MAKROSkOp Warszawa, 9 grudnia 2022

Powrot ze szczytow

Polska: Perspektywy 2023

Departament Analiz Ekonomicznych
Santander Bank Polska S.A.

ekonomia@santander.pl

& Santander



Spis tresci

Podsumowanie
PKB
Konsumpcja

Inwestycje
Saldo zagraniczne

Zapasy
Rvnek nieruchomosci

Rynek kredytowy

Rynek pracy

Inflacja
Polityka pieniezna

Polityka fiskalna

Rynek dtugu
Rynek walutowy

Tabela z prognozami
SUPLEMENT SEKTOROWY

& Santander

s. 3

.10
.15
.19
.21
.22
.23
. 26
. 34
.42
.44
.48
.53
. 55
. 58

(7]

”w o nu o unuo nuo 0o unuo 0o 0o »no u0u on



Podsumowanie (makro)

Od momentu rozpoczecia wojny w Ukrainie widzimy na horyzoncie recesje, bedaca efektem zaburzenia w relacjach handlowych, drastycznego wzrostu kosztéw energii i
zaciesnienia warunkow finansowych. Pierwsze trzy kwartaty br. okazaty sie jednak lepsze od prognoz, po pierwsze ze wzgledu na znaczne rewizje danych historycznych, po
drugie z uwagi na odpornos¢ gtéwnych komponentéw popytu w | poétroczu i zapaséw w Il kwartale. W efekcie, prognoze wzrostu PKB na 2022 r. podnosimy do 4,7%
(blisko naszej prognozy sprzed roku: 4,9%). Recesja w kolejnych kwartatach jest jednak nadal scenariuszem bazowym - dotek cyklu przypadnie naszym zdaniem na srodek
zimy, tj. | kwartat 2023, kiedy to roczna dynamika PKB znajdzie sie na sporym minusie. Bedzie jednak na tyle tagodna i nietrwata, ze srednio w 2023 PKB ma szanse na
lekki wzrost (0,1%) (str.8). Ryzyka dla tego scenariusza wydajg sie roztozone symetrycznie — z jednej strony sroga zima zwiekszajgca deficyt energii w Europie, czy brak
sukcesu w odmrozeniu KPO, z drugiej strony do$¢ szybka deeskalacja konfliktu i rozpoczecie odbudowy Ukrainy, naptyw inwestycji zagranicznych.

Hamowanie gospodarki i pogorszenie wynikow firm (str.14) przetozy sie na spadek popytu na pracownikow i ostabienie presji ptacowej. Dopoki spodziewamy sie dosc
tagodnej i krotkiej recesji, dopoty skala zwolnien nie powinna byé duza. Buforami chronigcymi przed znacznym wzrostem bezrobocia sg: duza liczba nieobsadzonych
etatéw w punkcie wyjsciowym, trwajgcy od lat spadek liczby oséb w wieku produkcyjnym oraz mozliwa dezaktywizacja zawodowa w reakcji na ciecia etatow (str.29). W tych
warunkach trudno sie spodziewac rozkrecenia spirali ptacowo-cenowej. W ostatnich miesigcach wida¢ juz byto pewne ztagodzenie presji ptacowej, do czego w pewnym
stopniu przyczynit sie naptyw uchodzcow z Ukrainy, podejmujgcych prace gtownie w ustugach (str.33). Z naszej analizy wynika, ze gdyby nie podwyzka ptacy minimalnej
o ok. 20%, przecietne wynagrodzenia mogtyby w przysztym roku spowolni¢ — a tak wzrosng w podobnej skali jak w br., srednio o nieco ponad 10% (str.31).

Ostabienie popytu, schtodzenie rynku pracy, cofajgce sie ze szczytow ceny surowcdw i energii, hamowanie na rynku kredytowym — to bedg czynniki sprzyjajgce dezinflacji w
trakcie 2023 r. Zanim do tego dojdzie, dynamika CPI osiagnie szczyt w lutym, lekko powyzej 20% r/r, po czym zacznie opadag. (str.37) Optymista bedzie zapewne w
tej sytuacji podkreslat, ze do konca roku inflacja ma szanse sie przepotowi¢. Pesymista zwroci uwage, ze powro6t inflacji do oficjalnego celu bedzie jednak mozolny i
dtugotrwaty. Naszym zdaniem trudno spodziewac¢ sie, ze nastgpi to w najblizszych dwdéch latach, a i 2025 r. budzi watpliwosci (zakladamy, ze bedzie to juz ponownie okres
ozywienia w gospodarce, zaciesnienia na rynku pracy).

Na podstawie wynikow listopadowej projekcji NBP szacujemy, ze sprowadzenie inflacji do celu 2,5% w horyzoncie 8 kwartatbw wymagatoby podwyzki stop procentowych
jeszcze o 600 pb (str.43). Jednak Rada Polityki Pienieznej najwyrazniej akceptuje dtuzszy proces dezinflacji i nie zamierza juz podnosi¢ stép. Zaktadamy, ze parametry
polityki pienieznej pozostang bez zmian przynajmniej do konca 2023 r. (str.42) Gtdwne banki centralne za granicg prawdopodobnie zakornczg cykl zaciesniania polityki
w | kw. 2023. Wyceniane obecnie przez rynek finansowy obnizki stép procentowych NBP w przyszlym roku mogg sie naszym zdaniem zmaterializowac tylko w wariancie o
wiele ostrzejszego niz przewidujemy hamowania gospodarki i inflacji. Z drugiej strony, poprzeczka dla kolejnych podwyzek stop tez jest zawieszona wysoko — inflacja
musiataby ponownie mocno zaskoczy¢ i np. w szczytowym punkcie znacznie przekroczy¢ oczekiwany obecnie poziom 20% r/r, a recesja/spowolnienie okazac sie ptytsze.

Wiele rzgdow na swiecie podejmuje dziatania, majgce ztagodzi¢ skutki wysokiej inflacji i kryzysu energetycznego dla firm i gospodarstw domowych, ale — jak pisaliSmy na
poczatku wrzesnia — absorbcja rosngcych podazy dlugu moze byc¢ dla rynkéw wyzwaniem w warunkach globalnego zaciesniania polityki pienieznej, o czym przekonata sie
niedtugo potem Wielka Brytania. Polski rzad zrozumiat zwigzane z tym zagrozenia i dlatego prébuje zmieni¢ nieco parametry niektorych dziatan (np. przerzucajgc czesé
kosztow z sektora publicznego na prywatny), a takze odblokowa¢ dostep do finansowania w ramach KPO, aby zminimalizowa¢ wzrost potrzeb pozyczkowych. Niemnigj,
skala dziatan ostonowych i wydatkéw zbrojeniowych jest na tyle duza, ze deficyt catego sektora rzgdowego wzrosnie zapewne nieco bardziej niz przewiduje projekt
budzetu, do ponad 5% PKB (str.46). Oczywiscie przy zatozeniu, ze w toku kampanii wyborczej nie zostang wprowadzone nowe kosztowne rozwigzania.
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Podsumowanie (rynki)

Rynek walutowy

Wstrzymanie cyklu podwyzek stop przez NBP w warunkach ich dalszej kontynuacji na rynkach gtéwnych oraz oczekiwane spowolnienie gospodarcze
przektadajgce sie na spadek oczekiwan poziomu stop procentowych w dtuzszych terminach wywiera presje na osfabienie ziotego. Niemniej sytuacja
globalna zwigzana z sygnalizowanym spowolnieniem tempa dalszych podwyzek stop na rynkach gtéwnych poprawita globalne apetyty na ryzyko,
prowadzgc do stopniowego ostabienia dolara. Skorzystaty na tym waluty rynkédw wchodzgcych, w tym polski ztoty. Na korzy$¢ ztotego przemawia
réwniez jego niska ptynnos¢ na krajowym rynku, ktéra utrudnia diugotrwatg spekulacje przeciwko polskiej walucie. Zaktadamy, ze korzystna dla ztotego
sytuacja plynnosciowa na krajowym rynku, zwiekszona strukturalna nadplynnos¢ walutowa sektora bankowego oraz stopniowa poprawa
globalnych nastrojow inwestycyjnych w Europie w perspektywie 2023 roku beda mialy dominujagcy wplyw na kurs, prowadzac do jego
stopniowej aprecjacji. Pewnym wyjgtkiem od tej reguty mogg byC jedynie pierwsze miesigce 2023 roku, ze wzgledu na wyrazne spowolnienie
gospodarcze w | kwartale oraz mozliwe problemy z dostepnoscig gazu na europejskich rynkach (str.53).

Rynek stopy procentowe;j

W 2023 roku oczekujemy kontynuacji trendu spadkowego krajowych rentownosci obligacji, ktéry rozpoczat sie na poczatku IV kw. biezgcego
roku. Sprzyja¢ temu powinny procesy dezinflacyjne w gtéwnych swiatowych gospodarkach oraz w Polsce — nawet jezeli ten proces w kraju miatby
przebiega¢ duzo wolniej. Tymczasowego wzrostu rentownosci spodziewamy sie jedynie w pierwszych miesigcach przysziego roku ze wzgledu na
problemy z dostepnoscig gazu na europejskich rynkach oraz dochodzenie krajowej inflacji do szczytow w tym okresie (str.48). Czynnikiem, ktéry bedzie
spowalnia¢ tempo umacniania sie polskiego dtugu w kolejnych miesigcach przysztego roku, bedzie duzy wzrost emisji brutto obligacji na potrzeby
finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu na 2023 rok (str.50), ktéry moze wymagaé wiekszego wsparcia zagranicznymi emisjami dtugu oraz nieco
wyzszej premii za ryzyko. Niemnigj o jej skali decydowac¢ bedg nie tylko uwarunkowania krajowe, ale przede wszystkim nastroje na globalnych rynkach
finansowych, co do ktérych zaktadamy, ze na przestrzeni catego 2023 roku powinny tworzy¢ raczej sprzyjajgce warunki dla finansowania polskiego
dtugu.
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2022: Nasze prognhozy a rzeczywistosc
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Wojna w Ukrainie to dla gospodarki wyrazne wyhamowanie aktywnosci — po bardzo
mocnym poczatku 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, opéznieniem KPO i wzrostem stép.
Wiekszy deficyt obrotéw biezacych nie musi oznacza¢ ujemnego wkiadu eksportu
netto do wzrostu PKB, w warunkach stabngcego popytu krajowego.

Naptyw uchodzcéw moze w diugim 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 zaczgc sie cofac w |l pétroczu.

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

Wojnaw 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.

I kw. 2022 r. okazat sie silniejszy (rewizja danych), a kolejne kwartaty zaskakujgco
odporne. PrzesuneliSmy prognoze wzrostu PKB do 4,7%, ale spowolnienie
gospodarcze wcigz jest na horyzoncie, choé¢ nastgpi pézniej, z kulminacjg w | kw.
2023 r. Sygnaty ostabienia popytu sg juz widoczne.

Po mocnych dwéch kwartatach (wspartych naptywem uchodzcéw) konsumpcja
zaczeta hamowacé pod wptywem drenazu realnych dochodéw i fatalnych
nastrojow. Inwestycje rowniez zwolnity po | pétroczu. Dynamika eksportu w
cenach biezgcych pozostata wysoka przez wiekszos¢ roku, ale wzrost cen energii
i surowcoéw pogorszyly terms of trade i pogtebity deficyt handlowy.

Rynek pracy do potowy roku byt bardzo rozgrzany, a wzrost ptac przekroczyt
prognozy. Pod koniec roku byto juz jednak wida¢ zmniejszenie napie¢, na co
zZtozyto sie hamowanie gospodarki i naptyw uchodzcéw, podejmujgcych prace.

Wzrost cen energii, surowcow i zywnosci pod wptywem wojny pchnat inflacje
zZnacznie powyzej prognoz, co natozyto sie na presje generowang przegrzaniem
gospodarki. Inflacyjny impuls rozlat sie po wszystkich kategoriach.

Skala podwyzek musiata by¢ wieksza przy duzo wyzszej inflacji. Elastyczne
podejscie do celu pozwolito RPP zatrzymac stopy na 6,75% pomimo projekc;ji
wskazujgcych na brak powrotu do celu w standardowym horyzoncie.

Wojnaw Ukrainie i kryzys energetyczny spowodowaty nieprzewidziane koszty
fiskalne (ok. 3% PKB), a mimo to deficyt moze by¢ bliski planowanego 3% PKB za
sprawg duzo wyzszych dochodéw, ktérym sprzyja bardzo wysoka inflacja. Srodki
dla Polski z unijnego Funduszu Odbudowy pozostajg zamrozone, trwajg rozmowy
nad ich odblokowaniem.

Podwyzki stop NBP gonigce inflacje, bliskos¢ wojny, globalne pogorszenie
nastrojow, wzrost ryzyka fiskalnego — to wszystko pchneto rentownosci znacznie
wyzej niz oczekiwaliSmy. Krzywa odwrdcita sie jak zwykle kiedy rynek zaczat
wierzy¢ w koniec cyklu podwyzek.

Wojna w Ukrainie, a potem galopujgca inflacja pchnety ztotego na najstabsze
poziomy w historii. Nie pomagat tez konflikt z UE w sprawie praworzgdnosci.
Odreagowaniu na koniec roku pomogty nastroje globalne, stabszy dolar i drenaz
ptynnosci w PLN.
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Pierwszy kwartat 2023 bedzie wg nas dotkiem mini-recesji, od ktérego gospodarka
zacznie sie stopniowo odbija¢ w kolejnych kwartatach. Staby punkt startowy
(odwrotnosc¢ sytuacji z 2022 r.) bedzie wazyt na sredniorocznym tempie wzrostu, ktore
przewidujemy blisko zera.

Konsumpcja bedzie najbardziej odpornym komponentem popytu, ale tez wyraznie
spowolni. Inwestycje spadng, podobnie jak eksport i import, odczuwajgce globalng
recesje, jednak wktad eksportu netto do PKB bedzie dodatni, podobnie jak w 2022.
Wktad zapasoéw do PKB wyraznie ujemny.

Dekoniunktura i pogorszenie wynikéw firm przetozg sie na spadek popytu na
pracownikéw. Skala zwolnien i wzrostu bezrobocia powinna by¢ umiarkowana.
Dynamika ptac $rednio bedzie zblizona do 2022 r. — mocniejszemu wyhamowaniu
zapobiegnie podwyzka ptacy minimalnej w sumie o ok. 20%.

Po osiagnieciu szczytu w lutym (nieco powyzej 20% r/r) inflacja powinna sie osuwac
w dalszej czesci roku, ale zejscia ponizej 10% spodziewamy sie dopiero w 2024 r.
Inflacja bazowa w podobnym trendzie powolnej dezinflacji — do ok. 6% na koniec
2023.

RPP akceptuje wydtuzony powro6t inflacji do celu i nie zamierza juz podnosic stop
procentowych. Nasz scenariusz oznacza jednak brak warunkéw do rozpoczecia
obnizek, przynajmniej do konca 2023.

Projekt budzetu zaktada wzrost deficytu fiskalnego do 4,5% PKB ale faktyczny bedzie
wg nas troche wyzszy (ponad 5%) ze wzgledu na nowe wydatki zwigzane z kryzysem
energetycznym.

Oczekujemy kontynuacji trendu spadkowego krajowych rentownosci obligacji, czemu
bedg sprzyja¢ procesy dezinflacyjne w kraju i za granicg — nawet jezeli ten proces w
kraju miatby przebiegac duzo wolniej. Przejsciowy wzrost rentownosci mozliwy jest w
pierwszych miesigcach przysztego roku.

Pierwsze miesigce 2023 mogg by¢ trudne dla ztotego (dotek reces;ji), ale zakladamy,
ze w dalszej czesci roku korzystna dla ztotego sytuacja ptynnosciowa na krajowym
rynku oraz stopniowa poprawa globalnych nastrojow inwestycyjnych bedg miaty
dominujgcy wptyw na kurs, prowadzgc do jego stopniowej aprecjacji.

Ryzyka roztozone symetrycznie: po stronie negatywow przedtuzone zamrozenie
finansowania z UE, sroga zima pogtebiajgca deficyt energii w UE, eskalacja
wojny; po stronie pozytywow szybkie wygaszenie wojny i odbudowa Ukrainy,
naptyw inwestycji zwigzanych z re-shoringiem.

Niepowodzenie odblokowania KPO oznaczatoby znacznie mocniejszg i diuzszg
zapas$¢ w inwestycjach. Bardzo trudne do przewidzenia tendencje w zapasach —
korekta potencjalnie moze by¢ znacznie gtebsza. Ryzyka dla konsumpg;ji
symetryczne: ujemne realne stopy procentowe vs. hamowanie dochodéw.

Wzrost bezrobocia i hamowanie ptac bedg proporcjonalne do gtebokosci i
dtugosci recesji. Dodatkowym czynnikiem, ktéry mégtby sttumic¢ zgdania ptacowe
bytaby kolejna duza fala naptywu uchodzcéw (w ustugach widac juz wptyw
wczesniejszej fali).

Sygnaty z rynkéw finansowych (wycena obnizek stop) sugeruja ryzyka dla inflacji
skrzywione w dét. Dezinflacja mogtaby by¢ szybsza w scenariuszu gtebszej
recesji w kraju i za granica. Jednak naszym zdaniem ryzyka dla wzrostu
gospodarczego, a zatem i dla inflacji, sg roztozone symetrycznie.

Odchylenie stop w goére lub w dot od scenariusza bazowego bedzie zalezato od
zachowania inflacji. Wznowienie podwyzek mozliwe jesli CPl wyraznie powyzej
prognoz, rozpoczecie obnizek (pod koniec roku) jesli dezinflacja bedzie szybsza.

Najwiekszym ryzykiem dla salda finansow publicznych jest wyraznie stabszy od
zatozen wzrost PKB i nizsza inflacja. Nie mozna catkowicie wykluczy¢ pojawienia
sie propozycji nowych wydatkow w trakcie kampanii wyborczej.

Ewentualne problemy ze sfinansowaniem potrzeb pozyczkowych budzetu
skutkujgce bardziej znaczgcym wzrostem premii za ryzyko finansowania
krajowego dtugu.

Mozliwe problemy budzetowe mogg wymusi¢ koniecznos¢ zwiekszenia ptynnosci
ztotego na krajowym rynku walutowym w okolicznosciach rosngcej awersji do
ryzyka w regionie CEE (np. eskalacja wojny na Ukrainie) ostabiajgc ztotego.
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Prognoza PKB: Winter Is Coming

Polska byta liderem popandemicznego ozywienia w Europie, ktdrego kulminacja przypadta na | kw. 2022. W |l kwartale doswiadczylisSmy najwiekszego spadku PKB
g/qg w UE, ale wynikat on w duzym stopniu z korekty zapaséw. W miedzyczasie nastgpita mocna rewizja danych historycznych, zaréwno co do poziomu jak i
struktury PKB i w sumie trzy pierwsze kwartaty okazaty sie dla gospodarki wyraznie lepsze niz wczes$niej zaktadalismy. W efekcie, tegoroczny wzrost PKB bedzie

zapewne bliski naszej prognozy sprzed roku i wyniesie ok. 4,7%, mimo zupetnie innego przebiegu kwartalnej Sciezki.

Jednak hamowanie gospodarki juz sie zaczeto i w kolejnych kwartatach bedzie kontynuowane. Prognozujemy umiarkowanie krotkg i tagodng recesje, w ktorej
dotek cyklu przypadnie na | pot. 2023. Wzrost PKB w ujeciu r/r zejdzie zapewne wyraznie na minus w | kw. 2023, a srednio w calym roku bedzie bliski zera.

Gtowne ryzyka dla tego scenariusza po stronie negatywnej to eskalacja wojny w Ukrainie, surowa zima (ktéra moze oznaczac racjonowanie energii w Europie),
niepowodzenie staran rzgdu o odblokowanie funduszy europejskich. Ryzyka po stronie pozytywnej to tagodna pogoda, szybkie zakonczenie wojny i rozpoczecie
odbudowy Ukrainy, naptyw inwestycji do Polski w ramach proceséw re-shoringu. Ryzyka po obu stronach wydajg sie roztozone symetrycznie.

Poziom PKB w krajach UE,
B} 2019Q4=100, wyr.sezon.

Zrodto: Eurostat, GUS, Santander
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Wzrost PKB Polski i jego struktura, % r/r
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Globalna koniunktura gospodarcza stabnie

Wszystkie wazniejsze wskazniki wyprzedzajgce zapowiadajg hamowanie Swiatowej gospodarki, ktore Obroty s'w.iatowego eksportu wciaz rosna:
bedzie szczegolnie dotkliwe dla Europy. Niemcy i strefa euro sa coraz blizej scenariusza recesji. . indeks CPB, 2010=100
Niemniej, warto odnotowac, ze niektore wskazniki nastrojéw juz ubijajg dno. Jezeli zima nie bedzie zbyt -

surowa, ryzyko niedoboru energii spadnie, a dotek cyklu w Europie moze sie okazac niespecjalnie gteboki. 130 1 v

120 -

Na razie nie wida¢ wyraznego zaburzenia trendu w obrotach handlu miedzynarodowego. Ostabienia
mozna sie jednak spodziewaé, po pierwsze z powoddéw cyklicznych (mniejszy popyt na surowce i towary
za sprawg ostabienia globalnego popytu), a dodatkowo w wyniku tego, ze obecne procesy geopolityczne 100 -

110 A

moga przyczynic sie do postepu deglobalizaciji, re-shoringu, fragmentacji rynkow. 90 |
W efekcie, nalezy sie liczy¢ z wyraznym ostabieniem dynamiki polskiego eksportu w kolejnych kwartatach. 80 : :
Badania koniunktury juz teraz wskazujg na ostabienie popytu zagranicznego na krajowe towary. g 8 2 g T g 2 g 8
N N N N N N N N N
W scenariuszu bazowym zaktadamy stopniowg poprawe globalnej koniunktury w Il potroczu 2023. Source: Refinitiv Datastream, Santander
PMI w przemysle PMI w ustugach Wskazniki koniunktury ESI Indeks Ifo a wzrost PKB w Niemczech
—— DE ——FR —— UK — Us ——DE —— FR —— UK — Us —— DE —— FR — EZ ——ES
70 ——ES IT — PL —— CN 80 — ES IT 70 120 IT — PL 10
- 110
65 70 ™\ 160 110 5
aS
55 - / N
s0 N | />/ Wm 90 - OV WY v
50 ) ) / AN 2
i 40 V L 30 80 5 W
30 o 70 \’ 80
40 | v
20 60 10 '
35 1 - 10 T T T T T T T T T 70
; 06 08 10 12 14 16 18 20 22
30 : 10 : 0 %0 German GDP growth, % yly
2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021 2022 Ifo expectations (rhs)
Source: Refinitiv Datastream, Santander Source: Refinitiv Datastream, Santander Source: Refinitiv Datastream, Santander

Source: Refinitiv Datastream, Santander

& Santander 9



Konsumpcja hamuje (1)

W lipcowym MAKROskopie pisalismy, ze jesteSmy umiarkowanie optymistyczni co do
wzrostu konsumpcji prywatnej w tym roku. Wowczas ptace rosty w ujeciu realnym i
zaktadalismy, ze gospodarstwa domowe bedg wygtadzaCc konsumpcje kosztem
nizszych oszczednosci, a dodatkowym wsparciem bedzie naptyw uchodzcow. W
pewnym stopniu tak byto — wzrost konsumpciji w | pétroczu faktycznie byt solidny (ponad
6% r/r), ale juz lll kwartat przynidst korekte do 0,9% r/r, ktérej skala przekracza wg nas
to, na co wskazywaty inne dostepne sygnaty nt. popytu konsumpcyjnego. Jest to tym
trudniejsze w interpretacji, ze w tym samym czasie nastgpita dalsza eskalacja i rozlanie
impulsu inflacyjnego, co w warunkach hamowania popytu powinno by¢ trudne.

Nie mozna wykluczy¢, ze przyszie rewizje danych zmienig obraz Ill kwartatu na nieco
mniej negatywny (np. przez przeklasyfikowanie czesci wzrostu zapasow). Takie
sytuacje juz sie zdarzaty. Niemniej, pozytywny trend w wydatkach konsumenckich
zaczyna najwyrazniej stabng¢ i czynniki, ktére go podtrzymywaty, stopniowo tracg na

o

Sprzedaz detaliczna w cenach stalych, % r/r

—— Dobra trwate
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Zrodto: GUS, Santander
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Konsumpcja, sprzedaz detaliczna, koniunktura konsumencka
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—— Sprzedaz detaliczna ceny state (% r/r, 3M $r., prawa 0s)

ESI Retail confidence indicator (pkt, prawa 0$)
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20220719115908/download?id=164402&lang=pl_PL
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Realny wzrost dochodoéw z pracy,
% rir

Konsumpcja hamuje (2)

Stopa oszczednosci gospodarstw domowych po gwaltownym wzroscie w okresie

Stopa oszczednosci gosp. domowych
a realna stopa procentowa

. L : . 20% - - 15% 12
pandemii wyraznie sie cofneta i juz w potowie br. spadta do rekordowo niskiego stopa oszczedzania 10
poziomu. Gieboko ujemne realne stopy procentowe teoretycznie sg nadal silnym 150 .

. . . . . . i 5% - ——WIBOR3M-CPI (prawa 08) | 4no 8
impulsem zniechecajgcym do oszczedzania. Niemniej, przestrzehn do dalszego spadku 10% 6
S’Fopy OSZ(’DZ.Q.anSCI wydaje sie W){czerpyyvac, a wptyw na to moze miec m.in. poczucie 44, | .
niepewnosci i obawy o bezpieczenstwo (finansowe, energetyczne, zatrudnienia). - 5% )
Kluczowym czynnikiem ograniczajgcym przestrzen do wydatkbw w kolejnych 9% 1 0
kwartatach bedzie spadek realnych dochodow. Inflacja juz w Ill kw. 22 przescigneta C0%
wzrost wynagrodzen i sSwiadczen spotecznych i ta sytuacja predko sie nie zmieni. 0% 0] 4 © ® 6o g © o ~ 4
Dodatkowo, zadtuzenie z tytutu kredytéw konsumpcyjnych zaczeto malec (str.24). . 53 § § § § § § § § § ‘a § % .
Pewnym buforem dla konsumpcji sg dziatania ostonowe rzadu, chronigce budzety -8
gospodarstw domowych przed szokowym wzrostem kosztow zycia. Korzysci z tytutu -10% - - -10% -10

Zrodto: GUS, Santander Zrodto: GUS, Santander

dodatkow, swiadczen, wakacji kredytowych, mozna szacowac na ponad 70 mid zt.

Niemniej, kolejne kwartaty przyniosg zapewne dalsze spowolnienie. Nasza prognoza
wzrostu konsumpciji to ok. 3,5% w 2022 i ok. 1% w 2023.

Skala osfabienia popytu mogtaby sie okazac
mniejsza, gdyby zniszczenia infrastruktury
energetycznej w Ukrainie spowodowaty kolejng
duzg fale naptywu uchodzcow do Polski.

Wg naszych szacunkédw w 2022 wydatki
Ukraincow mogty odpowiada¢ za ok. 1%
spozycia indywidualnego i widoczne byly
przede wszystkim w sprzedazy towardw
nietrwatych (zywnos¢, odziez, higiena). Bez
nich hamowanie konsumpcji zaczetoby sie
zapewne wczesniej, juz w || kwartale.

& Santander
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Sygnaty ostabienia w ptatnosciach kartowych

Ptatnosci kartowe Santander Bank Polska: wybrane kategorie, liczba transakcji

HEALTH TRANSPORT HOTELS
e.g. apteka, rossmann, superpharm, dr. centrum, doz, vision exp. e.g. orlen, shell, lotos, circle, ryanair, lukoil e.g. hotel, airbnb
— 08 2020 2001 — 2022 L — 2018 20 2021 — 2022 — 018 2020 202 — 2022

Dane nt ptatnosci kartowych Santander Bank . s
Polska wskazujg na niepokojgce tendencije: '

Po dosc¢ solidnym poczatku roku, dynamika r/r M | A
pfatnosci zaczeta stabngé w wiekszosci -5 P TR LEm e e pte oo
kategorii, a trend ten przybrat na sile w e R ok e

ostatnich tngdniaCh. CLOTHING AND FOOTWEAR RETAIL - PERMANENT PURCHASES RETAIL - EVERYDAY

e.g. Ipp, ccc, h&m, zara, tk maxx, smyk e.g. ikea, m. expert, castorama, m. markt, euronet, pepco, market e.g. biedronka, lidl, kaufland, tesco, auchan, carrefour

— 2018 2020 2021 — 2022 — 2018 2020 2021 — 2022 — 20}8 2020 2021 — 2022

Wyglada na to, ze ozywienie aktywnosci - I e
zakupowej w okresie promocji zwigzanych z M/JW\\/W
Black Week, Black Friday i Cyber Monday byty \ AL A A
wyraznie  mniejsze  niz  wynikaloby z v a wee_oe

mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm

prawidtowosci sezonowe;. EREE

GASTRONOMY MINOR PERMANENT PURCHASES MINOR SERVICES

A H H 4 e.g. mcdonalds, kfc, pizza e.g. allegro, decathlon, martes, apart +.g. salon (fryzjer, kosmetyczka, tatuaz), kancelaria, przychodniz
Podroze, rekreacja, gastronomia, ktore przez —_=g. modonaids, W plam ©0: @learo, decalon, mertes, aper czka takuaz), kanceler ¢

— 2018

pierwsze poét roku trzymaty sie mocno na fali -
odreagowania po pandemii, réwniez zaczynajg

mmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmmm

Vieek of year

coraz  bardziej hamowac¢. Najwyrazniej e

. . . ., . e~ I i s "
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. . 4 . . Vieek of year Viek of vear Week of year
towa ry 1 US*Ugl , ktére nie Sg Wyd atkami DRUGSTORES BOOKS AND NEWSPAPERS L
e.g. rossmann, douglas, sephora e.g. empik, ksiegarnia, bonito, kolporter e.g. gddkia, gitd, gtc, stalexport

t b — 2018 2020 — — 2018 2020 021 — 2022 — 018 2020 2021 — 2022
plerWSZGJ po rze y 2019 o o 2019 019
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Week of year Wieek of year Week of year

TRAVELS RECREATION PAY TV
e.q. tui, itaka, rainbow, travel, esky, wakacje.pl e.g. cinema, helios, sts, fitness e.g. netflix, tvn, upc
— 2018 2020 2021 — 2022 — 2018 2020 2021 — 2022 — 2018 2020 2021 —— 2022
2019 2019 — 2019
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Oszczednosci zaczety topniec

Badania ankietowe podpowiadajg, ze wzrost kosztéw zycia zaczgt sktania¢ konsumentéw do siegania po wczesniej zgromadzone oszczednoséci. Coraz
czedciej zgtaszana jest utrata mozliwosci zwiekszania oszczednosci. Skala zjawiska w Polsce jest raczej umiarkowana w poréwnaniu z innymi krajami
europejskimi. Erozje nagromadzonych aktywéw widac¢ tez w danych nt. rachunkéw finansowych. W potowie br. aktywa finansowe gosp. dom. wcigz jeszcze nie
powrdcity do linii trendu z okresu przed pandemig, ale jesli trend sie utrzyma, na 2023 r. nie pozostanie juz zbyt duzo nadmiarowych rezerw.

Koniunktura konsumencka: opinie nt. oszczedzania

obecnie jest (bardzo) zty czas na oszczedzanie
(zupetnie) nieprawdopodobne, ze zaoszczedze w nastepnych 12M
= musze korzysta¢ z oszczednosci / popadam w dhugi
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Zrédio: GUS, Santander
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Wskaznik ESI oceny sytuacji finansowej,

zmiana rir
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Zrédto: Komisja Europejska, Santander

Aktywa finansowe gospodarstw domowych,
w min zt
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Firmy muszg liczyC sie z pogorszeniem wynikow

Firmy zatrudniajgce 50 i wiecej oséb zanotowaty wyrazne pogorszenie wynikéw finansowych w Ill kw. 2022 r. Wyniki finansowe brutto byly o potowe nizsze
niz rok wczesniej, a rentownos¢ brutto spadta do 2,4% z 6,9% rok wczesniej. Skala spadku byta drugg najwiekszg od kiedy dostepne sg poréwnywalne dane
(1996). Mocniej marze spadty tylko podczas kryzysu w 2008 r. Warto jednak podkresli¢, ze juz dane z wczesniejszych kwartatow wskazywaty na wzrost
probleméw — jakkolwiek zagregowane liczby wyglgdaty nadal dobrze, dogtebna analiza wskazywata, ze zyski byly skoncentrowane w sektorach energetycznych i
surowcowych, wzrosta natomiast liczba firm wykazujgcych straty oraz przecietna wysokos¢ ponoszonych strat.

Koszty energii prawie sie podwoity, ale w ostatecznym rozliczeniu nie sg one istotnym czynnikiem wzrostu kosztéw w catym sektorze duzych firm, a najwiecej do
wzrostu kosztow ogotem wniosty materiaty i ustugi obce. Trzeba tez pamietac, ze wzrost kosztdw energii nie w petni sie jeszcze ujawnit ze wzgledu na kontrakty
dtugoterminowe — cze$¢ firm dopiero zmierzy sie ze skokowo rosngcymi rachunkami za gaz i prad.

Spodziewamy sie, ze wyniki firm beda pod presjg w najblizszych kwartatach, co bedzie miato ujemne przetozenie na ich sktonnos¢ do inwestowania,
zatrudniania i podnoszenia ptac. Sytuacja w sektorze matych firm moze pogarszac¢ sie w szybszym tempie niz duzych, a wyzwaniem bedzie nie tylko poziom
zyskow, ale tez utrzymanie ptynnosci.

Spadek marz czesto byt zapowiedzig obnizenia inflacji. Naszym zdaniem dzieje sie tak, gdyz w sytuacji, gdy firmy doswiadczajg ostabienia popytu, tracg
mozliwo$¢ podwyzszania cen bez utraty sprzedazy, co w dalszej perspektywie prowadzi do zahamowania wzrostu cen.

Wyniki finansowe firm o zatrudnieniu 50+ a inflacja Dekompozycja wzrostu kosztow, % r/r
20 - - 10 40 -
— CPI, %r/r : s materiaty
s 35 - = place
5 ] Rentownos$é, srednia za 4 kw, % , prawa 0$ ) 30 4 energia
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Inwestycje rosty do potowy 2022 roku

Podczas kryzysu Covid-19 inwestycje spadly mniej niz konsumpcja, ale pdozniej
odbudowywaty sie znacznie wolniej i pozostawaty wyraznie ponizej trendu sprzed
pandemii. Niemniej, w | pétroczu 2022 inwestycje byty zaskakujgco odporne, w duzej
mierze dzieki duzym wydatkom firm i samorzadéw. W podziale na rodzaje aktywow,
dwoma gtownymi motorami wzrostu inwestycji byty wydatki na maszyny i budynki

niemieszkalne.

Dopiero Il kwartat przynidst wyrazniejsze przyhamowanie wydatkéw inwestycyjnych,

gtownie w zakresie budownictwa mieszkaniowego i niemieszkaniowego.

Stopa inwestycji (ich udziat w PKB) osiggneta w Il kw. 2022 r. nowy rekordowo niski

poziom: 16,6%.

Wzrost naktadéw na srodki trwate wg typu aktywow, % rir
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2023 pod znakiem spadku inwestycj

Uwazamy, ze inwestycje w 2023 r. bedg wygladaly bardzo stabo i oczekujemy ich
spadku w ujeciu realnym.

Hamuje naptyw srodkédw unijnych i — co za tym idzie — wolumen inwestycji
finansowanych z tego zrodta. Przediuzajgce sie zamrozenie wyptat z KPO (str.17)
bedzie miato negatywne przetozenie na inwestycje samorzgddw oraz firm.

W kilku ostatnich kwartatach samorzady utrzymaty dodatnig stope wzrostu inwestycji
pomimo spadajgcej wartosci inwestycji finansowanych srodkami z UE. Nie sgdzimy
jednak, by taka sytuacja mogta sie utrzymac¢ w dtuzszym terminie. Podobnie staby
naptyw srodkow unijnych bedzie cigzyt inwestycjom przedsiebiorstw. Wskazniki
optymizmu inwestycyjnego wsrdd przedsiebiorcow i tak sg na bardzo niskim poziomie,
a wyniki finansowe gwattownie sie pogarszajg, co sugeruje spadek inwestycji w tym
sektorze.

Zatamanie na rynku kredytow hipotecznych (str.23) oraz jego stabe perspektywy w
obliczu wysokiej oczekiwanej sciezki stop procentowych oznaczajg, ze réwniez na
odbicie w inwestycjach gospodarstw domowych nie ma co liczy¢.

Nieco lepiej wygladaty do niedawna perspektywy inwestycji rzgdowych. W znacznej
mierze zalezg one od naktadéw na duze inwestycje infrastrukturalne, zwtaszcza drogi i
koleje. Rozpedzenie wydatkéw na drogi i koleje w ostatnich kwartatach, po flaucie w
latach 2020-2021, plus ambitne plany, sugerowaty, ze i 2023 r. moze wyglgdac niezle.
Niemniej, gorgczkowe poszukiwanie przez rzgd oszczednosci budzetowych w
ostatnich tygodniach sugeruje, Zze realizacja inwestycji publicznych moze ucierpieé.
Wydatki inwestycyjne sektora moze za to wspieraC zwiekszenie wydatkow
zbrojeniowych.

Prognozujemy, ze inwestycje spadng o ok. 1% w 2023 r., po 3% wzroscie w 2022 .

& Santander
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Inwestycje, % r/r (pr. 08)

Wzrost inwestycji a wskaznik optymizmu inwestycyjnego NBP
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Wyptaty z KPO nadal zamrozone

Przedtuzajgce sie zamrozenie wypfat funduszy unijnych to jeden z kluczowych czynnikow ryzyka dla scenariusza makroekonomicznego na 2023 rok. Zgodnie z
naszymi szacunkami sprzed roku catkowity brak wyptat z KPO mogtby obnizy¢ PKB w 2023 r. o ok. 1%.

Polski rzad w ostatnich tygodniach zintensyfikowat starania w kierunku spetnienia warunkow dla uruchomienia wyptat w ramach KPO. To bardzo dobra
wiadomos¢, poniewaz sygnaty z KE sugerowaty, ze do czasu osiggniecia porozumienia w zakresie praworzgdnosci zablokowane mogg by¢ nie tylko srodki z

funduszu odbudowy, ale tez z wyptaty funduszy spoéjnosci w ramach nowego siedmioletniego budzetu UE (75 mid € na lata 2021-27). A funduszy z
poprzedniego budzetu zostato juz do wydania naprawde niewiele (str.18).

W bazowym scenariuszu zaktadamy odblokowanie dostepu do srodkdéw unijnych w najblizszych miesigcach, co powinno zapobiec drastycznemu zatamaniu
inwestycji publicznych w 2023 r. i pogorszeniu struktury finansowania deficytu obrotow biezgcych, a takze zwiekszy¢ ,amunicje” BGK do stabilizacji waluty na
wypadek gdyby byta taka koniecznos$¢. Niemniej, cze$¢ projektdow bedzie zapewne realizowana z opdznieniami, a czesS¢ srodkow moze przepasé z racji
napietych terminow.

Przeplywy netto funduszy unijnych do Polski (12-mies. suma kroczgca, min EUR)
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20211217131753/download?id=163815&lang=pl_PL

lle zostato srodkow z perspektywy 2014-20207 o

Na koniec listopada stopien kontraktaciji srodkéw unijnych z perspektywy 2014-2020 wynidst ok. 99%. Srodki te sg juz zatem na wyczerpaniu, a dostepne jest
jeszcze ok. 1 mld euro, ktory naszym zdaniem zostanie rozdysponowany do konca tego roku.

Przypominamy, ze proces pozyskiwania srodkdw zaczyna sie od ztozenia wniosku, po ktérym nastepuje podpisanie umowy i realizowana jest inwestycja, po
czym sktadany jest wniosek o ptatnosc¢ i na koniec nastepujg wyptaty. tgczna wartos¢ podpisanych umow (w czesci finansowania UE) to ok. 81 mld euro, a
tgczna wartos¢ wnioskoéw o ptatnosé to ok. 60 mld euro. Oznacza to, ze tgczna wartosé srodkow, na ktore nie podpisano jeszcze umoéw lub nie ztozono wniosku

o ptatnos¢, to ok. 22 mld euro. Naszym zdaniem gros z tej sumy powinno naptyng¢ w ciggu najblizszych dwéch lat (dotychczasowe tempo sptywania ptatnosci
to ok. 10 mld euro rocznie).

Stopien wykorzystania srodkéw unijnych Wartos¢é podpisanych uméw o finansowanie
- Podpisane umowy jako % budzetu i wnioskéw o platnosé
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Bilans ptatniczy jeszcze sie pogorszy

W 2022 r. doszto do wyraznego pogorszenia salda obrotow biezgcych: do ok. -4,0% PKB z -1,4% w 2021 r
Przyczyn byto kilka: ostabienie europejskiego przemystu i stabsze wyniki krajowego przetworstwa, wzrost cen

surowcow energetycznych (ten efekt odjat ok. 1,5 pkt.proc.) oraz stymulacja przez rzad popytu krajowego.

Przewidujemy pogtebienie deficytu obrotéw biezacych w 2023 r. do ok. 5% PKB. Spadek obrotéw w handlu
towarowym (recesja w UE) i wzrost kosztéw podrézy pogorszg nieco saldo ustug transportowych i podrézy. Saldo
dochoddw moze sie poprawi¢ za sprawg mniejszych dywidend z firm (w drugg strone bedg dziataé rosngce transfery
zarobkéw migrantéw i uchodzcow). W przypadku salda towardéw widzielibySmy szanse na spadek deficytu ze
wzgledu na lepsze terms of trade (spadek cen surowcow), ale na przeszkodzie stanie naszym zdaniem skokowe
zwiekszenie wydatkéw na zbrojenia, dodatkowo podbijajgce import w skali ok. 1% PKB.

Finansowanie deficytu moze sie pogorszy¢ jesli spowolni naptyw srodkéw UE i FDI, ale powinno pozosta¢ wzglednie

bezpieczne.

Terms of trade a bilans obrotéw towarowych

-10 T T T T T T T T T
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

—— Trade balance (3m moving sum) —— Terms of trade index (rhs)

Source: Refinitiv Datastream, Santander

& Santander

Saldo obrotéw biezacych

i ich pokrycie naptywem kapitatu diugoterminowego
(FDI netto i srodki unijne), 12m sumy, mld euro

20 ~
—— Saldo rachunku biezgcego

10 | —FDI+srodki EU (prawa o$, odwrécona) [\

Zrodto: NBP, Santander
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Naptyw FDI brutto, suma kroczaca 4kw., mid €
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Rok blizniaczych deficytow

Na poziom nierébwnowagi zewnetrznej mozna tez spojrze¢ od strony bilansu
poszczegodlnych  sektorow  instytucjonalnych. Co do zasady, suma
nadwyzek/deficytow wszystkich sektoréw krajowych (sektora publicznego,
gospodarstw domowych, sektora finansowego i przedsiebiorstw niefinansowych) jest
tozsamosciowo réwna saldu nierownowagi zewnetrznej (suma rachunku obrotéw
biezgcych i rachunku kapitatowego). Saldo sektora (net lending/borrowing) to
najprosciej méwigc réznica miedzy catkowitymi dochodami a wydatkami.

W 2020 r. Polska zbudowata duzg nadwyzke zewnetrzng, poniewaz obok
gwattownego wzrostu deficytu sektora publicznego nastgpit jeszcze wiekszy wzrost
nadwyzek w gospodarstwach domowych (wymuszone wstrzymanie konsumpciji) i
firmach (ogromny transfer pomocy publicznej, poprawa wynikéw finansowych).

W 2021-22 mimo poprawy salda rzgdowego, bilans sektora prywatnego zaczat sie
pogarsza¢ wraz z mocnym odbiciem konsumpcji, co przesuneto nas z powrotem do
deficytu z zagranicg. Obecnie rzad intensywnie stara sie wspiera¢ konsumentow, co
zwieksza deficyt sektora rzgdowego (z 1,5% w 2021 r. do przynajmniej 5% PKB w
2023 r.) i jednoczesnie opo6znia dostosowanie po stronie konsumentéw. Bilans
sektora gospodarstw domowych bedzie sie powoli poprawiat. Z kolei stabsze wyniki
firm zmniejszg nadwyzke w tym sektorze.

W zwigzku z tymi trendami, w bazowym scenariuszu zakladamy, ze saldo z
zagranica pogorszy sie w 2023 r. o ok. 1 pkt. proc. PKB. Warto odnotowac, ze
bytby to pierwszy przypadek od dwéch dekad wystgpienia tzw. problemu
blizniaczych deficytéw (pogorszenia jednoczesnie deficytu fiskalnego i obrotow
biezgcych). Zazwyczaj ekspansja fiskalna nastepowata rownolegle z mocng poprawg
salda sektora prywatnego, efektem czego byt spadek nieréwnowagi zewnetrzne,;.

& Santander

Eksport i import paliw mineralnych, olejéw itd., mid euro
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Zapasy: balast dla wzrostu w 2023 r., bicz na inflacje

Ostatnie dwa lata uptynety na powiekszaniu zapaséw na
bezprecedensowg wczesniej skale. Zmiana zapasow w relacji do
PKB nie wychodzita w poprzednich cyklach poza przedziat -1% do
+3%, a w tym juz dotarta powyzej 6%. Wktad tej kategorii do
wzrostu PKB wyniost 3 pp w 2021 i ok. 2 pp w 2022 r.

Wediug nas nadszedf moment w cyklu koniunkturalnym,
kiedy te zapasy powinny by¢ intensywnie zmniejszane, co
bedzie miato negatywny wptyw na wzrost PKB, naszym
zdaniem o skali 3 pp. Dodatni wklad ze strony zapaséw
zniknie juz w IV kw. 2022 r., tak przynajmniej sugerujg sygnaty z
przedsiebiorstw wyrazone we wskaznikach ESI.

Koncepcja utrzymywania nadzwyczajnie wysokich zapaséw po
doswiadczeniach zerwanych tancuchoéw dostaw podczas pandemii
zderzyta sie z wysokimi kosztami ich utrzymywania. Presja
kosztowa i ostabienie popytu wywotaty presje na marze, co tez

sprowokowato koniecznosc¢ szukania 0szczednosci w
utrzymywaniu zapasoéw.
Jesdli uznamy, ze duzy przyrost zapaséw w Il kw. br. to nie

konsekwencja polityki wysokich standw magazynowych a raczej
zatamania wzrostu w konsumpcji prywatnej i inwestycjach, ktore
réowniez wtedy miato miejsce, to zapasy oprocz balastu dla wzrostu
stajg sie tez waznym wsparciem w walce z inflacjg (przez
ewentualne wyprzedaze, zeby obnizy¢ koszty zwigzane z
utrzymaniem zapasow). Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze zapasy
sg w danych o PKB rezydualne i zdarza sie, ze dane pokazujgce
poczatkowo duzg zmiane sg potem mocno rewidowane.

& Santander

Wktad zmiany zapaséw do
wzrostu gospodarczego

Cyklicznosé udzialu zapasow w PKB
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Wskazniki oceny adekwatnosci poziomu zapaséw a faktyczna zmiana

6 -pp—PKB: zmiana zapasow, wktad do wzrostu
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det. i przemystu (prawa os)
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Rynek nieruchomosci: aktywnosc¢ zwalnia

Statystyki rynku pierwotnego w 6 najwiekszych miastach
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Wysokie stopy procentowe przetozyty sie na wyrazny spadek popytu na kredyty hipoteczne, co z
kolei obnizyto zdolnos¢ do kupowania mieszkan. W 6 najwiekszych miastach w trzech pierwszych
kwartatach roku deweloperzy sprzedali 26,2 tys. mieszkan — o potowe mniej niz rok wczesniej i
najmniej od 2013 r. Na rynek zaczety tez wraca¢ mieszkania wczesniej zarezerwowane, zatem
mimo ze deweloperzy zmniejszajg liczbe mieszkan wprowadzonych na rynek, ich oferta rosnie, a
teoretyczny czas jej wyprzedazy podwoit sie do ok. 5 miesiecy (réwniez najwyzej od 2013 r.).

Ceny nieruchomosci w ostatnich miesigcach rosng wyraznie wolniej, niemniej nie zaczety jeszcze
spada¢, co naszym zdaniem nie jest wykluczone. Natomiast naszym zdaniem nalezy
spodziewac sie spadku cen w ujeciu realnym (tzn. deflowanych CPI).

Stabos¢ rynku nieruchomosci przektada sie na gorsze wyniki sektora produkujgcego dobra

konsumpcyjne trwate. W ostatnich miesigcach ten podsektor produkcji przemystowej radzit
sobie najstabiej.

Procjukcja wg ugrupowan, % r/r,
Srednia z trzech miesiecy

Ceny nieruchomosci na rynku pierwotnym, % r/r
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Kredyt hipoteczny: odbicie niepredko

Kredyty hipoteczne w PLN, wolumen, % r/r
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Od poczatku 2022 r. przyrost wolumenu ztotowych kredytow hipotecznych mocno
hamuje: z dwucyfrowych poziomow w grudniu 2021 r. do 1,1% r/r w pazdzierniku. Jest
to pochodna zatamania sprzedazy, ktéra byta o 75% nizsza niz rok wczesniej. Do lipca
spadkowi sprzedazy towarzyszyt wzrost stopy sptat, gdyz kredytobiorcy chcieli unikngé
wysokich stép procentowych. Wraz z wprowadzeniem ,wakacji kredytowych” w sierpniu
doszto do wyraznego obnizenia sklonnosci do wczesniejszych sptat. Wg informac;ji BIK,
,wakacjami” objete zostato ok. 60% wolumenu kredytow. Podobne wnioski mozna
wyciggng¢ na podstawie danych NBP o oprocentowaniu kredytow. Oznacza to, ze
same wakacje powinny odjg¢ ok. 4-5 punktéw procentowych od stopy sptat. Spadek byt
jednak duzo wyrazniejszy (ok. 9 pp).

Naszym zdaniem ,wakacje” bedg tagodzi¢ hamowanie wolumendw, ale trudno liczy¢

na wyrazniejsze odbicie sprzedazy, dopoki stopy procentowe bedg utrzymywac sie

na podwyzszonym poziomie.
Zannualizowana stopa sptat

kredytéow hipotecznych, % Oprocentowanie kredytéw

hipotecznych w PLN
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tempo spfat wynikajgce z harmonogramu
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Kredyt konsumencki: przyspieszone sptaty

Kredyty konsumenckie, wolumen, % r/r
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Od poczatku 2022 r. wolumeny kredytu konsumpcyjnego wyraznie zwalniajg po odbiciu
obserwowanym w 2021 r. Tempo wzrostu wolumenu spadto w lipcu ponizej zera.

W ostatnich kwartatach obserwowany byt znaczgcy wzrost stopy spfat kredytéw tego
typu, co przektada sie na szybsze spadki wolumendéw. Obecnie efekt wyzszych sptat
jest nawet mocniejszy od efektu nizszej nowej sprzedazy. Gdyby tempo nadptat
kredytdéw nie przyspieszyto, wzrost wolumenu wynositby obecnie ok. 5% r/r.

Stopy oprocentowania wzrosty z rekordowo niskich pozioméw notowanych w latach
2020-2021, ale nadal pozostajg wyraznie nizsze niz przed 2015 r. oraz sg obecnie
nizsze od inflacji — po raz pierwszy w badanej historii (2006 r.). Teoretycznie to powinien
by¢ czynnik sprzyjajacy zwiekszaniu zadtuzenia na cele konsumpcyjne. W przeciwng
strone bedzie oddziatywacC zaostrzanie polityki kredytowej przez banki, spodziewamy
sie zatem, ze sprzedaz pozostanie na relatywnie niskim poziomie, ale stopa sptat
moze si¢ obnizy¢, co powinno sprzyja¢ wolumenowi.

Zannualizowana stopa sptat
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Polityka kredytowa: nieuniknione zaciesnienie

W Il kw. 2022 r. banki zaciesniaty polityke kredytowg we wszystkich segmentach rynku. Taka zmiana byta podyktowana pogorszeniem prognoz makro,
wzrostem stép procentowych, pogorszeniem jakosci portfeli oraz wzrostem ryzyka poszczegolnych branz. Polityka kredytowa jest zresztg zacie$niana juz od
poczagtku 2022 r. Banki oczekujg dalszego zacie$nienia polityki kredytowej w IV kw. — rowniez we wszystkich segmentach rynku.

Naszym zdaniem to nie koniec zaciesnienia polityki kredytowej — wprawdzie w | kw. 2023 r. stopy rynkowe nie powinny juz rosng¢, ale w tym okresie
spodziewamy sie dotka koniunktury, co moze oznacza¢ umiarkowany optymizm co do otoczenia gospodarczego, postepujgce pogorszenie jakosci portfela oraz

wzrost ryzyka poszczegolnych branz.

Zmiana polityki kredytowej w Il kw. 2022 r.,

procent wazony (minus oznacza zaciesnienie)
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Wielka rezygnhacja aktywizacja po pandemi

Jednym z szeroko omawianych na $wiecie trendéw w ostatnich latach byto Stopa aktywnosci zawodowej, %
zjawisko ,wielkiej rezygnacji’ — masowe dobrowolne odchodzenie z pracy na Mezczyzni Kobiety
skutek pandemii i jej nastgpstw. 66% - 51% -

W Polsce pierwszg reakcjg na kryzys wywofany pandemig rowniez byta
przejsciowa dezaktywizacja zawodowa, jednak nie trwata ona dtuzej niz p6t roku
i zaraz po niej nastgpit gwattowny wzrost stopy aktywnosci zawodowej. Zjawisko 64% 49%
to (zaréwno poczatkowy spadek, jak i pdzniejszy wzrost aktywnosci) dotyczyto w
znacznie wiekszym stopniu kobiet niz mezczyzn. Niewykluczone, ze duzg
zastuge w tym zakresie nalezy przypisaé powaznemu przemodelowaniu relaciji 62% 47% -
miedzy pracodawcg a pracownikami w nastepstwie pandemii i lockdownow,
skutkujgcg wiekszg elastycznoscig form zatrudnienia, zwiekszeniem mozliwosci
pracy zdalnej i hybrydowej, co pozwolito wiekszej czesci kobiet tgczy¢ obowigzki 60% -

65% - 50%

63% - 48%

domowe z pracg zawodows. N DA NN NN NN NN N
pracg 4 KX AR AT e AR e AN AX AR e el K
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Mowa o trendach obserwowanych w danych BAEL, ktére ze wzgledu na VPP PYYPYPYPYYPPr > YP

metodologie badania niemal catkowicie pomijajg migrantéw zarobkowych i
uchodzcow. Dlatego wspomnianych zmian nie nalezy kojarzy¢ z przeptywami

0s6éb miedzy Polskg a Ukraing. Populacja w wieku produkcyjnym (15-59/64), tys.
Wzrost stopy aktywnosci zawodowej charakteryzowat zresztg catg ostatnig ;g’ggg

dekade, co (obok naptywu migrantéw zarobkowych) pozwolito na utrzymanie 25,000 - 1
wzrostowej tendencji liczby pracujgcych pomimo szybko postepujgcego spadku 24.500 -

liczebnosci krajowej populacji w wieku produkcyjnym, wynikajgcego ze starzenia 24,000 -

sie spoteczenstwa. Spadkowy trend populacji utrzyma sie w kolejnych latach, 23,500 4 min
wiec dla utrzymania gospodarki na sciezce wzrostowej konieczny bedzie dalszy 23,000 -

wzrost stopy aktywnosci (gtéwnie kobiet, poniewaz w przypadku mezczyzn 22,500 1

potencjat wydaje sie ograniczony, nie odstajemy od norm w innych krajach) i/lub 22,000 + v
znaczny naptyw sity roboczej z zagranicy. zl’ggg I
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Rynek pracy: stopniowa zmiana trendu o

300 - Przeptywy na rynku pracy, 4kw. sr.ruch., tys. oséb

Mimo hamowania gospodarki, zatrudnienie trzyma sie niezle, w danych na wysokim poziomie agregacji nie 290 1
wida¢ zwolnien, liczba bezrobotnych utrzymuje sie na niskim poziomie a firmy wcigz wskazuja, ze doskwiera
im niedobdr pracownikow.

Glebsze spojrzenie w szczegotowe statystyki pokazujg jednak pewne rysy na szkle: obniza sie zatrudnienie 190 - ,\_\/ L\’\f_\/\
w przetworstwie przemystowym, lekko zaczeta spadac liczba ofert pracy na jednego bezrobotnego, w 100 4

danych BAEL widac, ze pierwszy raz od wybuchu pandemii zwiekszyt sie przeptyw osob z pracujgcych do
bezrobocia i nieaktywnosci, a zmniejszyt z nieaktywnosci i bezrobocia do zatrudnienia, badania koniunktury g,

pokazu;q wyrazne pogorszenie przewidywan dot. zat.rudnlenla. CIQ.CI’a etatoyv W|da9 coraz wyrazniej w RS (19\ e S S S I S s Sl S
przetworstwie, podczas gdy w ustugach zapotrzebowanie na pracownikéw do tej pory nie stabto. S S S S S S S

200

zatrudnienie>bezrobocie zatrudnienie>nieaktywnos$¢é
bezrobocie>zatrudnienie bezrobocie>nieaktywnosé¢
nieaktywnosc¢>zatrudnienie nieaktywnosc¢>bezrobocie

Spodziewamy sie, ze negatywne tendencje na rynku pracy beda sie nasilac.

Zrédio: Eurostat, Santander

Zatrudnienie w sektorze przedsigebiorstw, Indeksy niedoboréw sity roboczej
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Stopa bezrobocia nie powinna znaczgco wzrosngc

Przewidywane przez nas negatywne tendencje na rynku pracy zaktadajg wzrost bezrobocia. Naszym zdaniem nie bedzie on jednak wyrazny — stopa bezrobocia
wzrosnie o niespetna 1 pkt. proc. do konca 2023 r.

Wydaje sie, ze firmy nauczone doswiadczeniem ostatnich lat bedg staraty sie w miare mozliwosci unikngé zwolnien na duzg skale. Buforem dla bezrobocia jest
tez duza liczba nieobsadzonych etatow w punkcie wyjsciowym (tuz przed rozpoczeciem spowolnienia/recesji), trwajgcy od lat spadek liczby oséb w wieku
produkcyjnym oraz prawdopodobna (okresowa) dezaktywizacja zawodowa czesci osdb w nastepstwie zwolnien.

Relatywnie niewielki wzrost bezrobocia podczas pandemii czesciowo wynikat z obecnosci duzej liczby migrantow z Ukrainy w polskiej gospodarce. Wéwczas,
nawet gdy tracili prace, nie rejestrowali sie jako bezrobotni w krajowych urzedach, tylko wyjezdzali do swojej ojczyzny. Tym razem trudno jednak liczy¢ na taki
efekt ze wzgledu na rosyjskg inwazje na Ukraine. Juz teraz liczba zarejestrowanych cudzoziemcow jest wyraznie wyzsza niz w poprzednich latach i naszym
zdaniem szansa, ze w przypadku utraty pracy sie rejestrowac w Polsce, jest duzo wyzsza nizw 2020 .

Stopy bezrobocia, w ujeciu odsezonowanym Cudzoziemcy zarejestrowani Wakaty
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| koncu kwartatu
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Wynagrodzenia nie nadgzajg za inflacjg

Spadek popytu na prace, widoczny w liczbie ofert i wakatéw, powinien przektada¢ sie na ograniczenie wzrostu wynagrodzen. Ptace w sektorze przedsiebiorstw
juz rosng wolniej niz CPI — realna dynamika wynagrodzen po raz pierwszy w historii jest tak mocno ujemna (w pazdzierniku -4% r/r). Wg nas realny wzrost
przecietnych ptac pozostanie ponizej zera w fazie hamowania gospodarki i pogarszania wynikow finansowych przedsiebiorstw.

Pewien udziat w obnizeniu presji ptacowej miato wejscie ukrainskich uchodzcow na polski rynek pracy, skoncentrowane w kilku obszarach (gtdéwnie ustugi, czes¢
przetworstwa, str.33). Oceniamy, ze powstrzymato to mocniejsze podwyzki ptac w tych sektorach, mimo wysokiego zapotrzebowania na pracownikéw.

W 2023 r. czynnikiem powstrzymujgcym ptace przed silniejszym wyhamowaniem bedzie podniesienie ptacy minimalnej, w sumie o0 20% w dwoch krokach (str.31).

Wzrost ptac w sektorze przedsigbiorstw, % r/r Ptaca minimalna jako % przecietnej ptacy Ptaca minimalna a ptaca przecietna, % r/r
—realny wzrost ptac, 3M sr. ruchoma 3 57 .
b —— przecietna ptaca w sektorze
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Ptaca minimalna podporg dynamiki wynagrodzen

Zasieg oddziatywania podwyzki ptacy minimalnej (PM) wykracza poza osoby, ktére dotychczas
dostawaty PM. Automatycznie wptywa ona tez na pensje osob, ktore wczesniej dostawaty wiecej niz PM,
ale mniej niz PM po podwyzce. Do tego dodac tez trzeba efekt na rozktad ptac. Brak reakcji w
wynagrodzeniach nieco wyzszych niz nowa PM oznaczatby istotne zaburzenie relatywnych ptac miedzy
tymi grupami pracownikow, rodzgc napiecia i zgdania ptacowe.

Ptace minimalng otrzymywato w 2020 7,8% zatrudnionych*. W OSR do podwyzki ptacy minimalnej w
2023 r. przyjeto, ze wptyw podwyzki odczuje 2,2 min pracujgcych (ok. 13% wszystkich pracujgcych).
NBP w 2014 r. ustalit, ze podwyzka ptacy minimalnej wptywata na wynagrodzenie ok. 15% pracujacych w
tym 4% zarabiajgcych powyzej jej nowego putapu. W matych firmach ponad 25% zatogi otrzymywato
zmienione wynagrodzenie z uwagi na podwyzke PM. Szybki Monitoring z 3Q22 podaje, ze wedtug
przedsiebiorcéw regulacje rzgdowe takie jak PM to drugi najwazniejszy czynnik ksztattowania ptac po
kondycji ekonomicznej firmy. Z kolei Szybki Monitoring z 1Q22 wykazat, ze w mikrofirmach jest to wrecz
najsilniejszy czynnik, kluczowy dla 47% z nich (w wiekszych firmach przyznato to 36%).

Nasz model dynamiki ptacy przecietnej szacuje parametr przy ptacy minimalnej na 0.1-0.2. co mniej
wiecej odpowiada udziatom wymienionym powyzej. Oznacza to, ze w 2023 PM bedzie odpowiadac za
1.9-3.9pp wzrostu ptac. W modelu objasnialismy zachowanie ptacy przecietnej zmiennymi opisujgcymi
inflacje, koniunkture, skale luzu na rynku pracy oraz popyt na prace w firmach, w réznych konfiguracjach.

Wg modelu w 2021 r. za przyspieszeniem w ptacach stato przede wszystkim popandemiczne odbicie i
otwarto$¢ firm na zwiekszanie zatrudnienia (prawdopodobnie z uwagi na wcigz podwyzszone absencije).
W 2022 r. koniunktura nie dawata juz bodZzca do windowania dynamiki ptac, za to bardzo silnie zadziatat
czynnik inflacyjny. W 2023 r.,, w oparciu o nasz scenariusz makroekonomiczny powinno dojs¢ do
delikathego wyhamowania tempa wzrostu ptac, jednak skala podwyzki ptacy minimalnej w catosci
niweluje ten efekt.

W naszym narzedziu narzucone jest zatozenie o braku spirali cenowo-ptacowej. Wystgpienie w Polsce
tego zjawiska oznaczatoby ryzyko wyzszej dynamiki ptac niz sugerowana przez model.

* w statystyce ,Gospodarka Narodowa”, podmioty zatrudniajgce 10 i wiecej osob. Te dane nie

obejmuja jednak najmniejszych firm, wiec w rzeczywistosci tych oséb jest wiec zapewne wiece;.
& Santander

Szybki Monitoring 1Q22

Wykres 91 Odsetek firm uznajacych poszczegolne
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Zrédto: Szybki Monitoring; ankieta mikro 2021 r.
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Uchodzcy z Ukrainy: mniej zarejestrowanych

Ataki Rosji na infrastrukture energetyczng w Ukrainie oraz nadchodzgca zima mogg wywotaé nowg fale naptywu uchodzcéw do Polski, jednak skala
Zjawiska jest trudna do odgadniecia. Na razie dane wskazujg, ze liczba uchodzcow przebywajgcych w Polsce nieco sie zmniejszyta.

Wg danych Strazy Granicznej, naptyw netto oséb przez granice polsko-ukrainskg zmniejszyt sie z ok. 2,1 do 1,8 min oséb. Co wiecej, w ostatnich miesigcach
doszio do wyraznego spadku liczby obywateli Ukrainy zarejestrowanych w krajowej bazie PESEL (ok. 400 tys. od szczytu). Prawdopodobnie

przemiescili sie do innych panstw, ale raczej nie do Ukrainy, gdyz taki fakt znalaztby odzwierciedlenie w danych Strazy Granicznej. Nie mozna tez wykluczy¢, ze
po prostu zrezygnowali z numeru PESEL, ale nadal przebywajg w Polsce.

Pomimo spadku liczby cudzoziemcow zarejestrowanych w PESEL, nadal rosta ich liczba w ZUS. To naszym zdaniem sugeruje, ze na wyjazd decydowali sie
przede wszystkim ci, ktdrzy nie znalezli zatrudnienia w Polsce.

Ze statystyk znikneto 20% mezczyzn i 35% kobiet. W przypadku mezczyzn (-85 tys. od szczytu) ubytek dotyczyt w zasadzie tylko dzieci (-79 tys.) i oséb
starszych (-8 tys.), natomiast w przypadku kobiet (-330 tys. od szczytu) ze statystyk znikaty przede wszystkim roczniki 1963-2003 — ubyto ich az 38% (220 tys.).

Liczba oséb przekraczajacych granice Cudzoziemcy zarejestrowani w ZUS, tys. Uchodzcy o przyznanym numerze PESEL,
10000 polsko-ukrainska od 24 lutego, tys. 1200 - 1,600 - tys.
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Uchodzcy z Ukrainy: selektywnie na rynku pracy

Dane rejestrowe ZUS pokazujg naptyw pracownikow (gtdwnie pracowniczek) skoncentrowany w kilku sektorach ustugowych.

Jednak ujawnia to tylko czes¢ populacji Ukraincéw na polskim rynku pracy (ok. 140 tys. osob, podczas gdy wg Ministerstwa Rodziny i Polityki Spotecznej prace

znalazio ok. 400 tys.).

W szczegdlnosci, trudno znalez¢ potwierdzenie wyraznego odptywu mezczyzn z wybranych branz. Moze to jednak wynikac¢ z tego, ze pracodawcy nie zgtaszajg

takich wyjazdow, traktujgc je jako tymczasowe, lub wyjazdy dotyczyty przede wszystkim osdb pracujgcych w szarej gospodarce.

Ukraincy zarejestrowani w ZUS,
zmiana XI1.2021-X.2022, wybrane sektory, tys. os6b
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Zrédto: ZUS, Santander
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Cudzoziemcy zarejestrowani w ZUS, wg sektorow,
pazdziernik 2022 r.
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Napiecia w globalnych tancuchach dostaw maleja

Systematycznie zmniejszaja sie¢ zaburzenia w globalnych taincuchach dostaw: opdznienia w transporcie oraz koszty transportu morskiego malejg od
poczgtku br., zmniejsza sie zattloczenie portdw morskich. Nadal sg one powyzej poziomow sprzed wybuchu pandemii Covid-19, ale wyrazne ustepowanie
problemow logistycznych powinno by¢ czynnikiem zmniejszajgcym globalne napiecia inflacyjne w 2023 r., chociazby z uwagi na efekt ,wysokiej bazy”.

Spadajg wskazniki kosztow dostaw
konterenowych droga morska
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Spadaja wskazniki czasu dostaw droga morska:

Ocean Timeliness Indicator
Cargo Ready Date to Destination Port Departure, to 12/04/22
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Spadaja wskazniki zattoczenia portéw morskich
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Ceny surowcow schodzg ze szczytow

Swiatowe ceny surowcéw i energii schodza ze szczytéw osiggnietych wczesniej w tym roku. W pazdzierniku do mocnego spadku cen gazu i prgdu w Europie
przyczynita sie wyjgtkowo ciepta jesien i kwestie logistyczne (do portow dotarto duzo dostaw LNG, przy wysokim zapetnieniu magazynéw gazu), ale wraz z
wchodzeniem w okres zimowy ten efekt zaczat sie cofa¢. Zmiany cen surowcéw w kolejnych miesigcach bedg zalezaty od gtebokosci globalnego spowolnienia.

Stopniowe rozluznianie przez Chiny polityki ,zero-Covid” z jednej strony budzi nadzieje na dalsze tagodzenie napie¢ w tancuchach dostaw, z drugiej strony — jesli
pomoze Chinom ozywi¢ wzrost PKB, bedzie oznaczato wiekszy popyt na surowce i obcigzenie sieci logistycznych. Nie jestesmy pewni co do finalnych skutkow
dla globalnej presiji inflacyjnej, szczegdlnie, ze zniesienie restrykcji przy niskiej odpornosci chinskiego spoteczenstwa i braku skutecznych szczepionek oznacza
ryzyko duzego wzrostu zachorowan, przecigzajgcych chinskg stuzbe zdrowia, wiec ostatecznie moze by¢ trudne do przeprowadzenia na duzg skale.

Inflacja PPI zaczeta dos¢ wyraznie spadaé. Dane historyczne pokazujg, ze PPI jest dos¢ dobrym wskaznikiem wyprzedzajgcym dla CPl. Mocnym sygnatem
spadku CPI w historii byto zwtaszcza obnizenie PPI ponizej CPI — do tego jeszcze sporo nam brakuje.

Ceny surowcow naturalnych, praw do emisji CO2,

i Indeksy surowcowe Bloomberga, 03/01/2022 = 100 CPl a PPI, % rir
nawozéw sztucznych
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Inflacja blisko szczytu

Inflacja CPI wreszcie nieco sie obnizyta w listopadzie, po raz pierwszy od lutego, gdy wprowadzono ,Tarcze Antyinflacyjng”. Spadek CPI wynikat przede
wszystkim z nizszych cen wegla i paliw, podczas gdy inflacja bazowa nadal rosta, a wzrost cen ogétem wcigz odchylat sie w gére od mediany.

W ostatnich miesigcach pojawito sie jednak wiele czynnikéw dezinflacyjnych, ktore wspierajg prognoze spadku inflacji CPl w 2023 r., po szczycie w lutym,
wynikajgcym z efektu niskiej bazy i odwrocenia od stycznia niektorych obnizek podatkow w ramach , Tarczy Antyinflacyjnej”. Do czynnikéw tych nalezg: wolniejszy
wzrost gospodarczy, spadek marz firm, wolniejszy wzrost kredytu, obnizenie inflacji PPI, spadki cen surowcéw na rynkach miedzynarodowych oraz oczekiwany
przez nas wolniejszy wzrost jednostkowych kosztéw pracy.

Spodziewamy sie, ze inflacja CPIl obnizy sie do ok. 10% r/r pod koniec 2023 r. i do ok. 6% pod koniec 2024 r.

Naszym zdaniem powrdét inflacji do celu bedzie jednak mozolny i trudno spodziewac sie go w najblizszych dwoch latach, a i 2025 r. budzi nasze watpliwosci
(zaktadamy, ze bedzie to juz ponownie okres ozywienia w gospodarce, zaciesnienia na rynku pracy).

Prognozy inflacji CPI, % rir Odchylenie wzrostu cen w danym miesigcu Jednostkowe koszty pracy a inflacja bazowa, % r/r
od mediany z lat 2013-2020, pkt proc. 5
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Ustawowe ograniczenie wzrostu

Sejm wprowadzit ustawe zamrazajaca cene energii elektrycznej dla gospodarstw
domowych do zadanego progu spozycia, powyzej ktdorego ustanowiono maksymalng cene
693 zt / MWh. Prog ustanowiono na 2.0 MWh rocznego spozycia, przy czym dla osob z
niepetnosprawnosciami podwyzszono do 2.6 MWh, do dla rolnikdw i posiadaczy Karty
Duzej Rodziny do 3.0 MWh.

Szacujemy, ze cena maksymalna jest o ok. 70% wyzsza od przecietnej, a opisane powyzej
rozwigzania przetozg sie na wzrost rachunkéw gospodarstw domowych o ok. 7%.
Cofniecie ,Tarczy Antyinflacyjnej” dotozy do wzrostu rachunkow jeszcze ok. 18%.

Dla oszacowania wptywu nowych rozwigzan ustawowych na srednie ceny postuzyliSmy sie
rozktadem konsumpciji energii w 2018 r., ktory skorygowalismy za pomocg srednich danych
0 zuzyciu w 2021 r. Przyjelismy, ze srednie zuzycie poza miastami odpowiada zuzyciu
rolnikdw, niepetnosprawnych oraz w rodzinach wielodzietnych. ZatozyliSmy tgczng liczbe
odbiorcow energii na 16,8 min, w tym 2,3 min rodzin wielodzietnych i rolnikéw, 1,0 min
rodzin z osobami niepetnosprawnymi.

Na podstawie takich zatozen mozemy oszacowac, ze 100-procentowy wzrost cen energii
podbitby Srednie dla grupy z limitem 2 MWh o ok. 18%, dla grupy z limitem 2.6 MWh o ok.
21% i dla grupy z limitem 3 MWh o ok. 16%. Po usrednieniu daje to ok. 18%. Poniewaz
zas cena energii to ok. 50-55% rachunku gospodarstwa domowego, to w uproszczeniu
100% wzrost ceny energii przektada sie na wzrost rachunkéw o ok. 10%.

Nie wiemy jeszcze jak nowe regulacje zostang uwzglednione przez GUS w inflacji.
Naszym zdaniem opcje sg dwie: 1) GUS usredni wzrost cen w catym roku, wéwczas efekt
zmian zobaczymy od razu w styczniu, 2) GUS bedzie $ledzit faktyczne ptatnosci, wowczas
efekt bedzie sie stopniowo pojawiat w ciggu roku i najmocniejszy bedzie w grudniu, kiedy
ceny energii bedg prawie o 20% wyzsze niz rok wczedniej. Nasza prognoza zaktada
realizacje wariantu 2).

& Santander
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Czy zostaniemy z wysokg inflacjg?

Wg prognoz KE i OECD Polska moze pozosta¢ w czotéwce krajow pod wzgledem wysokosci inflacji CPl w 2023, ale tez w 2024 r. Na 46 krajow, dla ktorych
OECD sformutowato w listopadowej rundzie prognoze inflacji, Polska miataby mie¢ w 2022 i 2023 r. pigty najwyzszy jej poziom (po Turcji, Czechach, Wegrach i
krajach nadbattyckich), a w 2024 r. drugi najwyzszy (po Turcji). KE przewiduje, Ze Polska bedzie odstawata w gére pod wzgledem inflacji, zaréwno petnego koszyka
HICP jak i inflacji bazowej, tak w 2023 r., jak i 2024 r., przy czym ich relatywnie wysokie odczyty w 2023 r. wystgpityby przy nietypowo przecietnym jak na Polske
wzroscie gospodarczym na tle reszty UE. W przysztym roku Polska moze jednak zdaniem KE zachowac jedng z najwyzszych dynamik konsumpcji prywatne;.

W prognozach KE Polska wyrdznia sie odpornoscig rynku pracy na spowolnienie i duzym deficytem fiskalnym oraz przyrostem dtugu, co nalezy uznac za przyczyny
relatywnie wysokiej inflacji. KE powotuje sie tez na efekt Harroda-Balassy-Samuelsona (przedtuzajgcy wysokg inflacje w ustugach) jako przeszkode w dezinflacji w

kolejnych latach w krajach CEE.

Nam rowniez wydaje sie, ze obserwowana w Polsce koncentracja polityki fiskalnej i monetarnej na ochronie budzetéw gospodarstw domowych (w przypadku NBP
w postaci przesuniecia akcentéw z CPI na spowolnienie i ryzyko odbicia bezrobocia) spowoduje, ze inflacja stanie sie bardziej uporczywa i trudna do sprowadzenia

do celu inflacyjnego.

OECD: prognozy CPI KE: prognozy inflacji HICP
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Oczekiwania inflacyjne: nie ma dobrej miary

Cho¢ oczekiwania inflacyjne sg uznawane za kluczowe dla
zachowania inflacji, w tym dla tempa jej powrotu do celu, to ocena co
sie z nimi dzieje nie jest jednoznaczna. Dostepne zrédta oparte na
ankietach wsréd konsumentow i przedsiebiorcow pokazujg spadki od
pot roku (z wyjgtkiem sektora handlu detalicznego), choé poziomy
wskaznikdw sg nadal historycznie wysokie.

Réznica miedzy indeksem oczekiwanej inflacji i indeksem biezgcej
percepcji inflacji (na podstawie badania ESI) jest najnizsza w historii,
co teoretycznie oznacza niezwykle silne przekonanie, Ze inflacja
spadnie. Historycznie jednak, gdy taka miara wyznaczata lokalny
dotek, to zapowiadato to zaledwie przejscie inflacji z fazy wzrostu do
fazy konsolidacji na szczycie.

Tymczasem Ludwik Kotecki, Henryk Wnorowski po zapoznaniu sie z
analizami NBP w listopadzie wyrazali zaniepokojenie, ze dochodzi do
odkotwiczania oczekiwan inflacyjnych w Polsce (utraty przekonania,
ze inflacja zostanie sprowadzona do celu), a pierwszy z nich
wspomniat o poziomie oczekiwanej inflacji rzedu 20-30%. Do tego w
projekcji inflacji z listopada dodano w bilansie ryzyka zapis o
zwiekszonej uporczywosci inflacji z uwagi na poziom oczekiwan
inflacyjnych. Pokazane w projekcji tempo wygasania inflacji jest
jednak wg nas dos¢ szybkie (szybsze niz zaktadamy).

Wg nas wniosek z tego, ze trudno opiera¢ sgdy dotyczgce dalszego
przebiegu inflacji w Polsce na dostepnych publicznie danych nt.
oczekiwan inflacyjnych, bo te nie dajg czytelnej przestanki. Nawet
jesli uznaé, ze oczekiwania inflacyjne zaczely sie juz cofaé to i
tak poziomy wskaznikdéw pozostaja historycznie wysokie, co
stwarza ryzyka dla spadku inflacji w kolejnych latach.
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Polityka pieniezna: to juz jest koniec (podwyzek)

RPP sygnalizuje, ze stopy procentowe osiggnety juz adekwatny poziom. Ostatnie komunikaty wskazujg na akceptacje wydtuzonego okresu podwyzszonej
inflacji i obawe o spowolnienie gospodarki. Potwierdzeniem dla takiego podejscia jest tez nasza analiza faktycznych decyzji RPP o podwyzkach stop w
ostatnich kwartatach w poréwnaniu do tych, jakie bylyby implikowane przez wskazania kolejnych projekcji inflacji (str.43).

RPP wierzy, ze inflacja musi sie obnizy¢ wraz z cofnieciem szokdw zewnetrznych (energia, napiecia w fancuchach dostaw), zaciesnieniem polityki pienieznej
za granicg, spowolnieniem gospodarki i petnym przetozeniem dokonanych juz podwyzek stop.

W scenariuszu bazowym zakladamy utrzymanie gtéwnych stép procentowych bez zmian przynajmniej do konca 2023 r. Wyceniane obecnie przez rynek
finansowy obnizki stép procentowych NBP w przysztym roku mogg sie naszym zdaniem zmaterializowaé tylko w wariancie o wiele ostrzejszego niz
przewidujemy hamowania gospodarki i inflacji. Z drugiej strony, poprzeczka dla kolejnych podwyzek stop tez jest zawieszona wysoko — inflacja musiataby
ponownie mocno zaskoczyC i np. w szczytowym punkcie znacznie przekroczy¢ oczekiwany obecnie poziom 20% r/r, a spowolnienie/recesja musiataby sie
okazac wyraznie ptytsza.

Wplyw dotychczasowych podwyzek stép (6.75%) Realna stopa procentowa NBP ex-ante WIBOR 3M wyceniony przez rynek finansowy
na inflacje na podstawie modelu NBP (zdeflowana mediang prognoz CPI za 1 rok (FRA, IRS) wg stanu z 9/12/2022
0.5 z Bloomberga)
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Elastyczne podejscie RPP do celu

Wiedzac jak wg analitykow NBP wyglgda modelowe przetozenie zmian stop
procentowych na CPI (100 pb podwyzek pozwala obnizy¢ inflacje o 0,4 pp w
dtugim okresie), mozna na podstawie wynikow projekcji inflacji oszacowad, jaka
skala podwyzek stdép powinna sprowadzi¢ inflacje do pozgdanego poziomu w
horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. PrzeprowadziliSmy takg analize dla
projekcji inflacji z ostatnich dwoch lat, odnoszac jg do zmian stdp, jakie faktycznie
wprowadzita RPP (w tym ¢wiczeniu celowo zawezamy pole widzenia do samej
Sciezki inflacji, pomijajgc inne sygnaty zawarte w projekcjach).

Analize powtorzylismy w dwoch wariantach ,pozgdanego” poziomu inflacji (jeden
to cel inflacyjny 2,5%, drugi to goérny przedziat odchylen od celu tj. 3,5%) oraz
trzech wariantach horyzontu czasowego, w ktérym Rada chciataby osiggngc
docelowy poziom (jako ze RPP wyraznie komunikowata rosngcg tolerancje dla
wydtuzonego okresu dezinflacji) — obok standardowo przyjmowanego okna 6-8
kwartatow, wynikajgcego z horyzontu najsilniejszego oddziatywania zmian polityki
pienieznej (w tym wariancie celem jest sprowadzenie $rednigj inflacji w tym oknie
do celu) spojrzelismy, jak wnioski z badania zmieniajg sie, gdyby celem byto
sprowadzenie CPIl w do celu w 8. kwartale projekcji oraz w 10. kwartale.

Nasza analiza sugeruje, ze funkcja reakcji RPP ulegata ewolucji (Sciezka ,zmienne
podejscie” na wykresie obok). Po poczatkowym ignorowaniu sygnatéw z projekcji
(projekcje z mar’21 i lip’21 sugerowaty podwyzki po ok. 200 pb, gdyby kierowac sie
celem 2,5%) Rada podniosta stopy zgodnie ze wskazaniem projekcji z lis’21. W
obliczu dalszych sygnatow do mocnych podwyzek ale tez wyraznie spadkowej
trajektorii inflacji w dalszych okresach, reakcje RPP staty sie spdjne z celowaniem
w gorny przedziat celu (3,5%) a nastepnie z wydluzeniem perspektywy
sprowadzenia CPI do 3,5% do 10 kwartatow.

W listopadzie dodatkowym bodzcem do odciecia sie od wskazan projekcji do
intensywnych podwyzek stop (przy standardowym celu i horyzoncie) byto
rozszerzenie sie wzgledem lipcowej projekcji luki na bezrobociu (tj stopa
bezrobocia uciekta dalej powyzej neutralnego poziomu) i luki popytowe;j.

& Santander
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Skala podwyzek stoép implikowana przez odchylenia inflacji od celu w
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Polityka fiskalna: budzet zaczyna czuc¢ spowolnienie
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Wyniki finanséw publicznych w tym roku wygladajg na razie catkiem dobrze — budzet panstwa po 10 miesigcach ma nadwyzke 27 mid zt, a deficyt sektora
publicznego (GG) mierzony wg metodologii UE na koniec Il kw.2022 wyniost 1,5% PKB - najmniej od poczatku pandemii. Jednak w kolejnych kwartatach deficyt
Z pewnoscig wzrosnie. Juz teraz wida¢, ze dochody budzetowe w relacji do PKB stabng znacznie szybciej niz wydatki, co po czesci jest efektem
cyklicznosci wptywow podatkowych, a poza tym wynika z wprowadzonych w br. obnizek podatkow (tarcze antyinflacyjne, Polski tad). Pomimo nadwyzki w
okresie styczen-pazdziernik, skumulowany wynik budzetu centralnego za ostatnie 12 miesiecy wynidst -50 mld zt (ok. -1,7% PKB).

Wynik na koniec tego roku w duzym stopniu zalezy od dyskrecjonalnej decyzji MF w zakresie tego w jakim stopniu ,odcigzy¢” rok 2023 poprzez przerzucenie
czesci wydatkéw na grudzien (w dwoch poprzednich latach w grudniu wydatki podskoczyty o ok. 70 mid zt). Jednak rzgd nie moze przekroczy¢ kwoty wydatkéw
zapisanej w ustawie budzetowej (522 mid zt) bez nowelizacji budzetu, wiec dopdki jej nie ma w planie, dopéty zaktadamy, ze deficyt centralny na koniec 2022
r. nie przekroczy 23 mid zt. To jednak nie musi by¢ dla rzgdu duzym utrudnieniem w sytuaciji, kiedy znaczgcg czes¢ wydatkow publicznych wypchnieto do
jednostek i funduszy pozabudzetowych.

Saldo budzetu centralnego, Dochody i wydatki budzetu jako % PKB, Dochody podatkowe stabng wyraznie szybciej
12-mies. suma kroczaca 12-mies. suma kroczaca niz hamuje wzrost PKB w cenach biezacych (% r/r)
Saldo (%PKB) Saldo (mld z}) —Dochody ——Wydatki —— podatki posrednie, 12-mies. $r.ruchoma
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Polityka fiskalna: wysyp dodatkowych kosztow

Wybuch wojny w Ukrainie i kryzys energetyczny spowodowaty podjecie przez rzad w trakcie 2022 Koszty dziatan ostonowych zwigzanych z kryzysem
roku szeregu dziatan pociggajgcych za sobg znaczne koszty dla finanséw publicznych. taczne energetycznym i innych inicjatyw rzadu dla finanséw
koszty tych dziatan, ktére juz znamy, szacujemy na ok. 3% PKB w 2022 i ok. 1,5% PKB w publicznych 2022-23 (mld z})

2023 r. (szczegdlty w tabeli obok, na podstawie dostepnych projektéw ustaw). Zadna z pozydiji,

ktére dotyczg roku 2023 nie byta uwzgledniona w projekcie budzetu, niemniej wszystkie obcigzajg 2022 2023 RAZEM
wyniki funduszy pozabudzetowych, a nie budzet centralny. wydatki zwigzane z wojng (migranci, 23.0 23.0

W pazdzierniku wyraznie zmienito sie deklarowane podejscie rzgdu do dyscypliny fiskalnej, na co doplaty nawozowe)

wplyneta trudna sytuacja rynkowa. W efekcie, pojawity sie zapowiedzi ,szukania oszczednosci” w 14 emerytury o o —
celu ograniczenia potrzeb pozyczkowych na 2023 r. Premier sugerowat cigcia wydatkow na kwote  tarcza antyinflacyjna* ** 35.0 10.0 45.0
,Kilkunastu mld z’, cho¢ na razie nie pojawity sie szczegdtowe propozycje. Wg deklaracji ciecia

majg oming¢ obronnosé i $wiadczenia socjalne. dodatki ostonowe* 4.7 4.7
Jednym z przejawdw szukania oszczednosci bylo czesciowe wycofanie obnizek podatkéw  dopfaty weglowe 11.5 11.5

posrednich w ramach tarczy antyinflacyjnej, co powiekszy dochody podatkowe w 2023 r. o ok. 20

mid zt. W nowo zgtaszanych regulacjach dot. zamrozenia cen pradu i gazu znalazty sie tez wegiel samorzadowy 4.0 4.0
rozwigzania, ktore majg przerzuciC czes¢ kosztow na sektor prywatny (odpisy spotek  doptaty do innych zrodet ciepla 6.2 3.8 10.0
energetycznych na Fundusz Wyptaty Réznicy Cen). Oszacowanie, jak duze kwoty uda sie o o
zgromadzi¢ w tym funduszu, jest obarczone duza niepewnoscig. Zaréwno koszty rekompensat z ~ Z8mrozenie cen pradu ponizej limitu 24.0 24.0
tytutu zamrozenia cen, jak i wysokosci odpisow br—;da’ zaleza’fy. od rynkowych cen energil.  maksymalne ceny pradu powyzej limitu 14 13.8 15.1
Zaktadamy roboczo, ze odpisy z firm pokryjg ok 2/3 kosztow zamrozenia cen pradu i gazu.

zamrozenie cen gazu 30.0 30.0

Czes¢ z rzadowych inicjatyw (np. doptaty do wegla i innych zZrodet ciepta, dodatki ostonowe,
wydatki zwigzane z naptywem migrantéw) dotyczy tylko tego roku i nie jest obecnie planowana na  odpisy na Fundusz Wyptaty Réznicy Cen -40 ? -40 ?
2023 r. Ryzyko ponowienia takich dziatan ostonowych w wyniku wydtuzenia kryzysu
energetycznego i/lub pogtebienia kryzysu migracyjnego wydaje sie niezerowe, ale obecnie nie
bierzemy tego pod uwage. Suma jako procent PKB 3.2% 1.5%

Wieksze ryzyko widzimy po stronie wydatkow na obronnosc¢ i energetyke, w zwigzku z duzymi . . . . . .

. Lo . .\ . i i . cigza budzet panstwa, a nie fundusze pozabudzetowe.
planami zakupowymi i inwestycyjnymi rzadu w tym zakresie. Np. ostatnie wypowiedzi wtadz  * Po uwzglednieniu wycofania obnizek podatkow z wyjatkiem VAT na zywnos¢ od 2023 r.
mowig o wydatkach na zbrojenia rzedu 4% PKB w 2023 wobec 3% planowanych w budzecie. Zrodho: sejm.gov.pl, rel.gov.pl, Santander

& Santander 45
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Polityka fiskalna: jaki deficyt 2022-23

o

Deficyt fiskalny (GG) w 2023 r. — zatozenie z

Notyfikacja fiskalna MF z pazdziernika przewiduje deficyt GG w 2022 r. na poziomie 4,7% PKB, ale od 2017 r. projektu budzetu vs nasz szacunek, mid zt i %
notyfikacje fiskalne mocno przeszacowujg skale deficytu. Przewidujemy, ze deficyt fiskalny w 2022 r. moze PKB
wyniesé ok. 3% PKB (wobec 1,5% PKB po pierwszym pétroczu). 250 - m 5.2%
Projekt budzetu na rok 2023 zaktada deficyt fiskalny 4,5% PKB. Projekt nie uwzglednia szeregu kosztownych 290 7 ‘I‘D-%’ B PKB
dziatan m.in. chronigcych gospodarstwa domowe i firmy przed szokiem energetycznym (patrz poprzednia strona). 150 - -
Ale z drugiej strony premier obiecuje wprowadziC niesprecyzowane na razie dziatania majgce przynieSC 4o
oszczednosci. Naszym zdaniem te czynniki ograniczajg ryzyko mocnego wzrostu nierbwnowagi w finansach i w
2023 r. deficyt sektora publicznego moze nieco przekroczy¢ 5% PKB. Szanse na znaczgce przyciecie %01
wydatkow wydajg sie by¢ ograniczone ze wzgledu na perspektywe wyboréw parlamentarnych. Nalezy jednak mie¢ 0 - - - \- .
swiadomos$¢, ze dane z ostatnich dwoch dekad nie wskazujg na silny zwigzek miedzy okresem wyborczym a s> 04@@ §Q’ (\6%0 Q&\) c}e@ Qéé’ boév Qo”%
wzrostem ekspansiji fiskalne;j. \e\@o 0\4‘(&% b‘e@é é@& Ka & 6&4&6 Q,;<°° &Q‘oq
S > N\e N S ’ O 5 )
Deficyt blisko 5% PKB oznacza stabilizacje dtugu publicznego w poblizu 50% PKB, o ile tempo wzrostu PKB w ¢ «'b@'l’(b ‘Q&(\e’ 0@0& q}f &
cenach biezgcych nie spowolni wyraznie ponizej 10%. &Y 0°Q\
6\\0
/\/’b
Saldo finansow publicznych (GG) jako % PKB, 4-kw. suma kroczaca Saldo GG - dane finalne vs notyfikacja fiskalna MF
z pazdziernika danego roku, min zt
SS83838383838c5ocoocoo0o00e888
OOC\INNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN
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&Sﬂntander 60 Zrédto: Eurostat, Santander -300'000 ) paZdZIemlka 46

Lata wyborow parlamentarnych Zrédto: MF, Eurostat Santander






Rynek dtugu w trendzie spadkowym w 2023 roku

Oczekujemy kontynuaciji trendu spadkowego krajowych rentownosci obligacji w 2023 roku. Sprzyja¢ temu powinny procesy dezinflacyjne, zaréwno w kraju, jak i za

granica.

Planowany duzy wzrost emisji brutto obligacji na potrzeby finansowania potrzeb pozyczkowych budzetu na 2023 moze by¢ czynnikiem spowalniajgcym tempo

umachniania sie polskiego dtugu w przysztym roku.

Trendy na krajowym rynku diugu sg podobne do

tych na rynkach gtéwnych.
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Rynek dtugu i jego oczekiwania inflacyjne

o

Rynkowe oczekiwania inflacyjne na rynkach gtéwnych oraz w Polsce s3 silnie skorelowane z cenami surowcéw: w USA z cenami ropy naftowej, w strefie

euro, z cenami gazu na rynku europejskim, w kraju z cenami ropy Brent na swiatowych rynkach.

W USA spadek rynkowych oczekiwan inflacyjnych zgrat sie zaréwno ze spadkiem cen ropy na swiatowych rynkach jak i szczytowym punktem inflacji CPI (dane za maj
opublikowane w czerwcu). W strefie euro szczytowy punkt oczekiwan inflacyjnych zostat osiggniety wraz z maksymalnym poziomem cen gazu na rynku europejskim
ale na kilka miesiecy przed pierwszym nizszym odczytem inflacji HICP. Z kolei na polskim rynku dtugu, szczytowy poziom rynkowych oczekiwan inflacyjnych przypadt
co prawda w miesigcu, za ktory zanotowano najwyzszy jak dotgd poziom inflacji w 2022 roku (pazdziernik), ale nalezy pokresli¢, ze: (1) w miesigcach lipiec — wrzesien
rynkowe oczekiwania inflacyjne na rynku krajowym spadaty wraz z cenami ropy naftowej, pomimo postepujgcego wzrostu inflacji w kraju, (2) chociaz w okresie
wrzesien — pazdziernik nastgpit ponowny wzrost oczekiwan inflacyjnych oraz ustanowienie ich najwyzszego jak dotgd poziomu, to nalezy zwréci¢ uwage na
nieproporcjonalnie maty przyrost oczekiwan inflacyjnych w Polsce w tym okresie wzgledem zmian inflacji CPl: miedzy szczytowym poziomem oczekiwan inflacyjnych
w czerwcu, a maksymalnym poziomem osiggnietym w pazdzierniku réznica wynosi 8,98% vs. 9,58% czerwcu podczas gdy, w tym samym okresie inflacja CPIl wzrosta
z 15,6% do 18%. Wynika, z tego ze rynki globalne na tyle silnie oddzialujg na oczekiwania inflacyjne krajowego rynku dtugu, ze moga ostabia¢ wplyw na
niego czynnikéw krajowych, a czasami wrecz narzucac trendy sprzeczne z lokalnymi fundamentami (np. okres lipiec — sierpien 2022).

Biorac to pod uwage, oczekujemy kontynuacji trendu spadkowego rentownosci obligacji w 2023 roku.

Rynkowe oczekiwania inflacyjne w USA zaczely silniej
spadac niz wskazniki inflacji CPI.
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Rynkowe oczekiwania inflacyjne w strefie euro spadty wraz

z cenami gazu na europejskich rynkach duzo szybciej niz

135 zaczely to pokazywaé odczyty HICP.
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Rynek dtugu: wiecej emisji obligacji w 2023 roku

Plany emisji obligacji na 2023 rok sg wyraznie wyzsze niz w poprzednich latach.

Kwestig otwartg pozostaje sposob finansowania Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych. Wydaje sie jednak prawdopodobne, Zze moze on by¢ finansowany z
zagranicznych kredytéw oraz z zysku NBP. W takim wariancie wptynetoby to na obnizenie skali emisji obligacji w 2023 roku.

Do tej pory w ramach prefinansowania przysztorocznego budzetu pozyskano z rynku okoto 38 - 40 mld ztotych.

W razie ewentualnych probleméw z finansowaniem przysztorocznego budzetu poprzez rynek rzad moze dodatkowo podeprzec¢ sie ,poduszkg ptynnosciowg”
budzetu, niemniej bytoby to dziatanie wylgcznie dorazne i niewystarczajgce ze wzgledu na jej skale.

Planowany wzrost emisji obligacji jest czynnikiem, ktéry moze wywieraé presje na rozszerzanie sie asset swapdéw, spowalniajgc w ten sposéb
zakladany trend spadku rentownosci krajowych obligacji w 2023 roku.

Emisje netto obligacji na potrzeby budzetu i funduszy
okotobudzetowych (mid PLN).
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mEmisje netto obligacji rynkowych
* Poziomy emisji netto w 2022 i 2023 s3 obliczone przy zatozeniu, ze kwoty 15,2 mid ztw
2022 oraz 49,6 mid zt w 2023 roku zaplanowane dla Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych
(FWSZ) nie beda finansowane rynkowymi emisjami obligacii.
Zrodio: Ministerstwo Finanséw, Santander Bank Polska

& Santander

Emisje brutto obligacji na potrzeby budzetu i funduszy
okotobudzetowych (mid PLN).
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* Poziomy emisji brutto w 2022 i 2023 s3 obliczone przy zatozeniu, Ze kwoty 15,2 mid ztw
2022 oraz 49,6 mid zt w 2023 roku zaplanowane dla Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych
(FWSZ) nie beda finansowane rynkowymi emisjami obligacji.
Zrodio: Ministerstwo Finansow, Santander Bank Polska

Poduszka ptynnosciowa moze byé czesciowo

wykorzystana do finansowania budzetu na 2023 rok.
200 -

171 ,41 3
175
157.§ 58
1544
1463,

150 4 1395 14231395
125.%
121 ,
118,1 18,7

1277
128.5
1196

91,4 09,1

125 1 109.2

100] °74 -~

7
75 1

50 1

25 A

gru sty lut markwi majcze lip sie wrzpaz lis gru sty lut markwi majcze lip sie wrzpaz
20 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21 22 22 22 22 22 22 22 22 22 22

mm \WValutowe mmmm Zlotowe —=gmmmStan Srodkdw na rachunkach budzetowych (mid PLN)

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Santander Bank Polska 50



o

Rynek dtugu: krajowy popyt na obligacje

Popyt na dtug na aukcjach sprzedazy obligacji w 2022 roku
ksztattowat sie na wystarczajgcych poziomach, aby bez
problemu sfinansowa¢ zaktadang podaz. Sygnalizowane
przez NBP konczenie cyklu podwyzek pozytywnie wptyneto
na popyt.

Sfinansowanie zaktadanej na 2023 rok emisji netto obligacii
rynkowych na poziomie 42 mid zt rolowania nie powinno
napotka¢ wiekszych probleméw popytowych ze strony sektora
bankowego, podobnie jak zrolowanie =zapadajgcych w
przysztym roku obligaciji.

W przypadku obligacji detalicznych, po wysokiej sprzedazy w
okresie czerwiec-sierpien nastgpito wyrazne spowolnienie
wraz z uatrakcyjnieniem oferty depozytowej bankéw
komercyjnych. Zaktadane w budzecie ich sprzedaz wraz z
wykupami na poziomie ok. 75,3 mld zt moze byc¢ trudna do
zrealizowania. Ponadto efektem ubocznym  wiekszej
sprzedazy obligacji detalicznych jest wypieranie ptynnosci z
sektora bankowego, wiec wieksza sprzedaz w segmencie
obligacji detalicznych moze skutkowacé nizszym popytem na
obligacje hurtowe.

Zrealizowanie  wiekszej sprzedazy zarowno  obligacji
hurtowych jak i detalicznych moze wymaga¢ znaczgcego
zwiekszenia ptynnosci ztotego na krajowym rynku przez BGK,
jednak o tym czy przetozy sie to na wzrost presji na ostabienie
ztotego bedzie zalezato rowniez od trendow na globalnych
rynkach finansowych — te jednak w perspektywie catego 2023
roku powinny sprzyjac¢ ztotemu.

& Santander

Nadwyzka popytu na aukcjach sprzedazy
obligacji wzgledem podazy (mid PLN).
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Zrodio: Ministerstwo Finanséw, Santander Bank Polska

Sprzedaz obligacji oszczednosciowych (mld PLN)
ostabta, co nie jest dobrym prognostykiem na 2023
rok, w ktorym ich emisje brutto maja jeszcze
wzrosnac.
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Rynek dtugu: zagraniczny popyt na polski dtug

Alternatywng formg finansowania emisji dtugu mogg by¢ rynki zagraniczne. Od
konca 2016 roku stan zadtuzenia z tytutu obligacji wyemitowanych za granicg ulegat
stopniowemu zmniejszeniu, co daje Ministerstwu Finansdw spory bufor.

Listopadowg emisje obligacji na amerykanskim rynku o warto$ci 3 mld dolaréw z
przeznaczeniem na finansowanie przysztorocznych potrzeb pozyczkowych nalezy
traktowac jako forpoczte dla ewentualnych dalszych emisji tego rodzaju w 2023 roku
w przypadku, gdyby pojawit sie problem z finansowaniem dtugu poprzez krajowe
emisje obligaciji.

Postrzeganie polskiego diugu zaréwno na rynkach krajowych i zagranicznych w
duzym stopniu zalezy od trendéw globalnych tj. biezgcego stanu percepcji ryzyka
inwestycyjnego — swiadczy o tym duza korelacja miedzy spreadem asset swap, a
kursem ztotego wobec euro. W warunkach wiekszych globalnych apetytow na

ryzyko, polski diug jest zwykle postrzegany jako mniej ryzykowny, w sytuaciji
odwrotnej jako bardzie,.

Stopien trudnosci finansowania emisji obligacji na potrzeby budzetu bedzie w
duzym stopniu zalezny od krajowych i zagranicznych nastrojow
inwestycyjnych na rynkach finansowych.

& Santander

Struktura zadluzenia zagranicznego Polski (mid PLN)
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Postrzeganie polskiego dtugu w duzym stopniu zalezy od trendéw
globalnych, ktére wptywaja réwniez na ztotego.
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Rynek walutowy: PLN wsparty rynkami globalnymi o

Wstrzymanie cyklu podwyzek stop przez NBP w warunkach ich dalszej kontynuaciji na rynkach gtownych  Stabszy dolar w 2023 roku bedzie sprzyjat ztotemu

oraz oczekiwane spowolnienie gospodarcze przektadajgce sie na spadek oczekiwan poziomu stop 0,92 - 4,98
procentowych w dtuzszych terminach wywiera presje na ostabienie ztotego. gg‘é T 4,93
. o e . . "on | 4,88
Brak wyraznego osfabienia ziotego z tego tytutu to efekt niskiej ptynnosci ztotego na krajowym rynku, ﬁlgg T 483
ktora utrudnia diugotrwatg spekulacje przeciwko ztotemu, a takze rosngcych apetytow na ryzyko na 1:02: 4.78
rynkach globalnych (stabngcy dolar). Zaktadamy, ze w perspektywie 2023 roku te dwa czynniki bedg 1,04 ; 4,73
miaty dominujgcy wplyw na kurs zlotego, prowadzac do jego stopniowej aprecjacji od konca | 1'32 I 4,68
kwartatu. 110 | 4,63
' 4,58
o : . L o . 1,12 - '
Pewnym wyjgtkiem od tej reguty mogg byc¢ jedynie pierwsze miesigce 2023 roku, ze wzgledu na wyrazne 443 | 453
spowolnienie gospodarcze w | kwartale oraz mozliwe problemy z dostepnoscig gazu na europejskich 1,16 4,48
rynkach gru sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis
: 21 22 22 22 22 22 2 22 2 2 2 2
EUR/USD (odwr. skala, |.0$) ——EUR/PLN
. . , . , . Zrodio: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
Relacja oczekiwanych realnych rynkowych stép Oczekiwany spadek stép procentowych w dtuzszym
procentowych w Polsce i strefie euro nie sprzyja terminie dziata potencjalnie przeciwko ztotemu. Niska ptynnos¢ ztotego na krajowym rynku utrudnia
krajowej walucie. 0.625% - 500 dlugotrwata spekulacje przeciwko ztotemu.
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Prognozy

& Santander

2020 2021 2022 2023 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23
PKB mid PLN 2,337.7 2,623.9 3,0458 3,380.0 6915 7233 7791 8520 777.7 8024 8656 9343
PKB %rlr 2.0 6.8 47 0.1 8.6 5.8 3.6 1.8 2.9 0.0 0.3 2.4
Popyt krajowy %rlr 27 8.4 45 0.9 12.0 6.9 3.1 A7 46 24 0.6 2.0
Spozycie indywidualne %rir  -3.6 6.3 3.4 1.1 6.7 6.4 0.9 0.0 1.0 1.0 3.0 3.0
{\'r;‘;ﬁdy brutto na srodki -, 53 54 25 12 47 6.6 20 05 30 -45 0.0 1.0
Produkcja przemystowa % rlr -1.1 14.5 10.3 0.4 16.8 12.5 9.3 3.6 -3.0 -1.7 1.0 5.4
Zoogt‘;kz‘g;:“dow'ano' %r/r  -35 16 6.5 52 237 9.2 3.3 13 125 87 2.9 0.3
(Sczrrf;‘ifaz,‘:)eta"czna %rir  -3.0 7.4 55 0.6 0.7 0.7 3.4 0.1 -3.1 1.1 1.1 5.0
E;?gg:vrv‘:jto wgospodarce o, 54 8.9 119 106 9.7 118 146 115 118  10.1 9.5 10.8
sg;';’:;;;‘éen";ro dowe] %rir  -1.0 0.4 2.0 0.2 1.9 2.0 2.4 17 0.3 0.3 0.4 05
Stopa bezrobocia’ % 6.8 5.8 5.2 59 5.8 5.2 5.1 5.2 5.6 5.5 5.6 59
Rachunek biezacy g‘d’;{ 12,811 -8261 -25873 -35361 -7,402 -4726 -6,780 -6,965 -8968 -5883 -9,097 -11,412
Rachunek biezacy %PKB 2.4 14 4.0 4.9 2.7 35 3.7 4.0 4.1 4.2 4.4 4.9
Wynik government o ) ) _ _ ) ) ) ) ) _ ) )
batance (ESA 2010) % PKB  -6.9 1.8 26 5.2
CPI %rr 34 5.1 144 145 0.6 139 163 176 188 151 132 109
CPI* %rir 2.4 8.8 173 109 110 155 172 173 174 141 122 108
Inflacja bazowa %r/r 3.9 4.1 9.1 8.7 6.6 8.4 100 113 108 9.5 8.1 6.4

* Koniec okresu; inne zmienne srednio w okresie 55



Prognozy
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2020 2021 2022 2023 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23
Stopa referencyjnaNBP * % 0.10 1.75 6.75 6.75 3.50 6.00 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75
WIBOR 3M % 0.67 0.54 6.03 7.00 3.46 6.25 7.08 7.34 7.06 6.98 6.98 6.98
Rentownos¢ obligacji 2L % 0.50 0.79 6.35 6.69 4.07 6.78 7.06 7.48 6.83 6.83 6.65 6.45
Rentownos¢ obligacji 5L % 0.96 1.39 6.37 6.59 4.41 7.01 6.57 7.48 6.73 6.73 6.55 6.35
Rentowno$¢ obligaciji 10L % 1.52 1.97 6.09 6.44 4.29 6.63 6.19 7.23 6.58 6.58 6.40 6.20
IRS 2L % 0.62 1.19 6.61 6.55 4.68 7.21 7.21 7.33 6.66 6.69 6.53 6.34
IRS 5L % 0.80 1.69 5.91 5.68 4.31 6.53 6.22 6.59 5.77 5.80 5.66 5.49
IRS 10L % 1.15 2.01 5.67 5.75 4.10 6.16 5.95 6.47 5.83 5.87 5.73 5.56
EUR/PLN PLN 4.44 4.57 4.68 4.67 4.62 4.65 4.75 4.71 4.71 4.69 4.66 4.63
USD/PLN PLN 3.89 3.86 4.46 4.43 4.1 4.36 4.71 4.64 4.50 4.50 4.39 4.31
CHF/PLN PLN 4.15 4.22 4.66 4.66 4.46 4.52 4.88 4.79 4.78 4.73 4.61 4.52
GBP/PLN PLN 5.00 5.31 5.50 5.27 5.52 5.48 5.55 5.44 5.57 5.45 5.17 4.93
* Koniec okresu, inne zmienne $rednio w okresie
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 9.12.2022 r. zostato przygotowane przez:
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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

Piotr Bielski, dyrektor
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Opakowania z papieru utrzymajg duza ,site” cenowa

Branza opakowan utrzymuje po 10 m-cach br. dwucyfrowy wzrost produkciji
sprzedanej, rowny ok. 19% R/R. Jednak od czerwca, miesieczna dynamika
spadfa do 13-15%, co pokazuje spowalnienie branzy opakowan w $lad za
wskaznikami makroekonomicznymi. Najbardziej niepokoi nas spadek dynamiki
wzrostu ponizej zera po oczyszczeniu z efektu wzrostu cen, co wskazuje
stabngcy popyt. Oznacza to rowniez, ze ceny sg gtbwnym motorem wzrostu.

W ostatnich 2 latach obserwowalismy gwattowny wzrost cen opakowan, przy
czym surowce i materiaty rosty w szczytowym momencie nawet o 120-130%
R/R. Jedng z gtdwnych sit napedowych tego trendu byta inflacja cen gazu od
poczatku 2021 r. Na tej podstawie oszacowaliSmy poziom oczekiwan
cenowych firm w sektorach przemystu obejmujgcych produkcje opakowan.
W efekcie widzimy, ze poza inflacjg kosztéw, producenci opakowan z papieru
i tektury cieszyli sie najwiekszg ,sitg” cenowg, gdzie wzrost cen wyprzedzat
poziom jaki w naszej ocenie wynikatby z samych cen gazu. Obrazuje to jak
silny popyt notowano na te opakowania w 2021 i 1H 21. Takg teze rowniez
wspiera fakt, ze marza EBITDA w tym segmencie nie zmienita sie znaczgco
od 1Q 21 az do konca 1H 21, co potwierdza ze firmy byty w stanie przeniesc
znaczng wiekszos¢ kosztow. W przypadku opakowan z tworzyw sztucznych
sita cenowa jest nizsza, a oczekiwania cenowe blizej poziomow jakie
oszacowalismy na podstawie cen gazu. Bazujgc na kontraktach terminowych
na dostawe gazu w 2023 r. spodziewamy sie ze ceny opakowan pozostang
wysokie, z niewielkg przestrzenig do obnizek.

Unijne regulacje dotyczgce opakowan jednorazowego uzytku z tworzyw
sztucznych i gospodarki odpadami zajmujg powoli czotowe miejsce posrod
czynnikow wptywajgcych na branze opakowan. Przez duze opoznienie
w przenoszeniu do krajowego prawodawstwa unijnych nakfady inwestycyjne
producentow opakowan z tworzyw spadly ponizej poziomu pozwalajgcego
odnawia¢ majatek produkcyjny. Jednoczesnie producenci opakowan z papieru
i tektury zajmujg czotowe miejsce w branzy pod wzgledem inwestycji, co
pokazuje jak zmienia sie percepcja kwestii Srodowiskowych przez
konsumentow.

& Santander

Produkcja sprzedana* branzy opakowan wg materiatu (zmiana R/R)
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Eksport wcigz wspiera producentow mebli

Produkcja sprzedana branzy

Po 10-ciu miesigcach br. produkcja sprzedana branzy meblarskiej wzrosta
o ok. 14% R/R, przy czym w samym pazdzierniku wzrost wyniost juz tylko
0,3% RI/R, co podkresla hamowanie popytu na meble w zwigzku ze
wzrostem stop procentowych i kosztow zycia nie tylko w Polsce, ale réwniez
w strefie Euro. Niemniej jednak, odczytujemy pazdziernikowy ,wzrost” jako
umiarkowanie pozytywny. W 4Q 22 spodziewaliSmy sie juz ujemnej dynamiki
w ujeciu R/R, co nastgpi zapewne dopiero w kolejnych miesigcach. Ponadto,
wyczerpuje sie efekt wzrostu cen, jako od sierpnia br. obserwujemy spadki
cen producentow w ujeciu M/M. Wszystko to wskazuje na hamowanie
popytu, jednak przebiega to w bardziej umiarkowany sposob niz
oczekiwalismy.

Indeks obrotéw producentéw mebli w Polsce wyglgda co najmniej
przyzwoicie w poréwnaniu do gtéwnych konkurentéw z rynkéw zachodnich,
gdzie od maja/czerwca widoczne jest wyptaszczenie wzrostu M/M. Pokazuje
to jak mocno branza korzysta na ostabieniu PLN i nizszej bazie kosztowe;j.
Potwierdza to porownanie indeksow obrotow w kanale krajowym
i zagranicznym — eksport w br. rosnie wyraznie powyzej Sredniej z okresu
2019-2021, podczas gdy sprzedaz krajowa znajduje sie ponizej tego trendu.

Rentownosc¢ sprzedazy w branzy obnizyta sie nieznacznie w 3Q 22 do 5,1%
wobec 5,6% w 1H 22, przy czym firmy notujgce straty odpowiadajg juz za ok
17% obrotéw w branzy. W obu przypadkach wskazniki te pokazujg, ze
branza jest w trudnej sytuacji, jednak skala problemoéw nie jest
bezprecedensowa — podobne poziomy byty notowane w 2018 r.

Na koniec roku niezmiennie spodziewamy sie dynamiki sprzedazy na
poziomie ok. 10-11% R/R, w przewazajgcej mierze za sprawg wzrostow
w 1H 22. Mocne wyhamowanie rynku deweloperskiego i wzrost kosztow
zycia powodujg ze trudno jest oczekiwaC wzrostéw sprzedazy na rynku
krajowym, szczegolnie ze obecnie w koniunkturze konsumenckiej przewaza
pesymizm. Niemniej jednak, zarowno w PL jak i catej UE widzimy ze
wskazniki sktonnosci do zakupéw w horyzoncie 12 m-cy odbity w gére, co
moze oznaczac ze konsumenci zakupy przektadajg, ale z nich nie rezygnuja.

& Santander
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E-commerce zwalnia w EU ale Polska pozostaje liderem wzrostu

Motywem przewodnim analiz sprzedazy internetowej w tym roku jest ,powrot
do normalnosci”. Bez dodatkowego paliwa w postaci pandemii, wzrost
sprzedazy internetowej na wielu rynkach wyhamowat, lub wrecz odnotowat
spadki, pomimo wzrostu inflacji. Bazujgc na danych Eurostatu, szacujemy ze
sprzedaz wysytkowa na poziomie catej Unii spadta po 10 m-cach br. 0 6%
R/R (po odsezonowaniu), zas w samej strefie Euro spadek wyniost 7%.

Polski rynek pozytywnie wyréznia sie na tym tle — dane Eurostatu wskazujg
na 15% wzrost po 10 m-cach br. Z kolei bazujgc na danych GUS za te okres,
szacujemy wzrost obrotow sprzedazy internetowej o ok. 25% RI/R
w cenach biezgcych. Uwazamy Zze wysoka inflacja sprzyja e-sprzedawcom,
jako ze udziat e-commerce w sprzedazy detalicznej wzrost w tym roku do
Sredniego poziomu ok. 11% vs ~9% w analogicznym okresie ub. r. W samym
pazdzierniku udziat ten wzrést do rekordowego poziomu 14%, co bardzo
dobrze rokuje dla e-sprzedazy w caltym 4Q 22. Spodziewamy sie, ze
w catym 2022 wartos¢ e-commerce siegnie ok. 112-113 mid PLN, co jest
wyraznie powyzej naszej prognozy z 1Q 22 na poziomie 101-108 mid PLN.

Gtownym motorem e-sprzedazy w tym roku sg bezdyskusyjnie ubrania,
odziez i obuwie, notujgce ~27% wzrostu R/R, osiggajgc ok. 30% udziat
w catej sprzedazy internetowej. Na drugim miejscu znajduje sie sprzedaz
produktéw spozywczych z ok. 25% wzrostem, jednak przy pomijalnym, ~1%
udziale w obrotach e-handlu. Widzimy réwniez 13-15% wzrost w kategorii
kosmetykéw i farmaceutykédw, podczas gdy sprzedaz mebli i elektrycznych
artykutbw gospodarstwa domowego notuje jedynie 5% wzrost R/R.
Potwierdza to widoczne pogorszenie koniunktury konsumenckiej
i odktadanie w czasie wiekszych zakupow.

Analizujgc ptatnosci za zakupy internetowe widzimy wzrost w 1H 22 0 16,6%
R/R, spodziewamy sie ze do kohca roku dynamika ta siegnie 17%, a tgczna
wartos¢ ptatnosci moze wynies¢ nawet 190 mid PLN. BLIK pozostaje
preferowang formg ptatnosci przy 47% wzroscie R/R w 1H 22, na drugim
miejscu znajdujg sie ptatnosci kartowe z 32% wzrostem. Jednoczesnie
widzimy 10% spadek wartosci przelewéw, w tym typu pay-by-link.

& Santander

Wartos¢ ptatnosci internetowych (mid PLN)
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Obroty e-commerce wg branz handlu detalicznego (mid PLN)
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Mozliwy spadek rentownosc przewoznikOw drogowych

Transport drogowy towarow w Europie w 2022 roku wolumenowo nie ulegt
istotnym zmianom. Ruch na drogach w Niemczech w okresie od stycznia do
pazdziernika spadt o 1% r/r, z kolei Transport Intelligence w listopadowej
prognozie zaktadat wzrost w Europie o 3% w catym 2022 roku. Dane dla Polski
wskazujg na wyzszg dynamike. Ruch polskich ciezarowek w Niemczech wzrést
0 7% rlr, a masa przewiezionych towarow przez przewoznikéw >9 zatrudnionych
o 1% r/r. Na wysoki popyt wskazywat takze niski odsetek przewoznikéw
wskazujgcych na niedostateczny popyt jako bariere ograniczajgca dziatalnosc.

Mimo przewidywanego spowolnienia w gospodarce europejskiej, wolumeny
w transporcie drogowym powinny utrzymaé dodatnia dynamike. Transport
Intelligence w bazowym scenariuszu zaktada wzrost wolumenu o 1% w roku
2023, a dtugookresowo, tj. do 2026 roku, przewiduje CAGR na poziomie 3%.

Wcigz najwiekszym wyzwaniem dla przewoznikow byt niedobor kierowcow.
Wysoki popyt w 2022 roku i wybuch wojny dodatkowo pogtebity ten problem. Po
stronie podazowej ograniczaniem byta takze niska dostepnos¢ pojazdéw. Co
prawda liczba zarejestrowanych nowych pojazdow ciezarowych w Polsce
wzrosta do pazdziernika o 6% r/r (+12% wobec 2019 r.), ale czas oczekiwania na
dostawy byt diugi.

Przewaga popytu pozwalata przewoznikom przerzuca¢ rosngce koszty na
odbiorcéw i utrzymac wysokg rentownos¢ na poziomie operacyjnym w | potowie
2022 roku. Wzrosta jednak roznica w rentownos¢ miedzy przewoznikami
Srednimi (przychody 8-100 min PLN) a duzymi (przychody >100 min PLN).
Przyczyng moégt by¢ wiekszy udziat zlecen kontraktowych w portfelu duzych,
ktére mogty by¢é mniej rentowne wobec zlecen gietfdowych przy szybko
rosngcych cenach paliw, gdyz stawki kontraktowe reagujg z opdznieniem. Do
tego duzi mogli mie¢ wiekszy udziat cross-trade’u i kabotazu, w ktérych po
wejsciu w zycie kolejnych regulacji Pakietu Mobilnosci nastgpit znaczny wzrost
kosztow wynagrodzen. Wptyw mogta mie¢ takze wieksza ekspozycja duzych
podmiotdw na kierowcow z Ukrainy, ktoérych dostepnosc¢ spadita po wybuchu
wojny, co spowodowato tymczasowe unieruchomienie czesci floty. Nalezy
zaktadaé, ze ewentualny wiekszy spadek popytu w kolejnych kwartatach moze

spowodowac ostabienie pozycji przewoznikéw i spadek rentownosci.
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Przejazdy (km) przewoznikéw towarowych po ptatnych drogach w Niemczechii

masa przewiezionych towaréw ogétem (zmiana r/r)

= przejazdy w km po ptatnych drogach w Niemczech
— nrzejazdy w km polskich przewoznikéw po ptatnych drogach w Niemczech
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Rentownos¢ dziatalnosci operacyjnej przewoznikéw drogowych towaréw
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Trudny czas producentow czesci motoryzacyjnych

Wielko$¢ produkciji samochoddéw osobowych w Niemczech, Czechach, Hiszpanii i
WIk. Brytanii w okresie styczen-pazdziernik 2022 roku wzrosta o 6% r/r, ale byfa o
28% nizsza wobec analogicznego okresu w roku 2019. Znacznie lepiej radzit
sobie drugi segment odbiorcow producentdow czesci, czyli rynek czesci
zamiennych. W | potowie biezgcego roku wolumeny byty tu na poziomie UE o
okoto 4% wyzsze wobec poziomdéw sprzed pandemii. Wielkos¢ produkcji czesci
ogotem byta nizsza w UE o 7% wobec poziomow z roku 2019.

Trwajgca od 2020 roku przewaga zamoéwien naptywajgcych do producentow
samochodow w Niemczech wobec produkcji, ograniczanej dostepnoscig
materiatbw produkcyjnych (surowce, komponenty, potprodukty), powodowata
systematyczny wzrost portfela zaméwien. W tej sytuacji producenci samochodéw
mieli dogodne warunki do sterowania strukturg produkcji w kierunku modeli/wersiji
wyzej marzowych. Duzy portfel moze tez przez pewien czas kompensowac
ewentualny znaczny spadek popytu na auta i zamowien w kolejnych kwartatach.
We wrzesniu po raz pierwszy od 2020 roku, pomijajgc kwietniowy efekt wybuchu
wojny, biezgce zamowienia w Niemczech byty ponizej poziomdéw produkcji.

Warunki rynkowe sg szczegolnie dotkliwe dla producentdow czesci
motoryzacyjnych wytwarzajgcych przede wszystkim na pierwszy montaz. Przy
niskich wolumenach zamoéwien jeszcze trudniej jest im przerzuca¢ wysokie koszty
na producentdw samochodow. Na pewno w duzo lepszym potozeniu s3g
producenci czesci skupieni przede wszystkim na rynku wtornym. Rentownosc¢
dziatalnosci operacyjnej producentow czesci ogotem w Polsce w pierwszej
potowie 2022 roku wyniosta 3%, co byto rezultatem znacznie nizszym niz w
okresie przed wybuchem pandemii (okoto 5%). Niepokojgco wyglgda struktura
populacji — odsetek podmiotéw rentownych na poziomie wyniku netto spadt z 77%
w 2019 r. do 68% w | potowie br., a udziat przychodéw producentéw rentownych z
87% do 62%. Spadek rentownosci producentéw czesci pokazuje ich stabg pozycje
przetargowg w ramach fancucha wartosci motoryzacji. W ubiegtym i obecnym
roku zarowno producenci samochodow i dystrybutorzy czesci zamiennych, jak
rowniez wiele sektorow dostarczajgcych producentom czesci surowce i
komponenty do produkcji, podwyzszyto rentownos¢. Co wiecej, rentownosc
dostawcow i odbiorcow byta wyraznie wyzsza niz producentéw czesci.
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Wielkos¢ produkcji samochodéw osobowych w Niemczech,
Czechach, Hiszpanii i WIk. Brytanii w tys. sztuk
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Wielkos¢ zaméwien, produkcji i zapaséw w sektorze produkcji
samochodéw w Niemczech (indeksy, 2019=100)
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 9.12.2022 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:

Maciej Natecz przetworstwo przemystowe, ustugi +48 665 615 384
Radostaw Pelc motoryzacja, transport, logistyka +48 887 845 708
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