—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

MAKROskop Lite
Inflacja nie odpuszcza

B Ostatnie dane nt. krajowej aktywnosci ekonomicznej byty mniej wiecej zgodne z
naszymi oczekiwaniami i potwierdzaty naszg prognoze, ze w Il kw. 2021 r. gospodarka
wracata do normalnosci, a roczna dynamika PKB byta najprawdopodobniej
dwucyfrowa. W catym roku gospodarka uros$nie prawdopodobnie o ok. 5%. W goére
zaskoczyta natomiast inflacja: w lipcu podskoczyta az do 5,0% r/r i byta najwyzsza od
20 lat. Nie znamy jeszcze szczegbétowych danych, ale wyglada na to, ze to nie jest
wytgcznie sprawka czynnikdw niebazowych i wzrost cen okazuje sie (ponownie) bardziej
uporczywy niz sie spodziewano, przesuwajgc w gére prognozy inflacji na kolejne
kwartaty.

B Rada Polityki Pienieznej kontynuowata zmiane retoryki w kierunku mniej gotebim,
przy czym polska polityka pieniezna pozostaje fagodniejsza niz w regionie: Wegrzy
podniesli stopy mocniej od oczekiwan, a Czesi zapowiadaja ciag podwyzek. Prezes NBP
Adam Glapinski sprecyzowat trzy warunki, ktére powinny sktoni¢ polski bank centralny do
zastanowienia sie nad normalizacjg polityki: 1) epidemia Covid-19 nie zagraza wzrostowi,
2) inflacja jest napedzana przez popyt, 3) prognozy wskazujg na utrzymywanie sie inflacji
powyzej 3,5%. Jednoczesnie cztonkowie RPP sugerowali, ze zmiany stop sg mato
prawdopodobne przed listopadem, kiedy opublikowana zostanie nowa projekcja
inflacyjna (przy czym trzech cztonkéw Rady juz w czerwcu gtosowato za podwyzkg stép).
Naszym zdaniem warunki te bedg spetnione w listopadzie i wtedy moze dojs¢ do
pierwszej podwyzki stép procentowych.

B Dane z gtdwnych gospodarek byly natomiast nieco stabsze od oczekiwan, co
skutkowato ostabieniem nastrojéw inwestycyjnych. Rynek zaczat wycenia¢ scenariusz
stabszego wzrostu gospodarczego przy podwyzszonej inflacji, co skutkowato m. in.
mocnymi spadkami rentownosci obligacji. EBC zmienit swéj cel inflacyjny oraz forward
guidance w kierunku bardziej gotebim. Natomiast Fed wycofuje sie z bardzo gotebiej
polityki na tyle delikatnie, ze nie budzi to zaniepokojenia rynku.

B Rzad opublikowat pierwsze projekty ustaw z tzw. ,Polskiego tadu”: dotyczace zmian
w podatku PIT (roczny koszt dla finanséw publicznych 8,5 mld z) oraz dodatkowego
$wiadczenia dla rodzin z dzie¢mi (Rodzinny Kapitat Opiekunczy, koszt 3,0 mid zt w 2022
r.). Obydwa projekty byly spdjne z wczesniejszymi zapowiedzami i szacujemy, ze dodadza
ok. 1 punktu procentowego do wzrostu konsumpcji prywatnej w 2022 r.

B Zgodnie z naszymi oczekiwaniami lipiec nie byt korzystny dla ztotego, w zwigzku z
czym kurs EURPLN podskoczyt do 4,60. Polskiej walucie szkodzity gorsze dane z
globalnej gospodarki, gotebia RPP oraz konflikt z UE na tle praworzadnosci. Ztoty
odczut ulge dopiero pod koniec miesigca, gdy Jerome Powell ztagodzit obawy rynku o
zacie$nianie polityki w USA, a wzrost krajowej inflacji wzmocnit oczekiwania na podwyzki
stop w Polsce. Konflikt polskiego rzadu z UE nie jest jeszcze tak powazny jak ma to
miejsce na Wegrzech i obecnie dotyczy wykonania wyroku TSUE w sprawie zawieszenia
Izby Dyscyplinarnej. Rzad dostat czas do 16 sierpnia by odnie$¢ sie do sprawy.
Potendjalnie ignorowanie wyrokéw TSUE moze skutkowac eskalacjg procedury ochrony
praworzadnosci i zablokowaniem (czesci?) $rodkéw unijnych dla Polski. Jakkolwiek
obecnie wydaje sie to odleglta perspektywa, to warto mie¢ na uwadze, ze Komisja
Europejska wcigz nie zatwierdzita Krajowego Planu Odbudowy i prawdopodobnie ma to
zwigzek z wyzej opisanym konfliktem. Skutkuje to opdZnieniem startu Planu, cho¢ na
razie nie jest ono na tyle powazne, by skutkowa¢ obnizeniem prognoz dla Polski (NBP
szacuje, ze KPO doda 0,4pp do wzrostu PKB w 2022 i 2023).

B Przy zatozeniu, ze negatywne czynniki beda stabna¢, a polska gospodarka dalej
bedzie w formie, ztoty powinien lekko sie umocni¢ do korica roku. Dobre dane makro
stanowig wsparcie dla ztotego, moze z wyjatkiem danych o saldzie obrotéw biezacych,
ktore zaczety pokazywac topnienie nadwyzki ze wzgledu na mocne odbicie importu.
Ztotemu moze tez cigzy¢ utrzymujaca sie niepewnos$C zwigzana z  mozliwym
rozwigzaniem problemu kredytéw walutowych.

B Krotki koniec krzywej rentownosci pozostaje pod wplywem oczekiwari co do
podwyzek stop NBP, a te ostatnio umocnity sie po wzroscie inflacji w lipcu. Poniewaz
spodziewamy sie dobrych wynikéw gospodarczych, to oczekujemy takze stopniowego
wzrostu rentownosci na dtugim koncu (do 1,95% na koniec 2021, 2,15% w potowie
2022).
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Inflacja konsumencka w Polsce

CPI, %r/r
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Gospodarka na wykresach

Miesieczne dane idg zgodnie ze scenariuszem wychodzenia z Fala Covid wyglada na mniej grozng dla wyszczepionej Europy
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Rynek na wykresach
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Pigtek
2 sierpnia 3 4 5 6
PL: PMI przemyst (Lip) EZ: PPI (Cze) CZ: Sprzedaz det. (Cze) CZ: Produkcja przem. (Cze)

CZ: PMI przemyst (Lip)

HU: PMI przemyst (Lip)
HU: PPI (Cze)

DE: PMI przemyst (Lip)

DE: Sprzedaz det. (Cze)
EZ: PMI przemyst (Lip)

US: PMI przemyst (Lip)

US: ISM przemyst (Lip)

US: Zamoéwienia w przemysle
(Cze)

HU: Sprzedaz det. (Cze)
DE: PMI ustugi (Lip)
EZ: PMI ustugi (Lip)
EZ: Sprzedaz det. (Cze)
US: PMI ustugi (Lip)
US: ISM ustugi (Lip)

CZ: CNB decyzja o stopach
(0.50%)

DE: Zamowienia w przemysle
(Cze)

US: Bilans handlowy (Cze)

HU: Produkcja przem. (Cze)
DE: Produkcja przem. (Cze)
US: Zatrudnienie poza
rolnictwem (Lip)

US: Stopa bezrobocia (Lip)
US: Zapasy hurtownikéw (Cze)

9 10 11 12 13
DE: Bilans ptatniczy (Cze) CZ: CPI (Lip) DE: CP!I finalne (Lip) EZ: Produkcja przem. (Cze) PL: CPI finalne (Lip)
HU: CPI (Lip) US: CPI (Lip) US: PPI (Lip) PL: PKB wstepne (2Q)
DE: ZEW (Sie) US: bazowa CPI (Lip) PL: Bilans ptatniczy (Cze)
US: Wskazniki Universytetu
Michigan wstepne (Sie)
16 17 18 19 20
PL: Bazowa CPI (Lip) HU: PKB wstepne (2Q) PL: Ptace (Lip) PL: PPI (Lip) PL: Sprzedaz det. (Lip)
CZ: PPI (Lip) EZ: PKB wstepne (2Q) PL: Zatrudnienie (Lip) PL: Produkcja przem. (Lip) DE: PPI (Lip)
US: Sprzedaz det. (Lip) EZ: CPI finalne (Lip)
US: Produkcja przem. (Lip) US: Pozwolenia na budowe (Lip)
US: Nowo rozpoczete budowy
doméw (Lip)
23 24 25 26 27

PL: M3 podaz pienigdza (Lip)
DE: PMI wstepne (Sie)

EZ: PMI wstepne (Sie)

US: PMI wstepne (Sie)

US: Sprzedaz domoéw (Lip)

30

DE: CPI wstepne (Sie)

EZ: Indeksy ESI (Lip)

US: Niezakonczona sprzedaz
doméw (Lip)

PL: stopa bezrobocia (Lip)
HU: NBH decyzja o stopach
(1.20%)

DE: PKB finalne (2Q)

US: Sprzedaz nowych domoéw
(Lip)

31

PL: CPl wstepne (Sie)

PL: PKB finalne (2Q)

CZ: PKB finalne (2Q)

HU: Ptace (Cze)

EZ: CPl wstepne (Sie)

DE: Indeks Ifo (Sie)

(Lip)

1 wrzesnia

PL: PMI przemyst (Sie)
CZ: PMI przemyst (Sie)
HU: PMI przemyst (Sie)
HU: PKB finalne (2Q)
DE: PMI przemyst (Sie)
EZ: PMI przemyst (Sie)
DE: Sprzedaz det. (Lip)
US: PMI przemyst (Sie)
US: ISM przemyst (Sie)

DE: Nastroje konsumentéw (Sie) US: Dochody | wydatki
US: Zamowienia dobr trwatych  EZ: M3 podaz pienigdza (Lip)

US: PKB 2. szacunek (2Q)

konsumentéw (Lip)
US: Deflator PCE (Lip)
US: Deflator bazowy PCE (Lip)

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2021 roku

| 11 1l v \" Vi Vil Vil IX X Xl 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 30
Bilans pfatniczy 13 15 16 13 14 14 14 13 13 14 15
Podaz pienigdza 26 22 22 23 25 24 22 23 22 22 24

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw *dane kwartalne

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

Wskazniki miesieczne

& Santander

lip20 sie20 wrz20 paz20 1is20 gru20 sty21 Iut21 mar21 kwi21 maj21 cze21 lip21 sie21

PMI pk.. | 528 506 508 508 508 517 519 534 543 537 572 594 576 568
Produkcja przemystowa % r/r 1.1 1.5 5.7 1.0 54 11.1 0.7 25 18.6 44.2 29.7 18.4 8.5 13.9
Produkdja budowlano- % | 110 120 98 58 49 34  -101 -169 -108 42 47 44 67 126
montazowa
Sprzeda? detaliczna %rr | 27 04 27 21 53 08 60 27 171 257 191 130 101 134
(ceny biezace)
Stopa bezrobocia % 6.1 6.1 6.1 6.1 6.1 62 65 65 64 63 6.1 59 59 59
Place brutto w sektorze o0\ | 39 4 56 47 49 66 48 45 80 99 101 98 89 95
przedsiebiorstw
Zatrudnienie w sektorze

nIet %rr | 23 15 12 10 12 10 20 17 13 09 27 28 2.0 13
przedsiebiorstw
Eksport (w euro) %rr | 22 24 66 36 100 147 08 63 289 692 417 258 82 173
Import (w euro) %r/r | 36 40 2.1 41 41 124 45 58 243 597 537 378 102 188
Bilans handlowy mnEUR| 766 817 1525 1856 2097 534 1409 940 878 1300 185 869 457 715
Rachunek biezacy mnEUR| 650 1273 1330 1917 1504 889 2006 834 116 1631 60 76 108 462
Rachunek biezacy %PKB | 24 28 29 3.2 33 35 34 32 31 32 29 23 22 2.0
saldo budzetu mdPLN| 163 133 138 121 132 850 66 09 34 92 94 280 253 272
(narastajgco)
>aldo budzetu %planu | 149 122 126 110 121 777 81 1 42 111 114 340 307 330
(narastajgco)
Inflacja (CPI) %r/r | 30 29 32 31 3.0 24 26 24 32 43 4.7 44 50 5.0
Inflacja bazowa po wyh %rr | 43 40 43 42 43 37 39 37 39 39 40 35 36 38
cen zywnosci | energii
Ceny produkdji (PPI) % r/r -0.6 -1.3 -1.4 -0.4 -0.2 0.1 1.0 22 4.2 55 6.6 7.0 8.0 9.3
Podaz pieniadza (M3) %rr | 168 162 170 170 161 164 168 163 144 112 90 74 74 73
Zobowigzania % r/r 14.4 13.9 14.5 139 12.8 123 12.2 12.0 11.8 9.1 7.0 5.7 6.9 7.2
Naleznosci % r/r 13 0.1 0.1 0.8 -0.1 0.2 -0.7 -0.8 -2.1 -1.6 -0.3 0.2 1.5 1.6
EUR/PLN PLN | 445 440 447 452 449 448 454 450 460 456 452 450 457 458
USD/PLN PLN | 388 372 379 384 378 368 373 372 38 38 373 374 386 388
CHF/PLN PLN | 415 409 414 421 416 414 420 414 416 414 412 412 420 447
Stopa referencyjna * % 010 010 010 010 010 010 070 010 010 010 010 010 010  0.10
WIBOR 3M % 025 023 023 022 022 021 021 021 021 021 021 021 023 024
Rentownoé¢ obligacji 2L % 011 013 009 001 003 008 005 010 007 009 017 035 035 037
Rentownoé¢ obligacji 5L % 074 072 067 051 041 047 042 067 08 08 117 130 119 124
Rentownoé¢ obligacji 10L % 135 134 135 127 121 129 121 132 154 156 182 179 170  1.83

Zrédio: GUS, NBP, MF, Santander Bank Polska;

*wartosc na koniec okresu;

& Santander Bank Polska S.A.
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Wskazniki kwartalne i roczne
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2019 2020 2021 2022 1Q21  2Q21  3Q21  4Q21 1Q22 2Q22 3Q22  4Q22
PKB mIdPLN | 2287.7 23239 25828 27902 | 5852 6250 6417 7309 6406 6737 6915 7844
PKB % r/r 47 2.7 5.0 5.0 0.9 10.4 42 6.3 52 5.1 5.1 49
Popyt krajowy % r/r 3.6 -3.7 6.7 5.0 1.0 121 5.8 8.2 52 52 5.1 4.8
Spozycie indywidualne % r/r 4.0 -3.0 5.4 6.7 0.2 13.5 2.0 7.0 8.0 7.0 6.0 6.0
Naktady brutto na srodki o /| ¢ 97 145 55 13 150 160 200 40 50 6.0 6.0
trwate

Produkcja przemystowa % r/r 4.2 -1 13.0 9.7 7.8 29.8 10.2 7.6 7.5 8.8 11.2 11.2
Produkdja budowlano- % r/r 36 35 33 5.1 125 1.8 9.4 87 9.0 1.3 5.0 6.1
montazowa

Sprzedaz detaliczna % r/r 5.1 30 94 56 12 14.1 8.1 135 12.8 9.1 1.4 09
(ceny state)

Stopa bezrobocia * % 52 6.2 6.1 5.8 6.4 59 59 6.1 6.2 5.7 5.7 58
Place brutto w . % r/r 7.2 53 85 7.2 6.6 96 8.9 89 83 7.2 6.5 6.8
gospodarce narodowej

Zatrudnienie w . % r/r 22 10 05 25 14 15 1.0 08 26 27 2.4 2.4
gospodarce narodowej

Eksport (w euro) % r/r 73 -0.1 17.4 11.7 11.9 435 11.9 8.1 6.6 8.7 15.7 15.6
Import (w euro) % r/r 38 4.9 18.4 14.2 8.5 49.8 12.9 9.6 9.1 1.3 18.1 18.1
Bilans handlowy minEUR| 1204 12392 12441 7408 | 3225 2354 2926 3936 1887 812 1834 2875
Rachunek biezacy mnNEUR| 2611 18105 8687 187 2948 1767 1694 2278 275 526 101 338
Rachunek biezgcy % PKB 0.5 35 1.5 0.0 3.1 23 1.9 1.5 1.0 0.6 0.4 0.0
Wynik general government % PKB -0.7 -7.0 -4.0 -3.5 - = = = = = = =
Inflacja (CPI) % r/r 23 34 43 43 2.8 45 49 5.0 52 45 37 37
Inflacja (CPI) * % r/r 34 2.4 5.1 3.8 32 4.4 48 5.1 49 4.4 36 338
Inflacja bazowa po wyt % r/r 20 39 37 38 38 3.8 36 35 39 3.8 3.7 39
cen zywnosci | energii

Ceny produkdji (PPI) % r/r 1.2 -0.6 6.4 37 25 6.4 8.7 8.1 6.0 338 22 3.0
Podaz pienigdza (M3) * % r/r 83 16.4 7.0 7.6 14.4 7.4 7.2 7.0 5.7 56 6.7 7.6
Zobowigzania * % r/r 8.5 123 7.4 5.6 11.8 57 6.8 7.4 4.9 4.7 43 5.6
Naleznosci * % r/r 52 0.2 41 9.5 -2.1 0.2 1.7 4.1 7.0 8.5 9.9 9.5
EUR/PLN PLN 430 4.44 455 4.49 454 453 458 455 451 4.50 4.49 447
USD/PLN PLN 3.84 3.89 3.81 3.68 377 3.76 3.87 3.84 375 3.70 3.66 3.60
CHF/PLN PLN 3.86 415 415 3.99 417 413 418 411 404 401 3.97 3.92
Stopa referencyjna * % 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 0.22 0.76 0.08 0.20 033 0.28 0.44 0.58 0.97 1.06
Rentownos¢ obligacji 5L % 1.99 0.96 1.11 1.55 0.65 1.10 1.27 1.40 1.45 1.52 1.60 1.65
Rentownos¢ obligacji 10L % 2.41 1.52 1.70 215 1.35 1.73 1.80 1.93 2.08 213 217 2.22

Zrédto: GUS NBP MF Santander Bank Polska ;

* warto$¢ na koniec okresu

& Santander Bank Polska S.A.




MAKROSskop Lite & Santander

3 sierpnia 2021

Niniejsze opracowanie oparte na informacjach dostepnych do 3.08.2021 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
Email: ekonomia@santander.pl ~ Serwis ekonomiczny w internecie: https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Maciej Reluga - Gtowny Ekonomista
tel. 22 534 1888 Email: maciej.reluga@santander.pl

Piotr Bielski - Dyrektor 691393119
Marcin Luzinski Ekonomista ~ 510 027 662
Wojciech Mazurkiewicz Ekonomista ~ 604 443 750
Grzegorz Ogonek Ekonomista 609 224 857
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DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Poznan Warszawa Wroctaw

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

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek 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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w bfqd jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informadji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty ktdére mogty w konsekwencji tego wyniknq¢ Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakcji
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji ~ Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikacji Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jjednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona

praw do baz danych
W sprawie dodatkowych informagji dostepnych na zyczenie prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S A Pion Zarzqdzania Finansami Departament Analiz Ekonomicznych

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