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Podsumowanie (makro)

Niemal dwa lata od wybuchu pandemii Covid-19 nadal zyjemy w Swiecie naznaczonym podwyzszong niepewnoscig. Doswiadczenie ostatnich kilku kwartatéw byto dos¢
pozytywne jesli chodzi o scenariusz ekonomiczny: globalne ozywienie okazato sie wcale nie takie kruche jak sgdzono, pomimo nawracajgcych fal pandemii i zaburzen w
globalnych fancuchach dostaw. Nie mozemy mie¢ pewnosci, co przyniosg nowe mutacje wirusa, szczegolnie ze stopien zaszczepienia populacji Swiatowej jest nadal
niewystarczajacy, ale wierzymy, ze perspektywy dla najbardziej rozwinietych gospodarek sg optymistyczne, co tworzy korzystne otoczenie dla polskich eksporteréw.

Wzrost PKB w Polsce zaskakiwat pozytywnie od poczatku 2021 r. i wyglada na to, Ze w nowy rok gospodarka wkracza wcigz na wysokich obrotach, co powinno
pozwoli¢ utrzyma¢ srednie tempo wzrostu gospodarczego w 2022 blisko 5% (zob. str. 8), zanim nastgpi wyrazniejsze spowolnienie w 2023 r. wzmocnione m.in.
wptywem zaciesnienia monetarnego.

Gtéwnym motorem rozwoju pozostaje popyt krajowy. Naszym zdaniem dynamika konsumpcji pozostanie wysoka, wspierana solidnym wzrostem dochodoéw gospodarstw
domowych i redukcjg nadmiarowych oszczednosci (str.16). Zajmie kilka kwartatdw zanim rosngce koszty zycia i kredytu przetozg sie na ostabienie popytu. Wzrostowi
inwestycji prywatnych bedzie sprzyja¢ dgzenie firm do poradzenia sobie z niedoborem pracownikdéw, a pozniej (mamy nadzieje) odblokowanie pieniedzy z funduszu
odbudowy UE (str.17). Spodziewamy sie tez ,nadmiarowej” odbudowy zapasow po doswiadczeniach z zaktdceniami w tancuchach dostaw. Eksport pozostanie w
trendzie wzrostowym, dzieki korzystnej koniunkturze za granicg, dalszemu ozywieniu w handlu miedzynarodowym i stopniowemu odtykaniu waskich gardet podazowych.
Niemniej, saldo handlu zagranicznego jeszcze sie pogorszy za sprawg wysokiej dynamiki importu (str.X).

Podwyzszona inflacja pozostanie z nami na diuzej w warunkach wcigz niezlej koniunktury, ciasnego rynku pracy, trwajgcej presji kosztowej i zwigkszonej sity
cenotwoérczej firm. Przewidujemy, ze CPI po przejsciowym spadku w pierwszych miesigcach roku, powréci do niemal 8% i dopiero w Il pétroczu zacznie
stopniowo opadaé, osiggajac srednio ok. 6,5% w 2022 (str.9). Powrét CPI i inflacji bazowej do gérnej granicy celu NBP moze sie przeciggnaé do koncéwki 2023 r.

Bank centralny bedzie kontynuowat podwyzki stép (str.10). Stopa referencyjna wzrosnie naszym zdaniem do 3% w Il kw. 2022, co jest mniej wiecej spojne z wyceng
rynkowg. Podwyzka stop w styczniu o 50bp wydaje sie niemal przesgdzona, a kolejne kroki bedg zalezaty od naptywajgcych danych, rozwoju pandemii, zachowania
rynkow finansowych, ale tez od tego czy (i w jaki sposob) wymiana wiekszosci cztonkow RPP zmieni uktad sit w Radzie. Na razie niewiele na ten temat wiemy oprocz
tego, ze Senat zapewne wybierze cztonkéw RPP o wzglednie jastrzebich poglgdach. Zgadujemy, ze kandydaci wskazani przez Sejm i Prezydenta mogg mie¢ poglady
zblizone do prezesa Glapinskiego.

Wysoki nominalny wzrost PKB bedzie nadal pomagat w konsolidacji fiskalnej. Rzad zaplanowat budzet 2022 z deficytem GG ponizej 3% PKB, co powinno by¢ tatwe
do realizacji, o ile gospodarka mocno nie zwolni, a eskalacja konfliktéw z UE nie spowoduje zatrzymania finansowania z UE. Apetyt rzgdu na dalszg redukcje deficytu
bedzie jednak malat wraz z hamowaniem gospodarki i zaostrzeniem warunkéw monetarnych. (str.11)

Najwiekszym ryzykiem dla perspektyw gospodarki wydaje sie mozliwo$¢ zamrozenia finansowania z UE. Szansa na zaliczkowg ptatno$¢ 13% z funduszu odbudowy juz
raczej przepadta, ale nadal mamy nadzieje, ze rzad porozumie sie z KE na poczatku roku, co pozwoli na odmrozenie ptatnosci. Jesli spér o praworzagdnosé bedzie
eskalowat, konsekwencje dla gospodarki mogg by¢ dotkliwe, szczegdlnie w 2023 r. (str.12). Inne scenariusze ryzyka to mocniejsze podwyzki stop procentowych gdyby
inflacja okazata sie trudniejsza do opanowania, czy pogorszenie koniunktury globalnej gdyby mutacje koronawirusa skomplikowaty walke z pandemig (str.13-14).
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Podsumowanie (rynki)

Rynek walutowy

Przewidujemy zejscie EURUSD w okolice 1,10 w | kw. 2022 r. i odbicie do 1,18 do IV kw. 2022 r. Do tego banki centralne Polski i Wegier zaczely w bardziej
zdecydowany sposob nadgania¢ za Czechami z zacie$nianiem warunkéw finansowania. Te dwa czynniki razem wskazuja, ze stabos¢ ztotego moze by¢ przejSciowa.
Zaktadamy, ze na koniec 2021 r. EURPLN znajdzie sie w okolicy 4,65, po czym w trakcie 2022 r. zacznie sie obnizaé, wiedziony solidnymi fundamentami
makroekonomicznymi Polski. Uwazamy, ze EURPLN moze osiggng¢ 4,50 na koniec 2022 r., ciezko mu bedzie zej$¢ jeszcze nizej z uwagi ha dwa wazne wsparcia
techniczne, ktére sg na tym poziomie i mogg okazac sie trudne do przetamania. Jesli zmaterializuje sie ktdres z kluczowych ryzyk opisanych w naszym raporcie,
prowadzgce do nizszego wzrostu PKB, EURPLN maogtby p6js¢ w gore, ale raczej nie powyzej 4,70. (str.24)

Rynek stopy procentowe;j

Naszym zdaniem rentownosci obligacji USA i niemieckich majg potencjat do wzrostu i mogg zakohczy¢ 2022 r. odpowiednio na poziomie 2,20% i 0,50%, czyli ok. 70-
80pb powyzej biezacych pozioméw. Uwazamy, ze po tym jak polska krzywa ASW ulegta normalizacji (gdyz NBP praktycznie zakonczyt program QE) a krzywa
obligacyjna zupetnie sie wyptaszczyta na odcinku 2L-10L (co jest typowe pod koniec cyklu podwyzek stop) poniewaz znaczne zaciesnienie polityki pienieznej jest juz
w cenach, perspektywa dalszych znaczgcych ruchdéw zaréwno na krotkim jak i na dtugim koncu krzywej jest ograniczona. Spodziewamy sie, ze rentownos¢ 2-letniej
obligacji zakonczy 2022 r. w poblizu 3,10%, przy naszym zatozeniu, ze docelowy poziom stopy NBP to 3% i zostanie on osiggniety przed potowg 2022 r. Rentownos¢
10L obligacji na koniec 2022 r. moze sie znalez¢ na 3,20%, gdyz dalsze podwyzki stop przez NBP bedg dziataty w strone wyptaszczenia krzywej przez spadek jej
dtugiego konca, pomimo tendencji na rynkach bazowych. W 2022 r. zapadalnosci i kupony wyniosg w sumie ok. 80 mld zt, przy czym najwieksze wykupy wypadng w
kwietniu, lipcu i wrzesniu. W przypadku obligacji w walutach obcych najwieksze zapadalnosci sg skoncentrowane w styczniu i lutym (dla papieréw denominowanych w
EUR) oraz w marcu (obligacje dolarowe). (str.25)
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2021: Nasze prognozy a rzeczywistosc

PKB

Struktura PKB

Rynek pracy

Inflacja

Polityka pieniezna

Polityka fiskalna

Rynek stopy procentowej

Rynek walutowy

Po wcigz stabym | kw. spodziewamy sie silniejszego ozywienia gospodarki w 11 pot.
2021 r. — po tym jak masowe szczepienia usung obawy o kolejne fale pandemii.
Wzrost r/r PKB w kwartatach bedzie zaburzony efektami bazy; srednia roczna
+4,6%.

Konsumpcja bedzie najsilniejszym motorem ozywienia, wspierana odtozonym
popytem, zerowymi stopami procentowymi i fagodng reakcjg rynku pracy.
Inwestycje bedg zdtawione dtuzej, ale przed koricem roku zaczng odbija¢. Eksport
niezmiennie bedzie sobie radzit dobrze, ale import odbije w Il pot. roku przez co
bilans handlowy zacigzy na wzroscie PKB.

Stopa bezrobocia powinna osiggnagé¢ szczyt, wcigz dosé niski, w | kw. 2021. Przez
~,chomikowanie pracy” w trakcie kryzysu ciezko liczy¢ na wyskok popytu na prace
gdy gospodarka zacznie przyspieszac. Presja ptacowa predko nie wzrosnie, co
oznacza ograniczony wzrost realnego dochodu z pracy gospodarstw domowych.

Inflacja spadnie w kierunku 2% wobec ostabionego popytu, nizszej presji kosztowe;j
na firmy, spadajgcej dynamiki cen zywnosci. Kolejna runda podwyzek optat
administracyjnych i podatkéw spowolni opadanie inflacji, ale go nie powstrzyma,
gdyz skala tych dziatan ma by¢ mniejsza niz w 2020.

Gltoéwne stopy procentowe zapewne pozostang bez zmian do konca kadencji RPP.
Ujemne stopy to raczej nie jest realna opcja. Skup obligacji przez NBP przedtuzony
w | kw. 2021 kiedy rzad uruchomi kolejng runde wsparcia dla gospodarki.

Deficyt GG blisko 6% PKB (jak zaktada rzad) po 8-9% w 2020 (nizej od planu).
Przyjety budzet UE implikuje duzy naptyw srodkéw do Polski w latach 2021-2027,
co wspiera perspektywy gospodarcze.

Gospodarka polska i Swiatowa zaczng sie normalizowa¢ w 2021 i podobnie bedzie
z rentownosciami. NBP nie zmieni stop w 2021 ale duzy udziat inwestoréw
zagranicznych w papierach 10-letnich sugeruje, ze wystromienie to najbardziej
realny scenariusz na 2021. Potencjat do wzrostu rentownosci bedzie ograniczany
przez program skupu obligacji przez NBP.

Oczekujemy umocnienia ztotego i powrotu EURPLN do 4,30 na koniec roku.
Poziom ten byt Srodkiem przedziatu, w ktdrym kurs poruszat sie przed kryzysem.

Wszystkie kwartaty 2021 zaskakiwaty w gére wzrostem PKB, ktéry przyspieszat
kw/kw pomimo nawracajgcych fal pandemii i zaburzen w tancuchach dostaw. PKB
wrocit powyzej poziomu pre-Covid juz w potowie roku. Wzrost PKB w catym roku
2021 bedzie zapewne bliski 5,5% (ok. 1pp powyzej naszej prognozy).

Wiekszos¢ zatozen kierunkowo poprawna, ale co do zasady popyt krajowy byt
silniejszy a eksport netto gorszy. Normalizacja konsumpciji byta gltdwnym motorem
ozywienia. Inwestycje sektora prywatnego mocno odbity juz na poczatku roku, ale
wydatki publiczne byty w stagnacji. Silny wzrost importu przestonit solidng ekspansje
eksportu, w efekcie czego saldo handlowe pogorszyto sie bardziej niz zaktadalismy.

Rynek pracy powrdcit do zdrowia zaskakujgco szybko i juz na poczatku roku firmom
ponownie zaczat doskwierac niedobér pracownikéw, co pchato w gére dynamike
ptac. To jedna z wiekszych pomytek w naszych prognozach.

Zupefnie nietrafiona prognoza. Inflacja odbita w gére znacznie szybciej i mocniej, za
sprawg kombinacji czynnikdéw zewnetrznych (wzrost cen surowcoéw, komponentow i
transportu w efekcie zaburzen w taricuchach dostaw) ale tez krajowych (szybsze
odbicie na rynku pracy i mocniejsze ozywienie popytu krajowego).

Po wczesniejszym bagatelizowaniu zagrozen inflacyjnych, RPP zmienita nagle front
w pazdzierniku, rozpoczynajgc cykl podwyzek (stopa referencyjna wzrosta z 0,1% do
1,75%). Skup aktywow wygast w |l pétroczu.

Wysoka nominalna dynamika PKB sprzyjata dochodom podatkowym, co utatwito
szybszg konsolidacje fiskalng. Szacujemy saldo GG blisko -2% PKB. Brak akceptacji
KPO przez KE z powodu konfliktu o praworzgdnosé.

Rentownosci duzo szybciej w gore, na koniec roku ok. dwukrotnie wyzsze niz
zaktadalisSmy za sprawag wysokiej inflacji i rozpoczecia cyklu podwyzek stop NBP.
Krzywa poczatkowo wystromita sie, po czym sptaszczyta po tym jak NBP potwierdzit
kontynuacje zaciesniania polityki.

Kurs ztotego pozostawat w ciggu roku pod presjg coraz bardziej ujemnych realnych
stép procentowych, wyraznej tolerancji NBP dla stabego ztotego, a takze
narastajgcego konfliktu z UE dot. praworzadnosci.
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Struktura PKB
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Rynek walutowy

Gospodarka wkracza w nowy rok na wysokich obrotach, w miare jak pomimo
nawrotow pandemii zycie wraca do normalnosci. Dynamika wzrostu stopniowo
stabnie w miare oddziatywania zdecydowanych podwyzek stép, ale srednie tempo
wzrostu PKB w 2022 r. pozostaje blisko 5%.

Konsumpcja nadal ma potencjat wzrostowy dopoki stopa oszczednosci sie
normalizuje, ale rosngce koszty zycia i kredytu w kohcu przyhamujg wydatki.
Inwestycje prywatne w fazie szybkiej odbudowy, inwestycje publiczne w tyle przez
opodznione uruchomienie KPO. Eksport wspierany dobrg koniunkturg za granicg i
kursem PLN.

Gospodarka ponownie w fazie niemal petnego zatrudnienia. Popyt na prace nadal
rosnie, co implikuje wysokg dynamike wynagrodzen.

Przejsciowe obnizki podatkéw obnizajg CPI na poczatku roku, po czym inflacja wraca
do 8% i zaczyna stopniowo opadaé. Powr6t do celu raczej nie wezesniej niz pod
koniec 2023.

Stopa referencyjna rosnie do 3,0% w | pétroczu. Nowa RPP kontynuuje elastyczne
podejscie do celu inflacyjnego (celujgc raczej w gérng granice przedziatu niz srodek
celu tj. 2,5%).

Rzad zaplanowat budzet 2022 z deficytem GG ponizej 3% PKB, co powinno by¢ tatwe
do realizacji, o ile gospodarka mocno nie zwolni, a eskalacja konfliktéw z UE nie
spowoduje zatrzymania finansowania z UE.

Krzywe rentownosci stabilizujg sie blisko obecnych poziomoéw w miare jak zgodnie z
oczekiwaniami RPP podnosi stopy do 3%. W |l pétroczu mozliwe odwrécenie krzywej
kiedy rynek zorientuje sie, ze cykl zaciesniania monetarnego sie zakonczyt, a
perspektywy wzrostu PKB na kolejne kwartaty bledng.

Na poczatku roku waluta wcigz pod presjg mocniejszego dolara, zwrotu Fed w strone
szybszego zaostrzania politykii op6znienia w akceptacji KPO. W ciggu roku zioty
moze zyska¢ w miare jak krajowe stopy wzrosng, a konflikt z UE sie zakonczy.

Mutacje koronawirusa wymykajg sie odpornosci. Finansowanie z UE zamrozone
w wyniku eskalacji sporu o praworzgdnosé. Inflacja wymyka sie z pod kontroli —
mocne podwyZzkKi stop. Kryzys energetyczny sie pogtebia. Materializacja ryzyk
geopolitycznych — konflikt przy wschodniej granicy.

Wyzsza inflacjai stopy procentowe mogg sttumi¢ konsumpcje szybcie;.
Zamrozenie funduszy UE pogarsza klimat inwestycyjny. Jesli pandemia ponownie
uderza mocniej, dystans spoteczny i nowe restrykcje mogg uderzy¢ wybrane
sektory, w pierwszej kolejnosci znowu ustugi.

Nizszy wzrost PKB (cokolwiek by go spowodowato) oznaczatby stabszy popyt na
pracownikéw i mniejszg presje ptacowg. Bezrobocie raczej nie wzrosnie mocno
nawet w negatywnych scenariuszach, poniewaz odpowiedz polityki na nowe szoki
pozostanie zapewne skoncentrowana na ochronie miejsc pracy.

Znacznie wyzsze ceny energii w przypadku srogiej zimy lub konfliktu
geopolitycznego. Wyprzedaz ztotego. Zwiekszenie ekspansji fiskalnej,
napedzajgce presje popytowa.

Mocne podwyzki stép gdyby inflacja okazata sie trudniejsza do opanowania (silne
efekty drugiej rundy, odkotwiczenie oczekiwan) i/lub ztoty skokowo sie ostabit.

Mocniejsze od oczekiwan spowolnienie gospodarki.

Mocny skret gtéwnych bankéw centralnych (Fed, EBC) w strone zaciesnienia
polityki pienieznej i wywotana tym wyprzedaz na bazowych rynkach dtugu
mogtyby pchna¢ rentownosci krajowe duzo wyzej. Jesli koniunktura sie pogorszy i
cykl podwyzek zatrzyma sie szybko, mozliwe odwrocenie krzywej i korekta
ostatnich wzrostéw rentownosci.

Zmiany nastrojow na rynkach globalnych. Eskalacja konfliktu rzgdu z KE.
Destabilizacja polityczna. Pogorszenie perspektyw ratingowych. Eskalacja
napiecia geopolitycznego na wschodzie.
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Scenariusz bazowy (1/4): Wzrost PKB nadal wysoki

Ozywienie gospodarcze w Polsce w ostatnim roku wyraznie nabierato
tempa: w kazdym z trzech pierwszych kwartatow 2021 dynamika PKB
(kw/kw) byta wyzsza niz w poprzednim i powyzej prognoz, co pozwala
oczekiwac, ze w catym roku PKB zwiekszyt sie o ok. 5,5%. Naszym
zdaniem gospodarka wejdzie w nowy rok na wysokich obrotach, co
pozwoli utrzymac przecietne tempo wzrostu PKB nadal blisko 5%,
zanim nastgpi wyrazniejsze spowolnienie w 2023 r. wzmocnione m.in.
efektem zaciesnienia monetarnego.

Ozywienie w 2021 r. byto nierowne, cze$¢ sektoréw radzita sobie
Swietnie (na czele przetworstwo przemystowe i transport), inne
pozostawaty w tyle (turystyka i gastronomia, finanse). Te sektorowe
rozbieznosci juz zaczety sie zmniejszac i w 2022 ustugi majg szanse
dalej nadrabia¢ straty, zaktadajgc, ze pandemia nie wymknie sie spod
kontroli i zycie spoteczne bedzie powraca¢ na wczes$niej utarte tory.
To nie oznacza pogorszenia perspektyw dla przemystu i eksportu,
ktére powinny nadal korzystaé z dobrej koniunktury za granica,
szczegolnie jesli zaburzenia podazowe zaczng ustepowac.

Podwyzszona inflacja nie pogorszyta jak na razie marz w firmach i
naszym zdaniem tak pozostanie. Jednak wyzwania zwigzane z presjg
kosztowg, konkurencjg o talenty, rosngcym kosztem pienigdza bedag
znacznie trudniejsze do pokonania w przypadku matych firm, co
bedzie nadal czynnikiem sprzyjajacym konsolidacji w wielu branzach.

& Santander
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Scenariusz bazowy (2/4): Inflacja wyze;

Wzrost inflacji w 2021 r. byt zjawiskiem globalnym. Duzy wptyw na
CPI mialy rosngce ceny energii i surowcow oraz wagskie gardia
podazowe. Jednak w Polsce, gdzie pandemiczny ,dofek” koniunktury
byt ptytszy niz w wiekszosci krajow, a ozywienie po nim mocniejsze,
wzrost cen zostat bardziej niz gdzie indziej wzmocniony czynnikami
wewnetrznymi: silnym popytem krajowym i sytuacjg na rynku pracy.

Inflacja bedzie trwalsza niz sie wczesniej wydawato, poniewaz
perspektywy wzrostu gospodarczego pozostajg niezte, presja
kosztowa bedzie male¢ powoli, a zdolno$¢ cenotwdrcza firm
strukturalnie wzrosta. Dynamika ptac pozostanie wysoka, co jest

jednym z waznych warunkéw brzegowych do utrwalenia
podwyzszonej inflacji.

Rzadowa tarcza ,antyinflacyjna” moze obnizy¢ CPI o ok. 1,5pp w |
kwartale dzieki przejsciowej obnizce podatkdw, ale kosztem wyzszej
inflacji pod koniec 2022 r. i na poczatku 2023. Punkt startowy dla
inflacji w 2022 bedzie tez zapewne wyzszy niz niedawno zakfadalismy
za sprawg dalszego wzrostu cen surowcow i energii na przetomie roku
(ceny pozwoleh CO2, pradu, gazu, ropy ponownie rosng).

W efekcie, przewidujemy, ze CPl po przejsciowym spadku na
poczatku 2022 r. powroci w okolice 8% w Il kw. i dopiero potem
zacznie stopniowo opadaé¢, do 4,7% r/r w grudniu, a srednia
inflacja w 2022 wyniesie ok. 6,5%. Inflacja bazowa wyptaszczy sie
blisko 6% i dopiero w Il pétroczu zacznie powoli stabngc¢. Zejscie CPI i
inflacji bazowej do gornej granicy celu NBP (2,5% +/- 1pp) moze
potrwac¢ nawet do kohcowki 2023 r.
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Scenariusz bazowy (3/4). Cigg dalszy podwyzek stop

Nominalne stopy procentowe, %
RO

Po tym jak przez pewien czas bank centralny umniejszat ryzyka
inflacyjne i przypisywat wzrost cen wytgcznie czynnikom poza kontrolg
polityki pienieznej, w IV kw. nastgpit nagty zwrot i stopy procentowe
wzrosty o 165pb (z 0,1% do 1,75%) w trzy miesigce.

RPP sygnalizuje elastyczne podejscie do celu inflacyjnego (celujgc
raczej w gorng granice dopuszczalnego przedziatu odchylen, tj. 3,5% a
nie 2,5%), ale naszym zdaniem dalsze zaciesnienie polityki bedzie i
tak konieczne aby wyhamowac inflacje w gospodarce rosngcej
powyzej potencjatu (wg NBP luka popytowa domkneta sie w potowie
2021 r.), przy coraz ciasniejszym rynku pracy, odzywajgcym popycie
na kredyt, wysokich oczekiwaniach inflacyjnych i nowych dziataniach
fiskalnych podtrzymujgcych konsumpcje gospodarstw domowych.
Szczegodlnie w sytuacji, kiedy kanat kursowy zdaje sie nie dziatac
dobrze (mimo podwyzek stdép kurs ztotego nie umocnit sie), realne
stopy procentowe sg nadal gteboko ujemne, a w banki centralne za
granicg zmieniajg kurs swoich polityk.

Zakladamy, ze stopa referencyjna NBP osiggnie szczyt na
poziomie 3,0% w Il kwartale 2022, co jest mniej wiecej spojne z
obecng wyceng rynkowg. Podwyzka stép w styczniu o 50bp wydaje sie
niemal przesgdzona, a kolejne kroki bedag zalezaty od naptywajgcych
danych, rozwoju pandemii, zachowania rynkow, ale tez od tego czy (i
w jaki sposob) wymiana wiekszosci cztonkdw RPP zmieni uktad sit w
Radzie. Na razie niewiele na ten temat wiemy oprocz tego, ze Senat
zapewne wybierze osoby o wzglednie jastrzebich poglgdach.
Zgadujemy, ze kandydaci wskazani przez Sejm i Prezydenta mogg
mie¢ poglady zblizone do prezesa Glapinskiego.
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Kadencja aktualnych cztonkéw RPP
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Scenariusz bazowy (4/4). Deficyt ponizej 3% PKB ©

Deficyt i dtug finanséw publicznych, % PKB
8 - 60

- 55
Ostatnie dane z budzetu centralnego byty lepsze niz oczekiwalismy, 6 - \
a przyspieszenie inflacji powinno by¢ pozytywne dla wplywow - 90
sektora publicznego, zatem obnizamy naszg prognoze deficytu

sektora finanséw publicznych do 2% PKB w tym roku. Naszym 4 4
zdaniem nowelizacja budzetu z pazdziernika (dodanie 40 mid zt do L 40
limitu wydatkdw) ponownie okaze sie zonglerkg pozycjami 2

wydatkowymi miedzy 2021 i 2022 i bedzie miato ograniczony wptyw - 35
na deficyt w ujeciu Eurostatu. Ostatnio gtéwny ekonomista MF 0 30
tukasz Czernicki stwierdzit, ze oczekuje deficytu ,ponizej 4% PKB” PIWYWYRNRY I NDTOLONO®D QT

w tym roku, ale interpretujemy te wypowiedz jako bardzo ostrozng i SLRLILRIRIRRIRIRILIRILRRARIR
spodziewamy sig znacznie lepszego wykonania. e Fiscal deficit (Ihs) —— Public debt (rhs)
Utrzymujemy nasze prognozy deficytu fiskalnego w 2022 r. na

poziomie 2,5% PKB. Wyzsza inflacja i nominalny wzrost PKB Dochody budzetu centralnego, zmiana wobec analogicznego miesigca
przemawiajg za wyzszymi wptywami podatkowymi, ale z drugiej 25 -

strony rzad wprowadza pewne dziatania efektywnie poluzniajgce — /AT === Inne podatki

polityke fiskalng. ,Tarcza antyinflacyjna” ma by¢ wprawdzie w 20 1

zasadzie neutralna dla budzetu, jako Ze koszt 10 mid zt ma zostac¢ 45 |~ Dochody niepodatkowe Razem dochody

zrownowazony ,o0szczednosciami w administracji” oraz czesciowo

sfinansowany wptywami funduszy panstwowych zwigzanych z 10 -

energig. Wydaje nam sie jednak, ze oszczedzanie w administracji to

ambitny plan w obliczu Srodowiska wysokiego wzrostu ptac w 5

gospodarce. Apetyt rzgdu na dalsze ograniczanie deficytu bedzie 0 -

zapewne malat wraz z hamowaniem gospodarki i zaostrzeniem

warunkow monetarnych. -5 -

-10 ~
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Kluczowe ryzyko: Utrata srodkow UE

Oczekiwalismy, ze nowy program Next Generation EU
bedzie miat znikomy wptyw na krajowy wzrost PKB w 2021
r., doda ok. 0,5 pp do wzrostu w 2022 r. i 1,0 pp w 2023 .
Krajowy Plan Odbudowy wcigz nie zostat zatwierdzony
przez Komisje Europejskg i naszym zdaniem zaliczka 4,7
mld euro juz przepadta, a projekty inwestycyjne bedg
opdznione. W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze
Plan zostanie zatwierdzony w | kw. 2022 r. a srodki
odblokowane. W zwigzku z tym naszg prognoze wptywu na
PKB przycinamy o 0,2 pp w 2022.

Nie mozna jednak wykluczy¢ scenariusza ryzyka, w ktorym
Plan w ogole nie zostanie zaakceptowany. W takim razie
obcielibySmy prognozy na 2022 o 0,3 pp i na 2023 o 1,0 pp.

W bardziej ekstremalnym scenariuszu Unia blokuje srodki
spéjnosci dla Polski w potowie roku w ramach mechanizmu
obrony praworzgdnosci. W takim przypadku obcielibySmy
prognozy wzrostu PKB w Polsce 0 0,4 pp w 2022 i 0 0,7 pp
w 2023 r. Naszym zdaniem prawdopodobienstwo takiego
scenariusza jest jednak niskie i zmaterializuje sie tylko jesli
KPO nie zostanie zatwierdzony.

& Santander

Zrédio: GUS, Komisja Europejska, Santander

Srodki unijne przeznaczone dla Polski (ceny biezace, mid euro)
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Kluczowe ryzyko: Inflacja wymyka sie spod kontroli

Wskazniki niespodzianek inflacyjnych CITI

Inflacja zaskakiwata w gére w 2021 r. i nie mozna
wykluczy¢, ze podobnie zachowa sie rowniez w 2022 r.
Ceny surowcéw energetycznych znoéw zaczety rosngé na
przetomie roku. Rosng tez ceny nawozow, jako ze spada ich
dostepnos¢ (ich produkcja jest energochtonna), zwtaszcza
azotowych (produkowanych w oparciu o gaz ziemny). To
moze przetozy¢ sie na nizsze zbiory w 2022 r. i ryzyko
wyzszych globalnych cen zywnosci miedzy potowg 2022 a
potowg 2023 r. A punkt startowy jest juz wysoko — indeks
FAOQ jest na 10-letnim szczycie.

Wyzsza inflacja moze wywota¢ mocniejszg reakcje bankow
centralnych. W scenariuszu bazowym zaktadamy wzrost
stop do 3% w Il kw. 2022 r. Wedtug modeli NBP
stworzonych na potrzeby oceny mechanizmu transmisji
polityki pienieznej (zrodto) takie podwyzki odejmg 0,3-0,6 pp
od wzrostu PKB w 2022 r. i 0,3-1,4 pp w 2023 wobec
scenariusza stép na poziomie 0,1%.

Z kolei podwyzki stop o dodatkowe 200 pb (gtéwna do 5%)
odjetyby jeszcze 0,1-0,3 pp w 2022 i 0,4-0,9 pp w 2023 .
Jesli jednak =zatozymy, ze inflacja zaskoczy w gore
globalnie, a nie tylko w Polsce, to wptyw makro bedzie
mochiejszy w obliczu stabszego popytu na Swiecie.
Ponadto, zaciesnienie polityki wprowadzi nieco zamieszania
na rynki, w tym ostabi obligacje oraz waluty EM.
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https://www.nbp.pl/publikacje/materialy_i_studia/ms337.pdf

Kluczowe ryzyko: Covid-19 staje sie bardziej zjadliwy

Covid-19 w Polsce — giowne liczby

Czwarta fala Covid-19 w Polsce zdaje sie opadac¢. Rzad nie
wprowadzit zadnych twardszych restrykcji podczas obecnej
fali, pomimo faktu, ze byla podobnie dotkliwa jak fala
jesienno-zimowa w 2020 r. i wiosenna w 2021 r. Cechg
wyrozniajgcg obecnej fali jest wzrost liczby oséb na
kwarantannie znacznie powyzej poziomow z wczesniejszych
fal ze szczytem na 782 tys. 2 grudnia. To moze mie¢ ujemne
przetozenie na podaz pracy i w ten sposob na produkcije, ale
naszym zdaniem efekt bedzie nieporéwnywalny z wptywem
restrykcji podczas poprzednich fal.

Wiemy juz, ze powstajg mutacje, ktdre sg bardzo zarazZliwe
(omikron), ale nie znamy jeszcze dobrze ich zjadliwosci. O
ile obecny poziom dotkliwosci pandemii (zwtaszcza liczba
zgonow) nie sktonit rzgdu do wprowadzenia restrykciji, to nie
mozna wykluczy¢, ze inaczej bedzie jesli Smiertelnosc
wzrosnie w przysztych falach. Mocniejsze restrykcje miatyby
ujemne przetozenie na wzrost.

Polska pozostaje bardzo wrazliwa na transmisje wirusa:
mimo ze rozpoczeta sie akcja szczepien dawkami
przypominajgcymi i przebiega ona sprawnie, to znaczna
cze$¢ populacji nadal nie chce sie szczepi¢, a stopa
wyszczepienia utkneta nieznacznie powyzej 50%, znacznie
ponizej poziomow odpornosci stadnej i wsrdd najnizszych w
catej Unii Europejskie;.

& Santander

Zrédto: ECDC, Minsiterstwo Zdrowia, Michat Rogalski, Santander

900000
800000
700000
600000
500000
400000
300000
200000

100000 -

0

- 4500
- 4000
- 3500
- 3000
- 2500
- 2000
- 1500
- 1000
- 500

gru sty

20 21

—— hospitalizacje (lewa 0$)

T T T T T 0

lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru
21 21

21

21

21

21

21 21 21 21 21

—— nowe przypadki, sSrednia tygodniowa (lewa 0s)

Liczba ludzi na kwarantannie

T T T T T T T T
OO0 O T~ ¥ T™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™
ANANANNNNNNNNNNNANAN
N O 53 >255 3T T Q0O NNOSS
E=Cc 230838 N=FL5 @=L
Qa 9T EgXEOQ 232" O

60

50

zajete respiratory (prawa os)
zgony, suma tygodniowa(prawa os)

% zaszczepionej populaciji

® Po dawce
przypominajgce;j

= W petni zaszczepieni

Po 1 z 2 dawek

Al S S . e e e w e s
N N NN N NN NN N
> = T m O 9 O N o >
F © = © = = = = fu
> £ & g O w3 >

14



Kluczowe ryzyko: Zatamanie swiatowego wzrostu

2021 byt rokiem wyzwan dla globalnego wzrostu. Mimo

zgromadzonej wiedzy jak radzi¢ sobie z pandemig nie ma Dzienne nowe przypadki koronawirusa na swiecie
pewnosci jakie bedg konsekwencje kolejnych mutacii 900 7d sr. ruchoma (tys.) ©
wirusa. Jest postep w ograniczaniu zgonow, przynajmniej 800 g
wsrdéd krajéw najbardziej rozwinietych i 0 wysokim poziomie

wyszczepienia, ale globalny strumien nowych dziennych 700 *

przypadkow wcigz nie stabnie, wiec wirus moze wcigz sie 600

przenosi¢ i mutowaé. Wariant omikron przenosi sie tatwiej 500 50 —— L( 7 |
od poprzednich, ale poki co wyglada na relatywnie tagodny. 400 W
Przyjmujemy, Zze globalne problemy podazowe sg tylko zgg s

przejsciowe, ale mozemy sie myli¢. Niedobory i utrudnienia 100

Opoéznienia w dostawach w przetworstwie
(indeks PMI — czas dostaw)

logistyczne juz utrzymujg sie dtuzej niz mozna byto sie tego 40

spodziewa¢ a ich dalsze trwanie moze powodowac 0 6 6 o o6 o6 o = « v = « < !
strukturalne szkody w najbardziej wyeksponowanych S 5 ° o W 3 5 3T @ o W 3 "
sektorach jak przemyst samochodowy. Obnizona zdolno$¢ - % 0 ? a7 £ 0 % a ©° 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

do pokrywania popytu z powodu niedoboréw wprowadza Zrédto: ourworldindata.org, Santander Surces HS Mk, Pllrgon
tarcie w mechanizm globalnej gospodarki. Potrzeba CBP wolumen swiatowego eksportu, 2010=100

zwiekszania zapasow surowcow i materiatdw niezbednych

do produkciji to kolejne obcigzenie firm. 140

Globalne  obroty handlowe szybko odbity do 130

przedpandemicznego trendu (w | pot. 2021 r.), ale ostatnio 120

wytracity impet.

110
Niedawny ruch Chin wbrew globalnemu trendowi na

zacieSnienie polityk pienieznych, obnizka stopy rezerwy 100 AN
obowigzkowej (druga w 2021 r.) pokazuje, ze jedna z
kluczowych globalnych gospodarek nie czuje sie
komfortowo z tym jak przebiega ozywienie. ChihAski rynek 80
nieruchomosci to zrodto powaznego ryzyka dla wzrostu.
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Konsumpcja: Solidne dochody plus bufor oszczednosci

. . 0
Silny i szybki wzrost inflacji moze odbi¢ sie na wydatkach Dochody do dyspozycji (ceny nominaine, % rir)

konsumentéw jesli ceny bedg rosty szybciej od dochoddw. 15 1 ww Transfery, podatki, $wiadczenia
Jednak w dluzszym okresie te zaktdcenia monetarne powinny ;rv‘\’l?auskncézci

ustgpi¢, w miare jak wyzsze ceny rzutujg na ptace (zwlaszcza e 7 pracy

jesli pozycja negocjacyjna pracownikow jest silna), emerytury i 10 - ——Dochody do dyspozycji
dochody z gietdy.

To powdd dla ktérego oczekujemy catkiem wysokiego wzrostu
dochoddéw gospodarstw domowych w 2022 r., wspieranych 5
dodatkowo zmianami wprowadzanymi przez Polski tad
(zmiany podatkowe, nowe Swiadczenie na dzieci — w sumie 20
mid zt) i Tarczg Antyinflacyjng (3,5 mld zt), ktére powinny
pokry¢ z nawigzkg ujemny wplyw netto podwyzek stop na
przeptywy odsetkowe (10-15 mid zt).
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Wskazniki optymizmu konsumentéw
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Wobec silnego wzrostu dochodéw gospodarstwa domowe bedg
w stanie kontynuowa¢ normalizacje poziomu swojej konsumpciji
w relacji do dochodu (redukcja nadwyzkowych oszczednosci).

-5
Konsumpcja prywatna jako % dochodu do dyspozyciji,
suma ruchoma za 4 kw.

Zwracamy uwage, ze wzrost relacji konsumpcji do dochodéw to  1.03 ; 10 -

typowe zjawisko w okresie wzrostu inflacji, bo gospodarstwa  1.01 { 8 5 - 20
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Inwestycje: Sektor publiczny w tyle za prywatnym

Jestesmy dos¢ optymistyczni jesli chodzi o inwestycje w 2022 r., zwtaszcza jesli chodzi o
firmy i gospodarstwa domowe, przy czym sektor publiczny moze pozostac niemrawy (choc¢
budowa drég moze sie rozbujac). Naszym zdaniem opdznienie KPO juz teraz przekfada sie
na opoznienia w inwestycjach, wiec obcinamy 0,2 pp z wptywu KPO na wzrost w 2022 r.,
ktory szacowalismy na 0,5 pp (czyli ok. 1pp inwestycji).

Firmy niefinansowe weszty w tryb wysokiej aktywnosci inwestycyjnej i naszym zdaniem
bedg dalej inwestowaty w 2022 r. ze wzgledu na swojg dobrg sytuacje finansowg, wysoki
poziom wykorzystania mocy produkcyjnych i problemy ze znalezieniem sity robocze,.
Réwniez ankiety inwestycyjne wskazujg na wysoki poziom optymizmu. Z drugiej strony
problemy w sektorze auto-moto wptywajg ujemnie na naktady na srodki transportu. Jednak
opo6znienia mogg de facto przetozy¢ sie na wzrost inwestycji w tym sektorze w 2022 r.
kosztem ich wzrostu w 2021 r.

Mniej optymistyczni jestesmy w kwestii naktadéw publicznych.

Nie znamy jeszcze listopadowych planéw finansowych

samorzadow, ale te sierpniowe sugerowaty lekki wzrost

inwestycji wobec 2021 r. Uwazamy jednak, ze opoznienie w Samorzady
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KPO znacznie utrudni osiggniecie takiego celu. W naszym — plany inwestycyjne i realizacje, mid zt

raporcie Perspektywy na 2021 wspominalismy ambitne plany g .

przetargowe GDDKIA i PLK. GDDKIA faktycznie byta bardzo Plany w listopadzie poprzedniego roku ® Wykonanie

aktywna i podpisata umowy na budowe 480 km drég o 50

wartosci 14,5 mld zt, aktywne sg przetargi na 312 km a w IV
kw. 2021 r. miaty byC rozpisane przetargi na kolejne 100 km. 40 {
Plany przetargowe na 2022 r. sg skromne (250 km), ale

podpisane umowy z 2021 r. to dos¢, by w 2022 r. aktywnosé¢ w 30
sektorze byta wysoka. Z drugiej strony PLK otworzyto
przetargi na kwote 3 mid zt wobec planéw 17 mid zt. Sektor
ma problemy z finansowaniem (moze nowelizacja budzetu na
2021 r. cos pomoze w temacie), ale naszym zdaniem przyszty
rok nie bedzie wyglgdat dobrze.
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Rynek pracy: Podwyzszona presja ptacowa

Dzieki nabieraniu rozpedu przez gospodarke w trakcie 2021 r.
liczba bezrobotnych jest juz w potowie drogi powrotnej miedzy
covidowym szczytem a poziomem sprzed pandemii. Jest to tez
jej sredni poziom z lat 2018-2019 kiedy odczuwane byly
wyrazne niedobory sity roboczej. To samo mozna powiedzie¢ o
stopie bezrobocia. Tymczasem popyt na prace pozostaje silny.

Ankietowe wskazniki niedoboréw podazy pracy pokazujg, ze
rynek sie zaciesnia. W rezultacie, $ciezka skumulowanego
wzrostu zatrudnienia liczonego od poczatku roku wyglagda w br.
jak w latach 2018-2019 gdy brakowato rgk do pracy a nie jak
podczas odbicia w 2017 r. czy po globalnym kryzysie
finansowym w 2010 r. kiedy dostepnos$¢ sity roboczej nie byta
takim ograniczeniem.

Jesli doda¢ do tego szybki wzrost kosztow zycia to wydaje sie,
ze ptace powinny utrzymac¢ podwyzszong nominalng dynamike
réwniez w 2022 r. Wzrost inflacji byt natomiast na tyle szybki,
ze moze okresowo zdusic¢ realny wzrost ptac.

Z drugiej strony dane BAEL pokazaty, ze dochodzi do
intensywnej reaktywacji w miare stabniecia obaw o covid
(zjawisko odwrotne do ucieczki w nieaktywnos¢ zawodowg na
poczatku pandemii), przy zachecie w postaci szybkiego
wzrostu pftac i wobec spadku sity nabywczej dochoddéw
wywotanego wysokg inflacjg. Naptyw pracownikow z zagranicy
przyspieszyt co pokazujg ich rejestracie w ZUS. Te czynniki
powinny tfagodzi¢ problem niedoboru sity roboczej i
przytrzymac wzrost ptac ponizej 10% r/r.

& Santander
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120 2010
2017
100 1 ——2018
—2019
80 { ——2021
60
40 -
20 -
0 4
> ST = o
F2EEEYS
-20

sie
wrz
paz

lis
gru

Ptace w sektorze firm, % rir

—— Wynagrodzenia

—— Wynagrodzenia
realne

Zrédto: GUS, Santander

Y

sty 22
kwi 22

lip 22
paz 22

12

10

60 -

50 -

40 +

30 A

20 +

10 A

Cudzoziemcy zarejestrowani
w ZUS, tys. (prawa o0S)

—Oferty pracy na 100
bezrobotnych

= Place realne, % r/r (12m sma

prawa o0$)

sty 12

—
>

=
(72

sty 14

sty 15

sty 16

Przetworstwo - niedobér pracownikéw

Ustugi - niedobdr wykw. pracownikow

sty 17

Handel detaliczny - niedob6r pracownikéw

Przetworstwo - niedobér wykw. pracownikow

= Budownictwo - niedobér wykw. pracownikow

Oferty pracy a realny wzrost ptac w sektorze firm

sty 18
sty 19
sty 20
sty 21

Indeksy braku sity roboczej

sty 10

sty 11
sty 12 1

sty 13 1

sty 14 1

sty 15 1

sty 16 1

sty 17 1

T T
[oe] ()] o -
~ -~ N N
> > > >
- = = =

250

200

150

100

50



Rynek nieruchomosci: Aktywnosc¢ nadal wysoka

Naszym zdaniem rynek nieruchomosci pozostanie w trybie
wysokiej aktywnosci, przy nieco stabszym popycie niz w 2021
r. i dalszym wzroscie cen. Deweloperzy zapewne beda musieli
nieco zejs¢ z marz.

Aktywnosc deweloperow utrzymuje sie na wysokim poziomie i wiele
projektéw jest w toku. Oznacza to, ze podaz nowych mieszkan w
2022 r. bedzie wysoka. O ile stanowi to argument za nizszymi
cenami, to jednak koszty w budownictwie rosng w szybkim tempie,
co moze przewazy¢ nad efektem podazy. W kazdym razie
spodziewamy sie, ze sektor bedzie musiat oddaé czes¢ swojej
marzy.

Wiekszym wyzwaniem jest zgadnaé, co bedzie dziato sie po stronie
popytowej. Obecnie popyt jest bardzo silny i pozostanie taki co
najmniej do konca | kw. 2022, chociazby ze wzgledu na inercje
zwigzang z dtugoscig procesu zakupu domu. Pdzniej wyzsze stopy
procentowe mogg juz dziata¢ zniechecajgco na potencjalnych
kupcow-pozyczkobiorcow. Naszym zdaniem hipoteczne raty
kredytowe mogg wzrosng¢ nawet o 50% w 2022 r. w poréwnaniu do
potowy 2021 r. i zblizy¢ sie do historycznych maksimow z okresu
2010-2012 (wczesniejsze dane nie sg porownywalne ze wzgledu na
popularnosc wtedy kredytéw walutowych).

Poniewaz jednak zaktadamy, ze sytuacja gospodarstw domowych
pozostanie dobra a realne stopy pozostang gteboko ujemne, to
rynek mieszkaniowy wcigz moze byC postrzegany jako instrument
przechowywania wartosci w $rodowisku wysokiej inflacji. Ten
czynnik powinien wspiera¢ strone popytowg, zwtaszcza w
przypadku kupcéw ,,gotowkowych”.

& Santander

Zrodto: GUS, Santander
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Bilans ptatniczy: Powrot (umiarkowanego) deficytu

Rachunek obrotéw biezacych i gtdwne sktadniki, 12M suma kroczaca, min €

Ogromna nadwyzka na rachunku obrotow biezgcych (C/A)
w 2020 r. nie wynikata ze strukturalnej zmiany w
konkurencyjnosci polskiego handlu, ale w duzym stopniu z
przejsciowego wstrzymania popytu w lockdownach. Stad
gwattowny spadek salda C/A w 2021 r. mozna uznac za
,hormalizacje”, cho¢ wspartg kilkoma czynnikami: (1)
Eksport towarow zostat ostabiony stagnacjg w przemysle
motoryzacyjnym. (2) Wartos¢ importu zostata podbita
ostrymi wzrostami cen surowcow, szczegolnie tych
energetycznych (sam wzrost cen ropy od wiosny br. podbija
juz warto$¢ importu o ok. 0,9 mld €, czyli 4%). Wg nas te
czynniki powinny wygasng¢ w 2022 r., jednak silny popyt
krajowy utrzyma saldo towaréw na umiarkowanie ujemnym
poziomie.

Jak dotgd podczas pandemii saldo ustug nie zdotato wrdcic
do silnego pozytywnego trendu. Z pieciu gtbwnych kategorii
tylko dwie wrécity do normalnosci, tzn. znéw podnoszg
saldo ustug zgodnie z trendem sprzed pandemii (ustugi
biznesowe, w tym IT oraz naprawy i konserwacje), podczas
gdy trzy pozostajg przyduszone pandemig: transport
(odpowiada za 0,6 mid € z 1 mld € odchylenia tacznego
salda ustug od przed-covidowego trendu), uszlachetnianie
towardw i podréze. Ich odbicie zdaje sie by¢ kwestig czasu.

Rachunek dochodow w tym roku spadt dalej ponizej zera
dzieki solidnym wynikom finansowym firm. Powracajgcy
wysoki naptyw netto pracownikéw cudzoziemcow prowadzi
do wyraznie wyzszych transferbw za granice. Saldo
dochodow raczej nie odwroci kierunku zmian w 2022 r.
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KO n te kSt g I O b a I n y Inflacja PCE i core PCE vs cel inflacyjny Fed Inflacja HICP vs cel inflacyjny EBC

Nasz scenariusz bazowy: 6.0 6.0
® Rentownos$é¢ 10L UST 1.75% na koniec 2021, 2.20% na 50 50
koniec 2022, ' '
® Rentownos¢ 10L Bund -0.15% na koniec 2021, 0.50% 4.0 4.0
koniec 2022.
Potrzeba zaciesniania polityki pienieznej w USA tworzy 3.0 3.0
negatywne srodowisko dla aktywow rynkéw wschodzacych, )
w tym polskich. 0 A 2.0 7'2,\
Stopy inflacji, w ktore celujg Fed oraz EBC (odpowiednio: bazowa 1., 10
PCE oraz HICP) wzrosty znacznie powyzej ich celéw (gérny rzad).
Podczas przestuchania w Kongresie 30 pazdziernika Jerome 0.0 0 ® B> > DO OO0 e - — — 0.0 o o D o> o o o o
Powell z Fed wycofat stowo ,przejsciowa” z zestawu stow S eN >3 oNZTONZT oN I o N > anofedoYLEs
okreslajgcych inflacje. 102 = 89 2= 8925892 F 38 402FgFEELFEELEEEQ
,Uzywamy okre$lenia >>przejsciowy<< w znaczeniu takim, ze nie ——PCE =—=Core PCE =——"2.0%"
pozostawi statego Sladu w postaci wyzszej inflacji”. A takze, )
,Uwazam, ze to prawdopodobnie dobry czas by przestaé uzywaé Krzywa Forward IRS w USA (tenory 1R) Krzywa Forward IRS w strefie euro (tenory 1R)
tego stowa i probowac okres$la¢ bardziej klarownie co mamy na
o 250 1.50
mysSli
Pomimo wzrastajgcej inflacji Christine Lagarde z EBC 5 —— 1.00
powiedziata, ze jest ,bardzo mato prawdopodobne” by EBC -
podnidst stopy procentowe w 2022 r. Dodata jednak, ze ,jesli , g, 0.50
warunki naszej forward guidance zostang spetnione, nie '
zawahamy sie by dziatac”. 1.00 0.00
W USA rynek stop proc. wyceniajg na koniec roku 2022 skale ' 1Y 1Y 4Y1Y 5Y1Y 6Y1Y 7Y1Y 8Y1Y 9Y1Y
podwyzek ok. 90pb, tj. wiekszg niz wynika z tzw. dot-plot. W 0.50 0.50

Europie poki co rynki wierzg narracji EBC — oczekiwania jedynie
nieco przesunety sie w goére i to dopiero za ok 2 lata od teraz. 0.00 ]
1Y 1Y1Y 2Y1Y 3Y1Y 4Y1Y 5Y1Y 6Y1Y 7Y1Y 8Y1y oy1y 100

——15/12/2021 =———=28/09/2021 ==—=30/06/2021 —15/12/2021 =——=28/09/2021 =———30/06/2021
& Santander 22
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Kontekst regionalny

W ostatnich dwéch kwartatach cyklu podwyzek stop NBP i MNB
zareagowaty na inflacje pdzniej (NBP) i mniej zdecydowanie
(MNB). Teraz, wydaje sie, nadrabiajg zalegtosci. Jesli beda
kontynuowaé cykl podwyzek w sposéb wiarygodny, stabos¢
ztotego i forinta moze okazaé¢ sie przejsciowa, nawet w
kontekscie zmiany tonu polityki Fed.

W obliczu wysokich inflacji CPI w listopadzie (Polska 7.8% r/r,
Wegry 7,3% r/r, Czechy 6,0% r/r) banki centralne regionu

rozpoczety cykl podwyzek a warunki finansowe zaciesnity sie
(goérny wiersz wykresow).

Najbardziej dynamiczne podwyzki miaty miejsce w Czechach, co
pozwolito kontrolowa¢ kurs EURCZK (od poczatku roku kurs
spadt, wykres po lewej na dole). Z drugiej strony, zaréwno
EURHUF jak i EURPLN sg wyzej niz na poczatku roku, co

czeéciowo wynika z faktu, ze cykl podwyzek zostat rozpoczety z Kurs EUR vs walut CEE3 (1 stycznia 2021 = 100)

opoznieniem (NBP) lub postepuje matymi krokami (MNB).

Jesli MNB oraz NBP bedg kontynuowac¢ podwyzki stop w sposbéb
wiarygodny (np. MNB ostatnio podniést korytarz = stop
procentowych, 1-tygodniowg stope depozytowg oraz zakonhczyt
program QE; NBP rozwaza kontynuacje podwyzek w podobnym
tempie co ostatnio), ostabienie HUF i PLN ze wzgledu na taper
Fed-u moze byc¢ przejsciowe.

Niedawno krzywe terminowe zmiennosci EURPLN i EURHUF
ulegty odwréceniu (po prawej na dole) co sugeruje nerwowosc
inwestoréw. Mozliwe przyczyny to obawy o interwencje walutowe
NBP pod koniec roku (tak jak rok temu) ale tez podwyzszona
zmiennosc¢ zwigzana z posiedzeniami FOMC i EBC.
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Rynek walut: EURPLN stopniowo w dof

Oczekujemy EURPLN 4.65 na koniec 2021 r. i
powolnego schodzenia kursu do 4.50 na koniec 2022

r.

dzieki wcigz solidnej gospodarce ale tez wyzszym

stopom procentowym NBP i odblokowaniu funduszy
UE po rozwigzaniu konfliktu o praworzadnos¢. Oto
kilka czynnikéw na ktére warto zwréci¢ uwage:

Silniejszy dolar. Przyspieszenie spowalniania
zakupu aktywow przez Fed i perspektywa podwyzek
stop w USA juz na wiosne mogg wzmacnia¢ dolara i
cigzyc walutom rynkéw wschodzacych.
Przewidujemy kurs EURUSD 1.10 w | kw. 2022
oraz 1.18 w IV kw. 2022.

Srodki z Funduszu Odbudowy. Polska utracita wyptate
zaliczki, jednak wcigz istnieje mozliwo$¢ porozumienia
i odblokowania srodkéw w 2022 r. Wiecej na str.12.

Lokalna polityka pieniezna. Oczekujemy podwyzek
stop NBP do 3,0% w potowie 2022 r. (wiecej na
str.10). Taka prognoza jest mniej wiecej zgodna z
obecng wyceng rynkowg. PLN moze traci¢ gdyby
NBP podnidst stopy w mniejszym zakresie.

Covid-19 stat sie mniej istotnym czynnikiem w miare
jak pracownicy dostosowali sie do pracy z domu.
Wariant Omicron ma, jak sie wydaje, mniejszg
Smiertelnos¢. Oczekujemy mniejszego wptywu tego
czynnika na ztotego.

Geopolityka. Konflikt na wschodniej granicy UE moze
trwac dtuzej lub eskalowac.

& Santander
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EURPLN w perspektywie dtugoterminowej. Na skutek pandemii Covid-19 EURPLN w koncu
wybit sie w gére z diugoterminowej formacji (szara linia przerywana). Tym samym wieloletni
poziom oporu stat sie istotnym poziomem wsparcia.

EURPLN w perspektywie krétkoterminowej. Mini-trend (czarna linia przerywana)
trendzie wznoszgcym a obecne jego granice to 4.50 oraz 4.70.

jest w

Pomimo naszego optymizmu co do PLN w 2022 uwazamy, ze jest bardzo mato prawdopodobne
by kurs EURPLN obnizyt sie do ponizej 4,50, ktéry stanowi podwdjny poziom wsparcia (zaréwno
krotko- jak i dtugoterminowy).

Gdyby ztoty miat sie ostabia¢ to EURPLN napotkatby na istotny opor na poziomie 4,70 (gorny
przedziat). Tylko w przypadku gdyby EURPLN przebit ten poziom, droga do 4,90 (najwyzszego
poziomu z okresu kryzysu Lehman Brothers) bytaby otwarta. 24



Rynek dtugu: wyptaszczenie krzywe] dochodowosci

. _ _ . Krzywa Asset Swap Historyczny i oczekiwany Wibor 3M a stopa NBP, %
W 2021 r. obligacyjna krzywa rentownosci wyraznie 0.20
sie sptaszczyta (lewy dolny wykres) w miare 0.10 —— 350 -
dostarczania podwyzek stép przez NBP. W IV kw. 0.00 3.00 f:""
2021 r. spready asset swap niemal wrécity do przed- 040 ASW ASW/ASW ASW ASW ASW ASW ASW_ASW 5-22 ,’_’
pandemicznych pozioméw (lewy goérny wykres) dzieki ) :
wygaszeniu programu QE przez NBP. _g:ig 150 =]
Zaktadamy rentownos¢ 2L obligacji na 3,10% na -0.40 ;:gg ‘q
koniec 2022 r. Rynki stopy wycenily juz wiele -0.50 0.00
zaciesnienia. W trakcie roku powinno dochodzi¢ -0.60 50/01/2019 30/01/2020  30/01/2021  30/01/2022
do zmniejszania si¢ dystansu miedzy 2L -0.70 NBP % Wibor 3M
rentownoscia a stopa referencyjng NBP. ——10/12/2021 == 01/10/2021 = 02/07/2021 — == NBP % (Santander) === FRA
W naszym scenariuszu bazowym spodziewamy
sig, ze rentownos¢ 10L obligacji zakonczy 2022 r. 10L rentownosci PL i DE (historyczne i prognoza)
na 3,20%, co bedzie naturalng konsekwencjg a)
naszego zafozenia, ze docelowo gtéwna stopa Nachylenie krzywej POLGB 2x10 4.00
dojdzie do 3% przed potowg 2022 r., b) faktu, ze na 200 3.50
odcinku 2L-10L czesto dochodzi do odwrdcenia 3.00 b
krzywej gdy cykl podwyzek zbliza sie ku koncowi. 50 250
Prognozujemy, ze rentownos$ci mogg pozosta¢ mniej 2.00
wiecej w tym samym miejscu r/r mimo ze w tym 150
czasie na rynkach bazowych mogg dokonywac sie 1.00 1.00
dalsze wzrosty. 0'50 _
. . e 0.50 ' ———
Sg jednak ryzyka. Jesli zmaterializujg si¢ kluczowe 0.00 ’,_—“"
ryzyka (patrz  str.12-15), zapewne szkodzac . QWM G A
polskiemu wzrostowi PKB, moze dojé¢ do spadku 000 iﬁ% I D e s S U e e
diugiego korca krzywej do 2,5% albo nawet nizej. 01/01/2018  01/01/2019  01/01/2020  01/01/2021 BARP RO NIMAPANNANE MO OAEN
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Zapadalnosci obligacji | ptatnosci kuponow w 2022

Jesli chodzi o obligacje denominowane w
ztotych, w 2022 zapadng obligacje warte
73,5mld zt. Przypadajg na kwiecieh (PS0422,
25,5mld zt), lipiec (OK0722, PP0722, w sumie
na 28,9mld zt) oraz wrzesien (WS0922,
19,1mid zt).

W 2022 w sumie 17,4mld zt kuponow zostanie
wyptaconych. Kwota ta zostata policzona przy
6M Wibor 2,58%. W miare mozliwego
dalszego wzrostu Wibor, kwoty te mogg sie
nieco zmienic.

Jedli chodzi o obligacje denominowane w
walutach obcych, w 2022 zapadajg obligacje o
wartosci ok. 20mld zt. Wszystkie koncentrujg
sie w | kw. 2021 (obligacje w EUR w styczniu i
lutym, dolarowe w marcu).

Kupony 2z obligacji denominowanych w
walutach obcych wynoszg ok 4,7/mid zt i z
wyjatkiem stycznia (kupony ok 2,0mld zt) sg w
miare rownomiernie roztozone w roku.
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Prognozy
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2019 2020 2021 2022 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22
PKB mid PLN 2,293.2 2,326.7 2,585.3 2,890.0 587.4 617.0 6475 7334 6689 7051 7168 799.3
PKB %rlr 47 25 55 4.9 0.8 11.2 5.3 6.6 7.0 6.1 3.8 3.2
Popyt krajowy %rir 3.6 3.4 7.8 5.9 0.3 12.4 8.6 10.0 8.3 75 4.9 3.7
Spozycie indywidualne %rlr 4.0 3.0 6.7 5.0 0.1 13.1 47 9.9 9.5 7.0 3.0 1.0
Naklady brutto na srodki o, "\ 4 4 9.0 8.4 7.3 1.7 5.6 9.3 130 15 120 112 6.2
trwate
Produkcja przemystowa % rlr 4.2 -1.1 13.0 8.1 7.8 30.2 10.5 7.6 5.9 7.2 9.5 9.5
Produkcja budowlano- %rr 3.6 35 0.8 2.1 125 1.8 5.8 3.7 3.4 4.0 3.0 5.4
montazowa
Sprzedaz detaliczna %rir 5.1 -3.0 7.2 27 1.2 14.4 6.1 8.0 9.1 3.6 1.0 0.3
(ceny state)
Place brutto w gospodarce o, 7, 53 8.4 77 6.6 96 9.4 8.2 78 75 73 8.1
narodowej
Zatrudnienie w . %rif 2.2 1.0 0.2 2.1 1.4 1.1 0.7 0.3 2.0 2.0 2.1 2.3
gospodarce narodowej
Stopa bezrobocia” % 5.2 6.2 5.5 5.1 6.4 59 5.6 5.5 5.6 5.1 5.0 5.1
Rachunek biezacy g‘d’;{ 2,523 15,287 -4581 -8,627 2,746 372  -4331 -3,368 1,260 -837 -6,054 -2,996
Rachunek biezacy %PKB 05 2.9 0.8 14 2.7 1.7 0.4 0.8 1.0 12 15 14
Wynik government o ) ) _ _ ) ) _ ) ) _ ) )
batance (ESA 2010) % PKB  -0.7 7.1 2.0 25
CPI %rr 2.3 3.4 5.1 6.4 2.8 45 5.4 75 6.4 75 6.6 5.0
CPI* %rr 3.4 2.4 8.1 4.7 3.2 4.4 5.9 8.1 6.1 7.6 6.1 47
Inflacja bazowa %r/r 2.0 3.9 4.1 5.9 3.8 3.8 3.9 48 5.7 6.4 6.2 5.3

* Koniec okresu; inne zmienne srednio w okresie 28



Prognozy
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2019 2020 2021 2022 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22
Stopa referencyjnaNBP * % 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 0.51 3.05 0.21 0.21 0.22 1.41 2.62 3.12 3.23 3.23
Rentownos¢ obligacji 2L % 1.56 0.50 0.77 3.03 0.08 0.20 0.43 2.38 2.85 3.05 3.10 3.10
Rentownos¢ obligacji 5L % 1.99 0.96 1.35 3.09 0.65 1.10 0.89 2.77 3.05 3.10 3.10 3.10
Rentowno$¢ obligaciji 10L % 2.41 1.52 1.95 3.14 1.35 1.73 1.80 2.93 3.10 3.10 3.15 3.20
IRS 2L % 1.74 0.62 1.16 3.44 0.37 0.71 0.88 2.70 3.30 3.47 3.50 3.50
IRS 5L % 1.85 0.85 1.67 3.19 0.91 1.42 1.48 2.86 3.17 3.20 3.20 3.20
IRS 10L % 2.05 1.15 2.00 3.14 1.45 1.87 1.79 2.90 3.10 3.10 3.17 3.20
EUR/PLN PLN 4.30 4.44 4.57 4.59 4.54 4.53 4.57 4.63 4.65 4.63 4.58 4.53
USD/PLN PLN 3.84 3.89 3.86 4.05 3.77 3.76 3.87 4.05 4.19 4.15 4.00 3.87
CHF/PLN PLN 3.86 4.15 4.22 4.24 417 4.13 4.22 4.38 4.37 4.28 4.20 4.13
GBP/PLN PLN 4.90 4.99 5.32 5.45 5.20 5.25 5.34 5.49 5.71 5.61 5.35 5.17
* Koniec okresu, inne zmienne $rednio w okresie
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 15.12.2021 r. zostato przygotowane przez:

& Santander

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNY
al. Jana Pawita Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

CH

serwis ekonomiczny w Internecie: https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Maciej Reluga, 22 534 18 88
Gtowny ekonomista, CFO

Piotr Bielski, dyrektor 691 393 119
Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 887 842 480
Wojciech Mazurkiewicz 609 224 857
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Wysokie ceny zywnosci na swiecie

Indeks cen zywnosci FAO (sSrednia 2014-16 = 100)

W IV kwartale 2021 r. ceny zywnosci na Swiecie pozostaty w trendzie
wzrostowym. W listopadzie indeks cen FAO osiggnat 134 pkt. Byt to poziom
wyzszy 0 5% w porownaniu do maja oraz wyzszy o 27% w relacji rocznej.
Co istotne, wzrost wartosci indeksu jest rezultatem wysokich notowan
wszystkich surowcow, ktore sg jego sktadowymi. Wazng przyczyng wzrostu
cen jest rosngcy popyt na surowce rolne, przy ograniczeniach w podazy.
W Kanadzie, ktéra jest waznym eksporterem pszenicy i rzepaku, odnotowano
istotny spadek produkcji. Zbiory pszenicy byty réwniez nizsze w Rosiji, ktéra
aby zmniejszy¢ skale wzrostu cen na rynku wewnetrznym, wprowadzita cta
eksportowe. W Australii pojawity sie duze obawy o jakos¢ ziarna w tym
sezonie. Z kolei na rynku cukru spadek produkcji w Brazylii, ktéra jest
najwiekszym producentem i eksporterem na Swiecie, powoduje pozytywng
presje na ceny. Na rynku mleka wysoki popyt, przy stabilnej podazy surowca,
napedza wzrost cen. Nizsze dynamiki odnotowano na rynku miegsa, ale
réwniez w tym przypadku Swiatowe notowania byly wyzsze niz rok temu. Obok
kwestii surowcowych, waznym czynnikiem sg tez wyzsze koszty transportu, co
réwniez ma wptyw na ceny zywnosci.

Wysokie ceny surowcow rolnych wspierajg wyniki eksportu zywnosci. W ciggu
pierwszych dziewieciu miesiecy br. wartos¢ sprzedazy zagranicznej artykutow
rolno-spozywczych z Polski wyniosta 27,1 mld euro i byla wyzsza
o 7% r/r. Czwarty kwartat powinien przynies¢ utrzymanie wysokiej dynamiki,
czemu sprzyja popyt na sSwiecie, ale tez staby polski ztoty. Co tez wazne,
wprowadzane w czesci krajow restrykcje spoteczne, zwigzane z kolejng falg
pandemii, sg znacznie tagodniejsze niz podczas pierwszej fali. Wartosc
eksportu w catym roku moze przekroczy¢ 36 mid euro.

Rosngce ceny zywnosci stanowig wyzwanie dla konsumentéw. Dla polskich
przedsiebiorstw moze to by¢ jednak szansa. Wyzsza wrazliwosé
zagranicznych konsumentdéw na wzrost cen moze, w krotkim okresie, sprzyjac
poszukiwaniu tanszych produktow. Polska zywnos¢ ma duzg przewage
zwigzang z relacjg jakosci i ceny.
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Wyzwania w przemysle spozywczym

Miekkie wskazniki pokazujg stosunkowo dobre nastroje w branzy spozywczej.
W listopadowym badaniu koniunktury zrealizowanym przez GUS, sektor
spozywczy pozytywnie ocenit biezgcg sytuacje firm oraz biezacy portfel
zamoéwien. Widac lekkie ostabienie nastrojow w porownaniu do poprzednich
miesiecy. Jednak opinie branzy spozywczej pozostaty bardziej pozytywne niz
Srednio w przetworstwie przemystowym.

W miesigcach X-XI mniejszym wyzwaniem dla firm byly kwestie popytowe.
Z kolei mocno wzrost odsetek przedsiebiorstw ktére wskazywaty na niedobor
pracownikow (30% vs. 22% w 3 kw.). Nieco czesciej wskazywano tez na
wzrost kosztow zatrudnienia. Moze to by¢ efekt specyfiki okresu
przedswigtecznego. To czas wytezonej pracy dla branzy spozywczej. W tym
okresie braki kadrowe, szczegdlnie w dziatach produkcyjnych, sg bardzo
odczuwalne.

W pazdzierniku i w listopadzie wiecej przedsiebiorstw zgtaszato niedobor
surowcow (18% vs. 15% w 3 kw.). Z jednej strony w przemys$le spozywczym
nie odnotowano zerwania tfancuchow dostaw w zwigzku z pandemis.
Z drugiej jednak strony warto zauwazy¢, ze w ostatnich miesigcach mocno
wzrosty ceny surowcow do przetwodrstwa i Srodkdw wykorzystywanych
w przetworstwie zywnosci oraz produkcji rolniczej. W niektorych przypadkach
pojawity sie problemy z podazg. Dodatkowo podrozat transport oraz inne
ustugi dla przemystu, w tym komunalne. W rezultacie obszar pozyskiwania
surowcow, materiatow i ustug wykorzystywanych w produkcji moze byc¢
obecnie bardziej wrazliwy niz w przesztosci.

Czynnikiem ryzyka w 2022 r. pozostaje pandemia. Ogdlna niepewnos¢ dot.
biezgcej sytuacji i przysztosci wspiera zakupy surowcow rolnych w krajach
bedgcych importerami zywnosci. Wazna jest tez kwestia wysokich cen
surowcow energetycznych, ktore powodujg presje na rentownosS¢ w catym
tancuchu produkcji i dystrybucji zywnosci. Rezultatem jest ograniczony
potencjat do rozwoju produkciji w krotkim okresie, co moze wzmacniaé ceny
ZYyWNOSCi.
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Silny efekt Black Friday pozwoli utrzymac 30% wzrost

Efekt Black Friday w e-commerce byt w tym roku znacznie silniejszy niz w Indeks wartosci sprzedazy internetowej (12.2019 = 100)
poprzednich latach — nie tylko ze wzgledu na COVID, ale réowniez ze wzgledu 375 s Udziat e-commerce GUS (PS)  mmmme-commerce GUS 2021 25%
na organiczny wzrost liczby e-konsumentow i ich wydatkow. Ptatnosci online 350 . 23%
klientéw Banku w tygodniu, na ktéry przypada to $wieto zakupdw byty blisko 325 T ecommerce 6US 2020 Bk 2021 santander 0%
dwukrotnie wyzsze niz w srednim tygodniu z okresu I-lll kw. 2021. W 275 18%
listopadzie do$¢ prawdopodobny wydaje sie odczyt GUSu wartosci obrotéw e _/\ Lo
detalicznych e-commerce na poziomie powyzej 10 mld 2zt wobec 200 13%
dotychczasowej bariery na poziomie ok. 8,1 mld PLN (listopad ub.r. i kwiecien 0 — 0%
br.). Dane kartowe za pierwszg potowe grudnia wskazujg na istotny wzrost r/r, 125 2o
jednak widzimy w kolejnych tygodniach stopniowy spadek obrotéw po szczycie 100 -
z konca listopada. ;3 g;
25 ’
Szacujemy, ze trwajgca pandemia COVID moze doktada¢ obecnie ok. 10 p.p. 0 0%
wzrostu, co oznaczatoby wcigz wysoki, ok. 30% udziat we wzros$cie sprzedazy sty lt  mar kwi maj ce lip sie wz paz lis g

internetowej. Jest to mniej niz w ub.r, ale jednoczesnie wiecej niz
zakfadalismy w 1H21. Wobec tego mozliwy do spetienia jest gorny
scenariusz naszej prognozy, czyli ok. 91 mld obrotéw w catym 2021 r.
Oznaczatoby to wzrost r/r o ok. 30% wobec blisko 32% dynamiki zanotowanej

po 10 m-cach br. 8000
Gtéwnymi motorami wzrostu pozostajg dwie szerokie kategorie zwigzane z 6000
elektronikg i wyposazeniem wnetrz (meble, AGD) oraz moda (ubrania,
obuwie). W obu przypadkach méwimy o wzroscie obrotéw w br. o ok. 3,6 mid 4000
PLN, przez co odpowiadajg one razem za ~43% tegorocznego wzrostu
obrotéw, to niemal tyle, co wszystkie pozostate kategorie. Odczyty w 2000
listopadzie i grudniu mogg nieco zmienic¢ ten obraz ze wzgledu na swigteczny,
duzo bardziej zréznicowany charakter zakupow. 0

| oW v o vE VI VI X XX X nm W v o vEvIE VI X X
W scenariuszu na przyszty rok, w zaleznosci od rozwoju pandemii, 5020 021
spodziewamy sie ok. 11-18% wzrostu sprzedazy internetowej, co oznaczatoby B Pozostate mm Meble, rtv, agd mmmm Ubrania, obuwie
poziom ok. 101-108 mid PLN.

B Farmaceutyki, kosmetyki, itp.  EEEEE 7ywnos¢, napoje, papierosy — Ogotem

Zrédio: GUS, Santander
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Branza opakowan rosnie najszybcie] od lat

Galopujgca inflacja kosztéw i solidny popyt przynoszg branzy opakowan
rekordowg na tle ostatnich lat dynamike wzrostu. Szacujemy, ze od marca br.
branza rozwija sie w tempie przekraczajgcym 10% r/r, za$ biorgc pod uwage
silny impuls konsumpcji w ostatnich miesigcach 2021 spodziewamy sie, ze w
catym br. wartos¢ produkcji sprzedanej branzy mogtaby wynies¢ ponad 51,5
mld PLN. Nasze szacunki wspiera réwniez rosngca produkcja gatezi
przemystu bedgcych gtownymi odbiorcami branzy opakowan. Po 10 m-cach
br. produkcja sprzedana wzrosta w tych sektorach srednio o ok. 10%. Z kolei
warto$¢ eksportu opakowan byta po 8 m-cach br. wyzsza o 19% wobec
analogicznego okresu z 2020 r. i 16% wyzsza nizw 2019r.

Ceny opakowan wyraznie rosng w br., jednak widzimy, Zze branza nie
przeniosta jeszcze w petni wyzszych kosztéw produkcji na ceny gotowych
produktéw. Udziat materiatdw w obrotach firm w 3Q21 wcigz byt w trendzie
wzrostowym, siegajgc odpowiednio ~58% w przypadku produkcji opakowan z
papieru i tektury i ok. ~56% dla produkcji opakowan z tworzyw.

Spodziewamy sie, ze impuls kosztowy ze strony surowcéw jest blisko szczytu i
w 1Q22 zobaczymy pewng stabilizacje po okresie gwattownych wzrostéw w br.
Zarowno notowania gtéwnych tworzyw sztucznych wykorzystywanych do
produkcji opakowan jak i celulozy w 4Q stabilizujg sie na wysokim poziomie.
Moze to oznaczac bliski koniec trendu spadkowego rentownosci i ptynnosci
producentéw opakowan.

Z kolei od stycznia 2023 nowym czynnikiem dziatajgcym na wzrost cen
opakowan bedg regulacje zwigzane z reformg systemu rozszerzonej
odpowiedzialnosci producenta. Nowe optaty bedg naliczane od masy
opakowan w zaleznosci od materiatu i bedg ponoszone przez podmiot
wprowadzajgcy opakowanie do obrotu — podniesie to wiec ceny opakowan
przy w miare neutralnym dziataniu na samych producentow.

& Santander
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Trudna sytuacja dostawcow czesci samochodowych

Kryzys podazowy w sektorze nadal trwa. W efekcie rejestracje samochodow
osobowych w Europie w okresie styczen-pazdziernik 2021 r. wzrosty jedynie
0 3% r/r, co oznaczato mniej o 25% wobec poréwnywalnego okresu 2019 r. Niskie
wolumeny sprzedazy nie sg jednak az tak dotkliwe w skutkach dla dealeréw, gdyz
relatywnie duzy popyt pozwala na uzyskiwanie wysokich cen i marz.

W podobnej sytuacji sg producenci aut, ktdérzy rosngce koszty produkcji sg
w stanie czesciowo przerzuca¢ na klientow. Poziomy produkcji sg jednak
zréznicowane pomiedzy koncernami. Wyraznie mniej probleméw z dostawami
potprzewodnikow majg producenci z Azji. Na przyktad w Czechach zaktady Skody
radzag sobie w tym roku o wiele gorzej (-11% r/r) niz Hyundaia (+22% r/r). Réznice
sg takze pomiedzy poszczegdlnymi montowniami, ktére wynikajg m.in.
z nadawania wysokich priorytetow produkcji o wyzszej rentownosci, tj. pojazdom
z napedami elektrycznymi, markom premium, czy modelom z segmentu SUV.

W gorszej sytuacji sg producenci czesci i komponentéw dostarczajgcy gtdwnie na
pierwszy montaz, ktorzy przy niskich wolumenach sprzedazy muszg dodatkowo
stawia¢ czoto wysokim cenom materiatdéw do produkciji, energii i stawkom frachtu
morskiego. Niepewna i zmienna jest ich produkcja oraz odbiér zaméwien przez
OEMy. Przyczyng sa z jednej strony problemy z dostepnoscia materiatow
uniemozliwiajgce produkcje czesci i ich dostawe do OEMoéw. Obejmujg, oprocz
potprzewodnikow, wiekszos¢ kluczowych w produkcji motoryzacyjnej surowcow,
m.in. stal i aluminium, tworzywa sztuczne, zywice, a ostatnio zagrozona byta tez
podaz magnezu wykorzystywanego w stopach aluminium. Z drugiej strony
montownie aut potrafig zwleka¢ z odbiorem wyprodukowanych czesci, jesli nie
dociera do nich partia pétprzewodnikow, co wstrzymuje produkcje samochoddw, a
przy systemach just-in-time nie ma miejsca na magazynowanie komponentéw.

Wsrod ekspertow branzowych przewaza poglad, ze najgorszy moment kryzysu
dostaw wiasnie mija, ale sytuacja bedzie sie poprawiata stopniowo. IHS Markit
przewiduje, ze wolumen produkcji pojazdow lekkich w Europie w catym 2021 r.
spadnie 0 3%, a w 2022 oraz 2023 roku wzrosnie odpowiednio 0 16% i 11%.
Z kolei LMC Automotive zaktada spadek sprzedazy aut osobowych w Europie
Zachodniejw 2021 r. 0 3% oraz wzrost o0 7% w 2022 r.
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Sytuacja przemystu motoryzacyjnego i dystrybutoréw
samochodéw w UE (wyniki ankiet - bilans wskazan wzrost/spadek)
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Wysoki popyt na przewozy | zmiany przepisow

Dane GUS pokazujg, ze masa towarow przewiezionych przez polskich
przewoznikdw drogowych w okresie styczen-pazdziernik 2021 r. nie ulegta
zmianie r/r, co oznaczato mniej o 8,5% wobec poréwnywalnego okresu 2019 r.
Z kolei 0 11% r/r wzrosta liczba kilometrow przejechanych przez nich po ptatnych
drogach w Niemczech, czyli o 9% wobec analogicznego okresu
w 2019 r. Byt to rezultat lepszy od pozostatych przewoznikéw jezdzgcych po
drogach Niemiec, ktorzy uzyskali dynamike +3% r/r i -0,5% wobec 2019 r. Dzieki
temu udziat polskich przewoznikbw w transporcie w Niemczech wzrést
o ponad 1 pkt proc. do 17,3%, co biorgc pod uwage znaczenie rynku
niemieckiego moze wskazywa¢ na dalsze umacnianie ich pozycji na rynku
transportu drogowego catej UE.

Czynnikiem napedzajgcym wzrost przewozow jest dobra sytuacja w przemysle
i handlu UE. Dobre nastroje mégt jedynie psu¢ indeks PMI wskazujgcy trzeci
miesigc z rzedu na spadek zamdwien zagranicznych w krajowym przemysle.
Korzystna ogdlna sytuacja popytowa w UE, wysokie ceny paliw, ograniczona
podaz kierowcow i rosngce wynagrodzenia przektadaty sie na trwajgca od wielu
miesiecy tendencje wzrostowg w stawkach za fracht. Krétkoterminowe
przewidywania popytu i stawek wynikajgce z badania koniunktury w transporcie
ladowym w UE pokazujg, ze tendencja ta powinna sie utrzymywac
w najblizszych miesigcach.

Przed sektorem znaczna zmiana regulacyjpa. W Polsce Sejm witasnie
przegtosowat ustawe o czasie pracy kierowcow, ktéra ma za zadanie
dostosowacC polskie prawo do przepiséw unijnych zawartych w Pakiecie
Mobilnosci. Na tym etapie procesu legislacyjnego nie uwzgledniano jednak
poprawek proponowanych przez branze, co jednak moze jeszcze nastgpic
w Senacie. Wchodzgce w zycie w lutym 2022 r. kolejne regulacje Pakietu
Mobilnosci dotyczgce pracy delegowanej w przewozach cross-trade i kabotazu
oraz przeprowadzane adaptacje krajowych przepisow budzg obawy sektora
0 znaczny wzrost kosztdow wynagrodzen. A to moze obnizy¢ rentownosc
i konkurencyjnos$¢ krajowych przewoznikdw na arenie europejskiej, a w efekcie
zaostrzy¢ konkurencje na rynku krajowym oraz w przewozach bilateralnych.
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Kilometry naliczone przewoznikom na ptatnych drogach w Niemczech
—zmiana vs. 2019r.
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 14.12.2021 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT STRATEGII
al. Jana Pawita Il 17, 00-854 Warszawa
email: sektory@santander.pl
Rozwigzania sektorowe w Internecie: www.santander.pl/korporacje/rozwiazania-sektorowe

Analizy sektorowe:

Grzegorz Rykaczewski sektor rolno-spozywczy +48 512 765 647
Maciej Natecz przetworstwo przemystowe, ustugi +48 665 615 384
Radostaw Pelc motoryzacja, transport, logistyka +48 887 845 708
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