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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

MAKROskop Lite
W pogoni za ptaskowyzem

m Swiatowa gospodarka hamuje. Niemcy i cata strefa euro szybkim krokiem zmierzaja w
kierunku recesji. Aktywnos¢ gospodarcza w Polsce réwniez znajduje sie na trajektorii
spadkowej i dotek w tym mini-cyklu zapewne jeszcze przed nami, gdzie$ na poczatku przysztego
roku. O jego gtebokosci przesadzi skala probleméw energetycznych w sezonie grzewczym.
Precyzyjne prognozowanie dynamiki PKB jest w tej chwili bardzo utrudnione, po pierwsze z ragji
ogromnej niepewnosci dot. sytuacji na rynku energii (pogoda zima jest dla nas réwnie trudna do
przewidzenia jak poczynania Rosji), po drugie z racji rewizji przez GUS danych o PKB za ostatnie
12 lat, za ktora nie poszta jeszcze publikacja danych kwartalnych. Wzrost PKB w 2021 r. wyniést
6,8% a nie 5,9%, ale zmianie mogty tez ulec dane z poczatku br. Dopéki ich nie znamy,
utrzymujemy dotychczasowe prognozy wzrostu PKB na 2022-23.

B Warto jednak odnotowac, ze publikowane w ciggu ostatniego miesigca krajowe dane byty w
wiekszosci lepsze od oczekiwan, co zwigksza nieco optymizm odnosnie do Ill kwartatu. Oznacza
to mniejsze ryzyko ,technicznej recesji” (dwoch kolejnych kwartatow spadku PKB kw/kw), cho¢
nie zmienia diagnozy, ze faktycznej recesji trudno bedzie unikna¢ — wcigz widzimy na horyzoncie
wyrazne przyhamowanie gospodarki na przetomie roku, kiedy to roczna dynamika PKB zapewne
zejdzie ponizej zera.

B Widmo recesji zajrzato tez w oczy RPP, ktéra na pazdziernikowym posiedzeniu utrzymata
stopy procentowe bez zmian, mimo mocnego zaskoczenia skalg wzrostu wrzesniowej inflacji
(17,2% rfr i 1,6% m/m). Tym samym prezes NBP zerwat z forward guidance formutowanym
przez niego samego na wczesniejszych konferencjach: ,kolejne decyzje beda zalezne od
danych”, ,wyzsza inflacja = wyzsze stopy”, ale dotrzymat zobowigzania z sopockiego molo. To
kolejne potwierdzenie, ze oficjalng komunikacje polskiego banku centralnego nalezy traktowac z
pewnym dystansem. Obecnie z tejze komunikacji wynika, ze cykl podwyzek stép nie zostat
zakonczony, tylko zatrzymany, a o tym co dalej przesadzi listopadowa projekcja NBP. Naszym
zdaniem w listopadzie RPP moze dokonac kolejnej podwyzki stop o 25pb po tym jak nowa
projekcja pokaze wolniejszy powrdt inflacji do celu, a wstepny odczyt CPI za pazdziernik znowu
wzrosnie (18% r/r jest w zasiegu), po czym przejdzie znéw w tryb ,wyczekiwania”, w nadziei na
to, ze inflacja znajdzie sie w koncu na ptaskowyzu, z ktorego za jakis czas zacznie sie zsuwac.

B O ile jeszcze niedawno bylisSmy sktonni sie zgodzi¢, ze wzrost stop do ok. 7% w tym cyklu
moze by¢ wystarczajacy do zbilansowania gospodarki, jako ze czes$¢ pracy w ograniczaniu
konsumpdji i inflacji wykona za RPP szokowy wzrost kosztow zycia, to ostatnio to przekonanie
wyraznie zmalato. Po pierwsze, dane o CPl wskazuja, ze inercja procesdw inflacyjnych jest duzo
wieksza niz sie zdawato, co sktania do rewizji w gore prognoz CPI i inflacji bazowej.
Niewykluczone, ze mimo zamrozenia cen pradu inflacja zblizy sie na przetomie roku do 20% i do
konca 2023 r. nie spadnie ponizej 10%. Po drugie, wyzsza inflacja biezaca i oczekiwana oznacza
nizsze realne stopy procentowe, co sprzyja wigkszej sktonnosci do konsumpciji (przy okazji warto
zauwazyc, ze dotychczasowe podwyzki stop zmrozity wprawdzie rynek kredytéw hipotecznych,
ale kredyty konsumpcyjne wcigz rosng w nieztym tempie). Po trzecie, rzad ochroni budzety
gospodarstw domowych przed szokiem, zostawiajac im wiekszg przestrzen na wydatki kosztem
deficytu fiskalnego. W efekcie, zatrzymanie stop NBP blisko obecnych pozioméw moze wydtuzy¢
okres podwyzszonej inflacji. Niemniej, z komunikatu RPP i wypowiedzi prezesa Glapinskiego
dos¢ tatwo wyczytad akceptacje dla tego faktu i duza niecheé do dalszego zaciesniania polityki w
obawie przed nadmiernym schtodzeniem gospodarki. By¢ moze temat podwyzek stop powrdci
po nowym roku, ale impuls do wznowienia cyklu (czy to ze strony inflacji, czy kursu walutowego)
musiatby by¢ bardzo silny. Mozliwo$¢ rozpoczecia obnizek stop przed koncem 2023 r. wydaje sie
bardzo oddalac.

B Strategia RPP sprzyja wystromieniu krzywej, ale duza czesc¢ ruchu juz sie wykonata i barierg
dla dalszych wzrostdbw rentownosci na dtugim koncu zdajg sie obawy o skale recesji.
Nadchodzace duze podaze dtugu w Europie beda ograniczac pole do umocnienia obligacji.

B Wyhamowanie cyklu podwyzek stép przy wcigz rosnacej inflacji, wydtuzajaca sie lista
dziatan antykryzysowych, ktére moga powiekszy¢ deficyt fiskalny, spadajace indeksy gietdowe
i umacniajacy sie dolar, ryzyko geopolityczne i ryzyko niedoboréw energii zima - to wszystko
nie bedzie sprzyjac¢ polskiej walucie. Nie wykluczamy testowania przez EURPLN poziomu 5,0
w horyzoncie do konca br.
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Rewizja rocznych danych o PKB - dekompozycja
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Ostatnio publikowane
Komentarze ekonomiczne:

= Wg RPP spadek inflacji jest nieuchronny
= Stopy bez zmian mimo wyzszej inflacji
= Sprzedaz i produkcja budowlana powyzej

prognoz

= Rynek pracy stabnie, PPI nie chce spadac

= To jeszcze nie byt szczyt inflacji

= Cykl podwyzek formalnie niezakonczony

Departament Analiz Ekonomicznych:

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

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691 393 119

Jarostaw Kosaty 887 842 480

Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857
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Gospodarka na wykresach
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We wrzesniu CPI i inflacja bazowa nabraty rozpedu
i wcigz wspinaty sie na ptaskowyz
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Tak wiec pogon prognoz za inflacjg trwa
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Za inflacjg coraz bardziej nie nadazaja ptace, a nastroje konsumentow
sugerujg zatamanie konsumpcji. Mimo to w realnych danych o
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... kredyt konsumpcyjny ma sie wcigz catkiem dobrze...
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Dane CPI za maj-lipiec daty ekonomistom nadzieje, ze uchwycili
modelami mechanizmy polskiej inflacji; sierpien i wrzesien ja odebraty
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Zrodto: GUS, Parkiet, Santander
Tymczasem RPP czeka na efekty dokonanych juz podwyzek na CPI,
ale model NBP podpowiada, ze szatu nie bedzie
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Szacunek wptywu podwyzek stép na inflacje
(na podstawie modelu NBP — stabilizacja stop na 6.75%)
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... a rzad réznymi sposobami stara sie chroni¢ budzety gospodarstw
domowych przed szokowym zatamaniem
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Rynek na wykresach
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Kalendarz wydarzen i publikacji

PONIEDZIALEK WTOREK SRODA CZWARTEK PIATEK

12 13 14
EZ: Produkcja przemystowa (Sie) DE: Inflacja CPI (Wrz) PL: Inflacja CPI (Wrz)

US: Inflacja PPI (Wrz) US: Inflacja CPI (Wrz) PL: Bilans ptatniczy (Sie)

US: Minutes FOMC (Wrz) US: Sprzedaz detaliczna (Wrz)

HU: Produkcja przemystowa (Sie) US: Michigan - wst (Wrz)
17 18 19 20 21
PL: Inflacja bazowa (Wrz) DE: Indeks ZEW (Paz) PL: Koniunktura konsumencka  PL: Inflacja PPI (Wrz) PL: Sprzedaz detaliczna (Wrz)
US: Produkgja przemystowa (Wrz) (Paz) PL: Produkcja przemystowa PL: Produkcja budowlana (Wrz)
EZ: Inflacja HICP (Wrz) (Wrz) PL: Koniunktura gospodarcza
US: Pozwolenia na budowe PL: Zatrudnienie (Wrz) (Paz)
domow (Wrz) PL: Wynagrodzenia (Wrz)
US: Rozpoczete budowy doméw  DE: Inflacja PPI (Wrz)
(Wrz) CN: Decyzja PBoC
24 25 26 27 28
PL: Podaz pienigdza M3 (Wrz)  PL: Stopa bezrobocia (Wrz) DE: Indeks Ifo (Paz) EZ: Posiedzenie EBC DE: Inflacja CPI - wst (Paz)
DE: PMI przemyst — wst (Paz) DE: Indeks Ifo (Paz) US: PKB (Il kw) US: Dochody i wydatki (Wrz)
EZ: PMI przemyst — wst (Paz) US: Indeks cen doméw S&P (Sie) US: Zamowienia na dobra trwate  US: Michigan (Paz)
HU: Posiedzenie NBH (Wrz) US: Inflacja PCE (Wrz)

US: Niezakonczona sprzedaz
domow (Wrz)

31

PL: Inflacja CPI - wst (Paz)
EZ: PKB (11l kw)

CN: Indeks PMI (Paz)

Zrodta: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow, Bloomberg

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2022 roku

| Il 1] v \Y 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 ptatniczy* 31 30 30 29
Bilans ptatniczy 13 14 16 13 13 13 14 12 13 14 14 14
Podaz pienigdza 26 22 22 25 24 23 22 23 22 24 24 22

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow *dane kwartalne

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

Wskazniki miesieczne

wrz21 paz21 lis21 gru21 sty22 (ut22 mar22 kwi22 maj22 cze22 lip22 sie22 wrz22 paz22

PMI pkt. 534 53.8 54.4 56.1 54.5 54.7 52.7 524 48.5 44.4 421 40.9 43.0 41.2

Produkcja przemystowa % r/r 8.7 7.6 14.8 16.3 18.0 17.3 15.4 12.4 14.9 10.4 71 10.9 9.2 2.7

Produkcja budowlano-

R % rfr 4.2 41 12.8 3.1 20.8 21.2 27.6 9.0 13.0 6.0 4.1 6.1 6.5 4.0
montazowa

Sprzedaz detaliczna

.. % rfr 11.1 14.4 21.2 16.9 20.0 16.5 22.0 334 23.6 19.9 18.4 21.5 21.5 19.9
(ceny biezace)

Stopa bezrobocia % 5.6 55 54 54 55 5.5 5.4 5.2 5.1 4.9 4.9 4.8 4.8 4.8

Ptace brutto w sektorze

. % r/r 8.7 8.4 9.8 11.2 9.5 11.7 12.4 14.1 13.5 13.0 15.8 12.7 13.4 14.2

przedsigbiorstw

Zatrudnienie w sektorze 0
. % r/r 0.6 0.5 0.7 0.5 2.3 2.2 24 2.8 24 2.2 23 24 24 2.4

przedsigbiorstw

Eksport (w euro) %eff | 110 62 137 250 274 203 119 182 269 213 230 219 152 32
Import (w euro) %rfr | 223 220 312 396 387 297 314 364 325 266 226 224 190 53
Bilans handlowy minEUR | -991 -1655 -1,816 -2277 636 -1,707 -4553 -2,693 -1438 -1,010 -1,452 -2226 -2,052 -2224
Rachunek biezacy minEUR | -1,653 941  -1,482 -3.883 -1,091 -2,032 -4206 -2,844 -1340 -541 -1735 -1534 -1,719 1366
Rachunek biezacy %PKB | 04 01  -05 -14 17 20 27 33 34 35 35 .34 34 33
saldo budzety mldPIN | 476 519 504 263 223 113 03 92 121 277 347 275 250 220
(narastajaco)

Saldo budzety %planu | -57.8 -630 -612 320 -746 -377 09  -308 -403 -92.8 -1159 -921 -835 -735
(narastajaco)

Inflacja (CPI) %eff | 58 69 79 88 94 85 110 124 139 155 156 161 172 179
Inflacja bazowa po wt, %fr | 42 45 47 53 61 67 69 77 85 91 93 99 108 113
cen zywnosci | energii

Ceny produkdji (PPI) % | 103 120 136 144 161 161 219 241 247 256 255 255 256 249
Podaz pieniadza (M3) %eff | 86 86 101 89 77 80 79 82 76 65 62 74 717 69
Zobowigzania %eff | 70 74 94 88 78 70 59 64 63 55 55 70 66 56
Naleznosci %eff | 27 35 48 51 49 62 64 74 68 73 68 74 69 56
EUR/PLN PLN | 457 459 465 462 455 455 476 465 465 464 477 472 474 488
USD/PLN PLN | 38 396 407 408 402 401 432 429 440 439 469 466 479 500
CHF/PLN PLN | 421 429 442 444 438 435 464 455 449 453 483 487 492 509
Stopa referencyjna * % 0.10 0.50 1.25 1.75 2.25 2.75 3.50 4.50 5.25 6.00 6.50 6.50 6.75 7.00
WIBOR 3M % 023 061 156 235 278 333 427 548 641 685 703 704 716 726
Rentownoé¢ obligadji 2L % 054 155 280 304 331 372 519 636 652 747 748 691 680  7.60
Rentownoéé obligacji 5L % 140 214 307 353 398 403 521 651 698 754 678 624 669  7.66
Rentownoé¢ obligadji 10L % 202 261 307 334 400 398 490 601 667 722 641 582 632 743
Zrédto: GUS, NBP, MF, Santander Bank Polska; * wartos¢ na koniec okresu;

& Santander Bank Polska S.A. 5




MAKROskop Lite
11 pazdziernika 2022

& Santander

Wskazniki kwartalne i roczne

2020 2021 2022 2023 | 1022 2022 3022 4Q22 1Q23  2Q23  3Q23  4Q23
PKB mldPLN | 2,337.7 2,6239 30046 33843 | 687.0 7197 7514 8465 7739 8259 8441  940.4
PKB % rfr 2.0 6.8 35 0.5 8.5 55 1.7 -0.4 27 03 1.1 3.1
Popyt krajowy % rfr 27 8.4 4.0 0.0 13.2 7.2 06 23 -5.0 0.0 15 2.7
Spozycie indywidualne % rfr 36 6.3 3.8 26 6.6 6.4 1.2 15 2.0 15 3.0 4.0
Naki srodki
aktady brutto na srodki % rfr 23 2.1 37 5 43 7.1 35 15 2.0 -3.0 2.0 0.0
trwate
Produkcja przemystowa % rfr -1.1 14.5 9.2 -2.1 16.8 12.5 9.1 -0.3 -6.4 -5.1 -2.4 5.7
Produkgj -
rodukeja budowlano %rfr 35 16 7.4 46 237 9.2 56 03 112 74 36 0.7
montazowa
Sprzedaz detaliczna
% rfr 3.0 7.4 56 25 9.7 9.7 33 0.7 1.6 16 35 6.1
(ceny state)
Stopa bezrobocia * % 6.2 5.4 49 56 5.4 49 48 49 53 53 5.4 56
P
face bruttow gospodarce 53 8.9 11.1 9.9 9.7 118 119 108 117 9.8 9.1 9.0
narodowe;j
; 0
atrudnieniew gospodarce o, -1.0 0.4 1.8 -0.1 1.9 2.0 1.7 1.7 03 -0.3 -0.3 -0.2
narodowe;j
Eksport (w euro) % rfr 0.1 19.5 14.0 7.2 19.4 22.1 19.9 34 -143  -121 75 6.3
Import (w euro) % rfr -49 27.0 19.8 73 33.1 31.8 213 27 145  -138  -7.0 75
Bilans handlowy mInEUR | 6975  -7,620  -24356 -22,465 | -6992 -5143 -5731 -6509 -5838 -3043 -5709 -7,881
Rachunek biezacy mInEUR | 12,811  -8261 -21,027 -13469 | -7.402 -4726 -4988 -3035 -498  -101 -1713 -2,688
Rachunek biezacy % PKB 24 14 33 1.8 2.7 -35 -3.4 =52 2.7 -1.9 1.4 413
Wynik general government % PKB -6.9 -1.9 -3.0 -6.0 - - = = © © o o
Inflacja (CPI) % rfr 34 5.1 14,5 14.1 96 13.9 16.3 18.1 18.0 145 13.0 10.8
Inflacja (CPI) * % rfr 24 8.8 18.2 10.8 11.0 15.5 17.2 18.2 16.6 135 12.2 10.4
Inflacja bazowa po wyt % rfr 39 41 9.1 93 6.6 8.4 100 115 110 100 8.8 7.2
cen zywnosci | energli
Ceny produkeji (PPI) % rfr 06 7.9 23.1 95 18.0 24.8 255 24.1 18.1 93 6.3 43
Podaz pieniadza (M3) * % rfr 16.4 8.9 36 53 7.9 6.5 7.7 36 2.8 4.4 2.1 5.3
Zobowiazania * % rfr 123 8.8 26 44 5.9 55 6.6 26 3.6 42 25 4.4
Naleznosci * % rfr 0.2 5.1 45 2.9 6.4 7.3 6.9 45 2.7 16 1.1 2.9
EUR/PLN PLN 4.44 457 473 476 462 465 475 4.90 4.85 478 473 470
USD/PLN PLN 3.89 3.86 455 455 411 436 471 5.00 478 4.59 4.46 437
CHF/PLN PLN 415 422 474 477 4.46 452 488 510 5.00 4.82 4.68 459
Stopa referencyjna * % 0.10 1.75 7.00 7.00 3.50 6.00 6.75 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00
WIBOR 3M % 0.67 0.54 6.03 7.20 3.46 6.25 7.08 7.33 7.26 7.23 7.23 7.09
Rentownosc obligacji 2L % 0.50 0.79 6.40 7.46 4.07 6.78 7.06 7.70 7.68 7.55 7.40 7.20
Rentownosc obligacji 5L % 0.96 139 6.45 7.42 4.47 7.01 6.57 7.83 7.68 7.55 7.35 7.10
Rentownoéc obligacji 10L % 1.52 1.97 6.19 7.30 4.29 6.63 6.19 7.67 7.60 7.40 7.20 7.00

Zrodto: GUS NBP MF Santander Bank Polska;  * warto$¢ na koniec okresu

& Santander Bank Polska S.A.
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Niniejsze opracowanie oparte na informacjach dostepnych do 10.10.2022 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 - Gtéwny Ekonomista
tel. 22 534 1888 Email: maciej.reluga@santander.pl

Piotr Bielski - Dyrektor 691393119
Jarostaw Kosaty - Ekonomista 887 842 480
Marcin Luzinski - Ekonomista 570027 662
Grzegorz Ogonek - Ekonomista 609 224 857
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DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Poznan

Warszawa

Wroctaw

pl. gen. W. Andersa 5 al. Jana Pawta Il 17 ul. Robotnicza 11
61-894 Poznan 00-854 Warszawa 53-607 Wroctaw
tel. 61 856 58 14/30 tel. 22 586 83 20/38 tel. 71 369 94 00
fax 61 856 44 56 fax 22 586 83 40 fax 71 370 26 22

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢ Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorqgkolwiek z transakcji papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji dostepnych na zyczenie prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S A Pion Zarzgdzania Finansami Departament Analiz Ekonomicznych

al. Jana Pawta Il 17 00-854 Warszawa Polska telefon 22 534 1887 e-mail: ekonomia@santander.pl www.santander.pl

& Santander Bank Polska S.A.
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