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Podsumowanie (makro)

Gospodarka swiatowa weszta w kryzys, jakiego do tej pory nie doswiadczyliSmy. Szok nie tylko dotyka zaréwno strony popytowej jak i podazowej, ale
jednoczesnie praktycznie wszystkich krajéw na $wiecie. Skala wptywu na gospodarke bedzie zalezata w duzym stopniu od tego jak szybko uda sie
opanowac rozwoj epidemii, a to jest bardzo trudne do przewidzenia. PrzygotowalisSmy rézne scenariusze rozwoju sytuacji ekonomicznej w Polsce. Ten,
ktory uznalismy za bazowy, zaktada, ze aktywnos$¢ gospodarcza pozostaje wygaszona do poczatku czerwca, po czym stosunkowo szybko odbija w gore
(V-ksztattne ozywienie). W tym scenariuszu PKB kurczy sie w br. o ok. 1%, po czym rosnie o prawie 5% w 2021. Jednak jesli z r6znych powodow
(problemy z tancuchami dostaw, bardzo powolne ozywienie popytu) przywracanie gospodarki do zycia bedzie spowolnione, mozemy przesungc¢ sie w
strone scenariusza w ksztatcie U, zaktadajgcego spadek PKB w br. 0 2,5% i wzrost 0 2,2% w 2021 r. Oba warianty nalezy traktowacC z ostrozno$cia,
poniewaz niepewnosc dot. rozwoju epidemii i jej skutkow jest wyjgtkowo wysoka. Nie da sie wykluczyC, ze zarowno gtebokos¢ szoku dla gospodarki, jak i
jego dtugos¢ mogq sie okazac silniejsze niz obecnie zaktadamy.

Bezrobocie z pewnoscig wzrosnie, ale przynajmniej w krétkim okresie ten wzrost moze by¢ spowalniany faktem, ze pierwsza fala redukcji etatow moze
dotkng¢ gtéwnie migrantéw zarobkowych (czes¢ obywateli Ukrainy wyjechata do domu juz w ostatnich tygodniach). Rzgdowa tarcza antykryzysowa
rowniez moze w pewnym stopniu ztagodzic, albo chociaz spowolni¢ negatywne zmiany na rynku pracy. W scenariuszu V-ksztattnym przewidujemy, ze
stopa bezrobocia BAEL podwoi sie z obecnego poziomu ok. 3%. W scenariuszu U spodziewamy sie wzrostu liczby bezrobotnych o 1 milion i stopy
bezrobocia siegajgcej 9% w br.

Globalna recesja oznacza naszym zdaniem silnie dezinflacyjne srodowisko. Nawet jezeli duze zmiany cen wzglednych niektorych towaréw zywnosciowych
wprowadzg troche krétkoterminowej zmiennosci w CPI, to w kolejnych miesigcach inflacja powinna szybko spadac. Bedzie temu sprzyjac mocny spadek
cen paliwa (mimo stabszego ztotego) i powszechna tendencja oferowania duzych promocji w handlu internetowym, w miare jak firmy beda sie broni¢ przed
utratg tradycyjnych kanatéw sprzedazy. Przewidujemy, ze CPI i inflacja bazowa zakonczg ten rok blisko 2% r/r.

W sytuacji mocnego tgpniecia PKB i hamowania inflacji, rynek finansowy bedzie zapewne wyceniat kolejne obnizki stép procentowych NBP. Naszym
zdaniem w bazowym scenariuszu (V) bank centralny nie obnizy juz stop procentowych, koncentrujgc sie na dziataniach niekonwencjonalnych. Kluczowa
dla reakcji RPP bedzie jednak skala recesiji i jesli okaze sie, ze przesuwamy sie w strone duzo gorszych prognoz PKB, kolejna obnizka o 50pb moze sie
pojawi¢ na horyzoncie.

Saldo budzetu mocno sie w tym roku pogorszy pod wptywem (a) cyklicznego spadku wptywéw podatkowych, (b) utraty czesci wptywéw jednorazowych
(prawdopodobne opdznienie zmian w OFE, mozliwe mniejsze wptywy z aukcji CO2, 5G), (c) nowych wydatkéw zwigzanych z dziataniami antykryzysowymi.
Deficyt catego sektora General Government (GG) moze siegng¢ 145 mld zt, tj. ponad 6% PKB. Jednak w $wiecie dotknietym epidemig Covid-19 duza skala
ekspansji fiskalnej majgca na celu ztagodzenie skutkow zaburzen w funkcjonowaniu gospodarki nie bedzie niczym kontrowersyjnym. Stabilizujgca Reguta
Wydatkowa (SRW) zostanie zapewne zawieszona, aby umozliwi¢ zwiekszong skale wydatkéow publicznych. Relacja dtugu do PKB wzrosnie, ale na
szczescie odlegtos¢ pomiedzy poziomem 44% PKB z konca 2019 r., a konstytucyjnym limitem 60% PKB jest stosunkowo duza.
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Podsumowanie (rynki)

Rynek walutowy

Nagty i znaczgcy wzrost awersji do ryzyka uderzyt w ztotego pchajgc EURPLN do ponad 4,60 z 4,25 jeszcze pod koniec stycznia. W poréwnaniu do do innych
walut CEE, od poczagtku roku ztoty stracit do euro ok. 7,3%, czeska korona ok. 7,5%, forint ok. 10%, a rubel ok. 20%. Nie zaktadamy, by EURPLN podgzat w
gore wyjgtkowo stromg $ciezkg analogiczng do tej z lat 2008/2009. Bezprecedensowe dziatania podjete od tego czasu przez banki centralne w odpowiedzi
na swiatowy kryzys finansowy przyczynity sie do tego, ze fale awersji do ryzyka jakie pojawiaty sie w kolejnych latach (np. w zwigzku z kryzysem
zadtuzeniowym w strefie euro) byty mniejsze niz ta sprzed ponad 10 lat. W dodatku, w 2009 dodatkowg presje na ziotego wywierata kwestia opcji
walutowych. Wydaje sie, ze wcigz jest silna wiara w to, ze banki centralne i rzady majg wystarczajgco duzo amunicji by pokonac skutki jakie epidemia
koronawirusa ma na globalng gospodarke. Dziatania ogtoszone do tej pory pomogty ustabilizowaé lub przynajmniej spowolni¢ trend spadkowy cen akcji, ale
zaktadamy, ze mozemy jeszcze zobaczy¢ jedng fale spadkow indeksow gietdowych, co pchnie EURPLN w goére zanim zioty zacznie sie bardziej trwale
umacniac¢ w drugiej potowie roku.

Rynek stopy procentowe]

Aktywa z rynkéw wschodzgcych byly jak dotgd w tym roku pod presjg z powodu dwdch czynnikow: 1) spowolnienia gospodarczego wywotanego koronawirusem
i 2) zatamania cen ropy naftowej. Polska nie nalezy do grupy panstw eksportujgcych surowce i zioty stracit relatywnie niewiele, a rentownosé
dtugoterminowych obligacji zachowywata sie dos¢ dobrze. W | kw. 2020 rentownosci polskich obligacji spadty (najmocniej na krotkim koncu), spready asset
swap mocno wzrosty, ale spread do krzywej niemieckiej sie zawezit. Kwartalny zakres zmian rentownosci — po spokojnej drugiej potowie 2019 — wzrdst do
poziomu z pierwszej potowy 2019.

W scenariuszu do$¢ szybkiej poprawy koniunktury po okresie epidemii (,V”), nie oczekujemy dalszych cie¢ stop NBP, krotki koniec pozostanie dobrze
zakotwiczony, a dtugi tez powinien sie utrzymac na niskich poziomach dzigki programowi QE z NBP, ktory z tatwoscig zaabsorbuje wyzsze emisje obligaciji.
Wedtug naszych szacunkow, w tym roku emisje obligacji bedg o ok. 100 mld zt wyzsze od zatozonych w budzecie (deficyt centralny 130 mid zt minus ok.
33 mid zt Srodkow z UE). Wyliczenia te sg zbiezne z wypowiedziami wiceministra finansow Piotra Nowaka.

W przypadku powolnego wychodzenia z recesji (,U”), RPP mogtaby obnizy¢ stopy o kolejne 50 pb, co w podobnej skali obnizytoby rentownosci na krotkim
koncu, a na dtugim pozostatyby na niskich poziomach. Nawet jeszcze wigksza emisja obligacji — tgcznie powyzej 130 mid zt — tez zostataby pokryta przez
NBP, ale spread asset swap mogtby sie wéwczas rozszerzy¢ do powyzej 100 pb.
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Prognozy 2020 - rewizja
s | oo |

PKB

Struktura PKB

Rynek pracy

Inflacja

Polityka pieniezna

Polityka fiskalna

Rynek stopy procentowej

Rynek walutowy

Stopniowe spowolnienie (normalizacja?) wzrostu gospodarczego bedzie
kontynuowane, sprowadzajac go z ok. 5% w 2018 i ok. 4% w 2019 . i do ok. 3% -
blisko (lub tylko nieco ponizej) wzrostu potencjalnego. To powinien by¢ dobry punkt
startowy do lekkiego ozywienia w 2021 r., o ile Swiatowa gospodarka przyspieszy.

Konsumpcja prywatna nadal gtbwnym motorem wzrostu, wspierana przez dochody
gospodarstw domowych. Stagnacja w inwestycjach, przez ciecia w sektorze
publicznym i naktady firm ograniczane opéznionym wplywem globalnej
niepewnosci. Zapasy w dét. Eksport netto dodatni dla PKB, przy powolnym
ozywieniu eksportu i imporcie spowolnionym stabszym popytem krajowym.

Napiecia na rynku pracy bedg stabty w miare jak spowolnienie gospodarki
zmniejsza popyt na prace. Wzrost ptac stabilny blisko 6%, z czego za ok. 1pp
odpowiada podwyzka ptacy minimalnej. Wzrost zatrudnienia bliski zera, stopa
bezrobocia stabilna na rekordowo niskim poziomie.

Inflacja CPI osiagnie szczyt w | kw. 2020, by¢ moze dotykajac 4% r/r, za sprawag
podwyzek cen pradu i innych decyzji administracyjnych. W dalszej czesci roku
inflacja przyhamuje, stabilizujgc sie blisko celu.

Bank centralny pozostanie w trybie wait-and-see, nie reagujgc na (przejsciowe)
przekroczenie celu inflacyjnego, w obliczu hamowania wzrostu gospodarczego.

Zréwnowazony budzet centralny nie oznacza zerowego bilansu sektora GG, ale
niedobdr nie powinien przekroczy¢ 1% PKB. To oznacza niskg podaz SPW i jest
dobrg wiadomoscig dla inwestoréw. Jak zwykle, wyzwaniem wydaje sie budzet na
rok kolejny, kiedy znikng jednorazowe wptywy finansujgce transfery spoteczne.

Krétki koniec krzywej pozostanie zakotwiczony blisko stopy NBP, ktéra pozostanie
bez zmian. Rentownosci na dtugim koncu wzrosng do 2,40%-2,50% pod wptywem
wyzszych rentownosci za granicg (wptyw +20pb) i normalizacji krzywej (+20-30pb).

Poprawa globalnych nastrojow po zmniejszeniu ryzyk zwigzanych z Brexitem i
wojnami handlowymi umocni ziotego na poczatku 2020 r., ale pézniej EURPLN
powinien wréci¢ w poblize $redniej z ostatnich lat, tj. 4,30.

Epidemia Covid-19 wywotata globalng recesje. Skala szoku zaleze¢ bedzie od
dtugosci trwania epidemii i ograniczen dla biznesu. Liczymy na realizacje
scenariusza ,V” z solidnym odbiciem aktywnosci od Il pot. br. Prognozy PKB w takim
przypadku zaktadajg spadek o 1% w 2020 i odbicie o prawie 5% w 2021.

Konsumpcja sie zatamie wobec pogorszenia nastrojow, restrykcji i spadku dochodéw
gospodarstw za sprawg wzrostu bezrobocia i/lub obnizek ptac. Inwestycje prywatne
spadng mocno, co tylko czesciowo moze by¢ zastgpione naktadami publicznymi
kiedy restrykcje znikng. Nadwyzka w eksporcie netto moze jeszcze wzrosng¢ za
sprawg spadku importu w wiekszej skali niz eksportu.

W scenariuszu ,V” zaktadamy wzrost liczby bezrobotnych o 500-600 tys., co daje
podwojenie stopy bezrobocia z obecnych 3%. Wzrost stopy bezrobocia bedzie nieco
ostabiony przez to, ze pierwsza fala redukcji etatow dotknie zapewne w duzym
stopniu migrantéw zarobkowych.

Przejsciowe zaktdcenia cen zywnosci raczej nie przestonig deflacyjnych trendéw —
wiele firm oferuje znaczne znizki online w celu podtrzymania obrotéw. CPl moze
zblizy¢ sie do 2% na koniec roku.

Gtéwna stopa NBP pozostanie na poziomie 1,0%, pod warunkiem, Ze nie
zmaterializuje sie bardziej negatywny scenariusz. Rynki bedg wcigz wyceniac
bardziej tagodne nastawienie polityki pienieznej.

Deficyt fiskalny moze wynie$s¢145 mld zt pod wpltywem wzrostu wydatkéw (30 mid zt
na tarcze antykryzysowsg) i spadku dochodéw. Czes¢ z tego moze byé pokryta
Ssrodkami z UE (ok. 33 mld zt).

RPP obnizyta stope referencyjng o 50 pb do 1% i uruchomiono program QE. W bazowym
scenariuszu nie zaktadamy dalszych obnizek stop, krétki koniec bedzie dobrze
zakotwiczony, a dtugi pod wptywem skupu obligacji przez NBP, ktory z tatwoscig
zaabsorbuje wyzsze emisje obligacii.

Globalna odpowiedz polityki pienieznej na duzg skale ustabilizowata PLN po
ostatniej deprecjacji, jednak uwazamy, Ze po przerwie mozemy zobaczy¢ kolejng
fale spadkow cen akcji. To powinno spowodowac¢ dalsze wzrosty EURPLN w krotkim
terminie. W 1l pot. 2020 ztoty moze zaczg¢ odrabiac straty.
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Punkt startowy: gospodarka w przededniu epidemii

Dynamika produkcji r/r a oczekiwania rynkowe Inflacja CPI i wybrane sktadniki, %r/r
Produkcja przemystowa zdofata zaskoczy¢ pozytywnie w dwoch [ ——cpl Zywnosé Inflacja bazowa
pierwszych miesigcach br., dla ktérych sg juz dostepne dane. W 25 - 30
tym samym czasie doszlo do pozytywnego zwrotu w 20
europejskich wskaznikach PMI dla przemystu, co pozostawito
wrazenie, ze niektore sektory polskiej gospodarki miaty szanse s r 10
na odzyskanie wigoru po stabszej Il pot. 2019 . 10 Lo

Poczatek 2020 r. byt natomiast nie lepszy pod katem wydatkdéw °
konsumentow niz IV kw. — z zaskakujgco stabg konsumpcjg 0

- -10

r -20

prywatng. Za to w lutym sprzedaz detaliczna przebita AR R A S -
oczekiwania, pomimo trendu spadkowego we wskaznikach 885~ 28 ® 85~ 28 2 38 5 7
nastrojow wsrod konsumentow i w sektorze handlu detalicznego. -0 Budownichuo Przemys! Mediana prognoz
W szpzego%ach ftego .odczyt.u mo;na SIQ jednak byto dopatrzy¢ Zrédto: GUS, Bloomberg, Santander Zrédto: GUS, NBP, Santander
paniki zakupowej powigzanej z epidemia.
Spadek juz i tak rekordowo niskiej stopy bezrobocia byt Dane z rynku pracy Sprzedaz detallcznalw:;issy wybranych kategorii,
kontynuowany a dynamika ptac powrocita powyzej 7% r/r dzieki " °
. . . .. . 11 4 - Place w sektorze przedsigbiorstw, %r/r paliwa
pokaznej podwyzce ptacy minimalnej.

11 |mmmmm pozostate, gdzie indziej nie wykazane
farmaceutyki i kosmetyki

| m— 7y WNOS$C

— Ogotem

- Stopa bezrobocia na bazie BAEL, odsezonowane
Inflacja przyspieszyta na przetomie roku gwaitowniej niz to byto
oczekiwane i do lutego dotarta do 4,7% r/r. Inflacja bazowa
osiggneta 3,6% r/r a dynamika cen ustug 6,4% r/r — dla obu to
najwyzsze odczyty od ok. 18 lat. Inflacja cen zywnosci 5
powiekszyta sie do 7,5% r/r (poziom nieobserwowany od 2008 r.)
a decyzja administracyjna o podwyzce cen prgdu wystata je 3
13,2% wyzej r/r.
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Zrodto: GUS, Eurostat, Santander Zrodto: GUS, Santander
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Epidemia Covid-19 zatrzymata gospodarke

W marcu 2020 r. polskg gospodarke, podobnie jak wiele innych, dotknety
efekty epidemii koronawirusa. Rzad zareagowat wieloma ograniczeniami
w przestrzeni publicznej, nakazujgc zamkniecie lokali rozrywkowych i
gastronomicznych, wiekszosci sklepébw w centrach handlowych,
sugerujgc mieszkancom pozostawanie w domach i zakazujgc podrozy
miedzynarodowych od 15 marca (placowki edukacyjne zamknieto 12
marca, imprezy masowe odwotano 11 marca).

Ten szok rozni sie od zaburzen gospodarczych, z ktorymi mieliSmy do
czynienia do tej pory, ze wzgledu na ceche ,nagtego zatrzymania”
(sudden stop) i wptyw w pierwszej kolejnosci na ustugi konsumpcyjne.
Szok ten ma wplyw zaréwno na popyt, jak i na podaz: sktania
konsumentow do pozostania w domach i uniemozliwia im korzystanie z
niektorych ustug czy zakup niektorych produktéw. Firmy z kolei borykajg
sie ze spadkiem podazy pracy, bo niektérzy rodzice muszg pozosta¢ w
domu by opiekowac sie dzie¢mi, sg chorzy lub w kwarantannie. Ponadto,
doniesienia medialne wskazujg na to, ze wielu pracownikow z Ukrainy
wrocito do swojej ojczyzny przed zamknieciem ukrainskich granic 28
marca. Dodatkowo, zaktady sg zagrozone ryzykiem czasowego
zamkniecia w razie wykrycia wirusa SARS-CoV-2 wsréd pracownikéw.
Jakby tego byto mato, ten szok dotyczy wielu partnerow handlowych
Polski, co jeszcze wzmacnia negatywny wptyw gospodarczy.

Dwa procesy opisane powyzej prowadzg do przerwania tancuchéw
dostaw. Niektore sektory, np. produkcja samochodow czy sprzetéw AGD
juz zdecydowaty o zawieszeniu produkcji w obliczu spadku popytu i
braku surowcoéw.

Na kolejnych slajdach prezentujemy nasze przewidywania dot. rozwoju
sytuacji ekonomicznej po szoku zwigzanym z wirusem.

& Santander

Kalendarium epidemii SARS-CoV-2 w Polsce, liczba
potwierdzonych przypadkéw na 01/04/2020 15:00
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Jak gteboki moze byC spadek wartosci dodanej?

W sytuacji gtebokiego szoku, z jakg mamy do czynienia obecnie,
modelowanie sktadowych popytowych PKB wydaje sie
wyjagtkowo trudne i obarczone wysokg niepewnoscig. W zwigzku
z tym zdecydowaliSmy sie skupi¢ na podazowej stronie
gospodarki i oszacowa¢ mozliwg skale spowolnienia wzrostu,
aplikujgc szoki o okreslonej skali do poszczegolnych sektorow i
branz.

Szoki w odpowiednich obszarach gospodarki (na poziomie
szczegotowosci NACE Rev 2, drugi poziom) skalibrowalismy na
podstawie doniesien medialnych, danych bankowych na temat
wartosci transakcji oraz wiedzy eksperckiej.

Uwazamy, ze najbardziej ucierpig ustugi konsumenckie. Szok
przeniesie sie do przetworstwa z pewnym opdznieniem i w
mniejszej skali, ale bardziej ucierpig sektory produkujgce towary
konsumpcyjne, np. meblarstwo czy produkcja samochoddw.
Istniejg tez branze, ktére na obecnej sytuacji moge zyskac, np.
handel internetowy albo ustugi pocztowe i kurierskie.

Zaktadamy, ze w ciggu najblizszych tygodni 95% gospodarki
odczuje spadek wartosci dodanej ze wzgledu na wprowadzone
ograniczenia. W 60% gospodarki spadek ten bedzie wiekszy niz
5%, w 40% wiekszy niz 10%, w 25% wiekszy niz 15% a w 5%
wiekszy niz 50%.

& Santander

Lista sektoréw gospodarczych ktére najmocniej odczuja szok:

Udziat w

wartosci
Sektor dodanej
Narazone na najmocniejszy spadek wartosci dodanej:
Sprzedaz pojazdéw samochod.; napr. pojazdéw 2.0%
Transport wodny i lotniczy 0.2%
Ustugi zwigzane z zakwaterowaniem 0.5%
Ustugi zwigzane z wyzywieniem 0.7%
Ustugi organizatoréw turystyki 0.1%
Ustugi kulturalne i rozrywkowe 0.4%
Ustugi bibliotek, archiwéw i muzedéw 0.1%
Ustugi zwigzane z grami i zaktadami wzajemn. 0.1%
Ustugi zwigzane ze sportem, rozryw. i rekr. 0.2%
Pozostate ustugi indywidualne 0.8%
Razem 5.1%
Narazone na mocny spadek wartosci dodanej:
Wyroby tekstylne 0.2%
Odziez 0.4%
Skory i wyroby ze skoér wyprawionych 0.1%
Komputery, wyroby elektroniczne i optyczne 0.4%
Urzadzenia elektr. i nieelektr., sprz. gosp. dom. 1.0%
Maszyny i urzadzenia gdzie indziej niesklas. 1.1%
Pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy 1.2%
Pozostaly sprzet transportowy 0.5%
Meble 0.9%
Obiekty budowlane i roboty budowlane 8.4%
Ustugi organizacji cztonkowskich 0.1%
Ust. napraw i konserw. komp. i art. uzytku dom. 0.6%
Ustugi $wiadczone przez gospodarstwa domowe 0.1%
Ust. reklamowe; ust. badania rynku i opinii publ. 1.3%
Transport lgdowy i rurociggowy 3.9%
Razem 20.3%

Zrédio: GUS, Santander



Scenariusze wzrostu PKB: v, V, U?

Chinskie wtadze zaplanowaty zakonczenie ograniczen w Wuhan
w dniu 8 kwietnia, czyli okoto 80 dni od daty przekroczenia liczby
100 infekcji.

W naszej analizie zaktadamy dwie wersje dtugosci trwania
zaktocen w zwigzku z wprowadzonymi ograniczeniami w Polsce:
(1) 55 dni od 15 marca (scenariusz optymistyczny) i (2) 85 dni —
do wczesnego czerwca (scenariusz bardziej realistyczny).

W kolejnym kroku zaktadamy dwa typy reakcji gospodarki:
odbicie w ksztafcie litery V, czyli wyrazne przyspieszenie w Il kw.
2020 r., oraz w ksztatcie litery U, czyli wolniejsze ozywienie,
wiecej bankructw i wiecej zwolnien.

Razem przedstawiamy trzy scenariusze:

v’ — 55 dni zaktdcen, szybkie odbicie,

,V" — 85 dni zaktdcen, szybkie odbicie,

,U" — 85 dni zakldcen, wolne odbicie.

Uwazamy, ze scenariusz ,V” jest obecnie bazowy. Jednak
niepewno$s¢ co do tych Sciezek jest wysoka i jak dotad
prawdopodobienstwo  przesuwa sie w  strone  mnigj
optymistycznych scenariuszy. Wraz z naptywem danych moze

by¢ konieczna rewizja prognoz, a zaréwno skala jak i dtugosc
trwania szoku mogg okazac sie wieksze niz teraz zatozyliSmy.

& Santander

Prognozy PKB, poziomy (4Q19 = 100)
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Roczny PKB, % rir

Y, 0.6 4.3
V -0.9 4.8
U -2.5 2.2
Zrédio: Santander
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Rynek pracy: bezrobocie w gore, ptace w dot

Po latach spadku bezrobocia i szybkiego wzrostu ptac, teraz
sytuacja na polskim rynku pracy odwroci sie do gory nogami.
Najnowsze sondaze pokazuja, ze od 1/3 do 2/3 polskich firm
rozwaza redukcje zatrudnienia w zwigzku z Covid-19.

Jesli szok bedzie wystarczajgco krotki (sciezka V), na naszym
zdaniem destrukcja miejsc pracy bedzie ograniczona. Po
pierwsze, uwazamy, ze pierwszg reakcjg bedzie zwalnianie
imigrantow. Zresztg, wielu Ukraincow juz wrécito do ojczyzny, by
zdgzyc¢ przed zamknieciem granic. Wielu z nich w ogdle nie byto
widocznych w krajowych statystykach rynku pracy (niespetna 500
tys. byto zarejestrowanych w ZUS), wiec analogicznie raczej nie
pojawig sie w statystykach bezrobocia. Ponadto myslimy, Ze
podobnie jak w 2009 r. czes¢ firm bedzie starata sie unikngé
redukcji zatrudnienia, przynajmniej dopoki bedg wierzy¢ w
krotkotrwatos¢ szoku. Pracownicy bedg wszakze potrzebni gdy
epidemia sie skonczy, zwtaszcza ze imigranci wrocg zapewne z
opo6znieniem. O skutecznosci rzgdowych dziatan nacelowanych
na ratowanie miejsc pracy dopiero sie przekonamy, ale trudno
zatozy¢, by nie miata zadnych pozytywnych skutkdw.

W kazdym razie gospodarstwa domowe odczujg obnizenie dochodéw z pracy. Wedtug naszych szacunkow
same zwolnienia mogg obnizy¢ fundusz plac o od 4% (w scenariuszu V) do 10% (w scenariuszu U).
Dodatkowo nalezy spodziewaé sie obnizek ptac (miejmy nadzieje tymczasowych) w firmach dotknietych
kryzysem. Zresztg sam rzgd zacheca do takiego dziatania sugerujgc przedsiebiorcom zmniejszenie wyptat o
20%. Ponadto w Polsce relatywnie duzo osob funkcjonuje w ramach elastycznych form zatrudnienia: jako
samozatrudnieni (1,3 min wyjgwszy rolnikow), na umowach cywilnoprawnych (1,7 min w tym 0,4 min emerytow
i rencistow) czy na umowach czasowych (3,1 min). Dla nich ryzyko utraty dochodow wydaje sie byé¢
szczegolnie wysokie. Obnizenie dochodow ludnosci wraz z zatamaniem optymizmu konsumentéw przetozy sie
na ostabienie konsumpcji prywatnej. Z drugiej strony, w 2019 r. gospodarstwa domowe zaczety budowaé
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Prognozy stopy bezrobocia BAEL, %

Stopa bezrobocia BAEL, %

koniec roku
Y, 41 3.6
\Y 54 4.2
U 8.5 7.4
Zrodio: Santander
poprzednie prognozy Ve cmm—
4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21

Zrédio: Santander

Liczebnos¢ grup najbardziej narazonych na utrate
dochodul/pracy:

oszczednosci, m. in. z pomocg transferéw spotecznych, co daje pewien bufor na trudne czasy przed nami.

& Santander

Umowy cywilne bez emerytéw i rencistow: 1,3 min
Umowy cywilne: emeryci i rencisci: 0,4 min
Zatrudnieni emeryci i rencisci: 1 min

Zatrudnieni w ciggu ostatnich 3 miesiecy: 463 tys.
Umowy na czas okreslony: 3,1 min
Zatrudnienie w mikrofirmach: 4.2 min
Samozatrudnieni poza rolnictwem: 1,3 min
Pomagajacy cztonkowie rodzin: 360 tys.

Zrédto: GUS, Eurostat, Santander
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Inflacja: ze szczytu w dot

Epidemia koronawirusa sktonita nas do obnizenia oczekiwanej Sciezki
inflacji CPl. Obecnie spodziewamy sie S$redniej inflacji 3,0% w 2020 r. i
2,1% r/r w grudniu wobec wczesniejszej prognozy 3,6% srednio w roku i
3,1% w grudniu, zaprezentowanej w poprzednim MAKROskopie. W

. . . . , . . Nasze prognozy CPI, % ri/r
scenariuszu U spodziewamy sie inflacji 2,6% $rednio w roku i 1,1% w proghozy °

grudniu. 50 ¢
O ile w przypadku niektérych produktow (zywnosc, higiena) ceny wzrosty 451 v u poprzednie prognozy
pod wptywem ostatniej fali zakupdéw (choé zapewne krétkotrwale), to 40 }
spadek cen surowcow i ustug oraz ogolnie stabsza presja popytowa 35
wptyng naszym zdaniem na obnizenie cen. el
30 |
Jednym z podstawowych Zrodet obnizki prognoz jest ropa naftowa, ktéra
naszym zdaniem bedzie w tym roku kosztowata $rednio 32,5 $ za barytke 25 1
(130 zt), podczas gdy wczesniej spodziewalismy sie 60 $ (230 zi). Ta 20 }
zmiana odejmuje 0,5 pp od naszej prognozy CPI na 2020 r. 15 |
Prognozy inflacji bazowej obnizylismy z 3,1% do 2,6% srednio w 2020 r., 1.0 |
co od inflacji CPI odejmuje 0,3 pp. 05 |
Spodziewamy sie wzrostu cen zywnosci $rednio o 6,4% r/r w 2020 r. 0.0 . . . . . . .
wobec 5,7% r/r wczesniej, co do CPI dodaje 0,2 pp. 1020 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21  2Q21  3Q21  4Q21
Uwazamy, ze w najblizszych miesigcach inflacja bedzie sie obnizata. Zrédio: Santander

Nalezy sie jednak liczy¢ z tym, ze krétkookresowo moze wystgpic
podwyzszona zmiennos¢ wskaznika CPI, nie tylko ze wzgledu na mocne
zmiany cen, ale tez ze wzgledu na wieksze potencjalne btedy pomiaru —
GUS bedzie zmuszony polegaé na badaniu cen zdalnie.

& Santander 11



Handel zagraniczny: nadwyzka moze wzrosngc

PrzeprowadziliSmy symulacje wptywu koronawirusa na polskie
wiezi handlowe na wiekszym poziomie szczegotowosci. W oparciu
o informacje w mediach i wkasng ocene ustaliliSmy zréznicowane
poziomy szoku w poszczegolnych kategoriach klasyfikacji Broad
Economic Categories (takich jak dobra inwestycyjne, dobra
posrednie, dobra konsumpcyjne). Wprowadzilimy tez rdzne
zatozenia co do tempa podnoszenia sie po szoku grup polskich
partnerow handlowych.

Po stronie importu przyjeliSmy r6zng skale zatamania i r6zne tempo
odbudowy popytu dla poszczegdinych kategorii BEC. Wynikowa
Sciezka importu jest wiec wypadkowg ograniczen zaréwno po
stronie podazy jak i popytu.

Negatywny efekt jest skoncentrowany na najblizszych trzech
miesigcach a odchylenie w dot od sciezek eksportu i importu z
2019 . siega ok. 50%.

W pierwszych miesigcach epidemii moze dojs¢ do poprawy bilansu
handlowego w zakresie towarow. Zatozenie, ze Azja szybciej wraca
do formy niz Europa prowadzi w dalszych miesigcach do nieco
gorszego salda handlowego niz w wyjsciowej Sciezce.

Ograniczeniem w naszym ¢wiczeniu jest statyczne ujecie udziatow
partnerow handlowych, podczas gdy polscy producenci pokazali w
poprzednich latach, ze potrafig dostosowywac sie do warunkéw
popytowych przez geograficzne zréznicowanie wiezi handlowych.
Wg nas byt to jeden z gtéwnych powoddw czemu Polsce udato sie
systematycznie wykazywac¢ wyzszy wzrost produkcji i eksportu niz
w Niemczech i regionie w latach 2018-2019. Z uwagi na to

ograniczenie model moze przeszacowywacC negatywny skutek
epidemii.

& Santander

Szacunkowy wplyw Covid-19 na polski handel
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Polityka fiskalna: deficyt wystrzeli w gore

Epidemia koronawirusa mocno pogorszy saldo finanséw publicznych.
Nasz szacunek deficytu General Government w br. to 145 mid z
(6,3% PKB) wobec 32,2 mid zt (1,4% PKB) zatozonych w ustawie
budzetowej. Spodziewamy sie wzrostu dtugu publicznego w ujeciu
GG do 52% PKB w 2020 r. z46% w 2019r.

Powyzsze szacunki oparliSmy o scenariusz V. Zaktadamy, ze dochody
z podatkow i sktadek bedg w tym wariancie o 75 mld zt nizsze od
oczekiwan, do tego rzad zrezygnuje z transformacji OFE (19 mid zt) i
wyda 30 mld zt na pakiet ratunkowy (zgodnie z rzgdowym OSR).
Dodatkowo, oszczednosci netto w innych sektorach pozwolg
ograniczy¢ wydatki o 10 mld zt. Zaktadamy tez, ze w tym roku rzad
nie zrealizuje inwestycyjnej czesci pakietu wsparcia gospodarki.

Stabilizujgca Reguta Wydatkowa zostanie zapewne zawieszona. Nie
powinno to by¢ negatywne dla krajowego ratingu kredytowego, o ile
zawieszenie to bedzie czasowe.

Ustawa o finansach publicznych zakfada prog ostroznosciowy na
poziomie 55% dlugu do PKB. Jego przekroczenie wigze sie z
koniecznoscig zaplanowania budzetu bez deficytu sektora
centralnego i samorzgddéw w kolejnym roku. Warto jednak podkreslic,
ze zapis ten mozna dosc tatwo zmienic.

Kolejny prog to 60% i ten juz znajduje sie w Konstytucji, nie
spodziewamy sie zatem by zostat zmieniony. Ten przepis
uniemozliwia rzgdowi zadtuzanie sie po przekroczeniu progu 60%.
Warto jednak podkresli¢, ze dla obliczania progéw ostroznosciowych
stosuje sie krajowg definicje dtugu. Na koniec 2019 r. byto to 43,7%
PKB.

& Santander

Zrédio: Santander

Nasze prognozy deficytu budzetowego w 2020 r., mid zt
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Rzadowa tarcza antykryzysowa

Rzad przygotowat tarcze antykryzysowa, ktérej warto§¢ wynosi ok. 212 mid zt (ok. 10%
polskiego PKB), z czego 67 mid zt to dodatkowe wydatki (ok. 3% PKB), 75 mid zt to
rzgdowy program wsparcia ptynnosci, a 70 mld zt to wsparcie ptynnosciowe ze strony
NBP. Pierwotng wersje pakietu w szczegotach opisaliSmy w Komentarzu ekonomicznym.

Kluczowe obszary, ktorych dotyczy wsparcie:

Wielkos¢ programu, wg gtéwnych elementéw, mid zt
(wg informacji z konferencji prasowej na ktorej
prezentowano program)

Utrzymanie miejsc pracy i dochodow 30
- Utrzymanie miejsc pracy i dochodéw (dotacje do ptac, ograniczony czas pracy, Srodki Wsparcie ptynnosciowe dla firm 74
dla samozatrudnionych i oséb na umowach cywilnych, odtozenie do czerwca ptatnosci Plynnosé dla sektora finansowego 70
optat, podatkow, sktadek na ZUS; Opieka zdrowotna 75
- Wsparcie ptynnosciowe dla firm (wydiuzone gwarancje, mikropozyczki, pokrycie przez Program inwestycyjny 30
panstwo sktadek na ZUS dla mikro firm i samozatrudnionych przez trzy miesigce); tacznie 212
- Dodatkowe srodki na opieke zdrowotng;
- Wsparcie ptynnosciowe dla sektora finansowego (np. rozszerzone gwarancje,
mikropozyczki, panstwo ptaci za 3 miesigce sktadek spotecznych dla mikrofirm oraz
jednoosobowych dziatalnosci gospodarczych). Laczny wplyw na wydatki sektora GG, mid zt
- Program inwestycyjny (np. na infrastrukture, szkoty, szpitale) w celu przyspieszenia (wediug ustawy wprowadzajacej pakiet)
odbicia gospodarki gdy zakonczy sie juz tzw. lockdown. 2020 2021  2020-2030
Natozono wiele restrykcji w kwestii przemieszania sie i spotykania. Budzet centralny 10,2 3,3 28,1
"y . : - P e L Samorzady 0,0 0,0 0,0
Ta czesc tarczy, ktora stanowi wydatki do realizacji w krotkim okresie (instrumenty rynku
pracy oraz zdrowie) mierzona jako procent PKB jest niewiele wieksza niz w takich FUS, 2,5 0,0 2,5
krajach jak Wtochy, Hiszpania, Wielka Brytania czy Kanada, porownywalna z pakietem FGSP 2,7 0,0 2,7
czeskim a mniejsza niz w USA, Niemczech, Francji, Austrii, Szwecji oraz Szwaijcarii. Fundusz Pracy 14,9 0,0 14,9
Jednakze Polska dodata do tego dtugoterminowy program inwestycyjny. Z kolei ta czes¢ PFRON 0,2 0,4 4,1
pakietu, ktéra koncentruje sie na polepszaniu ptynnoséci i gwarancjach (nie uwzgledniajgc tacznie 30,5 3,6 52,3

narzedzi NBP) wyglgda na relatywnie matg w poréwnaniu wobec dziatan gtéwnych
krajow UE. Podkreslamy tu, ze porownywanie wielkosci poszczegolnych pakietdw moze
nie by¢ precyzyjne ze wzgledu na ich r6zne sktadowe.

Tarcza zostata zaprojektowana na zatrzymanie gospodarki trwajgce nie wiecej niz 3
miesigce i zaktada sie, ze pakiet zostanie powiekszony jesli kryzys miatby sie przedtuzac.
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Polityka pieniezna mniej konwencjonalna

Gwattowna zmiana perspektyw gospodarczych wywotata rownie
nagly zwrot w polityce pienieznej. W potowie marca RPP obnizyta L .
stope referencyjng o 50 pb do 1% i podjeta dodatkowe kroki: Konsensus PAP: gotgbie i jastrzgbie w RPP

Konsensus PAP dotyczacy nastawienia poszczegdlnych cztonkéw RPP do zmian w polityce pienieznej “ konsensus z marca ‘20

* obnizka stopy rezerw obowigzkowych do 0,5% z 3,5% i wzrost
oprocentowania ptaconego od tych rezerw do 1% z 0,5%,

Konsensu powstat w oparciu o prognozy 14 ekonomistow zbierane przez PAP Biznes w dniach 25-28.03.2020 . C\ konsensus z wrzesnia 19

nastawienie:

* rozpoczecie operacji repo dostarczajgcych bankom ptynnosé R
(potencjalnie w nieograniczonej skali) o 9

* Rozpoczecie program skupu obligacji (polskie QE),

+ Wprowadzenie rozwigzania wzorowanego na TLTRO, ktére
ma umozliwi¢ bankom refinansowanie pozyczek dla firm (na

razie brak szczegotéw). 3 - neutralne
Pojawity sie tez decyzje regulacyjne ze strony innych instytucji @
(KNF, BFG): m.in. obnizono bufor ryzyka systemowego, :
zmieniono zasady tworzenia rezerw, zmieniono podejscie do
wymogow ptynnosciowych; to wszystko w celu utatwienia bankom
finansowania gospodarki. 1 - gotebie
P_olltyka pieniezna _sta’ra_sug nllekonwenqo_ne?lna I uwazamy, ze _te Kamil  Eugeniusz tukasz  Gazyna  Cemary  Jerzy Rafat Adam Jerzy Eryk
niestandardowe dziatania (ktore staty sie juz tak powszechne, ze Zubelewicz ~Gawar  Hardt Ancyparowicz Kochalski® Kropiwnicki  Sura  Glapiiski  Zyzyiski  ton
trudno je wcigz nazywaé niestandardowymi) bedg uzywane w 49 a7 a1 25 24 4 22 19 19 10
pierwszej kolejnosci by ograniczy¢ negatywne skutki pandemii. - L 04 06 0.2 02 . 02 01
W obliczu silnego spowolnienia gospodarczego i oczekiwanego e pap™

spadku inflacji, rynek zapewne bedzie dalej wyceniat kolejne ciecia
stop NBP. Sgdzimy, ze w naszym bazowym scenariuszu V' RPP
nie bedzie sktonna dalej obniza¢ stop. Gtebokosc¢ recesji bedzie
jednak naszym zdaniem kluczowa i jesli okaze sie, ze kierujemy
sie w strone bardziej pesymistycznych scenariuszy wzrostu, to
ciecie stop o kolejne 50 pb moze by¢ rozwazane.
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Polska - mocne strony

Te czynniki moga zlagodzi¢ szok i wspiera¢ relatywnie
szybka odbudowe koniunktury:

Dywersyfikacja wiezi handlowych poza Europe zanim wybuchta
epidemia oznacza, ze Polska jest teraz lepiej przygotowana,
zeby skorzystaC z wcze$niejszego wychodzenia z zapasci
niektérych gospodarek zanim ruszy Europa (Azja, Australia?).

Od pieciu lat w Polsce intensywnie rozwija sie sektor BPO/SSC
(outsourcing procesow biznesowych/centra ustug wspélnych). Ta
strukturalna zmiana ma duze pozytywne znaczenie dla wyniku na
rachunku obrotéw biezgcych. Rozwijajgcy sie sektor wydaje sie
dos¢ odporny na ograniczenia narzucone w zwigzku z epidemig i
przystosowany do trybu pracy zdalne;.

Konsumenci mogli zdgzy¢ z powiekszeniem oszczednosci zanim
zaczeta sie epidemia. Konsumpcja prywatna byta w Il pot. 2019 r.
stabsza niz sugerowata strona dochodowa (w tym wyzsze
transfery socjalne). Dzieki temu teraz gospodarstwom domowym
moze by¢ tatwiej wygtadzac Sciezke konsumpcji.

Stosunkowo niskie zatrudnienie i warto$¢ dodana generowana
przez branze turystyczng. Polacy czesto spedzajg wakacje za
granicag, ale tym razem raczej zostang, co oznacza potencjalnie
wyzsze wydatki wakacyjne w kraju i nizszy popyt na walute w
zwigzku z wyjazdami. Wg wag HICP Polacy wydajg na wczasy
zagraniczne 1,05% dochodu.

Polska jest duzym importerem netto surowcow energetycznych,
ktére doznaty drastycznego spadku cen od wybuchu epidemii.
Polska gospodarka doznaje wiec pozytywnego szoku
podazowego.

& Santander

Eksport wg kontynentéw, % r/r,
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Polska — stabe strony

Te czynniki moga sprawié, ze polskiej gospodarce trudniej
bedzie opiera¢ si¢ szokowi i sprawnie sie z niego otrzasna¢:

Rosngce znaczenie Polski na rynku ustug z zakresu transportu
miedzynarodowego w ostatnich latach — sektor ten wnosi duzy
wktad do wartosci dodanej i do bilansu na rachunku obrotéw
biezacych.

Stosunkowo duzy udziat samozatrudnionych w  ogdle
pracujgcych. Ta grupa jest teraz szczegdlnie zagrozona
upadtoscia, brakiem ptynnosci i bezrobociem.

Pracownicy z Ukrainy to istotne wsparcie dla gospodarki.
Blokada kraju i gospodarczy szok mogg przeszkodzi¢ im w
powrotach do pracy w Polsce (muszg regularnie wraca¢ na
Ukraine przedtuza¢ pozwolenia na prace). Generalnie spadku
popytu na prace zapewne nie da sie unikng¢, ale w krotkim
okresie utrudniony dostep do ukrainskiej sity roboczej moze
okaza¢ sie wgskim gardtem w niektérych sektorach (rolnictwo,
budownictwo).

W dtuzszym terminie, ostabiony naptyw Ukraincow oznaczatby
mniej dynamiczne odbicie gospodarki i nizszy wzrost potencjalny.
Epidemia na Ukrainie rozwija sie z opdznieniem wobec Polski.
Moze to spowodowac, ze gdy Polska bedzie juz wychodzi¢ z
choroby, pojawi sie opor przed otwarciem granicy z obawy przed
wtornym zarazeniem.
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FX — Ztoty moze jeszcze straciC zanim sie umocni

Wzrost awersji do ryzyka na swiecie uderzyt w ztotego pchajgc kurs
EURPLN do 4,60 z 4,25 pod koniec stycznia (+9%).

Ostabienie ztotego moze wyglgdac na znaczne, ale w poréwnaniu do
innych walut z rynkéw wschodzgcych ruch EURPLN plasuje sie w
potowie stawki. Niektore waluty stracity duzo wiecej i wydaje sie, ze
fakt bycia eksporterem surowcow mogt wywrze¢ dodatkowg presje
na walute. Jednoczes$nie, liczba zarazen koronawirusem czy udziat
turystyki w PKB nie wydajg sie by¢ istotnymi zmiennymi wyjasniajgcymi
ruch waluty od konca stycznia.

Jak wida¢ na drugim wykresie, w przesztosci EURPLN doswiadczat
silnych fal wzrostowych wywotywanych gtéwnie przez czynniki
zewnetrzne. Ruch wzrostowy obserwowany od konca stycznia do
poczatku kwietnia najbardziej przypomina przebieg notowan z 2012
(korelacja 95%). W takim scenariuszu, ztoty nie tracitby teraz juz
wiecej. Biezgca Sciezka jest jednak tez bardzo podobna do tej z
2011/2012 (73%) i 2008/2009 (83%).

Nie sgdzimy, by EURPLN podgzat $ciezkg z 2008/2009. Od kryzysu
finansowego sprzed 10 lat, paradygmat rynku finansowego zmienit
sie dosc istotnie — kiedy tylko pojawia sie czynnik ryzyka, inwestorzy
szukajg pomocy z bankoéw centralnych. Jesli ztoty miatby sie ostabi¢
podobnie jak w 2011/2012, to EURPLN mogtby osiggna¢ ok 5,0 w
ciggu najblizszych dwdch miesiecy. Na ten moment, nie jest to nasz
scenariusz bazowy.

Banki centralne i rzady panstw podjety juz dziatania majgce na celu
wsparcie gospodarki zmagajgcej sie z koronawirusem. Decyzje te
zdotaty na ten moment zatrzymac lub spowolni¢ impuls spadkowy
na gietdach. Naszym zdaniem, jest to jednak tylko korekta i indeksy
cen akcji mogg zanotowacé kolejng spadkowg fale, co w krétkim
terminie mogtoby pchng¢ EURPLN jeszcze w gore, zanim zioty
zacznie sie trwale umacnia¢ w drugiej potowie roku.
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Polski rynek Fl prognozy

» Cztery wykresy przedstawiajg zachowanie polskich rentownosci w | kw.
br. w kontekscie ubiegtego roku. Jak mozna zauwazy¢: poziom stop
procentowych ogdlnie ulegt obnizeniu (#1), poszerzyty sie asset swapy
(#2) jednak spready do krzywej niemieckiej ulegty zawezeniu (#3).
Krzywa tez sie wystromita (#4) a kwartalny zakres 10L rentownosci
na poziomie 55 pb wzrést do najwyzszych poziomoéw od H1 2019 (#1)
wtedy po 93 pb.

* W scenariuszu ,V” (odbicie wzrostu w Il pot. roku) oczekujemy:
* NBP nie zmieni stop procentowych (pozostawi na 1,0%)
» Kroétka krzywa pozostanie w poblizu stopy NBP

» Dtuga krzywa nie wzros$nie gdyz zostanie przytrzymana przez
program zakupow obligacji NBP. Jesli NBP utrzyma obecne
tempo zakupow (20 mid zt poki co) to nadchodzgca wieksza
podaz obligacji rzgdowych szacowana na 100 mid zt w tym
roku bedzie z tatwoscig zaabsorbowana przez NBP do potowy
maja.

» W scenariuszu ,U” (recesja do | pot. 2021) oczekujemy:
* NBP obetnie stopy o kolejne 50 pb
» Krétka krzywa obnizy sie do poziomu nowej stopy NBP

» Dtuga krzywa nie wzrosnie gdyz zostanie przytrzymana przez
program zakupdéw obligacji NBP. Nawet podaz obligacji
powyzej 130 mid zt mogtaby w ten sposéb byc¢ kupiona. W
scenariuszu silnej recesji rentownosci obligacji
prawdopodobnie by sie obnizyty, ale swapdéw jeszcze bardziej
(poszerzenie ASW do powyzej 100 pb)
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Wyprzedaz na rynkach wschodzgcych w tym roku

* Na nastepnym slajdzie przyglgdamy sie zachowaniu cen aktywow rynkéw wschodzgcych od poczagtku roku w podziale na klasy aktywow. Czas ten dzielimy na
dwa okresy:

* (31 grudnia 2019 — 23 marca 2020) w celu uwypuklenia zakresu pierwszej fali wyprzedazy (na czerwono)

* (23 — 30 marca 2020) w celu zobrazowania p6zniejszego odbicia (na niebiesko)
» Data odciecia to 23 marca 2020 — w tym dniu indeks S&P500 osiggnat roczne minimum na poziomie 2200 pkt.

+ Osiem wykresow zostato podzielone po klasach aktywdéw (kolumnami od lewej: akcje, rentownosci, waluty) oraz ze wzgledu na to czy kraj jest istotnym
eksporterem surowcow (gorny wiersz — tak, dolny wiersz — nie) i tym samym czy duze spadki cen surowcow jak np. ropy w tym roku bedg na nie wptywac.

W przypadku indekséw gietdowych (1-sza kolumna z lewej) oraz rentownosci na krétkim koncu (2-ga kolumna z lewej) — wiasciwie nie ma rdznicy
pomiedzy eksporterami surowcow oraz pozostatymi krajami:

+ Wiekszosc¢ indeksow gietdowych mocno sie wyprzedata. Nastepnie odbita, jednak tylko nieznacznie.

» Wiekszosc¢ rentownosci na krétkim koncu (z nielicznymi wyjgtkami) obnizata sie w miare jak rynki wyceniaty nadchodzgce ciecia stop bankdéw centralnych.

* W przypadku rentownosci na dlugim koncu (3-cia kolumna) oraz walut (4-ta kolumna) — ewidentnie wida¢ réznice pomiedzy eksporterami surowcow a
pozostatymi krajami:

+ Pary walutowe USD/xxx krajow bedgcych eksporterami surowcéw wzrosty bardzo znacznie (25-30%) podczas gdy w pozostatych krajach rynkow
wschodzgcych zaledwie o ok (5-10%)

* Rentownosci na dtugim koncu najwiecej wzrosty w krajach bedgcych eksporterami surowcow po tym jak rynki wyceniaty coraz wieksze ryzyko kredytowe
krajow. W pozostatych krajach rentownosci podgzaty nizej za rentownosciami na rynkach bazowych.

« W Polsce, ktéra nie nalezy do eksporterow surowcéw waluta ostabita sie jedynie 8% a krzywa dochodowosci obnizyta sie wzdtuz catej krzywej (takze
dzieki programowi skupu obligacji NBP). W przypadku nasilenia sie awersji do ryzyka widzimy istotne ryzyko, ze waluty krajow takich jak Polska bedg
jeszcze traci¢ z obecnych poziomdw.
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Wyprzedaz na rynkach wschodzacych - klasy aktywow
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Rynek globalny — przeglad graficzny
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*indeks walut z rynkéw wschodzacych

Indeks S&P500
3400

3200 M

3000 M //
2800 ’/I\ /\‘/I
2600 NV[/V

2400

2200

2018 | 2019

Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

0 VIX

80

70

60

50

40

30 A

20 N\ JLV |
2018 ' 2019 '

Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

10

Indeks MSCI EM FX*
1750

1700 \

1650 \\j.‘
1600 \V\W.W//JW/ I
1550

2018 | 2019

Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

26 Rentownos¢ 10-latki USA

NNV

2.4 \/\,\/\

W
W'
1.2 v\

0.8 \

0.4

2018 2019

Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

WTI
80

70 Jp-f)

ANA
LB,

vV

60

50

40

30

20

10

2018 2019

Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

501 0-letni spread korporacyjny**

700
650
600
550
500
450
400
350
300
250

2018 2019

Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

22

**indeks rentowno$ci obligacji korporacyjnych o ratingu BB — rentownos$¢ obligaciji USA



Rynek polski — przeglad graficzny
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Prognozy
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2018 2019 2020 2021 1019 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20
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
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 54 4.2 3.6 3.3 3.1 29 3.2 5.3 6.1 54
\é\;}’;‘;ﬁg‘z‘é‘g;rgg?g) %PKB -02 07 63 26 i ; ; . : i i i
CPI % rir 1.6 2.3 3.0 2.2 1.2 24 2.8 238 4.5 2.7 2.3 2.4
CPI” % rir 1.1 3.4 2.1 2.4 1.7 2.6 26 3.4 4.4 2.6 2.3 2.1
Inflacja bazowa % rir 0.7 2.0 2.6 1.6 1.1 1.8 22 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
Rentownosé obligacji 2L % 1.59 1.57 1.24 1.18 1.64 1.65 1.53 1.45 1.39 1.15 1.20 1.20
Rentownos¢ obligacji 5L % 2.51 1.97 1.62 1.64 2.23 2.14 1.76 1.76 1.55 1.63 1.65 1.65
Rentownos¢ obligaciji 10L % 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 4.22 412 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 4.81 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, oparte na informacjach dostepnych do 31.03.2020 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH
al. Jana Pawita Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl
serwis ekonomiczny w Internecie: htip://www.skarb.santander.pl

Maciej Reluga, 22 534 18 88
Gtéwny ekonomista, CFO

Piotr Bielski, dyrektor 22 534 18 87
Marcin Luzinski 22 534 18 85
Grzegorz Ogonek 22 534 19 23
Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84
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ZASTRZEZENIA

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 sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie
gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego
wynikngé. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank
Polska S.A. jego spétki 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 spdtki zalezne mogg sSwiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. 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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl

& Santander 26



Thank You.

Our purpose is to help people
and business prosper.

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

Simple Personal Fair
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