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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

MAKROskop Lite
Podchodzenie do szczytu

B Jak pisalismy juz wczesniej, krajowa gospodarka rozpoczeta ten rok wysokg
dynamika. W ostatnim miesigcu poznaliémy jednak dane, ktére wskazujg na stopniowe
pogarszanie sie jej perspektyw. Dane o PKB w | kw. 2022 r. byly wprawdzie wysokie
(+8,5% r/r), ale wzrost gospodarczy byt generowany gtownie przez zapasy, a konsumpcja
wzrosta sfabiej od oczekiwan. Stabo wypadta tez kwietniowa produkcja budowlana,
majowy PMI spadt ponizej progu 50 punktdw, wyznaczajgcego granice miedzy recesjg a
ekspansjg, a liczba wnioskéw o kredyty hipoteczne spadfa w kwietniu 0 45% r/r. Naszym
zdaniem takich negatywnych sygnatéw bedzie w najblizszych miesigcach coraz
wiecej. Dobrg wiadomoscig jest odblokowanie KPO. Jednakze, poniewaz wyptaty
srodkow sg zalezne od wypemienia listy warunkdw, to naszym zdaniem pozytywny wplyw
tego programu na wzrost gospodarczy pojawi sie dopiero w 2023 r. (i to pod warunkiem,
ze rzad faktycznie wypetni wymagania zapisane w kamieniach milowych).

B Inflacja wzrosta do 13,9% r/r w maju, a inflacja bazowa prawdopodobnie pobita kolejny
rekord i osiggneta 8,5% r/r. Nadal spodziewamy sie szczytu inflacji w miesigcach
letnich, na poziomie ok. 15-16% r/r, a potem stabilizacje lub lekki spadek. Na
doktadniejszy przebieg Sciezki inflacyjnej istotny wplyw bedag miaty decyzje w sprawie tzw
,Tarczy Antyinflacyjnej’ (odejmuje od CPI ok. 4,0-4,5 punktu procentowego). Zostata ona na
razie przedtuzona do korica pazdziernika, ale naszym zdaniem potrwa dfuzej. Jakkolwiek
dotychczas rzad reagowat na przyspieszajacy wzrost cen luzowaniem polityki fiskalnej, to
ostatnie wypowiedzi lideréw partii rzadzacej oraz brak nowych planéw ekspansji podczas
ostatniej konwencji PiS sugeruja pewna zmiane nastawienia. Rzad nie wycofuje sie jednak z
wczesniejszych pomystow, w tym powszechnych wakacji kredytowych, ktére naszym
zdaniem powaznie naruszg mechanizm transmisji polityki pienieznej. Od poczatku lipca ma
wejs¢ w zycie nowa odstona ,Polskiego tadu”, obnizajaca podatek PIT.

B Pogorszenie perspektyw gospodarczych i wizja zblizajgcego sie szczytu inflacji
wplyneta na zmiane nastawienia prezesa NBP, Adama Glapinskego, ktéry po
czerwcowym posiedzeniu (stopa referencyjna w gére o 75 pb, do 6,00%) zasugerowat, ze
RPP jest blizej korica cyklu podwyzek niz jego poczatku. Spodziewamy sie kolejnej
podwyzki o 75 pb w lipcu i potem o 25 pb we wrzesniu, co doprowadzi stope
referencyjng do 7,00%. Nadal naszym zdaniem ryzyko jest jednak asymetrycznie
skrzywione gére, przede wszystkim ze wzgledu na mozliwy kolejny szok inflacyjny jesienia
(ceny zywnosci). Wcigz czekamy na wypetnienie dwdch wakatéw w RPP.

B Banki centralne wcigz stojg przed dylematem, czy walczy¢ z inflacja, czy broni¢
wzrostu gospodarczego. Globalnie dane gospodarcze wskazuja na pewne osfabienie
koniunktury, cho¢ pozytywng wiadomoscig jest odblokowanie chinskich portéw,
wczesniej zamknietych ze wzgledu na Covid-19. Zblizanie sie konca cyklu podwyzek
zasugerowat nie tylko NBP, ale tez banki centralne Czech i Wegier. Inne banki centralne
nadal jednak chcg zaostrza¢ polityke pieniezng: amerykanski Fed podniést stopy juz
0 75 pb, a z protokotu po ostatnim posiedzeniu wynika, ze podwyzki jeszcze o co
najmniej 50 pb s3 prawdopodobne w tym roku. Tymczasem EBC mocno zasugerowat na
czerwcowym posiedzeniu, ze od lipca stopy beda szty w goére. Oczekiwana jest takze
podwyzka stop procentowych w Szwajcarii.

B Zwrot w retoryce NBP wplynat na obnizenie krétszych stép rynku pienieznego i
korekte w doét rynkowych oczekiwan co do dalszych ruchéw NBP (na koniec roku FRA
widzi stope referencyjng na poziomie 7,50%), ale obligacje nadal tanialy. Naszym
zdaniem rynek zaktada, ze inflacja nadal moze zaskakiwa¢ w gére, wiec spodziewamy
sie dalszego wzrostu rentownosci krajowych obligacji. WyraZzniejszy spadek bedzie
mozliwy dopiero, kiedy rynek uwierzy w koniec podwyzek krajowych stop.

B W ostatnich tygodniach ztoty umocnit sie i umoscit ponizej 4,60 za euro. Czynnikiem
stojacym za aprecjacjg krajowej waluty byto przede wszystkim odblokowanie KPO. Po
realizacji tego pozytywnego wydarzenia teraz na horyzoncie zdajg sie przewazad
potencjalnie negatywne czynniki: perspektywa zmniejszenia réznicy stép wobec strefy
euro i USA, nadal wysoka réznica w stopach inflacji, wolniejszy wzrost PKB i narastajace
nieréwnowagi gospodarcze, obcigzenie sektora bankowego kosztem stymulowania
gospodarki. To oznacza naszym presje na ostabienie krajowej waluty.
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Nasza prognoza inflacji i ewolucja projekgji
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Zrédto: NBP, GUS, Santander

Ostatnio publikowane

Komentarze ekonomiczne:

= NBP sugeruje bliski koniec cyklu
= Stopy w gére bez zaskoczen
= tabedzi épiew ozywienia, inflacja nie

odpuszcza

= Sprzedaz kwitnie, na budowach posucha

= Gospodarka wysokich wzrostéw

= |nflacja w drodze na szczyt

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl
www: santander.pl/serwis-ekonomiczny

Piotr Bielski
Jarostaw Kosaty
Marcin Luzinski
Grzegorz Ogonek
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887 842 480
510 027 662
609 224 857
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Gospodarka na wykresach

Wzrost PKB w | kw. zaskoczyt in plus, ale relatywnie mato w nim

Nadchodzi powazne spowolnienie, traktujemy majowe
konsumpgji i inwestycji a duzo zapaséw

zatamanie PMI jako jedng z pierwszych oznak
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Zrédto: GUS, Santander Zrédto: Markit, Santander

Obawy budzj tez statystyki rynku mieszkaniowego Tymczasem inflacja CPI puchnie...
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...podobnie jak inne wskazniki zachowania cen w gospodarce Zmiany stopy NBP s3 silnie skorelowane z miesiecznymi
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W tych okolicznosciach w RPP nie ma miejsca dla gotebi

Rynek pracy jest tak napiety, ze utrwala wysokg inflacje
Konsensus PAP: gotgbie | jastrzgbie w RPP
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Rynek na wykresach

Notowania ztotego
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Wykupy obligacji i sptaty odsetek w PLN, mid zt
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Kalendarz wydarzen i publikadji

& Santander

PONIEDZIALEK WTOREK SRODA CZWARTEK PIATEK
1 czerwca 2 3
PL: PMI przemyst (Maj) US ADP zatrudnienie (Maj) DE: Eksport (Kwi)
HU: PKB (I kw.) US: Zamdéwienia dobr trwatych  DE: PMI ustugi (Maj)
DE: PMI przemyst (Maj) (Maj, wst) EZ PMI ustugi (Maj)
EZ: PMI przemyst (Maj) US: Zamowienia w przemysle  EZ: Sprzedaz detaliczna (Kwi)
EZ: Stopa bezrobocia (Kwi) (Maj) US: Zatrudnienie poza
US: ISM przemyst (Maj) rolnictwem (Maj)
US: Stopa bezrobocia (Maj)
US: ISM ustugi (Maj)
6 7 8 9 10
CN: PMI ustugi (Maj) DE: Zamoéwienia w przemysle  PL: NBP decyzja ws. stép proc.EZ: EBC decyzja ws. stép proc.  PL: Minutes RPP
(Kwi) HU: CPI (Kwi) CZ: CPI (Ma))
HU: Produkcja przemystowa US: CPI (Maj)
(Kwi) US: Indeks Michigan (Cze, wst.)
EZ: PKB (I kw.)
13 14 15 16 17
PL: Rachunek obrotéw DE: HICP (Maj) PL: CPI (Maj) PL: Swieto PL: inflacja bazowa (Maj)
biezacych (Kwi) DE: Indeks ZEW (Cze) EZ: Produkcja przemystowa CH: SNB decyzja ws. stép proc. EZ: HICP (Maj)
(Kwi) UK: BOE decyzja ws. stép proc. DE: Produkcja przemystowa
US: Sprzedaz detaliczna (Kwi) (Kwi)
20 21 22 23 24
PL: Ptace, zatrudnienie (Maj) PL: Produkcja budowlana PL: M3 (Kwi) PL: Stopa bezrobocia (Kwi)
PL: Produkcja przemystowa  (Maj) DE: PMI (Cze, wst.) DE: Indeks IFO (Cze)
(Maj) PL: Sprzedaz detaliczna (Maj) EZ: PMI (Cze, wst.) US: Sprzedaz nowych domdéw
PL: PPI (Maj) CZ: CNB decyzja ws. stép proc. (Maj)
US: Sprzedaz domdéw (Maj) US: Indeks Michigan (Cze)
27 28 29 30
US: Zamdéwienia débr trwatych  HU: MNB decyzja ws. stép proc. EZ: Wskazniki ESI (Cze) DE: HICP (Cze, wst.)
(Maj) DE: Nastroje konsumentéw (Lip) US: PKB (I kw.) DE: Sprzedaz detaliczna (Maj)
US: Niezakoriczona sprzedaz US: Bilans handlowy (Maj) CZ: PKB (I kw.)
doméw (Maj) US: Nastroje konsumentéw US: inflacja PCE (Maj)
(Cze) CN: PMI (Cze)
Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg
Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2022 roku
| 1l 11 \% \Y Vi Vil VII IX X Xl X1
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 30
Bilans pfatniczy 13 14 16 13 13 13 14 12 13
Podaz pienigdza 26 22 22 25 24 23 22 23 22

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw *dane kwartalne

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

Wskazniki miesieczne

maj21 cze21 lip21 sie21 wrz21 paz21 lis21 gru2l sty22 Iut22 mar22 kwi22 maj22 cze22

PMI pkt. 57.2 59.4 57.6 56.0 53.4 53.8 54.4 56.1 54.5 54.7 52.7 524 48.5 48.0

Produkcja przemystowa % r/r 29.7 18.1 9.5 13.0 8.7 7.6 14.8 16.3 18.0 173 15.4 13.0 17.3 11.9

Produkcja budowlano-

. % r/r 4.7 4.5 3.2 10.2 4.2 4.1 12.8 3.1 20.8 21.2 27.6 9.3 8.6 6.4
montazowa

Sprzeda? detaliczna %rr | 191 130 89 107 111 144 212 169 200 165 220 334 233 204
(ceny biezace)

Stopa bezrobocia % 6.1 59 5.8 5.8 56 55 54 5.4 55 55 5.4 52 5.1 5.0

Ptace brutto w sektorze

przedsiebiorstw % r/r 10.1 9.8 8.7 9.5 8.7 8.4 9.8 11.2 9.5 1.7 124 14.1 14.5 14.4

Zatrudnienie w sektorze

Lo % r/r 2.7 2.8 1.8 0.9 0.6 0.5 0.7 0.5 23 2.2 24 2.8 2.6 2.4
przedsiebiorstw

Eksport (w euro) % r/r 38.3 15.8 9.2 239 9.4 8.9 7.4 26.6 20.0 9.8 16.2 13.2 26.0 16.8
Import (w euro) % r/r 46.4 29.2 16.3 33.6 224 24.2 243 35.5 374 20.2 34.3 30.8 36.3 251
Bilans handlowy min EUR | 653 321 -545 -712 915 1099 -1217 -1004 -1669 -1559 -3253 -2795 -1399 -1442
Rachunek biezacy min EUR | 491 -464 1017 527 1817 -1166 -1077 -2491 638 -2663 -2972 -2109 -1718 -2361
Rachunek biezacy % PKB 2.7 1.9 1.7 1.5 0.9 0.4 -0.1 -0.6 -1.2 -1.7 -2.2 -2.7 =41l =43

Saldo budzetu
(narastajgco)

Saldo budzetu
(narastajgco)

mid PLN | 9.4 28.0 353 43.4 47.6 51.9 504  -263 223 1.3 -0.3 9.2 74 243

%planu | 114  -340 -428 -52.7 -578 630 612 320 746 377 0.9 308  -248 813

Inflacja (CPI) % r/r 4.7 43 50 55 58 6.9 7.9 8.8 9.4 8.5 11.0 12.4 13.9 15.4

Inflacja bazowa po wyt,

. P f % r/r 4.0 35 37 39 4.2 4.5 4.7 53 6.1 6.7 6.9 7.7 8.5 9.1
cen zywnosci i energii

Ceny produkdji (PPI) % r/r 6.6 7.2 8.4 9.6 103 12.0 13.6 14.4 16.1 16.1 21.9 233 24.8 243
Podaz pienigdza (M3) % r/r 9.0 7.4 8.8 9.1 8.6 8.6 10.1 8.9 7.7 8.0 7.9 8.2 7.8 7.9
Zobowigzania % r/r 7.0 57 7.1 7.4 7.0 7.4 94 8.8 7.8 7.0 59 6.4 6.2 7.3
Naleznosci % r/r 0.3 0.2 1.9 23 2.7 35 4.8 5.1 4.9 6.2 6.4 7.4 7.7 8.7
EUR/PLN PLN 4.53 4.50 4.56 4.57 4.57 4.59 4.65 4.62 4.55 4.55 4.76 4.65 4.65 4.59
USD/PLN PLN 3.73 3.74 3.86 3.88 3.88 3.96 4.07 4.08 4.02 4.01 4.32 4.29 4.40 4.28
CHF/PLN PLN 413 4.1 4.21 4.25 4.21 4.29 4.42 4.44 4.38 4.35 4.64 4.55 4.49 4.42
Stopa referencyjna * % 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 6.00
WIBOR 3M % 0.21 0.21 0.21 0.21 0.23 0.61 1.56 2.35 2.78 3.33 4.27 5.48 6.41 6.69
Rentowno$¢ obligacji 2L % 0.17 0.35 0.36 0.40 0.54 1.55 2.80 3.04 3.31 3.72 5.19 6.36 6.52 6.82
Rentowno$¢ obligacji 5L % 117 1.30 115 0.11 1.40 214 3.07 3.53 3.98 4.03 5.21 6.51 6.98 7.04
Rentowno$¢ obligacji 10L % 1.82 1.79 1.63 1.76 2.02 2.61 3.07 334 4.00 3.98 4.90 6.01 6.67 6.67
Zrédfo: GUS, NBP, MF, Santander Bank Polska; * wartos¢ 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 midPLN [ 22932 23390 26222 30629 | 5908 621.0 6555 7549 6870 7339 7692 87238
PKB % r/r 47 22 5.9 47 06 113 5.5 76 85 7.0 34 1.0
Popyt krajowy % r/r 36 29 76 6.1 0.5 11.8 8.2 10.9 13.2 8.4 36 1.0
Spozycie indywidualne % r/r 40 3.0 6.1 46 0.2 13.0 47 8.0 6.6 5.0 30 40
Nakiady brutto nasrodki g, | ¢ 4 49 38 4.1 43 30 6.6 5.2 43 6.0 40 30
trwate

Produkcja przemystowa % r/r 4.2 -1 14.5 9.0 7.8 30.2 10.5 12.8 16.8 14.0 8.0 -1.7
Produkdja budowlano- %rr | 36 35 16 65 | 125 18 58 63 237 80 41 A1
montazowa

Sprzedaz detaliczna % r/r 5.1 30 7.4 48 12 14.4 6.1 8.7 9.7 10.6 2.7 25
(ceny state)

Stopa bezrobocia * % 52 6.2 54 5.1 6.4 59 5.6 54 54 5.0 49 5.1
Place brutto w w72 53 8.9 122 | 66 96 9.4 98 97 137 131 125
gospodarce narodowej

Zatrudnienie w . % r/r 22 1.0 0.4 19 14 1.1 0.9 0.9 17 19 1.8 2.0
gospodarce narodowej

Eksport (w euro) % r/r 73 13 18.7 8.9 110 412 13.7 13.7 15.2 184 103 6.4
Import (w euro) % r/r 36 34 256 16.9 8.4 472 237 277 304 307 16.4 5.1
Bilans handlowy minEUR| 1527 12472 -599 22939 | 2702 2190 -2170 -3321 -6481 -5636 -6709 -4112
Rachunek biezacy minEUR| 2523 15287 -3537 -26043| 3233 1320 -3360 -4730 -6273 -6189 -7909 -5672
Rachunek biezacy % PKB 0.5 2.9 06 39 2.8 19 0.9 06 22 33 39 39
Wynik general government % PKB -0.7 -6.9 -1.9 -4.7 - - - - = = = =
Inflacja (CPI) % r/r 23 34 5.1 13.5 27 44 5.4 7.9 96 139 15.6 147
Inflacja (CPI) * % r/r 34 24 8.8 14.3 32 43 5.8 8.8 11.0 154 155 143
Inflacja bazowa po wyt %rr | 20 39 41 85 38 38 39 48 66 84 94 97
cen zywnoscl | energil

Ceny produkgji (PPI) % r/r 12 06 7.9 21.0 2.5 6.4 9.4 133 180 241 22.6 19.0
Podaz pienigdza (M3) * % r/r 83 16.4 9.3 4.6 14.4 7.4 8.6 8.9 7.9 7.9 6.7 4.6
Zobowiazania * % r/r 8.5 12.3 8.8 37 11.8 5.7 7.0 8.8 5.9 7.3 6.8 3.7
Naleznogci * % r/r 5.2 0.2 5.1 6.6 2.1 0.2 2.7 5.1 6.4 8.7 8.1 6.6
EUR/PLN PLN 430 444 457 459 455 453 457 462 462 463 458 455
USD/PLN PLN 3.84 3.89 3.86 417 377 376 387 404 411 432 422 403
CHF/PLN PLN 3.86 415 422 438 417 413 422 438 446 449 434 423
Stopa referencyjna * % 1.50 0.10 1.75 7.00 0.10 0.10 0.10 1.75 3.50 6.00 7.00 7.00
WIBOR 3M % 1.72 0.67 0.54 596 0.21 0.21 022 150 346 619 698 7.0
Rentownos¢ obligacji 2L % 1.56 0.50 0.79 6.12 008 020 043 247 407 657 700 685
Rentownos¢ obligacji 5L % 1.99 0.96 139 6.34 0.65 110 089 297 4.4 684 710 7.0
Rentownosc obligacji 10L % 2.41 1.52 1.97 6.16 135 1.73 180 301 429 645  7.03 6.88

Zrédto: GUS NBP MF Santander Bank Polska;  * warto$¢ na koniec okresu
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Niniejsze opracowanie oparte na informacjach dostepnych do 10.06.2022 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

- Dyrektor

- Ekonomista
- Ekonomista
- Ekonomista

691 393 119
887 842 480
510 027 662
609 224 857
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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

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
instrumentéw 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 ktérgkolwiek spotkg
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
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