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Podsumowanie (makro)

Ponad szesc¢ tygodni od wybuchu wojny w Ukrainie, niepewnos¢ dot. prognoz ekonomicznych pozostaje nieprzecietnie wysoka. Nie tylko nie wiemy jak dtugo potrwa ten
konflikti jak sie zakonczy, ale tez przewidywanie reakcji podmiotéw ekonomicznych na wielokierunkowe szoki jest niezwykle trudnym wyzwaniem.

Po bardzo mocnym poczatku roku (wzrost PKB w | kw. byt zapewne nadal bliski 7% r/r), aktywnos$¢ gospodarcza zapewne dos¢ wyraznie zwolni, za sprawg zaburzen w
handlu (nizszy popyt plus zaburzenia w dostawach), spadku nastrojéw, skokowego wzrostu cen surowcow i stop procentowych. Na poczgtku marca obnizyliSmy
prognoze tegorocznego wzrostu PKB do 3,5% i utrzymujemy ja na tym poziomie. Juz wczesniej zakfadaliSmy, ze w tym roku wzrost gospodarczy bedzie hamowat, ale
wojna w pewnym sensie znacznie przyspieszyta cykl.

JesteSmy wcigz umiarkowanie optymistyczni jesli chodzi o perspektywy konsumpciji, gtdwnie dzigki silnemu wzrostowi dochoddéw rozporzgdzalnych (szybki wzrost ptac,
obnizki PIT, dodatkowe transfery), chociaz inflacja skonsumuje znaczng czes¢ realnej wartosci tego wzrostu. Wydatki uchodzcéw z Ukrainy mogg nieco sie dotozy¢ do
konsumpcji ogotem, ale bedzie to raczej mniej istotny czynnik niz zmiana ogodlnej stopy oszczedzania. Ta moze naszym zdaniem jeszcze sie obnizy¢ pod wptywem
wyzszej inflacji. Ryzyko wyzszych oszczedno$ci ,przezornosciowych” pod wptywem wojennej niepewnosci nie znajduje na razie potwierdzenia w danych z kart
kredytowych, co pozwala nam prognozowaé¢ wzrost konsumpcji prywatnej w br. o blisko 4%.

Perspektywy inwestycji nie wygladajg zbyt r6zowo. Wojna i rosngce stopy procentowe zapewne obnizg znacznie popyt na mieszkania, wydatki inwestycyjne firm moga
sie zatrzymac pod wptywem wysokiej niepewnosci i presji kosztowej, a wydatki publiczne mogg nadal radzi¢ sobie stabo przy spowolnieniu naptywu srodkéw z UE.

Rynek pracy zwykle reaguje z opdéznieniem na cykl gospodarczy, wiec dynamika ptac nie wyhamuje szybko. Wydaje sie, ze duzy naptyw uchodzcow (o ile okaze sie
trwaty) powinien ostabi¢ presje ptacowg w dtugim okresie, ale w najblizszych miesigcach napiecia mogg pozosta¢ ogdlnie wysokie, cho¢ sytuacja moze sie bardzo r6zni¢
w zaleznosci od sektoréw (kobiety z Ukrainy bedg szukaé pracy prawdopodobnie gtéwnie w ustugach, odptyw mezczyzn dotyka gtéwnie transport, budownictwo itd.).

Wojna w Ukrainie oznacza wyzszg inflacje. O ile wyzszg — to sie jeszcze ostatecznie okaze; zachowanie rynkdw surowcowych bedzie zalezato m.in. od rozwoju konfliktu
i reakcji Europy (np. w zakresie tempa odchodzenia od rosyjskich weglowodoréw). Nasz scenariusz bazowy zaktada stabilizacje CPl w okolicy 11% r/r do pdznego lata i
potem jej stopniowy spadek. Ale ryzyka wcigz zdajg sie asymetryczne w goére. Przewidujemy, Ze inflacja bazowa po wyraznym przekroczeniu 7% w potowie roku
powinna sie zaczac sie obnizac¢ pod wpltywem hamowania popytu i stopniowo malejgcej presji na rynku pracy.

Ostra reakcja Rady Polityki Pienieznej na kolejne zaskoczenie inflacyjne (+100 pb w kwietniu, do 4,5%) sugeruje, ze musimy znowu przesungé w gore oczekiwany
docelowy poziom stép w tym cyklu. Nastepne decyzje bedg rowniez mocno zalezaty od danych inflacyjnych. Jesli — zgodnie z naszg prognozg — CPI ustabilizuje sie przy
11%, RPP moze wrdci¢ do 50-punktowych podwyzek i zatrzymac stope referencyjng na poziomie 5,5% w czerwcu. Jesli inflacja bedzie nadal zaskakiwaé, przyblizymy
sie do scenariusza wycenianego przez rynek (stopy na 6,5%). Naszym zdaniem odwaga NBP w zacie$nianiu polityki ostabnie kiedy w danych pojawig sie¢ wyrazne
sygnaty pogorszenia koniunktury gospodarcze;.

Im wieksza skala ekspansji fiskalnej tym wieksze mogg sie okaza¢ konieczne podwyzki stop procentowych. Koszty wydtuzania tarczy antyinflacyjnej, wydatki zwigzane z
naptywem uchodzcéw, nowe obnizki podatkéw i transfery, wyzsze wydatki na obronnos¢ i spowolnienie gospodarcze — wszystkie te czynniki mogg pchnagé deficyt
fiskalny w br. do ok. 4,7% PKB. Nadal trzymamy kciuki za odmrozenie srodkéw z programu odbudowy, ale rzgd nie spieszy sie z wymaganymi zmianami w prawie, w
zwigzku z czym naptyw srodkéw z tego tytutu w br. moze sie okazac¢ zaniedbywalny.
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Podsumowanie (rynki)

Rynek walutowy

Ztoty odzyskat nieco sit po znaczacej przecenie w pierwszych tygodniach inwazji Rosji na Ukraine, ale nie wrdocit do punktu wyjscia i nie spodziewamy sie, zeby mu
sie to udato w tym roku. Punkt wyjscia sprzed wybuchu wojny na 4,50 moze okaza¢ sie poziomem wsparcia dla EURPLN. Naszym zdaniem kurs pozostanie powyzej
poki nie wyjasni sie jakie koszty poniosta gospodarka w zwigzku z wojng i walkg z inflacjg. Od dawna wskazywaliSmy na korzystne perspektywy ztotego opierajgc sie
na zdolnosci polskiej gospodarki, wielokrotnie potwierdzanej, do osiggania wyzszego wzrostu niz inne kraje UE, nawet w trudnych warunkach. Tym razem gdy
patrzymy na perspektywy gospodarcze mamy obawy, ze ta cecha moze sie nie ujawni¢. Skala zaciesSnienia monetarnego (z relatywnie silnym i szybkim przetozeniem
na realng aktywnosc¢ w zwigzku z minimalnym udziatem kredytow na statg stope w Polsce) oraz op6znienia w kontraktach opartych na finansowaniu z UE mogg odbi¢
sie na wynikach gospodarki w tym roku, a w 2023 r. krajowy wzrost PKB moze wypas¢ dos¢ przecietnie na tle tego, co pokazg inne kraje unijne. Dlatego tez
spodziewamy sie raczej, ze EURPLN bedzie zakotwiczony w $rednim okresie na 4,65 niz zeby miat przetamywaé wsparcie 4,50 sprzed wojny.

Rynek stopy procentowe]

Przedtuzajgca sie pogon za inflacjg CPI i dalsze zaciesnienie monetarne w potgczeniu z odptywem kapitatu z polskich aktywéw z uwagi na ryzyko geopolityczne
stanowity bardzo nieprzyjemng mieszanke dla krajowych obligacji rzadowych. Nie wiemy jak potoczy sie dalej wojna w Ukrainie, ale jeSli nie bedzie znaczacej
eskalacji konfliktu to inwestorzy mogg oswoi¢ sie z podwyzszonym profilem ryzyka w kolejnych miesigcach. A wtedy, wobec naszej prognozy relatywnie ptaskiego
przebiegu CPl w tym czasie, mozliwe, ze zobaczymy $wiezy popyt na rynku dtugu z zagranicy. Historia komplikuje sie gdy dodamy do niej strone podazowg —
ekspansja fiskalna i rozpoczecie dyskusji nt. obejscia konstytucyjnego limitu zadluzenia juz wg nas zaczety doktada¢ dodatkowg premie za ryzyko do cen polskich
obligacji i mogg podtrzymac ich rentownosci na wysokim poziomie w najblizszym czasie a potem spowalnia¢ ich spadek, gdy bedziemy przechodzi¢ w faze obnizek
stdp procentowych.
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Prognozy 2022 — co sie zmienito

m Nasze prognozy w grudniu 2021 Nasze prognozy w kwietniu 2022

PKB

Struktura PKB

Rynek pracy

Inflacja

Polityka pieniezna

Polityka fiskalna

Rynek stopy procentowej

Rynek walutowy

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

Konsumpcja nadal ma potencjat wzrostowy dopdki stopa oszczednosSci sie
normalizuje, ale rosngce koszty zycia i kredytu w koncu przyhamujg wydatki.
Inwestycje prywatne w fazie szybkiej odbudowy, inwestycje publiczne w tyle przez
opo6znione 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 opada¢. Powr6t do celu raczej nie wczesniej 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 rentowno$ci stabilizujg sie blisko obecnych pozioméw w miare jak zgodnie
z oczekiwaniami RPP podnosi stopy do 3%. W Il pétroczu mozliwe odwrocenie
krzywej kiedy rynek zorientuje sie, ze cykl zaciesniania monetarnego sie zakonczyt,
a perspektywy wzrostu PKB na kolejne kwartaty bledna.

Na poczatku roku waluta wcigz pod presjg mocniejszego dolara, zwrotu Fed w
strone szybszego zaostrzania polityki i opdznienia w akceptacji KPO. W ciggu roku
ztoty moze zyska¢ w miare jak krajowe stopy wzrosng, a konflikt z UE sie
zakohczy.

Wojna w Ukrainie to dla gospodarki wyrazne wyhamowanie aktywnosci — po bardzo
mocnym poczatku roku dwa kolejne kwartaty mogg by¢ na granicy stagnaciji i
technicznej recesji. Wzrost PKB w 2022 moze zwolni¢ do 3,5%, za sprawa
przyhamowania wszystkich gtéwnych skfadowych popytu.

Konsumpcja wzrosnie, ale szok dla realnych dochodéw do dyspozycji przewazy nad
dodatkowym popytem uchodzcéw na podstawowe towary i ustugi. Odbudowa

inwestycji spowolniona pogorszeniem nastrojow, opéznieniem KPO i wzrostem stop.

Wiekszy deficyt obrotéw biezgcych nie musi oznaczaé¢ ujemnego wktadu eksportu
netto do wzrostu PKB, w warunkach stabngcego popytu krajowego.

Naptyw uchodzcéw moze w diugim okresie ztagodzi¢ napiecia na rynku pracy, ale
krétkoterminowo bedzie co najwyzej neutralny; wptyw bardzo zréznicowany lokalnie
w zaleznos$ci od sektora.

Szok po stronie cen energii, surowcow i zywnosci pchnie inflacje w gére — pomimo
wydtuzenia tarcz antyinflacyjnych CPI do wakacji moze pozosta¢ dwucyfrowa.
Inflacja bazowa po wzroscie ponad 7% moze zaczac sie cofac w |l pétroczu.

Szczyt w cyklu podwyzek stép bedzie wyzej ze wzgledu na zaskoczenie inflacja,
presje na walute i rozluznienie polityki fiskalnej. Naszym zdaniem NBP moze
zatrzymac stope referencyjng w potowie roku na poziomie 5,5%.

Wyzsze koszty tarcz antyinflacyjnych, koszty zwigzane z naptywem uchodzcow,
nowe obnizki podatkéw i transfery, wydatki na obronno$¢ pchng deficyt fiskalny
powyzej 4,5% PKB. Nadal mamy nadzieje na odmrozenie srodkéw z programu
odbudowy, ale rzad zdaje sie nie spieszy¢, wiec naptyw w br. moze by¢ niewielki.

Widzimy sprzyjajgce okolicznosci do powrotu popytu z zagranicy, ale spodziewane
zwiekszenie podazy moze przeszkodzi¢ w szybkim spadku rentownosci. Krzywa
dochodowosci moze ulega¢ dalszej kompresji do potowy 2023 r. po czym przyjdzie
czas na spadek jej krotkiego korica, gdy RPP przestawi sie na obnizki stép.

Wojna w Ukrainie odmienita krajobraz walutowy w regionie, m.in. wysytajgc ztotego
na najstabszy poziom w historii. Jego odbicie jest juz zaawansowane, ale moze
napotkac¢ przeszkode w postaci stabszego niz zwykle relatywnego wzrostu PKB.
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Punkt startowy: szybkie ozywienie po pandemii

Tuz zanim zaczeta sie wojna w Ukrainie, Polska byta jedng z najszybciej odbijajgcych sie z pandemicznego dotka gospodarek europejskich. Szybki wzrost
PKB napedzany byt ozywieniem w praktycznie wszystkich gtéwnych sktadowych popytu. Spodziewalismy sie stopniowego przygasania dynamiki ozywienia,
ale prognozy na 2022 byty nadal solidne: srednie tempo PKB miato by¢ bliskie 5%, a konsumpcja, inwestycje i eksport utrzymac trend wzrostowy.

PKB w gospodarkach europejskich, 2019Q4=100, wyr.sezon. PKB i jego gtéwne skiadowe w Polsce, 2019Q4=100, wyr.sezon.
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Punkt startowy: przegrzany rynek pracy

Polski rynek pracy nie ucierpiat mocno pod wptywem pandemii i szybko wrdcit do stanu przegrzania. Stopa bezrobocia (3,0%) zblizyta sie do rekordowo niskiego
poziomu, niedobory pracownikéw zaczety ponownie rosng¢ w wiekszosci sektorow, a wzrost ptac przekroczyt 10% r/r. Wg szacunkow NBP niewykorzystane
zasoby pracy w Polsce w Il potroczu 2021 byty drugimi najnizszymi w UE i na nizszym poziomie niz przed wybuchem pandemii.

Stopa bezrobocia, %

w Polsce (dane odsezonowane)

1 —Bezrobocie rejestrowane

——Bezrobocie wg BAEL

Wykres R.2.5 Niewykorzystane potengalne zasoby pracy
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Wykres R.2.6 Niewykorzystane potencjalne zasoby pracy
w krajach UE — poziom w III kw. 2021r. oraz zmiana
pomiedzy IV kw. 2019 r. a III kw. 2021 (dane odsezonowane)
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Wojna w Ukrainie: kolejny szok globalny

Wojna w Ukrainie oznacza gorsze perspektywy dla gospodarki
Swiatowej. Konsensus prognoz na razie sugeruje, ze nowy szok
bedzie o wiele stabszy niz ten pandemiczny i niezbyt dlugi. Rewizje
prognoz PKB dla krajow zachodniej Europy dotknety gtdwnie 2022 r.
W przypadku USA i CEE historia jest nieco inna, poniewaz
perspektywa duzo wyzszych stdp procentowych pogarsza rowniez

przewidywania na 2023 r.

Jak na razie indeksy nastrojow pogorszyty sie w niewielkim stopniu i

to gtébwnie w przemysle, podczas gdy w ustugach trzymajg sie

zaskakujgco mocno. Niemiecki indeks Ifo spadt juz do poziomdéw

zapowiadajgcych mocng recesje.
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Zmiany w czasie prognoz PKB dla wybranych krajow wg konsensusu Bloomberga, %
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Wojna w Ukrainie: stabszy wzrost PKB

Po bardzo mocnym poczatku roku (dane za styczen-luty sugerujg, ze wzrost PKB w | kwartale byt wcigz bliski 7%

PKB w Polsce, 4Q19=100, wyr.sezon.

r/r) polska gospodarka zmierzy sie z dos¢ nagtym przyhamowaniem: drugi i trzeci kwartat br. mogg by¢ na granicy 115

stagnacji i technicznej recesji, pod wptywem bezposrednich i posrednich efektow wojny przy polskiej granicy. 110

Na poczatku marca obnizylismy prognoze PKB na 2022 r. z niemal 5% do 3,5%. Ostateczna skala reakcji 105
gospodarki jest nadal mocno niepewna i bedzie zalezata m.in. od skali i dlugosci tej wojny. W naszych szacunkach 44
uwzgledniliSmy trzy gtdwne kanaty transmisji szoku: (1) wyzsze ceny surowcéw energetycznych (ropa, gaz) i

pozostatych (gtownie zywnos¢), biorgc pod uwage istotng role Ros;ji i Ukrainy w ich dostawach, (2) reakcje rynkow 9
finansowych i bankéw centralnych, (3) bezposrednig ekspozycje na Rosje i Ukraine przez powigzania handlowe i 90
finansowe. 85
. . 2222888833338 {SQ
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® Brak znaczgcej eskalacji konfliktu, w tym brak bezposredniego zaangazowania krajéw trzecich. ... pre-covid gru-21 Kkwi-22

® Mocny wzrost cen energii i innych surowcow, a nastepnie ich stopniowy spadek,
ale do poziomow powyzej tych z poprzedniego scenariusza bazowego.

® Zaburzenie polskiego handlu z Rosjg, Ukraing i Biatorusia, skutkujgce spadkiem
eksportu do tych krajéw o ok. 1/3 i analogicznym ubytkiem importu.

® Spowolnienie wzrostu PKB w strefie euro o ok. 1pp wobec poprzednich prognoz.

¢ Naptyw do Polski do 3 milionéw uchodzcéw, z czego ok. 2/3 decyduje sie zostac,
a reszta przenosi sie do innych krajéw.

® Rozluznienie polityki fiskalnej czesciowo tagodzgce spowolnienie wzrostu PKB.
® Zaciesnienie polityki pienieznej silniejsze niz wczesniej zaktadano, za sprawg
duzo wyzszej inflacji, ale tez wrazliwo$ci krajowej waluty.
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Wzrost PKB w Polsce i jego struktura, %
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Wojna w Ukrainie: uzaleznienie handlowe

Polski eksport do Ukrainy, Rosji i Biatorusi nie jest duzy (ok. 5% catosci), ale kluczowa dla polskiej gospodarki jest zalezno$¢ od dostaw z tych krajéw. Poza
energig (patrz nastepna strona), chodzi o surowce (mineraty, metale, drewno), nawozy, oleje, czesci samochodowe i inne wazne ogniwa tancucha dostaw. Ze
wzgledu na wojne réwniez handel z krajami azjatyckimi moze ucierpie¢ ze wzgledu na zaktdcenia na Ilgdowych trasach transportowych.

Eksport Polski —
struktura geograficzna, 2020

Wschodnia Inne
Europa wschodzgce
poza EU, gospodarki,
6% 8% Niemcy,

| 29%

Kraje
rozwiniet
e spoza
UE, 12%
EU bez/
strefy
euro, Strefa
16% euro bez
Niemiec,
30%

Zrédio: GUS, Santander
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Handel zagraniczny z Rosjq, Ukraing i Biatorusiag
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Udziat w polskim handlu zagranicznym towarami, 2021 (%)
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Wojna w Ukrainie: zaleznosc energetyczna

o

Polska polega na rosyjskich paliwach kopalnych, ale — w przeciwienstwie do wielu innych panstw UE — jest w stanie dos¢ szybko zredukowac te zaleznos¢, dzieki
rozwojowi odpowiedniej infrastruktury w ostatnich latach. Rzad planuje zakaza¢ importu rosyjskiego wegla w ciggu dwoch miesiecy oraz zrezygnowac z rosyjskiej

ropy i gazu do kohca 2022 r. Bedzie do mozliwe m.in. dzieki ukonczeniu Baltic Pipe oraz zwiekszeniu importu ropy i gazu przez terminale morskie.

Ponadto Polska ma obecnie duzy stopien wypetnienia zbiornikow gazu, co ogranicza ryzyko racjonowania gazu w razie nagtego odciecia doptywu z Ros;ji.

Zaleznos¢ energetyczna od Rosji

Import z ROSji jako % zuiywanej energii w 2020 r. L] Import z Rosji Import z inmych krajow | | Whydobycie wlasne
%
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30% Gaz ziemny Ropa naftowa
ZuZycie krajowe: Zuiycie krajowe:
20% 20,6 mid m3 26,1 min ton
10%
0% Zapetnienie magazynow gazu ziemnego w Europie (%, stan na 27.02.2022)
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Udziat importu surowcéw energetycznych z Rosji w zuzyciu krajowym w Polsce w 2020

Wegiel kamienny

Zuivycie krajowe:
42,6 mln ton

Zrodto: Forum Energii
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Wojna w Ukrainie: naptyw uchodzcow

Prawie 2,7 min uchodzcéw z Ukrainy przekroczyto granice z Polska do 11 kwietnia a niektére szacunki
wskazujg, ze moze ich by¢ nawet 4-5 min. 20-30% przybytych prawdopodobnie opuscito Polske i wyjechato
do innych krajow. Ponad 860 tys. zarejestrowato sie dotychczas w polskim systemie PESEL, co sugeruje, ze
planujg oni zosta¢ w kraju, przynajmniej jakis czas. Ok. 50% zarejestrowanych osob to dzieci, reszta to
gtéwnie kobiety w kohorcie wiekowej 18-65.

Ok. 600 tys. ludzi wrécito na Ukraine z Polski (gtdwnie mezczyzni), na dzien 11 kwietnia.

Zaktadamy, ze netto w Polsce liczba ludnosci wzrosta o 1,5 min. Czy mozemy zdefiniowac przedziat dla
ich konsumpciji? Zaktadamy, ze minimalnym poziomem bedzie minimum egzystencji z pominieciem wydatkow
na mieszkania, co datoby ok. 0,5 mld zt miesiecznie. Za maksimum mozna uzna¢ Sredni dotychczasowy

poziom w Polsce (5,5 mid zt). W ramach tego przedziatu wybieramy 30% Sredniej jako nasz szacunek, co
daje w sumie 15 mld zt w 2022 r. (10 miesiecy).

Liczba oséb, ktére przekroczyly granice
polsko-ukrainska, tysiace

——UA=>PL
——PL=>UA

Uchodzcy, ktérym przyznano PESEL

(stan na 11 kwietnia, tys.)

Mezczyzni

>65, 6
/ \_ Kobiety

Mezczyzni
18-65, 29

Zrédto: dane.gov.pl
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Rynek pracy: to skomplikowane

Mocny odptyw ukrainskich mezczyzn do ojczyzny oznacza zaktécenia na krajowym runku pracy, przynajmniej w krétkim terminie: osoby wracajgce do Ukrainy
zwykle majg w Polsce prace, podczas gdy ci przybywajacy nie, czesto tez nie znajg jezyka, a ich doswiadczenie niekoniecznie jest dopasowane do potrzeb
krajowego rynku pracy (mamy tutaj na mysli, Ze ich decyzja o przybyciu do Polski nie byta skorelowana ze strukturg popytu na prace w naszym kraju). Jak dotad ok.

30 tys. z przybylych z Ukrainy znalazto juz prace, gtdwnie w hotelarstwie, gastronomii i pracach sezonowych (stan na 4 kwietnia). Potencjalny rozmiar dodatkowe;j
sity roboczej to ok. 800 tys., wiec wcale nie duzo wiecej niz liczba osob, ktdre juz wyjechaty na Ukraine (ok. 600 tys.)

Mimo tego odptywu, w marcu polskie firmy twierdzity, ze problemy ze znalezieniem pracownikéw lekko zelzatly. To jednak mozna wyjasnia¢ na kilka sposobow:
(1) odptyw pracownikéw nie byt duzy w poréwnaniu do skali dziatalnosci gospodarczej, (2) odptyw byt istotny, ale w kréotkim okresie firmy sg w stanie sobie z nim
radzi¢ (doswiadczenia z epidemii), (3) jednoczesnie spadt istotnie popyt, wiec i skala zapotrzebowania na pracownikéw. W kazdym razie naszym zdaniem ruchy
migracyjne bedg miaty negatywny wptyw na krajowy rynek pracy w krotkim okresie, zatem presja na wzrost ptac raczej nie powinna szybko stabng¢ ze wzgledu na
ten czynnik. Warto tez pamietac, ze sytuacja jest bardzo zréznicowana w poszczegodlnych sektorach, np. ustugi mogg korzystaé ze zwiekszonej podazy pracy, ale
budownictwo czy transport raczej odwrotnie. W dtuzszym okresie, jesli naptyw ludzi z Ukrainy okaze sie trwaty, to nalezy oczekiwaé ostabienia presji na wzrost ptac.

Dane BAEL pokazuja, ze od potowy 2020 r. znaczgco rosta aktywnos$¢ zawodowa Polakéw. Nie zapobiegto to nasileniu problemoéw ze znalezieniem pracownikéw.

% firm raportujacych problemy z pracownikami Trendy na rynku pracy wg danych BAEL (tys.)
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Konsumpcja: wsparciem mocny wzrost dochodow

Pozostajemy wcigz umiarkowanie optymistyczni jesli chodzi o perspektywy konsumpcji prywatnej w 2022 r., gtdwnie ze wzgledu na fakt, ze oczekujemy
dwucyfrowego wzrostu dochodéw do dyspozycji dzieki mocnemu wzrostowi ptac, obnizkom podatku PIT oraz wprowadzeniu dodatkowych transferow. O ile
inflacja skonsumuje znaczng czes$¢ tego wzrostu, to wcigz widzimy pole do wzrostu konsumpcji w ujeciu realnym, m. in ze wzgledu na naptyw uchodzcow i
mozliwe obnizenie stopy oszczednosci pod wptywem rosngcej inflacji.

Rozbicie zmian dochodu do dyspozycji i konsumpcji, mid zi

Inne dochody

Koszt inflacji w 2022
Zmiany w PIT, indeksacja
emerytur, nowe swiadczenia
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stopie oszczedzania
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Konsumpcja: nastroje konsumentow wieszczg ktopoty?

Z drugiej strony, wyniki badan nastrojow konsumentow wskazujg, ze wzrost inflacji moze negatywnie wptywa¢ na sktonnos$¢ gospodarstw domowych do
wydawania. Zidentyfikowalismy trzy fazy wptywu inflacji na zachowanie konsumentow, ktére przypominajg analogiczny cykl obserwowany podczas szokéw
podazowych w latach 2010-2014. W pierwszej fazie szybkiego wzrostu inflacji konsumenci raportowali rosngcg che¢ dokonywania znaczgcych wydatkow, w
drugiej utrzymywali jg na wysokim poziomie, ale gorzej oceniali perspektywy oszczedzania, a w trzeciej zaczeli znacznie mocniej obawiaé sie o przysztg
sytuacje finansowg i wyraznie redukowali che¢ do znaczgcych wydatkow. Ostatnia obserwacja to wzrost preferencji do oszczedzania w odpowiedzi na wojne

w Ukrainie.
—\Nazne wydaki
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Konsumpcja: wojna nie zaburzyta trwale wydatkow

Dane nt wydatkow kartowych klientow
Santander Bank Polska sugerujg, ze wojna
wywotata jedynie krotkotrwate wahniecie we
wzorcach wydatkowych Polakdw.

Wydatki na ustugi, ktore nie zaspokajajg
podstawowych potrzeb (podréze,
gastronomia, ptatna tv) nie doswiadczyty
wyraznego ani tym bardziej trwatego
zatamania

... CO zmniejszyto nasze obawy, Zze wojna na
Ukrainie moze wywotac istotny wzrost
przezornosciowych oszczednosci
gospodarstw domowych, co mogtoby z kolei
mie¢ ujemny wptyw na konsumpcje
prywatng w najblizszych kwartatach.

& Santander

Zrodio: Santander

Wydatki kartowe: wybrane kategorie

HEALTH
e.g. apteka, rossmann, superpharm, dr. centrum, doz, vision exp
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RETAIL - EVERYDAY
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TRANSPORT
e.g. orlen, shell, lotos, circle, ryanair, lukoil
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CLOTHING AND FOOTWEAR
e.g. Ipp, ccc, h&m, zara, tk maxx, smyk
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BOOKS AND NEWSPAPERS TOLLS RECREATION
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PAY TV
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Inwestycje: gospodarstwa domowe zainwestujg mniej...

W naszym raporcie Perspektywy na 2022 r. byliSmy optymistyczni co do inwestycji prywatnych firm oraz publicznych naktadéw na infrastrukture drogowa, w
miare optymistyczni co do naktadow inwestycyjnych gospodarstw domowych i pesymistyczni co do inwestycji samorzgddw oraz kolejowych.

Stajemy sie zdecydowanie bardziej pesymistyczni jesli chodzi o inwestycje gospodarstw domowych. Wojna oraz wzrost stop procentowych bedag
zniechecac do tego rodzaju inwestycji. Wysokosc¢ raty na nowe mieszkanie w relacji do sredniego wynagrodzenia niedtugo bedzie najwyzsza w historii (nie
traktujemy danych sprzed 2009 r. jako poréwnywalnych, bo wtedy dominowaty kredyty walutowe), a niepewnosc¢ zwigzana z wojng nie sprzyja inwestowaniu
w nieruchomosci. Z drugiej strony, naptyw uchodzcéw generuje dodatkowy popyt na mieszkania, ale efektow spodziewamy sie raczej w dtuzszym terminie.

Miesigczna rata kredytu w ztotych jako % wynagrodzenia Wyszukiwania w Google: zakup mieszkania
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Naptyw funduszy unijnych do Polski (mld euro)
i inwestycje samorzadéw finansowane
srodkami unijnymi (mid zf)

Inwestycje: ... podobnie jak firmy o

Utrzymujemy nasze przewidywania co do inwestycji publicznych w 2022 r. O ile naktady w samorzgdach byty lepsze od naszych oczekiwan w IV kw. 2021 r.,
to kolejna planowana obnizka PIT i postepujace opoznienie w KPO uderzajg w finanse samorzaddw, a naptyw imigrantow oznacza dodatkowe koszty. Z
drugiej strony, pojawiC sie mogg wyzsze naktady na infrastrukture energetyczng, co naszym zdaniem wyréwnuje bilans ryzyka.

Kwestia inwestycji w firmach jest nieco bardziej zniuansowana. Od wybuchu wojny nie pojawito sie jeszcze wiele ankiet zwigzanych z popytem
inwestycyjnym. Pofroczna ankieta GUS wskazuje na pewien wzrost inwestycji w przetwoérstwie w 2022 r., ale ogoine wskazniki optymizmu w firmach obnizyty

sie, a naszym zdaniem wzrost niepewnosci nie sprzyja inwestowaniu, zwlaszcza Ze ostatni wzrost byt widoczny gtdwnie w zakupach sprzetu i srodkow
transportu, ktére majg duzo mniejszg bezwtadnosc¢ niz inwestycje w budowle.

Struktura inwestycji wg typu aktywa, % r/r Wskazniki koniunktury GUS
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Srodki UE: kiedy odmrozenie funduszu odbudowy?

Zaktadalismy, ze fundusz odbudowy zostanie odblokowany w | kw. 2022. Ta prognoza
sie nie sprawdzita, ale pojawity sie sygnaty, ze porozumienie jest nieco blizej, wiec
spodziewamy sie go w Il kw. 2022 r. Narastajgce opdznienie jest jednak negatywne dla
perspektyw inwestycji.

Co ciekawe, w ostatnich miesigcach ogolny naptyw srodkéw unijnych utracit impet.
Spodziewali$my sie, ze 2022 bedzie szczytem wydatkowania srodkéw z perspektywy
2014-2020, zgodnie z 7-letnim cyklem. Teraz jednak wyglada na to, ze szczyt ten miat
miejsce w 2021 r. Nie oczekujemy jednak, zeby 2022 r. zobaczyt tak mocny spadek
wydatkowania unijnego jak w 2016 r. (co wtedy spowodowato zatamanie inwestycji o
8%). Ok. 1/3 ptatnosci z perspektywy 2014-2020 nie zostata jeszcze zrealizowana, wiec
naptyw potencjalnie jeszcze moze by¢ spory. W zwigzku z tym spadek naptywu netto
powinien byC¢ bardziej roztozony w czasie. Trudno oczekiwaé przyspieszenia
wydatkowania dopoki nie zostang odmrozone $rodki z funduszu odbudowy.

Przeptywy finansowe Polska-UE (sumy za 12 miesiecy)
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Srodki przeznaczone dla Polski w funduszach EU, mld euro
(ceny biezace)

180 ~ m Polityka spéjnosci
160 A Rolnictwo

60 _ 34.2
140 - Next Gen -subwencje

Next Gen - kredyty
120 A 30
100 - 32
31

80 A

60 -

40 A

20 ~

o p

2014-2020 2021-2027

Whioski o ptatnos¢ ze srodkow spoéjnosci jako % catego budzetu

1.0
09 Perspektywa 2007-2013
—— Perspektywa 2014-2020
0.8
0.7
06
05
04
0.3
0.2
0.1
00 TTTT T T T T I T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T TTTTTTITTITITIIrrrrrrl
LOCDCOEo@l\I\I\I\GDCDI\COCDO)C’O?OOOO\—\—F\—N
oo T T T T o YN NNA
OO O FO v ¥ ¥ T T T T YT Y T YT T YT YT Y Y v v v v v
n =5 NDE TOL2E T2 TS TIONE TORLT
S32g532p032wa32 032032 p03



Obroty biezgce: dalsze pogorszenie

W 2021 r. saldo obrotow biezgcych pogorszyto sie do -0,6% PKB z +2,9% PKB w 2020 r. Staty za tym dwie gtéwne przyczyny: ozywienie popytu krajowego,
ktore wspierato wzrost importu oraz wyzsze ceny surowcow (odpowiedzialne za ok. 1/3 pogorszenia salda).

Poniewaz ceny surowcéw energetycznych w 2022 r. poszly jeszcze bardziej w gore, naszym zdaniem bedg miatby podobny wptyw na pogorszenie salda
wobec 2021 jak miato to miejsce w 2021 wobec 2020 r. Z kolei eksportowi ustug transportowych szkodzi¢ moze pakiet mobilnosci. Z drugiej strony stabszy
wzrost gospodarczy i stabszy ztoty bedg sprzyjaty eksportowi i szkodzity importowi. O ile zatem naszym zdaniem bilans handlowy pogorszy sie w ujeciu
nominalnym, to realny wktad eksportu netto do wzrostu PKB nie musi by¢ ujemny (w przesztosci eksport netto regularnie poprawiat sie przy spowolnieniach).

Spodziewamy sie wzrostu deficytu obrotéow biezacych do 3% PKB w 2022 r. Poza stabszym saldem handlowym réwniez saldo dochoddéw bedzie
wyglagdato stabiej ze wzgledu na nizsze wptywy z UE. Nie mamy przekonania, co stanie sie z transferami netto zarobkow, bo silniejsze mogg by¢ przeptywy w
obie strony, np. z Polski do Ukrainy i z Ukrainy do Polski.

Bilans ptatniczy: giéwne saldo, sumy za 12 miesiecy, min euro
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Inflacja: wyzej na dtuzej

W ostatnich miesigcach inflacja CPI regularnie zaskakiwata w gore, czego skutkiem byto podbijanie i wydtuzanie oczekiwanej $ciezki inflacyjnej. Zachowanie
CPIl oznacza, ze przedziat ufnosci dla prognoz jest szerszy niz zazwyczaj, nie tylko ze wzgledu na wysokg zmiennos¢ kursow walutowych i rynkow

surowcowych, ale tez ze wzgledu na mozliwe reakcje po stronie polityki rzgdu. Obecnie na przyktad zaktadamy przedtuzenie tarczy antyinflacyjnej do konca
2022 r., ale nie mozna wykluczy¢ innego harmonogramu lub nowych dziatan ,,ostonowych”.

Nasz scenariusz bazowy zakfada stabilizacje CPI wokot poziomu 11% r/r do korica wakaciji, a potem stopniowy spadek (z przejsciowym wybiciem w gére na
poczatku 2023 kiedy wygasng czasowe obnizki podatkow posrednich).

Prognozy inflacji CPl w kolejnych projekcjach NBP i nasze

Nasze prognozy CPI przy réznych zatozeniach dotyczacych
obecne prognozy, % rir
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Inflacja: presja na ceny zywnosci

Rosja i Ukraina sg istotnymi producentami zb6z, roslin oleistych i nawozow. Zaktocenia transportowe zwigzane z wojng oraz mozliwy spadek produkcji bedzie
oznaczata wzrost presji na globalne ceny zywnosci, gdyz popyt moze utrzymywac sie na wysokim poziomie. O ile Polska jest istotnym producentem
zywnosci, to réwniez bedzie mierzy¢ sie z wiekszym popytem ze wzgledu na naptyw imigrantow. Dlatego tez spodziewamy sie wysokiego wzrostu cen
zywnosci w 2022 r. z ryzykiem w gore.

Rosja i U.kral’n.a. CE| !s:totny_rnl Globalne ceny zboz i olejow juz pna sie w gore, Ceny zywnosci w Polsce, % rir
eksporterami zb6z i roslin oleistych, indeks FAO (dolarowe)
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Polityka pieniezna: uciekajgcy cel

Prognozy stopy referencyjnej NBP
Ostatnia mocna reakcja RPP na zaskoczenie inflacyjne (podwyzka o 100 pb w kwietniu po 75 pb w

7.00

marcu) sugeruje, ze nalezy przesung¢ w gore oczekiwania co do szczytu cyklu podwyzek. Nie 6.00

uwazamy jednak, by kolejne ruchy miaty by¢é réwnie mocne. Ich skala zaleze¢ bedzie w duzym '

stopniu od danych inflacyjnych i jesli — jak prognozujemy — CPI bedzie sie stabilizowac blisko 11% 5.00

r/r, RPP moze powrdéci¢ do ruchu o 50 pb w maju i dojs¢ do 5,50% w czerwcu. Jesli natomiast 4.00

inflacja dalej bedzie zaskakiwata w goére, to bedziemy sie zblizaC do scenariusza wycenianego 3.00

przez rynek (stopa referencyjna do 6,50% w Il pot. 2022 r.).

Scenariusz wyceniany przez rynek jest de facto spojny ze skalg zaciesnienia pienieznego 200

teoretycznie potrzebng do sprowadzenia inflacji do celu, ktéorg mozna byto oszacowaé na 1.00

podstawie wynikéw marcowej projekcji inflacyjnej NBP i szacunkdw sity mechanizmu transmisiji 0.00

pienieznej (podwyzka stép o 100 pb obniza CPIl o 0,2 w krotkim i 0,4 pp w dtuzszym okresie), § N §§ &; & aﬁ § N iﬁ ﬁ@ CEL‘N,: g; & ﬁﬁ
zaprezentowanych przez NBP na konferencji po publikacji raportu. TE=ZBE=ZHE=SZTESZFTESQ

= Nasz scenariusz Scenariusz wyceniany przez rynek
Zrédto: Santander, Refinitiv (na dzien 11/04/2022)

Jednak innym waznym czynnikiem wplywajgcym na decyzje co do stdép procentowych jest
zachowanie kursu walutowego. Wg NBP, ruch ostabienie ztotego o 10% dodaje 1 punkt procentowy

do inflacji CPI (ale efekt jest asymetryczny — deprecjacja daje mocniejszy efekt niz aprecjacja — Wymiana w RPP prawie zakorniczona

plus mocniejszy podczas silnej koniunktury). Wedlug tych szacunkédw mozna uznaé, ze Stara RPP  Koniec kadencji NowaRPP  Nominuje
zneutralizowanie ostabienia ztotego o 10% wymaga dodatkowych podwyzek o ok. 250 punktow Gatnar 25/01/2022 Kotecki Senat
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Polityka fiskalna: deficyt wzrosnie

Wojna w Ukrainie i jej konsekwencje oznaczajg wyzsze koszty
dla budzetu. Niektére z nich wynikajg z nowych okolicznosci
(koszt opieki nad uchodzcami, spowolnienie gospodarki), inne z
dyskrecjonalnych dziatan rzadu (wydtuzenie Larczy
antyinflacyjne”, wprowadzenie ,tarczy antyputinowskiej”, obnizka
podatku PIT od lipca). Wyrazny wzrost stép procentowych i
rentownosci obligacji przetozy sie na wzrost kosztow
finansowania.

Wyzsza inflacja bedzie sprzyjata dochodom budzetowym, ale nie
tak mocno, jak mozna by sie spodziewac, ze wzgledu na ,tarcze
antyinflacyjng”, w ramach ktorej obnizono podatki posrednie
(nawet do zera) na wybrane produkty.

Szacujemy, ze deficyt fiskalny (GG) w 2022 r. moze wzrosng¢ do
4,7% PKB wobec 1,8% w 2021 r. i 2,5% oczekiwanych przez nas
przed wojng. Czesc impulsu moze przetozy¢ sie na 2023 r. (np.
zapowiedziane wyzsze wydatki na obrone oraz konieczny wzrost
wydatkow na ustugi publiczne, np. ochrone zdrowia, edukacje,
administracje).

Przy nominalnym wzroscie PKB w okolicy 10%, deficyt ponizej
5% PKB oznacza, ze wskaznik dtugu do PKB nie bedzie sie
powiekszat. W 2021 r. dlug obnizyt sie do 54,2% wedtug
metodologii ESA 95 lub do 44,1% wedtug definicji krajowej (ktora
jednak pomija wybrane obligacje, np. covidowe).

& Santander

Zrédto: Santander

Zmiany w naszej prognozie deficytu w 2022 r. po wybuchu wojny
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Rynek dtugu: wiecej CPI, podwyzek, i ryzyka stagflacii

Spodziewamy sie w tym roku dalszych wzrostow rentownosci obligacji na
rynkach bazowych. Powinno doprowadzi¢ do tego srodowisko wysokiej inflacji,
ktore generuje strumien zaskoczen w gére odczytami CPI oraz szykowane przez
Fed i EBC podwyzki stép procentowych. Zaktadamy, ze EBC zacznie stosowac
podwyzki stép od IV kw. 2022 r. a Fed, ktéry juz rozpoczat cykl podwyzek stép,
moze doktada¢c do niego cegietke na kazdym posiedzeniu tego roku.
Zaplanowany koniec QE w strefie euro i przejscie do QT (zacie$nienia
ilosciowego) w USA rowniez powinny wspierac dalszy ruch rentownosci w gore.

Jednoczesnie ryzyko stagflacji wzmozone przez wojne w Ukrainie (sankcje,
wzmocnienie globalnego szoku podazowego) moze oddziatywaé na rzecz
spadku nachylenia krzywych rentownosci na rynkach bazowych. Krzywa
amerykanska juz przymierzata sie niedawno do inwersiji.

Na tle rynkow bazowych i cisnienia w gore wskutek wysokiej inflacji i historii
podwyzek stop polska krzywa dochodowosci zostata réwniez poddana presiji
wzrostowej przez blisko$¢ do epicentrum ryzyka geopolitycznego. Ten ostatni
czynnik mogt juz naszym zdaniem wyczerpa¢ swoj potencjat do negatywnego
oddziatywania na krajowe obligacje skarbowe i niewykluczone, ze wkrétce
bedziemy mogli zobaczyé powracajgcy popyt z zagranicy (patrz str. 29).
Jednakze ten zagraniczny popyt moze napotkac¢ podaz podwyzszong z uwagi na
dalsze poluzowanie fiskalne (str. 25). W rezultacie wydaje nam sie mozliwe, ze
polska krzywa nie bedzie zmniejszata nachylenia w taki sam sposob jak to
sie moze dzia¢ na rynkach bazowych. Co wiecej, krajowe spready asset swap
mogQq pozostaé szersze niz pod koniec 2021 r. czy przed pandemia.

& Santander

Benchmarkowe serie obligacji skarbowych: rentownosé, srednie miesigczne
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Rynek dtugu: wieksze potrzeby pozyczkowe

Srodki na rachunkach rzadu, mid z

Potrzeby pozyczkowe netto w 2022 r. okre$lono w budzecie na ok. 60 mid zt a
potrzeby brutto na 222 mld zt. Z tego 61% zostato juz pokryte wg MF co
pozostawia 86 mld zt. Jeszcze w tym roku zapadng papiery skarbowe warte 95
mid zt. Dla poréwnania na koniec | kw. 2021 r. stopien pokrycia potrzeb
pozyczkowych wyniost 60%. Mozna wiec odnies¢ wrazenie, ze wszystko jest w
porzadku. Jednak wg nas zapewnienie petnego pokrycia tegorocznych potrzeb i
zapewnienie jakiegos minimalnego poziomu prefinansowania potrzeb 2023 r.
moze by¢ pewnym wyzwaniem i bedzie wymagato od MF innego podejscia.
Rozmiary ostatnich aukcji sprzedazy i aukcji zamiany obligacji ostatnio malaty.

Jesli zgodnie z naszymi szacunkami tegoroczny deficyt finanséw publicznych
okaze sie wyzszy o min. 60 mid zt (patrz str. 25) i o tyle tez p6jdg w gore potrzeby
pozyczkowe netto, to pozostawia do pokrycia ok. 50 mld zt jeszcze w tym roku, a
gdyby rzad chciat zapewni¢ sobie pokrycie 20% przysztorocznych potrzeb
(najnizszy udziat odnotowany w ostatnich latach) juz na przetomie roku to
musiatby zdoby¢ jeszcze finansowanie rzedu 40-50 mld zt.

Najtatwiej uzy¢ do tego poduszki ptynnosciowej, ktéra w lutym wynosita 90 mid zt.
Jak dotad rzad nie znalazt sie w sytuacji, ze musiat w duzym stopniu na niej
polegaé, ale zaktadamy, ze niechetnie zredukowatby jg bardziej niz do 30 mid zt.
Inng opcjg sg emisje euroobligacji — teraz gdy zioty juz sie ustabilizowat — albo
powrét do bondéw skarbowych (obecnie nieuzywanych) - na ktorych rzad silnie sie
opierat podczas globalnego kryzysu finansowego (zwiekszenie netto ich podazy o
40 mid zt w 2008 r.) i na poczatku pandemii (ok. 18 mid zt). By¢ moze bedziemy
mogli oglada¢ jakis miks tych narzedzi w miare jak MF bedzie szukato kanatu,
ktory dziata teraz najlepiej w nieprzychylnym dla obligacji rzgdowych srodowisku.

W 2020 r., ale tez po czesci w 2021 r. obligacie PFR i BGK byly emitowane
zamiast obligacji skarbowych. Z nich ok. 30% zostato kupione przez NBP. Teraz
jednak program QE jest juz nieaktywny, PFR wychodzit z ostatnig aukcjg w
styczniu 2021 r. a BGK w listopadzie 2021 r. Do tego te papiery sg mato ptynne.
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Rynek dtugu: kto kupi obligacje skarbowe? (1/2)

Moze polskie rentownosci nie sg najwyzsze sposrod krajéow wschodzgcych, ale inwazja Rosji na Ukraine wywotata ich najwiekszy wzrost i kiedy z tym
zagrozeniem inwestorzy sie oswoja, krajowe papiery mogg okazac sie catkiem atrakcyjne dla inwestorow.

Polowanie na wyzsze zwroty z aktywow byto czynnikiem stojgcym za olbrzymim popytem z azjatyckich bankéw centralnych skierowanym na polski rynek
diugu w latach 2014-2018. Posiadany przez nich portfel skarbowek wzrést wtedy z 5 mid zt do 37 mid zt. Teraz majg ich 17 mld zi. Polska ma nie gorszy
rating od S&P niz Malezja i Tajlandia a oferuje teraz o wiele wyzszg rentownosc. Jej ocena kredytowa jest tez lepsza niz Indii czy Indonezji gdzie rentownosci
sg co prawda wyzsze, ale nie az tak znacznie wyzsze jak rok temu.

Ogdlnie portfel obligacji rzadowych w posiadaniu nierezydentow od lat sie¢ zmniejszat wiec ta grupa inwestoréw wyglada na niedowazong i moze
czekaé na wiasciwy moment do zakupéw — wg nas takim sygnatem moze by¢ poczucie odzyskania kontroli nad inflacjg, a zgodnie z naszymi prognozami
wiasnie wchodzimy w okres wyptaszczenia wzrostu CPI.

10L rentownosci obligacji rzadowych w Portfele obligacji Skarbu Panstwa, mid zt
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Rynek dtugu: kto kupi obligacje skarbowe? (2/2)

o

Popyt krajowych bankow komercyjnych na SPW zalezy m.in. od zmian depozytow i kredytow. Wysokie stopy mogg zniecheca¢ do kredytu a zachecac do jego
wczesniejszych sptat. Wojna podniosta preferencje do utrzymywania wyzszych stanéw gotowki. Dlatego tez popyt na obligacje skarbowe ze strony bankoéw moze

sie obniza¢ — na koniec lutego ich portfel byt o 7 mld zt wiekszy niz na koniec ub.r. ale korelacja ze zmianami depozytow, jesli miataby sie utrzymac w 2022 r.,
wskazuje, ze jakiekolwiek zwiekszenie posiadania papierow przez banki nalezato bedzie uznac za sukces.

Gospodarstwa domowe okazaty sie istotnym i rzetelnym zrédtem popytu w ostatnich latach, ale ostatnio oprocentowanie obligacji detalicznych znalazto sie ponizej
tak prostych alternatyw jak depozyty bankowe. Gospodarstwa domowe w 2020 i 2021 r. zwiekszaty posiadane obligacje o ok. 14 mld zt. ale tym razem zaktadajac
brak agresywniejszej polityki sprzedazowej i widzgc rosngce obcigzenie budzetéw domowych kosztami zycia jestesmy sktonni przyja¢, ze przyrost portfela
obligacji gospodarstw domowych wyniesie raczej 10 mid zt w tym roku.

Od 2020 r. liczne obligacje sg wprowadzane na rynek przez przekazanie ich instytucjom publicznym a potem asymilacje z seriami benchmarkowymi. MF pokazato
w | kw. 2022 r. ze zamierza by¢ aktywne na tym polu i wprowadzac¢ papiery tg alternatywng drogg zamiast wychodzi¢ z wiekszymi podazami na aukcjach.

Asymilowane obligacje rzadowe, mid zt
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NBP QE: nadchodzi wykup

NBP nie ogtosit jeszcze oficjalnej polityki reinwestycyjnej w relacji do aktywdw
zgromadzonych w ramach programu QE. Jak dotagd zapadat tylko jeden papier,
rok temu, ale NBP miat go tylko 50 min zt, wiec kwestia nie byta palgca.

NBP ma w portfelu 7,3 mld zt obligacji PS0422, ktorej data zapadalnosci to 25
kwietnia 2022 r. To 32% catej puli tej obligacji bedgcej w obiegu i 5% zasobdéw
NBP zgromadzonych w ramach QE. QT w wykonaniu Fed w latach 2018-2019
przebiegato w srednim tempie 0,9% catkowitych aktywéw QE na miesigc. Stad
rozmiar nadchodzgcej zapadalnosci w aktywach NBP wyglagda na zbyt duzy,
zeby to po prostu zignorowaé, a do tego rynek dtugu naprawde potrzebuje
teraz Swiezego popytu. Z drugiej strony, nastepna taka sytuacja po kwietniu
bedzie miata miejsce za dwa lata, wiec NBP moze teraz niechetnie siada¢ do
szykowania polityki, ktéra nabierze znaczenia dopiero za dwa lata, gdy warunki
monetarne, gospodarcze i rynkowe mogg by¢ zupetnie inne.

Prezes NBP zapytany na konferencji prasowej w kwietniu o plany wobec
obligacji skarbowych w portfelu banku powiedziat, Ze reinwestowanie jest jedng
Z opcji, ale jest jeszcze czas, zeby podjgc¢ decyzje w tej sprawie. Jednoczesnie
jasno zaznaczyt, ze NBP nie skupuje juz aktywoéw. Wydaje sie nam, ze
najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest brak reinwestycji w kwietniu.

& Santander
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Rynek walutowy: bez oparcia w wysokim wzroscie

Zaktadamy, ze punkt startowy sprzed wojny, 4,50, bedzie dziata¢ jako poziom wsparcia dla EURPLN. Kurs powinien teraz zosta¢ w pasmie, w ktérym poruszat sie
przed konfliktem i tam czekaC az wyjasni sie jak bolesna dla realnej gospodarki okaze sie walka z inflacjg, gdy okres wysokiej dynamiki CPI bedziemy juz mieli za soba.

Przez dtugi czas podnosilismy argument, ze pozytywne perspektywy dla ztotego opierajg sie na wielokrotnie prezentowanej zdolnosci polskiej gospodarki do wzrostu w
szybszym tempie niz inne kraje UE. Tym razem nie mamy pewnosci, czy tez tak to bedzie wygladato, dlatego zaktadamy raczej stabilizacje EURPLN niz jego wyrazne
zejscie w dot. Skala zacie$nienia monetarnego oraz opéznienia w projektach, ktére miaty by¢ realizowane w oparciu o fundusze unijne moga wystarczy¢, zeby zmniejszy¢
przewage polskiego tempa wzrostu w 2022 r. do niewielkich rozmiarow i zeby w 2023 r. wzrost PKB nie wyrdzniat sie szczegodlnie sposrod wynikow pozostatych krajow
europejskich. Jesli doda¢ do siebie rewizje oczekiwan rynkowych dla wzrostu PKB za 2022 r. i 2023 r. jakie dokonaty sie miedzy lutym a marcem br. (wg konsensusu
Bloomberga), to w przypadku Polski wida¢ jeden z najwiekszych spadkéw. Co wiecej, pod wzgledem prognozy skumulowanego wzrostu PKB za lata 2021-2023 Polska
jest tym razem tylko nieco powyzej sSrodka peletonu.

Inny powdd naszych obaw, ze zioty nie bedzie w stanie wykazaé istotnego umocnienia to pogorszenie bilansu na rachunku obrotéw biezgcych jakie dokonato sie od
potowy 2021 r. (str. 21) fundamentalnie podkopuje krajowg walute.

Martwi nas tez luka miedzy EURPLN a odwréconym wykresem EURUSD, ktéra sugeruje, ze ten pierwszy ma jeszcze duzy potencjat do wzrostu. Jednak przyczyng
obnizonego poziomu EURUSD prawdopodobnie jest uzaleznienie gospodarki europejskiej od rosyjskich surowcéw energetycznych — zatem rozwigzanie podnoszgce
niezalezno$¢ UE od dostaw z Rosji albo koniec wojny mogtyby przesungé EURUSD w strone domknigcia tej luki.

Potencjat EURPLN do wzrostu jest wg nas ograniczony tym, ze NBP woli mocniejszego ztotego, bo to doskonaty sojusznik w walce z wysokg inflacjg. Co prawda
wygladato na to, ze interwencje walutowe NBP w pierwszych tygodniach wojny wiele nie wskoraty, ale nalezy je uznaé tylko za ,strzaly ostrzegawcze” (oceniajgc po
jedynie matym spadku rezerw walutowych w obejmujgcym je okresie). Do tego w miedzyczasie NBP zapewnit sobie dostep do linii swapowych z EBC i Fed.

Prognozowany poziom PKB w 2023 r., 2020=100 Suma zmian prognoz wzrostu PKB za 2022 r. i 2023 r. EURPLN (last 3 months)
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Rynek walutowy: to nie rok 2015

Jak dotgd zachowanie EURPLN podczas wojny rosyjsko-ukrainskiej wyglada 4.45 . 5.05
podobnie do tego co dziato sie z nim w 2014-2015 r., podczas aneksji Krymu i 4.4
wojny w Ukrainie z pro-rosyjskimi separatystami. Poziomy sg inne a skala

- 4.95
deprecjacji ztotego okazata sie tym razem duzo wieksza, ale sam ksztatt przebiegu o - 4.85
kursu walutowego jest catkiem podobny. Jak daleko moze zajs¢ to podobienstwo? 49 - 4.75
Okolicznosci, ktore spowodowaty w 2015 r. spadek EURPLN ponizej punktu wyjscia 4.25 . L 465
sprzed konfliktu dzi$ sg nieobecne. Wtasciwie to wygladajg dokfadnie na odwrét niz 42 oA N VT T T e '
to na czym wtedy mogta oprzec¢ sie krajowa waluta: 415 - 4.95

(1) Polska wchodzita w najdiuzszg i najgtebszg deflacje ze wszystkich krajow UE — 4.1 - 445
teraz jej inflacja jest relatywnie wysoka w UE i prawdopodobnie jej wysoki poziom 4.05 2014 | 2015 - 4.35
utrzyma sie dtuzej niz w przypadku pozostatych krajow unijnych w zwigzku z tym 4 L 495
jak dziatajg rzadowe tarcze-antyinflacyjne i inne narzedzi stymulacji fiskalnej 5 5 S N NS N N N N N '
dostarczone przez rzad. N @ > > 5 = s T o o o

Q o » = = € o »

(2) Realna stopa procentowa byta wysoce dodatnia i do tego jeszcze rosta wskutek
niecheci RPP do ciecia stopy referencyjnej ponizej dwczesnego minimum wszech

Saldo sektora finanséw publicznych, % PKB
czasOw wynoszgcego 1,50% - teraz podwyzki stop procentowych nie nadgzajg za

ucieczka inflacji w gore, wyprowadzenie realnej stopy powyzej zera to temat tabu 0.0
posrod decydentow, ktorzy przyzwyczaili sie do wysoce ujemnych poziomdéw realnej 1.0
stopy i zdajg sie zaktadac, ze taki stan mozna utrzymywac.
-2.0
(3) Deficyt sektora finanséw publicznych byt w trakcie redukciji: 4,1% PKB w 2013 r.,
3,7% w 2014, 2,6% w 2015 r., 2,4% w 2016 r. — teraz najprawdopodobniej rozrosnie -3.0
sie z by¢ moze mniej niz 3% w 2021 r. do 4,7% jesli nie wiecej. .0
Bioragc to pod uwage zakladamy, ze umocnienie ztotego w tym roku, jesli
przyjdzie, to bedzie duzo powolniejsze niz w 2015 r. 0
-6.0
-7.0

2013; 2020 2014; 2021 2015; 2022
& Santander -8.0 33
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2019 2020 2021 2022 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22

PKB mid PLN 22032 2,326.7 2,603.1 29026 587.4 617.0 6475 7513 6671 6851 7172 8347
P rOg N Ozy PKB %o 47 25 57 35 .08 112 53 73 70 38 14 22
Popyt krajowy % 36 -34 82 32 03 124 86 112 79 34 08 18
Spozycie indywidualne % rir 4.0 -3.0 6.2 3.9 0.1 131 4.7 7.9 8.0 4.0 1.0 3.0
{\r';';ﬁdy bruttona srodki o, ) 61 90 80 50 17 56 93 117 25 90 70 50
Produkcja przemysiowa % rr 42 11 145 67 78 302 105 128 163 67 48  -02
Procukoja budowlano- %o 36 35 16 56 -125 18 58 63 187 28 37 29
Sprzedaz detaliczna %rr 51  -30 74 38 12 144 6. 87 89 62 08 02

(ceny state)

Ptace brutto w gospodarce
narodowej

Zatrudnienie w

% rir 7.2 5.3 8.9 9.3 6.6 9.6 9.4 9.8 10.2 9.7 8.9 8.3

: % rir 2.2 -1.0 0.2 1.5 -1.4 1.1 0.9 0.3 1.7 1.6 14 1.6
gospodarce narodowej
Stopa bezrobocia”® % 52 6.2 54 5.1 6.4 5.9 5.6 54 54 5.0 4.9 5.1
Rachunek biezgcy Enlj?? 2,523 15,287 -3,537 -19,855 3,233 1,320 -3,360 4,730 -3,331 4,421 -5882 -6,221
Rachunek biezgcy % PKB 0.5 2.9 -0.6 -3.2 2.8 2.0 0.9 -0.6 -1.7 -2.7 -3.0 -3.2
Wynik government o ) ) ) ) ) ) ) ) ) ) _ _
balance (ESA 2010) % PKB 0.7 6.9 1.8 4.7
CPI % rir 2.3 3.4 5.2 10.1 2.7 4.5 5.5 7.8 9.6 11.1 10.7 9.0
CPI® % rir 3.4 2.4 8.7 8.4 3.2 4.4 59 8.7 10.9 11.3 10.3 8.4
Inflacja bazowa % rir 2.0 3.9 4.1 6.9 3.8 3.8 3.9 4.8 6.5 7.2 7.2 6.9

& Santander * Koniec okresu; inne zmienne $rednio w okresie 35



Prognozy

& Santander

2019 2020 2021 2022 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22
Stopa referencyjna NBP * % 1.50 0.10 1.75 5.50 0.10 0.10 0.10 1.75 3.50 5.50 5.50 5.50
WIBOR 3M % 1.72 0.67 0.54 4.99 0.21 0.21 0.22 1.50 3.46 5.12 5.67 5.73
Rentownos¢ obligacji 2L % 1.56 0.50 0.79 5.73 0.08 0.20 0.43 2.47 4.07 6.46 6.48 5.90
Rentownos¢ obligaciji 5L % 1.99 0.96 1.39 5.77 0.65 1.10 0.89 2.91 4.41 6.62 6.38 5.68
Rentownos¢ obligacji 10L % 2.41 1.52 1.97 5.48 1.35 1.73 1.80 3.01 4.29 6.12 6.00 5.50
IRS 2L % 1.74 0.62 1.19 5.84 0.37 0.71 0.88 2.81 4.68 6.39 6.43 5.86
IRS 5L % 1.85 0.85 1.69 5.22 0.91 1.42 1.48 2.94 4.31 5.65 5.69 5.22
IRS 10L % 2.05 1.15 2.01 4.90 1.45 1.87 1.79 2.94 4.10 5.27 5.28 4.97
EUR/PLN PLN 4.30 4.44 4.57 4.61 4.55 4.53 4.57 4.62 4.62 4.63 4.59 4.62
USD/PLN PLN 3.84 3.89 3.86 4.04 3.77 3.76 3.87 4.04 4.11 413 3.99 3.93
CHF/PLN PLN 3.86 4.15 4.22 4.38 417 413 4.22 4.38 4.46 4.45 4.33 4.29
GBP/PLN PLN 4.90 5.00 5.31 5.41 5.20 5.26 5.34 5.45 5.52 5.49 5.37 5.27
* Koniec okresu, inne zmienne srednio w okresie
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 11.04.2022 r. zostato przygotowane przez

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH
al. Jana Pawita Il 17, 00-854 Warszawa

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

22 534 18 88

Maciej Reluga,
Gtéwny ekonomista, CFO

Piotr Bielski, dyrektor 691 393 119
Marcin Luzinski 510 027 662
887 842 480
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Rosnie presja kosztowa w rolnictwie...

Poczatek 2022 r. przyniést kontynuacje wzrostu kosztow w produkcji rolnicze;j.
Agresja rosyjska na Ukraine zwiekszyta niepewnos¢ na rynku. Rosja jest
gtbwnym dostawcg gazu do Unii Europejskiej, ktory jest wykorzystywany
w produkcji nawozéw azotowych. Jest tez waznym dostawcg nawozéw
potasowych — razem z Biatorusig odpowiada za 65% Swiatowego eksportu.
Zaréwno Rosja, jak i Ukraina sg waznymi eksporterami zb6z, roslin oleistych oraz
produktow przetworstwa roslin - oleistych (np. oleju stonecznikowego).
W efekcie sankcji natozonych na Rosje oraz probleméw logistycznych
z wywozem surowcow rolnych z Ukrainy (ograniczenia w transporcie morskim),
podaz na rynku globalnym obnizyta sie. Rezultatem jest wzrost cen zbdz
konsumpcyjnych i paszowych, roslin oleistych, ale tez nawozoéw mineralnych.

Z jednej strony rosng przychody producentow zboz. W potowie marca srednia
cena skupu pszenicy na rynku polskim byta wyzsza o 25% m/m oraz o 80%
wyzsza r/r. Znacznie podrozaty tez pozostate zboza i rzepak. Rolnicy mogg wiec
w biezgcym sezonie sprzeda¢ ptody rolne po bardzo wysokich cenach.
W dodatku sprzedawane surowce rolne zostaty wyprodukowane jeszcze po
relatywnie niskich kosztach. Z drugiej strony od wielu miesiecy rosng ceny
srodkow do produkcji rolnej, w tym nawozéw mineralnych. W Kkolejnych
miesigcach obawy o tegoroczng produkcje zbéz w Europie bedg wspieraty ceny
na rynkach rolnych. Jednak nie ma gwarancji, ze ceny w drugiej potowie roku
w catosci zrekompensujg skokowy wzrost kosztéw. Mozliwe wiec,
ze czesc rolnikdw ograniczy zuzycie nawozow mineralnych. To moze miec
negatywny wptyw na zbiory w 2022 r.

Wysokie ceny zboz i roslin oleistych przektadajg si¢ na ceny pasz dla zwierzat.
Sruta sojowa na rynku $wiatowym w lutym byta drozsza o 15% r/r. Z kolei olej
stonecznikowy podrozat o 8%. W niektérych krajach, ktére importowaty pasze
z Ukrainy, pojawity sie niedobory pasz przemystowych. W Unii takie problemy
zgtaszajg m.in. Hiszpania i Wiochy. Réwnolegle rosng ceny sprzedazy zywca, ale
silna presja kosztowa odbija sie na opfacalnosci produkcji zwierzecej.
W efekcie potencjat do rozwoju produkcji w krétkim okresie wydaje sie
ograniczony.

& Santander

Srednie globalne ceny gazu oraz nawozéw mineralnych
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...oraz w przemysle spozywczym

Wptyw wojny odczuwajg réwniez producenci artykutdbw spozywczych. O ile
w styczniu i lutym miekkie wskazniki wskazywaty na stabilizacje nastrojow
w branzy spozywczej, to juz w marcu odnotowano pogorszenie. Ogoélny
wskaznik koniunktury GUS w przemysle spozywczym wynidst w marcu
-7,9 pkt. wobec 0,1 pkt. rok wczesniej. Nalezy jednak podkresli¢, ze spadek
wskaznika byt relatywnie niewielki, a w dodatku opinie branzy spozywczej
pozostaty bardziej pozytywne, niz srednio w przetworstwie przemystowym.

W 1 kw. 2022 r. mniejszym wyzwaniem dla firm byly kwestie popytowe. Widac
wyrazny spadek znaczenia tej bariery, szczegdlnie w marcu. Obecnie
wyzwaniem jest niedostosowanie podazy do wysokiego popytu, zardwno
w kraju, jak i za granicg. Na rynku krajowym dodatkowy popyt generujg
uchodzcy, ktorych z Ukrainy do Polski przybyto juz okoto 2,5 miliona.

Wzrést odsetek przedsiebiorstw, ktdre wskazywaty na niedobor pracownikow
(27% w 1 kw. 2022 vs. 22% w 3 kw. 2021). Jednak w marcu odnotowano
spadek znaczenia tej bariery, co moze wskazywac, ze odpltyw mezczyzn
ukrainskich, ktorzy wracajg walczy¢ za swoj kraj, nie jest problemem dla firm
spozywczych, albo luki te da sie szybko uzupemic.

W marcu wiecej przedsiebiorstw zgtaszato niedobdr surowcow i materiatdw
(23% vs. 15% w 3 kw. 2021). To moze by¢ efekt spadku dostaw niektorych
potproduktéw z Ukrainy i silnej zwyzki ich cen z powodu trwajgcej wojny.
Dodatkowo, percepcja sektora mogta by¢ wzmacniana przez ograniczone
mozliwosci zwiekszenia dostaw materiatdw i surowcéw w sytuacji szybko
rosngcego popytu.

W najblizszych miesigcach wzrost cen surowcow rolnych bedzie jednym
z wazniejszych wyzwan firm spozywczych. W ciggu pierwszego miesigca
wojny zmiany cen byty bardzo dynamiczne. Widzimy tez wiele czynnikéw (np.
spodziewany spadek ukrainskich zasiewéw upraw jarych), ktére mogg
wspiera¢ ceny w |l pot. roku. Wyzwaniem moze by¢ szybkie przenoszenie
wyzszych kosztow surowca i materiatdw na kolejne etapy tancucha wartosci.
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Wojna pogtebia kryzys dostaw w motoryzacj

Zmiana wolumenéw produkcji aut osobowych w krajach bedacych
najwiekszymi producentami w Europie

Liczba rejestracji nowych aut osobowych w Europie byta w 2021 r. nizsza o 2%,
tj. mniejsza o 26% wobec 2019 r. Znacznie lepiej poradzity sobie Chiny (+4% r/r
i powr6t do pozioméw z 2019 r.) i Stany Zjednoczone (+3% r/ri -12% vs. 2019 r.).
Wyniki badania tendencji popytu, zamowien, zapasow, sktonnosci konsumentow
do zakupu aut w UE oraz opinie dealerow o zainteresowaniu kupnem i czasie
oczekiwania na auta wskazujg, ze popyt finalny byt wyraznie wyzszy niz podaz.

Gtownym hamulcem produkcji aut w 2021 r. byla niska dostepnosé
potprzewodnikéw, ale zaburzenia dostaw dotyczyty tez wielu innych materiatdw.
Wida¢ byto zréznicowanie dynamiki produkcji miedzy krajami Europy, co wynikato
m.in. z wiekszej odpornosci na kryzys azjatyckich koncernéw samochodowych.

Cho¢ sytuacja z dostepnos$cig potprzewdonikéw strukturalnie nie ulegta istotnej
poprawie, to zauwazalna poprawa w produkcji na przetomie roku mogta
sugerowac, ze najgorszy moment kryzysu z jesieni sektor ma za sobg. Wojna
w Ukrainie jednak mocno wptywa na motoryzacje. Ukraina byta istotnym
dostawcg wigzek elektrycznych, szczegdlnie dla niemieckich producentéw aut.
Wstrzymanie dostaw spowodowato znaczne organicznie produkcji w zaktadach
VW, Audi, Skody, BMW i Mercedesa. Koncerny samochodowe i dostawcy czynig
starania, aby zwiekszy¢ produkcje wigzek lub przeniesc jg do innych lokalizaciji,
gtébwnie do Rumunii i Maroka, jednak moze to zajgé kilka miesiecy. Szacuje sie,
ze w efekcie produkcja aut w Europie moze spasé nawet o 15%.

Ryzykiem jest tez mozliwy spadek podazy i wzrost cen palladu uzywanego do
produkcji katalizatorow, a Rosja zapewnia okoto 40% globalnego wydobycia.
Podobnie jest z niezbednym do produkciji baterii niklem, cho¢ tu udziat Rosji jest
mniejszy. Wojna wplywa rowniez na istotne dla motoryzacji dostawy stali
i aluminium. Zaktady w Mariupolu i Odessie zapewniaty okoto potowy swiatowych
dostaw neonu — gazu wykorzystywanego do produkcji potprzewodnikow. Choé
producenci potprzewodnikow deklarujg zapasy na kilka miesiecy i dywersyfikacje
dostaw, to w diuzszym terminie dostepnos¢ neonu stanowi zagrozenie. Rosja
stanowi 2% unijnego eksportu aut i 1% eksportu czesci. Ma niewielki udziat
w sprzedazy wiekszosci koncernéw, ale stanowi 31% wolumenu Grupy Renault
w Europie, jest tez drugim rynkiem Skody (13% wolumenu).
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Spada dostepnosc kierowcow w transporcie drogowym

W 2021 r. polscy przewoznicy drogowi towaréw >9 zatrudnionych zwiekszyli
mase przewiezionych towarow o 1,4%, a takze liczbe kilometrow przejechanych
po ptatnych drogach w Niemczech (+11,2%), gdzie Polska zwiekszyta udziat
o 1,2 pkt. proc. O rosngcym i wysokim popycie $wiadczg dane z badania
koniunktury dla Polski i UE, cho¢ na przetomie roku wida¢ byto pogorszenie
percepcji popytu, a takze rosngce stawki za fracht.

Do niedawna dtugoterminowe prognozy byty optymistyczne. Zakfadano dalszy
wzrost gospodarki UE, a CAGR w latach 2021-2025 dla warto$ci europejskiego
rynku transportu drogowego na poziomie 4,4%. Wybuch wojny w Ukrainie bedzie
jednak oznaczat spadek popytu na transport na skutek zmniejszenia tempa
wzrostu gospodarczego w Europie, w tym w Polsce, a takze ograniczenia ruchu
na kierunkach wschodnich. Ale popyt to mniejsze zmartwienie krajowych
przewoznikow. Ekspozycja na kierunki wschodnie byta niewielka, a gospodarka
UE nawet przy spadku tempa wzrostu nadal zapewni duze wolumeny.

Najwiekszym zagrozeniem jest spadek dostepnosci kierowcow. Szacuje sie, ze
w pierwszych dniach wojny nawet okoto 30% ukrainskich kierowcow nie stawito
sie do pracy i zgtosito wyjazd na Ukraine. Biorgc pod uwage, ze okoto 30%
kierowcow jezdzgcych na trasach miedzynarodowych u krajowych przewoznikow
pochodzi z Ukrainy, oznacza to spadek liczby kierowcow na tych kierunkach
o okoto 9%. Spadek podazy kierowcow odbywa sie sytuacji i tak juz duzych
strukturalnych niedoboréw kierowcow. W efekcie przewoznicy tracg zdolnosci
operacyjne, co moze oznaczac¢ spadek przychoddéw, a dodatkowo kary umowne
za nierealizowane zlecenia. Przy dosy¢ wysokim popycie spadek podazy moze
prowadzi¢ do zwiekszenia dynamiki wzrostu stawek.

Pod znakiem zapytania stoi jednak rentowno$¢ przewoznikow. W 2021 r.
przewoznikom udawato sie przerzucac rosngce koszty na klientow i uzyskiwac
wysokie marze, jednak w 2022 r. moze byc¢ to coraz trudniejsze. Spadek podazy
kierowcdw moze przyspieszy¢ wzrost wynagrodzen, ktére i tak by wzrosty
w efekcie kolejnych regulacji Pakietu Mobilnosci dotyczgcych pracy delegowane;.
Wojna spowodowata takze dalszy wzrost cen ropy. Na skutek wzrostu kosztéw
produkcji i niskiej dostepnosci o kilkanascie procent wzrosty ceny pojazdow, a od

pazdziernika rosng stopy procentowe zwiekszajgce koszt finansowania floty.
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Spadnie dostepnos¢ materiatow budowlanych w CEE

Natozenie na Rosje i Biatorus sankcji gospodarczych ograniczajgcych
mozliwos¢ sprzedazy wybranych produktow na rynku Unii Europejskiej nie
wyczerpuje listy materiatdw budowlanych, ktérych dostepnos¢ moze spasc
w regionie CEE, w wyniku szerokiego ochtodzenia relacji gospodarczych
miedzy UE a Rosjg i Biatorusia, oraz w wyniku znacznych zniszczen
ukrainskiego przemystu.

Pod wzgledem geograficznym, widzimy duzg koncentracje dostaw rosyjskich
wyrobéw budowlanych na rynkach CEE - najwieksze uzaleznienie pod
wzgledem udziatu (wartosciowego) w imporcie obserwujemy na rynkach Litwy,
totwy i Estonii, gdzie produkty te stanowity blisko 18% importu. Réwniez
w Polsce obserwowalismy ponad 10% udziat rosyjskich wyrobow
w dostawach, przy czym w najwiekszych kategoriach produktowych udziat ten
byt nawet kilkudziesiecioprocentowy. Najwiekszg koncentracje
obserwowaliSmy na rynku piyt drewnopochodnych, we wszystkich
segmentach, tj. widrowych, pilsniowych, OSB i sklejek. Szczegdlnie
w przypadku tych ostatnich dostawy z Rosji stanowity wyzwanie dla krajowych
producentow. Ewentualny spadek dostaw w tych kategoriach pogtebi problemy
z dostepnoscig ptyt meblowych w UE i regionalnie, przektadajgc sie na wzrost
kosztéw dla producentdw mebli. Site rosyjskiego sektora drzewnego widaé
rowniez w dostawach do Wtoch, gdzie przemyst meblowy korzysta z dostaw
taniego surowca.

Kolejnym szerokim sektorem ktory odczuje spadek dostaw bedzie branza
stalowa, szczegdlnie w segmencie wyrobow ptaskich i dtugich, w tym pretéw
budowlanych szczegdlnie istotnych dla sektora budownictwa. Na rynku
wyrobow stalowych od wybuchu wojny notowania pretow zebrowanych
wzrosty o ok. 30% w miesigc, zas blachy gorgcowalcowanej o ok. 40%.

Kolejng kategorig wartg uwagi sg dostawy polimeréw propylenu i etylenu.
Mimo, iz Rosja nie byta w tym segmencie kluczowym dostawcg (<10% udziat
w imporcie), to mogtoby to pogtebi¢ to problemy z dostepnoscig surowca do
produkcji opakowan, jak rowniez wyrobdéw instalacyjnych dla budownictwa.
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Czy boom remontowy pomoze producentom stolarki?

Ubiegty rok byt bardzo dobry dla branzy pod wzgledem produkcji. Ogétem
branza wypracowata wzrost produkcji o 8,9%, za$ liczgc wobec 2019 r. byto to
wcigz wysokie 6,3%, co oznacza odrobienie z solidng gérkg nizszego
wolumenu produkcji odnotowanego w 2020 r.

Szacujemy, ze w ujeciu wartosciowym branza mogta zanotowac
w ub. r. wzrost o ok. 20-30%. Na 2022 r. zaktadamy utrzymanie nieznacznie
nizszej dynamiki wzrostu, jednak jest ona obarczona duzg niepewnoscig
zwigzang z rosyjskg inwazjg na Ukraine i jej wptywem na ceny surowcow.
Jednoczesnie, w 2022 r. spodziewamy sie nizszego wzrostu wolumenu
produkcji i wiekszego znaczenia wzrostu cen we wzroscie produkciji
sprzedane,.

Dynamiczny wzrost wynagrodzen w poprzednich latach nieznacznie
wyprzedzat wzrost cen nieruchomosci (Srednia dla TOP9 polskich miast),
przez co miedzy 2015 a 2021 r. sita nabywcza (tj. zdolnos¢ kredytowa/srednia
cena m2) wzrosta w sumie o ok. 10%. W 2022 r., przyjmujgc stope
referencyjng na poziomie 5%, sita nabywcza spada o ok. 40% vs 2021, co
oznacza ze bedzie ona de facto nizsza niz w 2015 r. Zdolnos¢ kredytowg
obnizg dodatkowo nowe wymogi KNF odnosnie stress testow przy kredytach
hipotecznych.

Z uwagi na rekordowg liczbe mieszkan w budowie oraz trwajgcy minimum
kilkanascie miesiecy cykl inwestycyjny na rynku nieruchomosci nie
oczekujemy zatamania popytu na materialy budowlane, widoczne jednak
bedzie hamowanie. Moze to by¢ skompensowane czesciowo przez boom
remontowy, zwigzany z koniecznoscig zakwaterowania blisko 2,5 min
uchodzcow.

Szerzej o branzy piszemy w dedykowanym raporcie dostepnym pod adresem
https://www.santander.pl/korporacje/rozwiazania-sektorowe/stolarka-
budowlana
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Opakowania bedg jeszcze drozsze

W czasie, gdy ceny surowcéw (celulozy i gtdwnych tworzyw
wykorzystywanych w produkcji opakowan) doszty w ub. r. do historycznych
maksimow, scenariuszem ktory wydawat sie prawdopodobny byta stopniowa
stabilizacja presji kosztowej lub nawet nieznaczny spadek. Obecnie jednak,
obserwujgc ceny gazu i tworzyw sztucznych, nalezy spodziewac sie dalszych
wzrostow, a inflacja cen opakowan bedzie gtdbwnym motorem wzrostu branzy
w br. Dodatkowym paliwem jest wzrost sprzedazy detalicznej zwigzany
z przyjeciem w Polsce uchodzcéw z Ukrainy. Najbardziej skorzysta na tym
sprzedaz opakowan z papieru i tektury, ze wzgledu na najsilniejszg
ekspozycje na rynek krajowy (ok. 70%-75% sprzedazy), co bedzie
konsolidowato pozycje tego segmentu jako najwiekszej gatezi w branzy.

W przypadku opakowan z tworzyw sztucznych gwattownie wzrosta presja
kosztowa — notowania polipropylenu w drugiej potowie marca rosng co prawda
o 9-18% w zalezno$ci od gatunku, ale odnoszgc ceny do analogicznego
okresu 2019 r. méwimy o wzroscie rzedu 90-130%. Ceny polietylenu byty
wyzsze 0 ok. 9% r/r i 102% powyzej poziomu z 2019 r. Wzrosty te mogg byé
dodatkowo napedzane spadkiem dostepnosci surowca sprowadzanego
z Rosji. Jego ewentualny brak nie zachwieje branzg, ale pogtebi problem
z dostepnoscig i cenami tworzyw sztucznych, co by¢ moze juz wptywa na
obnizong dynamike produkc;ji

Od strony krajowego popytu widzimy dwucyfrowg dynamike wzrostu indeksow
produkcji sprzedanej gtownych odbiorcéw, jednak szacowany popyt na
opakowania rosnie wolniej od sektora przetworstwa przemystowego, m. in.
przez relatywnie nizszg dynamike produkcji w branzy spozywczej (+12% r/r).

Ogoétem dynamika branzy utrzymuje sie wg naszych szacunkdéw na wysokim
dwucyfrowym poziomie, ktéra bedzie sie stopniowo obniza¢ ze wzgledu na
coraz wyzszg baze z ub. r. Niemniej jednak, spodziewamy sie ze ok. 12-15%
dynamika wzrostu produkcji sprzedanej w 2022 r. wydaje sie obecnie realnym
scenariuszem. W takim wypadku warto$¢ branzy mogtaby siegng¢ ~60 mid
PLN wobec szacowanych przez nas 52 mld PLN na koniec 2021 r.

& Santander

30 e Przetwrstwo ogotem

Produkcja sprzedana opakowan wg materiatéw (zmiana r/r)

24%
21%
18%
15%

,!
12% /
9%
% I
7
o d I NTLLY Y
t’aEE QNJ_E' E\HggéngﬂiNg‘Q
c o 2 o Qo e & £ © a

-3%
-6%

EEEEN Tworzywa NN Papier mmmmm Metal BN Drewno HEEEEE Szkio e= «= QOgdtem
Zrédio: GUS, Santander Bank Polska

Ceny producentéw opakowan na rynku unijnym vs przemyst (zmiana r/r)

40 e O pakowania z papieru
i tektury

= Opakowania z tworzyw e Przetworstwo ogétem

30
20 e TWOrzywa

== Papier i tektura

20

10
10

-10 -10

Zrodto: Eurostat

45



Droga ropa | spadek importu to wzrost cen ptyt meblowych

Produkcja sprzedana branzy meblarskiej zakohczyta ub. r. wzrostem o 22%
r/r wobec 0,4% wzrostu w 2020 r. Od ok. sierpnia ub. r. wida¢ gwattowne
przyspieszenie produkcji w ujeciu wartosciowym, co odzwierciedla
najszybszy w historii wzrost cen mebli, zarbwno w Polsce (gdzie historycznie
ceny producentéw rosty wolniej od UE i firm z Witoch i Niemiec), jak i na
poziomie catej Wspdlnoty. Widzimy kontynuacje tego trendu na poczatku
2022, zas obecne otoczenie makro-geopolityczne bedzie tylko sprzyjac jego
intensyfikacji.

Wzrost cen ropy naftowej wobec sankcji i bojkotu rosyjskiego surowca
szybko znajduje przetozenie na ceny produktow ropopochodnych, w tym
klejéw do produkciji ptyt meblowych. Problemy z dostepnoscig materiatdw do
produkcji mebli pozostajg na podniesionym poziomie, ale nie zmieniajg sie
istotnie w ujeciu m/m od konca 1 pot. 2021 r. Spodziewamy sie jednak, ze
w sytuacji ogolnego ochtodzenia relacji gospodarczych z Rosjg moze
rowniez spas¢ import ptyt drewnopochodnych, co bedzie dodatkowym
czynnikiem napedzajgcym inflacje cen mebli.

Eksport mebli z Polski wartosciowo wzrést w ub. r. o blisko 16%, ponizej
dynamiki eksportu towarowego ogétem (19% r/r). By¢ moze sg to pierwsze
symptomy hamowania popytu wobec rosngcych cen. Najwiekszymi
motorami wzrostu eksportu mebli byty czesci do mebli (potprodukty) i meble
tapicerowane. Najwiekszy wzrost eksportu odnotowano do Niemiec (+450
min EUR), Francji (+222 min EUR) i Wielkiej Brytanii (+200 min EUR).

Perspektywa producentéw mebli jest niepewna — z jednej strony inflacja
kosztow wymusza gwattowne podwyzki, a eksport nie rosnie szybciej od
Sredniej dla sektora przetwdrstwa przemystowego. Z drugiej strony, mozliwe
ze zaobserwujemy boom zwigzany z wyposazaniem wnetrz dla uchodzcow
podobny do tego, jaki obserwowalismy po pierwszym lockdownie w 2020 r.,
co podnositoby perspektywe wzrostu powyzej ok. 10% r/r.
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 28.03.2022 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT STRATEGII PBBiK
al. Jana Pawita Il 17, 00-854 Warszawa
email: sektory@santander.pl
Branzowe raporty analityczne: 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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Thank You.

Our purpose is to help people
and business prosper.

Our culture is based on believing
that everything we do should be:

Simple Personal Fair

Dow Jones @
& SGntG nder Sustainabhility Indices
In Collabaration with RobecoSAM « F1SEAGood



