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Bieiqce dane z gospodarki wskazuja, ze Polska
najprawdopodobniej uniknie recesji w 2023 r.,
a srednie tempo wzrostu PKB uksztattuje sie na
poziomie ok. 1%. Od marca w relatywnie szybkim
tempie postepowac¢ powinien proces dezinflacji
z szansg na spadek CPI r/r do ok. 7% w koncu roku.
W Polsce, podobnie jak w krajach strefy euro, popyt
konsumpcyjny jest wzglednie staby, ale wyrdznia
nas odbicie popytu inwestycyjnego w IV kwartale
ub.r. W przypadku eurozony, dalsze hamowanie
konsumpcji przy braku odbicia w inwestycjach
mogtoby wepchna¢ panstwa tego obszaru
walutowego w recesje. Duzo bardziej skomplikowana
sytuacja jest w USA. Popyt konsumpcyjny wcigz
wydaje sie mie¢ zrodta finansowania, cho¢ mogg sie
one gwattownie skonczy¢ w drugiej potowie roku.
Silne turbulencje w sektorze bankowym za oceanem
mogg powstrzymac Fed przed kolejnymi podwyzkami
stop, pomimo obaw J. Powella o uporczywosc¢ inflacji
w sektorach ustugowych.

W ubiegtym tygodniu poznalismy szczegdty marcowe;
aktualizacji Raportu o inflacji, w tym wyniki
najnowszej projekcji inflacji i PKB Narodowego Banku
Polskiego. To bardzo wazny dokument, stanowiacy
jedng z przestanek podejmowania przez Rade
Polityki Pienieznej decyzji co do ksztattowania stop
procentowych w Polsce. Zgodnie z biezaca projekcja
NBP, wzrost PKB w Polsce w tym roku ma siegngé
0,9% (éciezka centralna) wobec 4,9% zanotowanych
w roku ubiegtym. Eksperci NBP przewiduja, ze realne
tempo wzrostu spozycia gospodarstw domowych
w 2023 r. wyniesie 0,9%, a inwestycje w ujeciu realnym
utrzymaja sie na poziomie z 2022 r. Spodziewane
ograniczenie tempa wzrostu PKB w Polsce to m.in.
efekt  niekorzystnego odziatywania  wyraznego
spowolnienia aktywnos$ci gospodarczej u naszych
gtownych partneréw handlowych, a takze stopniowo
materializujacych sie skutkow dotychczasowych
podwyzek stop procentowych NBP. Nizszy wzrost
zagregowanego popytu i otwierajgca sie po ujemnej
stronie luka popytowa beda dziata¢ w kierunku
stopniowego spadku inflacji w Polsce. Proces
dezinflacji ma by¢ wzmacniany poprzez postepujace
obnizanie sie cen surowcow energetycznych i rolnych
na S$wiecie oraz stopniowe ustepowanie napieé
w sieciach dostaw i obnizajaca sie inflacje zagranica.
Zdaniem NBP, inflacja CPl w Polsce obnizy sie w tym
roku do 11,9% z 14,4% w roku ubiegtym, a w ostatnim
kwartale spadnie do $rednio 7,6%.

W Swietle dostepnych obecnie informacji, prognoza
Sredniego tempa wzrostu PKB w Polsce na poziomie
1% w 2023 r. nie budzi watpliwosci. Mozna sie

oczywiscie zastanawiaé, czy jednak Sciezka inwestycji
nie okaze sie ostatecznie nieco wyzsza, kosztem ciut
stabszej konsumpcji gospodarstw domowych. Jednak
kierunkowo nie zmieniato tezy, ze pomimo oczekiwanego
spowolnienia wzrostu gospodarczego w otoczeniu
zewnetrznym, Polska uniknie recesji w tym roku.

Jezeli chodzi o sfere nominalng, podobnie jak NBP,
od marca spodziewamy sie postepujacej w Polsce
dezinflacji. Od jakiego$ czasu komunikujemy, ze
w koncu biezacego roku mamy szanse na spadek
CPI r/r w okolice 7%. Niestety, zanim GUS zacznie
publikowa¢ kolejne, pewnie juz nizsze odczyty inflacji,
czeka nas jeszcze ogtoszenie wyniku za luty, ktory
szacujemy na ok. 18,6% r/r. W ujeciu rocznym moze
to by¢ najwyzszy wynik w tym cyklu wzrostu cen,
cho¢ warto dodaé, ze w ujeciu miesiecznym szczyt
inflacji w Polsce miat miejsce znacznie wczesniej,
bo w marcu 2022 r. Wowczas ceny wzgledem lutego
wzrosty az o 3,3%, gtownie w efekcie skokowego
wzrostu cen paliw, nosnikdw energii i zywnosci. To
byta konsekwencja szoku podazowego na rynkach
surowcowych wywotanego zbrojng rosyjska napascia
na Ukraine. Ostatni raz tak silny miesigczny wzrost
cen w Polsce miat miejsce w styczniu 1996 r. Widmo
kryzysu energetycznego w Europie i brakow zywnosci
na Swiecie napedzato inflacje, ktéra, m.in. z uwagi
na jej kosztowy charakter, rozlewata sie na coraz
liczniejsze kategorie dobr i ustug. Momentum inflacji
jednak stabnie i wydaje sig, ze najwyzsze jej odczyty
mamy juz za soba.

W kierunku dezinflacji oddziatywa¢ bedzie znaczne
ztagodzenie narostych w okresie pandemii nieréwnowag
po stronie podazowej. Presja kosztowa na rynkach
surowcowych systematycznie spada. Ceny ropy
w kontraktach dtugoterminowych stopniowo schodzag
do poziomdw notowanych przed eskalacjq przez Rosje
dziatan wojennych w Ukrainie w lutym ub.r. W tendencji
spadkowejpozostajatezcenygazu.Wrazzwychodzeniem
Swiata z pandemii Covid-19 i otwieraniem sie kolejnych
gospodarek, poprawia sie sytuacja w globalnej
logistyce. Ceny frachtu sg juz najnizsze od ponad dwoch
lat (Wykres 1). W ubiegtym miesigcu indeks napieé
w Swiatowych handlu publikowany przez Centrum
Makroekonomii i Ekonometrii Stosowanej Fed NY
po raz pierwszy od sierpnia 2019 r. spadt ponizej
dtugookresowej $redniej (Wykres 2). To w duzej mierze
efekt znacznego skrdcenia czasu dostaw w Europie.
Normalizacja sytuacji na rynku przewozu towaréw to
rowniez konsekwencja przesuwania sie konsumpcji
gospodarstw domowych w kierunku ustug, ktorych
udziat w spozyciu spadt w szczycie pandemii z uwagi na
ograniczong ich dostepnosc.



Wykres 1: Ceny frachtu.
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Wykres 2: Indeks napiec w swiatowym handlu.
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Jeszcze niedawno zastanawialiSmy, jak na globalne
procesy inflacyjne wptynie powrdt gospodarki
chinskiej ze ,,zwolnienia” covidowego. Dotychczasowe
dane wskazujg, ze moze przewazy¢ efekt podazowy,
ktory bedzie zdejmowat presje nawzrost cen towarow.
W lutym inflacja CPI r/r spadta w Chinach z 2,1 do
zaledwie 1%, w tym inflacja bazowa, ktéra traktowana
jest jako wyznacznik wewnetrznej presji na wzrost
cen, zmniejszyta sie do 0,6% r/r. W Panstwie Srodka
pogtebia sie deflacja cen producenta. W lutym ceny
te okazaty sie by¢ o 1,4% nizsze niz w analogicznym
miesigcu ubiegtego roku, jeszcze w styczniu byty one
nizsze 0 0,8%. (Wykres 3). W tym miejscu chcielibysmy
przypomnie¢, ze dotychczas zmiany inflacji PPI
w Chinach wyprzedzaty o ok. pot roku zmiany cen
towardw w strefie euro i w Polsce. (Wykres 4).

Wykres 3: Chiny, CPI 1 PPI (% r/].
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Wykres 4: Inflacja PPl w Chinach na tle CP/ w PL i EA.

Ztagodzenie presji kosztowej po stronie towardw
stopniowo bedzie wyhamowywaé wzrost cen
débr w koszykach konsumpcyjnych gospodarstw
domowych. W silniejszym hamowaniu inflacji CPI
przeszkodg moze by¢é wcigz silny rynek pracy
w krajach rozwinietych. W strefie euro caty czas
rosnie inflacja bazowa, tj. po wytaczeniu cen energii
i zywnosci, a ostatnio odnotowaliSmy poprawe
koniunktury w ustugach. Teoretycznie stwarza to
przestrzen do kontynuacji podwyzek przez EBC, ktory
rozpoczat je relatywnie pdzno i wcigz zrealizowat
mniej podwyzek niz inne banki centralne. Kierunek
zmian stop na najblizszym posiedzeniu EBC wydaje
sie wiec jasny, pomimo silnych turbulencji w sektorze
bankowym w USA. Potencjalnie cykl podwyzek
stop procentowych w eurozonie moze zatrzymac
pogtebianie sie spadku konsumpcji. Juz w ostatnim
kwartale 2022 r. spozycie gospodarstw domowych
w krajach strefy euro miato ujemny wktad we wzrost
PKB (Wykres 6, C hs). Dalsze hamowanie konsumpcji
mogtoby wepchna¢ panstwa cztonkowskie tego
obszaru walutowego w recesije.



Wykres 5: USA - struktura zmian PKB [% kw/kw)].
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Wykres 6: Stefa euro - struktura zmian PKB [% kw/
hkwl.
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W przypadku USA, sygnaty ze sfery realnej na razie
pozostaja relatywnie dobre. Stopa bezrobocia wcigz
utrzymuje sie na bardzo niskim poziomie, przy liczbie
wakatow bliskiej historycznego maksimum (Wykres
7). W lutym zatrudnienie w sektorach pozarolniczych
wzrosto za oceanem o 311 tys. osdb, tj. o ok. 100
tys. wiecej niz wskazywat konsensus prognoz. To
kolejny mocny sygnat z rynku pracy po przyroscie
zatrudnienia w styczniu o przeszto 500 tys. osob.
Popyt na prace w USA koncentruje sie w sektorach
ustugowych zwigzanych ze spedzaniem wolnego
czasu. To sektory, gdzie poziom przecietnego
wynagrodzenia jest relatywnie niski na tle innych
branz, ktore ostatnio redukujg zatrudnienie (np. IT).
Stad, pomimo niemal 7% wzrostu ptac w turystyce,
w lutym przecietne wynagrodzenie w USA zwiekszyto
sie w ujeciurocznymo 4,6%, czylio 0,1 pkt. proc. mnig]
niz wskazywaty prognozy. Musimy jednak pamietac,
ze silniejszy wzrost ptac ma miejsce w przypadku
pracownikow relatywnie ubozszych, z mniejszg stopa
oszczednosci, cow USAwcigz moze generowacd presje
na wzrost konsumpcji. W przeciwienstwie do strefy

euro, spozycie gospodarstw domowych w USA ma
wciaz dodatni wktad we wzrost PKB (Wykres 5, C hs]).
Relatywnie szybki wzrost zatrudnienia i wynagrodzen
0s6b w branzach z mniejszym przecietnym poziomem
ptaciwydajnoscitonie jedynyimpuls popytowyw USA.
W styczniu wazona strukturg zatrudnienia ptaca
minimalna wzrosta tam o niemal 5%, a waloryzacja
zasitkdw socjalnych i rent siegneta niemal 9%. Od
marca widetki wynagrodzen sprzedawcéw w sieci
sklepéw Walmart zostaty podniesione z 12-18%
do 14-19% na godzine. Ptace w tej sieci sa czesto,
obok oficjalnych regulacji w danym stanie, punktem
odniesienia dla minimalnego poziomu wynagrodzen.
W  kierunku poprawy realnej sity nabywczej
gospodarstw domowych w USA dziatajg tez roznice
w momentum inflacji i ptac (Wykres 8). 0d kilku
miesiecy$redniamiesiecznazmianawynagrodzenjest
wyzsza niz inflacji, co daje przestrzen dla dodatkowe;j
konsumpcji. To ttumaczy obawy J. Powella, prezesa
Fed, o uporczywos¢ inflacji w branzach ustugowych
niezwigzanych zrynkiem nieruchomosci. W uktadance
ttumaczacej wzgledne silniejszy niz w Europie popyt
konsumpcyjny Amerykanéw nie mozemy zapominac
0 finansowaniu wydatkow konsumpcyjnych
nadmiarowymi oszczednosciami. Skutkiem
hojnego wsparcia gospodarstw domowych Llicznymi
programami w pandemii byt wzrost oszczednosci
ponad te wynikajace z dtugookresowego trendu,
szacowany w 2020 r. w USA na ponad 7% PKB. To
najwiecej w krajach rozwinietych. Teraz Amerykanie
wykorzystuje te pienigdze do finansowania
konsumpcji.

Pomimo relatywnie dobrej sytuacji biezacej w USA,
na horyzoncie rysujg sie zagrozenia. Nadmiarowe
oszczednosci gospodarstw domowych mogg sie
wkroétce skonczyé, by¢ moze juz w drugiej potowie
tego roku. Wysokie stopy zniechecajg firmy do
inwestycji. Jak wskazuje ostatni raport Challengera,
firmy w USA zdaja sie by¢ swiadome tych zagrozen,
koryguja plany zatrudnienia i bojg sie rosnacych
kosztow finansowania. To wszystko w $rodowisku
wysokich stép procentowych generuje ryzyko ostrego
hamowania popytu w USA. Ostatnio ujawnity sie
tez problemy w sektorze finansowym. Rekordowa
jak na standardy USA skala dotychczasowego
zaostrzenia warunkéw monetarnych zaczyna odbijac
sie na bilansach bankdw. Upadty juz SVB i Signature
Bank. W przypadku SVB, bankructwo mozemy
ttumaczy¢ btedami w alokacji aktywow i strukturg
deponentéow, ktéra w wiekszosci obejmowata
start-upy. Nie mozemy jednak zapominaé, ze to
silny wzrost stop procentowych w USA ograniczyt
mozliwosci pozyskiwania finansowania przez firmy
technologiczne.Zmuszone do korzystaniawwiekszym
stopniu z posiadanych zasobdéw gotéwki wycofujg one
depozyty, co z kolei generuje konieczno$¢ sprzedazy
obligacji posiadanych przez banki, a ceny tych
ostatnich, po podwyzkach stop, spadty. Fed w swoich



przysztotygodniowych decyzjach bedzie musiat Wykres 8 USA: ptace i CPIl [3m sr. m/m zanualizowanal.
wzig¢ to pod uwage i o ile nie uda mu sie szybko

ustabilizowa¢ sytuacji w sektorze bankowym, nie 25;
mozna wykluczy¢ scenariusza zatrzymania podwyzek 3 -
stop, choc jeszcze w ubiegtym tygodniu, w kontekscie :
mocnych danych z rynku pracy, rynek wyceniat 50 pb 15+
podwyzki w marcu :
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Comiesieczny komentarz wraz z prognozami

2 makroekonomicznymi przygotowuje zespot

e kierowany przez gtéwnego ekonomiste PZU Dawida

L o " - Pachuckiego, ktory tworzg rowniez Agnieszka Pierzak

s e z Biura Analiz Makroekonomicznych PZU oraz gtéwny
o 2 4 6 ! 10 12 14 1§ ekonomista TFI PZU Maciej Drzewucki.

Stbezrabocia

NOTA PRAWNA

JJest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznaé sie
z prospektem informacyjnym oraz dokumentami zawierajacymi kluczowe informacje (KID).

Dane podane w materiale nie stanowig oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi
doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich
emitentdw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg forma $wiadczenia
doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Nie moga stanowic¢ wystarczajgcej podstawy do podjecia decyzji
inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrddet wtasnych TFI PZU SA lub Zrédet
zewnetrznych uznanych przez TFI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one wyczerpujgce
i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. TFl PZU SA nie moze zagwarantowac poprawnosci i kompletnosci
informacji zawartych w niniejszym materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku
jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem. TFl PZU SA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne osob, ktore zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym
materiale sg opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcéw bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej
informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowiazujacymi w chwili jej sporzadzania. Moga one podlegac
zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. TFI PZU SA zastrzega, ze dane zamieszczone
w niniejszym materiale moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych
zalecamy kontakt z TFI PZU SA, celem uzyskania aktualnych informacji.

Wskazywane w materiatach wartosci maja walor historyczny i nie stanowig podstawy do przewidywania
i szacunkdéw przysztych wartosci oraz nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw w przysztosci,
a inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen na rynkach, zmian
wysokosci stop procentowych, kursow walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFI PZU SA z siedziba w Warszawie. Zadna z czeéci tego
materiatu nie moze by¢ kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Materiat ten nie moze by¢
odtwarzany lub przetrzymywany w jakimkolwiek systemie odtwoérczym: elektronicznym, magnetycznym lub
innym. Wykorzystywanie jej przez osoby nieupowaznione lub dziatajgce niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami
bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w inny sposéb naruszajacy przepisy prawa autorskiego moze by¢ powodem
wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrodtem danych sg obliczenia wtasne TFI PZU SA.
TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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