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Podsumowanie (makro)

Gospodarka S wi_a twoewsazwjkayzys, jakiego do tej pory nied o Swi a d c 530K nie Syiky  dotyka z a r - \stromy popytowej jak ip od a U oale e g

j ednoc pakyoznie wszystkich k r a jna Swi e Skale wp § ymaw o s p o] dka M kziiad e M/angaU ystopniu od tego jak szybko uda s i n

0 panowa k vepidemi, a to jest bardzo trudne do przewidzenia. Pr zy g ot o wa Uscéhaniysze rozwoju sytuacji ekonomicznej w Polsce. Ten,

k't -uzyn al_ Za®amgwy, z a k ddaak,t yw gospedarcza pozostaje wygaszona do p o_c z Nzekvoa, po czym stosunkowo szybko gdbijaw g - r i

(V-k szt aogUtyrwe .EWh iyrne $cenarluszu PKB kurczy s i v br. o ok. 1%, po czym r o S o iprawie 5% w 2021. Jednak j e SIri- Ungpowod - w
(problemy z g a Ec u cdbstamibardzo powolne o Uy wi [mopytu)eprzywracanle gospodarki do Uy ch rad zspowolnione, mo Ue my zes s nW |

str eeemariuszawk s zt &Jgzd kg ad as'fpadekePglwbr 0 2,5% i wzrost 0 2,2% w 2021 r. Oba warianty n a | € Wy k t movsatir oUno Sci |
poni emiaelp e wiotor&zivoju epidemiiijejs k u t jest wy j N t Wysokaa Niedas iwy k| u&ezyair,- g & b o szak$dla gospodarki, jak i

jegod § u gmdSd Ni ok a zséniejsze n |0Uecn|ez akgadamy

Bezrobocie zp e wn o e r N Sareipeynajmniej w k r - t dkresia ten wzrost mo Ute y §powalniany faktem, U epierwsza fala redukcji e t a tmowl e
dot kgt wmi @r a marobkawych ( ¢ z roBylvateli Ukrainy wy j e c tloadgrau | u W ostatnich tygodniach). Rz N d otareza antykryzysowa
r - wnme Uw pewnym stopniu z g a g odwic Ih 0 c s @ dw o hegatywne zmiany na rynku pracy. W scenariuszu V-k s z t a @rzewigupmy, Ue
stopa bezrobocia BAEL podwoi s i 21obecnego poziomu ok. 3%. W scenariuszu U spodziewamy s | wizrostu liczby bezrobotnych o 1 milion i stopy

bezrobocias i 1 g a9%Nwbe |

Globalna recesja oznacza naszym zdaniem silnie dezinflacyjne Sr o d o wNawek joe Udeu (emiany cenwz g | i dnmniyeckht t o wa By wno Sci owy c |
wprowadzoNkhiit kot ez mi @ o weCPIcto w kolejnych mi e s i Nnflagja powinna szybkos padBih d zteme s p r z ypcaylspadek
cen paliwa (mimo's § a b s z & @ toigpgwsechna tendencja oferowania d u U ypeomocji w handlu internetowym, w mi a jakifirmy b fi dsN bir” o przed

ut r tatyblyjnychk anagp wz e @raeWigujemy, U eCPI i inflacja bazowa z 'a k o d&n zok blisko 2% r/r.

W sytuacji mocnego t N p n i PKB i hamowania inflacji, rynek finansowy b n d zzapewne wy c e rkoleg@ o b n i s&k-pqmcentowych NBP. Naszym
zdaniem w bazowym scenariuszu (V) bank centralny nie o b n ij Wsut -ppcentowych, k onc en s rnajd¥ ¢ a g aniekoravengjonalnych. Kluczowa
dla reakciji IﬁgP b T d jednak skala recesjiij e 8 k a 5l & 8 eprzesuwamy s i wis t r d m Rhorszych prognoz PKB, kolejna o b n i dJ30pb mo Ui i
p 0 j ana horyzoncie.

Saldo b u d Umdcno s i wih tym roku pogorszy pod w p g y W@&) eyklicznego spadku wp g y wedatkowych, (b) utraty ¢ z n $/@

(prawdopodobne o p - ¥ n zneiam w ©OFE, mo Ul mmegze w p g yzwykcji CO2, 5G), (c) nowychwy d a t Aw iwN z azmy ¢ fa g amtyKrgzgsowymi.
Deficyt c a g esaktora General Government (GG) mo Usi n gHBrhid z gj., ponad 6% PKB. Jednak wS wi edcoitek nie pi v eCovidN9 d u skala
ekspansji fiskalnejma j Nnaeeluz § a g o dszkewnti ea vu r\AzfmI(Ejonowanlu gospodarki nie b i1 d miczgm kontrowersyjnym. St abi | Re gy §a a
Wydatkowa_(SRW) zostanie zapewne zawieszona, aby u mo Ul z wi i k sszkoanwNj d a t publieznych. Relacja d § u douPKB wz r o Sailei na ,

s z ¢ z ndScacli eegpgoons | ipdziognem 44% PKB z k 0 EROAI r., a konstytucyjnym limitem 60% PKB jest stosunkowo d u U a

ig y yednerazowych
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Podsumowanie (rynki)

Rynek walutowy

Nagi@Zy ac ZV\MrosyawerSJl do ryzyka u d e rwzyggo t pecghoa FURRLN do ponad 4,60 z 4,25 jeszcze pod koniec stycznia. Wp o r - w nda aoiinoych
walut CEE,odp o c z Ndktkzug Gtt yr doceurajok. 7,3%, czeska korona ok. 7,5%, forint ok. 10%, a rubel ok. 20%. Nie z a k § a dywHURPLNp o d NW a §
g - rwry j Nt & b waSneN edrkaNl o gdo dJejzzriaN2008/2009 Bezprecedensowe dzi a gpa) i IJ @il tego czasu przez banki centralne w odpowiedzi

na Swi a tkwxzyy finansowy p r z y ¢ zsyi mio t@go, U efale awersji do ryzyka jakie p o] a wsi i ang kplejnych latach (np. w z wi N z kryzysem
zadguUe mwi strequemro) b y dnyiejsze n i tdl sprzed ponad 10 lat. W dodatku, w 2009 d o d at ka velha 1§ ot veywi e kwedliea opcii
walutowych. Wydaje s i Bewc i st silna wiara w to, U ebanki centralne i r z Nnnﬁeyj Wy st ar cdw(adiunigi by p o k 0 rs;kautkl jakie epidemia
koronawirusamanag!l obagbs NodRAz ik a goagngloas dodepporyp o mo g § ¥ a b i llub maynajeiiej s po Wottemdlspadkowy cen akcji, ale
zakga dJaenrmq Ue meyzcze zobacjzeydin&lb fadk -nw e kgsi-ewd d oow pahriie, EURPLN w g - rzanim z § ozacynie s i bardziej trwale

u ma c nw daubiejp o § oreku.e

Rynek stopy procentowej

Aktywa zr ynkwsw h odzdNy koo t \,Ntym rokupodpr e 3 gohbdud w- clz y nn: i) kspowolnienia gospodarczego wy w o § akorengwarusem

[ 2) z agamaanirey naftowej. Polska nie n a | edoygrupy p a Es ¢ kvs p o r t syraMceyiczhy og tyr aetaiyvinie niewiele, a r ent owno S|
dgugot Q/chmbllgaouvz achowyywdig &bbrze. W I kw. 2020r en't o vvpmlsanh:obhgacp s p a gn@jmocniej na k r - tkkoi GEtspready asset

swap mocno wzrosg ‘ale spread do krzywej niemieckiej s i zia w n Ewarfialny zakres zmianr e nt o winpo §pokiojnej drugiejp o0 § 02019¢ wz r ds §
poziomu z pierwszejp 0 § 2049.

W scenariuszu d o Sslzybklej poprawy koniunktury po okresie epidemii ( A Vrie) oczekujemy dalszych ¢ i it ‘NBP, k r - kohkidc pozostanie dobrze
zakotwiczony, a d § u gepdwinien s i uit r z ynanraskich p02|omach dzi prdgnamom QEzNBP, kt -zrgyat w ozSabsorbuje wy U semisje obligacji.
We d gnaggych s z a ¢ u nwktymwoku emisje obligacji b i dofbk. 100 mid z g/y Usade a § o UovbyucdhD gdeficyd centralny 130 mid z §inus ok.
33midz § r o d k UBN Wyliczeniates Nt b i e Zinymwiedziami wiceministraf i n a Pistra Nowaka.

W przypadku powolnego wychodzenia z recesji( AURPPmog gab n i dtbpyl o kolejne 50 pb cow podobnej skaliobni U
ko Eamgd g u gpiom o s tmngls;klbhypozmmach Nawet jeszcze wi N k enusg obligacji i § Nc zproiwey iBOnldz gt e
NBP, ale spread asset swap m- g gshiwi- wc z oz s z dapzoyw y 106 pb.
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Prognozy 2020 - rewizja

PKB

Struktura PKB

Rynek pracy

Inflacja

Polityka pieni

Polityka fiskalna

Rynek stopy procentowej

Rynek walutowy

Stopniowe spowolnienie (normalizacja?) wzrostu gospodarczegob nd z i e Epidemia Covid-19wy wo § a § a reelccel®dlam® szoku zal eUel
kontynuowane, sprowadzaj Nc go z ok. 5% wiger@da8ci bDkwakawepODd®mii i dgrakic3eE& dl
blisko (lub tylko nieco poni ej) wzrostsceoaerne$jadnBYo.zTeobowhypimeadbiyti embakt pw
startowy do | ekkiego kowienla w 2021 rprzyppadluSmakijawa] Jospadak ka pzwsPO28zi
Konsumpcjaprywatnanadalg § - wnym mot orem wzr ostu, wg&msuepciasmian pza@amidecWwolhilgc pogorszenia nastr
gospodar stw domowych. Stagnacja w inwesggspadacspwzea spnawdl wzse&ktwrkezroboci a
publicznym i nakgady firm ograniczane osppEdmNnmmcwpgywemtglllodnad:z\re$0|owo moUe byl
ni epewnoSci. Zapasy w d-g. Eksport netthiddydatestdykcpP&EBznpkaN. pNawdwnpHYkma w ekspo
oUywieniu eksportu i i mporcie spowolniossgmawNadbpadghkiu piopyod eimu kw awioiwk snz e | skal. ni

Napifncia na rynku pracy bndN sgabgdgy w mWacenariujzakV & poaviod and @amy ew gros Pto dlaédddysh go dajee z r o b -
zmni ej sza popyt na pracn. Wzrost pgac spathwojngnibéi skopyp Whezr czregioaza okecdAdypyph 3%

odpowi ada podwyUka pgacy minimalnej. Wzoo§abizanyupnieniaopl Uskpi eewszastapa redu
bezrobocia stabilna na rekordowo niskim poziomie. stopniu migrant-w zarobkowych.

I nflacja CPI w sli Nkkgan.i e2 0s2z0c,z ypty I mo Ue dot yPkrazjeNcS cdi % we/ rz,a kzga- csepnriaawN en Uy wno Sc iracze
podwyUek cen prNdu i innych decyzji admwinelserhicymngtaruWedahaeceneczmiSOki roklmne
inflacja przyhamuj e, stabilizujNc sin bitbhlskOByicesiun do 2% na koniec roku.

Bank centralny pozostanie w trybie wait-and-see, ni e reaguj Nc na Qgprwnea Sctioopvae )NBP pozostanie na poziomie 1

iprdekroczenie celu inflacyjnego, w obliczu hamowania wzrostu gospodarczego. zmaterializuje sin bardzie]j negatywny sce
bardzi ej gagodne nastawienie polityki pi e
Zr -wnowhUdfgt centralny nie oznacza zerDwkgoybifaskalsgkmota @gni abkl145 mid zg§ p
niedob-r nie powinien przekroczyl 1% PKBa fTearozhaazaykigkWNspwhpnUi SPWadkiedochod-
dobr N wiadomoSci N dla inwestor-w. Jak z@&yatdkeamwyzwHEi emk wy83ajml di agbudUet na
rok kolejny, kiedy zniknN jednorazowe wpgdgywy finansuj Nce transfery spogdeczne
Kr-tki koniec krzywej pozostani e zakotWREEoantyn|bUly|gsakostsotmhpq&%madhqmlmmprq)gramQEpWﬁamowyman|e
bez zmian. RentownoSci na d@u &i0oMe lpod&c wpsgyeveamiNu sdzou 2n,ide0 % ak adamy dal szych obni Uek
wyUszych rentownoSci za granicN ( wpogh.w z2l0@tbwi dz onoyr, maal idQaigjii pldzwwgywé¢m29kupu obl

zaabsorbuje wyUsze emisje obligacj.

Poprawa gl obalnych nasywkbpwi Mz p®exddénizej sGeobal na odpowied¥ polityki pieninUnej na
WO j nami handl owy mi umocni zgotego na pocgNakmi €020eprecjphej p, ThedpaEURRA Mamy, Oe
powinien wr-cil w pobliUe.Sredniej z ostaltmispmpadlatw ¢¢n dk80i. To powinno spowod

terminie. W Il pog. 2020 zgJoty moUe zaczN



Punkt startowy: gospodarka w przededniu epidemil

Dynamika produkcji r/r  a oczekiwania rynkowe Inflacja CPliwybrane s k § N d %rir Kk i
Produkcjap r z e my < @ @ Wznagsak o pozyyyWnle wdw- ¢ h® [ ——CPI tywnoSi Inflacja bazowa
pierwszych mi e s | Noc, dla bt - rsyNe biddo s t fidpne.eV s - 30
tym samym czasie d o s z goo pozytywnego zwrotu w 20
europejskich ws k a ¥ n iPMladlahpr ze mycs o zost aw 0
wr aUeliene e k Bektmr)epolsklej gospodarki mi aggzan s f r 10
na odzyskanie wigorupos g a bz ®@4019r. 10 o

t - -10

Pocz N0 k byr@tomiast nie lepszy pod k Nt evmd at k )

KonsumemitV Ww. zzaskaksjgbidnolnsumpcoj N - 20
prywatzZa Nto w Iutym spr zedaaltzna pr zebi g**aﬂ
oczekiwania, pomimo trendu spadkowego we ws ka ¥ni k *a<
nast rw3r-ka ns umeiwsektorze handlu detalicznego. -1
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Budownictwo

:dG8, Bloomberg, Santander tr-dgo: GUS, NBP, Santander
paniki zakupowejp o wi Nzapepdemi N
Spadek j u U tak rekordowo niskiej stopy bezrobocia by § Dane z rynku pracy Sprzedal de E%Srl lczna 1 wkgad;
kontynuowany a dynamika p § @ ® wr -pca wyaerd z i ik i ) ,
. ~ .- - 11 4 Pgace w sektorze przeds paliwa
poka®Pprodajwypg acinimalnej.

1] /mmmmpozostage, gdzie in
farmaceutyki i kosmetyki

w0y wnoSi
“ge

- Stopa bezrobocia na bazie BAEL, odsezonowane
Inflaciapr zyspinepez y § §rokmigea gt omindbeyjg o° |
oczekiwane i do lutego d ot ado 9457% r/r. Inflacja bazowa
osi N g36Ag/aa dynamika cen u s g @490 r/r i dla obu to
na,j wy Cbsiczyey od ok. 18 lat. Inflacia cen Uy wn o Sgli
powi nkssizity §58 r/r (poziom nieobserwowany od 2008 r)

a decyzja administracyjna o pod wy o r Ndvy s Jje § as
13,2% wy U]

7

1 4

B

t r - dG8, Eurostat, Santander tr-dgo: GUS, Santander
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EpidemiaCovid-1 9 zatrzymaga go s@p

W marcu 2020r.p o | glo N p o dgodoknie jak wiele innych,d ot k n i §y
efekty epidemii koronawirusa. Rz Nzda r e a gmeMrmagograniczeniami

w przestrzeni publicznej, n a k a z @ p ME& n i lokali irezrywkowych i
gastronomicznych, wi Ak s z® ISlc & pw wcentrach handlowych,

S ugermu &g z k ap@Ewstamanie w domachizakazp ¢ dlc- Oy
mi ndzynar odIbwnaceh ( p| a cedukéacyjne za mk n it o

Kalendarium epidemii SARS -CoV-2 w Polsce, liczba
pot wierdzonych przypadk-w na 01/04/ 2020 1

marca, mprezymasoweodwogl&rrmaurca) 3000 r Zamknificie hoteli, salon-w fryzjer
mar kety budowlanr—g niecz_ynng w eek

Ten szok r - Usniidd z a b u rgpspad@arczych, z k t - rrgime | idé my 2500 | sklepach, mg‘“\jNZ'hd'“dzd'e nie N

czynienia do tej pory, ze wz g | a g e ¢ PAf a g gzeagtor z y ma n i S awiesaenie ygg;’@;ggg;;dgm“

(sudden stop) i wp g wpierwszej k o | e j_ maqj\?sogikogsiumpgyjnve. _ 2000 Zamkniecie mi fidzynaroBb®&gbAdnych potfizeb

Szok ten ma wp §yzvar - wia gopyt, jak i na podaddk ani a plac: wek . zamkni f\?vt{r;:]g);cfegublfczc’nymz by

k 0 n's umedo pozostania w domach i u n'i e mo @l koraystamie z 1500 | KAV | ool centr

ni ektus garyyrakupni ekt pr gd blitmy wkoleibor ykaj ! Zakaz imprez handiowych _

S|zrespadk|empodapray:y, boni ek trodzice ywus N z 0o swm a | 1000 |  masowych Zawi eszenie w

domubyo pi ek e indazli e & Mihiorzy lub w kwarantannie. Ponadto, Pierwszy krajowych

doniesienia medialne ws k a zna foNU ewielu p r a ¢ o w 1z iUkrainw 500 -przggf‘sdci"w

wr - cdo (swojej ojczyzny przed zamkni ruckirem dgsakic 28h

marca. Dodatkowo, z a k § asd\lyz agro Uryjzylktem czasowego 0 ——

z a mk n iwirazie avykrycia wirusa SARS-CoV-2 wSr pdacowni k- q,gq,@ (9(19 (19(19 q’&o (19(19 %&Q & (19(19 (19{19 rl/&@ (19,19 (19(19 (19,19 (19(19 q/&c

Jakby_ tego by gma g ten szok dotyczy leelu par t nbkandlowych & @ &Y & ¥ & Qo_, &Y &Y & Qq, RGN

Polski, co jeszcze wzmacnia negatywny w p § goapodarczy. NSRS\ TN ENCHRIENC R S B | NV S V< B SR

Dwa procesy opisane p o wy ngjowadozmlzerwania gaCEGuch: . Wwr-dgo: Ministerstwo Zdrowia, Kancelaria Premiera, Santand
dostaw. Ni e k ‘sektmrya np. produkcjas a mo ¢ h eays pr z MGD w

j uddd e c y d @wawiegzeniu produkcji w obliczu spadku popytu i

brakus ur owc - w

Na kolejnych slajdach prezentujemy nasze przewidywania dot. rozwoju
sytuacji ekonomicznej po szoku z wi Nz a wisgusem.

& Santander 7



Jak ggnboki moUe byl spa?

Lista sektor-w gospodarczych kt-re naj mocni

W sytuacjig § i1 b o lszoke,gz g a kn&imy do czynienia obecnie,

o Udz wa
modelowanie s k § a d o wgpgtbwych PKB wydaje s i n wart o
wyj Nt tcuoine © obarczone wy s orklNepewn\NSmH Nz ku Sektor dodanej
z tym zdecydowali wsSknmyprnaIpodansAr«m;e - _ o , o .
darki i o s z a c oomoal | is kM $pdwolnienia wzrostu, NaraUmaenal moenie]szy spatek wartoScl dodane]
gospo_ P SprzedaU pampchod.dnapnpoj azd: - w 2.0%
apl i kzoki Dlokr e Sskalirdep os z ¢ z e gs-el kntyacrh- w Transport wodny i lotniczy 0.20
br anUU Usg§ugi z wakhaterwagienz 0.5%
Usgugi zwyNzawmeniem 0.7%
Szoki w odpowiednich obszarach gospodarki (na poziomie . Usgugi orgaystykator - w 0.1%
szczeg- - JCNA@EORe\CT, drugi poziom)s kal i br cnwal i Smy 359”9! E}"ngf""_"o“"’f"”lee i . _ 8‘1"3’
podstawie d o n i e mddialr@h, danych bankowych na temat US gugl bi b | onuele, warcnlw-w 1 _ 27
A . .. sgugi zwi Nzane 2wzagmra mi i zakgadami 0.1%
war t Uaﬁsakcp oraz Wledzy ekspercklej. Usgugi zwi Nzameywzieekrsportem, 0.2%
~ ~ . L. . - . . Pozost agirdywidsafpes g i 0.8%
Uwa Ua adenajbardziej u c i e up g dapsumenckie. Szok Razem 5.1%
przeniesie si do pr zet w-zrmewnya op - Tni @mwi em i )
mniejszej skali, ale bardzieju c i e sektaryNo r o d u k tovyaly c e Naralmaemocny spadek wartosSci dodanej
konsumpcyjne, np. meblarstwo czy produkcja s amochod - w ‘g’ﬁ“’zbftzkgty'”e oo
| st ntiedjr M nidte- nae)becnej sytuaCJl moghnys kmpl , Sk-ry i wy mwyptayiongck sk - r 0.1%
handel internetowy albo u s § pogztowe i kurierskie. Komputery, wyroby elektroniczne i optyczne 0.4%
. - S ) . ) ) Ur z Nd zlekir.ii mieelektr., sprz. gosp. dom. 1.0%
Zakgadaemwyci Ngaj bl i tygodny @% gospodarki Maszyny i urzKNdzmeskas gdzie indziej 1.1%
odczuje spadek wa r t ddflanej ze wz g | madwprowadzone Pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy 1.2%
ograniczenia. W 60% gospodarki spadek ten b i d zwii &1 k15 iz Y ;;’blzeo S t a gtgansgogiomy N t 833’
0 0 i " i N30 0 i " i 10 0 970
5/_0' YV 40/_0 V,YI nks IZ].@/O, w25% wi nks IZM/O aw 5% Obiekty budowlane i roboty budowlane 8.4%
Wi nkr$|25®%. Usgugi orcgd@oinkawjsiki ch 0.1%
Us.g napraw i konserw. .komp. i art. uUy0t6%u dom
Usgugi Swiadczone ¢omawez gospodarstw 0.1%
U s. teklamowe; u s ladania rynku i opinii publ. 1.3%
Transpor tr ulrNbdea wyg oiwy 3.9%
Razem 20.3%

r - dG¥8, Santander

t
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Scenariusze wzrostu PKB: v, V, U?

Prognozy PKB, poziomy (4Q19 = 100)

Chi Ewlgiaezzaep| anpavla g Ec a @ naeiwdeaE 195 . —— poprzednie prognozy
w dniu 8 kwietnia, czyli o k o089 dni od daty przekroczenia liczby v
100 infekciji. 106 e \/

—
W naszej analizie za k g a d dwiey wersje d g u g arfania 1 [
z a k § ‘wzenvE N z Wprowadzonymi ograniczeniami w Polsce: 102
(1) 55 dni od 15 marca (scenariusz optymistyczny) i (2) 85 dni 1

do wczesnego czerwca (scenariusz bardziej realistyczny). 100

W kolejnym kroku z a k § a ddsavanyypy reakcji gospodarki:
odbiciewk s z t dtghcM, ayliwy r apney Spi ewBlRkwveni%r Roczny PKB, % r/r

2020 r., oraz w k s z t ditgrg U.eczyli wolniejsze o Uy wi end, ¢, - 2020 | 2021

wi n bamlructwiwi newpl ni e E

. . 92 r % 0.6 4.3

Razem przedstawiamy trzy scenariusze:
90 1 1 1 1 1 1 1 1 J V _0-9 4.8

Aoi 55dniz a k § ; szybki& odbicie, 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21
- tr-dgo: Santander U -2.5 2.2
A/"T 85dniz a k g ; seybki& odbicie,
o Wzrost PKB, % r/r t r - dSgmander
AJ'i 85dniz a k § ; wolee@Edbicie. 10

e noprzednie prognozy
Uwa Ua niye,scenariusz AV gest obecnie bazowy. Jednak 8r \lj
ni epe wweo 8l tych SC|engeetkwysoka|jak dotNd i v

prawdopodob preebiwd wei nw st r onmnief

optymistycznych scenariuszy Wraz znapgy dmyrtrh moUe 4 :
b y konieczna rewizja prognoz, a z ar - wkala jak idgugo S| ~—
trwania szokumo gk a zsai Wi n ksizddazz ago Uy | i Sy \ ,J7
0
4Q19 1Q20 2on 3 4on 1Q 2Q21 3Q21 4Q21
-2+
4

& Santander 6 L 9

t r - dSgntander



Rynek pracy:.: bezroboci e w

Po latach spadku bezrobocia i szybkiego wzrostu p § ateraz Prognozy stopy bezrobocia BAEL, %

sytuacja na polskim rynku pracy od wr s cdb g - rnggami. 10 r

Najnowsze s ond & a zU qzodl 1/3 do 2/3 polskich firm 9 | Stopa bezrobocia BAEL, %
r oz wa &d u katrydrieniaw z wi Nz Govwid-19. g | koniec roku

Je Skok b fid zwiyes t ar ckraj (N&éi &) kaanaszym 7t o -
zdaniem destrukcja miejsc pracy b nd z a)gEanlczona Po 6 | v 41 36
plerwsze uwaUa rUyep i er wseadlk b fi t zzwalnianie : .

I mi gr .amte- swielNUk r a i [Eavidrw- cdb gjazyzny, by ST vV 5.4 4.2
z d N Upyzéd z a mk n i franiceWielu z nichw o g - rlneebygo a4 b

widocznych w krajowych statystykach rynku pracy ( n'i e s §08 § r u 8.5 7.4
tys. by garejestrowanych w ZUS), wi racalogicznie raczej nie 371

poj awi W statystykach bezrobocia. Ponadto my S| |Uney 2t t r - dSgntander

podobnie jak w 2009 r. ¢ z i 8rin b i1 d zsitea rsaigiian i k n | 1 e poprzednie prognozy Ve cm—

redukcji zatrudnienia, przynajmniej d o p - ki d Wi er ay i o . . . . . . . . .

kr -t kot szoka g’mcfb\lvnlcy bfdMs z a Ipdureebnl gdy
epidemia s i 91k 0 Ez vy ,a S IzJ,elAnzmanm wr - zaNewne z
op:- Fni.eOnskeut ec zz N8 oy ¢ lanaeelGvanych t r - dsgntander
na ratowanie miejsc pracy dopiero s i przekonamy, ale trudno

z agolbyyemi aldaad n pozytywnychs k ut.k - w

4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21

W k a Ud razie gospodarstwadomoweodczulprml Ok and teo d pracy. Wedgmagzychszacunk LiwzebnoSi grup najbardziej nar:e
same zwolnienia mo g N b n i fuydisz plac o od 4% (w scenariuszu V) do 10% (w scenariuszu U). dochodu/pracy:

Dodatkowo n a | estyo dzisiwkdni p§ b(mlejmy nad z ityengzasowych) w firmach d ot kni Atuyp€wy cywilne beacémerwt  w i
kryzysem. Zr e ssam Nz Nda c h dactakiego d z | a GGaurgiea Ned s i namnigszeniewmy p at Umowy cywilne: emeryci i04menci Sc

20%. Ponadto w Polsce relatywnie d u Ums - finkcjonuje w ramach elastycznych form zatrudnienia: jako caln g nLem emeryEl ! a:“"“? Sﬁi ;
samozatrudnieni (1,3 min wy j Nwsozlyn i nla unvoyvach cywilnoprawnych (1,7 minwtym 0,4 mine me r y t - g4l \rN; . ; ° 'Z Ao okre&ion y Py

i renci €2y -nav)ymowach czasowych (3,1 min). Dla nich ryzyko utraty d o ¢ h o dvydaje s i By | Zatrudnienie w mikrofirmach: 4.2 min
szczegwydokiei@bni Udmd eoldu avn wrézcziz a § a maaptyngizmuk o n s u mepnrtz-ew§ o B Y Samozatrudnieni poza rolnictwem: 1,3min

naosgab koasmmpeji prywatnej. Z drugiej strony, w 2019 r. gospodarstwa domowe z a c z lg JowalPomagaj Ncy czonkowi e r860%s n:
oszczhndmm&GpomottcMNans$ podec zodgjepewien bufor na trudne czasy przed nami.

r - «dGy8, Eurostat, Santander

.
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|l nfl acja: ze szczytu w d

Epidemia koronawirusa s k § o nas @i@ o b n i Uecrekiwanej Sci e Uk i
inflacji CPl. Obecnie spodziewamy s i $ir e d imflagij3,0% w 2020 r. |
2,1% r/r w grudniu wobec wc z e S n ipeognezy 8,6§% Sr e dw roku i
3,1% w grudniu, zaprezentowanej w poprzednim MAKROskopie. W

. . s . ~ . . Nasze prognozy CPI, % r/r
scenariuszu U spodziewamy s i ifflacji 2,6% Sr e dw roku i 1,1% w prognozy

grudniu. 50 r
Oilewprzypadkuni ekt prgdak Oy wn lmigBha) cenywzr os gy 45 | \ U poprzednie prognozy
pod wp gy wastatniej fali z a k u p(- cwh aapewne kr - t kotto wal 40 }
spadek cen surowcusgorgz og - | 91g &b presm popytowa 3
wp § ynaskym zdaniemnao b ni Ccem i e Sr
30 |
Jednym z podstawowych ¥r - @& & @ ipt;bgnbzAjest ropa naftowa, kt - r a
naszym zdaniem b i d avityynrokuk o s zt owae@ga bdzabar y gk 25 T

(130 z g pogczas gdy wc ze Ssiped zi e wsailéh $ @90 z § Ja 20 |
zmiana odejmuje 0,5 pp od naszej prognozy CPI na 2020 .

1.5
Prognozy inflacji bazowej o b n i 0 yzl 3j1% ooy2,6% S r e dw 2020 r., 10 }
co od inflacji CPI odejmuje 0,3 pp. 05 |
Spodziewamy s i Wzrostu cen Oy wn oSSrcei dm 6,4% r/r w 2020 r. 0.0 . . . . . . .
wobec 5,7% rirwc z e S ooideGP| dodaje 0,2 pp. 1Q20  2Q20  3Q20  4Q20 1Q21  2Q21  3Q21  4Q21

UwaUarmewnaj bl i béeygc Noflaceh fndzsiieabni.Uagatr . damander
Nal esulypednak I czytym Uekr -tkookmeBeawst Npi i

podwy U szznoi nean we & la T ER1,knie tylko ze w z gI nadmocne

zmiany cen, alet e wz g | nadwi 1 k poreecjalne b § N mbmiaru i

GUSb 11 d zmuszony p o | e nmpéddaniu cen zdalnie.

& Santander
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Handel zagraniczny: nadwy

Przepr owadyimui pjjy kowonawirusa na polskie SZacunkogaéranﬁ;]?!ﬂamomma’nded Fkes poérr tedln i I;;1mlcr)?1rcth otmc‘;wa

wi nhandlowe nawi N k spoziomies zc zeg - gW epardw i ~ Ksport

o informacje w mediachiwgasonckems t al zfti Smyiyco %% o o o o o o o o o 20 —_ fm;f,?t

poziomy szoku w p 0 s z ¢ z e gkategoriaah tklasyfikacji Broad 10% 5 s w9 £ o N o S

Economic Categories (takich jak dobra inwestycyjne, dobra , E < E s = ® = 15

poSr e ddobree konsumpcyjne). Wpr owad z it le iBS nyn € 20%

z a g o Umrdd ®mpa podnoszenia s i fo szoku grup polskich -30% 10

p ar t nhamdlowych. 0%

Po stronie importup r z y j fi |- iU® Wwpd aig a mia n iUdenepo -50% >

odbudowy popytu dla p 0 s z ¢ z e gkategory BEC. Wynikowa

Sci e lnpoatu jest wi Aiwey padkogNanizcazre-GE@pn o 0% § . § RN AR SRR i §
; AT s Cagkowity wpgyw na i A A A A A A A A A A A A A A

stronie p o d ajdl ypopytu. _ émueawueamugamue

Cagkowity wpgyw na e5bESZDEDEZDE0 DL =D
Negatywny efekt jest skoncentrowany na naj bl i trzeahy c 1y, dsgrander tr.dgo: NBP, Santander
mi e s i Nacoalahyienie w d - @d Sc i e éksphrtu i importu z

) A
2019r.s 1 Nak.&0%. Efekt netto szoku na bi MWarest polsdegaeksparyu, % #ri3M Sr . r.uc h

W pierwszych mi e s i Negideroitmo U o j d® boprawy bilansu 500 20

handlowego w zakresiet o wa.rZ-awy o U @Azjeeszybciej wraca 18 UE
do formy n i Elropa prowadzi w dalszych mi e s i Ndo aiech 2000 16 —Reszta
gorszego salda handlowegon iwbvy j Sc Bowe pJc e "
i 1500
Ograniczeniem w naszym | wi ¢ zjeshstatyczneu j ioadei a g 12
p ar t nlkandlowmych, podczas gdy polscy producenci pokazali w 1000 10
poprzednich latach, Uepot rdé $ Nosowyaeoawar unk - 8
popytowych przez geograficzne z r - Un i c w iwrtmandlewych. 500 6
Wg nas b ytg jeden zg g - w npyocwho dczemu Polsce u d agjion 0 4
systematycznie wy k a z ywyal swzipst produkcji i eksportun i U 2 /
w Niemczech i regionie w latach 2018-2019. Z uwagi na to -500 0
ogranlczenle model mo Ue r z e s z a c megatywayl skutek 8855853838838 339
&Santander t r - dSgnsander t r - Eg@rostat, Santander 12



Pol i tyka fiI skal

Epidemia koronawirusa mocno pogorszy saldo f i n a rpgblicanych.

Nasz szacunek deficytu General Government w br. to 145 mld z g
(6,3% PKB) wobec 32,2 mid z §1,4% PKB) z a g o U ownustawie
budUet Spadzipwamy s i Wzrostu d § u gublicznego w uj nci u
GG do 52% PKB w 2020 r. z 46% w 2019 .

Powy Uszacenkiop ar Iasﬁanayluszv Zakga cUaaTn(;hody
zpodatiks-kwg alnireékatym wariancie 0 75 mld z @ i U d e

o c z e k idovtag@Er z Nrézygnuje z transformacji OFE(19mldz g)
wyda 30 mid z (pa pakiet ratunkowy (zgodnie z r z Nd o @$RN )
Dodatkowo, 0's z ¢ z i d nettdS evi innych sektorach poz wol N
ogr a n iwydatki 6 10 mid z gZakgadaathyeWtym rokur z Nd
nie zrealizuje inwestycyjnej ¢ z i Pakieétu wsparcia gospodarki.

St abi | Re g jviydatkowa zostanie zapewne zawieszona. Nie
powinno to b y hegatywne dla krajowego ratingu kredytowego, o ile
zawieszenieto b n d zzasowe.

Ustawa o finansach publicznych zak gadaogst r oUnon&ci owy
p02|om|e 55% d g u gai PKB. Jego przekroczenie wi NEe &

koni ecz nzapﬂianow&hm budUebern deficytu sektora )
centralnegois a mor z Nﬁolejwym roku. Warto jednak pod kr e S1 i |
U eapistenmo Urda Jlatawmoi eni |

Kolejny pr -tg 60% i ten j u khajduje s i W Konstytucji, nie
spodziewamy s i fzatem by zZ 0 s t @Angeniony. Ten przepis

uni emo WiziNWipavd §g u Ba wd mzekroczeniu progu 60%.

Warto Jednak podkr eJSdIalolbIlczanla progossm roUnoSci owyc
stosuje s i kir aj @ eviNi d §j o. jN&@ koniec 2019 r. b y §oo43,7%

PKB.

& Santander

Nasze prognozy deficytu budUetowego

160
o | l
120
100 | ]
80 |
60 r
40
~
0
> O @ @ >
S o S N & &\GX\
) N N i 2 ®
o&' 4% osb & &
O él/o Q .Q,é(\ \S{b
W o S N N\
2 s(\o 08\ ,1,0
600 OOQ o()
- :dS@nvander °
60 Dgug f i nans - wi gandihasza proggozah% PKB

tr

O QO N N2 %) X
N N N N N

Q‘b
S

- Egrostat, Santander
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RzNdowa tarcza

Rz Nmir zy gott aorwemb y k r y Xy s wa Nt wyBdsi ok. 212 mid z gok. 10%
polskiego PKB), z czego 67 mld z o dodatkowe wydatki (ok. 3% PKB), 75 mid z do

r z Nd gragyam wsparcia p gy nna Bcrild, z do wsparcie p gy nno Se strony e
NBP.Pi er wwe rmgkidtuws z ¢ z e go [@ias dnl Koenyarzu ekonomicznym.

Kluczowe obszary, k t - rdgtgchy wsparcie:
- Utrzymanie miejsc pracy id o ¢ h o @otasje do p § aograniczony czas pracy, Srodk i

opgmddat kk gvamh gusS;

- Wsparcie p§y nn o Sl firm ey d § uyWasanagie, mi k r o p o fiblrycie grzez
p a Es s wg arh S dla mikro firm i samozatrudnionych przeztrzy mi e s i; Nc e )

- Dodatkowe St o dakoipi ek owot nN

- Wsparcie pgynno Sdla eektera finansowego (np. rozszerzone gwarancje,
mi kr opoPwnc¢Es kpw@za i3 mi e s isNkcjea s p & § e ¢ dla mikrdfirm oraz

jednoosobowych d z i a § agbspoalasozyich). GNczny wpgyw na wydatki sektora
- Program inwestycyjny (np. na i nf r _a s tsrzukkosgpiwlé) ,w celu przyspieszenia (wedgug ustawy wprowadzaj Nce|
odbicia gospodarki gdy z a k o (&ci gnwtaw. lockdown. 2020 2021  2020-2030

N a § o Unele cestrykcji w kwestii przemieszania s i i Bpotykania. Bud L"d:entralrny 10,2 3,3 28,1

Tac z i tarkzy, k t - stamowi wydatki do realizacji w k r - t okresia (instrumenty rynku Samor zNdy 0.0 0.0 0.0

pracy oraz zdrowie) mierzona jako procent PKB jest niewiele wi f k & z @ takich FUS 2,5 0,0 2,5
krajach jak W@ o ¢ Higzpania, Wielka Brytania czy Kanada, p o r - wn y avgakietem FG® 2,7 0,0 2,7
czeskim a mniejsza n i W USA, Niemczech, Francji, Austrii, Szwecji oraz Szwajcaru Fundusz Pracy 14,9 0,0 14,9
Jedn aPRoltka d o d ald tago dgugot e rpmgramdmuegstycyjny. Z koleita ¢ z i Si PFRON 0,2 0,4 41
pakietu, k t - kongentruje s i na polepszaniup g y n ni gwararicjach (nieu wz g | i dni alegg ni e 30.5 36 52 3

nar z N@BR)iwy g | Ma elatywnie ma gWpor - wnwohec ul zi agi-@Evny c h : : :
krajUEWodkr e f) hemy r - wn ywiaali oS zic z e gp-al kni yeotd-Uve

nie b y precyzyjnezewz g | fadchr - Unlkegadowe

Tarcza z o s t zagogektowana na zatrzymanie gospodarki t r wa JnIBl we nme B

mi e s ii Na ke J saidthepakiet zostaniep o wi Nk p e Byrysmi a Fbhpir zedgu Uall

& Santander 14
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Wiel koSi programuwe,l ewtn

(wg informacji z
prezentowano program)

konf

QV\wyrml
encji pr

o
S

Utrzymaniemi ej sc pracy

: ) . ! _ 5 !l Wsparcie pgynnoSciow
dla samozatrudnionych io s -na umowach cywilnych, 0 d g o Ude ozerecap g at no Sci  pgy n rdia §ktora finansowego

Opieka zdrowotna
Program inwestycyjny
GNczni e
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20200319124744/download?id=159733&lang=pl_PL

Pol il tyka pi

Gwa gt amwiana perspektyw gospodarczych wy wo gra gv\an i e
n a gzyvsot w polityce p i e ni. Wprogjjomarce RPPo b ni Uy g a
st orpaif er em50 phjda N6 ip o d j dbdgtkowe kroki:

A obni diopyarezerw o b o wi N z ldo ®5Y6czh3,5% i wzrost
oprocentowaniap g a ¢ o edeéyghaezerw do 1% z 0,5%,

A ro z p o c zopetacjierepo d 0 st ar ¢ zbajkdtrcpEyhn n o S
(potencjalnie w nieograniczonej skali)

A Ro z p o ¢ prégrain skupu obligacji (polskie QE),

A Wprowadzenie r o0 z wi Nwzarawamego na TLTRO, kt - r e
ma u mo U | bamkonh refinansowanie p o Uy cdtaefikm (na
raziebraks zczeg.- g - w)

Poj awi tjgdécyzje regulacyjne ze strony innych instytucji
(KNF, BFG): m.in. obni Uobufoo ryzyka systemowego,
zmieniono zasady tworzenia rezerw, zmieniono podej &ci e
Wy mo gp vy n n o Srto veszystko tv celuu § a t wharekom a
finansowania gospodarki.

Politykapi en i thaﬂgamekonwenqonalna iuwa U alm@e
niestandardowe d z i a { &kris & &( piuték powszechne Ue
trudno je wc i NBzy vmwétandardowyml) bAdWNUy wawn e
pierwszejk o | e jhyo § c a n negatyyiie skutki pandemii.

W obliczu silnego spowolnienia gospodarczego i oczeklwanego
spadku inflacji, rynek zapewne b i d Zlalegwy ¢ e kolejaejc i & C |
st NBP SNd z iUy naszym bazowym scenariuszu A VRPP
nieb n d sike odaejeo b ni Y. I(?pg nbo keoesjllb ndzi e
Jednak naszym zdaniem kluczowa i j e 8§ k i § & 8 ekierujemy

s i w st r dardziej pesymistycznych scenariuszy wzrostu, to

ci Nt epkolejne50pbmo Ueyld ozwalUane

& Santander

en.l

nUna mni e|]

Konsensus PAP: gotgbie i jastrzgbie w RPP

Konsensus PAP dotyczacy nastawienia poszczegdlnych cztonkéw RPP do zmian w polityce pienieznej

“ konsensus z marca ‘20

Y P
() konsensus z wrzesnia 19

Konsensu powstat w oparciu o prognozy 14 ekonomistow zbierane przez PAP Biznes w dniach 25-28.03.2020 .

nastawienie:

o e 9

3 - neutralne

30e¢
90@

1 - gotebie

Kamil Eugeniusz tukasz Grazyna Cezary Jerzy Rafat Adam lerzy Eryk
Zubelewicz ~ Gatnar Hardt  Ancyparowicz Kochalski® Kropiwnicki Sura Glapiriski Zyzynski ton
4,9 4.7 4,1 25 24 24 2,2 19 19 10
= -0,2 0.4 -0,6 -0,2 -0,2 = 0,2 -0,1
*C. Kochalski zostat powotany w sktad RPP w grudniu 2019 r., po uptywie kadencji ). Osiatynskiego =
Zrodto: PAP Biznes @



Polska - mocne strony

Te czynniki mog N Jagodzk i ws pi e relatjwnie
S zy bd&kd\b ud kenitnktury :

150%

Dywersyfikacja wi nhandlowych poza Eu r ozamim wy b u c
epidemia oznacza, U ePolska jest teraz lepiej przygotowana,
Uebykor zystaieSnl e \wyshpdzenia z zapa.
ni e k t gospgdarbk zanim ruszy Europa (Azja, Australia?).

100%

50%
Od p i n &tiwiPolsce intensywnie rozwija s i sektor BPO/SSC

SMVA NN

Eksport wg kaguork,ynent
3MSrednia ruchoma
Australia i 0c68%
Europa
Azja
Afryka
Ameryka 40%

20%

(outsourcing p r o ¢ ebiznesowych/centrau s gwsgp - | nTac ~ /\/

strukturalna zmiana ma d u Lpezytywne znaczenie dla wyniku na f’J\ \/\—s AN

rachunkuobr obi UN®Rp e wi j saijs€kmorywydaje s i % J \ ,\,\ww‘/\og\ Y o P

d o Sbiporny na ograniczenia narzucone w z wi Nzekmi d & r Z-bVgoly/e NDS s @ N o

przystosowany do trybu pracy zdalnej. 5e 3 25 g0 5E 083205
-50% -20%

Konsumenci mogliz d N (ryplo wi i k s D& iz ic @ i dzanionS, . dgo: GUS, Santander

z a ¢ zNigEdemia. Konsumpcja prywatnab y gvél p a 019 r. ' ’

sgab®siz &uger ostrang adochodowa (W tym wy Us z e Czogdowi importerzy

transfery socjalne). D z i [elku teraz gospodarstwom domowym

mo Uy § at wi g a8 e a ekodsumpcji. 350

300
Stosunkowo niskie zatrudnienie i wa r t do8dna generowana

przez b r a ntQuir y s t Fotaeyrcht fi sstpai d zwakadje za 20
g r an alet)n razem raczej z 0 s t @maddnacza potencjalnie 200
wy U s wydatki wakacyjne w kraju i n i U papyt na wa | umt 1150
z wi Nz Wwyjazdami. Wg wag HICP Polacy wy d anag Wczasy

zagraniczne 1,05% dochodu. 122
Polska jest d u U yimporterem netto s u r o wenergetycznych, 0
kt -daez n dr@stycznego spadku cen od wybuchu epidemii.
Polska gospodarka doznaje wi N guozytywnego szoku

podaUo.wego

& Santander .
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Bilans usgug w rachunk

500 D1 € UN,OyPKB,4kws uma kr ocz Nc

ml CT i inne usQgugi b

4% Pozostage usgugi

3%

2%

1%

Rt
LHUDI(DI\OOCDQO\—!NNOO#LOLDLOI\OOOOCD
OO0 0O 0000 Hd e dd A A A
edededededeRododododoTedo e RododododoRe]

_1%NHVmNHVmNHVmNHVmNHVm
tr-dgo NBP Santander

ettodpiadd womacuj NcpyelB w t

2018
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PolskaT s gab e

Te czynniki mog Npr a wdi epolskiej gospodarce trudniej
b n dzoipe es iaskokowi isprawnie s i zZiniego ot r z N:s

. 4%
n Ncaezenie Polski na rynku u s g 21 zpkresu transportu
dzynar wostamnelylatach 7 sektor ten wnosi d u L
dadwa r t adslanej i do bilansu na rachunku o b r o
UNcych

5%
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mi N
wk @
bi e

3%

2%
Stosunkowo d u Uyu d z i sa@nozatrudnionych w o g -
pracuj. Nlaygupa jest teraz szczeg zlagire o
upadg d@akemi gy n ni bearabociem.

Pracownicy z Ukrainy to istotne wsparcie dla gospodarki. 0%
Blokada kraju i gospodarczy szok mo g Nr z e s z ki alv;
powrotach do pracy w Polsce (mu s zrégularnie wr a c mal -1%
Ukr apnaged @ozWaehia na p r a.c@eperalnie spadku ¢, .
popytu na p r a eapewne nie da s i tni k raliw,k r t ki
okresie utrudniony d o s tdopu k r ai &s kiopecgej mo Ue
ok azsilWiNs kg anr d yenh e k t sektgrach (rolnictwo,
budownictwo).

W d g u Usterpinie, o s g abn amgykw ai @enwczadgby

mniej dynamiczne odbicie gospodarkiin i U svzogt potencjalny.
Epidemia na Ukrainie rozwija s i 210 p - T n i evabecePwoiski.
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FXTZgoty moUe | eszcze str

Wzrost awersji do ryzyka na S wi eucdi eerwzzyggo t pecghoa kurs c Waluty z rynk- w (30stgcna2a28<300)h

EURPLN do 4,60 z 4,25 pod koniec stycznia (+9%).

~ . . ) 40 4 __EUR/PLN —-40
Osgabez éainegley gl Ndmdczne,alewpor - wndani u —— EUR/HUF
innych walut zr y n kwswc h o d z Nah EURPLN plasuje s i v 50 | T Usbios .

Indeks walut z rynkéw wschodzgcych (prawa os$)

pogoswawneNi ek alutys t r adchg)lyn cvey/daje s i lﬁe

fakt bycia eksporterems ur owm- gwjy wr deldat o wenN j
nawa | wlteiid n o ¢ zle®az ser, a kbeBwirusem czy u dziag
turystyki w PKB niewy d @ ji By itotnymi zmiennymiwy j aSni aj N
ruch waluty od k o Estyeznia. 10

Jak wi d maldrugim wykresie, wpr z e s ZfRPENd o Swi adc z
silnych fal wzrostowych wy wo gy warjy ovtprzeg czynniki N
z e wn i t Ruehnwezrostowy obserwowany od k o (Estgcznia do . . . T T T T T T T
p o ¢ z Nwidtnin najbardziej przypomlna przebleg not ow20M@@ z =

(koreIaCJa 95%) W takim scenariuszu, z § onteyt r a cterdgh y 0 & &
wi fi.cBeije UNc a ejésk jadnak t e liardzo podobna do tej z

2011/2012 (73%) i 2008/2009 (83%) Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

Nie s Nd z ibyfBURPLN p o d N& @ i§ ez2(PROR/2009. Od kryzysu Por-wnanie fal wzrostowych EURPLN
finansowego sprzed 10 lat, paradygmat rynku finansowego z mi e ni § 155
s i dd Siktotnie i kiedy tylko pojawia s i citynnik ryzyka, inwestorzy "7 2001/2002  ==== 2008/2009 2011/2012 it
s z u kpojnady z b a n kcentralnych. J e &1gianti ya Ghos glabi s T 2010 2012 2020 :' \
podobnie jak w 2011/2012, to EURPLN m- g gobsyi N cok 3yd w N
ci Nrgauj b | i dg-zalic & s .iNa terymoment, nie jest to nasz

scenariusz bazowy. 135 ya

Banki centralne ir z N ay Esptowd jjiuglz i a gnan iN@ eelu sl AN
wsparC|e gospodarki z ma g a jsN aikgronawirusem. Decyzje te 125 ! Lt
zdo gna fery moment z at r z jpbnsad o w o impuis Ispadkowy LY

nag i e g.dNaszym zdaniem, jest to jednak tylko korekta i indeksy ’,".‘ 0 AW
cen akcji mogkanot kwd qu maNd k bwNawkr -t ki m 115 WA VAP
A e “'l 4“', \

\

terminie mo g g @lcyh nEURPLN jeszcze wg-rzapimzgoty I on
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POISkI ryn6k FI prognOZy Kwartalne zakresy 10L Agsadwapy Rloofag i0L

. R 3,30 1,0000
A Cztery wykresy p r z e d s tzachowamig polskichr e n't o wnldvs ¢ 5,4
brwkont ek8c ke grgke.gJak mo Urzaa u wa pogiboms t - 290 0,8000
procentowycho g - lunlieegon i U#lh p @'s z e s zagsgtpwapy 2’70 0.6000
(#2) jednak spready do krzywej niemieckiej u | e g @ wn U ¢#38)i U 2’50 '
Krzywa t edJi iy s t r ¢##)iackwaartalny zakres 10Lr ent o wn 2’30 0,4000
na poziomie 55 pbwz r desngaj wy Up @ ¥ ic dlad HWw2019 (#1) ’ 0.2000
wtedy po 93 pb. i';g ’
~ ' 0,0000
A W scenariuszu A/0 (odbicie wzrostu w Il p a fpku) oczekujemy: 1,70 K
1,50 -0,200( A P
. . . . 0 Q(O‘ Qb B B B A . o
A NBP nie zmieni s t prpcentowych (pozostawi na 1,0%) @‘9\%‘9\?‘9@‘9@‘9@‘9\%‘19\%‘19\%'9(9‘19@‘9(9 R R SN
A Kr - tkrkyaa pozostanie wp o b |siofy NBP PO @ P PP 0.6000
A D g u graywa nie wz r o §rdiyabstanie przytrzymana przez ——Min =—PL 10 Max —_——ASW 2 =——ASW 10
program z a k u pobligacji NBP. J e SNBP utrzyma obecne
tempo z a k u p20wnld z - lco)tonadchodva Mkss za  gpread do Niemiec: 2L i 101 Nachylenie 2x10: US, Niemcy, Polska
p o d @lligacji r z Nd o wzamWwana na 100 mid z gv tym
rokub ndzigeat woz&bsorbowana przez NBP dop o0 § o 3,1000 1,6000
maja. 2,9000 1,4000
: o : : . 2,7000 1,2000
A W scenariuszu AJO (recesja do | p a 2021) oczekujemy: 25000 10000
A NBP obetnie stopy o kolejne 50 pb 2,3000 0,8000
- 2,1000 0,6000
A Kr - tkrkyaa o b n is Udd poziomu nowej stopy NBP 1,9000 04000
A D§ u kraywa nie wz r o Yrdiyabstanie przytrzymana przez 17090 0,2000
program z a k u p obligacji NBP. Nawet p o d adbligacji 15000 0,0000
powy {3®jmld z gno g g avbtgn s p o sb ykupiona. W S S sT ST S T T g® S 10,2009 4@ 3O 1O 4O O 1O WO B D
- T . P PP P PP PP P PP
scenariuszu silnej recesji_ r ent o wn oobligacii rbg‘b rbg(orbg'\ T PO NP TR RTRTRT N QT QT
prawdopodobnie by s i aib n i @lg § wa p jesacze bardziej © & S S ST T ST S 7O SRR RN
(poszerzenie ASW dop o wy 1D8 pb) e=——PL-DE2 ====PL-DE 10 ——US 2x10 ====DE 2x10 ====PL 2x10
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Wy przedaU na rynkwtyrtmrolvwscha

ANanast nslajdzimpr zy gl B8l dzadnowaniucena kt y wyw kwsw h o dz dtlpyaz Nakikw podziale na klasy a k t y mMCzas ten dzielimy na
dwa okresy:

A (31 grudnia 20197 23 marca 2020) w celu uwypuklenia zakresu pierwszej fali wy p r z e ghaczeywono)

A (237 30 marca 2020) w celu zobrazowaniap - ¥ ni e j aslicE gra niebiesko)
A Datao d c i t 23 marca 20207 w tym dniu indeks S&P5000 s i N gezMedninimum na poziomie 2200 pkt.

A Osiem wy kr e 30 svt pm(@zlelone po klasach a k t y v(/kolumnaml od lewej: akcje, r ent o w walul/r oraz ze wz g | ialto czy kraj Jest istotnym
eksporterems u r o w(cg -wwiergz i tak, dolny wiersz i nie) i tym samym czy d u (spadkicens u r o wjak-npvropy wtymrokub i dnlniewp § y wa [

A W przypadku i ndek gi @§ d o (@gzakolumna z lewej) orazr ent owmakc i t k b @c2:ga kolumna z lewej) ¥ wg a S criiewiae - Uni ¢
p 0 mi nedsporteramis ur o waraz wo z o s tkeagmgiimi

AWi iksiao8Ekkgs -ew d onaopashi wiy p r z eNlaasjtan g dv b idnak tylko nieznacznie.

AWi nkszeB8t owmk 6 ¢ tkkoi Bz nielicznymiwy j Nt b b mi ¥ awjnai ajakitynkiwy c e nn aadjocyh o ¢ 2 N& & B @ n kcentralnych.

A W przypadkur ent owma &§ i gk anEq34cia kolumna) oraz walut (4-ta kolumna ) i ewidentnie wi d @al- Unp o mi feksporteramis ur owa - w
p o0z o0 s tkagmimi

A Pary walutowe USD/xxx k r a jb-nvd N ¢ gkspbrterami s ur o wwz wo lsafizo znacznie (25-30%) podczas gdy w p 0 z 0 s t kajaghcrhy n k - w
ws ¢ h o d z 2dledyie b ok (5-10%)

ARent ownadSjcuikiorEn a j wiwzcr eojg kjgajach b n d N cekspdrterami s u r o wpo tym jak rynkiwy c e ndorazgwi n k yzyk® kredytowe
kr ajWpw z os tkeajgohc B n't o wnoodSNela dzgrj e nt 0o wn mérgnkaahrbazowych.

A W Polsce, kt -niemnal elddgk spors @r o wwalu o s g asbuJ@Iyme 8% akrzywadochod oryvh)rSmBvagzad geualbkezywej ((t a k U
d z i prégramowi skupu obligacji NBP). W przypadku nasilenia s i awersji do ryzyka widzimy istotne ryzyko, U ewaluty k r a jtakieh jak Polska b i d N
jeszczet r azobelcnychp oz i om- w
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Wy przedaU na rynkalclhawvyscah?

Il ndeksy giegdowe F2L rentownoSci F10L rentownoSci FX: USD/xxx
20% 2,50 35%
2,00 30%
1,50 25%
20%
1,00 15%
0,50 10%
5%
0,00
0%
@ @© ;s © ®©
-0,50 & 5% aiE%'SF_'w'N
§ 1% ‘5§ 502 se s
-10 0 s = =) — X o
m o ‘; S o
-50% -1,50 X T £z
mPrzed 23 Marca mPo 23 Marca ® Przed 23 Marca ®Po 23 Marca mPrzed 23 Marca mPo 23 Marca mPrzed 23 Marca mPo 23 Marca
|l ndeksy giegdowe F:2L rentownoSci F:10L rentownoSci FX: USD/xxx
20% 2,50 2,50 0
2,00 2,00 30%
1,50 1,50 20%
1,00 1,00
0,50 0,50 10%
0,00 -+ 0,00 - 0% -
) . -0,50 3 25 8 8 20 8 > ©
2505 oS o ECTETEESRES
100 1008 Cggit &38E
-1,50 -1,50 S S &
mPrzed 23 Marca = Po 23 Marca mPrzed 23 Marca = Po 23 Marca ®Przed 23 Marca  ®Po 23 Marca u Przed 23 Marca  ® Po 23 Marca
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Rynek globalnyi pr ze gl Nd
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Rynek polskii pr ze gl Nd

(1/2) EURPLN + (1/2) USDPLN
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<

2018 2019 2020 2021 1019 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2020 3020 4020

PKB mid PLN 2,115.2 2,265.0 2,316.3 2,473.5 520.0 545.7 561.0 638.3 558.8 536.3 568.6 652.5
P rO g n O Zy PKB % rir 51 4.1 -0.9 4.8 4.8 4.6 3.9 3.2 2.2 -4.3 -0.9 -0.4
Stopa bezrobocia BAEL" % 3.8 2.9 5.4 4.2 3.6 3.3 3.1 29 3.2 5.3 6.1 54
\é\;{;‘:‘tg‘z‘é‘;rz”z‘g%) %PKB 02 07 63 26 i . . . . . . .
CPI % rlr 1.6 2.3 3.0 2.2 1.2 2.4 2.8 2.8 4.5 2.7 2.3 24
CPI* % rlr 1.1 3.4 21 24 1.7 2.6 2.6 3.4 4.4 2.6 2.3 21
Inflacja bazowa % rlr 0.7 20 2.6 1.6 11 1.8 2.2 2.7 3.4 2.6 2.3 2.1
Stopa referencyjna NBP * % 1.50 1.50 1.00 1.00 1.50 1.50 1.50 1.50 1.00 1.00 1.00 1.00
WIBOR 3M % 1.71 1.72 1.29 1.18 1.72 1.72 1.72 1.71 1.62 1.25 1.15 1.15
Rent ownoSi o] % 1.59 1.57 1.24 1.18 1.64 1.65 1.53 1.45 1.39 1.15 1.20 1.20
Rent ownoSi o] % 251 1.97 1.62 1.64 2.23 2.14 1.76 1.76 1.55 1.63 1.65 1.65
Rent ownoSi o] % 3.21 2.38 1.97 2.00 2.84 2.68 1.99 2.03 1.87 2.00 2.00 2.00
EUR/PLN PLN 4.26 4.30 4.47 4.51 4.30 4.28 4.32 4.29 4.33 4.59 4.55 4.40
USD/PLN PLN 3.61 3.84 4.04 4.08 3.79 3.81 3.89 3.87 3.93 4.22 4.12 3.89
CHF/PLN PLN 3.69 3.86 4.14 4.17 3.80 3.80 3.94 3.91 4.05 4.35 4.21 3.95
GBP/PLN PLN 481 4.90 4.97 4.96 4.93 4.90 4.79 4.99 5.02 4.96 4.97 4.94
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Niniejsze opracowanie,opart e na 1 nf or ma&]1.0.2020rdomstt mmmy phr zdya ot o\

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH
al.lJ ana P d0g0a854IWarszawa
email: ekonomia@santander.pl
serwis ekonomiczny w Internecie: http://www.skarb.santander.pl

Macie] Reluga, 22 534 18 88
Gg-wny ekdcCrOmi st a,

Piotr Bielski , dyrektor 22 534 18 87
Marcin Luz i Es Kk | 22 534 18 85
Grzegorz Ogonek 22 534 19 23
Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
Marcin Sulewski , CFA 2253418 84
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