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Podsumowanie (makro)

Ponad dwa lata od rozpoczecia petnoskalowej inwazji rosyjskiej na Ukraine i mniej wiecej rok od zawirowan w sektorach bankowych w USA i Europie, wizja tzw.
twardego lgdowania w swiatowej gospodarce nie tylko sie nie zrealizowata, ale wcigz sie oddala w blizej nieokreslong przysztos¢. Nie oznacza to, ze wszystko
jest Swietnie, poniewaz np. koniunktura w gospodarce niemieckiej wcigz wyréznia sie mocno negatywnie na tle innych krajéw, co dla duzej czesci polskich firm
jest nie lada wyzwaniem. Niemniej, pojawia sie coraz wiecej sygnatow, ze swiatowy przemyst najgorsze ma juz za sobg (str.11).

Podtrzymujemy prognoze wzrostu PKB w Polsce na ten rok na poziomie ok. 3%, wierzac, ze umiarkowany wzrost konsumpciji i inwestycji oraz odwrécenie cyklu
zapasoOw bedg w stanie zrownowazy¢ utrzymujgca sie jeszcze jakis czas stabos¢ popytu zewnetrznego. Wydatkom konsumentéw (s.12) bedzie sprzyjac solidny
wzrost realnych dochodéw gospodarstw domowych, a inwestycjom (s.14) m.in. realizacja projektow infrastrukturalnych w tym finansowanych ze srodkéw UE,
ktorych odblokowanie zostato juz potwierdzone przez Komisje Europejskg. Strumien srodkéw unijnych naptywajacych do Polski moze sie okazac¢ nawet wiekszy
niz szacowaliSmy do niedawna (s.17), o ile rzadowi uda sie, zgodnie z najnowszymi sugestiami, przyspieszy¢ wnioski o ptatnosci kolejnych transz.

Gospodarka wchodzi w nowg faze ozywienia z bardzo niskim bezrobociem (s.24), co z jednej strony oznacza, ze presja ptacowa nie da o sobie szybko
zapomnie¢, z drugiej strony powinno sktaniac firmy do wiekszej skali inwestycji w zakresie unowoczesniania i automatyzacji produkciji.

Scenariusz inflacyjny na ten rok nieco sie zmienit od naszego grudniowego raportu, ale nie co do ksztattu trajektorii, tylko skali wahan (s.21). Nadal zaktadamy
spadek stopy inflacji CPl do marca, kiedy osiggnie ona 2,5% r/r lub nawet nieco ponizej (Ilekkie przesuniecie najnizszego punktu w dot to efekt gitéwnie nizszych
niz oczekiwaliSmy cen zywnosci). W dalszej czeéci roku stopa inflacji zacznie odbija¢ w gére pod wptywem odwracania efektow bazy i wycofywania tzw. tarcz
antyinflacyjnych. DecyZJe rzadu w tej sprawie nie zostaty jeszcze ostatecznie podijete, ale pod wptywem ostatnich wypowiedzi obnizamy skale przewidywanych
wzrostow cen energu w |l pétroczu, w efekcie czego nasza prognoza na koniec br. przesuwa sie z niemal 7% na nieco powyzej 5% r/r. Prognozy inflacji bazowe;j
jednak istotnie sie nie zmienity — nadal spodziewamy sie jej zakotwiczenia na kilka kwartatobw w przedziale 4,5-5,0% r/r pod wptywem wysokiej dynamiki
jednostkowych kosztéw pracy.

RPP utrzymuje stopy procentowe bez zmian i taka sytuacja moze sie naszym zdaniem utrzymaé do konca tego roku (s.26). Za komunikacjg ze strony RPP
trudno ostatnio nadgzy¢: jeden z cztonkéw sugerowat w styczniu mozliwos¢ ilosciowego zacies$nienia (QT), a miesigc pdzniej skup obligaciji przez NBP, prezes
NBP w lutym sugerowat brak wiekszosci za obnizkg do konca roku, w marcu nie byt w stanie przewidzie¢ dalej niz do czerwca. Teoretycznie wszystkie drzwi
pozostajg otwarte, ale w naszej ocenie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest utrzymanie status quo, szczegdlnie jesli Sejm rozpocznie procedure
zwigzang z zapowiadanym wnioskiem o odpowiedzialnos¢ konstytucyjng wobec prezesa NBP, ktora naszym zdaniem dodatkowo usztywni polityke pieniezna.

Perspektywy fiskalne na razie istotnie sie nie zmieniajg: nadal oceniamy, ze deficyt finanséw publicznych w tym roku moze by¢ zblizony do zesztorocznego i
zapewne przekroczy 5% PKB (s.29). Z jednej strony, rzad zapewne wolatby unikngé nowelizacji tegorocznego budzetu (m.in. z uwagi na mozliwe veto
prezydenta), z drugiej strony niektére zatozenia ustawy budzetowej po stronie dochodowej bedg trudne w realizacji, a po stronie wydatkowej rozwazane sg
propozycje, ktére w sumie mogg generowac koszty rzedu kilkudziesieciu miliardow ztotych. Dobrg wiadomoscig jest w tej sytuacji wysoki stan zaawansowania
w finansowaniu potrzeb pozyczkowych (ktéry wg MF osiggnat juz 50%).
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Podsumowanie (rynki)

Rynek walutowy

Od dtuzszego czasu kurs ztotego utrzymywat sie w wgskim przedziale wahan, po tym jak wygast powyborczy aprecjacyjny rozped. W potowie marca
kurs EURPLN przebit wyrazniej 4,30 w dot i sgdzimy, ze ztoty ma szanse umocnié sie wobec euro w kierunku 4,20. Na rzecz umocnienia powinien
dziata¢ naptyw srodkéw unijnych i walut obcych z emisji zagranicznych na rachunek Ministerstwa Finansow. Oceniamy, ze MF bedzie preferowac
wymiane wiekszej czesci srodkéw walutowych na ztote w NBP, aby unikng¢ nadmiernej aprecjacji ztotego. Czynnikiem wspierajgcym polskg walute
bedzie takze zapewne jastrzebi ton RPP i znacznie pdzniejszy moment wznowienia obnizek stop procentowych u nas niz rozpoczecie ich w strefie euro.
W drugiej potowie roku prawdopodobny jest wzrost zmiennosci na rynkach miedzynarodowych zwigzany z wyborami w USA, ktéry moze sprzyjac
przejsciowemu ostabieniu ztotego. W dtuzszym terminie wsparciem dla ztotego bedzie w naszej ocenie stabszy dolar i potencjalnie wieksze zakupy
obligacji ztotowych przez inwestoréw zagranicznych. (str.39)

Rynek stopy procentowe;j

Poczatek roku 2024 stat pod znakiem zmniejszenia oczekiwan rynkowych na obnizki stép procentowych. W rezultacie rosty stawki FRA dotyczace
odleglejszych okreséw, wzrosty stawki swap, a zbudowana z nich krzywa ulegta wyptaszczeniu. Ponadto odnotowano wyrazny spadek spreadow
kredytowych dla obligacji skarbowych mimo kumulacji emisji przez resort finanséw w | kwartale, co doprowadzito z kolei do lekkiego wystromienia
krzywej obligacyjnej i spadku krétkoterminowych rentownosci. Sgdzimy, ze w krotkim terminie jest potencjat do lekkiego wystromienia krzywej swapowej
wobec wyraznego spadku inflacji, ale przejsciowos$¢ tego zjawiska i wzglednie jastrzebi wydzwiek RPP bedg prowadzi¢ do okresowej fluktuacii
nachylenia krzywej. Diuzszy trend wystromienia rozpocznie sie dopiero pod koniec roku wraz z prawdopodobnym zblizaniem sie momentu obnizek stop,
ktory oddalit sie naszym zdaniem mniej wiecej do potowy 2025 r. Zasadniczo jednak przewidujemy stopniowy spadek stép swap i rentownosci obligacji w
perspektywie do konca roku. Widzimy potencjat do korekcyjnego wzrostu spreadow kredytowych w krotkim terminie i niewykluczone, ze moégtby on
nastgpi¢ takze w Il potowie roku w okolicach wyboréw w USA. Jednak skala apetytu na polski dtug sugeruje, ze spready kredytowe pozostang wzglednie
nisko. (str.32)
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Prognozy 2024 — co sie zmienito?

m Nasze prognozy w grudniu 2023 Nasze prognozy w marcu 2024

PKB

Struktura PKB

Rynek pracy

Inflacja

Polityka pieniezna

Polityka fiskalna

Rynek stopy procentowej

Rynek walutowy

Kolejny rok stabej koniunktury za granicg. Pomimo mato sprzyjajgcego otoczenia
miedzynarodowego oczekujemy stabilnego wzrostu PKB w tempie ok. 3% r/r,
napedzanego popytem krajowym. Nasza prognoza jest wcigz powyzej konsensusu,
ktéry jednak zaczat przesuwac sie w gére po wyborach parlamentarnych. My tez
myslelibySmy o podniesieniu prognozy gdyby nie stabos¢ gospodarki niemieckie;j.

Staba koniunktura w strefie euro i mocny ztoty oznaczajg trudny rok dla eksporterow.
Saldo wymiany z zagranicg pogorszy sie przy imporcie odbijajagcym z popytem
krajowym. Konsumpcja bedzie gtbwnym motorem ozywienia, inwestycje wcigz w
trendzie wzrostowym cho¢ wolniejszym niz ostatnio. Odwrécenie cyklu zapasow
powinno wspiera¢ przemyst, ale utrudnia¢ dezinflacje.

Powrét gospodarki na sciezke wzrostu sugeruje, ze popyt na pracownikéw nie bedzie
hamowat. Bezrobocie pozostanie rekordowo niskie. Wzrost ptacy minimalnej o kolejne
20%, solidne podwyzki w sektorze publicznym — w tej sytuacji Sredni wzrost ptac w
gospodarce pozostanie dwucyfrowy.

Dezinflacja wytraci tempo, ale na poczgtku roku CPl moze jeszcze spas¢ ze wzgledu
na wydtuzenie zamrozonych cen pradu i zerowego VAT na zywnosé. W Il potroczu

zaktadamy powr6t do 6-7% r/r. Otoczenie zewn. sprzyjajgce dezinflacji cen towardw,
ale ceny ustug nadal uporczywe. Perspektywa powrotu CPI do celu nie przybliza sie.

Po wyborach bank centralny znacznie bardziej skupit sie na ryzykach dla dezinflacji
niz dla wzrostu PKB i bezrobocia. Stopy pozostang bez zmian do IV kw. 2024, w
koncéwce roku mozliwe dwie obnizki stép po 25 pb.

Znikome szanse na przyspieszenie konsolidacji fiskalnej po zmianie wtadzy, m.in. z
powodu cyklu wyborczego i ,wrzutek” poprzedniego rzgdu. Polityka budzetowa bedzie
wsparciem dla ozywienia PKB, ale nie utatwi szybkiej dezinflacji.

Poczatek roku moze przynies¢ korekte stop rynkowych w gore, jednak spadek inflac;i
do marca-kwietnia moze ponownie przesung¢ krzywg w dot, szczegolnie na krétkim
koncu. W dalszej czesci roku oczekujemy stopniowego spadku stop z wraz z
wystromieniem krzywej w oczekiwaniu na rozpoczecie cyklu obnizek stop NBP.

Spodziewamy sie mocnego ztotego, czemu beda sprzyja¢ pdzne obnizki stop NBP,
stabszy dolar, wyzsze naptywy srodkéw UE.

Scenariusz bez zmian.

Scenariusz bez zmian.

Scenariusz bez zmian.

Trajektoria inflacji podobna, chociaz ostatnie sygnaty z rzgdu sugeruja, ze skala
wzrostu cen energii od lipca moze by¢é mniejsza niz zaktadaliSmy w grudniu, w
efekcie czego poziom CPI na koniec roku raczej nie przekroczy 6% r/r. Niemniej,
prognoza inflacji bazowej na ten rok nadal w przedziale 4,5-5,0%.

Zmiana funkcji reakcji banku centralnego wydaje sie nawet wieksza niz
sgdzilismy, w zwigzku z czym nie spodziewamy sie obnizek stép procentowych
przynajmniej do konca br.

Scenariusz bez zmian.

Poczatek roku przynidst korekte stop w gore. Mozliwe, ze spadek inflacji
przejsciowo obnizy stopy rynkowe i doprowadzi do tymczasowego wystromienia
krzywej, ale dluzszy trend stromienia rozpocznie sie dopiero pod koniec roku wraz
ze zblizaniem sie obnizki stép. Stopy rynkowe moga sie stopniowo obnizaé.

Scenariusz bez zmian.
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Odbicie PKB w 2023 byto rozczarowujgce

Wg wstepnych danych polska gospodarka
urosta w 2023 r. o 0,2%, co, pomijajgc
pandemiczny rok 2020, jest najstabszym
wynikiem przynajmniej od potowy lat 90.

W trakcie roku aktywno$é ekonomiczna
stopniowo wychodzita z dotka, niemniej na
tyle niemrawo, ze na koniec 2023 .
znajdowata sie wcigz nieznacznie ponizej

poziomu z poczatku 2022, na ktory
przypadata kulminacja ozywienia
gospodarczego po pandemii Covid-19. W
tym poréwnaniu polska gospodarka

wypadta analogicznie jak Niemcy — w obu
krajach poziom PKB po korekcie sezonowej
w IV kw. 2023 byt 0 0,2% ponizej poziomu z
| kw. 2022 r.

Warto jednak pamietaé, ze wstepne wyniki
dot. wzrostu gospodarczego mogg z
czasem ulega¢ znacznym rewizjom — tak
byto np. ze wzrostem PKB w 2022 r. ktory
ostatecznie zostat skorygowany w gore o
0,4pp. (z 4,9% do 5,3%).
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... ale nadal stawiamy na przyspieszenie

Niezmiennie przewidujemy stopniowe ozywienie wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach, ktérego zrodtem bedzie przede wszystkim poprawa w popycie
krajowym: rosngca dynamika wydatkéw konsumenckich gospodarstw domowych, dalszy wzrost (cho¢ wolniejszy niz do tej pory) inwestycji, ktbremu z czasem coraz
bardziej bedzie sprzyjac rozwigzanie worka z funduszami UE, stopniowe odwrdcenie cyklu redukcji zapaséw. W najblizszych kwartatach nie liczymy na znaczgcag
poprawe dynamiki eksportu, ze wzgledu na utrzymujgcg sie stagnacje w strefie euro, w szczegolnosci w gospodarce niemieckiej. Przedtuzajgca sie stabos¢ popytu
zewnetrznego przy ozywieniu w popycie krajowym powinny prowadzi¢ do umiarkowanego pogorszenia bilansu handlu zagranicznego, co bedzie lekko obnizato
dynamike PKB.

Trend ozywienia gospodarki powinien by¢ kontynuowany w 2025, o ile w miedzyczasie nastgpi wyczekiwane odbicie od dna koniunktury w strefie euro.
Przyspieszeniu wzrostu PKB powinno mocno sprzyja¢ rosngce wykorzystanie funduszy UE z KPO i aktualnej perspektywy finansowej, opdznione wzgledem
pierwotnych harmonograméw z powodu probleméw poprzedniego rzgdu z praworzgdnoscia.

Wzrost PKB i jego struktura, % r/r
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To nie jest dobry czas dla eksporterow

Stabos¢ gospodarki zachodnioeuropejskiej, a w szczegdlnosci niemieckiej, bedgcej gtbwnym odbiorcg polskiego eksportu, coraz wyrazniej przektada sie na wyniki
polskich firm, szczegolnie z sektora przetworczego. Oprocz stabosci popytu krajowym producentom i eksporterom dodatkowo nie sprzyja pogorszenie warunkéw

konkurencyjnosci cenowej wynikajgce m.in. z umocnienia ztotego i wyzszych niz na zachodzie Europy cen energii.

W tym roku nie powinno to naszym zdaniem przeszkodzi¢ w ozywieniu krajowej gospodarki, poniewaz stabos¢ popytu zewnetrznego bedzie kompensowana odbiciem
od dna krajowej konsumpcji. Oznaki tego procesu mozna juz zresztg zaobserwowa¢ w badaniach NBP nt. sytuacji firm: spadek sprzedazy zagranicznej przy
jednoczesnym odbiciu sprzedazy krajowej, pierwszy w historii okres wiekszego wykorzystania mocy produkcyjnych w sektorze nieeksporterow niz eksporterow.

W dtuzszym horyzoncie bez ozywienia gospodarczego Niemiec trudno bedzie Polsce trwale powrdcié na sSciezke szybkiego wzrostu gospodarczego. Gdyby
negatywne tendencje w strefie euro sie utrzymywaty, ktopoty eksporteréw i przetwdrstwa przemystowego mogg stopniowo rozlewaé sie na inne sektory gospodarki,
m.in. przez kanat rynku pracy i nastrojéw konsumentéw. Dobrg wiadomoscig jest to, Zze takiego scenariusza sie nie spodziewamy, a w danych z gospodarki Swiatowej
pojawia sie ostatnio coraz wiecej sygnatéw odbijania koniunktury od dna (chociaz niemiecki przemyst jest w tym wzgledzie caty czas w ogonie).

Wzrost eksportu: Polska vs Niemcy, % r/r, 3-mies. sr. ruchoma
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Firmy widzg ozywienie na horyzoncie

Wyniki badan koniunktury sg spdojne z prognozowanym przez nas ozywieniem wzrostu gospodarczego.

O ile w ocenach dot. sytuacji biezgcej wyraznie wida¢ wiekszg poprawe wsrod firm dziatajgcych gtéwnie na rynku krajowym niz eksporteréw w ocenie perspektyw
przysztego popytu wiekszg skale optymlzmu WykaZUJa przed3|eb|orcy dziatajgcy na rynkach zagranicznych, ktorzy najwyrazniej dostrzegajg juz nadchodzgcg zmiane
trendu w globalnym przemysle. Te zmiane coraz wyrazniej widac tez w globalnych badaniach koniunktury (patrz str.11)

Wskaznik kwartalnych prognoz popytu, Wskaznik kwartalnych prognoz popytu Wskaznik ocen sytuacji biezacej Wskaznik ocen sytuacji biezacej
pkt. proc., s.a. wg zaangazowania w eksport, pkt. proc., s.a. w wybranych sekcjach PKD, w grupie eksporteréow i nieeksporterow,
saldo w pkt. proc. saldo w pkt. proc.
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Kolejne sygnaty poprawy koniunktury za granicg

PMI w przetworstwie

PMI w ustugach

—— DE — FR —— UK —Uus —— DE —— FR — UK — Us
70 . —— ES IT —— PL ———CN 75 _ ES IT
65 70 |
60 65 -
55 60
50 55
45 50
40 45
35 : : 40 ,

2021 2022 2023 2021 2022 2023

Source: LSEG Datastream, Santander

& Santander

Source: LSEG Datastream, Santander
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Konsumpcja: kontynuacja ozywienia (1/2)

Popyt konsumpcyjny przygast pod koniec 2023 r.: konsumpcja prywatna zamiast nabiera¢ tempa zatrzymata sie (-0,1% r/r w IV kw.) a sprzedaz detaliczna po
rewizji pokazuje w Il pot. 2023 r. stagnacje, a nie postepujgce ozywienie. Wg nas to przejsciowa stabos$¢ zwigzana z wychodzeniem konsumentéw z okresu
wysokiej inflacji. Jako taka nie podwaza naszych prognoz, ze to wtasnie konsumpcja prywatna bedzie w 2024 r. gtbwnym motorem wzrostu gospodarczego.
Zaktadamy, ze konsumpcja prywatna wzrosnie w tym roku o 3,6%, a w samym | kw. dotrze juz do 2,5% r/r.

W pierwszej reakcji na poprawe realnych dochodow konsumenci najwyrazniej generalnie pozostali ostrozni w wydatkach i w miare mozliwosci rozpoczeli
odbudowe oszczednosci. Stopa oszczedzania (liczona na podstawie cztero-kwartalnych sum ruchomych oszczednosci i dochodow) spadta w 2022 r. i na
poczatku 2023 r. ponizej zera, po czym zaczeta odbija¢. Zaktadamy, ze w | kw. 2024 r. dotrze juz ona w okolice sredniej z lat 2006-2019 (4,8%) a na koniec roku
dojdzie do 6,8%, czyli blisko gérnej granicy zakresu wahan obserwowanego w dekadzie przed pandemig.

Przy naszych zatozeniach dotyczgcych realnego wzrostu dochodow do dyspozycji wystarczy miejsca i na odbicie konsumpciji, i na przywrocenie stopy
oszczedzania nawet wyraznie powyzej przecietnego przedpandemicznego poziomu.

Dekompozycja wzrostu dochodéw Konsumpcja prywatna i sprzedaz detaliczna Stopa oszczedzania
do dyspozycji, mid zt s Konsumpcja prywatna, % r/r 14 - gospodarstw domowych, %
300 7 = Dochody z pracy e prognoza | 15 . _ _ o
Dochody z wiasnosci & [ - Sprzedaz detaliczna w cenach statych, $rednia kwartalna, 12 - prognoza
250 { == Podatki i dotacje i dane odsezonowane, %fr, prognoza
mmmm Swiadczenia : :
200 A = Transfery biezace

Produkcja
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Konsumpcja: kontynuacja ozywienia (2/2)

Nie tylko skierowanie wiekszej niz dotgd czesci dochoddw w Miesigczne wartosci Przewozy wg miesiecy, transport
oszczednosci podpowiada nam, ze stabos¢ konsumpcji w IV kw. nalezy sprzedazy kredytow, min zt lotniczy, w tys. pasazerow
uznac za przejsciowg. Brak wzrostu konsumpcji kiécit sie zaréwno z 10,000 - : : 4500

lepsza sytuacja dochodowa, w tym wzrostem ptac realnych, jak i z 9.000 |~ Kredyty mieszkaniowe ziotowe nowe 4000

konsekwentnie polepszajagcymi si¢ nastrojami konsumentow, m.in. 8000 | Kredyty konsumpcyjne ziotowe nowe 3500

w zakresie oceny wilasnej sytuacji finansowej i sktonnosci do ’

podejmowania duzych wydatkéw. Podobnie, trudno pogodzi¢ stabosc 7,000 7 3000

konsumpcji w koncéwce roku z postepujacym odbiciem w kredytach 6,000 - 2500

konsumpcyjnych, ani tym bardziej z wyraznie rosngca dynamika 5,000 - 2000

wplywéw podatkowych z VAT (zaskakujgco staby byt tylko wynik z 4,000 - 1500

grudnia, ale okazato sie to efektem przyspieszonych zwrotéw podatku). 3.000 - 1000

Za rozbiezno$¢ konsumpcji prywatnej z odbijajgcymi dochodami 2,000 , 500 ~—* 2024 ——2023 2022
realnymi gospodarstw domowych w czesci moglty odpowiadaé 22522838 8 8 2019 ——2018
liczniejsze wyjazdy za granice. W wielu krajach, w tym w Polsce, rok NN NN NN N NN 12345678 9101112
2023 mingt pod znakiem powrotu ruchu turystycznego do

przedpandemicznych poziomow. Wyjazdy za granice stymulowat m.in. ] ] L
mocny ztoty. Skala tego zjawiska moze jednak wg nas wyjasnié¢ tylko Konsumpcja a wptywy z VAT Kolejne rewizje sciezki
niewielkg cze$¢ rozczarowania wynikami konsumpciji, podobnie jak 30 , VAT, %rir, 12M $r ruchoma 12 1I(§gr_1$umpc1|, dane odsezonowane
ewentualne ograniczenie biezacych wydatkéw przez osoby Konsumpcja, %r/r (pr.o$)

starajace sie o Bezpieczny Kredyt 2% na ostatniej prostej programu. 106 A

Nie mozna wykluczy¢, ze zagadkowa stabo$¢ konsumpcji w IV kw. 104 -
zostanie z czasem skorygowana w gore — takie sytuacje juz sie

102 -
zdarzaty, a tym razem moze je uzasadnia¢ m.in. obserwowane w wielu

. .. . P . . . E d j22 d ie 22
krajach przeniesienie wydatkéw konsumentéw z débr materialnych na 100 e ane sie
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Inwestycje: oczekujemy spowolnienia w 2024 r.

Inwestycje w podziale na sektory, % r/r

Podtrzymujemy nasze prognozy z grudnia 2023 r. o spowolnieniu
inwestycji w 2024 r. do ok. 4% z 8% w 2023 r. Odblokowanie srodkow
unijnych umozliwi naszym zdaniem dynamizacje wzrostu naktaddéw
inwestycyjnych w 2025 r.

Gléwnym zroditem spowolnienia bedg samorzady, gdzie naszym
zdaniem wygasnie przedwyborczy boom inwestycyjny. Naktadom w
tym sektorze nie bedzie tez sprzyja¢ wolne rozpedzanie sie
perspektywy unijnej, cho¢ nalezy pamietac, ze w 2023 r. nie
przeszkodzito to w uzyskaniu wysokiej stopy wzrostu. Na 2024 r.
oczekujemy lekkiego spadku inwestycji w tym sektorze w ujeciu
realnym.

Poprawi si¢ dynamika inwestycji w sektorze centralnym, gtéwnie
ze wzgledu na wzrost naktadéw na zbrojenia oraz plany inwestycyjne
GDDKIA i PLK. Zaktadamy, ze sektor rzadowy zanotuje wzrost
naktaddéw o ok. 10% w ujeciu realnym.

W sektorze gospodarstw domowych spodziewamy sie ozywienia
w drugiej potowie roku wraz z uruchomieniem nowej wersji programu
,Bezpieczny Kredyt 2%”. Pierwsza pofowa roku moze byc¢
spokojniejsza. W skali catego roku oczekujemy wzrostu o 6% realnie.

W przypadku firm spodziewamy sie stopniowej poprawy
optymizmu inwestycyjnego, wraz z odbiciem gospodarki oraz
szerszym dostepem do srodkéw unijnych. Obecnie jednak wskazniki
optymizmu firm utrzymujg sie na niskim poziomie i raczej wskazujg one
na wstrzymywanie sie przed rozpoczynaniem nowych projektow.
Zaktadamy przyrost inwestycji przedsiebiorstw niefinansowych o ok.
4% r/r w ujeciu realnym w 2024 r.

& Santander

20 -
Gospodarstwa domowe = Firmy
15 ~
= Samorzady mmmm Sektor rzgdowy

10 - — Razem

5 -

0 T T — T T

2018 2019 2022 2023 2024
-5
Indeks optymizmu inwestycyjnego NBP, srednia = 100

125 - —OPTIN

120 - ——wskaznik nowych inwestyciji

wskaznik kontynuacji inwestyc;ji

115 A

110 A

105 ~

™~

95

90 -

85 -

80 -

75

2014

2015 1

2016 7

2017

2018

2019 7
2020
2021 7
2022

Zrodto: GUS, NBP, Eurostat, Santander

2023 1

2024

14



Inwestycje: wolny start nowej perspektywy

Odblokowanie $rodkow unijnych dla Polski przez Komisje Europejska
pozwala na nieco wiecej optymizmu co do naktadow inwestycyjnych w
Polsce. Jednakze, przypominamy, ze finansowanie unijne wigze sie z
procedurg — samo odblokowanie srodkéw to nie wszystko, potrzebne
sg jeszcze wnioski o finansowanie, po ktérych nastepuje podpisanie
stosownych umoéw.

Wg stanu na koniec lutego 2024 r., wartos¢ podpisanych uméw na
finansowanie unijne wyniosta ok. 13% srodkéw alokowanych dla
Polski, wyraznie ponizej liczb uzyskanych w analogicznym
okresie poprzednich perspektyw (22% w Perspektywie 2014-2020 i
28% w Perspektywie 2007-2013). Mata liczba podpisanych uméw
sugeruje, ze wptyw srodkéw unijnych na inwestycje w 2024 r. moze by¢
niewielki.

W ostatnich miesigcach doszto do wyraznego przyspieszenia tempa
sktadania wnioskéw o finansowanie unijne, a ich tgczna warto$¢ w
trzech miesigcach (listopad-styczen) wyniosta prawie 100 mid zi, co
jest wartoscig rekordowg. Na tej podstawie wnioskujemy, ze liczba
uméw bedzie szybko rosta i prawdopodobnie mozliwe bedzie
czeSciowe nadrobienie opoznienia wobec poprzednich dwdch
perspektyw. To wspiera nasze oczekiwania na wyrazniejszy wzrost
wolumenu inwestycji finansowanych sSrodkami unijnymi w 2025 r.

& Santander

Wartos¢ podpisanych uméw na finansowanie z UE jako % budzetu
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Inwestycje: KPO

. . Wartosé,
Wybrane inwestycje zawarte w KPO min euro
Dodatkowe wsparcie dla inwestycji zapewnia takze odblokowane pod koniec lutego

fundusze KPO, ktére mogq dostarczy¢ do 59,8 mld euro finansowania. Ich znaczna
czeSC zostata przeznaczona na inwestycje zwigzane z zielong transformacjg, w tym
inwestycje w odnawialne zrédta energii i wydajne wykorzystanie energii. Wedtug informacji
KE 46,6% $rodkéw z polskiego KPO (27,86 mld euro) ma wspomdc osiggniecie celdw
klimatycznych.

Poza tym, fundusze z KPO przyczynig sie do cyfrowej transformacji (wedtug KE 21,3%,
czyli 7,38 mld euro, funduszy ma zadziata¢ w tym kierunku), modernizacji systemu ochrony
zdrowia i sektora farmaceutycznego (blisko 4,4 mid euro), czy wsparcia gospodarstw
rolnych i podmiotow uczestniczgcych w tancuchu dostaw produktéw rolno-spozywczych
(okoto 1,4 mid euro).

Niemniej, z powodu znacznego opoéznienia w realizacji KPO, by¢é moze nie wszystkie
przyznane Polsce fundusze zostang wykorzystane.

Wartosci celéw szczegotowych KPO, mid euro

A1. Wsparcie przedsiebiorstw

A2. Rozwéj innowacji

A3. Edukacja

A4. Rynek pracy

B1. Efektywnos$¢ energetyczna gospodarki

B2. Odnawialne zrédta energii

B3. Adaptacja do zmian klimatu

C1. Dostep do szybkiego Internetu

C2. Rozwoj cyfrowy

C3. Cyberbezpieczenstwo

C4. Transformacja cyfrowa firm

D1. Efektywny system ochrony zdrowia

D2. Rozwdj kadr systemu ochrony zdrowia

D3. B&R sektora farmaceutycznego

E1. Transport zero i niskoemisyjny

E2. Dostepnosc¢ transportowa

G1. OZE, sieci elektroenergetyczne, zrownowazony transport
G3. Wdrazanie OZE, budowa infrastrutury energetycznej

& Santander
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Odpornosci Polski KE z 21.11.2023

Wsparcie na rzecz krajowego systemu energetycznego — inwestycje w sektorach, ktore
bezposrednio ponoszg koszty transformacji energetycznej (G3.1.4.)

Inwestycje na rzecz zielonej transformacji miast (B3.4.1.)

Niskoemisyjny transport zbiorowy - autobusy, tramwaje, koleje
(E1.1.2. -E2.2.2. &G1.3.2)

Morska energia wiatrowa (G3.1.5. & B2.2.3.)

Wymiana zrodet ciepta i poprawa efektywnosci energetycznej w budynkach mieszkalnych i
szkotach (B1.1.2. & B1.1.3.)

Poprawa stanu infrastruktury podmiotéw leczniczych w obszarach priorytetowych (D1.1.1.)

Instalacja OZE, budowa sieci przesytowych i dystrybucyjnych, magazynéw energii (G1.1.2.,
G1.1.3, G1.2.3,, G1.24.,, G3.3.1.)

Zapewnienie nowoczesnej infrastruktury telekomunikacyjnej na terenie kraju (C1.1.1.)

Zwiekszenie odpornosci tancucha dostaw produktéw rolnych i spozywczych, a takze
konkurencyjnosci gospodarstw rolnych (A1.4.1.)

Wsparcie transformacji cyfrowej przedsiebiorstw z wykorzystaniem chmury obliczeniowe;j
(C4.1.1.)

Budowa infrastruktury gazu ziemnego w celu zapewnienia bezpieczenstwa energetycznego
(G3.2.1.)

Budowa i remont budynkéw przeznaczonych do opieki dzieci do lat 3 (A4.2.1.)
Inwestycje wodne i wodno-kanalizacyjne na terenach wiejskich (B3.1.1. & B3.3.1.)
Inwestycje w rozbudowe potencjatu badawczego (A2.4.1.)

Robotyzacja i cyfryzacja w przedsiebiorstwach (A2.1.1.)

Zmiana/rozszerzenie profilu dziatalnosci podmiotéw z sektoréw najbardziej poszkodowanych
w wyniku pandemii COVID-19 (A1.2.1.)

Efektywno$¢ energetyczna i OZE w przedsiebiorstwach (B1.2.1.)

Zrédto: Opracowanie Santander na podstawie oryginalnego Krajowego Planu Odbudowy i Zwigkszania Odporno$ci z czerwca 2022 r., prezentacji Rewizja Krajowego Planu Odbudowy i Zwigkszania Odporno$ci — podsumowanie
MFiPR , Decyzji wykonawczej Rady zmieniajgcej decyzje wykonawczg z dnia 17 czerwca 2022 r. w sprawie zatwierdzenia oceny planu odbudowy i zwigkszania odpornosci Polski i Analizy Planu Odbudowy i Zwiekszania
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Fundusze UE: naptyw

Jezeli MFiPR dotrzyma zapowiedzianego harmonogramu sktadania kolejnych wnioskow o ptatnosé, to
na podstawie aktualnie dostepnych informacji mozna oszacowaé, ze w 2024 r. do Polski
powinno naptyngé¢ ponad 16 mld euro z pierwszych trzech transz KPO (wniosek o ptatnosc¢ z
pierwszej zostat ztozony w grudniu, kolejne dwa majg zostaC ztozone w potowie roku). W 2025 r.
transfery z samego KPO mogg wynies¢ nawet 20 mld euro, przy zatozeniu, ze MFiPR wysle, jak
zapowiadato, wniosek o ptatnosS¢ czwartej i pigtej transzy w grudniu br., a takze Zze ztozy wniosek o
ptatnosc przynajmniej jednej transzy w ciggu 2025r.

Nalezy podkreslic, Zze powyzsza prognoza zostala stworzona na podstawie aktualnych wartosci
transz KPO, a te najprawdopodobniej ulegng zmniejszeniu w wyniku audytu zapowiadanego
przez MFiPR. W rezultacie, faktyczny naptyw funduszy z KPO na pewno bedzie mniejszy niz ten
prognozowany, ale skala ich roznicy pozostanie trudna do oszacowania, dopoki nie zostang
opublikowane szczegoty rewizji KPO.

Naptyw funduszy europejskich, mid euro

Perspektywa 2007-2013
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Postep realizacji kamieni milowych i wskaznikéw drugiej i trzeciej
transzy KPO; na zielono kamienie i wskazniki zrealizowane do
26.02.2024 i wstepnie zaakceptowane przez KE

Whniosek o ptatnos¢ 2. - czes¢ grantowa

A13G MIG A51G A53G A65G AB7G
(A1.3.1) (A3.1.1.) (A4.1.) A4, A4.4. A4S,
B4G
B1.1.
m o6 c166 c216
(€2.1.) (€2.1.3) (€3.1.)
D1G D2G D4G D9G D25G
(D1.1.) (01.1.) (01.1.) (01.1.1.) (02.1.)

B36L B40L
(82.2.) (B2.2.)

(D1.1.1)

Whniosek o ptatnos¢ 3. - czes¢ pozyczkowa

B32L B37L Uwagi: Oznaczenia inwestycji lub reform, ktérych realizacji dotycza

(B2.2.) (B2.2) poszczegdine kamienie milowe lub wskazniki, znajdujg sie w nawiasach.

c10L Ich petne nazwy i warto$ci znajdujg sie na nastepnych dwéch slajdach.
(C2.2.1.) - )

D3L D6L Zrodto: MFiPR, Santander
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Reformy i1 inwestycje KPO: czesc |

Reforma

Powigzane inwestycje

Wartosg¢,
min euro

Reforma

Powigzane inwestycje

A1.1. Reforma ram fiskalnych

A1.2. Dalsze ograniczenia obcigzen regulacyjnych i
administracyjnych

A1.3. Reforma planowania i zagospodarowania
przestrzennego

A1.4. Reforma na rzecz poprawienia warunkéw
konkurencyjnosci i ochrony producentéw/ konsumentéw w
sektorze rolnym

A2.1. Przy$pieszenie procesow robotyzacji i cyfryzacji i
innowacji

A2.2. Stworzenie warunkéw do przej$cia na model
gospodarki o obiegu zamknietym GOZ

_ A2.3. Zapewnienie instytucjonalnych i prawnych podstawy
<% rozwoju bezzatogowych statkow powietrznych (BSP)

o A2.4. Wzmocnienie mechanizméw wspodtpracy pomiedzy

o sektorem nauki oraz przemystem
O
'8 A2.5. Wzmacnianie potencjatu sektora kultury i przemystow
% kreatywnych na rzecz rozwoju gospodarczego

ospoda

€ | towarzyszacej infrastruktury wykorzystujacej dane

X satelitarne

‘o A3.1. Kadry dla nowoczesnej gospodarki - poprawa

o dopasowania umiejetnosci i kwalifikacji do wymogdw rynku
5 pracy w zwigzku z wdrazaniem nowych technologii w

_g- gospodarce oraz zielong i cyfrowg transformacjg

3 A4.1. Efektywne instytucje na rzecz rynku pracy

pracy poprzez zwiekszenie dostepu do wysokiej jakosci
opieki nad dzie¢mido lat 3

A4.3. Wdrozenie ram prawnych dla rozwoju ekonomii
spotecznej

A4.4. Uelastycznienie form zatrudnienia, w tym
wprowadzenie pracy zdalnej

A4.5. Przedituzanie kariery zawodowej i promowanie pracy
po przekroczeniu ustawowego wieku emerytalnego

A4.6 Wzrost uczestnictwa niektérych grup w rynku pracy
poprzez rozwdj opieki dtugoterminowe;j

A4.7. Ograniczenie segmentacji rynku pracy

B1.1. Czyste powietrze i efektywno$¢ energetyczna B1.1.1. Inwestycje w zrédta ciepta w systemach cieptowniczych 300
A1.2.1. Inwestycje dla przedsigbiorstw w produkty, ustugi i B1.1.2. Wymiana zrédet ciepta i poprawa efektywnosci energetycznej w 3200
kompetencje pracownikéw oraz kadry zwigzane z 320 budynkach mieszkalnych
dywersyfikacjg dziatalnosci - B1.1.3. Wymiana zrédet ciepta i poprawa efektywnosci energetycznej 200
A1.3.1. Wdrozenie reformy planowania i zagospodarowania 200 ~§ szkot
przestrzennego £ B1.1.4. Zwigkszenie efektywnosci energetycznej obiektow lokalnej 67
A1.4.1. Inwestycje na rzecz dywersyfikacji i skracania 9 aktywnosci spotecznej
fancucha dostaw produktéw rolnych i spozywczych oraz 1382 -5 B1.2 Utatwienie przedsigbiorstwom energetycznym realizacji obowigzku B1.2.1 Efektywnos$¢ energetyczna i OZE w przedsiebiorstwach — 300
budowy odpornosci podmiotéw uczestniczgcych w taricuchu §, 0szczednosci energii inwestycje o najwigkszym potencjale redukcji gazéw cieplarnianych
A2.1.1. Inwestycje wspierajgce robotyzacje i cyfryzacje w 450 @ B2.1. Poprawa warunkéw dla rozwoju technologii wodorowych oraz B2.1.1. Inwestycje w technologie wodorowe, wytwarzanie, 800
przedsiebiorstwach @ innych gazéw zdekarbonizowanych magazynowanie i transport wodoru
A2.2.1. Inwestycje we wdrazanie technologii i innowacji 162 'QE’ B2.2. Poprawa warunkéw dla rozwoju odnawialnych zrédet energii B2.2.3 Budowa infrastruktury terminalowej offshore 366
$Srodowiskowych, w tym zwigzanych z GOZ a B2.3. Wsparcie inwestycji morskich farm wiatrowych
A2.3.1. Rozbudowa i wyposazenie centrédw kompetenciji '@ B2.4. Ramy prawne dla rozwoju magazynéw energii
(specjalistyczne osrodki szkoleniowe, wsparcia wdrozen, € o . : . ) . . . -
centra monitorowania) oraz infrastruktura do zarzadzania 40 E B31 Wsparme zrownowazonej gospodarki wodno-$ciekowej na terenachB3.1.1. Inwggtyqe w zrownowazong gospodarke wodno-$ciekowg na 204
przemystem pojazdéw bezzatogowych, jako Ekosystem - wiejskich . Lo . . S terenach WIeJSkI(.;h . . .
Innowacji .8 B3.2. Wsparcie rekultywacji $rodowiska i ochrony przed substancjami  B3.2.1. Inwestycje w neutralizacje ryzyka i rekultywacje 93
§ niebezpiecznymi wielkoobszarowych terenéw poprzemystowych i Morza Battyckiego
A2.4.1. Inwestycje w rozbudowe potencjatu badawczego 490 $ B3.3. Wsparcie dla zrownowazonego gospodarowania zasobami B3.3.1. Inwestycje w zwiekszanie potencjatu zrownowazonej gospodarki 289
A2.5.1. Program wspierania dziatalnosci podmiotow sektor bl wodnymi w rolnictwie i na obszarach wiejskich wodnej na obszarach wiejskich
-2.1. Frogram wsplerania dzlaiainoscl podmiolow sektora 9 B3.4.Ramowe warunki dla inwestycji w zielong transformacje na . ) . T
kultury i przemystéw kreatywnych na rzecz stymulowania 95 0 i e—— miejskich B3.4.1. Inwestycje na rzecz zielonej transformacji miast 8 879
ich rozwoju N . . .
§ A2.6. Reforma — Rozbudowa krajowego systemu serwiséw A2.6.1. Inwestycja - Rozbudowa krajowego systemu o 23'5 Reforma budownictwa mieszkaniowego dia gospodarstw domowych B3.5.1 Inwestvcie w energooszczedne budownictwo mieszkaniowe dia
S monitoringowych, produktéw, narzedzi analitycznych i ustug serwiséw monitoringowych, produktoéw, narzedzi s . . . o - yel gooszezear . 582
X analitycznych i ustug | towarzyszacej infrastruktury 150 niskich i $rednich dochodach, uwzgledniajgca wyzszg efektywnos$é gospodarstw domowych o niskich i $rednich dochodach
wykorzystujgcych dane satelitarne energetyczng budynkow - —
Catkowita wartos¢ 15 370
A3.1.1. Wsparcie rozwoju nowoczesnego ksztalgem? C1.1. Utatwienie rozwoju infrastruktury sieciowejzapewniajacej C1.1.1. Zapewnienie dostepu do bardzo szybkiego internetu na 1431
zawo_doyvego, szkolnictwa wyzszego oraz uczenia sig przez 400 powszechny dostep do szybkiego internetu obszarach biatych plam
cate Zycie C1.2 Podniesienie poziomu dostepnosci i wykorzystania nowoczesnej
A4.1.1. Inwestycje wspierajace reforme instytucji rynku facznosci przewodowej i bezprzewodowej na potrzeby spoteczne i
pracy 52 gospodarcze
A4.2. Reforma na rzecz poprawy sytuacji rodzicow na rynku A4.2.1. Wsparcie programéw dofinansowania miejsc opieki § C2.1. Zwiekszenie skali zastosowar rozwigzan cyfrowych w sferze Cd2'1_'1_ E-uslllulgl pkl:bllf:zne, roz:jwailanla l-E ushpralwn]ajaceel;unkqonowame 100
nad dzie¢mi 0-3 lat (Zlobki, kluby dzieciece) w ramach 610 8 publicznej, gospodarce i spoteczenstwie ERMIBHE] [ SEUeioly SRR PERElLy ClEEs L=BUNCRERS [J=ees b
MALUCH+ s, sektorze publicznym, gospodarce i spoteczenstwie
A4.3.1. Programy wsparcia inwestycyjnego umozliwiajgce w k.3 C2.1.2. V\/yrowngme pozmmu wypos'azemla szkot w przen'osr.1e
szczegolnosci rozwoj dziatalnosci, zwiekszenie udziatu w pe ) urga;dzelnla r:nlilt'rzed;'”e - mwtestyq: Zwigzane ze speinieniem 550
realizacji ustug spotecznych oraz poprawe jakosci E minimainych standardow sprzglowyc
reintegracji w podmiotach ekonomii spotecznej o C2.1.3. E-kompetencje 184
2 " . PR . C2.2.1 Wyposazenie szkét/instytucji w odpowiednie urzadzenia i
g C2.2. Reforma podstaw cyfryzaci systeméw oswiaty i wychowania infrastrukture ICT w celu poprawy ogodlnej wydajnosci systemoéw edukacii 494
o C3.1. Zwigkszenie cyberbezpieczenstwa systemow informacyjnych, C3.1.1. Cyberbezpieczenstwo — CyberPL, infrastruktura przetwarzania
wzmocnienie infrastruktury przetwarzania danych oraz optymalizacja danych oraz optymalizacja infrastruktury stuzb panstwowych 532
ry B ym ] Y Y ) ry y
infrastruktury stuzb panstwowych odpowiedzialnych za bezpieczenstwo odpowiedzialnych za bezpieczenstwo
C4.1.1. Wsparcie transformacji cyfrowej przedsigbiorstw z 650
wykorzystaniem chmury obliczeniowej
Catkowita wartos¢ 4 395 Catkowita wartos¢ 3940

& Santander
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D. Efektywnos¢, dostepnoscé i jakosé systemu ochrony
zdrowia

E. Zielona, inteligenta mobilnos¢

Reformy | inwestycje KPO: czesc |

Reforma

Wartosé,
mlin euro

Powigzane inwestycje

D1.1.1. Rozwdj i modernizacja infrastruktury centréw opieki 2119

wysokospecjalistycznej i innych podmiotéw leczniczych S %
D.1.1. Zwiekszenie efektywnosci, dostepnosci i jakosci vEo
$wiadczen zdrowotnych D1.1.2. Przyspieszenie proceséw transformacji cyfrowej ochrony =2 %
zdrowia poprzez dalszy rozwdj ustug cyfrowych w ochronie 1000 @ g =
zdrowia 2 - F
S= N
g 0=
. . o e P o 3 [+]
D1..2..ZW|ekszen.|e efelft}le sTel, d.ostepnc?sa '!ak.OSC' Lsity f D1.2.1. Rozwdj opieki dtugoterminowej poprzez modernizacje a > 2
opieki dlugoterminowej $wiadczeniodawcéw opieki zdrowotnej na . s . S . 150 - D
S h infrastruktury podmiotéw leczniczych na poziomie powiatowym w e
poziomie powiatowym =
D2.1. Stworzenie odpowiednich warunkéw dla zwigkszenia D2.'1 '1,' Inwestycje zwigzane z_modernlzaqa : dop_osazlenllefm
- o ) obiektow dydaktycznych w zwigzku ze zwigkszeniem limitéw 700
liczebnosci kadry medycznej L )
przyje¢ na studia medyczne
D3.1. _Podme5|en|e efekt_ywnosc! i jakosci systemu ochrony D3.1.1. Kompleksowy rozwéj badar w zakresie nauk
zdrowia poprzez wsparcie polskiego potencjatu badawczo- . : 273
. BRI . . medycznych i nauk o zdrowiu.
rozwojowego w dziedzinie nauk medycznych i nauk o zdrowiu
D3.2. Stworzenie sprzyjajgcych warunkéw dla rozwoju sektora  D3.2.1. Rozwdj potencjatu sektora lekéw i wyrobéw medycznych 140
lekéw i wyrobéw medycznych — inwestycje zwigzane z produkcjg w Polsce API
Catkowita wartos¢ 4381
. . E1.1.1. Wsparcie dla gospodarki niskoemisyjnej 1114
E1.1. Wzrost wykorzystania transportu przyjaznego dla
Srodowiska . . )
E1.1.2. Zero i niskoemisyjny transport zbiorowy (autobusy) 377 S
w
E1.2. Zwigkszenie udziatu zero i niskoemisyjnego transportu oraz §
przeciwdziatanie i zmniejszenie negatywnego oddziatywania E1.2.1 Zeroemisyjny transport zbiorowy w miastach (tramwaje) 200 &
transportu na $rodowiska &
o
E2.1.1 Linie kolejowe 2390
E2.1 Zwigkszenie konkurencyjnosci sektora kolejowego E2.1.2. Pasazerski tabor kolejowy (krajowy, regionalny) 1160
E2.1.3. Projekty intermodalne 175
E2.2.1. Inwestycje w bezpieczenstwo transportu 700
E2.2. Zwigkszenie bezpieczenstwa transportu
E2.2.2. Cyfryzacja transportu 341
E2.3 Zwigkszenie dostepnosci transportowej, bezpieczenstwa i
cyfrowych rozwigzan
Catkowita wartos¢ 6 457

& Santander

Zrédio: Opracowanie Santander na podstawie oryginalnego Krajowego Planu Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci z czerwca 2022 r., prezentacji Rewizja Krajowego Planu Odbudowy i Zwigkszania Odporno$ci — podsumowanie
MFiPR , Decyzji wykonawczej Rady zmieniajgcej decyzje wykonawczg z dnia 17 czerwca 2022 r. w sprawie zatwierdzenia oceny planu odbudowy i zwigkszania odpornosci Polski i Analizy Planu Odbudowy i Zwiekszania
Odpornosci Polski KE z 21.11.2023

Reforma Powigzane inwestycje

F1.1. Reforma wzmacniajgca niezaleznos¢ i bezstronnos$¢ sadow

F1.2. Reforma majgca na celu naprawienie sytuacji sedziéw
dotknigtych orzeczeniami Izby Dyscyplinarnej Sadu Najwyzszego
w sprawach dyscyplinarnych i immunitetéow sedziowskich

F2.1. Reforma w zakresie usprawnienia procesu stanowienia
prawa

F3.1. Reforma w zakresie poprawy warunkéw realizacji
Krajowego Planu Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci
Catkowita wartos¢ N/A
G1.1.1. Wspieranie rozwoju lokalnych spotecznosci
energetycznych
G1.1.2. Instalacje odnawialnych zrédet energii realizowane przez 189
spotecznosci energetyczne, w tym inwestycje o zwigkszonej skali
G1.1.3. Systemy magazynowania energii (wsparcie bezzwrotne) 200
G1.1.4 Wsparcie dla instytucji wdrazajgcych reformy i inwestycje
41
w ramach REPowerEU
G1.2.1. Rozwigzania regulacyjne stuzgce szybszej integracji
odnawialnych zrédet energii z sieciami dystrybucyjnymi
G1.2.2. Usuwanie barier ograniczajgcych integracje
odnawialnych zrédet energii z sieciami elektroenergetycznymi
G1.2.3. Rozwdj sieci przesytowych, inteligentna infrastruktura 600
elektroenergetyczna, w tym inwestycje o zwigkszonej skali
G1.2.4. Budowa lub modernizacja sieci dystrybucyjnych energii
elektrycznej na obszarach wiejskich w celu umozliwienia 972
przytagczenia nowych odnawialnych zrédet energii
G1.3.1. Wspieranie zréwnowazonego transportu
G1.3.2. Zeroemisyjny transport zbiorowy (autobusy) 754
G3.1.1. Usprawnienie procesu wydawania pozwolen dotyczacych
odnawialnych zrédet energii
G3.1.2. Umiejetnoscina potrzeby zielonej transformacii
G3.1.3. Zwiekszenie efektywnosci energetycznej oraz
przyspieszenie stopniowego wycofywania paliw kopalnych w
ogrzewaniu budynkéw mieszkalnych
G3.1.4. Wsparcie na rzecz krajowego systemu energetycznego
f ) 17 069
(Fundusz wsparcia energetyki)
G3.1.5. Budowa morskich farm wiatrowych (Fundusz na rzecz
L o h 4785
morskiej energetyki wiatrowej)
G3.2.1. Budowa infrastruktury gazu ziemnego w celu 631
zapewnienia bezpieczenstwa energetycznego
G3.3.1 Systemy magazynowania energii (wsparcie zwrotne) 35
Catkowita wartos¢ 25 276

19



Rynek mieszkaniowy: czas na oddech?

W styczniu pobity zostat rekord nowy rekord sprzedazy kredytow
hipotecznych na poziomie 9,9 mid zt. Ponad 60% nowych kredytow
zostato wygenerowanych w ramach programu ,Bezpieczny Kredyt
2%”. Poniewaz jednak budzet tego programu zostat juz wyczerpany,
spodziewamy sie wyraznego spowolnienia na rynku hipotecznym w
najblizszych miesigcach — do 4-5 mild zt miesiecznie, nim w zycie
wejdzie nowy program wspierania popytu na rynku.

Wyzszy popyt na kredyty przektada sie tez na wyzszy popyt na rynku
mieszkaniowym. W szesciu najwiekszych miastach Polski suma
sprzedanych mieszkan przekroczyta w 2023 r. 50 tys. wobec ok. 35
tys. w 2022 r. Gwattowne pobudzenie popytu wptyneto na wystrzat cen
na rynku nieruchomosci, ktére w dwa kwartaty wzrosty o 7% na rynku
wtornym i 0 9% na rynku pierwotnym.

Od potowy roku widoczne jest postepujgce ozywienie podazy na rynku
mieszkaniowym. Dane GUS obejmujgce catg gospodarke wskazujg na
wzrost liczby pozwolen na budowe oraz rozpoczetych buddéw przy
wcigz stabngcej liczbie mieszkan oddanych do uzytkowania. W szesciu
najwiekszych miastach wida¢ juz wzrost liczby mieszkan
wprowadzanych do oferty.

Oczekujemy, ze w najblizszych miesigcach popyt na rynku
mieszkaniowym nieco przygasnie, co powinno tez ograniczy¢
wzrostowe tendencje cenowe, zwlaszcza w obliczu odbudowy
podazy. Wejscie w zycie nowego programu wspierania popytu
moze oznacza¢ ponowne zdynamizowanie rynku.

& Santander

12
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Nowe kredyty hipoteczne, mid zt

® Warunki rynkowe
4 u Bezpieczny kredyt 2%
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Zrédto: NBP, SARFIN, Santander

Rynek mieszkaniowy
w 6 najwiekszych miastach
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Sprzedaz: suma w 4 kwartatach

Oferta na koniec kwartatu

Nowe mieszkania wprowadzone do oferty, suma w 4 kw.
--------- Teoretyczny czas wyprzedazy ofert, miesiace (pr.o$)

Zrédto: JLL, Santander

Ceny nieruchomosci

w 17 najwiekszych miastach, zt za m2
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Rynek pierwotny

——Rynek wtorny

10000 -

9000 -

8000 -

7000 -

6000 -

5000 T T T 1T T T T 1T T 1T T T 1
O MNMNMNOOOWOWOODOOOO T - ANNOMM
T T T T T T - AN AN NNNNNN
2ez2g292829282932
DO DO DO DO Do Do Do O

Zrodto: NBP, Santander

Statystyki rynku mieszkaniowego,
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suma roczna
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150 -
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Inflacja: rewizja w dot

Inflacja bazowa osiggneta szczyt w marcu 2023 r. i od tego czasu obniza sie. Wedtug
naszych szacunkow, ten spadek wynikat przede wszystkim z efektu wygasania szoku
energetycznego, podczas gdy komponent zalezny od pozostatych czynnikow, po
poczgtkowym spadku, ustabilizowat sie na podwyzszonym poziomie.

Spodziewamy sie dalszego spadku inflacji bazowej w okolice 4% r/r w potowie 2024 r.
Wskutek narastajgcej presji ze strony wzrostu jednostkowych kosztéw pracy spadek inflacji
bazowej zostanie wg nas zatrzymany, a w Il potowie roku dojdzie nawet do jej lekkiego
wybicia. Na koniec roku spodziewamy sie inflacji bazowej na poziomie 5%.

Nizszy przebieg cen zywnosci na poczgtku 2024 r. oraz dalsza obnizka globalnych
indeksow cen produktow spozywczych (FAO, CRB) sktonity nas do obnizenia prognozy
dotyczacej tego kawatka CPl w dalszej czesci roku. Wedlug zapowiedzi Ministerstwa
Finansow, z poczgtkiem kwietnia stawki VAT na zywnos¢ wracajg do normalnego poziomu.
W zwigzku z tym spodziewamy sie przecietnego wzrostu cen zywnosci w 2024 r. o ok.
4,0% rir lub ok. 1,5% r/r jesli poming¢ efekt przywrdcenia stawki VAT.

Obecny stan prawny wskazuje na mocny wzrost rachunkow za energie elektryczng i gaz od
lipca (odpowiednio o 55% i 40%). W grudniowym MAKROskopie przedstawiliSmy nasze
szacunki, ze wzrost cen zostanie ograniczony do odpowiednio 30% i 20%, a teraz, po
wypowiedziach minister klimatu i sSrodowiska, sugerujgcych wzrost o 15%,
zmieniamy nasze zatozenia na taka wlasnie wartos¢.

Ze wzgledu na nizsze zalozenia dotyczace cen energii oraz nizszy przebieg cen
zywnosci na poczatku roku obnizamy naszg prognoze inflacji CPl do 4,1% z 4,9%
srednio w 2024 r. i do 5,3% z 6,7% na koniec roku.

& Santander
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Inflacja bazowa a jednostkowe
koszty pracy, % rir

Inflacja bazowa
— dekompozycja, % r/r

15 A — Inflacja bazowa
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Zrédto: GUS, Eurostat, Bloomberg, FAO, Santander


https://www.santander.pl/regulation_file_server/download?id=166695&lang=pl_PL

Co z cenami energii w 2025 r.”?

Spadek hurtowych cen energii elektrycznej i gazu sugeruje potencjat do dalszych obnizek taryf dla gospodarstw domowych na 2025 r. Zakltadamy

obecnie, ze ten efekt odejmie 0,3 punktu procentowego od CPl w 2025 r.

Ceny taryfowe zalezg w znacznej mierze od kosztu zakupu surowcow energetycznych przez przedsiebiorstwa taryfowe, a ten jest zalezny od hurtowych cen
tych surowcéw. Na podstawie danych za dwa pierwsze miesigce roku, widzimy potencjat do spadku taryfowych cen energii elektrycznej do ok. 460 zt / MWh
oraz cen gazu do ok. 190 zt / MWh. Wptyw tych zmian na CPI bedzie zalezny od punktu wyjsciowego, czyli cen energii po decyzji rzgdu w sprawie oston (lub
URE w sprawie zmian taryf). Przy realizacji naszych obecnych zatozen, czyli wzrostu cen pradu i gazu o 15% w lipcu 2024 r., w 2025 r. ceny gazu spadtyby o
ok. 12%, a elektrycznosci bytyby z grubsza stabilne. Taka zmiana odjetaby 0,3 punktu procentowego od CPI w 2025 r.
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Ceny gazu na TGE w poprzedzajgcym roku

Zrédto: TGE, URE, Santander

& Santander
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Przebieg inflacji a ,tarcza antyinflacyjna”

Prognozy inflacji CPl — wg nas i marcowej projekcji NBP, % r/r

20 :
przedziat celu
18 projekcja NBP marzec'24 (utrzymanie tarcz)
e ———
16 // \ projekcja NBP marzec'24 (wycofanie tarcz)

. N

----- Nasz scenariusz bazowy

12 /
10

8 \
6 N
NS meemm———m—a
\ o= TSse
Pl -~
4 \\ ,"’ ________ t “s~
Nwgszasas ZX R Y= TR D B S=s= ==
2 |
0 I I I I I I I I I I I I I I
N N N N %) %) ™ ) < < < < Te) Te) To)
N N N N N N N N N N N N N N N
© Q N o2 © Q N c © Q N — © Q N
e 3] 2 (o) £ o = o = o = o = o s

& Santander

Zrodto: GUS, NBP, Santander

23



Zatrudnienie na szczycie, bezrobocie w dolinie

Liczba pracujacych wg BAEL i Rachunkéw Narodowych, tys.

Dane nt. sytuacji na rynku pracy zostaty ostatnio do$¢ mocno skorygowane w wyniku
uwzglednienia wynikdw Narodowego Spisu Powszechnego 2021. Wyglada jednak na
to, ze dostepne zasoby wolnej sity roboczej sg mniejsze niz mozna byto do tej pory
ocenia¢ — liczba pracujgcych po rewizji wzrosta o ok. pét miliona oséb, zwiekszyta sie
tez stopa aktywnosci zawodowej i stopa zatrudnienia.

Z drugiej strony, tendencje w ostatnich kilku kwartatach wygladajg teraz nieco mniegj
optymistycznie niz przed rewizjg — zamiast umiarkowanego wzrostu liczby pracujgcych

w ostatnim roku mieliSmy do czynienia raczej ze stagnacjg, cho¢ blisko rekordowo
wysokich poziomow.

Niemniej, styczniowe dane o bezrobociu pokazaty kolejny spadek stopy bezrobocia
skorygowanej sezonowo (do 2,9%), a Polska przeskoczyta pod tym wzgledem Czechy.

W praktyce oznacza to gospodarke wchodzaca w kolejny cykl ozywienia w trybie
»petnego zatrudnienia” i braku wolnych rezerw sity roboczej: pula bezrobotnych
jest 2-3 razy mniejsza niz w podobnym momencie poprzednich cykli koniunkturalnych
(wg BAEL teraz <0,5 min, w 2016 r. ponad 1 min, w 2010 r. ok. 1,6 min).
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Zatrudnienie ciggle rosnie, presja ptacowa sie trzyma

Popyt na prace odzywat w trakcie ub.r. i w niektorych sektorach (ustugi, budownictwo) najwyrazniej jest
juz silniejszy niz w pot. 2021 r. (lokalny szczyt) - to podpowiadajg wskazniki ESI. Poprawa wskaznikdw
przewidywanego zatrudnienia (EEI) w badaniu ESI wystgpita tylko w niektérych krajach UE, w tym w
Polsce, co podpowiada, ze popyt na prace mamy relatywnie silny w skali europejskiej.

Spadek liczby ofert pracy przypadajgcych na jednego zarejestrowanego bezrobotnego zatrzymat sie
wiosng ub.r. na wcigz historycznie wysokich poziomach. Nawet w dotku cyklu rynek pracy nie przestat
by¢ zatem ciasny.

Zdarzato sie juz w historii polskiej gospodarki, ze problemy z podazg pracy rozwigzywat import sity
roboczej. Jednak stosunkowo maty naptyw netto cudzoziemcow na polski rynek pracy (wg danych ZUS)
Ooznacza coraz mniejszg szanse, ze istotnie ulzg oni w presiji ptacowej, szczegdlnie, ze w trakcie 2023 r.
nasilita sie skala spadku r/r liczby Polakéw ubezpieczonych w ZUS.

W takich warunkach na rynku pracy trudno spodziewac sie czegos innego niz utrzymania sie presiji
ptacowej. Potwierdza sie to w badaniu NBP Szybki Monitoring: udziat firm poddanych presji ptacowe;j
wcigz przekracza poziomy z lat 2018-2019 a liczba zgtoszen narastania presji jest podobna jak w
tamtych latach ,rynku pracownika’. Podtrzymujemy zatem poglad, ze wzrost ptac w tym roku
pozostanie dwucyfrowy.

Przecietne wynagrodzenie, % r/r

Udziat firm zgtaszajacych presje ptacowa, %, s.a.

Ubezpieczeni w ZUS, struktura wzrostu r/r, pkt. proc.
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Polityka pieniezna: stopy stop do konca roku?

RPP od listopada ub.r. utrzymuje stopy procentowe bez zmian i z jej komunikatéw odczytujemy
wyrazng intencje, zeby nie spieszy¢ sie z dalszym fagodzeniem polityki pienieznej. Naszym
zdaniem stopy NBP pozostang na obecnym poziomie przynajmniej do konca tego roku. W
marcu prezes NBP odmowit komentarza nt. mozliwych decyzji w |l potroczu, ale miesigc
wczesniej dos¢ wyraznie sugerowat prawdopodobny brak wiekszosci dla obnizek stop w tym roku.

Stanowisko polskiego banku centralnego idzie w poprzek komunikacji ze strony innych bankow
centralnych w regionie CEE. Niemniej, NBP nie musi teraz konkurowaé¢ z nimi pod wzgledem
tempa tagodzenia polityki z kilku powodow. Po pierwsze, skala podwyzek stép w Polsce byta
mniejsza i zatrzymata sie wczesniej niz np. w Czechach i na Wegrzech. Po drugie, NBP we
wrzesniu i pazdzierniku dokonat juz korekty stop w sumie o -100pb. Po trzecie, lokalne
perspektywy gospodarcze przemawiajg za wiekszg uporczywoscig inflacji i pozniejszym (trwatym)
dotarciem do celu. Po czwarte, dla Polski oczekiwana jest mniejsza skala konsolidacji fiskalne;j.
Dodatkowo, obecny stopien restrykcyjnosci polityki pienieznej w Polsce trudno wg nas uznac za
wysoki, skoro nie przeszkodzi on gospodarce wejS¢ w nowg faze przyspieszenia (ktora wg
najnowszych prognoz NBP ma pchna¢ wzrost PKB w 2025 r. wyraznie powyzej poziomu
potencjalnego).

Teoretycznie RPP pozostawita sobie wszystkie opcje otwarte, jednak w praktyce odczytujemy to
tak, ze bedzie sktonna utrzymaé stopy na obecnym poziomie niezaleznie od rzgdowych decyzji w
sprawie tarcz antyinflacyjnych - w scenariuszu ich szybszego wygaszenia argumentem bedzie
wyrazny wzrost CPl w krétkim horyzoncie, w scenariuszu utrzymania wigksza ekspansywnosc¢
polityki fiskalnej skutkujgca wiekszg uporczywoscig inflacji w srednim terminie.

Brak pospiechu w tagodzeniu polityki majg tez wg RPP uzasadnia¢c obawy o inne czynniki
niepewnosci dla inflacji: przyspieszenie wzrostu gospodarczego, wzrost kosztéw transportu
morskiego, ewentualne odbicie globalnych cen energii i zywnosci.

Polityke RPP w kolejnych miesigcach moze wg nas dodatkowo usztywnia¢ zapowiadane przez
postow koalicji rzgdzgcej rozpoczecie w Sejmie procedury postawienia prezesa NBP przed
Trybunatem Stanu. Z kolei zaniechanie tego postepowania zwiekszytoby naszym zdaniem szanse
na rozpoczecie obnizek stop w Il pétroczu.
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Projekcja NBP: szybszy wzrost PKB | inflacja bazowa

Marcowy Raport o Inflacji NBP zawiera nietypowo dwa scenariusze rozwoju sytuacji gospodarczej w Polsce — jeden stworzony przy zatozeniu przedtuzenia tzw. tarcz
antyinflacyjnych do kohca horyzontu projekcji (czyli do IV kw. 2026 r.), a drugi przy zatozeniu ich petnego wygasniecia juz w 2024 r.

W scenariuszu z tarczami inflacja CPI trzyma sie blisko 3,5% r/r, czyli gérnego krarnca pasma wokét celu inflacyjnego, do potowy 2025 r. (pomijamy tu chwilowe zej$cie
w okolice celu w marcu br.), a w IV kw. 2026 r. schodzi do 2,7% r/r. Z kolei w tym bez tarcz, po wzroscie do 8,4% r/r w IV kw. 2024 r. inflacja spada do 1,6% r/r w IV
kw. 2025 r., by pod koniec 2026 r. osiggnac 2,4% r/r. W obu scenariuszach dokonano rewizji sciezki inflacji w 2025 r. w dét wzgledem projekc;ji z listopada — aktualne
scenariusze zaktadajg, ze srednia inflacja w 2025 r. wyniesie 3,4% przy utrzymaniu tarcz lub 3,5% przy ich wygaszeniu, ponizej 3,7% zaktadanego w listopadzie.

Rewizja sciezki PKB w gore wzgledem projekcji z listopada (z 2,9% w 2024 r. i 3,5% w 2025 r. do odpowiednio 3,5% i 4,2%) wynikta z wyzszej przewidywanej
konsumpcji prywatnej — napedzanej z jednej strony wiekszymi niz zaktadano podwyzkami dla pracownikow sfery budzetowej, a z drugiej zwiekszonymi transferami
spotecznymi — a takze z szybszego wygasania presji kosztowej i wiekszych naptywow srodkéw unijnych.

Mimo przyspieszenia wzrostu PKB powyzej tempa potencjalnego (ok. 3,5%), w marcowej projekcji zatozono brak wzrostu lub nawet lekki spadek liczby pracujgcych,
co wyglada na silnie inflacjogenny ukfad, a jednak nie podbija mocno sciezki CPl. Mozna sie mimo to w obu wariantach nowej projekcji dopatrzy¢ wiekszej
uporczywosci inflacji, chociazby w przebiegu inflacji bazowej, przy czym gorszy pod tym wzgledem jest wariant przedtuzania tarcz antyinflacyjnych na kolejne lata
(jako wariant z luzniejszg politykg fiskalng). Podejrzewamy, ze w swietle projekcji cztonkowie RPP bedg trzymac sie podejscia ‘wait and see’.

Relacja wzrostu PKB i zmiany pracujacych s . C o
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Zmiennosc opinii w RPP

.,Nastawienie” wiekszosci cztonkéw RPP do polityki pienieznej w ocenie analitykow wyraznie sie
zmienito od wrzesnia ub.r. w kierunku bardziej ,jastrzebiego”.

Wypowiedzi |.Dgbrowskiego dot. mozliwego rozwazenia zaciesnienia ilosciowego (QT) jak na razie nie
znalazty szerszego poparcia w Radzie, a sam ich autor po miesigcu zaproponowat kolejng runde QE.

Ensensus PAP: gotebie i jastrzebie w RPP

Konsensus PAP dotyczacy nastawienia poszczegdlnych cztonkow RPP do zmian w polityce pienieznej .

5 - jastrzebie

1 - gotebie
Joanna  Przemystaw  Ludwik Adam Ireneusz Cezary Iwona Gabriela Wiestaw Henryk
Tyrowicz  Litwiniuk Kotecki Glapiriski  Dabrowski  Kochalski Duda Mastowska  Janczyk  Wnorowski
5,0 3,9 35 3.4 31 29 2,9 29 2,7 2,6
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Zrédto: PAP Biznes
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Ireneusz Dabrowski, czionek RPP:

28 grudnia (PAP): Wydaje sie, ze na razie - przy niezmienionych
parametrach rynku - nie ma duzego ryzyka podniesienia stop
procentowych. Raczej jest to wybor miedzy utrzymaniem a
obnizaniem.

12 stycznia (Bloomberg): Jezeli rzad zrezygnuje po | pot. 2024 r.
Zz mrozenia cen energii (obowigzujg do konca VI) i zerowego
VATu (obecnie do konca lll), to mozliwe do rozwazenia moga
by¢ podwyzki stop lub rozpoczecie zaciesniania
ilosciowego.

12 stycznia (Gazeta Bankowa): Moze sie okaza¢, ze gdy pojawi
sie tak duzy popyt, NBP bedzie musiat rozwazy¢ skrécenie
swojej pozycji w obligacjach covidowych i czes¢ tych
papierow sprzeda¢ na rynku zeby sciggna¢ nadwyzke
pieniadza. Jezeli dojdzie do gwattownego wzrostu cen, NBP —
jak sadze - bedzie musiat w jaki$ sposdb na to odpowiedziec.

17 stycznia (Rzeczpospolita): Decyzje bedg podejmowane na
przetomie lutego i marca. Zobaczymy wtedy, czy spadek inflaciji
jest trwaty, czy oczekiwania inflacyjne sg zakotwiczone. Jesli nie,
to moim zdaniem bedzie trzeba wykonac¢ jakis ruch. (...)
gdyby pojawita sie potrzeba zaciesnienia polityki pienieznej, to
Rada bedzie miata do dyspozycji dwa narzedzia: podwyzki
stop procentowych i zaciesnienie ilosciowe (QT).

19 lutego (Rzeczpospolita): Trzeba budowaé huby
komunikacyjne i logistyczne, czyli m.in. CPK. (...) Te wszystkie
inwestycje (a nie biezacg konsumpcje) finansowaé powinien
rzad, a obligacje emitowane na ten cel, skupowane przez
banki komercyjne, powinien méc odkupowaé NBP.

28



Polityka fiskalna: ryzyko nieco wiekszego deficytu

Deficyt finanséw publicznych w 2024 r.

Widzimy lekkie ryzyko w goére dla deficytu finanséw publicznych w tym roku. Naszym 220 1

zdaniem nizsze od zatozen wplywy z VAT zostang czesciowo tylko nadrobione wyzszymi

dochodami z PIT i sktadek oraz dywidend. Oczekujemy 5,5% PKB wobec zatozen rzadowych 210 1 5 5%
5,1% PKB. PKB
Uwazamy, ze rzadowe plany zwiekszenia wplywéw z VAT o prawie 30% do 316 mid zt w 2024 . byty 2% ]

mato realistyczne juz w momencie tworzenia. Od tego czasu nieco obnizyty sie prognozy wzrostu 5.1%

PKB i inflacji, co stawia dodatkowy znak zapytania. Szacujemy, ze faktyczne dochody z VAT moga %01  PKB

by¢ o 25-30 mld zt nizsze niz zatozone w budzecie.

W grudniu 2023 r. Ministerstwo Finansow przyspieszyto zwroty tego podatku, o ok. 10 mid zi, co 1801

nieco zmniejszy niedobor wptywow z VAT w tym roku, ale nie bedzie miato wptyw na saldo sektora w

ujeciu GG. 170 1

Oczekujemy, ze w tym roku dochody gospodarstw domowych bedg rosty nieco mocniej niz zatozono 4, |

w budzecie, co pozwoli na nieco wyzsze wptywy z PIT oraz sktadek na ubezpieczenie spoteczne i

zdrowotne. Zaktadamy, ze dochody z tego tytutu mogg by¢ o ok. 1% wyzsze od zatozen, czyli o ok. 150

7,5 mld zt.

Dywidendy mogg okazac sie lepsze od 2,5 mld zt zatozonych w budzecie. Obecnie szacujemy, ze
moze to by¢ ok. 6 mid zt.

Niemal pewne jest, ze NBP nie zanotuje zysku za 2023 r., co oznacza, ze zakladanej wptaty 6 mid zt

do budzetu jednak nie bedzie. Media donoszg o stracie na poziomie ok. 21 mild zt. Natomiast zysk

Plan rzadowy Nizsze dochody z Wyzsze dochody  Dywidendy Nasza prognoza
VAT z PIT i sktadek

Zrédto: MF, Santander

e ) ) i ‘ o Bezpieczny Kredyt — nowa odstona do 2 mid z

NBP nie jest uwzgledniany w dochodach sektora finanséw publicznych w definicji Eurostatu (GG). , . ,

Zmiany w podatku od zyskéw kapitatowych do 10 mld zt
Rzad mysli tez o wprowadzeniu dodatkowych pozycji wydatkowych — zdecydowano juz o obnizce B B e e
VAT dla branzy beauty (koszt ok. 150 min zt), rozwazane jest wprowadzenie nowej wersji programu Dziatania ostonowe w zwigzku z energig przerzucenie na sektor
.Bezpieczny Kredyt 2%”, zmiany w podatku od zyskéw kapitatowych, w sktadce zdrowotnej dla energetyczny
przedsiebiorcéw, wakacje sktadkowe dla firm oraz dziatania ostonowe zwigzane z cenami energii. Powrdt do starych zasad naliczania sktadki

zdrowotnej dla przedsiebiorcow e

Trudno w tym momencie oszacowac koszt tych propozycji, ale w wariancie pesymistycznym mogag - Jdlap ¢ o
siegnac kilkudziesieciu miliardéw ztotych. Wakacje sktadkowe dla przedsiebiorcow ok. 2 mid zt

& Santander 29



Sondaze sprzyjajg koalicji rzgdzacej

Przed nami kolejne rundy wyborcze: wybory samorzgdowe na poczatku kwietnia, europejskie na poczatku czerwca, prezydenckie w potowie 2025 r.

Usrednione wyniki sondazowe wskazujg na stopniowy spadek poparcia dla PiS i wzrost wynikéw partii wchodzacych w skfad koalicji rzgdzace;j.
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Mniej obnizek stop z EBC i Fed o

Tak, jak zaktadalismy, w | kw. doszto do korekty

rentownos$ci na rynkach bazowych w gére. Jednak Krzywa EUR IRS Rentownosci obligacii 6 Stawkl EURSTR, SOFR 1 FRA
poczatek 2024 r. stat tez w kontrascie do gtéwnych 38 40 50 5
trendoéw zaktadanych na biezgcy rok: stopniowego 359 30 40 A
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relatywnie stabe przy wzro$cie stopy bezrobocia w
USA, a najnowsze komentarze J. Powella i C.
Lagarde sygnalizujgce zblizanie momentu obnizek
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Wzrost ceny ropy i wysoki apetyt na ryzyko

Gtéwne stopy bankow centralnych
(obecny poziom i zmiana od poczatku

Skala oczekiwanych obnizek w strefie euro i USA
(10-03-2024)
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Wyptaszczenie krajowe|] krzywej chwilowo za nami? o

Od dtuzszego czasu wskazywalismy, ze rynek
przeszacowuje skale redukcji stop w Polsce. Krzywa FRA Krzywa IRS Stawki IRS

Zmiana funkcji reakcji RPP po wyborach oraz 100 50 89
korekta stop na rynkach bazowych sprzyjaty 38
Mogla temu sprzyjaé niejednoznaczna, a %
W rezultacie nachylenie 2-10L krzywej swap lekko 46 | | |
sie zmniejszyto, zarowno na odcinku 2-5L jak i 5- al | I
Chociaz FRA wcigz wyceniajg 1 obnizke stop w tym ZTR85E8R22ETL8T
roku, to sadzimy, ze obecnie rynkowo lepiej e 11 prawa ) QYTB(p?;w?os) Ty 2y 3y 4y 5y 6y 7Y 8 9y 10Y 3
=== 5ut 24
temu sprzyjaé dane o inflacji, ktére przynajmniej o Tmar24 e Tmar24
przy najblizszych dwoch odczytach majg potencjat
do przejsciowego wystromienia krzywej. Jednak na Stopy NBP implikowane z FRA vs. o Nachylenie krzywej swap Zletni IRS vs. inflacja
wyksztatcenie  dluzszego  trendu  stromienia 6% prognozy Santandera A
najprawdopodobniej trzeba bedzie zaczekaC ;5 . 0 M il
znacznie dtuzej niz wydawato sie to na poczatku 525 N\ 1 [ l" F
momentu obnizki stop, a te odtozyliSmy w czasie na 450
[l kw. 25 r. Po wybiciu inflacji w kwietniu mozliwe 4%
jest ponowne ptaszczenie krzywej, a nachylenie ;75
moze fluktuowa¢ przez znaczng czes¢ roku. 350
e B 3.00 210
wprowadzone dalsze obnizki cen energii np. z
poczatkiem 25 r. i inflacja spadfaby szybciej do celu & Stopa NBP - progncaa Stntandera

80
zmniejszeniu skali wycenianych obnizek stop. 54 k
zinterpretowana jastrzebio marcowa projekcja NBP. 4 5
10L.

38 20

u><-> >

pozycjonowaé sie na spadek stép swap. Moga ——29gu23 —o—5ut24 :ggéﬁfazv;m) A
do niespodzianki w dét. Dawatoby to tez potencjat

5.75 IRIRIBARIRIRIRIRG 30
roku. Zwykle nastepuje ono wraz ze zblizaniem si¢ 3% : o

4.00 -120

. . . , 3.25 -180

Stromienie mogtoby przyspieszyé, gdyby zostaty
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Czy to koniec spadku spreadow kredytowych? o

Odwrotnie niz krzywa swap, krzywa obligacji
e ey o T s ¢ Skttt o S g o
bankdéw. Spadek spreadow dla dtuzszych terminéw 600

to prawdopodobnie efekt nadziei powyborczych na 500

poprawe perspektyw gospodarki. Spadek

dlugoterminowych  spreadow byt jednym z 40 °

najwiekszych ws$réd gospodarek wschodzacych. 300
Mniej wiecej potowa tego ruchu nastgpita w 200
ostatnim miesigcu, co moze oznacza¢, ze swoje 100
pozycje w koncu zwiekszyli inwestorzy zagraniczni.

(2]

~

Wobec tego, ze juz obecnie spready kredytowe sg 3° 100
ponizej wieloletnich Srednich dla 2 i 10 lat sgdzimy,
ze bS-letni moze sie w najblizszym czasie
zachowywac nieco lepiej. W marcu skala emisiji
netto jest dodatnia, co moze finalnie doprowadzic¢
do pewnej korekty spreadow w gore. Jak dotad nie pb Spread asset swap “
miata ona miejsca pomimo wysokich podazy. 120

Sadzimy, ze do wiekszego rozszerzenia sie 90
spreadow asset swap mogtoby dojs¢ w dalszej 60
czesci roku przy okazji pogorszenia nastrojow, np. 30
w zwigzku z wyborami w USA. Wzrost popytu na 0
krajowy dtug ze strony inwestoréw zagranicznych i
nizsze emisje (MF juz sfinansowat 50%
tegorocznego planu) mogg utrzymywac spread na
niskich poziomach.

mar 22
lip 22
wrz 22
lis 22
sty 23
mar 23
maj 23
mar 23
T kwi 23
maj 23
cze 23
lis 23
gru 23
sty 24
c lut24
mar 24

wrz 23

e
-
e
-
=z
os]
=
=3
o
_
o
=

% maj 22
>
sty 24
2 mar 24
mar 14
mar 15
mar 16
mar 17
mar 18
mar 19
mar 20
mar 21
mar 22
mar 23
mar 24

4 FRA 6x9 2L S e 10L PL-DE 10L PL-US ——— PL: USD

Zmiana 10L spreadow asset swap

- II II l I II I W II- III Ill I_I
0
I [ L]

I - - "=
‘n I

-30
-60
-90

-120
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Kumulacja emisji w | pot. roku ...

10 Zapadalnoscii kupony PLN Zapadalnoscii kupony walutowe mid zi Sprzedaz obligacji detalicznych mid zt
12 16 -
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25 8 10
20 6 2 1
15 4
4
10 2 - I
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1S =< S S . @ = . s > g E 2 @ = 3 E § 2 gu ' $rednia miesieczna sprzedaz niezbedna do osiagniecia planu w 2024
| kapitat m odsetki W kapitat | odsetki ——— Wielkos¢ emisji oblig. detalicznych (prawa o$)
Podaz obligacji krajowych ztotowych brutto i netto Podaz obligacji walutowych brutto i netto mid zt Depozyty MF
30 Plan sprzedazy: 62,6 mid zt 200
20 .- - o . 40 Zapadalnosci PLN 2024: 31,6 mld 2t Prognoza 180
0 6.7 | B * . 2 Odsetki PLN 2024‘.: 3,5 mld zt Zaktadamy co najmnie!'jednq emisje 160
- 10.0 109 g5 10.0 B, 10.9 % ok. 3,5 mld EUR do korica roku, 10
0 - 34 ' 54 T = prawdopodobnie w | pof. roku
-10 M 7.4
100
20 . 10
- 80
30 . o - 0 (] o o o o o o 60
Plan sprzedazy brutto: 239,4 mld zt (wliczajac plan bonéw skarbowych 47,3 mlid zt) '
-40 Zapadalno$ci PLN 2024: 105,5 mid zt 0 40
Odsetki PLN 2024 r.: 31,6 mid zt
s 111111
N N N J I J & N § X S & 20 0
7 2 g 2 T &8 = % & ® 2 B R T T T T T B I D T 2222883 VVYIIQIRIRS
= g 2 g § = w» 5 8 = 5 SR s 2R FESRNFZESRFESR
Zapadalno$c obligacji i ptatnosci odsetek (mid zt)  ~ Sprzedaz obligacji brutto (prognoza Santander) m Zapadalnosci EUR Zapadalno$ci USD m Zapadalno$ci CNY s © s @ s © s @ s @
— Podaz netto (z prognoza aukcji zamiany, mid zf) ¢ Podaz netto (brak aukcji zamiany) = Emisje EUR Emisje USD @ Enmisje Netto o PLN FX —

Poduszka ptynnosciowa
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... napotyka wysoki popyt (krajowych bankéw i TFI)

Poczatek roku, podobnie jak wiekszo$¢ minionego
roku stat pod znakiem zakupdéw obligacji skarbowych
przez krajowy sektor bankowy. Banki powiekszyty
swoje portfele w styczniu o ok. 9 mld zt netto. Drugim
gtéwnym  kupujgcym  byty  krajowe  fundusze
inwestycyjne, ktore kupity obligacje za ok. 2 mid zi.
Bytoby to spdjne =z kontynuacja a nawet
przyspieszeniem naptywow do funduszy w styczniu.
Prawdopodobnie krajowe fundusze wcigz utrzymujg
wysokg ekspozycje na diug walutowy przy stopniowym
spadku wcigz dodatnich basis swapéw. Zakupy
obligacji detalicznych przez gospodarstwa domowe
wyniosty w styczniu ponad 3 mlid zt netto i ok. 6 mld w
poprzednich 2 mies., co jest poktosiem utrzymania
wysokich rentownosci.

Spodziewamy sie kontynuacji tych trendow w
kolejnych miesigcach. Cho¢ spadki stop NBP mogg
nastgpi¢ pozniej niz wczesniej zaktadalismy, podobnie
jak trwalsze stromienie krzywych, to sgdzimy, ze banki
bedg kontynuowaé zakupy obligacji i pozostang
gtdwnym kupujgcym na krajowym rynku dtugu. Dla
funduszy dtuznych podtrzymujemy prognoze naptywu
srodkéow w 2024 r. na poziomie ok. 10-12 mid zt z
ryzykiem w goére. W przypadku obligacji detalicznych
tegoroczny plan emisji netto na poziomie ok. 7 mid z
moze by¢ zrealizowany z nawigzka.

Cho¢ w portfelach inwestorzy ~ zamieniajg
krétkoterminowy dtug na diugoterminowy, to wcigz nie
wida¢ w danych istotnego wzrostu zaangazowania.
By¢ moze sprzyja¢ temu bedzie w dalszej czesci roku
trend ostabienia dolara i spadku spreadu basis swap.

& SGnthder Zrédio: LSEG, Ministerstwo Finansoéw, Santander

Portfele polskich obligacji skarbowych
krajowych lokalnych podmiotéw
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Banki NBP o . Ubezpieczyciele . Inni  Ogétem
zagraniczni inwestycyjne domowe i samorzadowy
2015 20.7 0.0 10.8 0.2 -0.7 1.4 0.8 -0.5 32.7
2016 64.0 0.0 -14.2 3.1 6.9 1.1 4.4 33 68.7
2017 8.4 0.0 10.2 6.9 0.8 4.2 2.4 2.8 35.6
2018 20.2 0.0 -11.3 -1.7 53 4.1 9.2 9.2 349
2019 40.9 0.0 -34.1 12.0 -0.8 7.4 -0.7 -453 -20.6
2020 719 53.6 -23.6 -18.8 -7.0 13.4 12.6 5.2 107.3
CDOoOO——ANNM®» 2021 -10.5 28.5 -9.2 -3.3 -1.6 14.4 20.3 -0.1 38.6
~ AN ANANANANNANANN
ezxozozo>0> 2022 126 7.8 216 18 3.9 328 47 2.0 46.5
1723 1723 (72} 172} 1723 v
Afryka8AustraliaAm. Pid. 2023 60.6 -0.7 -17.0 8.0 3.0 13.0 -14.0 10.0 62.9
= Azja (banki centralne) 12024 9.6 0.0 0.0 4.0 0.8 3.4 0.1 1.1 19.1
e Bliski Wsch. (banki centr.) B
Rach. Zbiorcze 2024P 105.0 4.5 10.0 10.8 5.0 14.5 5.0 3.0 148.8



Szybsze obnizki stop sprzyjajg stromieniu w regionie

Zgodnie z naszymi zatozeniami krzywe swap w
regionie stopniowo sie wystramiaty od poczatku
roku (o ok. 50-70 pb) i sg obecnie niemal ptaskie,
a sprzyjaty temu szybsze od naszych zatozen
obnizki stép ze strony CNB i MNB. Spora skala
redukcji stop byla mozliwa dzieki szybszemu od
prognoz spadkowi inflacji (takze w lutym) i wcigz
stabemu popytowi.

Wolniejszy wzrost inflacji bazowej daje przestrzen
do dalszego tagodzenia polityki pieniezne;j,
szczegdlnie w Czechach. Rynek wycenia juz
sporo obnizek, a czes¢ luzowania moze sie
dokonaC przez stabszg korone, wiec w krétkim
terminie jest szansa na lekki spadek spreadu 2-
letniej stawki swap Polska vs. Czechy. W
diuzszym terminie zaktadamy dalsze stromienie
krzywych HUF i CZK.

; Krzywe obligacji w regionie
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Stabszy dolar | waluty regionu o

Dolar byt najgorzej zachowujgcg sie walutg

e i EURUSD vs. rentownosci obligacji Niemiec i USA Kurs ztotego wobec forinta i czeskiej korony

gospodarek rozwinietych w ostatnim miesigcu i 125 0.0 95

zaktadamy, ze w dalszej czesci roku trend o P 05 %0 7.3

ostabienia dolara do euro bedzie utrzymany. 5 68

. . . . 1.15 1.0

Rosngcy kurs EURUSD moze mieé proporcjonalnie 80

wiekszy wptyw na ziotego niz na inne waluty 1.1 15 R 63
. .. . . 7

regionu. Bardziej ujemna korelacia EURUSD z 05 20 ° N 58

EURPLN niz z pozostatymi walutami sugeruje, ze ' ' 70

sg one w wiekszym stopniu pod wplywem 1 25 g5 53

czynnikow lokalnych. 0.95 20 60 48

Zaktadamv dal ienie zlot q kiei SRES8IITIIVIIILRILIIIIIY S S - e TELer® 22 T NI

y dalsze umocnienie ztotego do czeskiej zseyzsegzzeyssoegzsey 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 E BB S GE

korony : forinta w najblizszych _mle,SIacach- EURUSD Réznica rentownosci 2-letnich obligaci: Niemcy vs. USA PLNHUF PLNCZK (prawa 08)

Negatywnie na CZK i HUF bedg dziata¢ dalsze

szybkie obnizki stop. Modele CNB sugerujg, ze

korona weszta w pasmo lekkiego niedoszacowania Korelacja miesigcznych zmian walut regionu z EURUSD Korelacja dziennych zmian EURPLN vs. EURUSD

dopiero na poczatku roku. Z kolei ostatnie redukcje  os0 (2YMA) 40

stép przez CNB pokazaty, ze kurs EURCZK jest g;‘g
dosyé wrazliwy na ciecia, co moze oznaczaé oy

mniejszg ich skale niz wycenia rynek, przy nieco 010

stabszym kursie. O potrzebie tagodzenia polityki g?g
pienieznej $wiadczy wcigz staby popyt i 020
restrykcyjnosc polityki pieniezne;. gig
Na Wegrzech, podobnie jak w Czechach popyt ggg
krajowy jest staby, a bank centralny tagodzi polityke  -0.70

pienieznej wobec szybszego od oczekiwan spadku 08

I~ O O O — N AN®MS W ONSNDVO DO — — N ™ o> O O O O v +— — = N N N N O oo o o <
. . . . . . . . . © O 9 QO v o v e NN AN NN - N & & & N &N N N N N NN NN NN
inflacji. Negatywnie na forinta dziatajg tez napiecia YgszygEgiygEaygsaygEeLgs 25 §¥gsgygEgizgEglegs
miedzy rzgdem a bankiem centralnym oraz UE. EURPLN EURCZK EURHUF 1M 3M 6M
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Wiecej walut dla MF, niska zmiennosc, jastrzebia RPP ©

Od poczatku roku ztoty byt wzglednie stabilny i byt Niska zmiennos$¢ korzystna dla ztotego
jedng z najlepiej zachowujgcych sie walut wobec imolik ennosé kursow walut redi b
euro i dolara mimo Spadku kursu EURUSD. mplikowana zmiennosc KUrsow walut regionu wobec euro

Wzrost dysparytetu stép wobec strefy euro sprzyjat ztotemu

Stopy rynkowe
. . ) o 16 0 9 10

Sprzyja¢ temu mogto zmniejszenie oczekiwan na 0 8
obnizki stép i spadajgca zmienno$é. Mimo ze ™ o 7 08
impuls wygenerowany przez wynik wyborow 12 0 6
wygast, to kurs EURPLN dalej obnizat sie w o 06
kierunku 4,30 i ponizej po odblokowaniu srodkow ; A w 04
unljnych [ d2|e;k.| jastrzebiegj .RPP, a trwale pokonat . N ,'M SRR 0
ten poziom dopiero w potowie marca. 6 N, " Y 2 02

. . , . w ASLIV N M Mand) 1
Widzimy nieznaczng przestrzen do umocnienia ) eV 10 0.0
zlotego w najblizszych miesigcach. Kurs EURPLN 2 @ e e e e e o e e e e e e e w0 §§§§§§§§§§§§§&°§&’§§§

. . , . . . Q T 2 = 5 & & = L2 2 s T .2 = F ©
moze osiggna¢ poziom 4,20 z ryzykiem w dot. 23 755 zTgezeyLzE s EET 3T PEET 3T P EET 2T PE
Z*Oty bedzie wspierany przez nap’fyw walut na ——EUR —— EURPLN EURCZK EURHUF VIX (prawa os) ———FRA3x6 =———FRA12x15 =—2LIRS PL-EUR/zmienno$¢ EURPLN (prawa 0$)

rachunki - Ministerstwa — Finansow, kiory moze N, onw srodkéw walutowych na  Wieksza wymiana walut w NBP poprawi  Stopy realne ex-post i ex-ante daja
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Ryzyka dla ztotego pod koniec roku o

Kurs progowy optacalnosci eksportu obnizyt sie w  Spodziewamy si¢ poprawy jakosci Ryzyko geopolityczne moze Dalsze spadki basis swap utatwia
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Kursy REER i indeksy MCI

CPIREER

140
130
120
110

100

90

80

70

60
© ~ [o} D ~ N o < w0 (<=} (o) (=2} o ~ N [2¢]
o o o o ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ N N N N
58 #8288 %8283283 %8
o= Polska Wegry Czechy Rumunia
Niemcy e Chiiny e JSA em— Japonia

Zrédto: BIS, Santander

McCI

20
15
10
i
0 o [ TR
5 [/
-10
-15
-20
O — AN O I IO O M~ 0 O O v~ AN M T I O M~ 0 00 O «— AN ™
O O O O O O O O OO ™ v ™ ™ ™ v v« v «— «— N N AN N
222 222222222222 222222:2 222
DO OO D) OO OO OO DO OO OO OO ©OH O ©OH o OO OZ o0 O O O O O O
= REER Stopa realna —MClI (6:1)
MCI (1:1) = MCl ex ante (6:1) — MCl ex ante (1:1)

& SGnthder Zrodto: Bloomberg, BIS, LSEG, Santander

140
130
120
110
100
90
80
70
60

Zrédto: JP Morgan, Santander

20
15
10

gru 00

PPI REER

lut 06
lut 07
T
S lut 08
lut 09
lut 10

EUR

gru 06

- N ® < W1 © N~ ©o O
- - v = = = -~ = -
B )
=2 =2 =2 =2 2 2 2 =2 =2
e P| N CZK
— | JSD — DY

gru 07

gru 08

MCI (CPI&PPI)

D O «— N M
S - «— « <«
5 5D 5D S5 S
2 2 2 2 2
S o O O O

gru 14

Stopa realna
———MCl ex ante (6:1)

gru 15

lut 20
lut 21
lut 22

2 lut23
=

O M~ O OO © v« N
~ ~ v~ - N N N
> o e B e e B |
22222232
oo O OO OO OO O
——MCI (6:1)

lut 24

gru 23

—MCl ex ante (1:1)

Wegry

Meksyk
Szwajcaria

| Polska

Kolumbia
Brazyna

PL

UK

Czechy

CPIREER

m2023 =2019-
||II|||||||||||||..... --"||||||
T TTC T T LT OCOFCOCCDTTITTTCOCTL>CLTC > O T O
O E G 0T O NS 2OO0ETCcOPLEcEOoBNS5TALCENE DS @
mmDgELECCDmEECDSOC(DmoNCDmDO::mOCD_C‘QCDZO
SSEE T SE5sl85FPCSzZEXRES =S8 gmON:z5CX
= S 2 = 2w O 5 N = = =
HOE I 22 N £9 = 22
£= =z
n © (&)
E
(=}
=z

Zmianaindeksu MCI (wg CPI, waga stop realnych 3)

NXNIXDODOATWCAONIT®ONErTx >Z200
ODSUWFSE<Oaao o0 ~=TZ20D2XNO=S~>0
2020-2023 2023

42



Przeglad rynku walutowego

Waluty CEE i USD vs. EUR
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Prognozy

& Santander

<

2021 2022 2023 2024 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24

PKB mid PLN 2,631.3 3,067.5 3,3954 36604 799.9 816.7 8454 9342 817.7 8437 9208 1,028.8
PKB %rr 6.9 5.3 0.2 3.0 0.3 0.6 0.5 1.0 2.1 3.1 3.3 3.6
Popyt krajowy %r/r 85 5.2 3.7 4.2 4.8 2.9 5.2 2.3 15 2.6 5.6 6.5
Spozycie indywidualne %rlr 6.2 5.2 1.0 3.6 2.0 2.8 0.8 0.1 2.8 3.3 3.2 5.1
Naklady brutto na srodki 1.2 4.9 8.4 42 6.8 10.5 7.2 8.7 6.0 3.5 4.0 4.0
trwate
Produkcja przemystowa Y% rlr 14.4 104 -2.1 3.0 -1.4 -3.8 -2.7 -0.6 0.3 3.9 4.0 3.7
Produkcja budowlano- % r/r 1.6 7.7 4.8 7.3 1.8 0.6 5.4 9.5 1.0 8.3 11.8 7.7
montazowa
SprzedaZ detaliczna %rir 7.4 5.5 3.6 4.7 5.3 6.8 2.6 0.1 4.2 3.6 4.2 6.5
(ceny state)
Place bruttow gospodarce o, g g 12.1 12.8  12.1 143 138 110 120 122 120 119 121
narodowej
Zatrudnienie w . %rr 06 2.0 05 02 1.0 0.8 04 02 02 -04  -0.1 0.0
gospodarce narodowej
Stopa bezrobocia® % 5.8 5.2 5.1 4.9 54 5.0 5.0 5.1 5.3 4.9 4.9 4.9
Rachunek biezacy g‘d’;{ 7398 -15,716 11889 1,374 5089 1,600 1,902 3298 2347 -1603 -670 1,301
Rachunek biezacy %PKB  -1.3 2.4 1.6 0.2 0.7 0.0 1.0 16 1.2 0.8 0.4 0.2
Wynik government o ) ) _ _ ) ) ) ) ) _ ) )
batance (ESA 2010) % PKB  -1.8 3.8 5.3 55
CPI %rlr 5.1 143 116 4.1 17.0 131 0.7 6.4 3.1 3.1 48 5.2
CPI* %rr 86 16.6 6.2 5.3 16.1 115 8.2 6.2 2 3.3 5.3 5.3
Inflacja bazowa %rlr 4.1 9.1 10.2 4.8 120  11.6 0.7 7.4 5.5 43 45 4.9

* Koniec okresu; inne zmienne $rednio w okresie 45



Prognozy

& Santander

2021 2022 2023 2024 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24
Stopa referencyjnaNBP * % 1,75 6,75 5,75 5,75 6,75 6,75 6,00 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
WIBOR 3M % 0,54 6,02 6,52 5,85 6,93 6,90 6,50 5,77 5,86 5,85 5,85 5,85
Rentownos¢ obligacji 2L % 0,79 6,35 5,67 4,94 6,16 6,00 5,31 5,22 5,04 5,07 4,93 4,74
Rentownos¢ obligacji 5L % 1,39 6,36 5,66 4,98 6,11 5,92 5,34 5,26 5,16 5,07 4,92 4,79
Rentownosc¢ obligaciji 10L % 1,97 6,10 5,83 5,14 6,16 5,99 5,63 5,56 5,34 5,19 5,04 4,98
IRS 2L % 3,93 6,92 4,95 4,70 6,39 6,18 5,05 4,90 5,20 5,27 5,12 4,89
IRS 5L % 3,74 6,16 4,42 4,20 5,53 5,37 4,59 4,57 4,67 4,69 4,53 4,34
IRS 10L % 3,54 6,15 4,50 4,15 5,47 5,34 4,80 4,78 4,75 4,64 4,48 4,35
EUR/PLN PLN 4,57 4,69 4,54 4,28 4,71 4,55 4,50 4,42 4,33 4,25 4,23 4,30
USD/PLN PLN 3,86 4,46 4,20 3,82 4,39 4,18 4,13 4,10 3,98 3,82 3,74 3,75
CHF/PLN PLN 4,22 4,67 4,68 4,26 4,75 4,65 4,68 4,63 4,56 4,23 4,12 4,13
GBP/PLN PLN 5,31 5,50 5,22 4,82 5,33 5,23 5,23 5,09 5,04 4,78 4,69 4,77
* Koniec okresu, inne zmienne $rednio w okresie
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 12.03.2024 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH
al. Jana Pawita Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

serwis ekonomiczny w Internecie: hitps://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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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 majg 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 odnoszgce sie do przesztosci nie
stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikdw finansowych Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji papierow

wartosciowych i towarow wymienionych w tej publikacji

Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktoérgkolwiek spotkq wymieniong 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 jurysdykcjach swoich krajow 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 S A Pion Zarzgdzania Finansami Departament Analiz Ekonomicznych al. Jana Pawta I 17 00-854 Warszawa Polska telefon 22 534 1887
e-mail: ekonomia@santander.pl www.santander.pl
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and business prosper.

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