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Gospodarka Ŝwiatowaweszğaw kryzys, jakiego do tej pory nie doŜwiadczyliŜmy. Szok nie tylko dotyka zar·wnostrony popytowej jak i podaŨowej,ale
jednoczeŜniepraktycznie wszystkich kraj·wna Ŝwiecie. Skala wpğywuna gospodarkňbňdziezaleŨağaw duŨymstopniu od tego jak szybko uda siň
opanowaĺrozw·jepidemii, a to jest bardzo trudne do przewidzenia. PrzygotowaliŜmyr·Ũnescenariusze rozwoju sytuacji ekonomicznej w Polsce. Ten,
kt·ryuznaliŜmyza bazowy, zakğada,ŨeaktywnoŜĺgospodarcza pozostaje wygaszona do poczŃtkuczerwca, po czym stosunkowo szybko odbija w g·rň
(V-ksztağtneoŨywienie). W tym scenariuszu PKB kurczy siňw br. o ok. 1%, po czym roŜnieo prawie 5% w 2021. Jednak jeŜliz r·Ũnychpowod·w
(problemy z ğaŒcuchamidostaw, bardzo powolne oŨywieniepopytu) przywracanie gospodarki do Ũyciabňdziespowolnione, moŨemyprzesunŃĺsiňw
stronňscenariusza w ksztağcieU, zakğadajŃcegospadek PKB w br. o 2,5% i wzrost o 2,2% w 2021 r. Oba warianty naleŨytraktowaĺz ostroŨnoŜciŃ,
poniewaŨniepewnoŜĺdot. rozwoju epidemii i jej skutk·wjest wyjŃtkowowysoka. Nie da siňwykluczyĺ,Ũezar·wnogğňbokoŜĺszoku dla gospodarki, jak i
jego dğugoŜĺmogŃsiňokazaĺsilniejsze niŨobecnie zakğadamy.

Bezrobocie z pewnoŜciŃwzroŜnie,ale przynajmniej w kr·tkimokresie ten wzrost moŨebyĺspowalniany faktem, Ũepierwsza fala redukcji etat·wmoŨe
dotknŃĺgğ·wniemigrant·wzarobkowych (czňŜĺobywateli Ukrainy wyjechağado domu juŨw ostatnich tygodniach). RzŃdowatarcza antykryzysowa
r·wnieŨmoŨew pewnym stopniu zğagodziĺ,albo chociaŨspowolniĺnegatywne zmiany na rynku pracy. W scenariuszu V-ksztağtnymprzewidujemy, Ũe
stopa bezrobocia BAEL podwoi siňz obecnego poziomu ok. 3%. W scenariuszu U spodziewamy siňwzrostu liczby bezrobotnych o 1 milion i stopy
bezrobocia siňgajŃcej9% w br.

Globalna recesja oznacza naszym zdaniem silnie dezinflacyjne Ŝrodowisko. Nawet jeŨeliduŨezmiany cen wzglňdnychniekt·rychtowar·wŨywnoŜciowych
wprowadzŃtrochňkr·tkoterminowejzmiennoŜciw CPI, to w kolejnych miesiŃcachinflacja powinna szybko spadaĺ. Bňdzietemu sprzyjaĺmocny spadek
cen paliwa (mimo sğabszegozğotego)i powszechna tendencja oferowania duŨychpromocji w handlu internetowym, w miarňjak firmy bňdŃsiňbroniĺprzed
utratŃtradycyjnych kanağ·wsprzedaŨy. Przewidujemy, ŨeCPI i inflacja bazowa zakoŒczŃten rok blisko 2% r/r.

W sytuacji mocnego tŃpniňciaPKB i hamowania inflacji, rynek finansowy bňdziezapewne wyceniağkolejne obniŨkist·pprocentowych NBP. Naszym
zdaniem w bazowym scenariuszu (V) bank centralny nie obniŨyjuŨst·pprocentowych, koncentrujŃcsiňna dziağaniachniekonwencjonalnych. Kluczowa
dla reakcji RPP bňdziejednak skala recesji i jeŜliokaŨesiň,Ũeprzesuwamy siňw stronňduŨogorszych prognoz PKB, kolejna obniŨkao 50pb moŨesiň
pojawiĺna horyzoncie.

Saldo budŨetumocno siňw tym roku pogorszy pod wpğywem(a) cyklicznego spadku wpğyw·wpodatkowych, (b) utraty czňŜciwpğyw·wjednorazowych
(prawdopodobne op·Ŧnieniezmian w OFE, moŨliwemniejsze wpğywyz aukcji CO2, 5G), (c) nowych wydatk·wzwiŃzanychz dziağaniamiantykryzysowymi.
Deficyt cağegosektora General Government (GG) moŨesiňgnŃĺ145 mld zğ,tj. ponad 6% PKB. Jednak w ŜwieciedotkniňtymepidemiŃCovid-19 duŨaskala
ekspansji fiskalnej majŃcana celu zğagodzenieskutk·wzaburzeŒw funkcjonowaniu gospodarki nie bňdzieniczym kontrowersyjnym. StabilizujŃcaReguğa
Wydatkowa (SRW) zostanie zapewne zawieszona, aby umoŨliwiĺzwiňkszonŃskalňwydatk·wpublicznych. Relacja dğugudo PKB wzroŜnie,ale na
szczňŜcieodlegğoŜĺpomiňdzypoziomem 44% PKB z koŒca2019 r., a konstytucyjnym limitem 60% PKB jest stosunkowo duŨa.

Podsumowanie (makro)
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Rynek walutowy

Nagğyi znaczŃcywzrost awersji do ryzyka uderzyğwzğotegopchajŃcEURPLN do ponad 4,60 z 4,25 jeszcze pod koniec stycznia. W por·wnaniudo do innych
walut CEE, od poczŃtkuroku zğotystraciğdo euro ok. 7,3%, czeska korona ok. 7,5%, forint ok. 10%, a rubel ok. 20%. Nie zakğadamy,by EURPLN podŃŨağw
g·rňwyjŃtkowostromŃŜcieŨkŃanalogicznŃdo tej z lat 2008/2009. Bezprecedensowe dziağaniapodjňteod tego czasu przez banki centralne w odpowiedzi
na Ŝwiatowykryzys finansowy przyczyniğysiňdo tego, Ũefale awersji do ryzyka jakie pojawiağysiňw kolejnych latach (np. w zwiŃzkuz kryzysem
zadğuŨeniowymw strefie euro) byğymniejsze niŨta sprzed ponad 10 lat. W dodatku, w 2009 dodatkowŃpresjňna zğotegowywierağakwestia opcji
walutowych. Wydaje siň,ŨewciŃŨjest silna wiara w to, Ũebanki centralne i rzŃdymajŃwystarczajŃcoduŨoamunicji by pokonaĺskutki jakie epidemia
koronawirusa ma na globalnŃgospodarkň. Dziağaniaogğoszonedo tej pory pomogğyustabilizowaĺlub przynajmniej spowolniĺtrend spadkowy cen akcji, ale
zakğadamy,ŨemoŨemyjeszcze zobaczyĺjednŃfalňspadk·windeks·wgieğdowych,co pchnie EURPLN w g·rňzanim zğotyzacznie siňbardziej trwale
umacniaĺw drugiej poğowieroku.

Rynek stopy procentowej

Aktywa z rynk·wwschodzŃcychbyğyjak dotŃdw tym roku pod presjŃz powodu dw·chczynnik·w: 1) spowolnienia gospodarczego wywoğanegokoronawirusem
i 2) zağamaniacen ropy naftowej. Polska nie naleŨydo grupy paŒstweksportujŃcychsurowce i zğotystraciğrelatywnie niewiele, a rentownoŜĺ
dğugoterminowych obligacji zachowywağasiňdoŜĺdobrze. W I kw. 2020 rentownoŜcipolskich obligacji spadğy(najmocniej na kr·tkimkoŒcu),spready asset
swap mocno wzrosğy,ale spread do krzywej niemieckiej siňzawňziğ. Kwartalny zakres zmian rentownoŜciïpo spokojnej drugiej poğowie2019 ïwzr·sğdo
poziomu z pierwszej poğowy2019.

W scenariuszu doŜĺszybkiej poprawy koniunktury po okresie epidemii (ĂVò),nie oczekujemy dalszych ciňĺst·pNBP, kr·tkikoniec pozostanie dobrze
zakotwiczony, a dğugiteŨpowinien siňutrzymaĺna niskich poziomach dziňkiprogramowi QE z NBP, kt·ryz ğatwoŜciŃzaabsorbuje wyŨszeemisje obligacji.
Wedğugnaszych szacunk·w,w tym roku emisje obligacji bňdŃo ok. 100 mld zğwyŨszeod zağoŨonychw budŨecie(deficyt centralny 130 mld zğminus ok.
33 mld zğŜrodk·wz UE). Wyliczenia te sŃzbieŨnez wypowiedziami wiceministra finans·wPiotra Nowaka.

W przypadku powolnego wychodzenia z recesji (ĂUò),RPP mogğabyobniŨyĺstopy o kolejne 50 pb, co w podobnej skali obniŨyğobyrentownoŜcina kr·tkim
koŒcu,a na dğugimpozostağybyna niskich poziomach. Nawet jeszcze wiňkszaemisja obligacji ïğŃczniepowyŨej130 mld zğïteŨzostağabypokryta przez
NBP, ale spread asset swap m·gğbysiňw·wczasrozszerzyĺdo powyŨej100 pb.

Podsumowanie (rynki)
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Prognozy 2020 - rewizja
WskaŦnik Nasze prognozy w styczniu Nasza prognoza teraz

PKB

Stopniowe spowolnienie (normalizacja?) wzrostu gospodarczego bňdzie 

kontynuowane, sprowadzajŃc go z ok. 5% w 2018 i ok. 4% w 2019 r. i do ok. 3% -

blisko (lub tylko nieco poniŨej) wzrostu potencjalnego. To powinien byĺ dobry punkt 

startowy do lekkiego oŨywienia w 2021 r., o ile Ŝwiatowa gospodarka przyspieszy. 

Epidemia Covid-19 wywoğağa globalnŃrecesjň. Skala szoku zaleŨeĺ bňdzie od 

dğugoŜci trwania epidemii i ograniczeŒ dla biznesu. Liczymy na realizacjň 

scenariusza ĂVò z solidnym odbiciem aktywnoŜci od II poğ. br. Prognozy PKB w takim 

przypadku zakğadajŃ spadek o 1% w 2020 i odbicie o prawie 5% w 2021.

Struktura PKB

Konsumpcja prywatna nadal gğ·wnym motorem wzrostu, wspierana przez dochody 

gospodarstw domowych. Stagnacja w inwestycjach, przez ciňcia w sektorze 

publicznym i nakğady firm ograniczane op·Ŧnionym wpğywem globalnej 

niepewnoŜci. Zapasy w d·ğ. Eksport netto dodatni dla PKB, przy powolnym 

oŨywieniu eksportu i imporcie spowolnionym sğabszym popytem krajowym. 

Konsumpcja siň zağamie wobec pogorszenia nastroj·w, restrykcji i spadku dochod·w 

gospodarstw za sprawŃ wzrostu bezrobocia i/lub obniŨek pğac. Inwestycje prywatne 

spadnŃ mocno, co tylko czňŜciowo moŨe byĺ zastŃpione nakğadami publicznymi 

kiedy restrykcje zniknŃ. NadwyŨka w eksporcie netto moŨe jeszcze wzrosnŃĺ za 

sprawŃ spadku importu w wiňkszej skali niŨ eksportu.

Rynek pracy

Napiňcia na rynku pracy bňdŃ sğabğy w miarň jak spowolnienie gospodarki 

zmniejsza popyt na pracň. Wzrost pğac stabilny blisko 6%, z czego za ok. 1pp 

odpowiada podwyŨka pğacy minimalnej. Wzrost zatrudnienia bliski zera, stopa 

bezrobocia stabilna na rekordowo niskim poziomie.

W scenariuszu ĂVò zakğadamy wzrost liczby bezrobotnych o 500-600 tys., co daje 

podwojenie stopy bezrobocia z obecnych 3%. Wzrost stopy bezrobocia bňdzie nieco 

osğabiony przez to, Ũe pierwsza fala redukcji etat·w dotknie zapewne w duŨym 

stopniu migrant·w zarobkowych.

Inflacja

Inflacja CPI osiŃgnie szczytw I kw. 2020, byĺ moŨe dotykajŃc 4% r/r, za sprawŃ 

podwyŨek cen prŃdu i innych decyzji administracyjnych. W dalszej czňŜci roku 

inflacja przyhamuje, stabilizujŃc siň blisko celu. 

PrzejŜciowe zakğ·cenia cen ŨywnoŜci raczej nie przesğoniŃ deflacyjnych trend·w ï

wiele firm oferuje znaczne zniŨki online w celu podtrzymania obrot·w. CPI moŨe 

zbliŨyĺ siň do 2% na koniec roku.

Polityka pieniňŨna

Bank centralny pozostanie w trybie wait-and-see, nie reagujŃc na (przejŜciowe) 

przekroczenie celu inflacyjnego, w obliczu hamowania wzrostu gospodarczego. 

Gğ·wna stopa NBP pozostanie na poziomie 1,0%, pod warunkiem, Ũe nie 

zmaterializuje siň bardziej negatywny scenariusz. Rynki bňdŃ wciŃŨ wyceniaĺ 

bardziej ğagodne nastawienie polityki pieniňŨnej.

Polityka fiskalna

Zr·wnowaŨony budŨet centralny nie oznacza zerowego bilansu sektora GG, ale 

niedob·r nie powinien przekroczyĺ 1% PKB. To oznacza niskŃ podaŨ SPW i jest 

dobrŃ wiadomoŜciŃ dla inwestor·w. Jak zwykle, wyzwaniem wydaje siň budŨet na 

rok kolejny, kiedy zniknŃ jednorazowe wpğywy finansujŃce transfery spoğeczne. 

Deficyt fiskalny moŨe wynieŜĺ145 mld zğ pod wpğywem wzrostu wydatk·w (30 mld zğ 

na tarczň antykryzysowŃ) i spadku dochod·w. CzňŜĺ z tego moŨe byĺ pokryta 

Ŝrodkami z UE (ok. 33 mld zğ).

Rynek stopy procentowej

Kr·tki koniec krzywej pozostanie zakotwiczony blisko stopy NBP, kt·ra pozostanie 

bez zmian. RentownoŜci na dğugim koŒcu wzrosnŃ do 2,40%-2,50% pod wpğywem 

wyŨszych rentownoŜci za granicŃ (wpğyw +20pb) i normalizacji krzywej (+20-30pb).

RPP obniŨyğa stopň referencyjnŃ o 50 pb do 1% i uruchomiono program QE. W bazowym 

scenariuszu nie zakğadamy dalszych obniŨek st·p, kr·tki koniec bňdzie dobrze 

zakotwiczony, a dğugi pod wpğywem skupu obligacji przez NBP, kt·ry z ğatwoŜciŃ 

zaabsorbuje wyŨsze emisje obligacji.

Rynek walutowy

Poprawa globalnych nastroj·w po zmniejszeniu ryzyk zwiŃzanych z Brexitem i 

wojnami handlowymi umocni zğotego na poczŃtku 2020 r., ale p·Ŧniej EURPLN 

powinien wr·ciĺ w pobliŨe Ŝredniej z ostatnich lat, tj. 4,30. 

Globalna odpowiedŦ polityki pieniňŨnej na duŨŃ skalň ustabilizowağa PLN po 

ostatniej deprecjacji, jednak uwaŨamy, Ũe po przerwie moŨemy zobaczyĺ kolejnŃ 

falň spadk·w cen akcji. To powinno spowodowaĺ dalsze wzrosty EURPLN w kr·tkim 

terminie. W II poğ. 2020 zğoty moŨe zaczŃĺ odrabiaĺ straty. 



Produkcja przemysğowazdoğağazaskoczyĺpozytywnie w dw·ch
pierwszych miesiŃcachbr., dla kt·rychsŃjuŨdostňpnedane. W
tym samym czasie doszğodo pozytywnego zwrotu w
europejskich wskaŦnikachPMI dla przemysğu, co pozostawiğo
wraŨenie,Ũeniekt·resektory polskiej gospodarki miağyszansň
na odzyskanie wigoru po sğabszejII poğ. 2019 r.

PoczŃtek2020 r. byğnatomiast nie lepszy pod kŃtemwydatk·w
konsument·wniŨIV kw. ïz zaskakujŃcosğabŃkonsumpcjŃ
prywatnŃ. Za to w lutym sprzedaŨdetaliczna przebiğa
oczekiwania, pomimo trendu spadkowego we wskaŦnikach
nastroj·wwŜr·dkonsument·wi w sektorze handlu detalicznego.
W szczeg·ğachtego odczytu moŨnasiňjednak byğodopatrzyĺ
paniki zakupowej powiŃzanejz epidemiŃ.

Spadek juŨi tak rekordowo niskiej stopy bezrobocia byğ
kontynuowany a dynamika pğacpowr·ciğapowyŨej7% r/r dziňki
pokaŦnejpodwyŨcepğacyminimalnej.

Inflacja przyspieszyğana przeğomieroku gwağtowniejniŨto byğo
oczekiwane i do lutego dotarğado 4,7% r/r. Inflacja bazowa
osiŃgnňğa3,6% r/r a dynamika cen usğug6,4% r/r ïdla obu to
najwyŨszeodczyty od ok. 18 lat. Inflacja cen ŨywnoŜci
powiňkszyğasiňdo 7,5% r/r (poziom nieobserwowany od 2008 r.)
a decyzja administracyjna o podwyŨcecen prŃduwysğağaje
13,2%wyŨejr/r.
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Punkt startowy: gospodarka w przededniu epidemii

ťr·dğo: GUS, NBP, Santander

Inflacja CPI i wybrane skğŃdniki, %r/r

ťr·dğo: GUS, Bloomberg, Santander

Dynamika produkcji r/r  a oczekiwania rynkowe

ťr·dğo: GUS, Santander

SprzedaŨ detaliczna i wkğady wybranych kategorii, 

%r/r

Dane z rynku pracy

ťr·dğo: GUS, Eurostat, Santander
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W marcu 2020 r. polskŃgospodarkň,podobnie jak wiele innych, dotknňğy
efekty epidemii koronawirusa. RzŃdzareagowağwieloma ograniczeniami
w przestrzeni publicznej, nakazujŃczamkniňcielokali rozrywkowych i
gastronomicznych, wiňkszoŜcisklep·ww centrach handlowych,
sugerujŃcmieszkaŒcompozostawanie w domach i zakazujŃcpodr·Ũy
miňdzynarodowychod 15 marca (plac·wkiedukacyjne zamkniňto12
marca, imprezy masowe odwoğano11 marca).

Ten szok r·Ũnisiňod zaburzeŒgospodarczych, z kt·rymimieliŜmydo
czynienia do tej pory, ze wzglňduna cechňĂnagğegozatrzymaniaò
(sudden stop) i wpğyww pierwszej kolejnoŜcina usğugikonsumpcyjne.
Szok ten ma wpğywzar·wnona popyt, jak i na podaŨ: skğania
konsument·wdo pozostania w domach i uniemoŨliwiaim korzystanie z
niekt·rychusğugczy zakup niekt·rychprodukt·w. Firmy z kolei borykajŃ
siňze spadkiem podaŨypracy, bo niekt·rzyrodzice muszŃpozostaĺw
domu by opiekowaĺsiňdzieĺmi,sŃchorzy lub w kwarantannie. Ponadto,
doniesienia medialne wskazujŃna to, Ũewielu pracownik·wz Ukrainy
wr·ciğodo swojej ojczyzny przed zamkniňciemukraiŒskichgranic 28
marca. Dodatkowo, zakğadysŃzagroŨoneryzykiem czasowego
zamkniňciaw razie wykrycia wirusa SARS-CoV-2 wŜr·dpracownik·w.
Jakby tego byğomağo,ten szok dotyczy wielu partner·whandlowych
Polski, co jeszcze wzmacnia negatywny wpğywgospodarczy.

Dwa procesy opisane powyŨejprowadzŃdo przerwania ğaŒcuch·w
dostaw. Niekt·resektory, np. produkcja samochod·wczy sprzňt·wAGD
juŨzdecydowağyo zawieszeniu produkcji w obliczu spadku popytu i
braku surowc·w.

Na kolejnych slajdach prezentujemy nasze przewidywania dot. rozwoju
sytuacji ekonomicznej po szoku zwiŃzanymz wirusem.
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Epidemia Covid-19 zatrzymağa gospodarkň

Kalendarium epidemii SARS -CoV-2 w Polsce, liczba 

potwierdzonych przypadk·w na 01/04/2020 15:00

ťr·dğo: Ministerstwo Zdrowia, Kancelaria Premiera, Santander
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W sytuacji gğňbokiegoszoku, z jakŃmamy do czynienia obecnie,
modelowanie skğadowychpopytowych PKB wydaje siň
wyjŃtkowotrudne i obarczone wysokŃniepewnoŜciŃ. W zwiŃzku
z tym zdecydowaliŜmysiňskupiĺna podaŨowejstronie
gospodarki i oszacowaĺmoŨliwŃskalňspowolnienia wzrostu,
aplikujŃcszoki o okreŜlonejskali do poszczeg·lnychsektor·wi
branŨ.

Szoki w odpowiednich obszarach gospodarki (na poziomie
szczeg·ğowoŜciNACE Rev 2, drugi poziom) skalibrowaliŜmyna
podstawie doniesieŒmedialnych, danych bankowych na temat
wartoŜcitransakcji oraz wiedzy eksperckiej.

UwaŨamy,Ũenajbardziej ucierpiŃusğugikonsumenckie. Szok
przeniesie siňdo przetw·rstwaz pewnym op·Ŧnieniemi w
mniejszej skali, ale bardziej ucierpiŃsektory produkujŃcetowary
konsumpcyjne, np. meblarstwo czy produkcja samochod·w.
IstniejŃteŨbranŨe,kt·rena obecnej sytuacji mogňzyskaĺ,np.
handel internetowy albo usğugipocztowe i kurierskie.

Zakğadamy,Ũew ciŃgunajbliŨszychtygodni 95% gospodarki
odczuje spadek wartoŜcidodanej ze wzglňduna wprowadzone
ograniczenia. W 60% gospodarki spadek ten bňdziewiňkszyniŨ
5%, w 40% wiňkszyniŨ10%, w 25% wiňkszyniŨ15% a w 5%
wiňkszyniŨ50%.
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Jak gğňboki moŨe byĺ spadek wartoŜci dodanej?

Lista sektor·w gospodarczych kt·re najmocniej odczujŃ szok:

ťr·dğo: GUS, Santander

Sektor

Udziağw 

wartoŜci 

dodanej

NaraŨonena najmocniejszy spadek wartoŜci dodanej:

SprzedaŨ pojazd·w samochod.; napr. pojazd·w 2.0%

Transport wodny i lotniczy 0.2%

Usğugi zwiŃzane z zakwaterowaniem 0.5%

Usğugi zwiŃzane z wyŨywieniem 0.7%

Usğugi organizator·w turystyki 0.1%

Usğugi kulturalne i rozrywkowe 0.4%

Usğugi bibliotek, archiw·w i muze·w 0.1%

Usğugi zwiŃzane z grami i zakğadami wzajemn. 0.1%

Usğugi zwiŃzane ze sportem, rozryw. i rekr. 0.2%

Pozostağe usğugi indywidualne 0.8%

Razem 5.1%

NaraŨonena mocny spadek wartoŜci dodanej:

Wyroby tekstylne 0.2%

OdzieŨ 0.4%

Sk·ry i wyroby ze sk·r wyprawionych 0.1%

Komputery, wyroby elektroniczne i optyczne 0.4%

UrzŃdzenia elektr. i nieelektr., sprz. gosp. dom. 1.0%

Maszyny i urzŃdzenia gdzie indziej niesklas. 1.1%

Pojazdy samochodowe, przyczepy i naczepy 1.2%

Pozostağy sprzňt transportowy 0.5%

Meble 0.9%

Obiekty budowlane i roboty budowlane 8.4%

Usğugi organizacji czğonkowskich 0.1%

Usğ. napraw i konserw. komp. i art. uŨytku dom. 0.6%

Usğugi Ŝwiadczone przez gospodarstwa domowe 0.1%

Usğ. reklamowe; usğ. badania rynku i opinii publ. 1.3%

Transport lŃdowy i rurociŃgowy 3.9%

Razem 20.3%
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ChiŒskiewğadzezaplanowağyzakoŒczenieograniczeŒw Wuhan
w dniu 8 kwietnia, czyli okoğo80 dni od daty przekroczenia liczby
100 infekcji.

W naszej analizie zakğadamydwie wersje dğugoŜcitrwania
zakğ·ceŒw zwiŃzkuz wprowadzonymi ograniczeniami w Polsce:
(1) 55 dni od 15 marca (scenariusz optymistyczny) i (2) 85 dni ï
do wczesnego czerwca (scenariusz bardziej realistyczny).

W kolejnym kroku zakğadamydwa typy reakcji gospodarki:
odbicie w ksztağcielitery V, czyli wyraŦneprzyŜpieszeniew III kw.
2020 r., oraz w ksztağcielitery U, czyli wolniejsze oŨywienie,
wiňcejbankructw i wiňcejzwolnieŒ.

Razem przedstawiamy trzy scenariusze:

Ăvòï55 dni zakğ·ceŒ, szybkie odbicie,

ĂV" ï85 dni zakğ·ceŒ, szybkie odbicie,

ĂU" ï85 dni zakğ·ceŒ, wolne odbicie.

UwaŨamy,Ũescenariusz ĂVòjest obecnie bazowy. Jednak
niepewnoŜĺco do tych ŜcieŨekjest wysoka i jak dotŃd
prawdopodobieŒstwoprzesuwa siňw stronňmniej
optymistycznych scenariuszy. Wraz z napğywemdanych moŨe
byĺkonieczna rewizja prognoz, a zar·wnoskala jak i dğugoŜĺ
trwania szoku mogŃokazaĺsiňwiňkszeniŨteraz zağoŨyliŜmy.
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Scenariusze wzrostu PKB: v, V, U? 

2020 2021

v 0.6 4.3

V -0.9 4.8

U -2.5 2.2

Prognozy PKB, poziomy (4Q19 = 100)

Roczny PKB, % r/r

ťr·dğo: Santander

ťr·dğo: Santander

Wzrost PKB, % r/r ťr·dğo: Santander



Po latach spadku bezrobocia i szybkiego wzrostu pğac,teraz
sytuacja na polskim rynku pracy odwr·cisiňdo g·rynogami.
Najnowsze sondaŨepokazujŃ,Ũeod 1/3 do 2/3 polskich firm
rozwaŨaredukcjňzatrudnienia w zwiŃzkuz Covid-19.

JeŜliszok bňdziewystarczajŃcokr·tki(ŜcieŨkaV), na naszym
zdaniem destrukcja miejsc pracy bňdzieograniczona. Po
pierwsze, uwaŨamy,ŨepierwszŃreakcjŃbňdziezwalnianie
imigrant·w. ZresztŃ,wielu UkraiŒc·wjuŨwr·ciğodo ojczyzny, by
zdŃŨyĺprzed zamkniňciemgranic. Wielu z nich w og·lenie byğo
widocznych w krajowych statystykach rynku pracy (niespeğna500
tys. byğozarejestrowanych w ZUS), wiňcanalogicznie raczej nie
pojawiŃsiňw statystykach bezrobocia. Ponadto myŜlimy,Ũe
podobnie jak w 2009 r. czňŜĺfirm bňdziestarağasiňuniknŃĺ
redukcji zatrudnienia, przynajmniej dop·kibňdŃwierzyĺw
kr·tkotrwağoŜĺszoku. Pracownicy bňdŃwszakŨepotrzebni gdy
epidemia siňskoŒczy,zwğaszczaŨeimigranci wr·cŃzapewne z
op·Ŧnieniem. O skutecznoŜcirzŃdowychdziağaŒnacelowanych
na ratowanie miejsc pracy dopiero siňprzekonamy, ale trudno
zağoŨyĺ,by nie miağaŨadnychpozytywnych skutk·w.
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Rynek pracy: bezrobocie w g·rň, pğace w d·ğ

LiczebnoŜĺ grup najbardziej naraŨonych na utratň 

dochodu/pracy:

Umowy cywilne bez emeryt·w i rencist·w:                1,3 mln

Umowy cywilne: emeryci i renciŜci: 0,4 mln

Zatrudnieni emeryci i renciŜci: 1 mln

Zatrudnieni w ciŃgu ostatnich 3 miesiňcy:                 463 tys.

Umowy na czas okreŜlony: 3,1 mln

Zatrudnienie w mikrofirmach: 4,2 mln

Samozatrudnieni poza rolnictwem: 1,3 mln

PomagajŃcy czğonkowie rodzin: 360 tys.

2020 2021

v 4.1 3.6

V 5.4 4.2

U 8.5 7.4

Stopa bezrobocia BAEL, % 

koniec roku

W kaŨdymrazie gospodarstwa domowe odczujŃobniŨeniedochod·wz pracy. Wedğugnaszych szacunk·w
same zwolnienia mogŃobniŨyĺfundusz plac o od 4% (w scenariuszu V) do 10% (w scenariuszu U).
Dodatkowo naleŨyspodziewaĺsiňobniŨekpğac(miejmy nadziejňtymczasowych) w firmach dotkniňtych
kryzysem. ZresztŃsam rzŃdzachňcado takiego dziağaniasugerujŃcprzedsiňbiorcomzmniejszenie wypğato
20%. Ponadto w Polsce relatywnie duŨoos·bfunkcjonuje w ramach elastycznych form zatrudnienia: jako
samozatrudnieni (1,3 mln wyjŃwszyrolnik·w),na umowach cywilnoprawnych (1,7 mln w tym 0,4 mln emeryt·w
i rencist·w)czy na umowach czasowych (3,1 mln). Dla nich ryzyko utraty dochod·wwydaje siňbyĺ
szczeg·lniewysokie. ObniŨeniedochod·wludnoŜciwraz z zağamaniemoptymizmu konsument·wprzeğoŨysiň
na osğabieniekonsumpcji prywatnej. Z drugiej strony, w 2019 r. gospodarstwa domowe zaczňğybudowaĺ
oszczňdnoŜci,m. in. z pomocŃtransfer·wspoğecznych,co daje pewien bufor na trudne czasy przed nami.

ťr·dğo: Santander

ťr·dğo: Santander

ťr·dğo: GUS, Eurostat, Santander
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Epidemia koronawirusa skğoniğanas do obniŨeniaoczekiwanej ŜcieŨki
inflacji CPI. Obecnie spodziewamy siňŜredniejinflacji 3,0% w 2020 r. i
2,1% r/r w grudniu wobec wczeŜniejszejprognozy 3,6% Ŝredniow roku i
3,1% w grudniu, zaprezentowanej w poprzednim MAKROskopie. W
scenariuszu U spodziewamy siňinflacji 2,6% Ŝredniow roku i 1,1% w
grudniu.

O ile w przypadku niekt·rychprodukt·w(ŨywnoŜĺ,higiena) ceny wzrosğy
pod wpğywemostatniej fali zakup·w(choĺzapewne kr·tkotrwale),to
spadek cen surowc·wi usğugoraz og·lniesğabszapresja popytowa
wpğynŃnaszym zdaniem na obniŨeniecen.

Jednym z podstawowych Ŧr·değobniŨkiprognoz jest ropa naftowa, kt·ra
naszym zdaniem bňdziew tym roku kosztowağaŜrednio32,5 $ za baryğkň
(130 zğ),podczas gdy wczeŜniejspodziewaliŜmysiň60 $ (230 zğ). Ta
zmiana odejmuje 0,5 pp od naszej prognozy CPI na 2020 r.

Prognozy inflacji bazowej obniŨyliŜmyz 3,1% do 2,6% Ŝredniow 2020 r.,
co od inflacji CPI odejmuje 0,3 pp.

Spodziewamy siňwzrostu cen ŨywnoŜciŜrednioo 6,4% r/r w 2020 r.
wobec 5,7% r/r wczeŜniej,co do CPI dodaje 0,2 pp.

UwaŨamy,Ũew najbliŨszychmiesiŃcachinflacja bňdziesiňobniŨağa.
NaleŨysiňjednak liczyĺz tym, Ũekr·tkookresowomoŨewystŃpiĺ
podwyŨszonazmiennoŜĺwskaŦnikaCPI, nie tylko ze wzglňduna mocne
zmiany cen, ale teŨze wzglňduna wiňkszepotencjalne bğňdypomiaru ï
GUS bňdziezmuszony polegaĺna badaniu cen zdalnie.
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Inflacja: ze szczytu w d·ğ

Nasze prognozy CPI, % r/r
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PrzeprowadziliŜmysymulacjňwpğywukoronawirusa na polskie
wiňzihandlowe na wiňkszympoziomie szczeg·ğowoŜci. W oparciu
o informacje w mediach i wğasnŃocenňustaliliŜmyzr·Ũnicowane
poziomy szoku w poszczeg·lnychkategoriach klasyfikacji Broad
Economic Categories (takich jak dobra inwestycyjne, dobra
poŜrednie,dobra konsumpcyjne). WprowadziliŜmyteŨr·Ũne
zağoŨeniaco do tempa podnoszenia siňpo szoku grup polskich
partner·whandlowych.

Po stronie importu przyjňliŜmyr·ŨnŃskalňzağamaniai r·Ũnetempo
odbudowy popytu dla poszczeg·lnychkategorii BEC. Wynikowa
ŜcieŨkaimportu jest wiňcwypadkowŃograniczeŒzar·wnopo
stronie podaŨyjak i popytu.

Negatywny efekt jest skoncentrowany na najbliŨszychtrzech
miesiŃcacha odchylenie w d·ğod ŜcieŨekeksportu i importu z
2019 r. siňgaok. 50%.

W pierwszych miesiŃcachepidemii moŨedojŜĺdo poprawy bilansu
handlowego w zakresie towar·w. ZağoŨenie,ŨeAzja szybciej wraca
do formy niŨEuropa prowadzi w dalszych miesiŃcachdo nieco
gorszego salda handlowego niŨw wyjŜciowejŜcieŨce.

Ograniczeniem w naszym ĺwiczeniujest statyczne ujňcieudziağ·w
partner·whandlowych, podczas gdy polscy producenci pokazali w
poprzednich latach, ŨepotrafiŃdostosowywaĺsiňdo warunk·w
popytowych przez geograficzne zr·Ũnicowaniewiňzihandlowych.
Wg nas byğto jeden z gğ·wnychpowod·wczemu Polsce udağosiň
systematycznie wykazywaĺwyŨszywzrost produkcji i eksportu niŨ
w Niemczech i regionie w latach 2018-2019. Z uwagi na to
ograniczenie model moŨeprzeszacowywaĺnegatywny skutek
epidemii.
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Handel zagraniczny: nadwyŨka moŨe wzrosnŃĺ

ťr·dğo: Santander

Szacunkowy wpğyw Covid-19 na polski handel 

zagraniczny

Efekt netto szoku na bilans handlowy, mln ú

ťr·dğo: Santander
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Wzrost polskiego eksportu, % r/r 3M Ŝr.ruch.

ťr·dğo: Eurostat, Santander
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Epidemia koronawirusa mocno pogorszy saldo finans·wpublicznych.
Nasz szacunek deficytu General Government w br. to 145 mld zğ
(6,3% PKB) wobec 32,2 mld zğ(1,4% PKB) zağoŨonychw ustawie
budŨetowej. Spodziewamy siňwzrostu dğugupublicznego w ujňciu
GG do 52% PKB w 2020 r. z 46% w 2019 r.

PowyŨszeszacunki oparliŜmyo scenariusz V. Zakğadamy,Ũedochody
z podatk·wi skğadekbňdŃw tym wariancie o 75 mld zğniŨszeod
oczekiwaŒ,do tego rzŃdzrezygnuje z transformacji OFE (19 mld zğ)i
wyda 30 mld zğna pakiet ratunkowy (zgodnie z rzŃdowymOSR).
Dodatkowo, oszczňdnoŜcinetto w innych sektorach pozwolŃ
ograniczyĺwydatki o 10 mld zğ. ZakğadamyteŨ,Ũew tym roku rzŃd
nie zrealizuje inwestycyjnej czňŜcipakietu wsparcia gospodarki.

StabilizujŃcaReguğaWydatkowa zostanie zapewne zawieszona. Nie
powinno to byĺnegatywne dla krajowego ratingu kredytowego, o ile
zawieszenie to bňdzieczasowe.

Ustawa o finansach publicznych zakğadapr·gostroŨnoŜciowyna
poziomie 55% dğugudo PKB. Jego przekroczenie wiŃŨesiňz
koniecznoŜciŃzaplanowania budŨetubez deficytu sektora
centralnego i samorzŃd·ww kolejnym roku. Warto jednak podkreŜliĺ,
Ũezapis ten moŨnadoŜĺğatwozmieniĺ.

Kolejny pr·gto 60% i ten juŨznajduje siňw Konstytucji, nie
spodziewamy siňzatem by zostağzmieniony. Ten przepis
uniemoŨliwiarzŃdowizadğuŨaniesiňpo przekroczeniu progu 60%.
Warto jednak podkreŜliĺ,Ũedla obliczania prog·wostroŨnoŜciowych
stosuje siňkrajowŃdefinicjňdğugu. Na koniec 2019 r. byğoto 43,7%
PKB.
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Polityka fiskalna: deficyt wystrzeli w g·rň
Nasze prognozy deficytu budŨetowego w 2020 r., mld zğ
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Dğug finans·w publicznych ïdane i nasza prognoza, % PKB



RzŃdprzygotowağtarczňantykryzysowŃ,kt·rejwartoŜĺwynosi ok. 212 mld zğ(ok. 10%
polskiego PKB), z czego 67 mld zğto dodatkowe wydatki (ok. 3% PKB), 75 mld zğto
rzŃdowyprogram wsparcia pğynnoŜci,a 70 mld zğto wsparcie pğynnoŜcioweze strony
NBP. PierwotnŃwersjňpakietu w szczeg·ğachopisaliŜmyw Komentarzu ekonomicznym.

Kluczowe obszary, kt·rychdotyczy wsparcie:

- Utrzymanie miejsc pracy i dochod·w(dotacje do pğac,ograniczony czas pracy, Ŝrodki
dla samozatrudnionych i os·bna umowach cywilnych, odğoŨeniedo czerwca pğatnoŜci
opğat,podatk·w,skğadekna ZUS;

- Wsparcie pğynnoŜciowedla firm (wydğuŨonegwarancje, mikropoŨyczki,pokrycie przez
paŒstwoskğadekna ZUS dla mikro firm i samozatrudnionych przez trzy miesiŃce);

- Dodatkowe Ŝrodkina opiekňzdrowotnŃ;

- Wsparcie pğynnoŜciowedla sektora finansowego (np. rozszerzone gwarancje,
mikropoŨyczki,paŒstwopğaciza 3 miesiŃceskğadekspoğecznychdla mikrofirm oraz
jednoosobowych dziağalnoŜcigospodarczych).

- Program inwestycyjny (np. na infrastrukturň,szkoğy,szpitale) w celu przyspieszenia
odbicia gospodarki gdy zakoŒczysiňjuŨtzw. lockdown.

NağoŨonowiele restrykcji w kwestii przemieszania siňi spotykania.

Ta czňŜĺtarczy, kt·rastanowi wydatki do realizacji w kr·tkimokresie (instrumenty rynku
pracy oraz zdrowie) mierzona jako procent PKB jest niewiele wiňkszaniŨw takich
krajach jak Wğochy,Hiszpania, Wielka Brytania czy Kanada, por·wnywalnaz pakietem
czeskim a mniejsza niŨw USA, Niemczech, Francji, Austrii, Szwecji oraz Szwajcarii.
JednakŨePolska dodağado tego dğugoterminowyprogram inwestycyjny. Z kolei ta czňŜĺ
pakietu, kt·rakoncentruje siňna polepszaniu pğynnoŜcii gwarancjach (nie uwzglňdniajŃc
narzňdziNBP) wyglŃdana relatywnie mağŃw por·wnaniuwobec dziağaŒgğ·wnych
kraj·wUE. PodkreŜlamytu, Ũepor·wnywaniewielkoŜciposzczeg·lnychpakiet·wmoŨe
nie byĺprecyzyjne ze wzglňduna ich r·Ũneskğadowe.

Tarcza zostağazaprojektowana na zatrzymanie gospodarki trwajŃcenie wiňcejniŨ3
miesiŃcei zakğadasiň,Ũepakiet zostanie powiňkszonyjeŜlikryzys miağbysiňprzedğuŨaĺ.
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RzŃdowa tarcza antykryzysowa

Utrzymanie miejsc pracy i dochod·w30

Wsparcie pğynnoŜciowe dla firm 74

PğynnoŜĺdla sektora finansowego 70

Opieka zdrowotna 7.5

Program inwestycyjny 30

ĞŃcznie 212

WielkoŜĺ programu, wg gğ·wnych element·w, mld zğ

(wg informacji z konferencji prasowej na kt·rej 

prezentowano program)

ĞŃczny wpğyw na wydatki sektora GG, mld zğ

(wedğug ustawy wprowadzajŃcej pakiet)

2020 2021 2020-2030

BudŨetcentralny 10,2 3,3 28,1

SamorzŃdy 0,0 0,0 0,0

FUS 2,5 0,0 2,5

FGśP 2,7 0,0 2,7

Fundusz Pracy 14,9 0,0 14,9

PFRON 0,2 0,4 4,1

ĞŃcznie 30,5 3,6 52,3

https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20200319124744/download?id=159733&lang=pl_PL


Gwağtownazmiana perspektyw gospodarczych wywoğağar·wnie
nagğyzwrot w polityce pieniňŨnej. W poğowiemarca RPP obniŨyğa
stopňreferencyjnŃo 50 pb do 1% i podjňğadodatkowe kroki:

ÅobniŨkastopy rezerw obowiŃzkowychdo 0,5% z 3,5% i wzrost
oprocentowania pğaconegood tych rezerw do 1% z 0,5%,

Årozpoczňcieoperacji repo dostarczajŃcychbankom pğynnoŜĺ
(potencjalnie w nieograniczonej skali)

ÅRozpoczňcieprogram skupu obligacji (polskie QE),

ÅWprowadzenie rozwiŃzaniawzorowanego na TLTRO, kt·re
ma umoŨliwiĺbankom refinansowanie poŨyczekdla firm (na
razie brak szczeg·ğ·w).

PojawiğysiňteŨdecyzje regulacyjne ze strony innych instytucji
(KNF, BFG): m.in. obniŨonobufor ryzyka systemowego,
zmieniono zasady tworzenia rezerw, zmieniono podejŜciedo
wymog·wpğynnoŜciowych; to wszystko w celu uğatwieniabankom
finansowania gospodarki.

Polityka pieniňŨnastağasiňniekonwencjonalna i uwaŨamy,Ũete
niestandardowe dziağania(kt·restağysiňjuŨtak powszechne, Ũe
trudno je wciŃŨnazywaĺniestandardowymi) bňdŃuŨywanew
pierwszej kolejnoŜciby ograniczyĺnegatywne skutki pandemii.

W obliczu silnego spowolnienia gospodarczego i oczekiwanego
spadku inflacji, rynek zapewne bňdziedalej wyceniağkolejne ciňcia
st·pNBP. SŃdzimy,Ũew naszym bazowym scenariuszu ĂVòRPP
nie bňdzieskğonnadalej obniŨaĺst·p. GğňbokoŜĺrecesji bňdzie
jednak naszym zdaniem kluczowa i jeŜliokaŨesiň,Ũekierujemy
siňw stronňbardziej pesymistycznych scenariuszy wzrostu, to
ciňciest·po kolejne 50 pb moŨebyĺrozwaŨane.
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Polityka pieniňŨna mniej konwencjonalna



Te czynniki mogŃzğagodziĺszok i wspieraĺrelatywnie
szybkŃodbudowňkoniunktury :

Dywersyfikacja wiňzihandlowych poza Europňzanim wybuchğa
epidemia oznacza, ŨePolska jest teraz lepiej przygotowana,
Ũebyskorzystaĺz wczeŜniejszegowychodzenia z zapaŜci
niekt·rychgospodarek zanim ruszy Europa (Azja, Australia?).

Od piňciulat w Polsce intensywnie rozwija siňsektor BPO/SSC
(outsourcing proces·wbiznesowych/centra usğugwsp·lnych). Ta
strukturalna zmiana ma duŨepozytywne znaczenie dla wyniku na
rachunku obrot·wbieŨŃcych. RozwijajŃcysiňsektor wydaje siň
doŜĺodporny na ograniczenia narzucone w zwiŃzkuz epidemiŃi
przystosowany do trybu pracy zdalnej.

Konsumenci mogli zdŃŨyĺz powiňkszeniemoszczňdnoŜcizanim
zaczňğasiňepidemia. Konsumpcja prywatna byğaw II poğ. 2019 r.
sğabszaniŨsugerowağastrona dochodowa (w tym wyŨsze
transfery socjalne). Dziňkitemu teraz gospodarstwom domowym
moŨebyĺğatwiejwygğadzaĺŜcieŨkňkonsumpcji.

Stosunkowo niskie zatrudnienie i wartoŜĺdodana generowana
przez branŨňturystycznŃ. Polacy czňstospňdzajŃwakacje za
granicŃ,ale tym razem raczej zostanŃ,co oznacza potencjalnie
wyŨszewydatki wakacyjne w kraju i niŨszypopyt na walutňw
zwiŃzkuz wyjazdami. Wg wag HICP Polacy wydajŃna wczasy
zagraniczne 1,05% dochodu.

Polska jest duŨymimporterem netto surowc·wenergetycznych,
kt·redoznağydrastycznego spadku cen od wybuchu epidemii.
Polska gospodarka doznaje wiňcpozytywnego szoku
podaŨowego.
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Polska - mocne strony
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Te czynniki mogŃsprawiĺ,Ũepolskiej gospodarce trudniej
bňdzieopieraĺsiňszokowi i sprawnie siňz niego otrzŃsnŃĺ:

RosnŃceznaczenie Polski na rynku usğugz zakresu transportu
miňdzynarodowegow ostatnich latach ïsektor ten wnosi duŨy
wkğaddo wartoŜcidodanej i do bilansu na rachunku obrot·w
bieŨŃcych.

Stosunkowo duŨyudziağsamozatrudnionych w og·le
pracujŃcych. Ta grupa jest teraz szczeg·lniezagroŨona
upadğoŜciŃ,brakiem pğynnoŜcii bezrobociem.

Pracownicy z Ukrainy to istotne wsparcie dla gospodarki.
Blokada kraju i gospodarczy szok mogŃprzeszkodziĺim w
powrotach do pracy w Polsce (muszŃregularnie wracaĺna
UkrainňprzedğuŨaĺpozwolenia na pracň). Generalnie spadku
popytu na pracňzapewne nie da siňuniknŃĺ,ale w kr·tkim
okresie utrudniony dostňpdo ukraiŒskiejsiğyroboczej moŨe
okazaĺsiňwŃskimgardğemw niekt·rychsektorach (rolnictwo,
budownictwo).

W dğuŨszymterminie, osğabionynapğywUkraiŒc·woznaczağby
mniej dynamiczne odbicie gospodarki i niŨszywzrost potencjalny.
Epidemia na Ukrainie rozwija siňz op·Ŧnieniemwobec Polski.
MoŨeto spowodowaĺ,Ũegdy Polska bňdziejuŨwychodziĺz
choroby, pojawi siňop·rprzed otwarciem granicy z obawy przed
wt·rnymzaraŨeniem.
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Polska ïsğabe strony
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Udziağ sektora transportu i magazynowania w 

wartoŜci dodanej



Wzrost awersji do ryzyka na Ŝwiecieuderzyğw zğotegopchajŃckurs
EURPLN do 4,60 z 4,25 pod koniec stycznia (+9%).

OsğabieniezğotegomoŨewyglŃdaĺna znaczne, ale w por·wnaniudo
innych walut z rynk·wwschodzŃcychruch EURPLN plasuje siňw
poğowiestawki. Niekt·rewaluty straciğyduŨowiňceji wydaje siň,Ũe
fakt bycia eksporterem surowc·wm·gğwywrzeĺdodatkowŃpresjň
na walutň. JednoczeŜnie,liczba zaraŨeŒkoronawirusem czy udziağ
turystyki w PKB nie wydajŃsiňbyĺistotnymi zmiennymi wyjaŜniajŃcymi
ruch waluty od koŒcastycznia.

Jak widaĺna drugim wykresie, w przeszğoŜciEURPLN doŜwiadczağ
silnych fal wzrostowych wywoğywanychgğ·wnieprzez czynniki
zewnňtrzne. Ruch wzrostowy obserwowany od koŒcastycznia do
poczŃtkukwietnia najbardziej przypomina przebieg notowaŒz 2012
(korelacja 95%). W takim scenariuszu, zğotynie traciğbyteraz juŨ
wiňcej. BieŨŃcaŜcieŨkajest jednak teŨbardzo podobna do tej z
2011/2012 (73%) i 2008/2009 (83%).

Nie sŃdzimy,by EURPLN podŃŨağŜcieŨkŃz 2008/2009. Od kryzysu
finansowego sprzed 10 lat, paradygmat rynku finansowego zmieniğ
siňdoŜĺistotnie ïkiedy tylko pojawia siňczynnik ryzyka, inwestorzy
szukajŃpomocy z bank·wcentralnych. JeŜlizğotymiağbysiňosğabiĺ
podobnie jak w 2011/2012, to EURPLN m·gğbyosiŃgnŃĺok 5,0 w
ciŃgunajbliŨszychdw·chmiesiňcy. Na ten moment, nie jest to nasz
scenariusz bazowy.

Banki centralne i rzŃdypaŒstwpodjňğyjuŨdziağaniamajŃcena celu
wsparcie gospodarki zmagajŃcejsiňz koronawirusem. Decyzje te
zdoğağyna ten moment zatrzymaĺlub spowolniĺimpuls spadkowy
na gieğdach. Naszym zdaniem, jest to jednak tylko korekta i indeksy
cen akcji mogŃzanotowaĺkolejnŃspadkowŃfalň,co w kr·tkim
terminie mogğobypchnŃĺEURPLN jeszcze w g·rň,zanim zğoty
zacznie siňtrwale umacniaĺw drugiej poğowieroku.
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FX ïZğoty moŨe jeszcze straciĺ zanim siň umocni
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ÅCztery wykresy przedstawiajŃzachowanie polskich rentownoŜciw I kw.
br. w kontekŜcieubiegğegoroku. Jak moŨnazauwaŨyĺ: poziom st·p
procentowych og·lnieulegğobniŨeniu(#1), poszerzyğysiňasset swapy
(#2) jednak spready do krzywej niemieckiej ulegğyzawňŨeniu(#3).
Krzywa teŨsiňwystromiğa(#4) a kwartalny zakres 10L rentownoŜci
na poziomie 55 pb wzr·sğdo najwyŨszychpoziom·wod H1 2019 (#1)
wtedy po 93 pb.

ÅW scenariuszu ĂVò(odbicie wzrostu w II poğ. roku) oczekujemy:

ÅNBP nie zmieni st·pprocentowych (pozostawi na 1,0%)

ÅKr·tkakrzywa pozostanie w pobliŨustopy NBP

ÅDğugakrzywa nie wzroŜniegdyŨzostanie przytrzymana przez
program zakup·wobligacji NBP. JeŜliNBP utrzyma obecne
tempo zakup·w(20 mld zğp·kico) to nadchodzŃcawiňksza
podaŨobligacji rzŃdowychszacowana na 100 mld zğw tym
roku bňdziez ğatwoŜciŃzaabsorbowana przez NBP do poğowy
maja.

ÅW scenariuszu ĂUò(recesja do I poğ. 2021) oczekujemy:

ÅNBP obetnie stopy o kolejne 50 pb

ÅKr·tkakrzywa obniŨysiňdo poziomu nowej stopy NBP

ÅDğugakrzywa nie wzroŜniegdyŨzostanie przytrzymana przez
program zakup·wobligacji NBP. Nawet podaŨobligacji
powyŨej130 mld zğmogğabyw ten spos·bbyĺkupiona. W
scenariuszu silnej recesji rentownoŜciobligacji
prawdopodobnie by siňobniŨyğy,ale swap·wjeszcze bardziej
(poszerzenie ASW do powyŨej100 pb)
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Polski rynek FI prognozy
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ÅNa nastňpnymslajdzie przyglŃdamysiňzachowaniu cen aktyw·wrynk·wwschodzŃcychod poczŃtkuroku w podziale na klasy aktyw·w. Czas ten dzielimy na
dwa okresy:

Å(31 grudnia 2019 ï23 marca 2020) w celu uwypuklenia zakresu pierwszej fali wyprzedaŨy(na czerwono)

Å(23 ï30 marca 2020) w celu zobrazowaniap·Ŧniejszegoodbicia (na niebiesko)

ÅData odciňciato 23 marca 2020 ïw tym dniu indeks S&P500 osiŃgnŃğroczne minimum na poziomie 2200 pkt.

ÅOsiem wykres·wzostağopodzielone po klasach aktyw·w(kolumnami od lewej: akcje, rentownoŜci,waluty) oraz ze wzglňduna to czy kraj jest istotnym
eksporterem surowc·w(g·rnywiersz ïtak, dolny wiersz ïnie) i tym samym czy duŨespadki cen surowc·wjak np. ropy w tym roku bňdŃna nie wpğywaĺ.

ÅW przypadku indeks·wgieğdowych(1-sza kolumna z lewej ) oraz rentownoŜcina kr·tkimkoŒcu(2-ga kolumna z lewej) ïwğaŜciwienie ma r·Ũnicy
pomiňdzyeksporterami surowc·woraz pozostağymikrajami:

ÅWiňkszoŜĺindeks·wgieğdowychmocno siňwyprzedağa. Nastňpnieodbiğa,jednak tylko nieznacznie.

ÅWiňkszoŜĺrentownoŜcina kr·tkimkoŒcu(z nielicznymi wyjŃtkami)obniŨağasiňwmiarňjak rynki wyceniağynadchodzŃceciňciast·pbank·wcentralnych.

ÅW przypadku rentownoŜcina dğugimkoŒcu(3-cia kolumna) oraz walut (4-ta kolumna ) ïewidentnie widaĺr·Ũnicňpomiňdzyeksporterami surowc·wa
pozostağymikrajami:

ÅPary walutowe USD/xxx kraj·wbňdŃcycheksporterami surowc·wwzrosğybardzo znacznie (25-30%) podczas gdy w pozostağychkrajach rynk·w
wschodzŃcychzaledwie o ok (5-10%)

ÅRentownoŜcina dğugimkoŒcunajwiňcejwzrosğyw krajach bňdŃcycheksporterami surowc·wpo tym jak rynki wyceniağycoraz wiňkszeryzyko kredytowe
kraj·w. W pozostağychkrajach rentownoŜcipodŃŨağyniŨejza rentownoŜciamina rynkach bazowych.

ÅW Polsce, kt·ranie naleŨydo eksporter·wsurowc·wwaluta osğabiğasiňjedynie 8% a krzywa dochodowoŜciobniŨyğasiňwzdğuŨcağejkrzywej (takŨe
dziňkiprogramowi skupu obligacji NBP). W przypadku nasilenia siňawersji do ryzyka widzimy istotne ryzyko, Ũewaluty kraj·wtakich jak Polska bňdŃ
jeszcze traciĺz obecnych poziom·w.
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WyprzedaŨ na rynkach wschodzŃcych w tym roku
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WyprzedaŨ na rynkach wschodzŃcych - klasy aktyw·w

Indeksy gieğdowe FI: 2L rentownoŜci

Indeksy gieğdowe 

FI: 10L rentownoŜci 

FI: 10L rentownoŜci FI: 2L rentownoŜci FX: USD/xxx

FX: USD/xxx
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Rynek globalny ïprzeglŃd graficzny

Zğoto VIX

Indeks gieğdy w Szanghaju

RentownoŜĺ 10-latki USA

Indeks MSCI EM FX*Indeks S&P500 WTI

10-letni spread korporacyjny** 

*indeks walut z rynk·w wschodzŃcych      **indeks rentownoŜci obligacji korporacyjnych o ratingu BB ïrentownoŜĺ obligacji USA
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Rynek polski ïprzeglŃd graficzny

1-miesiňczna zmiennoŜĺ 

implikowana USDPLN

2L, 5L, 10L IRS

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

Stawki WIBOR i FRA

5-letnie spread asset swap i CDSCHFPLN Indeks WIG

10-letni spread

rentownoŜci Polska-Niemcy



Prognozy

24* Koniec okresu; inne zmienne Ŝrednio w okresie

20188 2019 2020 2021 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20

PKB mld 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 % r/r 5.1 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 2.9 3.2 5.3 6.1 5.4

Wynik government 

balance (ESA 2010)
% PKB -0.2 -0.7 -6.3 -2.6 - - - - - - - -

CPI % r/r 1.6 2.3 3.0 2.2 1.2 2.4 2.8 2.8 4.5 2.7 2.3 2.4

CPI * % r/r 1.1 3.4 2.1 2.4 1.7 2.6 2.6 3.4 4.4 2.6 2.3 2.1

Inflacja bazowa % r/r 0.7 2.0 2.6 1.6 1.1 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

RentownoŜĺ 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

RentownoŜĺ 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

RentownoŜĺ obligacji 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 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 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 dostňpnych do 31.03.2020 r. zostağo przygotowane przez:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

al. Jana Pawğa II 17, 00-854 Warszawa

email: ekonomia@santander.pl

serwis ekonomiczny w Internecie: http://www.skarb.santander.pl

Maciej Reluga, 22 534 18 88

Gğ·wny ekonomista, CFO

Piotr Bielski , dyrektor 22 534 18 87

Marcin LuziŒski 22 534 18 85

Grzegorz Ogonek 22 534 19 23

Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86 

Marcin Sulewski , CFA 22 534 18 84

mailto:ekonomia@santander.pl
http://www.skarb.santander.pl/

