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Podsumowanie (makro)

O ile na poczatku tego roku bilans czynnikéw niepewnosci dla prognoz wzrostu gospodarczego zdawat sie przesuwac stopniowo w dobrg strone (juz w styczniu nieco
podnieslismy prognoze PKB na ten rok, a w lutym widzieliSmy dalszg poprawe otoczenia zewnetrznego), to jednak ostatnie tygodnie przesunety ryzyko w drugg strone.
Problemy bankow w USA i Europie wywotaty uzasadniony wzrost obaw o koniunkture swiatowg i ponownie zmniejszyty przewidywalnos¢ scenariuszy ekonomicznych. Na
str.7 streszczamy cztery mozliwe warianty konsekwencji zawirowan bankowych za granicg. W tym momencie jako bazowy traktujemy scenariusz, w ktérym globalna
koniunktura nie odczuwa istotnego pogorszenia, a mimo to gtdbwne banki centrale ograniczajg zaciesnianie polityki pienieznej w obawie o stabilnos¢ finansowg. To niestety
oznaczatoby niezbyt dobrg wiadomos¢ dla NBP: mniej wsparcia z zagranicy dla ograniczenia krajowej inflaciji.

Tymczasem, krajowe dane pokazujg, ze chociaz roczna dynamika inflacji mineta juz szczyt (18,4% w lutym), to jej cofniecie w marcu do 16,2% r/r byto gtéwnie pochodng
efektow statystycznych, podczas gdy rozped cen pozostaje bardzo wysoki i skupiony coraz bardziej w bazowym komponencie inflacji (str.25). Trzeba przyznac, ze
nie mamy na razie bardzo dobrego wyttumaczenia, jak to pogodzi¢ z wyraznie widocznym schtodzeniem popytu konsumpcyjnego na przetomie roku, ktoére nie zdotato jak na
razie wygasic inercji we wzrostach cen. Zaskakujgcg uporczywos¢ inflacji bazowej wida¢ tez w innych krajach, nawet tam, gdzie gtéwne miary CPI/HICP zaczetly sie juz
mocno cofa¢. W marcu polski CPI wzrést o 1,1% m/m, a CPIl bazowy o 1,2% m/m. W samym tylko | kwartale ceny wzrosty juz w sumie o prawie 5%, a do czerwca
skumulowany tegoroczny wzrost cen przekroczy zapewne 7%, co by oznaczato, ze scenariusz prezesa Glapinskiego, zaktadajgcy spadek inflacji do 6-7% na koniec roku,
stanie sie bardzo mato realistyczny. Spodziewamy si¢ w grudniu inflacji ok. 10% r/r.

Dezinflacja zapewne mogtaby przyspieszy¢ w scenariuszu gtebszej i trwalszej recesji popytu krajowego. Na razie jednak nie widzimy wystarczajgcych argumentéw za
istotnym pogorszeniem prognoz wzrostu gospodarczego i nadal spodziewamy sie, ze zanim inflacje uda sie na dobre wygasi¢, wejdziemy w faze stopniowego ozywienia.
Utrzymujemy prognoze tegorocznego wzrostu PKB na poziomie 0,7% r/r, z pierwszym kwartatem wyraznie ponizej zera i stopniowym odbijaniem od dna w kolejnych
kwartatach (str.9). Gtéwnymi motorami ozywienia bedg naszym zdaniem konsumpcja i eksport netto. Ta pierwsza mocno ucierpiata na przetomie roku (str.14), ale w naszej
ocenie byt to w wigkszym stopniu efekt ,przezornosciowych oszczednosci” w okresie wyjgtkowej kumulacji obaw konsumentéw (jak wysoko zajdg stopy procentowe, czy
wystarczy opatu na zime, co z eskalacjg wojny) niz szoku dochodowego. Teraz sytuacja bedzie sie stopniowo odwraca¢ — realne dochody bedg jaki$ czas pod presja, ale
obnizenie obaw i poprawa nastrojow powinny uruchomic typowy proces wygtadzanie konsumpcji kosztem mniejszych oszczednosci. Jednoczesnie, sytuacja ptynnosciowa
gospodarstw domowych pozostaje niezta. Poprawa salda wymiany z zagranicg (str.11) to w duzym stopniu efekt lepszych terms of trade (spadek cen importowanych
surowcow), ale tez w perspektywie kolejnych kwartatéw potencjalnego wsparcia dla krajowego eksportu i przemystu ze strony odbijajgcego od dna popytu zagranicznego.

Sytuacja na rynku pracy jest stabilna — popyt na prace stabnie (str.22), ale nie przektada sie to na wzrost bezrobocia, a raczej przyhamowanie wzrostu ptac, ktére jednak
przebiega nieco wolniej niz zaktadalismy. By¢ moze to wiasnie wieksza inercja wynagrodzen, przektadajgca sie na koszty przedsigbiorstw, stoi za uporczywoscig cen w
kategoriach bazowych. W kolejnych kwartatach realna wartos¢ dochoddéw z pracy zacznie sie odbudowywac wraz z opadaniem stopy inflaciji.

W tych okoliczno$ciach niezmiennie stoimy na stanowisku, ze w tym roku nie pojawia sie¢ warunki umozliwiajgce RPP obnizenie stép procentowych (str.27). Jak
wspomnieliSmy wyzej, nie zmaterializujg sie naszym zdaniem oczekiwania prezesa Glapinskiego na to, ze inflacja bedzie opadac szybciej niz przewiduje projekcja NBP
(ktéra naszym zdaniem i tak jest nieco zbyt optymistyczna), ani nadzieja RPP (ktérg mozna byto wyczyta¢ z komunikatéw w ostatnich miesigcach) na to, ze dalszg czesé
pracy w zwalczaniu presji inflacyjnej wykona mocne zaciesnienie polityki pienieznej przez Fed i EBC.

W obszarze polityki fiskalnej bez wigkszych zmian — deficyt sektora general government w 2022 r. wyniést 3,4% PKB, a w tym roku spodziewamy sie jego
pogtebienia do ok. 5% PKB, co oznacza umiarkowany wzrost, w znacznej mierze wynikajgcy z wydatkow na obronnos¢. Na razie sktonnosé rzgdu do sktadania
kosztownych obietnic przedwyborczych wydaje sie mocno ograniczona, ale oczywiscie najgoretszy okres kampanii wyborczej dopiero przed nami.
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Podsumowanie (rynki)

Rynek walutowy

Polski ztoty wykazat sie duzg odpornoscig na ostatnie zawirowania na globalnych rynkach finansowych. Pomimo wyraznych przecen w regionie kurs
EUR/PLN zdotat utrzymac sie blisko 4,70. Naszym zdaniem w perspektywie Il kwartatu kurs w dalszym ciggu bedzie pozostawat blisko wspomnianego
poziomu. Czynniki dziatajgce na jego korzys¢ takie jak stabilna sytuacja budzetu, korzystna sytuacja ptynnosciowa na lokalnym rynku walutowym,
poprawa nastrojow inwestycyjnych w Europie oraz sygnaty swiadczgce o przynajmniej ograniczonym ozywieniu gospodarczym w Chinach bedg
rownowazone przez czynniki mniej korzystne. Wsrod nich najwazniejsze bedg utrzymujgce sie oczekiwania na obnizki stéop NBP jeszcze przed koncem
biezgcego roku pomimo wysokiej inflacji w kraju oraz antycypowanej powolnej sciezki dezinflacji w Polsce, a takze niepewnosc¢ co do wyroku TSUE w
kwestii rozliczania hipotecznych kredytow we frankach szwajcarskich w przypadku uznania takich uméw kredytowych za niewazne przez lokalne sady.
Oczekujemy, ze do momentu rozstrzygniecia sie tych kwestii wszelkie préby wyrazniejszego umacniania ztotego bedg szybko kontrowane przez rynek.
(str.33)

Rynek stopy procentowe]

Ostatnie zawirowania na globalnych rynkach finansowych przeszacowaty oczekiwania rynkéw co do Sciezki dalszych podwyzek stop procentowych,
spychajgc kwestie inflacyjne na nieco dalszy plan. Chociaz oczekujemy dalszego uspokajania sie sytuacji na rynkach to uwazamy, ze zaréwno
oczekiwania stop jak i rentownosci obligacji nie wrécg do pozioméw obserwowanych na poczatku marca (str. 30). W nowych okolicznosciach gtéwne
banki centralne bedg zmierza¢ do rychtego zakonczenia cyklu podwyzek stop a nowym lekarstwem na powolnos¢ proceséw dezinflacyjnych bedzie
nieco dtuzsze utrzymywanie stop procentowych na podwyzszonych poziomach. Dla krajowego rynku dtugu oznaczac to bedzie najpierw wzrost presji na
wyptaszczanie krzywej a nastepnie na jej stopniowg inwersje. Sytuacja budzetowa pozostaje pod kontrolg i finansowanie budzetu m.in. przy wiekszej
ekspozycji na rynki zagraniczne nie powinno miec silnie negatywnego wptywu na wyceny ryzyka finansowania krajowego dtugu (str.32).
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Prognozy 2023 — co sie zmienito
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Pierwszy kwartat 2023 bedzie wg nas dotkiem mini-recesiji, od ktérego gospodarka
zacznie sie stopniowo odbija¢ w kolejnych kwartatach. Staby punkt startowy
(odwrotnosc¢ sytuaciji 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 zapasow do PKB wyraznie ujemny.

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

Po osiggnieciu 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 powrot inflacji do celu i nie zamierza juz podnosic stop
procentowych. Nasz scenariusz oznacza jednak brak warunkéw do rozpoczecia
obnizek, przynajmniej do korica 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 kontynuaciji trendu spadkowego krajowych rentownosci obligacji, czemu

beda sprzyjaé¢ procesy dezinflacyjne w kraju i za granicg — nawet jezeli ten proces w

kraju miatby przebiega¢ duzo wolniej. PrzejSciowy wzrost rentownosci mozliwy jest w

pierwszych miesigcach przysztego roku.

Pierwsze miesigce 2023 moga by¢ trudne dla ztotego (dotek recesji), ale zaktadamy,
ze w dalszej czesci roku korzystna dla ztotego sytuacja ptynnosciowa na krajowym
rynku oraz stopniowa poprawa globalnych nastrojow inwestycyjnych beda miaty
dominujgcy wptyw na kurs, prowadzac do jego stopniowej aprecjaciji.

Scenariusz w duzym stopniu aktualny, chociaz bilans ryzyk dynamicznie si¢ zmienia.
Juz w styczniu nieco podniesliSmy prognoze PKB, w lutym widzieliSmy nadal przewage
pozytywow, ale marcowe zawirowania w bankach za granicg zwiekszyty ryzyko
~wardego lgdowania” gtéwnych gospodarek (cho¢ to nadal nie scenariusz bazowy).

Na przetomie roku konsumpcja wykazata zaskakujgcg stabosé¢, a inwestycje
zaskakujgcg odpornos¢; w kolejnych kwartatach oczekujemy jednak odwrécenia tych
tendenc;ji. Nadal spodziewamy sie dodatniego wktadu eksportu netto i ujemnego
wktadu zapasoéw do wzrostu PKB.

Prognoza bez zmian.

Szczyt inflacji w lutym wypadt nieco ponizej 20%, ale wcigz widzimy dynamike CPI na
koniec roku w poblizu 10%. Uporczywos$¢ inflacji bazowej okazuje sie wigksza niz
zaktadalismy.

Scenariusz bez zmian.

Scenariusz bez zmian.

Scenariusz bez zmian, jednak prognozy rentownosci nizej, ze wzgledu na bardziej
gotebig postawe gtownych bankéw centralnych oraz nizsze rynkowe oczekiwania stop
procentowych.

Oczekujemy stabilizacji notowan ztotego wobec euro w najblizszych kwartatach.
Czynniki pozytywne dla ztotego bedg rownowazone przez te mniej korzystne do
ktorych nalezy zaliczy¢ wzrost oczekiwan na obnizki stop oraz niepewnosc¢ co do
ostatecznego rozstrzygniecia przez TSUE kwestii rozliczania kredytow w CHF.
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Czy nadchodzi kolejny kryzys? “

Marcowe turbulencje w sektorach bankowych za granicg wywotaty uzasadnione pytania o konsekwencje
tych wydarzen dla scenariuszy makroekonomicznych. Naszym zdaniem za wczesnie na definitywng
odpowiedz, ale widzimy cztery mozliwe scenariusze rozwoju sytuacji, ktére przedstawiamy ponizej. W
kolejnych tygodniach wskazéwka, w ktdrg strone przesuwa sie bilans prawdopodobienstwa, bedg m.in.
dane z sektora bankowego (zmiany kredytow i depozytéw, ankiety kredytowe, dziatania ptynnosciowe

Bilanse gtéwnych bankéw centralnych — aktywa ogétem,
wartosé w walutach lokalnych
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bankow centralnych).

1. Kryzys bankowy za
granicg sie rozlewa, inflacja
przestaje by¢ problemem nr
1, gtéwne banki centralne
koncentruja sie na
ratowaniu stabilnosci
finansowej, nadchodzi
mocnha globalna recesja i
destabilizacja.

2. Kryzys sie nie rozlewa,
ale mocne zaciesnienie
polityki kredytowej przez
banki komercyjne / credit
crunch spycha gtéwne
gospodarki w recesje,
inflacja hamuje szybciej, co
uzasadnia obnizki stop
gtéwnych bankéw
centralnych.

3. Kryzys sie nie rozlewa, a
gospodarki wracaja na
Sciezki ,,soft landing”, ale
gtéwne banki centralne
wstrzymuja podwyzki stéop
w obawie o stabilnos¢
finansowa; w efekcie
problemy z uporczywa
inflacjg zostajg na diuzej.

4. Kryzys sie nie rozlewa, a
gospodarki wracaja na
$ciezki ,,soft landing”, ale
banki centralne nie migekna,
walka z inflacja wraca jako
priorytet, a z nig
oczekiwania znacznych
podwyzek stép Fed, EBC.

USA: Indeks warunkéw finansowych wg Fed w Chicago,
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Ten wariant uwazamy za Nie jest to nasz scenariusz W tej chwili wydaje sie Prawdopodobienstwo 06 1 r8
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zatamaniem wynikow firm i i wygaszajgce presje bardziej uporczywa (z centralnych schiodzi 02 |

recesjg. Obnizki stép inflacyjne. W tym wariancie ewentualnym ryzykiem jej Swiatowg koniunkture. Na ten M3
procentowych w Polsce w najszybciej mogliby§my liczy¢  nawrotu, analogicznie do wariant do niedawna liczyt 04 1 "
pierwszym etapie bytyby na obnizki stép procentowych  sytuacji z lat 70.), ozywienie NBP, zaktadajac, ze reszte

utrudnione przez ostabienie przez RPP. gospodarcze jest pracy w walce z inflacjg 06 4 L1
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zwalczaniu krajowej inflacji.
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Koniunktura swiatowa poprawia(ta) sie o

Juz w grudniowym raporcie sygnalizowaliSmy, ze czes¢ wskaznikéw koniunktury za granica zdaje sie ubija¢ dno i faktycznie od poczatku br. wiekszos¢
badan sygnalizowata wyrazng poprawe nastrojow biznesowych i konsumenckich. Marzec przynidst w wiekszosci krajéw korekte optymizmu w przetwérstwie
przemystowym, przy zachowaniu pozytywnych trendow w sektorach ustugowych. Catkiem mozliwe, ze marcowe wskazniki wcigz jeszcze nie byly w stanie
wychwyci¢ w petni ewentualnych skutkéw ubocznych zawirowahn w sektorach bankowych, ktére rozpoczety sie w trakcie miesigca i dopiero kolejne publikacje
ujawnig ewentualny wptyw zaciesnienia warunkow kredytowych. Jeszcze za wczednie zatem na ostateczny optymizm co do tego, czy perturbacje w sektorach
bankowych w USA i Europie nie zachwiejg mocno trendem $wiatowego ozywienia. Na razie jednak pozostajemy umiarkowanie optymistyczni.

W wiekszosci gospodarek sytuacja w ustugach jest zdecydowanie lepsza niz w przetworstwie przemystowym. Pozytywng strong tej sytuacji jest to, ze wydatki
konsumentow na ustugi w znacznie mniejszym stopniu (jesli w ogole) uzaleznione sg od finansowania bankowego, wiec ewentualne obnizenie podazy kredytu nie
powinno tak mocno i bezposrednio wykolei¢ tego obszaru aktywnosci gospodarczej.

. Lo . PMI, ustugi dla konsumentéw. j
PMI w przemysle PMI w ustugach Wskazniki koniunktury ESI ’ n 9 méwieni » PMI, dobra kon'su_mp'cyjne,
——DE ——FR —— UK — Us ——DE —— FR —— UK — Us ——DE —— FR — EZ ——ES owe za owienia ) nowe zamowienia
—— ES IT — PL —— CN 80 — ES IT IT — PL
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Wzrost PKB: uklepujemy dotek

W 2022 r. polska gospodarka wyraznie spowalniata: pomiedzy | a IV kwartatem nastgpit spadek PKB: 0 3,7% w ujeciu wyrobwnanym sezonowo, do czego w duzym
stopniu przyczynita sie zapas¢ popytu konsumpcyjnego. Dane z pierwszych miesiecy 2023 wskazuja, ze aktywnos¢ nadal hamuje, potwierdzajgc naszg prognoze,
wg ktorej roczna dynamika PKB w | kwartale spadnie wyraznie ponizej zera. Nadal jednak zaktadamy, ze w dalszej czesci roku nastgpi stopniowe ozywienie,
ktérego zréodtem bedzie przede wszystkim odbijanie sie od dna konsumpcji oraz poprawa eksportu netto.

O ile pierwsze dwa miesigce roku zdawaty sie przesuwac bilans ryzyka dla scenariusza makro w strone szybszego wzrostu, to ostatnie tygodnie przesunety ryzyko
w drugg strone — nawet jesli (jak sadzimy) nie nastgpi eskalacja kryzysu bankowego za granicg, to ostrozniejsza polityka kredytowa bankéw w gtownych
gospodarkach moze nie wspierac przyspieszonego ozywienia koniunktury.

Dodatkowym negatywem dla prognoz PKB w poréwnaniu z prognozami z grudnia jest nadal nierozwigzana kwestia praworzgdnosci, ktérej efektem moze byé
wstrzymanie ptatnosci z KPO i nowego budzetu UE do konca br. Wptyw tego czynnika czesciowo ma by¢ mitygowany przez zapewnienie prefinansowania
krajowego ze srodkéw PFR.

PKB i sktadowe, 4Q19=100, wyr. sezon. Wzrost PKB w Polsce i jego struktura, %
116 12 1 prognoza
= PKB ——Spozycie indywidualne ——Inwestycje
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Swiatowy handel: czekanie na ukrytego smoka

Eksport Korei Ptd., %r/r Handel zagr. na swiecie i w Chinach
Pocovidowe otwarcie Chin jak na razie nie dato przetomu w globalnej gospodarce, a 60 Ogotem (pierwsze 20 dni) 27 Chiny import

przynajmniej nie wida¢ tego w twardych danych. Eksport Korei Pid., uznawany za 50 Ogétem 24 ——Chiny eksport

21 G
barometr swiatowego handlu, wg wstepnych danych w marcu wcigz nie mogt sie ‘3‘8 Potprzewodniki 18 Wolumen swiatowego handlu
wydosta¢ z ujemnej dynamiki r/r. Indeks Swiatowego handlu (wg danych World Trade 20

Monitor) w styczniu réwniez pozostawat na minusie r/r. ale styczniowy spadek m/m 10 J/
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duzy wzrost w przeciggu dwéch miesiecy jak w styczniu i lutym zdarzyt sie ostatnio w

2009 r. W marcu indeks delikatnie sie cofngt. Z kolei ustugowy PMI wg agencji Chinskie indeksy PMI Kredyt w Chinach
logistyki po trzech mocnych wzrostach dotart w marcu najwyzej od 12 lat. We 60
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przyczyne ozywienia aktywnosci. 35 b -100 20000
O O O O © O ™ «— N N ™ .
~ -~ - - N N N NN NN —Chiny, zagregowany kredyt w gospodarce, %tr/r
s s 00 &GN G&
E 2 E 3 E 2 E 2 E 2 E

— 12M suma kroczgca, mld CNY (prawa o0s)
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juz obserwowany efekt substytucji dostaw przez polski handel). 150 |" 15
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odgrywac bedg zakupy zbrojeniowe za granicg, ktére podniosty sie juz do ok. 0,25% PKB z 0,05% przed o S S N Q
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Polski eksport na wschod

Rosyjska agresja przeciw Ukrainie wptynela m.in. na zmiane kierunkéw polskiego eksportu. Sprzedaz
krajowych débr do Rosji spadia o potowe, a do Ukrainy prawie sie podwoita. Jednoczesnie bardzo mocno
wzrosta sprzedaz z Polski do innych krajow bytego ZSRR i nie mozna wykluczyé, ze przynajmniej czes¢ tych
towarow ta drogq jest ostatecznie reeksportowana na rynek rosyjski.

W IV kw. 2022 Polska sprzedata do Rosji 0 44% mniej towaréw niz w IV kw. 2021. W ujeciu nominalnym jest to
spadek o prawie miliard euro. Po rosyjskiej agresji na Ukraine wiele produktéw jest objetych sankcjami, gospodarka
rosyjska jest w recesji, a liczne polskie firmy wycofaty sie z rynku rosyjskiego. Najmocniej tendencje spadkowe
zaznaczyty sie w eksporcie maszyn i srodkow transportu, dobr przemystowych klasyfikowanych ze wzgledu na
materiat, roznych débr przemystowych oraz chemikaliow.

Eksport débr do Ukrainy wzrést w IV kw. 2022 r. o 74,6% r/r (1,4 mid €), a taczny wolumen byt w tym okresie ponad
2,5-krotnie wiekszy niz sprzedaz do Rosji. Tak mocny wzrost eksportu do kraju przezywajgcego gtebokie zatamanie
gospodarcze jest nietypowy. Naszym zdaniem wynika on z paru czynnikdw: powaznych probleméw ukrainskiego
przetworstwa w obliczu wojny i potrzeby zastgpienia krajowej produkciji, potrzeby zastgpienia odcietych dostaw z Rosji
(np. paliw) oraz zaopatrzenia w bron i amunicje.

Na liscie 10 najszybciej rosngcych rynkow zbytu dla polskich produktéw az 6 miejsc zajmujg panstwa niegdys
nalezgce do ZSRR: Kirgistan, Armenia, Kazachstan, Uzbekistan, Gruzja i Biatorus. Stopy wzrostu wrecz wbijajg w
fotel: eksport do Kirgistanu wzrést prawie 12-krotnie, do Armenii ponad 8-krotnie, do Kazachstanu 2,5-krotnie. W IV
kw. 2022 r. krajowy eksport do tych krajéw byt prawie o 660 min € wiekszy niz rok wczesniej (+90% r/r). Ponad 90% z
tego wzrostu jest generowane doktadnie w tych kategoriach, ktére zanotowaty najmocniejszy spadek eksportu do
Rosji (613 min €). Wyglgda zatem na to, ze polskie firmy przekierowaty cze$¢ swojej sprzedazy, ktéra pierwotnie
trafiata do Ros;ji, do pobliskich krajow.

Wskutek wojny ukrainska gospodarka stracita czesciowo zdolnos¢ do ekspansji na rynki zagraniczne. Jednakze,
wyrazny wzrost krajowego importu z Ukrainy jest widoczny w przypadku trzech rodzajow towarow: zbdz i przetwordw
zbozowych, nasion i owocow oleistych, olejéw i ttuszczéw roslinnych. W przypadku zbéz (zwlaszcza pszenicy) oraz
ttuszczow roslinnych dos¢ wyrazny jest wzrost polskiego eksportu od marca 2022 r., co naszym zdaniem czesciowo
wynika z reeksportu towaréw ukrainskich.

Wiecej na temat zmian w polskim eksporcie napisaliSmy w naszym Komentarzu.

& Santander

Polski eksport do wybranych krajow, min €
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Kraje spoza UE notujacy najszybszy
wzrost importu z Polski w IV kw. 2022
(zmiana co najmniej o 30 min €)

wzrost w IV kw. 2022 r.

% rir min €

Kirgistan 1088.1 58.7
Angola 937.8 42.0
Armenia 716.7 79.3
Kazachstan 143.2 198.1
Panama 176.1 42.5
Uzbekistan 82.1 46.2
Tajwan 791 30.3
Ukraina 74.6 1387.8
Gruzja 73.2 33.3
Arabia Saudyjska 54.1 81.5
Biatorus 51.7 241.2
Zrédto: GUS, Eurostat, Santander 1 2
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Przemyst:. rosnie optymizm mimo gorszych wynikow

Mimo systematycznej poprawy wskaznikdéw koniunktury w przemysle obserwowanej od lata
ub.r. produkcja hamowata w ostatnich miesigcach szybciej niz prognozowano. Te dywergencje
miedzy miekkimi a twardymi danymi interpretujemy jako z jednej strony korekte nadmiernie
pesymistycznych nastrojow (przesadzone obawy o wptyw wojny i kryzysu energetycznego), a
z drugiej pogorszenie popytu zewnetrznego wraz z ostabieniem koniunktury w UE.

Wyniki produkcji przemystowej, a w szczegdlnosci przetworstwa przemystowego, wyglgdaty do
niedawna catkiem niezle i dopiero poczatek br. przynidst zaskakujgco mocne tgpniecie,
dotyczagce przede wszystkim samochoddéw, metali, papieru, odziezy.

Indeksy koniunktury poprawiajg sie, ale nadal pozostajg w strefie hamowania aktywno$ci, wiec
perspektywy na najblizsze miesigce nie sg rézowe. Jednak w dalszej perspektywie widzimy
stopniowe ozywienie - oczekiwania dotyczgce przysziej produkcji nadal sie poprawiajg i w
marcu byty najwyzsze od roku. Realizacji tego scenariusza powinno sprzyja¢ odwracanie
negatywnych trendoéw w handlu miedzynarodowym, o ktérym pisaliSmy na str.10.

Produkcja przemystowa (% r/r) a PMI

Produkcja przemystowa, 2015=100 wyr.sezon.
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Konsumpcja mocno spadta, ale liczymy na odbicie

Sprzedaz detaliczna
i obroty w handlu detalicznym
w cenach statych,
odsezonowane, 2015=100

Konsumpcja w ostatnich kwartatach byla staba, ale naszym zdaniem, po dotku
w | kw. 2023 r. dojdzie do odbicia w Il lub Il kwartale. Dynamika tego odbicia nie
bedzie jednak szczegdlnie wysoka.

Koncéwka zeszitego roku byta bardzo staba dla konsumpcji. W IV kw. 2022 r.
konsumpcja spadta az o 2,5% kw/kw i byt to najstabszy odczyt w historii tych danych,
ti. od 1996 r. (o0 ile pominiemy okres pandemii). W styczniu i lutym bardzo stabo
zaprezentowaly sie dane o sprzedazy detalicznej (+0,1% i -5% r/r), co sugeruje, ze |
kwartat raczej nie przynidst poprawy.

Co ciekawe, zatamanie konsumpcji nastgpito w okresie, w ktorym realne dochody do
dyspozycji nadal mocno rosty (chociaz np. realne wynagrodzenia obnizaly sie).
Oznacza to, ze gtdwnym czynnikiem stojgcym za redukcjg konsumpcji byty motywy
ostroznosciowe (iluzja pienigdza, niepewnosc¢ dot. eskalacji wojny, obawy o kryzys
energetyczny, nadptaty kredytéw), ktére miaty wyraz w mocnym spadku indeksow
koniunktury konsumenckie;.

Dlatego, mimo ze spodziewamy sie spadku dochoddéw do dyspozycji w ujeciu realnym
w 2023 r., uwazamy, ze notowana ostatnio poprawa optymizmu konsumentéw
przetozy sie na odbicie konsumpcji w Kkolejnych kwartatach. Pierwsze sygnaty
ozywienia pojawity sie w popycie na kredyt (str.18). Twarde ograniczenie budzetowe
jednak obowigzuje, wiec sita odbicia bedzie ograniczona mozliwoscig zmniejszenia
stopy oszczedzania. Innymi stowy — odbicie to nie bedzie szczegolnie dynamiczne.

Wiecej na temat perspektyw konsumpcji
ekonomicznym.

napisalismy w naszym Komentarzu
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Konsumpcja prywatna, % r/r
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Dochody do dyspozycji, % rir
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Wskazniki optymizmu konsumentow,

10 -

0

pkt

7

10

mar 79

-10 4

wrz 19

Wskaznik wyprzedzajgcy

— Wskaznik biezgcy

Zrodto: GUS, Santander

14


https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20230327175642/download?id=165271&lang=pl_PL

270

220

170

120

70 -

20

1

1

Czy stopy procentowe uderzyty w budzety domowe?

Wprowadzenie wakacji kredytowych w lipcu 2022 niemal catkowicie wyzerowato wplyw podwyzek stép procentowych na koszty odsetkowe netto
gospodarstw domowych (réznice miedzy kosztem obstugi zadtuzenia w ztotych a dochodami z depozytéw bankowych).

Dane NBP pokazujg, ze gospodarstwa domowe nie majg problemu z obstugg kredytéw ztotowych — nie tylko mieszkaniowych, ale tez konsumpcyjnych. Wzrost
odsetka kredytéw z utratg wartosci dotyczy w zasadzie wytgcznie portfela kredytow walutowych. W przypadku kredytow w CHF wzrost ten jest czeSciowo efektem
szybko malejgcego mianownika — wartosc¢ bilansowa zadtuzenia we frankach raportowana przez banki zmniejszyta sie w ciggu roku o 1/3.

GD nadal dysponuijg istotng nadwyzkg zasobow finansowych wobec trendu sprzed pandemii, z czego wcigz duzg czes$¢ stanowig ptynne srodki (gotowka+depozyty).

Odsetek kredytow z utratg wartosci dla wybranych
kategorii zadtuzenia gosp. domowych
(indeks: styczen 2015=100)

— kredyty gosp.dom. ogétem
—— mieszkaniowe w PLN
mieszkaniowe w CHF

mieszkaniowe w innych walutach

konsumenckie

T

sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20 sty 21 sty 22 sty 23

Zrodto: NBP, Santander
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Miesieczne ptatnosci odsetkowe sektora gospodarstw

Aktywa finansowe gospodarstw domowych,
domowych, min zt
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Stabe perspektywy dla inwestycji samorzgdow i firm...

Dekompozycja wzrostu inwestycji wg typu aktywow, % rir

Naktady samorzadéw, a w mniejszym stopniu i firm byly kotami zamachowymi s WhaSNOSC intelektualna

inwestycji w 2022 r. W 2023 r. spodziewamy Sie jednak wyrainie gorszych 23 1 mmmm inne maszyny i urzadzenia, systemy uzbrojenia
wynikéw w tych dwéch sektorach. Nie uwazamy takze, by wydatki militarne 20 - f;gg'ﬂ:;ayr:]sk?‘i";‘:dowle

istotnie podbijaty wartos¢ inwestycji ogétem pod koniec roku. 17 - s mieszkania

Gtéwnym czynnikiem wzrostu inwestycji w Il i IV kw. 2022 r. byta kategoria ,inne bl _zzzfg,blmog'czne

maszyny i urzgdzenia, systemy uzbrojenia”. Na podstawie danych o handlu "

zagranicznym (patrz str.11) szacujemy, ze inwestycje militarne byty odpowiedzialne za
ok. 2 pp wzrostu inwestycji w IV kw., wieksze znaczenie miaty zatem naktady na ,inne
maszyny i urzgdzenia” (ok. 4 pp).

Wskazniki optymizmu inwestycyjnego, np. Optin, obliczany przez NBP, ulegtly
powaznemu zatamaniu, naszym zdaniem zatem perspektywy inwestycyjne z punku
widzenia firm sg stabe. Stopniowo bedg ulega¢ poprawie wraz z lepszg koniunktura,
ale naszym zdaniem na odbicie trzeba poczekac, zwitaszcza dopodki niepewna jest
sytuacja dotyczgca srodkoéw unijnych — inwestycje w sektorach czesciej korzystajgcych
ze $rodkéw UE wygladaty stabiej niz w pozostatych. Inwestycje firm i samorzadéw a OPTIN

A N e
) IR N N A— —

-10 -

Zrédto: Eurostat, Santander

Inwestycje firm 50+
wg wykorzystania sSrodkéw UE

Samorzady w 2022 r. przezywaty inwestycyjne el dorado, wzrost w ujeciu realnym 50 7 ——Fimy 50+, realnie r 100
wyniost ok. 15%, a wolumenowo pobito rekord wszech czaséw (przynajmniej 40 L 80
nominalnie). Rozped inwestycyjny jest wysoki, ale wysoka jest tez baza statystyczna,
trudno zatem bedzie powtérzyC taki wynik w 2023 r., zwtaszcza ze plany zaktadajg
wzrost inwestycji o ok. 10% w ujeciu nominalnym. Realnie zatem blisko zera. 20
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... wiec inwestycje bedg w stagnacjl

W 2023 r. naszym zdaniem catkiem niezle wyglada¢ beda inwestycje sektora
centralnego. Z kolei inwestycje gospodarstw domowych beda sie
poprawiac, ale daleko im bedzie do wolumenéw z lat 2020-2021. Inwestycje
w catej gospodarce w ujeciu realnym wzrosng naszym zdaniem o ok. 1% r/r

Kredyty hipoteczne naszym zdaniem juz ubijajg dno i spodziewamy sie delikatnej
poprawy w kolejnych kwartatach (szczegdty na str.18). Pod koniec roku
spodziewamy sie nawet dodatniej stopy wzrostu w ujeciu rocznym, ale to gtéwnie
poktosie bardzo niskiej bazy — naszym zdaniem wolumeny bedg wyraznie nizsze
nizw IV kw. lat 2020 i 2021.

Bedzie to miato pozytywny wptyw na inwestycje mieszkaniowe, i co za tym idzie
inwestycje gospodarstw domowych.

Relatywnie najwiecej wiary poktadamy w inwestycjach sektora rzgdowego. Po
pierwsze, rosng¢ majg wydatki na sprzet wojskowy. Po drugie, naktady na obiekty
inzynieryjne, zwtaszcza na drogi, przyspieszyty w 2022 r. i uwazamy, ze mocna
dynamika sie utrzyma w zwigzku z ambitnymi planami budowy drog (GDDKIiA
planuje rozpisa¢ w tym roku przetargi o wartosci 28,6 mld zt) oraz podstawieniem
przez PFR finansowania w miejsce srodkdéw unijnych.

& Santander

Inwestycje w mieszkania
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Kredyty ubljajg dno, lepsze perspektywy dla popytu

Sprzedaz nowych kredytéw wydaje sie ubija¢ dno, a ze wzgledu na lekka
poprawe czynnikéw wptywajacych na popyt na kredyty, spodziewamy sie
nieznacznej poprawy w kolejnych miesigcach.

1) rynkowe stopy procentowe obnizyty sie: w porownaniu do szczytu z przetomu
pazdziernika/listopada, WIBOR jest o ok. 70 punktow bazowych nizej, a 5-letni IRS az
0 250 punktow nize;j.

2) ceny nieruchomosci ustabilizowaty sie
3) wynagrodzenia caty czas rosng w dwucyfrowym tempie

4) KNF ztagodzit kryteria udzielania kredytéw (obnizenie bufora dodawanego do stopy
procentowej przy wyliczaniu zdolnosci kredytowej do 2,5% z 5,0%) dla statej stopy
procentowe;.

5) rzad planuje wprowadzenie kredytu z oprocentowaniem ograniczonym do 2%
rocznie.

Relacja wysokosci raty nowego kredytu mieszkaniowego do przecietnego
wynagrodzenia spadta od szczytu pod koniec 2022 r. o ok. 10% dla kredytéw o
zmiennej stopie i 0 ok. 20% dla kredytow o statej stopie.

Sprzedaz nowych kredytéw hipotecznych przestata spadac i zdaje sie ubija¢ dno, ale
wzrost pojawit sie w przypadku wartosci wnioskdw o nowe kredyty mieszkaniowe.

Wolumen kredytow konsumpcyjnych obniza sie juz od sierpnia, jednak w danych
styczniowych widoczne byto wyrazne drgniecie w sprzedazy nowych kredytow. W
styczniu sprzedano kredyty o wartosci 5,7 mid zt wobec 5,0 mld zt rok wczesniej.
Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze w grudniu 2022 r. weszta w zycie ustawa
obnizajgca maksymalny koszt pozaodsetkowych kosztéw kredytow, co bedzie miato
ujemny wptyw na dostepnosc¢ kredytow w firmach pozyczkowych.

& Santander
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Depozyty rosng szybcie] od kredytow o

Kredyty i depozyty, zmiana r/r w mid zt Wzrost podazy pienigdza M3,

Na rynku depozytowo-kredytowym ponownie obserwujemy wyrazne rozejscie dekompozycja, % rir

- S . . X 250 -
sie tempa wzrostu depozytow i kredytéw. Wynika on z poprawy salda aktywéw ——depozyty 400 - sozostale
zagranicznych sektora bankowego, ktéore ma wiele przyczyn, z ktérych 200 | aktywa zagraniczne netto
. L. . . .. . . ——kredyty mmmm dhug netto sektora rzgdowego
najwazniejszg jest naszym zdaniem mocniejszy naptyw inwestycji diuzne papiery wartosciowe
. . . . 300 mm kredyty
bezposrednich i portfelowych do Polski. 150 - J—y
W ostatnich miesigcach doszto do wyraznego rozejscia sie stop wzrostu kredytéw i 100 | 200
depozytow. Ostatnio mieliSmy do czynienia z takim zjawiskiem podczas pandemii
2020-2021 i byt to skutek ogromnej skali ekspansji fiskalnej, ktora stata sie gtdwnym 50 A 100
zrodtem kreacji pienigdza. Tym razem winna jest inna kategoria — aktywa zagraniczne
netto sektora bankowego. S NS A A A IV ARBE AN 0
. . : . LN o0 oo N eSS
Zmiany aktywow zagranicznych netto sektora bankowego sg pochodng przeptywéw w -50 £ § S sENLE g 225F g 100 -
ramach rachunku biezgcego i kapitatowego oraz przesunie¢ w strukturze aktywow i
pasywow zagranicznych w pozostatych sektorach gospodarki. Frdlo: NBP, Santander Jr6dio: NBP. Santander
Pogorszenie réwnowagi zagranicznej w ostatnich kwartatach sprzyjato obnizeniu Wzrost aktywéw zagranicznych sektora bankowego, dekompozycja,
wartosci aktywow zagranicznych netto sektora bankowego. Nie doszio jednak do 300 - s Efekt KUrsowy zmiana r/r w mid zt
tego, po pierwsze ijIekl os’fablenlg ztotego, ktore zwngks;y%o wartogc aktywqw Pasywa zagraniczne netto sektora pozabankowego
mocniej niz pasywow, a po drugie ze wzgledu na zwiekszone finansowanie 250 s Rachunek kapitatowy
zagraniczne pozostatych sektoréw, w szczegdolnosci wzrost naptywu netto inwestyciji s Rachunek biezacy
. o 200 -
beZposredmCh | portfelowych. ——Roczna zmiana aktywdw zagranicznych netto sektora banko
Jakkolwiek pierwszy z tych procesow nie powoduje powstawania nowych depozytow 150
w systemie bankowym, to drugi juz tak. Sadzimy, ze w najblizszym czasie naptyw
inwestycji do Polski pozostanie mocny, m.in. W zwigzku z tendencjami do 100
przenoszenia aktywnosci gospodarczej po pandemii. 50
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Bez kredytu trudno o ozywienie

Polska przeszia przez credit crunch zanim to byto modne... To stwierdzenie oczywiscie Realny wzrost gospodarczy a wzrost kredytow, % rir
nie jest do konca prawdziwe, poniewaz termin ten dotyczy w zasadzie zatamania w 15 -
podazy kredytu, natomiast w naszym przypadku nastgpito wyrazne obnizenie popytu.
Niemniej, w poprzednich latach fazie spowolnienia gospodarczego zwykle towarzyszyto
ostre hamowanie kredytu (negatywny impuls kredytowy) i tak byto rowniez w ostatnich 10 -

miesigcach. _
- 0,5
Czy méwi nam to co$ o perspektywach na kolejne kwartaty? Po pierwsze, sygnaty z 5 |
rynku kredytowego sg spdjne z naszym scenariuszem zejscia wzrostu PKB ponizej 0
zera na poczatku 2023 r. Po drugie, bez odbicia na rynku kredytowym trudno sobie L 05
0 :

——PKB ——Impuls kredytowy*

wyobrazi¢ wyrazne ozywienie gospodarcze. W danych kredytowych nie ma na razie — T ——t
sygnatu wyraznego zwrotu w koniunkturze, jednak nie ktéci sie to poki co z naszym i 2= 5—; E ‘ui ‘E 3; E ":Q 2 % 2 s’i & 5& Q ﬂ\‘i -1
scenariuszem stopniowego odbijania od dna PKB w dalszej czesci 2023 r. W tym P ' SEEFEFEEEEEFYEEES E_ 15
kontek$cie pierwsze sygnaty poprawy w liczbie wnioskow kredytowych (patrz str.18) - ’
traktujemy jako dobry znak, ktéry moze niebawem doprowadzi¢ do zwrotu w impulsie - -2
kredytowym. 10 [ 25
Warto odnotowaC, ze przesuniecie czasowe miedzy zmiang trendu na rynku * Miesigczna zmiana rocznej dynamiki kredytu, 6-mies. $rednia ruchoma
kredytowym a zmiang trendu w koniunkturze gospodarczej nie jest duze, wiec ten

wskaznik nie ma w naszej gospodarce charakteru bardzo wyprzedzajgcego. Zrédto: GUS, NBP, Santander

& Santander 20



Marze wcigz wysokie mimo spadku

Marze w firmach zatrudniajgcych 50+ osob ugiety sie pod ciezarem szybko rosngcych kosztow i jednoczesnego gasniecia wzrostu gospodarczego w Polsce. Ich
spadek nie jest jednak poki co dramatyczny — w ujeciu 4-kwartalnej sredniej ruchomej w zasadzie cofnety sie do poziomu z okresu szczytu koniunktury w 2007 .
Réwniez po odfiltrowaniu zaburzajgcych obraz sektorow (gornictwo, przetworstwo ropy i wytwarzanie koksu) poziom przecietnej marzy odstaje w gére od pasma, w

ktorym ruszat sie w poprzednich latach. Odsezonowane marze (z wytgczeniem wspomnianych sektorow) w IV kw. ub.r. pokazaty nawet odbicie, a miara obrazujgca
ich ruch cykliczny zatrzymata sie po serii spadkéw. Co wiecej, ok. 70% sektorow wcigz ma marze wyzsze niz przed pandemia.

Taka odpornos¢ marz na presje kosztowg w warunkach spowolnienia gospodarczego pomaga wyjasni¢ uporczywos¢ inflacji. Firmy najwyrazniej relatywnie czesto
wybieraty polityke pilnowania marz kosztem ryzyka spadku obrotéw, niz zabiegaty o utrzymanie obrotéw dostosowujgc marze.
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poziom przecietnej marzy: 4Q22 minus 4Q19

informacja i kormemileaejem=
pobor, uzdatnianie i dostarczanicmwerehys=
produkcja wyrobow tytoniowychyss
zakwaterowanie i gastronomiam=
wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng,=.
produkcja papieru i wyrobéw z papieru =
handel hurtowy =
produkcja skér i wyrobéw skérzanych =
handel detaliczny =
handel hurtowy i detaliczny pojazdami.
produkcja komputeréw, wyrobéw elektronicznych i..
produkcja napojéw
produkcja artykutéw spozywczych
produkcja wyrobow z metali
produkcja wyrobow z pozostatych mineralnych..
produkcja chemikalidow i wyrobow chemicznych
produkcja mebli
administrowanie i dziatalno$¢ wspierajgca
transport ladowy i rurociggowy
Ogodtem
poligrafia i reprodukcja zapisanych no$nikéw informac;ji
produkcja wyrobow farmaceutycznyc
dostawa wody; gospodarowanie $ciekami i odpadami;..
produkcja wyroboéw tekstylnych
produkcja wyrobow z gumy i tworzyw sztucznych
gospodarka odpadami; odzysk surowcow
produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep
produkcja maszyn i urzgdzen
budowa budynkéw
obstuga rynku nieruchomosci
magazynowanie i dziatalno$¢ ustugowa..
produkcja pozostatego sprzetu transportowego
budowa obiektéw inzynierii lagdowej i wodnej
roboty budowlane specjalistyczne
produkcja metali
produkcja urzadzen elektrycznych
produkcja wyrobéw z drewna, korka, stomy i wikliny
produkcja odziezy
produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej
wydobywanie wegla kamiennego i wegla brunatnego.. !

-10 -5

o
o
N
o

15 20 25 30 35

21

40



Popyt na prace staby...

Statystyki rynku pracy jak jeden maz wskazujg na pogorszenie sytuacji w
tej czesci gospodarki. Tak jak sie spodziewaliSmy, nie doszto do wzrostu
bezrobocia i naszym zdaniem w drugiej potowie roku popyt na prace
ulegnie ozywieniu, choé raczej bedzie to powolny proces.

Ostatnie dane z rynku pracy potwierdzity, ze popyt na prace stabnie. Styczniowe i
lutowe dane o zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw byty wyraznie ponizej
oczekiwan — stabos¢, ktérg wczesniej obserwowalismy tylko w przetwdérstwie
przemystowym, rozlata sie szeroko i na inne sektory. Decydujacy wptyw na dane
styczniowe ma rewizja préby badanych przez GUS przedsigebiorstw i
odzwierciedla ona gtéwnie zmiany w ramach matych firm w poprzedzajgcym roku.
Wynik byt wyjgtkowo staby w poréwnaniu ze dos¢ wysokim wzrostem PKB w
2022 r., co widac¢ na wykresie obok.

Gorzej wygladajg tez dane GUS o liczbie nowych wakatéw, maleje liczba ofert
pracy na bezrobotnego, chociaz samo bezrobocie na razie nie rosnie. Szybki
Monitoring NBP wskazuje na spadajgcy udziat przedsiebiorstw z wakatami oraz
na spadek liczby firm planujgcych zwiekszenie zatrudnienia, kosztem liczby firm
planujgcych jego ograniczenie.

Jedna jaskotka wiosny nie czyni, ale ostatnio wyraznie poprawity sie prognozy
zatrudnienia wg badania Manpower, ktore jest catkiem nieZle skorelowane ze
zmiang bezrobocia. Naszym zdaniem perspektywy dla popytu na prace bedg sie
stopniowo poprawiaty, cho¢ bedzie to raczej powolny proces.

& Santander
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... dostosowanie odbywa sie przez ptace

Wzrost ptac w sektorze firm, % r/r

W obliczu stabszego popytu na prace, firmy redukowaly koszty ptac
poprzez spadek realnych wynagrodzen, a nie poprzez zwolnienia. Naszym
zdaniem wzrost ptac nominalnych utrzyma sie na dwucyfrowym poziomie
przez caly rok, a w drugiej potowie roku moze wzrosng¢ w ujeciu realnym.

Dostosowanie na rynku pracy odbywa sie nie poprzez zwolnienia i wzrost
bezrobocia, ale poprzez spadek realnych wynagrodzen, ktére — w ujeciu rocznym
— obnizajg sie juz pod potowy 2022 r. W zasadzie tylko gornictwo jest w stanie
notowaé wzrosty wynagrodzeh w ujeciu realnym, gtownie dzieki wysokiemu
uzwigzkowieniu w tej branzy. Dodatni jest takze realny wzrost w transporcie, ale
to w znacznej mierze utuda, wynikajgca z wprowadzenia pakietu mobilnosci w
2022 r. i zmiany systemu naliczania wynagrodzen dla kierowcow.

Na poczgtku roku doszto do wyraznej podwyzki wynagrodzenia minimalnego, do
3490 zt z 3010 zt (+16%). Efekty byly naszym zdaniem widoczne najbardziej w
administrowaniu i dziatalnosci wspierajgcej oraz w zakwaterowaniu i gastronomii,
w ktérych znaczna czesc¢ pracownikéw otrzymuje wynagrodzenie minimalne. Ale
juz na przyktad w budownictwie czy transporcie trudno doszukac sie takiego
efektu (w transporcie udziat pracownikdw z wynagrodzeniem minimalnym
prawdopodobnie wyraznie spadti, w zwigzku ze wspomnianym pakietem
mobilnosci).

Szybki Monitoring NBP wskazuje na spadek presji ptacowej, cho¢ udziat firm
odczuwajgcych naciski na wzrost ptac jest nadal relatywnie wysoki. Natomiast
udziat podmiotow prognozujgcych podniesienie wynagrodzen nieznacznie wrést i
zwiekszyta sie przecietna skala planowanych podwyzek.

Dane o ptacach w styczniu i lutym zaskoczyty w gore, co naszym zdaniem
Swiadczy o tym, ze dwucyfrowa roczna dynamika jest mocno zakotwiczona.
Spadek inflacji powinien zatem umozliwi¢ rocznej realnej stopie wzrostu ptac
wrdci¢ powyzej zera, co naszym zdaniem powinno nastgpi¢ w Il lub IV kw.
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Inflacja mineta szczyt

W lutym inflacja CPl wzrosta do 18,4% r/r, a w marcu spadia do 16,2% r/r. Sprawdza
sie zatem powszechnie oczekiwany scenariusz, w ktérym luty wyznaczyt szczyt
inflacyjny. Naszym zdaniem w kolejnych miesigcach roku inflacja bedzie sie dalej
obnizala, ale nie tak szybko, jak spodziewa sie¢ NBP i konsensus rynkowy. Pod
koniec roku widzimy dynamike CPI w okolicach 10% r/r.

Wprawdzie dane lutowe byty nieznacznie nizsze od konsensusu, a styczniowa inflacja
zostata zrewidowana w dot do 16,6% z 17,2%, ale naszym zdaniem dane z poczagtku roku
raczej sugerujg wyzszy, a nie nizszy przebieg inflacji w kolejnych miesigcach. Efekt zmiany
wag (wiecej o zmianie wag piszemy tutaj), ktory odjat ok. 0,6 punktu procentowego od
statystyki rocznej, zakamuflowat fakt, ze impet inflacji w pierwszych dwdch miesigcach byt
mocniejszy od oczekiwan. W CPI znacznie wzrosta tez liczba kategorii, ktore rejestrujg
dynamike wyzszg niz 10, 15 i 20% r/r. Wiecej na ten rozpedu inflacji piszemy na str.25.

Gtowne miary inflacji bazowej, a takze miary poboczne obrazujgce trend inflacyjny, ktére
szacujemy, prawdopodobnie nie osiggnetly jeszcze szczytu. Zakret jest juz od paru
miesiecy widoczny w tej czesci inflacji, ktdra reaguje na krajowg koniunkture, ale jest tak
gtéwnie dlatego, ze zawiera ona no$niki energii i paliwa.

Spodziewamy sie, ze na koniec roku inflacja CPIl bedzie bliska 10% r/r, a obnizenie
dynamiki bedzie widoczne we wszystkich gtéwnych kategoriach. Perspektywa powrotu do
celu pozostanie jednak odlegta. Wiecej na ten temat piszemy na str.26.

& Santander
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Inflacja zalezna od krajowej koniunktury na podstawie: Hatka A., Kottowski J.,
Does domestic output gap matter for inflation in a small open economy? NPB, 2014.
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Rozped cen nie stabnie

Choé dynamika CPl w ujeciu r/r bedzie wyraznie spada¢ z miesigca na miesigc to wg nas
bardziej miarodajne w ocenie uporczywosci inflacji stajg sie teraz dynamiki miesieczne, a te nie
sygnalizuja stabniecia inflaciji.

Dalsze monitorowanie tendencji w inflacji, z uwagi na silne efekty bazy ciggngce jg w dét, wymaga
innych narzedzi. Punktem odniesienia dla wyliczen dynamiki CPI r/r sg teraz i w kolejnych miesigcach
okresy nadzwyczaj szybkich wzrostow miesiecznych z 2022 r. Z tego wzgledu w ocenie uporczywosci
procesow inflacyjnych obecnie lepiej analizowa¢ zmiany cen m/m niz r/r, uwazajgc przy tym na zmiany o
charakterze sezonowym i stosujgc Srednie (wg nas najlepiej trzymiesieczne) dla zmniejszenia ryzyka, ze
chwilowe szoki wypaczg obraz tendencji inflacyjnych.

NBP w marcowej prezentacji projekcji pokazat spdjne z takg koncepcjg wyliczenia ,rozpedu” cen
konsumpcyjnych dla danych do stycznia, okreslone jako wskazniki momentum, ujawniajgc
wyhamowanie w tgcznej inflacji CPI, inflacji cen energii i zywnosci, ale nie w inflacji bazowe;j.

Nasze podejscie opiera sie na nieco innej koncepcji, odpornej na kaprysy metod odsezonowania.
Analizujemy odchylenia zmian cen od wieloletniej mediany dla danego miesigca. Wyliczenia opieramy
na szczegotowych danych oczyszczonych z wptywu zmian podatkéw. Rozped cen oddawany jest przez
odchylenie 3-miesiecznej sredniej dynamik m/m od wieloletniej mediany dla tego samego okresu.

Monitoring dezinflacji prowadzimy na agregatach inflacyjnych, przeliczonych wg koszyka CPI: inflacji
bazowej, superbazowej (okrojonej dodatkowo z cen administrowanych), czesci inflacji bazowej ztozonej
z towarow i ustug niepodlegajgcych wymianie miedzynarodowej oraz dwdéch miarach ziozonych ze
skfadnikéw CPI o duzej wrazliwosci na cykl koniunkturalny (zgodnie z metodologig Hatki i Kottowskiego,
str. 24).

We wszystkich zbadanych przez nas miarach na razie nie widaé cofania si¢ trzymiesiecznych
srednich odchyleih dynamik m/m w strone ich medianowych wartosci.

Dla marca, przy obecnie dostepnych danych jestesSmy w stanie wyliczy¢ jedynie naszg miare dla inflacji
bazowej, choC i w jej przypadku sg to tylko szacunki. Prawdopodobnie wzrosta ona z 0,7 do 0,9, co
bytoby najwyzszym osiggnietym przez te miare poziomem w obecnym okresie wysokiej inflacji.

& Santander

1 s momentum (P, kwikw)

Wskazniki momentum cen wg NBP

Miesieczna dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych i inflacja

bazowa (r/r, %) oraz ich wskazniki momentum (kw/kw, %)

cPI 18

2022 23
Zrodto: NBP

- 8 20 4

T———CPI po wylaczeniu cen
Zywnosci | energii

16

14

12 4

10 4

o N O~ @ @
L L L L '

r 8
s momentum (P, kw/kw)

Wskazniki rozpedu cen konsumpcyjnych

dla agregatowych miar tendencji inflacyjnych

2,0

1,5 1

1,0 1

0,5 A

0,0 §

-0,5

miedzynarodowe;j)
bazowa

superbazowa

AV

inflacja zalezna od cyklu koniunkturalnego (1)
inflacja zalezna od cyklu koniunkturalnego (2)

bazowa (dobra i ustugi niepodlegajgce wymianie

Zrédio: Eurostat, NBP, Santander

lut 23 7

o



o

Jak daleko do celu inflacyjnego?

Porownalismy projekcje bankow centralnych w naszym regionie i EBC. Banki centralne w Czechach i na Wegrzech zaktadaja, ze z pomocg dokonanych wczesnie;
podwyzek stop sprowadzg inflacje wewnatrz pasma celu w ciggu roku. Dla EBC i NBP perspektywa jest odleglejsza: 2,5 roku. U tych dwdch ostatnich najnowsze
projekcje pokazaty powrét nieco szybszy niz ich poprzednie wersje, ale jedynie o czas jaki uptyngt miedzy projekcjami.

Réznica w podejsciu NBP i EBC jest taka, ze nasz bank centralny pogodzit sie z tak mocno wydtuzonym horyzontem dojscia do celu inflacyjnego i ocenia obecny
poziom stép procentowych jako odpowiedni, natomiast EBC nadal sygnalizuje koniecznos¢ dalszego zacie$niania polityki pieniezne;.

W przypadku NBP jesli kolejne dwie projekcje bedg tozsame z marcowg jesli chodzi o moment zejscia inflacji ponizej 3,5% to w swietle tych wynikow RPP bedzie
mogta argumentowac, ze moment realizacji celu inflacyjnego przy niezmienionych parametrach polityki pienieznej powrocit do akceptowanego wczesniej horyzontu
6-8 kwartatéw. Czy w zwigzku z tym przed koricem br. wyniki projekcji NBP zaczng sugerowac¢ pojawianie sie przestrzeni do obnizek stop procentowych? Naszym
zdaniem nie, poniewaz aktualna projekcja jest zbyt optymistyczna jesli chodzi o tempo dezinflacji, co powinny potwierdzi¢ dane w kolejnych miesigcach.

Jesli wzig¢ pod uwage wynikajgce z projekcji prawdopodobienstwo dojscia do celu to marcowa projekcja nie jest lepsza od poprzedniej. Ale przyszta po serii

projekciji, ktore pokazywaty oddalanie sie celu i malejgce szanse na jego osiggniecie w przyzwoitym terminie. i . . . .
Poréwnanie projekcji NBP z mar’23 i lis’22:

liczba kwartatéw potrzebna do zbicia inflacji wg kolejnych projekcji bankéw centralnych prawdopodobienstwo zejscia CPI do celu
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Zrédio: NBP, Santander

Zrédio: EBC, NBP, CNB, MNB, Santander
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Polityka pieniezna: za wczesnie mysleC o obnizkach

Rada Polityki Pienieznej od wrzes$nia utrzymuje stopy procentowe bez
zmian (referencyjna na poziomie 6,75%), stojgc na stanowisku, ze ich
poziom jest wystarczajgcy, aby sprowadzi¢ inflacje do celu w wydtuzonym
horyzoncie, nie ryzykujgc przy tym nadmiernym pogorszeniem koniunktury.

Cykl zaciesniania nie zostat formalnie zamkniety, ale poprzeczka dla
kolejnych podwyzek wydaje sie zawieszona niezwykle wysoko. Z drugiej
strony, niezmiennie uwazamy, ze szanse na obnizki stép procentowych
w tym roku i przez wieksza czes¢ kolejnego sg o wiele mniejsze niz
wynika z wyceny rynkowej. Ta nasza ocena jeszcze sie wzmocnita po
publikacji ostatnich danych z krajowej gospodarki, pokazujgcych wiekszg od
oczekiwan uporczywos$c¢ cen i pfac.

Wyglada na to, ze zmiana stanowiska zachodzi tez w banku centralnym —
Ireneusz Dagbrowski, ktory jeszcze jesienig wzywat do zakoriczenia cyklu
podwyzek i zapowiadat obnizki przed koncem 2023 r. ostatnio zmienit ton
na bardziej ostrozny. Jego wypowiedzi traktujemy jako bliskie poglgdom
prezesa NBP Adama Glapinskiego.

Restrykcyjnosé polityki Realne stopy procentowe bankéw centralnych, %

pienieznej w Polsce, 4 realna stopa proc. ex ante: stopa banku

mierzona poziomem centralnego minus mediana BBG dla CPI r/r
. za rok

realnych stop

procentowych, nadal
wyraznie odbiega w
dot od innych krajow,
pomimo wczesniej-
szego rozpoczecia
cyklu podwyzek niz na
Zachodzie.

& Santander

Zrédio: Bloomberg, Santander

Wypowiedzi Ireneusza Dabrowskiego, cztonka RPP:

17/10/2022, TOK FM, Parkiet: [Czy cykl podwyzek stép procentowych powinien sie zakoriczyc¢?] W mojej opinii tak.

o

Juz zareagowali$my na wzrost inflacji. W tym momencie nie mozemy duzo wigcej zrobi¢. Dalsze podwyzki stop wywotatyby tylko

pogorszenie koniunktury, a nie zmienityby znaczaco perspektyw inflacji, chyba ze bytyby drastyczne..
28/11/2022, Bloomberg: Rynki majg racje, zaktadajgc, ze juz w przysztym roku mozemy zobaczyc pierwsze obnizKi stop.

12/01/2023, RMF FM: Moim zdaniem na przetomie roku moze pojawic¢ sie przestrzen do obnizki stép procentowych, jest duze
prawdopodobienstwo tego.

28/03/2023, PAP: Na pewno nie bedzie zadnego pochopnego obnizania stép procentowych. Bedziemy bardzo wnikliwie
przygladac sie zmieniajgcej sie sytuacji gospodarczej i nie mozemy sobie pozwoli¢ na zbyt szybkie obnizanie stop
procentowych. (...) Wydaje sie wiec, ze obecny poziom stép procentowych jest adekwatny i bedzie stabilizowat sytuacje.
Natomiast obecne zaburzenia na rynkach finansowych wskazujg, ze ogtoszenie ostatecznej pauzy w cyklu podwyzek stop jest
Jjeszcze stanowczo przedwczesne.

A

Ensensus PAP: gotebie i jastrzebie w RPP

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

oncansus 7 marca ‘725

.’_ ) konsensus z pazdziernika ‘22

Konsensus powstat w aparciu o prognozy 14 osrodkéw analitycznych, zebranych przez PAP Biznes w dn. 1-3 marca 2023 1.
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FI. Spadajgce oczekiwania stop vs uporczywa inflacja

Krajowy rynek dtugu pozostaje w silnej zaleznosci od trendéw obserwowanych na rynkach gtéwnych.

W ostatnich tygodniach kwestia dalszego przebiegu procesu dezinflacji zeszta nieco na drugi plan, ze wzgledu na zawirowania na globalnych rynkach finansowych.
Ich bezposrednim nastepstwem byta redukcja rynkowych oczekiwan dalszego przebiegu sSciezki stép procentowych oraz bardziej gotebia postawa gtéwnych bankéw
centralnych.

Pomimo wyzszych poziomoéw inflacji w Polsce oraz oczekiwanego duzo wolniejszego procesu jej obnizania sie, oczekujemy, ze rodzimy rynek diugu w dalszym ciggu
bedzie podagzat, za trendami ksztattujgcymi sie na rynkach gtéwnych. Po tymczasowym odreagowaniu w gore zwigzanym ze stopniowym uspokajaniem sie nastrojow
na rynkach gtownych, w dalszej czesci Il kwartatu oczekujemy ponownego powrotu krajowych rentownosci do powolnego trendu spadkowego, ktory bedzie
kontynuowany réwniez w kolejnych kwartatach.

Krajowy rynek dlugu podaza za trendami na rynkach
bazowych.
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Rynkowe oczekiwania stéop procentowych spadty
zarowno w na rynkach bazowych jak i w Polsce.
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Pomimo spadku oczekiwan stop procentowych w
USA, strefie euro i w Polsce, oczekiwania
inflacyjne krajowego rynku dlugu pozostaja na
wyraznie wyzszych poziomach niz oczekiwania
rynkéw bazowych.

10%
9%
8%
7%
8%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

-1%

2%

gru 17

gru 18 gru 19 gru 20 gru 21 gru 22
—— 1R oczekiwania infacyjne w strefie euro (l.os)
——— 1R oczekiwania inflacyjne w USA (l.os) 29

—— 1R oczekiwania inflacyjne w Polsce (|.c$)



FI: Rynek zaktada rychly koniec cyklu podwyzek stop @

Zaostrzanie sie warunkéw finansowych w USA i strefie  Skala wsparcia finansowego Fed-u dla amerykanskiego sektora

Zawirowania na - r_ynkaCh bankOWyCh_ euro obnazyto problemy niektérych bankow po obu bankowego w ostatnich tygodniach przybrata dawno niewidziane
przeszacowaty oczekiwania rynku co do dalsze]  stronach Atlantyku. rozmiary.

Sciezki stop procentowych zaréwno na rynkach 275 , 450 s e linie kredytowe, w tym finansowanie

bazowych jak i w kraju. 225 | 400 R
Zaktadamy, ze niepewnos¢ co do dalszego 1,75 - 350 s Kredyt na wsparcie zatudnienia w MSP

przebiegu SytuaCji na rynkaCh bankowych oraz 1,25 - 300 mmmm Kredyt dla funduszy rynku pienieznego

jego wptywu na finansowanie realnej gospodarki 0.75 250 s Kredyt dla giownych dealerbw skarbowych

b_edzie utrzymywaé rynkowe oczekiwania stop na 0'25 | 200 Kredyt sezonowy

nizszych poziomach. 125 VW . Kredyt dodatkowy

s Ckienko dyskontowe

-0,25 - 150
Pomimo zauwazalnego w ostatnich tygodniach W W

. : . 075 4 100
ich ponownego odreagowania w gore, naszym 0.75

Pozyczki Fed-u dla instytucji finansowych (mid

. . ra . . . y _.1 25 i 50 USD)
zdaniem nie powrdcg juz one do poziomow z :
tku marca br gru99 gru02 gru05 gru08 gru 11 gru 14 gru 17 gru 20 0
poczgiku : Strefa euro: Indeks warunkéw finansowych (FCI) gru gru gru gru gru gru gru gru gru gru gru gru gru gru gru gru gru
——USA: Narodowy wskaznik warunkéw finansowych (NFCI) 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Problemy w amerykanskim sektorze bankowym Obnizeniu uleata réwnies i ‘ ciezka stS Krajowy rynek finansowy takze podazyt za rynkami gtéwnymi i
zweryfikowata w dét rynkowe oczekiwania dalszej $ciezki EB?:Izerzuouzg egka rowniez oczekiwana sciezka stop obnizyt oczekiwania dalszej $ciezki stop procentowych (1M
stop procentowych Fed-u w tym roku. . w roku. Forward IRS), aczkolwiek ze wzgledu na wysoka inflacje
5 75% - 4.75% przeszacowania mialy skromniejszy charakter.
' 546% 547% 0
5,50% A 5,35% 0 542% 5,34% 4 50% A 4.399% 7,50% -
I 5 15% ’ 4.33% 4,36% ™ o 7,25% 4 6.00% 6.05% 7:07%
525% - 1270 4.26% 7.00% -86%° : 6.85%
4.25% 6,75% -
5,00% A 6.50% L 770,6.829%6.86% 6,80 ..
4,75% A 4,00% A = — 6,25% A 6.52%\ @ 6.11%
- - 6,00%
4.50% 1 3750 | 3.90% 3,97% | 3,96% 3,95% 5.75% A 5.949 : 6 459,5-56%5,54%5.56°
: 5,43%
4.25% A 3.77% 5,50% - ; 5,32%
: i 5.58%
4,00% . . . . . ——  3,50% {340 g";g:f' 8%
: -
> @ &P s Xia R @ i 5 o5 047
& > . & 4.75% . . 5.04%5.03%5.04%
NS 4_,0"\‘\ o @zb}\ K & 3,25% : : : : - - " 4,50% | pIT% R8T%
W > v N > @ @ > @ 250 Wiad
N\ - N N 6\0 G c“db -Q& %.\\\ N E§§ 4,25% A 4 51%
—e— 1 marca 2023 r. —e— 3 kwietnia 2023 r. & b‘é\ 6"6 q,\\ 0z ,b@@ d}\) 4,00% T T T T T T T T T T T T T T ]
& o K3 ,\b-& 0'4,6 N ™M 2M 3M M oM 12M 2L 3L 4L 5L 6L 7L SéOQL 10L
S 7 6aio: Refinitiv, Santander Bank Polska 2% —e—1 marca 2023 1. —e—3 kwietnia 2023 Y.

—e— 1 marca 2023 r. —e— 3 kwietnia 2023 r.



FI: oczekiwania inflacyjne rynkow dtugu pozostajg nisko@

Ztagodzenie napieé¢ w tancuchach dostaw z Chin dziata w
kierunku obnizenia inflacji na rynkach gtéwnych.
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Oczekiwania inflacyjne rynkéw w USA spadty duzo
szybciej niz nastepuja spadki wskaznikéw inflacyjnych.
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& Santander Zrédto: Refinitiv, Santander Bank Polska
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Plynnosciowe efekty stymulacji fiskalnej okresu pandemii
COVID-19 zostaly juz zaabsorbowane przez rynki bazowe i
ich oddziatywanie bedzie dalej stabto.
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Z podobng sytuacja mieliSmy do czynienia w strefie euro,
ale tutaj gtéwnym impulsem do spadkéw byta silna
przecena na europejskich rynkach gazowych.
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—— 10L oczekiwania inflacyjne w strefie euro (l.0$)

Bazowy HICP r/r (l.os)
——HICP r/r (l.0$)
Ceny gazu na europejskim rynku (p.os)

Bazowe rynki finansowe juz dawno wycenity
antycypowany spadek inflacji z tytutu zlagodzenia
zaktécen w tancuchach dostaw z Chin oraz
stopniowego wygasania ptynnosciowych efektéw
luzowania polityki fiskalnej w okresie pandemicznym.

Rynkowe oczekiwania inflacyjne w Polsce sg pod
silniejszym wptywem cykli inflacyjnych na rynkach
bazowych niz przebiegu sciezki inflacyjnej w kraju.

Pomimo niewielkiego odreagowania w gore rynkowych
oczekiwan inflacyjnych w ostatnich miesigcach,
naszym zdaniem nie majg one szans na trwate
wzrosty.

Na polskim rynku dtugu, kluczem do zmiany rynkowych
oczekiwan inflacyjnych nie byla krajowa sytuacja inflacyjna, ale
trendy na rynkach gtéwnych, w tym przede wszystkim sytuacja
na swiatowych rynkach ropy Brent.
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Ropa Brent (USD) (p.o$)
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FI: Finansowanie budzetu nie zagraza wycenom ASW

o . _ _ . Od konca 2016 roku podaz polskich papieréw skarbowych na
Duzy stopien sfinansowania potrzeb pozyczkowych brutto budzetu (74% na koniec marca), oraz  rynkach zagranicznych systematycznie malata, co potencjalnie

wzrost aktywnosci emisyjnej Ministerstwa Finansow na rynkach zagranicznych sprzyja szybkiemu  tworzy spory bufor do finansowania potrzeb pozyczkowych

sfinansowaniu tegorocznego budzetu. budzetu na 2023 r. z tego kierunku (mld PLN).
Od konca 2016 roku zagraniczna podaz obligacji Skarbu Panstwa sukcesywnie malata, co stworzyto 250 m Obligacje rynkowe
dogodny bufor do ponownego jej wzrostu na potrzeby budzetu. 500
Dodatkowym zabezpieczeniem dla budzetu pozostaje réwniez duza ,poduszka ptynnosciowa” .,
Ministerstwa Finansow.
. : : L 100
Poza budzetem do sfinansowania w 2023 roku pozostajg jeszcze potrzeby funduszy
okotobudzetowych (84,4 mld zt), ktore zostaty sfinansowane w mniej niz 10%. 50
Krzywa ASW nie ulegta znaczacym zmianom Do konca marca sfinansowano juz ok. 74% potrzeb 0
w ostatnim czasie pomimo zawirowan na pozyczkowych budzetu (260,7 mid zt). gu1s  gru16  gu17 gui18 gu1® gu20 gu21  gru22
rynkach globalnych oraz zmian sciezki 260 - - 100% o . ] ] .
oczekiwan stép procentowych w Polsce. 240 - | 909,  Poduszka ptynnosciowa M_lnlsterstwa_ Flnan§ow pozostaje
80 ggg ] 74% | goo dodatkowa ,,rezerwg” dla finansowania budzetu na 2023 r.
62 180 - - 70% 200 - e
60 - 53 160 4 L 50% I
63 140 A 50% 175 4 1576 158
120 A i ° y 64,4
48 100 - 40% 150 1463 ’ 14231395 ,
401 80 | o 1257 s 1395 1251 ok 2
60 ] i gg;) 125 4 118141211803 . 1091 1092 e 19 1142
] i B (1} 7 94 5 . 98.8 95
20 38 ] | 10% 100 4 974 85
0 0 - L 0% 75 177
| | [ grudzien 22 styczen 23  luty 23  marzec 23
50 -
-20 - -23 mmm Sprzedaz obligacji na rynkach zagranicznych 25
33 mm Sprzedaz obligacii na rynku krajowym
-40 - = 7 amiany abligacji w roku biezacym 0 M e e e e e e e e NN NN NN NN NN NN O ® o
PL_ASW_2L (pb) PL_ASW_5L (pb) PL_ASW_10L (pb) Zamiany obligacji z 2022 roku NN NN NSNS cg NN NNNN NN cg NNO oo
el © = = W = O = T = = W = O 3
-=@==73 kwietnia 2023 r. e@==1 marca 2023 r. mmmm Prefinansowanie z 2022 roku 5% 2 E g £ 9 oz 8 o T = E g £ 9 oz 8 o B = E

=g Realizacja potrzeb pozyczkowych 2023 (260,7 mid PLN) (%) m \Walutowe mmmm /totowe -—e=— Stan Srodkow na rachunkach budzetowych (mid PLN)
& Santander Zrédio: Refinitiv, Ministerstwo Finanséw, Santander Bank Polska 32



FX: PLN stabilny pomimo zawirowan na rynkach glob. ™

Polski ztoty wykazat sie duzg odpornoscig na

tatni . . lobalnveh kach Biezgca wycena ryzyka finansowania budzetu Brak presji ze strony rynkéw globalnych na bardziej
?S atnie zswwowanla na globainyc rynkac sprzyja stabilnosci ztotego. znaczace ostabienie ztotego.
inansowych. 1,50 ——PL_ASW_2L (l.o$) ——EUR/PLN (p.o$) 500 4,98
Oczekujemy, ze réwniez w Il kwartale 2023 125 4,95
notowania kursu EUR/PLN pozostang relatywnie 8'32 4,90 4,88
stabilne.  Sprzyja¢ temu bedg zaréwno g5 4,85 478
uwarunkowania wewnetrzne jak i zewnetrzne. 0,25 4,80 ’
0,00 4,75
Czynnikiem powstrzymujgcym ziotego przed .0,25 4,70 4,68
trwalszg aprecjacjg pozostaje niepewnos¢ co do -0.50 4,65
wyroku TSUE w kwestii rozliczania kredytow 27 4,60 4,88
hipotecznych w CHF. 125 4,55 4 ds
'j] ?g j: jg gru 21 mar 22 cze 22 wrz 22 gru 22 mar 23
" lis 21 ut22 maj22 sie22 lis22  lut23 ’ ——EUR/USD (odwr. skala, |.08) ——EUR/PLN (p.o$)
Oczekiwane stopy realne sprzyjajg stabilizaciji Sytuacja ptynnosciowa sprzyja mniejszej zmiennosci Ozywienie w Chinach, nawet jezeli ograniczone, sprzyja
ztotego w okolicach 4,70. ztotego. zlotemu.
5,5% - a80 -200 - 490  -25% 4,90
-5,0% - AT8 100 - - 4,85
4.5% - ’ -10% A 4,80
4.0% 4,76 0 - 475
-3,5% - 4,70
; 474 i 5% - 4,70
100
-3,0% -
4,72 4,60 4,65
-2,5% 1 ? 200 -
20% 4,60
2,0% 4,70
-1,5% - 300 - 4,50 4,55
1.05% A 4,68 35% 1 4,50
' 400 - 4,40
0,5% - 4,66 ' 4,45
30.12.2022 20.01.2003 28 00,2003 31 03.2003 cze21 wrz21 gru21 mar22 cze22 wrz22 gru22 ,mar 23 50% | 440
—— PLN/EUR XCcy Swap 3M (pb, odwr. skala, |.08) 0 =

= Realne oczekivane stopy procentowe Polska - strefa euro {pdwr. skala, L o)
——HFURFLN (p.05)

PLN/EUR XCcy Swap 6M (pb, odwr. skala, 1.08) cze20 gru20  cze2l gru21 cze22 gru22

PLN/EUR XCcy Swap 12M (pb, odwr. skala, |.0$) Chiny: Catkowita podaz kredytu (12M suma, % r/r, odwr. skala, 1.0$)

. —— EUR/PLN 0% = EUR/PLN 0é
& Santander Zrodio: Refinitiv, Santander Bank Polska (p-0s) b-08) 33







Prognozy

& Santander

2020 2021 2022 2023 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23
PKB mid PLN 23377 26239 3067.7 34938 6915 7233 7791 8739 807.4 8257 8727 987.9
PKB %rir 2.0 6.8 4.9 0.7 8.6 5.8 3.6 2.0 15 0.1 0.5 3.1
Popyt krajowy %rr 2.7 8.4 55 -0.1 12.0 6.9 3.1 1.1 52 0.6 0.3 2.8
Spozycie indywidualne % rir -3.6 6.3 3.0 0.9 6.7 6.4 0.9 -1.5 -2.0 -1.5 1.0 6.0
Naklady brutto na srodki o, 53 54 46 05 47 6.6 2.0 49 40 1.0 00  -1.0
trwate
Produkcja przemystowa % rir -1.1 14.5 104 1.6 16.8 12.5 9.3 4.0 -0.5 0.4 2.5 3.8
Produkcja budowlano- %rr  -35 16 76 03 237 92 33 2.1 30 04 07 10
montazowa
Sprzedaz detaliczna %k -30 74 55 1.2 9.7 97 33 03 48 22 23 8.9
(ceny state)
Place brutto w gospodarce o, 54 89 121 117 97 118 146 123 126 115 109 119
narodowej
Zatrudnienie w . %rir 1.0 0.4 2.0 0.1 1.9 2.0 2.4 1.7 0.5 0.0 0.1 -0.1
gospodarce narodowej
Stopa bezrobocia® % 6.8 5.8 5.2 5.8 5.8 5.2 5.1 5.2 5.5 5.4 5.5 5.8
Rachunek biezacy E”Url; 12811 -8261 -19505 -13114 -6113 -4609 -6118 -2665 -2059 -2289 -6109 -2657
Rachunek biezacy %PKB 2.4 1.4 3.0 1.8 25 3.3 3.4 3.0 2.3 1.9 1.8 1.8
Wynik government o ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) )
batance (ESA 2010) % PKB 6.9 1.8 3.4 5.1
CPI % r/r 3.4 5.1 143 134 0.6 13.9 163 173 1741 139 125 103
CPI* % r/r 2.4 8.6 166 103 110 155 172 166 162  13.1 116 103
Inflacja bazowa % r/r 3.9 4.1 9.1 10.4 6.6 8.4 100 113 120 115 102 8.2

* Koniec okresu; inne zmienne srednio w okresie 35



Prognozy

& Santander

2020 2021 2022 2023 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23
Stopa referencyjna NBP * % 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 6.02 6.96 3.46 6.25 7.08 7.29 6.93 6.96 6.98 6.98
Rentownos¢ obligacji 2L % 0.50 0.79 6.35 6.06 4.07 6.78 7.06 7.48 6.16 6.09 6.05 5.93
Rentownosé obligacji 5L % 0.96 1.39 6.36 6.02 4.41 7.01 6.57 7.47 6.11 6.04 6.05 5.90
Rentownos¢ obligacji 10L % 1.52 1.97 6.10 6.03 4.29 6.63 6.19 7.29 6.16 6.08 6.03 5.85
IRS 2L % 0.62 1.19 6.62 6.28 4.68 7.21 7.21 7.38 6.39 6.31 6.28 6.17
IRS 5L % 0.80 1.69 5.92 5.49 4.31 6.53 6.22 6.62 5.53 5.51 5.53 5.41
IRS 10L % 1.15 2.01 5.68 5.40 4.10 6.16 5.95 6.49 5.47 5.44 5.41 5.26
EUR/PLN PLN 4.44 4.57 4.69 4.70 4.62 4.65 4.75 4.73 4.71 4.70 4.71 4.69
USD/PLN PLN 3.89 3.86 4.46 4.37 4.1 4.36 4.71 4.64 4.39 4.35 4.40 4.36
CHF/PLN PLN 415 4.22 4.67 4.70 4.46 4.52 4.88 4.81 4.75 4.72 4.71 4.62
GBP/PLN PLN 5.00 5.31 5.50 5.36 5.52 5.48 5.55 5.44 5.33 5.33 5.38 5.39
* Koniec okresu, inne zmienne srednio w okresie
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 3.04.2023 r. zostato przygotowane przez:

& Santander

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH
al. Jana Pawita Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

serwis ekonomiczny w Internecie: https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Piotr Bielski, dyrektor
Jarostaw Kosaty
Marcin Luzinski
Grzegorz Ogonek

691 393 119
887 842 480
510 027 662
609 224 857
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Thank You.

Our purpose is to help people
and business prosper.

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

Simple Personal Fair

Dow Jones @
& SGntG nder Sustainabhility Indices
In Collabaration with RobecoSAM « F1SEAGood



