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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

MAKROskop Lite
Rok sSwistaka

B Szybko rosnaca inflacja stata sie problemem numer jeden w Polsce i na $wiecie i
jednoczesnie ogromnym zmartwieniem dla bankéw centralnych, ktére przez diugi czas
bagatelizowaty ryzyko utrwalenia sie wzrostu cen, utrzymujac, ze ma on charakter przejsciowy.
Teraz zdajg sobie sprawe, ze stopy inflacji wzrosty za wysoko i ryzyko odkotwiczenia oczekiwan
inflacyjnych jest znaczne. Nie przypadkiem szef Fed Jerome Powell rozpoczagt ostatnig
konferencje prasowa od zwrdcenia sie do zwyklych obywateli i podkreslenia, Ze inflacja jest o
wiele za wysoka i bank jest zdeterminowany aby jg obnizy¢. Podobnym tropem poszedt prezes
NBP Adam Glapinski, stwierdzajac na swojej konferencji, ze ,inflacja jest bardzo poteznym
ztem” a RPP bedzie podnosi¢ stopy do momentu, az nabierze pewnosci, ze dynamika
cen obnizy si¢ w sposéb trwaty.

B Banki centralne stajg przed coraz wiekszym dylematem czy ,goni¢” uciekajaca inflacje
agresywnymi podwyzkami stép w obliczu pojawiajgcego sie na horyzoncie zagrozenia
globalnym spowolnieniem i na razie wyglada na to, ze troska o inflacje wygrywa z troskg o
koniunkture, przynajmniej dopdki ta ostatnia jeszcze mocno sie nie popsuta. Bank Anglii i Bank
Czech pokazaly, Ze nawet wizja stagnacji/recesji nie musi zatrzymac cyklu podwyzek.

® W tym kontekscie dla odpowiedzi na pytanie do jakiego poziomu wzrosng w tym
cyklu stopy procentowe kluczowa wydaje sie odpowiedz na pytanie do jakiego poziomu
wzrosnie inflacja. Niestety, szczera odpowiedz jest taka, ze... nie jesteSmy pewni. Od ponad
roku dane inflacyjne wymykajg sie prognozom, systematycznie zaskakujac w gore, a proces
prognozowania docelowego poziomu CPI i stép procentowych NBP przypomina scenariusz
filmu ,Dzier Swistaka": kazdy miesigc zaczynamy od przesuwania w gore $ciezki prognoz, by po
publikacji kolejnych danych przekonac sig, ze rzeczywistos¢ zndw znacznie przekroczyta
oczekiwania i prognozy nalezy ponownie rewidowac. To, czego mozemy by¢ pewni, to ze szczyt
inflacji wcigz jeszcze przed nami.

B Nasze obecne prognozy wskazujg, ze inflacja CPl powinna osiggnac lokalne
maksimum w czerwcu/lipcu na poziomie ok. 14%, po czym zaczac sie stopniowo
osuwac. Zdajemy sobie jednak sprawe, ze rozktad niepewnosci prognozy jest wcigz mocno
asymetryczny w strone wyzszych odczytdw. Czynnikow ryzyka jest wiele: ceny paliw i energii,
ceny zywnosci, kurs walutowy, dtugo$c¢ tarcz antyinflacyjnych, ale réwniez wystapienie efektow
drugiej rundy i spirali pfacowo-cenowej. Naszym zdaniem wiele z nich wymyka sie zdolno$ciom
prognostycznym standardowych modeli.

B Ostatnie krajowe dane o aktywnosci ekonomicznej byty zaskakujgco dobre, wskazujac, ze
tempo wzrostu gospodarczego na poczatku br. byto wyraznie wyzsze niz sie spodziewalismy.
Mocniejszy punkt startowy sktania nas do lekkiego podniesienia prognozy Sredniorocznego
wzrostu PKB w 2022 r. do 4,2%. Jednak pogorszenie koniunktury jest na horyzoncie i wydaje
nam sie, ze z biegiem czasu ten czynnik zacznie coraz silniej oddziatywa¢ na decyzje banku
centralnego. Wzrost PKB w Polsce spowolni prawdopodobnie z ok. 8% r/r w | kw. do
niespetna 1% r/r w IV kw. (co oznacza de facto scenariusz technicznej recesji w Il pétroczu).

B Jezeli nasze przewidywania dot. inflacji i koniunktury wytrzymaja probe czasu, to
przewidujemy, ze Rada Polityki Pienieznej podniesie stopy procentowe jeszcze
dwukrotnie: w czerwcu o 75 pb i w lipcu o 50 pb. W sierpniu nie ma posiedzenia
decyzyjnego RPP, a po wakacjach sktonnos$¢ do dalszego zaciesniania polityki pienieznej bedzie
juz zdecydowanie mniejsza, poniewaz wzrostowy trend inflacji wyhamuje, a ostabienie
aktywnosci gospodarczej zacznie by¢ wyraznie widoczne. W efekcie, stopa referencyjna ma
szanse naszym zdaniem zatrzymac sie na poziomie 6,50%.

B Nawet jezeli mamy racje, rynek do jesieni raczej nie zrezygnuje ze znacznie bardziej
agresywnej wyceny podwyzek (kontrakty FRA antycypuja WIBOR3M za pét roku powyzej 7,8%).
Jednoczesnie, dalsza przecena na bazowych rynkach dtugu nie bedzie tworzy¢ sprzyjajacego
Srodowiska. W efekcie, przewidujemy dalszy wzrost rentownosci krajowych obligacji i
mozliwe odreagowanie dopiero w IV kw., kiedy inwestorzy nabiorg przekonania, ze
podwyzki stép NBP faktycznie dobiegty konca. Ostabieniu dtugu bedzie sprzyjata wigksza
podaz SPW, finansujgca deficyt fiskalny ktéry w br. zblizy sie wg nas do 5% PKB.

B Kurs ztotego w najblizszych tygodniach pozostanie naszym zdaniem pod presja, za sprawg
stabych nastrojow globalnych (mocny dolar, wyprzedaz na gietdach), braku odblokowania KPO,
rosnacych nieréwnowag (inflacja, bilans ptatniczy, saldo fiskalne). EURPLN jest niemal w tym
samym miejscu, w jakim byt w dniu inwazji Rosji na Ukraine i w najblizszym miesigcu
widzimy wieksze szanse na dalszy ruch w gére niz w dét.
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Komentarze ekonomiczne:

= Wiecej inflacji = wiecej podwyzek stép

= Polityka nieréwnych krokéw

= PKB w | kw. 2022 r. blizej 8%?

= Moc w marcowych danych

= Inflacja osigga 11%
= Szybka setka
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Gospodarka na wykresach

Wzrost PKB w | kw. mégt przekroczy¢ 8% r/r, co podnosi $ciezke Przemyst w formie mimo wojny, cho¢ cierpi sektor samochodowy,
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Rynek na wykresach

Notowania ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikadji

PONIEDZIALEK WTOREK SRODA CZWARTEK PIATEK

2 maja 3 4 5 6

PL: PMI przemyst (Kwi) US: zamowienia dobr trwatych  HU: Sprzedaz detaliczna (Mar)  PL: NBP decyzja w/s stép PL: minutes RPP

CZ: PMI przemyst (Kwi) (Mar) DE: Bilans handlowy (Mar) proc. DE: produkcja przemystowa

HU: PMI przemyst (Kwi) DE: PMI ustugi (Mar) CZ: CNB decyzja w/s stép proc. (Mar)

HU: PPI (Mar) EZ: PMI ustugi (Mar) DE: Zamowienia przemystowe — HU: Prod. przemystowa (Mar)

DE: PMI przemyst (Kwi) US: ADP zmiana zatrudnienia  (Mar) US: Zatrudnienie poza

DE: Sprzedaz detaliczna (Mar) (Kwi) rolnictwem (Kwi)

EZ: PMI przemyst (Kwi) US: ISM ustugi (Kwi) US: Stopa bezrobocia (Kwi)

EZ: ESI (Kwi) US: FOMC decyzja w/s stép

US: ISM przemyst (Kwi) proc.

9 10 11 12 13

CZ: Produkcja przemystowa CZ: CPI (Kwi) DE: HICP (Kwi) US: PPI (Kwi) PL: CPI (Kwi)

(Mar) HU: CPI (Kwi) US: CPI (Kwi) PL: Rachunek obrotéw

US: Zapasy hurtownikéw (Mar) DE: ZEW (Maj) biezgcych (Mar)

CN: bilans handlowy (Kwi) EZ: Produkcja przemystowa
(Mar)
US: Indeks Michigan (Maj,
wstepne)

16 17 18 19 20

PL: inflacja bazowa (Kwi) PL: PKB (1Q22, wstepne) EZ: HICP (Mar) US: Sprzedaz doméw (Mar) PL: Ptace i zatrudnienie (Kwi)

CN: Produkcja przemystowa HU: PKB (1Q22, wstepne) US: Rozpoczete budow doméw PL: Produkcja przemystowa

(Kwi) EZ: PKB (1Q22, wstepne) (Kwi) (Kwi)

CN: Sprzedaz detaliczna (Kwi)  US: Produkcja przemystowa PL: PPI (Kwi)

CZ: PPI (Kwi) (Kwi) DE: PPI (Kwi)

US: Sprzedaz detaliczna (Kwi)

23 24 25 26 27

PL: Produkcja budowlana PL: M3 (Kwi) PL: stopa bezrobocia (Kwi) US: Niezakoriczona sprzedaz EZ: M3 (Mar)

(Kwi) DE: PMI (Maj, wstepne) DE: PKB (1Q22) domoéw (Mar) US: inflacja PCE (Kwi)

PL: Sprzedaz detaliczna (Kwi) EZ: PMI (Maj, wstepne) DE: Nastroje konsumentéw US: PKB (1Q22, drugi odczyt) US dochody i wydatki

DE: Ifo (Kwi) US: sprzedaz nowych doméw  (Maj) konsumentdw (Kwi)

(Mar) US: zamoéwienia débr trwatych US: bilans handlowy (Kwi)
(Kwi, wstepne) US: Zapasy hurtownikéw (Kwi,
US: minutes FOMC wstepne)

US: Nastroje konsumentéw
(Maj)

30 31

DE: HICP (Maj, wstepne) PL: PKB (1Q22)

EZ: ESI (Maj) PL: CPI (Maj, wstepne)

EZ: HICP (Maj, wstepne)
CZ: PKB (1Q22, wstepne)
HU: PPI (Kwi)

CN: PMI (Maj)

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2022 roku

| l 1l v \' Vi Vil Vil IX X Xl Xl
Decyzja EBC 3 10 14 9 21 8 27 15
Decyzja Fed 26 16 4 15 27 21 2 14
Decyzja RPP 4 8 8 6 5 8 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 30
Bilans pfatniczy 13 14 16 13 13 13 14 12
Podaz pienigdza 26 22 22 25 24 23 22 23

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw *dane kwartalne
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

kwi21 maj21 cze21 Ilip21 sie21 wrz21 paz21 lis21 gru21 sty22 Iut22 mar22 kwi22 maj22

PMI pkt. 53.7 57.2 59.4 57.6 56.0 53.4 53.8 54.4 56.1 54.5 54.7 52.7 524 51.9

Produkcja przemystowa % r/r 44.2 29.7 18.1 9.5 13.0 8.7 7.6 14.8 16.3 18.0 173 173 123 14.4

Produkcja budowlano-

. % r/r -4.2 4.7 4.5 3.2 10.2 4.2 4.1 12.8 3.1 20.8 21.2 27.6 185 16.1
montazowa

Sprzeda? detaliczna %rr | 257 191 130 89 107 111 144 212 169 200 165 220 295 195
(ceny biezace)

Stopa bezrobocia % 6.3 6.1 59 5.8 5.8 56 55 5.4 5.4 55 55 5.4 53 5.1

Ptace brutto w sektorze

przedsiebiorstw % r/r 9.9 10.1 9.8 8.7 9.5 8.7 8.4 9.8 11.2 9.5 1.7 124 12.8 123

Zatrudnienie w sektorze

Lo % r/r 0.9 2.7 2.8 1.8 0.9 0.6 0.5 0.7 0.5 23 2.2 2.4 2.8 2.2
przedsiebiorstw

Eksport (w euro) % r/r 78.9 38.3 15.8 9.2 239 9.4 8.9 7.4 26.6 20.0 10.4 16.7 17.4 211
Import (w euro) % r/r 69.6 46.4 29.2 16.3 33.6 22.4 24.2 243 35.5 37.4 21.6 29.5 30.4 27.9
Bilans handlowy min EUR| 1,211 653 321 -545 -712 915 -1,099 -1,217 -1,004 -1669 -1,741 -2,088 -1643 -681
Rachunek biezacy min EUR | 1,282 491 464 1,017 527  -1817 -1,166 -1,077 -2491 -638 -2,871 -2478 -1,836 -1,095
Rachunek biezacy % PKB 29 2.7 1.9 1.7 1.5 0.9 0.4 -0.1 -0.6 -1.2 1.7 -2.2 27/ =289

Saldo budzetu
(narastajgco)

Saldo budzetu
(narastajgco)

mid PLN | 9.2 9.4 28.0 353 43.4 47.6 51.9 504  -263 223 1.3 -0.3 10.3 8.5

% planu | -11.1 114 340 428 527 578 630 612 320 746 377 0.9

Inflacja (CPI) % r/r 43 4.7 43 50 55 5.8 6.9 7.9 8.8 9.4 8.5 11.0 12.3 13.2

Inflacja bazowa po wyt,

. P f % r/r 3.9 4.0 35 37 39 4.2 4.5 47 53 6.1 6.7 6.9 7.5 7.5
cen zywnosci i energii

Ceny produkdji (PPI) % r/r 55 6.6 7.2 8.4 9.6 10.3 12.0 13.6 14.4 16.1 16.1 20.0 20.5 20.7
Podaz pienigdza (M3) % r/r 1.2 9.0 7.4 8.8 9.1 8.6 8.6 10.1 8.9 7.7 8.0 7.9 8.8 8.6
Zobowigzania % r/r 9.1 7.0 57 7.1 7.4 7.0 7.4 94 8.8 7.8 7.0 5.9 7.0 6.7
Naleznosci % r/r -1.6 0.3 0.2 1.9 23 2.7 35 4.8 5.1 4.9 6.2 6.4 6.7 6.7
EUR/PLN PLN 4.57 4.53 4.50 4.56 4.57 4.57 4.59 4.65 4.62 4.55 4.55 4.76 4.65 4.67
USD/PLN PLN 3.82 3.73 3.74 3.86 3.88 3.88 3.96 4.07 4.08 4.02 4.01 4.32 4.29 4.43
CHF/PLN PLN 4.14 413 4.1 4.21 4.25 4.21 4.29 4.42 4.44 4.38 4.35 4.64 4.55 4.55
Stopa referencyjna * % 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.50 1.25 1.75 2.25 2.75 3.50 4.50 5.25
WIBOR 3M % 0.21 0.21 0.21 0.21 0.21 0.23 0.61 1.56 2.35 2.78 3.33 4.27 5.48 6.05
Rentowno$¢ obligacji 2L % 0.09 0.17 0.35 0.36 0.40 0.54 1.55 2.80 3.04 3.31 3.72 5.19 6.36 6.74
Rentowno$¢ obligacji 5L % 0.85 117 1.30 115 0.11 1.40 214 3.07 3.53 3.98 4.03 5.21 6.51 7.10
Rentowno$¢ obligacji 10L % 1.56 1.82 1.79 1.63 1.76 2.02 2.61 3.07 334 4.00 3.98 4.90 6.01 6.65
Zrédfo: GUS, NBP, MF, Santander Bank Polska; * wartos¢ na koniec okresu;

& Santander Bank Polska S.A. 5
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Wskazniki kwartalne i roczne
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2019 2020 2021 2022 1Q21  2Q21  3Q21  4Q21 1Q22 2Q22 3Q22  4Q22
PKB mid PLN | 2,2932  2,3390 26222 29486 | 5908 6210 6555 7549 6735 7060 7364 8326
PKB % r/r 47 2.2 59 42 0.6 113 55 7.6 8.1 6.0 238 0.8
Popyt krajowy % r/r 36 2.9 76 37 05 11.8 8.2 109 8.5 5.6 1.8 0.2
Spozycie indywidualne % r/r 4.0 3.0 6.1 46 0.2 13.0 47 8.0 9.0 7.0 2.0 1.0
Nakiady brutto na srodki g, 6.1 49 38 37 13 30 6.6 52 1.0 9.0 50 20
trwate

Produkcja przemystowa % r/r 42 1.1 145 7.6 7.8 30.2 10.5 12.8 17.5 10.8 6.1 2.6
Produkdja budowlano- % r/r 36 35 16 126 125 1.8 538 6.3 23.7 159 113 58
montazowa

sprzedaz detaliczna % r/r 5.1 3.0 7.4 5.0 1.2 14.4 6.1 87 95 96 31 12
(ceny state)

Stopa bezrobocia * % 52 6.2 5.4 5.1 6.4 59 5.6 5.4 5.4 5.0 5.0 5.1
Place brutto w , % r/r 7.2 53 8.9 111 6.6 9.6 9.4 9.8 108 119 111 105
gospodarce narodowej

Zatrudnienie w , % r/r 2.2 1.0 0.2 16 14 1.1 0.9 03 17 17 15 17
gospodarce narodowej

Eksport (w euro) % r/r 73 1.3 18.7 11.9 11.0 4.2 13.7 13.7 15.6 16.3 12.8 39
Import (w euro) % r/r 36 34 25.6 18.9 8.4 472 23.7 27.7 29.2 25.2 17.3 6.9
Bilans handlowy minEUR| 1527 12472 599 20429 | 2,702 2190 -2170 -3321 -5498 -3460 -5628 -5842
Rachunek biezacy minEUR| 2523 15287 -3,537 25985 | 3233 1320 -3360 -4730 -5987 -5099 -7,142  -7,757
Rachunek biezacy % PKB 0.5 29 -0.6 4.1 2.8 1.9 09 -0.6 2.2 3.2 3.7 4.1
Wynik general government % PKB -0.7 6.9 -1.9 4.7 - - - - - - - -
Inflacja (CPI) % r/r 23 3.4 5.1 122 2.7 44 5.4 7.9 9.6 132 13.7 122
Inflacja (CPI) * % r/r 3.4 2.4 8.8 116 32 43 5.8 8.8 11.0 14.0 13.4 11.6
Inflacja bazowa po wyt % r/r 2.0 39 4.1 7.4 38 38 39 48 6.6 76 78 7.4
cen zywnoscl | energil

Ceny produkdji (PPI) % r/r 1.2 -0.6 7.9 183 2.5 6.4 9.4 133 17.4 20.6 19.3 15.8
Podaz pienigdza (M3) * % r/r 8.3 16.4 9.3 3.5 14.4 7.4 8.6 8.9 7.9 8.7 73 35
Zobowigzania * % r/r 8.5 123 8.8 29 11.8 5.7 7.0 8.8 59 7.1 6.1 29
Naleznosci * % r/r 52 0.2 5.1 42 2.1 0.2 27 5.1 6.4 7.0 5.8 42
EUR/PLN PLN 430 4.44 457 465 455 453 457 462 4.62 467 468 465
USD/PLN PLN 3.84 3.89 3.86 423 3.77 3.76 3.87 4.04 411 4.39 431 412
CHF/PLN PLN 3.86 415 422 443 417 413 4.22 4.38 4.46 454 441 433
Stopa referencyjna * % 1.50 0.10 1.75 6.50 0.10 0.10 0.10 1.75 350 6.00 6.50 6.50
WIBOR 3M % 1.72 0.67 0.54 5.71 0.21 0.21 0.22 1.50 3.46 5.99 6.66 6.73
Rentownoé¢ obligacji 2L % 1.56 0.50 0.79 6.23 0.08 0.20 0.43 2.47 4.07 6.70 715 7.00
Rentownoé¢ obligacji 5L % 1.99 0.96 1.39 6.54 0.65 1.10 0.89 2.91 4.4 7.03 7.50 7.20
Rentownos¢ obligacji 10L % 2.41 1.52 1.97 6.33 1.35 1.73 1.80 3.01 4.29 6.62 7.35 7.05

Zrédto: GUS NBP MF Santander Bank Polska ;

* wartos¢ na koniec okresu
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Niniejsze opracowanie oparte na informacjach dostepnych do 9.05.2022 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa

Email: ekonomia@santander.pl  Serwis ekonomiczny w internecie: https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczn

Maciej Reluga - Gtowny Ekonomista

tel. 22 534 1888 Email: maciej.reluga@santander.pl

Piotr Bielski

Jarostaw Kosaty
Marcin Luzinski
Grzegorz Ogonek
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DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Poznan

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

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

Warszawa

al. Jana Pawfa Il 17
00-854 Warszawa

el. 22 586 83 20/38
fax 22 586 83 40
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PROGNOZY
MAKROEKONOMICZNE

Wroctaw

ul. Robotnicza 11
53-607 Wroctaw

el. 71 369 94 00
fax 71 370 26 22

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa Podjeto wszelkie moZliwe starania w celu
zapewnienia Ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wr)fw”adzaja w bfqd jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty ktére mogly w konsekwencji tego wyniknqc Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarandji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikdw finansowych Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji ~ Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spétkg
wymienionq w tej publikacji Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w ‘,‘ufysdykqw h swoich krajéw chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji dostepnych na zyczenie prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska SA Pion Zarzqdzania Finansami
al. Jana Pawtfa Il 17 00-854 Warszawa Polska telefon 22 534 1887 e-mail: ekonomia@santander.p! www.santander.pl

Departament Analiz Ekonomicznych

& Santander Bank Polska S.A.
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