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PODSUMOWANIE

W obecnej chwili niemozliwe jest petne i precyzyjne oszacowanie ekonomicznego wptywu wojny w Ukrainie na polska gospodarke.
Bedzie on w duzej mierze zalezat od tego, jak dtugo potrwaja dziatania zbrojne i jakie beda ich geopolityczne konsekwencije.

Na ten moment zaktadamy, ze wzrost PKB w Polsce wyniesie ok. 4,5%, przy czym z kwartaly na kwartat jego dynamika bedzie stabta.
Srednioroczne tempo wzrostu bedzie ograniczana przez bardzo wysoka aktywno$é gospodarcza na poczatku roku. Biorac pod uwage
wysoka niepewnosé, co do ekonomicznych skutkéw trwajacej wojny, widzimy jednak ryzyko, ze ostatecznie wzrost gospodarczy w tym
roku moze okazac sie nizszy zwlaszcza, jesli znaczaco ostabtaby koniunktura w strefie euro.

Jednoczesnie wzrost cen surowcow, stabszy kurs walutowy oraz zaburzenia w tancuchach dostaw beda dodatkowo podsycac i tak
wysoka inflacje, ktéra wedtug nas Sredniorocznie moze przekroczyé poziom 11% w tym i przysztym roku. Ze wzgledu na znaczne
wahania cen surowcow prognoza obarczona jest jednak wyjatkowo duzym ryzykiem.

Wojna w Ukrainie moze/bedzie oddziatywa¢ na polska gospodarke poprzez kilka kanatéow. Drozsze surowce, spadek wymiany
handlowej, wyzsza niepewnos¢ oraz wyjazd pracujacych w Polsce obywateli Ukrainy beda negatywnie wpltywaé na aktywnosé
gospodarcza. Z drugiej strony naplyw uchodzcéw, luzniejsza polityka fiskalna oraz ewentualne szybsze porozumienie sie z
instytucjami unijnymi w sprawie praworzadnosci moga dziataé¢ korzystnie na wzrost gospodarczy w Polsce.

Sadzimy, ze sytuacja w Ukrainie zwieksza prawdopodobienstwo wiekszego zacie$nienia polityki pienieznej w Polsce. Przewidujemy, ze
Rada Polityki Pienieznej moze podwyzszy¢ stope referencyjng NBP z obecnych 4.5% do 8% na koniec roku.

Uwazamy, ze przestrzen do trwatego ostabienia sie kursu ztotego jest ograniczona, natomiast wyrazniejsze umocnienie polskiej waluty
bedzie dopiero mozliwe w momencie zmniejszenia napie¢ geopolitycznych.
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JAK WOJNA W UKRAINIE WPLYNIE NA SYTUACJE GOSPODARCZA W POLSCE?

Kanaty oddziatywania wojny w Ukrainie na sytuacje gospodarcza w Polsce
s YA T T Wptyw na wzrost | Wptyw na inflacje Otoczenie Wptyw na stopy Wptyw na kurs
PKB CPI gospodarcze procentowe* PLN**
Wzrost premii za ryzyko i odptyw kapitatu = stabszy kurs PLN N2 1t Awersja do ryzyka N stabszy
Wzrost cen surowcow N2 t Stagflacja ™M (?) stabszy
Zaktécenia w globalnych faricuchach dostaw NA ™ Stagflacja ™M (?) stabszy
Powrét obywateli Ukrainy do kraju, aby walczyé J » Stagflacja ™ (?) stabszy
Spadek wymiany handlowej z Rosja, Ukraing i Biatorusia N2 N2 Spowolnienie 4 stabszy
Wyisza niepewnosé N N Spowolnienie N stabszy
Naptyw uchodzcéw T M Ekspansja 1 g
e T e Wptyw na wzrost | Wptyw na inflacje Otoczenie Wptyw na stopy Wptyw na kurs
PKB CPI gospodarcze procentowe* PLN**
Zaburzenia w dostawach surowcéw energetycznych (?) 4 T Stagflacja ™M (?) stabszy
Efekty drugiej rundy - spowolnienie gospodarcze w UE N2 N2 Spowolnienie N2 stabszy
Luzniejsza polityka fiskalna 1 1 Ekspansja 1 mochniejszy (?)
Wyiszy deficyt handlowy (drozsze surowce, wyiszy import sprzetu wojskowego) N N Twin deficits 1 stabszy (?)
Kompromis z UE w sprawie praworzadnosci - szybsze uruchomienie KPO (?) 1 J Goldilocks L4 mocniejszy
Naptyw uchodzcéw 1 N2 Goldilocks x4 mocniejszy (?)

* Znaki zapytania wskazuj g przypadki, w ktorych kierunek wplywu na stopy procentowe nie jest oczywisty

** Faktyczny wptyw na kurs PLN jest w duzej mierze zalezny od funkcji reakcji banku centralnego. Znaki zapytania wskazuj 3 przypadki, w ktérych decyzje RPP s 3 kluczowe dla okreslenia w jakim kierunku zmieni¢ moze si € kurs ztotego
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PROGNOZY BANKU BNP PARIBAS

Szacunkl Banku BNP Paribas

Kluczowa zatozenie: 2021 2022 2023
Ropa naftowa Brent (USD, koniec okresu) 74.9 110.0 110.0
Gtéwne wskazniki dla Polski:

Wzrost PKB (% r/r) 5.9 4.5 1.5
Inflacja CPI (% r/r) 5.1 11.5 11.0
Stopa referencyjna NBP (%, koniec okresu) 1.75 8.00 7.00
EURPLN (koniec okresu) 4.59 4.65 4.55
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Swiat i Polska w
przededniu wojny



SWIAT W PRZEDEDNIU WOJINY: SILNY WZROST GOSPODARCZY W IV KWARTALE
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Zrédfo: Bank Swiatowy, Markit, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Tempo globalnego wzrostu gospodarczego pod koniec ubiegtego roku przyspieszyto. W czwartym kwartale 2021 roku
poziom Swiatowego PKB byt o ponad 3% wyzszy niz przed pandemia.

" Globalne wskazniki PMI wskazywaly na pewne ostabienie koniunktury na poczatku biezacego roku, jednak ich wartosci
pozostawaty wyraznie powyzej 50pkt, sugerujac kontynuacje wzrostu aktywnosci.

" Indeks dla sektora ustug pozostawat mocno zalezny od sytuacji pandemiczne;.
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SWIAT W PRZEDEDNIU WOINY: RYZYKO DLA WZROSTU GOSPODARCZEGO NA HORYZONCIE
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Zrédfo: Markit, BEA, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Wzrost gospodarczy na Swiecie byl w ubieglym roku napedzany przede wszystkim przez sektor przemystowy.
Krétkoterminowe perspektywy dla swiatowego przemystu pozostaja dobre ze wzgledu na wysoki poziom zalegtosci
produkcyjnych.

" W dtuzszym terminie ryzykiem dla przemystu jest obnizajacy sie popyt konsumpcyjny. Szybka inflacja wyraznie obniza
realne dochody gospodarstw domowych. W efekcie zakupy doébr trwatych, ktére w poprzednich miesiacach
utrzymywaly sie na bardzo wysokim poziomie, moga ulec zatamaniu.
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SWIAT W PRZEDEDNIU WOINY: PRESJA INFLACYJNA StABLA ALE CENY POZOSTAWALY WYSOKIE
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Zrédfo: Markit, Dallas Fed, Drewry, Bloomberg, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Przed wybuchem wojny dane wskazywaly, ze presja inflacyjna na Swiecie nieco stabnie, cho¢ dynamika cen wciaz
pozostawata wysoka.

® Sytuacja w tancuchach dostaw réwniez ulegta stabilizacji ale koszty transportu morskiego nie obnizyty sie znaczaco.
Cena za przestanie kontenera na gtéwnych szlakach morskich byta na poczatku roku kilkukrotnie wyzsza niz przed
pandemia, cho¢ w ostatnich tygodniach mozna zaobserwowaé systematyczne spadki cen frachtu.
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POLSKA W PRZEDEDNIU WOINY: SWIETNE WYNIKI PRZEMYStU PRZY RACHITYCZNEJ KONSUMPC)I
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Zrédfo: GUS, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

" W Polsce produkcja przemystowa bardzo mocno wzrosta pod koniec ubiegtego i na poczatku tego roku. Wolumen
produkcji w styczniu byt o blisko 20% wyzszy niz przed rokiem. Tak wysoka aktywno$¢ na poczatku roku bedzie
korzystnie oddziatywa¢ na catoroczny wynik PKB Polski.

" Jednocze$nie dane o konsumpcji gospodarstw domowych okazaly sie by¢ dos¢ rachityczne. W czwartym kwartale
wydatki konsumpcyjne spadty wzgledem okresu lipiec — wrzesien. Wskazuje to, ze dobre wyniki przemystu byly przede
wszystkim efektem solidnego eksportu i odbudowy zapaséw.
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POLSKA W PRZEDEDNIU WOJNY: PERSPEKTYWY TRWALEJ INFLACIJI

- 12.5 12 - 9

Wynagrodzenia w gospodarce narodowe;j
11 (% rir, op6znione o 3 kwartaty) - 8

- 10.0

Inflacja CPI (% r/r)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zrédfo: GUS, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Ostatnie dane o inflacji wskazuja na utrzymywanie sie wysokiej presji na wzrost cen w Polsce. Inflacja nie wynika tylko
z czynnikéw podazowych lecz jest wszechobecna. Dynamika cen débr i ustug konsumpcyjnych z wytaczeniem cen
energii, paliw, zywnosci oraz cen regulowanych zblizyta sie w ostatnim czasie do 6% r/r.

" Tempo wzrostu wynagrodzen w okolicach 10% r/r wskazuje na utrzymanie si¢ wysokiej presji inflacyjnej wynikajacej
z czynnikéw krajowych w najblizszych kwartatach. ,Reguta kciuka” sugeruje, ze deflator wartosci dodanej (inflacja
wynikajaca z czynnikoéw krajowych) jest rowna dynamice wynagrodzen pomniejszonej o 3pp (trend produktywnosci)
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Wojna w Ukrainie:
wplyw
krotkoterminowy



RYNKI FINANSOWE PO INWAZJI ROSJI NA UKRAINE

A 103 JPM indeks walut Emerging Markets ~-1.15 135
i (styczen 2022 = 100)
5102 ~ - 1.14 120 Ropa naftowa Brent (USD/b)
§ 101 - 113 105
& 100 - 1.12 90
L 99 - 111 75 -
. 98 - 1.10 60
X 97 - 1.09 JE— 40
3 Ropa naftowa: Brent vs. Urals (USD/b)
S 96 - 1.08 7 20
v
95 - 1.07
‘ ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ =0
3 10 17 24 31 7 14 21 28 7 14 21 28 4 11 18 25 3 10 17 24 31 7 14 21 28 7 14 21 28 4 11 19
2022 Jan 2022 Feb 2022 Mar 2022 Apr 2022 Jan 2022 Feb 2022 Mar 2022 Apr
~ 475 Oczekiwania rynkowe 3-mies. stop procentowych (koniec 2023 r): ~ 3.5
- 450 - 3,0
L 425 - 25
- 400 - 20
- 375 - 15
- 350 Strefa euro 10
. S . - . . - 325
* Spread migdzy rentownosciami nominowanego w USD dtugu krajéw Emerging Markets i ~ 0.5
ameykanskich obligacji skarbowych
- 300
f ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ f ‘ ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ 0,0
3 10 18 25 1 8 15 23 2 9 16 23 30 6 13 21 3 10 17 24 31 7 14 21 28 7 14 21 28 4 1 18 25

2022 Jan 2022 Feb 2022 Mar 2022 Apr

2022 sty 2022 lut 2022 mar 2022 kwi

Zrédfo: Bloomberg, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Rynki finansowe mocno zareagowaly na rosyjska agresja na Ukraine, cho¢ krétkotrwale.
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WZROST PREMII ZA RYZYKO W EUROPIE SRODKOWE)
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Zrédfo: Bloomberg, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Kurs ztotego mocno ucierpiat po inwazji Rosji na Ukraine ale polska waluta odrobita spora czes$¢ strat

—
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RYNKI FINANSOWE W POLSCE: AKCJE | 0BLIGACJE
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Zrédio: Bloomberg, Eurostat, Ministerstwo Finanséw, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Przecena akcji i wzrost rentownosci po wybuchu wojny w Ukrainie
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ROSJA MA ISTOTNY UDZIAt W PRODUKC)I WIELU SUROWCOW - ZWEASZCZA METALI | ENERGI

Fig. 1: Russia’s share of global exports, 2019-21 average 700
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Zrédfo: S&P GSCI, Macrobond, BNP GlobalMarkets, Bank BNP Paribas

" Rosja jest najwiekszym na swiecie eksporterem palladu i jednym z gtdownych eksporterow aluminium, niklu i platyny.
Wraz z Ukraina, Rosja jest takze znaczacym Swiatowym eksporterem stali i wyrobéw stalowych. Ewentualne zaktécenia
w dostawach moga wptynaé na produkcje m. in. w branzy motoryzacyjnej, budowlanej i elektronicznej.

" Rosja jest takze istotnym producentem surowcow energetycznych. W przypadku ropy naftowej i gazu ziemnego
przetozenie ewentualnych zaburzen w produkcji miatoby w wiekszym stopniu wymiar regionalny i w gtéwnej mierze
dotknetoby Europy.
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UNIA EUROPEJSKA ZALEZNA 0D ROSYJSKIEGO GAZU
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Zrédto: TTF, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

® Ceny gazu ziemnego w Europie po inwazji Rosji na Ukraine poszybowaty w gore a koszt 1MWh przekroczyt w pewnym
momencie nawet 200 EUR.

® W Unii Europejskiej produkcja wtasna pokrywa tylko okoto 15% zapotrzebowania na gaz w UE. Zuzycie charakteryzuje
sie bardzo duza sezonowoscia. Rosnie w okresie zimowym, wraz z poczatkiem sezonu grzewczego, prowadzac do
spadku zapasow i obniza sie w okresie letnim, kiedy zapasy sa odbudowywane.
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UE: CZY Z ROSYJSKIEGO GAZU MOZNA ZREZYGNOWAC?

Europa: Zapasy gazu ziemnego
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" Wysoki popyt na gaz ziemny
w Unii Europejskiej
w ostatnich miesigcach
przyczynit sie¢ do szybkiego
spadku poziomu zapasow.
W Polsce sytuacja wyglada
duzo lepie;j.

" Import gazu ziemnego w UE
zdominowany jest przez
Rosje, ktora jest
odpowiedzialna za okoto 45%
dostaw. Alternatywg dla
kierunku rosyjskiego wydaja
sie by¢ dostawy skroplonego
gazu (LNG), ktére stanowia
ponad 20% importu UE.
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POLSKA: IMPORT SUROWCOW Z ROSII
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" W Polsce produkcja wtasna

pokrywa okoto 20% zuzycia
gazu ziemnego, podczas gdy
na Rosje przypada okoto 60%
importu. Import gazu
ziemnego z Rosji odbywa sie
gtéwnie przez Biatorus

W przypadku ropy Rosja
odpowiada za 60% polskiego
importu, a zatem pokrywa
ponad 50% polskiego
zapotrzebowania.

W ubieglym roku Polska
wydata na rope naftowa
z Rosji 5,5 mld EUR. Wydatki
na wegiel kamienny wyniosty
650 min EUR.
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ROSJA | UKRAINA: WAZNI PRODUCENCI ZBOZ | NAWOZOW
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Zrédto: Bloomberg, MFW, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Podaz zywnosci i ceny zywnosci (wptyw krotkoterminowy): Rosja i Ukraina odpowiadaja za ok. 25% Swiatowego
eksportu pszenicy. Potencjalny spadek podazy z tych dwoch krajow powoduje wzrost Swiatowych cen pszenicy, co
moze skutkowaé niepokojami spotecznymi w krajach zaleznych od importu (np. Afryka Pétnocna, Bliski Wschad).

" Podaz zywnosci i ceny zywnosci (wplyw dtugoterminowy) — nizsza produkcja nawozow: Presja wzrostowa $wiatowych
cen zywnosci moze utrzymywacé sie dluzej ze wzgledu na wyzsze koszty energii oraz fakt, ze Rosja jest gtéwnym
swiatowym dostawca saletry amonowej (ponad 40% sSwiatowego eksportu), wykorzystywanej do produkciji nawozéw.
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SWIAT: PONOWNY WZROST NAPIEC W tANCUCHACH DOSTAW?

-5 Wskaznik PMI: Produkcja metali i gérnictwo ~ 40,0
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Zrédto: New York Fed, Markit, Macrobond, Bank BNP Paribas

® Wojna w Ukrainie moze przyczyni¢ sie do ponownego wzrostu napie¢ w globalnych tancuchach wartosci. Sankcje oraz
utrudnienia w logistyce moga wydtuzy¢ czas lub uniemozliwi¢ dostawy, co moze skutkowaé wstrzymaniem badz
ograniczeniem produkcji. Przyktady wptywu zaburzen zaczynaja by¢ widoczne juz w Polsce.

® Najbardziej narazone na negatywne skutki obecnej sytuacji wydaja sie by¢ sektory zalezne od dostaw metali, ktérych
Rosja jest istotnym producentem.
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POWROT UKRAINCOW DO KRAJU SPOWODUJE BRAKI KADROWE W POLSCE?

w ZUS (tys. oséb):

Liczba ubezpieczonych cudzoziemcéw

Obywatele Ukrainy
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D_ol_<ument tacznie Obywatele Ukrainy %
uprawniajacy do pracy
Oswiadczenia
(mozliwos¢ pracy do 1979 886 1635104 82.6%
6 miesiecy)*
Zezwolenia na prace 504 172 325213 64.5%
Zezwolenia na prace 113 435 111 061 97.9%
sezonowag
Suma 2 597 493 2071 378 79.7%

* Nowe wprowadzone w styczniu regulacje pozwalajg na prace w oparciu o oswiadczenie przez 24 miesigce.

Szacowana liczba
pracownikéw z Ukrainy
na podstawie liczby
oswiadczen (tys)

Pracujacy w Polsce
(tys.) Q3 2021

Udziat pracownikow
z Ukrainy w liczbie
pracujacych ogétem

tacznie
Przetworstwo przemystowe
Budownictwo

Transport i gospodarka magazynowa

Dziatalno$¢ w zakresie ustug administrowania i dziatalno$¢
wspierajgca

Handel hurtowy i detaliczny

Dziatalno$¢é zwigzana z zakwaterowaniem i gastronomig
Rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i rybactwo

Pozostata dziatalno$¢ ustugowa

Opieka zdrowotna i pomoc spoteczna

Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna
Dostawa wody i gospodarowanie $ciekami

Informacja i komunikacja

Dziatalno$¢ zwigzana z obstugg rynku nieruchomosci
Dziatalno$¢é zwigzana z kultura, rozrywka i rekreacjg
Edukacja

Gornictwo i wydobywanie

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz i
pare wodng
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1130

1157
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1284

185
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4,8%

8,9%

11,2%

12,6%

18,4%

1,6%

6,5%

0,8%

2,8%

0,7%

0,6%

3,6%

0,3%

0,6%

0,4%

0,0%

0,1%

0,0%

Zrédto: ZUS, GUS, MRIPS, Macrobond, Bank BNP Paribas
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POLSKA: WYMIANA HANDLOWA Z ROSJA, UKRAINA | BIAtORUSIA

Rosja: Udziat w polskim imporcie (%)

2019

2020

2021

Ukraina: Udziat w polskim imporcie (%)

Biatorus: Udziat w polskim eksporcie (%)

Biatorus: Udziat w polskim imporcie (%)

- 3.0

- 2.5

- 2.0

- 1.5

1.0

- 0.5

0.0

2022 2018

2019

T
2020 2021

Zrédfo: GUS, MFW, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Bezposredni wptyw na Polske kanatem handlowym z Ukraing wydaje sie ograniczony. Ukraina stanowi mniej niz 2,5%
polskiego eksportu, podczas gdy import z Ukrainy stanowi nieco ponad 1% zagranicznych zakupdéw Polski.

" Rosja jest natomiast waznym dostawca do Polski — gtdwnie w obszarze energetyki, a import z tego kraju stanowi okoto

6-7% zakupoéw Polski za granica.

® Wymiana handlowa z Biatorusia stanowi mniej niz 0,5% polskiego importu i eksportu
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HANDEL Z ROSJA: KLUCZOWE PRODUKTY

Udziat w catkowitym

Udziat w catkowitym

Import do Polski mid zt . . .. . . . .
imporcie z Rosji imporcie w danej sekgcji
Produkty mineralne 41.07 52.8% 45.4%
w tym: paliwa i oleje mineralne 40.86 52.0% 50.4%
Dzieta sztuki, przedmioty kolekcjonerskie i antyki 17.42 22.4% 57.1%
Metale nieszlachetne i artykuty z metali nieszlachetnych 6.88 3.89% 4.6%
Produkty przemystu chemicznego lub przemystow pokrewnych 461 5.9% 3.5%
Tworzywa sztuczne i artykuty z nich; kauczuk i artykuty z kauczuku 322 4.1% 3.29
Pozostate 4.63 6.0%
OGOLEM 77.8 100%
Udziat tkowit Udziat tkowit
Eksport z Polski mld zt zatw .ca ow! ym z1a .w ca OW.I ym .
eksporcie do Rosji eksporcie w danej sekcji M W
Maszyny i urzadzenia mechaniczne 12.37 33.9% 3.6%
Produkty przemystu chemicznego lub przemystéw pokrewnych 532 14.5% 5.5%
. . () . (o]
Pojazdy, statki powietrzne, jednostki ptywajgce oraz wspotdziatajgce
urzadzenia transportowe 3.58 9.8% 2.4%
Tworzywa sztuczne i artykuty z nich 2.98 8.1% 3.2%
Metale nieszlachetne i artykuty z metali nieszlachetnych 783 7.7% 2.1%
. . (o] . 0
Pozostate 9.48 25.9%
OGOLEM 36.6 100%

Zrédto: GUS, Bank BNP Paribas

" W imporcie z Rosji najwiekszy

udzial maja oczywiscie produkty
mineralne, ktére stanowia ponad
50% naszych zakupéw z Ros;ji.

Oprécz surowcoéw energ. duzy
udziat w polskim imporcie z Rosji
maja dzieta sztuki (22%). Metale
nieszlachetne  stanowia 9%
polskiego importu z Ros;ji.

przypadku eksportu
najwiekszy udziat w sprzedazy do
Rosji maja maszyny i urzadzenia
mechaniczne (34%) produkty
przemystu chemicznego (15%) i
pojazdy (10%). Sprzedaz do Rosji
nie stanowi jednak istotnego
udzialu w catkowitej sprzedazy
zagranicznej w tych branzach.
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HANDEL Z UKRAINA: KLUCZOWE PRODUKTY

Udziat w catkowitym

Udziat w catkowitym

Import do Polski mid z4 imporcie z Ukrainy imporcie w danej sekgji
Metale nieszlachetne i artykuty z metali nieszlachetnych 6.46 33.3% 4.4%
Produkty mineralne 272 14.0% 3.0%
Ttuszcze i oleje pochodzenia zwierzecego lub roslinnego 1.70 8.8% 23.3%
Drewno i art. z drewna oraz wegiel drzewny 1.49 7.7% 12.4%
Gotowe artykuty spozywcze, napoje bezalkoholowe i alkoholowe, tyton 1.14 5.9% 2.3%
Pozostate 5.90 30.4%
OGOLEM 19.4 100%

Eksport z Polski mid zt ;Jlfsﬂztr:ilec::)kﬁ‘ll(vri;‘i/:; elzzf)i::i;vv\clac:l;ﬁ:\;i?gl?cji
Maszyny i urzgdzenia mechaniczne 5.18 17.9% 1.5%
Pojazdy, statki powietrzne, jednostki ptywajace 3.62 12.5% 2.5%
Produkty przemystu chemicznego lub przemystéw pokrewnych 361 12.5% 3.7%
Tworzywa sztuczne i artykuty z nich 2.65 9.2% 2.9%
Materiaty i artykuty widkiennicze 2133 8.1% 4.0%
Pozostate 11.52 39.9%
OGOLEM 28.9 100%

Zrédto: GUS, Bank BNP Paribas

" W imporcie z Ukrainy najwiekszy

udziat maja metale nieszlachetne
(33%), produkty mineralne (14%),
ttuszcze i oleje pochodzenia
roslinnego (9%). W przypadku
tluszczow i olejow import
z Ukrainy stanowi ponad 20%
catkowitego importu w tej branzy.

W przypadku eksportu
najwiekszy udziat w sprzedazy do
Ukrainy maja maszyny
i urzadzenia mechaniczne (18%),
pojazdy (13%) i  produkty
przemystu chemicznego (13%).
Sprzedaz do Ukrainy nie stanowi
jednak istotnego udziatu
w catkowitej sprzedazy
zagranicznej w tych branzach.
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WYSOKA NIEPEWNOSC BEDZIE CIAZYC GOSPODARCE?
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Zrédto: GUS, Komisja Europejska, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Na wzrost gospodarczy negatywnie w tym roku oddziatywa¢ moze tez wzrost niepewnosci spowodowany konfliktem
zbrojnym, zniechecajacy firmy do inwestowania, a konsumentéw do ponoszenia wydatkéw na dobra trwate.

" Poziom niepewnosci pozostawat wysoki po okresie pandemii i kolejny szok moze jeszcze podnies¢ awersje podmiotow
gospodarczych do podejmowania dziatan.
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Wojna w Ukrainie:
wptyw srednio-
| dtugoterminowy



POLSKA: BRANZE WRAZLIWE NA WZROST CEN ENERGII I/LUB ZABURZENIA PODAZY

Poziom PKD
1 - sekcja (21)
R Nazwa sektora Pod-
3 - grupa (272) Energia Materiaty Praca
4-Klasa (477) S
672 68.32 4-klasa Zarzadzanie nieruchomosciami wykonywane na zlecenie 21, 2% 1, 8% 15,5%
178 20.11 4-klasa Produkcja gazéw technicznych 21,6% 11,7% 10,7% 25,3%
285 26.12 4-klasa Produkcja elektronicznych obwodéw drukowanych 18,9% 44,4% 16,9% 9,0%
6 01.13 4-klasa Uprawa warzyw, wtgczajac melony oraz uprawa roslin korzeniowych i roslin bulw 13,4% 24,6% 14,3% 12,0%
226 23.51 4 - klasa Produkcja cementu 11,4% 33,0% 10,4% 27,7%
218 23.32 4-klasa Produkcja cegiet, dachéwek i materiatéw budowlanych, z wypalanej gliny 11,0% 24,6% 17,6% 16,0%
256 24.52 4-klasa Odlewnictwo staliwa 9,9% 28,4% 32,0% 1,8% 12,6%
212 23.13 4 - klasa Produkcja szkta gospodarczego 9,8% 32,6% 21,1% _ 18,8%
158 17.11 4-klasa Produkcja masy wtoknistej 9,2% 57,6% 8,5% bd 12,4%
815 93.11 4-klasa Dziatalnos¢ obiektéw sportowych 9,1% 8,4% 33,8% 0,5% 27,1%
810 91.04 4-klasa Dziatalnos¢ ogroddw botanicznych i zoologicznych oraz obszaréw i obiektéw och 9,1% 12,5% 36,5% bd 18,6%
391 35.23 4-klasa Handel paliwami gazowymi w systemie sieciowym 9,0% 67,1% _— 8,5%
217 23.31 4-klasa Produkcja ceramicznych kafli i ptytek 8,4% 40,2% 19,1% bd 9,4%
255 24.51 4-klasa Odlewnictwo zeliwa 8,0% 52,8% 17,9% 0,5% 11,2%
227 23.52 4-klasa Produkcja wapnaii gipsu 7,2% 33,8% 11,5% _ 28,7%
182 20.15 4 - klasa Produkcja nawozéw i zwigzkéw azotowych 7,0% 51,8% 12,4% _ 11,9%
210 23.11 4 - klasa Produkcja szkta ptaskiego 6,5% 42,4% 10,8% 1,1% 17,1%
151 16.21 4-klasa Produkcja arkuszy fornirowych i ptyt wykonanych na bazie drewna 6,0% 55,4% 9,8% _ 12,8%
93 10.62 4-Klasa Wytwarzanie skrobi i wyrobéw skrobiowych 5,8% 60,8% 136% [02% | 89%
183 20.16 4-klasa Produkcja tworzyw sztucznych w formach podstawowych 5,8% 65,7% 7,5% _ 10,3%
129 13.95 4-klasa Produkcja widknin i wyrobéw wykonanych z widknin, z wytaczeniem odziezy 5,6% 64,6% 157% | 02% | 89%
65 08.12 4 - klasa Wydobywanie zwiru i piasku; wydobywanie gliny i kaolinu 5,4% 20,8% 21,4% 6,8% 25,9%
125 13.91 4-klasa Produkcja dzianin metrazowych 5,3% 41,3% 23,2% 0,7% 15,1%
238 23.99 4-klasa Produkcja pozostatych wyrobow z mineralnych surowcéw niemetalicznych, gdzie 5,3% 46,8% 13,8% _ 18,5%
162 17.22 4-klasa Produkcja artykutow gospodarstwa domowego, toaletowych i sanitarnych 5,2% 53,6% 11,8% bd 10,1%
205 22.22 4-klasa Produkcja opakowan z tworzyw sztucznych 5,2% 57,8% 13,2% 0,6% 10,8%
10 01.19 4-klasa Pozostate uprawy rolne inne niz wieloletnie 5,0% 40,2% 22,1% 6,5% 13,2%
201 22.11 4-klasa Produkcja opon i detek z gumy; bieznikowanie i regenerowanie opon z gumy 5,0% 55,7% 13,4% bd 12,2%

Zrédto: GUS, Pont Info, Bank BNP Paribas; struktura kosztéw w poszczegdlnych branzach w innych krajach europejskich powinna by¢ zblizona do tej w polskich przedsiebiorstwach

Oprocento-

WELIG]
kredytow i
pozyczek
(estymacja)

1,4%
3,3%
1,8%

bd
1,2%

2,2%
0,9%
1,5%
0,5%
0,9%
2,2%
1,4%
0,8%
1,8%
2,2%
2,2%

Odsetki od
kredytow i

pozyczek
vs. koszty
operacyjne

0,1%
0,5%
0,2%
0,6%
0,1%
0,6%
0,3%
0,4%

0,9%
4,2%

1,6%
0,5%
0,1%
0,6%
1,8%
0,4%
0,1%
0,3%
0,2%
0,1%
0,3%
0,2%
0,3%
0,3%
1,3%
0,5%

\WHENT
ptynnosci
szybkiej
(QR)

2,2
1,7
1,8
1,0
2,0
2,7
0,6
1,1
2,7
0,6
1,3
2,9
1,4
0,8
2,9
0,8
0,6
0,9
1,3
1,1
1,2
1,9
1,1
1,4
1,0
1,1
1,9
1,3

Marza
operacyjna
brutto
(oPMm)

1,9%
13,0%
8,2%
5,4%
20,1%
12,3%
-0,8%
9,2%
2,6%
-45,8%
0,4%
12,7%
15,5%
6,3%
10,9%
3,7%
11,3%
11,9%
0,5%
10,8%
21,4%
12,3%
14,0%
11,8%
9,3%
9,1%
10,0%
7,6%
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POLSKA: BRANZE WRAZLIWE NA WZROST CEN MATERIALOW 1/LUB ZABURZENIA PODAZY

284
302
356
89
249
194
104
188
181
350
77
101
79
340
192
391
83
245
159
78
131
183
264
92
107
129

10.82
24.44
26.11
27.32
31.03
10.51
24.42
20.59
10.86
20.41
20.14
30.92
10.11
10.83
10.13
29.32
20.52
35.23
10.32
24.33
17.12
10.12
13.99
20.16
25.21
10.61
10.91
13.95

Poziom PKD

- sekcja (21)
2 - dziat (88)
3 - grupa (272)
4 - klasa (477)

4-klasa
4-klasa
4-klasa
4-klasa
4-klasa
4-klasa
4-klasa
4-klasa
4-klasa
4-klasa
4-klasa
4-klasa
4 - klasa
4-klasa
4-klasa
4-klasa
4-klasa
4-klasa
4-klasa
4-klasa
4-klasa
4-klasa
4-klasa
4-klasa
4-klasa
4-klasa
4-klasa
4-klasa

Nazwa sektora

Produkcja kakao, czekolady i wyrobdw cukierniczych

Produkcja miedzi

Produkcja elementéw elektronicznych

Produkcja pozostatych elektronicznych i elektrycznych przewoddw i kabli
Produkcja materacow

Przetwdrstwo mleka i wyrdéb seréw

Produkcja aluminium

Produkcja pozostatych wyrobow chemicznych, gdzie indziej niesklasyfikowana
Produkcja artykutow spozywczych homogenizowanych i zywnosci dietetycznej
Produkcja mydta i detergentdéw, srodkéw myjacych i czyszczacych

Produkcja pozostatych podstawowych chemikaliéow organicznych

Produkcja rowerdw i wozkow inwalidzkich

Przetwarzanie i konserwowanie miesa, z wytgczeniem miesa z drobiu
Przetworstwo herbaty i kawy

Produkcja wyrob6w z migsa, wiaczajac wyroby z miesa drobiowego

Produkcja pozostatych czesci i akcesoridw do pojazddw silnikowych, z wytaczenit
Produkcja klejow

Handel paliwami gazowymi w systemie sieciowym

Produkcja sokédw z owocdw i warzyw

Produkcja wyrobéw formowanych na zimno

Produkcja papieru i tektury

Przetwarzanie i konserwowanie migsa z drobiu

Produkcja pozostatych wyrobow tekstylnych, gdzie indziej niesklasyfikowana
Produkcja tworzyw sztucznych w formach podstawowych

Produkcja grzejnikow i kottéw centralnego ogrzewania

Wytwarzanie produktéw przemiatu zbéz

Produkcja gotowej paszy dla zwierzat gospodarskich

Produkcja widknin i wyrobdw wykonanych z wtéknin, z wytaczeniem odziezy

Energia

1,8%
2,7%
0,4%
1,3%
0,6%
1,6%
2,6%
1,2%
0,8%
1,1%
2,3%
0,4%
1,2%
1,4%
1,7%
1,3%
1,6%
9,0%
2,7%
0,5%
3,3%
1,5%
2,5%
5,8%
1,5%
2,3%

bd
5,6%

[\ EIENT

71,0%
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69,2%
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E

15, 5%
6,9% _
78% | 01%
8,2% 0,4%
135% | 01%
74%  00%
95%  02%
65%  01%
11% [ 00%
13,2% 0,6%
Coas% bd
10,6% 0,7%
85% | 00%
109% | 00%
11,2% 0,5%
12,5% 0,3%
109% | 00%
3% 00%
9,0% 0,6%
8,3% 1,4%
6,5% bd
7,5% 0,3%
18,8% 1,1%
75%  01%
16,9% 0,9%
9,2% 0,3%
A% 0%
157% 0%

12,0%

4,5%
4,9%
6,6%
6,5%

10,4%
6,5%

11,9%
9,1%
7,9%
8,8%
7,3%

11,8%
8,9%

11,2%

11,4%
8,5%
7,3%
7,9%

14,6%

10,3%
6,5%

10,3%

10,4%

10,3%
6,5%
8,9%

Zrédto: GUS, Pont Info, Bank BNP Paribas; struktura kosztéw w poszczegdlnych branzach w innych krajach europejskich powinna by¢ zblizona do tej w polskich przedsiebiorstwach

Oprocento-
WELIG]
kredytow i
pozyczek
(CHTUEE)]

1,9% 0,1%
0,7% 0,1%
0,6% 0,1%
1,4% 0,1%
1,7% 0,3%
0,5% 0,1%

o 03% 00%
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1,4% 0,4%
2,1% 0,7%
1,1% 0,1%
1,7% 0,1%
2,2% 0,2%
1,8% 0,2%
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14% [00%
1,8% 0,7%
1,6% 0,1%
4,8% 0,1%
1,0% 0,1%
1,4% 0,1%
1,5% 0,3%
0,7% 0,1%
0,6% 0,2%
1,1% 0,1%
0,5% 0,2%

Odsetki od
kredytow i
pozyczek
vs. koszty
operacyjne

Wskaznik
ptynnosci
szybkiej
(QR)

0,9
0,9
1,5
1,3
0,8
1,1
0,6
0,8
0,7
0,7
1,1
2,3
1,0
0,8
1,6
2,9
0,8
1,0
0,8
0,8
1,3
1,1
1,2
0,7
1,2
1,2

Marza
operacyjna
brutto
(oPMm)

5,6%
2,4%
5,1%
5,7%
10,8%
1,2%
8,5%
5,8%
5,5%
8,0%
9,6%
8,3%
5,0%
8,5%
5,3%
4,5%
11,6%
12,7%
3,6%
5,1%
13,2%
0,9%
4,4%
10,8%
10,6%
4,8%
3,0%
21,4%
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BILANS ZUZYCIA GAZU ZIEMNEGO W POLSCE

Eurostat: Bilans energetyczny Polski - Gaz ziemny (TWh) . P t . P I .
Lp. Kategoria 2016 2017 2018 2019 2020| Udzial w podazy opy na gaz Zlemny W o sce ZWquany
1 Produkcja wiasna 41318 40843 40344 39852 39501 Z Wytwarzaniem prqdu elektrycznego i ciep'a
2 Import netto 133390 139697 145522 155457 158719
Import 141713 151505 152092 168247 168300 H H H 0 I.k 't - H
sieciowego stanowi 21,2% catkowitego zuzycia
3 Zmiana zapaséw -4521 -916 1657 -6578 4611
A=1+2+3 Podaz gazu 170187 179624 187523 188731 202831 (dane Za 2020 ro k)l
5 Zuzycie netto gazu jako wsadu w procesach energetycznych 26573 30109 35564 38661 42947 21.2%
Zuzycie gazu jako wsadu w produkcji energii elei'drycz:iijciiocvi:epgs 19809 23185 28058 31672 36458 18.0% . W 2 020 ro ku 53% g azu Wy ko rzystywa n e by*o
Zuzycie gazu jako wsadu w pozostatych procesach energetycznych 6965 6923 7507 6989 6430 3.2% d u t d I h
6 Zuzycie wtasne gazu przez sektor energetyczny 12113 16622 14188 17085 17658 8.7% przez po m Io y gos po a rcze W ce ac
7 s dustrybucji 0.1% H H
e eepet energetycznych (wlasne instalacje grzewcze,
8 e::::::y";i:ci“” przez podmioty gospodarcze w celach 107292 106827 107791 108429 107411 53.0% .
Przemyst 39668 42852 45467 45478 44860 221% kuchen kI gazowe).
Sektor chemiczny 3352 3617 4214 4158 4732 2.3%
Sektor budowlany 357 401 352 273 270 0.1%
Gdrmictwo | wydobywanie 384 445 437 482 410 0,2% . . . . .
W ramach przemystu najwiecej gazu pobierane
Produkcja stali 5405 6588 6950 5892 5939 29% . . . , .
Produkcja metali niezelaznych 2007 2098 2211 2211 2129 1,0% t p kt p d k j i t I
Produkcja mineratéw niemetalicznych 12218 12382 11977 12869 12322 6.1% jes rzez se or ro u c I mlnera OW nleme a ")
Produkcja maszyn 2494 2712 2786 2610 2620 1.3% 6 1 0/ ik 't H k HH d t 4
Produkcja sprzetu transportowego 1163 1258 1556 1550 1478 0.7% ( ] o ca OWI ej onsumpcjl L] pro ucen ow
Produkcja papieru 2220 2419 2365 2760 2587 1.3% ] 4 ] y ]
zywnosci, alkoholu oraz wyrobow tytoniowych
Produkeja zywnosci, alkoholu i wyrobdw tytoniowych 7664 8318 10089 9835 9520 47% y .
Pozostate 1503 1614 1851 1774 1853 0.9% (4 7%) Oraz prOd ucentow Stall (2 9%).
Ustugi transportows 4450 4448 4907 4515 4068 20% ) )
Pozostate sektory 83174 59527 57417 58436 53483 28.8%
Gospodarstwa domowe 40319 42214 41420 42319 44676 22.0%
Ushugi publiczne i ku;er.cyme 22492 15891 15646 15884 13308 s‘szyu | Wykorzystan ie gazu w celach n ieenergetycznych
olnictwo 363 422 352 433 502 0.2%
: Kool o ree podieygespodrcze w cloch np. przy produkcji nawozéw stanowi az 11,8%
10 Réznice statystyczne -620 573 6587 2676 10839 5.3% ] u u
) ) ) ) ) catkowitego zuzycia gazu w Polsce.
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EFEKTY DRUGIEJ RUNDY: SPOWOLNIENIE W UE NADCHODZI?
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Zrédfo: Eurostat, Komisja Europejska, Macrobond, Bank BNP Paribas

® Wojna w Ukrainie moze uderzaé w Polske nie tylko bezposrednio ale i posrednio poprzez nizsza aktywnosé
gospodarcza w Unii Europejskiej, ktora jest kluczowym partnerem handlowym naszego kraju odpowiadajacym za okoto
75% polskiego eksportu.

® Chociaz udziat eksportu do Rosji w sprzedazy zagranicznej jest niewielki (okoto 1,5%) to zalezno$¢ energetyczna
Europy od Rosji oraz fakt, ze zaktécenia w tancuchach dostaw moga nasili¢ i tak wysokie problemy z dostepnoscia
materiatéw, moga negatywnie wptywaé na koniunkture w UE w najblizszych miesigcach.
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POLSKA: POLITYKA FISKALNA BEDZIE LUZOWANA?
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Zrédfo: Eurostat, Ministerstwo Finanséw, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Korzystnie na wzrost gospodarczy wplywa¢ moze luzniejsza polityka fiskalna w nastepstwie wojny. Wzrost wydatkéw
na pomoc dla uchodzcéw, a takze zbrojenia powinien daé pozytywny impuls gospodarce, cho¢ nie na tyle silny, by
catkowicie zrownowazy¢ wplyw negatywnych czynnikéw oddziatujacych na aktywnosé gospodarcza.

" Dzieki wysokiej inflacji zwiekszajacej wptywy budzetowe z tytutu podatku VAT, deficyt finanséw publicznych w trzecim
kwartale 2021 roku wynidst okoto 1% PKB. ,Nowy tad”, ,Nowszy tad”, tarcze anty-inflacyjne, 14 emerytura oraz
spowodowane wojna wydatki moga naszym zdaniem zwiekszy¢ deficyt do 4-5% PKB.
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WZROST WYDATKOW NA UCHODZCOW | ZBROJENIA
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Zrédfo: Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Rzad zapowiedzial, ze na sfinansowanie pobytu uchodzcéw z Ukrainy w Polsce powstanie specjalny fundusz o
wartosci 8 mld zt (~0,4% PKB). Wedtug naszych szacunkéw koszt utrzymania sie 1 min oséb w Polsce przez okres roku
wyniostby ponad 20 mid zt (okoto 1% PKB). Wydatek tego rzedu mégtby by¢ wyraznym wsparciem dla konsumpciji.

" Wedtug danych Eurostatu wydatki Polski na obrone wynosza obecnie okoto 1,7% PKB, z czego okoto potowa Srodkéw
przeznaczona jest na uposazenia (dane sa nizsze od innych zrédet, ktére wskazuja na poziom wydatkow >2% PKB ze
wzgledu na réznice definicyjne). W przysztym roku wydatki Polski na zbrojenia moga zwiekszy¢ sie do 3% PKB.
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WYZSZY IMPORT POGORSZY BILANS HANDLOWY POLSKI
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Zrédto: Eurostat, S&P GSCI, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Drozejace surowce oraz zwigkszony import zwigzany m.in. z wyzszymi wydatkami na zbrojenia beda negatywnie
oddziatywaé¢ na bilans handlowy Polski. Szacujemy, ze przy obecnym poziomie cen surowcdéw, saldo bilansu
handlowego mogtoby pogorszy¢ sie o nawet 2-3% PKB.

" Wedtug oficjalnych statystyk import broni, amunicji i pojazdow wojskowych wyniést w ubiegtym roku zaledwie nieco
ponad 300 min EUR. Nie wykluczamy, jednak ze nie wszystkie transakcje zawierane w tym obszarze sa odzwierciedlone
w oficjalnych statystykach.
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SZANSA NA ZBLIZENIE Z UE?
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Zrédfo: Eurostat, Bank Swiatowy, Macrobond, Bank BNP Paribas

" W obecnych warunkach wida¢ wieksza szanse na szybsze osiagniecie kompromisu z instytucjami unijnymi w sprawie
praworzadnosci. Medialne doniesienia sugeruja, ze mozliwe jest osiagnigecie porozumienia w najblizszym czasie,
a Srodki w ramach Krajowego Planu Odbudowy mogtyby poptynaé do Polski juz w potowie biezacego roku.

" Unia Europejska rozwaza tez wspolng emisje dtugu, aby sfinansowa¢ wzrost wydatkéw na wojsko i energie. Jezeli ten
plan faktycznie dojdzie do skutku, bedzie on mie¢ pozytywny wptyw na dynamike polskiego PKB i powinien ograniczy¢
negatywne skutki pogorszenia sie bilansu handlowego dia kursu walutowego.
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NAPLYW UCHODZCOW: DEUGOTERMINOWO WESPRZE POLSKI RYNEK PRACY?
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Zrédfo: Straz graniczna, ZUS, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Od wybuchu wojny taczna liczba osoéb, ktora przekroczyta granice z Ukrainy wyniosta prawie 2.5 min. Czas
i geopolityczne efekty zakonczenia wojny beda zapewne determinowaé ile oséb obecnie przebywajacych w Polsce
zdecyduje sie zosta¢ tu na state. Jezeli znaczna liczba obywateli ukrainskich wybrataby pozostanie w Polsce, mogtoby
to korzystnie wptynaé na borykajacy sie z niedoborem pracownikow rynek pracy.

" W ostatnich latach naptyw obywateli ukrainskich do Polski byt silnym motorem wzrostu gospodarczego. Obecnie
pracownicy z Ukrainy stanowia blisko 4% ogétu liczby pracujacych (bazujac na danych ZUS).
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Polityka pieniezna
w Swietle wojny



KOLEJNE PODWYZKI STOP PROCENTOWYCH PRZED NAMI

~ 10.00 Implikowana z rynku FRA [~ 8.0
$ciezka 3m Wibor (%)
- 9.00
- 7.0
- 8.00
- 6.0
~ 7.00 25 kwietnia 2022
- 6.00 - 5.0
- 5.00 - 4.0
I~ 4.00
- 3.0
Stopa referencyjna NBP - scenariusze - 3.00
alternatywne BNP Paribas (%)
L 200 - 2.0
L Stopa referencyjna
1.00 NBP (%) - 1.0
i . : . T . . . T . . . 0.00
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 T T T T T — 0.0
2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

Zrédto: BNP, Bloomberg, Macrobond, Bank BNP Paribas

" W kwietniu Rada Polityki Pienieznej po raz kolejny podniosta stopy procentowe i podwyzszyta stope referencyjng NBP
do 4.50%. Ton wystapienia Prezesa NBP Adama Glapinskiego na konferencji po posiedzeniu RPP wskazywal, ze cykl
zaciesniania polityki pienieznej bedzie kontynuowany. W podobnie jastrzebim tonie wypowiadali sie¢ w ostatnim czasie
inni czlonkowie Rady.

" W naszym scenariuszu bazowym zakladamy, ze do jesieni br. stopa referencyjna moze wzrosnaé¢ do poziomu 8.00%.

Ryzyko dla naszej prognozy jest jednak niesymetryczne. Nagte spowolnienie aktywnosci gospodarczej moze bowiem
spowodowac szybsze zakonczenie cyklu podwyzek na nizszym poziomie stopy referencyjne;.

*___ l BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata 25 kwietnia 2022 | 37




PROJEKCJE NBP - MARZEC 2022

- 12,5
Projekcja NBP

Marzec 22
- 10,0

- 75
- 5,0

194 TSN 25

- 0,0 \
- -2,5

Projekcja NBP:
Marzec 22

",

LY
1
I}

\
1

/ 1
1

\

r S \

- -5,0

- -7.5

- -10,0

f T T T T T T T T T T T T T T
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Inflacja bazowa (% r/r)

T T T T T T T T T T T T
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

- 13,5

- 12,0

- 10,5

- 9,0

- 7.5

- 6,0

- 45

- 3.0

- 15

- 0,0

- -1.5

Zrédfo: GUS, NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Marcowa projekcja NBP zaklada wzrost PKB na poziomie 4,4% w tym, 3,0% w przysztym i 2,7% w 2024 roku. Réznica
wzgledem naszych prognoz wynika z innych zatozen dotyczacych stop procentowych (projekcja szacowana byta przy
3m Wibor na poziomie 2,95%) oraz tempa wzrostu gospodarczego za granica (NBP przewiduje szybszy wzrost).

" W przypadku inflacji CPl, NBP przewiduje, ze sredniorocznie wyniesie ona 10,8% w tym, 9,0% w przysztym i 4,2% w
2024 roku. Prognozy zaktadaja wygasniecie dziatania tarcz anty-inflacyjnych w lipcu biezacego roku. Przy zatozeniu
ich wydtuzenia, do konca roku projekcja NBP wynositaby odpowiednio 9,0% w tym i 10,6% w przysztym roku.
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PROGNOZA INFLACYJNA BANKU BNP PARIBAS
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Zrédto: GUS, S&P GSCI, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Nasza prognoza inflacji zaklada, ze w biezacym roku inflacja wyniesie sredniorocznie 11,5% r/r, zas w przysztym zwolni
do 11% r/r. Jest ona jednak bardzo mocno zalezna od sytuacji geopolitycznej i tego, gdzie ostatecznie ustabilizujg sie
ceny surowcow. Wahania cen surowcéw moga mocno zmieni¢ przewidywana przez nas sciezke inflacji.

" Nasz scenariusz bazowy zaklada utrzymanie tarcz anty-inflacyjnych do konca biezacego roku. Jesli ich dziatanie
zakonczytoby sie z koncem lipca, jak pierwotnie zakladano, srednioroczna dynamika cen konsumpcyjnych bytaby w
tym roku wyzsza o okoto 1,5-2pp. Nie wykluczamy réwniez wydtuzenia dziatania Tarcz do konca 2024 roku, co
obnizytoby prognozowang przysztoroczna inflacje.
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KURS WALUTOWY WAZNYM CZYNNIKIEM WPLYWAJACYM NA DECYZJE RPP
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Zrédfo: NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

" W swojej komunikacji Rada Polityki Pienieznej podkreslata, ze umocnienie kursu ztotego bytoby zgodne z kierunkiem
prowadzonej polityki. W efekcie, ewentualne ostabienie zlotego moze skitania¢ czionkéw Rady do wiekszej skali

podwyzek stop procentowych.

" Przedstawiona przez NBP marcowa projekcja zaklada pogorszenie salda na rachunku biezacym do okoto -3% PKB w
tym roku. Naszym zdaniem istnieje ryzyko wiekszego deficytu niz przewiduje bank centralny. Stabszy bilans handlowy

bedzie zwiekszaé presje na kurs walutowy i zwiekszy role przeptywdéw kapitatowych w ksztattowaniu sie kursu ztotego.
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DZIALANIA NBP | MINISTERSTWA FINANSOW POWINNY OGRANICZYC PRESJE NA OSLABIENIE PLN
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Zrédfo: NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

" Przewidywane przez nas podwyzki stop procentowych powinny by¢ jednak wystarczajace, aby ograniczy¢é negatywny
wplyw wyzszego deficytu na rachunku biezacym na kurs walutowy. Rentownosci 10-letnich obligacji na poziomie 4-5%
byty historycznie zgodne z rocznym naptywem kapitatu na polski rynek dtuzny w wysokosci 5 mid EUR (~1% PKB), co

przy wymianie srodkéw unijnych na rynku walutowym powinno zmniejszy¢ presje na ostabienie zlotego.

" Dodatkowo NBP dalej zastrzega sobie prawo do interwencji na rynku walutowym. Poziom aktywow rezerwowych NBP

jest wysoki i w petni pokrywa caly zagraniczny kapitat portfelowy znajdujacy sie obecnie w Polsce.
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Osoby zaangazowane w sporzadzenie rekomendacji: Marcin Kujawski, Michat Dybuta

WAZNA INFORMACJA: Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez BNP Paribas Bank Polska S.A. i stanowi publikacje handlowa w rozumieniu przepiséw MiFID Il (Dyrektywa 2014/65/EU). Nie stanowi badania
inwestycyjnego w rozumieniu MIFID Il i w zwigzku z tym nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych i nie podlega zadnym zakazom w zakresie
rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Niniejsza publikacja ma charakter wytacznie informacyjny i nie moze by¢ traktowana jako doradztwo inwestycyjne. Nie stanowi rowniez oferty ani propozycji zawarcia jakiejkolwiek transakcji, jak réwniez nie jest formq
reklamy ani oferty sprzedazy jakiejkolwiek ustugi $wiadczonej przez BNP Paribas Bank Polska S.A.

Przedstawione opinie i komentarze pozostajg aktualne wytacznie w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano Zrodfa informacji, ktére sq uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak zastrzegamy, iz
mimo to mogq by¢ one niekompletne lub skrdcone.

Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie niniejszego dokumentu w catoSci lub w czesci moZliwe jest wytgcznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.

BNP Paribas Bank Polska Spétka Akcyjna z siedzibq w Warszawie przy ul. Kasprzaka 2, 01-211 Warszawa, zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st.
Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod nr KRS 0000011571, posiadajacy NIP 526-10-08-546 oraz kapitat zaktadowy w wysokosci 147 418 918 zt w cafoSci wptacony.

BNP Paribas Bank Polska S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego, ul. Piekna 20, 00-549 Warszawa
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BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie Swiata



