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Podsumowanie (makro)

Nie, Polska nie zostanie mistrzem Europy w pitce noznej. Niemniej, pod wzgledem wzrostu PKB w najblizszych dwdéch latach powinna sie znalez¢ w grupie liderow. Na pierwsze
miejsce w 2025 r. mamy na pewno szanse jesli chodzi o najnizsze bezrobocie i najwyzszg inflacje. Wysoki deficyt fiskalny tez bedzie nas plasowat blisko czotéwki UE.

Mimo wyjgtkowo duzej zmiennosci widocznej w danych o wysokiej czestotliwosci (np. produkcji przemystu), w naszej ocenie polska gospodarka utrzymuje sie na Sciezce
stopniowego ozywienia gospodarczego. Doktadnie rok temu w raporcie zatytutowanym ,Gorzej by¢ nie moze” postawiliSmy teze, ze gospodarka znalazta sie w punkcie zwrotnym i
ze wzrost PKB w |l potroczu 2023 powinien zaczg¢ sie odbudowywac, przyspieszajgc do ok. 3% w 2024 r. Z perspektywy czasu oceniamy, ze ten scenariusz, zaktadajgcy wiodgcg
role konsumpcji w ozywieniu gospodarczym w tym roku, ale tez przetamanie spadkowej tendencji w przemysle, pozostaje aktualny. Na przyszty rok przewidujemy dalsze lekkie
przyspieszenie PKB, do 3,5%, z ryzykiem asymetrycznym w gore i zmieniajagcg sie strukturg wzrostu: dynamika konsumpcji zapewne przygasnie za sprawg wolniejszego wzrostu
dochodow realnych, za to na pierwszy plan powinny wyjs¢ inwestycje, mocno wspierane wydatkowaniem funduszy UE. Liczymy tez na stopniowe odbudowywanie krajowego
eksportu, wraz z tagodnym ozywieniem gospodarczym w Europie, skutkujgcym wzrostem popytu na nasze towary.

Coraz wiekszym wyzwaniem dla gospodarki staje sie sytuacja na rynku pracy — sg powody by sgdzi¢, ze lekki spadek liczby pracujgcych w | kwartale br. wynikat nie tyle ze spadku
popytu na pracownikéw (aktywnos¢ gospodarcza zaczeta rosngé¢, wzrosta liczba wakatéw), co z ograniczen po stronie podazy pracy. Nie sgdzimy, zeby niedobér rgk do pracy miat
przekreslic perspektywy szybszego wzrostu gospodarczego w najblizszych kwartatach, ale moze powodowaé, ze presja ptacowa bedzie dotkliwym problemem dla firm,
utrudniajgcym tez bankowi centralnemu dalszy postep w procesie dezinflacji. To powiedziawszy, spodziewamy sie jednak umiarkowanego przyhamowania dynamiki wynagrodzen w
2025 roku, z obecnego poziomu 10%+ do ok. 7-8%, czemu bedzie sprzyja¢ mniejsza niz w poprzednich latach obserwowana inflacja (kilka a nie kilkanascie procent) oraz mniejsza
skala wzrostu ptacy minimalnej (ok. 7,6% wg najnowszej propozycji rzadowej). Wzrost ptac w sektorze publicznym tez bedzie znacznie skromniejszy niz w tym roku.

Inflacja zaczeta wychodzi¢ z dotka, ale na razie dos¢ niemrawo — wzrost CPl w maju do 2,5% r/r byt széstym z rzedu zaskoczeniem w dot wobec prognoz rynkowych, a
niespodzianka dotyczyta zaréwno cen towardw, jak i ustug. Wydaje nam sie jednak, ze zaréwno krajowy ukfad czynnikow makro (ozywienie gospodarcze wiedzione gtéwnie
konsumpcjg, wysoka dynamika wynagrodzen) jak i otoczenie zewnetrzne (zawracanie spadkowych trendéw swiatowych cen surowcow i zywnosci, ostabienie waluty) coraz mniej
sprzyja szybkiej dezinflacji i, naktadajgc sie na wzrost cen energii od lipca, wynikajgcy ze zmian regulacyjnych, podbije inflacje CPI do ok. 5% w perspektywie do konca br., a inflacje
bazowg ustabilizuje w okolicy 4%. W przysztym roku inflacja CPl powinna znowu znalez¢ sie na trajektorii opadajgcej, chociaz tempo tego opadania nie bedzie duze w sytuac;ji
postepujacego ozywienia gospodarki i wcigz dos¢ szybkiego (cho¢ juz nie tak jak w tym roku) wzrostu jednostkowych kosztéw pracy. Inflacja bazowa pozostanie naszym zdaniem w
tych warunkach dos¢ stabilna, nadal blisko 4%.

Nie zmieniamy oczekiwan dotyczgcych polityki pienieznej: w naszej ocenie Rada Polityki Pienieznej pozostanie w tyle za wiekszoscig bankéw centralnych na swiecie, utrzymujac
stopy procentowe bez zmian przynajmniej do potowy 2025 r. Ostatnie wypowiedzi prezesa NBP i cztonkéw RPP wyraznie wskazujg, ze na obnizke stép procentowych w tym roku
nie ma co liczyé, a warunkiem do rozpoczecia dyskusji o tagodzeniu polityki bedzie trwaty spadek inflacji do celu — widoczny w danych i/lub w prognozach banku centralnego.

Realizacja tegorocznego deficytu budzetowego przebiega wyraznie gorzej niz w poprzednich latach — po maju kroczgce 12-miesieczne saldo budzetu osiggneto rekordowy poziom
-118 mld zt, wobec catorocznego planu -184 mld zt. Ryzykiem dla deficytu fiskalnego jest z jednej strony ambitny plan dochodéw podatkowych, w tym w szczegdlnosci z VAT, z
drugiej strony nie przewidziane w ustawie obcigzenia po stronie wydatkowej. Komisja Europejska poinformowata, ze zaproponuje objecie Polski (wraz z szescioma innymi krajami)
procedurg nadmiernego deficytu (EDP), ale finalna decyzja Rady UE w tej sprawie moze zapas¢ dopiero na jesieni, by¢ moze juz po przygotowaniu rzgdowego projektu budzetu na
2025 r. Wg nas sugerowana przez KE Sciezka konsolidaciji fiskalnej nie powinna by¢ zbyt stroma, biorgc pod uwage m.in. duze wydatki Polski na obronnos¢. Zaktadamy, ze deficyt
finansow publicznych (GG) wyniesie ok. 5,5% PKB w 2024 r., a w kolejnym moze zosta¢ obnizony o ok. 1 pkt. proc.
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Podsumowanie (rynki)

Rynek walutowy

Od poczatku roku ztoty byt w lekkiej tendencji aprecjacyjnej. Kurs EURPLN dwukrotnie odbit sie od poziomu ok. 4,25, a kolejne korekty siegaty poziomow zblizonych do 4,38.
Ostatnia korekta byta zwigzana z umocnieniem sie dolara na miedzynarodowych rynkach i sytuacjg polityczng we Francji. Sgdzimy, ze ten czynnik moze negatywnie
przektadac sie na apetyt na ryzyko co najmniej w najblizszych tygodniach, a wybory w USA mogg przektadac¢ sie na podwyzszong zmiennos$¢ w kolejnych miesigcach. Resort
finanséw najprawdopodobniej bedzie wymieniat wiekszos¢ z rekordowych depozytéw walutowych w NBP zamiast na rynku, jednak nie mozna wykluczy¢, ze czes¢ tych
depozytow moze i takze trafi¢ na rynek. Jednoczesnie w kolejnych miesigcach na ztotego korzystnie bedzie wptywac¢ rosngcy dysparytet stop procentowych wobec strefy
euro. Zaktadamy, ze pierwsza obnizka stop ze strony RPP nastgpi w potowie przysztego roku, a do tego czasu stopy EBC mogg by¢ obnizone kilkukrotnie. Zaktadamy, ze w
kolejnych kwartatach ztoty pozostanie mocny, ale $ciezka kursu EURPLN w najblizszych miesigcach moze by¢ nieco wyzsza niz do tego pory zaktadaliSmy. Ztoty mogtby
jednak w trakcie najblizszych kilkunastu miesiecy dotkng¢ poziom 4,20, gdy dolar zacznie finalnie traci¢ do euro, a gospodarka przyspieszy.

Rynek stopy procentowe;

Od poczatku roku oraz od publikacji poprzedniego raportu kwartalnego krajowe stopy rynkowe pozostawaty w trendzie wzrostowym. W potowie kwietnia stawka 2-letnich
swapow powrdcita do poziomu sprzed niespodziewanie duzej obnizki stop NBP w ubiegtym roku. Zaktadamy, ze lokalny szczyt rentownosci majg juz za sobg. Wzrostowa
tendencja w inflacji i utrzymanie inflacji bazowej na podwyzszonym poziomie sprawi jednak, ze o szybki spadek stép bedzie trudno. Zaktadamy powolne obnizanie sie
rentownosci wraz ze zblizaniem sie pierwszej obnizki stop. Wowczas tez zaktadamy, ze trend wystromienia krzywej zacznie przybiera¢ na sile. Spready kredytowe asset
swap mogg sie stabilizowa¢ wobec ryzyk politycznych i niedoboru dochodéw z VAT z jednej strony i szansy na mniejszg podaz obligacji statokuponowych wobec wieksze;j
sprzedazy obligacji detalicznych i podazy nowych obligacji indeksowanych inflacjg z drugiej strony.
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Prognozy 2024 — co sie zmienito?

m Nasze prognozy w grudniu 2023 Nasze prognozy w czerwcu 2024

PKB

Struktura PKB

Rynek pracy

Inflacja

Polityka pieniezna

Polityka fiskalna

Rynek stopy procentowej

Rynek walutowy

Kolejny rok stabej koniunktury za granica. Pomimo mato sprzyjajacego 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 gore po wyborach parlamentarnych. My tez
myslelibySmy o podniesieniu prognozy gdyby nie stabos$¢ gospodarki niemieckiej.

Staba koniunktura w strefie euro i mocny ztoty oznaczajg trudny rok dla eksporterow.
Saldo wymiany z zagranicg pogorszy sie przy imporcie odbijajgcym z popytem
krajowym. Konsumpcja bedzie gtdbwnym motorem ozywienia, inwestycje wcigz w
trendzie wzrostowym cho¢ wolniejszym niz ostatnio. Odwrdcenie 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 poczatku roku CPl moze jeszcze spas¢ ze wzgledu
na wydtuzenie zamrozonych cen pradu i zerowego VAT na zywnosé. W |l potroczu

zaktadamy powr6t do 6-7% r/r. Otoczenie zewn. sprzyjajgce dezinflacji cen towarow,
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
kohcowce roku mozliwe dwie obnizki stép po 25 pb.

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

Poczatek roku moze przynies¢ korekte stop rynkowych w goére, jednak spadek inflaciji
do marca-kwietnia moze ponownie przesungé¢ krzywag w doét, szczegadlnie 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 bedg sprzyja¢ pozne obnizki stop NBP,
stabszy dolar, wyzsze naptywy srodkow UE.

Scenariusz bez zmian. Konsensus przesunat sie w goére, doréwnujgc do naszych
prognoz.

Scenariusz bez wiekszych zmian kierunkowych, chociaz pierwszy kwartat 2024
przyniost silniejsze niz zaktadaliSmy ozywienie konsumpcji i wieckszg stabo$¢
inwestycji.

Liczba pracujacych nieco spadta w | kwartale, ale widzimy sygnaty, ze mogto to
wynikaé bardziej z ograniczen po stronie podazy niz popytu na prace. Taka
sytuacja na progu ozywienia gospodarki sprzyja utrzymaniu wysokiej dynamiki
ptac.

Mimo ozywienia konsumpcji i wysokiej dynamiki ptac, inflacja w pierwszych
miesigcach roku zaskakiwata w dét. W Il pétroczu nadal spodziewamy sie odbicia
CPI, do ok. 5% r/r w grudniu, do czego przyczyni sie wygasanie tarcz
antyinflacyjnych, przy stabilizacji inflacji bazowe;j.

Wyrazna zmiana funkcji reakcji banku centralnego wskazuje, ze RPP nie bedzie
sie spieszy¢ z tagodzeniem polityki. Zaktadamy, ze stopy procentowe pozostang
bez zmian mniej wiecej do potowy 2025 r.

Scenariusz bez zmian

Poczatek roku przyniést znaczny ruch stép w gore, ktérego nie zatrzymat
przejsciowy spadek inflacji ponizej celu. Spadek stop rynkowych w kolejnych
moze by¢ stopniowy, a trend wystromienia krzywej swap moze rozpoczg¢ sie na
trwate dopiero na przetomie roku blizej pierwszej obnizki stép.

Zasadniczo nasze prognozy nie ulegly zmianie, cho¢ wyzsze ryzyko polityczne w
Europie i USA oraz mocniejszy dolar mogg ograniczy¢ skale umocnienia PLN.
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Wzrost PKB: na drodze do 3+

W ostatnich miesigcach przechodziliSmy przez chwile zwatpienia co do tempa ozywienia w krajowej gospodarce, do czego przyczynity sie rozczarowujgce
dane miesieczne z poczatku roku (szczegolnie marcowe). Z dzisiejszej perspektywy wyglada jednak na to, ze z powodzeniem materializuje sie zaktadany
przez nas od dtuzszego czasu scenariusz przyspieszenia wzrostu gospodarczego, opartego przede wszystkim na ozywieniu konsumpcji.

Wzrost PKB przyspieszyt w | kw. 2024 do 2,0% r/r, czyli niemal doktadnie zgodnie z naszg prognozg z poprzedniego kwartalnego raportu (2,1%), a wktad
konsumpcji prywatnej okazat sie nawet wiekszy niz sie spodziewalismy: jej wzrost przyspieszyt do 4,6% r/r, wbrew nieco rozczarowujgcym wynikom sprzedazy
detalicznej, co wskazuje na duzg role ustug w wydatkach konsumentéw.

W kolejnych kwartatach zakladamy dalsze przyspieszenie tempa .
wzrostu gospodarczego, do ok. 3% s$rednio w tym roku i ok. 3,5% w Wzrost PKB w Polsce i jego struktura, % r/r
2025r.

W najblizszych kwartatach gtdbwnym motorem rozwoju pozostang wydatki
konsumentow, wspierane wyjgtkowo wysokg dynamikg dochodéw
gospodarstw domowych.

12 prognoza

W 2025 r. dynamika konsumpcji prawdopodobnie zacznie jednak
przygasac (realna dynamika ptac i Swiadczen spotecznych bedzie wyraznie
nizsza niz w tym roku), natomiast role najwazniejszego czynnika wzrostu
przejmg naszym zdaniem inwestycje, do czego przyczyni sie m.in. rozped
w realizacji projektéw finansowanych ze Srodkow UE.

Ryzyka dla przysztego roku wydajg nam sie lekko wychylone w gore (w
najwiekszym stopniu po stronie inwestycji), ale nadal nie spieszymy sie z
istotng rewizjg prognoz, dopoki nie widaC bardziej przekonujgcych
sygnatow potwierdzajgcych poprawe koniunktury w gospodarce swiatowe;j,
a w szczegolnosci europejskie;j.

-8 mmmm Spozycie prywatne mmm Spozycie publiczne
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Inwestycje: spowolnienie w 2024 r. i potem w goére

Postulowalismy, ze 2024 r. bedzie nieco stabszy pod wzgledem wzrostu inwestycji niz 2023 r. ze wzgledu na zakonczenie okresu rozliczenia srodkéw unijnych z
perspektywy 2024-2020 oraz zakonczenie cyklu wyborczego. Dane za | kw. wskazuja, ze moze by¢ nawet stabiej od naszych oczekiwan — inwestycje
pokazaty spadek o 1,8% r/r wobec wzrostu o 15,8% r/r w IV kw. 2023 r. Natomiast w kolejnych kwartatach oczekujemy stopniowej poprawy. Zatozenie to
opieramy przede wszystkim na odblokowaniu srodkéw unijnych, uwidocznionym w rosngcej liczbie uméw na finansowanie unijne. Tempo zawierania umow jest
podobne jak w poprzednich perspektywach, nie wida¢ zatem ,efektu nadrabiania”.

Mocne pogorszenie wynikow inwestycyjnych w | kw. 2024 r. naszym zdaniem w znacznej mierze pochodzito z sektora firm, a wyrazng wskazéwka na ten temat jest
spadek nakfadéw w firmach zatrudniajgcych 50 i wiecej osob. Firmy sg podatne na cykl srodkéw unijnych, a ponadto w ostatnich kwartatach notujg pogorszenie
wynikow finansowych, co historycznie byto silnym czynnikiem zniechecajgcym do inwestowania. Zaktadamy stopniowg poprawe perspektyw inwestycyjnych w
firmach, chociaz raczej wzrost w tym sektorze pozostanie przygaszony.

Dos¢ zaskakujgco wygladajg inwestycje gospodarstw domowych i powigzane z nimi naktady na mieszkania. Mimo silnego odbicia na rynku mieszkaniowym w |l
potowie 2023 r., widocznego w popycie na kredyt i cenach mieszkan, dane GUS wskazujg na spadek inwestycji w tych sektorach. Mamy mieszane uczucia co do
wiarygodno$ci tych danych, ale zaktadamy umiarkowany wzrost w tym roku.

Inwestycje firm ogétem
a najwiekszych firm, % r/r nominalnie
O -

Inwestycje firm 50+, duza zaleznos$¢ od
srodkéw EU
Inwestycje firm 50+, mata zaleznos$¢ od
Srodkow EU

& Santander

Sektory z duzg zaleznoscig od

Srodkow UE: budownictwo, transport,

energetyka, dostarczanie wody —
podziat na podstawie badan NBP
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—Perspektywa 2007-2013
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—— Perspektywa 2021-2027

Na osi czasu zestawiamy odpowiadajgce sobie okresy z réznych perspektyw UE, np. luty 2024 w obecnej
perspektywie odpowiada lutemu 2017 z okresu 2014-2020 i lutemu 2010 z okresu 2007-2013
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Inwestycje: sektor publiczny

W naszym MAKROskopie z grudnia 2023 r. postulowalismy, ze w tym roku inwestycje samorzgdéw mogg by¢ w ujeciu nominalnym podobne jak w 2023 r., co
przetozy sie na zerowy lub nawet ujemny wkfad do dynamiki inwestycji ogétem. Opublikowany ostatnio Wieloletni Plan Finansowy wspiera nasze oczekiwania:
samorzady prognozujg, ze w 2024 r. wydadzg 111,9 mld zt na inwestycje. Ich plany na 2023 r. z poczgtku zesztego roku opiewaty na 109,8 mld zt., co sugeruje

niewielki wzrost w ujeciu nominalnym. Dane za | kw. 2024 r. pokazaty wzrost o 7% r/r, co naszym zdaniem zwigzane jest z konczeniem inwestycji zaczetych
wczesniej i spodziewamy sie obnizenia tej dynamiki w kolejnych okresach.

Nadal jesteSmy jednak dos$¢ optymistyczni jesli chodzi o perspektywy inwestycji sektora centralnego. Wprawdzie dane o produkcji inzynierii lgdowej sugerujg
zatamanie inwestycji sektora publicznego w | kw. 2024 r., ale zaktadamy, ze dane te mogg malowac nieco zbyt pesymistyczny obraz, zwtaszcza w obliczu danych
GDDKIA, z ktorych wynika, ze agencja ta w pierwszych czterech miesigcach roku zwiekszyta naktady inwestycyjne o 20% r/r. Wsparciem sektora bedg tez
inwestycje w zbrojenia, cho¢ warto tutaj zauwazy¢, ze dane o imporcie broni i amunicji sugerujg pewne spowolnienie w ostatnich miesigcach. Zauwazylismy tez, ze
od potowy 2022 r. okoto 40% polskiego importu broni i amunicji stanowig zakupy z Butgarii. Poniewaz nie znalezliSmy informacji o istotnych kontraktach
zbrojeniowych Polski z tym krajem, a wedtug stow butgarskiego ministra obrony wieksza czes¢ eksportu butgarskiej broni trafia na Ukraine, to zaktadamy, ze polski
import broni z Butgarii réwniez trafia na Ukraine. To oznacza, ze niemal potowa krajowego importu broni nie wchodzi w skfad naktadéw inwestycyjnych.

. . i . . i i Import broni i amunicji, mld zt
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Konsumpcja: zaskoczenie w gore

Od jakiegos czasu postulujemy, ze ten rok bedzie bardzo dobry dla konsumentéw. Dobre dane o konsumpcji prywatnej w | kw. 2024 r. (+4,6% r/r) potwierdzajg ten
poglad. Wyrazna poprawa wydatkéw konsumpcyjnych jest tez widoczna w wydatkach kartowych klientéw Banku Santander — odbicie jest widoczne od potowy 2023
r., a istotnym elementem ozywienia sg ustugi — wg naszych danych realny wzrost wydatkéw na ustugi przekracza 20% r/r.

Spadek inflacji, przy wcigz mocnym wzroscie ptac oraz wysokiej indeksacji swiadczen spotecznych (i powyborczym wprowadzaniu nowych), bedzie skutkowat
najwyzszym od lat wzrostem dochoddéw do dyspozycji brutto w ujeciu realnym. Przy naszych zatozeniach dotyczgcych konsumpcji (wzrost o ok. 4% w ujeciu
realnym) gospodarstwa domowe bedg miaty jeszcze mnostwo miejsca na zwiekszenie stopy oszczednosci — z 3% na koniec 2023 r. do 7% na koniec 2024 r.

W kolejnym roku dojdzie naszym zdaniem do spowolnienia wzrostu dochodéw do dyspozycji, niemniej nadal bedg one rosng¢ w solidnym tempie, umozliwiajgcym
zwiekszanie konsumpcji. Jej tempo wzrostu nie bedzie jednak naszym zdaniem tak wysokie jak w tym roku.

Dochody do dyspozycji Stopa oszczednosci, % Srednie wydatki kartowe Srednie wydatki kartowe klientéw
gospodarstw domowych, r/r (4-kw. Srednia ruchoma) klientéw Banku Santander, Banku Santander na ustugi,
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Przemyst: najstabsze ogniwo czy napieta sprezyna?

Nastroje w przemysle, mimo stopniowej poprawy przez ostatnie 1,5 roku, pozostajg gorsze niz w innych sektorach. Wskaznik PMI pozostaje ponizej neutralnego
poziomu 50 pkt od dwdch lat, a w ostatnich trzech miesigcach wyraznie spadt.

Wg nas badania ankietowe rysuja zbyt negatywny obraz przemystu. Mozna sie nawet dopatrzy¢ w polskich danych od potowy 2022 r. antycyklicznego ruchu
PMI wzgledem faktycznych zmian wolumenu produkcji. Potezne odreagowanie pandemicznego szoku w polskim przemysle pod koniec 2021 r. i w | pot 2022 r.
spowodowato, ze 2023 wygladat jak rok marazmu. Swoje pietno odcisneto tez przedtuzajgce sie oczekiwanie na odbicie w Europie. Jednak poziom produkcji wrécit

w potowie ub.r. do trendu sprzed pandemii i od tego czasu porusza sie zgodnie z nim, zgodnie z naszg prognozg sformutowang rok temu (cho¢ w ostatnich
miesigcach ocena czy trzyma sie tego trendu jest utrudniona przez silne efekty kalendarzowe).

Koniunktura w Europie zaczeta sie poprawiaé i rozkrecita sie krajowa konsumpcja. Dzieki temu wg nas krajowa produkcja przemystowa powinna nadal
utrzymywac sie w okolicy linii przedpandemicznego trendu wzrostowego w Il pétroczu.

Sektorowe wskazniki koniunktury, wystandaryzowane

Produkcja przemystowa w Polsce a PMI Produkcja przemystowa w Polsce
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Przemyst: najstabsze ogniwo czy napieta sprezyna?

Wiele dziatow przemystu, zwlaszcza te mocniej wyeksponowane na zagranice, przez ostatnie kwartaty pozostawato w zastoju. Wolumen ich produkcji miat ptaski lub

nawet opadajgcy przebieg w 2023 r. Od kilku miesiecy widac jednak pozytywng zmiane. W wielu dziatach przemystu widaé przetamanie stabosci i zastoju z
2023 r., np. w artykutach spozywczych, branzy papierniczej, chemikaliach, czy elektronice.

Mato jest za to dziatow przemystu, ktérych produkcja utrzymuje sie na obnizonym poziomie — tak jest np. w produkcji metali i urzadzen elektrycznych. W przypadku
tej drugiej kategorii to kwestia globalnego ostabienia popytu na litowo-jonowe akumulatory samochodowe (pochodna spadku sprzedazy aut elektrycznych na
zachodzie Europy po wycofaniu sie niektérych rzaddéw z doptat), w ktérych produkcje Polska mocno zaangazowata sie przez ostatnie lata, a ktory to popyt powinien
wg nas wrdci¢ w ramach zielonej transformacji i odzyskiwania przez konsumentéw poczucia realnego wzrostu dochoddéw po okresie wysokiej inflacji (i cet UE na EV
z Chin). Gdyby nie wyniki produkcji urzadzen elektrycznych sciezka przemystowego odbicia bylaby bardziej stroma, dzieki czemu roczna dynamika

produkcji (wygtadzona 3M srednig) przebitaby sie powyzej zera juz w listopadzie zamiast w lutym. Majowa stabo$¢ produkcji przypomniata jednak, ze w tym
cyklu koniunkturalnym lepiej nastawiac sie na stopniowe odbicie raczej niz na zdecydowany zryw.

Wolumen produkcji przemystowej,

Produkcja przemystowa, % r/r Eksport akumulatoréw litowo-jonowych
wybrane dzialy, s.a., Srednia 2021=100
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Przemyst. poprawa marz, lider odbicia dobr trwatych

Do oceny kondycji sektora przemystowego w Polsce mozna podejs¢ tez od strony przecietnych marz. Zaktadamy, ze firmy z dziatdbw mierzacych sie ze stabym
popytem generalnie obnizajg marze, a te, ktére mogg sobie pozwoli¢ na ich podnoszenie najwyrazniej operujg juz na poprawiajgcym sie rynku, w warunkach
ozywienia. Przecietne marze na przestrzeni ostatnich kilku kwartatéw zakrecily w gore w wielu obszarach polskiego przemystu, co wzmacnia nasze

przekonanie, ze sektor przeszedt w faze odbicia. Taki wynik uzyskalismy wygtadzajac je filtrem statystycznym wydobywajgcym trend plus zmiany cykliczne.

Polska pozostaje w czotdéwce krajow UE, jesli chodzi o skale odbicia produkcji wzgledem poziomow sprzed pandemii nie tylko na szczeblu produkcji ogotem, ale tez
na poziomie gtéwnych grupowan przemystowych. Rodzimy przemyst plasuje sie za to w srodku stawki, jesli chodzi o zmiane poziomu produkcji w tym roku.
Wyijatkiem sg konsumpcyjne dobra trwatego uzytku, w produkcji ktérych Polska pokazata najsilniejsze odbicie w tym roku ze wszystkich krajow UE. To

obszar produkcji, w ktorym jesteSmy liczgcym sie dostawcg dla Europy.

Przebieg marz w czasie, wybrane dziaty przemystu, %

110

Wolumen produkcji konsumpcyjnych doébr trwatego uzytku, s.a.
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Eksport: co ruszyto a co nie, wektory odbicia

Od potowy ub.r. do marca br. roczny wzrost eksportu towarow pozostawata wg danych GUS ujemna. Skfadaty sie na to ujemne wktady zaréwno eksportu do
Niemiec, reszty strefy euro, UE poza strefg euro oraz tgczny wkiad krajow spoza UE. Ta ostatnia kategoria w kilku miesigcach zdotata doktada¢ sie dodatnio do
wzrostu eksportu ogotem, co pokazuje, ze w warunkach stabej koniunktury w UE polscy eksporterzy szukajg innych kierunkow. Na wynik tej kategorii istotny wptyw

ma jednak wysytka do Ukrainy, ktorej wysoka dynamika moze by¢ zwigzana z tranzytem kierowanego tam miedzynarodowego wsparcia. W kwietniu eksport ogotem
zaczat juz rosngc rir.

Z racji duzego udziatu UE w polskim eksporcie (75%) i w Swietle pierwszych sygnatéw ozywienia w Europie, do oceny potencjatu polskiego eksportu do wzrostu w
tym roku trzeba raczej Sledzi¢ koniunkture u gtéwnych odbiorcow niz mozliwosci rozwoju nowych kierunkéw. Warto jednak odnotowac, ze w pierwszej dziesigtce
odbiorcéw sg trzy kraje spoza UE (WIk. Brytania, Ukraina, USA), ktdre otrzymujg w sumie ponad 12% polskich towardw, srednia dynamika eksportu za ostatnie trzy
miesigce dla kazdego z nich przekraczata 10% r/r a w samym kwietniu 20% r/r. Prognozy rynkowe zebrane przez agencje Bloomberg dotyczace wzrostu PKB

u dziesieciu gtéwnych odbiorcéw polskiego eksportu pokazaty ostatnio pierwsza od dluzszego czasu poprawe oczekiwan co do 2024 r. Oceny zaréwno
dla 2024 jak i 2025 r. sg jednak wcigz wyraznie gorsze niz rok temu, cho¢ na podobnym poziomie co na przetomie roku.

Struktura wzrostu eksportu w EUR, % r/r (rézne ujecia) Wzrost polskiego eksportu w EUR  Ewolucja prognoz wzrostu gospodarczego

) do najwiekszych odbiorcéw, % r/r u 10 czotowych odbiorcéw polskiego
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Eksport: co ruszyto a co nie, wektory odbicia

Kategorie towarow wptywajgce w tym roku dodatnio na roczng dynamike eksportu Polski to dobra konsumpcyjne, zywnosc¢ oraz srodki transportu (pojazdy i czesci) a
takze kategoria rezydualna obejmujgca m.in. sprzet wojskowy.

Najsilniej ujemnie dziataty natomiast wcigz dobra posrednie, ktorych zachowanie jest powigzane z europejskim cyklem koniunkturalnym. Odbicie w UE zdjetoby
hamulec z dynamiki polskiego eksportu. To kluczowa kategoria zwykle generujgca ok. 25% wptywow z eksportu i zwykle stanowigca podpore dynamiki eksportu

ogotem. Dane za sam kwiecien sugerujg, ze takie zdjecie hamulca w dobrach posrednich wtasnie ma miejsce, ale silnie dziataty w tym miesigcu dodatnie efekty
statystyczne, wiec nalezy by¢ ostroznym w wycigganiu wnioskéw.

Mimo przeciwnosci w postaci mocnego ztotego, szybko rosngcych kosztéw pracy, a wczesniej energii, przez ostatni rok na rynku europejskim zwiekszat sie
udziat importu z Polski, zgodnie z wieloletnim trendem. W przypadku débr trwatego uzytku, udziat Polski byt wyzszy w 2021 r. niz teraz, ale stato sie to w

wyjatkowych okolicznosciach (pandemiczne doposazanie mieszkan) - generalnie, na przyktadzie poprzednich cykli koniunkturalnych mozna przyjg¢, ze ozywienie w
Europie powinno sprzyja¢ zwiekszaniu udziatu Polski w tej klasie dobr.

Wktad do wzrostu eksportu w EUR r/r, Wkiad do wzrostu eksportu r/r, wybrane kategorie Udziat importu z Polski w catkowitym imporcie UE
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Import: surowce energetyczne wcigz majg wptyw

Wg danych o wartosci przywozonych towaréw duze spadki w ub.r. w imporcie byly wywotane przede wszystkim mniejszymi dostawami surowcéw
energetycznych oraz débr posrednich. 2023 byt rokiem ujemnego efektu bazy po niezwykle silnym wzroscie importu surowcéw energetycznych w 2022 r., ktory to
dokonat sie zaréwno przez radykalny wzrost ich cen jak i kilkudziesiecioprocentowe zwiekszenie wolumenu dostaw. Ustgpienie tego efektu i obecnie w miare
stabilne ceny surowcéw energetycznych nie oznaczajg jednak, ze ich import nie bedzie juz miat duzego wptywu ma dynamike importu Polski ogétem. Teraz
importujemy te surowce w duzym stopniu drogg morska, wiec co jakis czas wraz z doptynieciem statku pojawiac¢ sie moze sie duzy skok importu. Efektem odciecia
sie od surowcow z Rosji dostarczanych rurociggami bedzie wiec wieksza zmiennos¢ w danych o imporcie. Na przyktad w kwietniu krajem z najwiekszym wktadem w
odbicie importu towaréw ogétem byta Arabia Saudyjska. Miesieczny wzrost wartosci dostaw z tego kraju wynidst 60% a roczny wzrost przyspieszyt do 105% z -27%.

Z kolei staby import débr posrednich w ub.r. byt zwigzany z niedomaganiem polskiego przemystu. Wysoka korelacja z produkcjg przemystowg podpowiada, ze w
miare oczekiwanej przez nas poprawy w przemysle pojawi sie istotny popyt na dobra posrednie z zagranicy.

Elementy, ktore ostatnio przyczyniajg sie istotnie do poprawy wynikéw importu to zywnosc¢, dobra konsumpcyjne oraz dobra posrednie. W tym zakresie, dane o
imporcie sg spdjne z haszym scenariuszem ozywienia opartego na popycie krajowym, w tym szczegdlnie na konsumpcji prywatnej. Porownanie zachowania
eksportu i importu towaréw stanowigcych duze jednorazowe wydatki gospodarstw domowych (samochody, sprzet RTV/AGD/IT), podpowiada, ze w Polsce
pozytywna zmiana w nastawieniu konsumentow dokonata sie szybciej niz u naszych unijnych partneréw handlowych.

Wkiad do wzrostu importu w EUR, % r/r

60 paliwa i smary

Srodki transportu, czesci
i akcesoria, w EUR, % r/r

Konsumpcyjne dobra trwatego Wartos¢ importu z wybranych krajow,
uzytku, w EUR, % r/r % zmiana wzgledem sredniej z 2019 r.
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Spadek zatrudnienia: efekt popytu czy podazy? o

Poczatek roku, pomimo ozywienia wzrostu gospodarczego, przyniost pogorszenie statystyk dotyczgcych zatrudnienia. Liczba pracujgcych w | kwartale zmniejszyta
sie 0 170 tys. r/r wg danych z Rachunkéw Narodowych i o prawie 140 tys. wg BAEL. Jednoczesnie jednak badanie GUS dotyczace popytu na prace ujawnito

pierwszy od dwoch lat wzrost liczby wolnych miejsc pracy w | kwartale (o 15,3% kw/kw), a Szybki Monitoring NBP wskazat na wzrost odsetka firm majgcych wakaty
ponownie powyzej wieloletniej srednie;.

Takie, pozornie niespojne, sygnaty mogg wskazywac, ze zanotowana stabos¢ zatrudnienia w ostatnim okresie moze by¢ bardziej efektem ograniczen po

stronie podazy pracy niz spadku popytu na pracownikoéw ze strony firm. Takiej sytuacji sprzyjajg z pewnoscig negatywne trendy demograficzne, ktére obecnie
obserwujemy (zob. str. 19).

Sygnatem, ktéry nie do kohca wydaje sie spéjny z tg diagnoza, jest rosngca rownoczesnie (powoli, ale jednak) liczba oséb bezrobotnych — wg BAEL +40 tys. r/r w

| kwartale 2024. Niemniej, stopa bezrobocia nadal pozostaje bardzo blisko rekordowych minimow.

Liczba pracujacych* vs. poziom PKB,
2015=100. wyr. sezon.

Wskaznik wolnych miejsc pracy, %

Odsetek firm majacych wakaty
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Pogarszajgca sie demografia rynku pracy

Liczba oséb w wieku najwiekszej aktywnosci zawodowej (miedzy 20 a 60/65 lat) od diuzszego czasu jest w silnej tendencji spadkowej (obnizywszy sie w ostatnich
kilku latach o ponad 200 tys. rocznie) i trend ten utrzyma sie w kolejnych latach. Wplyw tego zjawiska na krajowy rynek pracy do tej pory byt z powodzeniem
neutralizowany przez wzrost aktywnosci zawodowej oraz migracje zarobkowe — w efekcie mimo kurczgcej sie populacji w wieku produkcyjnym, liczba oséb
pracujgcych w gospodarce stabilizowata sie w ostatnich dwoch-trzech latach na rekordowym poziomie powyzej 17 min oséb.

Czy wykorzystalismy juz wszystkie rezerwy rynku pracy? Zapewne nie w catosci, ale wyglgda na to, ze tzw. nisko wiszgce owoce zostaty juz zerwane. Stopa
aktywnos$ci zawodowej mocno wzrosta w ostatnich kilku latach i w efekcie Polska obecnie przewyzsza pod tym wzgledem S$rednig dla krajéw UE, a potencjat do
dalszych wzrostow jest coraz skromniejszy. Nadal istniejg grupy, w ktorych aktywnos¢ zawodowa odbiega w do6t od wzorcow z krajéw rozwinietych (w szczegolnosci:
miodziez ponizej 20 lat i kobiety w wieku 60+). Jednak istotha zmiana ich zachowan moze by¢ coraz trudniejsza i wymagaé odpowiednich polityk.

Wg naszych szacunkow w skrajnie optymistycznym (cho¢ mato realistycznym) scenariuszu, w ktorym w kazdej grupie wiekowej udaje sie podnies¢ aktywnos$é
zawodowg do maksymalnego poziomu w UE, teoretycznie mozna by zaktywizowaé na polskim rynku pracy az 4,8 min osob (!). W scenariuszu bardziej realnym, gdy
udaje sie zaktywizowa¢ miodszych i starszych do poziomu $redniej UE, potencjalny wzrost liczby aktywnych zawodowo wynosi ok. 800 tys.

. . . ” . . . o _ _
Populacja os6b ,,prime age Liczba pracujacych i aktywnych Stopa aktywnosci zawodowej w grupach wiekowych (IV kw. 2023 r.), %
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Kofa ratunkowe: migracja i realokacja sektorowa

Kotem ratunkowym dla polskiego rynku pracy nadal jest naptyw pracownikow z zagranicy. O ile migracja z Ukrainy w zasadzie wyczerpata juz swoj najwiekszy
potencjat (dane ZUS wskazujg wcigz na lekki, ale wyraznie wygasajgcy wzrost liczby zarejestrowanych Ukraincow; dane PESEL sugerujg stabilizacje od ok. po6t roku
na poziomie ok. 955 tys.), to utrzymuje sie trend wzrostowy zarejestrowanych cudzoziemcédw z innych krajow. Skala zjawiska jest jednak umiarkowana: liczba
cudzoziemcow zarejestrowanych w ZUS rosnie w tempie 40-70 tys. rocznie, a wiec 3-4 razy wolniej niz kurczy sie krajowa populacja oséb w wieku

produkcyjnym (trzeba jednak pamigtac, ze statystyka ZUS obejmuje tylko osoby oficjalnie zatrudnione; faktyczna skala naptywu migrantow moze by¢ wieksza,
czes$¢ z nich znajduje zapewne prace w szarej strefie).

Jeszcze jednym buforem bezpieczenstwa dla polskiego rynku pracy jest potencjat do poprawy alokacji pracownikéw pomiedzy sektorami. Przyktadowo,
pracujgcy w rolnictwie w Polsce to wcigz ok. 8% ogétu (niemal 1,5 min osdb), podczas gdy w wigkszosci krajow rozwinietych odsetek pracownikdw w tym sektorze

jest 2-3 razy mniejszy. Realokacja pracownikéw z sektorow mniej do bardziej produktywnych juz trwa i bedzie zapewne postepowac, zanim brak rgk do pracy stanie
sie twardym ograniczeniem rozwojowym dla krajowych firm.

Cudzoziemcy zarejestrowani w ZUS Liczba os6b z zarejestrowanym numerem Pracujacy w rolnictwie: Polska vs Europa
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Ptace rosng najszybciej od dwoch dekad

Pomimo wyraznego wyhamowania inflacji na poczatku roku i lekkiego spadku zatrudnienia, dynamika wynagrodzen utrzymuje sie na wyjgtkowo wysokim,
dwucyfrowym poziomie — najwyzej od konca lat 90. W czesci mozna to zapewne przypisa¢ kwestiom regulacyjnym: w tym roku ponownie mocno wzrosta ptaca
minimalna. Ale jednoczes$nie wydaje sie to tez spojne z rosngcym znaczeniem bariery po stronie podazy pracownikéw, o ktérym mowa na poprzednich stronach.

Badania koniunktury sugerujg jednak, ze firmy odczuwajg stopniowo coraz mniejszg presje na wzrost wynagrodzen. W naszej ocenie dynamika ptac pozostanie
na dwucyfrowym poziomie w najblizszych miesigcach, ale w 2025 r. powinna przyhamowaé do 7-8% r/r, czemu sprzyjac¢ bedzie z jednej strony obserwowana
inflacja, wyraznie nizsza niz w latach 2022-2023, a z drugiej mniejsza skala podwyzki ptacy minimalnej — ok. 7,6% r/r wg najnowszej propozycji rzgdowej. W 2025
znacznie skromniejsze niz w tym roku beda tez podwyzki wynagrodzen w sektorze publicznym.

Wzrost wynagrodzen, % rir

e (Gospodarka narodowa, realnie

& Santander

Zrédio: GUS, Santander
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Wzrost ptac utrudni firmom poprawe rentownosci

Wysoki wzrost ptac bedzie przekfadat sie na rosngce koszty pracy w bilansach firm. Juz w ostatnich kwartatach koszty pracy staty sie najszybciej rosngcg sktadowg
kosztow w firmach i naszym zdaniem podobnie bedzie co najmniej do konca tego roku.

W 2023 r. firmy borykaty sie z gwattownym spadkiem rentownos$ci, co w naszej ocenie wynikato przede wszystkim ze stabszej koniunktury i miato miejsce pomimo
spadku tgcznych kosztéw. W 2024 r. ozywienie gospodarcze powinno poméc firmom w odbudowie utraconej zyskownosci. Jednakze bedzie to trudniejsze w
sektorach, w ktorych koszty pracy stanowig wiekszg czes$¢ bilansu. W tych sektorach moze naszym zdaniem pojawi¢ sie wieksza presja na poprawe marz
poprzez wzrost cen detalicznych. Nasza analiza wskazuje, ze stosunek kosztow pracy do wyniku finansowego jest najwyzszy w ustugach, w szczegdlnosci w
opiece zdrowotnej, administrowaniu i transporcie, dziatalno$ci profesjonalnej, naukowej i technicznej. Przetworstwo przemystowe, budownictwo i energetyka sg
bardziej odporne na wzrosty pfac, przy czym i w przetworstwie znalez¢ tez mozna sektory mocniej zalezne od pracy, np. produkcja odziezy czy mebli.

Wzrost kosztow firm 50+, % r/r
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Inflacja wcigz zaskakuje w dot o

Inflacja zaczeta rosng¢, ale na razie do$¢ niemrawo — w maju wzrosta do 2,5% r/r i byt to szésty miesigc z rzedu, kiedy odczyt okazat sie nizszy od prognoz

rynkowych, z sumg niespodzianek od poczatku 2023 roku na poziomie -4,1 pkt proc. Systematyczne pomyiki prognoz wskazuja, ze ekonomisci (w tym my) wcigz
nie sg w stanie zadowalajgco wyjasni¢ zachowania cen w szybko zmieniajgcej sie gospodarce.

Z perspektywy czasu oceniamy, ze zrodet niespodzianek byto wiele: m.in. niedoszacowanie wptywu spadkdéw cen energii na ceny zywnosci oraz débr trwatych,
ale takze ustug transportowych (tansze paliwo lotnicze, wptywajgce na ceny lotow), wptywu umocnienia ztotego (dobra trwate, zywnosé, samochody),
wczesniejszej stagnacji popytu, spadkéw cen innych surowcow (spadek cen stali przetozyt sie na nizsze ceny samochodow, a cen drewna wptynat na ceny mebili)
i polityki producentéw decydujgcych sie na redukcje marz. Ceny wybranych towardw i ustug wzrosty zapewne nadmiarowo i wyprzedzajgco w okresie pandemii i
po rozpoczeciu konfliktu miedzy Rosjg i Ukraing po to, aby zabezpieczy¢ odpowiedni poziom marz czy zrekompensowacC czasowe niedopasowanie popytu i
podazy (turystyka krajowa). By¢ moze na podwyzki cen decydowaty sie tez wéwczas firmy, ktére nie miaty takiej potrzeby, a jedynie podgzaty za konkurencjg. Od
czasu spadku cen surowcow trwa proces normalizacji marz, co rowniez mogto by¢ niedoszacowane przez rynkowy konsensus podobnie jak wptyw szybkiej na tle

Europy redukcji cen w przemysle. W dét w ostatnich kwartatach zaskakiwaty w sporej mierze kategorie, ktére wczesniej zaskakiwaty w gore, co byto wzmocnione
zmiang struktury popytu konsumentéw: przeniesienia ciezaru wydatkow ponownie z towaréw na ustugi.

Warto odnotowac, ze przynajmniej czesc¢ trendow, ktore do tej pory wspieraly szybka dezinflacje, ostatnio zaczeta sie odwracac.

Suma niespodzianek CPI, pkt. proc. Dobra nietrwate HICP vs. PPI Dobra trwate HICP vs. ceny Ceny ustug transportowych HICP
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Wybrane sktadowe inflacji CPI (2/2

Poziomy i zmiany CPI

Skumulowane Rdznica m/m wobec mediany

Kontrybucja do CPI

Skumulowane

CP1 % r/r Zmiana CP1 % r/r Sredni CPI1 % r/r 2miany m/m 2 lat 2018-2023 CPI % r/r Zmiana CPI % r/r Sredni CP1 % r/r 2miany m/m
o Waga(%)
Maj ™ YTD t/r 12M YD YTD Maj s't:;'a :;e::z'aa Maj ™M YD t/r 12M YD YTD
2ywnoéé
Cukier ST 0.0 HL 0T osEgIEE7 as3mZEE 023 005 000  -003 -019 002  -0.04 -0.03
Tuszcze roslinne -10.9 0.1 26 266 46  -128 0.5 11 0.4 11 02  -0.02 0.00 001  -005 -0.01  -0.03 0.00
Maka -4.7 0.2 05  -180 0.5 5.6 0.4 0.7 0.9 0.9 017  -0.01 0.00 0.00  -0.03 000  -0.01 0.00
Migso drobiowe -4.2 2.1 2.9 3.2 4.9 6.9 6.5 1.9 0.1 0.6 121 -0.05 0.03 0.04  -0.04 -0.06  -0.08 0.08
Jaja 3.7 0.3 55  -286 9.9 2.8 0.1 -1.0 0.2 0.0 055  -0.02 0.00 -003 -0.16 005  -0.02 0.00
Ryz 3.0 0.1 1.9 -20.7 4.2 5.1 0.3 1.1 0.5 0.5 0.09 0.00 0.00 0.00  -0.02 0.00 0.00 0.00
Migso wieprzowe 2.7 2.7 95 221 9.6 16 0.3 0.0 0.7 0.0 131 -004] 004 012 -029 0.13 0.02 0.00
Owoce 2.5 0.5 73  -16.0 5.3 21 13 1.8 2.2 0.7 185  -005 -001 014  -0.30 010  -0.04 0.02
Warzywa 0.1 0.9 -24.6 12.3 1.7 5.0 1.2 0.7 0.1 18 0.00 002 021 044 022 0.03 0.09
Masto 2.9 1.0 6.5 2.7 3.3 1.7 1.0 0.6 0.52 0.02 0.01 0.08 002 -003  -0.01 0.02
Kakao i czekolada w proszku 3.8 -1.3 -8.9 -17.4 7.3 2.0 -1.5 -0.6 0.1 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Wody mineralne lub zrodlane 3.9 -1.5 44 -12.2 9.9 5.8 1.4 0.8 0.3 0.1 1.59 0.06  -002 -0.07 -0.19 0.16 0.09 0.02
Energia
Opat -13.9 13 s -187[ESA e 84 -1 -6l -8 21707030 003 013 041 029 03 018
Towary bazowe
Sprzet telekomunikacyjny 117 23 1.9 95 5.0 9.4 5628  -04 01 014  -0.02 000 000 -001 -001 -0.01 -0.01
Sprzet audiowizualny, fotograficzny i informatyczny -7.3 0.0 -4.5 -8.1 -2.9 -6.5 -3.8 0.2 -0.5 -0.2 0.39 -0.03 0.00 -0.02 -0.03 -0.01 -0.03 -0.01
Samochody 5.4 0.8 5.2 9.5 0.1 4.0 26 0.7 0.9 0.3 1.09  -006 -001  -006 -0.10 000  -0.04 -0.03
Urzadzenia gospodarstwa domowego 1.4 0.1 2.6 8.1 23 0.8 0.9 0.2 0.3 0.1 08  -0.01 0.00 -002  -0.06 002  -0.01 -0.01
Odziez 0.7 0.2 3.7 -8.2 4.0 0.4 0.5 0.1 0.2 0.1 291  -002 -001 -011  -0.24 0.12 0.01 -0.01
Meble, artykuty dekoracyjne, sprzet o$wietleniowy 0.2 -0.6 -2.3 -8.5 3.7 1.1 -0.2 -1.1 -0.4 -0.2 1.06 0.00 -0.01 -0.02 -0.09 0.04 0.01 0.00
Obuwie 0.9 17 -2.9 5.6 4.9 41 2.5 1.2 0.1 0.1 0.85 001  -001 -0.02  -0.05 0.04 0.04 0.02
Artykuty do higieny osobistej | kosmetyki 2.1 1.2 80  -16.6 11.4 5.1 2.2 0.6 0.0 0.4 2.61 0.05 -0.03“ 0.06
Higiena osobista 3.3 -1.0 63  -13.6 10.9 5.7 2.6 0.5 0.0 0.4 3.51 012  -0.04 0.09
Srodki czyszczace | konserwujace 3.7 2.0 92 -15.8 7.4 0.7 1.4 0.4 0.4 1.06 0.04  -002 -010  -0.17 0.14 0.08 0.01
Ksigzki 8.2 3.7 0.9 5.5 33 2.8 17 0.3 0.1 0.18 0.01 0.01 0.00 0.01 0.01 0.01 -0.01
Ustugi
Optaty radiowo-telewizyjne 6.7 0.0 43 217 15 5.8 2.1 0.1 0.0 0.2 06  -0.04 0.00 -0.03  -0.13 001  -0.03 0.01
Ustugi transportowe 0.8 108 2.9 -199 7.2 180 126 88  -16 -0.2 06 000006 -002 -0.12 004  -0.01 -0.08
Wywéz $mieci 1.0 0.3 5.7 7.4 5.8 2.2 0.7 0.6 15 0.7 171 002 -001 -010 -0.13 0.10 0.04 0.01
Turystyka zorganizowana w kraju 3.7 0.4 -8.7 -9.9 10.2 5.1 0.5 -0.1 -1.3 -0.1 0.53 0.02 0.00 -0.05 -0.05 0.05 0.03 0.00
Ubezpieczenia 4.9 -1.5 -4.8 7.4 6.4 1.9 0.5 0.9 0.5 1.07 0.05 002  -0.05 0.08 0.07 0.02
Turystyka zorganizowana za granicg 11.0 1.01 0.11 0.15_
& SGnthder Zrédto: GUS, Santander 26



Przed nami drozsza energia | zywnosc

Prezydent podpisat ustawe o bonie energetycznym, regulujgcg ceny energii w Il pot. 2024 r. i na jej podstawie przyjmujemy, ze ceny energii wzrosng w lipcu o
nieco ponad 20%, a gazu o ok. 10%. Ceny ciepta wzrosng natomiast o 4%, ale bedzie to proces stopniowy. Ustawa zaktada m.in. obnizenie taryf
energetycznych, ktore majg by¢ zaaprobowane przez URE do konhca czerwca. Na podstawie kontraktow na energie elektryczng i gaz z TGE na 2025
r. szacujemy, ze w przysztym roku szansa na redukcje cen gazu jest niewielka, a w przypadku energii elektrycznej mozliwa bytaby jedynie nieznaczna korekta
w doét, jednak po przywroceniu wyzszej optaty mocowej zaktadamy wzrost wysokosci rachunkéw o ok. 5%. Sadzimy, ze w okresie przed wyborami
prezydenckimi potencjat do wiekszych podwyzek optat za energie jest ograniczony. Jednoczesnie jednak, przestrzen do redukcji wysokosci rachunkéw réwniez
wydaje sie niewielka.

W przypadku ropy naftowej zaktadamy stabilizacje cen w tym roku i lekki wzrost w przysztym do nieco ponad 90% za barytke, ok. 10$ powyzej konsensusu
Bloomberga oraz rynkowej wyceny ze stawek futures, co podwyzsza sciezke CPI o ok. 0,1-0,2 pkt proc.

Najnowszy raport o stanie zagrozenia suszg za kwiecien-czerwiec wskazuje poprawe bilansu wodnego w poréwnaniu z majem, ale jednoczes$nie na najwyzszy
od 2018 r. (z wyjatkiem ubiegtego roku) udziat powierzchni zagrozonej suszg dla zbdz i owocow. Indeksy FAO oraz CRB dla zywnosci wskazujg na odwrécenie
trendu spadkowego cen w | kw. i dlatego zaktadamy wyzszg sredniomiesieczng dynamike cen zywnosci w dalszej czesci roku niz w ubiegtym roku.
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Inflacja bazowa wcigz zbyt wysoka

Srednia miesieczna zmiana cen w kategorii CPI po wytgczeniu zywnosci i energii z ostatnich 12 miesiecy wyniosta 0,32% m/m, co oznacza powrét do $redniego
poziomu z 2020 r., ale wcigz jest to wyraznie powyzej 0,2% zapewniajgcych realizacje celu inflacyjnego. Wcigz wiekszy udziat koszyka CPI ni z przed pandemig
notuje inflacje znacznie powyzej celu (np. powyzej 5%). Podobnie wyzszy odsetek kategorii bazowych notuje miesieczne zmiany cen przekraczajgce wieloletnig

mediane.

W zwigzku z tym, Zze trend umocnienia ztotego zatrzymat sie, konsumpcja zaczeta przyspieszaé, a na rynkach surowcowych wida¢ od pewnego czasu wzrosty,
pole do dalszego spadku cen producentow wydaje nam sie ograniczone. Jednoczesnie caty czas wysoko ksztattuje sie dynamika jednostkowych kosztow pracy.
Wobec tego zaktadamy, ze presja na ceny bazowe moze sie utrzymaé. Dotychczas widoczny byt relatywny brak istotnego pogorszenia marz w sektorach o
mniejszej ekspozycji na eksport. Posrednio presje na marze i ceny detalistdw moze wywotywac niewielkie odreagowanie marz wsréd eksporterow.

Zaktadamy utrzymanie sredniego miesiecznego wzrostu inflacji bazowej na poziomie 0,3% do konca przysziego roku, co przetozy sie na rocznag
dynamike srednio na poziomie ok. 4%. Nasza bazowa prognoza wskazuje tez na inflacje bazowg blisko 4% na koniec przysztego roku.

Stabilna rentownosé w produkcji z

Wciaz podwyzszona inflacja kategorii
bazowych niepodlegajacych wymianie

zagranicznej
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Inflacja bazowa

Inflacja superbazowa

Bazowe niepodlegajgce wymianie zagranicznej
Inflacja zalezna od krajowej koniunktury 1, bazowa
Inflacja zalezna od krajowej koniunktury 2, bazowa

Inflacja bazowa zalezna od koniunktury krajowej liczona jako zbior
elementéw koszyka inflacyjnego najbardziej skorelowanych z lukg
popytowa, liczong w dwoch wariantach
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Inflacja ustug uporczywa, ale opada

W ostatnich miesigcach w Polsce, podobnie jak w innych krajach, dezinflacja znacznie szybciej przebiegata w cenach towardéw niz ustug. Tym, co odréznia Polske od
innych krajow jest fakt, ze u nas inflacja ustug wyrazne przyspieszyta jeszcze przed pandemig i nawet w szczycie rozpedu inflacyjnego (przetom 2022/23) nie data sie
wyprzedzi¢ dynamice cen towaréw bazowych. W efekcie, o ile w wielu krajach jednym z argumentow za wiekszg uporczywoscig inflacji ustug moze by¢ powrét
zaburzonej po pandemii relacji cen wzglednych ustug do towaréw do wieloletniego trendu®, w Polsce ten argument przemawia raczej w drugg strone: uktad cen
wzglednych (relacja poziomu cen ustug do towarow bazowych, tj. z wytgczeniem zywnosci i energii) nie tylko nie spadt ponizej trendu, ale wybit sie duzo powyzej.

Ceny ustug sg bardziej podatne na koszty wynagrodzen niz ceny towarow, a te rosng wyjgtkowo szybko — ptace realne w Polsce (w odroznieniu od czesci krajow)
zdotaty juz nadrobiC straty wywotane podwyzszong inflacjg. Niemniej, badania MFW** wskazujg, ze sktonnos¢ do przenoszenia wzrostéw ptac na ceny moze byc¢
wyraznie mniejsza w firmach o dobrych wynikach finansowych, a te w sektorze ustugowym utrzymujg sie wzglednie wysoko, powyzej poziomdw pre-pandemicznych.
W sumie, spodziewamy sie, ze wzrosty inflacji CPl w najblizszych miesigcach beda gtéwnie pochodng odbicia w cenach towaréw, podczas gdy dynamika
cen ustug moze wcigz wygasac stopniowo w warunkach ozywienia konsumpciji.
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& ¥elylue]ple[= gl Zrodto: BIS. MFW, Eurostat, GUS, NBP, Santander * Sectoral price dynamics in the last mile of post-Covid-19 disinflation, BIS Quarterly Review, March 2024 (link) 29

** Monetary Policy with Uncertain Inflation Persistence, IMF Working Paper, March 2024 (link)


https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt2403d.htm
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2024/03/07/Monetary-Policy-with-Uncertain-Inflation-Persistence-545762

CPI daleko od celu

Nasz bazowy scenariusz zaktada wzrost gtdéwnego
wskaznika inflacji do niemal 4% r/r w lipcu i ok. 5% r/r
na koniec br.,, a lokalny szczyt (nieco ponizej 6%)
powinien przypas¢ na koniec | kw. 2025. W kolejnych

miesigcach spodziewamy sie spadkéw CPI, do ok. 4%
na koniec 2025 .

Badania ankietowe GUS wsréd firm nadal wskazujg na
spadki przewidywan cenowych, zarowno w handlu
detalicznym jak i ustugach. Zachowanie tych ostatnich
miato pewne wiasciwosci wyprzedzajgce przy zmianie
trendu inflacji na przetomie 2022/23. Fakt, ze na razie
wcCigz opadajg sugeruje, ze na niespodzianki inflacji w
gore trzeba bedzie prawdopodobnie poczekac.
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Przewidywane ceny w handlu

Tekstylia, odziez, obuwie
- Artykuty gospodarstwa domowego

Pojazdy samochodowe
& SCIntCInder Zrédto: GUS, Bloomberg Eurostat, NBP, Santander

Przewidywane ceny w handlu i
ustugach (GUS pkt) vs. CPl % r/r
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Prognozy inflacji

CPI 2024 2025 2026
Santander 3.6 4.9 3.4
Bloomberg 4.0 4.0 3.0
Ankieta makroekonomiczna NBP 4.3 41 3.4
Projekcja NBP bez tarcz 5.7 3.5 27
Projekcja NBP z tarczami 3.0 3.4 29
Inflacja bazowa 2024 2025 2026
Santander 4.3 3.8 26
Projekcja NBP bez tarcz 4.7 4.5 3.8
Projekcja NBP z tarczami 4.7 4.5 4.1
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Polityka pieniezna: ugruntowana jastrzebiosc

W ciggu ostatnich dwoch miesiecy w wypowiedziach prezesa NBP Adama
Glapinskiego zarysowat sie wyrazny zwrot w jastrzebig strone. Prezes NBP
wprost stwierdzit na ostatniej konferencji prasowej, ze w obecnej sytuacji nie
ma miejsca na dyskusje o obnizkach stop, a na posiedzeniach RPP nie ma
ostatnio zadnych gotebich nastrojow.

Gléwne stopy procentowe bankéw centralnych, %

7.0 -

Glapinski twardo zadeklarowat, ze stopy procentowe nie pojdg w dot, jesli

inflacja bedzie rosta. To oznacza, ze szanse na obnizki w tym roku sg niemal

zerowe, jesli bedzie realizowat sie powszechnie oczekiwany scenariusz 601 -

stopniowego wzrostu CPI w Il potroczu (wg prognoz NBP inflacja wzrosnie z b

obecnych 2,5% do nieco powyzej 5% r/r w grudniu, co jest spdjne z naszym 5.0 - e

scenariuszem). Zwrocit tez uwage na do$¢ luzng polityke fiskalng i szybki N

wzrost ptac, ktéry wg niego jest obecnie najwiekszym powodem do obaw. 40 -

Rozpoczecie cyklu obnizek stép przez EBC ,nie wywrze znaczgcego wptywu” .

na polityke NBP wg prezesa Glapinskiego. 30 4

Prezes NBP zasugerowat wrecz ryzyko podwyzek stéop procentowych — wycena rynkowa na bazie

gdyby inflacja CPIl w przysztym roku dalej rosta lub nie obnizata sie. Glapinski 20 4 Bloomberg/LSEG Eikon

wskazat tez warunek dla obnizek stép — jest to trwaly spadek inflacji do wg stanu na 21/06/2024

celu — widoczny w danych lub w prognozach na najblizszy okres. Naszym

zdaniem warunek ten zostanie spetniony dopiero w potowie przysztego roku. 1.0 1 \

Ostatecznie, wypowiedzi prezesa NBP pozostawiajg nadal otwarte drzwi do X 7

wszystkich scenariuszy. Wg nas scenariuszem bazowym pozostaje stabilizacja 0.0 5> PO DO OO0 e NNNNDO®®O®D < < <0000

stop procentowych przynajmniej do potowy 2025 i potem stopniowe obnizki %é oW %% o N %% o N %% o N %g o N %g 2w %E o N

wraz z opadajaca stopg inflacji. < - - e
NBP ECB Fed ==——Prognoza Santander

Zrédto: Bloomberg, LSEG Eikon, Santander
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Polityka fiskalna: mniejsze wptywy

Od czasu publikacji ostatniego raportu kwartalnego gtéwnym
zagrozeniem dla realizacji deficytu GG na zalozonym przez
rzad poziomie 5,1% PKB pozostajg dochody z VAT, ktore
zgodnie z planem przyjetym w ustawie budzetowej powinny
wzrosngc o okoto 30% r/r. Cho¢ w | kw. roku ich naptyw w ujeciu
netto byt o okoto 27% wyzszy niz w | kw. 2023 r., to pozostate
dane fiskalne sugerujg, ze wynikato to z dokonania znacznych
zwrotow podatku VAT w grudniu ub.r. Dochody z VAT w ujeciu
brutto (po dodaniu kwoty zwrotoéw) wzrosty na koniec | kw. jedynie
o okoto 3% rir.

Obawy o realizacje dochodow z VAT moze wzbudzac takze fakt,
ze przynajmniej w ciggu ostatnich dwudziestu lat skala ich
wzrostu ani razu nie osiggneta tak wysokiego poziomu, jakiego
aktualnie oczekuje rzad. Co wiecej, strukturalna relacja miedzy
dochodami z VAT a wielkoscig ich bazy podatkowej rowniez nie
sugeruje, aby biezgcy rok moégt by¢ pierwszym, w ktérym taki
wzrost nastgpi. Aby przy poziomie aktywnosci gospodarczej
zatozonym w Ustawie Budzetowej Iub Wieloletnim Planie
Finansowym Panstwa doszto do wzrostu dochodow z VAT o
okoto 30%, musiatoby mie¢ miejsce znaczne odchylenie od
obserwowanych dotychczas zaleznosci. Wreszcie, warto zwroécic
uwage, ze wzrostowi nie sprzyja takze luka VAT, ktéra wedtug
szacunkéw MF wzrosta z 7,3% w 2022 r. do 15,8% w 2023 r.

W efekcie, dalej uwazamy, ze poziom dochodéw z VAT w 2024
r. moze by¢ o okoto 25-30 mid zt nizszy, niz przewiduje
ustawa budzetowa.

& Santander
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Polityka fiskalna: wieksze wydatki

Dodatkowym obcigzeniem dla finanséw publicznych beda nowe pozycje po stronie wydatkowej,
sposrod ktorych szczegdlng uwage zwracajg dziatania ostonowe zwigzane z cenami energii.

Zgodnie z OSR ich tgczy wptyw na sektor finanséw publicznych przekroczy 6 mld zt, z czego ponad 5 mid
zt (ok. 0,14% PKB) zostanie pokryte poprzez zwiekszenie kwoty maksymalnego limitu wydatkow
Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 na 2024 r., co stanowi kolejne zrédto ryzyka dla realizacji deficytu
GG na zamierzonym przez rzad poziomie.

Warto zwréci¢ uwage, ze zwiekszenie wydatkéw Funduszu prawdopodobnie nie zostato uwzglednione w
opublikowanym 30 kwietnia Wieloletnim Planie Finansowym Panstwa na lata 2024-2027. W dokumencie
wskazano jedynie, ze w przedstawionej w nim prognozie wzieto pod uwage wptyw przedituzenia dziatan
ostonowych do kohca czerwca.

Zgodnie z zatozeniami przyjetymi w WPFP deficyt GG wyniesie w 2024 r. 5,1% PKB, a nastepnie bedzie
redukowany o srednio 0,5 pkt proc. PKB rocznie. Mimo to, prognoza wskazuje, ze diug GG przekroczy
60% PKB w 2026 r., gtéwnie za sprawg wydatkow na obronnosc¢.

Stanowi to roznice wzgledem przedstawionej pét roku wczesniej Strategii Zarzgdzania Dtugiem Finansow
Publicznych, ktéra nie przewidywata wzrostu diugu GG ponad 60% PKB, mimo ze zakfadata gwattowne
zwiekszanie zadtuzenia Funduszu Wspierania Sit Zbrojnych (z 9,9 mid zt w 2022 r. do 314,6 mid zt w
2027 r.).

Niemniej, oczekiwana przez rzad skala wzrostu poziomu dtugu z duzym prawdopodobienstwem ulegnie
zmianie. WPFP nie uwzglednia referencyjnych trajektorii wydatkow GG, ktore prawdopodobnie zostang
przekazane Polsce przez Komisje Europejskg w ciggu kilku tygodni, ani dodatkowych dziatan
konsolidacyjnych, ktére majg zosta¢ ogtoszone przez rzad na jesieni, m.in. w zwigzku z koniecznoscig
przedstawienia KE nowego sredniookresowego planu budzetowo-strukturalnego.

Aktualnie nasze prognozy wskazuja, ze deficyt GG w 2024 r. moze wynies¢ 5,5% PKB. Nie
spodziewamy si¢ jednak, aby w najblizszych latach diug GG przekroczyt 60% PKB.

& Santander

Szacunkowy koszt
nowych pozycji wydatkowych, mid zi

o

Pozycja wydatkowa

Dziatania ostonowe zwigzane z cenami

energii

- wigksze wydatki z FPC19 52 1,4

- dotacje z budzetu panstwa 1,3 0,3
Tzw. wakacje sktadkowe

- dotacje z budzetu panstwa 1,5 1,6

- mniejsze wptywy do FP i FS 0,1 0,1
Zwiekszony zasitek pogrzebowy

- wigksze wydatki z FUS, KRUS, FP, FS 0,8 1,9

- wieksze wydatki z budzetu panstwa 0,1 0,2
Tzw. wakacje kredytowe

- mniejsze wptywy z CIT 0,6
Mieszkanie #naStart

- wieksze wptaty z budzetu panstwa do RFM 0,4 1,7
Razem 10,0 7,2

w 2024 r.w 2025.

Zrodio: Opracowanie Santander na podstawie Ocen Skutkéw Regulagii

Rzadowe projekcje trajektorii dlugu GG, % PKB

Dtug GG wg 2024 2025 2026 2027

Strategii Zarzgdzania Dtugiem

w latach 2024-2027 53,9 55,1 58,3 58,7

WPFP na lata 2024-2027 53,4 57,3 60,5 61,3

Zrédio: MF, Santander
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Polska zagrozona EDP

Komisja Europejska zamierza zaproponowac¢ otwarcie procedury nadmiernego deficytu
(EDP) dla Polski, Belgii, Francji, Wtoch, Wegier, Malty i Stowacji. Decyzja nie jest zaskoczeniem,
poniewaz Polska ma deficyt fiskalny znacznie przekraczajacy referencyjny poziom 3% PKB: KE
przewiduje, ze deficyt GG wyniesie 5,4% PKB w 2024 r. i 4,6% w 2025 r., czyli nieco powyzej
ostatnich prognoz rzgdu na poziomie odpowiednio 5,1% i 4,4% (i blisko naszych szacunkow).

Polska znajduje sie w grupie 5 krajéw, dla ktorych "istotne czynniki" mogg by¢ brane pod uwage w
kolejnych krokach w kierunku procedury. Te specyficzne dla Polski czynniki obejmujg: duzy wzrost
wydatkéw na obrone narodowg (do 4,1% PKB w 2028 r.), wydatki na wzmocnienie zewnetrzne;
granicy UE (0,3% PKB), nadzwyczajne wsparcie dla rolnikéw (0,4% PKB), wzmocnienie krajowych
ram budzetowych i planowane ustanowienie niezaleznej Rady Fiskalnej.

Z drugiej strony, ocena KE biezgcej polityki fiskalnej Polski i jej Srednioterminowej zdolnosci do
obstugi zadtuzenia jest dos¢ surowa: raport wskazuje, ze polityka fiskalna w 2024 r. bedzie
prawdopodobnie bardziej ekspansywna, co nie jest zgodne z wczesniejszymi zaleceniami Komisiji
(m.in. ze wzgledu na przediuzenie Srodkow wsparcia energetycznego), a 10-letnie prognozy
sugeruja, ze wskaznik zadtuzenia bedzie stale rost do okoto 85% PKB w 2035 r.

Rekomendacja KE byta powszechnie oczekiwana i nie stanowi przetomu dla rynku. Zalecen KE
dotyczacych dostosowania fiskalnego w Polsce jeszcze nie znamy. Naszym zdaniem sugerowane
tempo dostosowan nie powinno by¢ zbyt gwattowne (raczej ponizej 1% PKB rocznie), poniewaz
prawdopodobnie uwzgledni czynniki specyficzne dla kraju (np. wysokie wydatki na obronnos¢).
Ostateczne decyzje w tej kwestii mogg zapas¢ dopiero pézng jesienia.

Prognozy salda finanséw publicznych (GG), % PKB

2024 2025 2026 2027

Komisja Europejska -54 46 - -

WPFP na lata 2024-2027 51 -44 -38 -33

& Santander

Zrédio: MF, Komisja Europejska, Santander

Wynik finanséw publicznych - srednia 2024-25, % PKB

Dtug i wynik finanséw publicznych wg
prognoz Komisji

i @ Cypr
@ Dania
o Irlandia
@ Portugalia
20 40 6'0 80 100 120 140 160
‘— Szwecja @ Grecja
Luksemburg . Niemcy
o _ Holandia
. f‘ Czech
Litwa : y./_ Stowenia
..\ Chorwacja
1 /.’ ....... R U (.. Hiszpania.................
Butgaria  yotwa A
:Austria Finlandia
@ Estonia :
@ Valta
: @ Belgia @ Wiochy
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: egry
_\. @ Francja
Q Stowacja
® Rumunia

Dtug finanséw publicznych - srednia 2024-25, % PKB

Na szaro — kraje niezagrozone EDP

Na czarno — kraje zagrozone EDP

Na czerwono — Polska (zagrozona EDP)

Na niebiesko — Rumunia, objgta EDP od 2020
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Stabilna sytuacja na rynku swap

W ostatnim kwartale rynek wcigz zmniejszat skale
oczekiwanych obnizek stép NBP, podobnie jak na
rynkach bazowych (max. 2 obnizki wyceniane dla
EBC i Fed wobec ok. 4 w marcu). W ostatnim
miesigcu krzywa IRS pozostata wzglednie stabilna
przy lekkim spadku stop na rynkach bazowych.

Krzywa FRA
100
5.8

54

50
Krajowa krzywa IRS pozostata odwrécona, ale

nachylenie wzrosto marginalnie gtéwnie za sprawg
wzrostu stop diugoterminowych powiekszajgc skale
wystromienia od poczatku roku do ok. 20 pb,
bardziej niz dla EUR, USD i krzywych regionalnych.

4.6

4.2

3.8 [ |

Stawki FRA nie wyceniajg juz zmian stop w tym
roku, ale dyskontujg 1 pkt proc. obnizek w
przysztym roku, w szybszym tempie niz wskazujg
nasze zatozenia (pierwszy ruch najwczesniej w
potowie roku). Cho¢ przestrzeni do ruchu stép swap
w gore nie ma duzo, to jednoczesnie ich spadek
moze sie opozni¢ wobec dosy¢ odlegtego momentu
rozpoczecia cyklu obnizek stop.
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Spready do Bundow rosng nieznacznie o

Krzywa obligacji wystromita sie bardziej niz swap o
ok. 22pb na odcinku 2-5L. Nachylenie jest dodatnie - T . TR

L . © sci obliaacii b Roéznica rentownosci obligaciji polskich Rentownosci obligacji walutowych
w przypadku 2-10L na poziomie 53 pb w zwigzku z * Rentownoscl obligacl skarbowych P gacj' P

700 i na rynkach bazowych 7
poziomami asset swap. Spready kredytowe asset 600 i ’
swap wzrosty w ostatnim miesigcu i kwartale o ok. 5- 80 500 6
10 pb na tenorach 5-10L. Z kolei na krotkim koncu ., . .
spadek nastgpit gtbwnie w ostatnim miesigcu o ok.

300
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0

10pb, co moze $wiadczy¢ o odbudowie popytu 69
bankédw w maju (by¢ moze ulokowaty sSrodki z 5,
zapadajgcych WZ0524 w papiery o statym kuponie).

Wobec tego, ze nie przewidujemy istotnych zmian )
stawek swap w najblizszym czasie, zaktadamy, ze to 3° 100
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zapadalnosci i pfatnosci odsetkowych w lipcu

mo_ZIiwa jest ujemqa emisjg netto. (przy d_osyé ob Spread asset swap Zmiana spreadu do Bundéw (%)

solidnym  wykonaniu budzetu) i zawezenie

(1-17.cze.24)
0.35

spreadow. Jednak zanim to nastgpi mamy po drodze
wybory parlamentarne we Francji, ktére mogag 03
przejsciowo utrzymywac nizszy apetyt na ryzyko. %0 025
Sadzimy, ze premia za ryzyko polityczne z Francji i z

USA moze negatywnie przektada¢ sie na nastroje
inwestorbw i moze podtrzymywaé spready ¥

kredytowe na wzglednie wyzszych poziomach. Z -0

drugiej strony jest tez szansa na mniejsze emisje -9 0.
obligacji  statokouponowych  wobec  wigkszej 4y 0 N 2 @ < 00
sprzedazy obligacji detalicznych i podazy nowych S S 8 I I
obligacji indeksowanych CPI (120636). F 0
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Wysokie emisje detaliczne, nizsze emisje hurtowe?

40 Zapadalnosci i kupony PLN
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Sprzedaz obligacji brutto (prognoza Santander)
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Brak lokalnych funduszy | zagranicy na krajowych SPW@

W  kwietniu dlug skarbowy obnizyt sie wobec
znacznych zapadalnosci i nieco mniejszych emisji przy
spadku  zaangazowania bankoéw i  funduszy
inwestycyjnych i przy dalszym wzroscie zakupéw ze
strony gospodarstw domowych. W maju emisja dtugu
skarbowego byta juz dodatnia.

Zaktadamy, Ze krajowe banki pozostang gtéwnym
nabywcg krajowych obligacji. Wobec utrzymujgcych
sie wyjatkowo wysokich naptywéw do krajowych
funduszy inwestycyjnych spadek ich portfeli krajowych
obligacji skarbowych netto od poczagtku roku nieco
zaskakuje. By¢ moze krajowe fundusze w wigkszym
stopniu inwestujg w obligacje korporacyjne i dtug
walutowy. Skala naptywoéw jest na tyle duza, ok. 16,4
mld zt od poczatku roku, ze zaktadamy, ze gdy zblizy
sie moment pierwszej obnizki stép, krajowe fundusze
zaczng zwiekszac¢ ekspozycje na krajowy dtug.

Ministerstwo Finansow obnizyto oprocentowanie 3-
letnich obligacji detalicznych, ale jedynie o 0,2 pkt proc
do 6,4%, co powinno utrzyma¢ popyt na
podwyzszonym poziomie. Sgdzimy, ze emisje dtugu
detalicznego mogg by¢ nawet 30 mld zt wieksze niz w
planie, co moze obnizy¢ emisje krajowe lub walutowe.

Wsréd  inwestorow  zagranicznych  wcigz  brak
wyraznego wzrostu zaangazowania. To moze zmieni¢
sie pod koniec roku, gdy przyblizy sie perspektywa
obnizek stop, spread basis swap sie jeszcze zawezi i
perspektywa ostabiajgcego sie dolara bedzie bardziej
widoczna. Z drugiej strony warto pamietaé, ze w wielu
krajach zaréwno stopy nominalne i realne pozostajg
wyzsze, a cykl obnizek stép bedzie szybszy.

& SGnthder Zrédto: LSEG, Ministerstwo Finansow, analizy.pl, Santander

Saldo naptywow do funduszy

Portfele krajowych papierow
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mid zI Portfele krajowych obligacji inwestorow Zakupy krajowych SPW (prognoza Santander na 2024 r.)
90 zagranlcznVCh X Inwestorzy  Fundusze A . Gosp. Sektor rzad. i A 3
Banki NBP . . Ubezpieczyciele Inni  Ogétem
80 zagraniczni inwestycyjne domowe samorz.
70 2016 64.0 0.0 -14.2 3.1 6.9 1.1 44 33 68.7
60 2017 8.4 0.0 10.2 6.9 0.8 42 2.4 2.8 35.6
50 2018 20.2 0.0 113 17 5.3 4.1 9.2 9.2 349
40 2019 40.9 0.0 -34.1 12.0 -0.8 7.4 0.7 -453 -20.6
30 2020 669 585 -236 -18.8 -7.0 13.4 12.6 52  107.3
20 2021 2104 284 9.2 33 -1.6 14.4 203 -0.1 386
10 2022 -11.7 -8.7 216 1.8 3.9 32.8 47 2.0 46.5
) ———— 2023 60.6 -0.7 -17.0 8.0 3.0 13.0 140 1007 629
IRLOOErERRRIITIVINRIRT 12024 9.5 0.1 0.0 4.0 0.8 3.4 0.1 1.1 19.1
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NENESNENENENENENENENE 204 14.6 0.1 13 0.6 0.4 2.8 0.7 3.2 216
] 11 2024 18.2 0.1 -1.3 -1.0 -0.3 2.7 0.3 0.3 19.1
— Europa Afryka&Australia&Am. Pid.
Am Phn Azja (banki centralne) IV 2024 2.4 -0.4 -1 -1.6 -0.4 16 0.3 0.5 3.3
e AZja (POZOSL,) = Bliski Wsch. (banki centr.) ~ YTD 2024 40.0 -0.1 1.1 0.8 0.3 10.6 1.4 5.1 56.4
Bliski Wsch. (pozost.) Rach. Zbiorcze 2024P 105.0 -4.5 10.0 10.8 5.0 145 5.0 30 1488



Wzrost zmiennosSci nie sprzyja walucie o

Ztoty wyraznie ostabit sie w ostatnim miesigcu Wzrost zmiennosci niekorzystny dla Wraz!lwosc zlotc_ego na ryzy!(o Dysparytet stép wobec strefy euro
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region To moal nikad Ki Implikowana zmienno$¢ kurséw walut podwyzszona Stopy rynkowe
egionu. o~ mogio - wynikac — z Wysoxiego regionu wobec euro Czestotliwos$é "Frexit" w Google 9 1.0
spozycjonowania. W takiej sytuacji mato istotny 120 trends 8
powod wystarczyt do korekty. Ostabienie ztotego ' 100 7 08
to m.in. poktosie umocnienia dolara na rynkach 12 6 0
migdzynarodowych i posrednio awersji do ryzyka 80 5
wobec niepewn’ej syt.uacji politycznej we Erancji ; 60 ‘3‘ 0.4
czy efekt wyborow w innych krajach rozwijajgcych 40 )
sie. Nieco sftabsze byly tez dane o obrotach  ® 1 02
biezgcych Korelacja EURPLN z dolarem wzrosta 4 20 0 00
do najwyzszego poziomu od poczatku roku. ) 0 W s8I«

. . . ¥4 2 % 8 ¥ 8 8 T T o3 DOONNMNOODINDOO T —ANN®O® I s 58 N 5§ 5 8 N 5 5 8 N
Od poczatku 2024 r. kurs ztotego niemal sie nie 2 25 § 2 L‘% 2 Z % % CeseoeoeoaaaagatIY T e - F T

iani . —EUWR ——EURPLN EURCZK oNolododolololNol ol —FRA12x15

zmienit wobec giownych walut. —EURHUF  —— VIX (prawa o) coeTeTeme e e me e —— 2L IRS PLEUR / zmiennost EURPLN (prawa o)

W  krotkim terminie zloty moze pozostac na

, , o Naptyw srodkéw walutowych na W ostatnim czasie wrazliwosé PLN i  Stopy realne ex-post i ex-ante daja
stabszych poziomach pod wptywem zmiennosci.

. ; ] e rachunki MF bedzie rekordowy HUF na zmiany $ wyraznie wzrosta mieszane sygnaty
Ta Moze sig u.trzymac na pOdV.VyZSZO_nym POZIOMIE 1 eur Depozyty walutowe MF Korelacja dziennych zmian EURPLN Kurs EURPLN vs. stopa realna
w obliczu niepewnosci politycznej w Europie 5 04 vs. EURUSD
. . e . . . . Wymiana EUR na rynku: :
zwigzanej z zblizajgcych sie wyborami we Francji 20200,04 mid EUR
(30.06 i 7.07). W sierpniu rynek moze juz skupié 2o 2021334midEUR 0.2
. 20227,4 mid EUR
uwage na wyborach w USA, ktére moga 202345 mid EUR 0.0
dostarczy¢ rownie duzo zmiennosci dla rynkéw. 15 02 ‘ L‘
. . g - 1 | | M
Zaktadamy, ze wobec wcigz stabych wynikow 0 04 ! J | 1
eksportu  Ministerstwu Finanséw nie bedzie e y ‘
zaleze¢ na znacznej wymianie rekordowych -06
srodkéw walutowych (ponad 20 mild EUR na
hunkach MF po maj K ikl | o 228888 IY
rachunkac po maju) na rynku. 0 [ 2 8§ 8 T 5 ¥ 8 83 8 3 SprSocFNEO>a A
2229 R3S NNINIRIIIII 2 8 2 8 2 8 2 8 2 ¢ =£=-"O0EZE®B =
ONDEUNDEOUNDSEONDEQNDSE ® o ©® o ©® o ©® o © ¢ ——EURPLN (lewao0$) Stopa realna ex-ante
O ZODEOSIDEOSIDE O ZODE O =OE

TMMA e 3MMA 6MMA ——— Stopa realna ex post

& SClntCInder Zrédio: LSEG, NBP, Ministerstwo Finanséw, Santander 41



Szanse na znaczng aprecjacje nieco mniejsze? o

W dalszej czesci roku prawdopodobne jest tez Oczekujemy nieco stabszego salda obrotéw Ryzyko geopolityczne moze wzrosnaé pod koniec roku
stopniowe pogorszenie salda handlowego i obrotéw biezacych
biezacych.
acy Bilans ptatniczy 600 Indeks ryzyka geopolitycznego Fed 18
Marszatek Sejmu skierowat wstepny wniosek o 7% 4000 1'6
Trybunat Stanu dla prezesa NBP do komisji 5% 3000 509 4
odpowiedzialnosci konstytucyjnej. Sprawa bedzie 3% fggg 400 1'2
najprawdopodobniej rozpatrywana za zamknietymi 1% 0 ' 10
drzwiami przez 6-1? miesiecy. Po.dtrzymuj’err.ly' 1% 000 00 08
zatozenie, ze w diuzszej perspektywie wskazniki -3% 2000 200 06
jakosci instytucjonalnej w Polsce poprawig sie, co -5% -3000 0.4
. . . o | | 100
bedzie korzystne dla krajowych aktywdw. [ e 8 = =8 88 9% 3 4000 ™ 0.2
Spodziewamy sie, ze stawki basis swap pozostang & § 8 § 8 § 8 8§ 5 § 8 § & § B 0278 5 8 828 2 s = © = g 8 z0
relatywnie niskie, szczegdlnie na krotkim koncu, co = Rachunek biezzcy (dane miesigczne, prawa of) T F g fF E T EEE EEEE
- rachunek obrotéw biezacych + rachunek kapitatowy+BIZ

pozwoli na tansze zacigganie krotkoterminowych

- - . . ) = rachunek obrotéw biezacych
pozyczek i sprzedaz ziotego w okresach wyzszej

Globalny indeks ryzyka geopolitycznego

PL

zmiennoéci, ale takze utatwi  inwestorom SPadajacy kurs oplfca_lno"s'c'i etksportu daje pole do Niskie basis swapy 1-6M utatwia sprzedaz ztotego
zagranicznym wejscie na krajowy rynek obligacji. aDKif;zf;L:wz :kg; ftu przy wzroscie zmiennosci

Stawki basis swap PLN vs. EUR

W dtuzszym terminie wsparciem dla ztotego bedzie igg i
stabszy dolar i potencjalnie wyzsze zakupy obligacji ,

ztotowych przez inwestoréw zagranicznych. jig -
Szybsze luzowanie przez EBC niz przez NBP jﬁg _ N\ B\ 4 T\A0
(zaktadamy pierwsze ciecie w potowie 2025 r. wobec  3.80 79
redukcji stép EBC do tego czasu nawet do 150pb) 360
powinno by¢ pozytywne dla ztotego. g;g

. - . ., ©O© O M~ P~ O 0 OO0 OO © O ™ «— N N O o <+
Znacznie mocniejszy ztoty mdégtby doprowadzi¢ do P T R I
szybszego rozpoczecia cyklu obnizek stop, ale ©c e e 2o ®o 2o >0 20 20

. . . . EURPLN (koniec okresu NN NN I < T T < I - -~ »
obecnie prawdopodobienstwo takiego scenariusza —kKurs pmgf,wy omacamog)ci eksportu: EURPLN S o8N S ST S SN S ST
wydaje sie mniejsze niz jeszcze niedawno USDPLN (koniec okresu) g » & & = £ 8 @» & 5 = 2 0
’ Kurs progowy opfacalno$ci eksportu: USDPLN 3M 6M —_—1Y 3Y
& Santander Zrédto: LSEG, NBP, Bank Swiatowy, Santander
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Przeglad rynku FX
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G

2022 2023 2024 2025 1024 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

PKB mid PLN 3,074.8 34101 36024 39120 8331 8446 9101 10145 9064 9223 9801 1,089.1
P ro g no Zy PKB %o 53 02 30 35 20 32 33 35 34 34 36 36
Popyt krajowy % 52 -32 35 46 17 21 47 50 48 52 45 41
Spozycie indywidualne % rir 5.2 -0.9 4.2 29 4.6 4.0 3.2 5.1 3.5 3.3 2.5 2.5
{:‘;‘;ﬁdy brutto na srodki o, 49 434 20 714 18 05 30 40 60 65 70 80
Produkcja przemystowa % rir 10.4 -2.1 1.1 5.7 -0.1 1.5 1.8 1.1 2.8 5.7 6.6 7.5
Procukoja budowlano- % 77 48 06 94 -87 31 33 61 155 140 99 3.1
Sprzedaz detaliczna %rr 55 36 48 51 50 51 40 50 42 31 46 80

(ceny state)

Ptace brutto w gospodarce
narodowej

Zatrudnienie w

% rir 121 12.8 12.2 7.8 14.4 11.7 11.4 11.5 8.6 8.0 7.3 7.2

. % rir 2.0 0.6 -0.1 0.5 -0.2 -0.4 -0.1 0.0 0.5 0.5 0.4 0.4
gospodarce narodowej
Stopa bezrobocia® % 5.2 5.1 4.8 4.7 5.3 4.9 4.8 4.8 5.1 4.7 4.6 4.7
Rachunek biezgcy Ena?? -15,716 11,771 2,619 -3,409 2578 1,493 -1,154 -297 217 -512 -2,455  -659
Rachunek biezgcy % PKB -24 1.6 0.3 -0.4 1.2 1.2 0.8 0.3 0.0 -0.2 -0.3 -0.4
Wynik government o ) ) ) ) ) _ ) ) ) ) ) )
balance (ESA 2010) % PKB 3.4 5.1 5.5 4.5
CPI % rlr 14.3 11.6 3.6 4.9 29 2.5 4.1 4.9 5.7 5.4 4.4 4.2
CPI” % rlr 16.6 6.2 5.0 4.1 2.0 2.5 4.7 5.0 5.8 5.6 4.4 4.1
Inflacja bazowa % rlr 9.1 10.2 4.3 3.8 5.4 3.9 3.8 4.1 3.9 3.8 3.7 3.6

& elpldaplel=ly * Koniec okresu; inne zmienne $rednio w okresie 45



Prognozy

& Santander

2022 2023 2024 2025 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Stopa referencyjna NBP * % 6.75 5.75 5.75 4.50 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.25 4.50
WIBOR 3M % 6.02 6.52 5.86 5.50 5.86 5.86 5.85 5.85 5.85 5.77 5.48 4.89
Rentownos¢ obligacji 2L % 6.35 5.67 5.08 4.06 5.05 5.28 5.11 4.89 4.49 4.11 3.91 3.74
Rentownos¢ obligaciji 5L % 6.36 5.66 5.40 4.54 5.19 5.55 5.57 5.30 4.95 4.60 4.35 4.25
Rentownos¢ obligacji 10L % 6.10 5.83 5.60 4.76 5.36 5.69 5.74 5.60 5.25 4.90 4.55 4.33
IRS 2L % 1.19 6.62 5.63 5.28 6.39 6.18 5.05 4.90 5.22 5.49 5.34 5.05
IRS 5L % 1.69 5.92 5.01 4.94 5.53 5.37 4.59 4.57 4.70 5.14 5.08 4.85
IRS 10L % 2.01 5.68 5.10 5.07 5.47 5.34 4.80 4.78 4.77 5.24 5.23 5.04
EUR/PLN PLN 4.69 4.54 4.30 4.26 4.33 4.30 4.26 4.30 4.25 4.23 4.28 4.30
USD/PLN PLN 4.46 4.20 3.95 3.69 3.99 4.00 3.92 3.87 3.76 3.67 3.67 3.66
CHF/PLN PLN 4.67 4.68 4.37 4.02 4.57 4.42 4.31 417 4.07 4.00 4.01 4.00
GBP/PLN PLN 5.31 5.50 5.22 4.97 5.06 5.02 4.90 4.91 4.83 4.77 4.81 4.84
* Koniec okresu, inne zmienne srednio w okresie
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 21.06.2024 r. zostato przygotowane przez:

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

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

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 sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd jednakze
Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢ Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie
stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji papierow
wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogqg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji Niniejsza publikacja nie jest
przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréow Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw 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 Zarzqdzania Finansami Departament Analiz Ekonomicznych al. Jana Pawta Il 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 Collaboration with RobecoSAM @ FTSE4Good
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