien sie kredyt firmowy z uwagi na kontynuacje popytu
inwestycyjnego oraz pogorszenie sytuacji ptynnosciowej (z rewelacyjnej do bardzo dobrej). Podwyzki stép procentowych (stopy w
tym roku osiggna 4%) beda dusi¢ popyt na kredyt i majg duzg szanse na wysterowanie inflacji w okolice przedziatu dopuszczalnych
odchylen od celu inflacyjnego pod koniec 2023 roku. Zakfadamy zerojedynkowe zakonczenie tarcz inflacyjnych (tak prosciej
pokazac ryzyka), jednak de facto mogq by¢ one wycofywane stopniowo, szybciej jesli inflacja bedzie wartko spadac. Jesli tarcze
arytmetycznie podbijg inflacje w 2023 roku, bank centralny spojrzy na inflacje przez specjalne okulary i tak jakby ich nie byto. To
pozwoli na zakonczenie podwyzek stop juz w 2022 roku. Bardzo prawdopodobne, ze w IV kwartale 2023 stopy zaczng juz spadac,
ale o tym bank centralny teraz nie wspomni (i dobrze), ptawigc sie w jastrzebiej retoryce, maksymalizujac wptyw na mocniejszego
ztotego i tym samym ostateczny efekt dezinflacji. W interesie banku centralnego jest utrzymanie wysokich, oczekiwanych stop
procentowych.

I Gospodarka 2022-2023 - - [



Krotko o gospodarce globalnej:

W poszukiwaniu spadkow cen zywnosci i ropy naftowej
Ograniczenia podazowe: moze byc tylko lepiej

Polityka fiskalna bedzie jeszcze w 2022 roku ekspansywna,
a nowe karty odkrywane bedq z biegiem roku (tarcze)

Czas zemsty: wyzsze ceny ropy naftowej i wycofywanie
akomodacji monetarnej to wolniejszy wzrost PKB
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Cykl globalny za zakretem

Globalny PMI: produkcja (po gorce) Indeksy warunkow finansowych: latwo juz bylo
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Cykl przemystowy zwalnia do poziomow bardziej neutralnych (ekspansja, ale nie boom). Czes¢ spowolnienia wynika z trwajacych
ograniczen w dostawach (podaz), cze$¢ moze juz odzwierciedla¢ spowolnienie popytu. Jesli omikron stanowi ostatnig faze pandemii
i wraca normalnos$¢, powinnismy obserwowac zwiekszenie znaczenia ustug kosztem przemystu. Uwaga jednak: nie dotyczy
przemystu samochodowego, ktéry ma do nadrobienia nawis popytowy (tu witasnie zmniejszenie ograniczen w tancuchu dostaw
spowoduje boom).

W 2022 rok wchodzimy z definitywnym zakonczeniem stymulacji monetarnej. Cykl podwyzek stdép procentowych na rynkach
rozwijajacych sie trwa (link), banki centralne krajow rozwinietych rozpoczynajg ograniczenie akomodacji monetarnej (link). Rynki
finansowe zaciesniajq warunki finansowania (patrz wykres).

Dotychczasowe wzrosty cen ropy naftowej powinny dziatac istotnie hamujaco na globalny wzrost w 2022 i 2023 roku (link).

Niejako w przeciwnym kierunku, gtdwnie z uwagi na opdznione efekty wielkich programéw z USA oraz oczekiwane naptywy
srodkédw Next Generation EU, polityka fiskalna bedzie jeszcze wsparciem dla wzrostu, zwtaszcza w 2022 roku (link).
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Szczyt problemoéw z tancuchami dostaw

Ceny za transport morski kontenera o powierzchni 40 Baltic Dry Index
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% Koszty frachtu kontenerdw stabilizujg sie. Wiekszos$¢ prognoz sugeruje, ze pozostang wzglednie wysokie jeszcze w 2022 roku. W
ujeciu dynamicznym okres gwattownych przyrostéow (w tym duzych przyrostow kosztu transportu) mamy juz jednak za soba.
Optymizmem napawajg koszty transportu morskiego tadunkéw suchych (Baltic Dry Index). Spowolnienie cyklu przemystowego i
przejscie na ustugi powinno dalej obniza¢ ceny frachtu.

% Ryzykiem u samego zrodta dostaw sg Chiny i czesciowo inne kraje azjatyckie (polityki zero covid). Relatywnie niski odsetek
szczepien (plus stabsze szczepionki) powodujg, ze przerwy w produkcji mogg sie utrzymywac. Jak do tej pory wyglada jednak na
to, ze ryzyka zwigzane z omikronem nie materializujg sie tak silnie jak oczekiwano (brak istotnych przerw produkcyjnych).
Bierzemy to za dobrg monete na przyszto$¢. Dwa lata do przodu to tez za krotki czas, aby Chiny przeorientowaty polityke w
kierunku konsumenta (do tej pory to sie nie udato). Tym samym jestesmy sktonni sadzi¢, ze globalna konkurencja bedzie
prowadzita do zwiekszenia débr w wymianie handlowej, a mechanizm popytowo-podazowy bedzie dziatat w kierunku obnizenia cen.
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Ropa naftowa: jeszcze troszeczke w gore, potem juz w dot

Prognozy EIA na rope Skumulowany wplyw podwyzek cen ropy na wzrost PKB
West Texas Intermediate (WTI) crude oil price and NYMEX confidence intervals 2 @mbank_research
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% Scenariusz gorki cenowej na ropie naftowej w tym roku jest bardzo prawdopodobny. Na razie nie wiemy jednak z jakich poziomow
bedziemy spadac¢. Scenariusz bazowy EIA to obecnie (prognoza styczniowa) 75$ srednio w 2022 roku (+6%) i 67,5$ w 2023 roku
(-10%). Na potrzeby prognoz (inflacji) przyjmujemy dynamiki +10%, -10%.

< Ceny ropy sgq hamulcem dla gospodarek. Szacunki sugerujg, ze negatywny wptyw cen ropy na wzrost przyjmuje maksimum po 6-8
kwartatach. 10% zmiana cen ropy w kwartale (szok) powoduje obnizenie wzrostu PKB w USA o prawie 0,4% i 0,1% w strefie euro.

% Analiza wptywu szokdéw doskonale nadaje sie do zmierzenia wptywu zmian cen ropy naftowej na wzrost PKB od poczatku pandemii.
Wczesniej ceny ropy byty relatywnie stabilne, co sprawia jednoczesnie, Ze nie byly nadmiernie istotne. To tez pozwala nam na
rozpoczecie sumowania szokdéw ze wzglednie neutralnego poziomu, bo oczywiscie w realnym sSwiecie efekty szokdéw nakfadajg sie
na siebie. PostanowiliSmy je skumulowa¢ poczawszy od 6 kwartatu po rozpoczeciu pandemii. Efekty wida¢ na rysunku. By¢ moze
nie warto sie przywigzywa¢ nadmiernie do skali, ale 2022 i 2023 rok bedzie stanowit kumulacje negatywnego oddziatywania
wzrostow cen ropy od dotka w 2020 roku. Szczyt pozytywnych efektow przypadt z kolei w potowie 2021. O tym tez warto pamietac.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp362.pdf

Ceny zywnosci: perspektywa globalna z kolorytem lokalnym.

FAO (nominowany w USD) vs ceny zywnosci w Polsce Szok cen zbéz = szok cen migsa jeszcze sig ,nie zgrat”
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» Indeks cen zywnosci FAO osiggnat (w ujeciu dynamicznym) szczyty. Nie spodziewamy sie jednak natychmiastowego ruchu cen w
dot. To chwile potrwa i przed nami sporo ryzyk. Mozna jednak przyjac, ze poprzeczka dla dalszych wzrostéw cen postawiona jest
wysoko i wchodzimy w okres wysokiej bazy.

% Ceny terminowe pszenicy sg wcigz blisko rekordéw. Rynek w niewielkim juz stopniu reaguje na informacje o ograniczeniu eksportu
nawozow azotowych przez Rosje. By¢ moze wiekszos$¢ strachdw jest juz w cenach i konieczna jest nowa informacja (stan zbiorow),
aby ruszy¢ rynkiem. Istnieje ryzyko, ze dostosowanie nawet do biezacych cen w przypadku cen mies nie jest jeszcze kompletne

(ryzyka w gore).

% W przeciggu kolejnych kilku miesiecy tempo wzrostu cen zywnosci w Polsce powinno osiggna¢ punkt przegiecia. Nie wiadomo
jednak z jakich poziomdéw bedziemy spadac. Spowalniaczem pozniejszych spadkdéw bedg naszym zdaniem ceny mies, ktore obecnie
znajdujg sie na niskich poziomach, istotnie wsparte zwiekszong podazg w zwigzku z ASF (redukcje stad, wyzsza podaz dzis, nizsza
w przysztosci). Cykl producencki sugeruje jednak, ze w kolejne miesigce wchodzimy z niskim pogtowiem. Albo produkcja bedzie
odbudowywana przy wyzszych cenach pasz (przeniesienie kosztéow -> drozej), albo rynek napotka bariere podazowg (wysokie ceny
napedzane grg podazy i popytu).
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Banki centralne na rynkach rozwinietych. Lift-off!

Oczekiwana sciezka 1-rocznych stop procentowych w Oczekiwana $ciezka 1-rocznych stop procentowych w
USA (na bazie OIS). 1 strefie euro (na bazie OIS).
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Od poczatku roku inwestorzy znaczaco podniesli $ciezki oczekiwanych stop procentowych w USA i strefie euro. W tym momencie
scenariuszem rynkowym w USA jest start podwyzek w marcu (QT w drugiej potowie roku), a w strefie euro w okolicy III kwartatu.
Zgadzamy sie ze scenariuszem dla USA, cho¢ oczekiwane tempo zmian stép jest naszym zdaniem zbyt szybkie. Nie zgadzamy sie
w przypadku strefy euro obstawiajgc pdzniejsze, choc gtebsze podwyzki (stopa docelowa 1% 2023/2024; zniesienie PEPP w marcu,
pomostowe APP i jego wygaszenie do konca roku, pierwsza podwyzka w grudniu 2022).

W obu przypadkach inflacja pozostaje grubo powyzej celow bankow centralnych. W obu przypadkach jednak gtéwng determinantg
inflacji sq towary. Nasze zatozenia dot. tancuchéw wartosci (tutaj), cen zywnosci (tutaj) i ropy naftowej (tutaj) sugerujg, ze
zblizamy sie do szczytdw inflacji, a nastepnie bedzie ona do$¢ dynamicznie opadaé w kierunku celéw bankdow centralnych.

Do tej pory inflacja w ustugach pozostaje dos¢ stabilna. Zaciesnienie rynku pracy w USA bedzie utrzymywac te czes¢ inflacji na
biezacym lub nawet nieco wyzszym poziomie. Z cyklicznego punktu widzenia skala akomodacji monetarnej jest obecnie nadmierna.
W przypadku strefy euro stan rynku pracy - a gtéwnie dynamiki ptac - jest stabszy niz w USA. Pomoze jednak stymulacja fiskalna.
Do tego nalezy sie liczy¢ rowniez z epizodami gry rynkowej na fragmentacje strefy euro przy wyzszych stopach. EBC moze
poczekac i poczeka, cho¢ okno do podwyzek stép w 2023 roku zostanie wykorzystane.
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Banki centralne EM. Czes¢ juz dawno w trakcie podwyzek, czes¢ czeka.

Czes¢ juz podwyzszyta Czesc sie dopiero zbiera
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Bloomberg. Zrédito: Opracowanie wtasne na podstawie danych Bloomberg.

Banki centralne krajow rozwijajacych sie juz dawno rozpoczety cykl zaciesnienia polityki pienieznej. Nie dotyczy to jednak Azji,
gdzie inflacja generalnie utrzymuje sie na relatywnie niskim poziomie (wynika to zaréwno z innej struktury konsumpciji, jak i z
kosztow transportu, ktérych podwyzszenie generuje presje inflacyjng przede wszystkim na rynkach docelowych).

Czy poduszka stop procentowych bedzie wystraczajaca, aby unikna¢ dalszych (gtebszych) podwyzek podczas zacie$nienia polityki
pienieznej Fed? To pytanie zadajemy sobie gtéwnie w przypadku Polski. Standardowe rozumowanie sugerowatoby, ze zacieénienie
Fed oznacza problem dla ztotego i presje na stopy procentowe w Polsce (i chyba na razie taka linia ksztattuje sie w RPP). Nic
takiego jednak sie nie stato podczas poprzedniego cyklu zaciesnienia w USA. Co wiecej, obecnie EURUSD (i jest to dla nas
zaskakujace) reaguje pozytywnie na zmiane retoryki bankéw centralnych na rynkach rozwinietych i to przy duzej normalizacji
polityki pienieznej wycenionej w zasadzie wszedzie. W przypadku EBC jest ona pewnie dodatkowo z gdrka, co koncepcyjnie
powinno wptywac¢ kojaco na PLN przez kanat dysparytetowy, gdy EBC juz faktycznie zacznie. Obstawiamy, ze inwestorzy dajq
Polsce duzy kredyt zaufania i wcigz blizej jest DM niz EM. Zacie$nienie polityki pienieznej za granicg traktujemy wiec jako element
sprzyjajacy opadaniu inflacji (i cyklu realnej gospodarki) w Polsce. To tez kolejny element negatywnego wptywu na PKB.
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Globalna polityka fiskalna. Zaciesnienie fiskalne nie w roku 2022,

Figure 1.4. Global Effect of Three Large Recovery Packages on Macroeconomic Variables and Prices

(Percent chamge relative fo basaling)

Global GOF and gross exports would see a sizable increase, the rise in prices would be transifory and moderate, and the increase in global inferest rates

wowld e fong-lasting.
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Zrédto: IMF Fiscal Monitor October 2021 (link)

“ Gdy popatrzymy na prognozowane w kolejnych latach deficyty fiskalne (nawet strukturalne), to dojdziemy do poniekad stusznego
wniosku, ze polityka fiskalna bedzie globalnie mniej ekspansywna w latach 2022+. W dwdch najbardziej interesujgacych nas
gospodarkach (USA, strefa euro) mamy dwa bieguny: restrykcyjng polityke fiskalng w USA (fiasko kolejnego pakietu Bidena) oraz
ekspansywng w strefie euro. Na korzy$¢ europejskiej polityki fiskalnej dziatajg jednak proponowane dziatania ostonowe przeciwko
zwyzkom cen energii (tego nie ma na razie w szacunkach, tego nie ma i raczej nie bedzie w USA).

% Biorgc jednak pod uwage skale dotychczasowej stymulacji w USA (odtozong czesSciowo w postaci majatkow podmiotow
gospodarczych) oraz oczekiwang stymulacje w strefie euro, prawidtowa analiza efektow fiskalnych rozkitada sie na wiecej niz rok.
Szacunki MFW (jak wyzej) sugeruja, ze kumulacja pozytywnych efektow bedzie trwata w latach 2022-2025. Uwaga jednak:
dynamicznie rzecz ujmujac (a wiec operujac w kategoriach przyspieszenia), najwieksze efekty zobaczymy w 2022 roku, a pdzniej
dodatkowe wsparcie (popchniecie dla wzrostu) bedzie mizerne i wreszcie opadnie.

®,
*

» Naszym roboczym zatozeniem jest, ze polityka fiskalna (mierzona efektami biezacymi i opdznionymi) bedzie nadal pozytywnie
kontrybuowac do wzrostu PKB. Pdzniej sytuacja staje sie gorsza, bo bedziemy juz po etapie efektéw dynamicznych. Coraz wieksze
negatywne znaczenie bedg miaty tez wzrosty kosztédw obstugi zadtuzenia (cho¢ to bedzie sie dtugo filtrowaé do budzetéw).
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https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/fiscal-monitor/2021/October/English/text.ashx

Gospodarka polska:

Pozegnanie rownowagi zewnetrznej i wewnetrznej
Polityka fiskalna w kontrze do monetarnej

Wyhamowanie inflacji blizej celu inflacyjnego w 2023 roku
bedzie mozliwe gtownie przez czynniki globalne

i tylko wtedy, gdy na tarcze anty(inflacyjne) spojrzymy
przez specjalne okulary

Ztoty ma szanse na umochienie: dysparytety juz dziatajq,
pitka po stronie ocieplenia stosunkow z UE
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Pozegnanie zrOwnowazenia zewnetrznego? Nie na zawsze, ale bedzie trudniej.

C/A z dekompozycja (12-miesieczne sumy) C/A i stopy procentowe?
8 -8
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m— Towary m— Ustugi = 2-letni swap (lewa 09)

mmmm Dochody pierwotne | wtérne Saldo rachunku biezacego = 4-r0 kwartalna srednia salda rachunku biezacego (prawa os odwrocona)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP i Bloomberg

< Zrownowazenie zewnetrzne pogorszyto sie w 2021 roku na wszystkich frontach (patrz rysunek). Bedzie lepiej, ale generalnie o
nadwyzki trudniej. Uwazamy, ze w przypadku ustug mamy po prostu do czynienia z powrotem do trendu a ostatnie 2 lata byty pod
tym katem nadmiernie optymistyczne. Trend jest pozytywny i bedzie pozytywny. W przypadku salda wymiany towarowej, w gre
wchodzi cykliczne przyspieszenie gospodarki potaczone z bezprecedensowym wzrostem cen surowcoéw i komponentéw oraz
trudnosci eksportowe (spowodowane trudnosciami z kompletowaniem produkcji eksportowej z uwagi na zerwane fancuchy
dostaw). To bedzie sie stopniowo odwracato w kolejnych kwartatach.

% W przypadku salda dochoddéw wtornych i pierwotnych jesteémy mniejszymi optymistami. WyZsze stopy procentowe, wyzsze
oczekiwane stopy zwrotu z inwestycji w kraju, wyzsze ptace (dla pracownikéw z zagranicy) bedg utrzymywac ten element rachunku
biezacego w duzym deficycie. Transfery z UE bedg coraz mniej biezace (cho¢ to dla samego bilansu przeptywu srodkéw nie ma
Zznaczenia).

% Uruchomity sie juz procesy dostosowania po stronie nominalnej (stopy procentowe - patrz prawy wykres), ktére z jednej strony
kompensujg deficyt na rachunku biezgcym podmiotom go finansujgcym, a z drugiej uruchamiajg procesy realne, ktére bedg
chtodzi¢ popyt, przywracajac w srednim terminie wieksze zréwnowazenie.
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Pozegnanie niskich stop procentowych

Podwyzki stop procentowych sa szybkie i znaczne. A to Gospodarka odczuje podwyzki stop (tu wptyw 100pb*
jeszcze nie koniec. podwyzki stop na PKB, w pp.)
/ 0.4 @mbank_research
0.3
6 0.2
c 0.1
V 0
-0.1
4
-0.2 * W modelu NECMOD (2012) szok
-0.3 zdefiniowany jest jako podwyzka na
3 4 kwartaty, w pozostatych modelach
-0.4 na 1 kwartat.
2 -0.5
-0.6
1 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
— Maty model polityki pienieznej
@mbank_research Y POILYKI P 2ne]
0 - Maty Model Transmisji Monetarnej
1 23456 7 8 91011121314151617181920212223 Kwartalny Model Transmisji Monetarnej
) 2004+ 2007+ 2010+ 2021+ = NECMOD
Zrédto: Opracowanie wtasne Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie materiatéw NBP.

Jakkolwiek RPP nie chciata nazwac swoich dziatan cyklem, 6w zaczat sie w pazdzierniku 2021 roku i od tej pory kazdy miesiac
naznaczony byt podwyzka stop procentowych. Stopa referencyjna osiggneta 2,75% na koniec lutego. Uwazamy, ze RPP skonczy
cykl w tym roku maksymalnie na 4%. Punktem zwrotnym bedzie posiedzenie marcowe. Po nim RPP przejdzie na mniejsze kroki
(25pb). Zmiana sktadu RPP nie bedzie miata znaczenia dla prowadzonej polityki pienieznej.

RPP celuje z inflacjg w drugg potowe 2023 roku. Uwazamy, Ze efekty dotychczasowych podwyzek stop procentowych, zwalniajaca
gospodarka oraz uwarunkowania globalne, pozwolg na zmieszczenie inflacji w okolicy dopuszczalnego przedziatu wahan wokot
2,5%. Jesli daty zakonczenia tarcz antyinflacyjnych skumulujg sie w 2023 i podbijg inflacje, RPP bedzie de facto celowa¢ w CPI po
wytaczeniu efektéw zmian podatkdéw posrednich (jak CNB). I ma to oczywiscie sens ekonomiczny zwazywszy na fakt, Zze koniec
tarcz to zaciednienie fiskalne (patrz tutaj oraz tutaj).

Cykl zaciesnienia polityki pienieznej w USA i strefie euro nie bedzie przeszkadzat trajektorii zaciesnienia krajowej polityki
pienieznej. Poprawa wskaznikéw wrazliwosci gospodarki Polskiej jest wyrazna i inwestorzy nie bedg traktowac Polski jako czesci
koszyka EM. Wiecej zacieSnienia polityki pienieznej za granicg, mniejsza koniecznos$¢ gtebokich podwyzek stép procentowych w
Polsce.
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Pozegnanie niskich cen energii elektrycznej. Podbicie cen gazu przejsciowe.

Ceny uprawnien do emisji CO2 (spot), 02.2021 = 100 Ceny wegla i gazu (spot), 02.2021 = 100
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—\Wegiel =——Gaz ziemny
Zrédto: Bloomberg Zrédio: Bloomberg

% Ceny gazu stabilizujg sie. Prawdziwa niespodzianka dla polskich konsumentéw (oraz szerszej grupy odbiorcéw) zaszyta jest jednak
w zmienionych zasadach dot. rozktadania zmian cen w czasie. Jeszcze w grudniu oczekiwalismy, ze réznica miedzy kosztem zakupu
surowca, a ceng zatwierdzong przez regulatora zostanie skompensowana w kolejnej taryfie (zobacz tu). Sposdéb naliczania
kompensacji w miedzyczasie zmienit sie. Obecnie sprzedawca gazu otrzyma ewentualng kompensacje kosztow w rozliczeniu 2022
roku (innymi stowy przelew od Skarbu Panstwa), ale taryfa na 2023 ustalona bedzie bez zadnych dodatkowych warunkéw
startowych (tu bez gérki). Wiecej na ten temat mozna przeczytac tutaj.

< Zmiany cen energii elektrycznej. Od podwyzek nie uciekniemy w kolejnych latach. I tak ten temat zostawiamy.

B Gospodarka 2022-2023 - I N | 14


https://www.ure.gov.pl/pl/urzad/informacje-ogolne/aktualnosci/9955,Rynek-gazu-weszla-w-zycie-nowelizacja-ustawy-Prawo-energetyczne-ktora-ma-zminima.html
https://pgnig.pl/ochrona-taryfowa

Polityka fiskalna - tqczny koszt tarcz antyinflacyjnych to ok 30 mid zt (w
wariancie do konca lipca)

o . . Obnizka VAT na energie

Obnizka VAT na zywnosc i cieplna: 1,17 mid zt
napoje: 2,92 mid zt 1 N _
Obnizka akcyzy na energie

Obnizka \Z/f%nn%g? slemny: Dodatek ostonowy: 4,7 mid zt elektryczng i ;;?Ilwa: 1,3 mid
Obnizka VAT na paliwa: 3,11 Obnizka VAT na nawozy: 0,52 o _
mid zt mld zt Rozszerzenie listy ochranianych
Obnizka VAT na energie odbiorcéw paIIW gaZOWyCh: 10 mid zt Obnizenie podatku od
elektryczna: 3,45 mid zt sprzedazy detalicznej
@mbank_research na stacjach paliw:

0,146 mid zt

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie OSR do projektéw ustaw i strony MF

Przedstawione powyzej koszty dotycza okresu od stycznia do lipca 2022. Co potem? W naszej ocenie tarcza moze zostac
przedtuzona do konca roku, przynajmniej w wybranych obszarach. Te najbardziej medialne (obnizka VAT na zywnosc¢ i napoje) sg
stosunkowo niskim kosztem dla budzetu. Wycofywanie bedzie zalezato przede wszystkim od trajektorii inflacji.

Ustawa budzetowa zaktada niecate 30 mid zt deficytu na 2022 rok. Jednak zaréwno od strony wydatkow jak i dochodéw budzet jest
juz nieaktualny. Tworzony byt przy bardzo konserwatywnych szacunkach inflacji. Zaktadano s$rednioroczng inflacje na poziomie
3,3% r/r (PKB nieco wyzszy niz zaktadamy: 4,6% r/r). Strona dochodowa bedzie wiec zdecydowania wyzsza. Istotnie zwiekszyty
sie tez wydatki nieujete w budzecie: tarcza antyinflacyjna (co najmniej 30 mld zt, naszym zdaniem bedzie wiecej), 14. emerytura,
wyzsza niz zaktadano waloryzacja (efekt na dotacje do FUS). 2022 rok bedzie rokiem ekspansji fiskalnej.

Wyzszy (niz zaktadano) nominalny PKB sprzyja tez oddalaniu sie relacji dtug/PKB od unijnego limitu. Nie ma ryzyka zblizenia sie do
progu 60%, daleko tez do krajowych limitdow (tu w dodatku buforem bezpieczenstwa jest finansowanie przez PFR i BGK).
Scenariusz zblizenia sie do progu jest nierealny - musiatby zaktada¢ powtdrzenie sie skali dodatkowych wydatkéw publicznych (i
emisji dtugu) na poziomie tej z 2020 r. Naszym zdaniem relacja dilugu do PKB znajdzie sie w okolicach 53%.
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Inflacja. Podstawowe dekompozycje.

Dekompozycja #1 Dekompozycja #2
9% @mbank_research 2% @mbank_research
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Hm Inflacja zywnosci i energii

= [nflacja cen administrowanych B dobra nietrwate B dobra pottrwate
mmm [nflacja bazowa bez cen administrowanych Em dobra trwate W Ustugi pracochtonne
—Inflacja og6tem ustugi niepracochtonne ====Inflacja CPI

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Na dekompozycje inflacji mozna spojrze¢ w bardziej standardowy sposéb (lewy wykres) lub w sposob nieco mniej ortodoksyjny,
opierajac sie na grupach towarowo-ustugowych (prawy wykres). Z obu wynika ten sam wniosek. Przyspieszenie inflacji w 2021
wynika gtéwnie z cen towardw, gdzie zywnosC i energia grajg pierwsze skrzypce. Teza jakoby inflacja byta importowana na
pierwszy rzut oka sie broni. Inflacja zalezna istotnie od czynnikow wewnetrznych (bazowa bez cen administrowanych, ustugi)
przyspieszyta mniej, lecz rowniez przyspieszyta. Ta cze$c¢ inflacji byta juz jednak przed pandemig wysoka i w trakcie pandemii
dodatkowo sie utrwalifa.

Ktore elementy inflacji juz z nami pozostang, a ktore znikng? Jak pisaliSmy wczesniej (link), ceny zywnosci zblizajg sie w ujeciu
dynamicznym do gorki. Ceny energii bedq stanowi¢ staty element inflacji w kolejnych latach (link i link), jednak zmiany z przetomu
2021/2022 sg nie do powtdrzenia (i generujg baze statystyczng na przetom 2022/2023). To determinuje Sciezke ddébr nietrwatych
na 2022 i 2023 rok. Ten rok bedzie pozostawat jeszcze pod wptywem duzych zmian cen z przetomu 2021/2022. Kolejny rok to juz
wyrazna trajektoria spadkowa. Ceny débr trwatych i pdt-trwatych to réwniez historia zblizajacej sie cyklicznej gorki: omikron i
powrot ustug zmniejszy popyt na towary, spadajace ceny frachtu (link) obnizg ceny (przynajmniej zmniejszq wzrosty), wzrost
konkurencji obnizy ceny dobr i produktow finalnych — zwtaszcza przy wolniej rosngcej gospodarce. Wzrosty cen ustug utrzymajg sie

lub przejsciowo nawet przyspiesza (rynek pracy, zwyzki cen po procesie inwestycyjnym).
I Gospodarka 2022-2023 w I |



Inflacja. Tarcze (anty)inflacyjne. Zarys i chronologia.

|

Obniika VAT na energie elektryczng na 3 miesigce od 1 stycznia |
| 2% -» 5%, na 3 miesigce

| |

| . Obniika VAT na gaz na 3 miesigce od 1 stycznia I

I | 23%->8% |
I

| I Obnizka VAT na ciepto (miejskie) na 3 miesigce od 1 stycznia I

|| 2%->8% I
' |

I | Dodatek ostonowy dla ubogich gosp. domowych

| Koszt budzetowy 4,7 mld zt I

I I Wyptata w dwdch transzach do korica |

| | marca i 2 grudnia I

| |

| |
I

I I
I

I I
| 1

I I I I I IS S S B B B B B B B B B B B BB B B B B B .

| I

20 grudnia do 20 maja 2022
I 0d 20 grudnia d ' |
Obnizona akcyza na energie elektryczng I
I Obnizenie akcyzy na paliwa
| zwolnienie paliw od podatku ze sprzedaty detalicznej oraz z opfaty emisyjnej TARCZA 1.0 I

--------------------------J

Obniika VAT na energie elektryczng od lutego do korica lipca
Utrzymanie stawki 5% (a wiec przediuzenie o 4 miesigce)

Obniika VAT na gaz na od lutego do konca lipca
8% -= 0% (ale w styczniu jeszcze 8%)

Obnizka VAT na ciepto {miejskie) od lutego do korica lipca
8% -» 5% (ostatecznie styczen 8%, luty-lipiec 5%)

Objecie szpitali, spétdzielni oraz wspéinot taryfami gazowymi
"Wytaczenie kilkuset procentowych podwyiek ogrzewania"

Obnizka VAT na paliwa od lutego do korica lipca
23%-» 8%

Obnizka VAT na fywnosic od lutego do korica lipca
5%->0%

Obniika VAT na nawozy od lutego do korica lipca
8% ->0%

----------------J

TARCZA 2.0

@mbank_research
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Inflacja. Tarcze (anty)inflacyjne — warianty zakonczenia i spekulacje.

Zabawa efektami bazowymi w wygasaniu tarcz*
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Zrédio: opracowanie wiasne

Z tarczami lub bez, o dezinflacyjnych efektach polityki
pienieznej nie mozna zapominac*¥*
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** W modelu NECMOD (2012) szok
zdefiniowany jest jako podwyzka na
4 kwartaty, w pozostatych modelach
na 1 kwartat. Dodatkowo, w modelu
NECMOD prezentujemy wptyw na
inflacje, w reszcie modeli na inflacje
bazowsa.
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——Maty model polityki pienieznej

- Maty Model Transmisji Monetarnej

- Kwartalny Model Transmisji Monetarnej

==NECMOD

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie materiatéw NBP

% Na rozwazania z poprzedniego slajdu nalezy natozy¢ efekty tarcz oraz efekty dotychczasowych i bardzo prawdopodobnych

kolejnych ruchéw w ramach polityki pienieznej.

% Tarcza energetyczna. Zaktadamy, ze skonczy sie na poczatku 2023 roku (niekoniecznie w jednym kroku).

% Tarcza paliwowa. Zaktadamy, ze skonczy sie na poczatku 2023 roku. Prawdopodobne jest, ze od potowy roku beda jednak
ksztattowac sie warunki, w ktérych obnizki cen paliw pozwolityby na wczesniejsze zakonczenie tarczy, cho¢ to nie jest nasz

scenariusz bazowy.

% Tarcza zywnosciowa. Skonczy sie na poczatku 2023 roku (niekoniecznie w jednym kroku). Z uwagi na heterogeniczno$¢ produktu
objetego zmianami podatku zaktadamy, ze bedzie to element tarczy dzieki ktéoremu ostateczne ceny produktéw beda (sporo)
wyzsze niz bez niego (wyrazne asymetrie link + podwyzki cen netto, takze na innych elementach koszyka nieobjetego tarcza).

* Rysunek ma na celu jedynie pokazanie jak duze efekty bazowe generowane sg przez tarcze inflacyjne. Wyginany jest scenariusz bazowy na zasadzie ceteris paribus
(zmieniajq sie tylko daty wygasania tarcz). Pod uwage bierzemy idealny $wiat, w ktdrym przetozenie zmian podatkowych na ceny jest 1:1.
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https://makroekonomia.mbank.pl/169702-o-zerowej-stawce-vat-i-jej-wplywie-na-ceny-zywnosci

Inflacja. Prognoza 6,8% w 2022 roku (4,7% w 2023 roku). Ryzyka w gore.

H O = N W » U

Banalny model na inflacje bazowa zgubit sporo inflacji Prognoza inflacji: wariant bazowy (% r/r)
(skad ona sie wzieta?)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu (szczegétowa i

specyfikacja modelu w linku) Zrédto: opracowanie wtasne

Tarcze inflacyjne wprowadzajg element ekspansiji fiskalnej do juz rozgrzanej gospodarki. Uwazamy jednak (a tu przedstawiliSmy
rozwiniecie tych rozwazan, patrz przypis do wykresu ,okularowego” o tarczach inflacyjnych), ze ich efekt nie bedzie na tyle
znaczacy, aby trwale zmieni¢ trajektorie inflacji bazowej. Ryzyka kumulujg sie w krétkim terminie. Spodziewamy sie odczytéw
powyzej 6% w 2022 roku, jednak w 2023 ta miara inflacji bedzie juz wyraznie nizsza (przyspieszenie na przetomie 2021/2022 roku
ma w sobie b. duzy element tymczasowy zwigzany z popytem na towary, ktory nie powtdrzy sie w kolejnych latach), a na nig
natoza sie efekty hamowania inflacji towarowej w zywnosci, energii i paliwach.

Tarcze nie zakonczg sie planowo. Raczej czekamy na ich przedtuzenie do poczatku 2023 roku. Wczesniejsze zakonczenie bytoby
mozliwe jedynie w sytuacji znaczacych zaskoczen inflacji w dot od Iutego do lipca 2022. Gdyby to nastgpito, oczywiscie sama data
zakonczenia tarcz nie miataby juz tez wiekszego znaczenia, bo i tak wszyscy uczestnicy rynkdéw (tacznie z bankiem centralnym)
uznaliby, ze jesteSmy w procesie szybkiej dezinflacji.

Banki centralne bronig sie przed efektami fiskalnymi (zmianami podatkéw posrednich) w inflacji przywdziewajac specjalne okulary.
W takich wypadkach mozna patrzec na inflacje po wytaczeniu efektow pierwszego rzedu zmian podatkow posrednich. Podniesienie
podatkéw posrednich to zaciesnienie fiskalne, a wzrost inflacji generowany jest w tym przypadku niejako arytmetycznie, sztucznie.
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https://makroekonomia.mbank.pl/173186-o-perspektywach-inflacji-i-stop-procentowych-w-polsce
https://makroekonomia.mbank.pl/173514-luka-pkb-prawde-ci-powie

Inflacja. Ryzyka.

Krétki okres (perspektywa 2022)

Efekty wtdrne zmian cen wszystkiego
i dopasowanie cen wzglednych
(energii i gazu tez)

Dtuiszy okres (perspektywa 2023+)
Tarcze (anty)inflacyjne
Brak pracownikdéw i stata presja na ceny ustug
State podwyzki cen energii

Zerwane tafncuchy dostaw elektrycznej §
Ceny paliw i 2ywnos’ci Zmiana modelu funkcjonowania gospodarki Swiatowe;: (@}
. . Chiny zrywaja z nastawieniem eksportowym )

Spirala cenowo-ptacowa (brak podazy pracy) fm

Stymulacja fiskalna

Omikron (podaz z Chin)

Wojna na wschodzie

. : : Naprawione taricuchy dostaw, zapas
Tarcze (anty)inflacyjne (arytmetycznie) p _ y_ Y pasy
» Wojna na wschodzie - migracja

Szczescie
Koniec pandemii, ludzie wychodzg z domoéw <
Ceny paliw i zywnosci (podaz!) o
Przeinwestowanie w gospodarce globalnej, 2‘

nadmierne moce wytworcze, presja
konkurencyjna na spadki cen
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Rynek pracy. Utrzymanie wzrostow popytu na prace. Domkniecie luki.

Stan zatrudnienia (prawie) nie zalezy od przyjetej miary Stopa bezrobocia wyglada z kazdej strony dobrze
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- Pracujacy w sektorze przedsiebiorstw (GUS)
Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (GUS) —Stopa bezrobocia rejestrowanego (%)
Pracujacy na podstawie danych ZUS* - Stopa bezrobocia wg BAEL (%)
Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS i ZUS Zrédo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

< Poziom zatrudnienia jest bliski notowanym przed pandemia. Juz styczniowe dane GUS o zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw
mogq pokazac liczby pracujgcych analogiczne do tych sprzed 2 lat. Dane ZUS wskazujg jeszcze lepszy obraz rynku pracy (dane za
III kw. wyraznie wyzej, nie znamy jeszcze danych z IV kw.). Moze to by¢ efekt zmian w strukturze zatrudnienia. Liczba pracujacych
na umowie zlecenie juz w III kw. osiggneta przedpandemiczne poziomy. Niewzruszona na pandemie byta liczba prowadzacych

dziatalno$¢ gospodarczg - tu trend wcigz pozostawat wzrostowy. Rdéwnie optymistyczny obraz wyptywa z danych o stopie
bezrobocia.

% Trendy te bedg kontynuowane. Za dobrg kondycjg rynku pracy przemawia relatywnie wysoka liczba wakatéw oraz historycznie
dobre dane o planach dot. zatrudnienia (dane z ostatniego Szybkiego Monitoringu NBP). Wysoki indeks planowanego zatrudnienia
(réznica miedzy odsetkiem firm planujacych wzrost zatrudnienia, a tymi planujacymi redukcje) widoczny jest zwiaszcza w
przypadku transportu, przetwoérstwa przemystowego i budownictwa (rowniez dane SM NBP). Zatrudnienie ma wcigz co nadrabiac
(jesli chodzi o dystans do trendu), a wzrost gospodarczy nie bedzie tu problemem (prognozowany wzrost PKB jest wcigz solidny).

* Dane o liczbie 0sob ptacacych sktadki emerytalno-rentowe, pomniejszone o bezrobotnych, osoby pobierajace zasitek macierzyrski, osoby na urlopie wychowawczym,
osoby sprawujgce osobistg opieke nad dzieckiem, czy osoby pobierajace swiadczenie pielegnacyjne.
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Rynek pracy. Trendy aktywnosci zawodowej.

Liczba aktywnych zawodowo (w tys.) #1 Liczba aktywnych zawodowo (w tys.) #2
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Zrédio: opracowanie wtasne na podstawie danych BAEL Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych BAEL

< Wysoki popyt, szybko rosnace ptace oraz nowinki w organizacji pracy sprawity, ze w liczbie aktywnych zawodowo dziaty sie cuda.
Trendy aktywnosci byly do tej pory dos¢ stabilne (zob. wykresy). Juz rzut oka na nie sprawia, ze widoczne jest zahamowanie
spadku aktywnosci w grupie 25-34 (bez pandemii bylibySmy pewnie 100-200tys nizej). To samo mozna powiedzie¢ o grupie 55-64
(kolejne 100-200). By¢ moze to nie koniec pozytywnych dostosowan. Niespodziewanie w dot przesunat sie trend aktywnosci w
grupie 15-24. Tu wcigz widoczne mogg by¢ jednak kwestie , okotopandemiczne”, np. zajecia zdalne na uczelniach (nie znamy

jeszcze danych za IV kw. 2021, gdy czes$¢ tego efektu mogta sie niwelowac). Re-aktywizacja okoto 100tys oséb w tej grupie to
nisko wiszgcy owoc.

% Powyzsze dane nie obejmujg migrantéw. Czytajac kolejne slajdy nalezy mie¢ na uwadze fakt, ze gdyby nie pandemia, to pewnie
nie bytoby tych odwrotdw na podazy pracy. Teoretycznie wiec punkt startowy dla potencjalnej podazy pracy ustawiony jest wysoko
(pozytywnie dla réwnowagi rynkowej). Sek w tym, ze spora liczba osdb de facto mogta nie by¢ w stanie pracowaé w petnym

wymiarze, a reszta pracowata nadgodziny. Realizacja produkcji towarowej z odktadanego popytu konsumpcyjnego powodowata
dodatkowe spietrzenia popytu na prace. Naszym zdaniem zawyzato to tez statystyki ptacowe i popyt na prace.
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Rynek pracy. Kolejny rok z silnym wzrostem ptac.

Gdzie jest trend na ptacach? Bac sie oczekiwan ptacowych?
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Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw 0 20 40 60
== Prognoza: ~10% r/r Udziat przedsiebiorstw prognozujgcych wzrost ptac w
— — Diugookresowy trend: ~7,5% r/r styczniu (%, wg. Szybkiego Monitoringu NBP)

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS i NBP, wykres bez
danych dla 2020 roku

< Ten rok powinien przynies¢ dalsze, wysokie dynamiki ptac. Wysokie, co nie oznacza jednak, ze ponad 11% wzrost przecietnego
wynagrodzenia, jaki widzieliSmy w grudniu, bedzie sie utrzymywat. To w naszej ocenie w duzej mierze byta anomalia wynikajaca z
przesuwania czesci wynagrodzen, nie sygnat trwatej zmiany trendu. Place beda jednak w naszej ocenie rosty szybciej niz
wskazywaltby trend z lat ubiegtych. Przemawia za tym m.in. wysoki odsetek firm prognozujacych wzrosty ptac. Dodatkowo odsetek
firm deklarujacych wzrost presji ptacowej jest najwyzszy w historii. Réwniez w deklaracjach prognozowanej wysokosci
wynagrodzen wida¢ wzrost planowanych podwyzek (dane SM NBP). Okolice 10% to wg nas prawdziwy trend na ten rok.

Zrodto: opracowanie wifasne na podstawie danych GUS

% Silny wzrost ptac to w pierwszej kolejnosci wynik wcigz solidnego (cho¢ zwalniajagcego) wzrostu PKB i stanu rynku pracy. Sprzyja
wysoki popyt na prace. Dodatkowo Polski tad, ktorego efekty mogty by¢ niejednoznaczne (wieksza presja na podwyzki dla lepiej
zarabiajacych, mniejsza dla gorzej zarabiajacych) obecnie oddziatuje gtdwnie w jedng strone (presja na podwyzki). Okolicznosci
tagodzace (na przyszto$¢) stanowi podaz pracy i jej petne wykorzystanie oraz zmniejszenie popytu na towary.

“ Do tego dochodzg zadania pracownikdéw w zwigzku z inflacjg (60% firm w ankiecie SM NBP wskazuje inflacje jako kluczowy czynnik
w decyzji o wzroscie wynagrodzen). Wprowadzone tarcze antyinflacyjne nie wptyng na oczekiwania ptacowe. Pracownicy juz
»~Zzobaczyli” inflacje, a wygtadzenie jej sciezki nie bedzie miato wiekszego znaczenia.
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Rynek pracy. Ryzyka (w gore oznacza ryzyko na wzrost wynagrodzen)

Krétki okres (perspektywa 2022)

Wyzszy wzrost wynagrodzen napedzany inflacjg
lub Polski tadem

Brak podazy pracy (zwolnienia, kwarantanny)

Dtuiszy okres (perspektywa 2023+)
Demografia

Zmiany strukturalne po pandemii (czy bedziemy
produkowac to samo i tak samo?)

Sita rozpe?du ! wchodzem,e -w-zyC|e podwyzek Bariera na migracjach (zaséb chetnych do ()

wynegocjowanych wczesniej) : N . . , O
migracji moze sie konczy¢, Polska moze nie by¢ 2
krajem docelowym) M

Realne efekty podwyzek stop (duszenie Migracje (powody ekonomiczne,

zatrudnienia, wzrost bezrobocia) wojna na wschodzie)

Wor hodzi . . Zmiany strukturalne po pandemii (czy

ojnanawschodzie - migracja bedziemy produkowac to samo i tak samo?) S
Realne efekty wzrostéw ptac (nizszy popyt na 2\

prace, szybka automatyzacja)

Nieoczywiste efekty presji inflacyjnej (podwyzki
dostajg ci co ,,normalnie” by nie dostali, kosztem
pozostatych)
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Konsumpcyjny boom kredytowy odchodzi, do gry wchodza firmy

Zadluzenie z tytutu kredytéw gospodarstw domowych
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych NBP
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< Przez caty 2021 rok obserwowaliSmy bardzo wysokie dynamiki kredytu konsumpcyjnego oraz hipotecznego. Pod koniec roku
procesy te stracity impet, co spdjne jest z perspektywa wyzszych stép procentowych oraz pogorszeniem optymizmu konsumentow
(w duzej mierze zwigzanym z wysokimi cenami). W 2022 roku kreacja kredytu dla gospodarstw domowych bedzie wyraznie nizsza,

co automatycznie przektada sie na mniejsze wsparcie sfery realnej.

< Kredyty firmowe wyraznie odpadty od trendu podczas ostatnich 2 lat. Byto to poktosie zmniejszenia potrzeb inwestycyjnych i -
przede wszystkim - dodatkowej ptynnosci oraz bardzo dobrych wynikéw finansowych. W przypadku kredytow firmowych
widzieliSmy dopiero przedsmak tego, co nastgpi w kolejnym roku/dwodch. Inwestycje prywatne bedg kontynuowane, wiec kredyt
inwestycyjny bedzie ruszat. To ta mniej inflacyjna czes¢ popytu w gospodarce, budujaca kapitat produkcyjny w przysztosci.
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Konsumpcja. Zwalniamy!

Realne dochody rozporzadzalne Optymizm konsumentéw GUS
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Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS Zrédio: ourworldindata.org/coronavirus

< Wysoki wzrost ptac (patrz caty watek o rynku pracy - tutaj) oraz wysoka inflacja (patrz tutaj) powodujq, ze w ujeciu realnym
dochody rozporzadzalne wzrosng wolniej niz w 2021 roku. Nie bedzie to jednak wygladato tak stabo jak w 2012/2013 roku, kiedy
widzieliSmy recesje w konsumpciji.

% Tymczasem wskazniki optymizmu konsumentéw sg niemal tak stabe jak z lat 2012-2013. Naszym zdaniem ttumaczy¢ moze to
przede wszystkim gwattownos¢ przyspieszenia inflacji i zmian otoczenia makro. Na to prawdopodobnie natozg sie negatywne (w
percepcji przygotowania i arytmetyce pierwszych wyptat na konta) efekty Polskiego tadu. Stad tez oczekujemy wyraznego
spowolnienia konsumpcji na poczatku 2022 roku na zasadzie szoku. Kolejne kwartaty (patrzac na dynamiki kw/kw) beda juz lepsze.
Sama arytmetyka sugeruje jednak, ze pod wzgledem statystyk rocznych 2022 rok bedzie jeszcze catkiem niezty (4,8%), a 2023
rok staby (2,1%).

» Nie samymi dochodami cziowiek zyje. Konsumenci dysponujg wcigz duzym buforem oszczednosci (gotéwka i depozyty) aby
wygtadza¢ konsumpcje w czasie. Do tej pory dos¢ niechetnie korzystali (nie widzieliSmy nadmiernych rozbieznosci miedzy
wzrostem konsumpcji a dochodami). Ciekawym aspektem na 2022 rok jest tez popyt na samochody, ktéry odbije wraz z
rozszerzeniem oferty sprzedazy. By¢ moze to jedyne dobra trwate, na ktére popyt wzrosnie.
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Inwestycje. Cykl prywatny juz trwa, publiczny w powijakach

Dynamika inwestycji (% r/r)

30
25
20
15
1

o U1 O

-10
-15

I
a ’

-—_

-r

'I
! bl
"

[\
By
|

il
\"]
I

-20 @mbank_research

<
o
o
N

n O N0 OO O 4~ N M < 1D O N O O
o oo oo 4 A A 4 4 4 4 4 = +=H
O O O O O O O O O o o o o o o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN

I Inwestycje prywatne
mmm Inwestycje publiczne

Inwestycje ogodtem (% r/r, w cenach biezgacych)

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GUS i Eurostatu
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Porownanie cykli inwestycyjnych, najwyzszy odczyt
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Zrédifo: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS i naszej prognozy

< Odbicie inwestycji napedzane byto gtéwnie inwestycjami prywatnymi, jednak III kw. (i najprawdopodobniej tez IV) przynidst juz
dodatnie kontrybucje ze strony inwestycji publicznych. W kolejnych kwartatach mozna spodziewac sie dalszego rozpedzania sie
inwestycji publicznych - tempo jest jednak zalezne m.in. od zatwierdzenia KPO (zaktadamy, ze zostanie osiagniete porozumienie).
Deklaracje rzadu o kontynuacji inwestycji bez wzgledu na naptyw $rodkéw unijnych bierzemy za dobrg monete jako rozwigzanie
pomostowe w oczekiwaniu na $rodki, jednak nie jako rozwigzane istotne w przypadku braku KPO. W tym drugim wypadku sporo
inwestycji po prostu nie bedzie realizowanych (nawet jesli da sie je sfinansowac), bo zmieni sie tez zakres priorytetow.

< Prognozowana przez nas $ciezka inwestycji nie odbiega

jednorazowym wystrzatem w I kw. tego roku).

istotnie od tych obserwowanych w poprzednich cyklach (poza

< Tempo wzrostu inwestycji (prywatnych) bedzie jednak ograniczane przez podwyzki stop procentowych. Ostatnie publikowane
szacunki z modelu NECMOD wskazuja, ze podwyzka stop o kazde 100pb. ,zdejmuje” z rocznej dynamiki inwestycji ponad 1pp.

(m | Gospodarka w 2022 roku
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Inwestycje, podstawowe dekompozycje i oczekiwania.

Kto inwestowat? W co inwestowat?
20 20
15 I I 15
10 [l v 10 1 \
, l . ,

It AT D A 2 “Hll ! I|HI|‘ 1
o Wbl Ty L 1T L il I --‘i'. T,
o 1S I 111 I |1 L |14 " |

-5 A . -5 [V W A
¥ £
-10 | ) -10 v
‘15 _15 ol
20 @mbank_research 20 @mbank_research
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Gospodarstwa domowe N \Vtasnosc intelektualna
—S_ektor finanséw publicznych B Maszyny i urzadzenia (w tym srodki transportu)
-F!rmy <50 I Budownictwo
. Firmy 50+ I tvcie (% h bie h
Inwestycje (% r/r, w cenach biezacych) nwestycje (% rr, w cenach biezacych)
Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS i Eurostat (dla firm Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS i Eurostat

50+ wzieto dane z naktadéw inwestycyjnych)

o,
£

Dotychczasowe odbicie inwestycji to w pierwszej kolejnosci zastuga firm zatrudniajacych powyzej 50 osdéb i to prognozowanie
inwestycji w tym obszarze pozostaje najwiekszg niewiadoma. Za przyspieszeniem inwestycji przemawia wysoki poziom
wykorzystania mocy produkcyjnych. Do tego firmy deklarujg plany inwestycyjne zdecydowanie powyzej s$redniej (SM NBP).
Zaciesniajacy sie rynek pracy bedzie stwarzat kolejne zachety do automatyzacji. Analogicznie moze oddziatywa¢ wzrost cen energii
(nakfady inwestycyjne na technologie energooszczedne). Na minus przemawia wspomniana na poprzednim slajdzie podwyzka stoép.
Do tego wcigz dochodzi utrzymujaca sie wysoka niepewnosc¢ (na dalszy plan schodzi pandemia, problemem pozostajg np. tancuchy
dostaw). Trajektoria jest jasna przynajmniej na 2022 rok. Pézniej mogg zaczac sie schody, gdy cyklicznie inwestycje prywatne
beda juz typowo u schytku cyklu (plus apogeum efektéw podwyzek).

Drugq grupa, ktérej wktad w odbicie inwestycji byt w ostatnich latach najwiekszy byty gospodarstwa domowe. Tu spodziewamy sie
wyhamowywania ze wzgledu na podwyzki stép procentowych. Sektor mieszkaniowy jest rozpedzony, a podwyzki cen i stop
schtodza popyt i nie ma od tego ucieczki.
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Zapasy. Wytoza gospodarke? Watpliwe, ale dodajemy je do listy ryzyk.

Dane z rachunkéw narodowych nie wskazuja jednak, ze

Przyrost aktywow obrotowych (mld zi) wyglada na duzy 20 jest to jakakolwiek anomalia (% PKB)
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Pozostate* Zapasy
Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS. Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.

< Nominalny przyrost zapasow robi wrazenie, ale zmiany zapaséw (liczone z rachunkéw narodowych) wygladajq catkiem normalnie tj.
podlegajg standardowym, cyklicznym wahaniom. Do III kwartatu nie byto tu mowy o nadmiarze. Firmy raportowaty wrecz zbyt
maty poziom zapasow i pewnie nadal prébujg je gromadzic.

% Czynniki powodujace gromadzenie zapasdw moga by¢ tymczasowe (zaktocenia w dostawach). Tym samym, jesli proces
intensyfikowat sie jeszcze na przetomie roku (nie znamy danych), firmy mogg zosta¢ z nadmierng iloscig zapaséw. To oznaczatoby
ryzyko dla wzrostu PKB. Nie jest to jednak naszym zdaniem ryzyko znaczace, bo tylko cze$¢ zapasdéw moze by¢ uznana za
nadmierng. To, co wydarzyto sie do III kwartatu wtacznie, jest raczej norma.

< Watek zapasowy rozwijamy szerzej tutaj
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PKB: wolniej. Ryzyko na 2022 skierowane jest w gore, w 2023 w dét.

Prognoza PKB Dynamika IV kwartatu silnie wplywa na wyniki
$redniorocznego wzrostu PKB (carry-over effect)
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% 4,1% w 2022 roku oraz 2,8% w 2023. Szczegdlnie ta druga prognoza odbiega w dot od biezgcego konsensusu prognoz.

< Podobnie jak w 2021 roku srednioroczna dynamika PKB byta zanizona przez staby wynik IV kwartatu 2020, tak Srednioroczny
wzrost PKB w 2022 roku jest zawyzony przez mocny wynik IV kwartatu 2021. Takie efekty pojawiajq sie, gdy wzrost PKB jest
bardzo nieréwnomiernie roztozony miedzy kwartaty, czyli przy duzych szokach/szarpnieciach w kwartalnych danych.

% Zaktadana przez nas Sciezka inwestycji nie odbiega od cyklicznej normy. Sporo zalezy jednak od KPO (przezyjmy jeszcze raz caty
watek inwestycyjny - link). Gospodarka zwalnia, a globalna inflacja powinna niedtugo osiggng¢ punkt zwrotny, co pomoze
eksportowi netto wejs¢ na plusy (wiecej o zrdwnowazeniu zewnetrznym - link). Zapasy nie wytozg wzrostu w 2022 i 2023 roku,
cho¢ trzeba sie liczy¢, ze gdy sytuacja w tancuchach dostaw zacznie sie luzowacd, firmy moga stwierdzi¢, ze wysokie stany
magazynowe (optymalne w innym rezimie) byty btedem. Wiecej o zapasach tutaj.

®,
*

» Wreszcie, zaciesnienie polityki pienieznej musi dziata¢ przez sfere realng. Apogeum negatywnego wpltywu podwyzek stop
procentowych pojawi sie na przetomie 2022 i 2023 roku i bedzie dosc¢ trwate (do czasu kolejnych obnizek).

B Gospodarka 2022-2023 - I N (31



PKB. Ryzyka - jest ich wiecej niz zwykle.

Krétki okres (perspektywa 2022)

Duch polskiej gospodarki: 5% wzrostu w 2022 roku
Gwattowna kontynuacja prywatnego cyklu
inwestycyjnego mimo wzrostu stop procentowych

Szybko rosngce ptace + opadajaca inflacja w 2022

Dtuiszy okres (perspektywa 2023+)

Szybka adaptacja firm (inwestycje!) do wysokich cen energii

Koszty pracy rosng na catym Swiecie, brak pogorszenia pozycji
konkurencyjnej Polski, ktéra wcigz jest ,,tania”

Skuteczne zastepowanie pracy kapitatem; nisko wiszgce owoce w

Negatywna Percepcja Polskiego tadu

Duzo wyzsze od oczekiwan podwyzki cen (inflacja)
wywotujgce efekt mrozacy wsréd konsumentéw

= kontynuacja boomu konsumpcyjnego tym zakresie, wieloletni cykl inwestycyjny E
Brak efektéw podwyzek stép procentowych 8
N
Dodatkowa waloryzacja rent i emerytur, ,?n?n
14ta emerytura, tarcze antyinflacyjne
Wysokie ceny energii (bankructwa) Brak uruchomienia KPO
Nieliniowe efekty podwyzek stop procentowych Wyrazne wychtodzenie rynku nieruchomosci mieszkaniowych
Wybuch wojny na wschodzie Trudnos¢ w konkurowaniu kosztami pracy w przypadku ustug
Znaczace zwiekszenie stopy oszczednosci miedzynarodowych E
Powrdt pandemii Wysokie ceny energii, niestabilne dostawy energii, zniechecenie
Opdznienia KPO inwestycji zagranicznych o
*

Powrdt polityki zaciskania pasa w globalnej polityce fiskalnej
Powrét secular stagnation

Zbyt gwattowne zaciesnienie polityki pienieznej przez banki
centralne

I Gospodarka 2022-2023
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Ztoty — mocniejszy, ale bez szatu (4,40)

Kurs optacalnosci eksportu coraz wyzej Regionalnie zbyt spdéjny z forintem, aby uwierzy¢, ze
5 relacje z UE sq malo istotne (1.02.2021 = 100)
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Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie danych Bloomberg i NBP Zrédlo: Opracowanie wtasne na podstawie danych Bloomberg

Ztoty pozostaje na poziomach sprzyjajacych eksportowi. Przez Iwig cze$¢ 2021 roku RPP utrzymywata, ze staby zioty jest
wsparciem dla gospodarki. W ostatnich miesigcach stanowisko to ewoluowato na tyle, Zze odwrdcito sie o 180 stopni. RPP w
zasadzie robi teraz wszystko, aby umocni¢ ztotego: podwyzki stdp procentowych, podwyzszenie stopy rezerwy obowigzkowej
(oderwanie stawek O/N od stopy depozytowej), utrzymywanie jastrzebiej retoryki i wyceny wysokich stép procentowych w
przysztosci, dyskusje o wymianie srodkéw europejskich na rynku (a nie w NBP). Efekty zmiany retoryki i dziatan wida¢ wyraznie.
Szczyty w okolicach 4,70 za nami i obecnie ztoty wymieniany jest na euro po 4,50.

Dalsze umocnienie jest mozliwe, ale nie jest automatyczne. Ztotemu sprzyjac¢ bedzie na pewno opadajaca inflacja (cho¢ najpierw
inwestorzy muszg zobaczy¢ szczyt), wyzsze stopy procentowe (te juz dziataja petng parg) oraz uruchomienie srodkéw z KPO.
Ocieplenie polskich relacji z Brukselg rowniez odczytane zostatoby pozytywnie. Poki co inwestorzy sg w tej kwestii raczej w
pesymistycznych nastrojach, co wida¢ po duzej zbieznosci kursu ztotego z forintem (mimo rozbieznych wynikdéw gospodarczych
obu krajow). Wsérdd negatywdw wymieni¢ nalezy ostabienie wzrostu PKB, deficyt na rachunku biezagcym (cho¢ tu poduszka na
stopach zostata podtozona prawidiowo), zaciesnienie polityki pienieznej w USA i Europie. Nie widzimy w aspekcie p. pienieznej
automatycznego, negatywnego przetozenia na PLN. Dos$¢ powiedzieé, ze bardzo duzo sie wycenifo, a zloty jest wcigz stabilny.
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Aktualne prognozy mBanku

k] Gospodarka 2022-2023

3,8 3,1 4,8 5,4 4,7 2,7 | 58 | 41 2,8
3,3 2,3 4,9 5,6 3,5 3,3 | 8.2 5,4 2,1
6,1 | -8,2 4,0 9,4 7,2 -84 | 6,8 8,3 7,7
3,0 3,9 4,8 4,3 4,0 3,0 | 7,0 | 48 2,1
-0,9 | -0,6 2,0 1,6 2,3 3,4 5,1 6,8 4,7
05 | 08 2,1 1,1 3,4 2,4 | 86 3,5 3,9
3,92 | 4,19 | 3,48 | 3,74 3,79 | 3,73 | 4,04 3,86 | 3,67
382 3,92 | 3,70 | 3,65 | 3,84 | 3,92 3,94 3,95 3,74
426 | 4,40 | 4,18 | 4,29 | 4,25 | 4,56 | 4,59 | 4,40 | 4,40
419 | 4,33 | 424 | 429 | 4,29 | 452 | 459 | 4,43 4,40
3,92 | 4,11 | 3,57 | 3,81 3,92 | 422 4,42 4,17 | 4,13
3,94 | 3,99 | 3,79 | 3,73 | 3,91 | 422 4,25 4,21 | 4,15
-0,70 | -0,68 | -0,31
1,71 | 1,71 | 1,73 | 1,71 | 1,72 | 0,47 | 0,80 3,95 | 4,08
1,76 | 1,78 | 1,81 | 1,79 | 1,79 | 0,50 | 0,91 4,03 | 4,16
-0,04 | -0,29 | -0,33 | -0,32 | -0,36 | -0,46 -0,55 -0,49 | 0,48
0,03 | -0,19 | -0,30 | -0,32 @ -0,37 | -0,39 | -0,54  -0,47 | 0,49
037 | 0,78 | 1,37 | 246 223 056 0,17 1,13 2,31
0,56 | 1,10 | 1,55 | 2,61 | 2,21 | 0,552 | 0,22 @ 1,25 2,44
1,50 | 1,50 | 1,50 | 1,50 | 1,50 | 0,10 | 1,75 | 4,00 & 3,50
9,8 8,2 6,6 5,9 5,2 6,2 54 | 4,8 4,6
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UWAGA

Dokument przygotowali pracownicy Obszaru Skarbu i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. zatrudnieni na
stanowiskach ds. analiz makroekonomicznych. Celem dokumentu jest promocja i reklama. Dokument nie
stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu , Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji
(UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy”. Dokument nie stanowi réwniez doradztwa
inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego.

Dokument stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw, popartej informacjami z wiarygodnych rynkowych zrodet.
Wszelkie oceny w nim zawarte wyrazajg opinie na dzien ich sformutowania i publikacji. Autorzy mogaq je zmienic
bez uprzedniego powiadomienia.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci dokumentu mozliwa jest jedynie wraz z podaniem, kto jest ich
autorem (ekonomisci mBanku). Wykresy, zdjecia, obrazy i tabele dotagczone do dokumentu sg jego integralng
czescig. Zabronione jest zatem ich dystrybuowanie w catosci lub czesci bez podania petnego zrédfa, a takze
edytowanie w programach graficznych i modyfikowanie ich tresci.

mBank Research

Dr Marcin Mazurek Maciej Zdrolik
gtowny ekonomista analityk
email: marcin.mazurek@mbank.pl email: maciej.zdrolik@mbank.pl
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