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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

MAKROskop Lite
Lepiej, szybciej, mocniej

B Ostatnie dane makroekonomiczne z Polski potwierdzity wyrazne odbicie w gore
zaréwno po stronie aktywnosci ekonomicznej (pomimo trwajacej trzeciej fali pandemii i
restrykcji spoteczno-ekonomicznych) jak tez inflacji. Widoczne ozywienie w handlu
miedzynarodowym powinno nadal wspiera¢ polski sektor przemystowy, a postep w
procesie szczepien i tagodzenie pandemicznych restrykcji powinny ozywi¢ popyt
konsumentéw w dalszej czesci tego roku. Czynnikiem hamujacym odbudowe aktywnosci
firm mogg by¢ narastajace problemy z zaburzeniami w fanicuchach dostaw, wydtuzajgce
sie terminy zaopatrzenia, braki komponentéw i sity roboczej. Nie wydaje nam sie jednak,
aby byly to czynniki na tyle silne, aby zapobiec znacznemu ozywieniu gospodarczemu w ||
potowie br. Moga one jednak odcisna¢ wyrazne pietno na perspektywach inflacji.

B \Wydaje sie, ze rewizja w d6t naszej prognozy tegorocznego PKB sprzed miesigca byta
niepotrzebna, poniewaz przemyst i sprzedaz detaliczna zanotowaty mocne ozywienie
pod koniec | kwartatu, a wiekszo$¢ wskaznikéw koniunktury zapowiada dalszg poprawe.
W zwigzku z tym powracamy do prognozy wzrostu PKB w 2021 r. na poziomie 4,6%.

B Podwyzszenia wymaga tez prognoza inflacji. Kwietniowy wstepny odczyt CPI na
poziomie 4,3% r/r byt ogromnym zaskoczeniem (przebijajgc konsensus az o 0,4pp) i
wyglada na to, ze oczekiwany przez nas od dos¢ dawna wyrazny spadek inflacji bazowe]
w 2021 r. jak na razie sie nie materializuje. Najprawdopodobniej stopa inflacji pozostanie
wyraZznie powyzej celu NBP nie tylko do konca tego roku ale tez w 2022 r. Warto tez
odnotowa¢, ze dane inflacyjne za granica tez na ogét zaskakuja ,in plus”.

B Taki scenariusz (wyrazne przyspieszenie wzrostu gospodarczego, rosnaca presja
inflacyjna) moze by¢ powaznym wyzwaniem dla mocnej deklaracji ze strony banku
centralnego o prawdopodobnej stabilizacji stop procentowych do konca kadencji RPP.
Co wiecej, moze to by¢ réwniez wyzwanie dla prowadzonego przez NBP programu skupu
aktywow - jesli rentownosci obligacji kontynuuja trend wzrostowy to czy NBP powinien
jeszcze podkreca¢ tempo luzowania ilosciowego przy juz wysokiej i nadal rosnacej
inflacji? Naszym zdaniem NBP raczej nie zmieni szybko swojego nastawienia i w
najblizszym czasie utrzyma gofebi ton, podkreslajac przekonanie, ze podwyzszona
inflacja to zjawisko przejsciowe i spowodowane gtéwnie czynnikami, na ktére polityka
pieniezna nie ma wptywu. W efekcie, dostrzegamy narastajace ryzyko tego, ze inwestorzy
ocenig polityke banku centralnego jako spdzniong (,behind the curve”), czego efektem
moze by¢ dalsze wystramianie sie polskiej krzywej dochodowosci. Bank centralny maégtby
probowac tlumic¢ ten trend poprzed dalsze zwiekszanie skali programu QE, ale taka
polityka mogtaby jeszcze wzmacnia¢ przekonanie o jej procyklicznym charakterze.
Naszym zdaniem lepszym krokiem bytoby przejscie na bardziej neutralny ton w
komunikacji i podkreslenie, ze NBP jest gotéw do dziatania aby ograniczy¢ inflacje, gdy
bedzie to konieczne. Podtrzymujemy opinie sprzed miesigca: podwyzki stép
procentowych w Polsce mogg rozpocza€ sie przed koricem 2022 r.

B Po stronie polityki fiskalnej, deficyt sektora publicznego w 2020 zostat potwierdzony
na poziomie 7% PKB, a rzad w nowej Aktualizacji Programu Konwergencji planuje niemal
taki sam deficyt (6,9%) na 2021 r., po czym jego umiarkowang redukcje w kolejnych
latach (4,2% w 2022, 3,2% w 2023). Te plany maja jednak ograniczone znaczenie i krétki
termin przydatnosci do spozycia, poniewaz w ogdle nie uwzgledniaja inicjatyw z
Krajowego Planu Odbudowy, ani tym bardzie] propozycji Nowego Polskiego tadu -
programu partii rzadzacej, ktéry jeszcze nie zostat ogtoszony.

B Zioty w ostatnim czasie zachowywat sie gorzej niz inne waluty regionu np. forint, co
nie dziwi w kontekscie podwyzszonej niepewnosci zwigzanej z niedanym posiedzeniem
TSUE i planowanymi posiedzeniami Izby Cywilnej Sadu Najwyzszego w temacie kredytéw
walutowych (7 maja posiedzenie w ograniczonym skiadzie, 11 maja w petnym skitadzie).
W miare jak przybliza¢ sie bedzie termin decyzji w sprawie kredytéw frankowych, premia
za ryzyko z tym zwigzana moze sie zmniejszaC i tym samym ztoty umacnia¢. Btedem
jednak byfoby nie uwzglednianie otoczenia globalnego, ktére - poprzez wyzsze
rentownosci na rynkach bazowych - bedzie naszym zdaniem stanowi¢ dla walut rynkéw
wschodzacych  wyzwanie.  EURPLN moze w najblizszych tygodniach cechowal
podwyzszona zmienno$¢. Spodziewamy sie, ze kurs wzbije sie ponownie powyzej 4,60
zanim ztoty zacznie sie umiarkowanie umacnia¢ pod koniec roku, w reakcji na poprawe
globalnego otoczenia i mocne ozywienie gospodarcze.
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Ostatnio publikowane
Komentarze ekonomiczne:

« Zaskakujacy wyskok inflacji

» Mocna sprzedaz i mieszkaniéwka, rewizja
PKB

= Marcowa produkcja i ptace przebi
oczekiwania

= CPI powyzej 3%, inflacja bazowa blisko 4%

= RPP juz mniej martwi sie o ztotego?
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Gospodarka na wykresach

Polska szybko weszta i szybko wyszta z 3.fali Covid-19
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Zrédto: ourworldindata.org, Santander

Ten optymizm podparty twarde dane: o wartosci nowych
zamoéwien...
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Zrédto: GUS, Santander

Na produkcji | cenach mogga sie jednak odbija¢ problemy
podazowe
W skazniki koniunktury w przemysle
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Zrédto: GUS, Santander

...inflacja bazowa CPI wciaz sie nie ugieta ...

inflacja bazowa CPI
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Przemystowe indeksy PMI wcigz wskazujg na ekspansje
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Zrédto: Markit, Santander

...i 0 produkcji przemystowej
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Zrédto: GUS, Santander

Inflacja prze w gére ...

Zrédto: GUS, Santander

...ale konsumenci sie nie zrazili, wsparci rosnagcymi pensjami
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Rynek na wykresach

Notowania ztotego IRS (%)
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Kalendarz wydarzen i publikadji

& Santander

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
3 maja 4 5 6 7
US: Bilans handlowy (l1l) PL: Decyzja RPP EZ: Sprzedaz detaliczna (lll) PL: Minutes RPP
PL: PMI przemyst (IV) EZ: PMI - ustugi (IV) HU: Produkcja przemystowa (II) PL: Konferencja prezesa NBP
DE: PMI - ustugi (IV) CZ: Sprzedaz detaliczna (Ill) CZ: Produkcja przemystowa (Ill)
US: Raport ADP (IV) CZ: Decyzja banku centralnego US: Zatrudnienie poza
US: ISM - ustugi (IV) DE: Produkcja przemystowa (lll) rolnictwem (IV)
10 11 12 13 14;
CZ: CPI(IV) EZ: Produkcja przemystowa (I1) PL: CPI(IV)
HU: CPI(IV) US: CPI(IV) PL: PKB (I kw.), wstepny
DE: Indeks ZEW (V) PL: Bilans ptatniczy (111)
US: Sprzedaz detaliczna (IV)
US: Produkcja przemystowa (IV)
US: Michigan (V), wstepny
17 18 19 20 21
PL: Inflacja bazowa (IV) EZ: PKB (I kw.) EZ: HICP (IV) PL: Wynagrodzenia (IV) PL: PPI (IV)
HU: PKB (I kw.) US: Decyzja Fed PL: Zatrudnienie (IV) EZ: Wstepny PMI - przemyst (V)
US: Pozwolenia na budowe (IV) US: Indeks Philly Fed (V) EZ: Wstepny PMI - ustugi (V)
US: Rozpoczete budowy domoéw US: PMI - przemyst (V) DE: Wstepny PMI - przemyst (V)
(V) US: PMI - ustugi (V) DE: Wstepny PMI - ustugi (V)
US: Sprzedaz domow (1V)
24 25 26 27 28
PL: Produkcja przemystowa PL: Podaz pienigdza M3 (IV)  PL: Stopa bezrobocia (IV) US: Zaméwienia na dobra trwate US: Niezakoriczona sprzedaz
(V) HU: Decyzja banku centralnego (IV) doméw (IV)

PL: Sprzedaz detaliczna (IV)

DE: Indeks Ifo (V)
US: Sprzedaz nowych doméw

US: PKB (I kw.), 2. szacunek
US: Niezakonczona sprzedaz

(V) domaéw (IV)

US: Nastroje konsumentéw (V)
31 1 czerwca
PL: PKB (I kw.) EZ: Wstepny HICP (V)
PL: CPI (V), wstepny PL: PMI - przemyst (V)

US: ISM przemyst (V)

CZ: PKB (I kw.)
Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg
Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2021 roku

| l 1l v \' Vi Vil Vil IX X Xi Xl

Decyzja EBC 21 11 22 10 22 9 28 16
Decyzja Fed 27 17 28 16 28 22 3 15
Decyzja RPP 3 3 7 5 9 8 8 6 3 8
Minutes RPP 15 5 5 9 7 11 9 26 8 5 10
Szybki szacunek PKB* 12 14 13 12
PKB* 26 31 31 30
Inflacja CPI 15 15 15 15 14 15 15 13 15 15 15 15
Inflacja bazowa 16 16 17 16 16 16 16 18 16 16
Ceny producenta 22 18 18 22 21 21 20 19 20 20 22 20
Produkcja przemystowa 25 18 18 22 21 21 20 19 20 20 22 20
Sprzedaz detaliczna 22 19 19 22 24 22 21 20 21 21 23 21
Ptace brutto, zatrudnienie 21 17 17 21 20 18 19 18 17 19 19 17
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans pfatniczy* 31 30
Bilans pfatniczy 13 15 16 13 14 14 14 13

Podaz pienigdza

26 22 22 23 25

24 22 23

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw *dane kwartalne

& Santander Bank Polska S.A.
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

kwi20 maj20 cze20 lip20 sie20 wrz20 paz20 lis20 gru20 sty21 lut21 mar21 kwi21 maj21

PMI pkt. 319 40,6 47,2 52,8 50,6 50,8 50,8 50,8 51,7 51,9 534 54,3 53,7 55,0

Produkcja przemystowa % r/r -246  -169 0,5 11 15 57 1,0 54 11,1 0,7 2,5 189 43,6 25,0

Produkcja budowlano-

. % r/r -09 -5,1 2,3 -11,0 0 -12,0 -9,8 -58 -4,9 34 -10,1 -169  -10,8 -7,6 -3,7
montazowa

Sprzedaz detaliczna Wi | 226 -86 19 27 0,4 2,7 21 53 08 60 27 171 253 139
(ceny biezace)

Stopa bezrobocia % 58 6,0 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,2 6,5 6,5 6,4 6,2 6,1

Ptace brutto w sektorze

przedsiebiorstw % r/r 1.9 1,2 36 38 41 56 4,7 49 6,6 4,8 4,5 8,0 92 9,6

Zatrudnienie w sektorze

przedsiebiorstw % r/r 2,1 3.2 33 23 1,5 12 10 12 10 20 17 13 11 2,4

Eksport (w euro) % r/r -296 19,2 43 2,2 24 6,6 3,7 10,0 14,6 -09 6,2 28,8 533 36,4
Import (w euro) % r/r -289 -273 -74 -3,6 -4,0 2,1 4,2 4,1 124 -4,0 6,0 235 51,2 34,4
Bilans handlowy min EUR -8 1366 2291 766 817 1525 1873 2103 511 979 883 1017 281 2153
Rachunek biezacy min EUR| 717 1556 3333 650 1273 1330 2307 195 477 3341 1619 1654 543 2364
Rachunek biezacy % PKB 1.2 1,5 2,2 24 2,8 29 33 35 3,6 37 37 39 38 39

Saldo budzetu
(narastajgco)

Saldo budzetu
(narastajgco)

midPLN | -189  -259  -17,1 163 133 -138  -121 -132 -850 6,6 09 34 -10,7  -182

% planu | 17,3 23,7 15,7 14,9 12,2 12,6 11,0 12,1 77,7 -8,1 -1 4,2 12,9 22,1

Inflacja (CPI) % r/r 34 29 33 3,0 29 32 31 3,0 2,4 2,6 24 32 43 4,5

Inflacja bazowa po wyt,

. P f % r/r 3,6 3,8 4,1 43 4,0 43 4.2 43 37 39 37 39 3,6 33
cen zywnosci i energii

Ceny produkdji (PPI) % r/r -13 -1,7 -0,8 -0,6 -1.3 -1.4 -04 -0,2 0,1 1,0 2.2 39 4,5 4,8
Podaz pienigdza (M3) % r/r 14,0 16,0 18,1 16,8 16,2 17,0 17,0 16,1 16,4 16,8 16,3 14,4 13,6 12,8
Zobowigzania % r/r 121 141 15,8 14,4 139 14,5 139 12,8 12,3 12,2 12,0 11,8 9.9 74
Naleznosci % r/r 59 43 29 13 0,1 0,1 0,8 -0,1 02 -0,7 -0,8 -2,1 -2,0 -09
EUR/PLN PLN 4,54 4,53 4,44 4,45 4,40 4,47 4,52 4,49 4,48 4,54 4,50 4,60 4,57 4,57
USD/PLN PLN 418 4,16 3,94 3,88 3,72 3,79 3,84 3,78 3,68 3,73 3,72 3,86 3,82 3,83
CHF/PLN PLN 4,31 4,28 415 4,15 4,09 414 4,21 4,16 414 4,20 4,14 4,16 4,14 4,14
Stopa referencyjna * % 0,50 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
WIBOR 3M % 0,83 0,66 0,27 0,25 0,23 0,23 0,22 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,21 0,20
Rentowno$¢ obligacji 2L % 0,71 0,51 0,21 0,11 013 0,09 0,01 0,03 0,08 0,05 0,10 0,07 0,09 0,15
Rentowno$¢ obligacji 5L % 1,10 0,94 0,78 0,74 0,72 0,67 0,51 0,41 0,47 0,42 0,67 0,86 0,85 091
Rentowno$¢ obligacji 10L % 1,48 141 1,39 1,35 1,34 1,35 1,27 1,21 1,29 1,21 1,32 1,54 1,56 1,73
Zrédfo: GUS, NBP, MF, Santander Bank Polska; * wartos¢ na koniec okresu;

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

2018 2019 2020 2021 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21
PKB mIidPLN | 21216 22877 23239 25139 558,3 531,0 5829 651,7 5751 6039 620,7 714,2
PKB % r/r 54 4,7 -2,7 4,6 2,0 -83 -1,7 -2,7 -0,5 8,9 3,9 6,3
Popyt krajowy % r/r 56 3,6 -3,7 4,1 09 9,5 32 -2,9 -1,3 7,7 2,8 7,0
Spozycie indywidualne % r/r 4,3 4,0 -3,0 41 1.2 -10,8 04 3.2 -1,0 11,0 0,5 7.0
Nakdady bruttona srodki g\ | g4 6/ 97 04 17 98 82 154 140 20 10 9,0
trwate
Produkcja przemystowa % r/r 59 4.2 -1 9,5 09 -13,6 32 52 75 26,5 4,7 22
Produkdja budowlano- B | 197 36 35 30 50 28 109 20 125 29 7,2 13,2
montazowa
Sprzedaz detaliczna % r/r 6,5 51 3,0 5,5 0,8 -10,7 1,0 2,8 1,7 10,8 09 8,6
(ceny state)
Stopa bezrobocia * % 58 52 6,2 6,2 54 6,1 6,1 6,2 64 6,0 6,0 6,2
Pface brutto w ‘ % r/r 72 72 53 8,8 7,7 38 4,8 50 58 9,5 9,8 10,1
gospodarce narodowej
Zatrudnienie w , % r/r 26 22 -09 0,1 06 7 15 1,0 14 1,4 05 0,1
gospodarce narodowe;j
Eksport (w euro) % r/r 7.4 73 -0,1 12,5 19 -154 39 9,0 11,2 321 73 3,7
Import (w euro) % r/r 10,3 3,8 -4,9 11,9 0,2 -21,6 -1,7 34 8,5 31,0 7,5 52
Bilans handlowy min EUR | -6 219 1204 12392 15139 1159 3625 3111 4 497 2879 5286 3239 3735
Rachunek biezacy min EUR| -6518 2611 18538 19215 4958 5573 3255 4752 6614 6909 2616 3076
Rachunek biezacy % PKB 13 0,5 3,5 3,5 1.1 2,1 29 3,5 39 4,0 39 35
Wynik general government % PKB 0,2 -0,7 -7,0 59 - - - - - - - -
Inflacja (CPI) % r/r 1,6 23 34 3,6 4,5 32 31 29 2,7 43 3,6 3,6
Inflacja (CPI) * % r/r 11 34 2,4 37 4,6 33 3.2 2,4 3.2 39 34 37
Inflacja bazowa po wyt % r/r 07 20 39 30 34 33 42 4,1 38 33 2,6 23
cen zywnosci i energii
Ceny produkdji (PPI) % r/r 2,2 1,2 -0,6 3,6 03 -13 -1 -0,2 2,4 4,6 4,3 34
Podaz pienigdza (M3) * % r/r 9,2 83 16,4 74 83 18,1 17,0 16,4 14,4 12,0 9,7 74
Zobowigzania * % r/r 8,7 8,5 12,3 84 10,6 15,8 14,5 12,3 11,8 7.1 79 8,4
Naleznosci * % r/r 7.6 52 0,2 3,9 6,4 2,9 0,1 0,2 21 0,7 1,6 3,9
EUR/PLN PLN 4,26 4,30 4,44 4,54 4,32 4,50 4,44 4,50 4,54 4,57 4,55 4,48
USD/PLN PLN 3,61 3,84 3,89 3,76 3,92 4,09 3,79 3,77 3,77 3,83 3,76 3,68
CHF/PLN PLN 3,69 3,86 415 412 4,05 4,24 413 417 417 414 414 4,05
Stopa referencyjna * % 1,50 1,50 0,10 0,70 1,00 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
WIBOR 3M % 1,71 1,72 0,67 0,20 1,62 0,59 0,24 0,22 0,21 0,20 0,20 0,20
Rentowno$¢ obligacji 2L % 1,59 1,56 0,50 0,10 1,39 0,48 0,11 0,04 0,08 0,11 0,10 0,10
Rentowno$¢ obligacji 5L % 2,51 1,99 0,96 0,92 1,72 0,94 0,71 0,46 0,65 0,90 1,03 1,09
Rentownosc obligacji 10L % 3,21 2,41 1,52 1,71 2,05 1,43 1,35 1,26 1,35 1,69 1,84 1,94

Zrédto: GUS NBP MF Santander Bank Polska;  * warto$¢ na koniec okresu
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Niniejsze opracowanie oparte na informacjach dostepnych do 4.05.2021 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH
al. Jana Pawta 11 17 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40

Email: ekonomia@santander.pl  Serwis ekonomiczny w internecie: https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczn

Maciej Reluga - Gtowny Ekonomista
tel. 22 5341888 Email: maciej.reluga@santander.p!

Piotr Bielski - Dyrektor 22 5341887
Marcin Luzinski - Ekonomista 225341885
Wojciech Mazurkiewicz - Ekonomista 22 534 1886
Grzegorz Ogonek - Ekonomista 225341884
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ALL FORECASTER - POLAND

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Poznan Warszawa Wroctaw

pl. gen. W. Andersa 5 al. Jana Pawifa Il 17 ul. Robotnicza 11
61-894 Poznan 00-854 Warszawa 53-607 Wroctaw

el. 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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jjakiegokolwiek instrumentu finansowego  Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia  Ze informacje zawarte w tej publ nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w bfgd jednakze Bank nie gwarantuje doktfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty ktére mogly w konsekwencji tego wyniknq¢ Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosc stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw m(‘ﬂg byc¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji
papieréw wartosciowych i towaréw wymieni (‘”/U w tej publikacji - Santander Bunk Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczyc . jegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publika iejs j est przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw  Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w ur/xjw ch swoich krajoéw chyba ze istniejqce 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 SA Pion Zarzqdzania Finansami Departament Analiz Ekonomicznych

al. Jana Pawtfa Il 17 00-854 Warszawa Polska telefon 22 534 1887 e-mail: ekonomia@santander.p! www.santander.pl
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