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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

MAKROskop Lite
Gorgczka reflacji

B |dzie wiosna, ale na wyrazne podgrzanie temperatury w gospodarce trzeba bedzie
jeszcze troche zaczeka¢. Na horyzoncie widac juz trzecig fale Covid-19, wiec catkiem
prawdopodobne, ze z lekkiego tagodzenia restrykcji, na ktére zdecydowata sie Polska w
potowie lutego, trzeba sie bedzie wycofa¢ w najblizszych tygodniach. Czesciowo juz to sie
dzieje, na razie na poziomie regionalnym. Jednoczesnie proces szczepien przyspiesza i
Polska na tle innych krajéw UE wyglada pod tym wzgledem bardzo dobrze, ale to wcigz
niewystarczajace tempo zeby osiggnac juz niebawem wymierne efekty.

B Polski przemyst kontynuuje szybka ekspansje za sprawg rosnacego popytu
krajowego i zagranicznego. To dobra wiadomos$¢ i naszym zdaniem ten trend sie
utrzyma. Ale to nie wystarczy, zeby nastapito znaczace ozywienie gospodarcze, dopoki
funkcjonujemy w warunkach petzajacych restrykcji i ogromnej niepewnosci - czego
przyktadem sg wyniki IV kw. 2020, kiedy to PKB skurczyt sie o 0,7 kw/kw (po korekcie
sezonowej), chociaz warto$¢ dodana w przemysle wzrosta o 2% kw/kw.

B Naszym zdaniem poczatek roku bedzie okresem wcigz obnizonej aktywnosci
ekonomicznej, ze wzrostem PKB kw/kw (odsezonowanym) tylko nieznacznie powyzej
zera w | kwartale i by¢ moze w nastepnym jedli trzecia fala pandemii sie przedtuzy
(wzrost w ujeciu r/r bedzie sie poprawiat gtdwnie ze wzgledu na efekty niskiej bazy).
Widzimy rosnace ryzyko, ze mocniejsze ozywienie gospodarcze moze to nastapi¢ nieco
pdzniej niz do tej pory zaktadalismy. Nadal jednak uwazamy, ze w Il pdtroczu br.
dojdziemy do punktu, w ktérym (dzieki masowym szczepieniom) niepewnos¢ dot.
pandemii znacznie spadnie, co odblokuje popyt i mocno ozywi wzrost gospodarczy.
Nasza prognoza PKB na ten rok pozostaje na poziomie 4,6% r/r.

B Reflacja byta gféwnym tematem na rynkach finansowych w ostatnim okresie, do czego
przyczynita sie seria wyzszych od oczekiwan publikacji inflacji w wielu krajach, coraz wiecej
sygnatow dot. zaktdcen w fancuchach dostaw powodujgcych presje kosztowg w przemysle i
wzrost cen surowcéw, a takze oczekiwania dot. wptywu duzego pakietu stymuladji fiskalnej
w USA. W Polsce inflacja CPI wzrosta w styczniu do 2,7% r/r, w duzej czesci za sprawa
podwyzek podatkéw i opfat administracyjnych, ale tez wyzszych cen zywnosci i paliw,
natomiast inflacjia HICP wzrosta do 3,7% r/r i pozostaje najwyzsza w UE. Co wiecej, w
badaniach koniunktury pojawia sie coraz wiecej sygnatéw nt. presji na fancuchy dostaw i
wzrostu kosztéw produkcji oraz ich przetozeniu na ceny koricowe. Nadal przewidujemy, ze
inflacja bazowa bedzie sie w tym roku obniza¢, do ponizej 2% r/r w Il pétroczu, za sprawg
ograniczonego popytu konsumentéw na poczatku roku i wysokiej bazy w dalszych
miesigcach. Niemniej, podnieslismy prognoze CPl w reakcji na wzrost $wiatowych cen
surowcéw: inflacja bedzie w ciggu roku wahac sie miedzy 2,5% a 3,5%.

B Polski bank centralny w styczniu zaczat sygnalizowa¢ mozliwo$¢ obnizek stop
procentowych, ale w lutym powrdcit do bardziej neutralnego przekazu, sygnalizujac, ze
nie sg wykluczone ani obnizki ani podwyzki. Na marcowym posiedzeniu RPP zapozna sie
z nowymi wynikami prognoz NBP, ktére naszym zdaniem zostang zrewidowane w gére w
przypadku PKB i pozostang mniej wiecej bez zmian w przypadku inflacji (nieco powyzej
celu). Nie bedzie to dostarczato nowych argumentéw, aby ponownie skreci¢ w strone
bardziej gofebiego nastawienia polityki pienieznej. Niemniej, bank centralny moze
probowac przyttumic rosnace oczekiwania rynkowe nt. zaciesnienia polityki pienieznej w
kolejnych latach (rynek FRA zaczat wycenia¢ podwyzki o ok. 60pb do korica 2022 r.).

B Rentownosci obligacji mocno wzrosty w lutym. Wyprzedaz na polskim rynku byta
ostatecznie wieksza niz na rynkach bazowych, chociaz poczatkowo reakcja krajowych
papieréw byta niewielka (spread do 10L Bundéw spadt do 162pb, po czym wzrést do
185pb). W przypadku rynkéw bazowych widzimy potencjat do stabilizacji, a moze nawet
odreagowania po znacznym ostabieniu, np. jesli inwestorzy poczujg rozczarowanie
implementacjg pakietu fiskalnego w USA. Jednak krajowe obligacje nie musza podazac za
rynkiem globalnym krok w krok, poniewaz dynamika wyprzedazy byfa duza i
determinowana duzymi zleceniami przy matej ptynnosci. Z drugiej strony, przestrzen do
wzrostu rentownosci jest nadal ograniczona m.in. programem kupu aktywéw przez NBP,
ktory jesli bedzie trzeba moze stabilizowac rynek.

B EURPLN waha sie od dwéch miesiecy w poblizu 4,50 i naszym zdaniem pozostanie w
trendzie bocznym w najblizszych tygodniach, za sprawg grozby interwencji walutowe]
NBP i niepewnosci przed werdyktem SN w sprawie kredytéw walutowych. Nadal
wierzymy, ze ztoty umocni sie w Il pétroczu, kiedy ozywienie gospodarki bedzie blisko.
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Zmiany rentownosci obligacji i stawek na
rynku stopy procentowej 1 lutego - 1 marca
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Ostatnio publikowane
Komentarze ekonomiczne:

= Druga fala pociagneta PKB w dét

= Gdzie ten popyt odtozony?

= Duze spadki w sprzedazy i budownictwie
= Produkcja lepsza niz sie wydaje

= Zatrudnienie w d6t przez rewizje préby
= Styczniowa inflacja powyzej konsensusu

= |nflacja sie nie poddaje
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Gospodarka na wykresach

Trzecia fala Covid-19 dotarta do regionu CEE Mniejsze dostawy szczepionek opéznity uodparnianie Europy
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Przez niedobory spadty zapasy débr, narosta presja kosztowa ... stanowiac ryzyko w goére dla juz wysokiej inflacji
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Rynek na wykresach

Notowania ztotego IRS (%)
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Kalendarz wydarzen i publikadji
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Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
1 marca 2 3 4 5
PL: PMI - przemyst (I1) EZ: Wstepny HICP (Il) PL: Decyzja RPP EZ: Sprzedaz detaliczna (1) PL: Konferencja prezesa NBP
US: ISM przemyst (Il) CZ: PKB (IV kw.) EZ: PMI - ustugi (II) DE: Zamdwienia przemystowe (1)
EZ: PMI przemyst (Il) DE: PMI - ustugi (11) HU: Produkcja przemystowa (1)
DE: PMI przemyst (Il) US: ISM - ustugi (Il) US: Zatrudnienie poza
HU: PKB (IV kw.) US: Raport ADP (I1) rolnictwem (I1)
8 9 10 11 12
DE: Produkcja przemystowa ()  HU: CPI (ll) CZ: CPI(Il) EZ: Decyzja EBC CZ: Produkcja przemystowa (1)
EZ: PKB (IV kw.) US: CPI(Il) EZ: Produkcja przemystowa (1)
US: Wstepny Michigan (Ill)
15 16 17 18 19
PL: CPI (1) PL: Bilans ptatniczy (1) PL: Zatrudnienie (ll) PL: Produkcja przemystowa  PL: Sprzedaz detaliczna (I1)
CZ: Sprzedaz detaliczna (1) PL: Inflacja bazowa (I, I1) PL: Wynagrodzenia (I1) (1
DE: Indeks ZEW (I1l) EZ:HICP (Il) PL: PPI (II)

22
PL: Podaz pienigdza M3 (I1)
US: Sprzedaz domow (1)

US: Sprzedaz detaliczna (Il) US: Rozpoczete budowy doméw US: Indeks Philly Fed (I1l)
US: Produkcja przemystowa (1) (Il
US: Decyzja Fed

23 24 25

PL: Stopa bezrobocia (Il) DE: Wstepny PMI - przemyst (Ill) US: PKB (IV kw.)
HU: Decyzja banku centralnego DE: Wstepny PMI - ustugi (Ill)

US: Sprzedaz nowych domow (II)EZ: Wstepny PMI - przemyst (Ill)

26

DE: Indeks Ifo (Ill)

US: Dochody | wydatki osobiste
()

EZ: Wstepny PMI - ustugi (Il US: Michigan (Il
US: Zamoéwienia na dobra trwate
(1
CZ: Decyzja banku centralnego
29 30 31 1 kwietnia 2
US: Indeks nastroju EZ: Wstepny HICP (Ill) PL: PMI - przemyst (1)
konsumentdéw (I1l) US: Raport ADP (I1l) US: ISM przemyst (I1l)
US: Niezakonczona sprzedaz  EZ: PMI przemyst (I1l)
domadw (1) DE: PMI przemyst (111)
CZ: PKB (IV kw.)
US: Zatrudnienie poza
rolnictwem (Ill)
Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg
Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2021 roku
| l 1 \" v Vi Vil viil IX X Xl Xl
Decyzja EBC 21 11 22 10 22 9 28 16
Decyzja Fed 27 17 28 16 28 22 3 15
Decyzja RPP 3 3 7 5 9 8 8 6 3 8
Minutes RPP 15 5 5 9 7 11 9 26 8 5 10
Szybki szacunek PKB* 12 14 13 12
PKB* 26 31 31 30
Inflacja CPI 15 15 15 15 14 15 15 13 15 15 15 15
Inflacja bazowa 16 16 17 16 16 16 16 18 16 16
Ceny producenta 22 18 18 22 21 21 20 19 20 20 22 20
Produkcja przemystowa 25 18 18 22 21 21 20 19 20 20 22 20
Sprzedaz detaliczna 22 19 19 22 24 22 21 20 21 21 23 21
Ptace brutto, zatrudnienie 21 17 17 21 20 18 19 18 17 19 19 17
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans pfatniczy* 31
Bilans pfatniczy 13 15 16 13
Podaz pienigdza 26 22 22 23

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw *dane kwartalne
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

& Santander

lut20 mar20 kwi20 maj20 cze20 |Ilip20 sie20 wrz20 paz20 lis20 gru20 sty21 Iut21 mar 21
PMI pkt. 48,2 42,4 31,9 40,6 47,2 52,8 50,6 50,8 50,8 50,8 51,7 519 53,4 54,0
Produkcja przemystowa % r/r 4,8 -2,5 -24.,6 -16,9 0,5 11 1,5 57 1,0 54 11,1 09 4,7 16,8
Produk.qa budowlano- % r/r 55 3,7 09 51 23 110 <120 98 5,8 49 3,4 -10,0 9,3 -57
montazowa
Sprzedgzldetal|czna % r/r 96 7.0 22,6 86 1,9 2,7 04 2,7 -2,1 5.3 -0,8 -6,0 -3,7 10,8
(ceny biezace)
Stopa bezrobocia % 55 54 538 6,0 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,2 6,5 6,4 6,4
Place bruttowsektorze o\ | 55 g3 99 12 36 38 41 56 47 49 66 48 53 58
przedsiebiorstw
Zatrudnienie w sektorze 4, /| g 03 21 32 33 23 45 12 10 2 -0 20 -8 -2
przedsiebiorstw
Eksport (w euro) % r/r 8,0 -6,6 296 -193 39 1.7 1.9 6,1 3.8 10,1 14,8 1.9 4,5 18,5
Import (w euro) % r/r 0,9 -39 -28,9 -273 7.4 -43 -4,7 1,8 -3,5 53 13,6 -0,6 0,5 15,0
Bilans handlowy min EUR| 797 =77 -12 1337 2219 786 863 1486 1755 1872 333 881 1607 584
Rachunek biezacy min EUR| 1100 805 823 1560 3175 625 1093 1517 235 2116 430 3124 2119 728
Rachunek biezacy % PKB 0,9 11 12 15 2,1 24 2,7 2,8 33 34 35 3,6 38 3.8
>aldo budzetu midPIN| -33 94 189 259 171 -163 -133 -138 -121 132 850 66 13  -36
(narastajgco)
>aldo buazety %planu | 30 86 173 237 157 149 122 126 110 121 777 81 A6 43
(narastajgco)
Inflacja (CPI) % r/r 4,7 4,6 34 29 33 3,0 29 3.2 31 3,0 2,4 2,7 2,6 29
Inflacja bazowa po wy, % r/r 36 36 36 38 41 43 40 43 42 43 3,7 38 33 3,0
cen zywnosci i energii
Ceny produkdji (PPI) % r/r 0,2 -03 -1.3 -1,7 -0,8 -0,6 -1.3 -1.4 -04 -0,2 0,1 0,7 12 2,1
Podaz pienigdza (M3) % r/r 9,4 11,8 14,0 16,0 181 16,8 16,2 17,0 17,0 16,1 16,4 154 14,4 134
Zobowigzania % r/r 9,7 10,6 12,1 14,1 158 14,4 139 14,5 139 12,8 12,3 12,2 11,4 11,0
Naleznosci % r/r 55 6,4 59 43 29 13 0,1 0,1 0,8 -0,1 0,2 -0,7 -1,3 -2,6
EUR/PLN PLN 4,28 4,43 4,54 4,53 4,44 4,45 4,40 4,47 4,52 4,49 4,48 4,54 4,50 4,50
USD/PLN PLN 3,92 4,01 418 4,16 3,94 3,88 3,72 3,79 3,84 3,78 3,68 3,73 3,72 3,69
CHF/PLN PLN 4,02 419 4,31 4,28 415 415 4,09 414 4,21 4,16 414 4,20 4,15 417
Stopa referencyjna * % 1,50 1,00 0,50 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
WIBOR 3M % 1,71 1,45 0,83 0,66 0,27 0,25 0,23 0,23 0,22 0,22 0,21 0,21 0,21 0,20
Rentowno$¢ obligacji 2L % 1,53 1,11 0,71 0,51 0,21 0,11 0,13 0,09 0,01 0,03 0,08 0,05 0,10 0,07
Rentowno$¢ obligacji 5L % 1,76 1,49 1,10 0,94 0,78 0,74 0,72 0,67 0,51 0,41 0,47 0,42 0,67 0,68
Rentowno$¢ obligacji 10L % 2,08 1,84 1,48 1,41 1,39 1,35 1,34 1,35 1,27 1,21 1,29 1,21 1,32 1,55

Zrédfo: GUS, NBP, MF, Santander Bank Polska;

*wartosc na koniec okresu;

& Santander Bank Polska S.A.
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Wskazniki kwartalne i roczne

2018 2019 2020 2021 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20  1Q21 2Q21 3Q21  4Q21
PKB mIidPLN | 21216 22877 23171 24977 556,4 528,2 582,5 650,0 559,0 597,5 631,7 709,5
PKB % r/r 54 4,5 -2,8 4,6 19 -8,4 -1,5 -2,8 -1,9 84 5,0 6,8
Popyt krajowy % r/r 56 3,5 -39 4,5 1,0 9,5 32 3,4 -39 9,0 5,6 7.3
Spozycie indywidualne % r/r 43 4,0 3,0 4.2 1.2 -10,8 04 3.2 -4,0 11,0 35 7.5
Naklady bruttonasrodki o /| g 4 7.2 85 54 09 107 90 109 70 50 50 12,0
trwate
Produkcja przemystowa % r/r 59 4.2 -1 11,0 09 -13,6 3.2 52 7.6 29,2 6,8 37
Produkdja budowlano- % r/r 19,7 36 35 2,8 50 28 4109 20 -8,0 23 55 10,8
montazowa
sprzedaz detaliczna % r/r 6,5 5,1 29 00 038 10,7 10 28 05 62 5,2 0,2
(ceny state)
Stopa bezrobocia * % 58 52 6,2 6,1 54 6,1 6,1 6,2 6,4 6,0 59 6,1
Pface brutto w ‘ % r/r 72 72 53 538 7,7 38 4,8 50 54 56 52 6,2
gospodarce narodowej
Zatrudnienie w , % r/r 26 22 -09 02 06 7 15 1,0 14 1,5 06 02
gospodarce narodowe;j
Eksport (w euro) % r/r 7.4 73 -0,2 12,4 1,7 -15,6 34 91 71 34,4 8,7 4,3
Import (w euro) % r/r 10,3 3,8 -4,8 111 0,2 -21,6 23 4,4 3,8 32,6 7.3 58
Bilans handlowy min EUR | -6 219 1204 11698 16063 1081 3519 3138 3960 3075 5571 4239 3178
Rachunek biezacy min EUR| -6518 2611 18289 17947 4623 5527 3237 4902 5973 5891 3029 3053
Rachunek biezacy % PKB 13 0,5 3,5 32 1,0 2,1 2,8 3,5 38 38 36 32
Wynik general government % PKB 0,2 -0,7 -84 59 - - - - - - - -
Inflacja (CPI) % r/r 1,6 23 34 3,0 4,5 32 31 29 2,7 35 2,8 29
Inflacja (CPI) * % r/r 1,1 34 24 29 46 33 3.2 24 27 35 28 29
Inflacja bazowa po wyt % r/r 07 20 39 29 34 33 42 4,1 34 2,1 1,6 1,5
cen zywnosci i energii
Ceny produkdji (PPI) % r/r 2,2 1,2 -0,6 1,5 0,3 -1,3 -1 -0,2 13 2,6 1,5 0,7
Podaz pienigdza (M3) * % r/r 9,2 83 16,4 4,4 83 18,1 17,0 16,4 13,4 104 74 4,4
Zobowigzania * % r/r 8,7 8,5 12,3 6,6 10,6 15,8 14,5 12,3 11,0 58 6,3 6,6
Naleznosci * % r/r 7.6 52 0,2 3,3 6,4 2,9 0,1 0,2 -2,6 0,1 0,9 33
EUR/PLN PLN 4,26 4,30 4,44 4,41 4,32 4,50 4,44 4,50 4,51 4,49 4,35 4,30
USD/PLN PLN 3,61 3,84 3,89 3,64 3,92 4,09 3,79 3,77 3,71 3,71 3,60 3,54
CHF/PLN PLN 3,69 3,86 415 4,05 4,05 4,24 413 417 418 414 3,97 3,89
Stopa referencyjna * % 1,50 1,50 0,10 0,10 1,00 0,10 0,170 0,170 0,10 0,10 0,10 0,10
WIBOR 3M % 1,71 1,72 0,67 0,20 1,62 0,59 0,24 0,22 0,21 0,20 0,20 0,20
Rentowno$¢ obligacji 2L % 1,59 1,56 0,50 0,12 1,39 0,48 0,11 0,04 0,08 0,13 0,14 0,15
Rentowno$¢ obligacji 5L % 2,51 1,99 0,96 0,76 1,72 0,94 0,71 0,46 0,59 0,71 0,83 0,89
Rentownosc obligacji 10L % 3,21 2,41 1,52 1,61 2,05 1,43 1,35 1,26 1,36 1,59 1,69 1,78

Zrédto: GUS NBP MF Santander Bank Polska;  * warto$¢ na koniec okresu
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Niniejsze opracowanie oparte na informacjach dostepnych do 1.03.2021 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH
al. Jana Pawta 11 17 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40

Email: ekonomia@santander.pl ~ Serwis ekonomiczny w internecie: https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczn

Maciej Reluga - Gtowny Ekonomista
tel. 22 5341888 Email: maciej.reluga@santander.p!

Piotr Bielski - Dyrektor 22 5341887
Marcin Luzinski - Ekonomista 225341885
Wojciech Mazurkiewicz - Ekonomista 22 534 1886
Grzegorz Ogonek - Ekonomista 225341923
Marcin Sulewski CFA - Ekonomista 22 5341884
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DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Poznan Warszawa Wroctaw

pl. gen. W. Andersa 5 al. Jana Pawifa Il 17 ul. Robotnicza 11
61-894 Poznan 00-854 Warszawa 53-607 Wroctaw

el. 61 856 58 14/30 tel. 22 586 83 20/38 tel. 71 369 94 00
fax 61 856 44 56 fax 22 586 83 40 fax 71 370 26 22
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