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Podsumowanie (makro)

Klimat w gospodarce swiatowej ulegt ostatnio pogorszeniu, a globalne ozywienie stracito impet ze wzgledu na nowe szczepy Covid-19, zaktécenia w tancuchach dostaw, wzrastajgce koszty
energii. Wcigz uwazamy, ze perspektywy globalnej gospodarki sg pozytywne. Trzeci kwartat ewidentnie byt stabszy, a problemy potencjalnie moga sie przeciagng¢ na IV kw. br., szczegdlnie
w scenariuszu eskalacji kryzysu energetycznego. Jednak postrzegamy to raczej jako przejsciowe zakidcenie niz zmiane ogodlnie pozytywnego trendu. (str.9)

Polska gospodarka pozostaje w dobrej kondycji, stajgc sie — jak oczekiwaliSmy — jednym z lideréw postpandemicznego odbicia. Po dynamicznym wzroscie w Il kw. 2021 (kiedy to
odsezonowany PKB wzrdst powyzej poziomu sprzed pandemii), wydaje sie, ze w Il kw. nastgpito lekkie przyhamowanie, ale perspektywy pozostajg optymistyczne. Wzrost gospodarczy
bedzie nadal wspierany gtéwnie przez konsumpcje stabilnie wracajgcg do trendéw sprzed pandemii, odbudowe wyczerpanych zapaséw oraz odbudowe inwestycji, ktdrej sprzyja potrzeba
zwiekszenia mocy wytworczych przez firmy oraz (pézniej) naptyw duzych srodkéw finansowych z europejskiego Funduszu Odbudowy. Wptyw eksportu netto na wzrost PKB pozostanie
neutralny lub nawet lekko negatywny: pomimo trwajgcej ekspansji w eksporcie i wysokiej konkurencyjnosci krajowego przemystu (wspieranej przez stabos$¢ ztotego), bilans handlowy
pogarsza sie ze wzgledu na szybki wzrost importu w reakcji na ozywienie popytu wewnetrznego. Utrzymujemy nasze prognozy wzrostu PKB na poziomie 5% zaréwno w 2021 jak i 2022
(str.12-13)

Dwa gtéwne zagrozenia dla perspektyw gospodarczych to wptyw kolejnej fali pandemii oraz potencjalne zamrozenie transferéw z UE. Tempo szczepien w Polsce zatrzymato sie duzo ponizej
poziomu, ktéry gwarantowatby odpornos$¢ zbiorowg, a czwarta fala pandemii wtasnie sie rozwija (cho¢ wcigz jest na wczesnym etapie rozwoju) (str.7). Opdznienie w naptywie srodkéw z UE
mogtoby nastgpi¢ jako poktosie pogarszajgcego sie klimatu w relacjach polskiego rzadu z Komisjg Europejskg. Takze problemy z tancuchami dostaw, transportem, a takze braki kadrowe
oraz braki czesci sg wcigz szeroko zgtaszane przez przedsiebiorcow i prowadzg do wzrostu presji inflacyjnej (str.10-11)

Na rynku pracy wyrazne ocieplenie. Zatrudnienie odrobito pandemiczne straty juz w potowie br. i popyt na prace dalej wzrasta, co wspiera wysokg dynamike ptac. Jednostkowe koszty pracy
wzrosty mocno w 2020 r. i wydaje sie, ze beda dziata¢ pro-inflacyjnie w najblizszych kwartatach (str.18-21).

Inflacja wcigz zaskakuje w gore, we wrzesniu wspieta sie do 5,8% r/r, najwyzszego poziomu od 20 lat. Wysokie globalne ceny surowcow oraz podwyzki regulowanych cen sg za ten stan
rzeczy czesciowo odpowiedzialne, ale biorgc pod uwage silne odbicie w popycie wewnetrznym i sytuacje na rynku pracy, ktory juz teraz cierpi na niedobory pracownikéw, jest mato
prawdopodobne aby inflacja zaczeta sie przybliza¢ do celu NBP w najblizszych kwartatach. Wyglada na to, ze dalsze podwyzki cen energii i innych towaréw i ustug mogg pchng¢ CPI do
blisko 7% na poczatku 2022 r., a Srednia inflacja w 2022 r. bedzie powyzej 5%. (str.22-25).

Rada Polityki Pienieznej utrzymuje stopy procentowe bez zmian. Wiekszos¢ cztonkéw Rady jest przekonana, ze wysoka inflacja jest spowodowana catkowicie zewnetrznymi i przejsciowymi
czynnikami, i ze obecnie prowadzona polityka pieniezna zdota ustabilizowac inflacje w okolicy celu inflacyjnego w Srednim okresie. Tymczasem, klimat w bankowosci centralnej na Swiecie
sie zmienia i banki centralne stopniowo zaczynajg sie przesuwa¢ w strone mniej akomodacyjnej polityki pienieznej. We wrzesniu wiekszosé czionkdéw RPP zgodzita sie, ze dostosowanie
polityki pienieznej moze by¢ rozwazone jesli niepewnos¢ zwigzana z pandemig zmniejszy sie a prognozy potwierdzg optymistyczne perspektywy PKB, a takze dtugotrwate utrzymywanie sie
inflacji nad celem inflacyjnym. Uwazamy, ze pierwsza podwyzka stop procentowych NBP nie jest wykluczona w listopadzie, cho¢ nie jesteSmy pewni czy 4. fala pandemii bedzie juz do tego
czasu zanikac. Jesli nie w listopadzie to rozpoczecie cyklu nastgpi zapewne w grudniu lub styczniu, w ostatnich miesigcach kiedy RPP bedzie wcigz obradowa¢ w obecnym sktadzie (zanim
niektorzy cztonkowie zostang zastgpieni przez nowych). Nie uwazamy, by wymiana cztonkéw RPP w lutym i marcu mocno zmienita uktad sit i wptyneta na polityke pieniezng, jako, ze
wiekszos¢ RPP wcigz prawdopodobnie bedzie podziela¢ poglady prezentowane przez prezesa NBP Adama Glapinskiego (str.27-29).

Rzad planowat budzet na 2022 r. z deficytem finanséw publicznych (GG) na poziomie 2,8%, a tegoroczny deficyt bedzie znacznie ponizej pierwotnych szacunkéw, mozliwe, ze blisko 3,5%
PKB. (str.31).
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Podsumowanie (rynki)

Rynek walutowy

W miesigcach letnich ztoty pozostawat relatywnie staby wzgledem innych walut regionu CEE, a kurs EURPLN utrzymywat sie przewaznie w przedziale 4,56-4,60. Jednym z waznych
powodow relatywnej stabosci naszej waluty jest wysoka tolerancja NBP dla wysokiej inflacji. Czesi, Wegrzy i Rosjanie juz rozpoczeli cykle podwyzek stép procentowych by kontrolowac
podwyzszong inflacje. W tle dziatajg inne czynniki negatywnie wptywajgce na ztotego: utrzymujgcy sie konflikt z UE o praworzgdnosé, ktérego efektem moze by¢ opdznienie srodkow z
Funduszu Odbudowy oraz natozenie kar finansowych za tamanie prawa UE, pogarszajgcy sie szybko rachunek obrotéw biezgcych, prawdopodobna kolejna fala Covid-19 w warunkach
niskiego stopnia zaszczepienia polskiego spoteczenstwa. Uwazamy, ze krotkoterminowe perspektywy dla ztotego sg niekorzystne i oczekujemy dalszego wzrostu EURPLN w
nadchodzgcych tygodniach nawet do 4,70 i powyzej, zanim ztoty odzyska troche sity w kolejnych miesigcach i kwartatach. (str 38-39)

Rynek stopy procentowej

Rentownosci polskich obligacji oraz IRS wzrosty w 2021 nasladujgc trendy na rynkach bazowych (na koniec br. oczekujemy rentownosci 10L UST 1,75%, Bunda -0,15%), ale takze w
reakcji na wzrost politycznej premii za ryzyko (roztam w koalicji rzgdzgcej, pogarszajgce sie relacje z UE skutkowaty poszerzeniem sie spreadu do Bunda) oraz silnych odczytow
danych makroekonomicznych, ktére wspieraty oczekiwania na podwyzke stop procentowych (pomimo tego, ze prezes NBP starat sie chtodzi¢ obawy o zaciesnienie polityki pienieznej).

Niedawno, rynek zaczat wycenia¢ bardziej agresywny scenariusz podwyzek stop procentowych.

Uwazamy, ze w krétkim terminie jest miejsce na spadki rentownosci, po tym jak (w naszej ocenie) pazdziernikowe posiedzenie RPP zakonczy sie brakiem decyzji o podniesieniu stop
procentowych, a retoryka banku centralnego nie ulegnie zmianie. Na obligacje o krétkich tenorach wcigz utrzymuje sie popyt ze wzgledu na strukturalng nadptynnosc¢ sektora
bankowego i podatek bankowy, co zwieksza popyt bankéw na obligacje skarbowe. Jednakze, jak tylko bank centralny rozpocznie cykl podwyzek stop procentowych (najpewniej w
listopadzie lub grudniu) rentowno$ci moga dalej wzrasta¢. Na koniec roku oczekujemy rentownosci obligacji 2L na poziomie 0,80% a pod koniec | kw. 1,00%. Dtugi koniec krzywe;j
dochodowosci powinien podgza¢ za trendami na rynkach bazowych. Uwazamy, Zze wcigz jest potencjat do wzrostu rentownosci jesli gtdwne banki centralne (Fed, ECB) bedag
kontynuowaty dryft w kierunku usuniecia akomodacyjnej polityki pienieznej. Na koniec roku oczekujemy rentowno$ci 10L obligacji na poziomie 2,20% a na koniec | kw. 2,25%.
Ograniczone podaz obligacji rzadowych w IV kw. b.r. wskazuje na to, ze potencjat do rozszerzenia sie spreadu ASW jest znikomy. (str. 33-37)
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Prognozy 2021 — co sie zmienito

m Nasze prognozy pod koniec czerwca 2021
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Nasze obawy o 3. fale pandemii okazaty sie niepotrzebne: gospodarka zaczeta ozywac
szybciej i mocniej niz zaktadaliSmy, juz w | kw. Teraz mozliwa jest 4. fala Covid-19, ale
naszym zdaniem nie bedzie miata duzego wptywu na PKB. Prognoza PKB obecnie na

poziomie 5% na 2021 i 2022.

Zamiast opdznionego ozywienia zobaczylismy szybsze odbicie wszystkich sktadowych
popytu, najbardziej inwestycji. Naszym zdaniem pozytywne tendencje we wszystkich
obszarach sie utrzymajg, napedzajgc wzrost PKB.

Firmy zaczety zatrudnia¢ juz na poczatku roku, w zwigzku z czym zastoj na rynku pracy
zaczat ustepowac duzo wczesniej niz oczekiwaliSmy. Wzrost ptac niezmiennie zaskakuje
na plus.

CPl i inflacja bazowa wzrosty bardziej niz oczekiwali§my w | pétroczu 2021 i naszym
zdaniem pozostang wyraznie powyzej celu w Il pétroczu i w 2022 r. Niektére sktadowe
obecnej inflacji sg przejsciowe, ale zostang zastgpione przez inne, generowane przez
rosnacy popyt i zaciesnienie na rynku pracy.

Naszym zdaniem polityka RPP bedzie zdeterminowana przez coraz bardziej
optymistyczny scenariusz makro i podwyzki stop procentowych mogg rozpoczaé sie w
listopadzie. Kluczowe beda nowe projekcje NBP.

Zaskakujgco mocny scenariusz makro (nominalny wzrost PKB ok. 10%) sprzyja
dochodom fiskalnym, co umozliwi szybszg konsolidacje: szacujemy, ze deficyt GG moze
wynies¢ ok. 4% PKB, wobec ok. 7% w 2020 r.

Rentownosci obligacji na krétkim koncu krzywej prawdopodobnie zaczng wzrastaé na skutek
podwyzek stop NBP i to pomimo wcigz znacznej ptynnosci w sektorze bankowym. Rentownosci
obligacji na dtugim koncu krzywej bedg podazac¢ za rynkami bazowymi przy stabilnym
spreadzie, jednak z ryzykiem do jego poszerzenia. Lipcowa zapadalnos¢ obligacji oraz kupony
powinny wspiera¢ waski ASW przez okoto miesigc po czym ASW powinien ponownie zaczg¢
sie rozszerza¢ (normalizacja)

Mocne fundamenty makroekonomiczne sg wspierajgce dla ztotego. Gtéwne ryzyka
dotyczg normalizacji polityki pienieznej przez Fed oraz wzrostu zakazen Covid-19 na
jesieni. Wyrok SN w sprawie kredytow walutowych pozostaje niewiadoma, zaréwno jesli
chodzi o to kiedy sie pojawi oraz jaki bedzie.

Nasze prognozy pod koniec wrzesnia 2021

Perspektywy dla polskiej gospodarki sg nadal optymistyczne, nadal prognozujemy
5% wzrost PKB w 2021 i 2022. Sezonowo wyréwnany PKB juz w Il kw. byt powyzej
poziomu sprzed pandemii, co czyni Polske jednym z krajow najszybciej
odrabiajgcych straty po reces;ji z 2020 r.

Inwestycje rozczarowaty w Il kw., korygujgc wiekszg czes¢ wczesniejszego odbicia,
ale naszym zdaniem odbudowa inwestycji bedzie kontynuowana, gtéwnie dzigki
wydatkom sektora prywatnego. Konsumpcja pozostaje gtéwnym motorem wzrostu.
Saldo eksportu netto bedzie sie pogarsza¢ za sprawg rosngcego importu.

Popyt na pracownikéw odbudowuje sie, niedobor sity roboczej ponownie
kluczowym problemem dla firm, co napedza wzrost ptac. Gospodarka znowu staje
sie mocno uzalezniona od naptywu migrantéw zarobkowych.

Inflacja zapewne przekroczy 6% w pazdzierniku, a w | kw. 2022 zblizy sie do 7%.
Wysokie ceny surowcow i podwyzki cen regulowanych sg tylko czesciowo za to
odpowiedzialne, a waga komponentéw generowanych popytowo rosnie. Dynamika
CPI raczej nie wrdci do celu inflacyjnego przed 2023 r.

Podwyzka stép w listopadzie nie jest wykluczona, choé¢ nie jest pewne czy do tego
czasu wystarczajgco zmniejszy sie niepewnos¢ dot. pandemii. Jesli nie w
listopadzie, to cykl podwyzek rozpocznie sie w grudniu lub styczniu.

Deficyt sektora GG w 2021 r. szacujemy na ok 3,5% PKB, dzieki pozytywnemu
scenariuszowi makro. Projekt budzetu zaktada deficyt 20,8% PKB w 2022, ale
naszym zdaniem moze by¢ troche mniej, ok. 2.5%.

Rentownosci obligacji na krétkim koricu krzywej powinny sie ustabilizowaé przed korcem
roku; wzrosty w 2022 r. powinny by¢ zdeterminowane przez tempo podwyzek stép
procentowych NBP. Rentownosci na dtugim koncu krzywej podazajg znowu za rynkami
bazowymi. Mata podaz POLGB w |V kw. oznacza, ze prawdopodobienstwo poszerzenia
ASW jest niewielkie.

Krétkoterminowa perspektywa dla ztotego jest niekorzystna. Bardzo akomodacyjny
NBP, napiecia na linii Polska — UE, nadchodzgcy sezon zimowy (wiece;j
przypadkéw Covid-19) a takze pogarszajgcy sie rachunek obrotéw biezgcych
wszystkie wskazujg jednym kierunku — stabszego zlotego.






Covid: proces szczepien wyhamowat

Lato bylo w Polsce bardzo spokojne jesli chodzi o dynamike epidemii COVID-19. Od
poczatku sierpnia liczba nowych zakazen pnie sie w gore, ale wcigz jest wyraznie ponizej
liczb z jesieni 2020 albo wiosny 2021 r. Z zwigzku z tym w kraju nie ma w zasadzie
istotniejszych ograniczen epidemiologicznych. Wyglada jednak na to, ze dynamika jest
podobna jak rok wczesniej a prognozy sugerujg kontynuacje wzrostu liczby zakazen.

Jak dotad ok. 50% populacji otrzymato przynajmniej jedng dawke szczepienia i podobna
liczba zostata juz w petni zaszczepiona. Proces szczepien zatrzymat sie wyraznie ponizej
progu odpornosci zbiorowej szacowanej na 60-70% (a nawet 90%+ w przypadku nowych
mutacji), zatem mocne wzrosty liczby nowych zakazen i zaostrzenie restrykcji pozostajg
mozliwymi scenariuszami. Obecnie Polska pozostaje wyraznie w tyle za innymi krajami UE
jesli chodzi o poziom wyszczepienia.

Nasze szacunki oparte o liczbe zakazeh w Polsce sugerujg, ze szczepienia zapobiegaty
zakazeniom w ok. 85% (dwa tygodnie po petnej dawce) i ta efektywnos¢ spadta do ok. 65%
w ostatnich tygodniach (prawdopodobnie ze wzgledu na nowe mutacje). Zatem efektywny
poziom wyszczepienia populacji mozna szacowaé na 30-35%.

Tygodniowa liczba szczepien w Polsce
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https://covid-19.icm.edu.pl/biezace-prognozy/

Covid: kontekst miedzynarodowy

Udziatl oséb zaszczepionych na Covid-19, Covid-19: nowe przypadki (lewa o0s) i Smierci (prawa 0$) na 1 milion, 7-dniowa srednia ruchomwa
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Globalne ozywienie traci site... oby chwilowo

Wzrost PKB w 2022 — konsensus Bloomberga dla gtéwnych gospodarek

Globalne odbicie gospodarce stracito nieco na sile w ostatnich miesigcach wraz z
nowymi falami Covid-19 (nowe restrykcje byly szczegdlnie dotkliwe w Azji),
napieciami po stronie podazowej (w tancuchach dostaw, rosngce ceny energii), co
odbito sie na licznych sektorach. Coraz wiecej pojawia sie tez sygnatow, ze rosngca
inflacja ujemnie wptywa na wskazniki optymizmu konsumentow.

Uwazamy jednak, ze perspektywy dla globalnej gospodarki pozostajg dos¢
optymistyczne, a ostatnie pogorszenie nastrojow to raczej krotkotrwata korekta w
ogoOlnie pozytywnym trendzie. Solidny wzrost gospodarczy w rozwinietych
gospodarkach powinien by¢é wspierany m. in. przez dodatkowe wsparcie fiskalne w
USA i rozkrecenie funduszu odbudowy w Europie.

Podobny poglad zdaje sie dominowa¢ wsrod ekonomistéw i inwestorow, na co
wskazuje zachowanie gietd oraz stabilnos¢ prognoz PKB dla gtéwnych gospodarek,
nie tylko rynkowych, ale tez prezentowanych przez banki centralne i miedzynarodowe
instytucje (ktére pozostajg optymistyczne co do perspektyw wzrostu).

Indeks zaskoczen PMI w przetworstwie PMI w ustgach
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Napiecia w globalnych tancuchach dostaw

Skutki rosngcych ograniczen podazowych mozna zauwazy¢ w
zachowaniu wskaznikéw koniunktury dla przemystu na catym
Swiecie. Wiekszos¢ firm wskazuje na wzrost zamdwien
(sktadniki indekséw nastrojow opisujgce zamowienia utrzymujg
sie wyraznie powyzej neutralnych pozioméw). Z drugiej strony
wskazniki zapaséw pozostajg w trendzie spadkowym po
przekroczeniu neutralnych pozioméw albo konsekwentnie
utrzymujg sie ponizej tych pozioméw. Oznacza to, ze pomimo
mozliwo$ci rozwoju biznesu jakie stwarza rosngcy popyt firmy
nie tylko nie sg w stanie odbudowaé poziomu zapaséw ale
nawet widzg dalszy spadek stanow magazynowych.

Jednoczesnie z uwagi na niepewnosc¢ dostaw firmy zapewne sg
skionne nie tylko uzupetniaC¢ zapasy surowcow, materiatow i
komponentéw do zwyktych poziomow, ale budowac wieksze niz
zwykle bufory.

Powoduje to silng presje na ,,waskie gardita” podazowe i w
rezultacie obserwujemy teraz silne wzrosty cen surowcéw
oraz kosztow transportu, jak réwniez materiatdbw do
produkcji (wysoka dynamika PPI na catym swiecie).

Wrzesniowy raport PMI dla niemieckiego przemystu wskazuje
na podazowe ,wgskie gardia” jako obecnie najdotkliwszg
przeszkode w dziatalnosci. Wskaznik PMI spadt do najnizszego
poziomu od 15 miesiecy. Opisano tam tez efekt spadku
zamowien na wszystkie komponenty do produkcji aut z uwagi na
niedobor samych pétprzewodnikéw. Niedobory odbijajg sie
réowniez na wskaznikach oczekiwan co do przysziej skali
aktywnosci biznesowej.

& Santander
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Napiecia w tancuchach dostaw: wymiar lokalny

Badania ankietowe ukazujg jak niezwykty
jest obecny okres pod wzgledem
problemow z tancuchami dostaw w polskiej
gospodarce. W wiekszosci dziatow
przemystu to pierwszy raz w historii,
gdy niedobory materiatbw odczuwane
sg az w takim stopniu.

Sektor handlu detalicznego rowniez
zgtasza historycznie niskie  poziomy
zapasow towarow, co prawdopodobnie ma
zwigzek z ich dostepnoscig i opdznieniami
w dostawach.

Konsekwencje wida¢c w tempie nasilania
sie inflacji PPl (po serii zaskoczen w goére
dotarta w sierpniu do 9,5% r/r), ale tez w
zachowaniu niektérych sktadnikdw CPI, jak
ceny samochoddw czy butow (wzrosty,
cho¢ dotychczas charakterystyczne dla
nich byty dtugotrwate spadki).

Skutki wystepujg tez w realnej gospodarce,
bo prawdopodobnie to wiasnie niedoborom
materiatbw nalezy przypisaé sierpniowy
spadek produkciji aut o ok. 50% r/r.

& Santander
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PKB wyzej niz przed pandemig, ale ponizej trendu

Wzrost PKB przyspieszyt w Il kw. 2021 r. do 11,1% r/r, najwyzszego poziomu w
historii, co potwierdzito site odbicia gospodarczego po zniesieniu restrykcji.
Odsezonowany PKB juz w Il kw. byt wyzej niz przed pandemig, co oznacza —
zgodnie z naszymi oczekiwaniami — Zze Polska jest jedng z najszybciej
zdrowiejgcych gospodarek w UE.

Konsumpcja prywatna urosta o 13,3% r/r i byta gtdbwnym silnikiem ozywienia.
Odbudowa zapasow rowniez przyczynita sie do wzrostu gospodarczego. Wktadu
eksportu netto byt ujemny, gdyz import rost jeszcze szybciej niz eksport, dzieki
mocnemu wsparciu rosngcego popytu krajowego.

Rozczarowaniem w danych za Il kw. okazaty sie inwestycje, ktére wzrosty o 5% r/r.
W ujeciu odsezonowanym oznaczato to spadek o 10,8% kw/kw i odwrécenie prawie
catego mocnego odbicia zarejestrowanego w | kw. 2021 r. Prawdopodobnie
odzwierciedla to stabos¢ aktywnosci publicznej (np. w samorzgdach), podczas gdy
aktywnosc¢ sektora prywatnego wcigz sie zwiekszata.

12 - Wzrost PKB i jego sktadowe, % r/r
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Perspektywy PKB: przed nami solidny wzrost

Podtrzymujemy nasze prognozy wzrostu PKB o 5% zaréwno w 2021 jak i 2022 roku. Gospodarka
bedzie wspierana gtéwnie przez konsumpcje stabilnie wracajgcg do trendoéw sprzed pandemii, odbudowe
wyczerpanych zapasow oraz odbudowe inwestycji, ktérej sprzyja potrzeba zwiekszenia mocy
wytwérczych przez firmy oraz (pdzniej) naptyw duzych srodkéw finansowych z europejskiego Funduszu
Odbudowy, ktory wesprze inwestycje infrastrukturalne.

Wptyw eksportu netto na wzrost PKB pozostanie neutralny lub nawet lekko negatywny: pomimo
trwajgcego odbicia w eksporcie i wysokiej konkurencyjnosci krajowego przetwoérstwa (wspieranej przez
stabos¢ ztotego), bilans handlowy pogarsza sie ze wzgledu na szybki wzrost importu w reakcji na
ozywienie popytu wewnetrznego.

W Il kw. 2021 tempo wzrostu jednak nieco przyhamowato, na skutek chwilowego pogorszenia nastrojow
na rynkach krajowych i zagranicznych. Jednak uwazamy, ze ozywienie odzyska wigor juz pod koniec br. i
bedzie kontynuowane w 2022 r.

Najwieksze czynniki ryzyka to pandemia (biorgc pod uwage niski stopien zaszczepienia polskiego
spoteczenstwa) a takze zamrozenie srodkéw z funduszy UE (konflikt rzgdu z UE wydaje sie eskalowac).

Jednak w obu przypadkach nie zakladamy materializacji tych ryzyk w sposob, ktory miaty istotny wptyw na
gospodarke.

Wzrost PKB: prognozy z konsensusu Bloomberga
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Wzrost PKB: prognozy réznych instytucji
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ZyskKi firm gwattownie rosng mimo inflacji kosztowej

Wyniki finansowe duzych przedsiebiorstw (zatrudniajgcych 50 lub wiecej
pracownikéw) ulegty w Il kw. 2021 r. dalszej poprawie. Wyniki finansowe
brutto i netto byly w Il kw. najlepsze w historii, o 70% lepsze niz rok
wczesniej i 40% powyzej Il kw. 2019 r. w Il kw. br. gwattownie wzrosty
koszty operacyjne (27,6% r/r, najwyzszy wzrost od 1998 r.), ale towarzyszyt
temu nawet szybszy wzrost przychodow (30,0% r/r) a przecietha marza
brutto na sprzedazy urosta do rekordowych 7,3%.

Gtownym powodem wzrostu kosztéw byly ceny materiatdw, co musi miec
zwigzek z problemami z globalnymi tarnicuchami dostaw. Okazalo sie, ze
zalew inflacji kosztowej nie spowodowatl zmniejszenia si¢ marz, wrecz
przeciwnie — marze rozszerzyly sie. W srodowisku popandemicznym firmy
byly w stanie przerzuca¢ rosngce koszty na klientdow, dalej napedzajgc
inflacje.

Naktady inwestycyjne w Il kw. br. byty 0 11,0% wyzsze niz rok wczesniej (w |
kw. o 4,6% wyzsze r/r), co wskazuje na coraz dynamiczniejsze odbicie
inwestycji w sektorze prywatnym.

Koszty przedsiebiorstw niefinansowych, % rir
50 -

Fundusz ptac ——— Materiaty

Ustugi biznesowe

Koszty ogétem
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Inwestycje: sektor publiczny w tyle za firmami

Inwestycje wzrosty o 5% r/r w Il kw. po wzroscie o0 1,3% w | kw., co byto
raczej rozczarowujgce. W ujeciu odsezonowanym inwestycje spadty o
10,8% kw/kw i odwrdcity Iwig czeS¢ wzrostu z | kw. (+16.0% kw/kw).
Uwazamy jednak, ze aktywnos¢ sektora prywatnego pozostaje

wysoka, podczas gdy naklady w sektorze publicznym pewnie
rozczaruja.

Stabszy wynik w Il kw. to naszym zdaniem skutek dwoch czynnikow:

(1) Stabszych od zatozen inwestycji publicznych. Znamy juz dane z
samorzadow, ktére pokazaty spadek o 11,8% r/r w ujeciu biezgcym
w Il kw. 2021 r. i prawdopodobnie stabo$¢ w sektorze publicznym
potrwa dtuzej, m. in. ze wzgledu na opdznienia w inwestycjach
kolejowych oraz w akceptacji KPO. O ile liczymy na pewne odbicie w
drugiej potowie 2021 r., to raczej nie bedzie ono wydatne.

(2) Niskiej sezonowej wartosci inwestycji w | kw. (ok. 15% catego roku),
co sprawia, ze dane — zwlaszcza po oczyszczeniu z efektow
sezonowych) — sg wrazliwe na efekty jednorazowe. Na przyktad
mozemy  wskazaC¢ sektor transportowo-magazynowy  jako
potencjalnego winowaijce.

Tymczasem, aktywnos¢ inwestycyjna sektora prywatnego wydaje sie
by¢ rosngca: nakilady w duzych firmach (zatrudniajgcych 50+)
przyspieszyty do 11% r/r w Il kw. 2021 r. z 4,6% w | kw. 2021 r., mocno
rosnie wolumen umow leasingowych. Pozostajemy zatem optymistyczni
jesli chodzi o te czes¢ rynku inwestycyjnego.

Inwestycje gospodarstw domowych (czyli gtéwnie nieruchomosci),
chociaz sg niewielkg czescig inwestycji w ogole, to réwniez pozostajg
mocne, wiecej na ten temat piszemy na kolejnej stronie.

& Santander
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Ry n e k m i e SZ ka n i OWy Wyniki ankiety kredytowej i ceny mieszkan

Wysokie tempo wzrostu cen mieszkan to nie tylko efekt
pandemii, ale tez wyjgtkowo tagodnej polityki pieniezne;.

Na podstawie wynikéw ankiety kredytowej NBP mozna
wnioskowac, ze szybki wzrost cen nieruchomosci w latach
2019-2020 byt pochodng wptywu dobrej sytuacji ekonomiczne;j
gospodarstw domowych na ich popyt na kredyty hipoteczne
(mieszanka rekordowo niskiej stopy bezrobocia i rekordowo
niskiej stopy procentowej). Obecnie rynek pracy jest ponownie
rozgrzany pomimo wczesnej fazy ozywienia gospodarczego a
stopy procentowe sg utrzymywane na duzo nizszym poziomie
niz przed pandemig (zwtaszcza realne stopy procentowe).

Silnie ujemna realna stopa procentowa moze skfania¢
gospodarstwa domowe do ucieczki od depozytow bankowych.
Wysoka aktywno$¢ na rynku mieszkaniowym nie wyglada na
efekt ich szerszej dostepnosci (wzrostu dochoddw,
sprawiajgcego, ze wiecej 0sOb uzyskuje zdolnos¢ kredytowq i
moze wejs¢ na rynek nieruchomosci). Jest wrecz przeciwnie —
szacowany przez na indeks dostepnosci finansowej mieszkan
obniza sie od kilku kwartatow.

W sierpniu wzrost liczby oddanych mieszkan wyniést 17,5% r/r,
pozwolen na budowe byto wiecej o 29,0% r/r a rozpoczetych
budéw o 23,7% r/r. W rezultacie wskaznik projektow w toku
(12M suma pozwolen minus 12M suma ukonczonych budéw)
dynamicznie rosnie i jest juz najwyzej od 2008 r.

Wezbrana fala projektow w toku przebiega w warunkach ciggle
rosngcych kosztow, co jest kolejnym powodem do oczekiwania
dalszych wzrostéw cen mieszkan.

& Santander
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Handel zagraniczny: kurczgca sie nadwyzka

W 2020 nastgpita imponujgca poprawa salda obrotow biezgcych, szczegdlnie salda obrotow
towarowych. Jednak, jak podejrzewalismy w raporcie z kwietnia (s.26) ta ogromna nadwyzka
handlowa byfa gtéwnie przejsciowym efektem zaburzen pandemicznych w popycie krajowym (a
przez to i w imporcie) a nie efektem poprawy zewnetrznej konkurencyjnosci. W zwigzku z tym po
odbiciu popytu krajowego doszto do zdecydowanego pogorszenia w rownowadze zewnetrznej w
ostatnich miesigcach. Trend zostat wzmocniony duzo wyzszym importem surowcow (gtownie z
Rosji) wskutek intensywnych wzrostéw ich cen.

Bilans dochoddéw réwniez zaczat sie szybko psu¢ wraz z poprawg wynikow finansowych firm z
kapitatem zagranicznym dzieki gospodarczemu odbiciu.

Zakfadajgc dalszg poprawe popytu krajowego przewidujemy, ze bilans na rachunku obrotow
biezgcych w relacji do PKB bedzie zmierzat to umiarkowanie ujemnych wartosci. Odpowiadatoby
to sytuacji sprzed pandemii, kiedy to rachunek byt w zdecydowanie lepszym stanie niz w latach
2007-2008 i 2010 pomimo podobnego jak wtedy tempa poprawy popytu krajowego.

12M suma kroczgca sald, min € Saldo na rachunku obrotéw biezacych a popyt krajowy
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Rynek pracy: powrot do formy sprzed pandemii

Zmiana liczby pracownikéw w lipcu i sierpniu a zmiana procentowa firm
zgtaszajacych problemy z pozyskaniem pracownikéw w tych miesigcach

Rynek pracy normalizuje sie w szybkim tempie. W Il kw. 2021 r. liczba pracujgcych w
gospodarce byta blisko rekordowi (16,6 miIn), liczba wakatéw wrocita do poziomu sprzed
pandemii, a firmy narzekaja na rosnaca presje ptacowg oraz problemy ze
znalezieniem pracownikoéw.

Lipcowe i sierpniowe dane o zatrudnieniu byty jak tyzka dziegciu w beczce miodu, gdyz
pokazaty spadek liczby pracownikéw (o 12 tys.) — po raz pierwszy w tym roku. Wieksza
cze$¢ tego spadku miata miejsce w przetwodrstwie (8 tys.). Naszym zdaniem jest to
pochodna efektéw jednorazowych, chocby przetasowaniu w zatodze po zakorczeniu
okresu ochronnego zwigzanego z pomocg z PFR.

Co ciekawe, wiekszos¢ sektoréw przetworstwa, w ktérych dochodzito do zwolnien,
jednoczesnie zanotowata wzrost nasilenia problemow ze znalezieniem pracownikow.
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®\Wolne nowo utworzone miejsca pracy — w koncu kwartatu
= Wolne miejsca pracy — w koncu kwartatu

2Q21

Pracujacy Niedol:fél:
pracownikow
Zywnos¢ i napoje -3 4.4
Odziez -1 5.1
Drewno -1 10.7
Chemikalia -1 -1.2
Maszyny -1 0.5
Samochody -1 -3.2
Inne $r. Trans. -1 3.7
Meble -2 5.1

Niedobér
wykwalifikowanych
pracownikow

2.6
10.6
-0.4
-0.3
1.0
0.4
6.3
4.2

Ankiety GUS: Czy niedobér pracownikow jest przeszkoda we dziatalnosci
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Braki kadr znowu doskwieraja

. . - . I . ] . Liczba obcokrajowcow zarejestrowanych w ZUS
Firmy narzekajg na trudnosci ze znalezieniem pracownikow nie bez powodu: powrdt
zatrudnienia w Polsce do poziomu sprzed pandemii byt jednym z najszybszych w OECD, 900 000 - — tacznie
stopa bezrobocia dalej spada i jest juz blisko rekordowo niskich pozioméw, liczba ofert :gg ggg | Ukrair
pracy na bezrobotnego jest juz prawie na poziomie sprzed pandemii. 750 000 | ramney
Obnizajgce sie zasoby pracy beda wzmacniatly popyt na pracownikéw z zagranicy i 700 000 -
beda generowac presje na wzrost wynagrodzen. 650 000 -
. . : : . . . 600 000 -
Jako ze krajowe zasoby sity roboczej zmniejszajg sie m.in. ze wzgledu na starzenie 550 000 -
populacji, rosng¢ bedzie zaleznos¢ od pracownikdw z zagranicy. 500 000 -
450 000 -
lle zajmie powrét do zatrudnienia sprzed . 400000 s o o o o o o s ‘ ‘
oy Stopy bezrobocia, odsezonowane 2 2 2 - & Y i & N N N
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Watpliwosci co do skali migracj

Dostatecznie duzy naplyw zagranicznej sity roboczej, przede Przekroczenia granicy przez obcokrajowcow a wakaty w gospodarce

wszystkim z Ukrainy, mogtby ztagodzi¢ napiecia na polskim

Przekroczenia granicy ukrainskiej do Polski przez

rynku pracy: niedobdr rgk do pracy i presje ptacowa. 2500000 obcokrajowcéw (bez matego ruchu granicznego) 180000
Dane o skali naptywu najwiekszej grupy pracownikéw, 2000000 —— Wakaty (pr. 0$) [ 128888
Ukraincéw, dajg mieszany obraz. Przekroczenia granicy 120000
ukrainskiej w strone Polski sg nadal o wiele rzadsze niz przed 1500000 - 100000
2020 r. mimo niemal catkowitego powrotu popytu na prace w 1000000 - 80000
Polsce do poziomu sprzed pandemii (oceniajgc po liczbie 500000 I 28888
wakatow). - 20000
0 L0

Co wiecej, agencje posrednictwa pracy specjalizujgce sie w
sprowadzaniu obcokrajowcow do pracy w Polsce sygnalizujg, ze
ciezko jest znalez¢ tylu chetnych, zeby zaspokoi¢ biezgcy popyt
zgtaszany przez polskich pracodawcow.
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o . . ) . Obcokrajowcy zarejestrowani w ZUS i transfery pieniezne za granice
Z drugiej strony liczba obcokrajowcow zarejestrowanych w ZUS

jest juz wieksza niz przed pandemig. Dane bilansu ptatniczego 900 1 liczba obcokrajowcow w ZUS (tys.) r 2500
nt. transferébw za granice réwniez pokazujg wyzszy odptyw 800 1 , o , .
. .. . .. . ——Wynagrodzenia pracownikéw z zagranicy, min € (pr.os) L 2000
pieniedzy niz przed pandemig. Do tego rosnie liczba 700
odprowadzajgcych sktadki spoteczne cudzoziemcow z innych 600
krajow niz sgsiadujgca z Polskg Ukraina, poszukujgcych tu 500 1500
zrodta utrzymania.
y 400 L 1000
300
200 - 500
100 A
0 T T T T T T T T T 0
N o < 1o} © N~ [ce] [} o —
~— ~ ~ — ~ ~ - ~ N N
(] (0] (] (0] (O] (] (] (] (] (O]
N N N N N N N N N N
[&] (&) o o [&] [&] o [&] o [&]

& Santander Zrédio: GUS, NBP, Straz Graniczna, Santander



Jednostkowe koszty pracy dodajg do inflacji

Uwazamy, ze sytuacja na rynku pracy bedzie sprzyjata wyzszej presji kosztowe,;.
Pandemia spowodowata skokowy wzrost jednostkowych kosztoéw pracy w Polsce, jako
ze produkcja spadta do$¢ wyraznie, ale praca byta chomikowana a wzrost wynagrodzen

pozostat wysoki. W Il kw. 2021 r. doszto do pewnego spadku JKP, ale i tak sg one 6%
powyzej trendu sprzed pandemii.

Poniewaz wzrost pftac utrzymuje sie na wysokim poziomie i oczekujemy wzmocnienia
presji ptacowej, to naszym zdaniem wzrost produkcji nie bedzie wystarczajgcy, by wrdcic
do trendu. A nawet wydaje nam sie, ze JKP bedg dalej rosty i dalej oddalaty sie od trendu

pomimo przejsciowego spadku na poczgtku 2021 r. Podwyzszone koszty pracy
pozostang zatem czynnikiem proinflacyjnym.

Przecietne wynagrodzenia brutto w sektorze firm
6 500 - a trend sprzed pandemii, odsezonowane
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Zrodto: GUS, NBP, Eurostat, Santander
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Inflacja: pekajg kolejne progi

Inflacja nadal zaskakuje w gore. Ostatni odczyt CPI, 5,8% r/r z
wrzesnia, byt najwyzszy od 20 lat. Przewidujemy teraz, ze
wzrost CPl wyniesie srednio 4,8% w 2021 r. i ponad 5% w
2022 r. Poziom 6% zostanie przetamany juz w pazdzierniku
a w | kwartale 2022 nie jest wykluczone siegniecie poziomu
7%, jeszcze niedawno trudnego do wyobrazenia.

Co przebiegto wbrew naszym zatozeniom: nie doszio do
stopniowego obnizania sie wktadu paliw do inflacji; wktad
zywnosci szedt w gére szybciej niz przyjelismy; mozliwe jest
teraz wiecej podwyzek cen energii z uwagi na duzo wyzsze
globalne ceny surowcéw; inflacja ustugowa nie odpuscita —
miata zaczg¢ wygasa¢ a inflacja towarowa rozkrecacC sie
(akurat ta druga rzeczywiscie nabrata tempa).

To prawda, Zze obecnie znaczna czes¢ inflacji pochodzi z
kategorii niebazowych (uznawanych przez RPP za pozostajgce
poza jej kontrolg). Nie prowadzi to jednak to wniosku, Ze
podwyzszona sSciezka inflacji ma przejsciowy charakter.
Naszym zdaniem niebazowa czes¢ inflacji CPl zacznie
tagodnie¢ za okoto rok, ale nie spadnie do ani ponizej zera. Co
wiecej, takie silne i dlugotrwate zmiany w sktadnikach
niebazowych zwykle prowadzg, z pewnym opoznieniem, do
wyzszej inflacji bazowej. Uwazamy, ze wskutek tego inflacja
bazowa nie bedzie w stanie spas¢ ponizej 4% (przynajmniej
przed koncem 2022 r.).

Alternatywne miary inflacji bazowej, ktore w 2020 r. wygladaty
zupetnie niegroznie, w tym roku szybko nadrobity strate do
gtébwnej miary: CPI z wykluczeniem zywnosci, paliw i energii.

& Santander

-0.5

Wkiady do wzrostu CPI r/r

2.5 =——Zywno$é i napoje bezalkoholowe
—paliwa
2.0 nosniki energii

1.5

1.0

...............

0.5

0.0

lis 21

paz 21
gru 21

Miary inflacji bazowej CPI, %r/r

0 |94 ' ——15% $rednia obcieta Y
po wyt. cen administrowanych

po wyt. cen najbardziej zmiennych
po wytgczeniu cen zywnosci i energii

sie 16
sie 18
sie 19
sie 20

sie 17
sie 21

Zrodto: GUS, NBP, Santander

[ SN

N w A~ (&) (o] ~ oo (o] )
gru 18

o -

N w A~ (&) (o] ~
1 1 1 1

Wkiady do wzrostu CPI r/r

minflacja bazowa
inflacja niebazowa

cze 19
gru 19
cze 20
gru 20

Gtéwne sktadniki CPI, %r/r

CPI ustugi

cze 21
gru 21

cze 22

gru 22

— CPI towary

maj 19

sie 19 |
lis 19
lut 20 |

maj 20 |

sie 20 |

lis 20 |

lut 21 |

maj 21 |

sie 21 |

22



Ceny energii wzrosng

Komponent inflacji CPl dotyczacy energii prawdopodobnie wkrétce wzrosnie jeszcze
bardziej. Ceny globalnych surowcow energetycznych wcigz wzrastajg: w ostatnich 3
miesigcach ceny gazu wzrosty o ok. 35%, wegla o ok. 50%. Koszty produkcji energii
rowniez zmierzajg w gore na skutek dos¢ stromego wzrostowego trendu praw do emisiji
CO2 (+15% w 3 miesigce) — Polska otrzymuje wiekszos¢ energii z wegla.

Polskie gospodarstwa domowe nie sg bezposrednio wystawione na ryzyko tych cen, ale
regulator rynkowy (URE) juz analizuje wnioski firm o podniesienie cen. Do tej pory
zaaprobowat wzrost optat za gaz od 1 pazdziernika (to juz trzecia podwyzka w tym roku
po majowej i sierpniowej) i nie mozemy wykluczyC jeszcze jednej do konca br. lub na
poczatku 2022 r. Jeden z gtéwnych producentéw elektrycznosci poinformowat o ztozeniu
wniosku o podwyzke cen o 40% argumentujgc, ze to jedynie wyrownanie kosztéw, ktére
firma ponosi na skutek szybkich wzrostéw cen surowcéw energetycznych. Nasza
prognoza inflacji CPl zaktada wzrost rachunkéw za elektrycznosé¢ o 10% w | kw.
2022, a rachunkoéw za gaz o 5%; ryzyka wydaja sie by¢ asymetryczne w gore.
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Ceny ustug napedzane kosztami pracy

Wydawato sig, ze po gwattownym wzroscie cen ustug
w latach 2019 i 2020, efekty bazy powinny znaczgco
zmniejszy¢ ten komponent inflacji. Jednak inflacja cen
ustug okazata sie uparcie wysoka takze w 2021 r.
Otwarcie gospodarki byto dobrym argumentem za tym,
ale sytuacja na rynku pracy réwniez.

Zachowanie inflacji cen ustug jest niezle skorelowane
z opdzniong dynamikg ptac. Oznacza to, ze jezeli
nasza prognoza dynamiki ptac na najblizsze
kwartaly rzedu 9-10% r/r sie sprawdzi to
komponent ustugowy inflacji raczej nie spadnie.

Trudno argumentowaé, ze wysoka inflacja cen ustug
zostata spowodowana przez pandemie. Patrzgc na
gtéwne sktadniki tej czesci inflacji, mozna zauwazyc,
ze trend wzrostowy byt juz widoczny w 2019 r. w wielu
sktadowych jak nieruchomosci, rekreacja czy ustugi
kosmetyczne. Niektore komponenty przejsciowo
zostaty przyhamowane przez pandemie (jak turystyka
zorganizowana i zakwaterowanie) ale juz sie odbijaja.

Ogromny wptyw cen ustug finansowych wida¢ we
wskazniku HICP ale nie w CPI — ze wzgledu na rozne
wagi. Ich wptyw na catkowitg inflacje cen ustug
pozostaje historycznie wysoki jako ze wynika nie z
restrykcji Covidowych lecz z wcigz obecnego
srodowiska ekstremalnie niskich stop procentowych.

& Santander

Opézniona dynamika ptac (+ prognoza Santander) a inflacja ustugowa
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Przyspieszenie inflacji cen zywnosci w Polsce jest czescig szerszego trendu. Najlepiej obrazujg
to indeksy cenowe zywnosci FAO. Zazwyczaj reagujg na duze zmiany cen ropy i ma to miejsce
takze tym razem — wzrost globalnych cen zywnosci rozpoczat sie w 2020 r., ale wzrost cen
ropy nie jest jedyng przyczyng wzrostu (np. wybuch ASF byt kolejng).

Fakt, ze globalne ceny gazu wzrastajg duzo szybciej niz ceny ropy tworzy dodatkowe ryzyko w
gore dla perspektyw cen zywnosci. Gaz jest nie tylko surowcem energetycznym, ale rowniez
kluczowym sktadnikiem szeroko stosowanych nawozéw bazujgcych na azocie, efektywnym
srodkiem na zwiekszenie plonow. Potencjalnie mniejsza podaz — jako ze zimg gaz moze racze;j
by¢ uzywany jako zrodto energii — i duzo wyzsza cena mogg doprowadzi¢ do nizszego zuzycia
nawozow i nizszych plonow w przyszitosci a takze wyzszych kosztow produkcji rolniczej.

Odnosnie lokalnej podazy zywnosci, zgodnie z wstepnymi szacunkami gtéwnych zbioréw, w
2021 wyprodukowano 34,5 min ton ziarna (3% mniej niz w 2021 r.), 3,9 min ton warzyw (2%
mniej r/r), owocow z drzew 4,4 min ton (+13% r/r) a owocéw z krzakow i jagdd 0,6 min ton (-1%
r/r). Wedtug nas, oznacza to delikatng presje w gore na ceny warzyw w | potroczu 2022 i

prawdopodobnie wieksze spadki cen owocow. Chyba ze wptyw rosngcych kosztéw produkciji
przewazy nad efektem wiekszej podazy.

Struktura inflacji cen zywnosci w Polsce, % rir
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Droga ropa paliwem dla cen zywnosci

FAO subindeksy cen zywnosci (2014-2016=100, ceny w USD)
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Globalne ceny zywnosci i ropy (2014-2016=100, ceny w USD)
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Oczekiwania inflacyjne

ESI oczekiwania inflacyjne konsumentow, ESI oczekiwania inflacyjne konsumentéw,
Inflacja dotarla do pozioméw, przy ktérych jest mocno odczuwalna 25 wrzesien 2021, wystandaryzowane zmiana od poczatku roku
przez konsumentow. Wzrost cen konsumenckich jest szeroko zakrojony, 50
tylko ok. 10% koszyka HICP nie drozeje. To powinno odbijaé sie na 2 45
oczekiwaniach inflacyjnych, potencjalnie prowadzac do ich wzrostu. 15 40
. : o L 35
Ciezko w tym temacie o czytelny sygnat z danych. Dwie miary oczekiwan 1 20
inflacyjnych dla Polski wskazujg w dwdch kierunkach: ta z GUS pokazuije,
ze konsumenci ignorujg wzrost inflacji i utrzymujg swoje oczekiwania na 5 25
stabilnym, niezbyt wysokim poziomie, miara ESI pokazuje powazne || 20
zaniepokojenie wzrostem cen. 0 i1t 15
. . . R : . 10
Wg tej drugiej miary Polska ma drugi najwyzszy poziom wskaznika g5 5
oczekiwan inflacyjnych w UE (po wystandaryzowaniu), ale jednoczesnie “lll
. . o . N _ 0
jeden z najstabilniejszych (oceniajgc po zmianie od poczgtku roku), -1 I % D D LN b LU D> b L = () LI >0 g5 =D (LI W= LN DD L)
podczas gdy w prawie wszystkich krajach te mierniki wyraznie wzrosty w ZA <L InTmouWnoOt I0T IO ~WiSam WO L T —TaZ " 0=ma-OnT 00~ 0
trakcie 2021 .
Oczekiwania inflacyjne konsumentéow GUS i ESI Udziat w koszyku HICP ka.tegorii, Inflacja a indeks wyszukiwania
ktorych ceny rosng szybciej niz 2,5% r/r (%) hasta ,inflacja” w Google
——ESI consumer inflation expectations - 70 70 - 100 - _ [ 8
50 —— GUS consumer inflation expectations 60 - 90 1 mdeks.GoogIe Trends dla 7
- 60 80 - hasta "inflacja"
40 | 5o 50 - 70 1 =——CPI, %r/r (pr.os) 6
40 - 60 - o
30 - 40 50 - - 4
20 30 - 40 1 L3
[ 30 20 i 30 ] B 2
20 -
10 - 20 10 - 10 - -1
0 T T T T T T T T T T T T T T T 10 O T T T T T T T T T T T O ! ! ! ! ! 0
%m@r\oomo\—c\lmv ~N 0 O O O = &N ® ¥ LW © ~ ©O O O <« © ~ ® @ I N
O O O O O v v« v v« «— ~ v~ v« N N -~ - - - - - ~ - - =~ N ««
40N N N N N N NNNUNNINNNNNNN(Q L o ©o oo © © © o o O° 0o 0 N N N N N N
$ 3$332333232323232322322 333 ® © ® B B B w0 B B B B B 2 2 2 S S S

N

6

& Santander



Polityka pieniezna: globalna zmiana klimatu

Wraz z poprawg perspektyw gospodarczych i wzrostem inflacji na Swiecie,
nastawienie bankéw centralny réwniez zaczeto sie zmienia¢. Od poczatku 2021 r.
doszto juz do 29 podwyzek stop w 12 bankach centralnych (sposrod 38
uwzglednianych w bazach danych BIS), podczas gdy tylko pie¢ bankdéw obnizyto
stopy (wiekszo$¢ z nich w | kw.). Polityke zaciesnia¢ zaczety juz banki z naszego
regionu: czeski, wegierski, rosyjski, a takze w gospodarkach rozwinietych, np. Korea
Potudniowa i niedawno Norwegia.

Najwieksze banki centralne kontynuujg zakupy aktywow, chociaz zaréwno Fed, jak i

EBC sygnalizujg juz, ze niedlugo mogg one zosta¢ ograniczone, nawet jeszcze w
tym roku.

Aktywa bankéw centralnych, bin USD
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Zrédto: BIS, Santander

w danym miesigcu
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Polityka pieniezna: odktadanie nieuniknionego

RPP utrzymuje poglad, ze obecnie nie ma potrzeby zmian w polityce CPI wedtug projekcji NBP i naszym prognoz
pienieznej, gdyz inflacja jest przejSciowa i napedzana wytgcznie przez czynniki
poza kontrolg banku centralnego. Ale zasugerowata takze, ze listopadowa projekcja ,
NBP moze byC kluczowa dla przysztych decyzji. Prezes NBP wymienit trzy warunki 6 -

niezbedne dla rozwazenia normalizacji polityki: 1) pandemia nie zagraza juz

7 - lip 20 lis 20

mar 21

lip21 ===-. dane / nasza prognoza

="\

5 4
wzrostowi 2) inflacja jest napedzana przez popyt, 3) prognozy wskazujg na
utrzymywanie sie CPl powyzej 3,5%. Uwazamy, ze do listopada powinno by¢ juz 41
jasne, takze dla RPP, ze dwa ostatnie warunki bedg spetnione. Projekcja inflacyjna 3
NBP prawdopodobnie znowu péjdzie wyraznie w goére, gdyz punkt poczatkowy jest 5

zdecydowanie powyzej poprzednich prognoz, a perspektywy gospodarcze pozostajg
dobre. Spetnienie pierwszego warunku obarczone jest niepewnoscig i nie mozna 1
wykluczyé, ze w listopadzie czwarta fala Covid-19 bedzie jeszcze w natarciu.

. o . . . L e A
Pierwsza podwyzka stép w listopadzie nadal nie jest wykluczona, chociaz > % 2 g %‘ S N ; ; S N ; ; S N ; ; S N
szanse na to naszym zdaniem zmalaty po gotebich komentarzach prezesa NBP s £ = 8§ v 2 = 8§ v g = 8§ 8 < = 8§ B 2 = g
po wrzesniowym posiedzeniu. Uwazamy jednak, ze normalizacja polityki pienieznej

rozpocznie sie w ciggu najblizszych miesiecy (jesli nie w listopadzie to w grudniu lub Miesieczne zakupy NBP, w min z}

styczniu, ktére sg ostatnimi miesigcami dziatania RPP w jej obecnym sktadzie) i 50 000 o

bedzie kontynuowana w 2022 r. Naszym zdaniem stopa referencyjna dotrze do 1,0% 45 000 ® Obligacje skarbowe
na koniec 2022 r. 40 000 n .ESRK

Wpcigz nie wiadomo jakie sg zamiary NBP odnosnie do programu skupu aktywow. gg ggg

Prezes NBP w marcu méwit, ze program moze pozostaC aktywny ,na zawsze”, w 25 000

maju, ze musi zosta¢ zakonczony przed podwyzkami stop, a ostatnio, ze nie nalezy 20 000

oczekiwac¢ ze strony NBP komunikatu nt. ograniczania programu, jako ze zakupy juz 15000 I

sg mniejsze. Nie wykluczamy, Zze, w kontrze do wczesniejszych deklaracji, nie 10000 .

dojdzie do formalnego zawieszenia programu przed podwyzkg stop. 5008 RE - m = B I I - 0 _ -

sty lut mar kwi majcze lip sie wrzpaz lis gru sty lut markwi majcze lip sie wrz
20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 21 21 21 21 21 21 21 21 21
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Polityka pieniezna: czy reelekcja jest istotna?

Wiekszos¢ cztonkow RPP (z wyjgtkiem Cezarego Kochalskiego) konczy kadencje w 2022 r., wigczajgc w to prezesa NBP, ktéry — jako jedyny — ma mozliwos$é
reelekcji na drugg kadencje. Adam Glapinski juz dawno zadeklarowat, ze bedzie sie ubiegat o powtdérny wybér i wyglada, ze ma poparcie prezydenta Dudy (ktory
wyznacza kandydature, ale ta pdzniej musi by¢ zatwierdzona przez Sejm). Nie znamy Zzadnych potencjalnych kandydatéw do kolejnej RPP. Jednak wydaje nam sie
mato prawdopodobne, aby nowe nominacje zmienity istotnie uktad sit w kierunku bardziej jastrzebim na ktorymkolwiek z posiedzen RPP.

Senat (pod kontrolg opozycji) zapewne wyznaczy na kandydatoéw zwolennikdw bardziej jastrzebiej polityki pienieznej, jednak to maksymalnie bedg 3 osoby z 10.

Sejm prawdopodobnie zaaprobuje kandydatéw wysunietych przez rzgdzacg partie (PiS), ktérych poglady niewiele bedg sie rézni¢ od poprzednikow (czyli bedg
bardzo podobne do tych prezesa Glapinskiego). Odrobina niepewnosci wigze sie z tym, ze obecnie PiS nie kontroluje stabilnej wiekszosci w Sejmie, ale uwazamy, ze
stwarza to raczej ryzyko opoznienia w nominacjach kandydatéw a nie ryzyko wybrania kandydatow znacznie bardziej jastrzebich.

Prezydent wyznaczy dwoch cztonkdw; poprzednio nominowat osoby, ktére okazaty sie jednymi z wiekszych jastrzebi w RPP, ale uwazamy, ze mato prawdopodobna
jest powtdrka tej sytuacji, nowi kandydaci bedg mie¢ zapewne podobne zdanie jak obecny prezes NBP.

Rozktad nominacji w czasie nie daje wysokich szans na to by prezes NBP stracit kontrole nad wiekszoscig w RPP w jakimkolwiek miesigcu.

Os$ czasu wymiany cztionkéw RPP na poczatku 2022 r.
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Kto mianuje Nazwisko Koniec kadencji
Prezydent Zubelewicz 20/02/2022
Prezydent Hardt 20/02/2022
Prezydent Kochalski 21/12/2025
Senat Gatnar 25/01/2022
Senat Kropiwnicki 21/01/2022
Senat Sura* 16/11/2022
Sejm Ancyparowicz 09/02/2022
Sejm Zyzyhski 30/03/2022
Sejm ton 09/02/2022
Sejm Glapinski 21/06/2022
Posiedzenie RPP ? . . . .

Uwaga: cztonkowie RPP o bardziej jastrzebim nastawieniu na czerwono/r6zowo; cztonkowie o gotebim nastawieniu na zielono/jasnozielono
* Rafat Sura otrzymat rekomendacje do Naczelnego Sadu Administracyjnego, jego powotanie do NSA wymaga podpisu prezydenta, co moze nastgpi¢ w dowolnym momencie.

** Harmonogram posiedzen RPP na 2022 r. nie jest jeszcze znany, powyzsze daty sa hipotetyczne, oparte na regule pierwszych $réd miesiaca.
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Rynek kredytowy zgodnie z prognozami

Jak dotad rynek kredytowy rosnie mniej wigcej zgodnie z naszymi zatozeniami: (1)
rynek nieruchomosci generuje wysoki popyt na kredyty hipoteczne a najblizsze miesigce
mogg okazac sie nawet nieco lepsze niz sie spodziewalismy, (2) kredyty konsumpcyjne
odbity w maju i od tego czasu stopniowo png sie w goére, (3) kredyty firm pozostajg w
stagnacji. Depozyty rosng przy tym szybciej od kredytow gtownie ze wzgledu na
aktywnos¢ emisyjng BGK oraz rosngce aktywa zagraniczne w sektorze bankowym.

Ankieta wsrdéd oficerow kredytowych przeprowadzona w 11l kw. 2021 r. pokazata wzrost
popytu na kredytdw w firmach w Il kw. 2021 r. Banki spodziewajg sie szerokiego
ozywienia popytu w Il kw. O ile tgczny wolumen kredytow pozostaje mniej wiecej na
statym poziomie, to sprzedaz nowych kredytéw ztotowych przyspieszyta do 46,5 mid zt w
kwietniu-lipcu 2021 r. z 39 mld zt w kwietniu-lipcu 2020 r. Rosngcej sprzedazy towarzyszy
wyzsza spfacalnos¢, stgd ptaskie wolumeny, ale rynek bynajmniej nie jest uspiony, a
raczej w fazie restrukturyzacji i naszym zdaniem dodatnie przyrosty mogg wkrétce sie
pojawic.

135 - Ztotowe kredyty dla firm: sprzedaz, suma w 12 miesigcach
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Na drodze konsolidacji fiskalnej

Rzad przygotowat nowelizacje budzetu na 2021 r., korygujac dochody do 483 mid zt z
404,5 mid zt (+19,5%) oraz podnoszac limit wydatkow do 523,4 mid zt z 486,8 mid z
(+7,5%). Limit deficytu zmieniono zatem do 40,4 mid zt z 82,3 mld zt. Przeszacowanie
prognoz dochoddéw byto mozliwe przede wszystkim ze wzgledu na mocne odbicie
gospodarcze. Limit wydatkow podniesiono zwlaszcza w kategoriach subwencje dla
samorzadow (12,0 mld zt) oraz wydatki na drogi i koleje (10,1 mld z). Naszym zdaniem
zamierzeniem rzadu jest przeniesienie czesci wydatkéw z 2022 na 2021, by utatwi¢ sobie
realizacje budzetu w kolejnym roku. Naszym zdaniem ostateczna realizacja moze jednak
by¢ nizsza od 40,4 mld zt a deficyt finanséw publicznych powinien by¢é wyraznie nizej niz
6% PKB zaplanowany w ustawie (5,3% PKB po nowelizacji).

Projekt budzetu na 2022 r. zaktada deficyt budzetowy na poziomie 31 mid zt (nieco
powyzej 1% PKB) a deficyt finanséw publicznych na 2,8% PKB. Uwazamy, ze zatozenia
makro stojgce za budzetem sg raczej ostrozne. Wiecej na temat budzetu napisaliSmy w
naszym Komentarzu ekonomicznym.

Wszystko wskazuje na to, ze nierownowaga finanséw publicznych spowodowana
przez pandemie (7% deficytu GG w 2020 r.) zostanie wyraznie ograniczona juz w
tym roku, przede wszystkim dzieki mocnemu wzrostowi dochodéw. Kolejny rok réwniez
moze okazacé sie lepszy niz zatozono w projekcie. Naszym zdaniem w tym roku deficyt
finanséw publicznych bedzie blisko 3,5% PKB (podniesliSmy prognoze po nowelizacji
budzetu), a w przysztym w okolicy 2,5% PKB. Ograniczenie wydatkéw regutg wydatkowg
(nawet przejsciowo ztagodzong po pandemii) implikuje wyrazng konsolidacje fiskalng w
warunkach szybkiego nominalnego wzrostu PKB i dochodow. To pozytywna wiadomosc¢
dla inwestorow i agenc;ji ratingowych.

& Santander

Zrodto: Ministerstwo Finanséw, Santander
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Rentownosci na rynkach bazowych idg w gore

Rentownosci na rynkach bazowych znaczgco wzrosty
na przestrzeni ostatnich tygodni na skutek wzrastajgcej
inflacji oraz zmiany retoryki gtdwnych bankéw
centralnych sygnalizujgcych zblizajgcy sie moment
wycofania akomodacyjnej polityki pieniezne;j.

Na koniec 2021 r. oczekujemy rentownosci 10L UST
1,75% a Bunda -0,15%.

Oceniajgc ewolucje prognoz gospodarczych Fed i ECB

mozna zauwazyc iz:

® Prognozy inflacji w USA (inflacji PCE) w 2021
znowu znacznie wzrosty do 4,2% z 3,4%. Te na rok
2022 podniesiono do 2,2% z 2,1%, a w 2023 zostaty
bez zmian po 2,2%.

® Prognozy inflacji w strefie euro (inflacja HICP) w
2022 podniesiono do 2,2% z 1,9%, w 2022 do 1,7%
z1,5% aw 2023 do 1,5% z 1,4%.

® Prognozy inflacji bazowej rdéwniez podniesiono
zaréwno przez Fed jak i EBC.
® Prognozy PKB w USA w 2021 obnizono (do 5,9% z

7,0%) ale za to podniesiono w 2022 (do 3,8% z
3,3%) oraz 2023 (do 2,4% z 2,3%).

®* Prognozy PKB w strefie euro podniesiono w 2021
(do 5,0% z 4,6%), nieco obnizono w 2022 (do 4,6% z
4,7%), pozostawiono bez zmian w 2023 (2,1%).

& Santander
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Kontekst CEE3

NBP odstaje od pozostatych bankow
centralnych regionu jesli chodzi o prowadzenie
polityki pienieznej. W biezagcym cyklu podwyzek
MNB podniost stopy juz o 105pb do 1,65%
(kolejne podwyzki bedg najprawdopodobniej
mniejsze, po 15pb), a CNB o 125pb do 1,50% (w
przeciwienstwie do  banku  wegierskiego
zwiekszyt kolejne podwyzki).

Krzywe IRS (u gory po prawej) na Wegrzech i w
Czechach znaczgco wzrosty, szczegdlnie na
krotkim koncu krzywej.

Przyspieszajaca inflacja (inflacja na Wegrzech
i w Czechach jest wyzsza od Srodkow przedziatu
celu inflacyjnego, odpowiednio 3,0 i 2,0, o okoto
2pp; w Polsce srodek 2,5 zostat przekroczony o
ponad 3pp) w Swietle braku reakcji NBP
oznacza, ze W polskie realne stopy
procentowe s3a najnizsze w regionie. Ponadto
zmierzajg do szokujgcego poziomu -6% przed
koncem b.r.

Tak prowadzona polityka pieniezna przyczynita
sie do stabosci ztotego. Jest to jedyna waluta
regionu, ktora od poczatku roku nie umocnita
sie wzgledem EUR. Inne czynniki takie jak
konflikt z UE rowniez mogty mieé na to wptyw.
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Prognoza rentownosci — krotki koniec krzywej

Rynek terminowy FRA (u gory po lewej) oczekuje ok
150pb podwyzek stop NBP do konca 2022 r., co jest
nieco powyzej tego czego my sie spodziewamy (ok
100pb).

NBP powinien rozpoczgé cykl podwyzek na
posiedzeniu w listopadzie lub grudniu br. Jesli tak sie
stanie, pozwoli to na utrzymanie sie rentownosci 2L
w okolicy 0,80% pod koniec b.r. oraz 1,00% pod
koniec | kw. 2022 r.

Roéwnoczesnie, krotkoterminowe obligacje sg wcigz
mocno wspierane przez sytuacje ptynnosciowg w
sektorze bankowym oraz podaz obligacji z Ministerstwa
Finanséw. To pozwala by spready ASW (na dole, po
prawej) pozostawaty waskie. W nadchodzgacym
kwartale uwazamy, ze sytuacja moze sie utrzymacg.

Plynnos¢ w sektorze bankowym mierzona wielkoscig
cotygodniowych aukcji bonéw NBP (na dole, po lewej)
jest juz dobrze powyzej 200 mlid zt i wzrasta.

Ministerstwo Finanséw wydaje sie by¢ zadowolone z
wagskich spreadow ASW i wydaje sie wspieraé tg
sytuacje poprzez ograniczanie podazy SPW.
Pazdziernik bedzie w tym wzgledzie szczegdlnie
interesujgcy ze wzgledu na znaczng zapadalnos¢ i
wysokie kupony (detale na dalszych slajdach).
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Prognoza rentownosci — dtugi koniec krzywej

10L realna stopa procentowa USA, %

Czynniki globalne obecnie wspierajg wcigz wyzsze
rentownosci zaréwno na rynkach bazowych jak i w
Polsce.

® Fed staje sie mniej akomodacyjny (spowalnianie
tempa zakupdéw obligacji prawdopodobnie
rozpocznie sie w listopadzie lub grudniu br.) W
rezultacie 10L realna stopa procentowa w USA
zaczeta sie odbija¢ i mimo, ze wcigz ujemna,
niedawno przekroczyta istotny poziom oporu (u
gory, po lewej). Odnosnie rentownosci
nominalnych, Santander prognozuje na koniec
br. 10L UST po 1,75%, a Bunda po -0,15%.

® Rosngce ceny energii (cena ropy Brent ponad
20% powyzej poziomu z poczgtku 2020 r.) w
miare zblizania sie sezonu zimowego oznaczajg
ryzyko dalszych wzrostow CPI (gora, po prawej).

Czynniki lokalne sg zrdéznicowane. Jesli NBP
rozpocznie w listopadzie br. cykl podwyzek (co jest
naszym scenariuszem bazowym), rentownosci na
dtugim koncu krzywej powinny dalej wzrastac.

Jesli sie mylimy i w br. nie bedzie podwyzek,
krzywa powinna dodatkowo sie wystromic.

Z drugiej strony ograniczona podaz obligacji trzyma
spready ASW waskie.

Oczekujemy rentownosci 10L obligacji 2,20%
na koniec br. oraz 2,25% pod koniec | kw. 2022.
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Zapadalnosci obliga

Do konca 2021 r. zapadalnosci obligacji ztotowych i
ptatnosci kupondéw skoncentrowane sg w pazdzierniku.
Nie tylko zapada ok 8,5mld zt obligacji (DS1021) ale tez
przypada ptatnos¢ kuponéw na kwote ok 3,3mid zi
(gtownie z DS1023 oraz DS1029). Ministerstwo
Finansdw oznajmito, ze do konca roku nie bedzie aukcji
sprzedazy obligacji a jedynie 5 aukcji zamiany. W
pazdzierniku bedg dwie aukcje zamiany — jedna 7-go,
druga 21-go. Biorgc pod uwage mniejsze podaze, krotki
koniec krzywej moze by¢ wspierany. Jesli chodzi o rok
2022, spore zapadalnosci widniejg w kwietniu (PS0422),
lipcu (OK0722) oraz wrzesniu (WZ0922). Rozmiary
zapadalnosci do tego czasu ulegng zmniejszeniu ze
wzgledu na wiele zaplanowanych aukcji zamiany.

Odnosnie obligacji denominowanych w walutach obcych,
w 2021 r. sg dwie zapadalnosci obligacji EUR-owych:
jedna w pazdzierniku (na odpowiednik okoto 8,0 mid zt),
druga w grudniu (na odpowiednik okoto 3,4 mid zt). W
2022 r. zapadalnosci sg skoncentrowane w pierwszym
kwartale roku. Zapadajg obligacje zarowno EUR
(styczen, ok 6,9 mld zt oraz luty, ok 2,4 mld zt) oraz USD
(marzec, ok 11,7 mid z).
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PLN: wcigz pod gorke

Uwazamy, ze krotkoterminowe perspektywy ztotego sg niekorzystne.

Po niedawnym przetamaniu poziomu 4,60, oczekujemy, ze EURPLN podgzy w
najblizszych tygodniach w gére nawet do 4,70 i wyzej, zanim odzyska troche sity w
kolejnych miesigcach i kwartatach.

Jednym z gtéwnych czynnikdéw dziatajgcych przeciwko ztotemu jest uparcie gotebia
retoryka RPP i wysoka tolerancja RPP na wzrastajgcg inflacje co w coraz wiekszym
stopniu staje sie odstawa¢ od trendow obserwowanych za granicg (inne banki
centralne w CEE juz rozpoczety cykle podwyzek, Fed oraz ECB sygnalizujg zwrot w
kierunku wycofywania akomodacyjnej polityki pienieznej).

Pozostate negatywne czynniki to: globalny nastréj awersji do ryzyka, ktéry
spowodowat stabos¢ wiekszosci walut rynkdw wschodzgcych, mocniejszy dolar,
rosngce napiecie w relacjach Polski z UE a takze (potencjalnie) czwarta fala Covid-
19 (Polska ma jeden z najnizszych w Europie stopien zaszczepienia, tylko okoto
52% populacji).

Z czynnikbw bardziej fundamentalnych wspierajgcych wysokiego EURPLN
powinnismy wymieni¢ gwaitowne pogarszanie sie polskiego bilansu handlowego (w
lipcu rachunek obrotéw biezgcych byt w deficycie pierwszy raz od 2 lat) i bardzo
wysokg réznice w stopach inflacji w Polsce i za granicg, co implikuje, ze pomimo jak
sie wydaje wysokiego kursu EURPLN wzgledem pozioméw historycznych,
efektywny realny kurs walutowy pozostaje w miare stabilny, blisko $redniej sprzed
pandemii.
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PLN: bank centralny sprzyja stabosci ztotego

Polska waluta przez ostatnie dwa lata
byta wrazliwa na rozwd] pandemii
Covid-19, ale takze na zmiany
oczekiwan rynkowych co do
perspektyw polityki pieniezne;j.

Za kazdym razem gdy dane o inflacji
przekraczaty rynkowe oczekiwania
Ztoty sie umacniat, w miare jak rynek
wyceniat wyzsze prawdopodobienstwo
podwyzek stop procentowych.

Polski bank centralny najwyrazniej
sprzyja stabszemu ziotemu, co moze
by¢ jedng z przyczyn, dla ktorych w
reakcji na umacnianie kursu pojawia
sie zwykle komunikacja ograniczajgca
oczekiwania na podwyzKi stop.
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3. fala Covid-19
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2019 2020 2021 2022 1Q21 2Q21 3Q21  4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22

PKB mid PLN 22932 23267 25602 27834 5852 6180 6250 7320 6455 6812 6751 7816

P rog n Ozy PKB %rlr 47 25 5.0 5.0 09 111 3.7 6.1 4.9 5.8 5.1 43
Popyt krajowy %rlr 3.6 34 6.8 5.7 1.0 12.8 5.6 8.0 5.2 6.6 5.7 5.4
Spozycie indywidualne % rir 4.0 -3.0 5.8 6.7 0.2 13.3 3.0 8.0 8.0 7.0 6.0 6.0
{\r';';ﬁdy brutto na srodki o, 4 4 90 91 73 13 50 100 150 10 150 7.0 6.0
Produkcja przemystowa % rir 4.2 -1.1 12.6 9.0 7.8 30.2 10.0 6.5 6.5 7.8 10.4 11.2
irggt‘;"zg;:“d"w'ano' %rr 36 35 18 43 125 18 6.7 6.4 67 09 54 6.1
Sprzedaz detaliczna %r/r 5.1 -3.0 7.6 3.6 1.2 14.4 5.4 9.4 8.7 5.2 0.4 11
(ceny state)
E;"’;gz:vz‘::o wgospodarce o, 7o 5.3 8.4 7.1 6.6 9.6 8.8 8.7 8.1 7.1 6.4 6.8
sgg:ggfrgfn";m dowei %rr 2.2 1.0 0.2 23 14 1.1 0.7 0.4 2.1 2.2 23 2.4
Stopa bezrobocia”® % 52 6.2 5.8 5.6 6.4 5.9 5.6 5.8 6.2 5.7 54 5.6
Rachunek biezacy E“Url‘? 2523 15287 1773 -4360 2746 372 -2660 1315 966 -1,345 -3948  -32
Rachunek biezacy %PKB 05 2.9 0.3 07 27 17 0.7 0.3 0.0 03 05 -07

Wynik government

0 . B ) ) ] ] ) . ) - - -
balance (ESA 2010) %PKB 07 69 37  -26

CPI % rir 23 3.4 4.8 5.2 2.8 4.5 5.4 6.4 6.6 5.9 4.6 3.7
CPI” % rilr 3.4 24 6.6 3.7 3.2 4.4 5.8 6.6 6.3 5.8 4.0 3.7
Inflacja bazowa % rlr 2.0 3.9 4.0 4.5 3.8 3.8 3.9 4.3 4.9 4.8 4.4 3.9

& Santander * Koniec okresu; inne zmienne $rednio w okresie Zrodio: GUS, NBP, Santander 41
Zacieniowane komorki tabeli zawierajg prognozy Santander



Prognozy

& Santander

2019 2020 2021 2022 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22
Stopa referencyjna NBP * % 1.50 0.10 0.25 1.00 0.10 0.10 0.10 0.25 0.50 0.75 1.00 1.00
WIBOR 3M % 1.72 0.67 0.26 0.93 0.21 0.21 0.22 0.38 0.61 0.83 1.09 1.19
Rentownos¢ obligacji 2L % 1.56 0.50 0.37 1.13 0.08 0.20 0.48 0.73 0.90 1.08 1.23 1.30
Rentownos¢ obligaciji 5L % 1.99 0.96 1.15 1.79 0.65 1.10 1.23 1.61 1.71 1.78 1.83 1.85
Rentownos¢ obligacji 10L % 2.41 1.52 1.77 2.29 1.35 1.73 1.81 2.20 2.23 2.28 2.33 2.35
IRS 2L % 1.74 0.62 0.78 1.46 0.37 0.71 0.88 1.17 1.40 1.45 1.48 1.50
IRS 5L % 1.85 0.85 1.44 2.11 0.91 1.42 1.48 1.95 2.07 2.10 213 2.15
IRS 10L % 2.05 1.15 1.82 2.38 1.45 1.87 1.80 2.18 2.33 2.35 2.38 2.43
EUR/PLN PLN 4.30 4.44 4.58 4.50 4.54 4.53 4.57 4.67 4.55 4.50 4.49 4.47
USD/PLN PLN 3.84 3.89 3.84 3.69 3.77 3.76 3.87 3.97 3.79 3.70 3.66 3.60
CHF/PLN PLN 3.86 4.15 4.20 4.01 417 413 4.22 4.28 412 4.03 3.97 3.92
GBP/PLN PLN 4.90 4.99 5.29 4.97 5.20 5.25 5.34 5.37 5.11 4.99 4.93 4.83
* Koniec okresu, inne zmienne $rednio w okresie Zrédto: GUS, NBP, Santander
Zacieniowane komorki tabeli zawierajg prognozy Santander
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 4.10.2021 r. zostato przygotowane przez:

& Santander

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH
al. Jana Pawita Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl
serwis ekonomiczny w Internecie: https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Maciej Reluga, 22 534 18 88
Gtéwny ekonomista, CFO
Piotr Bielski, dyrektor 691 393 119
Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857
Wojciech Mazurkiewicz 604 443 750
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Motoryzacja: kryzys potprzewodnikow sie przedtuzy

Liczba rejestracji samochodow osobowych w Europie wzrosta w pierwszych
o$miu miesigcach 2021 r. 0 12,7% r/r. Oczekiwania z poczagtku roku byty jednak
wyzsze. Taka dynamika oznacza strate wobec porownywalnego okresu 2019 r.
na poziomie 24,4%. Staba sprzedaz nie wynika jednak z niskiego popytu. Wrecz
przeciwnie — popyt jest dosy¢ wysoki i ma tendencje wzrostowg. Wskazujg na
nig chocby opinie dealerow w UE oraz rosngca deklarowana sktonnosc¢
konsumentow UE do zakupu samochodu w ciggu najblizszych 12 miesiecy. Do
tego place dealeréw coraz bardziej pustoszejg.

Czynnikiem hamujgcym sprzedaz aut nadal jest niska podaz samochoddéw na
skutek niskiej dostepnosci potprzewodnikow. Problem najbardziej dotyka
Europe. Wiele zaktadow produkujgcych samochody wcigz ogranicza lub
catkowicie wstrzymuje produkcje. Czasem dziatania te sg wydtuzane nawet
o kolejne miesigce. W efekcie tendencja spadkowa sie pogtebia — od kwietnia
wolumeny produkcji aut w Europie spadajg m/m. Szczegdlnie mocno kryzys
dotkngt Niemcy, gdzie produkcja jest o 1/3 nizsza wobec okresu styczen-
sierpien 2019 r. Na pozostatych globalnych rynkach sytuacja wyglada znacznie
lepiej. Od poczatku biezgcego roku sprzedaz w Chinach byla na poziomie
z analogicznego okresu 2019r., a w Stanach Zjednoczonych nizsza o 7%.

Kryzys stat sie wyraznie odczuwalny takze dla krajowych dostawcéw czesci.
Warto$¢ produkcji catej motoryzacyjnej byta od poczatku roku o 2,3% wyzsza
wobec poréwnywalnego okresu 2019 r., mimo spadku liczby produkowanych aut
— analogicznie 0 37%. Wzrdst wolumen produkcji silnikéw odpowiednio o 17%
oraz produkcja czesci, jednak tez ten segment zgtasza w ostatnich miesigcach
znaczne spadki zamowien, przede wszystkim produkcja na pierwszy montaz.

Sytuacja zmienia sie z miesigca na miesigc. Obecnie IHS Markit przewiduje, ze
produkcja globalna aut w catym 2021 r. wzrosnie o niecate 2%. Jesli zgodnie
z zatozeniami problemy z dostawami potprzewodnikéw ming w |l pot. przysztego
roku, to caty 2022 r. powinien sie zakonczy¢ wzrostem o 9%, a 2023 r. o 11%,
przebijajgc poziom 2019 r. Z kolei LMC Automotive ocenia, ze sprzedaz aut
osobowych w Europie w 2021 r. tylko nieznacznie przewyzszy ubiegtoroczng.

& Santander

Sytuacja przemystu motoryzacyjnego i dystrybutoréw
samochodéw w UE (wyniki ankiet - bilans wskazan wzrost/spadek)

Zamowienia w przemysle motoryzacyjnym
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Transport drogowy: wysoki popyt, obawy o koszty

Z danych GUS nadal wynika, ze masa towardw przewiezionych przez polskich
przewoznikow drogowych w okresie styczen-sierpien 2021 r. nie ulegta
zmianie r/r, co oznaczato mniej o0 9% wobec poréwnywalnego okresu 2019 .
Odmienny trend wida¢ w pokonywanych przez nich dystansach na trasach
miedzynarodowych. Liczba kilometréw przejechanych przez nich po ptatnych
drogach w Niemczech wzrosta o 12% r/r, jednocze$nie o 8% wobec
analogicznego okresu w 2019 r. Byt to rezultat lepszy od pozostatych
przewoznikow jezdzgcych po drogach Niemiec, ktorzy uzyskali dynamike
odpowiednio +4% i -0,5%. Dobrg sytuacje rynkowg potwierdzajg oceny
tendencji dla popytu dokonywane przez przewoznikéw UE, ktore kontynuowaty
trend zwyzkowy, a od maja br. pokazujg przewage wskazan na wzrost popytu.
O pozytywnych nastrojach i koniunkturze swiadczy tez odrabianie zalegtosci
w zakupach pojazdéw. Wzrost liczby rejestracji aut ciezarowych w Polsce
rozpoczat sie jesienig ubiegtego roku, a od stycznia do sierpnia br. krajowi
przewoznicy zarejestrowali 0 4% wiecej pojazdéw niz w tym samym okresie
2019 r. Popytowi na transport drogowy sprzyja m.in. wzrost gospodarki UE,
zaburzenia dostaw z Azji i wysokie stawki za fracht morski z tamtego regionu.

Na tle wysokiego popytu rosng obawy o spadek rentownosci. Po odbiciu
rynku, ktore nastgpito po zatamaniu wiosng 2020 r., udawato sie
przewoznikom przerzuca¢ rosngce ceny paliw, pojazdow i wynagrodzen na
odbiorcéw, czego m.in. efektem byt wzrost zyskownosci. Jednak niepokdj
wzbudza ten ostatni czynnik. W lutym 2022 r. wejdg w zycie kolejne regulacje
Pakietu Mobilnosci dotyczgc pracy delegowanej w przewozach cross-trade
i kabotazu, gdzie wynagradzania bedg musiaty by¢ zgodne z prawem
i stawkami kraju delegowania. Ponadto do podstawy nie bedg wliczane diety
i ryczatty, stanowigce dzis baze wynagrodzen krajowych kierowcow. A to
w sytuacji niedoboru kierowcéw, ktoéra juz powoduje presje ptacowg. TLP
ocenia, ze zmiany mogg nawet o kilkadziesigt procent zwiekszyC koszty
wynagrodzen. Przy juz wysokich stawkach kierowcow, moze to ostabi¢
przewage konkurencyjng krajowych podmiotéw. Grozi to takze zaostrzeniem
konkurencji w kraju i przewozach bilateralnych, gdyz czes¢ przewoznikow

moze wycofac sie z cross-trade i kabotazu, za to skupi¢ na rynku krajowym.
& Santander

Kilometry naliczone przewoznikom na ptatnych drogach w Niemczech
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Wybrane bariery prowadzenia dziatalnosci w transporcie Igdowym
(PKD 49) w Polsce — odsetek wskazan
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Zywno$¢é — dobre wyniki sektora w 1-3 kw. 2021 r. ...

Zgodnie z oczekiwaniami, miesigce wakacyjne przyniosty dalszy wzrost
produkcji sprzedanej branzy spozywczej. ,Odmrozenie” sektora HoReCa w UE
oraz sezon tyrystyczny sprzyjaty popytowi na zywnosc¢, zarobwno w Kraju, jak
i na rynkach zagranicznych.

W lipcu 2021 r. wartos¢ produkcji sprzedanej przemystu spozywczego
(zywnos¢, napoje, tyton), po uwzglednieniu réznicy w liczbie dni roboczych,
byta wyzsza o 12% w relacji rocznej oraz wyzsza o 16% w pordéwnaniu
do analogicznego miesieca w 2019 r. Z kolei w sierpniu dynamika roczna
wyniosta 9%. Wartos¢ produkcji byta tez wyzsza od zarejestrowanej w sierpniu
2019 r. 0 12%. Byt to juz 6smy miesigc z rzedu, w ktérym zarejestrowano
dodatnie dynamiki w obu wskazanych ujeciach.

Pozytywne tendencje obserwujemy w eksporcie. W ciggu pierwszych siedmiu
miesiecy br. wartos¢ sprzedazy zagranicznej artykutow rolno-spozywczwych
wyniosta 20,5 mid euro i byla wyzsza o 5,4% w relacji rocznej. Co wazne,
wzrost eksportu zostat osiggniety przy utrudnieniach w handlu w Europie,
wynikajgcych z opuszczenia obszaru celnego UE przez Krolewstwo Brytyjskie.
Wielka Brytania jest drugim najwiekszym odbiorcg zagranicznym polskiej
zywnosci i jednym z wazniejszych odbiorcéw zywnosci z Unii. Negatywne
skutki Brexit-u dla eksportu zywnosci byty widoczne szczegdlnie na samym
poczatku roku, kiedy to przedsiebiorstwa dopiero poznawaty nowe zasady
dostaw towaréow na wyspy brytyjskie. W praktyce oznaczato to koniecznos¢
realokacji czesci sprzedazy na inne rynki. Co jednak istotne, najwiekszy
negatywny impakt zostat odnotwany w styczniu a w kolejnych miesigcach
eksport przyspieszyt. Od lutego tgczny eksport zywnosci z Polski utrzymywat
sie powyzej sredniej miesiecznej wartosci z 2019 r., a od marca juz powyzej
Sredniej z 2020 r. Stopniowo rosta tez sprzedaz do Wielkiej Brytanii —
w czerwcu i w lipcu jej wartosci byly juz wyzsze w relacji roczne;j.

W okresie |-VII wzrosty eksportu z Polski zostaty zarejestrowane prawie we
wszystkich  gtdwnych kategoriach, m.in. w przypadku: miesa wraz
z przetworami, zboza, produktéw mlecznych, ryby, sokéw czy cukru.

& Santander

Indeks produkciji sprzedanej przemystu spozywczego (sty 2020 = 100),
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Indeks wartosci eksportu zywnosci z Polski (Sr. m-czna 2019 = 100)
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... 1 pozytywne oczekiwania na 4 kw.

Na optymizm wskazujg tez miekkie wskazniki. Badanie koniunktury,
realizowane przez GUS, pokazato w 3 kwartale przewage firm spozywczych,
ktore pozytywnie ocenialy zardwno swojg biezgcg sytuacje, jak i biezgcy
portfel zamdéwiehn. Odnotowano réwniez przewage firm, ktére spodziewaty sie
wzrostu zamowien w kolejnych miesigcach. Nastroje w branzy w 3 kw. br. byty
lepsze niz jeszcze na koniec roku 2020. Dato sie jednak zauwazyC stopniowy
spadek optymizmu. We wrzesniu nastroje byly nieco gorsze niz jeszcze
w lipcu i dotyczyto to zarowno oceny sytuacji biezgcej, jak i przewidywan
zwigzanych z najblizszg przysztoscia.

Wraz z dynamicznymi zmianami otoczenia biznesowego branzy spozywczej,
zmienia sie rowniez struktura barier rozwoju biznesu, wskazywanych jako
istotne. W poréwnaniu z poprzednim rokiem, w 3 kw. 2021 r. mniej firm
wskazywato na niedostateczny popyt. W tym obszarze najwieksze problemy
notowano w 2 kw. 2020, podczas pierwszego lockdownu. Mniej firm zgtaszato
niedoborow pracownikow, ale z drugiej strony widac stabilnie rosngcg presje
ze strony kosztow zatrudnienia. Potwierdzajg to dane finansowe
przedsiebiorstw. W | pot. br. sredni udziat kosztow zatrudnienia w kosztach
ogotem sektora wynosit 13,1%. Rok wczesniej byto to 13%, a w | pot. 2017 r.
znacznie mniej, bo 10,8%. W poréwnaniem z poprzednimi kwartatami wiecej
firm wskazywato na niedobor surowcéw. Jest to jednak ogdlna tendencja
obserwowana

w przetworstwie przemystowym w ostatnich miesigcach, wiec prawdopodobnie
nie ma to zrédta w krajowym przemysle rolno-spozywczym, szczegolnie ze
w 3 kw. nie odnotowano zawirowan w tancuchu dostaw surowca
(pochodzacego gtéwnie z kraju).

Zbliza sie jeden z najwazniejszych okresow roku dla sektora. W kolejnych
miesigcach branza bedzie przygotowywac si¢ na wzrost zamowien przed
Swigtami Bozego Narodzenia. Jest wiec duza szansa na dalszy wzrost
obrotow. Na wyniki czwartego kwartatu pozytywnie powinna tez wptywac
decyzja brytyjskiej administracji o odtozeniu duzej czes$ci nowych wymagan
w obrocie handlowym z UE do kolejnego roku (pierwotnie miat to by¢ poczatek

& Santander )

Koniunktura w branzy spozywczej w Polsce, gtdwne bariery
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 01.10.2021 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT SEKTOROW STRATEGICZNYCH

al. Jana Pawita Il 17, 00-854 Warszawa

email: sektory@santander.pl

Rozwigzania sektorowe w Internecie: www.santander.pl/korporacje/rozwiazania-sektorowe

& Santander

Grzegorz Rykaczewski
Maciej Natecz
Radostaw Pelc

Bartosz Toczony
Martyna Dziubak
Renata Dutkiewicz
Matgorzata Nesterowicz
Kamil Mikotajczyk

Analizy sektorowe:

sektor rolno-spozywczy
przetworstwo przemystowe, ustugi
motoryzacja, transport, logistyka

Kontakt biznesowy:

dyrektor departamentu
motoryzacja, transport, logistyka
przemyst spozywczy, kosmetyki
ustugi i firmy rodzinne
przetworstwo przemystowe

+48 512 765 647
+48 665 615 384
+48 887 845 708

+48 693 220 698
+48 727 570 319
+48 607 083 699
+48 695 201 053
+48 661 381 827
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ZASTRZEZENIA

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa.
Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie
gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego
wynikngé. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank
Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogg sSwiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz
przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz
Ekonomicznych, al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon +48 691 393 119, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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Thank You.

Our purpose is to help people
and business prosper.

Our culture is based on believing
that everything we do should be:

Simple Personal Fair

Dow Jones @
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