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Podsumowanie (makro)

Przecigganie liny, o ktérym napisalismy po raz pierwszy ponad rok temu, pomiedzy zwolennikami tezy o nadchodzgcej globalnej reces;ji, ktéra miataby zmusi¢ banki
centralne do szybkich obnizek stop procentowych, a oczekujgcymi uporczywej inflacji i stop pozostajgcych ,wyzej na dtuzej”, nadal trwa. W USA widmo recesji zdaje sie
wcigz oddala¢, w Europie przewazajg negatywne sygnaty, sktaniajgce do rewizji w dot prognoz wzrostu gospodarczego. Na obu kontynentach banki centralne zblizajg sie
najwyrazniej do konca cykli zacie$nienia polityki pienieznej, otwarta jednak pozostaje kwestia kiedy zaczng te cykle odwracaé. Naszym zdaniem nie wczes$niej niz w I
potroczu 2024 — priorytetem dla EBC i Fed pozostaje inflacja. Liderami w normalizacji stop procentowych sg banki centralne Ameryki tacinskiej, a we wrzesniu w ich slady
podazyt NBP, zaskakujgc redukcjg stopy referencyjnej o 75pb. Rdznica miedzy nimi jest taka, ze kraje LatAm odpowiednio wczesnie i mocno podniosty realne stopy
procentowe, zdecydowanie przyblizajgc powro6t inflacji do celu, tymczasem w Polsce perspektywa realizacji celu inflacyjnego pozostaje réwnie odlegta jak rok temu, a
restrykcyjnos¢ polityki pienieznej mierzona poziomem realnych stép jest znacznie mniejsza niz w innych krajach. Spodziewany dalszy spadek CPl w najblizszych
miesigcach pozwala naszym zdaniem oczekiwa¢ kolejnych cieé¢ stép w tym roku. Roboczo zakitadamy, ze beda to dwie obnizki po 25pb, w pazdzierniku i
listopadzie, do 5,50% na koniec br., zdajgc sobie jednak sprawe z duzego ryzyka pomyiki — funkcja celu RPP najwyrazniej mocno zmienita sie po wakacjach i niestety
nie jesteSmy w stanie jej jednoznacznie zidentyfikowac. (str.28)

Naszym zdaniem rozpoczecie obnizek stéop w Polsce nastepuje na tyle szybko i gwaltownie, ze zwieksza ryzyko wstrzymania trendu dezinflacji w 2024 r. Inflacja CPI, po
spadku w kilku najblizszych miesigcach, w przyszlym roku bedzie oscylowaé¢ blisko 7% r/r, w potowie roku wrecz lekko odbijajac w gére, w reakcji na
akomodacyjng polityke pieniezng i fiskalng, ozywienie popytu krajowego, odwrdcenia efektéw bazowych. Nasze prognozy zaktadajg wygaszenie tzw. tarcz antyinflacyjnych
(zamrozonych cen energii, zerowego VAT na zywnos¢) od poczatku 2024 r. — ten czynnik dorzuca do CPI ok. 3 pkt. proc. po Nowym Roku. (str.25)

Odwaznemu tagodzeniu polityki monetarnej towarzyszy kolejny rok ekspansji fiskalnej. Wbrew tendencjom z poprzednich dwudziestu lat, zgodnie z ktérymi
nierdbwnowaga w finansach publicznych raczej malata niz rosta w roku wyboréw parlamentarnych, wyglgda na to, ze ten rok zamknie sie niedoborem ponad 5% PKB, a na
rok kolejny rzagd zaplanowat deficyt 4,5% PKB, przy bardzo duzej skali przyrostu zadtuzenia (rekordowe potrzeby pozyczkowe ponad 420 mid zt brutto). Projekt budzetu
wyglgda ambitnie i pozbawiony jest ,zwyczajowych” zaktadek po stronie dochodow i wydatkdéw, a dodatkowo wchodzgca wtasnie w najgoretszg faze kampania wyborcza
generuje ryzyko pojawienia sie nowych obietnic i zobowigzan, ktore obcigzg ten i/lub przyszty rok. (str.32)

Wieksza od oczekiwan skala ekspansiji fiskalnej i monetarnej oznacza ,wszystkie rece na poktad” w zakresie stymulacji popytu krajowego. Korygujemy w dét prognoze
wzrostu PKB na ten i przyszly rok — do odpowiednio 0,7% i 3,0% (str.7) — z uwagi na stabszy od oczekiwan punkt startowy (pierwsze poétrocze) i pogarszajace
sie dane ze strefy euro, ale rowniez wieksze ryzyko przedtuzonego zamrozenia srodkéw z UE (str.14). Podtrzymujemy jednak teze, ze najgorsza faza cyklu
spowolnienia juz za nami, a kolejne kwartaty przyniosg stopniowg poprawe aktywnosci ekonomicznej, ktérej motorem bedzie przede wszystkim krajowy popyt
konsumpcyjny. Bedg mu sprzyjaé, obok tagodnego policy-mix, utrzymanie wysokiej dynamiki dochodéw z pracy i swiadczeh socjalnych (str.23), dodatni impuls kredytowy
(str.24).

Wydarzeniem najblizszych tygodni bedg wybory parlamentarne (str.35), ktérych wynik moze istotnie wptyngé na ksztatt polityki makroekonomicznej, ramy instytucjonalne i
szanse rozwojowe, w tym m.in. role Polski w UE i mozliwosci uruchomienia finansowania ze Srodkéw europejskich. Obecne trendy sondazowe wskazuja, ze
przewidywanie wyniku wyboréw obarczone jest ogromng niepewnoscia. Niepewno$¢ dotyczy rowniez tego jak dtugo bedzie trwat proces tworzenia nowego rzadu, a
gdyby okazato sie, ze utworzenie stabilnego uktadu jest niemozliwe, nie mozna wykluczy¢ przedterminowych wyborow na wiosne 2024.
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Podsumowanie (rynki)

Rynek walutowy

Od publikacji ostatniego raportu ztoty wyraznie ostabit (ok. 4% do euro) i byt jedna z najstabszych walut gospodarek wschodzacych. W okresie wakacyjnym
kurs zlotego pozostawat relatywnie stabilny, a duza przecena to gtéwnie efekt rynkowej reakcji na ,szokowg” obnizke stoép procentowych przez RPP we wrzesniu.
Stabszemu ziotemu sprzyjato tez umocnienie dolara, ktére podobnie jak czynniki regionalne sprawito, ze generalnie waluty regionu Europy Srodkowej (CEE)
zachowywalty sie relatywnie stabo na tle innych walut. Kurs ztotego jest obecnie pomiedzy poziomami optacalnosci eksportu i importu wedtug ankiet NBP.

Sadzimy, ze po zaskakujgcej obnizce stop przez NBP i oczekiwanym dalszym tagodzeniu polityki pienieznej przy podwyzkach stép ze strony EBC jest przestrzen do
dalszego ostabiania sie ztotego. Sprzyja¢ temu moze wieksza zmiennos¢ kursu w okresie wyborczym, prawdopodobnie wcigz niedoceniona niepewnos$¢ odnosnie
polityki fiskalnej, pogorszenie salda obrotéw biezgcych w Il potowie roku, a takze zmiana nastawienia NBP do kursu. W trakcie wrzesniowej konferencji prezesa NBP
dato sie odczué wiekszg preferencje dla stabego ztotego. Poza checig wsparcia eksporteréw niewykluczone, ze moze za tym sta¢ che¢ unikniecia straty walutowej z
utrzymywanych rezerw wobec zaplanowanego w budzecie 6 mld zt zysku. Ograniczajgco na skale przeceny mogg dziata¢ wcigz wysokie stawki basis swap,
zwiekszajgce koszty gry przeciwko ztotemu dla inwestoréw zagranicznych, oraz sprzedaz walut przez BGK w imieniu Ministerstwa Finanséw. Zaktadamy, ze
odreagowanie ztotego wraz z ozywieniem gospodarczym i stopniowym ostabieniem dolara na swiatowych rynkach jest mozliwe w przysztym roku. W
diugiej perspektywie korzystanie na waluty regionu mogg wptywaé naptywy bezposrednich inwestycji zagranicznych. (str. 44)

Rynek stopy procentowe;

Na krajowym rynku stopy procentowej doszto do znacznego spadku stawek w reakcji na duza obnizke stop NBP. Po wczesniejszym znacznym spadku stop w
reakcji na gotebi piwot prezesa NBP w lipcu i zakonczenie cyklu podwyzek, stawki rynkowe pozostawaty wzglednie stabilne przez miesigce wakacyjne. Najpierw
nowelizacja tegorocznego budzetu, a pdzniej publikacja projektu budzetu na 2024 r. z rekordowg kwotg potrzeb pozyczkowych i planowanych emisji obligaciji
przyniosty stopniowy wzrost spreadéw kredytowych asset swap. Z kolei zaskakujgca co do skali obnizka stép NBP i gotebia argumentacja prezesa NBP doprowadzity
do znacznego spadku stop oraz wystromienia krzywych IRS i obligaciji.

Sadzimy, ze rynek przeszacowal skale mozliwych obnizek stéop procentowych wobec czego zakiadamy przestrzen do lekkiego wzrostu stép i
wyplaszczenia krzywej w IV kw. Mimo lekkiej korekty stop w gére w ostatnich dniach przed publikacja raportu rynek wcigz wycenia ok 100 pb obnizek stopy NBP do
konca roku i ok. 225pb do potowy przysztego roku. Sadzimy, ze skala tagodzenia bedzie mniejsza, a impuls do korekty stép rynkowych w gére mogg dac
niespodzianki w gore w CPI, pierwsza jastrzebia decyzja i konferencja RPP czy dalsze ostabienie ztotego. Spadki stop rynkowych i dalsze wystramianie sie
krzywej moga jednak powréci¢ w kolejnych kwartatach. Wysokie emisje dlugu beda utrzymywac¢ podwyzszone poziomy spreadéw asset swap. Sgdzimy, ze
wieksze spadki rentownosci mogg nastgpi¢ w trakcie przysztego roku, co zepchnie spready do Bundéw trwale gtebiej ponizej 300 pb. (str. 38)
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Prognozy 2023 — co sie zmienito

m Nasze prognozy w lipcu 2023 Nasze prognozy we wrzesniu 2023

PKB

Struktura PKB

Rynek pracy

Inflacja

Polityka pieniezna

Polityka fiskalna

Rynek stopy procentowej

Rynek walutowy

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

Bardzo pomylilismy sie w kwestii inwestyciji, ktérych wieksza odpornos¢ moze
wynikaé z wydatkéw panstwa na zbrojenia, firm na automatyzacje i autonomie
energetyczng, naptywu inwestycji zagr. w ramach re-shoringu. Konsumpcja
rozczarowata w ostatnich kwartatach ale widzimy wiele przestanek za rychtym
ozywieniem. Redukcja zapasow rozpoczeta w | kwartale potrwa do konca br.

Scenariusz bliski oczekiwaniom. Ostabienie popytu na prace nie wywotato wzrostu
bezrobocia, wrecz zaskakujgco wczesnie zaczynajg sie pojawia¢ sygnaty rosngcego
popytu na pracownikéw. Spowolnienie ptac bytlo 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
wyhamuje z racji ustapienia efektow wysokiej bazy i ozywienia gospodarki.

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

Nowelizacja budzetu zwigkszajgca 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
pojawi¢ obietnice generujgce dodatkowe koszty.

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

Sadzimy, ze potencjat do dalszej aprecjacji ztotego wyraznie sie zmniejszyt wobec
zblizenia sie kursu rynkowego do kursu progowego optacalno$ci eksportu.
Oczekujemy niewielkiego ostabienia ztotego do euro czemu sprzyja¢ moga obnizki
stép przez RPP czy stabsze zachowanie salda obrotéw biezgcych w Il pot. roku. Kurs
realny REER moze dalej sie umacniac.

Obnizamy lekko prognozy PKB na ten i przyszty rok, ze wzgledu na stabsze wykonanie
| pétrocza oraz nadal pogarszajgce sie perspektywy gospodarki niemieckiej i strefy
euro. Ozywienie nadal jest jednak scenariuszem bazowym, ktdremu bedzie sprzyja¢
bardziej ekspansywna od oczekiwan polityka gospodarcza: obnizki stép i wysoki
deficyt fiskalny.

Inwestycje w tym roku nie przestajg zaskakiwa¢ na plus, ale widzimy gestniejgce
chmury nad 2024 rokiem z uwagi na ryzyko zastoju w finansowaniu z UE. Nadal
zaktadamy rychte ozywienie popytu konsumpcyjnego, ktéremu bedzie sprzyja¢ wzrost
dochodow realnych i ekspansja fiskalno-monetarna. Staby popyt zewnetrzny i
ozywienie popytu krajowego zapowiadajg pogorszenie wktadu eksportu netto.

Bezrobocie nadal rekordowo niskie, niedobér sity roboczej pozostaje problemem,
widzimy wczesne symptomy wzrostu popytu na pracownikéw. Dynamika ptac jest i
pozostanie dwucyfrowa, co przy nizszej inflacji przetozy sie na realny wzrost dochodéw
do dyspozyciji.

Po szybszej niz zaktadalismy dezinflacji w 2023 r. spodziewamy sie zatrzymania tego
trendu w 2024 r., na co wptynie najpierw wygasniecie tarcz antyinflacyjnych, a z
czasem efekty niskiej bazy, stabszego ztotego i ozywienia popytu krajowego
stymulowanego fiskalnie i monetarnie.

Agresywna obnizka stop NBP we wrzesniu zapowiada dalsze ciecia w tym roku.
Naszym zdaniem po obnizce stop do 5,50% RPP zrobi pauze w 2024 z uwagi na
zatrzymanie trendu dezinflacji i prognozy pokazujgce oddalajgcy sie powrot do celu.

Projekt budzetu na 2024 r. zaktada deficyt 4,5% PKB, wobec ok. 5,2% w 2023 r. Plan
jest ambitny, a zaktadki bezpieczenstwa po stronie dochodoéw i wydatkéw mniejsze niz
w poprzednich latach. Przedwyborcze zapowiedzi sugeruja, ze faktyczna skala
deficytu w 2024 r. (tak jak w br.) moze by¢ nawet wyzsza od zaplanowane;.

Sadzimy, ze rynek przeszacowat skale mozliwych obnizek stép procentowych wobec
czego zaktadamy przestrzen do lekkiego wzrostu stop i wyptaszczenia krzywej w IV
kw., a impuls moga da¢ tez niespodzianki w gére w CPI. Wysokie emisje dtugu beda
utrzymywac wysokie spready asset swap.

Po zaskakujgcej obnizce stép przez NBP i przy oczekiwanym dalszym tagodzeniu
polityki NBP a jednoczesnie podwyzkach stop EBC widzimy przestrzen do dalszego
ostabienia ztotego. Sprzyja¢ temu moze wieksza zmiennos$¢ w okresie wyborczym,
pogorszenie w obrotach biezgcych, czy zalezno$¢ wyniku NBP od stabego ztotego.
Odreagowanie PLN jest mozliwe w przysztym roku.
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Wzrost PKB: ozywienie nadal na horyzoncie

Polska zanotowata drugi najwiekszy po Estonii spadek PKB od po-pandemicznego szczytu w 1Q22 do potowy 2023: o0 -2.8%. W tym samym czasie Niemcy
skurczyly sie zaledwie o0 0,2% a zdecydowana wiekszo$¢ krajéow UE zanotowata wzrost. Co do zasady, najgorzej wypadty w tym okresie kraje Europy Sr.-Wsch.
(naszym zdaniem to efekt wiekszych powigzan z krajami b.ZSRR, wiec rowniez wiekszej ekspozycji na efekty rosyjskiej inwazji na Ukraine), najlepiej radzity
sobie turystyczne kraje potudnia Europy, co najprawdopodobniej miato zwigzek z po-pandemicznym mocnym ozywieniem w sektorze ustug, podrézach.

Dekoniunktura okazata sie diuzsza niz zaktadalismy — Il kwartat nie byt punktem zwrotnym, a dynamika PKB pogtebita jeszcze dotek z poczatku roku. Niemnie;j
podtrzymujemy teze, ze przed nami stopniowe ozywienie aktywnosci ekonomicznej, ktérego motorem bedzie przede wszystkim krajowy popyt konsumpcyijny.
Spodziewamy sie¢ wzrostu PKB o 0,7% w 2023 r. i 3.0% w 2024 r. Gtdwne ryzyka dla wzrostu PKB to (1) stabszy popyt zagraniczny w przypadku pogtebienia
recesji w strefie euro, (2) dalsze opoOznienie w uruchomieniu finansowania z UE, ostabiajgce inwestycje. Przeciwwagg dla tych czynnikéw bedg jednak
ekspansywne polityki monetarna i fiskalna, wspierajgce ozywienie popytu krajowego i utrudniajgce dalszg dezinflacje.

Prognozowane trendy dla innych krajéw CEE sg zblizone: w catym regionie oczekiwane jest stopniowe ozywienie generowane silng konsumpcjg i rynkiem pracy.
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CEE: wzrost w regionie w cyklicznym dotku

PKB spowolnit w regionie CEE ponizej strefy euro Staba konsumpcja prywatna pod wpltywem inflacji Solidny wzrost inwestycji
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CEE: wzrost poprawi sie stopniowo w 2024-25

Wzrost produkcji przemystowej w regionie rzadko byt stabszy od

] wzrostu w strefie euro
Rynek oczekuje odbicia gospodarczego w Europie Srodkowo-
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CEE: ciasne rynki pracy, lepsze nastroje konsumentow

Stopa bezrobocia w CEE trzyma sie nisko ... ... a nominalny wzrost ptac wysoko
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Realny wzrost ptac zaczyna przyspieszac
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Chiny nie spetnity oczekiwan

Narastajgce do wiosny nadzieje na odbicie gospodarcze w Chinach wyraznie sie cofnety. Z tym
rozczarowujagcym brakiem chinskiego impulsu dla swiatowej koniunktury trzeba sie liczyé, m.in.
oceniajgc szanse na ,,miekkie lgdowanie” Europy i jej przejscie do fazy odbicia w nieodlegtej przysztosci.

Rynkowe oczekiwania co do wzrostu chinskiej gospodarki w czerwcu ruszyty w dét i nie chodzi tu tylko o
przesuniecie w czasie momentu odbicia: korygowane w dot sg zarowno oczekiwania na ten rok jak i na dwa
przyszte. Podobnie, za barometr perspektyw chinskiej gospodarki mozna uzna¢ kurs juana - w ostatnich

miesigcach waluta wyraznie tracita na wartosci, do tego stopnia, ze bank centralny interweniowat na poziomie
dziennych fixingéw, zeby stawia¢ opér nadmiernemu tempu deprecjacji.

Stabosé¢ chinskiej koniunktury i problemy deweloperéw, wymusity tagodniejszg polityke monetarng (ciecia stop).
Dane o kredytowaniu gospodarki ogétem réwniez pokazujg, ze zryw z | kw. nie przyniost trwatych rezultatow.
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Mediana prognoz wzrostu PKB Rzadowe wskazniki PMI Stopy chinskiego banku centralnego
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Inwestycje: swietny 2023, 2024 moze byC wyzwaniem

Wydatki na poszczegdlne

Wydatki inwestycyjne
obiekty budowlane, mlid zi,

Po danych o inwestycjach za Il kw. 2023 r., ktére pokazatly wzrost o 7,9% r/r, samorzadéw, mid zt
ponownie zrewidowali$§my w gére nasz szacunek catorocznego wzrostu inwestycji 35 - — 2020 - 70 35 - suma roczna
w 2023 r.,, do 6,6%. Szacujemy, ze za polowe tegorocznego wzrostu inwestycji ‘\ 2021 — kultura, edukacia, stuzba zdrowia
- . - 30 - - 60 30 - ,

odpowiedzialne bedg samorzady oraz wydatki zbrojeniowe. W przysztym roku 2022 ——drogi
sektor publiczny moze jednak mieé¢ mniejszy wkiad we wzrost inwestycji. Lepiej 25 | e 202 - 50 25 -
wygladaé moga inwestycje gospodarstw domowych, rosnie tez optymizm firm
(patrz kolejna strona), ale z drugiej strony bardzo niskie plany co do wykorzystania 201 _‘_"/‘;;a 223’ 40 207
srodkéw unijnych sugeruja sceptycyzm (str.14). 15 - B ..?,_.' L 30 15 -
Wyzsze wydatki samorzgddw naszym zdaniem to przede wszystkim nakfady na drogi, w 1 - il 20 10 -
mniejszym stopniu na kulture, edukacje, stuzbe zdrowia. W ujeciu nominalnym inwestycje * 5 —_/v\/\—\/-"/
samorzgdowe bedg rekordowo wysokie i naszym zdaniem trudno bedzie utrzymaé im 57 - 10
takg forme inwestycyjng takze w 2024 r. Obecnie plany samorzadéw przedstawione w ¢ . Lo 0T o A NS S A
marcowym WPF zaktadajg wydatki na poziomie 47,2 mld zt w 2024 r. wobec 109,8 mld zt Q1 Q2 Q3 Q4 555522222 § § 2 :
w 2023 r. Liczby te prawdopodobnie bedg rewidowane w gore w kolejnych planach (np. Zrédio: GUS, Ministerstwo Finansow, Santander Zrodto: GUS, Santander
WPF z marca 2022 r. zaktadaty inwestycje w 2023 r. na poziomie 44,2 mid zt). Zaktadamy Wydatki inwestycyjne GDKKIA Wydatki zbrojeniowe, mid zt
jednak, ze w 2024 r. wktad samorzadéw do wzrostu inwestycji bedzie zerowy lub nawet - realizacja i plany, mid zt (szacowane dostawy)
ujemny. % * migcznie
W 2024 r. stabszy wktad ze strony samorzgddw moze zosta¢ jednak czesciowo 30 30 1 mimport
zastgpiony przez wyzsze nakfady infrastrukturalne w sektorze centralnym, zwltaszcza na 25 | 25 |
drogi, jako ze GDKKIA, zarzgdzajgca drogami krajowymi i autostradami planuje wzrost
wydatkéw inwestycyjnych o ok. 32%. Na 2024 r. zaktadamy tez dalszy wzrost wydatkéw 20 { 20 -
zbrojeniowych, jednak do dynamiki inwestycji ogétem doda on mniej niz w 2023 r. (0,5 pp 15 .5
w 2024 r. wobec 1,5 pp w 2023 r.). Wieksza cze$¢ zakupow zbrojeniowych pochodzi
jednak z importu, nie wptyng one zatem istotnie na wzrost PKB. 10 - 10 -

5 5 _

0 0 _

2021 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
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Inwestycje: w 2024 odbicie na rynku mieszkaniowym

Oczekujemy poprawy dynamiki nakladéw inwestycyjnych gospodarstw
domowych oraz firm w najblizszych kwartatach. Wyzwaniem, szczegoélnie dla firm,
moze jednak by¢ zmniejszona dostepnosé do finansowania unijnego.

Inwestycje gospodarstw domowych, ktoérych gros stanowig naktady na budownictwo
mieszkaniowe, wyglgdaty raczej mizernie w ostatnich kwartatach, gtéwnie ze wzgledu na
mocny spodek popytu na nowe mieszkania. Jednakze, popyt na kredyty hipoteczne
zaczgt juz mocno odbijaé (str.24), co naszym zdaniem przetozy sie na wyrazng poprawe
w tym komponencie inwestycji w najblizszych kwartatach.

Nastroje inwestycyjne w firmach byly raczej negatywne w ostatnich kwartatach. Mimo to,
sektor ponosit wieksze naktady na efektywnoS$¢ energetyczng, co byto szczegdlnie
widoczne w danych na temat inwestycji duzych firm — istotny wktad we wzrost tego
wskaznika ogotem wnidst sektor ,wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng”.
Jednoczes$nie wzrost inwestycji w przetworstwie przemystowym obnizat sie. Nastroje w
firmach ostatnio przestaty sie pogarsza¢, a naszym zdaniem poprawa perspektyw
wzrostu w nadchodzgcych kwartatach stanowié¢ bedzie impuls do zwiekszenia naktadow.
Wyzwaniem moze jednak byé potencjalny nizszy dostep do funduszy unijnych, w
zwigzku z wyczerpaniem srodkéw z perspektywy 2014-2020, wolnym startem Srodkow z
perspektywy 2021-2027 oraz wcigz nieodblokowanym KPO (patrz str.14).

& Santander

Inwestycje mieszkaniowe
a kredyty hipoteczne
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Zrédto: Eurostat, NBP, Santander
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Fundusze UE: ostre hamowanie?

W budzecie UE na lata 2021-2027 przewidziano dla Polski okoto 76 mld euro. Niemniej, Srodki nie zostang wyptacone,
jesli Polska nie spetni ostatniego warunku horyzontalnego, ,Stosowanie Karty Praw Podstawowych”. Warto zauwazy¢,
ze transfery z UE prognozowane w projekcie budzetu na 2024 r. s zdecydowanie mniejsze niz w ubiegtych
latach, a deficyt budzetu sSrodkéw europejskich duzo wiekszy (32,5 mid zt). Pytanie, czy wynika to z wczesnego etapu
realizacji nowej perspektywy finansowej i jej mniejszego rozmiaru w poréwnaniu z poprzednig perspektywg (przy czym
efekt mniejszego rozmiaru powinien by¢ w duzej mierze niwelowany przez wyzszy kurs EURPLN), czy z zatozenia, ze
konflikt z KE wptynie na ograniczenie funduszy strukturalnych do transferéow finansowania wstepnego. Takie zatozenie
statoby jednak w sprzecznosci z uwzglednieniem w budzecie srodkéw funduszu odbudowy, czyli pieniedzy dla KPO.

Wg projektu budzetu na 2024 r., rezerwa celowa przeznaczona na finansowanie programéw z budzetu Srodkéw
europejskich wynosi 39,8 mid zt, a wydatki z perspektywy 2021-2027 17,2 mld zt. Jezeli Polska nie otrzyma srodkow z
nowej perspektywy, deficyt budzetu srodkéw UE moze wzrosngé o 14,7 mid zt (cho¢ kwota ta powinna by¢ mniejsza po
uwzglednieniu transferéw z prefinansowania). Deficyt budzetu srodkéw UE nie jest wliczany do deficytu budzetu
panstwa, ale jest finansowany w ramach potrzeb pozyczkowych panstwa. Tym samym, jezeli srodki unijne nie zostang
odblokowane, rekordowe potrzeby pozyczkowe panstwa mogg jeszcze bardziej sie zwiekszyc.

Dochody i wydatki budzetu sSrodkéw europejskich z perspektywy 2021-2027 w 2024 r., min zt

& Santander

Perspektywa finansowa UE 2021-2027 14 7491 17 203,6 -2 4545
Rezerwa na finansowanie programéw z budzetu srodkéw UE - 39 796,8 -39 796,8
Perspektywa Finansowa UE 2014-2020 10 640,8 9992,2 648,6
Instrument na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci 35950,9 35 950,9 0,0
Wspdlna polityka rolna 24 620,3 15511,4 9108,9
MF EOG 2014-2021 i NMF 2014-2021 906,7 872,1 34,6
SPPW II 21,3 4,3 17,0
Finansowanie wynagrodzen - 66,3 -66,3
Suma 86 889,0 119 397,5 -32 508,5

Prognoza (linie ciagte) i wykonanie
(linie przerywane) budzetu srodkow
UE w Polsce, mid zt
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Fundusze UE: saldo transferow moze sie pogorszyc

800
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Bilans przeptywow UE-Polska wyraznie sie poprawit w | potroczu 2023, co jest przede wszystkim
zastugag ptatnosci realizowanych w ramach koncéwki poprzedniej perspektywy finansowej 2014-20. Wg
naszych szacunkow podpisane umowy realizujg juz catos¢ dostepnego budzetu na lata 2014-20, a
wnioskéw o ptatnos¢ w ramach tej perspektywy zostato juz tylko max. ok. 15 mid EUR.

Dane z MF wskazujg, ze w przeptywach finansowych z UE w ramach perspektywy 2021-27 w ostatnich
miesigcach bardzo czesto pojawiajg sie zera. PisaliSmy juz wczesniej, ze brak spetnienia kamieni
milowych odblokowujgcych KPO moze oznaczac¢ tez wstrzymywanie ptatnosci funduszy strukturalnych

w ramach perspektywy 2021-27 i wydaje sie, ze ten scenariusz wkasnie sie materializuje.

To Zle wrozy bilansowi transferéw na 2024 r. — saldo przeptywow netto (po potrgceniu polskiej sktadki do
budzetu UE) moze gos¢ gwaltownie spas¢ z ponad 10 mid EUR rocznie na bliskie zera, a moze i

ujemne — jesli nie uda sie odblokowac srodkow z KPO.

Transfery finansowe z UE do Polski
dot. perspektywy finansowej 2021-27, min EUR
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21-27
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Zrodto: MF, Santander
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Konsumpcja: wychodzenie z dotka

Od dtuzszego czasu stawiamy na odbicie konsumpcji w drugiej potowie roku. Ostatnia
publikacja danych o PKB oraz rewizja odsezonowanych danych o konsumpcji
wzmachia nasze oczekiwania i sugeruje wrecz, ze odbicie to zaczeto sie juz w | kw.
2023 r. Do odsezonowanych danych o PKB podchodzimy jednak z rezerwg — mocne zmiany
tej miary w kolejnych rewizjach nie sg niczym niecodziennym. Jednakze, poprawa widoczna
jest takze w ostatnich danych na temat sprzedazy detalicznej oraz obrotéw w handlu
detalicznym (czerwcowe i lipcowe). Pozytywnym sygnatem jest tez poprawa w sprzedazy
dobr trwatych.

Nasze argumenty za poprawg perspektyw konsumpcji wcigz pozostajg takie same:

- Dobra sytuacja rynku pracy: bezrobocie pozostaje rekordowo niskie, a wzrost ptac jest
dwucyfrowy i dodatni w ujeciu realnym. Naszym zdaniem taka sytuacja utrzyma sie przez
kolejne kwartaty, a 20% wzrost wynagrodzenia minimalnego bedzie istotnym wsparciem dla
dynamiki ptac ogotem w przysztym roku. Wiecej o rynku pracy piszemy na stronach 22-23.

= Obnizenie inflacji: stanowi ono wsparcie dla dochodéw w ujeciu realnym.

- Obietnice wyborcze: dodatkowym wsparciem dla dochodéw bedzie trwajgca kampania
wyborcza. We wrzesniu wyptacona zostanie 14. emerytura w wysokosci 2650 zt zamiast
1588 zt (dodatkowe 7 mld zt w kieszeniach konsumentow), toczg sie prace legislacyjne nad
podwyzszeniem limitu zuzycia prgdu oraz obnizkg cen elektrycznosci o 5% z mocg
wsteczng (dodatkowe 3 mid zt). Od stycznia 2024 r. Swiadczenie na dzieci ro$nie z 500 zi
do 800 zt (dodatkowe 25 mld zt), a naszym zdaniem pojawia¢ mogg sie kolejne propozycije.

- Poprawa optymizmu konsumentow: od pazdziernika 2022 r. wskazniki optymizmu
konsumentow prg w gore i osiggnety juz poziomy sprzed lutego 2022 r. Naszym zdaniem te
miary bedg dalej sie poprawiac, chociazby ze wzgledu na dobrg sytuacje rynku pracy.

Mimo poprawy perspektyw konsumpcji, wynik za caty rok 2023 nadal moze byc¢ lekko ujemny
Z racji stabego pierwszego potrocza.

& Santander
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Konsumpcja: rosnie apetyt na wieksze wydatki

ESI, sktonnos¢ do podejmowania wiekszych wydatkéw teraz, dane

Cho¢ wskazniki ESI dajg mieszane odczucia co do perspektyw
gospodarki europejskiej to w jednym obszarze obawy o
oddalanie si¢ ozywienia zdaja sie by¢é najmniejsze: w
nastrojach konsumentéow. Dla Polski to wazne 2z dwoch
wzgleddéw: konsumpcja ma wg nas wazng role do odegrania w
nadchodzgcym ozywieniu; pobudzenie popytu na dobra trwate w
Europie powinno pomadc wyjs¢ polskiemu przemystowi z dotka.

Nastawienie konsumentow mozna oceni¢ m.in. po ich podejsciu
do podejmowania wydatkéw dyskrecjonalnych - stosunkowo
duzych, ale mozliwych do przesuwania w czasie, np. zakupow
sprzetu RTV czy AGD. W tym roku w wiekszosci krajow UE
wskazniki opisujgce sktonnos¢ konsumentow do podejmowania
wiekszych wydatkéw poszty w gore, zaréwno jesli chodzi o
wydatki, ktére miatyby by¢ podjete w niedalekiej przysztosci jak i
perspektywe na kolejne 12M.

Polscy konsumenci wypadajg na tle Europy catkiem dobrze jesli
chodzi o otwieranie sie na wieksze zakupy i liczymy, ze ujawni sie
to rowniez niedtugo w realnych danych a poprawa juz odnotowana
w lipcowej sprzedazy detalicznej nie okaze sie jednorazowa.

Sprzedaz detaliczna,
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Konsumpcja: wydatki na dobra trwate mogg odbic

Ostatnie dane o sprzedazy detalicznej ujawnity pewng poprawe w
zakresie zakupdw dobr trwatych.

W handlu hurtowym sprzetem RTV/AGD mamy juz do czynienia z
dodatnia dynamikg sprzedazy w cenach biezgcych. W lipcu
wyniosta 12,9% r/r, podczas gdy jeszcze w lutym wyznaczyta dotek
na -20,1% r/r. PrzytozyliSmy do tych danych deflator wyliczony na
bazie danych o sprzedazy detalicznej i tak wyliczony realny wzrost
sprzedazy hurtowej réwniez znalazt sie juz na plusie (+2,5% r/r) po
spadkach rzedu 20-30% r/r w | kw.

Import dobr trwatych pozostaje na minusie r/r ale w czerwcu
wyraznie ruszyt w strone zera. Jednoczesnie ciggle w solidnym
tempie rosnie import aut.

Prognoze odbicia konsumpciji, rowniez w zakresie débr trwatych,
bazujemy m.in. na wcigz silnym strumieniu oddawanych mieszkan,
wymagajgcych wyposazenia. Przyjmujemy, Zze za staboscig
konsumpcji prywatnej w ub.r. stata m.in. akumulacja obaw i ryzyk,
blokujgca decyzje konsumentéw niedotyczgce dobr pierwszej
potrzeby i niezwigzane z naptywem uchodzcow. Liczba oddanych
mieszkan juz nie rosnie w ujeciu r/r, ale pozostaje wysoka. Jesli
domniemanie o wczesniejszym wstrzymaniu / opoznianiu wydatkow
wykonczeniowych przez czes¢ konsumentow w ostatnim roku jest
stuszne, to strumien wydatkbw na wyposazenie mieszkan moze
wzrosngc. Oprocz tego doszto ostatnio do ozywienia na rynku
kredytow mieszkaniowych, ktére pozwoli podtrzymac¢ spodziewane
odbicie w sprzedazy dobr trwatych.

& Santander
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Produkcja dobr trwatych na razie na hamulicu

Rozped w produkcji wg gtéwnych grup towaréw (3M srednia z dynamik m/m, s.a.)

Poprawiajgce sie wskazniki ESI| dotyczace nastawienia 4

konsumentow wobec wiekszych wydatkow majg tez wazne 4
znaczenie dla Polski jako europejskiego zaplecza 3 3
produkcyjnego dobr trwatych. Ta czesé polskiego
przemystu zdecydowanie potrzebuje odbicia popytu w
Europie, bo poki co twarde dane wygladaja zle. Jeszcze 1
w czerwcu w eksporcie dobr trwatych utrzymywat sie
spadek rzedu 10% r/r.

2 2

—_

Produkcja w tym segmencie nie wyglada najlepiej. Co 5
prawda zarysowujgce sie w ostatnich latach cykle sg dosy¢ 2

krotkie - a to podpowiada, ze wkrotce i tu rowniez mozemy -3 Dobra trwate -3 Dobra nietrwale .
zobaczy¢ odbicie - ale te poprzednie krétkie cykle byty — Dobra inwestycyjne 4 |  —Dobrazaopatrzeniowe
jednak wywotane nietypowg sytuacjg. Najpierw pandemia ® 2 2 9 2 g 5 8N 8 2 9 ©® 2 2 9 2 T I NN ¥ 2 9
uruchomita dostosowanie wyposazenia domoéw, potem g 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 g 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
popandemiczne otwarcie handlu zachecato do
wykorzystania dodatkowych oszczednosci wygenerowanych Produkcja wybranych débr trwatych  Eksport towaréw w €, %r/r, wybrane kategorie
lockdownami. Teraz brakuje rownie czytelnego bodzca, choC 449 | —;re;;;vv;igy Chlodziark, zamrazarki 50 ——Dobra trwate
generalnie  narastajgcy ~ optymizm  konsumentow i . | ———Odkuzacze Kuchnie elektryczne —— Dobra nietrwate
e Kuchnie gazowe Meble

40

ustepowanie inflacji powinny sprzyja¢ wiekszym wydatkom.

140 A Dobra pot-trwate

Poki co produkcja wiekszosci kategorii dobr trwatych jest

120 1
wcigz duzo ponizej poziomu sprzed pandemii.

100 -
Jednoczesnie zdaje sie wygasaC¢ rozped w dobrach g
inwestycyjnych, ktéry byt w ostatnich kwartatach
najsilniejszg podporg wyniku sektora przemystowego.
Oznaki pobudzenia produkcji pojawity sie za to w dobrach
posrednich i konsumpcyjnych nietrwatych. 20 1

60 -
40 A

’ (Se N3¢
0 Sredni poziom produkcji w 2019 = 100 %
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Oczekiwania producentow sugerujg poprawe

Zapasy produktow narosty, ale przemyst sie nie zraza

0
|
I I ™
oY ~

-10

Wskazniki koniunktury juz zapowiadajg poprawe, ale nie jest to ewidentny sygnat. Na razie mowimy
o zakrecie w niektérych komponentach, w szczegdolnosci w oczekiwanej przez producentow skali
aktywnosci pomimo niezamierzonego akumulowania ostatnio zapasow przez firmy przemystowe
(wskutek stabszego strumienia zamdéwien). Na bazie tych wskaznikdw oczekujemy, ze Ill kw. nie
przyniesie jeszcze zdecydowanego odbicia, ale IV kw. juz raczej tak. 0

II!I
2 3

za duze
N

Ustepowaniu ograniczeh w rozwoju biznesu o charakterze podazowym (dostepno$¢ surowcdw,

ze
sie

s . . . . . . . o
materiatdw i sprzetu) towarzyszy sygnalizowanie przez firmy, cho¢ w mniejszym stopniu, e 15
problemoéw z popytem (jako barierg zwiekszania aktywnosci). W efekcie w biezgcych realnych g -4
. . .. . . . N
danych nie ma jeszcze czytelnego odbicia. Widac za to stabilny popyt na prace. > 20
o -6 mmmm Ocena stanu zapasé S
< pasow (lewa os)
Ostatnie zatamanie przemystowego wskaznika PMI nie musi oznaczaé, ze zamiast odbicia § Przewidywana zmiana zatrudnienia w nastepnych miesigcach
zobaczymy pogtebianie koniunkturalnego dotka. Ten wskaznik charakteryzuje duza zmienno$¢. 8 Przewidywana produkcja w nastepnych miesiacach 25
ESI, wskazniki trendow Oczekiwana skala ESI, bariery dziatalnosci Polski zbiorczy wskaznik Alternatywne miary nastrojow
w biezacej aktywnosci aktywnosci w biznesie zmianar/r ESI na tle reszty UE w przemysle (wystandaryzowane)
w biznesie w kolejnych miesigcach 4 1 3 | ——ESl przemyst
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-16 ESI — Economic Sentiment Indicator

EEI — Employment Expectations Indicator
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y ' Tl I Spadek marz sie zatrzymat Koszty przedsigbiorstw zatrudniajacych
Marze firm wcigz wysokKie Fuwuwesemam g o

7.0 80 e materiaty
Nie doszto do zderzenia ze Sciang popytu skoro marze firm pozostajg 6.5 70 e fundusz ptac
historycznie dos¢ wysokie, wyzsze niz w latach 2012-2019. Do tego 6.0 50 = energia
wytracity impet spadkowy — po wyraznym dostosowaniu w dot w |11 55 «=ustugi obce
kw. 2022 r. doszto do ich stabilizacji. We wczesniejszych raportach 50 podatki
uznawalismy, ze skoro firmy najwyrazniej prowadzg polityke ochrony >0 40 ubezpieczenie
marz i nie dochodzi do zatamania ich wynikow finansowych to 4.5 ~===koszty rodzajowe
konsekwencjag bedzie uporczywos¢ inflacji. Inflacjia bazowa 4.0 30
rzeczywiscie wykazuje dosc¢ powolny spadek. 35 20
Zwracamy tez uwage, ze przywotywanie ostrego wyhamowania i 30 O 000 O e <t 16 O 00 P O e 10
przejscia ponizej zera inflacji PPI nie oznacza, ze w polskich firmach 83555550505050538350 0
koszty zaczety spadacC. Wiasciwie wszystkie gtdwne skiadniki Przecietna marza w firmach zatrudniajacych 10
kosztéw wykazujg nadal dwucyfrowy wzrost. Niektore z nich zaczety 50+ 0séb, dane odsezonowane

juz hamowadé, przy czym zakret w dynamice skfadnikow kosztowych Trend+skfadnik cykliczny -20
nie oznacza, ze firmom sie poprawia, jedynie, Zze pogarsza sie
wolniej — sytuacja wcigz sktania do szukania oszczednosci — stad

bodziec do inwestycji we wiasne zrodta energii, automatyzacje. Spadek przecietnej marzy od szczytu (max z okresu 1Q21 a 2Q23), w pkt. proc.

e , | | .. o - RIS CRER Y RN RN RN
Nie wida¢ zakretu w dot w tempie wzrostu takich pozycji kosztowych 5
jak fundusz ptac, ubezpieczenia czy podatki (razem stanowig srednio
ok. 24% kosztow). -10
Sektory nie powigzane bezposrednio z globalnymi cenami surowcow -15
wykazywaty w Il kw. marze niewiele nizsze niz ich szczytowe 20
wartosci osiggniete w ostatnich dwéch latach. Skoro firmom udaje sie -
chroni¢ poziom marz, to.najw.yraznlej majg ku. t.emu.warunkll, a 288y e %ﬁ g3zegcg2gECs % 2 - E g3 % 35 % = § Egegs
konsumenci, mimo ograniczenia wydatkow, wcigz byli sktonni w §8S5go0tocgg %@% S3 [g°E¢ 3¢ 5855 SEE 8= seed oy
. , . , . = o = a K] S O o = = T a9 o QL T =
ostatnich kwartatach akceptowac rosngce ceny. To moze by¢ jednym g < < S : %E S8t g = 3 % $ 5 <1 §'§ % N2 SN 2 5§
’ . . . . . . . o ; o 2 < N <
z powoddw, ze inflacja pozostaje uporczywa, co ujawni sie, gdy g 22 &= %%f = g §u‘ g %'é% $ ez 2
o . Y © N c > s +=
wygasng efekty bazy silnie zbijajgce CPl w tym roku. = z= § 2 ] E £ S8 g g 8
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Zatrudnienie sie zatrzymato

Udziat funduszu ptac w kosztach ruszyt gwattownie w gore i w Il kw. br. byt juz

na poziomie z 2017-2018 r. i przebyt ponad potowe drogi do poziomu sprzed 17 100 oferty pracy na 100 bezrobgtnych, s.a. |
pandemii. To oznacza, ze bedzie rosngcym problemem dla firm i moze

Udziat funduszu ptac w kosztach firm Oferty pracy przestaly spadac

18 iai 3 .
zatrudniajgcych 50+ os6b 120 oferty pracy, %rir (lewa 08) 20

hamowac decyzje o zwigkszaniu zatrudnienia. Z drugiej strony w sektorach 16 %
gdzie aktywnoS$¢ stabnie wg nas utrzymuje sie chomikowanie pracy. W 60
rezultacie dynamika zatrudnienia moze zakotwiczy¢ sie koto zera. 15 40
Poki co widzimy odbicie w ofertach pracy a badania nastrojow nie ujawniajg

narastania obaw o stabilno$¢ zatrudnienia — wrecz przeciwnie. Wskazniki 14 20
oczekiwanego zatrudnienia z badania ESI sg stabilne po stronie sektorow 0
biznesowych, za to w trendzie wzrostowym po stronie konsumentéw. 13

Odbieranie pracownikow zwalnianych w przetworstwie przez inne branze,

12
ktore widzieliSmy w Il pot. ub.r. w tym juz nie dziata. Zatrudnienie w sektorze NI ERR2EISIN] 40
L . i, i, . cR<ReRcNcRcNcRcRcReNcRecReReReNe]
przedsiebiorstw byto w lipcu o 16,4 tys. nizsze niz na poczatku roku. To jednak TIOAFCFIOACTITIOAS IO

obraz wagskiego wycinka rynku pracy. Dane z Rachunkow Narodowych mowig 00
nie o ubytku a o wolniejszym wzroscie w Il kw. niz w | kw.

Prognozy zatrudnienia Manpower Zmiana zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w Il pot 2022 r. i w 2023 r.
30 vs zmiana stopy bezrobocia 3 40 5 pozostate -20 - - 12
Prognoza zatrudnienia wg Manpower, pkt . ) 10
30 0 mm— gOrnictwo i B
-2.0 || wydobywanie 0
20 5 mmmm Transport i
-1.0 10 . gospodarka 10
- -10 magazynowa
0 Handef i 20
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Wzrost ptac nadal dwucyfrowy

Wskaznik wolnych miejsc pracy a ptace

Wg nas utrzyma sie stan stabilizacji zatrudnienia i podwyzszonej dynamiki ptac. Inflacja nadal 8 14
jest na poziomie trudnym do tolerowania przez gospodarstwa domowe i daje bodziec do 7

wywierania presji ptacowej. Uktad sit jaki wg nas utrzymuje sie na rynku pracy, powinien 6 - 12
wspiera¢ wysokg dynamike plac a przynajmniej jej wolniejsze opadanie niz inflacji. W 5 L 10
rezultacie powinniSmy w kolejnych kwartatach (Il pot 2023 r. i w 2024 r.) ogladac istotnie 4 '
dodatnie realne wzrosty ptfac. 2 - 0.8
Publikowany przez GUS co kwartat wskaznik wolnych miejsc pracy lekko odbit w goére, co 1 06
wydaje sie spojne z dalszym odbiciem realnych ptac (w Il kw. wyszty na plus, liczone na bazie 0

danych z Gospodarki Narodowej). Co prawda indeks wakatow nie wskazuje na tak ciasny rynek g - 04
pracy jak w 2018-2019 r. (cho¢ bezrobocie jest teraz nawet nizsze niz wtedy), ale jest wcigz i

dostatecznie wysoko, zeby sugerowac solidne wzrosty wynagrodzen. :4 == ptace realne (gospodarka narodowa), % r/r 02
Wg danych BAEL w | pot br. miat jeszcze miejsce niewielki przyrost pracujgcych, ale w catosci = WSskaznik wolnych miejsc pracy wyréwnany sezonowow % - 0.0

opierat sie na aktywizacji biernych zawodowo. Pula bezrobotnych jest rekordowo niska (443 tys.
w Il kw. br.) - dla poréwnania w poprzednich fazach wczesnego odbicia w latach 2010 i 2014 44 .
firmy mogty wybiera¢ sposrdod 1,6-1,7 min bezrobotnych. Stgd trudno nam sobie wyobrazi¢,
zeby spodziewane ozywienie nie wywotywato wyraznej presji ptacowe;.

Gléwne sktadniki dochodéw gospodarstw domowych,
wklady do realnego wzrostu w cenach statych, % r/r

Naptyw cudzoziemcow, obserwowany przez pryzmat danych ZUS, byt kontynuowany, przy
czym roczny przyrost zarejestrowanych nadal malat: 73 tys. w lipcu (w tym 13 tys. Ukraincow)
vs. 108 tys. w kwietniu (42 tys. z UA), 186 tys. w styczniu (117 tys. z UA). Wg nas taki ich
naptyw nie pozwoli na redukcje presji ptacowej, zwtaszcza, ze wg doniesien medialnych coraz
czes$ciej decydujg sie przenosic¢ dalej na zachdd.

Perspektywa stabilnego zatrudnienia i relatywnie wysokiej dynamiki ptac sktadajg sie na
korzystny obraz dochodow gospodarstw domowych. Jesli uzupetnié ten obraz o Swiadczenia
spoteczne (emerytury i renty) to sytuacja bedzie sprzyja¢ zaktadanemu odbiciu konsumpcji w
2024 r. Realna dynamika takiej miary dochodow, niepetnej, ale obejmujgcej kluczowe sktadniki,
wg nas odbije jeszcze przed koncem 2023 r. do poziomow nie widzianych od 2019 r. 4 1

Fundusz rent i emerytur

mmm Fundusz ptac
Fundusz RAZEM

-6 -
& Santander 23
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Popyt na rynku kredytowym rosnie

Sprzedaz kredytow poprawia sie, a niedlugo na rynku moze pojawi¢ si¢ impuls
zwigzany z oferta kredytow z 2% oprocentowaniem oraz obnizkg stép przez RPP.
Poprawa sytuacji na rynku kredytowym jest spdéjna z naszymi prognozami odbicia
wzrostu PKB.

Ozywienie na rynku kredytowym jest coraz bardziej widoczne. Srednia sprzedaz kredytéw
konsumpcyjnych w ciggu ostatniego roku osiggneta w lipcu 6,6 mld zt, czyli najwiecej od kiedy
dostepne sg porownywalne dane (2014 r.). Sprzedaz kredytow hipotecznych wyniosta w lipcu
4,1 mld zt, a wiec wcigz wyraznie mniej niz w szczycie (ok. 8 mld zt), ale i sporo wiecej niz w
dotku pod koniec 2022 r. (ok. 2 mld z). Do tego, wprowadzenie kredytu 2% spowodowato
wystrzat liczby wnioskéw o kredyt hipoteczny. W lipcu zarejestrowano wnioski o wartosci 17,8
mld zt wobec Sredniej 8,6 mld zt w poprzednich trzech miesigcach. Naszym zdaniem ten
mocny naptyw wnioskow moze ujawnic sie w danych kredytowych juz w sierpniu.

Wedtug danych Ministerstwa Rozwoju, do konhca sierpnia w ramach programu kredytu 2%
zarejestrowano 41,8 tys. wnioskéw i podpisano 5,7 tys. uméw o wartosci 2,16 mid zt.

Wzmocnienie popytu na kredyt hipoteczny przy niskiej podazy nowych mieszkah oznacza, ze
ceny nieruchomosci mieszkalnych wkrotce wrécg na trend wzrostowy.

Nieco stabiej wyglada popyt na kredyt ze strony przedsiebiorstw. Czesciowo jest to pochodna
efektu wysokiej bazy, bo w 2022 r. firmy potrzebowaty zwiekszonego finansowania ze wzgledu
na mocny wzrost cen surowcow. Natomiast sprzedaz kredytéw dla firm jest obecnie powyzej
Sredniego poziomu z poprzednich lat.

Podtrzymujemy naszg prognoze, ze rok moze sie zamkngC kilkuprocentowym wzrostem
catkowitego wolumenu rynku kredytowego. Natomiast wzrost depozytow powinien utrzymac
sie w okolicy 10% w najblizszych kwartatach, ze wzgledu na dodatnie saldo obrotéw
biezgcych oraz ekspansywng polityke fiskalng.

Nasz szacunek impulsu kredytowego (miesieczna zmiana rocznej dynamiki kredytow) jest
spojny z prognozami przyspieszenia wzrostu gospodarczego.

& Santander

Sprzedaz kredytéw, mid zt
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Ceny nieruchomosci
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Realny wzrost gospodarczy a
wzrost kredytow, % ri/r

15 PKB Impuls kredytowy{

* Miesieczna zmiana rocznej dynamiki
-10 kredytu, 6-mies. $rednia ruchoma -2.5
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Inflacja: zatrzymanie trendu spadkowego w 2024 r.

Ceny surowcéw wg Bloomberga,
03/01/2022 =100

W poréwnaniu do naszego poprzedniego MAKROskopu z lipca nieco
obnizyliSmy nasze prognozy inflacji CPl na 2023 - naszym zdaniem CPI
zakonczy ten rok nieco ponizej 7%. Rewizja wynika gtownie z nizszego
przebiegu cen zywnosci w ostatnich dwdch miesigcach.

Ale w 2024 r. trend dezinflacji najprawdopodobniej sie zatrzyma.
Dynamika CPl moze nawet lekko odbi¢ w gére, najpierw w styczniu
(wygasniecie tarcz) a potem w Il pétroczu (niska baza, ozywienie gosp).
Inflacja bazowa ustabilizuje sie na poziomie ok. 5%.

W  poprzednim MAKROskopie przedstawialismy argumenty pobudzajgce
inflacije w 2024 r. (ozywienie gospodarki, wzrost pfac, polityka fiskalna,
indeksacja swiadczen, stabszy mechanizm transmisji polityki) oraz obnizajgce
ja (globalna dezinflacja, spadek cen surowcow, mocniejszy zloty). Naszym
zdaniem ten bilans zmienit sie ostatnio w kierunku wyzszej inflacji: deficyt
finanséw publicznych w 2024 r. bedzie wyzszy niz zaktadaliSmy, polityka
pieniezna tagodniejsza, ceny surowcow wyzsze. W szczegdlnosci decyzja o
obnizeniu stdép o 75 punktow oraz ostabienie ztotego podbijg inflacje o ok. 0,5
puntu procentowego. Presja na wzrost cen mogtaby sie okazac¢ nizsza w razie

wyraznego pogorszenia perspektyw gospodarczych, ale nie jest to nasz
bazowy scenariusz.

Istotnym elementem naszych zatozen na 2024 r. pozostaje odmrozenie cen

pradu (+2 punkty procentowe) oraz cofniecie obnizki VAT na zywnos$¢ (+1
punkt procentowy).

W ostatnich miesigcach 2023 r. spodziewamy sie dalszego spadku inflacji
CPI, do nieco ponizej 7% w grudniu. Naszym zdaniem zwigkszenie limitu
zuzycia prgdu odejmie od cen elektrycznosci w CPI ok. 2,5% m/m (ok. 0,1%
od CPI). Natomiast tzw. ,wsteczna obnizka cen energii” nie wptynie naszym
zdaniem na CPI, gdyz de facto jest to jednorazowa doptata, a nie zmiana cen.
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Inflacja: susza nie taka straszna

Oczekujemy dalszego spadku dynamiki cen zywnosci w najblizszych
miesigcach. Na koniec roku oczekujemy wzrostu o ok. 6% r/r, przy czym
efekty suszy dodadza do wzrostu cen niecate 0,5 punktu procentowego.

W ostatnich tygodniach sita suszy rolniczej zelzata. Niemniej, Srednia wartos¢
klimatycznego bilansu wodnego tego lata byla wyraznie nizsza niz w
poprzednich latach, na czym ucierpiaty uprawy.

Straty jednak byly mniejsze, niz sie obawialiSmy. Wedtug wstepnego szacunku
gtébwnych ziemioptodéw rolnych i ogrodniczych GUS, zbiory 2zbdz
podstawowych obnizyty sie o 4% r/r, warzyw gruntowych o 3% r/r, owocow z
drzew 0 9% r/r, a owocdéw z krzewdw i plantacji jagodowych o 1%. Mocniejsze
przetozenie suszy na zbiory jest zatem widoczne tylko w przypadku owocéw.

Zaktadamy zatem, ze ceny owocow wzrosng od sierpnia do konca roku o ok.
4% (wobec sredniej w latach 2016-2021 na poziomie -2,3%), a ceny warzyw o
ok. 13% (wobec $redniej 12,2% w latach 2016-2021). Efekt suszy doda zatem
do cen zywnosci w grudniu ok. 0,4 punktu procentowego, a do inflacji ogotem
ok. 0,1 punktu procentowego.

W  przypadku pozostatych artykutdw zywnosciowych spodziewamy sie
normalizacji lub nawet przebiegu ponizej wzorca sezonowego (przetwory
mleczne, oleje roslinne), w zwigzku z globalng nadpodaza.

Na koniec roku spodziewamy sie dynamiki zywnosci na poziomie ok. 6,0% r/r.

& Santander
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Spadek inflacji w Polsce wolniejszy niz w regionie

Inflacja mineta szczyt i zaczeta sie obnizaé za sprawa nizszej dynamiki

Inflacja bedzie stopniowo spada¢ w calym regionie, ale jej powrét cen energii i zywnosci, ale tez inflacji bazowej
do celu moze zajaé w Polsce diuzej % rlr Inflacja HICP
mediana prognoz Bloomberga (w nawiasie prognoza Santander) 12
CPI % rir 1;
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Polityka pieniezna: ostra zmiana kursu

Zaskakujaco mocna wrzesniowa obnizka stéop procentowych przez RPP (-75pb, do 6,0%) oraz przebieg konferencji prezesa NBP oznaczajg naszym
zdaniem, ze nalezy sie liczy¢ z dalszym tagodzeniem polityki w najblizszych miesigcach. Przewidujemy jeszcze dwie obnizki po -25 pb: w pazdzierniku i
w listopadzie, do 5,50%, a nastepnie pauze co najmniej do potowy 2024 roku.

Wg A.Glapinskiego Rade do dziatania sktonito pogorszenie perspektyw gospodarczych oraz spadek inflacji — RPP chciata zapobiec, aby realne stopy procentowe
staty sie dodatnie, co mogtoby nadmiernie schtodzi¢ popyt. Wrzesniowa obnizka byta przy tym ,zalegta”, a nie ,wyprzedzajgca”. Inflacja jego zdaniem zeszta do
poziomu jednocyfrowego w pierwszych dniach wrzesnia, spetniajgc postawiony w lipcu warunek do obnizek stop, tym samym nie jest juz ,wysoka” tylko
,2umiarkowana”, a pod koniec roku zblizy sie do 6%, tj. inflacji ,petzajgcej’, ktdéra zdaniem Glapinskiego jest niedostrzegalna dla spoteczenstwa. Prezes NBP
przyznat, ze inflacja umiarkowana moze okazac sie ,uporczywa”, ale ,to jest co innego”.

Zwraca uwage zmiana podejscia NBP do kursu walutowego: po skokowym ostabieniu ztotego w reakcji na obnizke stop prezes NBP zadeklarowat, ze Polska, w
przeciwienstwie do Czech i Wegier, nie musi wptywac na kurs waluty i ze je$li ostabienie ztotego sie utrzyma to RPP nie bedzie sie martwic.

Dostrzegamy istotng zmiane w sposobie dziatania RPP po wakacjach, sugerujacag, ze Konsensus PAP: gotgbie i jastrzgbie w RPP

dalszy spadek CPI (a ten jest b.prawdopodobny do konca br.) w moze wyzwoli¢ kolejne Konsensus PAP dotyczqcy nastawienia poszczegdinych cztonkiw RPP do zmian w polityce pienigzne] OB crcrs v 3
obnizki stép. Stabos¢ kursu walutowego nie musi przy tym by¢ tak istotng przeszkoda do :1“{””dk“hhhpppsmm S
dziatania jak myslelismy. . @

Takie poluzowanie polityki pienieznej, naszym zdaniem przedwczesne i nadmierne,

pogorszy perspektywy inflacji, ale bedzie sprzyja¢ ozywieniu gospodarczemu, co powinno Q

znalez¢ odzwierciedlenie w kolejnych projekcjach inflacji. Najblizsza projekcja NBP w @

listopadzie moze jednak nie by¢ na tyle gorsza od poprzedniej, aby przerwac cykl 3 - neutralne

tagodzenia polityki pienieznej, tym bardziej, Zze horyzont prognozy zostanie

prawdopodobnie wydtuzony do 2026 r., co pozwoli wcigz pokazywa¢ CPI zbiegajgce w @Q@Q@@Q

poblize celu na samym koncu tego okresu. Uwazamy, ze obnizki stép procentowych

zostang wstrzymane pod koniec br., poniewaz trend dezinflacji najprawdopodobniej =it

zatrzyma sie w 2024 r. Dynamika CPl moze nawet lekko odbi¢ w gore, najpierw w Joomma Lugwic  Premystaw  Henyk Gy Iwoma Adam Wieslw  Gabriela lreneuss
styczniu (wygasniecie tarcz antyinflacyjnych, wyzsze ceny paliw i stabszy ztoty) a potem w Tyrowicz - Kotedd - Lioviniuke Wnorowski Kochalsid - Duda - Glapinsid - Janeayc - Mastowske - Dabrows
potowie roku (niska baza, ozywienie gospodarcze, ekspansja fiskalna). O

& Santander 28



Polityka pieniezna: nadmierne oczekiwania rynkowe

Rynek finansowy zareagowat na zaskakujgco gwattowny zwrot w polityce pienieznej RPP, dyskontujgc jeszcze wiekszg skale obnizek stop w przyszitosci:
kontrakty FRA i IRS wyceniajg obecnie spadek stopy NBP o ponad 200pb w horyzoncie roku, w efekcie zaktadajgc, ze spadnie ona ponizej gtdwnej stopy Fed i
EBC w 2024 r. Wg nas to mato prawdopodobny scenariusz, ale takie oczekiwania mogg sie utrzymac jeszcze miesigc-dwa, skoro inflacja bedzie dalej spadac
a RPP jeszcze obnizy stopy przed koncem br. Punktem zwrotnym moze by¢ koniec cyklu wraz z odbiciem w gore CPI na poczgtku 2024 r.

Dla przypomnienia: wg opublikowanych niedawno badan NBP nad mechanizmem transmisji polityki pienieznej spadek stéop procentowych o 100pb moze
podnies¢ inflacje o ok. 0,3 pp w drugim roku ich oddziatlywania i przyspieszy¢ wzrost PKB o 0,3 pp w pierwszym roku od zmiany polityki.

Te same badania sugerujg, ze w warunkach wysokiej inflacji ostabienie kursu walutowego o 10% moze podwyzszy¢ inflacje nawet o 2pp, przy czym
sita pass-through kursowego wyraznie spada wraz z poziomem inflaciji.

Gléwne stopy procentowe bankéw centralnych Realne stopy procentowe bankéw centralnych,
na podstawie wyceny rynkowej z 13.09.2023, % na podstawie wyceny rynkowej i prognoz inflacji %
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Polityka pieniezna: dodatkowe ztagodzenie o

W ostatnich sze$ciu kwartatach gwaltownie wzrést odsetek nowych kredytow Udziat kredytéw opartych o zmienne oprocl:entowa:ne
mieszkaniowych udzielanych w oparciu o stalg stope procentowa: z blisko zera do ok. w nowoudzielonych kredytach mieszkaniowych, %
dwach trzecich nowej produkgii. 182
Ten fakt, plus odwazna antycypacja obnizek stép przez rynek finansowy (oznaczajgca 80
mocne spadki IRS) spowodowaty, ze w segmencie kredytéw mieszkaniowych nastagpito 70
efektywnie znaczne zlagodzenie warunkéw kredytowych, nawet zanim jeszcze RPP 60
rozpoczeta obnizki stéop procentowych. Ten efekt ulegt jeszcze pogtebieniu po 50 \N\
agresywnej obnizce stop procentowych NBP we wrzesniu. 40
30
Ten czynnik w potgczeniu z uruchomieniem rzadowego programu Bgzpieczny Krc_adyt 2% 20
przyczynit sie do ozywienia popytu na kredyt hipoteczny, a w efekcie do przyspieszenia 10
wzrostu cen nieruchomosci. 0
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Obnizki stop w regionie nieco pozniej

Cho¢ inne banki w regionie majg prawdopodobnie wiecej powoddw by szybciej obniza¢ stopy procentowe, to brzmig mniej gotebio niz NBP, ale bedg rowniez
stopniowo tagodzic¢ polityke pieniezng w tym lub na poczatku przysztego roku wobec szybkiego spadku inflacji i ostabionego popytu. MNB najprawdopodobniej
ponownie obnizy stopy krétkoterminowe we wrzesniu, a obnizki gtdwnej stopy bedg w wiekszym stopniu zalezne od zmiennosci forinta. O ile aprobata dla stabej
korony ze strony CNB mogta wzrosngé¢ to znaczne ostabienie waluty moze opdzni¢ pierwsze obnizki gtdwnej stopy w Czechach.

Gloéwne stopy bankéw centralnych, %
(prognoza Santander krajéow CE3 i strefy euro, mediana prognoz Bloomberga dla Rumunii)

2Q23 3Q23F 4Q23F 1Q24F 2Q24F 3Q24F 4Q24F 4Q25F

EA 4.00 4.50 4.50 4.50 4.50 4.00 3.50 3.00
PL 6.75 6.00 5.50 5.50 5.50 5.00 4.50 3.50
Ccz 7.00 7.00 6.50 6.00 5.50 4.75 4.25 3.00
RO 7.00 7.00 7.00 6.75 6.25 5.75 5.25 5.00
HU 13.00 13.00 11.50 10.00 8.00 7.00 6.50 5.00
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Budzet 2024 kolejny rok z wysokim deficytem

Rzad przyjat projekt budzetu na 2024 r. z deficytem budzetowym 164,8 mid zt i deficytem catego sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych (GG) na
poziomie 4,5% PKB (ok. 170,0 mid zt). W 2023 r. rzad spodziewa sie deficytu GG ok. 5,2% PKB, co jest zblizone do naszej prognozy. W poréwnaniu do naszego
ostatniego MAKROskopu z lipca, do wydatkéw doliczy¢ nalezy podwyzke 14. emerytury z 1588,44 zt do 2650 zt (koszt netto ok. 7 mld zt).

Zatozenia makroekonomiczne wydajg sie realistyczne, ale nie ostrozne - w tym sensie, ze nie tworzg naszym zdaniem ,zaktadki bezpieczenstwa” dla dochodéw.
Jednoczesnie (co jest nowoscig), prognoza na 2024 r. zakfada, ze wydatki bedg zrealizowane ponizej limitéw i z tego tytutu odjeto 1,1% PKB. Oznacza to, ze
réwniez po stronie wydatkowej poduszka bezpieczenstwa jest mniejsza. W efekcie, widzimy wieksze niz w poprzednich latach ryzyko tego, ze realizacja budzetu
w 2024 r. moze przebiegac gorzej niz zaplanowano.

Projekt budzetu implikuje kolejny rok ekspansywnej polityki fiskalnej z bardzo wysokim wzrostem wydatkow, ktéra powinna sprzyja¢ ozywieniu
popytu krajowego, ale jednoczesnie utrudni¢ dalszg skuteczng dezinflacje.

Wiecej na temat projektu budzetu na 2024 r. napisaliSmy w Komentarzu ekonomicznym.
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20230714133336/download?id=166238&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/regulation_file_server/download?id=166344&lang=pl_PL

Budzet 2024: mocny wzrost zadtuzenia

Dtug sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych (GG) ma w 2024 r. wzrosng¢ do 54% PKB z 49,3% PKB planowanych w 2023 r.

Panstwowy diug publiczny wg definicji krajowej (PDP) oraz diug skarbu panstwa maja wzrosnaé¢ o ok. 270 mld zt, a zadtuzenie GG o ok. 340 mid zi —
roznica wynika zapewne gtdwnie z przyrostu zadtuzenia Funduszu Wsparcia Sit Zbrojnych zwigzanego z finansowaniem wydatkéw na zakup sprzetu
wojskowego, ktore wg projektu budzetu przekroczg 80 mid zt. Plan finansowania FWSZ zostat utajniony, ale wg informacji medialnych jego wydatki zostang
sfinansowane gtéwnie kredytami kupieckimi: media informowaty m.in. o planie linii kredytowej z Korei Potudniowe;j.

Przyrost wartosci zadtuzenia GG (ok. 340 mld zt) nominalnie ok. dwukrotnie wiekszy niz wartos¢ deficytu GG (170 mld zt) wynika m.in. z tego, ze deficyt liczony

jest w ujeciu memoriatowym a nie kasowym, czyli np.

uwzglednia wydatki militarne tylko w skali odpowiadajgcej faktycznym dostawom sprzetu (wg projektu ok.

32 z 81 mid zt), a takze nie uwzglednia deficytu srodkéw europejskich (33 mid zt).

Dekompozycja rocznej zmiany diugu GG w relacji do PKB
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Roéznica miedzy zadtuzeniem GG a panstwowym
dtugiem publicznym (PDP), mid z}
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Budzet 2024: Polska na tle UE

Od 2024 r. ponownie bedg obowigzywac reguty fiskalne UE, zawieszone na kilka lat wskutek pandemii. Reguty te wskazujg, ze deficyt finanséw publicznych nie
powinien przekracza¢ 3% PKB, a dtug 60% PKB.

Planowany przez rzad deficyt fiskalny bedzie jednym z wiekszych w UE i wyraznie powyzej progu 3%, co oznacza ryzyko objecia Polski procedura
nadmiernego deficytu (EDP). KE bedzie oczekiwa¢ redukcji nierownowagi fiskalnej w skali przynajmniej 0,5% PKB na rok (w ujeciu deficytu strukturalnego) i
polski projekt budzetu teoretycznie spetnia to wymaganie (m.in. za sprawg dyskrecjonalnej korekty wydatkow o 1,1% PKB).

Poziom dtugu jest i pozostanie wyraznie ponizej sredniej UE (ok. 83% PKB), chociaz Polska wyraznie wyrdznia sie na tle pozostatych krajow skalg wzrostu

zadtuzenia w 2024 r.
Poziom diugu GG 2023 (o$ pozioma) vs

Saldo GG 2023-24: Polska wg projektu budzetu, inne kraje wg wiosennych prognoz KE, % PKB . AN
9 proj ’ je wg ych prog 70 zmiana diugu 2023-24 (os pionowa), % PKB
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Wybory 2023: sondaze

Wybory parlamentarne odbedg sie 15 pazdziernika 2023 r.

Usrednione wyniki sondazy wskazujg, ze po umiarkowanym spadku poparcia
dla partii rzgdzacej w okresie letnim, nastgpit wzrost jej notowan. PiS nadal
cieszy sie najwiekszym poparciem Polakow, ok. 38%.

Takie poparcie nadal oznacza niewielkie szanse na ponowne zdobycie liczby
mandatow w Sejmie gwarantujgcych samodzielng wigkszos¢. Szanse te
mogtyby wzrosngé, gdyby ktéras/es z partii opozycyjnych nie zdotataly
przekroczy¢ progu wyborczego i wejs¢ do Sejmu.

W przypadku partii opozycyjnych tendencje poparcia w ostatnich tygodniach
ulegaty sporym wahaniom. Prég wyborczy dla pojedynczych partii to 5%, dla
koalicji (Trzecia Droga) to 8%.

Na tym etapie wszelkie przewidywania dot. wyniku wyboréw obarczone
s3 naszym zdaniem ogromnga niepewnoscia.

Wedtug naszych oszacowan, wynik wyboréw zgodny z obecnym trendem z
sondazy opublikowanym przez portal Politico (na podstawie sondazy do 9
wrzesnia), datby PiS zwyciestwo i 200 mandatéw w Sejmie, podczas gdy
Koalicja Obywatelska zdobytaby 149 mandatow, Konfederacja 45, Lewica 29,
a Trzecia Droga 36. Podkreslamy, ze nie jest to nasza prognoza wyniku
wyborow, a jedynie szacunek liczby mandatéw na podstawie aktualnych
usrednionych sondazy, ktére przez najblizsze tygodnie bedg jeszcze ulegaty
Zmianom.

& Santander
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Poparcie dla giéwnych ugrupowan politycznych wg sondazy opinii publicznej
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Zrodto: Politico.eu

Symulacja podziatu mandatéw w Sejmie na podstawie wynikéw sondazy
usrednionych przez Politico, wg stanu na 9 wrzesnia

PiS 200 227
Woykres obrazujgcy obecng
KO 149 sytuacje pomija mate kluby
poselskie i postéw niezaleznych
Konfederacja 45 obechie W symulacji zatozono jeden
43 mandat dla przedstawiciela

Lewica 29 mniejszos$ci niemieckiej
®msymulacja na
33 \ )

Trzecia Droga 36 podstawie sondazy
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Wybory 2023: kalendarz

W tabeli obok przedstawiamy Wybory do Sejmu i Senatu RP 15/10/2023
kalendarzowe ramy dalszych wydarzen w

ramach procesu wyborczego i procedury

) Kolejne kroki w procedurze wytaniania rzadu wynikajace z Konstytucji: Nie pozniej niz:
tworzenia rzagdu po wyborach. _ - — .
_ o _ Pierwsze posiedzenie Sejmu (max +30 dni) 14/11/2023
Wskazane daty ,nie pdzniej niz” oznaczajg ) . )
. . Powotanie premiera i rzadu przez prezydenta (max +14 dni) 28/11/2023
maksymalne terminy  poszczegdlnych
etapow wynikajgce z zapisow Konstytuciji Expose premiera, gtosowanie wotum zaufania dla rzadu (max +14 dni) 12/12/2023
RP. Faktyczne decyzje na kazdym z [bezwzgledna wigkszoscia gtosow w obecnosci co najmniej potowy ustawowej liczby postow]
etapdw mogg zapadac¢ szybcie;j. Jezeli rzqd nie uzyska wotum zaufania, wowczas:
Wylonienie nowego rzadu po wyborach | procedura rezerwowa: wybor premiera i rzadu przez Sejm (max +14 dni) 26/12/2023
mozliwe jest wg nas w optymistycznym [bezwzgledna wiekszoscig gtosow w obecnosci co najmniej potowy ustawowej liczby postow]
scenariuszu na przelomie listopada i Jezeli rzqd nie uzyska wotum zaufania, wowczas:
grudnia, w pesymistycznym pod koniec Il procedura rezerwowa: prezydent powotuje premiera i rzad (max +14 dni) 09/01/2024
stycznia. Expose premiera, gtosowanie wotum zaufania dla rzadu (max +14 dni) 23/01/2024
Gdyby wukiad sit w parlamencie [wiekszoscia gtosow w obecnosci co najmniej potowy ustawowej liczby postow]
uniemozliwit wybranie nowego rzadu, Jezeli rzqd nie uzyska wotum zaufania, wéwczas:
kolejne - prze(?te’r’ml.nf)we wybory Przedterminowe wybory (max +45 dni) 08/03/2024
odbeda sie najpdézniej na poczatku
marca 2024. Kolejne istotne wydarzenia polityczne: Data:
W przypadku przedtgrmlnowych wyborow, Wybory samorzgdowe 7,14 lub 24 kwietnia 2024
| potrocze 2024 bedzie okresem az trzech
kampanii wyborczych: ponownych do Wybory do Parlamentu Europejskiego 9 czerwca 2024
Sejmu i Senatu, samorzgdowych oraz do Wybory Prezydenta RP Il potowa 2025

Parlamentu Europejskiego.

Zrodto: opracowanie wtasne Santander
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Dalsze podwyzki stop gtownych bankow centralnych o

Na bazowych rynkach doszto do dalszego wzrostu

oczekiwan odnosnie poziomu stép. Wynikato to z Krzywa EUR IRS Rentownoécl obligac]| % 5-letni swap inflacyjny
lepszych od oczekiwan danych z USA | 4% 00 50 6
jastrzebiego Fed na sympozjum w Jackson Hole, w0 gy 40 5
gdzie zwracano uwage, ze stopy mogg by¢
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Wystromienie krzywych w regionie

W regionie krzywe swap stopniowo sie
wystramiaty. Doszto do znacznych spadkéw stép

: 1RIRS
krotkoterminowych.  Stawki FRA1x4  spadty Stawki FRA 5 8
najmocniej na Wegrzech w oczekiwaniu na dalszg 8 17
normalizacje stop jednodniowych, ale takze by¢ ; 16
moze rozpoczecie obnizek takze gtownej stopy 15
MNB, ktéra moze sie naszym zdaniem jednak 6 14
nieco opozni¢. Czeskie stopy dtugoterminowe 5 13
rosty jako jedyne wobec jastrzebiego CNB przy 4 12
ostabiajgcej sie koronie. Skala wystromienia 3 11
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rentowosci obligacji CE4 pozostajg w trendzie
spadkowym przy zawezaniu spreadu do Bundéw.
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Oczekiwania na obnizki stop NBP przesadzone

Od ostatniego raportu z potowy lipca krétkie FRA
do 6x9 spadty o ok. 130 pb (gtdwnie po obnizce
stop przez RPP), cho¢ 21x24 utrzymaty sie niemal
bez zmian w okolicy 3,6-3,8. To oznacza, ze po
ruchu RPP rynek zaczgt dalej bardzo agresywnie
wycenia¢ dalsze obnizki stop procentowych,
zakfadajgc, ze zakoncza sie one ponizej 4%.

Nie wykluczamy, ze docelowo stopa NBP moze
faktycznie ustabilizowaé sie w okolicy 3,50%, ale
naszym zdaniem zejScie do tego poziomu bedzie
znacznie wolniejsze. Spodziewamy sie, ze RPP nie
bedzie redukowaé stop w tempie wycenianym
obecnie przez rynek. Widzimy szanse na wzrost
stawek IRS do konca roku przy zaktadanym spadku
stop NBP o 50 pb wobec oczekiwanych przez rynek
ok 100-125pb. To otwieratoby droge do lekkiego
sptaszczenia krzywej w IV kw. Impulsem do
podejscia krétkoterminowych stawek w gére moze
by¢ pierwszy mniej gotebi sygnat ze strony RPP i
niespodzianka inflacyjna w gére, co moze sie
zdarzy¢ zarowno w IV kw. jak i catym 2024 r. Gdyby
RPP zdecydowata sie na dalsze mocne obnizki
wowczas stopa oczekiwana w dtuzszym horyzoncie
moze zaczg¢ odbijac w gore. Spready asset swap
utrzymajg sie naszym zdaniem na podwyzszonym
poziomie w obliczu znacznych emisji SPW.
Sadzimy, ze wieksze spadki rentownosci mogg
nastgpi¢ w trakcie przysziego roku, co zepchnie
spready do Bundow trwale gtebiej ponizej 300 pb.
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Zdublowane potrzeby pozyczkowe w 2024 . ...

Potrzeby pozyczkowe budzetu rosng w 2024 r. do rekordowych poziomow 225,4 mld zt netto i 420,6 mld zt brutto, co jest pochodng wysokiego deficytu jak i

rosngcych zapadalnosci dtugu. Oznacza to podaz krajowych SPW w 2024 r. na poziomie ok. 23 mld zt / miesigc (wobec srednio ok. 9,5 mid zt w tym roku).
Dodatkowym czynnikiem ryzyka dla i tak juz ambitnych plandw jest m.in. uwzglednienie w nich niemal 30 mld zt pozyczek w ramach KPO (ktére moga, podobnie jak
w br., okaza¢ sie trudne do odblokowania) oraz zapowiedz kolejnych kosztownych propozycji wydatkowych w kampanii wyborcze;.

Potrzeby pozyczkowe budzetu, min zt

SUMA (potrzeby pozyczkowe netto)

Z tego:

1. Finansowanie krajowe

1.1 SPW

1.2 Srodki na rachunkach budzetowych

2. Finansowanie Zagraniczne

2.1 Obligacje skarbowe

2.2 Kredyty otrzymane

2.3 Pozyczka z SURE (2023) / KPO (2024)

2.3 Przeptywy zwigzane z rachunkiem walutowym

2023 ustawa

(1)
107 516

74 655
74 655
0
32 861
-9137
-1 038
13 471
29 566

Planowane emisje krajowych SPW, min z}

Netto
Bony skarbowe 54,478
Obligacje rynkowe - staty kupon 72,087
Obligacje rynkowe - zmienny kupon 27,153
Obligacje rynkowe - indeksowane 0
Obligacje oszczednosciowe 7,004
SUMA 160,721

& SGnthder Zrodto: MF, Santander

2024 plan
Wykupy

0
83,064
37,190

0
24,868

145,122

2023 PW

()
142 968

127 281
62 944
64 337
15 687
13 325
-863
0
3225

Brutto
79,051
155,151
64,343
0
31,871
305,843

2024 plan
(3)

225 394

160 721
160 721
0
64 673
37 810
-1612
28 642
-167

2023 PW

Netto
0
20,687
33,842
-6,518
14,931
62,944

2024-23
zmiana

(3)-(2)
82426

33 440
97 777
-64 337
48 986
24 485
-749
28 642
-3 392

Zmiana (2024 —
2023 PW)

Netto
54,478
51,400
-6,689

6,518
-7,927
97,777
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Potrzeby pozyczkowe budzetu
w kolejnych latach, mid zi

Wykup dtugu zagranicznego

= \\'ykup dtugu krajowego

Potrzeby pozyczkowe netto

Potrzeby pozyczkowe brutto
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20230829193815/download?id=166344&lang=pl_PL
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Cata nadzieja w krajowych bankach

Gtéwnym inwestorem na rynku krajowych obligaciji
skarbowych pozostajg lokalne banki, ktore kupity
od poczatku roku obligacje za ok. 38 mld zt w tym
20 mid zt w czerwcu i 2 mid zt w lipcu. Do
czotowych kupujgcych nalezg tez gospodarstwa
domowe, a w ostatnich miesigcach przyspieszyty
zakupy funduszy inwestycyjnych i zaktadow
ubezpieczeniowych. Te trendy mogg zostaé
utrzymane w kolejnych miesigcach.

Na przyszty rok zaktadamy naptyw do funduszy
dtuznych na poziomie ok. 10-12 mid =zt
Zaktadamy, ze zakupy netto obligacji detalicznych
przez gospodarstwa domowe mogg wynies¢ ok. 7
mld zt, co realizowatoby plan resortu finanséw. Po
wielu latach redukcji zaangazowania na krajowym
rynku dtugu (z wyjgtkiem roku 2022) przez
inwestorow zagranicznych trudno by¢ wyjgtkowym
optymistg jesli chodzi o popyt nierezydentow na
SPW w przysztym roku. Rentownosci obligacji na
rynkach bazowych sg stosunkowo wysokie, a cho¢
obnizki stép procentowych NBP mogg zacheci¢
inwestorow  zagranicznych do zakupow, to
zniecheca¢ moze trudniejsza sytuacja fiskalna i
nieprzewidywalnos¢ polityki gospodarczej.

Gtownym kupujgcym krajowy dtug zapewne
pozostang krajowe banki. Zakladamy, Zze sama
skala przyrostu depozytow moze wygenerowac
popyt rzedu 70 mld zt, a do wiekszych zakupéw
moze zacheci¢ stroma krzywa.

& Santander Zrodto: Ministerstwo Finansow, Santander
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Portfele polskich obligacji skarbowych w
posiadaniu krajowych bankdow i inwestorow
zagranicznych
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—NBP —— Banki —— Inwestorzy zagraniczni
Zakupy krajowych SPW (prognoza Santandera na 23-24 r.)
. Inwestorzy  Fundusze L Gosp.  Sektor rzadowy . ]
Banki NBP . Ubezpieczyciele . Inni Ogotem
zagraniczni inwestycyjne domowe i samorzadowy
2015 20.7 0.0 108 02 0.7 14 08 -05 327
2016 64.0 0.0 -14.2 31 6.9 1.1 44 33 68.7
2017 84 0.0 10.2 6.9 08 42 24 28 356
2018 202 0.0 -3 -1.7 53 41 92 92 349
2019 409 0.0 -34.1 120 0.8 74 07 453 -206
2020 719 536 -236 -188 -1.0 134 126 52 1073
2021 -105 285 9.2 -33 -1.6 144 203 -0.1 386
2022 26 -18 216 18 39 328 47 20 465
1H23 %9 07 -3 55 2.2 6.7 11 96 40.7
2023E 606  -0.7 -17.0 8 3 13 -14 10 62.9
2024 1050 45 17.2 15.0 5.0 70 00 60 1607
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Mocnha przecena ztotego

Waluty CEE i USD vs. EUR EURPLN i USDPLN EURPLN vs. EURUSD
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... W reakcji na obnizki stop

Od ostatnich dni sierpnia ztoty stopniowo tracit do
euro. Taki trend widoczny byt juz od pewnego
czasu na innych walutach regionu. Forint tracit od
czerwca, a czeska korona od kwietnia. Na waluty
regionu od potowy lipca negatywnie wptywat
umacniajgcy sie dolar. Poza tym waluty regionu
byty pod wptywem czynnikéw lokalnych.

W  przypadku korony ostabienie to efekt
najstabszych w regionie wynikéw gospodarczych.
Czeska gospodarka wcigz nie odrobita strat z
pandemii. Poza tym wraz ze spadkiem inflaciji
CNB zaakceptowat mozliwos¢ stabszej waluty i
zrezygnowat z interwencji walutowych. Na
Wegrzech do ostabienia forinta przyczynity sie
obnizki stop jednodniowych, ktoére stabilizowaty
walute w okresie rosngcej inflacji. W Polsce
rosngce oczekiwania na obnizki stop mogty
rowniez nieco negatywnie wptywac¢ na notowania
ztotego, jednak szokowa obnizka stop, ktorg
zaserwowata RPP spotkata sie z gwattowng
reakcjg kursu. W efekcie ztoty w ciggu ostatniego
miesigca byt drugg najstabszg walutg gospodarek
wschodzgcych po argentynskim peso.

Mimo wcigz niskiej globalnej zmiennosci sgdzimy,
ze lokalne czynniki, w tym znacznie fagodniejsza
polityka pieniezna i fiskalna niz w innych krajach
regionu mogg negatywnie wptywa¢ na ztotego w
najblizszym kwartale.

& SGnthder Zrédio: Refinitiv, Santander Bank Polska

Wzrost zmiennosci kursu ztotego do najwyzszych
poziomoéw w br. mimo niskiej globalnej zmiennosci

Implikowana zmienno$¢ kurséw walut regionu
wobec euro
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Zmiana podejscia RPP negatywna dla PLN ™

Cho¢ RPP utrzymata w ostatnim komunikacie

; ; . ¢ t " h int y Aby unikna¢ strat walutowych w tegorocznym wyniku NBP zloty nie Oczekujemy stabszego salda
stormuiowania na {emat moziiwych in er\Nen.CJI powinien by¢ na koniec roku srednio mocniejszy niz obecnie obrotéw biezacych w 2H23
walutowych oraz podtrzymata ocene, ze
umocnienie ztotego bytoby spdjne z fundamentami USD AUD CAD NZD EUR GBP NOK Suma 7ff;PfB Bilans ptatniczy :‘1%3‘;
polskiej gospodarki to sgdzimy, ze podejscie RPP  Udzatw rezerwach FX “% 8% 10% 3% 20% 12% 6% 100% ., | 3000
mogto ulec zmianie. Zasoby FX wg éredniego kurs NBP na koniec 22, (midz) 223 44 53 15 105 63 29 53 39 - - 2000

- . - , - 1000
W trakcie konferencji  prasowej prezes NBP  &gnikursu NBP na koniec 221, 440 299 325 279 469 530 045 1% /~\ Tilbey
powiedzial,  ze bank centralny - nie  bedzie .ty \ao g sredniego kursu zakupu (mid 2) M 43 % 15 103 6 27 59 T~~~ T/ E 1000
interweniowat na rynku i dodat, ze w 3% - 2000
przeciwienstwie do Czech i Wegier, Polska nie Sredni kurs zakupu walut NBP 403 297 325 281 462 529 042 5% - 3000
musi wptywacC na kurs waluty, a jesli ostabienie Biezacy kurs (13 wrz) 433 278 319 256 464 540 040 7% - L 4000
ziotego sig utrzyma to Rada nie bedzie Si€  wynikFx () (biezacy kurs ynkowy vs. koszt zakupu FX) 7.4 63 -18 89 06 20 -26 zszszgzszezes

martwi¢. War rzypomnie¢, ze w projekci . , .
@ t © arto p yp(.) eC’. © projexcie Kontrybucja do wyniku NBP YtD (wg biezacego kursu)midzt 3.7 -09 03 05 01 02 -7 07 mmmmm Rachunek biezacy (dane miesigczne, prawa 0§)
budzetu 2024 uwzgledniono m.in. wptate 6 mid zt ——— rachunek obrotéw biezacych + rachunek kapitatowy+BIZ

zysku z NBP i wynik ten bedzie naszym zdaniem —rachunek obrotow biezacych
trudno wypracowac bez deprecjacji kursu.

NBP zwrécit uwage na kurs Dodatnie basis swapy moga Podobnie jak utrzymanie sprzedazy

Negatywny wplyw na ztotego w Il pot. roku moze optacalnosci eksportu ograniczac skale przeceny ztotego walut przez BGK na rynku
mie¢ ostabienie salda obrotéw biezgcych, ryzyko Kurs progowy optacalnosci EURPLN vs. stawki basis swap PLN PP 16’“"’ EUR Depozyty walutowe MF
fiskalne i wyborcze, dalsze obnizki stop g, eksportu i importu S vs. EUR 400 Vymiana EUR na
procentowych. Widzimy takze ryzyko pogorszenia $9 Y: 00 oot 334 mid EUR
transferow z UE w kolejnych kwartatach. Wowczas 48 ’ 12 202274 mid EUR
$rodki MF i BGK bedg dysponowac¢ znacznie 46 46 200 10
skromniejszg amunicjg do stabilizacji ztotego. o] 44 100 8

. - 43
Ograniczajgco na ostabienie ziotego mogg 42 42 0 6
wplywaé wcigz wysokie stawki basis swap, 40 4,24 4
interwencje werbalne, a w dtuzszym terminie Cerree228RRNNRY  mrrsmrNNNNNNRRRT 0 2 “ll | |
wsparciem bedg naptywy bezposrednich Fegegegegegegege gprmetezpsmeiLpsTel 0

i i i ikai i . = EURPLN (koniec okresu)
mwestyCJl Zag ranlcznych wyni kajace Z reshorlng u Kurs progowy opfacalnosci eksportu: EURPLN EURPLN
= EUR vs. PLN 1R basis swap

] i ]
Kurs progowy optacalnosci importu: EURPLN
. ——EUR vs. PLN 5R basis swap 4
& SGnthder Zrodto: Refinitiv, NBP, szacunki i prognozy Santander
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Prognozy

& Santander

2021 2022 2023 2024 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24
PKB mid PLN 2631.3 30783 3406.2 3747.8 8004 806.7 859.5 939.7 858.5 867.2 919.5 998.8
PKB % rir 6.9 51 0.7 3.0 -0.3 -0.6 0.3 3.0 3.0 3.3 3.0 2.9
Popyt krajowy % rir 8.5 51 -2.0 3.2 5.2 4.1 -1.8 2.1 3.1 3.8 3.3 2.8
Spozycie indywidualne % rir 6.2 3.3 -0.5 4.3 -2.0 -2.7 -0.5 3.0 4.0 5.0 4.2 4.0
{\r';';ﬁdy brutto na srodki- o' 4 5 5.0 6.6 0.7 55 7.9 7.0 6.0 4.0 15 00  -10
Produkcja przemystowa % rir 14.5 10.4 -1.9 4.2 -0.9 -3.3 -2.6 -0.9 0.5 4.7 5.8 6.1
Produkcja budowlano- %k 1.6 76 0.6 17 19 06 0.6 00 -83 18 62 69
montazowa
Sprzedaz detaliczna %k 74 55 -38 58 53 68  -46 13 38 20 42 44
(ceny state)
Place brutto w gospodarce o\ g9 121 124 96 143 138 106 114 97 9.4 9.4 96
narodowej
Zatrudnienie w . %rr 06 2.3 0.3 0.5 0.8 0.2 0.1 0.0 0.5 0.4 0.6 0.7
gospodarce narodowej
Stopa bezrobocia® % 5.8 5.2 5.2 5.4 5.4 5.0 5.0 5.2 5.4 5.0 4.9 5.2
Rachunek biezgcy Enlll?? -8261 -19612 7017 -6189 5476 4439 -1490 -1408 2747 981 -4 837 -5080
Rachunek biezgcy %PKB -14 -3.0 0.9 -0.8 -1.2 0.1 0.8 0.9 0.6 0.1 -0.3 -0.8
Wynik government o ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) )
balance (ESA 2010) % PKB 1.8 3.7 53 4.5
CPI % rlr 51 14.3 11.8 6.8 17.0 13.1 99 7.0 6.9 6.3 6.9 6.9
CPI" % rlr 8.6 16.6 6.8 7.0 16.1 1.5 8.8 6.8 6.1 6.6 6.9 7.0
Inflacja bazowa % rlr 4.1 91 10.3 5.0 12.0 11.6 9.8 7.8 59 4.7 4.8 4.8

* Koniec okresu; inne zmienne s$rednio w okresie 48



Prognozy

& Santander

2021 2022 2023 2024 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24
Stopa referencyjna NBP * % 1.75 6.75 5.50 4.50 6.75 6.75 6.00 5.50 5.50 5.50 5.00 4.50
WIBOR 3M % 0.54 6.02 6.54 5.33 6.93 6.90 6.53 5.79 5.65 5.62 5.30 4.73
Rentownos¢ obligacji 2L % 0.79 6.35 5.61 4.68 6.16 6.00 5.34 4.95 5.01 4.81 4.58 4.35
Rentownos¢ obligaciji 5L % 1.39 6.36 5.68 5.15 6.11 5.92 5.36 5.33 5.47 5.30 5.03 4.82
Rentownos¢ obligacji 10L % 1.97 6.10 5.88 5.43 6.16 5.99 5.60 5.78 5.77 5.58 5.31 5.07
IRS 2L % 1.19 6.62 5.55 4.39 4.68 7.21 7.21 7.38 6.39 6.18 5.08 4.55
IRS 5L % 1.69 5.92 4.97 4.28 4.31 6.53 6.22 6.62 5.53 5.37 4.59 4.39
IRS 10L % 2.01 5.68 5.09 4.56 4.10 6.16 5.95 6.49 5.47 5.34 4.78 4.78
EUR/PLN PLN 4.57 4.69 4.61 4.60 4.71 4.55 4.49 4.70 4.70 4.60 4.55 4.55
USD/PLN PLN 3.86 4.46 4.26 4.11 4.39 418 4.1 4.35 4.28 4.14 4.03 3.97
CHF/PLN PLN 4.22 4.67 4.66 4.34 4.75 4.65 4.63 4.63 4.54 4.36 4.25 4.19
GBP/PLN PLN 5.31 5.50 5.33 5.56 5.33 5.23 5.25 5.50 5.60 5.54 5.55 5.55
* Koniec okresu, inne zmienne srednio w okresie
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 13.09.2023 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 @
& SGntG nder Sustainabhility Indices
In Collabaration with RobecoSAM « F1SEAGood



