—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

MAKROskop Lite
Prognozy obnizonej trwatosci

B Termin przydatnosci do spozycia prognoz makroekonomicznych mocno sie skrécit w
post-pandemicznej rzeczywistosci. Dotyczy to w szczegdlnosci prognoz inflacji, co wynika
m.in. z duzej zmiennosci na rynkach surowcowych i energetycznych, dyskrecjonalnych
dziatan rzadéw dot. m.in. zmian w podatkach, ale tez z tego, ze nie w petni udato sie jeszcze
rozpozna¢ jak dokfadnie i jak trwale zmienita sie natura proceséw inflacyjnych i
indeksacyjnych w poréwnaniu do Swiata przed pandemia. Od kilku miesiecy kolejne
publikacje CPI systematycznie przekraczajg prognozy, przesuwajac w gore przewidywana
trajektorie inflacji. W aktualnym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze stopa inflacji w
Polsce osiggnie lokalny szczyt ok. 9% r/r w styczniu, po czym do wakacji zejdzie do
ok. 7% pod wptywem rzagdowej , tarczy antyinflacyjnej”, nastepnie odbije do ok. 10%
w sierpniu-wrzesniu i do Ill kw. 2023 pozostanie w wysokim przedziale 7-9% r/r
(Srednia inflacja w 2022 r. moze by¢ wyraznie powyzej 8%) i w koricu spadnie do ok.
3% na koniec 2023. Nalezy sie liczy¢ z tym, Ze ta Sciezka moze sie dalej istotnie zmieniac,
m.in. ze wzgledu na mozliwe przedtuzenie obnizek podatkéw posrednich oraz ryzyko
wystapienia nowych zaburzer na rynkach surowcéw (np. w przypadku konfliktu Rosja-
Ukraina). Mniej zmienna jest trajektoria inflacji bazowej, ktéra nieubfaganie pnie sie w gore,
sygnalizujgc narastajacg wewnetrzng presje cenowg, i wg naszych przewidywan w potowie
br. osiggnie rekordowy poziom niemal 7% r/r, po czym zacznie stopniowo opadac.

B W $lad za zmiang perspektyw inflacji przesuwaja sie oczekiwania dot. skali mozliwych
podwyzek stép procentowych. Instrumenty rynku finansowego wyceniajg obecnie wzrost
stop miedzybankowych do ok. 4,8% w horyzoncie 6-9 miesiecy. Wsparciem dla takiej
wyceny rynkowej byty m.in. niedawne wypowiedzi prezesa NBP Adama Glapinskiego, wg
ktérego bank centralny ma jeszcze ,znaczng przestrzehh do podwyzek”, a perspektywy
gospodarki pozostajg dobre. Rozpoczat sie proces wymiany cztonkdéw RPP i za wczesnie
jeszcze, zeby przesadzi¢ jak to wplynie na proces decyzyjny w Radzie. Wydaje sie jednak
bardzo prawdopodobne, ze prezes NBP (ktéry ma poparcie Prezydenta RP na drugg
kadencje) zachowa decydujgcy wpltyw na ksztatt polityki pienieznej. W efekcie,
spodziewamy sie, ze RPP bedzie kontynuowaé podwyzki stop na najblizszych
spotkaniach krokami o 50 pb. Stopa referencyjna NBP wzro$nie naszym zdaniem
do 4,0% w maju br. Obnizenie dynamiki CPI w | pétroczu powstrzyma wg nas sktonnos¢
do mocniejszych podwyzek stop, a wznowieniu cyklu pod koniec roku nie bedzie sprzyjac
przyblizajaca sie perspektywa spowolnienia gospodarki w 2023 r. Szanse na podwyzki
stop w skali wiekszej niz do 4% wzrostyby, gdyby RPP zdecydowata sie w najblizszych
miesigcach przejs¢ na kroki wieksze niz 50 pb, czego nie zaktadamy. W tym scenariuszu
wzrostoby tez prawdopodobienstwo dos¢ szybkich obnizek stép w odpowiedzi na
wyrazne schtodzenie popytu w przysztym roku.

B Bank centralny zacie$niajac polityke pieniezng do$¢ mocno akcentuje troske o
utrzymanie wzrostu gospodarczego i jak na razie wyniki krajowej gospodarki sg bardzo
dobre. Wg wstepnych danych wzrost PKB w 2021 r. wynidst 5,7%, co wg naszych
szacunkow oznacza, ze w IV kw. realny PKB wzrdst o ponad 7% r/r (ponad 1% kw/kw po
korekcie sezonowej) i byt ok. 4,5% powyzej poziomu sprzed pandemii. Wecigz
przewidujemy, ze dynamika PKB w 2022 r. bedzie zblizona do 5%, ale bedzie to w
duzym stopniu pochodng dobrego poczatku roku, natomiast w Il pétroczu efekty
hamowania popytu (m.in. pod wplywem podwyzek st6ép) bedg juz coraz bardziej
wyrazne. Prognozy PKB na 2023 bedg juz zdecydowanie mniej optymistyczne.

B Pomimo dobrych wynikdéw gospodarki i podwyzek stép procentowych krajowa waluta
pozostaje ostabiona za sprawg czynnikdw ryzyka, wsrdd ktdrych wymienilibysSmy przede
wszystkim: obawy o zamrozenie srodkéw z UE, ryzyko eskalacji konfliktu miedzy Rosja a
Ukraing, nowa mocna fala Covid-19. Sytuacja raczej nie zmieni si¢ znaczaco w
najblizszych tygodniach, wiec nie spodziewamy sie wyraznego umocnienia ztotego.
Tym bardziej, ze zapowiedziany na 16 lutego wyrok TSUE w sprawie mechanizmu
warunkowosci moze otworzy¢ drzwi KE do wstrzymywania wypfat dla Polski i Wegier.

B Rynek finansowy wycenit juz duzg skale podwyzek stop procentowych NBP. Jednak
zanim stanie sie oczywiste, ze (jak sadzimy) faktyczne podwyzki moga sie okazac
skromniejsze, krzywe mogg jeszcze nieco péjs¢ w gére w najblizszych tygodniach
pod wptywem krajowych danych inflacyjnych i rosnacych oczekiwan co do
zacies$nienia polityki Fed i EBC.
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Gospodarka na wykresach
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Rynek na wykresach
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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PONIEDZIALEK

WTOREK

SRODA

CZWARTEK

PIATEK

1 Lutego

PL: PMI przemyst (Sty)
CZ: PMI przemyst (Sty)

CZ: PKB (4Q21, wstepne)
HU: PMI przemyst (Sty)

DE: PMI przemyst (Sty)

DE: Stopa bezrobocia (Sty)
EZ: PMI przemyst (Sty)

EZ: Stopa bezrobocia (Gru)
US: ISM przemyst (Sty)

2

EZ: HICP (Sty, wstepne)

US: ADP zmiana zatrudnienia
(Sty)

3

CZ: CNB decyzja w/s stép proc.
HU: Sprzedaz detaliczna (Gru)
DE: PMI ustugi (Sty)

EZ: EBC decyzja w/s stép proc.
EZ: PMI ustugi (Sty)

EZ: PPI (Gru)

US: ISM ustugi (Sty)

4
HU: Prod. przemystowa (Gru)
DE: Zamdwienia przemystowe
(Gru)

EZ: Sprzedaz detaliczna (Gru)
US: Zatrudnienie poza
rolnictwem (Sty)

US: Stopa bezrobocia (Sty)

7 8 9 10 11
CZ: Prod. przemystowa (Gru) ~ PL: NBP decyzja w/s stép HU: MNB minutes PL: minutes RPP HU: CPI (Sty)
DE: Prod. przemystowa (Gru) proc. DE: Bilans handlowy (Gru) US: inflacja CPI (Sty) DE: HICP (Sty)

CZ: Sprzedaz detaliczna (Gru)

US: Indeks Michigan (Lut,
wstepne)

14 15 16 17 18

PL: Rachunek obrotéw PL: PKB 4Q21 (wstepne) PL: Wyrok TSUE nt. US: Rozpoczete budow doméw PL: Ptace i zatrudnienie (Sty)
biezacych (Gru) PL: CPI (Sty, wstepne) mechanizmu warunkowosci  (Sty) PL: Produkcja przemystowa
CZ: CPI (Sty) HU: PKB (3Q21, wstepne) US: Sprzedaz detaliczna (Sty) (Sty)

EZ: Produkcja przemystowa DE: ZEW (Lut) US: Prod. przemystowa (Sty) PL: PPI (Sty)

(Gru)

EZ: PKB (4Q21, wstepne)
US: PPI (Sty)

US: FOMC minutes

US: Sprzedaz doméw (Sty)

21 22 23 24 25

PL: Produkcja budowlana (Sty)PL: M3 (Sty) CZ: PPI (Sty) US: PKB (4Q21, drugi odczyt)  EZ: M3 (Sty)

PL: Sprzedaz detaliczna (Sty) HU: MNB decyzja w/s stép proc. DE: Nastroje konsumentéw EZ: ESI (Lut)

DE: PPI (Sty) DE: Ifo (Lut) (Gru) US: Dochody osobiste (Sty)

DE: PMI (Lut, wstepne)
EZ: PMI (Lut, wstepne)

28
PL: PKB (3Q21)
US: Zapasy hurtownikéw (Sty)

US: PMI (Lut, wstepne)

EZ: HICP (Sty)

US: Nastroje konsumentéw (Lut) EZ: infl. bazowa (Sty)

US: Inflacja PCE (Sty)

US: zamdwienia débr trwatych
(Sty)

US: Niezakonczona sprzedaz
domow (Sty)

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2022 roku

| I [} v \' Vi Vil Vil IX X Xl Xl
Decyzja EBC 3 10 14 21 8 27 15
Decyzja Fed 26 16 4 15 27 21 2 14
Decyzja RPP 4 8 8 6 5 7 7 5 9 7
Minutes RPP 7 10 10 8 6 10 8 25 7 10 9
Szybki szacunek PKB* 15 17 17 15
PKB* 28 31 31 30
Inflacja CPI 14 15 15 15 13 15 15 12 15 14 15 15
Inflacja bazowa 16 16 17 16 16 16 16 18 16 16
Ceny producenta 21 18 18 21 20 21 20 19 20 20 22 20
Produkcja przemystowa 21 18 18 21 20 21 20 19 20 20 22 20
Sprzedaz detaliczna 24 21 21 22 23 22 21 22 21 21 23 21
Ptace brutto, zatrudnienie 21 18 18 21 20 21 20 19 20 20 22 20
Handel zagraniczny 17 15 15 15 17 15 15 16 15 14 17 15
Bilans pfatniczy* 31
Bilans ptatniczy 13 14 16 13
Podaz pienigdza 26 22 22 25

Zrédha: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw *dane kwartalne

& Santander Bank Polska S.A. 4



MAKROskop Lite
2 lutego 2022

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

& Santander

sty21 lut21 mar21 kwi21 maj21 cze21 lip21 sie21 wrz21 paz21 lis21 gru2l sty22 Ilut22
PMI pkt. | 519 534 543 537 572 594 576 560 534 538 544 561 545 539
Produkcja przemystowa % r/r 0.7 25 18.6 44.2 29.7 18.1 9.5 13.0 8.7 7.6 14.8 16.7 13.6 14.4
Produkdja budowlano- % | 104 169 108 42 47 45 32 102 42 41 127 31 29 71
montazowa
Sprzeda? detaliczna %rr | 60 27 171 257 191 130 89 107 111 144 212 169 227 180
(ceny biezace)
Stopa bezrobocia % 65 65 64 63 61 59 58 58 56 55 54 54 55 55
Place bruttowsektorze o\ | 4o 45 g9 99 101 98 87 95 87 84 98 112 97 101
przedsiebiorstw
Zatrudnienie wsektorze o | 50 47 43 09 27 28 18 09 06 05 07 05 20 19
przedsiebiorstw
Eksport (w euro) %rir | 10 56 277 666 414 234 120 181 127 97 142 207 197 210
Import (w euro) %rr | 37 60 236 556 527 366 208 307 218 209 290 326 232 245
Bilans handlowy minEUR| 1,286 736 694 1,463 221 515 837 1,272 77 218 632 1,624 881 166
Rachunek biezacy minEUR | 2,034 652 71 1,582 38 494 1362 1,530 651 856 1,112 2,997 1361 57
Rachunek biezacy %PKB | 28 27 27 29 26 18 15 11 07 03 02 08 09 -0
saldo budzetu mdPLN| 66 09 34 92 94 280 353 434 476 519 504 357 - -
(narastajgco)
saldo budzetu %planu | 81 1.1 42 111 114 340 428 527 578 630 612 426 - -
(narastajgco)
Inflacja (CPI) %rr | 26 24 32 43 47 44 50 55 59 68 78 86 90 81
Inflacja bazowa po wyh %rr | 39 37 39 39 40 35 37 39 42 45 47 53 57 63
cen zywnosci | energii
Ceny produkdji (PPI) %rr | 10 22 42 55 66 72 84 96 103 120 136 142 141 146
Podaz pienigdza (M3) %rr | 168 163 144 112 90 74 88 91 86 86 101 89 87 83
Zobowigzania % r/r 12.2 12.0 1.8 9.1 7.0 57 7.1 7.4 7.0 7.4 9.4 8.8 9.9 9.3
Naleznosci % r/r -0.8 -0.8 -2.1 -1.6 -0.3 0.2 1.9 2.3 2.7 35 4.8 5.1 55 6.3
EUR/PLN PLN | 454 450 460 456 452 450 456 457 457 459 465 461 455 = 459
USD/PLN PLN | 373 372 38 381 373 374 386 388 388 396 407 408 402 411
CHF/PLN PLN | 420 414 416 414 412 412 421 424 421 429 442 443 438 43
Stopa referencyjna * % 010 010 010 010 010 010 010 010 010 050 125 175 225 = 275
WIBOR 3M % 021 021 021 021 021 021 021 021 023 061 156 235 278 318
Rentownoé¢ obligacji 2L % 005 010 007 009 017 035 036 040 054 155 280 304 331 363
Rentownoé¢ obligacji 5L % 042 067 08 08 117 130 115 011 140 214 307 353 398 = 405
Rentownos¢ obligacji 10L % 1.21 1.32 1.54 1.56 1.82 1.79 1.63 1.76 2.02 2.61 3.07 3.34 4.00 410

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 25958 29538 | 5874 6170 6475 = 7440 6771 7025 7335 8406
PKB % r/r 47 25 5.7 47 0.8 11.2 53 7.2 6.6 5.8 39 3.1
Popyt krajowy % r/r 3.6 3.4 8.2 49 03 12.4 8.6 11.4 7.3 6.5 3.6 3.0
Spozycie indywidualne % r/r 4.0 -3.0 6.2 55 0.1 131 4.7 8.0 8.9 7.0 3.0 35
Naktady brutto na srodki—— o\ | g 90 8.0 7.1 17 56 93 118 25 120 100 7.0
trwate

Produkcja przemystowa % r/r 4.2 -1 14.5 7.9 7.8 30.2 10.5 12.9 11.8 9.4 8.9 2.2
Produkdja budowlano- % r/r 36 35 16 25 125 1.8 58 63 46 29 4.2 39
montazowa

Sprzedaz detaliczna % r/r 5.1 30 75 30 12 14.4 6.1 9.0 10.2 67 07 26
(ceny state)

Stopa bezrobocia * % 52 6.2 5.4 4.8 6.4 59 5.6 54 54 4.9 4.8 4.8
Place brutto w . % r/r 7.2 53 88 9.2 6.6 96 9.4 96 95 9.4 9.2 8.7
gospodarce narodowej

Zatrudnienie w . % r/r 22 10 02 15 14 1.1 09 03 1.4 15 15 17
gospodarce narodowej

Eksport (w euro) % r/r 73 1.3 19.3 9.9 113 416 14.1 14.5 16.6 12.5 11.7 0.4
Import (w euro) % r/r 3.6 -34 25.8 134 8.7 47.7 241 27.3 19.8 16.1 16.2 3.3
Bilans handlowy mNEUR| 1,527 12472 257 9312 | 2713 2204 2,186  -2474 1,092 57 5637  -4824
Rachunek biezacy mNEUR| 2523 15287  -4694  -9643 | 2,746 1066  -3541 = -4965 777 597  -5103  -4,721
Rachunek biezgcy % PKB 0.5 29 -0.8 -1.5 2.7 1.8 0.7 -0.8 -1.1 -1.4 -1.6 -1.5
Wynik general government % PKB -0.7 =71 -2.0 -2.5 - - - = = = = =
Inflacja (CPI) % r/r 23 34 5.1 8.5 2.8 45 5.4 7.7 83 75 9.2 8.8
Inflacja (CPI) * % r/r 34 2.4 8.6 8.1 32 4.4 59 8.6 7.8 7.6 10.1 8.1
Inflacja bazowa po wyt % r/r 20 39 41 6.3 38 3.8 3.9 48 6.1 6.6 6.5 5.8
cen zywnosci | energii

Ceny produkdji (PPI) % r/r 1.2 -0.6 7.9 11.1 25 6.4 9.4 133 14.1 12.6 10.5 7.1
Podaz pienigdza (M3) * % r/r 83 16.4 9.1 6.4 14.4 7.4 8.6 8.9 7.5 8.1 7.1 6.4
Zobowigzania * % r/r 8.5 123 8.8 6.4 11.8 57 7.0 8.8 8.8 9.9 9.4 6.4
Naleznosci * % r/r 52 0.2 5.1 7.5 -2.1 0.2 2.7 5.1 6.9 8.7 8.6 7.5
EUR/PLN PLN 430 4.44 456 457 454 453 457 4.62 458 4.59 456 454
USD/PLN PLN 3.84 3.89 3.86 401 377 3.76 3.87 4.04 4.10 411 3.97 3.86
CHF/PLN PLN 3.86 415 422 422 417 413 422 437 430 4.25 418 414
Stopa referencyjna * % 1.50 0.10 1.75 4.00 0.10 0.10 0.10 1.75 3.25 4.00 4.00 4.00
WIBOR 3M % 1.72 0.67 0.54 391 0.21 0.21 0.22 1.50 317 4.01 423 423
Rentownos¢ obligacji 2L % 1.56 0.50 0.79 3.80 0.08 0.20 0.43 247 357 3.80 3.88 3.98
Rentownos¢ obligacji 5L % 1.99 0.96 1.39 4.06 0.65 1.10 0.89 2.91 403 408 408 4.05
Rentownos¢ obligacji 10L % 2.41 1.52 1.97 412 1.35 1.73 1.80 3.01 4.07 4.11 414 418

Zrédto: GUS NBP MF Santander Bank Polska;  * wartoé¢ na koniec okresu
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Niniejsze opracowanie oparte na informacjach dostepnych do 1.02.2022 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa

Serwis ekonomiczny w internecie: https:.//www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
Maciej Reluga - Gtéwny Ekonomista
tel. 22 534 1888 Email: maciej.reluga@santander.pl

Email: ekonomia@santander.pl

Piotr Bielski - Dyrektor 691393119
Marcin Luzinski - Ekonomista 510027 662
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

el. 61 856 58 14/30 tel. 22 586 83 20/38
fax 61 856 44 56 fax 22 586 83 40

tel. 71 369 94 00
fax 71 370 26 22

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjn ie stanowi oferty ani rekomendacji 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 e informacje zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji 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 ktdrgkolwiek z transakcji
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji ~ Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikacji Niniej:

sza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw  Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprze.
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej
praw do baz danych.

W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona

W sprawie dodatkowych informadji 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.pl www.santander.pl

& Santander Bank Polska S.A.
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