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Podsumowanie (makro)

Mniej wiecej kwartat temu zastanawialiSmy sie nad konsekwencjami probleméw amerykanskich bankow regionalnych dla perspektyw gospodarczych. Wyglada na to, ze mieliSmy
racje oceniwszy wowczas, ze nie rozwing sie one w powazny kryzys finansowy, ani nie pogorszg znaczgco tempa rozwoju gtéwnych gospodarek. Obawy o recesje w USA po raz
kolejny nie ziscity sie, chociaz narastajg watpliwosci co do koniunktury w Europie, wynikajgce m.in. z przeciggajgcego sie braku ozywienia w Chinach i sygnatéw stabniecia popytu
konsumentéw w obliczu coraz mocniej odczuwalnych skutkdéw zacieSnienia monetarnego. MyliliSmy sie bowiem zatozywszy, ze perturbacje w sektorach bankowych wyraznie
zmniejszg determinacje gtéwnych bankoéw centralnych do dalszych podwyzek stép procentowych. W krajach rozwinietych trwa cykl zacie$niania polityki pienieznej, ktéry bedzie
zapewne kontynuowany po wakacjach. Nadal zakladamy, ze miekkie lagdowanie jest scenariuszem bazowym s$wiatowej gospodarki w perspektywie najblizszych
kwartatéw (str.7), ale w dalszej perspektywie podwyzki stop mogg w koncu doprowadzi¢ do wyraznego przygaszenia wzrostu.

Najnowsze dane wskazujg, ze Il kwartat br. byt wcigz okresem stabngcej aktywnosci w gtéwnych sektorach krajowej gospodarki, odzwierciedlonej spadkiem PKB kw/kw po
korekcie sezonowej i roczng dynamikg PKB bliskg zera. Widzimy jednak sporo powodow, by sadzi¢, ze w Il poiroczu rozpocznie sie stopniowe ozywienie: poprawia sie wiekszosé
wskaznikéw koniunktury, aktywnos$c¢ kredytowa, sygnaty z rynku pracy, ro$nie skala ekspansji fiskalnej. Rok 2023 zamknie sie¢ wg nas srednim wzrostem PKB o ok. 1%, ale juz
ostatni kwartat i caty kolejny rok powinny si¢ charakteryzowaé dynamika przynajmniej trzyprocentowa, bliska wzrostowi potencjalnemu (str.13). Inaczej niz wczesniej
sadzilismy wyglgda struktura wzrostu PKB: cate | potrocze mineto pod znakiem stabosci popytu konsumpcyjnego, kitéry jednak wg nas bedzie sie odbudowywat w kolejnych
kwartatach m.in. za sprawg poprawy nastrojow i realnych dochodéw oraz ozywieniu rynku kredytowego. Nie docenilismy za to inwestycji, na ktérych dobre wyniki sktada sie kilka
procesow: dostosowanie sektora prywatnego do wyzwan rynku pracy i energetycznego (automatyzacja, budowa wiasnych zrédet energii), aktywnos¢ samorzadow, naptyw
inwestycji zagranicznych w ramach globalnej reorganizacji fancuchéw dostaw, wydatki militarne. Saldo wymiany z zagranicg, po szybkim przejsciu z deficytu w nadwyzke na
przetomie roku, czemu sprzyjata poprawa terms of trade i mniejsze zuzycie energii w czasie tagodnej zimy, w kolejnych kwartatach wréci na lekkie minusy za sprawg szybszej
odbudowy importu niz eksportu. Silnie ujiemny wkfad zapaséw do PKB utrzyma sie do konca br.

Rynek pracy pozostaje zaskakujgco odporny na dekoniunkture, co jest cechg nie tylko polskiej gospodarki ale zjawiskiem globalnym. Oczywiscie nalezy pamieta¢, ze sytuacja
rynku pracy jest raczej wskaznikiem opdznionym w cyklu, a nie wyprzedzajacym. Jednak juz na poczagtku br. pojawity sie sygnaly zwrotu w strone wyzszego popytu na prace i
rosngcego niedoboru pracownikow (str.19). Bezrobocie jest rekordowo niskie, redukcje etatdow w przemysle sg z tatwoscig absorbowane przez sektory ustugowe i sektor
publiczny, a naptyw migrantow wytraca tempo. Przewidywane przez nas w kolejnych kwartalach ozywienie gospodarcze powinno w tej sytuacji oznacza¢ utrzymanie
dynamiki ptac na dwucyfrowym poziomie, szczegélnie w warunkach kolejnego mocnego wzrostu ptacy minimalnej w 2024 r.

Nasza prognoza inflacji obnizyta sie: spadek dynamiki CPl ponizej 10% r/r nastapi juz w lll kwartale, a rok zakonczy si¢ zapewne w przedziale 7-8% (str.24). W
przyspieszeniu dezinflacji pomogt m.in. spadek kosztéw produkcji i logistyki, umocnienie ztotego, ale tez stabos¢ popytu krajowego. Na nasze nizsze szacunki wptywa tez inny niz
wczesniej zaktadaliSmy sposéb uwzglednienia przez GUS zamrozenia cen energii w br. W prognozie na 2024 duzym znakiem zapytania jest zamrozenie cen energii i zerowy VAT
na zywnos¢ — bez ich przedtuzenia dynamika CPI zatrzyma sie wg nas w okolicy 7% r/r. Inflacja bazowa w naszym scenariuszu stopniowego ozywienia gospodarki, ciasnego
rynku pracy i dwucyfrowych wzrostéw wynagrodzen stabilizuje sie w poblizu 5% r/r.

Najnowsze sygnaty z banku centralnego nie pozostawiajg watpliwosci: spadek inflacji ponizej 10% bedzie sygnatem do rozpoczecia obnizek stép, chociaz nowa projekcja NBP nie
data ku temu dodatkowych argumentow. Pierwsza decyzja RPP o obnizce mozliwa jest w pazdzierniku, a nawet we wrzesniu jesli CPl zaskoczy pozytywnie. Spodziewamy
sie redukcji stopy referencyjnej do 6,0% w grudniu br. i do 5,0% w 2024 (str.29).

Zblizajgce sie wybory spowodowaty wysyp pomystow, podbijajgcych deficyt fiskalny w tym i przysztym roku. Szacujemy deficyt finanséw publicznych na nieco ponad 5% PKB
w br. i ok. 4% w 2024, z ryzykiem w gore, poniewaz kampania wyborcza jeszcze si¢ nawet oficjalnie nie zaczeta. Luzna polityka fiskalna nie utatwi walki z inflacjg (str.32).
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Podsumowanie (rynki)

Rynek walutowy

Ztoty byt jedna z najlepiej zachowujacych sie walut gospodarek wschodzacych zarbwno wobec euro jak i dolara w Il kwartale, ale takze liczgc od poczagtku roku.
Skala umocnienia krajowej waluty mogta by¢ nieco zaskakujgca, a wptyw na to mogty tez mie¢ zaréwno czynniki lokalne jak i globalne. Walutom regionu z pewnoscig
sprzyjata poprawa terms of trade za sprawg spadku cen surowcow, ktéra nie tylko poprawita przeptywy na rachunku obrotéw biezacych, ale tez sprzyjata
przychylnosci inwestorow. Dodatkowo w ostatnich miesigcach stopniowo obnizata sie zmiennos¢ na miedzynarodowych rynkach, co sprzyjato walutom z wysokim
oprocentowaniem, szczegolnie tych bez istotnych strukturalnych nieréwnowag.

Widzimy obecnie nieco wieksze szanse na niewielkie ostabienie ztotego niz kontynuacje trendu z | potowy roku. Kurs ztotego wobec euro, ale takze wobec dolara
zblizyt sie do pozioméw progowych optacalnosci eksportu wedtug wynikow ankiet NBP ws$rdod przedsiebiorstw, co sugeruje mniejszg przestrzen do umocnienia
krajowej waluty. Ostabieniu mogtoby za to sprzyja¢ spodziewane przez nas pogorszenie salda obrotow biezgcych za sprawg oczekiwanego ozywienia konsumpgciji
prywatnej i importu oraz ryzyka w gore dla cen gazu i ropy. Ponadto do korekty apetytu na ryzyko na Swiecie mogtyby sie przyczyni¢ gtéwne banki centralne
zacies$niajgc polityke pieniezng do tego stopnia, ze obawy o recesje i destabilizujgcy wptyw na rynki wschodzgce mogtyby wzig¢ gore. Ztoty moze zaczgc¢ tez tracic,
gdy RPP zacznie obnizac¢ stopy, a przed wyborami parlamentarnymi moze wzrosng¢ niepewnos¢ odnosnie ksztattu przysztej polityki gospodarczej. Ruchy w kierunku
stabszego ztotego beda ograniczane przez aktywng wymiane walut przez Ministerstwo Finansow na rynku, gdyz mocny ztoty moze by¢ preferowany przed wyborami i
Zz pewnoscig bedzie pozadany przez NBP utatwiajgc obnizanie inflacji. Wobec tego zaktadamy, ze w diuzszej perspektywie ztoty moze utrzymywac sie na nieco
stabszych poziomach niz obecnie, ale przy wcigz wyzszej inflacji niz w strefie euro realny efektywny kurs ztotego moze dalej sie umacniac. (str.38)

Rynek stopy procentowej

Krajowe stopy procentowe utrzymaty sie w trendzie spadkowym w ostatnich miesigcach, a spadek stawek nasilit sie po gotebim piwocie prezesa NBP. Po
mocnym spadku stop rynkowych na poczatku roku i pdzniejszej korekcie stopy swap i rentownosci obligacji obnizaty sie powoli. Spadkom sprzyjaty nizsze od
oczekiwan odczyty inflacji i miesiecznych danych o aktywnos$ci. Od czasu rozpoczecia kampanii wyborczej i zgtoszeniu pierwszych propozycji wyborczych mozna byto
zaobserwowac stopniowy wzrost spreadu kredytowego asset swap. W reakcji na zmiane tonu prezesa NBP i sygnalizacje obnizek stdép procentowych spadek stop
rynkowych nabrat tempa i wzmocnity go nizszej od oczekiwan dane o inflacji z USA. Jednoczes$nie doszio do dalszego wystramiania sie krzywej swap.

Sadzimy, ze spadkowy trend stéop krzywych moze zosta¢ utrzymany w diuzszej perspektywie w zwigzku z oczekiwanym spadkiem inflacji i oczekiwanymi przez
nas obnizkami stép procentowych przez RPP. Sgdzimy jednak, ze inflacja moze w przysztym roku zaskakiwa¢ w gore, a obnizanie stép NBP w tym roku jest
przedwczesne, co bedzie sprzyja¢ wystramianiu krzywej swap. Sgdzimy tez, ze po ostatnich spadkach stdp rynek wycenia zbyt agresywny scenariusz cie¢ stop NBP,
co daje potencjat do okresowych korekt w gore. Wysokie emisje netto obligacji skarbowych w Il kw. powinny utrzymywac spread kredytowych na wysokim poziomie,
a spadek emisji SPW netto w IV kw. moze by¢ przejsciowy wobec duzych zapadalnosci skarbowych papieréw wartosciowych w | potowie przysztego roku. Gtéwnym
nabywcg obligacji zapewne pozostang krajowe banki i fundusze inwestycyjne przy rosngcych naptywach do lokalnych funduszy. Inwestorzy zagranicznie redukowali
portfele od poczatku roku. Okresowe korekty stop w gére bedg okazjg do wejscia na polski rynek wobec prognoz ostabiania dolara, ale ograniczajgco na popyt ze
strony inwestorow zagranicznych z pewnoscig bedg wptywaé wysokie rentownosci na gtéwnych rynkach bazowych. (str.34)
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Prognozy 2023 — co sie zmienito

m Nasze prognozy w grudniu 2022 Nasze prognozy w lipcu 2023

PKB

Struktura PKB

Rynek pracy

Inflacja

Polityka pieniezna

Polityka fiskalna

Rynek stopy procentowe;j

Rynek walutowy

Pierwszy kwartat 2023 bedzie wg nas dotkiem mini-recesji, od ktérego gospodarka
zacznie sie stopniowo odbija¢ w kolejnych kwartatach. Staby punkt startowy
(odwrotnos¢ 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.
Wkitad zapasow do PKB wyraznie ujemny.

Dekoniunktura i pogorszenie wynikow firm przetozg sie na spadek popytu na
pracownikéw. 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 osuwaé
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 powroét 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
beda sprzyjac procesy dezinflacyjne w kraju i za granicg — nawet jezeli ten proces w
kraju miatby przebiega¢ duzo wolniegj. Przejsciowy wzrost rentownosci mozliwy jest w
pierwszych miesigcach przysztego roku.

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

Kryzys bankowy nie wykoleit gospodarki amerykanskiej, ale rosng obawy o recesje w
strefie euro. Naszym zdaniem scenariuszem bazowym jest nadal ,miekkie ladowanie”
Swiatowej gospodarki. Dane o wysokiej czestotliwosci sugerujg, ze |l kwartat 2023
mogt by¢ niewiele (jesli w ogole) lepszy niz pierwszy pod wzgledem wzrostu PKB, ale
nadal spodziewamy sie ozywienia krajowej gospodarki w Il potroczu.

Bardzo pomylili§my sie w kwestii inwestycji, ktérych wieksza odpornos¢ moze wynikac
z wydatkéw panstwa na zbrojenia, firm na automatyzacje i autonomig energetyczna,
naptywu inwestycji zagr. w ramach re-shoringu. Konsumpcja rozczarowata w ostatnich
kwartatach ale widzimy wiele przestanek za rychlym ozywieniem. Redukcja zapasow
rozpoczeta w | kwartale potrwa do korica br.

Scenariusz bliski oczekiwaniom. Ostabienie popytu na prace nie wywotato wzrostu
bezrobocia, wrecz zaskakujgco wczesnie zaczynajg sie pojawiac sygnaty rosngcego
popytu na pracownikéw. Spowolnienie ptac byto mniejsze niz zaktadaliSmy, a kolejny
duzy wzrost ptacy minimalnej podtrzyma dwucyfrowg dynamike w 2024 r.

Dezinflacja nabrata tempa w potowie roku i wyglada na to, ze jednocyfrowg dynamike
CPI zobaczymy juz we wrzesniu, a rok zakonczy sie nieco ponizej 8%. Spadek inflacji
bazowej wolniejszy z powodu uporczywosci cen ustug. W 2024 r. dezinflacja
wyhamuije z racji ustgpienia efektéw wysokiej bazy i ozywienia gospodarki.

Prezes NBP zapowiedziat rozpoczecie obnizek stép kiedy CPI spadnie ponizej 10%,
co sugeruje pierwsze ciecie w pazdzierniku. Zakladamy, ze stopa referencyjna spadnie
do 6,0% na koniec 2023 i 5,0% na koniec 2024 r.

Nowelizacja budzetu zwiekszajaca deficyt centralny w br. o ok. 0,7% PKB utwierdza
nas w przekonaniu, ze saldo catego sektora przekroczy -5% PKB. W 2024 r. wstepnie
zaktadamy ok -4% PKB, ale w toku kampanii wyborczej moga sie jeszcze pojawic
obietnice generujgce dodatkowe koszty.

Trend spadkowy rentownosci i wystramianie krzywych najprawdopodobniej sie
utrzymajg w zwigzku ze stopniowym spadkiem inflacji i oczekiwanymi przez nas
obnizkami stép procentowych przez RPP. Rynek wycenia zbyt agresywny scenariusz
ciec stop, co daje potencjat do okresowych korekt stop w gore.

Sadzimy, ze potencjat do dalszej aprecjacji ztotego wyraznie sie zmniejszyt wobec
zblizenia sie kursu rynkowego do kursu progowego opfacalnosci eksportu.
Oczekujemy niewielkiego ostabienia ztotego do euro czemu sprzyja¢ mogg obnizki
stop przez RPP czy stabsze zachowanie salda obrotéw biezacych w Il pot. roku. Kurs
realny REER moze dalej sie umacniac.
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,Miekkie lgdowanie” nadal scenariuszem bazowym

Pytanie o to, jak twarde bedzie Igdowanie Swiatowej gospodarki, pozostaje aktualne. Zmalaty obawy o wptyw zawirowan w sektorze bankowym na gospodarke
amerykanska, ale sygnaty z Europy nie sg dobre — pogtebia sie zastdj w przemysle, do ktdrego w czerwcu dotgczyto pogorszenie nastrojow w ustugach, bedgcych
do tej pory w fazie szybkiej ekspansji (patrz str.8). Cofniecie szoku energetycznego i zaburzeh w ftancuchach dostaw powinno pozytywnie wptywac na perspektywy
Swiatowego wzrostu, przynajmniej czesciowo kompensujgc coraz bardziej odczuwalne opdznione efekty zaciesnienia monetarnego (rosngce realne stopy
procentowe). Nadal zaskakujgco odporne pozostajg rynki pracy, co samo w sobie jest sygnatem mniejszej od oczekiwan wrazliwosci gospodarek na podwyzki stop,
a realna sita nabywcza wynagrodzen w wiekszosci krajow zaczeta sie odbudowywaé wraz ze spadkiem inflacji, dobrze wrézgc konsumpciji.

Pomimo negatywnego wydzwieku niektérych wskaznikéw, pozostajemy umiarkowanymi optymistami w kwestii perspektyw gospodarczych dla USA i
Europy. Nie jesteSmy zresztg osamotnieni — najnowsze prognozy gtéwnych bankéw centralnych nie przewidujg czarnych scenariuszy, podobnie jak konsensus
prognoz analitykdw. Recesja techniczna w strefie euro i Niemczech jest juz faktem, ale jej znaczgce pogtebienie nadal nie jest w naszej ocenie scenariuszem
bazowym na najblizszy rok. Z drugiej strony, trudno tez liczy¢ na istotne przyspieszenie gospodarcze za granicg w tym horyzoncie, a im wyzej zajadg stopy
procentowe EBC i Fed tym wieksze ryzyko, ze w koncu wywotajg mocne schtodzenie koniunktury za kilka kwartatow.

Mediana prognoz wzrostu PKB w 2023 i 2024 wg ankiety Bloomberg Prawdopodobienstwo reces;ji
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Koniunktura za granicg zawraca na potudnie

Indeks zaskoczen ekonomicznych CESI

Indeksy koniunktury w europejskim przemysle pogtebiajg spadki i wygladajg wrecz katastrofalnie, chociaz na razie ten 300
pesymizm nie znajduje (na szczescie) petnego odzwierciedlenia w ,twardych” danych o produkcji. Najgorzej zachowujg sie
wskazniki dla Niemiec, co szczegolnie niepokoi w kontekscie roli tego kraju jako naszego gtéwnego partnera handlowego. 200

Coraz bardziej widoczna jest relatywna stabos¢ rozwinietej Europy na tle innych krajow, w tym USA.

Do niedawna obawy zwigzane z zapascig w przemysle byly w duzej czesci studzone powszechnie obserwowanym mocnym
ozywieniem w ustugach, odpowiadajgcych przeciez za wiekszg czes¢ PKB. Wyrazne pogorszenie wskaznikdw aktywnosci o
w sektorach ustugowych zanotowane w czerwcu jest bez watpienia ztym sygnatem, o ile okaze sie trwate.

Ankietowe wskazniki nastrojow potrafity w ostatnich latach mocno rozjechac¢ sie z faktyczng skalg aktywnosci gospodarczej
(przyktadem moze by¢ zachowanie niemieckiego Ifo, czy polskiego PMI w 2022 r., ktérych gwattowne spadki zupetnie nie _5q0
odpowiadaty zachowaniu PKB i produkcji), co sktania do ostroznosci przy formutowaniu prognoz na podstawie ich

obecnego zachowania. Aktualne indeksy PMI w Europie wyolbrzymiajg naszym zdaniem skale dekoniunktury w -soo
realnej gospodarce, o czym swiadczy m.in. odpornos¢ rynkéw pracy — niskie bezrobocie, przyspieszenie ptac.

PMI w przemysle PMI w ustugach
—— DE ——FR —— UK —Us ——DE ——FR —— UK —Us
70 ——ES IT — PL —— CN 80 —u ES IT

Wf\

. . . 30 : :
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022

Source: Refinitiv Datastream, Santander Source: Refinitiv Datastream, Santander

& Santander

" 2023

Wskazniki koniunktury ESI

— DE — FR — EZ — ES
IT — PL
120
~/\
110 | A
100 | )
4

90

80

]

70

2020 2021

Source: Refinitiv Datastream, Santander

2022

2023

o

Eurozone

CEE

100

-100

2020 = 2021

2022
Source: Refinitiv Datastream, Santander

Indeks Ifo a wzrost PKB w Niemczech

10

- 110
5 -
1 1
i\ L oo
1
A
0 N WY N I :
1 - 80
1 1
-5 1 ST T T T T TTTTT TSI T T I 1 1
I Skala pesymizmu mocno ! 1 1
| oderwana od faktycznego | | - 80
i spowolnienia gospodarki | !
-10 L i  —
T T T T T T T T 70
06 08 10 12 14 16 18 20 22
—— Niemcy: wzrost PKB, % r/r
—— Ifo oczekiwania (prawa 0$)
Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska 8



Koniunktura w Polsce sie poprawia

Wiekszos¢é badan koniunktury dla Polski wskazuje na poprawe, a nie pogorszenie nastrojow. Dos¢ spektakularnym wyjgtkiem jest przemystowy indeks
PMI, ktéry w ostatnich miesigcach zaczat znowu szybko opadac. Jednak przydatnos$¢ tego wskaznika do przewidywania trendéw w przemysle od dawna
uwazalismy za ograniczong, a jego zachowanie w ostatnich latach jeszcze nas w tej ocenie utwierdza (zob. str.10).

Sytuacja jest zr6znicowana w réznych branzach, ale nawet w przemysle (ktory praktycznie w catej Europie jest obecnie w defensywie) wida¢ lekkg poprawe w
badaniach koniunktury GUS i KE (ESI).

Konsekwentnie idg w gore nastroje konsumenckie oraz — co ciekawe — koniunktura w handlu, mimo stabej sprzedazy towaréw w ostatnich miesigcach.

Syntetyczny indeks koniunktury ESI, ktory przez ostatnie 20 lat w miare dobrze wyznaczat punkty zwrotne w cyklu gospodarczym zaczat zawija¢ w gore, co
wydaje sie spdjne z oczekiwanym przez nas odbiciem od dna dynamiki krajowego PKB w kolejnych kwartatach.

Indeksy koniunktury wg GUS, pkt. Indeks koniunktury ESI a wzrost PKB
pkt. % tir
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Przemyst: jak daleko do dna?

Doktadnie rok temu sygnalizowaliSmy w raporcie, ze trend mocnego po-pandemicznego ozywienia w polskim przemysle sie odwraca i od tego czasu produkcja
faktycznie hamowata, a negatywny trend przybrat na sile od poczatku br. Za spadki w ostatnich miesigcach w najwiekszym stopniu odpowiadaty dziaty przemystu
zwigzane z energig, gornictwem, dobrami trwatymi i zaopatrzeniowymi. Stabos$¢ produkcji sektora energetycznego to m.in. efekt tagodnej zimy i coraz wiekszych
inwestycji sektora prywatnego we wtasne zrédta wytwarzania energii. Hamowanie w innych dziatach to z kolei gtéwnie zastuga przesuniecia popytu (w kraju i za
granicg) z towarow na ustugi oraz redukcji nadmiernych zapasow, ktorych utrzymanie w srodowisku wysokich stép procentowych okazato sie zbyt drogie.

Poziom produkcji wréocit wlasnie do srednioterminowego trendu sprzed pandemii, powyzej ktérego przebywat przez ok. dwa lata i w naszej ocenie
zblizamy sie do kolejnego punktu zwrotnego, tym razem w gére, a pole do dalszych spadkéw produkcji sie wyczerpuje. Sprzyjac temu bedzie naszym
zdaniem stopniowe przesuwanie konsumpcji z ustug z powrotem w kierunku towaréw, zaktadane przez nas powolne wychodzenie strefy euro z recesji oraz istotna
rola Polski w trwajgcej reorganizacji globalnych tancuchéw dostaw — wg nas polska gospodarka jest i pozostanie jednym z beneficjentow tzw. re-shoringu, tj.

przenoszenia produkcji z odlegtych lokalizacji blizej finalnych rynkow konsumenckich (chociaz to przekonanie opieramy gtéwnie na tzw. dowodach anegdotycznych,
poniewaz na razie trudno potwierdzi¢ te teze w dostepnych danych publicznych).

Indeksy koniunktury w przemysle a wzrost produkcji przemystowej % r/r Wzrost produkcji % rir Produkcja sprzedana przemystu,
o ——PMIPL(sa) ——Koniunktura GUS (sa) = "Produkcja (% r'r, sa) wg grupowan przemystowych 2015=100, wyr.sezon.
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Zegar koniunktury zakreca w strone ozywienia

Najnowsza aktualizacja tzw. zegara koniunktury, opublikowana przez GUS pod koniec czerwca, sugeruje wychodzenie zagregowanych wskaznikéw koniunktury
gospodarczej ze strefy recesji w kierunku ozywienia (bardziej widoczne, co ciekawe, na wskazniku rownolegtym niz wyprzedzajgcym), wspierajgc naszg ocene,
ze najgorszy punkt w obecnym cyklu krajowa gospodarka ma juz za sobg.

Roéwnolegly zagregowany wskaznik koniunktury gospodarczej (COINC) Wyprzedzajacy zagregowany wskaznik koniunktury gospodarczej (LEAD)
SPOWOLNIENIE EKSPANSJA SPOWOLNIENIE 202 EKSPANSJA
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Zrédio: GUS
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https://stat.gov.pl/statystyki-eksperymentalne/gospodarka-przedsiebiorczosc-finanse-publiczne/rownolegly-oraz-wyprzedzajacy-zagregowany-wskaznik-koniunktury-zegar-koniunktury-szereg-do-kwietnia-2023-r-,4,27.html

o

Miesieczne wskazniki sugerujg gorszy |l kwartat

Mimo poprawy szeregu wskaznikéw koniunktury, ,twarde” dane o aktywnosci ekonomicznej o czestotliwosci miesiecznej (produkcja, sprzedaz
detaliczna) wskazuja na pogtebienie w kwietniu i maju negatywnych tendencji obserwowanych od poczatku roku. Takie wyniki sugerujg staby wzrost
PKB w Il kwartale.

Warto pamietac, ze analogiczne sygnaty ze strony miesiecznych danych byly widoczne juz w | kwartale, a jednak wzrost gospodarczy w tym okresie zaskoczyt
mocno na plus. Wowczas jednak za pozytywng niespodzianke w PKB odpowiadata w duzym stopniu skokowa poprawa eksportu netto, co wydaje sie trudne
do powtorzenia w Il kwartale (przeciwnie — ostatnie dane sugerujg raczej stopniowo topniejgcg nadwyzke salda towardw i ustug).

Produkcja i sprzedaz w cenach statych, 3mma % rir Produkcja i sprzedaz detaliczna w cenach statych,
dostosowane sezonowo (2010=100)
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Wzrost PKB: najgorsze za nami?

Wzrost PKB w | kw.2023, ktory wg nas miat by¢ dotkiem w cyklu spowolnienia, byt znacznie lepszy od prognoz, ale wskazniki z Il kwartatu wskazujg, ze
aktywnosc¢ ekonomiczna nadal hamowata, przynajmniej w tych sektorach, ktore jesteSmy w stanie obserwowac na biezgco. PrzesuneliSmy nieco w dot naszag
prognoze na Il kw., poniewaz dostepne dane sugerujg przedtuzajgcg sie zapas¢ konsumpcji (szczegolnie towardw) i dalszy silny spadek zapaséw. Nadal
spodziewamy wzrostu PKB o ok. 1% w catym 2023, widzac na horyzoncie ozywienie w konsumpcji i wciaz dodatnig dynamike inwestycji. Juz pod
koniec br. i w kolejnym roku wzrost PKB powinien wg nas przyspieszy¢ powyzej 3% r/r, wspierany odbudowa popytu krajowego przy mniej wiecej
neutralnym eksporcie netto.

Dane o PKB wyroéwnane sezonowo pokazaty w ostatnim roku zaskakujgcg zmiennos¢, trudng w interpretacji i sprawiajgcg, ze trudno z nich obecnie wyciggac
daleko idgce wnioski nt. stanu gospodarki. Wg ekspertow GUS nie stoi za tym istotha zmiana wzorca sezonowosci, tylko jednorazowe zaburzenia dotykajgce
gospodarke (w przeciwnych kierunkach) w | i IV kwartale 2022. Gdyby zaakceptowacC tg teorie i potraktowaC oba kwartaty jako nietypowe obserwacje,
wygladatoby na to, ze odsezonowany PKB nadal byt w 2022 r. w trendzie po-pandemicznego ozywienia, a nie quasi-recesji wywotanej skutkami wojny w
Ukrainie i szokiem energetycznym. Liczymy sie jednak z powazng rewizjg odsezonowanych szeregéw czasowych w kolejnych kwartatach.

Wzrost PKB w Polsce i jego struktura, % PKB, 4Q19=100, wyr. sezon.:
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Inwestycje powyze| oczekiwan

Jestesmy bardziej optymistyczni co do tegorocznych inwestycji niz wczesniej i
spodziewamy si¢ wzrostu o ok. 4% w ujeciu realnym w tym roku.

Samorzady zrewidowaty w gére swoje plany inwestycyjne, do ok. 110 mid zt z 95 mid zt. Oznacza
to, ze nominalny wzrost moze wynies¢ nie 10%, jak zaktadaliSmy dotychczas, a nawet 25%,
mogg zatem dodac ok. 1,5 punktu procentowego do inwestycji ogétem. Wzorzec obserwowany w
poprzednich latach wskazuje, ze szczyt cyklu inwestycyjnego w samorzgdach przypadat na rok, w
ktérym odbywaty sie wybory samorzadowe (np. 2014 i 2018). Najblizsze wybory samorzgdowe
odbedg sie w 2024 r.

Podtrzymujemy swoje oczekiwania, ze mocne w tym roku bedg naktady inwestycyjne sektora
centralnego, zwtaszcza na infrastrukture drogowg i kolejowg oraz na uzbrojenie. Naszym zdaniem
wydatki zbrojeniowe dodadzg ok. 2 punkty procentowe do tgcznego wzrostu inwestycji. Ten
element jednak w zasadzie w catosci pochodzi z importu, nie zwieksza zatem PKB.

Firmy krajowe majg dobrg sytuacje finansowg, ale nie sg zbyt optymistyczne co do inwestycji.
Poprawa koniunktury moze jednak sta¢ sie wyzwalaczem procesu inwestycyjnego. Dos¢ wyraznie
rosng przy tym inwestycje w energetyce oraz w maszyny i urzgdzenia (automatyzacja?). W
dalszej perspektywie spodziewamy sie inwestycji finansowanych kapitatem zagranicznym w
ramach nearshoringu (przenoszenia produkcji blizej do siedziby firm lub gtdwnego rynku) i
friendshoringu (przenoszenia produkcji do przyjaznych panstw).

Sprzedaz kredytu hipotecznego odbija (str. 28), co sugeruje ozywienie dziatalno$ci inwestycyjnej
gospodarstw domowych. Catoroczny wynik w ujeciu nominalnym bedzie jednak naszym zdaniem
zblizony do tego z poprzedniego roku (czyli realnie spadnie).

& Santander
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Wkilad samorzadéw do wzrostu inwestycji
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Czekamy na odbicie konsumpciji (1)

W danych z tego roku (do maja) nie ma wielu dowodéw obicia w konsumpciji. Stabo wyglgdaty Dochody do dyspozycji a konsumpcja
dane o konsumpciji prywatnej w | kw. 2023, a takze kwietniowe i majowe odczyty sprzedazy

detalicznej i obrotow w handlu detalicznym. Poprawa jest natomiast juz wyraznie widoczna w Koszt inflacji
sprzedazy kredytu konsumpcyjnego (patrz str.28). 2024

Wocigz pozostajemy jednak umiarkowanie optymistyczni co do perspektyw konsumpcji, a

wsparciem dla naszej prognozy jest: 1 Oszczednosci

- Dobra sytuacja rynku pracy: mimo ostabienia popytu na prace, bezrobocie pozostaje (stopaz 2022)
rekordowo niskie, a wzrost ptac pozostaje na dwucyfrowym poziomie. Naszym zdaniem Koszt inflagj ' Xvszg/:)s v
taka sytuacja utrzyma sie przez kolejne kwartaty, a 20% wzrost wynagrodzenia 2023
minimalnego bedzie istotnym wsparciem dla dynamiki ptac ogotem w przysziym roku. B \

. . . B Dodatkowe
Wiecej o rynku pracy piszemy na stronach 19-23 oszezednosei

- Obnizenie inflacji: dzieki spadkowi inflacji ptace wzrosty w ujeciu realnym prawdopodobnie 289
juz w czerwcu, a w kolejnych miesigcach realna stopa wzrostu dalej bedzie sie poprawiac. Osyezednose
Zaktadamy, ze lepiej wyglgdac¢ bedg nie tylko wynagrodzenia z pracy, ale tgczne dochody (Stopaez 2022)

do dyspozyciji. 2032 Spadek o

0,6%) 2024
- Obietnice wyborcze: dodatkowym wsparciem dla dochodéw bedzie trwajgca kampania ' 1981
wyborcza. Od stycznia 2024 r. Swiadczenie na dzieci rosnie z 500 zt do 800 zt (dodatkowe

25 mid zt), a naszym zdaniem pojawiaCc mogg sie kolejne propozycije. 1778 Dodatkowe
oszczednosci 1

71

- Poprawa optymizmu konsumentow: od pazdziernika 2022 r. wskazniki optymizmu

konsumentow prg w gére i osiggnety juz poziomy sprzed lutego 2022 r. Naszym zdaniem te a | a 2 a S %' S 3' Q

. . . .. . . . ES B o AN o = o N o
miary beda dalej sie poprawia¢, chociazby ze wzgledu na dobrg sytuacje rynku pracy. T3 S8 5 3 RIS
Jednak nawet gdyby do tego nie doszlo, do dotychczasowa zmiana wartoéci wskaznikéw T8 T& g6 g o3 3§ 3
powinna przelozy¢ sie na wyzszg konsumpcje. Wedtug naszych analiz, poprawa 8% 3 s 5 8% 55 5
optymizmu konsumentéw przektada sie na poprawe konsumpcji w ciggu 3-4 kwartatow. g 8 sz g § Sz 3

Mimo poprawy perspektyw konsumpcji, wynik za caty rok 2023 nadal moze by¢ lekko ujemny
Z racji stabego pierwszego potrocza. Zrodio: GUS, Santander
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Czekamy na odbicie konsumpc;ji (2

Dane z rynku detalicznego, Wskazniki optymizmu Dochody do dyspozycji, % rir Zmiany nastrojow konsumenckich
odsezonowany indeks, 2015=100 konsumentoéw, pkt ’ a dynamika konsumpcji
2 .
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Rekordowe wyniki firm

2022 byt bardzo dobry dla polskiego sektora przedsiebiorstw niefinansowych. Firmy
zatrudniajgce 10 i wiecej osob zarobity rekordowe 353 mid zt (+13,5% r/r). Bardzo
dobry wynik nominalny maskuje jednak fakt, ze rentownos$¢ spadta — do 6,1% z 6,8%
w 2021 r. (cho¢ pozostata powyzej Sredniej z lat 2014-2021 wynoszgcej 5,0%) oraz
ze wzrést udziat firm notujgcych straty, a tgczna suma strat byta jedng z najwyzszych
w ostatnich latach. Wzrést zatem nie tylko sredni wynik, ale i jego zmiennosc. Nie
wszystkie firmy dobrze odnalazty sie w srodowisku wysokiej inflacji i spowalniajgcego
wzrostu.

Ponadprzecietne marze zanotowano m. in w gornictwie, handlu, transporcie i
budownictwie. Marze ponizej przecietnej w wytwarzaniu i zaopatrywaniu w energie
elektryczng, gaz, pare wodng i gorgcg wode, produkcji chemikaliéw, pojazdow
samochodowych oraz w informacji i komunikacji.

W najblizszych kwartatach oczekujemy poprawy koniunktury oraz nizszej inflacji, co
powinno poprawi¢ przewidywalnos¢ sytuacji gospodarczej i utatwi¢c firmom
funkcjonowanie. Gtéwnym zmartwieniem po stronie kosztéw moze by¢ zatem
wzrost wynagrodzen, ktéry naszym zdaniem utrzyma si¢ na dwucyfrowym
poziomie. Odczuja to przede wszystkim sektory ustugowe, gdzie koszty pracy
maja wyzszy udziatl w kosztach, oraz te, ktéry notuja stabe wyniki. Dobre wyniki
firm stanowia jednak solidng baze do poprawy inwestycji w dalszej
perspektywie.

& Santander
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*Poréwnanie ze $rednimi z okresu 2010-2022, marze (zysk brutto jako % przychodéw) znormalizowane.
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Bilans ptatniczy: nadwyzka trudna do utrzymania

Zakladamy, ze po pozytywnych zaskoczeniach z poczatku roku, opartych m.in. na stabosci importu, bilans C/A sie¢ skoryguje i wkrotce bedzie przeplatat
nadwyzki i deficyty w odczytach miesiecznych. Brak odbicia w przemysle wynika m.in. ze stabosci koniunktury w Europie, ktérej wktad do dynamiki polskiego
eksportu jest juz ujemny. Z drugiej strony, przedtuzajgca sie stabos¢ popytu krajowego powinna przytrzymywaé import relatywnie nisko. Dla 12M salda C/A oznacza
to perspektywe dalszej poprawy, cho¢ coraz wolniejszej, w kolejnych miesigcach, a potem zatrzymania sie na przetomie roku na niewielkich plusach. Wg nas w
2024 r. wypadkowg ozywienia u gtdbwnych partneréw i solidnego odbicia popytu krajowego bedzie przeskoczenie skumulowanego salda na lekki minus.

Eksport jest ciggniety przez sektor samochodowy. Traktujemy to jako nadrabianie zalegtosci za czas wagskich gardet logistycznych. Ubytek w europejskiej produkciji
aut wzgledem okresu przedpandemicznego jest wcigz duzy, wiec zalegtych zamdéwien na czesci i auta z Polski moze byc¢ jeszcze by¢ sporo. Problemem pozostaje
sprzet RTV/AGD, w ktory Europejczycy obkupili sie juz w czasie pandemii, a ktérego Polska jest waznym dostawcg na kontynencie. Cieszy, ze tak jak w
poprzednich cyklach koniunkturalnych, w okolicach dotka polscy eksporterzy wcigz sg w stanie zwiekszac udziat w europejskim rynku.

Po stronie importu mamy wyrazne przyhamowanie oparte i na stabszym popycie, i na dezinflacji w sprowadzanych towarach. Import z Korei oderwat sie od cyklu
(zakupy zbrojeniowe).

Wzrost eksportu % r/r Rachunek obrotow biezacych, Udziat Polski

Udziat Polski w imporcie Import Polski
— dekompozycja geograficzna suma za 12m, % PKB w imporcie ogétem (%) czesci do srodkow transportu (%) z wybranych krajow, % r/r
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Rynek pracy — co widzg pracodawcy

Od strony pracodawcy rynek pracy nie wyglada na schtodzony. Wrecz przeciwnie — pojawiaja sie sygnaty ponownego wzrostu niedoboru pracownikéw.

W gére ruszyly ostatnio, przynajmniej w czesci sektorow, odsetki odpowiedzi w badaniu koniunktury wskazujgce, ze firmy napotkaty niedobor sity roboczej - zamiast
spadac¢ wraz ze spowolnieniem gospodarczym. Tymczasem liczba osob niezatrudnionych, zdolnych i chetnych do podjecia pracy jest najnizsza w historii (434 tys.
wg BAEL) i nadal spada, a naptyw migrantéw zarobkowych juz nie przyspiesza (str.22).

Dane o ofertach pracy w powiatowych urzedach pracy przypadajgcych na kazdych 100 bezrobotnych zaczynajg po oczyszczeniu z wahan sezonowych pokazywaé
zakret w gore, mimo ze dostosowanie tej miary w dot w 2022 r. byto stosunkowo mate. Zakret wypadt mniej wiecej na przetomie roku.

Pozytywne sygnaty wysyta tez indeks zatrudnienia Manpower: jego najnowsza edycja pokazuje kontynuacje odbicia w gore w |l kwartale. W przesztosci wzrosty
indeksu dos¢ dobrze korelowalty sie ze spadkiem bezrobocia w ujeciu r/r.

Odsetek firm zgtaszajgcych niedobor sity
roboczej jako bariere rozwoju dziatalnosci

Prognozy zatrudnienia Manpower

Oferty pracy a liczba bezrobotnych vs zmiana stopy bezrobocia
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Rynek pracy — co widzg pracownicy

Zmiana zatrudnienia (FTE) i liczby
pracujacych wzgledem stycznia,

Na rynku pracy widzianym od strony pracownika mimo Koniunktura konsumencka, pkt. wybrane lata dekoniunktury
spowolnienia wzrostu PKB nie widaé istotnego pogorszenia 20 - 100.0 - styczen=100
sytuaciji. /\\
o . — 0 99.5 A
Bezrobocie jest rekordowo niskie (2,7% wg BAEL) a zatrudnienie
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Rynek pracy — co mowig dane

Dane o pracujgcych wg rachunkéw narodowych (RN) i BAEL wskazujg, ze lekko negatywne tendencje w zakresie popytu na prace widoczne w 2022 r. wyraznie
sie odwrocity na poczatku br. Liczba pracujgcych wzrosta w | kwartale 2023 do rekordowego poziomu, a w jeszcze wiekszym stopniu odbita liczba
przepracowanych godzin - sygnalizujgc, ze wykorzystanie dostepnych zasobdw pracy nie odbiega juz istotnie od tego z gorki cyklu po-pandemicznego ozywienia
(I kw. 2022). Poczatek roku przyniost tez odwrdcenie trendu w przeptywach netto pomiedzy osobami bezrobotnymi i biernymi zawodowo a pracujgcymi (na

korzysc¢ tych ostatnich). Jezeli nasze prognozy ozywienia aktywnosci w Il poétroczu 2023 okaza sie trafne, nalezy sie liczy¢ z dalszym wzrostem
zapotrzebowania na pracownikéw, przekladajacym sie na wzrost presji ptacowe;.

Liczba pracujacych i liczba godzin Zmiana liczby pracujacych wg RN, tys. r/r Przeptywy na rynku pracy wg BAEL,
przepracowanych wg RN, Rolnictwo, lesnictwo = Przemyst 4kw. SI'.I'UCh., tys' osob
108 - 2015=100, wyr.sezon. = Budownictwo o Handel, transport, horeca
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Obcokrajowcy na rynku pracy

o

Przyrost rejestracji w ZUS cudzoziemcow w wybranych sekcjach PKD

40000 ~ Ukraincy, sty22-gru22
. . m Ukraincy, gru22-maj23
Rynek pracy zrobit sie ciasniejszy m.in. przez zmniejszenie skali naptywu 30000 1 pozostali cudzoziemcy, sty22-gru23

. p . , . . .. . || m pozostali cudzoziemcy, gru22-maj23

cudzoziemcoéw, co moze oznacza¢ nasilenie presji ptacowe;. l
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Ptaca minimalna a wzrost wynagrodzen

Rzad zaproponowat dwuetapowg podwyzke ptacy minimalnej (PM) w
przysztym roku o tgcznie 19,4%. W tym roku rowniez wzrosta ona o blisko
20%. Tak duze wzrosty sg konsekwencjg m.in. wysokiego przebiegu inflacji. To
z kolei oznacza, ze PM jest w gospodarce jednym z kanalow, przez ktéry
przeszia inflacja potrafi rzutowaé na biezacg inflacje. Dzieje sie to kanatem
rynkowym i administracyjnym. Ten pierwszy dziata tak: wzrost sity nabywczej
0sob, ktérych wynagrodzenie reaguje na podwyzke PM, bezposrednio lub
posrednio, zwieksza tolerancje konsumentow na wzrosty ceny towarow i ustug,
czyli zwigksza firmom mozliwosSC przenoszenia na nich kosztow. Kanat
administracyjny jest zwigzany z metodg ustalania podwyzki ptacy minimalnej,
ktora uwzglednia inflacje z poprzedniego roku.

Nasz model ttumaczgcy zachowanie przecietnej ptacy podpowiada, ze skoro
podwyzka ptacy minimalnej byta w 2023 i bedzie w 2024 w podobnej skali to i
przetozenie na Srednig ptace bedzie podobne, rzedu 2 pkt. proc. Z punktu
widzenia tego czy ptace przyspieszg, czy spowolnig w 2024 r. jest to zatem
czynnik neutralny — inaczej mowigc: przytrzymujgacy dynamike ptac w
gospodarce na bardzo wysokim poziomie. Wg nas dojdzie do jej lekkiego
spadku, gdyz dezinflacja zadziata silniej niz spodziewane przez nas w
przysztym roku odbicie gospodarcze. Poza tym, brak istotnego dostosowania
rynku pracy w dot w trakcie spowolnienia gospodarczego zapewne oznaczac
tez bedzie brak wyraznego odbicia popytu na prace we wczesnej fazie
ozywienia (przetrzymanie pracownikow przez stabszy okres zamiast
elastyczne dostosowanie popytu na site roboczg) i czynnik ten nie bedzie miat
duzego wptywu na ruchy dynamiki ptac.

Powigzania wzrostu ptac i inflacji mozna sie tez doszuka¢ w wysokim udziale
firm, ktére biezgcg polityke ptacowg opierajg na utrzymywaniu realnej wartosci
wynagrodzen (czyli wigzg skale podwyzek z przeszig inflacjg). Badanie
ankietowe GUS mowi, ze robi tak 40-50% podmiotéw.

& Santander
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Inflacja spada szybciej] niz myslelismy

Prognozy inflacji CPI, % rir

Inflacja CPI dalej obniza sie szybciej niz zaktadaliSmy. Obecnie spodziewamy sie
spadku do 7-8% na koniec tego roku i potem utrzymania inflacji na podobnym
poziomie w 2024 r.

Nizsza prognoza na ten rok czesciowo wynika z faktu, ze GUS inaczej podszedt do cen
elektrycznosci, niz zatozyliSmy. Zmiana ta odejmuje ok. 1 pkt. proc. od naszej Sciezki CPI
(szczegoty na str.25). Poza tym nieco mocniej od naszych oczekiwan obnizyta sie inflacja
bazowa. Naszym zdaniem inflacja prawie na pewno bedzie jednocyfrowa we wrzesniu tego

roku. Jest tez szansa, ze stanie sie to juz w sierpniu (obecnie nasza prognoza na sierpien to
10,2% r/r).

Na 2024 r. zaktadamy w szczegolnosci: normalizacje stawek VAT na zywno$¢ (+1 punkt
procentowy do inflacji) oraz wzrost cen pradu i gazu dla gospodarstw domowych (+2 punkty
procentowe do inflacji). Bez tych elementow nasza $Sciezka inflacji na kolejny rok
oscylowataby w okolicy 5%.

Naszym zdaniem presje inflacyjng wspiera¢ beda:
- Stopniowe ozywienie gospodarki, dwucyfrowy wzrost ptac, silny rynek pracy
- Ekspansywna polityka fiskalna

Postepujgca indeksacja swiadczen

Ostabienie mechanizmu transmisji polityki pienieznej (wiecej kredytéw hipotecznych
na statg stope, wakacje kredytowe)

W przeciwnym kierunku natomiast dziata¢ beda:
- Globalna dezinflacja, spadek cen surowcoéw i inflacji PPI

- Mocniejszy ztoty
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Ceny energii wzrosng w 2024 .

Ceny energii byly waznym czynnikiem inflaciogennym w 2022 r. Wyzsze ceny energii
przektadaty sie na CPl bezposrednio, ze wzgledu na wzrost cen dla gospodarstw
domowych, jak i posrednio, poprzez wzrost kosztow firm, co z kolei powodowato podwyzki
cen innych doébr i ustug.

W 2023 r. ceny elektrycznosci poszty w gore o ok. 60%, ale ze wzgledu na zamrozenie cen
do pewnego limitu, gospodarstw domowe nie odczujg tej zmiany w petni. Dotychczas
zaktadalismy, ze w ciggu roku przecietny bedg powoli rosng¢, wraz z przekraczaniem przez
gospodarstwa domowe progu zuzycia. Okazato sie jednak, ze GUS w styczniu dodat do
inflacji ,ryczattowo” 3,7% do cen elektrycznosci z tego tytutu, a w pozostatych miesigcach
roku ceny juz sie nie zmienig. Podwyzszenie progow zuzycia o 1 MWh rocznie obnizy
naszym zdaniem ceny elektrycznosci o 2,5% w miesigcu, w ktérym zostanie wprowadzony
(wrzesien lub pazdziernik).

Na 2024 r. zaktadamy rezygnacje z mrozenia cen energii i jednoczesnie obnizke cen
taryfowych, o ok. 10%, co przetozy sie na wzrost przecietnych cen dla gospodarstw
domowych o ok. 40%. Niepewnos¢ dotyczgca tego zatozenia jest jednak duza. W
przypadku cen gazu zaktadamy wzrost 0 15%. Nie mozna tez wykluczy¢, ze rzgd zdecyduje
sie na przedtuzenie zamrozenia taryf na 2024 r., co obnizytoby nasze prognozy CPI.

Ministerstwo Klimatu przygotowato zmiane rozporzgdzenia okreslajgcego sposéb naliczania
taryf dla ciepta. Zmiana ma uniemozliwi¢ naliczanie taryf w oparciu o wskazniki publikowane
przez prezesa URE, wynikajgce ze sprawozdan przedsigbiorstw energetycznych za miniony
okres, ktory charakteryzowat sie wysokimi cenami nosnikéw energii. Powinno to ograniczy¢
ryzyko znacznych wzrostow cen ciepta w kolejnych latach (powrét do wyliczen
wskaznikowych bedzie mozliwy od 1 stycznia 2028), co jednak jest spdjne z naszym
scenariuszem zaktadajgcym niewielkie zmiany cen ciepta w kolejnych miesigcach.
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Na wykresie ukazano zmiany cen pradu dla gospodarstw domowych przy zatozeniu statych podatkéw
i z pominieciem efektu zamrozenia cen w 2023 r.
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Inflacja bazowa pod presjg kosztow pracy

Inflacja bazowa — dekompozycja, % r/r

Naszym zdaniem w najblizszych kwartatach inflacja bazowa bedzie sie obnizala, m.in.
ze wzgledu na wygasanie efektow szoku energetycznego. Pozostanie jednak
podwyzszona przez efekt wysokiego wzrostu ptac.

Mocny wzrost inflacji bazowej w ostatnich miesigcach wynikat miedzy innymi z szoku
energetycznego. Z naszych szacunkow wynika, ze wzrost cen energii dla przedsiebiorstw o
10% przektada sie na wzrost inflacji bazowej o 0,5-1,0 punktu procentowego.

Przetozenie kosztdéw na ceny detaliczne jest mocniejsze podczas dobrej koniunktury,
mocniejszy wptyw na ceny majg tez podwyzki cen energii, niz ich obnizki. Na tej podstawie
szacujemy, ze ok. potowa ze wzrostu cen w kategoriach bazowych w | kw. 2023 r. (inflacja
bazowa wyniosta 12,0% r/r w | kw. 2023 r.) pochodzita z wyzszych cen energii. Stabilizacja
cen energii na poziomie | kw. 2023 r. powinna zatem do konca roku odjg¢ ok. 2-3 punktu
procentowego od inflacji bazowe;.

Naszym zdaniem, w kolejnych miesigcach rosng¢ bedzie efekt oddziatywania innych
czynnikbw na inflacje bazowg, w szczegolnosci kosztéw pracy. Bedzie to odczuwalne
przede wszystkim w sektorach ustugowych, gdzie koszty pracy stanowig wiekszg czesc
kosztow ogdtem niz w pozostatych branzach. Wedtug naszych szacunkéw wzrost ptac o 1%
dodaje do inflacji bazowej ok. 0,5 punktu procentowego, trudno zatem wyobrazi¢ sobie, by
przy dwucyfrowym wzroscie wynagrodzen w 2024 r. inflacja bazowa obnizyta sie znaczaco
ponizej 5%.
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Ceny zywnosci rosng wolniej, ale ryzyko rosnie

Wskazniki wyprzedzajgce dla cen zywnosci w Polsce — globalny indeks FAO oraz ceny
krajowych produktéw rolnych — wyraznie obnizyly sie w ostatnich miesigcach. Sugeruje to
dalsze spowalnianie wzrostu cen zywnosci w kraju. Efekt ten byt mozliwy dzieki

wygasaniu szoku podazowego zwigzanego z rosyjskg inwazjg na Ukraine oraz zwiekszeniu
podazy produktéw rolnych w innych gospodarkach.

Dla cen zywnosci ryzyka sg jednak asymetryczne w gére — w Polsce trwa obecnie susza
rolnicza, jej pogtebienie oznaczac¢ bedzie wyzsze ceny warzyw i owocow jesienig. Anomalie
pogodowe pojawiajg sie takze w innych miejscach globu, np. pétnocny Atlantyk jest
rekordowo ciepty, a na Pacyfiku pojawito sie zjawisko El Nifio. Dodatkowo, Rosja grozi
zerwaniem porozumienia z Ukraing dotyczgcego wywozu zboza przez Morze Czarne.

Ze wzgledu na powyzsze czynniki oraz zaktadane przez nas cofniecie obnizki stawek VAT
na zywnos¢, spodziewamy sie, ze ceny zywnosci spowolnig do ok. 8% r/r na koniec tego
roku, a w przysztym mogg by¢ nieznacznie powyzej tego poziomu,

Ceny zywnosci — dekompozycja rocznego wzrostu
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Zrodio: GUS, Santander
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Sprzedaz kredytow odbija o

Sprzedaz kredytéw, mid z} Ceny nieruchomosci
. . . . . . . . ... e Whioski ; _ w 17 najwiekszych miastach, z}
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, sprzedaz kredytéow zaczela sie poprawiaé i 12 Wnioskd o kredyty hip. wg BIK ™ 41000 - ity
spodziewamy sie kontynuaciji tej tendencji w najblizszych miesigcach. Poprawa 10 | Sprzedaz kredytow hip. wgNBP | _ Rynek pierwotny
sytuacji na rynku kredytowym jest spojna z naszymi prognozami odbicia ——— Sprzedaz kredytéw kons. (pr. O$, 10000 - Rynek wtérny
wzrostu PKB. 8 Srednia 12m L 65
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silny wzrost wynagrodzen, ztagodzenie kryteriow udzielania kredytow oraz 41 F 55 2000
wprowadzenie kredytu hipotecznego z oprocentowaniem ograniczconym do 2% 5 | | 50
rocznie. W kolejnych miesigcach popytowi na kredyt powinno tez sprzyja¢ odbicie 6000 -
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rocznej dynamiki kredytow) zaczat juz jednak sugerowaé poprawe rocznego
wskaznika PKB, co jest spojne z naszymi prognozami wzrostu gospodarczego. 15 1 ——PKB ——Impuls kredytowy* r 2
Poprawa na rynku kredytowym bedzie przektadata sie na sytuacje rynku - 1.5
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Polityka pieniezna: obnizki jednak przed wyborami

Zmieniamy przewidywania dotyczgce polityki pienieznej RPP, poniewaz ostatnia konferencja Projekcja NBP: lipiec vs marzec
prezesa NBP nie pozostawita watpliwosci: spadek inflacji do poziomu jednocyfrowego bedzie lipiec 2023 marzec 2023
sygnatem do rozpoczecia obnizek stép, chociaz nowa projekcja NBP naszym zdaniem nie data 2023 2024 2025 2023 2024 2025
ku temu dodatkowych argumentéw, pokazujac, ze horyzont realizacji celu inflacyjnego sie nie ﬁ:;fﬁﬁzzowa 1;3 Zf ig 1;2 Z; 2?
przyblizyt, a prognozy inflacji bazowej, ptac i zatrudnienia zostaty zrewidowane w gore. Zywnosé TN . . i
Naszym scenariuszem bazowym jest obecnie pierwsza decyzja RPP o obnizce stéop w Ceny energi 99 44 46 130 70 57
pazdzierniku, ale nie mozna wykluczyé tez wrzesnia, jesli CPl zaskoczy pozytywnie i zejdzie PKB(Cor) R O° 21 3
i 0/ i1z . . . . o Konsumpcja indywidualna -1.8 3.0 44 0.9 1.6 2.3
ponizej 10% juz w sierpniu (nasza obecna prognoza na sierpien to 10,2% r/r). Nakiadybrutona érockitwale 28 24 67 00 12 60
Prezes NBP dat do zrozumienia, ze RPP rozpocznie obnizki stdép, poniewaz pozwalajg na to Luka popybowa (%PKBpotenc) 05 03 05 05 09 -06
warunki rynkowe — decyzje majg ,skonsumowac” to co juz i tak wycenia rynek. Jednoczesnie, Wynagrodzenia (%, ) [ 120 81 63
. h . . Pracujacy (%, rir) 02 08 -04 06 12 04
bank centralny ma sie porusza¢ matymi krokami po 25 pb. Stopa bezrobocia (%) TN :: 10 453
Sadzimy, ze do konca br. stopa referencyjna moze zosta¢ obnizona do 6,0%. Naszym zdaniem NAWRU (%) LI N ‘1 40 40

Jednostkowe koszty pracy (%, rir) 12.1 58 28 104 4.6 2.8
Zrodto: NBP, Santander

scenariusz gospodarczy nie bedzie uzasadniat bardziej agresywnego luzowania polityki
pienieznej w krotkim okresie, wiec obnizki prawdopodobnie zostang po tej krotkiej serii

wstrzymane i mogg zostaé wznowione okoto potowy 2024 r., o ile inflacja bedzie nadal spadaé. Stopa NBP wg naszej prognozy i wyceny rynkowej z 13/07/2023, %

Na koniec 2024 roku zaktadamy stope NBP na poziomie 5,0%. 8.00
Rozpoczecie tagodzenia polityki pienieznej bedzie oddziatywato w strone wyzszej trajektorii 700
wzrostu gospodarczego i inflacji na kolejne kwartaty. Wg prezesa NBP wptyw obnizek stop na 6.00
inflacje ,nie bedzie istotny”. Nasze szacunki, oparte na opublikowanych wtasnie wynikach badan 5.00
NBP nt. transmisji polityki pienieznej (patrz str.31) wskazujg, ze obnizenie stop procentowych w 4.00
skali wycenianej przez rynek finansowy podbitoby dynamike CPI na koniec 2025 r. o ok. 1pp. 3.00
2.00
1.00
0.00
sty 22 sty 23 sty 24 sty 25

== Nasz scenariusz bazowy Wycena rynkowa (FRA)
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Polityka pieniezna: roznice w stopach realnych

Realne stopy procentowe ex ante, wyliczone na bazie rynkowych oczekiwan inflacyjnych na rok do przodu, pokazujg, ze Polska jest wyraznie w tyle za krajami

regionu pod wzgledem tej miary zaciesnienia polityki pienieznej — Wegrom udato sie wyjs¢ na dodatnig stope realng rok temu a Czechom péttora roku temu,
natomiast w Polsce w czerwcu br. Dlatego RPP nie powinna naszym zdaniem jeszcze mysleC o tagodzeniu polityki pieniezne;j.

Do podobnego wniosku prowadzi poréwnanie rozpedu inflacji bazowych w regionie — na Wegrzech i w Czechach zakret dokonat sie jesienig ub.r. W Polsce mamy
dopiero jedng obserwacje sugerujgca, ze przeszlismy punkt zwrotny.

Liczac realne stopy przyjeliSmy, ze obecne mediany prognoz dla przysziej inflacji nie bedg sie zmieniaty w kolejnych miesigcach i ze stopy bankéw centralnych
urosng jeszcze w tym roku o 25pb w strefie euro i USA, w Polsce spadng o 75pb, w Czechach o 100pb i na Wegrzech o 200pb.

Poziom realnych stop procentowych mniej wiecej wyjasnia roznice w nastawieniach bankéw centralnych: MNB zaczat zwrot w polityce pienieznej poniewaz wg
projekcji sg duzo blizej powrotu do celu niz Polska (w | kw. 2024 r. CPI ma by¢ 1pp powyzej pasma celu); skala duszenia popytu realng stopg jest tam wysoka i bez
obnizek stép jeszcze by rosta. CNB jest wcigz ostrozny w komunikowaniu gotebiego zwrotu w polityce pienieznej, mimo ze duzo dalej wywindowat realng stope niz
NBP a wg projekcji w pasmo celu tamtejsza inflacja ma wejs¢ juz w | kw. 2024 r. Fed i EBC nie myslg o koncu cyklu, poniewaz realne stopy sg na tyle nisko, ze nie
gwarantujg powrotu do celu. Na tym tle gotowos¢ RPP do szybkiego obnizania stép w Polsce wyglgda dos¢ nietypowo.

Rozped inflacji bazowych w regionie
A - o, H
Realne stopy procentowe wybranych bankéw centralnych ex-ante, % % 3M/3M saar
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Polityka pieniezna: mechanizm transmisiji

Wg opublikowanego na koniec czerwca raportu NBP nt. mechanizmu transmisji polityki pienieznej 100pb podwyzek stop potrafi zbi¢ inflacje o 0,3 pp w drugim roku
ich oddziatywania i obnizy¢ wzrost PKB o 0,3 pp w pierwszym roku od zaciesnienia.

Raport wskazuje na zmniejszenie sztywnosci cenowych w gospodarce co podnosi efektywnos¢ polityki pienieznej a zmniejsza strate we wzroscie gospodarczym.

— ten kanat okazuje sie wg analiz NBP nawet skuteczniejszy niz bezposredni kanat stopy procentowej,
co mogto by¢ powodem intensywniejszych wysitkbw RPP na rzecz obnizenia oczekiwan inflacyjnych — przez petne optymizmu wypowiedzi co do oczekiwanego
szybkiego spadku inflacji.
W raporcie pokazano, ze w warunkach wysokiej inflacji kurs walutowy ma duzo silniejszy niz zwykle (ponizej 0,1 pp) wptyw na CPI, siegajacy 0,2 pp za kazdy 1%
zmiany nominalnego efektywnego kursu. W edyc;ji raportu z 2017 r. NBP przedstawit wyniki, ze wptyw zmian kursowych w obecnej fazie cyklu koniunkturalnego (t;.
na styku depresiji i ozywienia) powinien by¢ raczej stabszy niz zwykle.

Podkreslono tez role oczekiwan w mechanizmie transmisiji
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Zrodto: NBP
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https://nbp.pl/wp-content/uploads/2023/06/Mechanizm-transmisji-polityki-pienieznej-w-Polsce.-Stan-wiedzy-w-2023.pdf

POI ityka fi S kal n a : poczate k O b i etn iC Zestawienie obietnic wyborczych

Wedtug aktualizacji programu konwergencji z kwietnia, rzad zaktad
deficyt sektora finanséw publicznych na poziomie 4,7% PKB w 2023 r. i
3,4% PKB w 2024 r. Naszym zdaniem w tym roku deficyt przekroczy 5%
PKB, a w przysztym bedzie co najmniej bliski 4%.

Spodziewamy sie deficytu 5,3% PKB w tym roku i nasza prognoza jest z
grubsza stabilna. Aktualizacja budzetu (wzrost deficytu budzetowego o 24 mid
zt) oraz nizsze prognozy inflacji sg neutralizowane przez wyzsze prognozy
wzrostu gospodarczego. Na 2024 r. spodziewamy sie deficytu 4% PKB, przy
zatozeniu, ze nie pojawiajg sie zadne dodatkowe obietnice wyborcze
zwiekszajgce deficyt. Zatozenie to prawdopodobnie bedzie trudne do obrony,
wiec widzimy tutaj istotne ryzyko w goére. Wiecej bedziemy wiedzie¢ po
opublikowaniu projektu ustawy budzetowej (we wrzesniu) oraz wraz z nowymi
obietnicami wyborczymi; naszym zdaniem konkurujgce partie nie powiedziaty
jeszcze ostatniego stowa. Z drugiej strony, Komisja Europejska ma wroci¢ do
monitorowania przestrzenia regut fiskalnych. Mozliwe, Zze dotychczasowe
zasady zostang zmienione, niemniej moze to ogranicza¢ mozliwos¢ rzadu do
zwiekszenia deficytu wyraznie powyzej 3% PKB.

W ostatnich miesigcach doszto do wyraznego obnizenia wptywdéw
podatkowych budzetu w porownaniu do PKB. Od szczytu w lutym 2022 r.
stosunek dochodow podatkowych do PKB obnizyt sie o 2,5 punktu
procentowego. Spadek dochoddéw budzetowych moze by¢ utrudnieniem dla
wprowadzania nowych propozycji wyborczych.

& Santander
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Zrodto: NBP, Santander
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FI. Dalsze podwyzkl stop gtownych bankow centralnych@

Na bazowych rynkach dtugu doszio
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UK do 6%) i rozpoczecie cyklu tagodzenia w Il pot. = M (prawa of) YTD (prawa os) PEETSTBEET TG EES T - - - - N

. : . i —o—101ip 23 9cze 23 10L DE 10L US 10L GB UK EA us
24 r. Oczekujemy tez dalszych podwyzek stop w
Norwegii i Szwecji. Krzywe EUR i USD moga sie
wystramia¢ pod koniec cyklu przy dalszym

wzroscie dtugoterminowych rentownosci Bundow.

Stawki EURSTR, SOFRi FRA Spread swap 10-2L .
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FI: Spadki krajowych stop rynkowych

Po znacznym spadku stép rynkowych w ostatnich
miesigcach i wystromieniu krzywych sadzimy, ze
potencjat do dalszego spadku stdp sie wyczerpuje.
Rynek wycenia juz cztery obnizki stép do konca
roku i 5 w przysztym, co wydaje sie nam zbyt
agresywnym scenariuszem.

Rynek wycenia obnizke stopy NBP we wrzesniu o
50 pb. Nasza prognoza zaktada, ze CPI nie
spadnie w sierpniu ponizej 10%, co by nie
otwierato jeszcze drzwi do obnizek we wrzesniu.
Przy czym =zaktadamy, ze RPP bedzie sie
porusza¢ matymi krokami po 25 pb. Naszym
zdaniem moze to dawal¢ okazje do lekkiego
wzrostu stop rynkowych i okresowych Kkorekt,
szczegolnie w przypadku kroétkich stop FRA.

Jednak trend spadkowy krzywej swap z tendencjg
do wystramiania pozostanie najprawdopodobniej
utrzymany wraz ze spadkiem inflacji. Rynek moze
nastawiac sie, ze obnizki stop zostang co najwyze;j
opoznione do czasu az inflacja wyraznie nie
zaskoczy w gore, co mogtoby nastgpi¢ dopiero w
przysztym roku. W zwigzku z tym, ze obnizki stop
sg naszym zdaniem przedwczesne, oczekujemy
wiekszego obnizenia krotkoterminowych stop.

Okresowo mogg pojawic¢ sie korekty stép w gore
np. przy okazji niespodzianki w CPl w gére
(wolniejsze hamowanie inflacji zywnosci, odbicie
cen ropy), sporej korekty ztotego czy kolejnych

znacznych obietnic wyborczych.
& Santander Zrodto: Refinitiv, Santander
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FI: Spore emisje netto w Il kw, ale poznie] mniejsze? o

Ministerstwo Finanséw  poinformowato, ze

: o .
sfinansowato ~ 94%  potrzeb  pozyczkowych  misa Depozyty MF pb Spread asset swap mid z Sprzedaz obligacji detalicznych mid
zaplanowanych wstepnie na poziomie 261 mid zt. 200 120 16 1 100
180 14 1
Z ostatniej nowelizacji budzetu wynika, ze resort g . o 80
finanséw mimo podwyzszenia szacunku potrzeb 140 60 10 - 60
pozyczkowych netto do ok. 150 mid zt z ok. 110 120 30 8
mld zt, pozostawit planowane emisje krajowych 122 0 61 40
SPW na niezmienionym poziomie. Zwigkszone -30 ‘2‘ | 20
potrzeby pozyczkowe miatyby by¢ sfinansowane 4 -60
ze zmniejszenia poduszki ptynnosciowej (139 mid 20 "l |||"| || -90 PER222RRSSSNNARAY
o N < N o N oN=2T N2 N
zt po czerwcu). 0 120 PESPESVCESPESCESPES
2 2 ?;’ & & § IR § ENIN % & 22 g g9 s ssSsYNYeR faktyczna sprzedaz
. . . . . . . . . 5 :3, 2 & §, 3 & :3, & § 3 & o o~ = R g N g 5 mmmmm $rednia miesieczna sprzedaz niezbedna do osiagniecia planu w 2022
Mi mo ze Z .nOWG | |ZaCJ| _Wynl k'aja niewl el ki e = = = = = = = Z = g 8 = g § - g § - g § - g mmmmmm §rednia miesigezna sprzedaz niezbedna do osiagniecia planu w 2023
otrzeby emisyjne, resort finanséw zaplanowat ™=PLN FX' ==Poduszka ptynnosciowa A 5L 1oL Wielkos¢: emisii oblig, detalicznych (prawa of)
Y Yy Yl p
dosy¢ sporg podaz obligacji na Ill kwartat (18-30
mld zt), co przy niewielkich zapadalnosciach daje S _
wysokag emisje netto. Do"tego MF sprzedat duzg . Zapadalnosci i kupony PLN Zapadalnosci i kupony walutowe Aktywa gtéwnych bankéw centralnych wso, ez, sy
pule obligacji na aukcji zamiany (6 mid zt). 18 9000
Sugeruje to jednak che¢ utrzymania poduszki na % 16 o
relatywnie wysokim poziomie przed znacznymi 25 14 8500
zapadalnosciami w | potowie roku (ok. 70 mld zt 12 4000 720
obligacji). Wyzsze emisje w Ill kw. oznaczatyby 5 10
. P . T t 700
wiekszg przestrzen do redukcji emisji w IV kw. 8 7500
otwierajgc droge do lekkiego zawezenia ° j o0 -
spreaddéw kredytowych asset swap. 5 | l | | I I ) l
I 6500 + 660
I 1 > Lol 0 - N I 1 _ 11 & _ n
Sq.d2|myjednak,ze;nacznezapadalnosuyv2024 A e P PSS L S o T T T
r. i ewentualne kolejne wyborcze wydatki mogag gegiNLgssssTyegINes fooNN2S>SysmEeoNNes 00 2021 ‘ 202 om0
, a8 S & © 8T Px8TovTgfedT 8" 5
utrzymywac spready kredytowe asset swap na m kapital = odsetki m kapital m odsetki oy o FoderlResere | — ECB — ol

podwyzszonych poziomach takze w 2024 r.

& Santander Zrodto: Refinitiv, Santander 36



FI: Inwestorzy zagraniczni wcigz redukujg portfele

Gtownym inwestorem na rynku krajowych obligaciji
skarbowych pozostajg lokalne banki, ktore kupity
od poczatku roku obligacje za ok. 15 mid zt w tym
7 mld zt w samym maju. Do czotowych kupujgcych
nalezg gospodarstwa domowe, cho¢ skala jest
mniejsza niz plany resortu finanséw. Duzym
nabywcg netto papieréw sg tez krajowe fundusze
inwestycyjne w zwigzku ze sporymi naptywami od
poczatku tego roku (ok. 7,1 mid zt do funduszy
dtuznych w tym 1,5 mld zt w czerwcu). Te trendy
mogq zostac utrzymane w kolejnych miesigcach.

Od poczgtku roku inwestoréw inwestorzy
zagraniczni  sukcesywnie  redukujg portfele
krajowych SPW, w tym gtownie banki centralne i
fundusze inwestycyjne, ktére kupowaty polski dtug
w ubiegtym roku. Woyjgtkiem sg Kkupujacy
inwestorzy z Europy. Perspektywa obnizek stop
procentowych i spadajgce rentownosci mogtyby
by¢ zachetg dla inwestorow zagranicznych do
powrotu na krajowy rynek. By¢é moze inwestorzy
zagraniczni zwiekszg swoje zaangazowanie przy
okazji korekcyjnych ruchow stép w goére, skoro
dtugoterminowy trend spadkowy rentownosci ma
by¢ utrzymany. Sprzyjac temu mogtoby dalsze
ostabianie sie dolara. Ograniczeniem dla popytu
na krajowy dtug mogg by¢ wysokie rentownosci na
rynkach bazowych, szczegdélnie w USA czy
Wielkiej Brytanii, ktére mogg by¢ preferowane
przez klientow tamtejszych funduszy.

& SGnthder Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Santander
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NBP Banki Inwestorzy zagraniczni
Portfele krajowych SPW inwestorow zagranicznych

stan na koniec okresu (mld zt) zmiana wobec poprzedniego okresu

2020 2021 2022 1Q23 kwi maj 2020 2021 2022 1Q23 kwi maj

Banki 40 26 31 42 36 40 11 -14 05 11 06 04

Banki centralne 197 176 214 193 190 189 12 -15 38 -21 -03 -01

Inst. publiczne 04 03 15 13 16 15 00 -02 12 -01 02 -01

Zaktady ubezp. 130 93 51 60 62 62 -15 38 42 09 02 00

Fundusze emeryt. 132 136 179 179 175 174 19 04 43 -01 -04 -01

Fundusze inwest. 174 142 200 184 182 177 -94 -32 58 -15 -02 -06

Fundusze hedg. 715 18 17 17 17 117 03 03 00 00 00

Gosp. domowe 00 00 01 01 01 01 00 00 00 00 00 00

Przeds. niefinans. 07 o5 21 17 17 14 -01 -02 15 -04 00 -02

Inne 174 157 198 199 198 184 76 -18 42 01 01 -14

Rach. zbiorcze 466 492 533 512 502 488 80 27 41 -21 -10 -14

Razem 1336 1244 1460 141,9 1396 1359 -236 92 216 -42 -23 -37
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FX: PLN jedng z najmocniejszych walut EM
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FX: Niska globalna zmiennosc | wysokie stopy

Od potowy lutego zioty znajduje sie trendzie

. b 16 h walut: EUR i USD Spadek zmiennosci kursow walut gospodarek ... oraz zmiennosci rynku akcji i obligacji mimo
apreCJ.achnym wobec giownych wa u : ) : s wschodzacych wobec euro zawirowan na w sektorze bankowym w USA
Sprzyja temu spadek globalnej zmiennosci, o ]
ktérego beneficjentem byta wiekszosé walut " Zmiennos$¢é kursow walut wobec EUR Indeks Move vs. VIX
wysoko  oprocentowanych, gospodarek bez . 220 40
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FX: Kolejne miesigce mogg byc stabsze dla PLN ™

Stru ktqralpym Czynnikiem ogrgniczajqcym Inflacja ostabia kurs rownowagi Dysparytet inflacji do euro wciaz Ostabienie REER deflowanego PPI
umocnienie ztotego pozostaje wysoki dysparytet zioteao wysoki cho¢ spada gtéwnie za sprawa gazu

inflacji CPl wobec strefy euro, ktory sprawia, ze Kurs progowy eksportu oo Réznicaw rocznej dynamice vs. strefa % Realny efektywny kurs walutowy
progowy kurs optacalnosci eksportu jest coraz 5%

) 130
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na tle Europy co jest mozliwe dzigki UmOCNIENIU Ky progowy opacanoscekspor: EURPLN D I 5558533555238 8858
s . . . USDPLN (koniec okresu) — paeMérsMo ndeks kosztow pracy -
z’:otego_, a.Ie byc_ moze taka tenfjenCJa tgz KUTS progowy oplacainodci eksportu: USDPLN Gaz (orawa 08 REER PP REER CPI
sugeruje, ze polski przemyst przetworczy moze  gzywienie konsumpcji ostabi saldo obrotow Ryzyko fiskalne, wyborcze, i ryzyko braku srodkéw
pozostac  konkurencyjny —nawet przy nieco  pjezacych w Il pot. roku przy stabym eksporcie i UE nie jest w petni wyceniane na rynku walutowym
mocniejszym ztotym. ryzyku wzrostu cen surowcow
Sadzimy, ze w drugiej potowie roku saldo obrotéw Bilans ptatniczy PR EURPLN vs. 5-letni asset swap spread
blez_acych moze byc¢ s’fabszg z _ryz_yklem wogore | L 3000 52
dla importu pod wptywem ozywienia konsumpciji, 20 | - 2000 : 80
obaw o dostawy gazu czy ozywienia Swiatowej » - 1000
. " Ve . 0
gospodarki z ryzykiem w gore tez dla cen ropy. 1 | 0 48 30
. . . - -1000
Zloty mogtby tez tracic w przypang -3% - - 2000 46 20
przedwyborczego wzrostu zmiennosci, 5% - L3000 44
utrzymaniem napie¢ z UE (brak aprobaty dla .74 - 4000 70
.y ” ~ © o (2] (2] o o ~ ~ N N [s¢] [sg]

ustawy SN przez TK mozliwy nawet do korca EERER - - 42
2024 r. moze oznaczaé brak $rodkow KPO), czy - R°h :; ° ’ R )°’ ° 7 4 120
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FX: Ale skala korekty bedzie ograniczona o

Uarzzcz;inelfr?ifa ktéfjfeot\eags?li o siObvieILrJ\f[vor;va;;e a ;d Dalszy wzrost stopy realnej bedzie wspierat zlotego Oczekujemy, ze RPP bedzie obnizata stopy wolniej niz
\F/)v czasie ze ,wzrostem sto e(‘realney S dzir791 Zz wycenia rynek
_ T Py re ). o4 y: Kurs EURPLN vs. stopa realna Stopy rynkowe

dalszy spadek inflacji zapewni stopniowy wzrost 49 12 0 00
stopy realnej ex-post. Stopa ex-ante stabilizuje sie 48 0 5 '
przy naszych obecnych prognozach na stopy 47 P 7 0.80
zaktadajgce spadek stopy NBP do 6% do konca 6
roku, ale moze rosna¢ dalej od poczatku  *° N 5 0.60
przysztego roku wraz z dalszym spadkiem inflaciji 45 “ 4 040
w 2025 r. i powolnym spadkiem stop NBP. 44 2 3
Sadzimy, ze RPP po obnizkach w Il potowie roku 43 0 2 0.20
moze wstrzymac sie z dalszymi ruchami stép w | . 1

. . . 42 2 0 0.00
pol 2024 r., co bedzie wspierato dalszy wzrosty 222288535538V YILQY = 5 & 8§ 8§ 8 8§ 8 %3 8 8 8 S
realnej stopy ex-ante i okresowe korekty stop FRA SEwT 2 g0 T2 g0 2 g0 =2 Ew = £ £ 2 g E F 2 £ 2 7 E T =
. . EURPLN (lewa 0$) Stopa realna ex-ante ) . )
i IRSw gore. Stopa realna ex ante PL-EUR Stopa realna ex post —— FRA3x6 = FRA12x15 2L IRS PL-EUR vs. zmienno$¢ EURPLN (prawa 0$)
Korzystnle na z’fotego moga Welgz oddzialywac  pogatnie basis swapy utrudniajg gre na ostabienie MinFin moze wspiera¢ PLN wymieniajac duzg czes¢
dosy¢ wysokie stawki basis swap. zlotego depozytéw FX (z UE, emisji i aukcji CO2) na rynku
W okresach zwiekszonej zmiennosci BGK moze EURPLN vs. stawki basis swap PLN vs. EUR ob mid EUR Depozyty MF
aktywowaC wiekszg sprzedaz walut w celu " Wymiana EUR na rynku:

: . . . . 54 -400 14 20200,04 mid EUR
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preferowana przez NBP w zwigzku wptywem na 4'7 '200 12202274 mid EUR
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obecnie najistotniejsza.
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Nota: Stopa realna ex-ante mierzona mediang prognoz inflacji z Bloomberga i prognozami Santandera na stopy bankéw centralnych NBP.



FX: REER moze dalej sie umacniac

Wedtug szacunkow MFW w 2022 kurs REER byt

: .. . Realne kursy walut w regionie zyskujqg ... ... razem z walutami krajow Ameryki Potudniowej
niedowartosciowany o ok. 1-3%, przy zatozeniu, y J yskua ) v )
ze naturalny poziom salda obrotéw biezgcych dla CPIREER 0 CPIREER
Polski jest ujemny. Umocnienie REER w tym roku 140 mYD w2019
bytoby spdjne z zatozeniami MFW. Oczekiwana 130 0
przez nas niewielka skala ostabienia ztotego do 120 2
EUR przy utrzymaniu pozytywnej roznicy 110 10 | | |
inflacyjnej do strefy euro moze dziata¢ w kierunku 100 0 I I SRRy
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& SGnthder Zrodto: UNCTAD, BIS, MFW, Refinitiv, Santander 42
Nota: przy wyliczeniu MCI dla Polski przyjeto $rednia stope realna i REER w okresie 2003-2019. W przypadku poréwnania miedzynarodowego za poziomy bazowe przyjeto REER i stoe realng z grudnia 2019.
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https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2023/05/31/Republic-of-Poland-2023-Article-IV-Consultation-Press-Release-and-Staff-Report-533997
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2021 2022 2023 2024 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

PKB mid PLN 2,631.3 3,078.3 3,399.7 3,766.8 800.4 8055 851.8 9421 8635 8620 9124 1,003.3
P rog n Ozy PKB %tk 6.9 5.1 1.0 3.3 0.3 0.1 0.5 3.2 3.3 3.0 3.6 3.1
Popyt krajowy % rlr 8.5 5.1 -3.1 3.5 -5.2 -5.7 -3.4 1.0 3.7 3.6 3.6 3.1
Spozycie indywidualne % rlr 6.2 3.3 -0.6 4.3 -2.0 -3.0 -0.5 3.0 5.0 5.0 4.2 3.0
{\'r;‘:‘*zdy bruttonasrodki o\ 45 59 37 16 55 45 30 30 15 05 20 35
Produkcja przemystowa % rlr 14.5 10.4 -2.0 4.5 -0.9 -3.9 -2.6 -0.8 0.6 5.5 6.0 6.1
?g:t‘gzcojjv:“dow'ano' %rr 1.6 7.6 0.5 1.2 1.9 1.2 0.4 07 89  -30 5.7 6.9
Sprzedaz detaliczna %rr 7.4 5.5 37 5.8 53 -89  -44 1.7 4.3 2.5 4.4 4.4

(ceny state)

Ptace brutto w gospodarce
narodowej

Zatrudnienie w

% rlr 8.9 12.1 12.8 10.7 14.3 11.8 12.1 13.2 11.8 11.4 10.0 9.7

. % rlr 0.4 2.2 0.2 0.6 0.5 0.2 0.1 0.1 0.6 04 0.6 0.6
gospodarce narodowej
Stopa bezrobocia” % 5.8 5.2 5.3 5.5 54 5.0 5.0 5.3 5.5 5.0 5.1 5.3
Rachunek biezgcy énd?q -8,261 -19,612 6,993 -11,129 5,476 2,939 -309 -1,113 1,503 -1,563 -5,129 -5,941
Rachunek biezgcy % PKB -1.4 -3.0 0.9 -1.3 -1.2 -0.1 0.7 0.9 0.4 -0.2 -0.8 -1.4

Wynik government %PKB -18 37 -53 -39 - . . - - - - -

balance (ESA 2010)

CPI % rir 5.1 14.3 11.9 7.3 17.0 13.1 10.1 7.4 7.5 7.0 7.4 7.3
CPI” % rir 8.6 16.6 7.4 7.3 16.1 11.5 9.1 7.3 6.8 7.2 7.3 7.3
Inflacja bazowa % rir 4.1 9.1 10.4 5.1 12.0 11.6 10.0 8.1 6.1 4.9 4.8 4.7

& Santander * Koniec okresu; inne zmienne $rednio w okresie 44



Prognozy

& Santander

2021 2022 2023 2024 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24
Stopa referencyjnaNBP * % 1.75 6.75 6.00 5.00 6.75 6.75 6.75 6.00 6.00 6.00 5.50 5.00
WIBOR 3M % 0.54 6.02 6.75 5.83 6.93 6.90 6.76 6.39 6.18 6.12 5.80 5.23
Rentownos¢ obligacji 2L % 0.79 6.35 5.77 5.22 6.16 6.00 5.45 5.48 5.33 5.36 5.23 4.97
Rentownos¢ obligacji 5L % 1.39 6.36 5.81 5.35 6.11 5.92 5.66 5.54 5.45 5.47 5.34 5.15
Rentowno$¢ obligaciji 10L % 1.97 6.10 5.90 5.57 6.16 5.99 5.77 5.68 5.65 5.70 5.58 5.37
IRS 2L % 1.19 6.62 5.85 5.08 6.39 6.18 5.42 5.43 5.24 5.20 5.08 4.81
IRS 5L % 1.69 5.92 5.10 4.58 5.53 5.37 4.74 4.78 4.67 4.61 4.55 4.47
IRS 10L % 2.01 5.68 5.15 4.79 5.47 5.34 4.85 4.93 4.87 4.84 4.79 4.68
EUR/PLN PLN 4.57 4.69 4.56 4.52 4.71 4.55 4.45 4.52 4.55 4.54 4.51 4.50
USD/PLN PLN 3.86 4.46 4.19 4.04 4.39 4.18 4.03 4.14 4.15 4.08 3.99 3.93
CHF/PLN PLN 4.22 4.67 4.58 4.26 4.75 4.65 4.48 4.45 4.40 4.30 4.21 4.15
GBP/PLN PLN 0.18 0.19 0.19 0.18 5.33 5.23 5.15 5.16 5.42 5.46 5.50 5.49
* Koniec okresu, inne zmienne $rednio w okresie
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 13.07.2023 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
Bartosz Biatas
Cezary Chrapek, CFA
Marcin Luzinski
Grzegorz Ogonek

691 393 119
517 881 807
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
& Santander Sustainability Indices @
In Collabaration with RobecoSAM « F1SEAGood



