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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

MAKROskop Lite
Rosng obawy o tempo dezinflacji

B Za nami miesigc, w ktérym czegos nowego o perspektywach polskiej gospodarki
dowiedzielimy sie bardziej z danych z zagranicy niz z krajowych. Gospodarki USA i strefy euro
nadspodziewanie dobrze znosza spowolnienie — do tego stopnia, ze zamiast rozwazan czy
globalnie mamy do czynienia z twardym czy migkkim lagdowaniem pojawia sie pytanie czy
ktos tu w ogole zamierza ladowac. W Chinach s3 pierwsze oznaki odbijania po zdjeciu gorsetu
obostrzen covidowych. Z tej perspektywy srodowisko zewnetrzne dla wzrostu gospodarczego
wydaje sie coraz bardziej sprzyjajace. Lokalne kwestie nakazujg nam jednak powsciagliwos¢
w rewizji prognoz PKB: odblokowanie unijnego finansowania KPO w naszym odczuciu
wyraznie sie oddalito wraz z decyzjg prezydenta o wystaniu niezbednej ustawy do Trybunatu
Konstytucyjnego. W Il pot br. moze dojs¢ do tego problem z refinansowaniem dziatan w
ramach Polityki Spéjnosci a w przypadku negatywnego dla sektora bankowego werdyktu
TSUE (w potowie roku) utrudniony moze sie tez okaza¢ dostep do krajowego finansowania.

B Dane z zagranicy pokazaty tez uporczywos¢ inflacji - w wielu przypadkach rynek
oczekujacy gtadkiego przebiegu dezinflacji zostat ostatnio zaskoczony odbiciem lub co
najmniej wolniejszym opadaniem miar dynamiki cen. Slad tego zjawiska jest i w polskich
danych: co prawda CPI zaskoczyt w dot w styczniu rosnac z 16,6% r/r do 17,2% zamiast do
17,6%, ale najwyrazniej jednoczesnie inflacja bazowa nasilita sie - z 11,5% doszta wg naszych
obliczen do 11,8% r/r, cho¢ wczesniej spodziewalismy sie jej delikatnego zakretu w dét. Nadal
utrzymujemy, ze po szybkim zejsciu inflacji CPI do potowy roku na efektach bazy i uspokojeniu
w globalnych cenach surowcéw energetycznych przejdziemy w faze wolniejszej dezinflacji i
moze by¢ trudno o wynik CPI istotnie odbiegajacy na koniec roku w dét od 10% r/r.

B Szczegotowe dane o PKB za IV kw. potwierdzity nasze szacunki, ze za dalszg utratg
gospodarczego rozpedu stata konsumpcja prywatna. Z jej mocnej popandemicznej dynamiki
zostato juz mniej niz zero (6,4% wzrostu r/r w Il kw., 0,9% w IIl kw., -1,5% w IV kw.). Ale
naszym zdaniem sg powody, by sadzi¢, ze kumulacja czynnikdw, ktére przetozyty sie na
wyjatkowa stabos¢ konsumenta w kofncowce 2022 r. bedzie stopniowo ustepowac, co sktania
do wypatrywania na horyzoncie przejawow konsumpcyjnego odbicia. Nie widac ich na razie w
twardych danych (styczniowa sprzedaz detaliczna z niespodziewanym realnym spadkiem r/r),
ale w badaniach nastrojow konsumentéw mamy juz kilka miesiecy systematycznej poprawy,
w tym duzg poprawe perspektyw wtasnej sytuacji finansowej pomimo dalszego
obserwowanego spadku sity nabywczej wynagrodzen. Kluczowe w tym zakresie moga by¢
nadchodzace dodatkowe wptywy: rewaloryzacja emerytur i zwroty PIT (zasilajace budzety
domowe mocniej niz zwykle z uwagi na zmiany podatkowe w trakcie ub.r.) oraz nabieranie
przez konsumentow przekonania, ze inflacja odpusci.

B Stopy procentowe w Polsce juz wg nas nie wzrosng w tym cyklu. RPP jest raczej blizsza
momentu formalnego ogtoszenia zakonczenia zaciesnienia niz rozwazan nad koniecznoscig
dalszych podwyzek. Nie oznacza to jednak, ze pierwsze obnizki stop nastapia wczesniej. Zgodnie
z naszymi przewidywaniami rynki zaczety wycofywac sie z wyceny obnizek stdp jeszcze przed
koncem 2023 r. Wg nas wolniejsze obnizanie sie inflacji bazowej w kraju bedzie skutecznie
powstrzymywac RPP przed sygnalizowaniem obnizek stop jeszcze w tym roku.

B Lepsze wskazniki koniunkturalne oraz wolniejsze tempo dezinflacji na rynkach bazowych
przetozyty sie na wyzsze oczekiwania docelowego poziomu stép w strefie euro i USA. Krajowy
rynek dtugu tez zaczat dyskontowac scenariusz dtuzszego utrzymywania stop procentowych
NBP na niezmienionym poziomie w catym 2023 r., co przetozyto sie na oczekiwany przez nas
wzrost rentownosci. W dalszej czesci roku oczekujemy umocnienia krajowego dtugu,
aczkolwiek jego tempo moze by¢ wolniejsze niz wczesniej zaktadaliSmy.

B Po ostabieniu ztotego w pierwszych miesigcach br. nadal spodziewamy sie jego
umocnienia do konca 2023 r, cho¢ w nieco mniejszej skali niz przewidywalismy przed
miesigcem. Na korzy$¢ PLN bedzie dziata¢ oddalajaca sie perspektywa pierwszych obnizek stop
przez NBP oraz pozytywne nastroje inwestycyjne na globalnych rynkach zwigzane ze
spadajgcym ryzykiem ,twardego ladowania” (bedzie to sprzyja¢ walutom wschodzacym). Na
przeszkodzie szybszej aprecjacji stac jednak moze przedtuzajaca sie perspektywa odblokowania
KPO i spodziewany w czerwcu wyrok TSUE. Opinia Rzecznika Generalnego byta w tej kwestii
niekorzystna dla polskiego systemu bankowego.
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Zrédto: GUS, NBP, Santander
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= Konsumpcja wyhamowata PKB

= Jak wojna zmienita polski eksport?
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= Stabsza produkcja, mocniejsze ptace

= Inflacja CPl wzrosta mniej, ale bazowa

wiecej

= Zapachniato recesja

= Zawczesnie by rozmawiac o obnizkach

= |le do krajowej konsumpcji dodali uchodzcy?
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Gospodarka na wykresach

GUS potwierdzit dalsze hamowanie PKB w IV kw.
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Eksport netto
= Naklady inwestycyjne
= Spozycie indywidualne

Zmiana zapasow
Spozycie publiczne
a— PKB
Zrodto: GUS, Santander

| kw. moze wcigz byc¢ taki sobie
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Zrodto: GUS, Santander
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Na rynkach w miare sptywania danych wskazujacych na miekkie
ladowanie/brak ladowania i podajacych w watpliwos$¢ dezinflacyjny
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Tak jak szacowalismy - zawinita konsumpcja prywatna
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Rynek na wykresach
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Kalendarz wydarzen i publikacji

PONIEDZIALEK WTOREK SRODA CZWARTEK PIATEK

1 marzec 2 3

CN: PMI przemyst (Lut) HU: PKB (IV kw.) CN: PMI ustugi (Sty)
PL: PMI przemyst (Lut) EZ: HICP wstepny szacunek (Sty) DE: Eksport (Sty)
DE: PMI przemyst (Lut) EZ: Stopa bezrobocia (Sty) DE: PMI ustugi (Sty)
EZ: PMI przemyst (Lut) EZ: Minutes EBC (Sty) EZ: PMI ustugi (Sty)
DE: CPI wstepny szacunek (Lut) EZ: Inflacja PPI (Jan)
DE: HICP wstepny szacunek (Lut) US: ISM ustugi (Sty)
US: ISM przemyst (Lut)

6 7 8 9 10
HU: Sprzedaz detaliczna (Sty) CN: Eksport (Lut) DE: Produkcja przemystowa (Sty) CN: Inflacja CPI (Lut) DE: CPI finalny odczyt (Lut)
CZ: Ptace (IV kw.) CN: Rezerwy walutowe (Lut) DE: Sprzedaz detaliczna (Sty) CN: Inflacja PPI (Lut) DE: HICP finalny odczyt (Lut)
EZ: Sprzedaz detaliczna (Sty) HU: Produkcja przemystowa (Sty) HU: Inflacja CPI (Lut) CZ: Bilans handlowy (Sty) CZ:inflacja CPI (Lut)
US: Zamoéwienia na dobra trwate  DE: Zamowienia przemystowe HU: Bazowa CPI (Lut) PL: Minutes RPP (Lut)
(Sty) (Sty) CZ: Stopa bezrobocia (Lut) US: Zatrudnienie poza rolnictwem
US: Zamowienia przemystowe  CZ: Rezerwy walutowe (Lut) PL: NBP decyzja ws. stép proc. (Lut)
(Sty) PL: Rezerwy walutowe (Lut) US: Raport ADP (Lut) US: Wynagrodzenia (Lut)
US: Stopa bezrobocia (Lut)

13 14 15 16 17
HU: Produkcja przemystowa (Sty) CN: Produkcja przemystowa (Lut) CN: Ceny domoéw (Lut) EZ: HICP odczyt finalny (Lut)
CZ: Sprzedaz detaliczna (Sty) CN: Sprzedaz detaliczna (Lut) CZ: Bilans ptatniczy (Sty) US: Produkcja przemystowa (Lut)

US: Inflacja CPI (Lut) CZ: Inflacja PPI (Lut) US: Pozwolenia na bud. D. (Lut) ~ PL: Bazowa CPI (Lut)
US: Bazowy CPI (Lut) PL: Inflacja CPI (Lut) US: Rozpoczete budowy domow  US: Wskaznik Michigan —wst.
EZ: Produkcja przemystowa (Sty) (Lut) (Lut)
US: Inflacja PPI (Lut) PL: Bilans ptatniczy (Sty)
US: Sprzedaz detaliczna (Lut) EZ: EBC decyzja ws stop proc.
20 21 22 23 24
CN: Decyzja PBoC PL: Sprzedaz detaliczna (Lut) EZ: Bilans ptatniczy (Sty) PL: Stopa bezrobocia (Lut) DE: PMI przemyst - wst. (Mar)
DE: Inflacja PPI (Lut) PL: Produkcja budowlana (Lut)  PL: Podaz pienigdza M3 (Lut) US: Bilans ptatniczy (IV kw.) EZ: PMI przemyst - wst. (Mar)
PL: Inflacja PPI (Lut) DE: Indeks ZEW (Lut) US: Decyzja FOMC US: Sprzedaz n. domow (Lut) US: Zamowienia na dobra trwate
PL: Produkcja przemystowa (Lut) EZ: Indeks ZEW (Lut) PL: Konunktura konsum. (Lut) (Lut)
PL: Zatrudnienie (Lut) PL: Koniunktura gospod. (Lut)
PL: Wynagrodzenia (Lut)
27 28 29 30 31

DE: Indeks Ifo (Mar)
EZ: Podaz pienigdza M3 (Lut)

CZ: Inflacja PPI (Sty)
PL: PKB (IV kw.)

CZ: CNB decyzja ws. stop proc.  DE: CPI wstepny odczyt (Mar)
US: Niezakonczona sprzedaz DE: HICP wstepny odczyt (Mar)

CN: PMI przemyst (Mar)
DE: Sprzedaz detaliczna (Lut)

HU: Wynagrodzenia (Sty) CZ: Podaz pienigdza M3 (Sty) domoéw (Lut) US: PKB odczyt finalny (IVkw.)  HU: Inflacja PPI (Lut)
HU: Bilans ptatniczy (V. kw) PL: CPI odczyt wstepny (Mar)
HU: MNB decyzja ws. stop proc. EZ: HICP odczyt wstepny (Mar)
US: Indeks cen doméw S&P (Sty) US: Inflacja PCE (Lut)
US: wsk. Conference Board (Mar) US: Wydatki konsumpcyjne (Lut)
US: Dochody osobiste (Lut)
US: Wsk. Michigan - fin. (Mar)

Zrodta: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow, Bloomberg
Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2023 roku

| Il 11 \% Vv Vi Vil Vil IX X Xl Xl
Decyzja EBC 2 16 4 15 27 14 26 14
Decyzja Fed 1 22 3 14 26 20 1 13
Decyzja RPP 4 8 8 5 10 6 6 6 4 8 6
Minutes RPP 5 10 10 7 12 9 7 23 6 10 8
Szybki szacunek PKB* 14 16 16 14
PKB* 28 31 31 30
Inflacja CPI 13 15 15 14 15 15 14 14 15 13 15 15
Inflacja bazowa 16 17 16 16 17 16 18 16 16 18
Ceny producenta 23 20 20 24 22 21 20 21 20 19 21 20
Produkcja przemystowa 23 20 20 24 22 21 20 21 20 19 21 20
Sprzedaz detaliczna 23 21 21 24 23 22 21 22 21 20 22 21
Ptace brutto, zatrudnienie 20 20 20 21 22 21 20 21 20 19 21 20
Handel zagraniczny 17 15 15 14 16 15 14 17 15 16 17 15
Bilans ptatniczy* 31 30
Bilans ptatniczy 13 13 16 13 15 13
Podaz pienigdza 26 22 22 25 24 23

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

Wskazniki miesieczne

lut22 mar22 kwi22 maj22 cze22 lip22 sie22 wrz22 paz22 lis22 gru22 sty23 (ut23 mar23
PMI pkt. | 547 527 524 485 444 421 409 430 420 434 456 475 485 488
Produkja przemystowa %rfr | 173 154 124 149 104 71 109 98 66 45 10 26 14 03
Produkcja budowlano- %rfr | 212 276 90 130 60 41 59 02 39 40 09 24 07 -03
montazowa
sprzedaz detaliczna %rfr | 165 220 334 236 199 184 215 219 183 184 155 151 159 99
(ceny biezace)
Stopa bezrobocia % 59 58 56 54 52 52 52 51 5.1 5.1 52 55 55 55
K

Ptace brutto w sektorze %eff | 117 124 141 135 130 158 127 145 130 139 103 136 120 108
przedsigbiorstw
z ienie w sek

atrudnienie w sektorze %rfr | 22 24 28 24 22 23 24 23 24 23 22 1.1 09 05
przedsigbiorstw
Eksport (w euro) %rfr | 203 119 176 268 215 203 276 265 244 252 115 94 59  -38
Import (w euro) %rfr | 297 314 360 327 271 218 294 301 253 203 121 119 70 65
Bilans handlowy minEUR | -1707 -4553 -2743 -1488 -1055 -1852 -2612 -2084 -2284 -978 -2716 -1326 -2086 -3562
Rachunek biezacy mInEUR | 2032 -4206 -2834 -1078 -499 ~-1206 -2743 -1839 -597 313 -2526 -1020 -1979 -2857
Rachunek biezacy %PKB | 20 27 33 34 -35 34 35 35 -37 34 31 31 31 29
Inflacja (CPI) %/ | 85 110 124 139 155 156 161 172 179 175 166 172 184 155
Inflacja bazowa po wyt, %ieff | 67 69 77 85 91 93 99 107 10 114 115 118 119 116
cen zywnosci | energii
Ceny produkgji (PPI) %rfr | 161 219 241 247 256 255 255 246 231 211 205 185 177 110
Podaz pieniadza (M3) %/ | 80 79 82 76 65 62 74 77 70 56 54 69 64 57
Zobowigzania %/ | 70 59 64 63 55 55 70 78 70 57 58 75 74 73
Naleznosci %/ | 62 64 74 68 73 68 74 64 44 26 14 15 04 03
EUR/PLN PLN | 455 476 465 465 464 477 472 474 481 470 468 470 475 472
USD/PLN PLN | 401 432 429 440 439 469 466 479 489 461 442 436 442 440
CHF/PLN PLN | 435 464 455 449 453 483 487 492 491 477 475 472 479 476
Stopa referencyjna * % 2.75 3.50 4.50 5.25 6.00 6.50 6.50 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75
WIBOR 3M % 333 427 548 641 68 703 704 706 734 744 710 695 693 698
Rentownosc obligagji 2L % 372 519 636 652 747 748 691 680 813 749 681 610 624 642
Rentownosc obligagji 5L % 403 521 651 698 754 678 624 669 809 758 674 600 618 668
Rentownos¢ obligagji 10L % 398 490 601 667 722 641 582 632 788 733 665 606 622 663
Zrédto: GUS, NBP, MF, Santander Bank Polska; * wartos¢ na koniec okresu;

& Santander Bank Polska S.A. 5
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Wskazniki kwartalne i roczne

2020 2021 2022 2023 | 1022 2Q22 3022 4Q22 1023 2023  3Q23  4Q23
PKB mldPLN | 2,337.7 26239 30677 34353 | 6915 7233 7791 8739 7955 8164 8569 9665
PKB % rfr 2.0 6.8 49 0.7 8.6 58 36 2.0 1.0 0.1 05 2.7
Popyt krajowy % rfr 27 8.4 55 03 12.0 6.9 3.1 1.1 1.6 0.0 0.4 2.8
Spozycie indywidualne % rfr 36 63 3.0 0.7 6.7 6.4 0.9 15 1.0 1.0 0.8 40
Nak srodki
aktady brutto na srodki % rfr 23 2.1 46 0.2 47 6.6 2.0 49 40 20 0.0 0.0
trwate
Produkcja przemystowa % rfr -1.1 14.5 10.4 3.7 16.8 12.5 9.3 4.0 1.3 2.7 4.8 6.1
Produkj -
rodukeja budowlano %rfr 35 16 7.6 5.7 237 9.2 33 2.1 0.7 39 9.1 73
montazowa
Sprzedaz detaliczna
%rfr 3.0 7.4 55 0.7 9.7 9.7 33 03 2.1 22 1.0 23
(ceny state)
Stopa bezrobocia * % 6.8 58 5.2 5.8 58 5.2 5.1 5.2 5.5 5.5 5.5 5.8
Place bruttow gospodarce 53 8.9 12.1 10.4 9.7 118 146 123 116 101 9.5 10.5
narodowe;j
. =
atrudnieniew gospodarce o, -1.0 0.4 2.0 0.1 1.9 2.0 24 1.7 0.6 0.0 -0.1 -0.1
narodowe;j
Eksport (w euro) %rfr 0.1 19.5 216 7.9 194 219 248 204 129 4.9 5.7 8.4
Import (w euro) % rfr 49 27.0 273 9.5 331 319 271 19.2 12.8 6.0 8.3 11.2
Bilans handlowy minEUR | 6975  -7,620 -24,801 -32,404 | -6992 -5287 -6544 -5978 7,818 6,440 -9,102  -9,043
Rachunek biezacy minEUR | 12,811  -8261 -20,405 -22,934 | -7,402 -4416 -5777 -2,810 -6700 -4328 -7,195 -4710
Rachunek biezacy %PKB | 2.4 1.4 3.1 3.1 27 35 35 3.1 2.9 2.8 -3.0 3.1
Wynik general government % PKB -6.9 -1.8 -2.6 -5.2 - - - - © © o o
Inflaja (CP1) % rfr 3.4 5.1 143 12.9 96 139 163 173 170 133 115 9.7
Inflacja (CP1) * % rfr 2.4 8.8 16.6 9.7 110 155 17.2 166 155 123 106 10.1
Inflacja bazowa po wyt % r/r 39 4.1 9.1 105 66 8.4 100 113 1.8 111 102 8.8
cen zywnosci | energli
Ceny produkaji (PPI) % rfr 06 7.9 22.4 8.7 180 248 252 216 15.7 7.9 5.7 5.7
Podaz pienigdza (M3) * % rfr 16.4 8.9 5.4 53 7.9 6.5 7.7 5.4 5.7 7.3 4.9 53
Zobowiazania * % rfr 12.3 8.8 5.8 5.0 5.9 5.5 7.8 58 7.2 7.9 53 5.0
Naleznosci * % rfr 0.2 5.1 1.4 2.4 6.4 7.3 6.4 14 03 -1.5 -1.5 2.4
EUR/PLN PLN 4.44 457 469 470 462 465 475 473 472 472 470 467
USD/PLN PLN 3.89 3.86 4.46 4.41 411 436 471 464 439 447 443 434
CHF/PLN PLN 415 422 467 471 446 452 488 481 476 479 470 460
Stopa referencyjna * % 0.10 1.75 6.75 6.75 3.50 6.00 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75
WIBOR 3M % 0.67 0.54 6.02 6.97 346 625 708 729 695 698 698 698
Rentownosc obligacji 2L % 0.50 0.79 6.35 6.34 407 678 706 748 625 653 638 620
Rentownos¢ obligacji 5L % 0.96 1.39 6.36 6.08 4.4 7.01 657 747 628 655 58 565
Rentownos¢ obligacji 10L % 1.52 1.97 6.10 6.33 429 663 619 729 630 658 633 610
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Niniejsze opracowanie oparte na informacjach dostepnych do 03.03.2023 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

Piotr Bielski - Dyrektor 691393119
Jarostaw Kosaty - Ekonomista 887 842 480
Marcin Luzinski - Ekonomista 510027 662
Grzegorz Ogonek - Ekonomista 609 224 857
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DEPARTAMENT UStUG SKARBU
Poznan Warszawa Wroctaw
pl. gen. W. Andersa 5 al. Jana Pawta Il 17 ul. Robotnicza 11
61-894 Poznan 00-854 Warszawa 53-607 Wroctaw
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 wytqgcznie 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 ktorgkolwiek z transakcji papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spotkq 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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