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Podsumowanie (makro)

Wydarzenia w swiatowej gospodarce i geopolityce zdecydowanie przyspieszylty. Od momentu rozstrzygniecia amerykanskich wyborow prezydenckich w listopadzie ub.r.
zwracaliSmy uwage, ze skutki tej zmiany dla swiatowej gospodarki sg trudne do przewidzenia i dalekie od oczywistych. Dziatania nowej administracji w USA z ostatnich
tygodni uruchomity sekwencje zdarzen, ktéra powoduje wiasnie zasadniczg rewizje scenariuszy ekonomicznych wycenianych przez rynki finansowe. Réwnolegle rozgrywajg
sie trzy tematy o kluczowym znaczeniu dla perspektyw gospodarczych i rynkowych: 1) skret w strone wiekszego protekcjonizmu w handlu miedzynarodowym, 2)
rozluznienie regut fiskalnych w Europie, 3) starania o zawieszenie/zakonczenie dziatah wojennych w Ukrainie. Kazdy z nich niesie ze sobg inne mozliwe konsekwencje dla
przysziej koniunktury, proceséw inflacyjnych i perspektyw polityki pienieznej — gtéwne efekty staramy sie zmapowac w tabeli w na str. 7. Nadal nie jest do konca pewne jak (i
kiedy) te tematy ostatecznie sie rozstrzygna, wiec na gruntowng rewizje prognoz makroekonomicznych naszym zdaniem jeszcze za wczesnie. Jak na razie najwigksze
przekonanie mozemy miec co do tego, ze w Europie nastgpito istotne przewartosciowanie priorytetéw i na pierwszy plan wychodzi troska o zapewnienie bezpieczenstwa w
wymiarze militarnym i geopolitycznym, by¢ moze kosztem wiekszego ryzyka w zakresie polityk finansowych.

Na razie podtrzymujemy prognoze wzrostu PKB na ten rok na poziomie zblizonym do 3,5% (mozliwe pierwsze pozytywne efekty zapowiadajgcej sie stymulacji w
Europie rownowazg sie w naszej ocenie ze skutkami mocnego ztotego i by¢ moze wyzszych cet) i z rosngcym optymizmem patrzymy na lata kolejne, kiedy moga sie
skumulowac¢ impulsy popytowe zwigzane z wykorzystaniem KPO, rozbudowg zdolnosci obronnych przez UE i byé moze odbudowg Ukrainy. Niezmiennie obstawiamy, ze
kolem zamachowym dla wzrostu gospodarczego w najblizszych 2-3 latach beda inwestycje, przy stabilnym, umiarkowanym wzroscie konsumpciji oraz stopniowej
poprawie perspektyw eksportu.

Rynek pracy nadal jest w dobrej kondyciji, bezrobocie rekordowo niskie, a wzrost wynagrodzen realnych wcigz wysoki, chociaz spowalnia i w kolejnych miesigcach
spodziewamy sie dalszego umiarkowanego wyhamowania ptac, co stworzy bardziej przyjazne srodowisko dla dezinflacji niz w latach ubiegtych. Niemniej,
planowana rozbudowa infrastruktury i zdolnosci obronnych oraz oczekiwane ozywienie gospodarcze generujg ryzyko zwiekszenia napie¢ na rynku pracy w srednim
horyzoncie.

Perspektywy inflacji na najblizsze miesigce widzimy bardziej optymistycznie niz jeszcze pare tygodni temu: za sprawg nizszego punktu startowego, wptywu
umocnienia ztotego i spadku cen ropy, dynamika CPl w marcu moze pozostac tuz ponizej 5% r/r, od kwietnia zacznie sie obnizac¢, a od lipca moze sie zblizy¢ do 3,5% r/r, 1.
goérnej granicy przedziatu tolerancji wokét celu inflacyjnego. Nadal oceniamy, ze ryzyko znacznego wzrostu cen energii pod koniec br., po wygasnieciu obecnego
mechanizmu zamrozenia cen, jest niewielkie — do tego czasu najprawdopodobniej albo firmy energetyczne przedstawig obnizone taryfy dla gospodarstw domowych, albo
rzad zdecyduje o wydtuzeniu zamrozenia cen.

Taki scenariusz utwierdza nas w przekonaniu, ze Rada Polityki Pienieznej zdecyduje sie na wznowienie obnizek stéop procentowych od lipca br. Jednoczesnie,
wspomniane wyzej ,trzy duze tematy” z punktu widzenia perspektyw inflacyjnych generujg asymetryczne ryzyka w gore, ktére w naszej ocenie mogg zawezac pole do
tagodzenia polityki pienieznej w strefie euro, ale rowniez w Polsce, w Srednim terminie. W efekcie, korygujemy w goére prognoze stopy referencyjnej NBP na koniec br.
do 5,0%, a w kolejnym roku widzimy przestrzen na co najwyzej kolejne 100 pb obnizek.

Rozluznienie regut fiskalnych w Europie nie powinno automatycznie wigza¢ sie ze wzrostem deficytu, czy wydatkéw na zbrojenia w Polsce — u nas te wzrosty
dokonaly sie juz wczesniej. Otwartym pozostaje pytanie, czy srodki na zbrojenia uwolnione z unijnych limitéw polski rzad wykorzysta do zmniejszenia potrzeb pozyczkowych
i szybszego wyjscia z procedury EDP, czy raczej nalezy sie liczy¢ z wolniejszg $ciezkg konsolidaciji fiskalnej w kolejnych latach. Biorgc pod uwage wyzwania rozwojowe i
polityczne (w tym kolejny cykl wyborczy) stawiamy raczej na ten drugi scenariusz.
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Podsumowanie (rynki)

Rynek walutowy

Ztoty zaskoczyt nas skalg umocnienia na poczatku roku. Zaktadamy, ze kiedy (jesli) rozmowy o zawieszeniu broni w Ukrainie zakonczg sie porozumieniem, ktore
rynek uzna za wiarygodne, ztoty moze jeszcze zyska¢ na wartosci. W drugiej czesci roku spodziewamy sie jednak stopniowej korekty, gdyz uwaga inwestorow
prawdopodobnie przeniesie sie na inne kwestie, w tym mozliwy wptyw wojen handlowych na europejskg gospodarke, stopniowe pogarszanie sie bilansu handlowego i
rozpoczecie cyklu luzowania polityki pienieznej NBP (wedtug naszych prognoz pierwsza obnizka w lipcu). Kolejnym fundamentalnym czynnikiem, ktéry - przynajmniej
w teorii - powinien dziata¢ w kierunku wzrostu EUR/PLN jest przyspieszajgca ekspansja podazy pienigdza i bilansu banku centralnego w Polsce w relacji do strefy
euro.

Rynek stopy procentowe]

Ogtoszenie planéw ekspansiji fiskalnej w Europie na poczgtku marca przesuneto w gére krzywe rentownosci w strefie euro, ale tez w Polsce, chociaz w mniejszym
stopniu, jako ze krajowy deficyt fiskalny i wydatki na obronnos¢ wzrosty juz wczesniej, co w duzej czesci byto wycenione przez rynek. W miedzyczasie zaskoczenie
nizszg od prognoz inflacjg w styczniu-lutym ozywito rynkowe oczekiwania obnizek stép przez RPP. Zaktadamy, ze dalszy spadek inflacji i wznowienie obnizek stop
NBP od lipca przesunie w dot krajowe krzywe swap i obligacji w Il potroczu, a wycena malejgcej przestrzeni do obnizek w $rednim terminie pod wptywem
zapowiadajgcego sie ozywienia w Europie moze sprzyja¢ dalszemu stromieniu krzywych. Dodatkowo, w sytuacji osiggniecia porozumienia o zawieszeniu broni w
Ukrainie, ktore rynek uzna za wiarygodne, mozliwe bytoby dalsze zawezenie spreadu rentownos$ci polskich do niemieckich i spreadow ASW. Z drugiej strony,
przestrzen do umocnienia obligacji wcigz ogranicza duza podaz dtugu. Po lutym stopien finansowania potrzeb pozyczkowych brutto (ok. 50%) byt ponizej Sredniej z
ostatnich lat, plus przed nami rekordowe wykupy (ponad 110 mld zt do konca br.).
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Prognozy 2025 — co sie zmienito?

m Nasze prognozy w grudniu 2024 Nasze prognozy w marcu 2025

PKB

Struktura PKB

Rynek pracy

Inflacja

Polityka pieniezna

Polityka fiskalna

Rynek stopy procentowej

Rynek walutowy

Przewidujemy utrzymanie sie polskiej gospodarki na $ciezce wzrostu ,trzy z plusem”,
pomimo wcigz niekorzystnego otoczenia zewnetrznego, w czym nadal kluczowa role
bedzie odgrywaé wzgledna odpornos¢ popytu krajowego.

Inwestycje przejmg z czasem role gtéwnego silnika wzrostu, cho¢ ich ozywienie moze
nieco sie opoznia. Wzrost konsumpciji zblizony jak w tym roku, ok. 3%, wspierany
wzrostem ptac realnych. Dodatni wktad zapaséw, ujemny eksportu netto.

Ozywienie inwestycyjne powinno lekko wesprzeé popyt na pracownikéw, bezrobocie
nadal blisko miniméw. Wzrost ptac spowolni, ale pozostanie realnie dodatni.

Dynamika CPI bedzie rosta do marca, osiggajgc szczyt ok. 5,7% r/r, lekko obnizy sie
w Il kw. i mocniej spadnie dopiero od lipca, konczac rok tuz ponizej 4%. Inflacja
bazowa do potowy roku powyzej 4% r/r, potem stopniowo w dot.

Zaktadamy rozpoczecie obnizek stép NBP w lipcu 2025 r. i fgczng skale obnizek do
konca roku 100-125pb. Do tego czasu powinno sta¢ sie jasne, ze ryzyko mocnego
wzrostu CPI pod koniec roku jest niewielkie i perspektywa powrotu inflacji do celu
przybliza sie, a nie oddala, co pozbawi argumentéw najbardziej jastrzebig grupe
cztonkéw RPP skupiong wokét prezesa NBP.

Kolejny rok deficytu finanséw publicznych bliskiego 6% PKB i wzrostu dtugu
publicznego, ktory zblizy sie do 60% PKB (w definicji UE). Konsolidacja fiskalna
odtozona na okres powyborczy.

Spodziewamy sie wyzszych stawek swap i obligaciji w | kwartale (szczegdlnie na
krotkim koncu krzywej), w efekcie urealnienia wcigz zbyt optymistycznych oczekiwan
rynkowych dot. terminu obnizek stép NBP i wysokiej podazy SPW. Dalsza cze$¢ roku
powinna przynies¢ spadki stép i rentownosci oraz wystromienie krzywych.

Kurs EURPLN nadal dosc¢ stabilny w przedziale 4,30-4,40, z jednej strony wspierany
brakiem pospiechu RPP w obnizkach stop, z drugiej pod negatywng presjg niskiej
konkurencyjnosci cenowej firm, pogarszajgcego sie bilansu pfatniczego i malejgcych
stop realnych.

Prognoza aktualna. Wieksze wydatki na obronnos¢ i infrastrukture w Europie wg
nas przetozg sie zauwazalnie na szybszy wzrost gospodarczy raczej dopiero w
przysztym roku. Pierwsze efekty moga sie pojawiac juz pod koniec br., ale bedg
neutralizowane przez wptyw mocnego ztotego i mozliwych barier handlowych.

Prognoza aktualna.

Prognoza aktualna.

Nizszy punkt startowy inflacji (efekt zmiany wag) + mocny PLN i tansze surowce
energetyczne = nizsza Sciezka inflacyjna w br. W marcu CPl moze pozostac na
4,9% r/r, od lipca moze zej$¢ do ok. 3,5% r/r. Inflacja bazowa powinna sie
stabilizowaé w przedziale 3,6%-4,0% r/r.

Podtrzymujemy opinie, ze kolejna obnizka stép NBP jest prawdopodobna w lipcu,
ale zmniejszamy oczekiwang skale redukcji do konca roku w zwigzku z nowymi
ryzykami dla inflacji w srednim okresie ze strony planowanej ekspansiji fiskalnej w
Europie (a w krétszym horyzoncie mozliwej eskalacji wojen celnych z USA).

Prognoza na ten rok aktualna. Konsolidacja finansoéw publicznych w kolejnych
latach moze by¢ spowolniona pod wptywem/pretekstem rozluznienia kryteriéw
fiskalnych w EU.

Przewidywany kierunek zmian aktualny (w kolejnych miesigcach oczekujemy
spadku rentownosci), ale z wyzszych pozioméw, ze wzgledu na wyzsze niz
zaktadaliSmy poziomy krzywych na poczatku roku.

Zioty zaskoczyt nas skalg umocnienia na poczatku roku. Gdyby doszto do
porozumienia nt. zawieszenia broni w Ukrainie, w Il kw. mozliwe jeszcze lekkie
umochienie, ale w Il pétroczu widzimy pole do odreagowania w strone 4,30, m.in.
pod wptywem spadku realnych stép, pogorszenia salda handlowego.
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Trzy tematy kluczowe dla scenariusza makro

Wzrost protekcjonizmu handlowego i
nieprzewidywalnos¢ polityki gosp.

Zmiennos$¢ decyzji administracji USA powoduje,
ze nie mozemy by¢ pewni co do skali i zakresu
cel, ktore ostatecznie bedg obowigzywac, ale
kierunek, w ktérym zmierzamy, wydaje sie
jasny: srednio bedg one wyzsze niz przed
zmiang prezydentury w USA i zapewne dotkng
w jakims stopniu réwniez kraje UE. Niepewnos¢
dotyczy tez tego, w jakim stopniu kraje dotkniete
beda sie decydowac na dziatania odwetowe.

Rozluznienie regut fiskalnych w Europie

Odpowiedzig Europy na utrate poczucia
bezpieczenstwa ma by¢ zawieszenie regut
fiskalnych (podobnie jak w reakcji na Covid-19) i
zwiekszenie wydatkow na obronnosé.
Réwnoczesnie nastepuje zwrot w niemieckiej
polityce budzetowej i mocny wzrost wydatkdw
na infrastrukture.

Rozejm Rosja-Ukraina

Wg nas istotna bedzie nie tylko decyzja o
zawieszeniu dziatan zbrojnych w Ukrainie, ale
tez warunki porozumienia, od ktérych moga
mocno zaleze¢ skutki ekonomiczne i rynkowe.

& Santander

Wptyw na wzrost gospodarczy

Wzrost stawek celnych to szok podazowy
negatywny dla wzrostu gospodarczego, a jego
skala bedzie uzalezniona od ostatecznej wysokosci i
trwatosci podwyzek taryf. Nie tylko wysokos¢ cet, ale
tez ogromna niepewnos¢ co do docelowej polityki
moze dziata¢ hamujgco na decyzje inwestycyjne firm.
Wiegkszos$¢ szacunkow wskazuje, ze negatywne
skutki mogg by¢ wieksze dla gospodarki USA niz dla
Europy, Polska powinna by¢ wsréd mniej dotknietych
krajow (efekt gtdwnie posredni ze wzgl. na matg
wage USA w eksporcie i ujemny bilans handlu).
Pierwsze negatywne efekty mozliwe juz w
potowie br. Z drugiej strony, tuz przed
wprowadzeniem barier, mozliwe ,wyprzedzajgce”
zwiekszone zakupy zaopatrzeniowe.

Pozytywny impuls popytowy, wspierajacy wzrost
gospodarczy w Europie. Wigksze mnozniki dla
inwestycji w infrastrukture niz zakupdw uzbrojenia,
ktore, szczegdlnie poczgtkowo, mogg gtéwnie
pobudzi¢ import. Pierwsze pozytywne efekty
mozliwe w Il potowie br., wiekszy efekt w
kolejnych latach. W Polsce nie zaktadamy dalszego
wzrostu wydatkéw na obronno$é w relacji PKB, ale
ich struktura bedzie ewoluowac¢ w strone mniejsze;j
roli zakupdéw sprzetu z importu, co oznacza wzrost
mnoznikow fiskalnych. Mozliwe spowolnienie
konsolidaciji fiskalnej w kolejnych latach.

Im bardziej bedziemy mogli oceni¢ porozumienie jako
trwate i stabilne, tym bardziej pozytywne efekty dla
wzrostu w Polsce i Europie: 1) wiecej inwestyc;ji i
konsumpcji za sprawag mniejszego ryzyka, 2)
odbudowa Ukrainy, w ktérej Polska bedzie waznym
hubem i podwykonawcg, 3) docelowo mozliwe tansze
surowce i energia. Efekty raczej dopiero po 2025r.

Woptyw na inflacje

Wzrost cet podniesie ceny towarow w krajach,
ktére je wprowadzajg, w zwigzku z czym jesli Europa
zdecyduje sie na dziatania odwetowe, wskazniki
inflacji wzrosng (przynajmniej przejsciowo). Wzrost
poziomu cen nie musi by¢ tozsamy z trwale
wyzszg inflacja, szczegolnie jesli wygenerowany
szok wpltynie na spadek popytu i aktywnosci
ekonomicznej. Niemniej, dla bankéw centralnych
istotne bedzie zachowanie oczekiwan inflacyjnych (w
USA juz pojawiajg sie sygnaty ich wzrostu pod
wplywem zapowiedzi wyzszych taryf) w potaczeniu z
zachodzgcymi rownolegle zmianami na rynku pracy.

Mozliwy impuls inflacyjny, relatywnie silniejszy w
krajach o wyzszym stopniu wykorzystania mocy
wytworczych i nizszym bezrobociu.

Réwnolegle z wiekszym popytem na pracownikéw
wynikajacym z ozywienia gospodarki, ewentualne
dziatania rzaddéw zwigzane z rozbudowg liczebno$ci
sit zbrojnych moga potegowac napiecia na rynku
pracy.

Impuls skutkujgcy potencjalnie dodatkowg
konkurencjg o zasoby (ludzi, materialy), szczegolnie
w budownictwie, zwiekszajacy presje ptacowa,

wzrost cen m.in. materiatéw i ustug budowlanych.

Mozliwy czesciowy powrdt migrantow na Ukraine.
Z drugiej strony: umocnienie walut w regionie i
tansze surowce dziatatyby dezinflacyjne.

Implikacje rynkowe i dla polityki pienieznej

Wzrost wskaznikéw inflacji (nawet jesli przejsciowy)
moze w krétkim okresie utrudni¢ bankom
centralnym odwazne tagodzenie polityki
pienieznej, szczegolnie gdyby towarzyszyt mu
wzrost oczekiwan inflacyjnych. Mozliwe
wyptaszczenie krzywych (oczekiwanie wiekszych
obnizek stép w przysztosci).

Podwyzka cet teoretycznie powinna sprzyjac
umocnieniu waluty kraju, ktéry sie na to decyduje -
ostabienie walut krajow dotknietych ctami jest
m.in. naturalnym mechanizmem obronnym,
kompensujgcym utrate konkurencyjnosci ich
towaréw. W obecnej sytuacji ten efekt wydaje sie by¢
przewazany przez inne czynniki.

Zawezenie pola do tagodzenia polityki pienieznej
w Europie z uwagi na wieksze strukturalne ryzyka
inflacyjne i mozliwe napiecia na rynku pracy.
Strukturalnie wyzsze rentownosci obligacji i
bardziej strome krzywe; zawezenie spreadu PL do
Bunda ale szersze spready ASW (wieksza
konkurencja o popyt inwestoréw na obligacje, ktérych
podaz w Europie moze wzrosna¢ o 20-30%).
Lepsze perspektywy wzrostu i mniejsze pole do
obnizek stop powinny sprzyja¢ walutom
europejskim, w tym PLN.

Zaktadamy, ze rynek walutowy i gietdy pozytywnie
zareaguja na zawieszenie broni niezaleznie od jego
warunkow. Trwatosc¢ tej reakcji moze jednak zalezeé
od scenariusza. Im bardziej warunki porozumienia
bedziemy oceniac¢ jako wiarygodne, tym bardziej
trwate bedzie obnizenie premii za ryzyko dla aktywéw
w CEE i Europie.
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USA vs UE: nieoczekiwana zmiana miejsc?

Do niedawna dos$¢ powszechne byto przekonanie, ze prezydentura D. Trumpa
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Global policy uncertainty index
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Niemiecki pakiet finansowy: obronnosc i infrastruktura

Niemieckie partie CDU/CSU oraz SPD zaproponowaty pakiet
finansowy, ktérego gtébwne zatozenia to:

- Wyjecie wydatkow na obronno$¢ powyzej 1% PKB spod tzw.
mechanizmu hamulca zadtuzenia, ktory ogranicza deficyt
strukturalny do 0,35% PKB. Obecnie Niemcy wydajg na obronnosc¢
ok. 2% PKB, co oznacza, ze kazdy wzrost wydatkow w tej kategorii
nie bedzie ograniczany przez mechanizm hamulca, a jednoczesnie
uwolnione zostanie miejsce na inne wydatki o wartosci ok. 40 mld €
rocznie.

Szacunek wptywu programu inwestycyjnego
40 - na poziom PKB w Niemczech, %

3.5 1

= Stworzenie funduszu inwestycyjnego o wartosci 500 mlid € na 12 lat, 3.0 1
w tym 100 mild € do dyspozycji landéw i 100 mld € na cele

klimatyczne. Spodziewane sg inwestycje w infrastrukture 2.5 1
transportowg, energetyczng, cyfrowg i budownictwo mieszkaniowe,
ale doktadny podziat nie zostat jeszcze ustalony. 2.0 1
Wedtug szacunkéw Niemieckiego Instytutu Badan Gospodarczych 1.5 -
(DIW), pakiet inwestycyjny doda do wzrostu PKB Niemiec 1 pp w
2026 r., 1,5 pp w 2027 r. i 0,7 pp w 2028 r. W dlugim okresie 1.0
podniesie on niemieckie PKB o 2%.
0.5
0.0 . . . . . . . . .
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Zrodto: DIW, Santander
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https://www.diw.de/de/diw_01.c.940089.de/publikationen/diw_aktuell/2025_0111/sondervermoegen_fuer_infrastruktur__500-milliarden-euro-investitionspaket_wuerde_deutsche_wirtschaft_aus_der_krise_holen.html

ReArm Europe utatwi finansowanie obronnosci

Komisja Europejska zaproponowata nowy instrument ReArm Europe, ktérego celem ma
by¢ zwiekszenie wydatkow zbrojeniowych w Unii Europejskiej.

ReArm ma sie sktadac z kilku elementow: (1) funduszu pozyczkowego SAFE o wartosci
150 mid €, (2) wyjecia do 1,5% PKB wzrostu wydatkéw na obrone (w Eurostatowej
definicji COFOG) wobec 2021 r. spod procedury nadmiernego deficytu, co wedtug
szacunkow KE moze uwolni¢ w catej UE 650 mld € na zbrojenia w ciggu czterech lat (3)
przekierowania na zbrojenia Srodkow z Funduszu Odpornosci oraz z Funduszy
Spéjnosci.

Gdyby srodki z ReArm podzielono wg udziatu panstw w PKB, ze Polska mogtaby liczy¢
na co najmniej 7 mld € z funduszu pozyczkowego. Szacunek ten traktujemy jako
absolutne minimum, bo spodziewamy sie wiekszej alokacji w krajach na wschodniej
granicy EU ze wzgledu na kierunki potencjalnego zagrozenia. Dodatkowo, jesli zatozyc,
ze z instrumentu nie skorzystajg kraje, ktore mogg taniej finansowac sie na rynku (m.in.
Niemcy), podobnie jak bylo z pandemicznym instrumentem SURE, to udziat Polski
mozna szacowac¢ na 16 mid €. Realistyczna zatem wydaje nam sie liczba w okolicy
20 mld €. Ta kwota obejmuje pozyczki do 2027 r. Finansowanie na kolejne lata bedzie
przedmiotem rozmow przy negocjacji srednioterminowego budzetu UE na lata 2028-34.

Naszym zdaniem nowy instrument nie wptynie znaczaco na wzrost nowych wydatkow
zbrojeniowych w Polsce, gdyz te juz w minionych latach wzrosty znaczaco. Srodki z
funduszu pozyczkowego postuzg zatem zapewne zmniejszeniu rynkowych potrzeb
pozyczkowych, a wyjecie wydatkéw zbrojeniowych spod EDP (do 2025 wydatki wg ESA
wzrosty o ok. 1,5% PKB, czyli w zasadzie prawie wyczerpalismy limit ustanowiony w
ReArm) umozliwi szybsze wyjscie z procedury albo wzrost wydatkbw w innych
kategoriach i w efekcie wolniejszg konsolidacje fiskalng w kolejnych latach.

& Santander
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https://defence-industry-space.ec.europa.eu/document/download/30b50d2c-49aa-4250-9ca6-27a0347cf009_en?filename=White%20Paper.pdf

ReArm Poland: jeszcze wiece] ha obronnosc?

Polska jest absolutnym liderem w NATO jesli chodzi o wydatki na obronnos¢: w 2025 r. bedzie to niemal 5% PKB w ujeciu kasowym (w ujeciu ESA to niecate 3%
PKB), z czego ponad potowe stanowig wydatki na zakup sprzetu. W poréwnaniu do 2021 r. wydatki na obronnosc¢ (kasowe) zwiekszyty sie o ok. 2,5 pkt. w relacji
do PKB i o ponad 200% w cenach biezgcych, a wzrost ten wynikat w ponad 70% z zakupdw sprzetowych. Liczebno$¢ armii niemal sie podwoita: z 116 tys. oséb w
2020 r. do 216 tys. w 2024 (w tym ok. 144 tys. zotnierzy zawodowych, 40 tys. Zotnierzy Wojsk Ochrony Terytorialnej).

Czy w kolejnych latach bedziemy wydawac jeszcze wiecej na obronnos¢? Przedstawiciele rzgdu (premier, minister finansow) sugerujg, ze scenariuszem bazowym
jest raczej utrzymanie relacji wydatkéw zbrojeniowych do PKB na poziomie zblizonym do obecnego. Nalezy jednak oczekiwaé, ze bedzie sie zmieniata struktura
wydatkéw w kierunku malejgcego udziatu wydatkéw na sprzet (szczegodlnie zagraniczny), a wzrostu naktadéw na jego utrzymanie, infrastrukture, koszty osobowe.
Planowane przesuniecie czesci srodkéw z KPO (ok. 30 mld zt) na obronnos¢ obejmie gtownie inwestycje podwdjnego zastosowania (schrony, drogi, mosty) i
wsparcie dla polskich firm zbrojeniowych (badania obronne, produkcja sprzetu). Same zakupy sprzetu tez bedg zapewne w coraz wiekszym stopniu dotyczy¢
produkcji krajowej, a przynajmniej europejskiej. W sumie, bedzie to oznaczato stopniowy wzrost mnoznikéw fiskalnych wydatkéw zbrojeniowych.

Premier Donald Tusk w niedawnym wystgpieniu w Sejmie wspominat o stworzeniu ,potmilionowej armii’, co wydaje sie planem super-ambitnym, ze wzgledu na
perspektywy demograficzne i rekordowo niskie bezrobocie. Elementem tego planu ma by¢ m.in. poszerzenie bazy rezerwistow przez zapewnienie szkolen
wojskowych dla ochotnikéw. Rozbudowa armii moze by¢ czynnikiem dodatkowo utrwalajgcym presje ptacowg w gospodarce.

Liczebnos¢ armii w krajach NATO (tys.) Liczebnos¢ polskiej armii (tys.) Wydatki na obronnosé¢ w Polsce, % PKB
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Wptyw wydatkow zbrojeniowych na PKB

Na poprzedniej stronie zwrociliSmy uwage na wzrost wydatkéw w ujeciu kasowym. Takie ujecie, poza wydatkami biezgcymi, ujmuje tez zamdwienia na przysztosc¢,
wiec naszym zdaniem w przypadku szacowania wptywu na PKB lepiej postugiwaé sie danymi w ujeciu ESA. Przy takim podej$ciu zaktadane tgczne wydatki na
obronno$¢ majg wynies¢ 2,8% PKB w 2025 r. (w porownaniu do 1,6% PKB w 2021 r), a wydatki na inwestycje 0,9% PKB w poréwnaniu do 0,3% PKB w 2021 r.
Wzrost faktycznie poniesionych wydatkéw jest zatem mniejszy niz wynikatoby z danych kasowych.

Badania ekonomiczne wskazujg (np. tutaj), ze krétkookresowe mnozniki fiskalne dla wydatkow na obronno$¢ sg nizsze niz 1.0 i nizsze niz mnozniki dla innych typow
wydatkéw. Oznacza to, ze zmiana struktury wydatkoéw fiskalnych w kierunku naktadéw na obronnosé obniza przecietny poziom efektywno$ci fiskalnej. Przy czym
ocenia sie, ze wyzszy mnoznik wystepuje dla wydatkow na personel, a nizszy (w niektorych badaniach niemal zerowy) dla wydatkéw na sprzet wojskowy.

Wydatki na obronnos$¢ wywierajg wptyw na PKB poprzez trzy kanaty. Po pierwsze, zwiekszajg ogolny poziom bezpieczenstwa, co wptywa np. na decyzje podmiotow
gospodarczych odnosnie do lokalizacji ich wydatkéw, a w szczegdlnosci inwestycji. Po drugie, majg dodatni wptyw na zagregowany popyt. Po trzecie, stymulujg
podaz i inwestycje w sektorach powigzanych ze zbrojeniami, w tym technologicznych i B+R. Z drugiej strony jednak sektory zbrojeniowe rywalizujg z sektorami
cywilnymi o zasoby, a zwiekszenie liczebnosci armii wysysa pracownikow z rynku pracy. Wieksze wydatki na obronnos¢ zmniejszajg zatem efektywnosc alokacii
zasobow w gospodarce.

Na podstawie dostepnych badan szacujemy, ze wzrost wydatkéw na obronnos¢ z poziomu srednio 1,5% PKB przed 2022 r. do 2,8% PKB w 2025 r.
wygenerowatl impuls fiskalny o sile ok. 0,5% PKB w latach 2023-2025. Krotkookresowy mnoznik fiskalny zatozyliSmy na poziomie 0,75, a zatem raczej

optymistycznie. Szacowany wplyw wydatkéw zbrojeniowych na PKB
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https://haldus.eestipank.ee/sites/default/files/2023-04/wp2_2023.pdf

Wolne moce w europejskim przemysle zbrojeniowym

Przewodniczgca KE Ursula von der Leyen ostudzita oczekiwania na szybkg realizacje programu ReArm Europe wtasnymi
mocami wytwoérczymi stwierdzeniem, ze 80% sprzetu wojskowego kupowanego przez kraje UE pochodzi z importu i nie
ma szans na szybkie podjecie wlasnej produkcji, cho¢ bytoby pozgdane, zeby jak najwiecej ze sSrodkow przeznaczonych na
dozbrojenie Europy wsparto gospodarke UE. Unijna Wspdlna Polityka Bezpieczenstwa i Obrony zaktada jedynie stopniowe
przechodzenie na produkcje witasng, tak zeby do 2030 r. 50% wydatkéw krajow UE na sprzet wojskowy kierowane byto do
producentéw unijnych, a do 2035 r. 60%.

Motywacja do dozbrojenia sie UE ptynie z potrzeby uniezaleznienia sie od amerykanskiej ochrony, stgd wycofanie z zamowien
w USA moze przebiec szybko, czego przyktadem jest juz deklaracja Portugalii o rezygnacji z szykowanego wczesniej zakupu
samolotéw F35. Podazowa luka bytaby jednak ogromna. Wg Raportu Draghiego miedzy cze’22 a cze’23 63% wartoSci
zamowien wojskowych krajow UE trafito do firm z siedzibg w USA. Do tego wg ustalen agencji Bloomberg Korea Ptd., wazny
globalny producent uzbrojenia, ma teraz ograniczong mozliwos¢ szybkiego odpowiedzenia na potrzeby catej Europy (m.in.
przez realizacje duzego wieloelementowego zamdwienia dla Polski). Przemyst europejski moze wykaza¢ w tych
okolicznosciach wieksza elastycznosé, np. Rheinmetall AG oglosit, ze jest w stanie zaadaptowac¢ do produkcji czotgow
jedng z cywilnych fabryk Volkswagena; w Polsce MON ma kupi¢ od syndyka hute Czestochowa. Generalnie jednak przyjmuje
sie, ze mimo wyraznej woli politycznej i silnej potrzeby wzmocnienia europejskich armii na pozytywne efekty gospodarcze
dozbrojenia Europy przyjdzie poczeka¢ do 2026 r. z pewng szansg, ze wystapig juz pod koniec br.

Stopien wykorzystania mocy wytwérczych w krajach UE w dziatach przemystu gdzie znajdujg sie zakfady zbrojeniowe
podpowiada, ze jest miejsce na zwiekszenie produkcji. Wyraznie wida¢ to w wyrobach gotowych z metali (armaty, bron,
amunicja) gdzie w prawie wszystkich krajach stopien wykorzystania mocy to 70-80%. W mniejszym stopniu wida¢ wolne moce
w pozostatym sprzecie transportowym (okrety wojenne, samoloty/Smigtowce/drony, wojskowe pojazdy bojowe) ze Srednig
unijng wykorzystania mocy na 91%. W tych dziatach produkcja wojskowa stanowi jednak matg czes¢ wolumenu. UE zdaje sie
mie¢ tez zapas mocy w produkcji metali (ich wykorzystanie to 74%) - jednej z kluczowych branz dla potencjatu przemystu
zbrojeniowego.

Znaczenie przemystu obronnego dla ogolnej wartosci produkcji sprzedanej przemystu w Polsce jest wg naszej oceny poki co
niewielkie. W 2023 r. w Polsce wyprodukowano bron i amunicje warte 4,2 mld zt, co stanowito 0,2% produkcji przemystowe;j
ogotem. Do tego doliczy¢ trzeba produkcje ciezkiego sprzetu wojskowego, przy czym kategoria go obejmujgca wazyta w 2023
r. 0,1% produkcji ogétem. Szacujemy, ze statki, samoloty, Smigtowce i drony dotozyty podobng wartos¢, co podnosi szacunek
catej produkcji wojskowej do ok. 0,5% catosci produkcji sprzedanej przemystu.

& Santander
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Polska gospodarka wcigz odporna

Utrzymujemy prognoze, ze polska gospodarka bedzie w stanie wypracowaé w 2025 r. wzrost PKB rzedu
3,4%. Polska nie jest wytgczona spod oddziatywania ryzyka geopolitycznego i generalnej niepewnosci, ktéra sie
ostatnio nasilita, ale ostatnie informacje z gospodarki niwelujg ich wptyw. Szczegdtowe dane o PKB za IV kw.
pokazaty silniejsze odbicie konsumpcji prywatnej niz zaktadat rynek (3,5% r/r zamiast 3,0% r/r), tak samo jak
inwestycji (1,3% r/r wobec mediany prognoz -0,3% r/r). W ujeciu odsezonowanym konsumpcja prywatna i
inwestycje kontynuowaty trend w gére w IV kw.

W miesiecznych danych o sprzedazy detalicznej i produkcji budowlanej widaé wrecz w ostatnich
miesigcach nasilenie pozytywnych tendencji. Gorzej wygladata produkcja przemystowa, wcigz borykajgca
sie z niskim popytem zagranicznym.

Nawet w przemys$le widoczne sg jednak pozytywne akcenty. Przemystowy wskaznik PMI po raz pierwszy od
blisko trzech lat przebit sie powyzej 50 pkt. Na 36 sledzonych przez nas gospodarek, od wiosny ub.r. polski
PMI odbit z konca tabeli na 13. pozycje a jesli wzigé poprawke na naturalny pesymizm (tj. odjg¢ od niego srednig
wieloletnig) to jest juz na czele.

Wzrost PKB, % r/r, i jego struktura Produkcja i sprzedaz, % m/m, dane
odsezonowane, 3M srednia ruchoma
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Inwestycje: na sciezce ozywienia

Dane za IV kw. 2024 r. pokazaty wzrost inwestycji o 1,3% r/r. Jakkolwiek byta to wartos¢ nieco lepsza niz mozna byto zaktada¢ na podstawie danych rocznych,

opublikowanych wczeséniej, to jednak potwierdzajg one, ze 2024 r. byt pod wzgledem inwestycji bardzo staby. Podtrzymujemy jednak nasze oczekiwania, ze w
2025 r. dojdzie do wyraznej poprawy w inwestycjach, przede wszystkim ze wzgledu na przys$pieszenie w wydatkowaniu srodkow unijnych z funduszy spéjnosci i

odpornosci.

Dane opublikowane w ostatnich miesigcach wspierajg naszg wiare w dobry wynik inwestycji w tym roku. Po pierwsze, dane o wnioskach o ptatnos¢ z funduszy
spojnosci wyraznie poprawity sie w trzech ostatnich miesigcach 2024 r. Po drugie, kolejne aktualizacje planow inwestycyjnych samorzgdéw nadal sugerujg
dwucyfrowy wzrost inwestycji w tym sektorze. Po trzecie, wyraznie w gére zaskoczyta produkcja budowlana w styczniu. Do tego ostatniego sygnatu nalezy jednak

podchodzi¢ z ostroznoscig — ze wzgledu na sezonowos¢ produkcja styczniowa w ujeciu nominalnym jest ponad dwukrotnie mniejsza od produkcji grudniowej, wiec
nietrudno o mocne zaskoczenia w tym miesigcu.

Produkcja budowlana a inwestycje, % ri/r
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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

Zrédio: Eurostat, GUS, NBP, Ministerstwo Funduszy, Santander
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Inwestycje: wzrost wydatkow ze srodkow europejskich

W potowie lutego wyptaty z PFR na inwestycje finansowane dotacjami z KPO przekroczyty 10 mid zi,
informowata minister Petczyhska-Natecz. Wedtug planu z ustawy budzetowej wydatki z dotacji KPO majg
wynie$¢ w 2025 r. okoto 52 mid zt (1,3% prognozowanego przez nas PKB). Jednoczes$nie zwiekszeniu powinny
ulec wydatki z perspektywy finansowej 2021-2027, wedtug planu z ustawy budzetowej do 33 mid zt. W rezultacie
taczne wydatki BSE moga wzrosnaé w 2025 r. o okoto 50 mld zt r/r (z wytgczeniem wydatkéw na wspding
polityke rolng i po uwzglednieniu zakonczenia poprzedniej perspektywy finansowej).

Jak zapowiedziata minister, obok 50 mld zt z dotacji rzad planuje zainwestowa¢ w br. ponad 30 mid zt z czesci
pozyczkowej KPO. W pazdzierniku ub.r. zapowiadane byly inwestycje na poziomie 80-100 mlid zt. Faktyczny
wzrost wydatkow bedzie zalezal od tempa realizacji kontraktéw. Jak podata minister, na poczatku marca
zakontraktowane byto ponad 75 mid zt z KPO (niecate 30%), w tym 48 mid zt dotacji. Dla poréwnania, rok po
tym, jak perspektywa 2014-2020 osiggneta podobny poziom zaawansowania, wydatki z niej wzrosty o niecate 30
mid zt (20 mid zl, jesli dokona¢ poréwnania dla samych dotacji). Z drugiej strony, w swoim szczytowym
momencie wydatki z poprzedniej perspektywy rosty o ponad 50 mld zt rocznie. KPO nie jest w petni
poréwnywalny do konwencjonalnych funduszy unijnych, a krétki czas jego realizacji powinien doprowadzi¢ do
szybkiego wzrostu wydatkéw. Niemniej, obecny poziom zakontraktowania srodkéw sugeruje, ze zainwestowanie
w br. okoto 80 mld zt z KPO moze stanowi¢ wyzwanie. Jednak jak wspominalismy w poprzednim MAKROskopie,
nawet realizacja KPO na nizszym poziomie uczyni 2025 r. rokiem inwestyciji.

Nie spodziewamy sie, aby dodatkowego impulsu inwestycyjnego ponad nasze dotychczasowe zatozenia
miat dostarczy¢ zapowiedziany przez rzad Fundusz Bezpieczenstwa i Obronnosci, do ktérego ma zosta¢
przekierowane 30 mld zt z pozyczkowego Instrumentu Zielonej Transformacji Miast (IZTM) wartego blisko 40
mld zt. Jak powiedziata minister, projekty zgtoszone dotychczas do realizacji w ramach IZTM opiewajg na 4-5
mld zt. Ograniczone zainteresowanie 1ZTM sugeruje, ze przekierowanie srodkdéw nie zwiekszy wykorzystania
puli pozyczkowej KPO. Zmniejszy jedynie ryzyko niepetnej realizacji planu. Przeniesione srodki bedg miaty by¢
przeznaczone na infrastrukture podwdjnego zastosowania (np. schrony, drogi), wsparcie spétek zajmujgcych sie
produkcjg uzbrojenia, a takze badania w obszarze technologii wojskowych.

Decyzja Komisji Europejskiej ws. przesuniecia srodkoéw z IZTM do Funduszu Bezpieczenstwa i Obronnosci ma
zapasc¢ do potowy kwietnia.
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Konsumpcja: spokojnie w gore

W ostatnim kwartale 2024 r. konsumpcja prywatna wzrosta o 3,5% r/r, czym potwierdzita nasze zatozenia, ze konsument pozostaje w formie, a staby wynik trzeciego
kwartatu (0,3% r/r) byt podyktowany czynnikami jednorazowymi. Nasze oczekiwania nie zmieniajg sie — rynek pracy pozostaje stabilny, realne dochody gospodarstw
domowych bedg w tym roku rosty w solidnym tempie, wskazniki optymizmu konsumenckiego utrzymujg sie na relatywnie wysokim poziomie, wzrost kredytow
konsumpcyjnych przyspiesza. Czynniki te beda sprzyja¢ umiarkowanemu wzrostowi konsumpcji prywatnej w najblizszych kwartatach.

Styczniowa sprzedaz detaliczna zaskoczyta wyraznie w goére wzrostem o 4,8% r/r. Naszym zdaniem tak wysoki wynik czesciowo byt zastugg czynnikow

jednorazowych, wiec traktujemy go troche analogicznie jak zaskakujgco staby odczyt z wrzesnia 2024 r., tj. przejsciowe odchylenie od trendu, ale i tak dane te
wspierajg nasz optymizm co do konsumenta.

Sprzedaz detaliczna

Wzrost dochodéw do dyspozycji, dekompozycja, % rir
a konsumpcja prywatna, % r/r

Wskazniki optymizmu konsumentéw, pkt
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Czy zapat do oszczedzania juz sie wyczerpat?

Wg danych GUS nt. rachunkéw sektorowych stopa oszczedzania gospodarstw domowych dalej rosta w Il i Ill kw. ub.r. Ze wzgledu na brak bardziej aktualnych
~twardych” danych do oceny aktualnej sktonnosci do oszczedzania probujemy wykorzysta¢ badania ankietowe.

Na bazie wskaznikow ESI mozna powiedzieC, ze polscy konsumenci pozostali w trybie oszczedzania — w skali ostatnich trzech miesiecy doszto do lekkiego
wzrostu odsetka deklarujgcych mozliwos¢ odktadania. To konsekwencja dalszej poprawy dochodow realnych z jednej strony a z drugiej strony niepewnosci
geopolitycznej i gospodarczej, obaw o przyszte finanse. Nie bez znaczenia jest tez sita zachety do oszczedzania: rynkowe stopy procentowe pozostajg relatywnie
wysoko, réwniez po skorygowaniu o inflacje.

Przy uzyciu modelu ekonometrycznego usuneliSmy wptyw oceny sytuacji finansowej na sktlonnos¢ do oszczedzania (deklarowang w badaniu ankietowym GUS).
Tak powstata miara naszym zdaniem pozwala lepiej okreslic obecne podejscie konsumentow. Tak okreslony zapatl do oszczedzania systematycznie sie
zmniejsza od blisko roku i jest juz ponad potowe mniejszy niz w szczytowym momencie. Wcigz jednak konsumenci nie wrécili w swoich zachowaniach do
neutralnego poziomu z lat sprzed pandemii.

Czynnikiem o potencjalnym wptywie na postawy konsumentdéw w kolejnych kwartatach moze by¢ wg nas rozwdj konfliktu na Ukrainie. Zawieszenie broni
postrzegane jako trwate, z gwarancjami bezpieczenstwa, pomogtoby prawdopodobnie w normalizacji (tj. spadku) stopy oszczedzania w Polsce.

Stopa oszczedzania gospodarstw domowych ESI, zmiana odsetka gospodarstw domowych Wplyw na sktonnos$¢ do oszczedzania innych
w Polsce a realna stopa procentowa deklarujagcych mozliwos¢ oszczedzania, lut25 vs. lis24  czynnikoéw niz postrzegana sytuacja finansowa
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Rekordowy rok dla turystyki

Jednym z aspektow solidnej konsumpcji w kraju jest nasilenie
ruchu turystycznego, a zeszly rok byt niewatpliwie pozytywny
dla polskiego sektora turystycznego.

Krajowi turysci spedzili w Polsce rekordowe 79,3 min noclegéw,
4,6% wiecej niz rok wczesniej. TurySci zagraniczni spedzili
natomiast 18,4 min noclegéw, 8,1% wiecej r/r, ale wcigz
nieznacznie mniej niz przed pandemig (18,7 min). O ponad potowe
wzrosta liczba turystéw z takich krajow, jak Hiszpania, Chiny,
Grecja, Cypr czy Tajwan.

Zaktadamy, ze bardzo solidnie wygladaty tez zagraniczne podréze
polskich obywateli. Mozna tak wnioskowaé na podstawie wzrostu
ruchu lotniczego. Wg danych GUS, liczba pasazeréw obstuzonych
na polskich lotniskach osiggneta w 2024 r. rekordowe 38,6 min,
11,1% Ilub 3,9 min wiecej niz rok wczesniej i ponad dwukrotnie
wiecej niz w 2019 r. Przyrostu tego nie da sie wyttumaczyc tylko i
wytgcznie zwiekszonymi przyjazdami turystow zagranicznych do
Polski.
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Liczba noclegéw spedzonych
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Przyrost liczby turystow w 2024 r.

wg krajow
tys. % rlr
Niemcy 158,0 9,6
USA 85,1 18,0
Hiszpania 71,2 50,2
Wiochy 63,5 31,3
Czechy 58,4 16,6
Wik. 50.3 7.8
Brytania
Holandia 37,3 21,7
Chiny 28,5 50,3 19

Total 800,9 11,3



Handel: ostabiony eksport, rosngcy import

Wktad do wzrostu eksportu, EUR, % r/r

Gtéwnym 2zréditem stabosci polskiego eksportu pozostajg Niemcy. 55 . = Niemcy ®Europa = Pozostate

Obserwowany jest wzrost eksportu do Ukrainy, w tym nie tylko uzbrojenia,
ale rowniez niektorych maszyn i surowcow. Niemniej, wiekszy wktad Ukrainy
do wzrostu polskiego eksportu jest w petni niwelowany przez mniejszy wktad 20 1
Rosji, Biatorusi i republik poradzieckich takich jak Kazachstan czy 45
Uzbekistan.

25 A

10 -
Na spadek dynamiki polskiego eksportu najmocniej wptywa ostabienie
popytu na maszyny i urzadzenia, w tym m.in. pojazdy i czesci czy
urzadzenia elektryczne. Mocne spadki eksportu sg tez widoczne w 0 1
przypadku paliw i smarow, a takze olejow i thuszczéw. Z drugiej strony lekkie 5 |
wzrosty sg rejestrowane w kategoriach zywnosci czy napojéw i tytoniu, a
bardzo wyrazne — w kategoriach odziezy i obuwia.
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Po stronie importu juz od poczatku ub.r. ma miejsce systematyczne oo s e e e e e e o
odbicie, odzwierciedlajgce wzrost popytu krajowych konsumentow. Wkiad do wzrostu importu, EUR, % rir
W rezultacie, od poczatku ub.r. ma miejsce miarowe pogorszenie polskiego 30 q mNiemcy mEuropa = Pozostate
bilansu handlowego, ktére sprowadzito go z okoto 1,3% PKB w 2023 r. do o5 |
okoto 0,1% w 2024 r. 20 |
Spodziewamy sie, ze w kolejnych kwartalach dynamika polskiego 15 -
importu bedzie dalej odzwierciedlaé mocny krajowy popyt, a w catym
2025 r. wyniesie blisko 7% r/r (wobec 2,3% r/r w 2024 r.). Wyniki eksportu 10 1
beda zalezne od kondycji gospodarek strefy euro, przez co skala ich 5 |
poprawy bedzie najpewniej mniejsza, w naszej ocenie rzedu okoto 4% r/r 0.
(wobec -1,2% r/r w 2024 r.).
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Handel: spojrzenie na Niemcy

Tempo wzrostu 12-miesiecznej kroczacej sumy

Cho¢ Niemcy stanowig gtdwne zrodto stabosci polskiego eksportu, to niemieckiego importu, EUR, % rir

tempo spadku ich importu ogétem ulega miarowemu wyhamowaniu 50 1 Ogotem

mniej wiecej od poczatku ubiegtego roku. 40 1 z Polski

Zjawisko to nie jest tak dobrze widoczne w polskich danych jak np. w 301 z Chin

chinskich, poniewaz gtéwne towary, ktére Polska eksportuje do Niemiec, w 20 { —

tym np. czesci samochodowe, maszyny, elektronika, nalezg do kategorii, ktére 45 |

pozostajg wcigz najbardziej dotkniete staboscig niemieckiej gospodarki. m\\\\ J

Dynamiki importu tych kategorii ciggle wykazujg tendencje spadkows. 0 t__/ \"_/\//

W niektorych kategoriach niemieckiego importu, takich jak zywnos¢ czy 10

ubrania, dostrzegalny jest lekki wzrostu popytu, ale na razie stanowi on raczej 29

wyjatek od powszechnych trendow. -30 4
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Ogoétem, niemiecki popyt ulega stabilizacji. Kontynuacja tego trendu bedzie S5 9N 5 QN2 E QN2 ODNN2ZEONZEQNEE QN2

oznaczata mniejsze obcigzenie dynamiki polskiego eksportu. Niemniej, dopoki TECEOEOCE®ECE®BECSPEOSOEOCEIECED

w Niemczech nie bedzie miato miejsce widoczne odbicie gospodarcze, nie Tempo wzrostu _12-r_n|es_|eczr!ych kroczqcycoh sum sktadowych

nalezy oczekiwac, ze eksport do Niemiec ulegnie istotnemu ozywieniu. i niemieckiego importu, EUR, % rir

Nadzieje moze budzi¢ zaproponowany przez CDU/CSU i SPD pakiet
wydatkéw fiskalnych. Cho¢ ich gtownym beneficientem ma by¢ branza
zbrojeniowa, to ich efekt rozlatby sie na catg gospodarke, wzmacniajgc i/lub

przyspieszajgc jej odbicie. To z kolei znalaztoby wymierne przetozenie na
wyniki polskiego eksportu.

-20 Zwierzeta, produkty spozywcze, napgj Paliwa mineralne
Substancje chemiczne, farmaceutyki, naw c. Metale, kamienie szlachetne
-40 1 Maszyny i elektryka Motoryzacja
- Ubrania Pozostate
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Mocniejszy ztoty obnizy wzrost i inflacje

Na podstawie wynikow badan NBP na temat wptywu kursu walutowego na zmienne makroekonomiczne oszacowalismy, ze 5% aprecjacja nominalnego
efektywnego kursu walutowego trwajaca 1 kwartal przeklada sie na obnizenie tempa wzrostu PKB o niecate 0,1 pkt. proc. w pierwszym roku.
Natomiast trwata aprecjacja o 5% obniza wzrost PKB o 0,2 pkt. proc. w pierwszym roku i 0,1 pkt. proc. w kolejnym. Przy zmianie kursu odpowiadajgcej
rewizji naszych prognoz w poréwnaniu do grudniowego MAKROskopu efekt na wzrost PKB to -0,15 punktu procentowego w 2025 r. i 0,0 pp w 2026 r. Oceniamy,
ze sita tego efektu nie jest na tyle duza, by skioni¢ nas do rewizji prognoz w dot, zwtaszcza w Swietle dobrych odczytow danych makro na poczatku roku
(sprzedaz detaliczna, produkcja budowlana) i mozliwej stymulac;ji fiskalnej w UE. Traktujemy to zatem obecnie jak czynnik ryzyka.

Sita przetozenia kursu na inflacje (pass-through) zalezy m.in. od wysokosci inflacji (wyzsza = mocniejszy efekt) oraz momentu w cyklu gospodarczym (ekspansja
= mocniejszy efekt). Wzrost cen jest obecnie wyzszy niz przecietnie (w zaleznosci od miary oceniamy, ze jest to 60-70 percentyl), a gospodarka znajduje sie
naszym zdaniem w fazie p6znego ozywienia — wczesnej ekspansji, co oznacza, ze efekt pass-through mozna ocenia¢ na ok. 0.06-0.1 (czyli 5% umocnienia
kursu odejmuje 0,3-0,5 pkt. proc. od inflacji). Dla inflacji waznym czynnikiem ryzyka jest tez cena surowcow, w szczegdlnosci ropy naftowej. Zaktadamy
stopniowy wzrost cen ropy Brent do 75%/barytke na koniec roku, natomiast jej wzrost do 90$ podwyzszytby naszg prognoze inflacji na koniec roku o 0,4 pkt.
proc., a spadek do 50 $ obnizyt o 0,8 punktu procentowego.
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https://nbp.pl/wp-content/uploads/2023/06/Mechanizm-transmisji-polityki-pienieznej-w-Polsce.-Stan-wiedzy-w-2023.pdf

Jak dotkliwy jest mocny ztoty?

Zdecydowane umocnienie ztotego rozpoczeto sie w Il potowie 2022 r. Po dwdch latach doszto do stabilizacji, ale ostatnie miesigce zndéw stojg pod znakiem
dalszej wyraznej aprecjacji. Okresy szybkiego umocnienia waluty juz sie wczesniej zdarzaty, jednak to obecne jest ruchem na nieobserwowang od dawna skale w
strone niekorzystng dla eksporterow — pod wzgledem stopnia zblizenia sie do badanego przez NBP progu optacalnosci eksportu ztoty jest tam gdzie w latach
2006-2008. Firmy zajmujgce sie handlem zagranicznym majg pewne zdolnosci adaptacyjne, ktdre historycznie (na bazie naszego modelu ekonometrycznego
badajgcego zmiany progu optacalnosci pod wptywem wahan kursowych) pozwalaty na kompensacje 50-60% wahniecia kursowego w trzy kwartaty. Te zdolnosSci
mogg by¢ jednak obecnie ostabione ciasnoscig rynku pracy z silnym wzrostem ptac (a przez to i funduszu ptac oraz jego udziatu w kosztach ogdtem) w ostatnich
latach, szokiem kosztowym w cenach energii i dziataniem na juz obnizonych marzach.

Wyliczylismy ,kurs rownowagi” dla EURPLN, ktéry minimalizowatby odsetek firm, tgcznie po stronie eksporteréw i importerow, dziatajgcych poza progiem
optacalnosci. Od potowy 2015 r. do potowy 2023 r. ztoty byt konsekwentnie stabszy od tego kursu, za to teraz pozostaje wyraznie wychylony w mocniejszg strone.
Na tej podstawie mozna powiedzieC, ze przez ostatnig dekade kurs nie stwarzat istotnej negatywnej presji na rentownos¢ eksporterow. Do wyliczen zatozyliSmy
normalnos¢ rozktadu progow optacalnosci. Przy tym zatozeniu mozna tez wywnioskowac, ze obecnie ok. 30% eksporterow zawierajgcych umowy w euro dziata
poza progiem. Jest to jednak wysoki szacunek w poréwnaniu z ustaleniami z ankiety NBP ,Szybki Monitoring”, wg ktérej w IV kw. ub.r. ok. 14% eksporterow
zgtaszato nieoptacalny eksport, przy czym udziat nieoptacalnego eksportu w przychodach z eksportu ogotem ledwo przekraczat 2%. W rankingu barier dla
dziatalnosci z IV kw. 2023 r. kurs walutowy przeszkadzat 5% firm (5. miejsce).

EURPLN vs. kurs ro(wnowagowy Szacunkowy odsetek nierentownych Szybki Monitoring NBP: odsetek eksporterow
na bazie progéw rentownosci firm eksportowych* deklarujacych wystepowanie nieoptacalnego eksportu
) 40% wg klasyfikacji dziatalnosci przedsiebiorstw, %
4.80 kurs réwnowagowy a0 -
minimalizujgcy odsetek s DUCWNICIWD == hanidel — OZETWOSTWG
4.70 firm poza progiem 30% transpart ushugi

optacalnosci

460 EURPLN, $rednia

kwartalna 20%
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4.40 10%

4.30

4.20 O%'\'\quqo\ﬂ,fbfbv
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* Odsetek implikowany na podstawie odniesienia $redniego
kursu w danym kwartale do informaciji nt. progu optacalnosci — 23
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Rynek pracy: bezrobocie nie ma jak urosngc

Liczba pracujacych w GN, tys. oséb r/r

Polski rynek pracy pozostaje ciasny. Delikatne spadki zatrudnienia r/r w 2024 r. i na Rolnictwo, lesnictwo mm— Przemyst

poczatku br. nie zmieniajg szerszego obrazu, ze liczba zatrudnionych jest wciaz —ﬁﬁgfxgggviv‘;omumkacja _Ugﬂ%‘f'ﬁ,ﬁfﬁ:gxg horeca

bliska rekordom i naszym zdaniem taka pozostanie przez 2025 r. Dynamika 800 mmmm Obstuga nieruchomosci m Dz prof.* _
. . . . .. mmmm Admin.** mmmm Sztuka, rozrywka, rekreacja

zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw moze w tym roku stopniowo przesuwac sie = Razem

w strone zera, osiggajgc srednio -0,5% r/r a liczba pracujgcych moze pozosta¢ w 600

waskim pasmie wokot 17,2 min, w ktérym utrzymuje sie od potowy 2021 r. Z kolei

bezrobocie mimo zmian faz cyklu koniunkturalnego przez ostatnie lata nie odrywa 400 I

sie od rekordowo niskich poziomadw.

W naptywajgcych danych z rynku pracy widoczne sg niespojnosci: stopa 200 l

bezrobocia wg BAEL ustanowita styczniowym odczytem nowy rekord schodzgc do 0 I [

2,6% (dane od 1997 r.,, odsezonowane), z kolei wzrosty m/m bezrobocia > x

rejestrowanego byty w ostatnich trzech miesigcach wieksze niz w tych samych _2@9;195

okresach lat ubiegtych. Przemyst wg danych z sektora przedsiebiorstw odpowiadat [ | B

Za WiQKSZOéé ZWOlnieh w 2024 r. (Spadek ogé’fem Wynl(’)SJf w Skali roku 62 tyS z -400 * Dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna; administrowanie i dziatalnos¢ wspieraj;:a = u u

Czego za 42 tyS odpowiada’fo przetwc')rstwo przemys’fowe). Jednak Wg szerszych ** Administracja publiczna i obrona narodowa; obowigzkowe zabezpieczenia spoteczne; edukacja; opieka

zdrowotna i pomoc spoteczna

danych o Gospodarce Narodowej ubywato przede wszystkim pracujgcych w ] L. .
rolnictwie a etatow w przemysle nawet lekko przybyto w ub.r. Jednoczesnie Liczba pracujacych w GN i liczba godzin

_ Pracujacy i bezrobotni wg BAEL, tys.
powieksza sie rozpietos¢ miedzy liczbg pracujgcych i liczbg przepracowanych przepracowanych, 2015=100, wyr.sezon.

godzin, co sugeruje nasilenie zjawiska chomikowania pracy. 110 18000 Pracuiacy bezrobotni (pr.0s) |
Przy dobrym stanie koniunktury i demograficznym ograniczeniu podazy 108 17000 - 2288
pracy ciezko sobie wyobrazi¢ odktadanie si¢ w gospodarce wolnych zasobéw 106
pracy, zwlaszcza w obliczu potrzeby zwiekszania obronnosci, w tym liczebnosci 104 16000 1 zggg
armil. 102 15000 - L 1500
Przerwanie dziatan wojennych na Ukrainie moze uruchomi¢ znaczne przeptywy 100 14000 - - 1000
Ukraincow w obie strony, efekt netto jest trudny do przewidzenia, ale wydaje sie 98 Liczba przepracowanych godzin 13000 I (5)00
nam, ze nie musi znaczgco pogorszyé ogolnego obrazu rynku pracy w Polsce (zob. % Liczba pracujacych © ,\ol \‘ ,\ol \‘ \(; \‘ \5& o'i di
str. 26), cho¢ moze wptyng¢ na niedobory i presje ptacowg w niektérych sektorach. 5 8. 5 8 5 8 5 8 5 8 5 8 5 8. @gv@,}(1900(9@(1950{9@@@(9@@\%(éi\q?qy
PR22R8RI383888&83 %
SERESSEESRENRE  somo cvom cs sononie 24



Rynek pracy: dalsze hamowanie ptac

W IV kw. 2024 r. doszto do dalszego wyhamowania pfac w
Gospodarce Narodowej do 12,4% r/r z 13,4% r/r w 1l kw. Oba
odczyty istotnie odstawaty w doét od listopadowych projekcji NBP.
Spodziewamy sie, ze kolejny odczyt rocznej dynamiki ptac w GN,
za | kw. 2025 r., znajdzie sie juz ponizej 10%, co oznaczatoby
odchylenie w dot réwniez od nowego scenariusza banku centralnego,
a na koniec br. dotrze do ok. 8% r/r (co bytoby zgodne z marcowg
projekcjig NBP). Roéwniez w danych z sektora przedsiebiorstw
hamowanie ptac okazato sie silniejsze od oczekiwan a w samym
sektorze ustug roczna dynamika opadta nawet ponizej 9%.

Dynamika ptac nie zejdzie w tym roku w okolice tempa wzrostu
cen konsumpcyjnych — w warunkach ciasnego rynku pracy nie
wydaje nam si¢ to mozliwe. Szybki Monitoring NBP wskazuje na
stopniowe obnizanie sie skali presji ptacowej wsrdod firm, jednak jej
poziom nadal nie moze by¢ uznany za niski. Indeks planow
zatrudnieniowych Manpower, ktéry uznajemy za przyblizenie popytu
na prace, rowniez podpowiada, ze presja ptacowa pozostaje znaczna,
aczkolwiek w ostatnich latach jego korelacja z zachowaniem ptac
realnych obnizyta sie.

O ile z duzg dozg pewnosci mozna przyjg¢ kierunek w dot dla
dynamiki ptac w tym roku, to nie jest oczywiste, ze tempo hamowania
bedzie jednostajne. Postepujace ozywienie gospodarcze bedzie je
spowalnia¢, podobnie jak przejscie od kontraktacji do wykonania
projektdw KPO. Nalezy sie tez liczy¢ z istotnymi réznicami
sektorowymi — cykl inwestycyjny w kraju i za jakis czas w UE bedzie
sprzyjat przede wszystkim presji ptacowej w budownictwie i
przemystach ciezkich.

& Santander

Popyt na prace (indeks Manpower)

a zachowanie ptac realnych
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Szybki Monitoring NBP: Udziat firm
zglaszajacych presje ptacowa, w %, s.a.
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U kra i h Cy Wyj ad a Czy p rzyj a d a? ( 1 ) Nastawienie uchodzcéw z Ukrainy do powrotu w @

kolejnych badaniach CES, %
Perspektywa przerwania dziatan wojennych na Ukrainie kaze sie zastanowi¢ nad tym jak wptynie to 100 - — —

na przeptywy migracyjne. Uchodzcy wojenni bedg zapewne wraca¢ do ojczyzny, ale jednoczesnie 90 - F .
mezczyzni zobowigzani do stuzby wojskowej bedg mogli wyjecha¢ z Ukrainy za granice i czes¢ z 80 -
nich moze zdecydowac sie na emigracje. Nie podejmujemy sie proby zgadywania, ktéry z tych 70 -
kierunkow migracyjnych przewazy. Pewne wydaje sie tylko to, ze takie dwukierunkowe migracje 60
beda mialy miejsce i ze wptyng one na strukture demograficzng diaspory ukrainskiej w 50 -
Polsce na korzysé mezczyzn oraz mtodszych ludzi. 40 -
Wedtug ukrainskiego Czerwonego Krzyza, z Ukrainy po wojnie moze wyjecha¢ 30% mieszkancéw, w 30 1
tym potowa miodziezy w wieku 18-23 lat. Jednoczes$nie szacuije sig, ze wréci 30% emigrantdw, przy 20 1
czym najbardziej chetni do powrotu bedg ludzie w wieku powyzej 50 lat. 18 1
Wedtug badain NBP, szybki powrét na Ukraine deklaruje ankietowanych 60% uchodZzcéw wojennych listopad 2022  marzec 2023 styczen 2024  grudzien 2024
oraz co trzeci imigrant przedwojenny. Eplanuje mraczej planuje trudno powiedzie¢
Podobng liczbe pokazujg badania przeprowadzone w panelu panstw, przy czym uchodzcy raczej nie planuje = nie planuje
przebywajgcy w panstwach znajdujgcych sie blizej Ukrainy wykazywali wiekszg sktonnos¢ do . . ]
powrotu niz uchodzcy przebywajgcy np. w Niemczech. Zmienne wplywajace na deklaracje powrotu
) o B . . ) . . o 100% - do Ukrainy (iloraz szans)
Wedtug badan ukrainskiego Centrum Strategii Ekonomicznej (CES), powr6t do kraju planuje mnigj 90% |
niz potowa uchodzcéw, a z czasem ich che¢ do zycia na Ukrainie maleje. Najbardziej che¢ do 80% A
powrotu spadta wsrod tych uchodzcéw, ktorzy wyjechali z Ukrainy w pierwszych miesigcach wojny. 70% -
Obecnie tylko co czwarty z nich planuje powrét. Wedtug CES po zakonczeniu wojny do kraju wroci 60% -
1,2-2,2 min Ukraincéw (z ok. 4 min uwzglednionych w badaniu). Do powrotu mniej sktonni sg 50%
mezczyzni i mieszkancy miast, a bardziej ci mieszkajgcy w Polsce, pracujgcy zdalnie i starsi. 40% 1
Dodatkowo, wg szacunkow, za granice moze wyjecha¢ dodatkowo 290 tysiecy w scenariuszu 30% 1
optymistycznym, 389 tys. w Srednio optymistycznym i 532 tys. — dla pesymistycznego wariantu. ZOZA’ 1
Oczekiwania te oparte sg o badanie wsréd mezczyzn, ktérych Zzony przebywajg za granica, wiec 18;’ | —
faktyczna skala odptywu jest niedoszacowana. 0% M w Wiek (kazdy Pracuje  Mieszka w
Podobne wnioski wynikajg z badania UNHCR, ktére dodatkowo wskazuje, ze do powrotu na Ukraine 20% 1 ' (meggggzna) rokroznicy) - zdainie Polsce
bardziej sktonni sg ludzie z dzie¢mi. _jg:;j

Zrédio: CES, Santander


https://ampua.org/novyny/molod-viide-a-pensioneri-povernuts/
https://nbp.pl/wp-content/uploads/2024/11/Raport_Imigranci_z_Ukrainy_2024-PL-DS-2024-WWW.pdf
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/epdf/10.1111/imig.13291
https://ces.org.ua/refugees_fourth_wave/
https://data.unhcr.org/en/documents/details/112600

Ukraincy wyjadg czy przyjada? (2)

Wedtug danych GUS, w Polsce pracuje ok. 710 tys. obywateli Ukrainy. Tak jak pisaliSmy na
poprzedniej stronie, efekt netto migracji po zakonczeniu wojny jest trudny do oszacowania, ale dos¢
prawdopodobnym wnioskiem jest, ze struktura demograficzna zmieni sie na korzy$¢ mezczyzn ze
wzgledu na ich mniejszg sktonnos¢ do powrotu oraz mozliwe przyjazdy z Ukrainy.

To oznacza, ze odptywem sity roboczej potencjalnie mocniej dotknigte zostang sektory, w
ktérych po 2021 r. mocno wzrosto zatrudnienie obywatelek z Ukrainy: zakwaterowanie i
gastronomia, handel, opieka zdrowotna / opieka spoteczna, edukacja. Mniej narazone na

ubytek sity roboczej sg sektory, w ktérych rosto zatrudnienie mezczyzn: transport, informacja i
komunikacja, budownictwo.

Obcokrajowcy w ZUS wg sektora, zmiana sierpien 2023 do grudnia 2021
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Zrédto: ZUS, Eurostat, dane.gov.pl, Santander

Liczba obywateli Ukrainy w Polsce i na polskim rynku pracy

na podstawie réznych dostepnych statystyk, w tys.
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Inflacja: rewizja prognoz w doét, ale rosng ryzyka

W styczniu i lutym inflacja CPI wyniosta 4,9% r/r i sgdzimy, ze w marcu pozostanie w tej okolicy. W kolejnych
miesigcach bedzie sie obnizata, latem moze otrze¢ sie o goérng granice przedziatu wokét celu (3,5% r/r). Pod
koniec roku powinna by¢ nieco nizsza od 4% r/r. Obecnie oczekiwana przez nas sciezka jest nizsza niz w
poprzednich miesigcach ze wzgledu na trzy czynniki: rewizje koszyka inflacyjnego, umocnienie ztotego
i nizszg oczekiwang sciezke cen ropy naftowej. Z grubsza stabilne sg oczekiwane przez nas sciezki inflacji
bazowej i nosnikow energii.

Rewizja koszyka inflacyjnego obnizyta styczniowy i lutowy odczyt CPIl o 0,4 pp. Rewizja zmniejszyta znaczenie
kategorii niebazowych (zywnosci, energii, paliwa), a zwiekszyta bazowych, ktére w ostatnich miesigcach rosty
wolniej w skali % r/r. Jest to gtdbwna przyczyna obnizki szacunku inflacji CPI jako catosci. Zmiana koszyka
obnizyta rowniez odczyty inflacji bazowej. Natomiast wzrost miesieczny w styczniu i lutym utrzymat sie na
podwyzszonym poziomie, w zwigzku z czym zaktadamy, ze do konca roku inflacja bazowa pozostanie w
przedziale 3,5-4,0% r/r.

Mimo obnizenia $ciezki w inflacji w najblizszych kilku miesigcach, naszym zdaniem w dalszej perspektywie
nasilajg sie ryzyka w goére. Sg to: potencjalne zakonczenie wojny w Ukrainie, ekspansja fiskalna w strefie euro,
wptyw wojen celnych oraz anomalie pogodowe, ktére mogg podbi¢ ceny zywnosci. W niektérych gospodarkach
inflacja juz od kilku miesiecy zaskakuje w gore i/lub zaczyna rosng¢. W Polsce na razie trudno méwi¢ o
.problemie ostatniej mili”, poniewaz inflacja jest niemal dwukrotnie wyzsza od celu, ale nie mozna wykluczy¢, ze
to zjawisko sie pojawi za kilka kwartatow, wydtuzajgc trwaty powr6t CPI do poziomu 2,5%.

Roczne stopy inflacji w wybranych gospodarkach

sty23 lut23 mar23 kwi23 maj23 cze23 lip23 sie23 wrz23 paz23 lis23 gru23 sty24 lut24 mar24 kwi24 maj24 cze24

Polska 66 184 161 147 130 115 108 101 82 66 66 62 37 28 20
Czechy 175 167 150 127 11 97 88 85 69 8 73 69 23 20 20
Wegry 257 254 252 240 215 201 176 164 122 99 79 55 38 37 36

Strefaeuro 86 85 69 70 61 55 53 52 43 29 24 28 26 24 24
ush 64 60 50 49 40 30 (32 37 37 32 3] 3132 35 34
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Inflacja: oczekiwane Sciezki inflacji

Inflacja CPIl wg kolejnych projekcji NBP i wg naszej obecnej prognozy, % rir
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Ceny zywnosci: nasilone ryzyka pogodowe

Indeksy cen zywnos$ci w ostatnim czasie png sie w gore, co naszym zdaniem bedzie
dyktowato dalsze nasilanie dynamiki cen detalicznych w Polsce, cho¢ w kwietniu pojawi
sie efekt bazy zwigzany z przywroceniem VAT na produkty zywnosciowe w 2024 r.
Nadal zaktadamy jednak, ze sSrednio w tym roku ceny zywnosci wzrosng o ok. 5%
rir

Nasilaja sie jednak krajowe ryzyka w gore, gtdbwnie zwigzane z efektami
pogodowymi. Po pierwsze, od kilku miesiecy utrzymuje sie bardzo niski poziom opadow
atmosferycznych, co oznacza podwyzszone ryzyko suszy rolniczej. Problem dotyczy
tez innych regionéw Europy, w tym Ukrainy, ktéra jest duzym producentem zywnosci.
Dodatkowo, wysokie temperatury na poczatku marca mogty pobudzi¢ wczesniejszg
wegetacje, a w kolejnych tygodniach pojawity sie przymrozki, ktére mogty zaszkodzié¢
Swiezym pedom. Szybsze rozpoczecie wegetacji dodatkowo tez nadwereza niskie
zasoby wody w glebie.

Suma opadéw w Polsce od 1 pazdziernika,
mm
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Zrédio: Bloomberg, GUS, FAO, www.meteo.waw.pl, Komisja Europejska
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Mapa alertéw suszowych Unii Europejskiej
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https://joint-research-centre.ec.europa.eu/european-and-global-drought-observatories/current-drought-situation-europe_en

Ceny energii: wierzymy w stabilizacje

W grudniowym MAKROskopie postulowalismy, ze ceny gazu i energii elektrycznej pozostang w tym roku z grubsza bez zmian, przede wszystkim ze wzgledu na
relatywnie niski przebieg hurtowych cen na rynku energii. Wprawdzie w tym roku ceny gazu nieco zaczety odbija¢, ale jednoczesnie pojawity sie sugestie ze strony
przedstawicieli rzadu, ze rozwazane jest przedtuzenie rzgdowych dziatan. Koszt wprowadzenia ceny maksymalnej do konnca wrzesnia zostat oszacowany na 4 mid

zt, zatem przedituzenie do konca roku to koszt ok. 1,5 mid zt, naszym zdaniem zdecydowanie do przetkniecia dla tegorocznego budzetu. Zakltadamy, ze opfata
mocowa zostanie przywrdcona w lipcu. Jej ewentualne zawieszenie do konca roku to dodatkowy koszt 1,5 mid zt.

W mediach pojawita sie informacja, ze URE odrzucito zmiane taryfy proponowang przez PGE-Obro6t (jedna z najwiekszych firm energetycznych, dominujgca wokot
Warszawy i we wschodniej Polsce). To naszym zdaniem potwierdza determinacje URE, by nie dopusci¢ do wzrostow cen dla gospodarstw domowych. Z kolei

prezes Tauronu (spotka dominujgca w potudniowo-zachodniej Polsce) powiedziat, ze ze wzgledu na spadek cen hurtowych ceny taryfowe mogg péj$¢ w dét dalsze
mrozenie cen moze nie by¢ potrzebne.

Utrzymujemy zatem nasza prognoze, ze nowe ceny gazu i energii, ktére zostang wprowadzone w lipcu, beda zblizone do tych obecnie ptaconych przez
gospodarstwa domowe.
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https://orka.sejm.gov.pl/Druki10ka.nsf/0/3BE5ACA3014EF637C1258BDA006208C9/%24File/841.pdf

Polityka pieniezna: blizej obnizek, ale ptytszych

Prezes NBP Adam Glapinski od grudnia utrzymuje jastrzebi ton comiesiecznych
konferencji po posiedzeniach RPP, skupiajac uwage przede wszystkim na
ryzykach dla perspektyw inflacji w horyzoncie koncowki tego roku, uwypuklajgc
ryzyko odbicia inflacji w gore po wygasnieciu zamrozenia cen energii i
przekonujgc, ze perspektywa obnizek stop procentowych sie oddalita.

W naszej ocenie perspektywy inflacji w krotkim horyzoncie (do roku) ostatnio sie
poprawity, a ryzyko wybicia CPI w gére w IV kw. pod wptywem cen pradu oceniamy
jako niskie. Co wiecej, mimo pozornie jastrzebiej retoryki marcowej konferenciji
prezesa NBP, jej najwazniejszym komunikatem byto naszym zdaniem to, ze RPP
rozpoczeta dyskusje nad warunkami do obnizenia stép procentowych, czyli
zdecydowata sie na to, co wg wczesniejszych wypowiedzi prezesa Glapinskiego
powinno byto zosta¢ odtozone w czasie co najmniej do pazdziernika. Utwierdza
nas to w przekonaniu, ze RPP moze si¢ zdecydowaé¢ na wznowienie obnizek
stop procentowych w lipcu br., po wyborach prezydenckich i po tym jak inflacja
wejdzie w trend spadkowy oraz zniknie ryzyko wzrostu cen pradu w IV kw. (do tego
czasu naszym zdaniem albo spétki energetyczne przedstawig nizsze taryfy, albo
rzad przedtuzy zamrozenie cen).

Jednoczesnie, dostrzegamy coraz wiecej argumentow za tym, ze tagodzenie
polityki pienieznej w kolejnych kwartatach powinno by¢ ostrozne, w Swietle coraz
bardziej prawdopodobnych zmian w kierunku luzniejszej polityki fiskalnej w
Europie, ktérego skutkiem bedzie zapewne ozywienie wzrostu gospodarczego w
kolejnych latach, ale tez nasilenie presji ptacowych i inflacyjnych. W efekcie,
uwazamy, ze pole do obnizek stéop NBP w srednim terminie raczej sie zaweza
niz rosnie pod wptywem zmian w otoczeniu ekonomicznym i geopolitycznym z
ostatnich tygodni. W efekcie, rewidujemy w gore prognoze stopy referencyjnej
do 5,0% na koniec br. i 4,0% na koniec 2026 r. Rynek swap wycenia obecnie
zblizony scenariusz.

& Santander ,
Zrédto: GUS, NBP, LSEG, Santander
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Polityka fiskalna: deficyty blisko 6%

Wynik budzetu i sektora finanséw publicznych, % PKB

Deficyt budzetowy za 2024 r. wyniést 211 mid zl, a zatem z grubsza w potowie
drogi miedzy deficytem pierwotnie zatozonym w ustawie budzetowej (184 mid zt) a
wartoécig znowelizowang (240 mld zi). Realizacja na poziomie nizszym niz
zatozono w nowelizacji wynikata przede wszystkim 2z nizszych wydatkéw
(faktycznie 834 mld zt wobec 866 mld zt limitu w nowelizacji).

Mimo nizszej realizacji wydatkow budzetu, w catym IV kw. 2024 r. wyniosty one
267 mld zt w poréwnaniu do 207 mid zt w Il kw. 2023 r. Tymczasem, po Il kw.
deficyt finanséw publicznych w ujeciu czterech kwartatéw wzrést do 6,2% PKB z
6,0% PKB po Il kw. Zeby wynik finanséw publicznych w ujeciu catego roku zmiescit
sie ponizej 6% PKB, w IV kw. deficyt sektora nie moze przekroczy¢ 95 mid zt, a
zatem musi by¢ mniejszy niz w analogicznym okresie 2023 r. (98,7 mid z}), co
naszym zdaniem moze by¢ trudne w obliczu wzrostu wydatkow budzetu o 60 mid
zt r/r, nawet jesli zatozymy, ze samorzady zamkng rok z nadwyzkg (co naszym
zdaniem jest prawdopodobne). Zaktadamy zatem, ze deficyt finanséw
publicznych w 2024 r. wyniesie 6,2% PKB.

Nadal jesteSmy pesymistyczni co do realizacji deficytu w 2025 r. i uwazamy,
ze wyniesie 5,8% PKB i bedzie wyzszy od 5,5% PKB zatozonych w ustawie
budzetowej. Na razie nie mamy jeszcze duzego zbioru danych fiskalnych z 2025 r.,
ktory pozwolitby na rewizje naszych zatozen. Zrodet ryzyka dla budzetu nalezy
dopatrywac sie przede wszystkim w nizszych dochodach z VAT, przy czym po
lutym realizacja dochoddéw z tego podatku wyglgdata catkiem niezle, a wzrost
wyniést 17%. Dla osiggniecia celu musi jednak przekroczy¢ 21%.

& Santander
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Rynki probujg przetrawiC niepewnosc geopolityczng

Na rynkach finansowych zmienia sie wtasnie narracja

. . . . EURUSD vs réznica rentownosci Stopa Fed na koniec 2025 i 2026 r.
nt. tego, co polityka ekonomiczna i geostrategiczna obligacji 2L US-DE wyceniana przez rynek futures
administracji Donalda Trumpa moze oznacza¢ dla
scenariuszy ekonomicznych i wyceny aktywow. W 114 —EURUSD (lewa o3) 5 i ———grudzien 2025 ==—=grudzien 2026
skrécie, rynki zaczety wycenia¢ m.in.: ' = spread 2L US-DE (prawa 0$, odwrécona) ' '
: . : L . 1.12 1.4 4
= Wozrost niepewnosci dot. zmian polityki handlowe;j i
ekonomicznej i jej skutkéw dla gospodarki realne;. 11 16 3.8
- Spadek przekonania o wyjgtkowosci i odpornosci 108 1.8 3.6
gospodarki amerykanskiej, wzrost obaw o 1.06 2 3.4
spowolnienie, a moze nawet recesje w USA pod 1 04 0o 3.2
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fiskalnych, zwiekszenia wydatkéw na infrastrukture 140 i obligacji (MOVE) 40 28
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Bazowe rynki dtugu na hustawce

Rentownosci obligacji 10L Spread rentownosci 2-10L
Poczatek marca przyniost skokowy wzrost rentownosci obligacji w strefie 5.5 1

euro (o 40-50 pb), bedacy reakcjg na ogtoszenie planéw KE dot. 5
zwiekszenia wydatkbw na obronnos¢ ReArm Europe i poluzowania 45
unijnych zasad fiskalnych oraz wstepnego porozumienia w Niemczech dot.
programu wydatkéw na infrastrukture i zbrojenia. Plany te, o ile zostang
ostatecznie zatwierdzone, oznaczajg z jednej strony istotny wzrost emisji

netto dtugu w strefie euro (wg szacunkow SCIB Macro Strategy Team o 20- 3
30% w 2025 i 30-40% w 2026 r.), z drugiej implikujg ryzyko wiekszych 25 W
napiec inflacyjnych, zawezajgcych pole do obnizek stop przez EBC. 2

1.5

4
3.5

Zaktadamy, ze wzrost rentownosci i wystromienie
krzywych europejskich ma charakter strukturalny, chociaz
mozliwa jest przynajmniej czesciowa korekta, w
szczegolnosci jesli na kolejnych etapach prac nad —10YDE ——10YUS ——10Y UK DE us UK
pakietem ReArm Europe zostang uzgodnione plany

wspodlnego finansowana, ktére zdejma nieco ciezar z Rentownosci obligacji benchmarkowych, Stopy realne 10L

poszczegolnych krajow (np. bank na rzecz dozbrojenia). os - zmiana od poczatku 2025 r. w pkt. proc. 25

Na rynku amerykanskim po wyraznym spadku 2
rentownosci Treasuries w ciggu pierwszych szesciu
tygodni prezydentury D.Trumpa, trend zaczat sie
odwracac, i to pomimo nasilajgcych sie obaw o wzrost
gospodarczy, spadkdéw na gietdach i wzrostu oczekiwanej
skali obnizek stop przez Fed. By¢ moze wptynety na to
obawy o wptyw hamujgcej gospodarki na stan finanséw
publicznych oraz stopniowa erozja zaufania inwestoréw
do aktywéw amerykanskich jako oazy bezpieczenstwa, ]
m.in. w zwigzku z trudnymi do przewidzenia kierunkami

dziatan nowej administraciji. 0.4

HU DE ES IT FR CN UK PL cz KR US —USA —strefa euro
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Zrédto: LSEG Datastream, Santander
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Krajowe obligacje: najgorsze za nami?

Ogtoszenie plandw ekspansiji fiskalnej w Europie na poczatku marca przesuneto w gore réwniez krajowg krzywa
obligacji, chociaz w mniejszym stopniu, jako ze polski deficyt fiskalny i wydatki na obronnos¢ wzrosty juz
wczesniej, co w duzej czesci byto wycenione przez rynek. W efekcie, spread polskich rentownosci 10L wobec
niemieckiego Bunda zawezit sie o niemal 30 pb. Wg nas dalszy spadek spreadu wobec Niemiec i zawezenie
spreadow ASW bytoby mozliwe w sytuacji osiggniecia porozumienia o zawieszeniu broni w Ukrainie, ktore rynek
uzna za wiarygodne.

W miedzyczasie zaskoczenie nizszg od prognoz inflacjg w styczniu-lutym ozywito rynkowe oczekiwania obnizek
stép przez RPP, pomimo jastrzebiego tonu wypowiedzi prezesa NBP. Zakladamy, ze dalszy spadek inflacji i
wznowienie obnizek stop NBP od lipca przesunie w dét krajowe krzywe swap i obligacji w Il pétroczu, a
wycena malejgcej przestrzeni do obnizek w srednim terminie pod wptywem zapowiadajgcego sie ozywienia w
Europie moze sprzyjac¢ dalszemu stromieniu krzywych.

Z drugiej strony, przestrzenn do umocnienia obligacji wcigz jest ograniczona przez duzg podaz dtugu. Po lutym
stopien finansowania potrzeb pozyczkowych brutto (ok. 50%) byt ponizej sredniej z ostatnich lat, plus przed nami
rekordowe wykupy (ponad 110 mld zt do korca br.).
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Indeksy nominalnego (NEER) i realnego (REER) efektywnego kursu ziotego

Ztoty rozpoczat rok od wyraznego umochienia

W pierwszych dwoch miesigcach br. ztoty byt jedng z najszybciej umacniajgcych sie walut z
rynkdw rozwijajgcych sie, zyskujgc ponad 3% do euro i ok. 5% do dolara amerykanskiego.
Kurs EURPLN przetamywat kolejne bariery, schodzgc przejsciowo do ok. 4,13, poziomu 140 - — QEEE(CPI_based)
widzianego ostatnio na poczatku 2018 r., tj. za pierwszej prezydentury Donalda Trumpa. ~—— PLN REER (ULC-based)
W naszej ocenie kluczowg role w umocnieniu ziotego odegraly rosngce nadzieje na
zawieszenie walk w Ukrainie, podsycane informacjami o rozpoczeciu rozmow pomiedzy
przedstawicielami USA i Rosji. Réwnolegle, polskg walute wspierat rosngcy oczekiwany
dysparytet stép procentowych (sygnalizacja braku warunkéw do obnizek stép przez RPP przy
oczekiwaniach na dalsze obnizki w strefie euro), a takze odpornosé krajowej gospodarki na
stagnacje ekonomiczng w strefie euro oraz stosunkowo niska postrzegana ekspozycja na
mozliwg eskalacje sporu celnego miedzy USA i UE. 110 4

130 +

120 A

W marcu umocnienie ztotego do euro wyhamowato, by¢ moze m.in. w zwigzku z rosngcym
przekonaniem, ze perspektywa rozejmu w Ukrainie moze nie by¢ az tak bliska, jak wydawato
sie czesci inwestorow.

100 -

Nadal uwazamy, ze polska waluta jest bardzo silna w ujeciu realnym. Realny efektywny kurs

ztotego (REER) umocnit sie o okoto 5% od poczgtku roku i prawie 30% od konca 2022 r., co 90
oznacza znaczng utrate konkurencyjnosci polskiego eksportu. Wg danych BIS skala
umochnienia ztotego od poczatku 2020 r. jest drugg najwiekszg (po argentynskim peso) wsrod
wszystkich walut uwzglednionych w bazie danych Banku. Taki ruch znajdzie wg nas
odzwierciedlenie w pogorszeniu perspektyw dla polskiego przemystu zorientowanego na
eksport, ktory juz teraz zmaga sie z przediuzajgcg sie stagnacjg gospodarczg gtownych
partneréw handlowych Polski (w szczegdlnosci Niemiec). Jednocze$nie, umocnienie ztotego
sprzyja obnizeniu prognoz inflacji na najblizsze miesigce, co w naszej ocenie powinno utatwi¢
bankowi centralnemu rozpoczecie obnizek stdép procentowych w lipcu.
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Source: LSEG Datastream, Santander
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EURPLN moze odbi¢c w gore w |l potroczu

Zaktadamy, ze kiedy (jesli) rozmowy o zawieszeniu broni w Ukrainie zakonczg sie porozumieniem, ktore rynek uzna za wiarygodne, ztoty moze sie jeszcze umocnic.
Biorgc pod uwage dotychczasowy przebieg rozmow, wydaje sie, ze moze to nie nastgpic tak szybko jak obstawiata czes¢ inwestoréw, ale roboczo zaktadamy, ze

moze to byc Il kwartat.

W drugiej czesci roku spodziewamy sie jednak stopniowej korekty, gdyz uwaga rynku prawdopodobnie przeniesie sie na inne kwestie, w tym mozliwy wptyw wojen
handlowych na europejskg gospodarke, stopniowe pogarszanie sie bilansu handlowego i rozpoczecie cyklu luzowania polityki pienieznej NBP (wedtug naszych
prognoz pierwsza obnizka w lipcu). Kolejnym fundamentalnym czynnikiem, ktéry - przynajmniej w teorii - powinien dziata¢ w kierunku wzrostu EUR/PLN jest
przyspieszajgca ekspansja podazy pienigdza i bilansu banku centralnego w Polsce w stosunku do strefy euro.

EURPLN a EURUSD
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EURPLN a oczekiwania dot. stop procentowych EURPLN a realna stopa NBP (odwrécona)
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2022 2023 2024 2025 1024 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25

PKB mid PLN 3,100.9 34016 36174 38747 8358 8633 9050 10134 8901 9256 968.1 1,090.9

P rog n Ozy PKB %rr 53 0.1 29 34 21 3.2 27 3.2 3.1 3.3 3.4 3.9
Popyt krajowy %k 48  -31 41 49 23 48 44 48 46 44 5.2 5.5
Spozycie indywidualne % rir 54 -0.3 3.1 29 4.4 4.6 0.3 3.5 2.5 2.5 3.0 3.5
{\r';';aedy bruttonasrodki /) 417 126 15 67 19 3.2 0.1 13 20 40 8.0 9.5
Produkcja przemystowa % rir 10.4 -2.1 1.1 1.8 -0.1 20 1.1 14 -0.5 1.7 2.9 3.3
irggt‘;kzgj;:“do""'ano' %er 77 48 76 49 -86 60 68 88 39 39 63 49
Sprzedaz detaliczna %rr 55 36 3.2 4.9 5.0 45 1.3 2.2 3.3 25 6.0 7.8
(ceny state)
s;?ngvz‘::o wgospodarce o ;. 4o4 428 137 76 144 147 134 124 85 79 70 69
sgg:ggfrgfn";m dowei %er 20 06 02  -04 02 01 03 01 03 03 00 02
Stopa bezrobocia® % 5.2 5.1 5.1 5.0 5.3 4.9 5.0 5.1 54 5.0 4.9 5.0
Rachunek biezacy E”Url‘? 14872 13485 1175 -9,103 4567 501 -4277 384 895 -1,828 -5039 -3,132
Rachunek biezacy %PKB -2.2 1.8 01  -10 16 13 o5 01 03 -05 06 -1.0
Wynik government o ) ) ) ) ) ) ) ) ) _ ) _
barmos (EOA 2010) % PKB  -3.4 5.1 6.2 5.8
CPI %k 143 116 36 = 41 29 25 45 48 49 44 35 3.6
CPI- %k 166 62 47 37 20 26 49 47 49 45 3.6 3.7
Inflacja bazowa %k 91 102 43 3.8 5.4 3.8 39 41 3.7 3.8 3.8 3.9

& Santander * Koniec okresu; inne zmienne $rednio w okresie 41



Prognozy

& Santander

2022 2023 2024 2025 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Stopa referencyjna NBP * % 6.75 5.75 5.75 5.00 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.75 5.25 5.00
WIBOR 3M % 6.02 6.52 5.86 5.60 5.86 5.86 5.85 5.85 5.86 5.77 5.56 5.23
Rentownos¢ obligacji 2L % 6.35 5.67 5.05 4.94 5.05 5.28 4.89 4.99 5.27 5.09 4.83 4.56
Rentownos¢ obligaciji 5L % 6.36 5.66 5.33 5.33 5.19 5.55 5.23 5.34 5.65 5.50 5.23 4.93
Rentownos¢ obligacji 10L % 6.10 5.83 5.55 5.63 5.36 5.70 5.45 5.70 5.93 5.80 5.55 5.25
IRS 2L % 6.62 5.63 5.22 4.81 5.22 5.48 5.09 5.07 5.15 4.92 4.68 4.50
IRS 5L % 5.92 5.01 4.80 4.59 4.70 5.13 4.60 4.77 4.91 4.70 4.48 4.28
IRS 10L % 5.68 5.10 4.90 4.86 4.77 5.23 4.69 4.92 5.09 4.95 4.80 4.60
EUR/PLN PLN 4.69 4.54 4.31 4.21 4.33 4.30 4.28 4.31 4.20 4.18 4.19 4.26
USD/PLN PLN 4.46 4.20 3.98 3.88 3.99 4.00 3.90 4.04 3.99 3.83 3.83 3.86
CHF/PLN PLN 4.67 4.68 4.52 4.32 4.57 4.42 4.50 4.60 4.44 4.30 4.25 4.28
GBP/PLN PLN 5.50 5.22 5.09 5.01 5.06 5.04 5.07 517 5.03 4.97 4.99 5.07
* Koniec okresu, inne zmienne srednio w okresie
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 19.03.2025 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
Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857
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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 btqd, 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 spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow
wartosciowych i towarow wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ 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 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 Sustainahility Indices
In Collaboration with RobecoSAM @ FTSE4Good
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