—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

MAKROskop Lite
W pogoni za inflacjg

B Rosnaca inflacja stata sie problemem numer jeden na $wiecie, poniewaz okazato sie,
ze wzrosty cen s3 szybsze i zapewne bardziej trwate niz zakfadata wiekszo$¢ bankdw
centralnych. To w duzej mierze wynika z faktu, ze - pomimo wszystkich problemdéw
zwigzanych z zaktéceniami w dostawach, wzrostem cen energii i pandemig - ozywienie
Swiatowej gospodarki jest silne i najprawdopodobniej trwate.

m  Perspektywy ekonomiczne dla Polski réwniez pozostajg bardzo solidne.
Podtrzymujemy prognoze wzrostu PKB na poziomie 5% w 2021 i 2022 r., jako ze
wysoce  zdywersyfikowana gospodarka bedzie dalej korzysta¢ z ekspansji
miedzynarodowego handlu (tylko chwilowo zaktbconej waskimi gardfami w dostawach), z
dalszego odbicia konsumpgji i inwestycji, w miare jak zycie spoteczne i gospodarcze
bedzie dazy¢ do normalizacji, przy mocnych bilansach gospodarstw domowych i
przedsiebiorstw. To mdéwigc, uwazamy, ze oczekiwania rynkowe dot. wzrostu PKB w I
kw. (wstepna publikacja 12 listopada) sg nieco przesadzone, poniewaz dane o wysokiej
czestotliwosci wskazywaty na lekka stagnacje w przemysle i budownictwie, chociaz
handel detaliczny nadal odbijat. W IIl kw. nastgpito tez bardzo mocne pogorszenie salda
wymiany handlowej, wiec eksport netto miat naszym zdaniem silnie ujemny wplyw na
PKB. Nasz szacunek wzrostu PKB w III kw. to 3,8% r/r, czyli 1,2% kw/kw (wyr.sezon.)
- wcigz niezty wynik, chociaz stabszy niz w dwéch poprzednich kwartatach. Konsensus
rynkowy jest ok. 1pp wyzej.

B Krajowa inflacja nie przestaje zaskakiwac ,w goére” - w pazdzierniku wzrosta do 6,8% r/r i
wg naszych prognoz do lutego przebije poziom 8% r/r. Skala i zakres wzrostéw cen w
poszczegodlnych kategoriach wskazuja, ze to nie jest tylko efekt szokéw zewnetrznych, ale
ro$nie znaczenie czynnikéw wewnetrznych. Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i
energii w pazdzierniku najprawdopodobniej podskoczyta do 4,6% r/r i jest na dobrej
drodze aby w potowie 2022 r. uderzy¢ w 6% r/r. Solidny popyt krajowy, ciasny rynek pracy i
odbicie na rynku kredytowym stworzyty Srodowisko sprzyjajace powstaniu wewnetrznej presji
inflacyjnej.

B W takim $rodowisku zdecydowana reakcja banku centralnego jest jak najbardziej
uzasadniona. Rada Polityki Pienieznej podniosta w listopadzie stopy procentowe o 75pb (stopa
referencyjna do 1,25%), wykonujac drugi mocny ruch z rzedu, po podwyzce o 40pb w
pazdzierniku. Decyzja byta zapewne spowodowana zaskoczeniem ze strony CPI i wynikami
nowej projekcji NBP, pokazujgcej duzg rewizje w goére prognoz inflacji przy nadal
optymistycznych perspektywach PKB. Najwyrazniej ocena ryzyk inflacyjnych przez bank
centralny mocno sie zmienifa, a wraz z nig funkcja reakcji. Naszym zdaniem przed nami dalsze
zaciesnienie polityki pienieznej, a kolejne decyzje bedg mocno uzaleznione od danych.
Poniewaz CPI bedzie dalej szybko rosng¢, RPP bedzie dalej podnosi¢ stopy. Prezes NBP
powiedziat, ze bank centralny spodziewa sie szczytu inflacji w styczniu 2022 na poziomie ,7-
przecinek-co$”. Tymczasem naszym zdaniem CPI wyraznie przekroczy 7% juz w listopadzie, a
do lutego wzrosnie powyzej 8%. W efekcie, nie wykluczamy kolejnej podwyzki juz w grudniu (jej
skala bedzie pewnie zalezata od skali zaskoczenia inflacjg). Wg aktualnej wyceny rynkowej
stopa NBP moze osiggng¢ szczyt w tym cyklu na poziomie ok. 3%, co wydaje sie nam
catkiem mozliwym scenariuszem, o ile sytuacja gospodarcza nie zostanie zaktécona jakims
nowym niespodziewanym szokiem.

B Krzywe rentownosci wzrosty i bardzo sie sptaszczyly po decyzji RPP, antycypujac
stabilizacje stopy NBP w poblizu 3% w srednim horyzoncie. Nie wykluczamy dalszego
wzrostu rentownosci i stawek IRS, poniewaz kolejne coraz wyzsze odczyty CPl moga
wzmaga¢ spekulacje nt. koniecznej skali podwyzek stép. Jednak po tym jak inflacja
osiggnie lokalny szczyt w | kw. 2022, a cykl podwyzek st6p sie zakonczy (zapewne przed
koricem Il kw.) mozliwe jest pewne odreagowanie i krzywa moze sie odwrécic.

B Zaskakujgco szybki i mocny piwot w polityce pienieznej RPP miat zaskakujgco niewielki
wptyw na polskg walute. EURPLN obnizyt sie tylko przejSciowo i ponownie jest powyzej 4,60 po
decyzji Fed o starcie wygaszania QE i najnowszej wypowiedzi A. Glapinskiego, ze dalsze
podwyzki stop nie beda potrzebne. Naszym zdaniem EURPLN moze poruszaé sie w
trendzie horyzontalnym blisko obecnego poziomu w najblizszych tygodniach, dopdki
inwestorzy beda niepewni co do ryzyka ingerencji NBP w rynek walutowy w koricéwce
roku i co do przedtuzajgcego sie sporu polskiego rzadu z KE. Jednak w 2022 widzimy
przestrzeri do umocnienia ztotego, kiedy zmaterializujg sie dalsze podwyzki stép, a
srodki z UE zostang odblokowane.
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Gospodarka na wykresach

Inflacja prze w gore, goniona zbyt ostroznymi prognozami ...l uciekta wysoko ponad lipcowg projekcje NBP
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...wg naszych prognoz do szczytu wcigz daleko RPP ruszyta w pogoni za resztg bankéw centralnych regionu
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Przemyst szybciej niz budownictwo wrécit do trendu sprzed

Covid nie poddaje sie pomimo petnego wyszczepienia 53%
pandemii a teraz wydaje sie odporniejszy na zaburzenia w
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Rynek na wykresach

Notowania zlotego IRS (%)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

PONIEDZIALEK WTOREK SRODA CZWARTEK PIATEK

1 Listopada 2 3 4 5

PL: Dzier wolny PL: PMI przemyst (Paz) PL: NBP decyzja w/s stop EZ: PMI ustugi (Paz, ostateczne) EZ: Sprzedaz detaliczna (Wrz)
DE: Sprzedaz detaliczna (Wrz) ~ EZ: PMI przemyst (Paz) proc. EZ: PPI (Wrz) DE: Produkcja przemystowa

CZ: PMI przemyst (Paz)

DE: PMI przemyst (PaZ)
HU: PMI przemyst (Paz)

HU: MNB minutes
EZ: Stopa bezrobocia (Wrz)

DE: Zamowienia przemystowe
(Wrz)

(Wrz)
HU: Sprzedaz detaliczna (Wrz)

HU: PPI (Wrz) US: ADP zmiana zatrudnienia  DE: PMI ustugi (Paz) HU: Produkcja przemystowa
US: PMI ustugi (Paz) CZ: CNB decyzja w/s stép proc. (Wrz)
US: ISM ustugi (Paz) CZ: Sprzedaz detaliczna (Wrz)
US: FOMC US: Zatrudnienie poza
rolnictwem (Paz)
US: Stopa bezrobocia (PaZ)
8 9 10 1 12
CZ: Produkcja przemystowa EZ: ZEW (Lis) DE: CPI (Pa?) PL: Dzieh wolny EZ: Produkcja pzremystowa
(Wrz) DE: ZEW (Lis) DE: HICP (Pa?) (Wrz)
HU: CPI (Paz) CZ: CPI (Paz) PL: GDP 3Q21 (wstepny)
US: PPI (Paz) US: inflacja bazowa CPI (PaZ) US: Indeks Michigan (Lis)
US: Zapasy (Wrz)
15 16 17 18 19
PL: CPI (Paz, ostateczne) EZ: GDP (3Q21, wstepne) EZ: CPI (Paz, ostateczne) DE: PPI (Paz)

PL: Rachunek obrotéw
biezgcych (Wrz)

PL: inflacja bazowa CPI (Paz)

EZ: infl. baz CPI (PaZ, ostateczne)
HU: MNB decyzja w/s stép proc. US: Rozpoczete budow doméw

PL: Ptace (Paz)
PL: Zatrudnienie (Paz)

HU: GDP (3Q21, wstepne) (Paz)
CZ: PPI (Paz)
US: Sprzedaz detaliczna (Paz)
22 23 24 25 26
PL: PPI (Paz) EZ: PMI przemyst (Lis) DE: IFO (Lis) DE: Nastroje konsumentéw EZ: M3 (Paz)
PL: Produkcja przemystowa  EZ: PMI ustugi (Lis) PL: M3 (Paz) (Gru)
(Paz) DE: GDP (3Q21, ostateczne) US: GDP (3Q21, drugi) PL: Stopa bezrobocia (Paz)
US: Sprzedaz domoéw (Pa?) DE: PMI przemyst (Lis) US: PCE (Paz)
PL: Sprzedaz detaliczna (PaZ) US: Dochody osobiste (Paz)
US: PMI ustugi (Lis) US: FOMC minutes
29 30 1 Grudnia 2
DE: CPI (Lis) EZ: HICP (Lis) EZ: PMI przemyst (Lis) EZ: PPI (Pa?)
DE: HICP (Lis) DE: Stopa bezrobocia (Lis) DE: PMI przemyst (Lis)
EZ: ESI PL: CPI (Lis, wstepne) PL: PMI przemyst (Lis)
US: Niezakonczona sprzedaz  PL: GDP (3Q21, ostateczne)  HU: PMI przemyst (Lis)
domow (Paz) CZ: GDP (3Q21, wstepne) CZ: PMI przemyst (Lis)
US: Nastrone konsumentéw (LiS)HU: GDP (3Q21, ostateczne)
HU: PPI (Pa2)
HU: MNB minutes
US: ISM przemyst (Lis)
Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg
Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2021 roku
| 1 1 [\ \' Vi Vil VI 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
Place 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

Zrédha: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw *dane kwartalne

& Santander Bank Polska S.A. 4
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

& Santander

paz20 lis20 gru20 sty21 Ilut21 mar21 kwi21 maj21 cze21 lip21 sie21 wrz21 paz21 lis21
PMI pkt. | 508 508 51,7 51,9 534 543 537 572 594 576 560 534 538 540
Produkcja przemystowa % r/r 1.0 54 111 07 25 18,6 44,2 29,7 18,1 9,5 13,0 8,8 50 93
Produkda budowlano- %rr | 58 49 34 101 169 108 42 47 45 32 102 43 33 68
montazowa
Sprzeda? detaliczna %rr | 21 53 08 60 27 174 257 191 130 89 107 111 127 142
(ceny biezace)
Stopa bezrobocia % 6,1 6,1 62 65 65 64 63 6,1 50 58 58 56 55 55
Placebruttowsektorze o\ |\ 45 49 65 43 45 80 99 101 98 87 95 87 87 95
przedsiebiorstw
Zatrudnienie wsektorze o g0 45 40 20 17 43 09 27 28 18 09 06 05 07
przedsiebiorstw
Eksport (w euro) %rr | 58 124 170 10 56 277 686 405 227 131 194 148 94 124
Import (w euro) %rr | 24 62 146 37 60 236 583 524 347 215 329 253 120 164
Bilans handlowy mNEUR| 1993 2212 587 1286 736 694 1362 121 714 761 -1413 321 1623 1631
Rachunek biezacy miNEUR| 1550 1298 751 2034 652 71 1269 531 378 -1551 -1686 731 1280 1328
Rachunek biezacy %PKB | 28 28 29 28 27 27 28 25 17 14 09 05 04 04
>aldo budzetu mdPLN| 121 132 -850 66 09 34 92 94 280 353 434 476 497 449
(narastajgco)
Saldo budzetu %planu | 11,0 121 777 81 11 42 M1 114 340 428 527 578 604 545
(narastajgco)
Inflacja (CPI) %rir | 31 30 24 26 24 32 43 47 44 50 55 59 68 71
Inﬂaga ba;oyya po w;_/’r, % I 42 43 37 39 3,7 39 3,9 4,0 35 3,7 39 4,2 4,6 4,6
cen zywnosci | energii
Ceny produkdji (PPI) %rir | 04 02 0/ 10 22 42 55 66 72 84 96 102 112 116
Podaz pienigdza (M3) %rr | 170 161 164 168 163 144 112 90 74 88 91 86 79 7.
Zobowigzania % r/r 139 12,8 123 12,2 12,0 11,8 91 7,0 5,7 7.1 74 7,0 71 7,7
Naleznogci %rr | 08 01 02 08 08 21 16 03 02 19 23 27 27 40
EUR/PLN PLN | 452 449 448 454 450 460 456 452 450 456 457 457 459 461
USD/PLN PLN | 384 378 368 373 372 38 381 373 374 38 388 388 39 398
CHF/PLN PLN | 421 4716 414 420 414 416 414 412 412 421 424 421 429 435
Stopa referencyjna * % 010 010 070 010 010 010 010 010 010 010 010 010 050 = 125
WIBOR 3M % 022 022 021 021 021 021 021 021 021 021 021 023 061 125
Rentownoé¢ obligacji 2L % 001 003 008 005 010 007 009 017 035 036 040 054 163 = 265
Rentownoé¢ obligacji 5L % 051 041 047 042 067 08 08 117 130 115 011 140 216 = 280
Rentownos¢ obligacji 10L % 1,27 1,21 1,29 1.21 1,32 1,54 1,56 1,82 1,79 1,63 1,76 2,02 2,64 2,90

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

*wartosc na koniec okresu;

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

2019 2020 2021 2022 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22
PKB mid PLN | 22932 23267 25703 28192 | 5874 617,0 623,5 7384 650,7 683,5 675,5 790,1
PKB % r/r 4,7 -2,5 50 5,0 -0,8 11,2 38 6,2 51 6,0 49 43
Popyt krajowy % r/r 36 -34 6,8 55 03 12,4 6,9 8,0 55 6,4 54 4,8
Spozycie indywidualne % r/r 4,0 -3,0 6,0 6,1 01 131 4,0 8,0 8,0 6,5 50 52
Naklady brutto nasrodkl 4, /| ¢ 4 9,0 93 68 17 56 100 150 10 140 65 56
trwate
Produkcja przemystowa % r/r 4,2 -1 13,2 10,0 7,8 30,2 10,5 8,0 8,0 93 11,5 11,2
Produkga budowlano- % r/r 36 35 1,0 32 12,5 18 5,8 43 4,7 -2,7 43 6,1
montazowa
Sprzedaz detaliczna % r/r 5,1 30 6,8 1M 12 14,4 6,1 6,5 52 1.8 =25 0,6
(ceny state)
Stopa bezrobocia * % 52 6,2 57 55 6,4 59 56 57 6,2 57 54 55
Pface brutto w _ % r/r 72 53 84 71 6,6 9,6 8,7 8,6 8,1 7,0 6,4 6,8
gospodarce narodowej
Zatrudnienie w . % r/r 22 1,0 02 22 14 1,1 07 04 2,1 2,2 2,2 24
gospodarce narodowej
Eksport (w euro) % r/r 73 13 18,8 13,6 11,3 41,6 156 11,5 10,1 12,3 16,1 156
Import (w euro) % r/r 3,6 -34 23,0 17,5 8,7 47,7 26,3 154 133 159 20,7 194
Bilans handlowy min EUR | 1527 12472 5358 -4 587 2713 2202 2495 2938 898 38 -6 158 635
Rachunek biezacy min EUR | 2523 15287 1155 -5109 2746 372 -3968 2 004 1509 -1077 6275 734
Rachunek biezgcy % PKB 0,5 29 02 -0,8 2,7 1.7 0,5 0,2 0,0 -03 -0,6 -0,8
Wynik general government % PKB -0,7 -7 -2,8 -2,6 - - = = = = = =
Inflacja (CPI) % r/r 2,3 34 49 6,1 2,8 4,5 54 71 7.8 7,0 5,6 4,0
Inflacja (CPI) * % r/r 34 24 74 39 3.2 4.4 59 74 7,6 6,9 49 39
Inflaga ba;oyya po wy’r % r/r 20 39 41 5,4 3,8 38 3,9 4,8 5,7 59 55 4,6
cen zywnosci i energii
Ceny produkgji (PPI) % r/r 12 -0,6 74 50 2,5 6,4 94 11,4 9,2 58 33 1,8
Podaz pienigdza (M3) * % r/r 83 164 6,4 79 14,4 74 8,6 6,4 6,7 7.8 87 8,5
Zobowigzania * % r/r 85 123 6,9 5,6 11,8 57 7,0 6,9 4,9 4,7 43 56
Naleznosci * % r/r 52 02 44 9,5 -2,1 0,2 2,7 4.4 7,0 85 9.9 9,5
EUR/PLN PLN 4,30 4,44 4,56 4,51 4,54 4,53 4,57 4,60 4,56 4,51 4,49 4,47
USD/PLN PLN 3,84 3,89 3,84 3,73 3,77 3,76 3,87 3,96 3,88 3,75 3,66 3,60
CHF/PLN PLN 3,86 415 4,20 4,01 417 4,13 4,22 4,30 413 4,04 3,97 3,92
Stopa referencyjna * % 1,50 0,10 1,75 3,00 0,10 0,10 0,10 1,75 2,75 3,00 3,00 3,00
WIBOR 3M % 1,72 0,67 0,49 3,01 0,21 0,21 0,22 1,31 2,62 3,12 3,23 3,09
Rentownos¢ obligacji 2L % 1,56 0,50 0,76 3,03 0,08 0,20 043 2,32 2,85 3,05 3,10 3,10
Rentownos¢ obligacji 5L % 1,99 0,96 132 3,09 0,65 1,10 0,89 2,64 3,05 3,10 3,10 3,10
Rentownosc obligacji 10L % 2,4 1,52 1,94 3,14 1,35 173 1,80 2,86 3,10 3,10 3,15 3,20

Zrédto: GUS NBP MF Santander Bank Polska;  * wartoé¢ na koniec okresu
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Niniejsze opracowanie oparte na informacjach dostepnych do 5.11.2021 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 691393119

- Dyrektor

Marcin Luzirski - Ekonomista 510027 662
Wojciech Mazurkiewicz - Ekonomista 604 443 750
Grzegorz Ogonek - Ekonomista 609 224 857
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CASTER-POLAND  #1 BEST OVERALL FORECASTER - POLAND

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Warszawa

al. Jana Pawta Il 17
00-854 Warszawa

tel. 22 586 83 20/38
fax 22 586 83 40

Poznan

pl. gen. W. Andersa 5
61-894 Poznan

el. 61 856 58 14/30
fax 61 856 44 56

Wroctaw

ul. Robotnicza 11
53-607 Wroctaw

el. 71 369 94 00
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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informadji oraz straty ktdére mogty w konsekwencji tego wynikng¢ Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakgji
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacii ~ Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek 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 informadji dostepnych na zyczenie prosimy koni ramuwaf sie z: Santander Bank Polska S A Pion Zarzqdzania Finansami Departament Analiz Ekonomicznych

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

& Santander Bank Polska S.A.
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