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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

MAKROskop Lite

Szybka aktualizacja

B Wkrétce po tym jak opublikowali$my nasz ostatni MAKROskop miaty miejsce dwa wydarzenia,
ktére - jak uznalismy - domagaja sie aktualizacji przewidywan dot. scenariusza rynkowego.

B Po pierwsze, Rada Polityki Pienieznej zdecydowata sie podnies¢ stope referencyjng o
40pb z 0,1% do 0,5%, stope lombardowg z 0,5% do 1,0% i utrzymac stope depozytowa na 0,0%.
Dodatkowo, stopa rezerwy obowigzkowej zostata podwyzszona z 0,5% do 2,0%. Decyzja okazata
sie szybsza i bardziej zdecydowana niz oczekiwalismy. Jak wyjasnit prezes NBP, o podjeciu dziatan
juz teraz przesgdzito to, ze RPP doszta do wniosku, ze inflacja wzrosnie mocniej i na diuzej niz
weczesdniej zakladano, co oznaczato potrzebe szybkiego wycofania akomodacji monetarnej w celu
unikniecia efektéw drugiej rundy. Glapinski powiedziat, Ze Rada celowo zaskoczyta rynki szybszg i
wiekszg podwyzka, zeby stworzy¢ sobie przestrzert do obserwowania rozwoju sytuacji przed
kolejnymi ruchami. Jednoczes$nie podkredlit, ze komunikat po posiedzeniu RPP specjalnie
sformutowano tak, by nie sygnalizowat ani mozliwej kontynuacji podwyzek ani jej nie wykluczyt,
bowiem dalsze decyzje bedg zalezaty od biezgcych danych.

B Jak wplywa to na nasza opinie nt. perspektyw stép procentowych? Po pierwsze,
przypomnijmy, ze od potowy roku spodziewalismy sie normalizacji polityki, ale z nieco
tagodniejszym i pdzniejszym startem (+15 punktéw w listopadzie). Szybsze i mocniejsze
otwarcie oznacza, ze mozemy o0siggnac przedpandemiczny poziom stopy referencyjnej
1,50% wczesdniej - w 2022 r. a nie w 2023 r., jak oczekiwaliémy uprzednio. Naszym zdaniem w
listopadzie mozliwa jest kolejna podwyzka, o 25 pb, z trzech powodéw: (1) pazdziernikowa
inflacja CPI prawdopodobnie bedzie powyzej 6% r/r, otwierajgc droge do 7% w kolejnych
miesigcach, 2) nowa projekca NBP pokaze znacznie wyzszg Sciezke CPl przy wcigz
optymistycznych prognozach PKB, 3) ztoty moze by¢ w najblizszym czasie pod presja na skutek
wyroku Trybunatu Konstytucyjnego (patrz nizej). Jednoczesnie, naszym zdaniem orzeczenie TK
oznacza rosnace ryzyko opdznienia w wypfacie srodkéw unijnych, co ostabitoby perspektywy
wzrostu PKB oraz - co za tym idzie ceteris paribus - oznaczato mniejszg potrzebe podwyzek stép
w przysztosci.

B Po drugie, Trybunat Konstytucyjny uznat, ze niektére zapisy Traktatu o EU s3g
niezgodne z polskg Konstytucjg, co wywotato niemal od razu komentarz Komisji Europejskiej, ze
nie bedzie wahata sie podja¢ dziatania w celu zapewnienia jednorodnego stosowania prawa
unijnego. Jakie beda dalsze konsekwencje tej sytuadji, zalezy w duzej mierze od polskiego rzadu i
jego rozméw z KE. Naszym zdaniem rosnie ryzyko dalszego opdznienia wyptat z Funduszu
Odbudowy i - w przypadku eskalacji konfliktu - réwniez z Funduszu Spéjnosci, co pogorszytoby
krajowe perspektywy wzrostu, wywierajgc presje na krajowe aktywa. Wcigz jednak zaktadamy w
bazowym scenariuszu, ze predzej czy pézniej dojdzie do porozumienia Polski z UE, co
pozwoli na odetkanie kurka ze $rodkami unijnymi; utrzymujemy zatem nasze prognozy
wzrostu gospodarczego o 5,0% w 2021 i 2022 r.

B Zfoty umocnit sie w reakgji na zaskakujaca decyzje RPP, ale caly ten ruch cofnat sie w efekcie
ogtoszenia wyroku przez Trybunat Konstytucyjny. W rezultacie EURPLN jest z powrotem blisko
4.60 - w tej samej okolicy, w ktérej poruszat sie przed decyzja Rady. Naszym zdaniem w
najblizszych tygodniach zloty moze raczej stabnac¢ niz sie umacniaé. Rynek stopy
procentowej agresywnie wycenia cigg dalszy zaciesnienia polityki pienieznej i to dostarczanego w
szybkim tempie (gféwna stopa NBP miataby doj$¢ do ok. 2% w ciggu dziewieciu miesiecy). Wydaje
nam sie, ze impulsem z tej strony do dalszej apredjacji ztotego mogtoby by¢ jedynie podniesienie
stép w listopadzie o 50pb. Globalny nastréj pozostaje niesprzyjajgcy dla walut rynkdw
wschodzacych, co wg nas szybko sie nie zmieni z uwagi na zblizajgce sie rozpoczecie wygaszania
skupu aktywéw przez Fed w listopadzie. Jednoczesnie przez lokalne czynniki ryzyka (szczegdlnie
po werdykcie TK) PLN w coraz mniejszym stopniu mozna zaliczy¢ do walut wschodzacych o duzej
stabilnosci (tzw. low-beta currency). Zatem utrzymanie sie negatywnego klimatu na rynkach moze
sprzyja¢ ostabieniu ztotego. W koncu, inwestorzy beda teraz pilnie $ledzi¢ relacje miedzy
Warszawg a Brukselg i ocenia¢ prawdopodobienstwo zamrozenia funduszy UE i/lub nakfadania
innych sankgji finansowych oraz reagowac na nowe decyzje. TSUE moze wkrétce natozy¢ kare za
niezastosowanie sie przez Polske do wyznaczonych Srodkéw tymczasowych, np. nakazu
zawieszenia Izby Dyscyplinarnej (KE ztozyta wniosek w tej sprawie 7 wrzesnia).

B Rynek stopy procentowej wycenia dalsze mocne zacie$nienie polityki pienieznej, wiec jesli
RPP nie podniesie stép o 50 punktéw bazowych w listopadzie, to naszym zdaniem krzywe rynku
pienieznego moga przesuna¢ sie nieco w dét i wystromic (zeby uwzgledni¢ nizsze tempo
podwyzek przy mozliwej wyzszej docelowej stopie). Jednoczesdnie przestrzen do korekty bedzie
ograniczona ze wzgledu na zwyzkowg tendencje rentownosci na rynkach bazowych wraz ze
zblizajacym sie zacie$nieniem polityki pienieznej w USA.
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Ostatnio publikowane
Komentarze ekonomiczne:

= Ani poczatek serii ani jednorazowy ruch

= RPP wyniosta waze z ponczem

= Qdbicie na budowach, sprzedaz troche

lepiej

= Produkcja dos¢ nisko, PPl wrecz

przeciwnie

= Sierpniowa inflacja jeszcze wyzej

Departament Analiz Ekonomicznych:
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Maciej Reluga - Gtéwny Ekonomista
tel. 22 534 18 88
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Rynek na wykresach
Notowania ztotego
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Spready 10-letnich rentownosci do Bunda
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Rentownosci polskich obligacji (%)
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki kwartalne i roczne

2019 2020 2021 2022 | 1Q21  2Q21  3Q21  4Q21  1Q22 2Q22 3Q22  4Q22
PKB mid PLN | 22877 23239 25680 27882 | 5852 6180  631.7 7331 6449 6776 6814 7843
PKB % r/r 47 25 5.0 5.0 0.9 1.1 37 6.1 49 5.8 5.1 43
Popyt krajowy % r/r 36 34 6.8 5.7 1.0 12.8 5.6 8.0 5.2 6.6 5.7 5.4
Spozycie indywidualne % r/r 4.0 -3.0 5.8 6.7 0.2 133 3.0 8.0 8.0 7.0 6.0 6.0
Naklady brutto na srodki g, 6.1 90 9.1 73 13 50 100 150 10 15.0 7.0 6.0
trwate
Produkcja przemystowa % r/r 4.2 -1 12.6 9.0 7.8 30.2 10.0 6.5 6.5 7.8 10.4 11.2
Produkdja budowlano- % r/r 36 35 18 43 125 18 6.7 6.4 67 09 54 6.1
montazowa
sprzedaz detaliczna % r/r 5.1 30 76 36 1.2 14.4 54 9.4 87 52 04 1.1
(ceny state)
Stopa bezrobocia * % 52 6.2 5.8 5.6 6.4 59 5.6 5.8 6.2 5.7 54 56
Place brutto w . %rir | 72 53 8.4 7.1 66 96 88 8.7 8.1 7.1 6.4 6.8
gospodarce narodowej
Zatrudnienie w . % r/r 22 1.0 02 23 14 1.1 07 0.4 2.1 22 23 24
gospodarce narodowej
Eksport (w euro) % r/r 7.3 13 17.6 11.8 11.3 41.6 13.9 9.0 7.5 9.7 14.2 15.6
Import (w euro) % r/r 36 34 205 14.4 8.7 47.7 20.0 122 10.3 12.3 16.5 18.1
Bilans handlowy minEUR| 1,527 12472 = 8234 2267 | 2713 2202 102 3217 1,146 658 41,510 1973
Rachunek biezgcy min EUR | 2,523 15,287 1,773 -4,360 2,746 372 -2,660 1,315 966 -1,345  -3,948 -32
Rachunek biezgcy % PKB 0.5 29 0.3 -0.7 2.7 1.7 0.7 0.3 0.0 -0.3 -0.5 -0.7
Wynik general government % PKB -0.7 -7.0 -3.7 -2.6 - - - - - - -
Inflacja (CPI) % r/r 23 34 438 52 2.8 45 5.4 6.4 6.6 5.9 46 3.7
Inflacja (CPIy * % r/r 34 24 6.6 37 32 4.4 5.8 6.6 6.3 5.8 4.0 3.7
Inflacja bazowa po wyt % r/r 20 39 40 45 38 38 39 43 49 4.8 4.4 39
cen zywnoscl | energil
Ceny produkdji (PPI) % r/r 1.2 06 7.1 4.1 25 6.4 9.3 10.3 7.3 47 2.5 18
Podaz pienigdza (M3) * % r/r 83 16.4 7.1 7.7 14.4 7.4 9.1 71 6.3 7.0 7.8 7.9
Zobowigzania * % r/r 8.5 12.3 7.7 5.6 11.8 5.7 7.0 7.7 49 47 43 5.6
Naleznosci * % r/r 5.2 0.2 49 9.5 2.1 0.2 2.4 49 7.0 8.5 9.9 9.5
EUR/PLN PLN 430 444 457 450 454 453 457 465 455 450 4.49 447
USD/PLN PLN 3.84 3.89 3.84 3.69 3.77 3.76 3.87 3.96 3.79 3.70 3.66 3.60
CHF/PLN PLN 3.86 415 419 4.01 417 413 422 427 412 4.03 3.97 392
Stopa referencyjna * % 1.50 0.10 0.75 1.50 0.10 0.10 0.10 0.75 1.25 1.25 1.50 1.50
WIBOR 3M % 1.72 0.67 0.35 1.54 0.21 0.21 0.22 0.77 1.26 1.48 1.67 1.76
Rentownos¢ obligacji 2L % 1.56 0.50 0.51 1.49 0.08 0.20 0.43 1.31 135 1.45 1.55 1.63
Rentownos¢ obligacji 5L % 1.99 0.96 1.16 2.08 0.65 1.10 0.89 1.98 2.00 2.05 213 2.15
Rentownos¢ obligacji 10L % 2.41 1.52 1.82 2.46 135 173 1.80 2.41 2.40 243 248 253

Zrédio; GUS NBP MF Santander Bank Polska;  * warto$¢ na koniec okresu
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Niniejsze opracowanie oparte na informacjach dostepnych do 11.10.2021 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
Email: ekonomia@santander.pl ~ Serwis ekonomiczny w internecie: https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Maciej Reluga - Gtowny Ekonomista
tel. 22 534 1888 Email: maciej.reluga@santander.pl

Piotr Bielski Dyrektor 691393119
Marcin Luzinski Ekonomista ~ 510027 662
Wojciech Mazurkiewicz - Ekonomista ~ 604 443 750
Grzegorz Ogonek - Ekonomista 609 224 857
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DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Poznan Warszawa Wroctaw

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

tel. 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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego  Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia  Ze informacje zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w bifqd jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informadji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty ktdre mogty w konsekwencji tego wyniknq¢ Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakcji
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacii ~ Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikacji Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jjednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona
praw do baz danych

W sprawie dodatkowych informadji dostepnych na zyczenie prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S A Pion Zarzqdzania Finansami Departament Analiz Ekonomicznych

al. Jana Pawta Il 17 00-854 Warszawa Polska telefon 22 534 1887 e-mail: ekonomia@santander.pl www.santander.pl
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