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Podsumowanie (makro)

Zmienno$¢ na rynkach finansowych mocno wzrosta w ostatnich tygodniach. Dzieje sie tak ze wzgledu na starcie dwoch wizji przyszto$ci gospodarczej, przypominajgce
przecigganie liny: raz przewage ma jedna strona, innym razem druga. Pierwsza z nich méwi, ze inflacja pozostanie wysoka, co doprowadzi do bardziej agresywnego
zaciesnienia polityki pienieznej, a druga, ze gospodarka $wiatowa wpada w recesje i stopy procentowe w efekcie zaczng spadac. Niepewnos¢ co do tego, co przyniosa
najblizsze miesigce w zakresie inflacji, wzrostu gospodarczego, stabilnosci makroekonomicznej i geopolitycznej czy bezpieczenstwa energetycznego jest gigantyczna. A
mnogo$¢ zaburzen wptywajgcych na globalng gospodarke jest tak duza, ze cykl koniunkturalny niesamowicie przyspieszyt - trendy zmieniajg sie w takim tempie, Zze
czasem kierunek zmienia sie, zanim zdgzymy w danych statystycznych dobrze rozpoznac¢ poprzedni etap.

Jeszcze jakis czas temu sygnaty tagodzenia napie¢ w globalnych fancuchach dostaw, poprawy czasu dostaw w transporcie morskim i spadku cen surowcéw budzity
nadzieje na spadek globalnej presji inflacyjnej. Jednak ostatnio rosngce ryzyko kryzysu energetycznego w Europie sugeruje, ze nie mozna wykluczy¢ kolejnego skoku cen
jeszcze w tym roku.

W polskiej gospodarce wida¢ coraz wiecej dowoddw na to, ze rozpoczeto sie mocne hamowanie, ktére prawdopodobnie obnizy wzrost PKB do okoto 1% r/r na koniec
2022 roku i nieco ponizej zera na poczatku 2023 roku. Widzimy jednak szanse na stopniowe ozywienie w dalszej czesci przysztego roku, gdy/jesli zostang odblokowane
srodki z KPO i ustabilizuje sie sytuacja na Ukrainie. Skala i dlugos¢ recesji moze by¢ wieksza, jesli problemy energetyczne w Europie okazg sie powazniejsze niz sgdzimy.

Naszym zdaniem dopodki wiekszos¢ firm wierzy, ze spowolnienie gospodarcze bedzie krotkotrwate, nie powinno to wywota¢ duzego skoku bezrobocia, poniewaz firmy
bedg wolaty redukowac czas pracy, ogranicza¢ premie i/lub opiera¢ sie naciskom ptacowym niz cig¢ zatrudnienie, aby unikngé probleméw z odzyskaniem
wykwalifikowanych pracownikéw gdy popyt zacznie sie odradzac¢. Taka ,recesja bez bezrobocia” oznacza jednak, ze spirala ptacowo-cenowa nie powinna sie rozkrecic.

Wedlug naszego scenariusza bazowego inflacja jest juz bliska lokalnego szczytu i po stabilizacji w miesigcach lethich moze nieco spas¢ do konca br. Jednak ceny energii i
zywnosci nadal generujg ryzyko dla tej prognozy, poniewaz obie te kategorie mogg zaskoczy¢ dalszym wzrostem jesienig. Trend wzrostowy inflacji bazowej jest nadal
silny i sprawi, ze ta miara znajdzie sie w tym roku powyzej 10% r/r, ale uwazamy, ze presja cenowa powinna z czasem male¢ w obliczu stabngcego popytu i obnizajgcych
sie roszczen ptacowych.

Przed pandemig pojawiaty sie argumenty, ze polityka pieniezna jest nieskuteczna w stymulowaniu gospodarki i ozywianiu inflacji z bardzo niskich poziomoéw, bo takie
préby sg jak ,pchanie sznurka". Jednak powinna by¢ bardzo skuteczna w ograniczaniu wysokiej inflacji — pocigganie za sznurek to jest to, co banki centralne potrafig robi¢
efektywnie. Jednak gdy popandemiczny wzrost inflacji stat sie problemem globalnym, wiele bankdéw centralnych zwlekato z zaciesnieniem polityki. NBP konsekwentnie robi
to od dziesieciu miesiecy, ale ostatnio zaczat sygnalizowaé, ze moze przestac, jesli inflacja sie ustabilizuje. Po wakacjach stopa referencyjna zatrzyma sie naszym
zdaniem w poblizu 7,0%, gdyz nadchodzgce ostabienie popytu i malejgce napiecia na rynku pracy powinny pomdc w ostabieniu presji inflacyjnej. Jednak niepewnos¢ co
do inflacji i perspektyw kursu walutowego sprawia, ze nie mozna ignorowac ryzyka mocniejszego zaciesnienia.

Bardzo wysoki nominalny wzrost PKB mocno sprzyja dochodom podatkowym, co wyraznie pomaga finansom publicznym. Widzimy coraz wieksze szanse na to, ze budzet
panstwa zakonczy ten rok z deficytem zblizonym do planowanego (-30 mld zt). Nie moéwi to jednak wiele o rzeczywistej sytuacji fiskalnej, gdyz duza cze$¢ wydatkow (takze
tych wywotanych wojng na Ukrainie) zostata wypchnieta poza budzet centralny. Szacujemy, ze w 2022 roku saldo GG moze by¢ bliskie -3,5% PKB. Przyszty rok jest wcigz
duzg niewiadoma, jednak trudno oczekiwac istotnej konsolidacji fiskalnej w roku wyborczym (nasz szacunek: -4,0% PKB). Wydaje sie, ze wyptata srodkéw z Funduszu
Odbudowy pozostaje odlegtg przyszitoscia, gdyz rzad czyni niewielkie postepy w wypetnianiu koniecznych warunkéw (kamieni milowych).
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Podsumowanie (rynki)

Rynek walutowy

Od kwietnia do poczatku czerwca ztoty umacniat sie¢ wobec euro. Pomagata w tym poprawa globalnego apetytu na ryzyko oraz trwajgcy w kraju cykl szybkich
podwyzek stép. Sytuacja odwrdcita sie na poczgtku czerwca, wraz z ogtoszeniem przez NBP polityki ,konczenia cyklu podwyzek stop”, co nastgpito jeszcze zanim
pojawity sie przekonujgce sygnaty, ze presja inflacyjna w Polsce wygasa. Poniewaz zbiegto sie to z przyspieszeniem cyklu podwyzek stép przez Fed i inne gtéwne
banki centralne, ztoty znalazt sie pod presjg. Pomimo wyraznego ostabienia ztotego, lipcowe posiedzenie RPP potwierdzito réwniez, ze NBP zmierza w kierunku
zakonczenia cyklu podwyzek. Uwazamy, ze spowolnienie globalnej i krajowej gospodarki oraz idgce za tym pogorszenie globalnych nastrojow rynkowych, w
potaczeniu z rosngcym deficytem na rachunku obrotéw biezgcych i spadkiem oczekiwah na podwyzki stop procentowych w kraju, bedzie nadal wywiera¢ presje na
ztotego. Spodziewamy sie duzej zmiennosci kursu EUR/PLN w Il kwartale, ale zaktadamy, ze kurs bedzie oscylowat wokét 4,80.

Rynek stopy procentowe;j

Rosngca z miesigca na miesigc inflacja i szybkie podwyzki stop procentowych wspieraty energiczne wzrosty krajowej krzywej dochodowosci. Sytuacja odwrdcita sie w
pofowie czerwca, wraz z globalnym wzrostem obaw recesyjnych i spadkiem cen surowcéw energetycznych. Dzigki temu oczekiwania inflacyjne na rynku krajowym
réwniez zaczety stopniowo spadaé, wptywajgc na umocnienie krajowego diugu. To, wraz z narracjg NBP o zblizajgcym sie koncu cyklu, przetozyto sie na obnizenie
oczekiwan rynkowych co do docelowego poziomu stép procentowych w Polsce i na dalszy spadek krajowej krzywej. W |l kwartale spodziewamy sie dalszego spadku
krajowych rentownosci, bazujgc na dalszym oddziatywaniu tych samych czynnikow, ktdre doprowadzity do obnizenia krzywej w czerwcu, cho¢ w mniejszej skali niz to
miato miejsce w ostatnich tygodniach.
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Prognozy 2022 — co sie zmienito

m Nasze prognozy w kwietniu 2022 Nasze prognozy w lipcu 2022

PKB

Struktura PKB

Rynek pracy

Inflacja

Polityka pieniezna

Polityka fiskalna

Rynek stopy procentowej

Rynek walutowy

Wojna w Ukrainie to dla gospodarki wyrazne wyhamowanie aktywnosci — po bardzo
mocnym poczgtku roku dwa kolejne kwartaty mogg by¢ na granicy stagnacji i
technicznej recesji. Wzrost PKB w 2022 moze zwolni¢ do 3,5%, za sprawg
przyhamowania wszystkich gtéwnych sktadowych popytu.

Konsumpcja wzrosnie, ale szok dla realnych dochodéw do dyspozycji przewazy nad
dodatkowym popytem uchodzcéw na podstawowe towary i ustugi. Odbudowa

inwestycji spowolniona pogorszeniem nastrojéw, op6éznieniem KPO i wzrostem stop.

Wigkszy deficyt obrotéw biezgcych nie musi oznaczaé ujemnego wktadu eksportu
netto do wzrostu PKB, w warunkach stabngcego popytu krajowego.

Naptyw uchodzcéw moze w dtugim okresie ztagodzi¢ napiecia na rynku pracy, ale
krétkoterminowo bedzie co najwyzej neutralny; wptyw bardzo zréznicowany lokalnie
w zaleznosci od sektora.

Szok po stronie cen energii, surowcow i zywnosci pchnie inflacje w gére — pomimo
wydtuzenia tarcz antyinflacyjnych CPI do wakacji moze pozosta¢ dwucyfrowa.
Inflacja bazowa po wzroscie ponad 7% moze zacza¢ sie cofa¢ w Il potroczu.

Szczyt w cyklu podwyzek stop bedzie wyzej ze wzgledu na zaskoczenie inflacja,
presje na walute i rozluznienie polityki fiskalnej. Naszym zdaniem NBP moze
zatrzymac stope referencyjng w potowie roku na poziomie 5,5%.

Wyzsze koszty tarcz antyinflacyjnych, koszty zwigzane z naptywem uchodzcow,
nowe obnizki podatkéw i transfery, wydatki na obronnos¢ pchng deficyt fiskalny
powyzej 4,5% PKB. Nadal mamy nadzieje na odmrozenie srodkéw z programu
odbudowy, ale rzad zdaje sie nie spieszy¢, wiec naptyw w br. moze by¢ niewielki.

Widzimy sprzyjajace okolicznosci do powrotu popytu z zagranicy, ale spodziewane
zwiekszenie podazy moze przeszkodzi¢ w szybkim spadku rentownosci. Krzywa
dochodowosci moze ulegac dalszej kompresji do potowy 2023 r. po czym przyjdzie
czas na spadek jej krotkiego konca, gdy RPP przestawi sie na obnizki stop.

Wojna w Ukrainie odmienita krajobraz walutowy w regionie, m.in. wysytajgc ztotego
na najstabszy poziom w historii. Jego odbicie jest juz zaawansowane, ale moze
napotkac¢ przeszkode w postaci stabszego niz zwykle relatywnego wzrostu PKB.

Punkt startowy w 2022 r. lepszy niz zaktadaliSmy w kwietniu (8,5% r/r w | kw.), co
podniosto prognoze sredniego wzrostu w 2022 r. do 4,7%, ale clou pozostaje bez
zmian: spowolnienie jest w trakcie i odbije sie na wszystkich sktadowych popytu.
Oczekujemy technicznej recesji w Il pot. 2022 r. i odbicia w Il pot 2023 r.

Widzimy nieco mniej powoddw do optymizmu nt perspektyw konsumpgiji: inflacja
przescigneta wzrost ptac, a optymizm konsumentoéw spadt mocno. Zwigksza to
niepewnosc¢ co do zaktadanego przez nas spadku stopy oszczednosci. Wcigz
spodziewamy sie spowolnienia w inwestycjach. Bardzo mocny wzrost zapaséw moze
ulec odwrdceniu wraz ze wzrostem obaw o recesje. Wktad eksportu netto do PKB
powinien sie poprawia¢, pomimo rosngcego deficytu obrotéw biezacych.

Stopa bezrobocia rekordowo niska, ale presja ptacowa zdaje sie stabngé w obliczu
obaw firm o recesje oraz doptywu uchodzcéw na rynek pracy (gtéwnie w ustugach).

CPI moze osiggng¢ szczyt niemal 16% latem, ale ryzyko wcigz jest skrzywione w gore
— ceny energii i zywnosci mogg znowu szokowo wzrosng¢ jesienia. Inflacja bazowa
pewnie przekroczy 10% r/r; ostabienie presji cenowej mozliwe w 2023 r. o ile napigecia
na rynku pracy nieco sie ztagodza.

Scenariusz bazowy zaktada wzrost stop do 7,0%, ale jesli inflacja znowu zaskoczy
jesienig i/lub wyprzedaz ztotego sie nasili, to RPP moze nie mie¢ wyboru i bedzie
musiata podnies¢ stopy mocniej.

Deficyt fiskalny w 2022 r. moze by¢ bliski 3,5% PKB, gdyz wyzsza inflacja wspiera
dochody budzetowe. Ocena 2023 r. jest trudna, bo to rok wyborczy. Wypfata srodkow
z KPO wcigz wydaje sie odlegta, bo rzad robi niewielkie postepy w realizacji kamieni
milowych.

Spadajgce oczekiwania inflacyjne oraz rosngce obawy przed recesjg powinny
wspierac rynek dtugu. Spadkom krajowych rentownosci bedzie dodatkowo sprzyjac
sygnalizacja przez NBP bliskiego konca cyklu podwyzek stop, obnizajgca oczekiwania
co do docelowego poziomu stdp procentowych w Polsce.

Cykl szybkich podwyzek stép byt waznym czynnikiem wspierajacym ztotego.
Komunikacja bliskiego konca cyklu rozpoczeta przez NBP 7 czerwca, ktéra zbiegta sie
z globalnym wzrostem obaw o recesje, wyraznie ostabita ztotego. Te same czynniki
powinny wywierac presje na PLN w catym Il kw.
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t ancuchy dostaw: jak trwata jest poprawa?

W pierwszej potowie 2022 r. wida¢ byto coraz wiecej sygnatow, ze napiecia w globalnych tancuchach dostaw zaczety sie zmniejsza¢. Nastgpita wyrazna
poprawa czasow dostaw w transporcie morskim oraz obnizenie kosztéw frachtu miedzynarodowego. Réwniez globalne badanie PMI potwierdzito, ze dlugosé
czasOow dostaw zeszta ze szczytu, co pociggneto za sobg zwrot w cenach czynnikdw produkciji. Wszystkie te czynniki razem wziete dawaty nadzieje, ze
najgorsze w globalnych tancuchach dostaw juz za nami i sytuacja moze sie dalej poprawia¢ w kolejnych kwartatach.

Jednak w ostatnich dniach powrdcity obawy, ze Chiny mogg znowu zamykaé swojg gospodarke z powodu pojawienia sie nowego wariantu koronawirusa
BA.5. W rezultacie miasta w catym kraju zaczety ponownie naktada¢ ograniczenia, a Szanghaj moze zosta¢ zamkniety kolejny raz, co potencjalnie moze
sparalizowac porty morskie.

China Containerized Freight Composite Index (CCFI) & Ocean Timeliness Index Popyt, podaz i ceny w swiatowym przetworstwie
Shanghai Containerized Freight Composite Index (SCFI)
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Nadchodzi globalne spowolnienie

Jednym z powodoéw, dla ktérych problemy z globalnymi tancuchami dostaw zaczety ustepowac, a czasy dostaw ulegty poprawie, bytlo pogorszenie sie
globalnego popytu i nowych zamdwien. Widzimy coraz wiecej dowoddw na to, ze gospodarka swiatowa, w szczegdlnosci w krajach rozwinietych, zmierza w
kierunku powaznego wyhamowania.

Rosngce ryzyko niedoboréw energii w Europie (dostawy gazu z Rosji stajg pod znakiem zapytania) dodaje kolejng warstwe niepewnosci i oznacza, ze

perspektywy dla naszego kontynentu wygladajg szczegdlnie ponuro.

PMI dla gtéwnych gospodarek rozwinietych
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Polska: rynki wyceniajg recesje

Taka juz uroda danych makroekonomicznych, ze przychodzg z opdznieniem. Sygnaty pogorszenia koniunktury dopiero zaczety sie pojawia¢ w statystykach.
Rynki majg jednak tendencje do reagowania na zmieniajgcg sie sytuacje makroekonomiczng jeszcze przed potwierdzeniem w oficjalnych danych. Mocne
wyhamowanie gospodarcze jest juz nawet wyceniane od jakiego$ czasu. Inwersja krzywej dochodowosci jest jednym z typowych sygnatéw, Zze uczestnicy
rynku obstawiajg nizszy wzrost PKB. Takze rynek akcji wysyta niedzwiedzie sygnaty. Nalezy jednak pamietac, ze rynki mogg sie czasem myli¢, a historia
pokazuje, ze takie sygnaty recesyjne nie za kazdym razem znajdowaty potwierdzenie w danych o aktywno$ci realne;.

Polska: wzrost PKB a nachylenie krzywej rentownosci Polska: wzrost PKB a indeksy gietdowe
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Wskazniki wyprzedzajgce zapowiadajg kiopoty
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Wskazniki wyprzedzajgce rowniez zaczety dawac znaki ostrzegawcze. PMI zarejestrowat juz dwa duze spadki 0 4 pp z rzedu, szybko osiggngwszy najnizszy
poziom od dwdch lat, gleboko ponizej liczby oddzielajgcej ekspansje od recesji. Gidwnymi winnymi spadku byty nowe zamdwienia i produkcja, ktore w
czerwcu pokazaty niemal najwiekszy spadek w historii badania, mniejsze tylko od Covidowych spadkéw w 2020 r. Wskaznik PMI sugeruje bardzo silne
spowolnienie aktywnosci gospodarczej i my réwniez oczekujemy znacznego spowolnienia wzrostu gospodarczego w |l pot. 2022 r. (patrz strona 11).

Negatywne nastroje nie ograniczajg sie do przemystu. Wskazniki sektorowe ES| wskazujg, ze przedsiebiorcy sg pesymistycznie nastawieni w zasadzie w

kazdym z obszaréw gospodarki. Wyjgtkiem wydaje sie by¢ handel detaliczny, ale naszym zdaniem w tym przypadku wskaznik jest podbijany przez niskie
poziomy zapasow towarow (patrz strona 16).

) Wskazniki koniunktury ESI
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Wchodzimy w techniczng recesje

Podtrzymujemy naszg prognoze wzrostu PKB w tym roku o 4,7%. O ile poczatek roku byt wysoki, a
poziom PKB wrocit nawet do trendu sprzed kryzysu, to tgczny efekt wojny na Ukrainie, wyzszych cen i
silniejszych podwyzek stop procentowych uderzy we wzrost gospodarczy, wywotujgc techniczng
recesje w drugiej potowie 2022 r. W kolejnym roku prawdopodobne jest odbicie gospodarcze, ale efekt
bazy (efekt przeniesienia) utrzyma roczng stope wzrostu na niskim poziomie (1,4%). Tak naprawde
nasz scenariusz oznacza jednak, ze dynamika gospodarki w 2023 r. bedzie nieco silniejsza niz w br.

Kryzys energetyczny, a zwtaszcza zakitdécenia w dostawach gazu ziemnego, sg naszym zdaniem
gtobwnym czynnikiem ryzyka.

Na kolejnych stronach przedstawiamy gtéwne zatozenia naszej prognozy.

Wzrost PKB w Polsce i jego struktura, %
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Efekt przeniesienia : roczna stopa wzrostu PKB
przy zatozeniu, ze we wszystkich kwartatach danego roku

zmiana PKB wynosi 0% kw/kw

o

-0.5 1

10 mmmm Eksport netto Zapasy mmmm |nwestycje Spozycie publiczne mmmm Spozycie prywatne PKB

Zrodto: GUS, Santander
« Santander
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Scenariusz ryzyka: kryzys na rynku gazu

Catkowite zatrzymanie przeptywu gazu ziemnego z Rosji do Polski i ograniczony przeptyw z Rosji do innych krajow europejskich oznacza wieksze ryzyko
niedoboru. O ile rok 2022 wydaje sie by¢ raczej bezpieczny, giéwnie dzieki wysokim stanom magazynowym, o tyle rok 2023 moze okazac¢ sie wyzwaniem.
Niedobdr gazu na rynku krajowym moze siegng¢ nawet 4 mld m3 (ponad 20% zapotrzebowania), ale w naszym scenariuszu ryzyka zaktadamy niedobor 2 mid
m3 (powyzej 10%). Gaz ziemny jest istotnym zrédtem energii w Polsce (ok. 16-17% catkowitego zuzycia energii), wiec zaktdécenia w dostawach mogag
przynies¢ wyrazne skutki gospodarcze. Tak duzy niedobdér musiatby skutkowac reglamentacjg gazu ziemnego i tu w gre wchodzityby decyzje polityczne.

Zaktadamy, ze gospodarstwa domowe, energetyka oraz branze zwigzane z zywnoscig (rolnictwo, produkcja zywnosci, produkcja nawozow) bedg wytgczone z
ewentualnych cie¢ gazu. Zakladamy rowniez, ze gospodarstwa domowe dobrowolnie zmniejszg zuzycie gazu o okoto 5%. Oznacza to, ze pozostate sektory
bylyby zmuszone do przyciecia swojego zuzycia o ok. 20%. Moze to by¢ szczegdlnie niekorzystne dla branz wykorzystujgcych gaz w procesie produkcyjnym,
np. do osiggniecia wysokich temperatur, takich jak huty szkta i metali. Ujemny wptyw takiego szoku na wzrost PKB szacujemy na ok. 1-2%. Najbardziej

wrazliwy jest okres miedzy grudniem a lutym, kiedy konsumowana jest 1/3 rocznego spozycia gazu.

Czym zastgpiony zostanie import gazu z Rosji?

2022
& Santander

Zrédto: Santander

Wytwarzanie energii
Przemyst
Chemikalia
Surowce niemetaliczne
Zywnosé, napoje, tyton

Wytwarzanie metali

Handel i sektor publiczny

Gospodarstwa domowe

Udziat w
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Konsumenci pod presjg

Pomimo solidnego wzrostu PKB w | kw. 22, wzrost konsumpcji prywatnej rozczarowat i to juz drugi kwartat z rzedu. W ujeciu wolumenowym i odsezonowanym
konsumpcja byta wcigz nizsza niz w Il kw. 2021 r. Nadal pozostajemy umiarkowanie pozytywni co do perspektyw konsumpcji w 2022 roku. Spodziewamy sie
jednak znacznego spowolnienia wzrostu do 3,7% z 6,1% w 2021 r., gdyz inflacja skonsumuje duzg cze$¢ dochoddéw. Wzrost dochodéw do dyspozyciji
gospodarstw domowych bedzie jednak wyrazny, dodatkowa konsumpcja ze strony uchodzcoéw i zmniejszenie stopy oszczednosci (i/lub wakacje kredytowe)
pomogg zapewni¢ dodatnie tempo wzrostu konsumpcji ogdétem. Niemniej, wzorce konsumpcji prawdopodobnie ulegng zmianie i spodziewamy sie, ze np.
sektory débr trwatych i turystyki ucierpig bardziej od innych (patrz nastepne strony).

Konsumpcja prywatna, IV kw. 19=100, s.a. Zmiany konsumpcji i dochodoéw, struktura, mid zt
108 - Pozostate dochody Koszt inflacji w 2022 r.
104 Zmiany w PIT,
nowe $wiadczenia,
emerytury
100 - .
Wyzsze dochody
z pracy o
Oszczednosci
96 przy statej stopie

oszczedzania z
2021 (bufor dla

. konsumpcji) Konsumpcja
92 A uchodzcow
Efekt netto 15
podwyzek . +3.7%
88 - stop .
Nizsze
oszczednosci
84 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
EELhee0R020232328 SNNNN " pondo | Doch. d PR
och. do och. do onsumpcja Konsumpcja
ggggggggggggggggggggg dysp 2021 dysp 2022 2022 (ceny z 2021

2021)
Zrodto: GUS, Santander
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D O b ra trwal'e p Od k re S ka Optymizm konsumentoéw, wieksze zakupy

Wyglada na to, ze konsumenci wstrzymuja sie z wiekszymi wydatkami. \Wprawdzie dwie miary ankietowe,
ktére przyblizajg apetyt na wieksze zakupy, rozjechaty sie ostatnio, ale obie sg na wzglednie niskich
poziomach. W ostatnich kwartatach wzrost konsumpciji débr trwatych byt do$¢ niski w poréwnaniu z resztg
konsumpcji prywatnej (ustugi i dobra nietrwate). Podobny wzorzec widoczny byt rowniez w danych o
sprzedazy detaliczne;.

Firmy przemystowe z grupy dobr trwatego uzytku borykajg sie z pogarszajgcym sie naptywem nowych
zamowien, co znajduje potwierdzenie w zmniejszonym popycie na te dobra. Dobra trwate sg zwykle pierwsze
na liscie, gdy gospodarstwa domowe chcg redukowacC swoje wydatki w obliczu spodziewanych problemow
finansowych.

—ESl GUS
-50 - Zrédio: KE, GUS, Santander
Wydatki konsumpcyjne Sprzedaz detaliczna, % r/r Wskazniki koniunktury w przemysle:
45 - gospodarstw domowych, % r/r 15 40 - zamoéwienia krajowe i zagraniczne
—— 3MMA trwate 20

— 3MMA nietrwate

10

o
I

—— Trwate dobra konsumpcyjne

20 - -20 ~ . .
45 Dobra trwate ——Pozostate dobra i ustugi (prawa 0s) | 15 20 — Nietrwate dobra konsumpcyjne
D O N~ O DO «~ AN O T O O©MNDMODOO — —— Dobra posrednie
O O O OO ™“ ™ ™ ™ ™™ ™ v v v« v« N N N _307
eggggeggggeggegggegyd 30 4 Dobra inwestycyjne

Zrodio: Eurostat, Santander Zrodto: GUS, Santander Zrodio: GUS, Santander
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Ptatnosci kartowe dajg mieszane sygnaty

Dane kartowe Banku Santander sugeruja:

® Sygnaly sg niejednoznaczne. Czesc¢
kategorii zaczyna wykazywac¢ oznaki
stabosci, ale inne pozostajg odporne

® Podréze, transport, gastronomia nadal w
trendzie wzrostowym na fali popytu
odtozonego i odreagowania po pandemii

® Optaty drogowe w stagnacji, wskazujg, ze
drogie paliwo powstrzymuje wakacyjny
wystrzat w transporcie drogowym

® Niektére kategorie nie bedgce wydatkami

pierwszej potrzeby zaczynajg nieco
stabngc¢

& Santander

Platnosci kartowe Banku Santander: wybrane kategorie, liczba transakcji

HEALTH
e.g. apteka, rossmann, superpharm, dr. centrum, doz, vision exp.
— 2038 2020 2021 —— 2022
2
A
jan_ Feb  Mar  Apr May Jun jul_ Aug Sep  Oct  Nov  Dec
MMM N RRORSRRARST LSS

CLOTHING AND FOOTWEAR
e.g. Ipp, ccc, h&m, zara, tk maxx, smyk

TRANSPORT HOTELS
e.g. orlen, shell, latos, circle, ryanair, lukoil e.g. hotel, airbnb
—— 2018 2020 2021 — 2022

— 2018 20, 2021 —— 2032
—— 2018

2019

A M

[andiAad) A://\;’_/—/’_/\’—\/\-/l —

Jan  feb M Oct _Nov Dec

Vs

Jen Feb Mar _Apr May jun _ Jul Aug Sep Ot Mov Dec Apr May jun  jul Aug  sep
oM IR BRBRRARAARARATTYSS R A O RRARNCRARRRBRRRATIIFIR
Week of year Vieek of year

RETAIL - PERMANENT PURCHASES

e.g. ikea, m. expert, castorama, m. markt, euronet, pepco, market

— 2018 2020 2021 — 3022
—— 2018

A
Jan _Feb—Mar _Apr May Jun _ Jul _Aug Sep Ot Nov Dec

— 2018 2020 2021 — 2022
2019

Jan__feb_ Mar__ Apr Moy Jun _ Ju__Aug_Sep  Oct Nov Dec

B e T
ARARBERRNARRAARARATEINS

A mAr e aMNE g NN N AA R8s 0SS
ARENA2RNARNRARAARRTITT TR

MINOR PERMANENT PURCHASES
e.g. allegro, decathlon, martes, apart

RETAIL - EVERYDAY
e.g. biedronka, lidl, kaufland, tesco, auchan, carrefour

— 2018 2020 2071 — 2022
—

Jn_Feb Mar _Apr May Jun i Aug Sep  Oct Nev Dec

— 2018 2020 2001 — 2022
2019

~ 2

fmMNoCMuNRARANS
Wesk of year

Cmm R o mn e o@ <
SRARAR ARRARATIISER

MINOR SERVICES

— 2018 2020 2021 — 2022
2019

.g. salon (fryzjer, kosmetyczka, tatuaz), kancelaria, przychodni:

BOOKS AND NEWSPAPERS
e.g. empik, ksiegarnia, bonito, kolporter

TOLLS
e.g. gddkia, gitd, gtc, stalexport

Week of year
GASTRONOMY
e.g. mcdonalds, kfc, pizza
— 2018 2020 2021 — 2022
— 2018
AN v B
Tan _Feb Mar “ Apr May Jun _ Jul _Aug Sep  Oct Nov Dec
I e T
CoRRARONRAAAARASSSNS
Week of year
DRUGSTORES
e.g. rossmann, douglas, sephora
— 2018 2020 2021 — 2022
2019

Jan _Feb Mer  Apr May Jun  Jul  Au

amato g,

15

max

TRAVELS
e.g. tui, itaka, rainbow, travel, esky, wakacje.pl

— 2018 2020 2021 — 2022
—— 2019

— 2018 2020 2021 — 2022
—— 2018

— 2018 2020 2021 — 2022

2019

RECREATION PAY TV
e.g. cinema, helios, sts, fitness e.g. netflix, tvn, upc
— 2018 2020 2021 —_— 2022 — 2018 2020 2021 — 2022

— 2019

WA A

Week of year

Zrédto: Santander
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9.0

Czy zapasy nadal bedg rosngc?

Ostatnie kilka kwartatdw przyniosto bezprecedensowy wzrost zapasow (w | kw. 22 zapasy
odpowiadaty za 7,7pp z 8,5% r/r wzrostu PKB), co rodzi pytanie, czy taki trend moze sie utrzymac,
zwtaszcza jesli popyt zacznie hamowac. Nasza odpowiedz brzmi: raczej nie, ale korekta nie musi
by¢ gwattowna.

Dane pokazujg, ze najwiecej zapasow od 2020 roku zbudowat sektor przetworczy. Byta to
naturalna reakcji na zaktécenia w globalnych tancuchach dostaw. Wskaznik zapaséw do sprzedazy
dla tego sektora wyraznie przekroczyt juz trend sprzed pandemii, a wg ankiet biznesowych firmy z
branzy przetwdrczej nie czujg juz presji na uzupetnianie zapasow. Mimo ze przejscie z modelu just-
in-time na just-in-case mogto sie jeszcze nie zakonczy¢, przemyst prawdopodobnie spowolni
gromadzenie zapasow, ze wzgledu na szybko rosngce obawy o recesje.

Z kolei zapasy w handlu detalicznym, drugim co do znaczenia pod wzgledem stanu zapasow,
ostatnio nie nadazaty za popytem (wskaznik zapaséw do sprzedazy nadal ponizej trendu sprzed
kryzysu), a wiekszos$¢ firm w tym sektorze nadal zgtasza zbyt mate zapasy. Pogarszajgce sie
perspektywy konsumpcji powinny jednak ograniczy¢ tempo uzupetniania zapasow rowniez tutaj.

Zmiana zapasow, r/r

min zt, prawa 0§ ~ ——Whkiad do PKB, pkt. proc., lewa 0§ 80,000 w zapasach ogétem
handel ——przetwoérstwo
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Ocena biezacych zapaséw w przemysle i handlu detalicznym
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Przemyst. koniec postpandemicznej gorgczki

Polski przemyst byt jednym z najszybciej odbudowujgcych sie w post-pandemicznym Swiecie, a roczne wskazniki wzrostu produkcji wcigz wygladajg
przyzwoicie. Blizsze spojrzenie na sektor pokazuje jednak, ze trend juz sie odwraca. Wida¢ to wyraznie w wyrownanych sezonowo poziomach produkciji,
zarowno w przemysle, jak i budownictwie, gdzie szczyt zostat ustanowiony na poczatku 2022 r. Dwa ostatnie odczyty miesiecznej odsezonowanej dynamiki
produkcji przemystowej pokazaty spadki przekraczajgce 1%, przy czym maj byt najstabszym miesigcem od poczgtku pandemii.

Dane o nowych zaméwieniach skorygowane o ceny produkcji PPl wygladajg réwnie stabo, co diagnoza zamdéwieh w badaniu koniunktury dla sektora, co

zwiastuje powazne spowolnienie.

Wyréwnana sezonowo dynamika produkcji pogarsza sie najbardziej w branzach opartych na surowcach i uzywajgcych uktadow scalonych oraz w produkcji

dobr konsumpcyjnych nie bedgcych towarami pierwszej potrzeby, podczas gdy branze dostarczajgce podstawowe dobra i ustugi dla gospodarstw domowych
majg sie wcigz dobrze, prawdopodobnie ze wzgledu na zwigzany z wojng naptyw uchodzcow.

Produkcja, 2015=100, SA
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Produkcja budowlana

—— Produkcja przemystowa
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& Santander
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Zrodio: GUS, Santander

maj 22 -

Nowe zaméwienia w przemysle

Nowe zaméwienia, % r/r

— Nowe zamowienia deflowane PPI, % r/r

—— Diagnoza stanu portfela zaméwien, % r/r

Zrodio: GUS, Santander
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Handel zagraniczny: uderzenie z dwoch stron

Saldo wymiany handlowej Polski stale sie pogarsza, gtownie ze wzgledu na wspdétwystepowanie dwdch czynnikow. Z
jednej strony, wzrost cen surowcow energetycznych spowodowat gwattowne pogorszenie terms of trade. Z drugiej,
spowolnienie w globalnym przemysle pogorszyto wyniki polskiego eksportu. O ile skala spowolnienia moze by¢ trudna
do rozpoznania w danych nominalnych ze wzgledu na szybko rosngce ceny, o tyle mozna jg aproksymowac¢ danymi o
tacznej wadze eksportowanych towarow. Ostatnie badania PMI sygnalizujg dalsze pogarszanie sie nowych zaméwien
zagranicznych, co nie wrozy dobrze branzom eksportowym.

Oczekujemy, ze deficyt na rachunku obrotéw biezgcych bedzie sie nadal pogtebiat, do ok. 5% PKB na koniec tego
roku, ale trend ten powinien zaczg¢ sie odwraca¢ w 2023 r., dzieki znacznemu spowolnieniu popytu krajowego,
stopniowemu spadkowi cen surowcow energetycznych oraz (mamy nadzieje) ozywieniu aktywnosci w przemysle
Swiatowym na swiecie, co zwiekszy popyt na polskie produkty.

Slabsze terms-of-trade pogarszaja bilans handlowy Wkiady do wzrostu importu, % r/r
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Wzrost krajowego eksportu
——Wartos$¢ eksport w euro, % r/r

——Waga eksportu, % r/r

Wzrost krajowego importu
———Wartos¢ importu, euro, % r/r
——Waga importu, % r/r
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Rynek pracy: ptace raczej nie nadazg za inflacjg

Realne ptace a oferty pracy i pracownicy z zagranicy

Rynek pracy jest nadal w Swietnej formie, stopa bezrobocia jest rekordowo niska, a badania 1o

konsumenckie nie wskazujg na spadek postrzeganego bezpieczenstwa zatrudnienia.

Jednak pracodawcy widzg juz sytuacje nieco inaczej - sektorowe wskazniki zatrudnienia sg
korygowane w dot. W raporcie PMI za czerwiec odnotowano spadek komponentu zatrudnienia.
Biorgc pod uwage nadchodzgce spowolnienie gospodarcze, spodziewamy sie réwniez
ostabienia popytu na prace. Nie spodziewamy sie¢ jednak duzej skali zwolnien.

Spadek popytu na prace, liczby ofert pracy i wakatéw przetozy sie na wolniejszy wzrost ptac.
Ptace w firmach juz teraz rosng wolniej niz CPI, a w catej gospodarce jeszcze wolniej (gtdwnie
przez sektor publiczny). Okres ujemnej realnej dynamiki ptac potrwa zapewne kilka kwartatow.

Wejscie na rynek pracy uchodzcéw z Ukrainy juz ztagodzito presje ptacowg w ustugach. W maju
to wiasnie w tym sektorze nastgpito najwieksze spowolnienie ptac, do 15,1% r/r z 16,7% rlr.

10

4

5

Obcokrajowcy zarejestrowani w ZUS, r/r w tys (prawa os)
—— Ofert pracy na 100 bezrobotnych, 12m sma
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Inflacja wyzej | wyzej...

Inflacja wyniosta w czerwcu 15,6% r/r. Jak na razie dane o inflacji nie sugerujg zadnego spowolnienia. Wzrost jest widoczny nie tylko w przypadku
gtbwnego wskaznika, ale w zasadzie w kazdej rozsgdnej dezagregacji. Mato tego, silna presja wzrostowa jest widoczna nawet schodzgc do pojedynczych
pozycji wydatkowych. Wyzszy wzrost cen dotyczy niemal wszystkich kategorii, a caty rozktad rocznych stép wzrostu przesunat sie wyraznie w ciggu ostatniego
roku: tylko okoto 2% koszyka CPI nie rosnie, w poréwnaniu do ok. 20% w okresie 2019-2021. 85% kategorii rosnie o wiecej niz 5%, podczas gdy w latach
2019-2021 tylko 25% kategorii rejestrowato takie stopy wzrostu.

W 2023 r. spodziewamy sie znacznego spadku dynamiki jednostkowych kosztéw pracy, co naszym zdaniem obnizy inflacje bazowg. Kolejnym argumentem za
nizszg dynamikg CPl w 2023 r. jest spadek cen surowcéw, napedzany obawami przed recesjg (patrz nastepna strona). Gtéwne ryzyka to: ceny energii

(mozliwe zaktdcenia w dostawach) oraz ceny zywnosci (nizsze plony na Ukrainie, susza w Polsce). .
% upraw zagrozonych suszg

w ostatnim okresie
raportowania (1 maja — 30 czerwca)

CPI w rozbiciu na kategorie
— dystrybuanty

Inflacja CPI w Polsce, sktadowe, % r/r Inflacja bazowa a jednostkowe
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... ale czy punkt przegiecia jest blisko? ©

Historycznie, PPl byt bardzo dobrym prognostykiem dla CPI i wyprzedzat zmiany w trendach CPI o kilka miesiecy. Nasze modele sugerujg, ze gtdwnymi
czynnikami wptywajgcymi na inflacje PPI sg ceny surowcow i kursy walut. W zwigzku z tym, ostatni wyrazny spadek cen towaréw wywotany obawami o
wzrost gospodarczy prawdopodobnie pociggnie PPI nizej, pod warunkiem, ze ten ruch nie zostanie zniwelowany przez stabszego ztotego. W marcu 2022
r. PPl zostat rowniez wypchniety wyzej przez szok zwigzany z wojng, ktéry wymyka sie naszym modelom, ale wydaje sie, ze byto to tylko jednorazowe

zjawisko i jego wpltyw juz wygasa. W zwigzku z tym oczekujemy, ze inflacja PPl wkrétce spadnie, a CPI péjdzie w jej slady, cho¢ w najblizszych kwartatach
pozostanie na podwyzszonym poziomie.

Indeksy surowcowe Bloomberga, 03/01/2022 = 100

CPlaPPl, % rir PPl w przetwoérstwie a prognoza z modelu*
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Zrédto: Bloomberg, Santander Zrédio: GUS. Santander Nasz model bierze pod uwage sezonowos$¢, ceny surowcow kursy walut oraz autokorelacje

Zrodio: GUS, Santander
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Polityka pieniezna: koniec cyklu bliski?

W lipcu RPP podniosta stope referencyjng o 50 pb, do 6,5% - poziomu, ktory w kwietniu okresliliSmy jako teoretycznie wystarczajgcy dla sprowadzenia

inflacji do pasma tolerancji wokét celu, przynajmniej na podstawie marcowej projekcji oraz szacunkow sity mechanizmu transmisji monetarnej wg NBP.

Prezes NBP deklarowat w ostatnich miesigcach, ze podwyzki stép procentowych bedg kontynuowane tak dtugo, jak dtugo bedzie rést wskaznik CPI, ale
przyznat tez, ze oznaki zblizajgcej sie recesji zmniejszajg apetyt Rady na zaciesnianie. Nasza obecna prognoza CPI jest niemal identyczna z projekcjg inflaciji
NBP (po korekcie o nierealistyczne zatozenie NBP, ze tarcza antyinflacyjna wygasa w pazdzierniku 2022 r.) i implikuje, ze inflacja powinna osiggng¢ swoj
lokalny szczyt w wakacje, a kolejny (wcigz ponizej 16% r/r) w | kw. 23 r. Nasz scenariusz bazowy zakfada, ze RPP moze zakonczy¢ cykl zacieSniania ze

stopg referencyjng na poziomie 7% we wrzes$niu.

Co jesli w IV kw. br. CPI znéw podskoczy po wakacyjnej stabilizacji? Coz, to zalezy od sytuacji. Sgdzimy, ze prezes Glapinski niekoniecznie musi sztywno
trzymac swojej reguty ,autopilota” (wyzsza inflacja = wyzsze stopy), jesli skok CPI bedzie spowodowany wzrostem cen energii, a ryzyko recesiji bedzie rosto.
Sprawe komplikuje zachowanie rynku walutowego, gdyz w przypadku utrzymujgcej sie przeceny ztotego bank centralny moze nie mie¢ innego wyjscia, jak
tylko kontynuowaé podwyzki stop, zwtaszcza w przypadku agresywnego zaciesniania polityki przez gtdwne banki centralne za granica.

CPI wedtug kolejnych projekciji inflacyjnych NBP
a nasza obecna prognoza, % r/r
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Uwaga: prognozy NBP zaktadaja, ze tarcza antyinflacyjna wygasa w pazdzierniku 2022,
& Santander nasza prognoza zaklada, ze stanie sie to w grudniu 2023 r.

Zrodito: NBP, Santander

Ensensus PAP: gotebie i jastrzebie w RPP

Konsensus PAP dotyczacy nastawienia poszczegélnych cztonkéw RPP do zmian w polityce pienieznej

Konsensus powstat w oparciu o prognozy 14 osrodkéw analitycznych, zebranych przez PAP Biznes w dn. 2-6 czerwca 2022t

nastawienie:

5 - jastrzebie 9

3 - neutralne

1 - gotebie

Ludwik Henryk Adam Rafat Ireneusz
Kotecki  Wnorowski  Glapinski Sura Dabrowski
4.8 4,2 3.4 3.4 3.1

-

Cezary  Przemystaw  Wiestaw

Kochalski

Litwiniuk

Janczyk

Yy
{_ ) konsensus z

“ konsensus z czerwea 22

listopada 21

Zrédto: PAP Biznes
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Polityka fiskalna: budzet panstwa w formie

Sytuacja budzetu panstwa wyglada jak dotad dobrze. Wysoki nominalny wzrost PKB wspiera dochody Wydatki i dochody budzetowe jako % PKB
podatkowe, co kompensuje efekt obnizek podatkéow (czasowe ciecia VAT zwane "tarczg antyinflacyjng" — Dochody budzetu (12-mi K /PKB. %
oraz zmiany w podatku PIT). W drugiej potowie roku wptywy podatkowe prawdopodobnie spowolnig,  23% 1 ochody budzetu (12-mies. suma kroczaca ’

. . . . ., . — Wydatki budzetu (12-mies. suma kroczaca / PKB, %
jednak szacujemy, ze tgczne dochody budzetowe mogg by¢ o ok. 30 mid zt wyzsze od planowanych.  22%

Wydatki tez rosng bardziej niz planowano, w podobnej skali. W zwigzku z tym uwazamy, ze rok 2022  21% -
moze zakonczy¢ sie deficytem budzetowym zblizonym do pierwotnego planu, czyli okoto 30 mild 20 A
zt, chyba ze Ministerstwo Finanséw zdecyduje sie na znaczgce przeniesienie przysztych wydatkéw na 19% -
2022 r. w celu ,odcigzenia” budzetu w 2023 r. - tak jak miato to miejsce w dwdch poprzednich latach 18% -
(kiedy to wydatki budzetowe w samym grudniu wzrosty o ponad 100 mid zt). 17% - B
Ministerstwo Finansow juz od kwietnia sygnalizowato, Zze ustawa budzetowa na 2022 r. bedzie  16% -
wymagata nowelizacji ze wzgledu na nowe wydatki wywotane wojng na Ukrainie, a prace nad 15%
nowelizacjg rozpoczng sie w lipcu. Jednak ostatnio gtdwny ekonomista MF zasugerowat, ze nowelizacja
moze nie by¢ konieczna, co zdaje sie potwierdza¢ nasz poglad, ze utrzymanie deficytu w ustawowym
limicie jest mozliwe. Naszym zdaniem nowelizacja jednak bedzie miata miejsce, ze wzgledu na wyzsze
od planowanych wydatki. Nie widzimy tez powodu, dla ktérego MF miatoby catkowicie zrezygnowac ze
strategii przyspieszania wydatkow, skoro rok 2023 moze by¢ trudniejszy.

gru 09
gru 10
gru 11
gru 12
gru 13
gru 14
gru 15
gru 16 -
gru 17
gru 18
gru 19
gru 20
gru 21
gru 22

Wysoki nominalny wzrost PKB
30 wsparciem dla dochodéw budzetowych

Sytuacja budzetu panstwa nie méwi wiele o kondycji catego sektora publicznego, poniewaz rzad
przerzuca coraz wiekszg czes¢ wydatkow publicznych do funduszy celowych, ktére sg poza zakresem
sprawozdawczosci budzetowej. Dotyczy to réwniez wydatkow, ktdre pojawity sie w ostatnich miesigcach
(wsparcie dla Ukraincéw, obronnos¢, doptaty do wegla) - wg naszych szacunkéw tgcznie co najmniej 50
mld zt. Tym samym ocena ogolnej perspektywy fiskalnej jest dosc¢ trudna (patrz nastepna strona).

Powodem, dla ktérego saldo budzetu panstwa jest wazne, jest to, ze w duzej mierze determinuje ono
podaz obligacji skarbowych w dalszej czesci roku. Jesli luka budzetowa bedzie zblizona do pierwotnie
zaktadanej, to potrzeby pozyczkowe tez bedg podobne do planu. Oznacza to, ze sytuacja ptynnosciowa
MF moze by¢ bardziej komfortowa niz zaktadaliSmy kwartat temu, nawet jesli inne agencje panstwowe
mogg miec problemy z emisjg wiekszego dtugu w sytuacji rosngcego obcigzenia wydatkami poza —— Podatki posrednie, 12mma, % rir
budzetem centralnym.

—— Popyt krajowy, ceny biezgce, % r/r
& Santander Zrédio: MF, GUS, Santander 23
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Polityka fiskalna: umiarkowana ekspansja

Obnizamy nasze oczekiwania dotyczace deficytu sektora general government w 2022 r. do 3,6% z 4,7% PKB w Strukturalne saldo GG w latach 2022-23:
poprzednim kwartale. Zmiana wynika przede wszystkim z wyzszych oczekiwanych dochoddw sektora, gdyz nasze zmiana prognoz Komisji Europejskiej
prognozy wzrostu nominalnego PKB wzrosty znaczaco od kwietnia (o 5,5 pp) Prognoza wydatkdéw publicznych wiosna 2022 vs jesien 2021

wzrosta w znacznie mniejszym stopniu, gtdwnie ze wzgledu na wyzsze oczekiwane koszty obstugi dtugu. Pt

Deficyt fiskalny w 2023 r. jest duzg niewiadomg, dopdki rzad nie przedstawi swoich planéw na ten rok. Kwietniowa g;
aktualizacja programu konwergencji, zaktada saldo na poziomie -3,7% PKB, podczas gdy prognoza Komisji sL
Europejskiej to -4,4%. JesteSmy gdzies pomiedzy z szacunkiem salda GG na poziomie -4% PKB w 2023 roku. G|:
Otoczenie makroekonomiczne bedzie prawdopodobnie mniej wspierajgce niz w 2022 r., ale wcigz nie tak zte dla ;‘;
generowania dochoddéw (mimo technicznej recesji na przetomie roku, nominalny wzrost PKB w 2023 r. wcigz CR
dwucyfrowy). Cykl wyborczy sugeruje, ze konsolidacja fiskalna jest mato prawdopodobna. Rzgd zapewne chetnie gg
wprowadzi jakies nowe zachety dla wyborcow, ale nie poznaliSmy jeszcze konkretéw. Wcigz jednak przestrzen dla DE
wydatkéw bedzie ograniczana przez stabilizujgcg regute wydatkowg (SRW). W ostatnim czasie rzgd wprowadzit RO
poprawki do tej reguty, ktore podnoszg limit wydatkow o ok. 5% PKB (patrz nastepna strona), ale wydaje sie, ze 'FTI
kwietniowa aktualizacja programu konwergencji juz po cichu zaktadata takg zmiane, gdyz relacja wydatkow PKB MT
zostata zatozona na stabilnym poziomie ok. 44% PKB w 2023 r., podczas gdy bez modyfikacji SRW relacja ta tg
musiataby znaczgco spasc. SE
HU
Znacznie wyzszy nominalny PKB bedzie sprzyjat silniejszemu obnizeniu relacji dlugu do PKB. BG
DK
160 Zmiana naszej prognozy deficytu w 2022 r., mid z} NL
) LT
140 {1 4.7% PKB E\E
120 - - 3.6% PKB —
I
100 - -4 2 0 2 4
80 -
60 - Zrédto: Komisja Europejska, Santander
40 -

Zrodto: GUS, Santander
20 +
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Reguta wydatkowa: listek figowy

Rzad wprowadza nowg zmiane stabilizujgcej reguty wydatkowej (SRW). Modyfikacja dotyczy¢ bedzie przede wszystkim wzoru uzywanego dla wyznaczenia
limitu wydatkow publicznych. Obecnie limit jest corocznie indeksowany inflacyjnym celem NBP (2.5%), a nowej wersji uzywana bedzie oczekiwana inflacja
wraz z korektg o btedy prognoz z poprzednich lat. Oznacza to, ze rzad wraca do starej wersji wzoru, ktéra byta w uzyciu do 2015 r. Zmiana ta pozwoli na
wyzsze wydatki, gdyz inflacja jest wyraznie wyzsza od celu NBP. Przypominamy, Zze rzad zastgpit prognozy inflacyjne celem NBP wtedy, gdy inflacja byta niska
lub nawet ujemna, dzieki czemu limit wydatkéw mogt rosngé szybciej. Jak widaé, reguta wydatkowa stuzy rzgdzgcym jako listek figowy i jest arbitralnie
zmieniania, kiedy tylko jest to potrzebne. Dodatkowo jeszcze rzad dodat przepis méwigcy o tym, ze w przypadku deflacji parametr indeksacji jest ustawiany na
wartosc¢ 0.

Wedtug naszych szacunkow, reguta w starej postaci umozliwitaby wzrost wydatkow do ok. 1120 mid zt w 2023 r., podczas gdy zmieniona reguta da miejsce do
wzrostu do 1230 mid, czyli da dodatkowo 3,2% PKB. Ale jesli rzad zaktualizuje swoje zatozenia makroekonomiczne do budzetu na 2023 r. (sugestia, ze taka
korekta bedzie, pojawita sie w uzasadnieniu ustawy), to limit moze wzrosngé¢ nawet do 1300 mid zt (czyli dodatkowo ponad 5% PKB).

Nowy wzor

Stary wzér WYD, = WYD;;_1WPKBH + K,] + E,(ADD,)
WYD, = WYDp—4 ' [WPKB,, + Ky| + Ex(ADD,,) Indeksacja oczekiwang inflacjg (zatozenie rzadowe: 7.8%)

Indeksacja celem inflacyjnym (2.5%)
P
- . E,(CPI,,]
E,_,(CPIl,,_,) E,_,(CPI,_

WYDjy_y = WYDp_y(4

Plus korekta o btedy prognoz z poprzednich lat, ale dla limitu
2023 zastosowany zostanie inny, tymczasowy wzor
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Rynek dtugu: spadek oczekiwan inflacyjnych powinien
przesungc polska krzywg dochodowosci w dof

Oczekujemy dalszych spadkéw rentownos$ci na rynkach krajowych i bazowych. Sprzyjac temu powinny spadajgce oczekiwania inflacyjne podsycane przez obawy
recesyjne, ktore zostaty znaczgco wzmocnione wraz z przyspieszeniem tempa podwyzek stdp przez gtdwne banki centralne. Ich skutkiem byt réwniez spadek cen
surowcow energetycznych na swiecie, co wraz z pewnymi oznakami spowalniajgcej gospodarki w kraju zaczeto przektadaé sie na spadek oczekiwan inflacyjnych na
polskim rynku dtugu. W przypadku polskich rentownosci istotng role w ich obnizeniu odegrat réwniez komunikat NBP sygnalizujgcy zblizanie sie do konca cyklu
zaciesniania polityki monetarnej. Oczekujemy, ze trendy globalne oraz stopniowe spowolnienie gospodarcze w kraju bedg wspiera¢ dalsze spadki rentownosci
polskich obligacji rowniez w 11l kwartale, cho¢ w znacznie mniejszej skali niz w |l kwartale.

Czynnikiem ryzyka, dziatajgcym potencjalnie w przeciwnym kierunku, jest tu mozliwy wzrost cen surowcéw energetycznych na jesieni w wyniku mozliwego niedoboru
gazu ziemnego w Europie. Obawy o taki scenariusz sg juz czesciowo dyskontowane przez 1-roczny swap inflacyjny dla strefy euro, ktéry jak na razie porusza sie w
innym trendzie niz swapy dtugoterminowe dla tego obszaru gospodarczego. W przypadku realizacji scenariusza szoku podazowego spodziewamy sie, ze najsilniej
wptynie on na trend wzrostowy krétszego kohca krajowej krzywej, natomiast na diuzszym koncu wptyw ten powinien byé mocno ograniczony ze wzgledu na
przewidywany negatywny wptyw na dalszy przebieg cyklu gospodarczego.

Rentownosci, oczekiwania inflacyjne rynku ditugu i ropa Brent Oczekiwania inflacyjne w strefie euro Oczekiwania inflacyjne w USA
10% 7,50% 6,5%
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Zrédio: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

Fed zapowiada szybsze
6,0%  podwyzki stop w celu \

5,5% zwalczenia inflacji
5,0% él;gzl\zdaz)eme FOMC 14-15
4.5%
4,0%
3,5%
3,0% M
2,5%
2,0%
sie 21 paz 21 gru 21 lut 22 kwi 22 cze 2

1-roczny swap inflacyjny 2L swap inflacyjny
5L swap inflacyjny 10L swap inflacyjny
Zrédio: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

27




Rynek dtugu: podaz obligacji skarbowych w tym roku
nie powinna sprzyjac wzrostowi rentownosci

Stopien sfinansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych budzetu (222 mid PLN) po czerwcu wynidst ok. 84%. Wysoki poziom "poduszki ptynnosciowej" budzetu
(ok. 138 mld PLN) gwarantuje, ze nawet po uwzglednieniu koniecznosci wykupu obligacji zapadajgcych do konca tego roku, nie powinno by¢ problemu ze
sfinansowaniem tegorocznych potrzeb budzetowych, a takze - jak w poprzednich latach - z czesciowym prefinansowaniem przysztorocznych potrzeb finansowych
budzetu. Tym bardziej, ze wedtug naszych ostatnich szacunkéw deficyt budzetu panstwa w tym roku powinien by¢ zblizony do planowanego poziomu (30 mid z).
Pomoze rowniez silny wzrost sprzedazy detalicznych obligacji oszczednosciowych od czerwca. Biorgc to wszystko pod uwage uwazamy, ze wzrost podazy obligaciji
skarbowych w tym roku nie powinien by¢ czynnikiem ryzyka istotnie wptywajgcym na rentownosc¢ krajowego dtugu.

Zapadalnosci obligacji skarbowych (mld PLN) Stan srodkow ztotowych i walutowych na rachunkach budzetowych Struktura finansowania potrzeb
: - mid PLN . .
m wartoéé zapadajacych obligaci (2 m ) pozyczkowych budzetu (mid PLN)
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Rynek walutowy: Ztoty pod presjg globalnego
spowolnienia | zblizajgcego sie konca cyklu podwyzek

Rozpoczecie w pazdzierniku 2021 cyklu szybkich podwyzek stop przez NBP w odpowiedzi na rosngcg inflacje byto czynnikiem silnie oddziatujgcym na notowania
ztotego. Szczegodlne znaczenie miat tu kanat oczekiwan. Antycypowane dalsze podwyzki krajowych stop procentowych pozwolity na szybkg stabilizacje ztotego
zarébwno w momencie wybuchu wojny na Ukrainie (24 lutego), jak i w ostatnich miesigcach. W efekcie, do konnca maja br. kurs EUR/PLN powrécit do pozioméw
sprzed wojny. Sytuacja zaczeta sie jednak zmienia¢ od momentu, gdy 7 czerwca NBP zasygnalizowat, ze trwajgcy cykl podwyzek stop zaczyna dobiega¢ do konca.
W efekcie kurs EUR/PLN wyraznie odbit w gére. Dodatkowo pomégt w tym réwniez globalny wzrost awersji do ryzyka bedgcy skutkiem zapowiedzianego przez Fed
przyspieszenia tempa podwyzek stop w USA, globalnych obaw recesyjnych oraz o fragmentacje rynku dtugu strefy euro. Niemniej jednak na tle walut regionu CE3
od tamtego czasu wida¢ wyrazne "oderwanie" notowan EUR/PLN od relatywnie stabilnego kursu EUR/CZK i wzrost "w kierunku" silnie ostabiajgcego sie wobec
euro forinta. W warunkach rosngcego deficytu na rachunku obrotéw biezgcych Polski i globalnej aprecjacji dolara, polityka "konczenia podwyzek stép" przez NBP
zwieksza ryzyko znacznego ostabienia ziotego. W takich warunkach sygnalizowana przez NBP mozliwos¢ szerszego zastosowania interwencji walutowych moze
mie¢ ograniczony wptyw na zachowanie rynku.

W perspektywie Il kwartatu spodziewamy sie duzej zmiennosci kursu EUR/PLN, aczkolwiek zaktadamy, ze "punktem ciezkosci" kursu bedg okolice poziomu 4,80.

EUR/PLN na tle spreadu oczekiwan stép rynku FRA EUR/PLN na tle polskiego 2-letniego asset swapa EUR/PLN na tle EUR/HUF i EUR/CZK
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Prognozy
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2020 2021 2022 2023 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23
PKB mid PLN 2,339.0 2,622.2 3,060.0 34428 687.0 7333 7682 8715 7832 827.3 8596 9727
PKB %rr  -2.2 5.9 4.7 1.4 8.5 7.0 3.4 1.0 0.6 04 2.0 3.8
Popyt krajowy % rlr -2.9 7.6 5.8 0.9 13.2 8.6 3.2 0.5 -2.5 -0.5 1.8 3.9
Spozycie indywidualne % rlr -3.0 6.1 3.7 3.0 6.6 3.8 1.8 2.8 4.0 3.0 2.0 3.0
Nakiady brutto na srodki o,/ 4 g 3.8 4.1 3.1 4.3 6.0 4.0 3.0 2.5 2.0 3.0 4.0
trwate
Produkcja przemystowa Y% rlr -1.1 14.5 9.0 -1.1 16.8 13.2 8.5 -1.4 -4.5 -5.0 -1.6 7.0
Produkcja budowlano- %r/r  -35 1.6 8.3 1.1 237 102 6.4 1.1 4.8 14 2.9 5.1
montazowa
SprzedaZ detaliczna %r/r  -3.0 7.4 5.2 1.3 9.7 10.7 3.4 1.6 3.8 0.7 2.3 7.1
(ceny state)
Place brutto w gospodarce o, 54 89 116 78 97 131 122 116 95 75 7.4 6.9
narodowej
Zatrudnienie w . %rir  -1.0 0.4 1.8 1.1 1.9 18 16 1.8 1.2 0.9 1.2 1.3
gospodarce narodowej
Stopa bezrobocia’ % 6.2 5.4 5.1 5.4 5.4 49 4.9 5.1 4.9 4.8 5.4 5.4
Rachunek biezacy g‘d’;{ 15,287 -4,128 -33,282 -26,925 -8,883 -10,124 -8,098 -6,177 -7,373 -5884 -6,797 -6,871
Rachunek biezacy %PKB 2.9 0.7 5.1 3.7 2.7 45 5.1 5.1 4.8 4.0 3.7 3.7
Wynik government o ) ) _ _ ) _ _ ) ) _ ) )
balance (ESA 2010) % PKB 6.9 1.9 3.6 4.0
CPI %rr 34 5.1 13.5 9.6 0.6 140 155 147 146 9.8 7.7 6.5
CPI* %rir 2.4 8.8 14.4 6.5 110 156 155 144 127 8.4 7.3 6.1
Inflacja bazowa % rir 3.9 4.1 8.7 9.6 6.6 8.5 9.7 10.1 8.5 6.8 5.6 4.9

* Koniec okresu; inne zmienne srednio w okresie 31



Prognozy
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2020 2021 2022 2023 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23
Stopa referencyjnaNBP * % 0.10 1.75 7.00 6.50 3.50 6.00 7.00 7.00 7.00 7.00 6.75 6.50
WIBOR 3M % 0.67 0.54 6.06 7.05 3.46 6.25 7.11 7.43 7.27 7.20 7.05 6.68
Rentownos¢ obligacji 2L % 0.50 0.79 6.50 6.88 4.07 6.78 7.78 7.35 7.15 7.05 6.83 6.48
Rentownos¢ obligacji 5L % 0.96 1.39 6.37 6.50 4.41 7.01 7.10 6.95 6.80 6.60 6.40 6.20
Rentowno$¢ obligaciji 10L % 1.52 1.97 6.05 6.21 4.29 6.63 6.74 6.55 6.40 6.25 6.15 6.05
IRS 2L % 0.62 1.19 6.62 6.71 4.68 7.21 7.42 7.16 6.96 6.87 6.66 6.33
IRS 5L % 0.80 1.69 5.95 6.06 4.31 6.53 6.51 6.44 6.32 6.15 5.98 5.81
IRS 10L % 1.15 2.01 5.62 5.86 4.10 6.16 6.12 6.10 6.00 5.88 5.81 5.74
EUR/PLN PLN 4.44 4.57 4.71 4.69 4.62 4.65 4.79 4.78 4.74 4.71 4.68 4.63
USD/PLN PLN 3.89 3.86 4.42 4.04 4.1 4.36 4.73 4.46 4.21 4.04 3.98 3.92
CHF/PLN PLN 4.15 4.22 4.60 4.30 4.46 4.52 4.81 4.59 4.45 4.34 4.27 417
GBP/PLN PLN 5.00 5.31 5.40 4.79 5.52 5.48 5.47 5.13 4.88 4.76 4.75 477
* Koniec okresu, inne zmienne $rednio w okresie
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 12.07.2022 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
Gtowny ekonomista, CFO

Piotr Bielski, dyrektor 691 393 119
Jarostaw Kosaty 887 842 480
Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 887 842 480
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Stabszy popyt w tworzywach, solidnie w papierze

Wg naszych szacunkow dynamika produkcji sprzedanej branzy opakowan
w pierwszych 5-ciu miesigcach br. wyniosta ponad 20% r/r, przy najwiekszym
wktadzie segmentéw produkciji opakowan metalowych (czesciowo efekt niskiej
bazy z ub. r) oraz drewnianych, gdzie dynamiki wzrostu w ujeciu
wartosciowym siegaty blisko 50% r/r. W ujeciu wolumenowym wzrost branzy
szacujemy na ok. 2% r/r, co oznacza ok. 90% udziat cen we wzroscie obrotow
firm.

W przypadku opakowan z tworzyw sztucznych widzimy, ze Sredniowazony
indeks cen tworzyw wrocit w czerwcu do poziomu sprzed rosyjskiej inwazji,
jednak sygnaty o stabszym popycie mogtyby swiadczyé o tym, ze trend
znizkowy bytby kontynuowany. Ropa naftowa tanieje od konca pierwszej
dekady czerwca w ujeciu dolarowym, jednak po przeliczeniu na PLN wcigz
osigga nowe rekordy, co mogtoby ograniczaé przestrzeh do spadkow,
przynajmniej w surowcu z krajowej produkcji (PE, PP). W efekcie tworzywa dla
branzy opakowan pod koniec czerwca byty najtansze w relacji do ropy od
poczgtku pandemii. Biorgc pod uwage réwniez coraz nizszg dynamike wzrostu
produkcji sprzedanej, moze to potwierdzac stabos¢ popytu w tym segmencie
branzy.

W przypadku papieréw nie widaC jeszcze takiej tendencji, indeksy cen
producentow z rynku niemieckiego wykazujg state wzrosty wobec
przedpandemicznych poziomow. RoOwniez notowania celulozy zaliczytly
w czerwcu kolejng podwyzke. Wysokie ceny gazu i jego niepewna podaz na
rynek europejski nie przemawiajg za obnizkami cen pulpy. Z perspektywy
rynku krajowego nie widzimy w danych GUS istotnego obnizenia dynamiki
sprzedazy producentow opakowan z papieru i tektury, co wskazywatoby na
wcigz silny popyt.

W kolejnych miesigcach spodziewamy sie stopniowego opadania dynamiki
wzrostu z uwagi na coraz wyzszg baze i coraz nizsze dynamiki wzrostu
sprzedazy detalicznej na poziomie PL, jak i UE. Spodziewamy sie ok. 12-16%
dynamiki wzrostu w catym 2022 r.

& Santander

Produkcja sprzedana* opakowan wg materiatéw (zmiana r/r)
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Zmiana cen materialéw do produkcji opakowan (01.2020 = 100)
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Staby ztoty wspiera meblarzy, ale rosng obawy o popyt

Po 5-ciu miesigcach br. produkcja sprzedana branzy meblarskiej wzrosta
o ok. 23% r/r. Nie widaC w tym szeregu szczegolnego wptywu wojny
w Ukrainie, poza podwyzszong dynamikg wzrostu w marcu (27% r/r)
zZwigzang zapewne z zapewnieniem warunkoéw bytowych dla uchodzcéw.
Z drugiej strony, wg doniesien branzowych, firmy zmagajg sie z coraz
wiekszym importem tanich mebli ze wschodu, ktére nie zostaly objete
sankcjami, podobnie jak drewno i produkty pochodne.

Od strony kosztowej obserwujemy wcigz wzrostowg $ciezke cen
producentow ptyt meblowych, ktéra w maju na poziomie UE przekraczata
30% r/r, zas na rynku niemieckim dynamika cen surowej ptyty meblowej od
poczgtku 3 kw. 2021 r. przekraczata 50%, zas w maju wynosita az 72% r/r.
Pewng nadziejg na ostabienie presji kosztowej sg oczekiwania cenowe firm
z branzy drzewnej. Zarbwno na poziomie UE, jak i w Polsce widzimy
W czerwcu coraz wyrazniejsze spadki, co powinno przektadaé¢ sie na
hamowanie wzrostéw cen materiatdw do produkcji mebli. Z drugiej strony
spadki te mogg odzwierciedlaé rosngce obawy o koniunkture w bliskiej
przysztosci i zwigzang z tym stabosc¢ popytu.

Wskaznik sktonnosci konsumentéw do waznych zakupéw (w tym mebli) po
spadku wywotanym wojng w Ukrainie wrocit do poziomu z poczagtku roku.
Wigzemy to ze wcigz silnym wzrostem wynagrodzen, ktory jednak zaczyna
hamowa¢. Rowniez z rynku docierajg sygnaty o stabszym popycie
konsumenckim. Na rynkach UE nastroje konsumentow pogarszajg sie
wyraznie od 3 kw. 2021 r, co moze wskazywaC na stabszy popyt.
Potwierdza to dynamika eksportu ktéra po 5 m-cach br. wyniosta 10,8% R/R
wobec 13,1% jeszcze w 1Q 22.

Niemniej jednak, krajowi producenci mebli sg wcigz wspierani rosngcym
kursem EUR/PLN, dzieki czemu pozostajg bardziej konkurencyjni cenowo od
firm ze strefy euro, co mogto wspiera¢ poprawe rentownosci sprzedazy
w 1 kw. 2022 r. do 6,3%. Na koniec roku spodziewamy sie dynamiki wzrostu
produkcji sprzedanej w przedziale 10-14% r/r, gtdwnie za sprawg wzrostow
w 1 pot. 2022 .

& Santander

Produkcja sprzedana branzy
meblarskiej (mld PLN)
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Lekka poprawa w produkcji samochodow

Poczatek lata przyniost lekkie ozywienie w produkcji samochoddéw osobowych
w Europie. W maju w Niemczech wolumen wzrost o 18% m/m, w czerwcu o kolejne
0,5%, dajgc wzrosty odpowiednio 0 22% i 19% r/r. W Czechach produkcja w maju
byta najwyzsza w tym roku (+30% m/m, +13% r/r), podobnie byto w Hiszpanii
(+13% m/m, +1% r/r), za to wcigz niskie poziomy notowata WIk. Brytania. Choc¢
tacznie w tych czterech krajach maj byt najlepszym miesigcem w tym roku, to
skumulowany wolumen byt o 11% nizszy r/r (-32% wobec okresu sty-maj 2019 r.).

Z badan Ifo Institute wynika, ze portfel zamowien w przemysle motoryzacyjnym
w Niemczech utrzymuje sie na wysokim poziomie, najwyzszym ze wszystkich
branz produkcyjnych w tym kraju. W kwietniu poziom ten zapewniat sprzedaz
produkcji przez kolejne 7,4 miesigca, czyli niewiele krécej niz w styczniu (8 m-cy).

Najwiekszym ograniczeniem produkcji sg nadal niedobory podstawowych
surowcéw i komponentéw. Wg Ifo w czerwcu 89,8% przedstawicieli przemystu
motoryzacyjnego w Niemczech wskazywato na problemy w dostawach materiatow.
Poziom ten utrzymuje sie od poczatku roku, wyzszy byt we wrzesniu (96,6%)
i grudniu (92,9%) ubiegtego roku. Niemieccy producenci spodziewajg sie, ze
sytuacja utrzyma sie przez nastepne 11,5 miesigca.

W sytuacji duzej niepewnosci i niskich wolumendéw lepiej dotychczas odnajdywali
sie producenci samochodow, w poréwnaniu do dostawcow czesci i komponentow,
o czym $wiadczg dobre wyniki finansowe oraz wyniki badania koniunktury. Dane Ifo
pokazujg, ze od potowy 2021 r. wskaznik oceny biezgcej sytuacji producentow
samochodow w Niemczech przewyzszat wskaznik dla dostawcow. Podobnie bylo
z oczekiwaniami, ktore dostawcy oceniajg coraz bardziej negatywnie. Producenci
samochodow, przy wysokim popycie i zamowieniach, spodziewajg sie wzrostu cen,
ale tez z powodzeniem realizujg strategie wysokich cen, stawiajgc na modele
o wysokich marzach. Cho¢ oczekiwania cenowe dostawcow sg réwniez wysokie, to
ich mozliwosci podwyzszania cen sg wyraznie mniejsze.

Raczej nie nalezy oczekiwac, ze letnie ozywienie zwiastuje trwatg i znaczng
poprawe sytuacji. IHS Markit przewiduje wzrost produkcji pojazdéw lekkich
w Europie 0 4% w 2022 i o 11% w 2023 roku. Z kolei VDA obnizyto prognoze
sprzedazy w 2022 r. dla Europy z +3% do 0%, a dla Niemiec z +5% do +3%.

& Santander

Wielkos¢ produkcji samochodéw osobowych w Niemczech,
Czechach, Hiszpanii i WIk. Brytanii (tagcznie) w tys. sztuk
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Popyt wewnetrzny wspiera obroty firm spozywczych

Wptyw wojny na terytorium Ukrainy jest caly czas widoczny w sektorze rolno-
spozywczym. Na wysokim poziomie utrzymujg sie ceny surowcéw rolnych,
Srodkow do produkcji dla rolnictwa, energii, metali i materiatow budowlanych. Ale
efektem wojny jest tez pojawienie sie w Polsce milionow uchodzcow, co oznacza
istotny wzrost liczby konsumentéw w kraju. Wedtug naszych szacunkow do Polski
przebyto netto ok. 1,5 min uchodZzcow z Ukrainy. Wzrost popytu wewnetrznego
wida¢ w danych dotyczgcych sprzedazy detalicznej zywnosci. Wedtug danych
GUS, w maju wartos¢ sprzedazy zywnosci, napojow i wyrobow tytoniowych,
wyrazona w cenach statych, byta wyzsza o 10,5% niz przed rokiem. W kwietniu
dynamika ksztattowata sie na zblizonym poziomie. Rownolegle odnotowano silny
wzrost cen zywnosci. W rezultacie sprzedaz detaliczna w kwietniu oraz maiju,
wyrazona w cenach biezgcych, byta wyzsza o 24-25% r/r.

Jednym z najbardziej dotkliwych efektéw agresiji rosyjskiej na Ukraine jest wtasnie
wzrost cen zywnosci. Po wybuchu wojny indeks swiatowych cen zywnosci FAO
siegnat w marcu 159,7 pkt., co oznacza wzrost 0 59,7% w relacji do sredniej z lat
2014-16. Warto$¢ indeksu we wskazanym miesigcu byta wyzsza o prawie 19 pkt.
(lub 13%) w poréwnaniu z rekordowym odczytem z lutego. Po tym skoku
Swiatowe notowania surowcow rolnych ustabilizowaty sie. W kwietniu i maju
odnotowano lekkie spadki. Trend spadkowy utrzymat sie w czerwcu, kiedy to
indeks zmalat do 154,2 pkt., czyli 0 2,3% w stosunku do maja. Ceny zywnosci
pozostaty jednak wysoko. Co istotne, na spadek indeksu miaty wptyw m.in. nieco
nizsze m/m ceny zbo6z. Ale byt to efekt oddziatywania czynnikow sezonowych
oraz pozytywnych ocen dotyczgcych zbiorow na potkuli potnocnej w biezgcym
roku. Nie sg to wiec czynniki, ktére mogg wskazywac¢ na trwatg zmiane trendu.
Z takimi wnioskami nalezy jeszcze poczekac, przynajmniej do czasu pojawienia
sie informacji dotyczgcych dwoch waznych kwestii. Pierwszg sg dane
o faktycznej podazy zboz z tegorocznych zbioréw na potkuli potnocnej. Druga
dotyczy przeptywdéw w handlu zagranicznym. Obecnie krytycznym obszarem jest
sprawny wywoéz ziarna z Ukrainy. W dodatku sporg niewiadomg jest polityka
eksportowa Rosji, ktdéra przeciez jest najwiekszym eksporterem pszenicy na
Swiecie.
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 8.07.2022 r., zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT STRATEGII PBBIiK
al. Jana Pawita Il 17, 00-854 Warszawa
email: sektory@santander.pl
Rozwigzania sektorowe w Internecie: www.santander.pl/korporacje/rozwiazania-sektorowe

Analizy sektorowe:

Grzegorz Rykaczewski sektor rolno-spozywczy +48 512 765 647
Maciej Natecz przetworstwo przemystowe, ustugi +48 665 615 384
Radostaw Pelc motoryzacja, transport, logistyka +48 887 845 708
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Our purpose is to help people
and business prosper.
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