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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

MAKROskop Lite
Wiosng ceny rosng

B Nadeszta wiosna, a wraz z nig coraz wiecej sygnatéw, ze inflacja bedzie pieta sie w
gbre szybciej niz oczekiwat rynek i bank centralny. Inflacia bazowa zaczefa juz
przyspiesza¢ na poczatku roku i naszym zdaniem ten trend sie utrzyma. Wzrost
gospodarczy w Polsce jest nadal solidny (nasza prognoza PKB zostaje bez zmian:
4,5% r/r w | kw. i 4,1% w 2019) i napedza go gtdwnie konsumpcja prywatna, ktéra
zostanie wkrétce dodatkowo wzmocniona nowymi transferami. Napiecia na rynku pracy
sie utrzymuja. Firmy stojg w obliczu szybko rosngcych kosztéw: nie tylko kosztéw pracy
(ktére dodatkowo powiekszy wprowadzenie PPK w Il potowie br. i eliminacja 30-krotnosci
ZUS w 2020), ale tez drozejacych szybko paliw, wyzszych cen materiatéw i kosztéw pradu
(ostatnie doniesienia sugeruja, ze rzad wycofa sie z plandéw rekompensat wyzszych cen
energii dla firm ze wzgledu na sprzeciw KE). Tymczasem zdolnosci firm do absorbcji
kosztéow malejg m.in. za sprawg szybkiego pogarszania sie ich wynikéw finansowych; w
efekcie przerzucanie kosztéw na odbiorcéw koncowych powinno by¢ coraz bardziej
powszechnym zjawiskiem. W sumie, utrzymujemy prognoze dalszego wzrostu inflacji
bazowej, do nieco ponad 2,5% na koniec br. Jednocze$nie, pojawito sie kilka czynnikdw,
ktére w najblizszym czasie pchna w gére dynamike CPI: (1) mocny wzrost cen
wieprzowiny, m.in. za sprawg ASF w Polsce i za granica; (2) wzrost cen warzyw bedacy
pochodng wyjatkowej suszy w kwietniu; (3) mocny wzrost cen paliw. W efekcie,
podniesliSmy naszg prognoze inflacji i obecnie spodziewamy sie, ze CPI osiggnie
2,0% r/r w kwietniu, 2,8% w grudniu, a na poczatku 2020 przekroczy 3% r/r.

B Taki scenariusz oznaczatby widoczne odejscie inflacji od Sciezki z ostatniej projekgji
NBP. O ile prezes NBP Adam Glapinski konsekwentnie dyskredytuje obawy o wzrost
presji inflacyjnej, warto zauwazy¢, ze juz sze$cioro cztonkéw RPP podato w
watpliwos¢ jego deklaracje nt. dtugiego okresu stabilnosci stép procentowych. jesli
inflacja faktycznie bedzie zaskakiwa¢ na plus, zmiana konsensusu w Radzie moze
zaznaczyc sie jeszcze wyrazniej. Rynek finansowy zaczat juz w ostatnich dniach wyceniac
zmiane prawdopodobieristwa podwyzek stép w Polsce.

B Rzad nie tylko znalazt sposob na sfinansowanie kosztownych obietnic wyborczych
bez tamania reguty wydatkowej, ale wrecz zapowiedziat przyspieszenie konsolidacji
fiskalnej, planujgc nadwyzke sektora finansow publicznych w 2020 r. Byto to mozliwe
dzieki (1) wskazaniu nowych zrédet dochodéw (gdzie jedng z kluczowych roél odgrywa
opodatkowanie oszczednosci emerytalnych), (2) ograniczeniu przestrzeni do wzrostu
wydatkow innych niz tych zwigzanych z realizacjg przedwyborczych obietnic (wiecej
szczegdtow w naszym komentarzu ekonomicznym). Widzimy ryzyko tego, ze czes$c¢
planéw dot. zwiekszenia przychoddéw/podwyzek podatkéw moze by¢ zarzucona, gdyby
majowe wybory do Parlamentu Europejskiego (PE) nie byty korzystne dla PiS i trzeba byto
walczy¢ mocniej o elektorat. Niemniej, ryzyko znaczgcego rozluznienia fiskalnego
raczej odchodzi w zapomnienie, poniewaz deficyt sektora GG w 2020 nawet w
scenariuszu negatywnym nie powinien znaczgco przekroczy¢ 1% PKB.

B Jesli chodzi o wybory do PE, najnowsze sondaze wskazuja, ze PiS powoli odzyskuje
przewage nad Koalicjg Europejska. Jak juz wczesniej pisaliSmy, wygrana PiS w maju
wyraznie zwigkszylaby szanse tej partii na reelekcje na jesieni, prawdopodobnie
prowadzac do sporego zametu w szeregach opozycji. Przegrana PiS oznaczataby z kolei
wiatr w zagle dla opozycji, ale jest mniej oczywiste, czy bytoby to wystarczajace aby
przejg¢ wiadze na jesieni. Na razie réznice w sondazach sa zbyt mate, aby mie¢ mocne
przekonanie co do wyniku majowych wybordw.

B Zioty umocnit sie nieco w kwietniu dzieki poprawie nastrojow globalnych i gotebiej
retoryce gtownych bankéw centralnych, mocnym danym lokalnym i oddaleniu Brexitu.
Oczekujemy wzrostu kursu EUR/PLN w najblizszych tygodniach, m.in. za sprawg
mocniejszego dolara i mozliwej korekty na gietdzie. Maj charakteryzuje sie tez wyraznym
wzorcem sezonowym - ztoty zazwyczaj w tym miesigcu traci na wartosci.

B Polskie obligacje odrobity jak dotad zaledwie cze$¢ wzrostu rentownosci, ktdry
nastapit po ogtoszeniu ,Pigtki PiS". Uwazamy jednak, ze globalne otocznie rynkowe
(mocniejsze bazowe rynki dtugu) oraz rzgdowe plany fiskalne tworzg miejsce do
umocnienia krajowych obligacji. Rynek IRS zaczat ostatnio antycypowaé wzrost
inflacji i wydaje sie, ze presja w gore (szczeg6lnie na krotszy koniec krzywej) jest
wcigz mozliwa w krétkim okresie, jesli retoryka RPP zacznie sie zmieniac.
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Gospodarka na wykresach

Gospodarka opiera sie spowolnieniu w strefie euro... ...ryzyko znaczacego poluzowania fiskalnego jest zazegnane...
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Na pierwszy plan moze teraz wyjsc¢ inflacja... ...bo projekcja NBP mogta niedoszacowac tegoroczne odbicie
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Notowania ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Poniedziatek Wtorek $roda Czwartek Pigtek
29 kwietnia 30 1 maja 2 3
US: Wydatki osobiste (I11) PL: Wstepny CPI (IV) US: Raport ADP (IV) PL: PMI - przemyst (IV) EZ: Wstepny HICP (IV)
US: Dochody osobiste (I1l) EZ: PKB (I kw.) US: ISM - przemyst (IV) DE: PMI - przemyst (V) US: Zatrudnienie poza
HU: Decyzja banku centralnego Us: Decyzja FOMC EZ: PMI - przemyst (IV) rolnictwem (IV)
US: Indeks nastroju CZ: Decyzja banku centralnego  US: Stopa bezrobocia (V)
konsumentéw (1V) US: Zamowienia przemystowe — US: ISM - ustugi (IV)
US: Niezakoniczona sprzedaz (I
domow (1V)
6 7 8 9 10
DE: PMI - ustugi (IV) DE: Zamowienia przemystowe  DE: Produkcja przemystowa (lll) CZ: Produkcja przemystowa (IIl) DE: Eksport (Ill)
EZ: PMI - ustugi (1V) (1 HU: Produkcja przemystowa (I1l) HU: Inflacja (IV) US: Inflacja (1V)
EZ: Sprzedaz detaliczna (I1l)
13 14 15 16 17
CZ: Inflacja (IV) PL: Bilans ptatniczy (IIl) PL: Decyzja RPP PL: Inflacja bazowa (IV) EZ: HICP (IV)
EZ: Produkcja przemystowa (lll) PL: Wstepny PKB (I kw.) US: Rozpoczete budowy doméw US: Wstepny Michigan (V)
DE: ZEW (V) PL: Inflacja (IV) (V)
DE: Wstepny PKB (I kw.) US: Indeks Philly Fed (V)

CZ: Wstepny PKB (I kw.)

HU: Wstepny PKB (I kw.)

US: Sprzedaz detaliczna (IV)
US: Produkcja przemystowa (IV)

20 21 22 23 24
PL: Minutes RPP PL: Zatrudnienie (V) PL: Produkcja przemystowa PL: Produkcja budowlana (V) PL: Podaz pienigdza (IV)
PL: Ptace (IV) (V) PL: Sprzedaz detaliczna (IV)  US: Zamdéwienia débr trwatych
US: Sprzedaz domoéw (V) PL: PPI(IV) DE: Wstepny PMI - przemyst (V) (IV)
US: Minutes FOMC DE: Wstepny PMI - ustugi (V)

EZ: Wstepny PMI - przemyst (V)
EZ: Wstepny PMI - ustugi (V)

DE: Ifo (V)
US: Sprzedaz nowych domoéw
(IV)
27 28 29 30 31
PL: Stopa bezrobocia (IV) HU: Decyzja banku centralnego US: Drugi szacunek PKB (I kw.)  PL: PKB (I kw.)
US: Indeks nastroju US: Niezakoniczona sprzedaz ~ CZ: Wstepny PKB (I kw.)
konsumentow (V) domow (V) HU: Wstepny PKB (I kw.)
US: Indeks Michigan (V)
US: Wydatki osobiste (IV)
US: Dochody osobiste (IV)
Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg
Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2019 roku
| ] n v Vv Vi Vil Vil IX X Xl Xl
Decyzja EBC 24 - 7 10 - 6 25 - 12 24 - 12
Decyzja Fed 30 - 20 - 1 19 31 - 18 30 - 11
Decyzja RPP 9 6 6 3 15 5 3 - 11 2 6 4
Minutes RPP 31 21 21 18 30 21 - 22 26 17 21 19
Szybki szacunek PKB* 31 14 - - 15 - - 14 - - 14 -
PKB* - 28 - - 31 - - 30 - - 29 -
Inflacja CPI 15 15 15 15 15 14 15 14 13 15 14 13
Inflacja bazowa - - 18 16 16 17 16 16 16 16 15 16
Ceny producenta 18 19 20 18 22 21 18 21 19 18 22 19
Produkcja przemystowa 18 20 20 18 22 21 18 21 19 18 22 19
Sprzedaz detaliczna 22 21 21 23 23 24 19 22 20 21 25 20
Ptace brutto, zatrudnienie 18 19 19 17 21 19 17 20 18 17 21 18
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans ptatniczy* - - 29
Bilans pfatniczy 14 13 18 12 14
Podaz pienigdza 23 22 22 23 24

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

kwi18 maj18 cze18 lip18 sie18 wrz18 paz18 lis18 gru18 sty19 Ilut19 mar 19 kwi19 maj19

PMI pkt. 539 53,3 54,2 52,9 514 50,5 50,4 49,5 47,6 48,2 47,6 48,7 48,8 49,0

Produkcja przemystowa % r/r 93 52 6,7 10,3 50 2,7 7,4 4,6 29 6,0 6,9 56 11,0 9,4

Produkqabudowdano- g | 4o 207 247 187 201 165 225 170 123 32 151 108 163 144

montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % r/r 4,6 7,6 10,3 9,3 9,0 56 9,7 82 4,7 6,6 6,5 31 11,0 8,1
Stopa bezrobocia % 6,3 6,1 58 58 5,8 57 57 5,7 5,8 6,1 6,1 59 56 54

Place brutto w sektorze

przedsiebiorstw ? i 78 7.0 75 72 68 67 7,6 77 6,1 75 7,6 5,7 6,7 7.8

Zatrudnienie w sektorze

przedsiebiorstw % r/r 37 3,7 37 35 34 3.2 3.2 3,0 2,8 29 29 30 2,8 2,8

Eksport (w euro) % r/r 104 1.5 7,7 12,0 89 -1,5 13,2 76 23 50 10,0 35 84 6,4
Import (w euro) % r/r 15,0 41 9,4 12,4 14,0 4,2 18,0 9,1 23 4,9 134 55 10,0 84
Bilans handlowy minEUR| -50 -2420 -3690 -2360 -542 -544 -467 10 -1220  -290 -1327 -980 -287 -612
Rachunek biezacy minEUR| -340 2360 1920 -7540 -1005 -876 -482 -29 -1248 1825 -1386 -1193 -351 -81
Rachunek biezacy % PKB -0,3 -0,2 -0,1 -0,2 -04 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7 -0,8 -09 -1,0 -1,0 =1,

Saldo budzetu

; mid PLN 93 9,6 9,5 -09 11 3.2 6,5 111 -104 6,6 -0,8 -4,5 -09 -1,7
(narastajgco)

saldo budzetu %planu | 225 231 230 21 25 77 156 267 251 231 28 157 32 59
(narastajgco)

Inflacja (CPI) % r/r 1,6 1.7 2,0 2,0 2,0 1.9 1.8 13 1.1 0,7 1.2 1.7 2,0 2,1

Inflacja bazowa po wyt,

; L ’ % r/r 0,6 0,5 0,6 0,6 09 08 09 0,7 0,6 08 1.0 14 15 1,6
cen zywnosci i energii

Ceny produkcji (PPI) % r/r 1,0 3,0 37 34 3,0 30 32 2,8 2,1 2,2 29 25 2,7 18
Podaz pienigdza (M3) % r/r 57 6,6 7.3 7.3 7,5 7.9 83 8,8 9,2 8,38 98 99 10,0 9,7
Zobowigzania % r/r 51 6,0 6,7 6,8 7,0 6,9 7,6 81 8,7 84 93 9,7 10,5 9,8
Naleznosci % r/r 39 55 56 56 6,1 59 6,7 7,0 7,6 74 75 8,1 83 7,0
EUR/PLN PLN 4,19 4,28 4,30 433 4,29 4,30 4,31 4,30 4,29 4,29 4,31 4,30 4,29 4,32
USD/PLN PLN 3,42 3,63 3,69 3,70 3,71 3,69 3,75 3,79 3,77 3,76 3,80 3,80 3,81 3,81
CHF/PLN PLN 3,53 3,64 3,73 3,72 3,75 3,81 3,77 3,78 3,80 3,80 3,79 3,80 3,79 3,76
Stopa referencyjna ® % 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 3M % 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,71 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
Rentownos¢ obligacji 2L % 1,52 1,57 1,60 1,63 1,61 1,60 1,58 1,58 1,44 141 1,62 1,71 1,71 1,70
Rentownos¢ obligacji 5L % 2,33 2,49 2,48 2,52 2,50 2,56 2,52 2,46 2,37 2,23 2,19 2,23 2,23 2,25
Rentownos¢ obligacji 10L % 3,08 3,23 3,23 3,18 3,15 3,24 3,23 3,20 293 2,80 2,75 2,88 2,90 2,91
Zrédio: GUS, NBP, MF, Santander Bank Polska; % nominalnie; ® wartos¢ na koniec okresu;

& Santander Bank Polska S.A. 5
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Wskazniki kwartalne i roczne

2016 2017 2018 2019 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19
PKB mid PLN | 1 861,1 19893 21157 22306 4871 507,6 525,2 595,8 510,4 536,4 555,6 628,2
PKB % r/r 3,1 4.8 51 4,1 52 53 5.2 4,9 4,5 4,1 4,1 38
Popyt krajowy % r/r 23 49 55 4.4 6,6 49 6,1 4,8 43 4.4 4,5 4,5
Spozycie indywidualne % r/r 39 4,5 4,5 4,6 4,6 4,8 4,4 4,2 4,4 43 4,9 4,8
Naklady brutto na srodki o, /- 82 4,0 8,7 60 96 6,0 113 82 72 63 63 50
trwate
Produkcja przemystowa % r/r 29 6,5 59 54 55 7,0 53 55 6,1 6,6 6,0 30
Produkdja budowlano- %rr | 145 137 197 7.4 256 219 183 168 99 11,0 6,5 4,4
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % r/r 39 8,2 7.8 8,1 84 7.5 79 74 53 8,6 9.8 83
Stopa bezrobocia ® % 82 6,6 58 54 6,6 5,8 5,7 5,8 59 53 5,2 54
Ptace brutto w . % r/r 38 53 7,2 6,7 6,2 71 7.6 7.7 6,6 6,5 6,6 7,0
gospodarce narodowej
Zatrudnienie w . % r/r 23 3,3 2,6 19 28 3,0 23 2,5 2,2 2,0 1.8 1,7
gospodarce narodowej
Eksport (w euro) % r/r 31 13,8 6,6 4,6 55 6,4 6,2 8,0 6,1 54 4,4 2,7
Import (w euro) % r/r 2,7 14,9 99 71 10,2 94 10,0 10,0 7.8 7,6 6,9 6,4
Bilans handlowy min EUR | 2935 1426 -5179  -11001 -1 567 -620 -1319 -1673 -2 597 -1837 -2 694 -3873
Rachunek biezacy min EUR | -2 248 715 -3449 -8 482 535 400 -2 631 -1753 -270 -550 -3758 -3903
Rachunek biezgcy % PKB -0,5 0,2 -0,7 -1,6 -0,2 -0,1 -0,6 -0,7 -0,9 -1,0 -1,2 -1,6
Wynik general government % PKB 2,2 -1,4 -04 -1,7 - - - - - - - -
Inflacja (CPI) % r/r -0,6 2,0 1,6 21 1,5 1,7 1,9 14 12 2,2 23 2,5
Inflacja (CPI) ® % r/r 0,8 2,1 11 2,8 13 2,0 1,9 11 1,7 24 23 2,8
Inflacja bazowa po wyh % r/r 02 07 07 18 08 06 08 07 11 16 19 24
cen zywnosci i energii
Ceny produkgji (PPI) % r/r -0,2 29 2,2 24 02 2,6 31 2,7 2,5 21 23 2,7
Podaz pienigdza (M3)° % r/r 9,6 4,6 9,2 7.6 58 7.3 79 9,2 8,8 84 8,0 7,6
Zobowigzania ° % r/r 9,1 41 87 7,5 51 6,7 6,9 87 8,4 81 7.8 7.5
Naleznosci % r/r 4,7 3,6 7.6 7.2 43 5,6 59 7,6 7.5 74 7.3 7.2
EUR/PLN PLN 4,36 4,26 4,26 4,32 418 4,26 4,30 4,30 4,30 4,31 4,33 4,32
USD/PLN PLN 3,95 3,78 3,61 3,75 3,40 3,58 3,70 3,77 3,79 3,80 3,75 3,67
CHF/PLN PLN 4,00 3,84 3,69 3,70 3,59 3,63 3,76 3,79 3,80 3,76 3,64 3,60
Stopa referencyjna ® % 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 3M % 1,70 1,73 1,71 1,72 1,72 1,70 1,71 1,72 1,72 1,72 1,72 1,72
Rentownos¢ obligacji 2L % 1,66 1,89 1,59 1,62 1,64 1,57 1,61 1,53 1,64 1,58 1,60 1,67
Rentownos¢ obligacji 5L % 2,37 2,78 2,51 2,34 2,61 2,43 2,53 2,45 2,23 2,28 2,40 2,45
Rentownosc obligacji 10L % 3,05 3,44 3,21 2,94 337 318 3,19 312 2,84 2,96 2,95 3,00

Zrédto: GUS NBP MF Santander Bank Polska; 2 nominalnie; ® wartoé¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 25.04.2019 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH
al. Jana Pawita Il 17, 00-854 Warszawa, fax 22 586 83 40
Email: ekonomia@santander.pl  Serwis ekonomiczny w internecie: skarb.santander.pl
Maciej Reluga - Gtowny Ekonomista
tel. 22 5341888, Email: macie|.reluga@santander.pl

Piotr Bielski - Dyrektor 2253418 87
Marcin Luzinski - Ekonomista 2253418 85
Grzegorz Ogonek - Ekonomista 225341923
Konrad Soszyriski - Ekonomista 2253418 86
Marcin Sulewski, CFA - Ekonomista 2253418 84

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Poznan Warszawa Wroctaw
pl. gen. W. Andersa 5 al. Jana Pawta Il 17 ul. Robotnicza 11
61-894 Poznanh 00-854 Warszawa 53-607 Wroclaw
tel. 61 856 58 14/30 tel. 22 586 83 20/38 tel. 71 369 94 00
fax 61 856 44 56 fax 22 586 83 40 fax 71 370 26 22

Sprzedazy
starania w celu
oraz pe

nych na zyczenie, | 1 S,A Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

/.santander.p/
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