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Podsumowanie (makro)

Od kilku kwartatéw Swiatowa koniunktura gospodarcza pozostaje przygaszona i w naszej ocenie to nie ulegnie zasadniczej zmianie w 2024 roku. Nadal nie obstawiamy
scenariusza ,twardego lgdowania” w gtownych gospodarkach, ale w srodowisku wysokich stop procentowych trudno tez liczy¢ na silne ozywienie. W Swiatowym przemysle
wida¢ pierwsze sygnaly wychodzenia z dotka, czemu sprzyja udroznienie tancuchow dostaw, tansza energia, surowce i koszty transportu, wzrost sity nabywczej
konsumentéw i odwracanie cyklu zapasow. Zgadzamy sie z dominujgcymi obecnie prognozami, zaktadajgcymi tylko nieznaczng poprawe dynamiki PKB w Niemczech i
strefie euro w przysztym roku oraz umiarkowane spowolnienie w USA.

Trudne otoczenie miedzynarodowe bedzie wyzwaniem dla polskich eksporterow, ktorzy jednoczesnie bedg sie zmaga¢ z utrzymaniem konkurencyjnosci cenowej w
warunkach umocnienia ztotego, szybko rosngcych kosztéw pracy i relatywnie drogiej energii. To jednak nie powinno przeszkodzi¢ krajowej gospodarce w przyspieszeniu
wzrostu do ok. 3%. Gtéwnym motorem gospodarki bedzie popyt krajowy, wspierany przez solidng odbudowe konsumpciji, dalsze (cho¢ nieco wolniejsze) wzrosty inwestyc;ji i
zakonczenie gwattownej redukcji nadmiernych zapaséw. Spodziewane zmiany w polityce gospodarczej po wyborach (podwyzki dla budzetowki i nauczycieli, odblokowanie
KPO, wydtuzenie dziatahh ostonowych w zakresie cen energii i paliw) przesuwajg naszym zdaniem bilans ryzyk dla popytu krajowego w strone szybszego ozywienia i pewnie
sktonityby nas do podniesienia prognozy PKB, gdyby nie ryzyka po stronie koniunktury za granicg. Nadal sgdzimy, ze polska gospodarka powinna by¢ beneficjentem
globalnej przebudowy tancuchéw dostaw, co powinno zaowocowac solidnym naptywem inwestycji zagranicznych, stabilizujgcych wzrost gospodarczy w najblizszych latach.

Powrot gospodarki na Sciezke wzrostu sprzyja utrzymaniu popytu na pracownikow, rekordowo niskiego bezrobocia i wysokiej dynamiki wynagrodzen. Strukturalny niedoboér
rgk do pracy i zmiany regulacyjne (kolejny mocny wzrost ptacy minimalnej, solidne podwyzki w sektorze publicznym) utrzymajg wzrost ptac na dwucyfrowym poziomie.

W tym Srodowisku dalsza dezinflacja bedzie coraz trudniejsza. Do niedawna zakfadaliSmy stabilizacje inflacji w 2024 r. w przedziale 6-7%, ale wydtuzenie tarcz
antyinflacyjnych przejsciowo obnizy te prognoze o 3 pkt. proc. i pozwoli na spadek CPI do ok. 3% r/r pod koniec | kwartatu. Wygaszenie dziatarn ostonowych pchnie stope
inflacji z powrotem w kierunku 6-7% w Il potroczu i wydtuzy jej powrdt do celu, co powinno by¢ odzwierciedlone w kolejnych projekcjach NBP.

Rada Polityki Pienieznej, ktéra we wrzesniu i pazdzierniku odwaznie obcieta stopy procentowe tgcznie o 100 pb, uzasadniajgc to ,anulowaniem” wysokiej inflacji, wyraznie
stracita zapat do tagodzenia polityki po wyborach parlamentarnych, wskazujgc na niepewnos$¢ odnosnie do polityki nowego rzadu. Zaktadamy, ze w nowej rzeczywistosci
bank centralny bedzie znacznie bardziej skupiony na ryzykach inflacyjnych niz do niedawna, w zwigzku z czym przejSciowy spadek CPI nie bedzie argumentem do
wznowienia cyklu obnizek. Polityke banku centralnego moze dodatkowo usztywnia¢ konflikt z rzgdem, u ktdrego podioza lezg zapowiedzi rozliczenia prezesa NBP z
wczesniejszych dziatan. Zaktadamy, ze stopa referencyjna pozostanie bez zmian do konhca Il kwartatu 2024 i dopiero pod koniec roku nastgpig dwie obnizki po 25 pb.

Krajowa polityka nie bedzie raczej oazg spokoju, a nowy rzad koalicyjny bedzie musiat zmierzy¢ sie z szeregiem wyzwan, wsrdd ktérych jednymi z pierwszych bedag
odblokowanie funduszy UE i budzet na 2024 r. Wyzwanie bedzie dotyczyto zaréwno rozmiaru deficytu (w wyniku pojawienia sie kosztéw nieplanowanych w projekcie z
konca sierpnia) ale tez tempa prac, ze wzgledu na konstytucyjne terminy. To wszystko bedzie sie odbywato w warunkach nietatwej zapewne kohabitacji z prezydentem i
instytucjami zdominowanymi przez przedstawicieli innego obozu politycznego, a takze niemal nieprzerwanej kampanii wyborczej — w kwietniu odbedg sie wybory
samorzadowe, w czerwcu wybory europejskie, a na jesieni ruszy zapewne kampania prezydencka. Te uwarunkowania sprawiajg, ze naszym zdaniem w najblizszym roku
nie nalezy liczy¢ na konsolidacje fiskalng, a saldo finanséw publicznych w 2024 r. moze by¢ zblizone do tegorocznego (ponad 5% PKB).

W sumie, nasze przewidywania dla polskiej gospodarki na 2024 r. idg troche na przekér trendom swiatowym: wzrost PKB przyspieszy mimo stagnacji w strefie euro, inflacja
od Il kwartatu odbije w gére mimo dezinflacji za granicg, w polityce pienieznej NBP utrzyma sie przez wiekszos$¢ roku bardziej jastrzebi ton niz u Fed i EBC.
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Podsumowanie (rynki)

Rynek walutowy

Spodziewamy sie mocnego ztotego w nadchodzgcym roku. Sprzyja¢ mu bedzie p6zne wznowienie obnizek stdép przez NBP, ktore zaktadamy dopiero na koniec 2024
r., ostabienie dolara w kierunku 1,15 za euro, wieksze naptywy srodkow unijnych niz zaktadalismy przed wyborami. Ograniczeniem dla znaczgcej i trwatej aprecjaciji
ztotego bedzie kurs progowy optacalnosci eksportu, ktory wedtug ostatniej ankiety NBP znajduje sie w poblizu 4,25. Naptywy srodkoéw unijnych bedg na tyle duze, ze
aby unikngé nadmiernej aprecjaciji, resort finanséw maégtby zdecydowac sie na przekierowanie wiekszej czesci Srodkéw do NBP.

Ryzyka geopolityczne nie znikng z radaru, a wrecz mogg ponownie nabiera¢ znaczenia. Wojna w Ukrainie przez ostatni rok nie byta juz tematem pierwszoplanowym,
ale kto wie, czy nie wréci jako jedno z waznych zagrozen, szczegdlnie gdyby Zachdd tracit determinacje we wspieraniu ukrainskiej armii. Waznym wydarzeniem w tym
wzgledzie bedg wybory prezydenckie w USA na jesieni 2024 roku. W tle trudny do przewidzenia rozwdj konfliktu na Bliskim Wschodzie i mozliwe napiecia na linii
USA-Chiny. Potencjalnym czynnikiem ryzyka dla ztotego bytaby znaczna zmiana polityki Banku Japonii, czy wczesniejsze obnizki stop procentowych przez NBP.

Rynek stopy procentowe;j

Koniec 2023 r. stat pod znakiem spadkéw rentownosci dtugoterminowych w kraju i na rynkach bazowych, czemu mogto sprzyja¢ oczekiwanie na zblizajgcy sie cykl
obnizek stép procentowych. Pierwsze tygodnie roku mogg przyniesc¢ korekte stop rynkowych w gore na fali odreagowania duzej skali obecnego umocnienia. Jednak
dalszy spadek inflacji do marca-kwietnia moze ponownie przesungc¢ krzywg w dét, szczegdlnie na krotkim koncu. W dalszej czesci roku oczekujemy stopniowego
spadku stop z wraz z wystramieniem krzywej w oczekiwaniu na rozpoczecie cyklu obnizek stop procentowych. W trakcie roku stromieniu krzywej i wyzszym
rentownosciom diugoterminowym moze sprzyja¢ wysoki deficyt budzetowy i wzrost potrzeb pozyczkowych oraz mocniejszy wzrost PKB i inflacja, ktéra w naszym
scenariuszu jest znacznie powyzej konsensusu.

& Santander



i

2023: Nasze prognozy a rzeczywistosc

PKB

Struktura PKB

Rynek pracy

Inflacja

Polityka pieniezna

Polityka fiskalna

Rynek stopy procentowej

Rynek walutowy

Pierwszy kwartat 2023 bedzie wg nas dotkiem mini-recesji, od ktérego gospodarka
zacznie sie stopniowo odbija¢ w kolejnych kwartatach. Staby punkt startowy
(odwrotnosc¢ sytuacii z 2022 r.) bedzie wazyt na sredniorocznym tempie wzrostu, ktére
przewidujemy blisko zera.

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

Dekoniunktura i pogorszenie wynikow firm przetozg sie na spadek popytu na
pracownikow. Skala zwolnien i wzrostu bezrobocia powinna byé umiarkowana.
Dynamika ptac $rednio 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 powro6t inflacji do celu i nie zamierza juz podnosic stop
procentowych. Nasz scenariusz oznacza jednak brak warunkéw do rozpoczecia
obnizek, przynajmniej do konca 2023.

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

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

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

Cykliczny dotek faktycznie minelismy na poczatku br. i byt nawet nieco ptytszy niz
zaktadali$my rok temu. Srednioroczny wzrost PKB w 2023 r. bedzie zapewne
lekko powyzej zera, ale drugie pétrocze mija juz pod znakiem ozywienia
aktywnosci, gtéwnie w popycie krajowym.

Odwrotnie do naszych przewidywan: to inwestycje wykazaty sie najwiekszag
odpornoscig, a popyt konsumpcyjny przygast bardziej niz sie spodziewalismy w |
potroczu. Dodatni wkiad eksportu netto i ujemny zapaséw zgodne z
przewidywaniami.

Redukcje etatéw w przemysle byty z nawigzkg kompensowane wzrostem
zatrudnienia w innych obszarach (ustugi, sektor publiczny), dzieki czemu
bezrobocie nie wzrosto. Ptace wzrosty nominalnie nawet w nieco wiekszej skali
niz w 2022 r.

Szczyt inflacji w lutym okazat sie nizszy (18,4% r/r) a dezinflacja w dalszej czesci
roku szybsza, w czym pomogty m.in. mocny ztoty, szybsza normalizacja cen
surowcow i dgzenie firm do redukcji nadmiarowych zapaséw nawet kosztem
nizszych marz, ale tez dziatania rzgdu i spotek SP przed wyborami.

RPP zaskoczyta przedwyborczg obnizka stop we wrzesniu i pazdzierniku w sumie
o 1 pkt.proc., deklarujac pokonanie wysokiej inflacji. Po wyborach sktonnos¢ do
obnizek znikneta, mimo dalszego spadku CPI.

Scenariusz zgodny z oczekiwaniami. Deficyt sektora publicznego prawdopodobnie
przekroczy 5% PKB w 2023 r.

Spadek rentownosci mocniejszy niz zaktadalismy, i to mimo wzrostéw
rentownosci za granicg przez wiekszg czesc roku. W umocnieniu krajowego dtugu
pomogta szybsza dezinflacjai silne oczekiwania rynkowe na obnizki stop NBP, a
w ostatnim kwartale pozytywna reakcja inwestorow na wynik wyborow.

Umocnienie ztotego szybsze i bardziej zdecydowane niz zaktadaliSmy, przerwane
korektg w reakcji na zaskakujgcag obnizke stop przez NBP we wrzesniu. W reakcji
na wynik wyboréw parlamentarnych EURPLN powrécit do poziomow
obserwowanych przed wybuchem pandemii Covid-19.
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Kolejny rok stabej koniunktury za granicg. Pomimo mato sprzyjajgcego otoczenia
miedzynarodowego oczekujemy stabilnego wzrostu PKB w tempie ok. 3% r/r,
napedzanego popytem krajowym. Nasza prognoza jest wcigz powyzej konsensusu,
ktéry jednak zaczat przesuwac sie w gére po wyborach parlamentarnych. My tez
myslelibySmy o podniesieniu prognozy gdyby nie stabos¢ gospodarki niemieckie;.

Staba koniunktura w strefie euro i mocny ztoty oznaczajg trudny rok dla eksporterow.
Saldo wymiany z zagranicg pogorszy sie przy imporcie odbijajagcym z popytem
krajowym. Konsumpcja bedzie gtbwnym motorem ozywienia, inwestycje wcigz w
trendzie wzrostowym cho¢ wolniejszym niz ostatnio. Odwrécenie cyklu zapaséw
powinno wspiera¢ przemyst, ale utrudnia¢ dezinflacje.

Powrét gospodarki na sciezke wzrostu sugeruje, ze popyt na pracownikéw nie bedzie
hamowat. Bezrobocie pozostanie rekordowo niskie. Wzrost ptacy minimalnej o kolejne
20%, solidne podwyzki w sektorze publicznym — w tej sytuacji Sredni wzrost ptac w
gospodarce pozostanie dwucyfrowy.

Dezinflacja wytraci tempo, ale na poczgtku roku CPl moze jeszcze spas¢ ze wzgledu
na wydtuzenie zamrozonych cen pradu i zerowego VAT na zywnosé. W Il potroczu

zaktadamy powrot do 6-7% r/r. Otoczenie zewn. sprzyjajgce dezinflacji cen towaréw,
ale ceny ustug nadal uporczywe. Perspektywa powrotu CPI do celu nie przybliza sie.

Po wyborach bank centralny znacznie bardziej skupit sie na ryzykach dla dezinflacji
niz dla wzrostu PKB i bezrobocia. Stopy pozostang bez zmian do IV kw. 2024, w
koncéwce roku mozliwe dwie obnizki stép po 25 pb.

Znikome szanse na przyspieszenie konsolidacji fiskalnej po zmianie wtadzy, m.in. z
powodu cyklu wyborczego i ,wrzutek” poprzedniego rzgdu. Polityka budzetowa bedzie
wsparciem dla ozywienia PKB, ale nie utatwi szybkiej dezinflacji.

Poczatek roku moze przynies¢ korekte stop rynkowych w gore, jednak spadek inflac;i
do marca-kwietnia moze ponownie przesung¢ krzywg w dot, szczegolnie na krétkim
koncu. W dalszej czesci roku oczekujemy stopniowego spadku stop z wraz z
wystromieniem krzywej w oczekiwaniu na rozpoczecie cyklu obnizek stop NBP.

Spodziewamy sie mocnego ztotego, czemu beda sprzyja¢ pdzne obnizki stop NBP,
stabszy dolar, wyzsze naptywy srodkéw UE.

Zmiany polityki gospodarczej po wyborach (podwyzki dla budzetéwki i nauczycieli,

odblokowanie KPO, wydtuzenie dziatan ostonowych w zakresie cen energii i
paliw) przesuwajg bilans ryzyk w strone szybszego wzrostu. Najwiekszym
ryzykiem po stronie negatywnej wydaje sie (de)koniunktura w strefie euro. Trudne
do przewidzenia scenariusze geopolityczne (Ukraina, Bliski Wschod, Tajwan).

Szanse na odblokowanie funduszy UE naszym zdaniem mocno wzrosty, ale
gdyby okazato sie to trudniejsze, oznaczatoby ryzyko stabszych inwestycji. Po
drugiej stronie widzimy szanse na wigekszy naptyw inwestycji w wyniku zmiany
ukfadu politycznego. Ozywieniu konsumpcji mogtaby stang¢ na przeszkodzie
eskalacja ryzyka geopolitycznego.

Spadajgce marze mogg sktania¢ czesé firm do restrukturyzacji zatrudnienia.
Ewentualne pogtebienie recesji w europejskim przemysle mogtoby zaczgé w
koncu promieniowaé na inne sektory.

Ryzyko w dot: stabos¢ gospodarki globalnej i dalsze spadki cen surowcow,
umochienie ztotego. Ryzyko w goére: mocniejsze od oczekiwar ozywienie popytu,
wtorne efekty silnej konsumpcji i wyjagtkowo mocnego rynku pracy, nowa fala
wzrostu cen surowcow i energii, Zywnosci.

Szybkie obnizki stép procentowych za granicg i dalsza aprecjacja ztotego
utatwityby wznowienie cyklu u nas. Po drugiej stronie jest ryzyko eskalacji
konfliktu rzad-NBP, co mogtoby usztywni¢ polityke pieniezna.

Impulsem do przyspieszenia konsolidacji fiskalnej mogtaby byé negatywna
reakcja rynku finansowego na zapowiedz zwiekszenia deficytu. Szybszy od
prognoz wzrost nominalnego PKB to potencjalny plus dla dochodéw.

Gtéwnym czynnikiem ryzyka jest znacznie wyzszy deficyt budzetowy i wzrost
potrzeb pozyczkowych oraz mocniejszy wzrost PKB i inflacja, ktora i tak w
naszym scenariuszu jest znacznie powyzej konsensusu.

Nasilenie ryzyka geopolitycznego w regionie, znaczna zmiana polityki Banku
Japonii i szybsze obnizki stép procentowych NBP mogtyby zaszkodzi¢ ztotemu.

A



Gospodarczy alfabet roku 2024 ©

Audyt — gruntowny przeglad dziatan poprzedniego rzgdu zapowiedziany przez D. Tuska, m.in. w sferze wydatkdw, plandw inwestycyjnych, decyzji administracyjnych; efekt na razie nieznany

Budzet — jedno z pierwszych wyzwan nowego rzadu, z jednej strony potrzeba sfinansowania wczesniej nieplanowanych dziatan oznacza, ze deficyt moze by¢ wyzszy, z drugiej konieczno$é
utrzymania zaufania inwestoréow oznacza, ze nie moze wzrosng¢ znaczgco; wyscig z czasem zwigzany z konstytucyjnymi terminami

Cykl gospodarczy — widmo recesji w USA wcigz sie oddala, podobnie jak ozywienia w strefie euro i Chinach; wzrost w kraju odbije dzieki krajowej konsumpgiji i inwestycjom

Dezinflacja spowolni wraz z wyczerpaniem jej tatwych zrodet (wysoka baza, cofniecie szokéw) oraz za sprawg ozywienia krajowego popytu, odpornosci rynku pracy, ekspansji fiskalnej
Energetyka — przyspieszenie transformacji energetycznej jedng z kluczowych kwestii dla $rednioterminowych perspektyw gospodarki, uruchomienie funduszy UE powinno poméc
Fundusze UE — szanse na szybkie odblokowanie KPO i przyspieszenie realizacji projektéw finansowanych z UE mocno wzrosty; pozytywne dla perspektyw inwestycji

Geopolityka moze by¢ zrodtem podwyzszonej zmiennosci na rynkach; duzo znakow zapytania, m.in. dot. rozwoju sytuacji w Ukrainie, konfliktu na Bliskim Wschodzie, wyboréw w USA
Himarsy, Kraby, K9, Chunmoo itd. Bedg istotng czescig inwestycji sektora publicznego w tym roku, cho¢ ich wktad w tgczny wzrost inwestycji bedzie nizszy niz w 2023 r.

Inwestycje byty najwiekszym pozytywnym zaskoczeniem tego roku i perspektywy na 2024 nadal sg dobre, bedzie im sprzyja¢ odblokowanie KPO, wzrost zaufania do polityki rzgdu
Jednostkowe koszty pracy — ich szybki wzrost stoi na przeszkodzie trwatemu wygaszeniu presji inflacyjnej, a jednoczesnie powoduje erozje konkurencyjnosci polskich firm

Kohabitacja rzadu z prezydentem i instytucjami obsadzonymi przez ludzi poprzedniej ekipy nie bedzie fatwa, moze prowadzi¢ do politycznych przesilen

Legislacja — poprawa jakosci procesu legislacyjnego i jego przejrzystosci to jeden z gtéwnych postulatow nowej koalicji rzgdzgcej; sukces w tym temacie moze wspieraé inwestycje firm
Migracje — stabe perspektywy demograficzne oznaczajg, ze gospodarka nadal potrzebuje importowa¢ pracownikow; potrzebujemy przemyslanej polityki migracyjnej

Niedowazenie inwestoréow zagranicznych w polskich aktywach w ostatnich latach oznacza przestrzen do finansowania potrzeb pozyczkowych, jesli nowy rzad zdobedzie zaufanie rynkow
Odbudowa Ukrainy — potencjalnie pozytywny impuls, szczegdlnie dla sektora budowlanego; perspektywa niestety raczej sie nie przybliza ze wzgledu na rozwdj sytuacji na wschodzie
Praworzadno$é — jej przywrdcenie kluczowe do odblokowania funduszy UE; nowy rzad zapowiada szybkie i gtebokie zmiany, m.in. przystgpienie do Prokuratury Europejskiej
Rozliczenia poprzednikéw, w tym m.in. sugestia Trybunatu Stanu dla prezesa NBP — trudno ocenié¢ czy bedzie realizowana, moze potencjalnie usztywni¢ polityke RPP

Stopy procentowe — faza podwyzek za nami, pytanie kiedy poczgtek obnizek; naszym zdaniem EBC, Fed rozpoczng ciecia nie wczesniej niz w Il kw., RPP w ostatnim kwartale 2024
Tarcze antyinflacyjne zostang wydtuzone, ale tylko na kilka miesiecy, co obniza naszg prognoze CPI o 2-3 pp w | pétroczu, ale po raz kolejny wydtuzy powrét CPI do celu

Ukraina — dziatania na froncie nie idg ostatnio w strone, ktéra zwiekszataby szanse na szybkie zakonczenie wojny; potencjalne zrédto wzrostu premii za ryzyko dla krajowych aktywow
Wybory — cykl wyborczy zdominuje caty 2024 rok: w kwietniu wybory samorzgdowe, w czerwcu europejskie, na jesieni poczatek kampanii prezydenckiej

Zapasy — odwrdcenie cyklu zapasow (koniec gwattownej redukciji, szansa na stopniowg odbudowe) powinno wspieraé przemyst i PKB, ale utrudnia¢ dalszg dezinflacje

& Santander 7






Polska gospodarka mineta cykliczny dotek (1/2) ©

Polska gospodarka mineta kolejny punkt zwrotny w cyklu i po kilku Wzrost PKB w Polsce i jego struktura, % r/r
kwartatach wyraznego spowolnienia wywotanego inwazjg Rosji na Ukraine
i kryzysem energetycznym weszia ponownie w faze wzrostowg, mniej 12 - . prognoza
wiecej zgodnie ze scenariuszem, ktérego spodziewalismy sie od ponad !
roku. 10 - 3
Kiedy doktadnie miat miejsce ten punkt zwrotny, pozostaje kwestig 8 - i
dyskusyjng — rézne wskazniki sugerujg nieco inne odpowiedzi. 5 i
| | 1
Tempo wzrostu PKB w ujeciu rok-do-roku zanotowato lokalny dofek (-0,6% 4 . = I I I |
r/r) w Il kwartale 2023 — w tym ujeciu okazat sie on nieco ptytszy i nieco [ | [ ! -
bardziej rozciggniety w czasie niz przewidywalismy rok temu. 2 0 [ |
|

Trzeba jednak mieé¢ na wzgledzie, ze roczne dynamiki wzrostu nie 0 - - y \ . ~
najlepiej radzg sobie ze wskazywaniem punktéw zwrotnych w sytuaciji = = | S N < , L
dos¢ czestych zmian trendu i szokowych zaburzehn w gospodarce, 2 G g <4 4 g g | N <
poniewaz podatne sg na tzw. efekty bazy. 4l 3

6 |

81 mmm Spozycie prywatne Spozycie publiczne

10 - mm |nwestycje Zapasy

B mmm Eksport netto ——PKB

Zrédio: GUS, Santander
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Polska gospodarka mineta cykliczny dotek (2/2) ©

Teoretycznie lepiej w tej roli powinny sprawdzac¢ sie¢ dane o kwartalnych PKB po oczyszczeniu z wahan sezonowych, 4Q19=100
zmianach PKB skorygowanych sezonowo. Te jednak muszg byc¢ traktowane z

ostroznoscig, poniewaz na przestrzeni ostatnich kwartatow wykazywaty
wyjatkowg zmiennos¢ i podlegaty znacznym rewizjom, ktdére dosc istotnie
zmieniaty obraz trendu. e

120

Urzad statystyczny najwyrazniej miat problem z prawidtowg identyfikacjg zmian 115 3«3‘;699
w sezonowosci, jakie nastgpity po zaburzeniach z ostatnich trzech lat. Wydaje
sie jednak, ze wraz z kolejnymi rewizjami dane te coraz bardziej przyblizajg sie
do faktycznych tendencji w gospodarce.

110
Aktualnie dostepne dane o PKB wyréwnanym sezonowo wskazuja, ze w
zasadzie juz od poczatku 2023 roku aktywnosé¢ gospodarcza w Polsce
zaczela rosngé¢ w tempie mniej wiecej spojnym z trendem sprzed
pandemii (ok. 3% rocznie). 105

Zaktadamy, ze trend ten zostanie utrzymany, w efekcie czego po ustgpieniu
tzw. efektow wysokiej bazy rowniez roczna dynamika PKB powinna w kolejnych
kwartatach konwergowac¢ do 3%. 100

. : . Gdzie byt dotek?
Przyspieszenie wzrostu pomimo niekorzystnego otoczenia miedzynarodowego

(w szczegodlnosci stabosci koniunktury w strefie euro) bedzie mozliwe dzieki 95
wzrostowi popytu krajowego.

Kluczowg role odegra konsumpcja, wzrosng inwestycje (chociaz wolniej niz w
br.), zaktadamy tez koniec gwalttownej redukcji zapaséw. Ten scenariusz 90

powinny wspiera¢ dziatania nowego rzagdu: szybkie odblokowanie KPO, O OO OO 000+ - ANNNN®M®»®®O T T T I

N . . . . .. — v v — NN NN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN AN AN ANA
podwyzki dla sektora publicznego, lepszy klimat inwestycyjny sprzyjajacy g o g agag g g gagao g g g gQCcgaaC
inwestycjom krajowym i zagranicznym, a w tle procesy globalnego reshoringu, TAeS T Aoy aesy s Aoy saes s ey
ktérych Polska powinna by¢ beneficjentem. === trend pre-covid dane znane w potowie roku

dane znane po wakacjach e aktualne dane + prognoza

Zrédio: GUS, Santander
& Santander 10



... ale kazda sktadowa popytu jest w innej fazie cyklu

Konsumpcja prywatna,
4Q19=100, wyr.sezon.

Poszczegolne sktadowe popytu znajdujg sie w zupetnie innych fazach cyklu.

Inwestycje od dwdch lat pozostajg w fazie silnej popandemicznej ekspansii.
Naszym zdaniem ich wzrostowy trend utrzyma sie w kolejnych kwartatach,
chociaz nieco zwolni tempo (szczegoty: str.19).

Konsumpcja, po mocnym tgpnieciu w Il potroczu 2022, dopiero w potowie tego
roku zaczeta ponownie odbijaé. W przysztym roku to witasnie popyt
konsumpcyjny bedzie wg nas gtdwnym motorem ozywienia gospodarki (str.17),
czemu bedzie sprzyja¢ wyjgtkowa odpornos¢ rynku pracy (str.34), wzrost
dochodow realnych, ozywienie kredytowe (str.32).

Mimo wzrostu konsumpciji i inwestycji popyt krajowy ogotem nadal wyraznie
spada, co jest mozliwe za sprawg przyspieszonej redukcji zapasow
(nagromadzonych nadmiernie w fazie ozywienia 2021-22). Oceniamy, ze faza
korekty zapaséw moze wiasnie dobiegacC konca (str.12), co oznacza z jednej
strony lepsze perspektywy dla PKB i przemystu (biezagcy popyt bedzie
zaspokajany z nowej produkciji), z drugiej mniej sprzyjajgce warunki dla dalszej
dezinflaciji.

Oproécz zapasow, mocno tgpnety w ostatnim okresie obroty handlu
zagranicznego, co fatwo przypisac stabosci popytu zagranicznego i krajowego,
a saldo eksportu netto wyraznie sie poprawito, wspierajgc wzrost PKB. Skala
spadku importu w cenach statych jest jednak zdumiewajgca, poréwnywalna z
zapascig w Srodku kryzysu Covid-19 i naszym zdaniem moze wigzac¢ sie z
btednie oszacowanym deflatorem (co moze by¢ skorygowane w przysztych
rewizjach danych). W kolejnych kwartatach spodziewamy sie ponownego
pogorszenia bilansu wymiany z zagranicg — eksport pozostanie pod presjg z
uwagi na stabos¢ gospodarki europejskiej, natomiast import powinien odbija¢
wraz ze wzrostem konsumpcji i inwestycji (str.27).

& Santander
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Odwrocenie cyklu zapasow za pasem?

W okresie 2021-2022 nastgpita potezna akumulacja zapaséw, co wynikato z silnego ozywienia popytu po
pandemii, powszechnych oczekiwan, ze pozytywny trend utrzyma sie dluzej, a jednoczesnie obaw o
mozliwe powtarzajgce sie zaburzenia w tancuchach dostaw.

Wkrotce potem popyt na towary przygast (czesciowo przeniést sie na ustugi), kanaty dostaw zostaty
udroznione, a firmy zorientowaty sie, ze utrzymywanie wysokich stanéw magazynowych w swiecie wysokich
stop procentowych jest bardzo kosztowne. Na poczatku 2023 r. rozpoczeta sie faza pospiesznej korekty
zapasow, co miato dwie istotne konsekwencje: po pierwsze, zapas¢ w przemysle — opréznianie magazynow
oznaczato mniejsze zapotrzebowanie na nowg produkcje; po drugie, przyspieszenie dezinflacji — firmy
chcac pozby¢ sie nadmiarowych towaréw byty sktonne akceptowac nizsze marze i ceny.

Widzimy powody by sgdzi¢, ze cykl gwattownego schodzenia z zapasow dobiega konca. Akumulacja brutto
(na ktorg sktadajg sie inwestycje brutto i przyrost srodkow obrotowych) wrocita w Ill kwartale ponizej
poziomdw sprzed pandemii (indeks w cenach statych, po korekcie sezonowej). Jako ze inwestycje wzrosty
w tym czasie o niemal 10%, to sugeruje, ze realny poziom zapaséw skorygowat juz z nawigzkg catg
popandemiczng gorke. Réwniez nominalny poziom zapaséw w relacji do PKB powrdcit po Il kwartale w
poblize wieloletniej Sredniej, a do konca br. spadnie zapewne znacznie ponizej tego poziomu (do 0,6%).

Sygnaty zapowiadajgce odwracanie cyklu zapasow pojawiajg sie tez m.in. w badaniach PMI.

Z kolei wyniki Szybkiego Monitoringu NBP sugerujg, ze wiekszos¢ firm nadal ocenia stan zapasow jako

nadmierny.
Wrykres 22 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych  Wykres 23 Odsetek przedsiebiorstw deklarujacych

niedopasowanie zapaséw prod. got. (s.a.) [w %] niedopasowanie zapasow towarow (s.a.) [w %]
9 18 9 18
6 - 15 6 - 15
3 - 12 3 12
0 9 0 L9
3 6 -3 -6
§ L3 6 L3
9 Lo 9 Lo
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
saldo: za mate - za duze za duze (P) za male (P) saldo: za male - za duze ======za duZe (P) ======z3 mate (F)

Zrédto: NBP Szybki Monitoring, Santander

Akumulacja brutto i inwestycje, 4Q19=100, wyr.sezon.

135 — Naktady brutto na srodki trwate Akumulacja brutto
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Swiatowa gospodarka w stagnacji...

Perspektywy Swiatowej gospodarki pozostajg niezbyt rézowe. W Prognozy wzrostu PKB w latach 2023-2025 dla wybranych gospodarek
2024 r. nie spodziewamy sie wprawdzie pogtebienia recesyjnych
tendenc;ji, ale tez trudno liczyé na to, ze ozywienie gospodarcze Bloomberg OECD
bedzie znaczace, w szczegolnosci w strefie euro, ktéra zmaga sie 6 6
m.in. ze strukturalnym obnizeniem konkurencyjnosci przemystu po
rezygnacji z dostaw tanich surowcéw energetycznych z Rosiji. ° °
To powiedziawszy, podzielamy dominujgcy obecnie poglad, ze rok 4 4
2024 powinien przynies¢ delikatne przyspieszenie wzrostu 3 3
gospodarczego w Europie i umiarkowane spowolnienie (ale nie 9 9
recesje) w USA.
1 1
Niewielka skala odbicia PKB Niemiec i strefy euro oznacza, ze rok lI .I II II ll II
2024 bedzie dla polskich eksporterow nadal trudnym okresem. 0 0
PL CN EA DE us PL CN EA DE us
-1 -1
Prawdopodobienstwo recesji w ciaggu 12 mies. wg Bloomberga 2023 w2024 w2025 2023 w2024 w2025
=S  ===DE em——EU =Pl - :
100 Komisja Europejska MFW
80
70 5 5
60 4 4
50
40 3 3
30 2 2
" | ladl |
o ol 1 ]
0 0 I 0 I
2 2 & &8 & & &8 &8 & & PL CN EA DE us PL CN EA DE us
2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 -1 1
[72] - ] - 2] - ] - (] -

& Santander 2023 m2024 w2025 2023 w2024 m2025 13

Zrédto: Bloomberg, Santander Zrédto: Bloomberg, KE, MFW, OECD, Santander
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... choclaz widac¢ swiatetka w tunelu

W ostatnim okresie zaczeto przybywac sygnatéw, PMI przemyst PMI ustugi ESI wskazniki koniunktury
ktébre mogg zapowiadaC punkt zwrotny w —DE —FR —UK —US —DE —FR — UK —US —DE —FR —E —ES
globalnej koniunkturze. Wsréd nich mozna m.n. 7071 - T % e, 0 ® " 120 T
wymienic: 65 115 | /\
¢ Koreanski eksport, w tym potprzewodnikéw, 50 | & 110 a
ktéry jest czesto traktowany jako sygnat 105 | \V\
wyprzedzajgcy dla $wiatowego przemystu i 55 | 60 1
handlu, zaczat odbija¢ od dna. N 00 ) \/ /J\/
® Poprawa globalnego indeksu PMI, odbicie (z %0 F 95 1 \
niskich pozioméw) indekséw przemystowych — 4° ﬂ 90 |
dla Niemiec, Wielkiej Brytanii, Chin, Singapuru. 40 44 o
® Sygnaty poprawy zamowien zagranicznych w
: : 35 L : : 30 L : : 8o L, : :
badaniu PMI dla Polski. 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
Source: LSEG Datastream, Santander Source: LSEG Datastream, Santander Source: LSEG Datastream, Santander

® Wzrost cen metali przemystowych.

S&P Global PMI: companies cutting output to help reduce inventories
20

® Niesmiate odbicie w gore indeksow PMI w Obroty handlu swiatowego vs eksport Korei Ptd., % r/r

ustugach. 15 , 60 - 150
—— Obroty handlu swiatowego wg CPB, % #/r (lewa 0S)
° : i Korea Pd: eksport towaréw, % r/r (prajva 0$1)
Znacz_acy _spadek od§etka firm deklgrUJaCyCh 10 Korea Pd: eksport potprzewodnikow, J\L/r (prawa 0$2) | 40 | 100 18
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Krajowa koniunktura dalej odbija

Choc¢ wskazniki koniunktury dla wiekszosci sektoréw pozostajg ponizej wieloletnich srednich i ponizej pozioméw sprzed pandemii, to dokonujgca sie poprawa
nastrojéw wyglada juz na systematyczng, co szczegdlnie widoczne w przemysle i budownictwie. Sektor handlu detalicznego jako pierwszy dotart do historycznej

Sredniej juz w potowie br., i po trzymiesiecznej stabilizacji na nowo ruszyt w gore, wpisujgc sie tym samym w zaktadany przez nas scenariusz ,przebudzenia”
konsumentow.

Solidne odbicie pojawito sie tez w indeksie PMI dla polskiego przetworstwa przemystowego, ktéry wczesniej wbrew alternatywnym miarom nastrojow zaczat

uktada¢ sie w delikatny trend spadkowy. Polski PMI probuje przeskoczy¢ ze $ciezki mozolnego wychodzenia z dotka stagflacyjnego (2014) na Sciezke
dynamicznego odbicia ciggnietego popytem (2009).

To dobra podstawa do oczekiwania kontynuacji ozywienia w realnych danych z gospodarki, nawet jesli samo tempo poprawy nastrojow jest wzglednie

niskie (nizsze niz w 2010, 2014 czy 2017) lub opisujgce je wskazniki majg duzg zmiennos¢ (jak PMI). Te ostroznos$¢ przedsiebiorcow przypisujemy brakowi
wyraznego odbicia gospodarczego u gtownych partneréw handlowych Polski.

Zmiana m/m wybranych sektorowych

Wystandaryzowane sektorowe
wskaznikéw koniunktury

wskazniki koniunktury, s.a.
20 -
1

Przebieg wybranych faz odbicia
polskiego indeksu PMI
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Koniunktura konsumencka: czas wiekszych zakupow

Wskazniki oceniajgce biezgcg sytuacje oraz oczekiwania konsumentdéw sg juz powyzej swoich historycznych srednich. Poprawa nastrojow dokonywata sie przez
ostatnie 13 miesiecy i dziato sie to w szybszym tempie niz w trakcie wychodzenia gospodarki z dotka w 2013-2015 r. Waznym zjawiskiem jest szybsze tempo
poprawy nastrojow w zakresie apetytu na duze wydatki niz w zakresie oceny wtasnej sytuacji finansowej oraz mozliwosci oszczedzania. Historycznie takie relacje
miedzy skltadnikami badania koniunktury konsumenckiej (np. w 2017 r.) dobrze wrézyly konsumpciji prywatnej. Powtorzenie takiego uktadu sugeruje, ze w
konsumpcja prywatna powinna dalej przyspieszac.

Co wazne dla perspektyw szybszego wzrostu konsumpciji, odczucia konsumentéw zwigzane z prowadzeniem domowego budzetu wrécity do normalnosci.
Struktura odpowiedzi na pytanie o sytuacje finansowg nie odbiega juz od obrazu z okresu solidnej koniunktury przed pandemig. To duza zmiana wzgledem stanu
sprzed roku, gdy zdecydowanie mniej oséb moéwito, ze regularnie dysponuje nadwyzkami, mozliwymi do przeznaczenia np. na wydatki dyskrecjonalne — a to
sprzyjato odktadaniu czesci popytu konsumpcyjnego na finansowo bezpieczniejsze czasy.

Zachowanie wybranych wskaznikéw Nastroje konsumentéw: ocena opisowa Konsumpcja prywatna a zmienne oparte
koniunktury konsumenckiej wlasnej sytuacji finansowej o wskazniki koniunktury konsumenckiej
30 —— obecne dokonywanie waznych zakupow 60 Srednia 2019 15 mmmm konsumpcja pryw., %r/r 3

oszczedzanie pieniedzy

duze wydatki a

lis'22
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Konsumpcja: kontynuacja ozywienia

Dane za lll kw. oraz rewizja informacji z wczesniejszych okresdéw wskazujg, ze mieliSmy

. . , o B , Dochody do dyspozycji a konsumpcja
racje, zatozywszy postepujgce odbicie konsumpcji prywatnej w 2023 r.

Sredni wzrost konsumpcji prywatnej w br. bedzie prawdopodobnie bliski zera, natomiast w

2024 r. oczekujemy juz przyrostu o ok. 4,5%. Zatozenie to opieramy na: mit“
= Solidnym wzroscie dochoddéw do dyspozycji, o ok. 250 mld zt nominalnie. W tym 25 mid zt Oszczednosci
pochodzi ze zwigkszenia $wiadczenia 500+ do 800 zt, 45 mld zt z waloryzacji $wiadczen (stopaz2022)  osto
spotecznych na poziomie ok. 11,5%, 15 mld zt z dodatkowych podwyzek pensji dla sektora - 4,4%)
publicznego, 9 mld zt z tytutu Swiadczenia dla matek wracajgcych na rynek pracy. I
= Wozroscie stopy oszczedzania z —0,8% w 2022 r. do 1,7% w 2023 r. i 3,4% w 2024 r. Koszt
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Nadmiarowych oszczednosci duzo | wcigz rosng

Zestawienie twardych danych o konsumpcji i dochodach do dyspozycji pokazuje, ze mniej wiecej od 2022 r. wydatki sg nietypowo duze w relacji do dochodu, ale
stopniowo wracajg do sredniej. Po stronie aktywow finansowych gospodarstw domowych uwidocznito sie to w postaci ruchu w kierunku wieloletniego trendu w 2022
roku, ale ani do niego nie doszlismy ani nie wida¢, zeby to zbieganie byto kontynuowane w trakcie 2023 r. Zamiast tego przyrost aktywéw przebiega w
ponadprzecietnym tempie i jest to spojne z naszym scenariuszem dla aktywnosci konsumentéw. Zaktadane przez nas odbicie konsumpcji nie jest bowiem oparte na
podejmowaniu brawurowej skali wydatkéw wzgledem dochoddw a raczej na spodziewanej sile tych drugich.

Aktywa finansowe gospodarstw domowych, min zi Relacja konsumpcji prywatnej do dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych
= Aktywa finansowe  ===Zobowigzania finansowe 1.01 1
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Inwestycje: gwiazda samorzgdow zgasnie...

W 2023 r. gwiazdg inwestycji byty samorzgdy — w pierwszych trzech
kwartatach roku odpowiadaty za okoto 30% wzrostu inwestycji ogétem,
przy ich udziale w tgcznym wolumenie nieznacznie powyzej 10%. W
tym roku szykuje sie rekord, a nominalna warto$¢ inwestycji
samorzgdoéw moze naszym zdaniem zblizy¢ sie do 90 mid zt.

W MAKROskopie z grudnia 2022 r. byliSmy sceptyczni co do naktadéw
samorzgdow w 2023 r., gtownie ze wzgledu na wyczerpywanie sie
Srodkdéw unijnych oraz umiarkowane plany inwestycyjne sektora w
Wieloletnim Planie Finansowym (WPF) z wrzesnia 2022 r. Tymczasem,
prognozy inwestycji zostaly mocno zrewidowane w gore w kolejnej
edycji WPF (marzec 2023 r.), a samorzady poradzity sobie mimo
niskiego naptywu srodkow UE - udziat Srodkdéw majgtkowych w
inwestycjach spadt do ok. 20% z 40-50% w poprzednich latach.
Naszym zdaniem mocny wynik byt przede wszystkim poktosiem cyklu
wyborczego oraz koncentracji wydatkéw na budowie drég.

Poniewaz inwestycje w 2023 r. byly skoncentrowane na drogach, a
inwestycje infrastrukturalne majg dos¢ duzg inercje, to zaktadamy, ze
2024 r. réwniez bedzie nominalnie wysoki. Po wyborach
samorzgdowych (w kwietniu 2024 r.) zapat inwestycyjny moze jednak
male¢, zatem uwazamy, Zze nominalnie przyszly rok zamknie sie
podobnie do 2023, co w ujeciu realnym oznacza stagnacje lub lekki
spadek. Inwestycje finansowane s$rodkami UE mogg ponownie
stanowi¢ relatywnie niski procent naktadéw, cho¢ potencjalne
odblokowanie KPO moze sprzyja¢ pod koniec roku. Jednakze, zwykle
opieraliSmy nasze prognozy inwestycji w samorzgdach na listopadowe;j
wersji WPF. W tym roku nie zostata jeszcze ona opublikowana, a jego
najnowsza wersja pochodzi z czerwca. Jest ona duzo mnigj
wiarygodna, wiec nasza wiedza o planach samorzgdow jest mniejsza
niz zwykle, a niepewnosc dotyczgca prognozy - wieksza.

& Santander
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Inwestycje: ... a rozbtysnie w sektorze centralnym

Wydatki zbrojeniowe, mld zt — nasz szacunek

W pierwszej potowie 2023 r. wzrost realny inwestycji sektora
centralnego byt bliski zera, pomimo wyraznego przyspieszenia
naktadéw na zbrojenia. Dziato sie tak ze wzgledu na staby wzrost
inwestycji infrastrukturalnych, w szczegolnosci kolejowych, ktére
mocno polegajg na finansowaniu unijnym.

Plany GDDKIA oraz PLK zaktadajg wyrazny wzrost inwestycji
drogowych oraz kolejowych w 2024 r. Towarzyszy¢ mu tez bedzie
przyrost naktadow na zbrojenia, ktory jednak prawdopodobnie
bedzie wolniejszy niz w 2023 r. Na tej podstawie zakladamy, ze
sektor rzagdowy zanotuje wzrost naktadéw o ok. 10% w ujeciu
realnym.

Ryzyko dla tej prognozy jest jednak asymetryczne w doét — po
pierwsze ze wzgledu na staby naptyw sSrodkow unijnych oraz
opoOznienie w odblokowaniu KPO. Naszym zdaniem bez naptywu
Srodkow unijnych trudno bedzie przede wszystkim rozpedzic
inwestycje kolejowe. Po drugie, nie mozna wykluczyé¢, ze nowy
rzad bedzie chciat nieco zracjonalizowa¢ wydatki zbrojeniowe.
Niepewnos¢ dotyczy tez planéw odnosnie do CPK.

Import broni, suma za 12 miesiecy, min zt
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Inwestycje: ozywienie w gospodarstwach domowych

Szacujemy, ze po dobrym poczatku 2023 r. inwestycje gospodarstw
domowych jeszcze przyspieszg w drugiej potowie tego roku. W 2024 r.
zakltadamy wzrost podobny jak w 2023 r., o ok. 7% realnie.

Inwestycje gospodarstw domowych wyraznie odbijaty w pierwszej
potowie 2023 r. Pewng role w tym ruchu grato ozywienie popytu na
mieszkania, widoczne tez w popycie na kredyty mieszkaniowe. Mocniej
jednak rost pozostaty komponent inwestycji gospodarstw domowych.
Zgadujemy, ze podobnie jak w przypadku przedsiebiorstw, mogto mie¢
to zwigzek z naktadami na efektywnos¢ energetyczna.

W drugiej potowie 2023 r. ozywienie na rynku mieszkaniowym nabierato
tempa, co naszym zdaniem przetozy sie na przysSpieszenie inwestycji
gospodarstw domowych Uwazamy, ze takze w 2024 r. popyt na
mieszkania utrzyma si¢ na wysokim p02|om|e Popytowi sprzyjac
bedzie dobra sytuacja rynku pracy i wyrazny wzrost dochodéw w ujeciu
realnym, przy spadkowej tendencji stop rynkowych. Ceny
nieruchomosci rowniez powinny rosng¢é w solidnym tempie,
przynajmniej do czasu, kiedy na rynku pojawi sie nowa podaz, na co
jednak naszym zdaniem trzeba troche poczekac.

Pewnym czynnikiem ryzyka jest los programu ,Bezpieczny kredyt’.
Uwazamy, ze w dos¢ wyrazny sposob wptynat on na ozywienie popytu i
przyspieszenie zakupdw, cho¢ czesciowo zastgpit popyt na kredyt na
warunkach rynkowych. O ile utrzyma sie dotychczasowe tempo
podpisywania umow kredytowych, to naszym zdaniem budzet
programu na lata 2023-2024 wyczerpie sie w ciggu kilku tygodni. Od |
kwartatu mozliwe jest zatem pewne spowolnienie na rynku kredytowym,
chyba ze budzet programu zostanie zwiekszony, co naszym zdaniem
jest bardzo prawdopodobne.

& Santander
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Inwestycje: w firmach 2024 moze bycC stabszy

Indeks optymizmu inwestycyjnego NBP,

W 2023 r. inwestycje firm wyglgdaty catkiem nieZle, w pierwszym
trzech kwartatach naktady w duzych firmach (50+) wzrosty realnie
o 11,5% r/r (nominalnie o 17,4% r/r), a w pierwszej potowie roku
ogolnie w firmach o 17,9% r/r nominalnie. Dekompozycja
inwestycji duzych firm wskazuje, ze w znacznej mierze wzrost byt
generowany przez sektor energetyczny, co naszym zdaniem miato
zwigzek z transformacjg. Tymczasem inwestycje w przetworstwie
spowalniaty.

Naszym zdaniem perspektywy inwestycyjne poprawiajg sie wraz z
dobrymi wynikami firm (ktére ulegty lekkiemu pogorszeniu, ale
nadal sg historycznie wysokie) oraz dobrymi perspektywami
gospodarczymi. Ma to odzwierciedlenie w poprawie wskaznikow
inwestycyjnych, np. OPTIN tworzonego przez NBP.

Jednakze, niska absorpcja srodkow unijnych na przetomie dwoch
perspektyw oraz spadek wartosci kosztorysowej rozpoczetych
inwestycji sugerujg, ze impet inwestycyjny nie bedzie mocny,
zwtaszcza w obliczu dosc¢ niskiego stopnia wykorzystania mocy
produkcyjnych w gospodarce. Do tego w 2023 r. inwestycje
opieraty sie gtdwnie na naktadach na maszyny i srodki transportu,
a tego typu inwestycie majg duzo nizszg inercje niz
infrastrukturalne.

Zaktadamy przyrost inwestycji przedsiebiorstw
niefinansowych o ok. 5% r/r w ujeciu realnym w 2024 r.

& Santander

srednia =100

125 1 ——OPTIN
——wskaznik nowych inwestycji
115 A wskaznik Hbntynuagji inwestycji
105 A
N\ k
()
JUVTY Y M
85 - W
75 T T T T T T T T T T
[ap} < ‘o] O N~ [c] [«2) o b AN [s¢]
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ AN AN AN AN
2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
(o] (o)) o o (@] (@] (o] (o] (o)) o (@]

Wartos¢ kosztorysowa
nowych inwestycji, wykorzystanie mocy

100 7 ——Warto$é r 86
kosztorysowa,
80 - % rlr - 85
— Wykorzystanie -84
60 - mocy - 83
produkcyjnych,
40 | prawa o0s, % /\ 82
- 81
20 A L\ 80
0 IIIIIIIII r\l LIBELE ¥ LY AL B 79
q E}zﬁ&’m (& — AN é)
A o\ Al il ol ol ~ — QN (qV] AN AN NN 78
Ne/N gD FcYG R
-20 £Esgs sE38%
-40 - - 76

Zrédto: GUS, NBP, Santander

25

-10 A

-15 -

Inwestycje duzych firm

— dekompozycja wg sektorow, % rir

o

Administrowanie i dziatalno$¢ wspierajgca

Obstuga rynku nieruchomosci
mmmm Transport i gospodarka magazynowa
Budownictwo

Handel, naprawa pojazdow

Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng

= Przetworstwo przemystowe
Gornictwo i wydobywanie

Ogotem

22



KPO: czy zdgzymy wykorzystac srodki?

W Instrumencie na Rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci wraz z komponentem REPowerEU przewidziano dla Polski 59,8 mld euro, w tym 25,3 mid euro
wsparcia bezzwrotnego i 34,5 mld euro pozyczek. Zadne ptatnosci z Instrumentu nie mogg zostaé wykonane przed osiggnieciem przez Polske dwoch tzw.

,superkamieni milowych” zwigzanych z przeprowadzeniem reform dotyczgcych niezaleznosci i bezstronnosci sgdow oraz poprawy sytuacji sedziéw.

Niemniej, nawet przy zatozeniu, ze ekipie rzgdzgcej uda sie spetnic¢ te warunki, nie jest oczywiste, ze Polsce uda sie w petni wykorzysta¢ przeznaczone jej

srodki.

Whnioski o ptatnos¢ z Instrumentu mogg by¢ sktadane maksymalnie dwa razy w roku, a ptatnosci bedg dokonywane do 31 grudnia 2026 r. Jednoczes$nie, wyptata

srodkéw bedzie zalezna od osiggniecia odpowiednich kamieni milowych, czyli od postepu reform i inwestycji dokonywanych przy uzyciu Instrumentu.

Poniewaz w polskim KPO przewidziano 9 transz finansowania, wyptata 5,06 mid euro zaliczki z REPowerEU, a nastepnie dwoch transz netto (pomniejszo

nych o

zaliczke) rocznie szacunkowo pozwolitoby zrealizowac¢ jedynie okoto 70,6% dostepnej alokacji. Przy alternatywnym zatozeniu, ze w pierwszej ptatnosci otrzymamy
naraz dwie transze (jak zaplanowano w Ustaleniach Operacyjnych zawartych w grudniu 2022), szacunkowa realizacja wzrostaby do okoto 80,3%. Niemniej, nowy
rzad zawnioskowat o wyptate jedynie pierwszej transzy, co zmniejsza prawdopodobienstwo takiej implementacji. Widzimy zatem istotne ryzyko, ze nie uda sie

wykorzysta¢ catosci srodkéw przewidzianych dla Polski w ramach KPO.

Kolejne transze finansowania KPO*,
ujecie brutto, mld EUR

Przebieg dotychczasowej realizacji Planéw Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci panstw z regionu CEE
(bez uwzglednienia funduszy z REPowerEU), potencjalny przebieg realizacji funduszy z KPO (czerwona

10.0 linia) i realizacja KPO zaplanowana w Ustaleniach Operacyjnych (szara linia)
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Fundusze UE: gdzie jestesmy, dokad zmierzamy ©

Postep realizacji programow ogélnokrajowych i
Mniej trudnosci powinno sprawi¢ odblokowanie $rodkéw z Perspektywy finansowej na lata 2021-2027, wojewodzkich, Perspektywa 2021-2027, mid EUR
poniewaz w przeciwienstwie do KPO nie wymaga ono przeprowadzenia konkretnych reform, a jedynie 55qq

bardziej ogdlnego udowodnienia ,skutecznego stosowania i wdrazania Karty praw podstawowych’. = Zakontraktowane srodk

: . : . . . - Pozostaty budzet
W nowej Perspektywie finansowej zapisano dla Polski ok. 76 mld €. Do kraju naptyneto juz ok. 1,9 mid € ozostaly budze
zaliczek, ktorych wyptata jest niezalezna od spetnienia warunkéw podstawowych. Jednoczesnie, wedtug
danych MFiIPR do 30 listopada na wspdtfinansowanie projektdw w ramach nowej Perspektywy 20.00
przeznaczono 20,85 mld zt, czyli blisko 5 mld € (Polska moze przeznaczaé¢ fundusze UE na finansowanie
projektow, lecz dopoki nie spetni warunkéw horyzontalnych, nie otrzyma refundaciji).
Przy zatozeniu, ze nowy rzgd odblokuje zaréwno KPO, jak i nowg Perspektywe na poczgtku 2024 r., a 450q
takze, ze w kolejnych latach realizacja nowej Perspektywy bedzie przebiegaC tak, jak przebiegata
realizacja poprzedniej (tzn. ze w kazdym kolejnym roku bedziemy otrzymywac z nowej Perspektywy taki
procent jej catkowitej alokacji, jaki otrzymaliSmy w odpowiednim roku realizacji starej Perspektywy),
Sciezka naptywu srodkow unijnych do Polski mogtaby byé zblizona do tej przedstawionej na wykresie 1000
ponizej.
Szacunkowy naptyw srodkéw UE w kolejnych latach, mid EUR
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Bilans ptatniczy: oczekujemy stabszego salda

Saldo obrotéw biezacych i jego skladowe, 10000 - Saldo btedow i opuszczen,

Od konca 2022 r. zarysowata sie wyrazna i szybka poprawa salda 40000 suma za 12 miesiecy, min suma za 12 miesiecy, min €

obrotow biezgcych. Naszym zdaniem saldo to ulegnie
pogorszeniu z +0,8% PKB w 2023 r. do -0,5% PKB w 2024 r.
Gtownym czynnikiem stojgcym za pogorszeniem ogolnego salda
bedzie stabszy bilans towarowy. Nasze zatozenia odnosnie do

5000 -

poszczegolnych elementow salda obrotow biezgcych pokazujemy 0 |

na kolejnych stronach. Zwracamy uwage, ze saldo btedow i l? q

opuszczen jest — w porownaniu historycznym — bardzo wysokie. To N 5000 |

naszym zdaniem sugeruje potencjat do rewizji w gére danych 5 i

historycznych o saldzie obrotéw biezgcych (np. eksportu w gore

lub importu w dét). -10000 -

Naszym zdaniem saldo ustug lekko si¢ poprawi po dynamicznej 44000 Obroty biezace —_—

poprawie w 2022 r. i stabilizacji w 2023 r. Koniami pociggowymi — Towary 15000 4

tego ruchu byly: transport, podréze zagraniczne i pozostate ustugi — Uslugi

biznesowe. W 2023 r. doszto do zatrzymania poprawy w ustugach i — Dochody (pierwotne+wtéme) Eksport i import ustug (podréze zagraniczne),
dotyczyto to Wszys.tklch trz?.ch WskaZénych czynnlk-ow. o Zmiana rocznego salda ustug 16000 - suma roczna, min €
Popravs_/a w sald2|e._ podrozy _zagramcznych _wynl_ka’ra giownle z wobec | kw. 2021 r., min € 12000 —— eksport —— import
normalizacji sytuacji po Covidowych ograniczeniach i naszym 1000, U e
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Transport z kolei ucierpiat na spowolnieniu w Europie. Uwazamy, 10000 -

ze do konca tego roku sytuacja w branzy sie nie poprawi i dopiero 8000 1 8000 A

przyszty rok daje szanse na pewng ekspansje, o ile dojdzie do 6000 -

odbicia w strefie euro. Podobnie wyglgda sytuacja w przypadku 4000 -
pozostatych ustug biznesowych. 2000 1 . I I I I 4000 A
Oczekujemy, ze do konca tego roku saldo ustug moze sie 0 2000 -
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Bilans ptatniczy: mozliwa poprawa salda dochodow

Sktadowe saloda dochodow, zmiana wobec IV kw. 2020 r., min €, suma roczna
Saldo dochoddw, po stabilizacji w 2022 r., w ostatnich miesigcach mrr21cz-e21wr?21 ng21 ma.rZZcz-22er2297I22m|2302I23w;z 3

zaczeto sie pogarszac, gtownie ze wzgledu na wyzsze dochody
zagranicznych podmiotéw z inwestycji bezposrednich w Polsce.
Naszym zdaniem saldo to nie bedzie sie pogarszac¢ tak szybko -5000 -
jak ostatnio, a nawet moze sie nieco poprawic.

Uwazamy, ze pogorszenie salda dochodow z inwestycji jest
przejsciowe — spodziewamy sie nieznacznego pogorszenia -10000 -
wynikow krajowego sektora przedsiebiorstw w Polsce w
najblizszych kwartatach, po rekordowo dobrych w ostatnich
okresach. Nizsze stopy procentowe bedg sprzyjaty ograniczeniu

. . . . -15000 - Wi dzeni
dochodéw z instrumentow dtuznych. — Dggﬁgx zzm?estycji
. . Sektor rzad
W przypadku salda wynagrodzeh oczekujemy powolnego —szgsrt;g o
pogorszenia, przy czym wysokiemu nominalnemu wzrostowi ptac -20000 - Razem
w kraju towarzyszy odptyw obywateli Ukrainy, ktéry bedzie
tagodzi¢ tempo pogorszenia. Dekompozycja dochodéw Wynagrodzenia obcokrajowcéw w BoP
Saldo sektora rzgdowego zalezy gtdéwnie od naptywu netto Inwestorow zagranicznych aich liczba w ZUS
: e 1200 - . o - 3000
$rodkdw unijnych. Zaktadamy, ze ten pogorszy sie nieco w 450002_tytulu.|nwestyc1|, min €, suma roczna liczba obcokrajowcow w
L ; . , . = Dywidendy Reinwestowane ZUS (tys.)
najblizszych kwartatach, w zwigzku z wyczerpywaniem srodkow z 40000 4 ) 1000 4 L 2500
perspektywy 2014-2020 oraz wolnym startem kolejne;. Dhuzne = Portfelowe —— Wynagrodzenia
Odblokowanie srodkéow z KPO nie bedzie miato naszym zdaniem 35000 - III 800 1 pracownikéw z - 2000
wiekszego wptywu na to saldo, a $rodki przejdg gtéwnie przez 30000 - “"“““"““I zagranicy, min € (pr.gé
rachunek kapitatowy. 25000 ‘IIIIIIIIII 600 - L 1500
Zachowanie sktadowej ,pozostate” jest jednak obarczone wigekszg 20000 -
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Bilans ptatniczy: saldo towarowe pogorszy sie

Zmiana 12-miesiecznego salda towarowego wobec pazdziernika 2022, mid €

Poprawa salda towardw byta najistotniejszym czynnikiem stojgcym za
poprawg catego salda obrotow biezgcych w ostatnich miesigcach.

Byta ona widoczna w kilku kategoriach towarowych, w szczegdlnosci
w przypadku:

1) srodkéw transportu, gdzie odblokowanie tancuchéw dostaw w
przemysle samochodowym pozwolito na zwigkszenie eksportu
przy jednoczesnym wzroscie popytu krajowego i importu.
Uwazamy, ze w tym sektorze nie ma juz duzo miejsca do tak
szybkiej poprawy, jak w ostatnich miesigcach.

2) surowcow przemystowych, gdzie przede wszystkim doszto do
spadku wartosci importu gazu, w zwigzku z jego nizszymi cenami
oraz nizszym wykorzystaniem. Nizsza koniunktura w przemysle
dotkneta jednak wielu kategorii, mocno spadt tez import metali.
Uwazamy, ze to saldo moze sie pogorszyC, wraz z poprawg
koniunktury w przemysle, ustabilizowania cen gazu i w obliczu
potencjalnie zimniejszej zimy w tym roku.

3) débr konsumpcyjnych i kapitatowych, co wynikato ze stabego
popytu wewnetrznego, przy lekko rosngcym eksporcie tych
produktéw. Eksport débr kapitalowych w znacznej mierze byt
napedzany sprzedazg akumulatoréw elektrycznych, co naszym
zdaniem nalezy wigzac¢ z odbiciem w przemysle samochodowym.
Zaktadamy, ze odbicie popytu krajowego pogorszy salda dla tych
produktow, w szczegolnosci w przypadku dobr konsumpcyjnych.
Zaktadamy tez wzrost importu wyposazenia wojskowego.

4) Import paliw — w 2022 r. Polska importowata nadmierng ilos¢
wegla w zwigzku z obawami o braki po zrezygnowaniu z zakupu
rosyjskiego wegla. Ten efekt jest teraz odwracany.
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Eksport: czekamy na Europe

Dynamika eksportu mierzonego masg przewozonych tadunkéw utrzymuje sie tuz ponizej zera r/r od 2022 r. Z kolei dynamika wartosci eksportu w EUR spadta w
ciggu roku z ponad 20% ponizej zera wskutek stagnacji cen eksportowych. Za ta stagnacja w eksporcie stoi stabos¢ popytu z Europy, szczegodlnie na dobra
posrednie — poprawa w tym obszarze jest kluczowa dla osiggniecia wzrostu wolumenu eksportu w 2024 r. Na plus dziatata w 2023 r. wieksza wysytka
zywnosci, prawdopodobnie wykorzystujgca kiopoty Ukrainy w eksportowaniu swoich produktéw, co trudno bedzie powtdrzy¢ wobec efektu bazy.

O ile dojdzie do odbudowy popytu z UE (0 zwyczajowg ekspansje polskich towaréw na rynkach UE moze by¢ w tym cyklu trudno, patrz str.30 o konkurencyjnosci) i

zakonczy sie stabos¢é w wysytce dobr trwatych, ktérych krajowa produkcja juz ostatnio odbija, wychodzimy z prognozg eksportu na 2024 r. na lekki wzrost wartosci
w EUR rzedu niespetna 10%, co odpowiada ok. 4% w PLN.

Mimo pewnej asynchronizacji z gospodarkg niemiecka, wyrazajgcg sie w zachowaniu przemystowych wskaznikow koniunktury, Polska pozostaje mocno zwigzana
z europejskim cyklem gospodarczym (patrz str.29) i bez odbicia w UE (odbierajgcej 75% krajowych dostaw) trudno liczy¢ na istotny wzrost eksportu.

Eksport towarowy Polski Struktura wzrostu polskiego eksportu Eksport, Polska i Niemcy, Struktura wzrostu polskiego eksportu
wg wartosci i masy wg kategorii BEC, dane o masie eksportu %r/r, 3M $r. ruchoma wg kontynentéw, %r/r w €
60 Eksport, warto$¢, EUR, %r/r dobra konsumpcyjne 60 il = Azja
o 25 = Ameryka
50 ——Eksport, waga, %r/r o5 mmmm Srodki transportu Afryka
s dobra inwestycyjne bez sr. 4 40 . :
40 —— Eksport, deflator*, %r/r transportu ® Australia | Oceania
= paliwa i smary Europa
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Zaleznosc polskie] gospodarki od Niemiec nie spada

Szacujemy, ze w ostatnich latach struktura polskiego
eksportu do Niemiec zmienita sie w kierunku wiekszej
odpornosci na wahania koniunkturalne. Jednoczesnie
jednak, wzrost wolumenu eksportu byt na tyle duzy, ze
podatnos¢ polskiej gospodarki na cykl gospodarczy
w Niemczech wzrosta, a nie spadia.

Miedzy 2010 a 2021 udziat eksportu do Niemiec w
polskim PKB znaczgco wzrést: do 14,4% z 8,8% w
przypadku towaréw i do 1,2% z 0,7% w przypadku ustug
— w obydwu przypadkach wzrost tej miary byt podobny i
wyniost ok. 60%.

W przypadku eksportu towarow w ostatnich latach doszto
jednak do zmian jego struktury i wzrostu udziatu towarodw,
ktore sg mniej podatne na wahania koniunktury, np.
zywnosci, débr konsumpcyjnych nietrwatych i péttrwatych.
Spadt w zwigzku z tym udziat towaréw bardziej podatnych
na koniunkture, np. surowcéw przemystowych oraz dobr
konsumpcyjnych trwatych.

Szacujemy, ze podatnos¢ polskiego eksportu towaréow na
koniunkture w Niemczech rosta w latach 2001-2009, po
czym zaczeta spadac. Spadek ten wynidst jednakze tylko
ok. 5%, zdecydowanie zbyt mato, by zrownowazy¢ wzrost
wartosci niemieckiego eksportu do krajowego PKB.

W przypadku eksportu ustug zmiana wobec 2010 r. byta
niezauwazalna.

& Santander

Eksport towaréw do Niemiec jako

16
0 .
% polskiego PKB

14 -

12 A

10 -

8

6_

4 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
ANDTOLOMNONDOT-TANMITOLONODDO — N
O OO0 O0 000 T T - - ANNN
50 2233332233322 333323233 23
e L L
[ RoRoRoRoRoRoRoNo RN RoRoRo R Ro R Re) Ro)le) o)l

Podatnos¢ polskiego eksportu towaréw
na koniunkture w Niemczech*, 2010 = 100

104 ~

102 -

100 -

98 -

96 -

94 -

92 -

90 -

88 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
DOTANNTOOMNOVNO~ANMNMITOVOMNOVIOOT—NM
OO0 O0OO0O0OO0O0O0O0OTrrrrrrrrrrr v~ ANNNN
CIT T I T I SISO EE®®
EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE

Zrodto: GUS, Eurostat, Santander
*Srednia warto$é R-kwadrat z modeli ekonometrycznych, w ktérym zmienng objagniang byt eksport do Niemiec wg podziatu BEC, a objasniajacg — wartos¢ luki popytowej w Niemczech.

13 - Eksport ustug do Niemiec jako
% polskiego PKB

0.6

gru 10

gru 11 1
gru 12 1
gru 13 1
gru 14 1
gru 15 1
gru 16 1
gru 17 1
gru 18 1
gru 19
gru 20 1
gru 21 -

Podatnos¢ polskiego eksportu ustug
na koniunkture w Niemczech*, 2010 = 100

120 ~

115 -

110 -

105 -

100 -

95 -

90 +

85 T T T T T T T T T T T T T T
FTOOMNMNOVIDO - ANMITUHLONOWOO O T— ANM
OO0 0000 FTrFrrmrT—mrrorrT oo oo - ANANNN
TET ST ST T T T T IDDE D ®
EEEEEEEEEEEEEEEEEEEE

29

Wartosci R-kwadrat zwazone udziatami towaréw w eksporcie do Niemiec. W przypadku ustug postuzono sie podziatem wskazywanym w kwartalnych danych NBP oraz udziatami eksportu
poszczegdlnych typdw ustug w fgcznym eksporcie.



Trzy zaburzenia konkurencyjnosci przemystu

Odchylenie od sredniej ceny pradu
w UE przy zuzyciu 2-20 GWh

ESI, wskazniki pozycji konkurencyjnej:
Zwykle gdy Europa szykowata sie do koniunkturalnego

5 wewnatrz UE, wystandaryzowane

odbicia, polski przemyst potrafit dynamicznie odbija¢c i  60% 2014 m2019  m2023
zwiekszac¢ udziaty rynkowe za granica, korzystajgc z efektu  40%
substytucji i ostabionego ztotego. Szczegdlnie dotyczyto to 0

L 20%
produkcji dobr trwatych. . | I|

0% - 1
Tym razem, nietypowo, w faze odbicia weszlismy z . ) || II . I I I 2
silnym ztotym, podczas gdy waluty konkurencji (np. Chiny, -20%
Turcja) ostatnio deprecjonowaty. -40% -4
Do tego koszty energii w Polsce rosty na tyle szybko, ze -60% Poziom i wzrost ptacy minimalnej
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Szybko rosly tez w ostatnich latach krajowe ptace, w Realne efektywne kursy walutowe AL. .
szczegolnosci ptaca minimalna, wazna dla konkurencyjnosci wg BIS, srednia 2019=100 70 gg‘;g"v’v(;“f ;akr:gjgﬁgstat dla krajow spoza UE
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Niewielkie konsekwencje zmian konkurencyjnosci

. L : NBP Szybki Monitoring: Udziat krajow w imporcie strefy euro
N|ekorzystn.y ., uklad , czynnikow .wp’rywe.uacych. , na wykorzystanie mocy przetwérczych, % konsumpcyjne dobra trwate
konkurencyjnosc¢ polsklego eksportu nie musi odbijaC sie 90 - 20% —— Chiny —— Polska
znaczgco na realnych wynikach gospodarki. 22 : 12‘;2 Szwajcaria —_USA
Branze wystawione na popyt zagraniczny pogodzity sie z 84 14% Turcja
redukcja marz, co jest jedng z metod podreperowania 82 12%
konkurencyjnosci cenowej. Wydaje nam sie tez, Ze relatywnie 80 1 12;"
duze inwestycje z 2022-2023 mogtly by¢é motywowane walka :7,2 60/2 —

z szybko rosnacymi kosztami (jak praca czy energia), co 74 | 4% M\/
réwniez powinno sprzyja¢ odbudowie konkurencyjnosci. 72 (2):?
(o]
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mniejszym stopniu niz rok czy dwa wczes$niej (spadek udziatu zmiana rir, wystandaryzowane RTV/AGD, sr. 2019 =100
Polski w imporcie strefy euro). 2 220 A Telewizory ——— Chiodziarki, zamrazarki
Z drugiej strony péki co indeks PMI dla Polski pokazuje 200 1 Zmywarki Pralki
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Ceny nieruchomosci

w 17 najwiekszych miastach, zt

Wyrazne ozywienie w kredytach
Sprzedaz kredytow, mid zt

Zgodnie z naszymi prognozami sprzedaz kredytéw poprawia sig, a impuls pochodzacy ¢ .

z programu ,,Bezpieczny kredyt” jest bardzo silny. Spodziewamy sie utrzymania popytu 1] — Sprzedaz kredytow hip. 12000 Rynek pierwotny

na kredyt na wysokim poziomie w 2024 r. ~ Sprzedaz kredytow, 11000 1 Rynek wtorny

We wrzesniowym MAKROskopie wskazywaliSmy na rosngce w site ozywienie rynku 12 W 10000 -

kredytowego, zwtaszcza hipotecznego i powrdt cen nieruchomosci na $ciezke wzrostows. 101 9000 |

Nasze oczekiwania okazaty sie stuszne. Pazdziernikowe dane z rynku hipotecznego pokazaty 8 1

sprzedaz na poziomie ok. 8 mld zt, tuz przy szczycie z 2021 r. Zaktadamy, ze listopad moze 6 1 8000

by¢é nawet mocniejszy. Ozywienie, jakkolwiek widoczne juz od poczatku roku, zostato 4. 7000 -

zdynamizowane przez kredyt 2%, co wskazujemy na stronie 21. Wg danych NBP, juz w Il kw.

doszto do wyraznego skoku cen nieruchomosci. Zaktadamy, ze Srodkow w programie 27 6000 1

,Bezpieczny kredyt” wystarczy do konca rgku i do tego czasu powinna utrzymywac sie.pre.sja 0 A A DA A A A UL S A A A A A A S A
na wzrost cen na _rynku. PC')ZtnIej. moze nieco zelze€, wraz z prawdopocjobnym.os’fab.lenlem. ‘;‘;g g‘g ‘;E gfg ‘;E ‘;‘g ‘;E g‘g ‘;‘:‘NU PR S S e NI N
popytu (czy raczej — normalizacjg) oraz wzrostem podazy, juz teraz widocznej w wigekszej LT oPET QPET QLT Q0ET o ododododoldolod
liczbie pozwolen na budowe oraz rozpoczetych budéw. Zrodios NBP, BIF, Santander Zrodio: NBP, Santander

Ozywienie kontynuowane bylo tez na rynku kredytow konsumpcyjnych, gdzie srednia Statystyki rynku mieszkaniowego, _WerSt kl:ed%tow
miesigczna sprzedaz w ostatnich 12 miesigcach wyniosta rekordowe 6,9 mid zt. Uwazamy, ze .. sumaroczna 430 20 - i depozytow, % rir
ozywienie popytu konsumpcyjnego bedzie sprzyjato dalszemu przyépieszeniu w tej kategorii — kredyty ——depozyty

kredytu. Réwniez popyt na kredyt ze strony firm utrzymuje sie na dos¢ wysokim poziomie, o

cho¢ ponizej rekordéw z 2022 r., kiedy firmy potrzebowaty zwiekszonego finansowania ze 250 ‘?‘A/’A 151

wzgledu na mocny wzrost cen surowcow. Spodziewamy sie dalszej poprawy popytu ze strony \\/ 80
firm w najblizszych miesigcach. 10
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Miejsc pracy nadal przybywa

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw stopniowo obniza sie od poczagtku br., ale liczba miejsc pracy w catej gospodarce nie spada, tylko wrecz lekko
rosnie, co potwierdzajg zaréwno dane o liczbie pracujgcych wg Rachunkéow Narodowych (RN), jak tez dane ankietowe BAEL.

Te rozbieznosc¢ ttumaczy kilka czynnikéw: (1) trwajg zwolnienia w przemysle, ale przybywa etatow m.in. w administracji publicznej i sektorze finansowym, ktore

akurat nie wchodzg w zakres sektora przedsiebiorstw, (2) rosnie liczba oséb samozatrudnionych, (3) spadek przecietnego zatrudnienia w sektorze firm czesciowo
odzwierciedla zmniejszanie wymiaru czasu pracy, a nie ciecia etatow.

Liczba pracujacych i liczba godzin
przepracowanych, 2015=100, wyr. sezon.
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... 1 trend powinien byC kontynuowany

Obraz sytuacji na rynku pracy nie jest jednak jednoznacznie rézowy. Redukcja zatrudnienia w przetworstwie przemystowym jest dos¢ mocno zaawansowana i
w ciggu poéttora roku objefa juz ok. 250 tys. oséb. Zwolnienia widoczne sg tez w transporcie (ktory w duzym stopniu zalezy od wynikow przemystu) i w

budownictwie. Presja na spadek marz moze by¢ wcigz impulsem do restrukturyzacji zatrudnienia w niektérych sektorach i firmach. Pojawiajg sie sygnaty z firm
dot. planowanych zwolnien grupowych.

Naszym zdaniem ozywienie gospodarcze powinno jednak oznacza¢ dalszy wzrost, a nie spadek popytu na pracownikéw w skali catej gospodarki. Liczymy
wiec na kontynuacje umiarkowanie pozytywnych trendow w kolejnym roku. Sprzyja temu odsetek firm raportujgcych nieobsadzone miejsca pracy utrzymujgcy
sie powyzej dlugookresowej sredniej i poprawa prognoz zatrudnienia przez firmy w badaniach koniunktury. Z drugiej strony, skala ozywienia wzrostu PKB nie

bedzie wymagata znacznego wzrostu liczby oséb pracujgcych, biorgc pod uwage rezerwy produktywnosci, wiec wzrost zatrudnienia bedzie zapewne tylko
lekko powyzej zera.

Prognozy zatrudnienia wg Manpower Prognozy zatrudnienia wg GUS Liczba zwolnien grupowych
vs. zmiana stopy bezrobocia
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Wzrost ptac pozostanie wysoki

Wynagrodzenia nadal rosng w tempie dwucyfrowym i spodziewamy sie, ze tak bedzie rowniez w 2024 roku, czemu sprzyja¢ bedzie strukturalny niedobor sity

roboczej przy utrzymujgcym sie popycie na pracownikow i hamujgcym naptywie migrantow zarobkowych oraz dziatania regulacyjne, w tym przede wszystkim
wzrost ptacy minimalnej do 4300 zt, czyli drugi rok z rzedu o ok. 20% w ciggu roku.

Wg szacunkéw Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej wzrost ptacy minimalnej w 2024 r. obejmie az 3,6 min osob, tj. ponad 1/4 pracownikdéw najemnych w
catej gospodarce. Jezeli nowy rzad zrealizuje dodatkowo zapowiedzi dotyczgce podwyzki ptac o 20% dla sfery budzetowej i o 30% dla nauczycieli, mozna
szacowac, ze wzrost wynagrodzen o przynajmniej 20% obejmie w sumie co najmniej 1/3 pracujgcej populacji. W takich warunkach wdaje sie mato
prawdopodobne, aby wzrost przecietnych wynagrodzen spowolnitw 2024 r. ponizej 10% r/r.

Réwnolegle utrzyma sie wysokie tempo indeksacji Swiadczen spotecznych (renty i emerytury wzrosng w marcu ponownie o kilkanascie procent), i transferéw
(800+). Wysokie dochody gospodarstw domowych bedg wsparciem dla konsumpcji, ale jednoczesnie bedg utrudniaty dalsze wygaszanie presji inflacyjne;j.

Wzrost wynagrodzen, % ri/r Gtéwne skiadniki dochodéw gospodarstw domowych,

Udziat firm zgtaszajacych presje wklady do realnego wzrostu w cenach statych, % r/r

placowa, %, s.a.
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Wiele zalezy od decyzji regulacyjnych

Inflacja bazowa a jednostkowe koszty pracy, % r/r
W 2024 r. spodziewamy si¢ spadku inflacji CPl do ok. 3% r/r w marcu, a potem jej 20 -

odbicia do ok. 7% r/r pod koniec roku. Przebieg $ciezki inflacji bedzie w znacznej mierze — Jednostkowe koszty pracy
zaleze¢ od decyzji administracyjnych dotyczgcych cen zywnosci i energii. W wariancie
bazowym przyjmujemy utrzymanie obnizonej stawki VAT na zywnos$¢ do konca marca i
zamrozenie cen energii do konca czerwca.

15 1 — Inflacja bazowa

Szczegbtowe zatozenia odnosnie do cen zywnosci, energii oraz rozwigzan
administracyjnych przedstawiamy na stronach 43-44.

W przypadku inflacji bazowej zaktadamy spadek do ok. 5% r/r i jej utrzymywanie sie w
okolicy tego poziomu przez wiekszos¢ 2024 r.

Ogdlnie spodziewamy sie utrzymania presji inflacyjnej na wzglednie wysokim poziomie w
2024 r., znaczgco jednak nizszym niz w 2022 r. i na poczatku 2023 r.

Za spadkiem presji inflacyjnej wobec ostatnich lat przemawiaja:

- Wygasanie szokéw zwigzanych z rosyjskg agresjg na Ukraine, normalizacja cen Inflacja prognozowana Wskazniki ESI przewidywanych cen i
SUrOWCOW w ankiecie Bloomberg, % r/r oczekiwan inflacyjnych
’ 20 - 60 -
= Umocnienie ztotego, 18 A
- Wyzsze stopy procentowe, stabszy wzrost gospodarczy oraz globalna presja cenowa. 16 1 45 1
- : N : . . 14 -
Za jej utrzymaniem na poziomie wyzszym niz zwykle natomiast: 10 ] 30 A
- Ozywienie krajowej koniunktury, zwtaszcza konsumpciji, 10 - -
. . L . . . . 15 -

- Wysoki wzrost dochodow ludnosci (ptace, $wiadczenia spoteczne) i wysoki wzrost 8 1 Konsumenci
jednostkowych kosztéw pracy — przy dwucyfrowym wzroscie wynagrodzen i wzroscie 6 1 0 - J— i
produktywnosci o ok. 3% r/r, wzrost JKP to ok. 6-7% r/r, 4 Przemyst

. . S . . L . . . —— Ustugi
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Przebieg inflacji a ,tarcza antyinflacyjna”

Prognozy inflacji przy réznych zatozeniach dot. wygaszania tarcz antyinflacyjnych, % r/r
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Presja inflacyjna: czy na pewno zostata zduszona?

Szybki spadek rocznej dynamiki CPIl w trakcie 2023 r. wynikat w duzym stopniu z efektdw bazy. Duzy wptyw miaty tez dziatania regulacyjne/administracyjne
dotyczgce bezposrednio cen uwzglednianych w CPI (energia, VAT na zywnos$¢). Niemniej, dane wskazujg, ze rowniez w przypadku bazowych komponentow inflaciji

rozped cen (tzw. momentum) drastycznie sie zmniejszyt w drugiej potowie 2023 roku. Gdyby taka sytuacja sie utrzymata, roczna stopa inflacji powinna dalej sie
istotnie obnizac¢ w kolejnych kwartatach.

Niemniej dwie miary presji inflacyjnej koncentrujgce sie na skladnikach CPl podatnych na zmiany krajowej koniunktury po ustabilizowaniu sie w

sierpniu zaczetly od wrzesnia odbijaé. Odnotowalismy tez, ze w szczegdtowych danych CPI, po serii spadkow, ostatnio na nowo zaczeta rosngc liczba kategorii z
cenami rosngcymi w tempie szybszym niz podpowiada normalny wzorzec sezonowy.

Nasz scenariusz makroekonomiczny oparty na zdecydowanym odbiciu konsumpcji podpowiada, ze presja inflacyjna moze powrdéci¢ w 2024 r., cho¢ nie w skali z lat
ubiegtych, a to oznaczac¢ bedzie, ze im blizej celu inflacyjnego, tym trudniej bedzie w postepie dezinflaciji.

Miary rozpedu cen: 3-mies. Srednie ruchome wzrostéw m/m
pomniejszonych o historyczng mediane dla danego miesiaca, liczone
na podstawie danych oczyszczonych z wplywu zmian podatkowych

Odsetek kategorii CPIl, w ktérych miesieczny wzrost
cen przekracza mediane dla danego miesigca
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Wyniki firm: juz po presji kosztowe)?

Koszty w firmach zatrudniajgcych 50+ oséb w Il kw. br. spadty o0 0,5% r/r i byt to pierwszy ruch w dot od Il kw. 2020 r. To konsekwencja wysokiej bazy (w 1l kw.
2022 r. koszty rosty o ponad 30% r/r). Hamowanie dynamiki kosztéw ogdétem to gtdwnie zastuga spadajgcych kosztéw materiatowych o 12,6% r/r (w Il kw. 0 6.2%
r/r) i wyzerowania sie wzrostu cen energii, (zadziatata bardzo wysoka baza, +93% r/r rok wczesniej). Utrzymujgca sie ujemna inflacja PPl w Europie oraz niska lub
delikatnie ujemna w Azji podpowiadajg, ze nie zobaczymy w najblizszym czasie w Polsce presji na wzrost CPI ze strony kosztow produkcji. Mamy jednak
uzasadnione obawy, ze nie wystapi tez istotna presja w doét.

Pozostate koszty (oprocz materiatow i energii) nadal rosty w tempie ponad 5% r/r, czyli porownywalnym z latami 2017-2019, w tym koszty pracy o 13,6% r/r a
najszybciej podatki — 0 21,4% r/r. Co wiecej, zwykle gdy ruszat nowy cykl koniunkturalny, pozwalato to firmom na przerzucanie wzrostu kosztow na odbiorcow, a
nawet prowadzito do wzrostu przecietnego poziomu marz. Relacje te zaburzyta w 2014-2015 r. trauma deflacyjna — obnizona tolerancja konsumentéw na wzrosty
cen po okresie ich spadkow. Tym razem mozemy mie¢ do czynienia z odwrotnym zjawiskiem — stosunkowo tatwego nawrotu oczekiwan na wzrosty cen, a
przez to i wiekszg ich tolerancje. W kolejnych kwartatach powinien jednak dziata¢ tez wcigz na marze negatywny efekt ciasnego rynku pracy — w 2018-2019 r.
silna presja ptacowa zaburzyta relacje marz i wzrostu PKB. Na stronie 42 pokazujemy, ze zachowanie przecietnej marzy ogétem moze maskowac procesy
zachodzgce w gospodarce: z jednej strony walke sektoréw eksportowych o rynki kosztem marz, a z drugiej utrzymujgce sie warunki do wzrostu marz sektorow
zorientowanych na popyt konsumpcyjny.

Pozamateriatowe koszty firm nadal rosng w tempie Marze w duzych i sSrednich przedsiebiorstwach, % Odbicie gospodarcze sprzyja wyzszym marzom
ponad 5% r/r, wyzszym niz w latach przed pandemiag 70 choé¢ relacja byta wyrazniejsza do 2013 roku,
40 6.5 trauma deflacyjna i ciasny rynek pracy zaburzyly ja
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Marze: (tylko) sektory konsumenckie majg sie swietnie

WykryliSmy rozbiezne trendy w przecietnych marzach wg sektoréw. W sektorach nastawionych na B2B (cho¢ nie wszystkich) marze wyraznie spadajg, podobnie
jak inflacja PPI. Uznajemy to za kolejny przejaw ogdlnego ostabienia konkurencyjnosci, ktore trzeba naprawia¢ obnizkg marz. Jednoczesnie w badaniu ESI od kilku
miesiecy sektory takie jak handel detaliczny, przemyst i ustugi zaczetly czesciej zgtasza¢ plany podnoszenia cen wiasnych. Z kolei marze w sektorach
zorientowanych na konsumentéw w wiekszosci przypadkéw nie spadly znaczaco, a czesto nawet rosty w ostatnim czasie. Wg nas ma to zwigzek z
utrzymujacg sie tolerancjg konsumentéw na wzrosty cen - ostatnio oczekiwania inflacyjne konsumentoéw nawet zaczety sie podnosi¢ mimo braku odbicia biezgcej
inflacji. Nawet przy ostabionym popycie (konsumpcja i sprzedaz detaliczna walczgce o powrdt powyzej zera r/r) firmy zaopatrujgce konsumentow nie musiaty
redukowa¢ marz. Skoro tak, to w warunkach ozywienia konsumpcyjnego te marze nie muszg sie cofa¢ mimo juz osiggnietych historycznie wysokich poziomow - a
to oznacza dalszg presje inflacyjng. Do tego w sektorach odpowiadajgcych za czes¢ kosztow zycia gospodarstw domowych (Smieci, dostawa wody, pragdu i gazu)
dokonat sie ostatnio zakret marz w gére, co oznacza¢ moze presje na odpowiadajgce im komponenty CPIl. W sektorach powigzanych z odbiciem kredytu

hipotecznego (obstuga nieruchomos$ci, meble) marze narastajg albo pozostajg historycznie wysokie pomimo wczesniejszych spadkéw (budownictwo
mieszkaniowe).

Zatem cho¢ marze ogoétem wrocily ostatnio do historycznej sredniej (str.41) to nie jest to petnowartosciowy sygnatl ustapienia presji inflacyjnej w
gospodarce.

Przecietne marze w wybranych sektorach
trend+cykl, %

Przecietne marze w wybranych sektorach Wskazniki ESI przewidywanych cen i
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Dynamika cen zywnosci bedzie sie stabilizowac

W 2023 r. dynamika cen zywnosci wyraznie obnizata sie, wraz z wygasaniem szokow
zwigzanych z rosyjskg inwazjg na Ukraing, w szczegdlnosci wraz ze spadkiem cen pasz
oraz energii. Nizszym cenom sprzyjato takze to, ze pozostate kraje zwiekszyty skale
produkcji artykutow spozywczych wczesniej importowanych z Ukrainy.

Naszym zdaniem w kolejnych miesigcach dynamika cen zywnos$ci zacznie sie stabilizowac
na poziomie ok. 4% r/r (przy zatozeniu statych stawek podatkowych). Poniewaz — zgodnie z
nowym rozporzgdzeniem premiera — stawka VAT na zywno$¢ ulegnie normalizacji dopiero w
kwietniu, nasza sSrednia prognoza na 2024 r. wynosi niecate 7% r/r. Wsparciem dla
naszej prognozy jest zachowanie indekséw FAO i CRB oraz cen skupu produktéw rolnych w

Polsce — ich relacja z cenami detalicznymi sugeruje stabilizacje dynamiki w kolejnych
kwartatach.

Uwazamy, ze dobiegty konca tendencje spadkowe na rynku zbdz oraz olejow. Owoce i
warzywa bedg nieznacznie drozec¢ ze wzgledu na efekty suszy. Nadal spadac jednak moga
ceny produktéw mlecznych oraz miesa, wskutek postepujacej odbudowy podazy ze wzgledu
na wcigz wysokg dochodowos¢ w tych sektorach. W dalszej czesci roku ozywieniu cen
sprzyja¢ bedzie poprawa globalnych perspektyw gospodarczych.

& Santander
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Ceny zywnosci — dekompozycja rocznego wzrostu
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Ceny energii zamrozone do lipca

Zakladamy, ze przez pierwsza potowie 2024 r. ceny energii pozostang stabilne, a od
lipca rachunki gospodarstw domowych za elektrycznosé¢ wzrosng o 30%, a gazu o
20%. Nasze zafozenia oparliSmy o projekt ustawy w sprawie zamrozenia cen nosnikéw

energii przedstawiony przez postéw koalicji. Taka zmiana cen doda do wskaznika CPI ok.
1,5 punktu procentowego w lipcu.

Nasze prognozy sg nizsze od wzrostdw cen przewidzianych w nowych taryfach,
opublikowanych 15 grudnia przez URE. Wedtug naszych szacunkdw, wynika z nich wzrost
rachunkéw za energie o 55% i za gaz o 45%, co dodatoby do inflacji nie 1,5 a ponad 3
punkty procentowe w lipcu. Naszym zdaniem te wzrosty sg na tyle mocne, Ze rosnie ryzyko
wprowadzenia pewnej formy ztagodzenia wzrostu cen takze w drugiej potowie roku. Z
zwigzku z tym obstawiamy nieco nizszy wzrost, przy czym nowa taryfa URE generuje
ryzyko w gore dla naszej prognozy, rzedu ok. 1,5-2,0 punktu procentowego

W przypadku cen energii cieplnej, spodziewamy sie tylko nieznacznego wzrostu cen po
odmrozeniu w lipcu.

& Santander

Ceny elektrycznosci

1500 + Ceny elektrycznosci na TGE, lewa o0$, zZt/MWh L 450
. F 350
1000 - Ceny pradu dla gospodarstw domowych, prawa o$,
koniec 2015=100
F 250
500 -
/ F 150
‘/—\A
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T 50
[(e] (o] N~ N~ [ce] [ce] [} » o o - - N N [sg] [s¢] < <
-~ ~ -~ ~— -~ -~ -~ -~ N N N N N N N N N N
2 2 2 28 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 o
(] - (2] - (] - 2] - (] - 2] - (] - 2] - (7] -
Ceny gazu

1200 -

1000 - Ceny gazu na TGE, lewa 0$, zZ/MWh L 850
800 - - 650
600 - Ceny gazu dla gospodarstw domowych, prawa

08, koniec 2015=100 L 450
400 A
200 A - 250
——— —
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T 50
© (] N~ N~ o) o] (o)) (o] o o -~ — N N [sg] [s¢] < <
~— ~— ~ ~— ~— ~ ~ ~— N N N N N N N N N N
2 2 228 2 2 22 22 2 2 2 2 2 2 2 9
(2] - (] - (2] - " - (2] - 2] - (2] - 2] - (2] -
Ceny ciepta
1700 1 PSCMI1, lewa 08, zH/tona r 275
1500 -
1300 A  eeeeeeee- PSCMI2, lewa 0$, zt/tona F 225
1100 - :
i Ceny ciepta dla gospodarstw ;! L

900 domowych, listopad 2020 = : 175

700 - 100 :

500 - F 125

300 - T —

100 T T T T T T T T 75
I T — = TN IN] T ™ «Q T < e
P L

Zrédio: GUS, TGE, Santander 44

Na wykresach pokazujemy zmiany cen surowcéw na TGE oraz zaktadang warto$¢ catego rachunku dla
danego no$nika energii dla gospodarstw domowych (czyli poza ceng surowca tez np. opfaty dystrybucyjne
i . PSCMI1 — cena wegla dla energetyki, PSCMI2 — cena wegla dla cieptownictwa






Polityka pieniezna: pauza na diuzej?

Funkcja reakcji banku centralnego najwyrazniej zmienita sie po wyborach parlamentarnych i wyglada na to, ze RPP bedzie teraz znacznie bardziej skupiona na
sprowadzaniu inflacji do celu niz na wygtadzaniu $ciezki wzrostu gospodarczego.

Listopadowa projekcja NBP nie przyblizyta perspektywy powrotu inflacji do celu, a w jej kolejnej edycji w marcu bank centralny uwzgledni zapewne tylko czasowe
wydtuzenie tarcz antyinflacyjnych, dziatania zapowiadane przez nowy rzad (m.in. podwyzki ptac w sektorze publicznym, wiekszy deficyt fiskalny) i by¢é moze tez

lepsze perspektywy wzrostu gospodarczego i rynku pracy. W efekcie, zaktadamy, ze perspektywy powrotu inflacji do celu moga sie nawet lekko oddalié.
Jednoczes$nie, horyzont projekcji zostanie wydtuzony do konca 2026 r.

W naszej ocenie RPP nie bedzie sie spieszy¢ z wznowieniem obnizek stéop procentowych, zwracajac uwage na wcigz wydtuzong sciezke powrotu do
celu, ozywienie gospodarcze i proinflacyjne skutki dziatan nowego rzadu. Oczywiscie wazny bedzie réwniez kontekst miedzynarodowy i gdyby gtéwne banki
centralne zdecydowaty sie na szybkie ciecia stop, mogtoby to przyspieszy¢ dziatania NBP. Zaktadamy jednak, Zze rynki finansowe zbyt optymistycznie obstawiajg
obnizki stop procentowych zaréwno w kraju, jak i za granicg. Naszym zdaniem stopa referencyjna NBP moze pozostaé¢ bez zmian na poziomie 5,75% az do IV
kwartatu 2024 r., a w koncéwce roku mozliwe sa dwie obnizki po 25 pb, do 5,25%. Polityke banku centralnego moze dodatkowo usztywniac konflikt z rzgdem,
u ktérego podtoza lezg zapowiedzi rozliczenia prezesa NBP z wczesniejszych dziatan.

Gloéwne stopy procentowe bankéw centralnych, % Realna stopa NBP, %
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Projekcja uzasadnia stabilizacje stop

Listopadowa projekcja NBP wg nas nie uzasadniala kontynuacji
obnizek stép. Taki sam przekaz ptynat tez z lipcowej projekcji, ale nie
przeszkodzit w jesiennych obnizkach stop. Do takich wnioskéw doszlismy
przyjmujgc, ze celem Rady jest sprowadzenie inflacji do 3,5% r/r za osiem
kwartatow (czyli troche pdozniej niz zwykle przyjmowany horyzont bankow
centralnych). Z kolei projekcja luki popytowej (obnizona wzgledem lipcowe;j
wersji w horyzoncie do roku) wskazata na narastajgcg potrzebe obnizek
stop. Luka na bezrobociu przestata sugerowac potrzebe obnizek stop.

Kolejna projekcja inflacji bedzie juz liczona przy znanych rozwigzaniach
przyjetych przez rzad w kwestii cen energii i zywnosci. Skoro listopadowa
zaktadata petne i bezterminowe przedtuzenie tarcz antyinflacyjnych to nie
trudno o konkluzje, ze marcowa bedzie od niej wyzsza.

Mamy tez wyrazne odchylenie konsumpcji prywatnej w gore od projekcji z
listopada: w Il kw. urosta 0 0,8% r/r (NBP: -1,4% r/r) a w IV kw. wg nas o
3,9% r/r (NBP -0,7% r/r).

Zauwazylismy tez stopniowe osuwanie sie szacunkéw NAWRU
(rownowagowej stopy bezrobocia) w kolejnych projekcjach — czyli
zakfadanie, ze utrzymujgce sie rekordowo niskie bezrobocie wywiera w
modelu NBP coraz mniejszg presje na wzrost inflacji. Jednoczesnie jednak
i nawet w wiekszym stopniu korygowana byta w dét projekcja stopy
bezrobocia, cho¢ nadal jest lekko rosngca. W rezultacie luka na bezrobociu
od pot. 2024 r. ma sie juz znajdywaé do konca projekcji na neutralnym
poziomie. Dalsze sptaszczanie Sciezki bezrobocia spowodowatoby
dodatnig presje na inflacje w 2025 r. (i doktadanym w marcowe] projekc;ji
roku 2026).

& Santander

Zmiany stép implikowane przez odchylenia inflacji od celu, odchylenia
bezrobocia od stopy rownowagowej i luke popytowa w kolejnych projekcjach
NBP a faktyczne decyzje RPP miedzy projekcjami
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Budzet 2024 pod presjg kampanii wyborczej

,Ksigzkowo” mozna by sie spodziewa¢, ze nowy rzad rozpocznie kadencje od
porzgdkowania finanséw publicznych i trudnych decyzji, np. cie¢ wydatkow, podwyzek
podatkow. Jednak tym razem trudno zatozyC, ze tak bedzie ze wzgledu na kalendarz
wyborczy. Odstep od wyboréw parlamentarnych do kolejnych jest rekordowo krotki: w
kwietniu odbedg sie wybory samorzgdowe, w czerwcu europejskie, a na jesieni 2024
rozpocznie sie zapewne kampania prezydencka. Jednocze$nie proces formowania rzgdu
okazat sie rekordowo dtugi. Cykl wyborczy ogranicza przestrzen do niepopularnych ruchéw.

Lista kosztow budzetowych, wynikajacych z decyzji podjetych w ostatnim etapie przez
poprzednig ekipe rzadzgca, ale tez z zapowiedzi nowej koalicji jest dos¢ dtuga i wg naszych
szacunkow skfada sie na tgczng kwote niemal 40 mid zt.

Zaktadamy, ze deficyt na 2024 r. wzro$nie w porownaniu z projektem poprzedniego rzadu z
wrzesnia, ale w mniejszej skali, za sprawg oszczednosci wynikajgcych z zapowiadanego
przeglagdu wydatkow (w tym ostatnich decyzji poprzednikéw). Przewidujemy, ze deficyt GG
w nowym projekcie budzetu bedzie nieznacznie powyzej 5% zamiast 4,5% PKB.

Koszty ,,odziedziczone” od poprzednikéw, a nie uwzglednione w projekcie budzetu z wrzesnia:
Wsparcie spotek gorniczych: 7 mid zt

Pozostate tematy z autopoprawki z 12 grudnia: 6,7 mid zt

Zwiekszenie wynagrodzen sedzidw, prokuratoréw: 0,9 mid zt

Wzrost kosztu modernizacji SOR6w: 0,75 mid zt

Doptaty dla producentéw kukurydzy: 0,5 mid zt

Brak planowanego wczesniej zysku NBP: 6 mid zt

Zerowy VAT na zywnos¢ do konca marca: 2,75 mid zt

Koszty wynikajace z prawdopodobnych dziatan rzadu koalicyjnego:
Zamrozenie cen energii na pét roku: 16,5 mld zt (z czego 14,6 mld finansowane wptatg Orlenu)

» Podwyzki dla nauczycieli i budzetéwki: 15 mlid zt

» Babciowe: prawdopodobnie prawie neutralne budzetowo, koszt swiadczenie pokryjg mniej wiecej sktadki i
podatki od pensji zaktywizowanych kobiet

» Druga waloryzacja rent i emerytur kiedy inflacja >5%: nie znamy doktadnych zatozen

& Santander

Odstep w dniach miedzy wyborami parlamentarnymi a kolejnymi wyborami

(prezydenckimi, samorzgdowymi, do PE, parlamentarnymi)

srednia dtugo$¢ kampanii wyborczej w dniach
mile dni od wotum zaufania do poczatku nastepnej kampanii wyborcze;j
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Kiedy obnizki stop gtownych bankow centralnych?

W 2023 r. dos¢ powszechne byly oczekiwania
spadku rentownosci obligacji na rynkach
bazowych. Ruch ten pojawit sie jednak dopiero
pod koniec roku i moze on by¢ poczgtkiem trendu
przysztorocznego. Inflacja w USA i w strefie euro
spadta zaskakujgco mocno, do poziomu, ktory
doprowadzit do zmiany retoryki na tagodniejszy
nawet najwiekszych jastrzebi (l.Schnabel). Stabe
dane gospodarcze i gotebi przekaz z grudniowego
posiedzenia Fed doprowadzity do zwiekszenia
oczekiwan na obnizki stop procentowych w 2024 .
Rynek wycenia obecnie bardzo agresywnie
scenariusz obnizek stop procentowych, ok.
5x25pb w USA i 7x25pb w strefie euro.

Stawki EURSTR, SOFR i FRA
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—SOFR —USD FRA 3x6 = USD FRA 12x15

& SGnthder Zrodto: Refinitiv, Santander
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Niekoniecznie tak szybko jak zaktada rynek ™

Zaktadamy, ze mimo stagnacji gospodarczej w |

pot. 2024 r. i pozniejszego powolnego ozywienia w  Nachylenie swap 10-2EUR vs. stopaEBC  Saldo fiskalne GG (% PKB), prognozy KE Potrzeby pozyczkowe w UE 2023 i 2024
strefie euro, banki centralnie nie bedg sie az tak 4 400
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Rynki wschodzgce liderami obnizek stop

W przeciwienstwie do rynkéw bazowych, rynki

: Stopy bankow centralnych - prognoza Santandera
dlugu regionu Europy Srodkowo-Wschodniej Py ych - prog

doswiadczyty w 2023 r. znacznego spadku %, poziom zmiana, pkt proc. kw/kw
rentownosci (od 100 do 270 pb). ’ ’ kw24
Banki centralne gospodarek wschodzgcych jako 12/13/23 NV kw. 23 |kw.24 llkw.24 [llkw.24 IVkw.23 |kw.24 Ilkw.24 [llkw.24 vs. Il kw.
pierwsze zaczetly podnosi¢ stopy procentowe i 23
PtO,tem jako tp'erWrS]ZGB tez |r02?:%?|ze+\¥vcykl obnizek Stopa depo EBC 4.00 4.00 4.00 4.00 3.75 0.00 0.00 0.00 025 025
S0P procenionye .( aeyi, e eqry) Stopa Fed 550 550 550 550 500 000 000 000 050  -050
w naszkﬁr’n rﬁg:jonle wyrozn(ljaja. S'Qk nat tym tlef Stopa Banku Angli 5.25 5.25 5.25 5.25 4.75 0.00 0.00 0.00 -0.50 -0.50
egry, ktore bedg naszym zdaniem kontynuowac
obnizki w dosy¢ szybkim tempie wraz ze spadkiem Polska 0 575 575 e e v L b b 0
zostang obnizone w ciggu roku w najwiekszym Wegry 11.50 10.75 8.75 1.75 6.50 0.75 -2.00 -1.00 -1.25 -4.25
stopniu: o ponad 4 pkt proc. Brazylia 1225 1175 10.75 9.75 9.50 -0.50 -1.00 -1.00 -0.25 -2.25
Do obnizek zapewne dotgczg wkrétce takze Meksyk 11.25 11.25 11.00 10.75 10.50 0.00 -0.25 -0.25 -0.25 0.75
Czechy, gdzie wzrost gospodarczy rozczarowuje Chile 9.00 8.25 7.25 6.50 600 075  -1.00 075 050  -2.25
od diuzszego czasu, ale dopiero spadek inflaci w g 1325 1300 1225 1100 900 025 075 425 200  4.00
okolice celu pozwoli konserwatywnemu bankowi
centralnemu na ztagodzenie polityki pieniezne;. Argentyna 133 140 150 85 60 7 10 65 -2 -80
Bedzie to mozliwe przy wsparciu ze strony Peru 7.00 6.75 6.00 .00 4.00 0.25 0.75 -1.00 -1.00 2.75

bardziej restrykcyjnej polityki fiskalnej i relatywnie
stabilnej walucie.

W dalszej kolejnosci obnizki moze rozpoczgc
Rumunia, a do tagodzenia polityki pienieznej
najprawdopodobniej najpdzniej powrdci NBP.

& SGnthder Zrédto: Bloomberg, Refinitiv, Santander 52



Oczekujemy wystramiania krzywych w regionie

Spodziewamy sie utrzymania  tegorocznej
tendencji do stopniowego wystramiania sie
krzywych swap w regionie w kolejnych kwartatach
wraz z kontynuacjg tagodzenia polityki pieniezne;.

Spready kredytowe asset swap rosty w trakcie
roku dla Polski i Wegier, a lekko spadaty dla
Czech, cho¢ szczyt rentownosci byt notowany we
wrzesniu. Sadzimy, ze w 2024 r. powinna
dominowaé tendencja zawezania sie spreadow
kredytowych w trakcie roku wraz z postepujgcym
ozywieniem gospodarczym i mozliwym wzrostem
zainteresowania diugiem przez inwestorow
zagranicznych.  Diugoterminowe  rentownosci
obligacji CE4 pozostajg w trendzie spadkowym
przy zawezaniu spreadu do Bunddw.
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Rynek przeszacowuje skale obnizek stop

W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze RPP nie
obnizy stop procentowych przez dtugi czas, do IV
kw. 2024 r. Jednoczesnie zaktadamy, ze marcowa
projekcja inflacji bedzie wyzsza niz listopadowa i
bedzie argumentem do utrzymania mato gofebiej
retoryki. Te czynniki naszym zdaniem mogg
prowadzi¢ do korekt w gore zaréwno na rynku FRA,
jak i na krétkoterminowych swapach i obligacjach.

NBP moze prowadzi¢ relatywnie jastrzebig polityke
gospodarczg na tle innych krajéw regionu, ale tez
spéjng z roéznicami w tempie dezinflacji i z
szybszym wzrostem PKB.

Koniec roku stoi pod znakiem znacznego spadku
rentownosci. Jest to efekt zarowno ruchu na
rynkach bazowych jak i mozliwego budowania
pozycji przed globalnym cyklem obnizek stop.
Potencjalnie moze to tez wynika¢ ze zwiekszonego
zainteresowania krajowym dtugiem ze strony
inwestorow zagranicznych po wyborach w zwigzku
z wczesniejszym niedowazeniem Polski w
portfelach, czego jednak nie wida¢ jeszcze w
danych MF nt. struktury inwestorow za pazdziernik.

Spread do Bunddw jest w okolicy dtugoterminowej
Sredniej 300 pb i sadzimy, ze trudno bedzie
wyraznie przetamac¢ ten poziom w perspektywie
najblizszego roku. Obnizki stop w strefie euro
zaczng sie wczesniej niz w Polsce, a skala emisji
dtugu w kraju bedzie wysoka.

& SGnthder Zrédto: Refinitiv, Santander
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Wystramianie krzywej | powolna poprawa kredytu

by 4‘ |

Sadzimy, ze w horyzoncie Kkolejnych kwartatow
krzywa swap ma potencjat do dalszego
wystramiania. Obecnie wskazuje na to sytuacja
techniczna po sporym wyptaszczeniu w ostatnich
tygodniach. Wsparciem dla tego scenariusza jest tez
obnizona prognoza inflacji na | pot. roku, w tym
szczegOlnie na | kw. W dtuzszej perspektywie
stromienie bedzie postepowacC wraz ze stopniowym
spadkiem stop NBP.

Jednak zaktadamy tez, ze marcowa projekcja NBP
ma spory potencjat do zaskoczenia po jastrzebiej
stronie i moze by¢ argumentem za utrzymaniem stop
NBP na niezmienionym poziomie na dtuzej. Wobec
tego mozliwe jest przejsciowe wyptaszczenie krzywej
na tym zdarzeniu.

W pierwszych miesigcach roku spready kredytowe
mogg sie rozszerzaC za sprawg znacznych emisji
brutto. Przyspieszenie PKB i zwiekszony popyt na
obligacje przed oczekiwanym cyklem obnizek stop
mogtby  potencjalnie  wptywa¢ na zawezenie
spreadow w dalszej czesci roku. Jednak emisje
utrzymajg sie na wysokim poziomie przez caty
przyszty rok przy wcigz wysokich zapadalnosciach
takze w 2025 r. W efekcie spready pozostang sporo
powyzej wieloletniej Sredniej. Ponadto krajowy rynek
akcji pozostaje relatywnie bardziej atrakcyjny niz
obligacje o czym Swiadczy kontrastujgca chociazby z
rynkiem amerykanskim premia za ryzyko rynku
kapitatowego.

& Yelplwa[pla =1  ccio: Refinitiv, Santander
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Duze emisje w trakcie roku
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Kupujg wcigz gtownie banki

Nieco nieoczekiwanie w Il kw. obnizylo sie
zaangazowanie krajowych funduszy inwestycyjnych w
krajowe papiery diuzne, mimo ciggtych naptywéw od
poczgtku roku na tgczng kwote ok. 20 mid zi. Byc¢
moze to efekt zwiekszonej ekspozycji na aktywa
zagraniczne wobec wcigz relatywnie wysokiego cho¢
spadajgcego ostatnio spreadu basis swap. W
przypadku jego dalszego spadku zaktadamy wieksze
zakupy obligacji krajowych przez fundusze przy
zaktadanym przez nas naptywie srodkow w 2024 r. na
poziomie ok. 10-12 mid zt.

Po tym jak w tym roku juz w pazdzierniku zakupy
inwestorow detalicznych przekroczyty roczny plan
emisji, zaktadamy, ze plan MF na poziomie ok. 7 mid zt
netto na 2024 r. rbwniez moze zostac pobity.

Gtoéwnym kupujgcym krajowy dtug zapewne pozostang
krajowe banki. Podtrzymujemy prognoze zakupu przez
nie nawet ok. 100 mld zt netto, a sprzyja¢ temu moze
wystramianie krzywe;.

Po wielu latach redukcji zaangazowania na krajowym
rynku dtugu przez inwestoréw zagranicznych (z
wyjatkiem roku 2022), ich rola w finansowaniu
krajowego dlugu moze ponownie  wzrosngc.
Odbudowie popytu powinien sprzyja¢ globalny cykl
obnizek stop, perspektywa stabngcego dolara i zmiana
rzagdu, a zniechecaé mogg wysokie emisje, dosyc
atrakcyjne rentownos$ci krajowych obligacji w USD i
EUR, czy dodanie Indii do globalnych indekséw
obligacyjnych. Atrakcyjnos¢ krajowego dtugu dla
zagranicznych inwestoréw mogtaby wzrosng¢ takze
przy dalszym spadku spreadu basis swap.

& SGnthder Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Santander
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Samorzady i inne podmioty

Zakupy krajowych SPW (prognoza Santander na 23-24r. r.)

. Gosp. Sektor Ogotem
i Inwestorzy  Fundusze Ubezpie i i 3
Banki NBP o K . Domowe  rzadowy i Inni  Ogétem (rynkowe
zagraniczni inwestycyjne czyciele .
samorzadowy SPW)
2015 20.7 0.0 10.8 0.2 -0.7 1.4 0.8 -0.5 327 31.3
2016 64.0 0.0 -14.2 3.1 6.9 1.1 4.4 33 68.7 67.6
2017 8.4 0.0 10.2 6.9 0.8 4.2 2.4 2.8 35.6 31.4
2018 20.2 0.0 -11.3 -1.7 5.3 4.1 9.2 9.2 349 30.9
2019 40.9 0.0 -34.1 12.0 -0.8 7.4 -0.7 -453 -20.6 -28.1
2020 66.9 58.5 -23.6 -18.8 -7.0 13.4 12.6 52 1073 94.0
2021 -10.4 28.4 -9.2 -3.3 -1.6 14.4 20.3 -0.1 38.6 24.2
2022 -11.7 -8.7 21.6 1.8 3.9 32.8 4.7 2.0 46.5 13.6
1-X'23 59.6 -2.0 -16.1 7.2 2.4 18.3 -1.6 10.0 77.9 59.6
2023P 70 -2.0 -16.1 10 4 26.3 -1.6 12.2 1029 76.5
2024P  100.0 -4.5 20.0 15.0 3.0 15.0 6.0 6.0 160.5 145.5



Mocny koniec roku dla ztotego

Waluty CEE i USD vs. EUR
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... po wyborach i przy bardziej jastrzebiej RPP

W ostatnich tygodniach zioty byt jedng =z
najlepszych walut gospodarek wschodzgcych.
Przez pewien czas umocnieniu ziotego do euro
sprzyjato osfabianie sie dolara, ale nawet jego
pOzniejsze odreagowanie nie zaszkodzito ztotemu.

Korzystny wptyw na ziotego miat przede
wszystkim  wynik  wyborow, ktéry zwiekszyt
oczekiwania rynku na naptyw srodkow unijnych,
ale takze na mniejsze zaangazowanie w spoétkach
Skarbu Panstwa czy lepsze perspektywy fiskalne,
co prowadzito do zwiekszenia ekspozycji
inwestorow zagranicznych na krajowe akcje i
potencjalnie  zmniejszenia  niedowazenia w
krajowym dtugu.

Sadzimy, ze w 2024 roku zioty pozostanie
stosunkowo mocny. Prognozujemy $redni kurs
EURPLN ponizej 4,30, przy czym zmiennosc¢
moze okresowo rosngé pod wptywem napieé
politycznych i geopolitycznych.

Czynniki, ktére sprzyjaty ziotemu w koncowce
2023 r. pozostang naszym zdaniem aktualne w
kolejnym roku z matymi wyjgtkami. Wsparciem dla
krajowej waluty bedzie prawdopodobny wiekszy
naptyw srodkow unijnych, wyzsza aktywnosc¢
gospodarcza, bardziej jastrzebie nastawienie NBP
niz wycenia obecnie rynek, sftabszy dolar i
potencjalnie wyzsze zakupy obligacji ziotowych
przez zagranicznych inwestorow.

& SGnthder Zrodto: Refinitiv, NBP, Santander

Niska zmiennos$¢ korzystna dla ztotego
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Wiecej srodkow z UE, ale euforia powyborcza opadnie o

Po zmianie wtadzy zakladamy wiekszy naptyw Wysokie depozyty walutowe umozliwia dalsza Zaktadamy powolny spadek spreadu kredytowego
srodkow unijnych niz jeszcze kilka miesiecy temu sprzedaz FX przez MinFin na rynku
rllawet’ © Ok'“ 10-20 mid E,UR' .W|e,kszy naptyw mid EUR Depozyty walutowe MF EURPLN vs. 10-letni asset swap spread
srodkéw unijnych to z jednej strony lepsze 16

. P . . . . Wymiana EUR na rynku: 5.2 160
nastroje wokot Polski, ale tez realnie wyzsze 14 2020004 mid EUR ;
depozyty walutowe Ministerstwa Finanséw, ktore 2021 3,34 mid EUR 120

. . 12 202274 mid EUR 438
bedg mogty by¢é wykorzystane do sprzedazy na i5 80
rynku. Depozyty walutowe bedg tez powiekszane 10 4'4 40
przez emisje obligacji walutowych (6,9 mild EUR 8 42 0
netto zaplanowane w budzecie). Przy tej skali 6 A
naptywow walutowych w przysziym roku, gdyby 4 38 40
skala aprecjacji byta nadmierna z punktu widzenia 2 H ‘ 36 -80
perspektyw wzrostu gospodarczego, Ministerstwo 0 |||| | 34 - -120
Finanséw ponownie mogtoby zwiekszyé sprzedaz 22233383883 YIIIR 588228848 ¢8
walut w NBP, co sprzyjatoby przyrostowi rezerw ER23FTR2IERLLIETRL23IESR coo 2772222 T
) . L e EURLPN Spread Asset Swap 10L (prawa 0$)
walutowych i poprawie pokrycia importu. L . L. i .
_ Ostabianie dolara do euro moze sprzyjaé ztotemu Powroét sprzedazy walut MF w NBP oznaczatby
Zaktadamy takze, ze powyborcza euforia moze poprawe relacji pokrycia importu rezerwami
opas¢ ograniczajgc popyt na krajowy dtug czy Korelacja dziennych zmian EURPLN vs. EURUSD mies. Rezerwy walutowe mld EUR
akcje, jesli okaze sie, ze emisje dtugu faktycznie 8‘31 75 160
sg wysokie, a rzad korzysta intensywnie z 0.2 7 140
zasobow finansowych spotek Skarbu Panstwa, 8(1) 6.5 20
zeby zaspokoi¢ potrzeby finansowe, szczegdlnie, 0.1 6
ze mogg one by¢ wyzsze niz wczesniej 8% . 55 100
planowano. 04 5 80
- : o _ 05

Ztoty umocnit sie relatywnie bardziej niz zawezity 0.6 45 o
sie spready kredytowe, ale bardziej spodziewamy 8; 4 40
sie opoznionego spadku spreaddw niz znacznie 583g2c-cgoeTereer2g588Q 35 20
stabszego ztotego. 233555353 88:5882355% 2283222323228 ¢¢%

. . . 7] 7] 17 » »n 2
Dlugoterminowa srednia Pokrycie importu rezerwami (mies. — Rezerwy walutowe

—— Korelacja dziennych zmian EURPLN vs. EURUSD
& Santander Zrodio: Refinitiv, MF, NBP, Santander 60




Ryzyko geopolityczne | mocny jen

Negatywny wptyw na ztotego moze miec
pogorszenie w bilansie obrotow biezgcych w
przysztym roku za sprawg wysokiej konsumpcji i
stabego eksportu, ktére dopiero przed nami.

Pozycje carry trade oparte o dysparytet stép
procentowych w $rodowisku obnizek stép w

krajach  rozwijajgcych sie i potencjalnych
podwyzek stop w Japonii mogtyby dziata¢
negatywnie na ziotego. Jednak by¢ moze

sktonnos¢ Japonii do podwyzek stop nie bedzie
wysoka wobec wysokiego diugu publicznego, a
obnizki stép w Polsce nastgpig pdzno.

Ryzyko geopolityczne moze wzrosngé przy
nierozstrzygnietej wojnie na Ukrainie, a obecna
wycena rynkowa tego czynnika ryzyka jest

naszym zdaniem relatywnie niewielka. W tym Basis swapy pozostaja wysokie, ale ich

kontekscie istotne bedg wybory prezydenckie w

Trump, ktory preferowat mniejsze zaangazowanie
USA zagranicg i chce szybkiego zakonczenia
wojny, a poparcie na finansowanie wojny spadto.
Przy wygranej D. Trumpa w 2016 r. dolar sie
umacniat, a stopy rynkowe w USA rosty.

Mocny ztoty oznacza ujemny wynik NBP z tytutu
zmian kursowych (wedtug naszych szacunkow
nawet -20-30 mid zt.) Oznacza to brak wptaty do
budzetu zaplanowanej na 6 mld zi, ale tez bez
koniecznosci dokapitalizowania NBP.

& Santander |§
Zrodto: Refinitiv, Fed, NBP, szacunki i prognozy Santander

Bank Japonii niekoniecznie musi

szybko podnosié¢ stopy

Kurs jena

Interwencja Banku Japonii
wspierajaca jena \

spadek moze zachecié¢ do zakupow
USA, tym bardziej, ze w sondazach prowadzi D. obligacji przez zagranicznych inwestorow

EURPLN vs. stawki basis swap PLN
vs. EUR

45

— v v x—

———EUR vs. PLN 1R basis swap
——— EUR vs. PLN 5R basis swap

pb

300

100

-100

Ryzyko geopolityczne dla regionu
moze jeszcze wzrosnac

Indeks ryzyka geopolitycznego Fed .

Oczekujemy stabszego salda
obrotoéw biezacych w 2H23

% PKB Bilans ptatniczy

o

600 % - - 4000
1 P 3000
5%
500
20, - 2000
5o N
. 1 1
10 T T T T T T TTITTF |\ [ o 0
300 L ~_ l i
200 e - 2000
5% - -3000
0.5
100 7% - - -4000
CRR22REIINIAIIIN
2535585385800t oag 585358588888885
2525585555552 55535 s Rachunek biezacy (dane miesigczne, prawa o$)
rachunek obrotéw biezacych + rachunek kapitatowy+BIZ ($r. 12M)
Globalny indeks ryzyka geopolitycznego PL = rachunek obrotow biezacych (sr. 12M)

NBP odnotuje strate w wyniku umocnhienia zlotego

i nie dostarczy 6 mid zt do budzetu
USD AUD CAD NZD EUR GBP NOK Suma

Udziat w rezerwach FX

Zasoby FX wg $redniego kurs NBP na koniec 22 r. (mld zi)

Sredni kursu NBP na koniec 22 .

Zasoby FX NBP wg $redniego kursu zakupu (mld zf)

Sredni kurs zakupu walut NBP

Biezacy kurs (13 gru)

Wynik FX (%) (biezacy kurs rynkowy vs. koszt zakupu FX)
Kontrybucja do wyniku NBP YtD (wg biezacego kursu) mid zt

4% 8% 10% 3% 20% 12% 6% 100%

223 4 53 15 105 63 29 531

440 299 325 279 469 530 045

204 43 53 15 103 63 27 509

403 297 325 281 4.62 529 0.42

401 263 295 245 432 502 037

04 114 91 129 65 50 -12.2

08 50 48 19 68 32 -36 -26.0
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2021 2022 2023 2024 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

PKB mid PLN 2631.3 3067.5 33969 36624 799.9 816.7 8454 9349 8352 865.2 936.7 10253
P rog n Ozy PKB % rlr 6.9 5.3 0.6 3.0 -0.3 -0.6 0.5 25 3.0 3.0 2.8 3.1

Popyt krajowy % rlr 8.5 5.2 -3.0 5.0 -4.8 -2.9 -5.2 0.2 4.6 4.9 6.3 4.3

Spozycie indywidualne % r/r 6.2 5.2 0.0 4.4 -2.0 -2.8 0.8 3.9 4.3 5.0 4.2 4.0

Naklady brutto na srodki 1.2 4.9 7.8 3.9 6.8 10.5 7.2 7.0 6.0 25 3.0 45

trwate

Produkcja przemystowa % rlr 14.5 10.4 -1.6 4.7 -0.9 -3.3 -2.5 0.4 1.3 5.6 6.7 5.3
Produkcja budowlano- % r/r 1.6 7.6 4.2 5.9 1.9 0.6 5.4 7.4 12 5.8 9.2 7.2
montazowa

SprzedaZ detaliczna %rr 7.4 55 2.9 3.7 5.3 6.8 2.6 2.7 4.8 3.0 3.0 4.0

(ceny state)

Ptace brutto w gospodarce
narodowej

Zatrudnienie w

% rlr 8.9 12.1 12.8 10.7 14.3 13.8 11.0 12.1 11.0 10.7 10.7 10.2

. % rlr 0.6 2.0 0.5 0.3 1.0 0.8 04 -0.2 0.2 0.1 0.3 0.5
gospodarce narodowej
Stopa bezrobocia’ % 5.8 52 5.1 4.9 54 5.0 5.0 5.1 5.3 4.9 4.8 4.9
Rachunek biezgcy gﬂ% -7398 -15716 5707 -4681 5089 1181 33 -596 1212 -2189 -2002 -1702
Rachunek biezgcy % PKB -1.3 -2.4 0.8 -0.5 -0.7 -0.1 0.6 0.8 0.2 -0.2 -0.4 -0.5

Wynik government %PKB -18 38 53 5.1 . . . - - - - -

balance (ESA 2010)

CPI % rir 5.1 14.3 11.6 5.5 17.0 13.1 9.7 6.5 3.9 4.1 6.7 7.2
CPI” % rir 8.6 16.6 6.5 7.1 16.1 11.5 8.2 6.5 3.1 4.4 7.2 7.1
Inflacja bazowa % rir 4.1 9.1 10.2 5.0 12.0 11.6 9.7 7.3 5.8 4.5 4.6 4.9

& Santander * Koniec okresu; inne zmienne $rednio w okresie 63



Prognozy

& Santander

2021 2022 2023 2024 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24
Stopa referencyjnaNBP * % 1.75 6.75 5.75 5.25 6.75 6.75 6.00 5.75 5.75 5.75 5.75 5.25
WIBOR 3M % 0.54 6.02 6.52 5.72 6.93 6.90 6.50 5.76 5.85 5.84 5.75 5.42
Rentownos¢ obligacji 2L % 0.79 6.35 5.67 4.61 6.16 6.00 5.31 5.23 4.80 4.70 4.62 4.34
Rentownos¢ obligacji 5L % 1.39 6.36 5.67 4.96 6.11 5.92 5.34 5.31 5.05 5.08 4.95 4.78
Rentownosc¢ obligaciji 10L % 1.97 6.10 5.84 5.00 6.16 5.99 5.63 5.58 5.13 5.08 4.98 4.83
IRS 2L % 1.19 6.62 5.65 4.54 6.39 6.18 5.05 4.99 4.64 4.60 4.58 4.33
IRS 5L % 1.69 5.92 5.03 4.27 5.53 5.37 4.59 4.62 4.28 4.39 4.32 4.08
IRS 10L % 2.01 5.68 5.11 4.31 5.47 5.34 4.80 4.82 4.38 4.38 4.33 4.15
EUR/PLN PLN 4.57 4.69 4.54 4.29 4.71 4.55 4.50 4.41 4.28 4.25 4.28 4.35
USD/PLN PLN 3.86 4.46 4.20 3.82 4.39 4.18 4.13 4.10 3.90 3.82 3.78 3.80
CHF/PLN PLN 4.22 4.67 4.67 412 4.75 4.65 4.68 4.59 4.28 4.11 4.05 4.07
GBP/PLN PLN 5.31 5.50 5.22 4.80 5.33 5.23 5.23 5.08 4.86 4.75 4.75 4.83
* Koniec okresu, inne zmienne $rednio w okresie
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 18.12.2023 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH
al. Jana Pawita Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl
serwis ekonomiczny w Internecie: hitps://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Piotr Bielski, dyrektor 691 393 119
Bartosz Biatas 517 881 807
Cezary Chrapek, CFA 887 842 480
Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego Informacje
przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia ze informacje zawarte w tej publikacji nie sqg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd jednakze
Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢ Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie
stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikow mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji papieréw
wartosciowych i towarow wymienionych w tej publikacji Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji Niniejsza publikacja nie jest
przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow chyba ze istniejgce prawo zezwala
inaczej W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji dostepnych na zyczenie prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S A Pion Zarzgdzania Finansami Departament Analiz Ekonomicznych al. Jana Pawta I 17 00-854 Warszawa Polska telefon 22 534 1887
e-mail: ekonomia@santander.pl www.santander.pl
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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



