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Podsumowanie (makro)

To jest kolejny rok hustawki prognoz: W ciggu zaledwie kilku miesiecy przeszliSmy od obnizek prognoz gospodarczych spowodowanych obawami o 3cig fale pandemii do
znoszenia restrykcji, fali optymizmu i podwyzek szacunkéw PKB; od wyjatkowo zimnego kwietnia i maja do bardzo gorgcego czerwca; od sygnatdéw nt. obnizek stép procentowych
na poczatku roku do rosngcych oczekiwan na podwyzki. Jednym obszarem, w ktérym kierunek zmiany prognoz istotnie sie nie zmienit, jest inflacja: wzrost CPI niemal sie podwoit
od grudnia do maja, a oczekiwania analitykdw na 2021 i 2022 r. systematycznie png sie w gore.

Naszym zdaniem perspektywy dla polskiej gospodarki sg optymistyczne, a wzrost PKB w 2021 i 2022 r. wyniesie ok. 5%. Nasz kraj bedzie jednym z pierwszych w Europie
powracajgcych do przed-pandemicznego poziomu PKB, w czym wydatnie pomoze ozywienie globalnego handlu i boom w przemysle. Ozywienie popytu krajowego rozpoczeto sie
znacznie wczesniej niz sie¢ spodziewaliSmy i powinno by¢ kontynuowane, wspierane zdrowymi bilansami firm i gospodarstw domowych. Unijny Program Odbudowy powinien
wkrétce zaczg¢ dodatkowo wspiera¢ ozywienie inwestycji. Sympatyzujemy z pomystem, ze najblizsze pare lat moze w pewnym sensie przypominac ,Ryczace lata 20-te” (Roaring
20s) z poprzedniego wieku, kiedy gospodarka i spoteczenstwo bedg probowaty nadrobi¢ zalegtosci z okresu pandemii.

To powiedziawszy, pamietamy, ze pandemia jeszcze sie nie skonczyta, a najnowsze informacje sugerujg, ze nalezy sie przygotowac¢ na 4tg fale Covid-19 jesienig lub nawet
poznym latem, szczegdlnie ze tempo szczepien w Polsce przygasa i moze by¢ trudno osiggnaé poziom zbiorowej odpornosci do konca roku. Ten czynnik na razie hamuje nasz
zapat do przesuniecia prognozy tegorocznego PKB wyraznie powyzej 5%, ale lekcje z niedawnej przesztosci wskazujg, ze gospodarcze skutki kazdej kolejnej fali pandemii sg
coraz mniejsze. Jesli nawet niektdére branze mogg jeszcze odczu¢ negatywne skutki ewentualnych kolejnych restrykcji, to wptyw dla catg gospodarke powinien by¢é naszym
zdaniem znikomy... o ile nowe mutacje wirusa nie zmienig catkowicie dynamiki wydarzen.

Najwazniejszg zmiang w naszych prognozach od poprzedniego raportu kwartalnego nie jest jednak przesuniecie w gore sciezki PKB, ale ocena sytuacji na rynku pracy i
perspektyw inflacji. Najnowsze dane wskazujg, ze firmy zaczety ponownie zatrudniac, a ptace zaczety przyspieszac juz na wczesnym etapie ozywienia gospodarki. Liczba wakatow
ponownie szybko rosnie, a kontynuacja ekspansji ekonomicznej bedzie dalej zwiekszaé¢ popyt na pracownikéw, generujgc coraz wiekszg presje na koszty pracy i zwiekszajgc
ryzyko zapetlenia miedzy ptacami a inflacjg. Firmy wydajg sie dobrze przygotowane do podwyzek dzieki rekordowym wynikom finansowym.

Inflacja CPI osiggneta w maju lokalny szczyt 4,7% r/r, ale naszym zdaniem nie obnizy sie znaczgco przez dtuzszy czas. Widzimy rosngce ryzyko, ze presja inflacyjna okaze sie
bardziej trwata i uporczywa niz przyznaje bank centralny. Nasza obecna prognoza zaktada srednig inflacje blisko 4% w 2021 i 2022 r. W srodowisku silnego ozywienia popytu,
ktéremu towarzyszy zaciesniajgcy sie rynek pracy i waskie gardta podazowe, inflacja raczej nie umrze ,ze starosci’. Jej wygaszenie bedzie wymagato zaciesnienia polityki
gospodarczej. Cykliczna redukcja deficytu fiskalnego (saldo sektora publicznego GG moze wg naszych szacunkéw poprawic¢ sie do ok. -4% PKB w tym roku z -7% w 2020)
zapewne utatwi sytuacje, ale raczej nie wykona catej pracy za RPP i uzasadnione bedg podwyzki stép procentowych.

Naszym zdaniem bank centralny zaczat juz przygotowywac grunt pod mozliwe zaciesnienie polityki pienieznej. Warto zauwazyc¢, ze wydzwiek wypowiedzi prezesa NBP wyraznie
sie zmienit: wczesniejsze deklaracje nt. stabilizacji stop ,na dtugo” czy ,do konca kadencji RPP”, nt. utrzymania programu QE ,na zawsze”, czy stwierdzenia o tym, ze rozwazania
nt. zaciesnienia polityki sg ,absurdalne” zostaty zastgpione przez nowe komunikaty: NBP nie zawaha sie rozpoczg¢ podwyzszac stép kiedy to bedzie konieczne, podwyzki bedg
poprzedzone wygaszeniem QE, a to musi by¢ roztozone w czasie; warunkami dla zaciesnienia polityki sg prognozy pokazujgce trwale wysoki wzrost gospodarczy, trwale wysoka
inflacje — to musi by¢ odzwierciedlone w projekcjach NBP (projekcja listopadowa bedzie szczegdlnie wazna). Ten statek zaczagt juz zmienia¢ kurs, ale jest to proces powolny.
Naszym zdaniem cykl podwyzek stop moze sie rozpoczac w listopadzie, o ile wptyw nowej fali pandemii na scenariusz ekonomiczny faktycznie okaze sie niewielki.
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Podsumowanie (rynki)

Rynek walutowy

Oczekujemy na koniec roku kursu EURPLN na poziomie 4,51. Fundamenty makroekonomiczne sg pozytywne: solidny wzrost gospodarczy, duza nadwyzka na
rachunku obrotow biezgcych (ok 3% PKB), NBP, ktéry z duzym prawdopodobienstwem rozpocznie w tym roku cykl podwyzek. Nasza prognoza EURPLN na koniec Il
kw. znajduje sie na poziomie 4,58, gdyz uwazamy, ze proces normalizacji polityki pienieznej w USA jest jednym z najwiekszych wyzwan dla walut rynkow
wschodzgcych w ogole, a ztotego w szczegdlnosci. Sierpniowa konferencja w Jackson Hole to wydarzenie, wokot ktérego nastroje w stosunku do aktywow rynkéw
wschodzgcych mogg ulec pogorszeniu. Santander prognozuje w Il kw. EURUSD na poziomie 1,18. Pozostate ryzyka dla ztotego to: brak zmian w polityce pieniezne;j
NBP, wzrost przypadkow Covid-19 na jesieni, co historycznie rzecz biorgc ostabiato ztotego, a takze ostabienie forinta w przypadku gdyby powaznie wzrosto ryzyko
wstrzymania przez Bruksele wyptat srodkéw UE dla Wegier ze wzgledu na tamanie praworzgdnosci.

Rynek stopy procentowej

Globalne otoczenie gospodarcze (w czerwcu zaréwno EBC jak i Fed podniosty prognozy PKB oraz inflacji) jest sprzyjajace wzrostowi rentownosci na rynkach
bazowych. Santander prognozuje na koniec b.r. rentownos¢ Bunda na poziomie 0,0% oraz UST na poziomie 2,0%. W regionie CEE3 zaréwno MNB jak i CNB
rozpoczety juz w czerwcu cykl podwyzek, a oczekiwania rynkowe co do dalszych podwyzek sg skoncentrowane w okresie najblizszych 12 miesiecy. NBP nie
rozpoczat jeszcze cyklu podwyzek a rynki oczekujg wiekszosci podwyzek w tym cyklu w roku kornczgcym sie 24 miesigce od dzisia;.

Na koniec roku prognozujemy rentownosc¢ 2L na poziomie 0,35%. Ptynno$¢ w sektorze bankowym jeszcze bardziej wzrosta, cotygodniowe aukcje bondw pienieznych
NBP przyciggajg obecnie ponad 200 mid zt. Jednak krotkoterminowe obligacje zalezne sg w najwiekszym stopniu od stopy procentowej NBP. Oczekujemy podwyzki
stép procentowych NBP o 15pb do poziomu 0,25%.

Oczekujemy na koniec roku rentownosci 10L obligacji na poziomie 2,00%, na co w najwiekszym stopniu bedg mie¢ wptyw wzrastajgce rentownosci na rynkach
bazowych. Ryzykiem do naszej prognozy (w goére) bytby poszerzajacy sie spread PL-DE, co obecnie nie jest naszym scenariuszem bazowym.

W lipcu na rynek wraca ok 19mid zt, w czesci w formie kupondw od obligacji (3,5mld zt) a w czesci na skutek zapadalnosci obligacji PS0721. W krotkim horyzoncie
czasowym fakt ten powinien wspiera¢ ASW, szczegodlnie na krétkim koncu krzywej oraz w jej srodku. Nastepnie ASW powinien zaczg¢ sie ponownie rozszerzaé
(normalizacja). Emisje obligacji przez Ministerstwo Finanséw w IIl kw. zapowiedziano na poziomie 4-13mld z}, z czego 4-8mld zt na aukcji sprzedazy 23 lipca.
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Prognozy 2021 — co sie zmienito

m Nasze prognozy pod koniec marca 2021 Nasze prognozy pod koniec czerwca 2021

PKB

Struktura PKB

Rynek pracy

Inflacja

Polityka pieniezna

Polityka fiskalna

Rynek stopy
procentowej

Rynek walutowy

Prognozy na II-lll kw. nieco stabsze z powodu trzeciej fali Covid-19. Silne ozywienie
gospodarcze nadal mozliwe przed koncem roku, ale raczej pdzniej niz do tej pory
zaktadalismy. Wzrost PKB w 2021 nizszy (4,2%), ale w 2022 wyzszy (5,1%).

Wszystkie zatozenia [nt ozywienia konsumpcji i inwestycji] aktualne, chociaz odbicie w
gore konsumpcji i inwestycji bedzie musiato zaczekac¢ nieco dtuzej, az ryzyko zwigzane z
pandemig ustapi, a szczepienia osiggna wystarczajgcg mase krytycznag.

Rynek pracy ogdlnie pozostaje do$¢ odporny, ale przediuzajace sie restrykcje moga w
koncu doprowadzi¢ do wiekszych zwolnien. Na razie redukcje etatéw w jednych
sektorach sg rownowazone przez wzrost zatrudnienia w innych, ale tez spadek
aktywnos$ci zawodowej i samozatrudnienie. Zaskakujgco mocny wzrost pfac.

Inflacja powyzej naszych prognoz, gtéwnie za sprawg wyzszych cen paliw. CPl moze
wzrosngc¢ do 4% w maiju, ale przed kohcem roku spadnie do ok. 3%. Inflacja bazowa
powinna sie obniza¢ przy przedtuzajgcej sie stagnacji popytu krajowego, ale widzimy
rosngce ryzyka w gore na 2022.

Nadal wierzymy, ze stopy NBP nie zmienig sie do potowy 2022, kiedy korczy sie
kadencja prezesa NBP. Bank centralny wcigz preferuje stabszego ztotego i zapowiedziat
wiekszg aktywnos¢ na polu QE. Obnizki znikajg z dyskusji.

Bardzo niska widocznos¢ (za sprawg wypchniecia duzej czesci wydatkéow poza budzet
centralny) utrudnia $ledzenie sytuaciji fiskalnej na biezgco. Podtrzymujemy prognoze
deficytu sektora publicznego ok. 6% PKB.

Deklaracja NBP o stabilizacji stop procentowych do konca kadenciji i wysoka nadptynnos¢
sektora bankowego przytrzymaija krotki koniec krzywej blisko zera. Diugie stawki IRS bedg
podazac za normalizacjg rentownosci na rynkach bazowych, utrzymujgc asset swap spread
ponizej zera. Rentownos¢ 10L obligacji wzrosnie do ok. 1,9% na koniec roku; wzrost bedzie
ograniczony wiekszg skalg QE i duzymi wykupami w Il kwartale.

Kroétkoterminowe perspektywy dla ztotego niekorzystne za sprawg pandemii, wiekszej
aktywnosci NBP QE, niepewnosci dot. kredytow walutowych. Mozliwe odrobienie czesci
strat przed koncem roku, ale powré6t do pozioméw sprzed pandemii zajmie wigecej czasu.

Nasze obawy o 3. fale pandemii okazaty sie niepotrzebne: gospodarka zaczeta
ozywac szybciej i mocniej niz zaktadaliSmy, juz w | kw. Teraz mozliwa jest 4. fala
Covid-19, ale naszym zdaniem nie bedzie miata duzego wptywu na PKB. Prognoza
PKB obecnie na poziomie 5% na 2021 i 2022.

Zamiast opdZnionego ozywienia zobaczyliSmy szybsze odbicie wszystkich
sktadowych popytu, najbardziej inwestycji. Naszym zdaniem pozytywne tendencje
we wszystkich obszarach sie utrzymaja, napedzajgc wzrost PKB.

Firmy zaczety zatrudniaé juz na poczatku roku, w zwigzku z czym zastoj na rynku
pracy zaczat ustepowac duzo wczesniej niz oczekiwalismy. Wzrost ptac
niezmiennie zaskakuje na plus.

CPl i inflacja bazowa wzrosty bardziej niz oczekiwaliSmy w | pétroczu 2021 i
naszym zdaniem pozostang wyraznie powyzej celu w Il pétroczu i w 2022 r.
Niektore sktadowe obecnej inflacji sg przejsciowe, ale zostang zastgpione przez
inne, generowane przez rosngcy popyt i zaciesnienie na rynku pracy.

Naszym zdaniem polityka RPP bedzie zdeterminowana przez coraz bardziej
optymistyczny scenariusz makro i podwyzki stop procentowych mogg rozpoczaé sie
w listopadzie. Kluczowe beda nowe projekcje NBP.

Zaskakujgco mocny scenariusz makro (nominalny wzrost PKB ok. 10%) sprzyja
dochodom fiskalnym, co umozliwi szybszg konsolidacje: szacujemy, ze deficyt GG
moze wynies¢ ok. 4% PKB, wobec ok. 7% w 2020 r.

Rentownosci obligacji na krétkim koricu krzywej prawdopodobnie zaczng wzrastaé na
skutek podwyzek stép NBP i to pomimo wcigz znacznej ptynnosci w sektorze bankowym.
Rentownosci obligacji na dtugim koricu krzywej bedg podazaé za rynkami bazowymi przy
stabilnym spreadzie, jednak z ryzykiem do jego poszerzenia. Lipcowa zapadalnosé
obligacji oraz kupony powinny wspiera¢ waski ASW przez okoto miesigc po czym ASW
powinien ponownie zaczg¢ sie rozszerza¢ (normalizacja)

Mocne fundamenty makroekonomiczne sg wspierajgce dla ztotego. Gtéwne ryzyka
dotyczg normalizacji polityki pienieznej przez Fed oraz wzrostu zakazen Covid-19
na jesieni. Wyrok SN w sprawie kredytow walutowych pozostaje niewiadoma,
zaréwno jesli chodzi o to kiedy sie pojawi oraz jaki bedzie.
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PKB: Polska nadal w czotdwce

Prognozy wzrostu PKB

Kwartat temu obnizylismy prognoze PKB na 2021 r. do 4,2% za sprawg obaw o 3. fale Covid-19, co szybko wg kwartalnej ankiety Rzeczpospolitej

okazato sie btedng decyzjg, poniewaz ozywienie popytu krajowego zaczeto sie zaskakujgco szybko pomimo Mar/Kwi 2021 CzelLip 2021
pandemicznej niepewnosci. Teraz wstrzymujemy sie z podwyzszaniem prognozy PKB (5,0% dla 2021 i 2022 r., 2021 2022 2021 2022
zgodnie z konsensusem rynkowym), widzgc na horyzoncie 4. fale pandemii. Ale ryzyka sg ewidentnie skrzywione

w gore - doswiadczenie z wiosny mowi, ze kolejne fale Covid-19 majg mniej dotkliwe implikacje ekonomiczne. e — — =0 =0
Polska bedzie nalezata do krajéw UE, ktore najszybciej odbudujg poziom PKB sprzed pandemii (juz w potowie STl il ol R R
2021). Powro6t do trendu sprzed pandemii zajmie jednak nieco wiecej czasu. Szacujemy, ze miedzy 2019 a 2022 Max 5.0 5.9 5.9 57
polski PKB zwigkszy sie realnie o ok. 7% (wobec ok. 10% w prognozach przed pandemig), co oznacza strate Min 18 3.4 38 35
mniej wiecej rocznego PKB.

SAN 4.2 5.3 5.0 5.0

Najbardziej uderzajgcg niespodziankg w danych o PKB za | kw. 2021 byto gwattowne odbicie inwestycji (+18,2%
kw/kw s.a.), w efekcie ktorego ich poziom powrdcit do tego sprzed pandemii. Odbudowa konsumpcji, choé

wolniejsza, tez sie zaczeta i bedzie kontynuowana dzigki rosngcym dochodom i poprawie nastrojow. W handlu Poziom PKB oczekiwany w 2022 w poréwnaniu do
tego przed pandemia (2019=100), implikowany na

zagranicznym trwa boom, spdjn z sytuacj w  miedzynarodowym eksporcie i rzemysle. .
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PKB: rozne sciezki ozywienia w réznych sektorach

Prognoza PKB (4Q19=100, s.a.)
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Covid: kolejna fala mozliwa

Epidemia Covid-19 ostatnio stracita site, a liczba nowych przypadkéw w Polsce byta trzecia od
konca w catej EU (po Rumunii i Malcie). Jednak pojawianie sie nowych wysokozakaznych
szczepOw oznacza, ze nie mozna wykluczy¢ kolejnej fali.

Jak dotad ok. 45% populacji dostato co najmniej jedng dawke szczepienia, a 37% zostato juz w
petni zaszczepionych. Te liczby sg wcigz wyraznie ponizej progu odpornosci zbiorowe;,
szacowanej na 60-70% (a nawet 90% dla nowych mutacji), wiec mocny wzrost zakazen i
wprowadzenie nowych restrykcji w przysztosci sg wcigz bardzo mozliwe.

Ponadto, o ile tgczna liczba szczepien wydaje sie pozostawa¢ wysoka (ok. 2 min dawek
tygodniowo), to dane wskazujg jednak na mocny spadek liczby 1szych szczepien. Dynamika
obniza sie we wszystkich grupach wiekowych. Jesli ten spadek wynika z niecheci pozostatej
czesci populacji to szczepien, to osiggniecie zbiorowej odpornosci moze by¢ w ogole niemozliwe.
Przy zatozeniu braku dalszego spadku tempa szczepien, ekstrapolacja danych z 26. tygodnia roku
sugeruje, ze prog 70% zaszczepionych jedng dawka osiggniemy najwczesniej w listopadzie.

Minister ~ zdrowia juz % zaszczepionych (pierwsza dawka) wg grup wieku
ostrzegat, ze na 90.0 -
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Otoczenie zewnetrzne: rosngcy optymizm

W porownaniu ze stanem sprzed kwartatu mamy teraz wiecej dowoddéw w ,miekkich” wskaznikach na odbicie w
sektorach ustug gtéwnych swiatowych gospodarek, a nie tylko w przemysle. Wskazniki PMI dla przemystu przetwdrczego
oraz dla ustug sg juz na rekordowych poziomach albo sie do nich zblizajg w zwigzku z otwarciem gospodarek i
uwolnieniem popytu.

Ozywienie w handlu zagranicznym przebiega nawet szybciej niz odbicie gospodarek — dane wrdcity juz do przed-
pandemicznego trendu. Udato sie to osiggng¢ pomimo szeroko wystepujgcych zaburzeh w globalnych tancuchach
dostaw i transporcie. To ozywienie podwaza hipoteze o tym, ze po pandemii wystgpi deglobalizacja.

Obecne prognozy globalnego wzrostu sugeruja, ze PKB w USA przekroczy linie przed-pandemicznego trendu juz w 2021
r. a PKB strefy euro dotrze do poziomu sprzed pandemii na przetomie 2021/2022 r. (przed-covidowy trend byt dosc ptaski
wiec przekroczenie go nie zajmie duzo wiecej czasu). Oczywiscie kolejna fala pandemii moze oddali¢ te wazne momenty.

Globalny krajobraz wzrostowy wyglada na catkiem korzystny dla dalszego odbicia gospodarczego w Polsce.

Trend wzrostu PKB (4Q19 = 100) i konsensus prognoz wg
Bloomberga oraz prognoza Santander dla Polski
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Zrédto: Eurostat, Bloomberg, Santander Source: Refinitiv Datastream, Santander
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Handel zagraniczny: coraz szersze ozywienie

Eksport Polski do Europy (odbierajgcej 90% strumienia krajowych towardow) jest juz 20%
powyzej Sredniego poziomu z 2019 r. Staby poczatek roku byt efektem kumulacji popytu w IV
kw. 2020 r. Otwieranie sie gospodarek gtownych partnerow handlowych powinno
podtrzymywac eksport wyraznie powyzej przed-pandemicznego poziomu oraz wzmacniac
znaczenie dobr posrednich we wzroscie eksportu ogoétem (na wczesniejszym etapie
lokomotywg wzrostu byty konsumpcyjne dobra trwate a ich wktad pozostat silnie dodatni).

Wyrazne pobudzenie eksportu do Ameryki tacinskiej to w bardzo duzym stopniu zastuga
baterii (w tym roku dodaty $rednio 35pp do wzrostu eksportu w tym kierunku). Ten jeden
towar odpowiada za ok. 2pp wzrostu eksportu Polski ogotem a jego udziat w eksporcie
osiggnat juz niemal 3% wobec 1,2% w 2019 r. Ostatnio statystyki polskiego eksportu sg tez
mocno podbijane reeksportem (wida¢ to np. w ok. 40% wzroscie wysyiki sprzetu
telekomunikacyjnego przy jednoczesnym silnym wktadzie smartfonéw do wzrostu importu).

Po stronie importu wcigz zaskakuje sita strumienia towaréw z Chin i Korei Ptd. Co moze
mieC zwigzek z wysokimi cenami frachtu i ,wagskimi gardtami” w transporcie morskim.
Catkiem mozliwe, ze znaczna czesc tego importu jest przekazywana dalej do Europy a nie
konsumowana w Polsce.

Wkiad do wzrostu eksportu wg typu towaréw,

0% \wzrost wzgledem tego samego miesigca 2019 ).

25000 Poziom eksportu i importu,

min €
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o o -
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5% F =2 E
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13 000 import 150 ——Towary konsumpcyjne
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Zrédto: GUS, NBP, Eurostat Santander
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Inwestycje: firmy na czele odbicia...

Inwestycje w firmach niefinansowych a inwestycje w duzych firmach i
naktady na maszyny/srodki transportu

W | kw. 2021 r. inwestycje wzrosty o 1,3% r/r w ujeciu realnym, co byto dla nas
zaskoczeniem, gdyz spodziewaliSmy sie, ze pozostang gteboko ponizej zera. W zwigzku
z tymi danymi zrewidowalismy nasze prognozy wzrostu inwestycji do 14,3% r/r w 2021 r.

Nie dysponujemy jeszcze szczegotowymi rozbiciem inwestycji w | kw. 2021 r., ale wyglada
na to, ze dynamiczne odbicie od -15,4% w IV kw. 2020 byto gtéwnie zastugg firm. Taki
wniosek wciggneliSmy na podstawie nastepujgcych przestanek:

1) W | kw. 2021 doszto do mocnego odbicia w inwestycjach duzych firm (zatrudnienie
50+): do +4,6% r/r z -5,6% rlr.

2) Inwestycje samorzgddéw spadty 0 19,3% r/r w | kw. 2021 r.

3) Rozbicie inwestycji wg typu aktywdéw pokazato wzrost naktadéow na $rodki transportu i
maszyny (+3,2% r/ir w | kw. 2021 r. z -7,4% r/r w IV kw. 2020), a ten typ naktaddow jest
mochniej skorelowany z inwestycjami firm niz z innymi sektorami.

Juz wczesniej uwazalismy, ze dobra sytuacja finansowa firm oznacza, ze bedg one mogty
szybko wejs¢ w tryb wysokiej aktywnosci inwestycyjnej. O ile ta teza okazata sie trafiona,
to nie przewidzieliSmy, ze dojdzie do jej realizacji az tak szybko, w | kw. 2021 r., kiedy
gospodarka wcigz byta pod mocnym wptywem pandemii. Wyglada na to, ze akcja
szczepien pozwolita firmom uwierzy¢ w nadchodzace odbicie i zaczety sie na nie
przygotowywac. Dobre dane z rynku leasingu za kwiecien i maj sugerujg, ze jest to juz
trwate odbicie, spodziewamy sie zatem, ze inwestycje firm bedg mocne przez caty 2021 .
Jest to gtébwne zrédto naszej rewizji prognoz na 2021 .

Inwestycje gospodarstw domowych (czyli gtdwnie nieruchomosci) réwniez zdrowo rosna,
czego potwierdzeniem jest wysoka sprzedaz mieszkan i kredytow mieszkaniowych.
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami aktywnos$¢ deweloperdw jest wysoka, a dobra sytuacja
rynku pracy, niskie realne stopy procentowe niskie, i silniejszy naptyw imigrantow bedag
korzystne dla rynku nieruchomosci w najblizszych kwartatach.
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e Firmy niefinansowe === Duze firmy ====Maszyny i srodki transportu

Wskazniki rynku mieszkaniowego
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... a infrastruktura moze wkrétce nadgonic

Public investment vs engineering construction

O ile naktady na maszyny i Srodki transportu juz mocno prg w gore, to naktady na obiekty
inzynieryjne (mocno skorelowane z inwestycjami publicznymi) pozostaty z tylu. Nie jest to

oczywiscie zaskoczenie, bo projekty infrastrukturalne sg zwykle bardziej ztozone, kosztowne i
czasochtonne.

Uwazamy jednak, ze i w tym sektorze nadchodzi odbicie. Aktywnos¢ inwestycyjna
samorzagdow moze jednak pozostaC przygaszona, gdyz jest ona mocno powigzana z
Srodkami unijnymi, a okres przejsciowy miedzy dwoma perspektywami unijnymi zwykle im nie
stuzy. Rowniez przetargi na budowe kolei sg zaplanowane dopiero na koniec roku. Jednak z
drugiej strony ksigzki zamowien sektora budowlanego szybko sie zapetniajg, a aktywnosc¢
GDDAKIA rosnie (do poczatku czerwca podpisano umowy warte 7,5 mid zf)

Podtrzymujemy nasze oczekiwania, ze ozywienie w tym sektorze nabierze tempa pod koniec
2021 r.iw 2022r.

Podpisane umowy na finansowanie unijne (perspektywa 2014-2020)
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obiekty inzynieryjne inwestycje publiczne

Budownictwo — zaméwienia i produkcja

e norftel zaméwien w budownictwie, zmiana r/r
przyspieszona o 6 miesiecy
produkcja budowlana ’

Zrédfo: GUS, Ministerstwo Finanséw, Ministerstwo Funduszy, Santander


https://www.plk-sa.pl/files/public/user_upload/pdf/Plany_przetargowe/2021-03-04_-_Wykaz_roboty_stronaost_WCAG.pdf
https://www.gddkia.gov.pl/pl/a/41498/Niemal-15-tys-km-drog-w-realizacji

Konsumpcja wcigz z miejscem na wzrost

Sprzedaz detaliczna

o

Obroty w handlu detalicznym

15071 (indeks odsezonowany) %0 7 (indeks odsezonowany)
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Konsumenci oswajajg sie z pandemig

Jak napisalismy na poprzedniej stronie, spodziewamy sie normalizacji konsumpcji w
najblizszych kwartatach. O ile ryzyko kolejnej fali pandemii moze opdznic ten proces,
to naszym zdaniem wplyw restrykcji na konsumpcje jest z czasem coraz
mniejszy.

Kazda kolejna fala Covid-19 w Polsce byta mocniejsza jesli chodzi o liczbe nowych
przypadkow, smierci i hospitalizacji. Mimo to konsumenci rzadziej wyrazali obawy o
swoje zdrowie w ankietach optymizmu. Zaktadamy, ze osobom najbardziej
obawiajgcym sie epidemii zalezato, zeby sie szybko zaszczepi¢, wiec poziom
zagrozenia oceniany przez konsumentéw moze obnizac sie jeszcze szybcie;.

Nizsze obawy majg przetozenie na faktyczne dane dotyczace mobilnosci i
konsumpcji prywatnej. To oznacza, ze wptyw restrykcji na konsumpcje obniza sie,
jako ze ludnos¢ coraz bardziej jest przyzwyczajona do srodowiska epidemicznego.

Konsumpcja prywatna: odchylenie od IV kw. 2019 (odsezonowane)

Miesigce z restrykcjami: Kwi Lis Sty Kwi
2.0 ~ 20 -
0.0 0.3 -0.4 15 -
0.0 T T T T T T 1 10 =1
20 - 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 8 T
-2.0 24 5 o0
4.0 - 34 -10 T,
- i -15 %
6.0 o ¥
-8.0 - -25 -
=30 -+
-10.0 A -35 -
-40 -
-12.0 - -45 -
-14.0 123 29
-60 -
_98 4
& Santander 75 ]

% konsumentéw oceniajacych pandemie jako czynnik ryzyka dla ich zdrowia

60 -
50-‘
40 1
30 -
20 -

10 -

kwi 20
maj 20
cze 20

Mobilnos¢ w Warszawie a nowe przypadki Covid-19

Ferie zimowe wakacje

X

Szczyty fal Covid-19

©O o o o o
N & N & &
O N
- » = o

—\NVarszawa roéznica wobec 2019, 7 dni

Srednia ruchoma

gru 20

sty 21

lut 21

mar 21

$

kwi 21

—Nowe przypadki, wygtadzone, na milion

A n 0s6b

1 kwi 21

maj 21
cze 21

r -200

-100

100
200
300
400
500
600
700 15

o



Rynek pracy: firmy znow zatrudniajg

Badania koniunktury gospodarczej pokazujg, ze firmy zndéw zaczety
zatrudniac i planujg dalsze zwiekszanie zatrudnienia oczekujgc dalszego
ozywienia w gospodarce — wida¢ to we wszystkich klasach wielkoSci
firm. Liczba wakatow znéw zaczeta rosng¢é a niedobory
wykwalifikowanych pracownikbw mogg powrocic jako powazna
przeszkoda dla rozwoju firm szybciej niz sie mozna tego byto
spodziewad.

Te okolicznosci mogg prowadzi¢ do wzrostu presji ptacowej. NBP
zasygnalizowat wzrost tej presji juz w kwietniowym raporcie ,Szybki
Monitoring”. Jednoczesnie solidna sytuacja finansowa firm sugeruje
relatywnie maty opor z ich strony wobec zgdan ptacowych. Koszty pracy
wcCigz sg zdecydowanie rzadziej wskazywane w ankietach jako bariera
rozwoju firmy nizw 2019r.

Badanie GUS: Czy niedobory sity roboczej sg barierg
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Rynek pracy: przebudzenie mocy

Wzrostowy trend w pensjach zatrzymat sie tylko na chwile w 2020 r. Teraz

poziomy ptac na nowo zaczety poruszac sie zgodnie z tendencjg sprzed
pandemii.

Wynagrodzenia w gospodarce narodowej (publikowane kwartalnie)
odbijajg nawet szybciej niz ich dostepne na bazie miesiecznej
przyblizenie w postaci przecietnej ptacy w sektorze przedsiebiorstw.

Realny wzrost ptac réwniez odbija i w ciggu roku od wybuchu pandemii
dotart w okolice 4% r/r. Podczas spowolnienia 2012-2013 to samo zajeto

4 lata, a po globalnym kryzysie finansowym wcale sie to nie udato przed
kolejnym dotkiem koniunkturalnym.

W zwigzku z tym wymaga podkreslenia, ze odbicie dynamiki ptac w | pot.
2021 r. to nie tylko efekt bazy.

Przecietna ptaca nominalna brutto, %r/r
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Inflacja: czy jest czym sie martwic?

Konsensus Bloomberga:

Inflacja dotychczas zaskakiwata w gore w 2021 r., co przesuneto konsensus na ten i przyszty rok
wyraznie w gore. Jak dotad polski bank centralny przygladat sie temu trendowi ze spokojem i
argumentowat, ze wzrost inflacji jest przejSciowy i nie wymaga reakcji polityki pienieznej. W
argumentacji nt tego dlaczego nie nalezy martwi¢ sie podwyzszong inflacjg pojawiajg sie trzy gtowne
tezy:

1. Inflacja jest wyzsza przez niskg baze.

2. Nawet jesli ceny rosna, to jest to przejsciowe (wyzsze koszty podczas pandemii, wieksza
akceptacja dla podwyzek podczas otwierania gospodarki) i ten wzrost zniknie po normalizacji
sytuaciji.

3. Nawet jesli wzrost cen jest bardziej trwaty, to objawia sie on w kategoriach cenowych, na ktoére
polityka pieniezna nie ma istotnego wptywu.

Naszym zdaniem taka argumentacja jest dyskusyjna, a wzrostowe tendencje cen okazg sie obecne
w wiekszej liczbie kategorii i bedg mocniejsze, niz obecnie uwaza bank centralny.

Efekt bazy to zdecydowanie ekonomiczne stoéwko roku 2021 r. Ale w przypadku inflacji nie ma
szczegolnego zastosowania, gdyz w 2020 r. ceny w Polsce raczej nie spadaty (w przeciwienstwie do
wielu innych krajéw), poza kilkoma wyjgtkami, z ktérych mozna wymieni¢ chociazby paliwa. Jednak
wykres poziomu cen jasno wskazuje na mocny impuls wzrostowy w 2021 r. (wykres na gérze po
prawej).

Niektére wzrosty cen sg faktycznie przejSciowe i powinny z czasem wygasng¢ (paliwa, surowce),
ale inne niekoniecznie (zywnos¢, energia, niepredko znikng tez niedobory surowcéw w przemysle),
plus inne kategorie mogg zaczaé notowac szybszy wzrost wraz z nasileniem odbicia gospodarczego
i zacie$nieniem na rynku pracy. Lista débr i ustug, ktérych ceny rosng szybciej niz 2,5% r/r wcigz
wydtuza sie (wykres na dole).

W rzeczywistosci nie jest takie oczywiste, ktore ceny nie zaleza od polityki pienieznej, gdyz rozne
dobra i ustugi sg ze sobg powigzane, zalezg tez od popytu w gospodarce i kursu walutowego, a na
te czynniki Rada juz wplyw ma (patrz nastepna strona).

& Santander

Zrédio: Bloomberg, Eurostat, Santander
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Inflacja: poza kontrolg RPP?

Jednym z argumentow RPP jest to, ze wzrost CPl wynikat w znacznej mierze z czynnikéw
poza zasiegiem oddziatywania polityki pienieznej. Rozumiemy, ze dotyczy to przede
wszystkim cen administrowanych, zywnosci i energii. Nie zgodzimy sie jednak, ze RPP na te
kategorie nie ma zupetnie wptywu, bo =zalezg one wszakze réwniez od popytu
zagregowanego, kursu walutowego i kosztow pracy, na ktére polityka pieniezna wptyw juz ma.

Nasz szacunek CPI bez zywnosci, paliwa, energii i cen administrowanych faktycznie wskazuje
na mocny spadek dynamiki ze szczytéw zarejestrowanych z 2020 r. Jednak, zeby uzyskac
takg miare, trzeba z koszyka CPI wytgczy¢ ponad 50% kategorii, a to juz naszym zdaniem
bardziej przypomina dobieranie danych pod teze niz malowanie wiarygodnego obrazu
procesow inflacyjnych. Zwlaszcza, ze w zasadzie wszystkie szerokie indeksy cenowe prg w
goére. W dodatku watpimy, czy RPP faktycznie $ledzi takg miare, bo czemu w takim razie nic
nie zrobita po jej mocnym wzroscie w 2019 r.?

W kazdym razie, uwazamy, ze i ta miara powinna wkrétce odbi¢, gdyz ponowne otwarcie
gospodarki i normalizacja popytu, zwlaszcza w rekreacji’kulturze, gastronomii i hotelarstwie
beda pozytywne dla wzrostu cen. Ponadto, CPI bez zywnosci, cen energii i administrowanych
sg mocno skorelowane z (opdzniong) niebazowg czescig koszyka inflacyjnego, zatem ostatnie
wzrosty w tej czesci CPl bedg przenosi¢ sie na inne czesci koszyka, CPl moze zatem
utrzymywac sie powyzej celu dtuzej niz sadzi RPP.

Rézne miary zmian cen w gospodarce, % r/r

8 ——CPI, % r/r
Deflator PKB
6 Deflator sprzedazy detalicznej
—PPI
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Zrédfo GUS, NBP, Eurostat, Santander
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Inflacja: 4% zostanie na dtuzej

Uwazamy, ze stopa inflacji pozostanie wysoka w 2021 i 2022 r. Post-pandemiczne
odbicie gospodarcze jest gtbwnym argumentem za takg prognoza.

Rosngca dynamika gospodarcza zaczeta juz podbijac ceny na catym swiecie, w tym cen
surowcow, czesci i transportu. Zaktocenia w tancuchach dostaw dodatkowo podsycajg
ten trend. Nowe pakiety fiskalne (np. w UE i USA), ktére dopiero sie rozkrecaja, jeszcze
dotozg do globalnego wzrostu popytu, wydtuzajgc i wzmacniajgc presje cenowa

W Polsce paliwem dla inflacji bedzie dodatkowo dobra forma rynku pracy, konsumentow i
firm oraz nowy program fiskalny (,Polski tad”), gleboko ujemne realna stopy procentowe i

mozliwa wieksza akceptacja konsumentéw na podwyzki cen po miesigcach przyttumionej
konsumpgiji.

Dobra sytuacja finansowa przedsigbiorstw moze by¢ czynnikiem tagodzagcym wzrost cen,
pozwalajgc firmom zaabsorbowaé przynajmniej cze$S¢ wzrostu kosztow zmniejszajgc
marze. Jednak ostatnie doswiadczenia wskazujg, ze w Srodowisku mocnego ozywienia
popytu tak sie nie dzieje: firmy majg wystarczajgcg moc cenotwérczg, aby przenosic¢
rosngce koszty na odbiorcéw koncowych.

Naszym zdaniem niebazowa czes$¢ koszyka bedzie odpowiedzialna za ok. potowe inflaciji
w 2021 i 2022, przy czym dojdzie do pewnej zmiany jej struktury: w przysztym roku
wzrosnie wkfad zywnosci i energii, a spadnie wkfad paliw. Jesli zas chodzi o inflacje
bazowa, to naszym zdaniem ceny administrowane bedg w 2022 r. graty mniejszg role, ale
silny popyt i wcigz ograniczona podaz bedg wptywaty na wzrost cen rynkowych.

Spodziewamy sie, ze w dalszych miesigcach 2021 r. ceny bedg rosty w tempie ok. 4,5%,
a srednio w catym roku inflacja wyniesie 4,1%. W 2022 r. inflacja bedzie stopniowo
opadac ponizej 4% na koniec roku ze srednig w okolicy 4%.

& Santander
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Ceny energii w trendzie wzrostowym

Rynkowe ceny energii rosty dynamicznie w ostatnich miesigcach i naszym zdaniem
jest to trwaly trend, zwitaszcza w przypadku elektrycznosci, wobec zaleznosci
polskiej energetyki od wegla i rosngcych cen emisji dwutlenku wegla.

Ceny elektrycznosci i gazu dla gospodarstw domowych zalezg jednak nie tylko od
ich cen rynkowych, ale tez od decyzji URE. To utrudnia prognozowanie cen
detalicznych, niemniej presja w gore jest oczywista, a korekta taryf dla gospodarstw
domowych o 10-15% jest uzasadniona. Warto tez zauwazyé, ze ceny elektrycznosci
dla gospodarstw domowych wzrosty jedynie nieznacznie od 2017-2018 (jesli
wytgczy¢é zmiany w taryfach niezwigzane z cenami rynkowymi), kiedy rynkowe ceny
pradu byly nizsze niz 200 zZt/MWh, podczas gdy dzisiaj sg blisko 350z/MWh. Majgc
to na uwadze nalezy jednak pamieta¢, ze URE moze po prostu zignorowac presje
rynkowg (przynajmniej przez jakis czas) i ugig¢ sie pod presjg polityczng, jak miato
to miejsce w przypadku cen elektrycznosci w 2019 r. i gazu w 2018 r.
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Ceny zywnosci wyzej przez mieso

W naszym raporcie o perspektywach na 2021 r. prognozowaliSmy wzrost cen
zywnosci w 2021 r. na 1,7%. Obecnie nasza prognoza to 2,3%.

Rewizja w gre to gtdownie poktosie zmian na rynku migsa. Wyzsze ceny paszy,
silniejszy popyt zagraniczny i ograniczenia podazowe (np. ptasia grypa)
spowodowaty, ze ceny na tym rynku odbity szybciej i mocniej niz sie spodziewalismy.

Ceny innych kategorii zywnosciowych zmieniajg sie zgodnie 2z naszymi
oczekiwaniami: zboza i przetwory mleczne systematycznie png sie w gére dzieki
mocniejszemu popytowi i stabszej podazy. Ceny warzyw i owocéw pozostajg pod
kontrolg dzieki wysokim zbiorom z 2020 r. Produkty rolne nie zanotowaty mocnych
strat zimowych, wiec nawet zimna i deszczowa wiosna (skrocenie wegetacji i
utrudnione opryski) nie miaty mocnego wptywu na ceny. Warto jednak odnotowag, ze
pojawiajg sie pierwsze informacje o suszach rolniczych, co oznacza ryzyko w gore
dla cen warzyw i owocow w Il potowie 2021 r. (cho¢ na razie nie zmieniamy prognoz
tych produktow).
Ceny skupu wybranych produktéw rolnych, % r/r
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Oczekiwania inflacyjne konsumentow - spokoj?

Firmy widzg mnoéstwo nadciggajacej inflacji, tylko 1 na 10 uwaza, ze ceny mogg rosng¢ wolniej w kolejnych 12 mies. Podejscie konsumentow trudniej okresli¢, bo
jedna miara pokazuje, ze zachowali spokoj wobec szybkiego ostatnio wzrostu inflacji, a druga sygnalizuje niepokdj. Teoretycznie wysokie oczekiwania inflacyjne
konsumentow to jeden z warunkow wstepnych do uruchomienia efektéw drugiej rundy, podtrzymujgcych inflacje wysoko.

Wskaznik GUS oczekiwan inflacyjnych konsumentow jak dotgd nie zareagowat na nasilenie inflacji w br. tak jakby konsumenci uznawali je za przejsciowe. Jednakze

taki stan nie moze sie dtugo utrzymywac przy inflacji stojgcej powyzej 4% - historycznie zawsze dochodzito do zbiegania oczekiwan w strone biezgcych odczytéw
CPI (cho¢ zdarzato sie tez, ze oczekiwania odbijaty z wyprzedzeniem zanim nasilita sie inflacja).

Eugeniusz Gatnar z RPP inaczej odczytat miare GUS: nie uspokajajgce, ze coraz wiecej oséb zaktada stabilizacje wzrostu CPIl na obecnym poziomie, bo ten jest
duzo powyzej progu tolerancji RPP. Powoduje to jednak techniczny spadek tej miary oczekiwan (bo jest to indeks dyspersji). Powiedziat tez, ze niepublikowana
ilosciowa miara oczekiwan inflacyjnych konsumentéw wskazuje na 13% (nie mamy danych by ustali¢ jak precyzyjna jest to miara).

Alternatywny wskaznik, ESI, pokazat bardziej niepokojgcy obraz. Tylko niecate 18% konsumentéw uwaza, ze w nastepnych 12 miesigcach inflacja spadnie.

Zachowanie indeksow ESI| w kwietniu i maju wydawato sie niegrozne bo wzrostowi postrzeganej biezgcej inflacji towarzyszyt nizszy odczyt oczekiwanej inflacji,
jednak w czerwcu obie miary poszly juz w gore.
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Ryzyko efektow drugiej rundy o

Inflacja HICP w krajach UE, %r/r, maj 2021

6
Zwykle silny negatywny szok podazowy wywotuje inflacje ale jednocze$nie szkodzi realnej gospodarce, wiec N
podbitej dynamice CPI trudno jest zamieni¢ sie w spirale cenowo-ptacowg. Tym razem szok podazowy przychodzi 5 wyzsze ryzyko efektow drugiej rundy
w trakcie silnie odradzajgcego sie popytu. Kryzys Covid-19 rézni sie tym, ze nie byto w nim fazy taniej sity 4 ¢
roboczej, okresu wysokiego bezrobocia, ktory wywotatby obnizenie oczekiwan ptacowych.
3
Efekty drugiej rundy — ktére potrafig zamieni¢ przejsciowg inflacie w bardziej trwaltg — mogg dziata¢ silniej w
krajach z ciasnym rynkiem pracy (mato niezagospodarowanej sity roboczej) i tam gdzie inflacja uderzyta naprawde 2
mocno, pozostawiajgc odczucie ubytku sity nabywczej. 1
A zatem, patrzgc relatywnie, Polska wyglgda na narazong jako kraj o jednej z najwyzszych inflacji i jednej z 0
najnizszych stopie bezrobocia w UE. Nie przesgdza to jednak, ze efekty drugiej rundy rzeczywiscie tu wystgpig. POPIIETTIZOTOWTTTOCTTTTSZTTT
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przetozeniu ciasnego rynku pracy na dynamike realnych ptac. 3 © ®

Trzeba tez bra¢ pod uwage, ze przed pandemig problemem sSwiata byto jak podbi¢ uporczywie niskg inflacje do

ustalonych celéw. Ekonomisci ttumaczyli to zjawisko dtugofalowymi trendami jak np. starzenie sie spoteczenstw. . . o
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Polityka pieniezna: nie tak tagodna jak sie wydaje?

Oficjalna komunikacja polskiego banku centralnego pozostaje gotfebia, przynajmniej w
warstwie oficjalnej. W czerwcu komunikat RPP i prezes NBP na konferenciji podkreslali,
ze podwyzszona inflacja wynika z czynnikdw niezaleznych od polityki pienieznej i bedzie
przejsciowa, wiec za wczesnie aby myslec¢ o zaciesnianiu polityki pienieznej.

Jednoczesnie zauwazamy zmiane w jezyku, jakiego uzywa Adam Glapinski, co mozna
traktowac jako tworzenie gruntu pod ewentualng normalizacje polityki. Warto zauwazyc,
ze wczesniejsze deklaracje nt. stabilizacji stop ,na dtugo” czy ,,do konca kadencji RPP”,
nt. utrzymania programu QE ,na zawsze”, czy stwierdzenia o tym, ze rozwazania nt.
zaciesnienia polityki sg ,absurdalne” zostaty zastgpione przez nowe komunikaty: NBP
nie zawaha sie rozpoczg¢ podwyzszac stopy kiedy to bedzie konieczne, podwyzki bedg
poprzedzone wygaszeniem QE, a to musi by¢ roztozone w czasie; warunkami dla
zaciesnienia polityki sg prognozy pokazujgce trwale wysoki wzrost gospodarczy i
inflacje — to musi by¢ odzwierciedlone w projekcjach NBP (projekcja listopadowa bedzie
szczegolnie wazna). W artykule dla FT Glapinski po raz pierwszy otwarcie przyznat, ze
cykl podwyzek moze sie rozpoczgc¢ jeszcze przed koncem tego roku.

Odczytujemy te zmiane retoryki jako wskazéwke, ze polityka pieniezna bedzie zalezna
od danych i faktycznego scenariusza makro. W tym momencie bank centralny nie widzi
powoddéw do reakcji, a najnowsze dane o spadku inflacji w czerwcu zapewne jeszcze
utwierdzg RPP w przekonaniu, ze podejscie ,wait-and-see” jest wtasciwe. Ale jesli silne
ozywienie bedzie kontynuowane, a inflacja pozostanie wysoka (co jest naszym
scenariuszem bazowym), konsensus w Radzie bedzie sie stopniowo zmieniat. Na
podstawie godzin ogtaszania decyzji RPP sgdzimy, ze dyskusje na posiedzeniach sg
coraz bardziej intensywne.

Naszym zdaniem pierwsza podwyzka stdép procentowych moze nastgpi¢ w listopadzie,
o ile nowa fala Covid-19 nie okaze sie na tyle dotkliwa, zeby istotnie zmieni¢ scenariusz
makroekonomiczny.

& Santander

Zrédfo: PAP, NBP, Santander

Konsensus PAP: gotebie i jastrzebie w RPP
Konsensus PAP dotyczacy nastawienia poszczegdlnych cztonkdéw RPP do zmian w polityce pienieznej
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Kensensus powstat w oparciu o prognozy 16 osrodkéw analitycznych, zebranych przez PAP Biznes w dn. 1-8 czerwea 2021 . nsensus ze stycznia 21
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https://www.nbp.pl/polityka_pieniezna/dokumenty/files/rpp_2021_06_09.pdf
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/aktualnosci/wiadomosci_2021/qa-20210611.html
https://www.ft.com/content/e51c6e59-12d1-4ec2-a82c-ea36891e60fd

Polityka pieniezna: oczekiwanie na nowe projekcje

Prezes NBP i kilkoro cztonkow RPP podkreslato niedawno, ze nastepne projekcje NBP
bedg kluczowe dla decyzji w polityce pienieznej. Z jednej strony takie deklaracje
traktujemy z pewng ostroznoscig, poniewaz doswiadczenie wskazuje, ze dla RPP
zwykle to ta ,nastepna” projekcja ma wyjasni¢ kluczowe niepewnosci, ale kiedy juz sie
pojawia to okazuje sie, ze jednak kolejna bedzie wazniejsza. Tym razem juz teraz
pojawity sie deklaracje, ze najblizsza aktualizacja prognoz (w lipcu) nie bedzie az tak
istotna jak listopadowa. To w pewnym stopniu zrozumiate, poniewaz dopiero pézng
jesienig bedzie mozna lepiej oceni¢ ewentualne znaczenie 4. fali koronawirusa.

Z drugiej strony, jest dos¢ prawdopodobne, Zze nowe wersje prognoz beda dostarczac
coraz wiecej argumentow za normalizacjg polityki pienieznej. Projekcje NBP w zakresie
inflacji (podobnie zresztg jak nasze prognozy) przesunety sie juz mocno w gore na
przestrzeni ostatniego roku i wydaje sie oczywiste, ze kolejne aktualizacje bedg
jeszcze wyzej: punkt startowy jest duzo wyzej, a scenariusz makroekonomiczny
bardziej optymistyczny (szybszy wzrost PKB, mocniejszy rynek pracy).

Juz poprzednia projekcja NBP 2z marca niekoniecznie potwierdzata teze o
przejsciowym charakterze inflacji, pokazujgc lekko wzrostowg $ciezke CPI i inflacji
bazowej, do ok. 3,5% na koniec 2023. Jednak wg prezesa NBP podejmowanie decyzji

na jej podstawie byto nieuzasadnione, ze wzgledu na duzg niepewnos¢ w tak odlegtym
horyzoncie.

Naszym zdaniem lipcowa projekcja NBP nie spowoduje gwattownego zwrotu w polityce
pienieznej, ale pod wptywem jej wskazan bank centralny moze kontynuowaé powolne
uchylanie drzwi dla ewentualnej podwyzki stop procentowych. Adam Glapinski w
niedawno opublikowanym artykule wskazywat, ze wyjscie z programu QE, ktére bedzie
poprzedzac¢ podwyzke stop, powinno byc¢ roztozone w czasie. Jezeli wiec w miesigcach

letnich zobaczymy dalszg redukcje skali odkupu aktywéw przez NBP, bedzie to sygnat
zblizajgcych sie podwyzek stop.

& Santander
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https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/aktualnosci/wiadomosci_2021/artykul.html

Rynek kredytowy: budzi sie ze snu

Rynek mieszkaniowy jest w fazie wzrostowej i generuje wysoki popyt na kredyty
hipoteczne. Naszym zdaniem ten trend sie utrzyma dzieki niskim stopom
procentowym, mocnemu rynkowi pracy i naptywowi imigrantow.

W maju doszto do pewnego ozywienia w kredytach konsumenckich, wraz z
poluzowaniem restrykcji i mocniejszg konsumpcjg i naszym zdaniem ten miesigc
moze wyznaczac poczatek trendu wzrostowego.

Jak dotad dane z sektora bankowego nie wskazujg na odbicie w kredytach firm. Ale
ankieta przeprowadzona wsréd oficeréw kredytowych w Il kw. 2021 r. wskazata, ze
banki juz odczuwajg rosngcy popyt firm na finansowanie inwestycji i przejec.
Jednakze, kredyty dla firm nie odbity pomimo wyraznego skoku inwestycji firm w |
kw. 2021 r. Naszym zdaniem stato sie tak dlatego, ze firmy korzystaty z
alternatywnych zrédet finansowania — funduszy wtasnych i leasingéw. Dlatego wptyw
ozywienia inwestycyjnego na wolumen kredytow dla firm w 2021 r. moze by¢ stabszy
niz zazwyczaj, wiec nie korygujemy naszych prognoz kredytéw w $lad za zmiang
prognoz dla inwestycji. W kazdym razie, ozywienia gospodarcze i sptaty kredytow
PFR powinny, naszym zdaniem, przetozy¢ sie na wzrost popytu na finansowanie
bankowe.

Od startu epidemii depozyty rosty wyraznie szybciej niz kredyty, gtébwnie ze wzgledu
na kreacje pienigdza poprzez sektor rzgdowy. Jako ze rzgdowe programy

pomocowe wygasajg, naszym zdaniem wzrost depozytow bedzie zwalniat, cho¢
wcigz bedzie nieco szybszy niz w przypadku kredytow.

& Santander
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Warunki sprzyjajgce dla wyzszych

W czerwcu zaréwno EBC jak i Fed
opublikowaty swieze prognozy
ekonomiczne.

Prognozy wzrostu PKB w strefie
euro zostalty podniesiono 0,6pp
zaréwno w 2021 i 2022. W USA
podniesiono jedynie prognozy na
2021 (o0 0,5pp), 2022 bez zmian.

Prognozy inflacji w strefie euro
podniesiono o 0,4pp w 2021 oraz
0,3pp w 2022. W USA Fed
oczekuje inflacji petny 1,0pp
powyzej prognozy z marca,
nieznacznie wyzszej w 2022.

Odbijajgcy wzrost oraz inflacja w
strefie euro oraz USA wspierajg
wzrosty rentownosci na rynkach
bazowych i posrednio polskich
obligaciji.

Na koniec 2021 Santander
oczekuje rentownosci Bunda po
0,0% a UST po 2,0%.

& Santander
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Kontekst regionu CEE3

Réznice pomiedzy inflacjg a Srodkiem celu inflacyjnego
bankéw centralnych, pp

Whnioskujgc ze stopnia przestrzenia
srodkéw celdw inflacyjnych przez
inflacje, mozna by wnioskowa¢, ze to
MNB oraz NBP powinny jako
pierwsze rozpoczg¢ cykl podwyzek.

Jednak NBP nie rozpoczat jeszcze
podwyzek stop, podczas gdy zaréwno
MNB jak i CNB juz tak (MNB o 0,30pp
do 0,90% a CNB o 0,25pp do 0,50%).

Od poczatku roku zaréwno HUF jak i
CZK zyskaty wzgledem euro ok. 3%,
PLN jest jedynie o 1% mocniejszy.
Gdyby NBP rozpoczat cykl podwyzek
w lipcu to PLN by prawdopodobnie
nadrobit roznice.

RynKki derywatow oczekujg
najwiekszej czesci podwyzek w
najblizszych 12 miesigcach na
Wegrzech i w Czechach. W
kontrascie do tego, najwiece]

podwyzek oczekiwane jest w Polsce
dopiero kolejnych 12 miesigcach.

Cykl podwyzek w Polsce
wprawdzie sie rozpocznie, ale z ok.
rocznym opoznieniem wzgledem
sgsiadow, zaktada rynek.

& Santander
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Prognoza rentownosci na krotkim koncu krzywej

Najwigkszy wptyw na wysokosc¢
rentownosci na krotkim koncu krzywej ma
stopa procentowa NBP.

W ostatnich latach, rentownos$ci obligacji
2L znajdowaty sie przewaznie nieznacznie
powyzej tej stopy. W ujeciu tygodniowym,
spread znajdowat sie na lub powyzej zera
76% czasu. Mediana spreadu wynosi
+7pb.

Do konca 2022 oczekujemy, ze NBP
poniesie stopy w sumie o 90pb do
poziomu 1,00%.

Dobrg okazjg do dostarczania podwyzek
sg miesigce publikacji kolejnych projekcji
inflacyjnych  NBP czyli: listopad 2021,
marzec 2022, lipiec 2022, listopad 2022.
Obecna wycena rynkowa przez rynek
FRA znajduje sie na wykresie.

Drugim istotnym czynnikiem wptywajgcym
na rentownosci jest ptynno$¢ w sektorze
bankowym, ktéra mimo  wysokiego
poziomu wcigz wzrasta.

Oczekujemy rentownosci 2L na
poziomie 0,20% na koniec Il kw.,
0,35% na koniec IV kw. oraz 1,10% na
koniec 2022.

& Santander
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Prognoza rentownosci na dtugim koncu krzywej

W scenariuszu bazowym oczekujemy
10L  rentownosci obligacji na
poziomie 1,90% na koniec Il kw.,
2,00% na koniec IV kw., oraz 2,30% na
koniec 2022.

Podwyzki stop NBP bedg skutkowac
wywilaszczaniem krzywej dochodowosci
— Z najwiekszym wptywem (wzrostem
rentownosci) na krotkim koncu krzywej
Dtugi koniec bedzie raczej podagzat za
rentownosciami na rynkach bazowych, w
szczegolnosci niemieckiego Bunda.

A te z czasem bedg wzrasta¢ w miare
jak gospodarka oraz polityka pieniezna
ulegajg normalizacji.

Warto odnotowacC ze strony ryzyk, ze
spread do Bunda wcigz pozostaje nizszy
niz przed pandemig. Gdyby miat zaczgc
sie ponownie poszerza¢ to rentownosci
polskich obligacji bedg podgzaé w
kierunku wyzszych rentownosci niz
zaktadane w bazowym scenariuszu.
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Zapadalnosci, kupony, inwestorzy zagraniczni

W lipcu na rynek wraca ok 19,0 mid zt, z czego cze$¢ w Zapadalnosci oraz kupony z POLGB Zapadalnosci oraz kupony z obligacji w
formie kuponow (ok 3,5mld z!) a cze$é to zapadalnosé 8000 walutach obcych

obligacji PS0721 25 lipca (ok 15,4mid z}). ;‘g ggg 7000

Fakt ten powinien w lipcu wspieraé ceny obligacji (W 3 g0 6000

szczegollnosci te na krétkim koncu i w srodku krzywej) o5 o9 5000

w spreadzie ASW. Po czym spread ASW powréci wg. g 000 4000
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na aukcjach sprzedazy pomiedzy 4,0 a 13,0mld zt obligacji,

z czego na lipiec (aukcja 23 lipca) przypada 4,0-8,0mlid z. = Kapitat ®Kupony " Kapitai ®Kupony
Ponadto na 9 lipca planowana jest aukcja zamiany. . . . .
Ministerstwo Finanséw sfinansowato juz ponad 70% Posiadanie POLGB przez banki komercyjne Posiadanie POLGB przez banki komercyp:e
potrzeb pozyczkowych na rok biezacy. (BK) oraz inwestorow zagranicznych (12), min (BK) oraz inwestorow zagranicznych (1Z), %
Aukcja skupu NBP zostata zaplanowana na 16 lipca. BGK
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FX prognoza i ryzyka
Wg nas EURPLN znajdzie sie na 4,58 na koniec lll kw. i na 4,51 na koniec IV kw. 2021 r.

Czynniki fundamentalne stojgce za ztotym sg zdecydowanie pozytywne: ozywienie gospodarcze
jest solidne, utrzymuje sie wysoka nadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych (ok. 3% PKB), NBP
prawdopodobnie rozpocznie cykl podwyzek stdp jeszcze w tym roku (cho¢ gdyby zaczat ten cykl
w czerwcu jak banki centralne Wegier i Czech to PLN by byt jeszcze silniejszy).

Nasza prognoza EURPLN na Ill kw. wynosi 4,58, czyli powyzej obecnego poziomu, ze wzgledu na
to, iz normalizacja polityki pienieznej w USA stanowi kluczowe wyzwanie dla aktywéw rynkéw
wschodzgcych ogodlnie a ztotego w szczegolnosci. Sierpniowa konferencja w Jackson Hole to
wydarzenie, w okolicy ktoérego inwestorzy mogg mniej przychylnym okiem spoglada¢ w kierunku
walut rynkéw wschodzacych. Santander prognozuje kurs EURUSD w Il kw. na poziomie 1,18.

Izba Cywilna Sgdu Najwyzszego odroczyta rozpatrywanie sprawy kredytéw walutowych na blizej
nieokreslony termin, proszgc kilka instytucji o wyrazenie opinii w tej sprawie. Wedtug | Prezes
Sadu Najwyzszego, najblizsze posiedzenie odbedzie sie we wrzesniu. Rozstrzygniecie sprawy
kredytéw walutowych pozostaje jednak niewiadomg — nie ma pewnosci ani jaki bedzie werdykt SN
ani kiedy sie pojawi.

Gloéwne ryzyka dla ztotego to:

¢ Brak zmiany polityki NBP. Moze sie okazac, ze, wbrew naszym oczekiwaniom, NBP ani nie
zakonczy programu QE ani nie rozpocznie cyklu podwyzek, a ponadto moze powtdrzyé
interwencje na rynku walutowym pod koniec roku (tak jak pod koniec 2020 r.), poprawiajgce
wynik finansowy NBP.

¢ Zwiekszona liczba przypadkéw Covid-19 na jesieni. Historycznie rzecz biorgc, im wieksza
liczba przypadkéw Covid-19 tym stabszy ztoty.

® Ostabienie walut regionu. Jesli Bruksela wstrzyma (lub przynajmniej powaznie zagrozi
wstrzymaniem) wyptat srodkow UE dla Wegier ze wzgledu na tamanie praworzgdnosci.
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Prognozy

& Santander

2019 2020 2021 2022 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q21 2Q21 3Q21  4Q21
PKB mid PLN 2,287.7 2,3239 25828 27902 5852 6250 6417 7309 6406 6737 6915 7844
PKB %rr 47 2.7 5.0 5.0 0.9 10.4 4.2 6.3 5.2 5.1 5.1 49
Popyt krajowy % r/r 3.6 3.7 6.7 5.0 1.0 12.1 5.8 8.2 5.2 5.2 5.1 48
Spozycie indywidualne % rir 4.0 -3.0 54 6.7 0.2 13.5 20 7.0 8.0 7.0 6.0 6.0
{\r';';ﬁdy brutto na srodki o, 4 4 97 145 55 13 150 160 200 40 5.0 6.0 6.0
Produkcja przemystowa % rir 4.2 -1.1 12.5 9.2 7.8 30.1 9.2 6.6 6.5 7.5 11.2 11.2
Produkcja budowlano- %rr 36 35 53 61 125 27 127 119 123 34 5.0 6.1
montazowa
Sprzedaz detaliczna %l 5.1 30 7.2 43 12 137 40 97 9.0 59 2.0 1.2
(ceny state)
Place brutto w gospodarce o\ 7, 53 8.3 7.1 6.6 93 8.6 8.6 8.0 7.2 6.5 6.8
narodowej
Zatrudnienie w . % rlr 2.2 1.0 0.4 2.4 14 15 0.9 0.7 2.4 26 2.4 2.4
gospodarce narodowej
Stopa bezrobocia”® % 52 6.2 6.1 5.9 6.4 6.0 5.9 6.1 6.2 5.7 5.7 5.9
Rachunek biezacy E”Url‘? 2611 18,105 13,980 7,703 2,948 5704 2,582 2,745 665 47322 1,469 1247
Rachunek biezacy %PKB 0.5 3.5 25 22 3.1 3.0 2.8 25 2.0 17 15 12
Wynik government o ) _ ) _ ) ) ) _ ) ) _ _
balance (ESA 2010) % PKB  -0.7 7.0 4.0 3.5
CPI % r/r 2.3 3.4 4.0 4.1 2.8 45 4.4 45 47 4.0 3.8 3.8
CPI* % r/r 3.4 2.4 46 3.8 3.2 4.4 43 46 45 4.0 3.7 3.8
Inflacja bazowa % rlr 2.0 3.9 3.6 3.7 3.8 3.8 3.4 glo 3.6 3.4 3.7 3.9
* Koniec okresu; inne zmienne $rednio w okresie Zrédto: GUS, NBP, Santander 36
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Prognozy
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2019 2020 2021 2022 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21
Stopa referencyjna NBP * % 1.50 0.10 0.25 1.00 0.10 0.10 0.10 0.25 0.50 0.75 1.00 1.00
WIBOR 3M % 1.72 0.67 0.26 0.93 0.21 0.21 0.24 0.39 0.61 0.83 1.09 1.19
Rentownos¢ obligacji 2L % 1.56 0.50 0.20 0.76 0.08 0.20 0.26 0.28 0.44 0.58 0.97 1.06
Rentownos¢ obligaciji 5L % 1.99 0.96 1.12 1.55 0.65 1.10 1.33 1.40 1.45 1.52 1.60 1.65
Rentownos¢ obligacji 10L % 2.41 1.52 1.69 2.15 1.35 1.73 1.76 1.93 2.08 213 217 2.22
IRS 2L % 1.74 0.62 0.67 1.05 0.37 0.71 0.80 0.80 0.83 0.98 1.13 1.25
IRS 5L % 1.85 0.85 1.34 1.61 0.91 1.42 1.49 1.54 1.59 1.60 1.60 1.65
IRS 10L % 2.05 1.15 1.82 2.19 1.45 1.87 1.94 2.00 2.17 2.20 2.20 2.20
EUR/PLN PLN 4.30 4.44 4.54 4.49 4.54 4.53 4.55 4.55 4.51 4.50 4.49 4.47
USD/PLN PLN 3.84 3.89 3.80 3.68 3.77 3.76 3.85 3.84 3.75 3.70 3.66 3.60
CHF/PLN PLN 3.86 4.15 4.14 3.85 417 413 4.14 4.11 3.92 3.88 3.83 3.79
GBP/PLN PLN 4.90 4.99 5.24 4.95 5.20 5.25 5.30 5.22 5.06 4.99 4.93 4.81
* Koniec okresu, inne zmienne $rednio w okresie Zrédto: GUS, NBP, Santander
Zacieniowane komorki tabeli zawierajg prognozy Santander
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 5.07.2021 r. zostato przygotowane przez:

& Santander

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

Maciej Reluga, 22 534 18 88
Gtéwny ekonomista, CFO
Piotr Bielski, dyrektor 691 393 119
Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857
Wojciech Mazurkiewicz 604 443 750
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Wzrost e-commerce zwolni — pytanie o ile?

Od maja br. z zycia publicznego znikneta zdecydowana wiekszos¢ ograniczen
natozonych ze wzgledu na pandemie, ktére zaburzyly wczesniejsze wzorce
konsumpciji. Sprzedaz internetowa odczuje ten powr6t do normalnosci jako
spowolnienie wzrostu, ale nie jego zatrzymanie. Po wzroscie w ub. r. o blisko
42% spodziewamy sie, ze br. moze zakonczy¢ sie wzrostem o ok. 24-28%,
tj. o ok. 17-20 mld PLN. W naszej prognozie zatozylismy ze duza czesc¢ tego
wzrostu zrealizuje sie jeszcze w 1 kw. 21 ze wzgledu na utrzymujgce sie
restrykcje oraz w 4 kw. 21 z uwagi na sezonowosc i zakupy Swigteczne.

Wg naszych szacunkow wzrost obrotéw B2C e-commerce wynidst w okresie
I-V 21 blisko 33% r/r. Szczyt sprzedazy, podobnie jak w ub. r., zostat
zanotowany w kwietniu, co skutkowato osiggnieciem udziatu e-commerce
w sprzedazy detalicznej na poziomie niemal dwukrotnie wyzszym niz przed
pandemig. Wg danych GUS obroty w maju byly juz nieznacznie nizsze,
natomiast dane kartowe Santander Bank Polska wskazujg, Zze sprzedaz
w czerwcu kontynuowata trend spadkowy ze wzgledu na poczatek okresu
wakacyjnego. Kolejne miesigce prawdopodobnie nie przyniosg istotnych
zmian, zas$ kluczowy bedzie 4 kw. 21 — spodziewamy sie, ze powrot do
normalnosci nie spowoduje odwrotu od e-zakupdéw i padnie wtedy kolejny
rekord sprzedazy, nawet jesli w listopadzie i grudniu nie bedg wprowadzone
nowe restrykcje wobec obecnego stanu.

Analizujgc kategorie ktore sktadajg sie na prezentowane obroty internetowe
widzimy, ze wcigz utrzymuje sie ,pandemiczny” wzorzec, tj. najwiekszg
kategorig pozostaje wyposazenie domu (meble, RTV, AGD), wyprzedzajgc
nieznacznie e-sprzedaz odziezy i obuwia, jednak réznica ta stopniowo maleje.
Jest to oczywiscie zwigzane z ograniczaniem pracy zdalnej, wiekszg
czestotliwoscig bezposrednich kontaktow spotecznych i przygotowaniami do
wakacji.

W przypadku e-handlu miedzy firmami, e-commerce B2B, spodziewamy sie
odwrotnego trendu i dynamiki w br. na poziomie nawet 40% r/r. Wiecej na ten
temat piszemy w raporcie poswiecony temu tematowi dostepnym tutaj.

& Santander
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Branza opakowan rosnie najszybciej od lat

Wg naszych szacunkéw producenci opakowan notujg w ostatnich miesigcach
nawet dwucyfrowg dynamike produkcji sprzedanej, co oznaczatoby wzrost
w okresie 1-V 2021 o ok. 8-9% r/r. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie
nieznacznego obnizenia tempa wzrostu ze wzgledu na sezon wakacyjny,
jednak ostatni kwartat moze ponownie przynie$¢ dwucyfrowe dynamiki
wzrostu. Przy zatozeniu wzrostu o ok. 8% w catym br. wartos¢ produkciji
sprzedanej mogtaby wyniesc¢ blisko 51 mid PLN.

Istotnym czynnikiem odrézniajgcym br. od ubiegtego jest widoczny wzrost roli
opakowan z tworzyw sztucznych, napedzany nie tylko wzrostem popytu, ale
réwniez gwattownym wzrostem cen, powodowanym wzrostem kosztow. Trend
ten jest widoczny w catej branzy opakowan, jednak w przypadku opakowan
z tworzyw ma on najwiekszy wptyw na catg branze, ze wzgledu na wysoki (ok.
35%) udziat w produkcji sprzedanej catej branzy opakowan oraz dynamike
wzrostu. Od listopada ub. r. indeks reprezentujgcy w przyblizeniu srednig cene
tworzyw sztucznych wykorzystywanych w przemysle opakowan wzrést do
czerwca br. o ok. 107%, za$ w ujeciu r/r ceny byly w czerwcu wyzsze o ok.
126%.

Rosng rowniez ceny papieru wykorzystywanego w drugiej najwiekszej gatezi
przemystu opakowan. Na poziomie indekséw cen celulozy (PIX) widzimy
w 1 kw. wzrost o ,zaledwie” okoto 20% r/r, jednak bardzo duze jest
zapotrzebowanie na opakowania z papieru i tektury ze strony e-commerce.
W potgczeniu z niewystarczajgcg podazg papieru z makulatury powoduje to,
ze rowniez w tym segmencie obserwujemy kilkudziesiecioprocentowy wzrost
kosztéw, ktory w ograniczonym stopniu przektada sie na wzrost cen
producentow opakowan. W przypadku opakowan z metalu juz w lipcu/sierpniu
ub. r. notowania zaréwno aluminium jak i blach stalowych przekroczyty poziom
z poczagtku ub. r., od tego czasu notowania tych surowcéw wzrosty o ponad
40%.

Spodziewamy sie dalszego wzrostu cen opakowan w kazdym segmencie
branzy, co wspiera naszg prognoze wzrostu produkcji sprzedanej o 7-8%.
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W Europie brakuje ptyt meblowych

Pierwsze 5 miesiecy br. oceniamy jako udane dla branzy meblarskiej.
W pierwszych miesigcach, zanim weszlismy w okres niskiej bazy z ub. r.,
produkcja sprzedana byta wyzsza r/r o ok. 5,6% (po oczyszczeniu z efektu
réznicy dni roboczych), natomiast wyniki w kwietniu i maju kontynuujg trend
wzrostowy, co jest spdjne z naszg prognozg wzrostu w br. 0 4-6% r/r, tj. do
ok. 48,6-49,6 mld PLN na koniec roku.

Solidne odczyty w kwietniu i maju oceniamy tym bardziej pozytywnie, ze byt
to okres w ktorym poziom pandemicznych restrykcji na najwazniejszym
rynku  eksportowym, Niemiec,  pozostawat powyzej poziomow
obserwowanych na wiekszosci europejskich rynkoéw, zas§ w samym maju
poziom restrykcji byt najwyzszy sposréd TOP20 rynkoéw eksportowych. Mimo
tych trudnosci branza zachowuje wzrostowg Sciezke wartosci produkcji
sprzedanej, co nastraja nas pozytywnie.

Obecnie najwiekszg barierg dla utrzymania 5-6% tempa wzrostu jest dla
branzy dostepnos¢ surowca — mimo ze niska dostepnos¢ ptyt meblowych
zdaje sie byC bardziej widoczna na pozostatych rynkach unijnych, jednak
wcigz jest to duze wyzwanie rowniez na rynku krajowym. Jest to
potegowane przez niskg dostepnos¢ drewna — zapotrzebowanie z rynkéw
zagranicznych, w tym z rynkéw poza UE, jest tak duze, Zze ogranicza
dostepnos¢ surowca do krajowego przerobu.

Niska dostepnos¢ pityt w potgczeniu z nizszg dostepnoscig surowca
przektada sie na silny impuls kosztowy, ktory powinien znalez¢ przetozenie
na ceny producentdw mebli. Stanowi to pewne wyzwanie, poniewaz
konkurencyjnos¢ cenowa jest jedng =z istotnych przewag krajowego
przemystu meblarskiego, oceniamy jednak Zze impuls kosztowy jest
przynajmniej rownie silny, jesli nie silniejszy, na rynkach zagranicznych, co
powinno utatwi¢ wprowadzenie koniecznych podwyzek.
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Motoryzacja: niska podaz aut wzmaga substytucje

Przedtuzajgce sie problemy z dostawami potprzewodnikdw nadal powodujg
ograniczenia w produkcji samochoddéw. Zaktocenia dostaw opdznity produkcije
okoto 0,5 mIn aut na sSwiecie. A popyt na auta w UE jest wiekszy niz obecna
podaz — zapasy aut na placach producentow i dystrybutorow sg na niskich
poziomach, dealerzy spodziewajg sie rosngcych zamowien, rosng ceny aut,
a na zamawiane w produkcji samochody czeka sie wiele miesiecy. Przewiduje
sie, ze dostawy chipdw zaspokojg popyt ze strony motoryzacji dopiero w 2022 r.

Wielkos¢ produkcji aut osobowych w okresie styczen-maj 2021 r. w krajach
bedgcych gtownymi odbiorcami produkowanych w Polsce czesci byty wyzsze
niz rok wczesniej, ale nadal wyraznie ponizej poziomow z 2019 r. Dynamika
w tym czasie w Niemczech wyniosta 25% r/r, jednoczesnie o 30% mniej wobec
2019 r. Na tym tle dobrze radzita sobie produkcja przemystu motoryzacyjnego
w Polsce, ktéra byta o ponad potowe wyzsza r/r oraz o 3% wobec
porownywalnego okresu 2019 r. VDA na poczatku maja skorygowato prognoze
wielkosci produkcji aut osobowych w Niemczech z 4,2 do 4,0 min sztuk, co by
dato wzrost 0 14% w poréwnaniu do 2020 r., ale tez mniej 0 14% w stosunku do
roku 2019. LMC Automotive przewiduje, Zze rejestracje aut osobowych
w Europie Zachodniej wzrosng w 2021 r. 0 10%, tj. mniej o 17% wobec 2019 .

Na niskiej sprzedazy nowych samochoddéw korzystajg dystrybutorzy czesci
motoryzacyjnych. Odktadane w czasie zakupy nowych aut wigzg sie czesto
z koniecznoscig naprawy bgdz wymiany czesci w posiadanym starszym aucie.
A potencjat krajowego rynku jest wysoki z uwagi na duzy park aut (24 min) przy
ich wysokim srednim wieku (14,1 lat), ktéry nadal ro$nie przez wysoki import aut
uzywanych, przewaznie powyzej 10 lat. Rowniez inne rynki w regionie CEE
dysponujg fgcznie duzym potencjatem, na czym korzystajg m.in. dystrybutorzy
notowani na GPW - Inter Cars i Auto Partner, zwigkszajgc w minionym
i obecnym roku udziat tych rynkéw w sprzedazy. Przychody dystrybutorow
czesci w Polsce wzrosty 0 5% w 2020 r., a 82%* z nich spodziewa sie dodatniej
dynamiki réwniez w 2021 r. Poprawie ulegta tez rentowno$¢ dystrybutorow, do
czego przyczynit sie wysoki popyt przy ograniczonej - m.in. w wyniku nizszej
dostepnosci niektorych surowcow czy problemow z dostawami z Azji - podazy.

& Santander * wg badania MotoFocus.pl

Sytuacja przemystu motoryzacyjnego i dystrybutoréw
samochodéw w UE (wyniki ankiet - bilans wskazan wzrost/spadek)
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Sytuacja dystrybutorow czesci samochodowych w Polsce (wyniki ankiet
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Transport drogowy: rosng wolumeny i stawki

Z danych GUS o masie towaréw przewiezionych przez polskich przewoznikéw
drogowych (>9 zatr.) wynika, ze po spadku wolumendéw w 2020 r. o 8%,
w okresie styczeh-maj 2021 r. nastgpit wzrost 0 4% r/r, co jednak wcigz byto
masg o 3% mniejszg w relacji do poréwnywalnego okresu 2019 r. O ile
poczatek roku byt nieco stabszy, to w okresie marzec-maj nastgpita stabilizacja
wolumendéw m/m.

Sytuacja wydaje sie byc¢ lepsza pod wzgledem wykonanej pracy przewozowej,
na co wskazujg dane o kilometrach naliczonych polskim przewoznikom do
myta w Niemczech. Zarejestrowani w Polsce przewoznicy zdecydowanie
dobrze radzili sobie na niemieckich drogach — od stycznia do maja br. liczba
przejechanych przez nich ptatnych kilometrow wzrosta o 13,5% r/r, co byto
rezultatem rowniez lepszym od uzyskanego w tym samym czasie w 2019 r.
(+6,5%). Wynik ten byt tez lepszy niz wszystkich przewoznikéw korzystajgcych
z niemieckich drog (+5,6%), w tym konkurentow z Europy Srodkowo-
Wschodniej — podmiotéw z Litwy (+10,3%) czy Rumunii (+11,1%). W efekcie
przewoznicy z regionu zwiekszyli udziat w przejazdach po niemieckich
ptatnych drogach, kosztem podmiotéw niemieckich, ktére wzrosty o 1,7% r/r
od poczatku roku.

Popyt na transport drogowy rosnie w wyniku dobrej sytuacji gospodarczej
w Europie, otwierania sie gospodarek oraz problemoéw z dostawg towarow
z Azji, ktére po czesci sg zastepowane odpowiednikami z Europy. Rosng
rébwniez stawki za fracht - z powodu m.in. ograniczonej podazy taboru
i mozliwosci nabywania nowych ciggnikdw drogowych, niedoboru kierowcow,
rosngcych kosztow paliwa. Wydaje sie rowniez, ze coraz wiekszego znaczenia
nabiera konkurowanie z transportem morskim na linii Azja Wschodnia-Europa,
ktory na skutek problemoéow z dostepnoscig konteneréw i zatorami (blokada
Kanatu Sueskiego, zatory i zastoje w portach) stat sie nie tylko mniej dostepny
i stabilny, ale tez znacznie drozszy. Globalny indeks cen kontenerow
w transporcie morskim FBX wzrést od poczatku lipca 2020 r. do konca
czerwca 2021 r. 0 240%, z kolei indeks cen na trasie z Chin/Azji Wschodniej
do Europy Poinocnej FBX11 w tym samym czasie poszybowat o0 550%.
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,Odmrozenie” gospodarki wspiera popyt na zywnosc

Z poprawy sytuacji epidemicznej korzysta przemyst spozywczy. Stopniowe
zdejmowanie ograniczen z sektora gastronomiczno-hotelarskiego, ktore
rozpoczeto sie w maju, oraz poprawa pogody i rozpoczecie sezonu
.grillowego” sprzyjaty popytowi na zywnos$¢ i napoje. Co warto podkresli¢,
popyt z branzy HoReCa jest wazny dla sektora spozywczego nie tylko
w kontekscie zamawianych wolumenow artykutdw spozywczych, ale tez pod
wzgledem uzyskiwanych marz. W dodatku ,odmrozenie” gospodarki nie
dotyczy tylko Polski, ale praktycznie catej Europy. W maju 2021 r. wartos¢
produkcji sprzedanej przemystu spozywczego (zywnosc¢, napoje, tyton) byta
wyzsza 0 4% w poréwnaniu do kwietnia. Natomiast po uwzglednieniu réznicy
w liczbie dni roboczych, dynamika miesieczna produkcji sprzedanej wyniosta
az 15%. Z kolei w poréwnaniu do poziomu ze stycznia 2020, a wiec sprzed
pandemii, produkcja sprzedana w maju br. byta wyzsza o 23%. Maj byt pigtym
miesigcem z rzedu, w ktorym ta dynamika byta dodatnia.

Oczekujemy, ze w czerwcu oraz w miesigcach wakacyjnych warunki do
rozwoju sprzedazy produktow przemystu spozywczego bedg jeszcze lepsze.
Po pierwsze w czerwcu nastgpito zdjecie wiekszosci restrykcji spotecznych
w krajach UE. Po drugie panstwa czionkowskie znacznie ufatwity ruch
turystyczny w ramach Unii. To wszystko sprzyja zaréwno podrézom po Polsce,
jak i wyjazdom zagranicznym. Dla przemystu spozywczego powinno to
oznacza¢ wzrost popytu z unijnego sektora HoReCa.

Na optymizm wskazujg tez miekkie wskazniki. Badanie koniunktury,
zrealizowane przez GUS w czerwcu, pokazato duzg przewage firm
spozywczych, ktore spodziewaty sie wzrostu zamdwien w kolejnych
miesigcach. Podobnie, wedtug badania sektora HoReCa, realizowanego
w krajach UE, istotnie poprawity sie oceny dot. biezgcej sytuacji oraz
najblizszej przysztosci. Co ciekawe, badanie pokazato, ze zaréwno
gastronomia, jak i hotelarstwo spodziewaty sie wzrostu cen swoich ustug.

Zagrozeniem dla opisanego scenariusza jest ryzyko wzrostu zakazen,
zwigzane z kolejnymi wariantami COVID-19.
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 01.07.2021 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT SEKTOROW STRATEGICZNYCH

al. Jana Pawita Il 17, 00-854 Warszawa

email: sektory@santander.pl

Rozwigzania sektorowe w Internecie: www.santander.pl/korporacje/rozwiazania-sektorowe
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Grzegorz Rykaczewski
Maciej Natecz
Radostaw Pelc

Bartosz Toczony
Martyna Dziubak
Renata Dutkiewicz
Matgorzata Nesterowicz
Kamil Mikotajczyk

Analizy sektorowe:

sektor rolno-spozywczy
przetworstwo przemystowe, ustugi
motoryzacja, transport, logistyka

Kontakt biznesowy:

dyrektor departamentu
motoryzacja, transport, logistyka
przemyst spozywczy, kosmetyki
ustugi i firmy rodzinne
przetworstwo przemystowe

+48 512 765 647
+48 665 615 384
+48 887 845 708

+48 693 220 698
+48 727 570 319
+48 607 083 699
+48 695 201 053
+48 661 381 827
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ZASTRZEZENIA

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 sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie
gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego
wynikngé. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank
Polska S.A. jego spétki 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 spdtki zalezne mogg sSwiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz
przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz
Ekonomicznych, al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon +48 691 393 119, 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
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