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Podsumowanie (makro)

Po bardzo gtebokim spadku aktywnosci ekonomicznej w kwietniu, maj i czerwiec przyniosty sygnaty odbicia od dna w miare znoszenia ograniczeh w zyciu spotecznym i
gospodarczym. Dane o wysokiej czestotliwosci (m.in. nt mobilnosci, ptatnosci kartowych, zuzycia energii) wskazujg, ze gospodarka stopniowo wraca do zycia, chociaz
nie wszedzie w tym samym tempie. By¢ moze zblizamy sie do punktu, kiedy fala rewizji prognoz (szczegolnie tych bardziej pesymistycznych) zacznie iS¢ w goére. Jednak
jeszcze tam nie dotarliSmy, o czym swiadczy m.in. najnowszy raport MEW, z ktérego przebija wiekszy niz w kwietniu pesymizm dot. perspektyw swiatowe] gospodarki.
Za dobrg monete trzeba jednak przyjgc to, ze prognozy MFW dla Polski jako jedne z nielicznych nie zostaly obnizone. Gtéwnym czynnikiem niepewnosci nadal jest
rozwoj pandemii. Mimo wygaszenia liczby nowych zakazen w duzej czesci krajow rozwinietych, w wielu krajach rozwijajgcych sie fala wcigz narasta. Niepokdj budzg tez
sygnaty ponownego wzrostu liczby infekcji w niektérych regionach, ktére wczesniej poradzity sobie z zahamowaniem pandemii i rozluznity zasady spotecznego dystansu.
W Polsce trudno na razie moéwi¢ o drugiej fali zachorowan, skoro pierwsza fala (wprawdzie niezbyt wysoka) nie zaczeta jeszcze opadac (patrz str. 8).

Wcigz uwazamy, ze scenariusz wzrostu gospodarczego dla Polski moze miec ksztatt litery ,V”: po spadku PKB w Il kwartale o ok. 12% r/r, kazdy kolejny kwartat
powinien by¢ nieco lepszy i w efekcie PKB moze sie skurczy¢ w tym roku o ok. 4%, ale w kolejnym wzrosngc¢ o blisko 6%. O ile mitem wydaje sie twierdzenie, ze Polska
bedzie znacznie mniej niz inne kraje dotknieta skutkami koronawirusa w tym roku (str. 9), to mamy szanse mocniej niz inni odbi¢ sie od dna w kolejnych latach. Bedzie
temu sprzyjaé kilka czynnikow: relatywnie duza skala pakietow ratunkowych w Polsce i w Niemczech (nasz gtdéwny partner handlowy), globalna tendencja skracania
tancuchoéw dostaw, na ktérej nasz kraj moze skorzystac, a takze duzy pakiet odbudowy gospodarki zaproponowany przez Komisje Europejska, ktérego Polska moze
potencjalnie by¢ znaczgcym beneficjentem (str. 21-22).

Wedtug Rady Polityki Pienieznej tempo ozywienia gospodarczego w Polsce moze by¢ jednak ograniczane przez dos¢ skromng skale korekty kursu ztotego. Takie
stwierdzenie w ostatnim komunikacie RPP odczytujemy jako sygnat braku tolerancji ze strony banku centralnego dla mocniejszego PLN. Jezeli tego typu interwencje
werbalne okazg sie mato skuteczne, nie mozna wykluczy¢ innych dziatan NBP, np. zwiekszenia skali programu QE, zmniejszenia stopnia jego sterylizacji, ,punktowych”
interwencji walutowych, czy nawet wprowadzenia ,podtogi” dla kursu EURPLN (str. 24). Wprowadzenie ujemnych stép procentowych w Polsce uwazamy za najmnigj
prawdopodobng opcje, mozliwg raczej wytgcznie w sytuacji kolejnej fali obnizek stép za granicg gdyby perspektywy $wiatowej gospodarki mocno sie pogorszyty (co
obecnie nie jest naszym zdaniem scenariuszem bazowym).

Inflacja w Polsce jest obecnie najwyzsza w UE (gtéwnie za sprawg cen ustug), a jej dotychczasowy spadek to przede wszystkim zastuga tanszych paliw. Jednak naszym
zdaniem przyspieszenie dezinflacji to tylko kwestia czasu. Przewidujemy, ze CPI oraz inflacja bazowa obnizg sie w tym i przyszltym roku wyraznie ponizej celu NBP m.in.
za sprawg silnie ujemnej luki popytowej i spadku kosztoéw w firmach, a takze tendenc;ji globalnych (str. 19).

W obszarze polityki fiskalnej obraz sie znaczgco nie zmienia: w tym roku deficyt sektora publicznego zapewne przekroczy 10% PKB. Nowelizacja budzetu
zapowiedziana na pozny lipiec nie pokaze pethego obrazu, poniewaz wiele wydatkdw zwigzanych z pandemig zostato ,wypchnietych” poza budzet centralny (str. 20).

Pierwsza tura wyboréw prezydenckich nie przyniosta zaskoczenia i jesli w dogrywce ponownie wygra Andrzej Duda, nie spodziewamy sie reakcji rynkowej. Zwyciestwo
Rafata Trzaskowskiego potencjalnie moze by¢ wstepem do istotnych zmian na scenie politycznej, a jego rynkowe implikacje nie sg dla nas jednoznaczne (str. 26).

Pragniemy zwrdci¢ uwage, ze w tej edycji MAKROskopu znajdg Panstwo ,Suplement sektorowy: Obraz eksportu w wybranych sektorach”, materiat opracowany przez
Departament Sektoréw Strategicznych naszego banku.
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Podsumowanie (rynki)

Rynek walutowy

W najblizszych miesigcach zloty moze by¢ bardziej podatny na osfabienie niz umocnienie ze wzgledu na szereg czynnikow. Nalezg do nich m.in. najnizsze stopy
procentowe w regionie CEE i najmniej optymistycznie wygladajgce dane nt. liczby nowych zakazen Covid-19. Ponadto ostatnie komunikaty z RPP sugerujg, ze bank
centralny widziatby wiekszg role kanatu kursowego we wsparciu ozywienia gospodarki. Z czynnikow globalnych do stabszego ztotego moze przyczynic sie spadajgcy kurs
EURUSD, ktory od konca maja bezskutecznie prébuje przebi¢ poziom 1,14, a takze mozliwy wzrost awersji do ryzyka na skutek np. ztych wiesci o rozwoju pandemii na
Swiecie lub na skutek napietych relacji miedzy USA, Chinami a Europg (str. 36).

Rynek stopy procentowe;

NBP prawdopodobnie utrzyma stopy procentowe na obecnym poziomie (0,1%) do konca 2020 r a by¢ moze do konca 2021 r. W kolejnych kwartatach powolnemu odbiciu
gospodarczemu bedzie towarzyszy¢ dezinflacja.

Na krétkim koncu krzywej rentownosci obligacji pozostang niskie lub mogg dgzy¢ w kierunku 0% w obliczu znacznej nadptynnosci sektora bankowego. Kontrakty FRA oraz IRS
mogg powoli podchodzi¢ w gére w miare normalizacji sytuacji gospodarczej.

O poziomie rentownosci na dtugim koncu krzywej bedzie decydowac wiecej czynnikdw. Lokalnie, zwiekszona pod koniec Ill kw., na skutek nadchodzgcej lipcowej nowelizaciji
budzetu, emisja obligacji rzgdowych powinna by¢ zaabsorbowana przez zakupy NBP. NBP po tym jak w maju i czerwcu kupowat gidéwnie obligacje PFR i BGK moze znowu w
wiekszym stopniu kupowac obligacje rzgdowe. Tym samym zwiekszona podaz papierow nie powinna negatywnie wptywac na rentownosci. Szacujemy, ze w sumie NBP moze
zakupi¢ nawet 200 mid zt obligacji. Z czynnikéw globalnych, ktére na polskie rentownosci mogg wptywacé posrednio poprzez rentownosci na rynkach bazowych, istotne jest
powodzenie uruchomienia funduszu KE o wielkosci 750 mlid euro (potencjat do zwiekszenia rentownosci) oraz anty-pandemiczny program skupu aktywéw EBC o wielkosci
1350 mld euro (potencjat do zawezenia spreadow).

W marcu nie oczekiwalismy cie¢ stép NBP a oczekiwalismy rentownosci 10L na poziomie 2%. W czerwcu, po nieoczekiwanych przez nas cieciach stopy referencyjnej do 0,1%,
oczekujemy stabilizacji stop NBP oraz rentownosci utrzymanych w ryzach dzieki spadajgcej ku koncu roku inflacji oraz zakupom obligacji przez bank centralny (str. 34).
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Prognozy 2020 — co sie zmienito

m Nasze prognozy pod koniec marca Nasze prognozy pod koniec czerwca

PKB

Struktura PKB

Rynek pracy

Inflacja

Polityka pieniezna

Polityka fiskalna

Rynek stopy procentowej

Rynek walutowy

Epidemia Covid-19 wywotfata globalng recesje. Skala szoku zaleze¢ bedzie od
dtugo$ci trwania epidemii i ograniczen dla biznesu. Liczymy na realizacje

scenariusza ,V” z solidnym odbiciem aktywnosci od Il pot. br. Prognozy PKB w
takim przypadku zakfadajg spadek o 1% w 2020 i odbicie o prawie 5% w 2021.

Konsumpcja sie zatamie wobec pogorszenia nastrojow, restrykcji i spadku
dochodoéw 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 wzrosnagé 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 etatéw dotknie zapewne w
duzym stopniu migrantéw zarobkowych.

Przej$ciowe zakidcenia 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 beda wcigz wyceniac
bardziej fagodne nastawienie polityki pienieznej.

Deficyt fiskalny moze wynie$¢ 145 mld zt pod wptywem wzrostu wydatkéw (30 mid
zt na tarcze antykryzysowgq) i spadku dochodéw. Czes¢ z tego moze byé pokryta
Srodkami z UE (ok. 33 mid 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 obligacji.

Globalna odpowiedz polityki pienieznej na duzg skale ustabilizowata PLN po
ostatniej deprecjaciji, jednak uwazamy, ze po przerwie mozemy zobaczy¢ kolejng
fale spadkdéw cen akcji. To powinno spowodowac¢ dalsze wzrosty EURPLN w
krétkim terminie. W Il pot. 2020 ztoty moze zacza¢ odrabiac straty.

Dotek cyklu w Il kw. zapewne byt gtebszy niz sadziliSmy kwartat temu, ale
trajektoria ,V” wciaz wydaje sie wariantem bazowym (PKB ok -4% w 2020, +6% w
2021). Przemawiajg za tym sygnaty z najnowszych danych i rekordowa skala
stymulaciji fiskalno-monetarnej. Ryzykiem jest brak wyhamowania pandemii w
Polsce oraz ponowny wzrost zachorowan w niektorych krajach.

Prognozy w zasadzie aktualne. Stabo$¢ konsumpgciji i inwestycji prywatnych tylko
czesciowo bedzie kompensowana wzgledng odpornoscig naktadéw sektora
publicznego oraz poprawg eksportu netto. Nadzieja na wyrazne ozywienie eksportu
w 2021 dzieki nieztym perspektywom gospodarki niemieckiej (gigantyczny pakiet
pomocowy), skracaniu tarncuchéw dostaw.

Sporo firm zamiast zwolnien wybiera zmniejszanie wymiaru pracy i/lub ciecia
wynagrodzen. Tak jak oczekiwaliSmy, pierwsza fala redukcji dotkneta w duzym
stopniu migrantéw. W sumie jednak efektem jest znaczne ostabienie dochoddw
gospodarstw domowych, a najgorsze na rynku pracy dopiero przed nami.

Spadek CPI to na razie gtéwnie zastuga nizszych cen paliw i czesci towaréw. Ceny
ustug jeszcze nie pozwolity spasc inflacji bazowej ale wcigz uwazamy, ze to tylko
kwestia czasu. Inflacja bedzie wyraznie ponizej celu w tym i przysztym roku.

Po redukcji stép niemal do zera RPP zdaje sie zniecierpliwiona brakiem reakc;ji
kursowej, co moze zapowiada¢ wiekszg aktywnos¢ na tym polu. Naszym zdaniem
ujemne stopy proc. w Polsce sg ha samym koricu listy mozliwych opcji.

Zaktadamy, Ze tgcznie rzgdowe programy zwiekszg wydatki finanséw publicznych (w
ujeciu Eurostatu) o 115 mld zt w br. i szacujemy, ze deficyt finanséw publicznych
(GG) przekroczy w tym roku 10% PKB.

Krotki koniec krzywej bardzo nisko pod presjg rosngcej nadptynnosci sektora bankowego.
Rentownosci na dtugim korcu trzymane w ryzach przez zakupy NBP, mimo wzrostu
podazy SPW po wakacjach.

Ztoty moze by¢ bardziej podatny na ostabienie niz umocnienie m.in. za sprawg bardzo
niskich juz stop procentowych, rozwoju pandemii i sygnatéw z RPP, Ze bank centralny
widziatby wieksza role kanatu kursowego we wsparciu ozywienia gospodarki. Mozliwy tez
wzrost globalnej awers;ji do ryzyka.

<






Kontekst miedzynarodowy: efekt yo-yo?

Wcigz nie mozna mowi¢ o globalnym sukcesie w walce z
koronawirusem. Tam, gdzie sytuacja byta jako tako pod kontrolg,
decydowano sie na poluzowanie restrykcji pod presjg szkdd
gospodarczych i/lub oczekiwan spotecznych. Cze$¢ krajow
odnalazta sie¢ w nowej rzeczywistos$ci, jednak miejscami krzywe
zachorowan przestaty spadac, a niektore zaczety zakreca¢ na
nowo w gore (patrz str. 7). Trzeba sie liczy¢ z tym, ze kazdy
sukces na tym polu bedzie podlegat efektowi yo-yo, cho¢ pewnie
o malejgcej] amplitudzie wraz z rosngcg Swiadomoscig
zapobiegania rozprzestrzenianiu sie zarazy.

Wychodzenie z restrykcji to mechanizm zapadkowy -
przywrocenie ostrzejszych rygorow byloby przyznaniem sie
politykbw do btedu i oznacza wymierne koszty. Samo
wyznaczanie kalendarza odmrazania gospodarek i zycia
spotecznego, a potem jego realizacja, daty silny pozytywny
impuls rynkom finansowym. Zdejmowanie ograniczeh poprawito
wskazniki  aktywnosci, ale odbicie gospodarcze byto
niewspoétmiernie mniejsze niz to na rynkach finansowych.

Oprocz rozmrazania przez znoszenie restrykcji mielismy tez
dalsze dziatania podgrzewajgce koniunkture. Komisja Europejska
zaprezentowata ogromny fundusz Recovery and Resilience
Facility, Niemcy uzgodnity powazny pakiet fiskalny wbrew
dotychczasowemu podejsciu pilnowania rownowagi budzetowe;.
Swoje trzy grosze dorzucity tez banki centralne. Mimo to
konsensus prognoz wzrostu i wyliczenia gtownych organizacji
ponadnarodowych wcigz nie zaczety by¢ rewidowane w gore.

Dane i prognozy wskazujg na mocny spadek obrotéw w handlu
miedzynarodowym w br., po ktérym w 2021 r. powinno przyjs¢
odbicie, jednak nie w petni kompensujgce obecng zapasc.
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Dostawy kontenerowe
i nowe zamowienia eksportowe
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Spadek zamoéwien w globalnym przemysle
zapowiada tgpniecie w handlu swiatowym
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Kontekst miedzynarodowy: rozwoj pandemii

W wigkszosei krajow rozwinigtych wygaszanie

Dzienna liczba zakazen Covid-19 na 1 min mieszkancéw, 7-dniowa srednia ruchoma:
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Kontekst miedzynarodowy: prognozy PKB

Prognozy miedzynarodowych instytucji nieco sie
réznig, ale w gruncie rzeczy przewidujg podobng
trajektorie, zgodng zresztg z konsensusem
rynkowym: gteboka recesja w 2020 w niemal
wszystkich krajach oraz do$¢ wyrazne odbicie w
gore w 2021 (ktére jednak w wiekszosci
przypadkdw nie wystarczy aby wrocic do
poziomu PKB sprzed pandemii).

W  wiekszosci  gospodarek  rozwinietych
przewidywana jest recesja w 2020 r. o skali
miedzy -5% a -10%.

Recesja w Polsce bedzie zapewne nalezata do
tych ptytszych, ale to nie jest tozsame =z
twierdzeniem, ze pandemia dotyka nas duzo
tagodniej.

Poréwnanie sciezek PKB z obecnych prognoz i
tych sprzed pandemii pokazuje utrate dochodu
w Polsce (8-10%) nie odbiegajgcg mocno od
sredniej dla innych krajow europejskich.

JesteSmy nieco bardziej od konsensusu
optymistyczni co do sity odbicia polskigj
gospodarki w 2021 — bedzie mu sprzyjac

relatywnie duza skala dziatan ratunkowych, silne
powigzanie z gospodarkg niemieckg, skracanie
globalnych tancuchéw dostaw i pakiet odbudowy
UE, ktérego mozemy by¢ duzym beneficjentem.
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Prognozy MFW, KE i OECD dot. PKB dla wybranych gospodarek:
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* Prognozy MFW z kwietnia 2020, pozostate kraje: czerwiec 2020



Handel zagraniczny: tgpniecie w kwietniu

Eksport i import towaréw, EUR, %r/r

Zatamanie polskiego handlu zagranicznego siegneto w kwietniu prawie 30% r/r,
podobnie jak podczas globalnego kryzysu finansowego. Zwraca uwage
relatywnie niewielki spadek eksportu do Niemiec (w pordwnaniu z resztg strefy
euro) i to, ze nasz najwiekszy partner relatywnie dobrze radzi sobie z pandemig.
O ile w Il pot. 2019 r. Niemcy cigzyty dynamice polskiego eksportu, to teraz
mogg ham znaczgco pomoc w wydobyciu sie z dotka.

Relacja z krajami rozwijajgcymi sie ma sie dobrze, cho¢ moze juz nie kwithgco
(w kwietniu minimalny spadek eksportu r/r i spadek importu mniejszy od
odnotowanego z innymi grupami krajow).

Po stronie importu duzo nizsze dostawy ropy zamazujg obraz. Tymczasem w
kwietniu z krajow rozwijajgcych sie sprowadziliSmy niewiele mniej dobr
posrednich co przed rokiem (-5% z Chin, -2% z Indii, +54% z Korei), co
sugeruje, ze nie doszto do przerwania tancuchow dostaw, a co wiecej — polskie
firmy widzg mozliwo$¢ odbudowy produkciji.

W maju wystgpita wyrazna poprawa w polskiej produkcji konsumpcyjnych débr
trwatych, ktorych jesteSmy waznym dostawcyg dla Europy. By¢ moze wiec ten
kryzys nie rozni sie od normalnego dotka koniunkturalnego w tym sensie, ze
Polscy eksporterzy rowniez teraz dzieki efektowi substytucji zdotajg zdoby¢ we
wczesnej fazie ozywienia wieksze udziaty w rynkach europejskich (ktore jednak
wyraznie sie skurczyty, a prognozy ich wzrostu wcigz idg w dot). Wieksza skala
deprecjacji PLN mogtaby w tym pomaoc.

Kwiecien byt zapewne najgorszym miesigcem w cyklu, wiec skala spadku
obrotow handlowych w Il kw. bedzie raczej mniejsza niz szacowalismy pod
koniec marca (-50%). Na razie potwierdza sie nasze zatozenie poprawy bilansu
handlowego o 1-2 mld €. Ta ,premia” moze wygasng¢ w potowie roku w miare
stopniowego odmrazania popytu krajowego, wychodzenie z ujemnej dynamiki
eksportu i importu bedzie jednak mozolne.

Po wiecej informacji nt. eksportu w przekroju sektorowym, odsytamy do
& Santander Suplementu przygotowanego przez Departament Sektoréow Strategicznych.
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Produkcja | sprzedaz: poczatek odbicia w maju

Produkcja przemystowa i realna sprzedaz detaliczna spadty w kwietniu o
ponad 20% r/r. Dziaty przemystu z silng ekspozycja na popyt
zagraniczny (auta, meble, elektronika, inne $r. transportu) ucierpiaty
bardziej niz te realizujgce przychody raczej na rynku krajowym
(zywnos¢, leki). Pozytywny efekt Covid-19 dla tych ostatnich nalezy
jednak traktowac jako tymczasowy, zwigzany z gromadzeniem zapasow.
Podobne zréznicowanie wystgpito w przypadku sprzedazy detalicznej:
auta, meble i sprzet RTV/AGD (czyli dobra trwatego uzytku) odnotowaty
wiekszy spadek niz pozostate kategorie.

W maju skala spadkéw byta juz wyraznie mniejsza: produkcja
przemystowa -17% r/r, realna sprzedaz detaliczna -7.7% r/r. W tym
miesigcu w produkcji nie byto juz widocznego zwigzku skali zatamania z
orientacjg pro-eksportowg branz. Wprawdzie auta, maszyny i urzgdzenia
oraz meble wcigz wykazywaty najwieksze spadki, ale w produkciji
urzadzen elektrycznych wystgpit wzrost (+1,2% r/r) a w produkcji
elektroniki stosunkowo maty spadek (-10,1% r/r). W odbiciu sprzedazy
braty udziat wszystkie kategorie, a szczegdlnie odziez i obuwie oraz
meble, RTV, AGD (realizacja odtozonego popytu). Na drodze do dalszej
poprawy stoi gwattowne stabniecie dochodéw gospodarstw domowych z

pracy.

Produkcja budowlana wykazata wiekszg bezwtadnosé, spadajgc o
zaledwie 0,9% r/r w kwietniu i 5,1% w maju. Wptyw Covid-19 widac tu
raczej w spadku nowych pozwolen na budowy i rozpoczetych budowach
domow o ponad 28% r/r.

Opublikowane juz wskazniki miesieczne za kwiecien-maj i nasze
prognozy na czerwiec potwierdzajg, ze Il kw. br. zanotuje zapewne
najgtebszy spadek PKB w tym cyklu, przekraczajgcy 10% rir.

& Santander
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Wskazniki koniunktury: dalsza poprawa w czerwcu

Koniunktura gospodarcza Koniunktura gospodarcza, zmiana m/m
Kwietniowa skala spadku wskaznikow koniunktury nie miata sobie

podobnych w historii. W obliczu ogromu niewiadomych i zaskakujgcych syt. biezaca:  mprzemyst  mbudownictwo - handel det.
decyzji o zamrozeniu gospodarki firmy masowo wskazywaty na oczekiwania: = przemyst  mbudownictwo mhandel det.
negatywny stan i perspektywy dziatalnosci. W maju mingt pierwszy szok 50 -

- poprawit sie wskaznik oczekiwan, ale nadal pogarszat wskaznik .

biezgcej sytuacji. W czerwcu obie sktadowe juz rosty.

Szok uwidocznit sie tez w podejsciu konsumentéw. Poczatkowo
odpowiednio ok. 50% i 45% widziato w pandemii powazne zagrozenie
dla wtasnego zdrowia i finanséw osobistych. W czerwcu byto to juz o
ponad potowe mniej i nawet mniej niz odsetek wskazan na mate

e i
_25 | III
przemyst -50 1

zagrozenie ze stron ndemii (w: roporcji 5:1 i 3:1 w kwietniu). -
agrozenie ze strony pandemii (wobec proporcji 5:1i 3 etniu) 50 budownictno 75 ]
W czerwcu sktadowe koniunktury konsumenckiej wrocity powyzej dotkow ~ ° kwi 20 maj 20 cze 20
z 2009 i 2013 r. a oceny biezgcej i przyszitej sytuacji finansowej i , N .
gospodarczej niemal sie zbiegty (wobec poczatkowego zupetnego Postawa konsumentéw wobec pandemii Koniunktura konsumencka
zatamania oczekiwan co do przysztosci). Wkrotce po odnotowaniu Jakim zagrozeniem, Pana/Pani zdaniem, 30 -
rekordu niecheci konsumentéw do podejmowania duzych wydatkéw w jest obecna sytuacja epidemiologiczna 20 -
kwietniu, wskaznik wyraznie odbit a realna sprzedaz detaliczna w 50 1 dla Panali osobistej sytuacii finansowej?
kategorii ,meble, RTV, AGD” skoczyta z -16,9% r/r do +14,4% r/r. 45 A
) ) ) 40 kwi 20
Realne szkody wywotane przez pandemie szybko nie znikng, ale 35 | = e 20
wyglada na to, ze firmy i konsumenci sg juz w stanie spokojniej i z 30 | ) 20
wiekszym rozeznaniem ocenia¢ swojg sytuacje — na ich aktywnosci 25 | mcze 20 obecne dokonywanie waznych
bedzie sie odbijaé nie tyle sam szok, co np. jego konsekwencje dla rynku 20 4 -30 1 zakupéw
| obecna sytuacja finansowa
pracy. 15 | -40
. . . . . . A -50 - oczekiwana syt. finansowa

Na to, ze gospodarka kontynuuje powrét do zycia wskazujg nie tylko 10 €0 J Y
badania ankietowe dot. koniunktury, ale tez szereg miernikow réznych 51 0 © ~ © o S
aspektow aktywnosci ekonomicznej i spotecznej, ktére mozemy sledzic¢ z 0 © o o ® ® ®

duze przecietne mate brak N N N N N N

wysokg czestotliwoscig (patrz kolejna strona).

& Santander Zrodto: GUS, Santander 12
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Gospodarka na zywo: powoli w gore

Natezenie ruchu drogowego w Warszawie
188; (7d $rednia ruchoma jako % odpowiednika z 2019 r.)*
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* Dane z okreséw $wigtecznych zastgpiliSmy linig przerywang
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Rynek pracy: znikajgcy popyt, etaty | pracownicy

Dane z sektora przedsiebiorstw wskazujg, ze reakcja rynku pracy byta szybsza i
mocniejsza niz w przypadku poprzednich kryzyséw w polskiej gospodarce. Istotng
réznicg wobec poprzednich okresow tego jest dywergencja w zachowaniu dwoch
statystyk: liczby pracujgcych i zatrudnienia. W poprzednich kryzysach nie byto
istotnych réznic miedzy tymi dwoma miarami. W obecnym: zatrudnienie spada
duzo mocniej

Przypomnijmy: liczba pracujgcych to po prostu suma osob zatrudnionych na
umowe o prace. Zatrudnienie to suma wymiaru pracy Swiadczonej przez
zatrudnionych na umowe o prace w przeliczeniu na petne etaty. Druga z tych
statystyk jest zatem wrazliwa na redukcje wymiaru czasu pracy oraz na
nieobecnosci pracownikéw ze wzgledu na urlopy chorobowe lub opiekuncze.

Nasza interpretacja jest taka, ze liczba pracujgcych opisuje faktyczne zmniejszenie
liczby miejsc pracy (zwolnienia, dobrowolne odejscia, nieprzedtuzanie umoéw
terminowych), a roznica miedzy tymi dwoma miarami opisuje redukcje wymiaru
czasu pracy w zwigzku z epidemig, ktére uwazamy za przejsciowe. Nalezy
pamietac, ze to tylko przyblizenie, bo w praktyce nie wiemy w jakim wymiarze
pracowaty osoby zwolnione.

Szacujemy zatem, ze ok. 1/3 redukcji zatrudnienia to faktyczne zwolnienia, przy
czym spodziewamy sie, ze w Kkolejnych miesigcach odsetek ten bedzie sie
zwiekszat, bo przedsiebiorcy bedg przywracali firmy do normalnego trybu dziatania
i jednoczesnie podejmowac decyzje co do docelowego poziomu zatogi.

Ktore sektory redukowaty zatrudnienie? Odpowiedz nie jest zaskakujgca: przede
wszystkim te, gdzie mocno spadta produkcja: produkcja skoér, mebli, samochodéw,
gornictwo. Rozne sektory natomiast réznie podchodzity kwestia zwalniaé czy
redukowa¢ czas pracy. Produkcja papieru, obstuga nieruchomosci albo
administrowanie w zasadzie tylko zwalniaty, produkcja elektroniki, metali,
produktow chemicznych — nie zwalniaty a redukowaty czas pracy.

& Santander

Liczba pracujacych w sektorze
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Rynek pracy: ile ubyto miejsc pracy? (1)

Dane z sektora przedsiebiorstw, ktore cytujemy na poprzednim slajdzie, to tylko wycinek gospodarki,
jesli zatem chcemy oszacowac tgczng liczbe miejsc pracy, ktora ubyta wskutek kryzysu, to musimy
popatrzec tez na inne statystyki.

Dane o bezrobociu rejestrowanym wskazujg na wzrost liczby bezrobotnych o 95 tys. miedzy majem a
lutym. Jednak naszym zdaniem ta statystyka tylko czesciowo oddaje skale ubytku miejsc pracy w
polskiej gospodarce, o czym Swiadczg m.in. dane o masowych wyjazdach obcokrajowcow (223 tys. w
marcu i kwietniu, ok 10% catosci) przy niemal zerowym przyroscie liczby obcokrajowcéw
zarejestrowanych jako bezrobotni w polskich urzedach (zaledwie +225 oséb luty-kwiecien).

Dane o liczbie pracujgcych w sektorze przedsiebiorstw (ok. 40% zatrudnienia w gospodarce, dot. firm
zatrudniajgcych przynajmniej 9 osob) wskazujg na spadek o 100 tys. w okresie luty-maj. Nawet jesli
zatozymy, ze w matych firmach zwalniano w podobnej skali co w duzych (a to raczej zbyt optymistyczne
zatozenie, bo mniejsze firmy dominujg w sektorze ustugowym, ktory byt najmocniej dotkniety), to skale
zwolnien mozemy szacowac na ok. 250 tys. Ale ta statystyka nie bierze pod uwage osdb na umowach
cywilnych, ktore najtatwiej zwolni¢, ani samozatrudnionych, wiec tym bardziej wydaje sie zanizona.

Dane ZUS o liczbie os6b podlegajgcych ubezpieczeniu emerytalnemu i rentowemu pokazujg spadek o
216 tys. w okresie luty-maj i to naszym zdaniem jest witasnie ta statystyka, ktora moze stanowi¢ punkt
wyjsciowy dla dalszych rozwazan, bo obejmuje najwiekszg czes¢ populacji pracujgcych. Ale, po
pierwsze, bezrobotni rowniez podlegajg temu ubezpieczeniu, przynajmniej dopoki pobierajg zasitek (ten
przystuguje standardowo przez 180 dni, wiec caty okres epidemii w Polsce miesci sie w tym czasie),
nalezy wiec ich doliczy¢ (95 tys.). Po drugie, wielu cudzoziemcdw nie jest zarejestrowanych w ZUS.
Przyktadowo, wg szacunkéw NBP w Polsce pracowato ok. 800 tys. Ukraincow, a liczba
zarejestrowanych w ZUS to ok. 60% tej liczby. Poniewaz liczba cudzoziemcoéw zarejestrowanych w
ZUS spadta o 71 tys. (10%), to szacujemy, ze w sumie obcokrajowcoéw ubyto z rynku pracy ok. 110-130
tys. W sumie zatem nasz szacunek spadku liczby miejsc pracy do maja to ok. 350-370 tys. czyli ok. 2%
liczby pracujgcych.

Nasza wczesniejsza prognoza fgcznego spadku liczby etatow w | pétroczu to 480 tys. (i dotek na 650
tys. w lIl kw. 2020 r.) i zdaje sie, ze byliSmy troche zbyt pesymistyczni. Dane z czerwca, kiedy doszto do
prawie catkowitego rozmrozenia gospodarki, bedg kluczowe w ocenie perspektyw na kolejne miesigce.

& Santander

Dekompozycja destrukcji miejsc pracy — suma
za marzec-maj
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Z naszych szacunkoéw wynika, ze ok. 1/3 osdb, ktdre stracity
prace, nie zarejestrowato sie w urzedzie pracy. Dlaczego tak
sie stato? Wyjasnienia sg cztery: po pierwsze cze$¢ osob
mogta sie zdezaktywizowac, po drugie ok. 40% bezrobotnych w
ogole nie rejestruje sie w urzedach (wg badan BARP), po
trzecie czes¢ bezrobotnych nie mogta na poczatku epidemii sie
zarejestrowa¢ ze wzgledu na zamkniecie urzedéw pracy, po
czwarte czes¢ bezrobotnych mogta opoézni¢ rejestracje, zeby
otrzyma¢ podwyzszony zasitek (obecnie 881,30 zt przez
pierwsze trzy miesigce i 692 zt przez kolejne, od 1 wrzesnia:
odpowiednio 1200 zt i 942,30 z)

Zrodio: Santander
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Rynek pracy: ile ubyto miejsc pracy? (2)

Warto pamietac, ze oszacowanie liczby oséb, ktore stracity prace to tylko
jedna strona medalu. Druga to wptyw epidemii na tworzenie nowych
miejsc pracy.

Popyt na prace mierzony liczbg wakatow zmniejszyt sie juz w | kw. 2020
r. o 46,3% r/r. Spadki wystepowaty tez w poprzednich kwartatach, ale o
Srednio 7% r/r. Pandemia wyraznie nasilita negatywng tendencje. W
ujeciu kw/kw wystgpit spadek liczby wakatow o 39%, podczas gdy
naturalne jest, ze w | kw. ta statystyka istotnie rosnie (wyjgtkiem byt rok
2009).

Liczba nowo utworzonych miejsc pracy byta o 35% nizsza r/r (poprzedni
odczyt -8,1%) za to liczba zlikwidowanych miejsc pracy wzrosta 0 35,1%
r/r do niemal 120 tys. i byta najwyzsza od IV kw. 2011 r. (badane firmy
przyznaty, ze w zwigzku z pandemig zlikwidowaty w | kw. ok. 30 tys.
miejsc pracy).

Podaz pracy zostata tez zmniejszona w | kw. przez zasitki opiekuncze
dla pracujgcych rodzicéw dzieci do 8 lat z uwagi na zamkniecie
placowek opieki. Wedtug danych BAEL, z tej opcji skorzystato 2,3%
pracujgcych. Dalsze 0,6% pracujgcych nie swiadczyto pracy w | kw.
wskutek objecia kwarantanng lub izolacjg. Badanie koniunktury GUS
wykazato ich znacznie wyzsze odsetki w marcu i kwietniu oraz spadek
od maja.

Nadzieje rodzi dos¢ sprawne odbicie wskaznikdw koniunktury w biznesie
opisujgcych przewidywane przyszte zatrudnienie.
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Rynek pracy: co z dochodami?

Wzrost dochodéw do dyspozyciji, % rir

o o o _ 147 mnominalnie em=realnie
Oszacowanie liczby utraconych miejsc pracy to punkt wyjécia do oszacowania 15 .
spadku dochoddéw do dyspozycji oraz do opracowania prognozy na kolejne
kwartaty. Wiemy, ze dane GUS o zatrudnieniu w sektorze firm pokazaty spadek 10 - 4
okoto trzykrotnie silniejszy niz dane GUS o liczbie pracujgcych, gdyz te pierwsze
biorg pod uwage tez obnizki wymiaru czasu pracy, urlopy opiekuncze i chorobowe. 81
Sadzimy, ze ten wzorzec mozna przenies¢ na catg gospodarke, czyli redukcja 6 4
wymiaru czasu pracy wyniosta ok. 1 min petnych etatow (ok. 6%). Przy czym nie
mowimy tutaj o faktycznym przepracowanym czasie, a o ptatnym czasie pracy. 4
Tempo wzrostu wynagrodzen obnizyto sie do 1,2% w maju z ok. 7,5% w styczniu- 21
lutym, czyli w przyblizeniu o 6 punktow procentowych. Dane te dotyczg tylko 0 E—S————.
wiekszych firm i os6b pracujgcych na etat, ale z braku innych informacji NI U R I N N I O R SRS
ekstrapolujemy te dane na ogdt pracujgcych. Ztozenie danych o zatrudnieniu i FPWLSC LGP ELEEE L
ptacach pokazuje spadek dochodu z pracy w maju o ok. 11% w poréwnaniu do ]
scenariusza kontrfaktycznego bez epidemii.
Zaktadamy, ze dochody z dziatalno$ci gospodarczej oséb pracujgcych na wrasny Nominalne dochody z pracy i z nadwyzki operacyjnej, % rir
rachunek bedg zachowywalty sie zgodnie z historyczng relacjg z PKB, przy czym 121 e=dochody z pracy
korygujemy je o instrumenty tarczy kryzysowej przeznaczone dla tego sektora —— dochody 2 nadwyki operacyin
(zwolnienia ze sktadek ZUS, dofinansowanie dziatalnosci, pozyczki). 10 ochody z nadwy2kd operacyjne]
Do swiadczen spotecznych dodajemy zasitki chorobowe i opiekuncze oraz efekt 81

netto obnizek stép, ktdéry szacujemy na + 1 mld zt kwartalnie.

Szacujemy, ze dochody do dyspozycji w 2020 r. wzrosng realnie o 0,0% r/r a w
2021r.02,1% rir. 4
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Konsumpcja: mocno ponizej zera

Sprzedaz detaliczna i obroty w handlu detalicznym, % r/r

Kryzys epidemiczny i restrykcje miaty niejednorodny wptyw na konsumpcje.
Tymczasowo doszto do mocnego wzrostu sprzedazy niektorych produktow np.
higienicznych i produktéw zywnosciowych o przedtuzonej waznosci, ale ogoinie
szacujemy, ze sprzedaz zywnosci, szczegolnie w wiekszych sklepach, nie odczuta
skutkdw kryzysu. Niektore produkty i ustugi jak np. sprzet AGD, obuwie, odziez,
ustugi kosmetyczne i fryzjerskie, zanotowaty mocny spadek a potem szybkie
odbicie, m. in. pod wptywem odtozonego popytu czy stworzenia nowych potrzeb
(sprzet do zdalnej komunikacji, komputery dla uczniéw, dodatkowe meble).
Niektore dobra i ustugi konsumpcyjne, jak np. rozrywka, restauracje czy hotele
zanotowaty niewielkie odbicie i wcigz sg wyraznie ponizej poziomow sprzed
epidemii.

Dwie pierwsze z opisanych kategorii sg naszym zdaniem mocniej reprezentowane
w miesiecznych danych o obrotach w handlu detalicznym, niz ta ostatnia. Dlatego
bardziej jestesmy sktonni wierzy¢ wskazaniom sprzedazy detalicznej (w kwietniu i
maju spadek srednio o0 16,5% r/r) niz obrotéw w handlu detalicznym (spadek o 4%
r/r w kwietniu i maju). Z drugiej strony, konsumpcja prywatna jest mniej zmienna
niz obroty w handlu czy sprzedaz detaliczna, m. in ze wzgledu na ustugi, ktorych
w znacznej czesci w tych statystykach nie ma.

Biorgc jednak pod uwage dos¢ mocne hamowanie konsumpciji juz w | kwartale br/,
mocniejsze niz wynikatoby to z relacji ze sprzedazg detaliczng lub obrotami w
handlu detalicznym (o ponad dwa punkty procentowe), spodziewamy sie, ze w Il
kw. 2020 r. konsumpcja moze obnizy¢ sie nawet o 8% r/r. Konsumpcja spadnie
zatem mochniej niz dochody (-2,8% w catym 2020 r.), zaktadamy wiec wzrost stopy
oszczednosci, co umozliwi mocne odbicie konsumpcji w 2021 r. (+6,0% r/r).
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Wybrane sktadniki CPI, % r/r

Inflacja w Polsce i strefie euro, % r/r

Inflacja: ikarowy lot

5 4
8 -
——CFPI
7 A CPI ustugi 4 —HICP
6 — CPI towary —HICP EA
1 inflacja bazowa
Wysoki przebieg w ostatnich miesigcach inflacji cen ustug, a przez to i catej 5
inflacji bazowej, sprawia wrazenie, ze pandemia jest inflacjogenna. 4 | 2
Nie zgadzamy sie z tym i uwazamy, ze w miare dalszego odmrazania 3 1 1
gospodarki coraz silniej ujawniac sie bedzie negatywny wptyw na dynamike 2 !
CPl. W bilyskawicznym tempie rozwarta sie bowiem negatywna luka 1. 0
popytowa. W rezultacie przed kohcem br. inflacja znajdzie sie ponizej celu K gfecyey ~o o Q
2,5%, a moze nawet ponizej 2%. Wg nas na tym spadek si¢ nie skonczy i I RIE - A - -
w | potowie 2021 trzeba liczy¢ sie z dynamikg CPI w poblizu 1% r/r. T T T e s NAdA
3985228685228 -2
Czynniki, ktore mogg w tym roku przeszkadza¢ w spadku inflacji, bedag . .
. Lo . . Zrodto: GUS, NBP, Santander Zrodto: Eurostat, Santander
miaty charakter przejsciowy, a tym samym przyczynig sie przez efekt bazy
do spychania nizej sme_z_kl CPl w 2021 r. Tak q2|a+ac moze m.in. Prognoza inflacj, % rir Inflacja a luka popytowa
przerzucanie kosztow rezimu sanitarnego na klientéw, pogoda (susza,
potem nawatnice, gradobicia, podtopienia), czy fala realizacji popytu 5 . =——CPl 5 - luka popytowa 35
wstrzymywanego wczesniej restrykcjami covidowymi.
po wylaczeniu cen 3 4 inflacja bazowa (pr. 0$) 5
Presje na spadek inflacji wida¢ tez w wyraznej rozbieznosci z dynamikag 4 zywnosci i energii | | /!
PPI (od marca ujemng). | 3 | Y
Globalnie mamy do czynienia ze srodowiskiem dezinflacyjnym a strefie 31 § 5 L5
euro niewiele brakuje do wejscia w deflacje. 3
- e . : L : 2 3 11 - 15
Podtrzymac inflacje blizej celu mégtby kurs walutowy, jednak pdki co nie 3
bardzo sie do tego kwapi. | 0 L
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Polityka fiskalna: budzet fasadowy

Budzet centralny pokazat po maju deficyt w wysokosci 25,9 mid zt, jednak warto$¢
informacyjna tej liczby jest w tym roku bardzo niewielka, gdyz rzad wypchnat prawie cate
wydatki zwigzane z przeciwdziataniem kryzysowi poza budzet centralny. Na dzien 22
czerwca byto to ok. 100 mlid zt (w tym nieco powyzej 10 mld zt w gwarancjach BGK). Poza
tym, funduszami covidowymi uzupetnia tez inne fundusze, ktére normalnie potrzebowatyby
dotacji z budzetu. Z tego tez powodu nowelizacja budzetu, ktéra ma by¢ przedstawiona i
przyjeta przed koncem lipca, to umiarkowanie istotne wydarzenie, bo rzad w ramach
,Kreatywnej ksiegowosci” ma duzg swobode w ksztattowaniu deficytu budzetu. Wazniejsze
bedg fragmenty nowelizacji dotyczgce plandéw podazy papierow skarbowych.

Istotniejszg sprawag wydaje sie fakt, ze obowigzujgca obecnie reguta wydatkowa nie
dopuszcza takiego wzrostu wydatkow i rzgd bedzie musiat jg zmieni¢ zanim znowelizuje
budzet, aby unikng¢ odpowiedzialnosci przed Trybunatem Stanu. Propozycja Ministerstwa
Finanséw zaktadata mozliwos¢ zawieszenia reguty w przypadku epidemii (w obecnym
stanie prawnym regute zawiesza sie podczas konstytucyjnego stanu nadzwyczajnego) i
mechanizm stopniowego powrotu do normalnego przestrzegania reguty w ciggu 2-4 lat od
wydarzenia, ktére jg dezaktywowato.

Jedyng w miare przydatng statystykg w danych o budzecie centralnym sg liczby dotyczace
dochoddw podatkowych (cho¢ PIT i CIT sg zaburzone przez wydtuzenie terminow
rozliczen). Pokazujg one zatamanie w kwietniu i maju. Szacujemy, ze tgczny ubytek
dochoddw finansow publicznych z PIT, CIT, VAT i akcyzy w tych dwoch miesigcach to ok.
22 mld zt wobec planu (do oszacowania planu przyjmujemy zatozone przez rzad roczne
stopy wzrostu). Zaktadamy pewng poprawe w kolejnych miesigcach i utrzymujemy nasze
szacunki, ze tegoroczny ubytek finanséw publicznych w podatkach i sktadkach wyniesie w
sumie ok. 75 mid zt.

Zaktadamy, ze tgcznie rzgdowe programy zwiekszg wydatki finanséw publicznych (w ujeciu
Eurostatu) o 115 mld zt w tym roku i podtrzymujemy nasz szacunek, ze deficyt finansow
publicznych (GG) przekroczy w tym roku 10% PKB. Dtug finanséw publicznych (rowniez w
definicji Eurostatu) otrze sie natomiast o 59% PKB.
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Niedobér dochodéw podatkowych budzetu centralnego
w kwietniu i maju wobec planu, mid zi

Realizacja Plan Roéznica

VAT 21,9 33,3 -11,4
PIT 9,8 12,0 -2,2
CIT 7,0 9,6 -2,6
akcyza 9,8 12,9 -3,2
tacznie 48,5 67,9 -19,4

Zrodto: Ministerstwo Finanséw, Santander
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Unijny plan odbudowy (1)

Komisja Europejska przedstawita zatozenia nowego programu Next
Generation EU, ktérego celem jest wsparcie gospodarki europejskiej po
okresie epidemii. Lgczna wartos¢ funduszu to 750 mid euro, z czego 500
mld euro stanowig dotacje (w tym 66,8 mld euro gwarancje kredytowe) a
250 mld euro pozyczki. Wydatki z funduszu majg by¢ skoncentrowane w
latach 2021-2024. Zatozenia programu bedg podlegac jeszcze negocjacjom,
wiec jego ksztatt nie jest ostateczny. Zaktadamy zatem, Zze liczby
przedstawione dotychczas to wariant maksimum, ktére moze ulegac redukcji
pod presjg ,0szczednej czworki” (Holandia, Dania, Szwecja, Austria).

Program Next Generation EU stanowi uzupetnienie perspektywy finansowej
2021-2027, ale w istotny sposdb rézni sie wobec dotychczasowych
budzetéw unijnych: bedzie sfinansowany emisjg obligacji unijnych, a nie —
jak dotychczas — sktadkami panstw UE. Emitentem obligacji bedzie Komisja
Europejska, a ich zapadalnos¢ wyniesie od 3 do 30 lat. Obligacje bedg
wykupywane w okresie 2028-2058 za pomocg srodkow ze sktadek panstw
cztonkowskich. Jesli obligacje spotkajg sie z zainteresowaniem inwestoréw
(a prawdopodobnie tak bedzie, bo bedg uwazane za bardzo bezpieczne), to
nie mozna wykluczyc¢ ich rolowania. W takim przypadku na kwoty wydatkéw
przypadajgce na poszczegolne panstwa nalezy patrze¢ w ujeciu brutto, a nie
netto (tzn. po odjeciu skfadki), tak jak w przypadku innych srodkéw unijnych.

Ze wstepnych propozycji i informacji wynika, ze Polsce moze przypas¢ ok.
64 mld euro, w tym 26,8 mld euro w ramach dotacji Instrumentu na rzecz
Odbudowy i Zwiekszenia Odpornosci, 6 mld euro w ramach Funduszu
Sprawiedliwej Transformacji. Polski wktad finansowy moze wynies¢ ok. 28,5
mld euro, przy czym — jak zaznaczyliSmy wczesniej — uwazamy, ze srodki te
zostang zrolowane i sktadka stanie sie de facto gwarancjg budzetows.

& Santander
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Plan Next Generation EU

| filar

Instrument na rzecz
Odbudowy i Zwigkszania
Odpornosci

REACT-EU

Wsparcie zielonegj
transformacji

Il filar

Zasilenie InvestEU i
Instrument na rzecz
Inwestycji Strategicznych

Instrument Wsparcia
Wyptacalnosci

I filar

Program dla zdrowia

rescEU i Europejski
Mechanizm Ochrony
Ludnosci

Horizon Europe

Cel Kwota
Wspieranie odbudowy krajow EU 655 mid euro
310 mid euro

Na inwestycje i reformy, w tym zielong i cyfrowg

" dotacji, 250 mid
transformacje

euro pozyczek
Uzupetnienie polityki spéjnosci w latach 2020-22:
dotacje dla gmin, szpitali, firm: subsydiowanie

zatrudnienia, elastycznych form pracy, ptynnos¢ dla 50 mld euro
MSP
Fundusz Sprawiedliwej Transformaciji 30 mld euro
Europejski Fundusz Rolny na rzecz Rozwoju
Obszarow Wiejskich 15 mld euro
Rozr_)ocz?c[e odbudgwy gospodarki i 56,3 mld euro
wspierania inwestycji prywatnych
ij_arz-:mqt.a na finansowanie |nwe§tyCJ| W 1534150 mid
digitalizacje, infrastrukture, badania, umiejetnosci euro
za posrednictwem EBI i bankow
Gwarancja budzetowa UE za posrednictwem EBI —
wsparcie kapitatowe dla spétek z problemami

26 mld euro

ptynnosciowymi, wsparcie zielonej i cyfrowe;j
transformacji

Wyciagniecie wnioskow z kryzysu
Bezpieczenstwo zdrowotne, szybka reakcja na

38,7 mld euro

kryzys, prewencja choréb przewlektych, 7,7 mld euro
diagnostyka i leczenie

Dotacje i zamowienia publiczne w gestii KE:

Infrastruktura reagowania na zagrozenie, systemy 2,0 mld euro

transportu lekéw, lekarzy, pacjentow

Badania zdrowotne i klimatyczne, innowacje 13,5 mld euro

Pomoc humanitarna Pomoc dla zagrozonych regionéw swiata 5,0 mld euro
NDICI Pomoc dla innych krajéw, w tym Batkanow i Afryki 10,5 mid euro
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Zrédto: Komisja Europejska



Unijny plan odbudowy (2)

Nizsze srodku unijne w perspektywie 2021-27 wymienialiSmy jako jeden z
czynnikdw ryzyka dla wzrostu w Polsce. Nowy program Komisji Europejskiej
znaczgco zmniejsza to ryzyka, bo suma srodkéw dla Polski moze okazac sie
wyzsza niz w perspektywie 2014-20.

Zaktadamy, ze program ,Next Generation EU” bedzie dziatat na podobnych
zasadach co dotychczasowe perspektywy finansowe, tj. pierwszym krokiem w
catym procesie jest zlozenie wniosku o dofinansowanie, potem dochodzi do
podpisania umowy (dla ok. 60% wartosci wnioskdéw) i w kolejnym kroku dopiero
zaczyna sie wydatkowanie.

Historia pokazuje, ze unijne perspektywy finansowe rozkrecajg sie wolno: w
perspektywie 2014-2020 szczyt wartosci podpisanych uméw na dofinansowanie
przypadt dopiero na jej czwarty rok, a w pierwszych dwdch latach podpisano
umowy opiewajgce na mniej niz 5% dostepnych srodkdow.

Od umowy do wydatkowania jeszcze dtuga droga, przynajmniej jesli mowa o
duzych inwestycjach w infrastrukture. Ponadto mozna sie spodziewaé, ze nowe
srodki wyprg czesc inwestycji publicznych i prywatnych (z wypowiedzi premiera
Morawieckiego wynika, ze z funduszy unijnych moze zosta¢ sfinansowany
antykryzysowy pakiet inwestycyjny o wartosci 30 mid zt).

Zaktadamy, ze w tym przypadku podpisywanie umow pojdzie sprawniej ze
wzgledu na wiekszg mobilizacje w dobie kryzysu i krotszy horyzont dostepnosci
Srodkow.

Szacujemy, ze polski PKB bedzie w 2025 r. o ok. 4% wyzszy niz w scenariuszu
bez programu Next Generation EU. W 2021 r. program doda do krajowej stopy
wzrostu 0,3 punktu procentowego, w 2022 r. — 1,2 ppaw 2023 r. — 1,4 pp (w tym
roku szczyt pozytywnego wptywu na stope wzrostu).
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Polityka pieniezna: ujemne stopy ostatecznoscig?

Rada Polityki Pienieznej zdotata nas kilka razy zaskoczy¢ w ostatnich miesigcach.
Najpierw obnizajgc stopy procentowe praktycznie do zera w maju, a ostatnio dodajgc
do komunikatu po posiedzeniu w czerwcu spostrzezenie, ze ,tempo ozywienia
gospodarczego moze byC¢ ograniczane przez brak wyraznego dostosowania kursu
ztotego do globalnego wstrzgsu wywotanego pandemig oraz poluzowania polityki
pienieznej NBP”.

Tego typu sygnaty w komunikacji banku centralnego raczej nie pojawiajg sie
przypadkiem. Odczytujemy to jako stowng interwencje i zapowiedz mozliwej wiekszej
aktywnosci NBP w kierunku ostabiania krajowej waluty. Liste mozliwych opcji, z
ktorych RPP moze skorzystaé, dyskutujemy na kolejnej stronie.

Naszym zdaniem Rada wyczerpata juz pole do dziatania w zakresie stép
procentowych i sprowadzenie ich ponizej zera uwazamy za bardzo mato
prawdopodobng / ostateczng opcje, mozliwg raczej wytgcznie w sytuacji kolejnej fali
obnizek stép za granicg, gdyby perspektywy Swiatowej gospodarki mocno sie
pogorszyty (co obecnie nie jest naszym zdaniem scenariuszem bazowym).

Trzeba jednak przyznac, ze odczytywanie intencji i zamiaréw banku centralnego jest
wyjagtkowo utrudnione. W obliczu rezygnacji RPP z konferencji prasowych po
posiedzeniach pozostaje nam bazowaé na oficjalnych dokumentach i wywiadach dla
mediow. Te ostatnie zdajg sie dos¢ jednoznaczne — 7 z 10 czionkow RPP
wypowiedziato sie w ostatnim miesigcu (mniej lub bardziej stanowczo) przeciw
wprowadzeniu ujemnych stép (patrz obok). A dwoch kolejnych (Hardt, Zubelewicz)
tym bardziej nie podejrzewamy o poparcie takiej decyzji. Warto jednak przypomniec,
ze przed obnizkg stop w maju wypowiedzi cztonkéw Rady (w tym tych najbardziej
gofebich) tez sugerowaty brak potrzeby dalszych cie¢. A jednoczesnie, wsrod
uczestnikdw rynku krgzy opowies¢ o wyjgtkowo ,gotebim” przekazie z niedawnej
wideokonferencji NBP z inwestorami, gdzie dalsze redukcje stop nie byty wykluczane.

Komunikacja niewatpliwie nie jest mocng strong RPP, szczegdlnie w czasie kryzysu.
Moze to ograniczy¢ skutecznosc tych strategii polityki pienieznej, ktore opierajg sie
na wiarygodnosci sygnatdw banku centralnego i ksztattowaniu oczekiwan.

& Santander

Jerzy Kropiwnicki (Bloomberg, 24/06): W [2021 r.] musimy ostroznie, stopniowo, tagodnie wrocic¢
ze stopami procentowymi banku centralnego do pozioméw z 2019 r., ktére przez wiele lat dobrze
stuzyly gospodarce.

Eryk ton (Radio Maryja, 23/06): Moge ogdlnie powiedzie¢, ze nasz bank centralny wykonat juz
wiele i skala obnizek stép wydaje sie by¢ odpowiednia do skali wyzwan przed jakg stoi polska
gospodarka. (...) Ujemne stopy procentowe obok pozytywnych moga mie¢ takze swoje negatywne
strony. (Reuters, 4/06): Nie widze argumentow za dalszg potrzebg obnizania stép procentowych.
Wyglada na to, ze pozostang one na obecnym poziomie przez diuzszy czas, réwniez w 2021 r.

Eugeniusz Gatnar (PAP, 9/06): Jesli chodzi o dokonang przez RPP redukcje stop procentowych, to
uwazam jg za zbyt gtebokg. Wystarczytaby sumaryczna obnizka o 50 pb, przede wszystkim ze
wzgledéw psychologicznych. (...) [Jestem zdecydowanym przeciwnikiem] ujemnych stép
procentowych. Mogg one ostabi¢ zaufanie do polskiej waluty, spowodowaé wycofywanie
depozytéw, i zacheca¢ do ucieczki do obcych walut. Mogg takze doprowadzi¢ do powaznej
destabilizacji sektora bankowego.

Jerzy Zyzynski (PAP, 8,06): ZeszliSmy ze stopami procentowymi efektywnie do dolnego
ograniczenia, nie ma juz przestrzeni na dalsze ich cigcie - ewentualne obnizenie stopy referencyjnej
do zera nic by nie dato. Warto zauwazy¢, ze realnie stopy procentowe banku centralnego sg ujemne
juz od dtuzszego czasu. Rada nie dyskutowata nad mozliwoscig wprowadzenia w Polsce nominalnie
ujemnych stép procentowych, a osobiscie jestem przeciwnikiem takich rozwigzan. Moim zdaniem
nie grozi nam tego typu scenariusz.

Cezary Kochalski (PAP, 3/06): Mamy w tej chwili stopy procentowe na bardzo niskim poziomie i
jednoczesnie bank centralny podejmuje inne niestandardowe dziatania. Nie widze w tej chwili

przestanek, by dyskutowa¢ o ujemnych stopach procentowych.

Rafat Sura (PAP, 2/06): Na dzien dzisiejszy zastosowane przez NBP instrumenty sg wystarczajace.
Teraz trzeba obserwowaé jak zareaguje gospodarka. Z tego punktu widzenia, odnoszac sie do
hipotetycznej mozliwosci wprowadzenia w Polsce ujemnych nominalnych stép procentowych, nie
zamykatbym sie na zadne instrumenty, jednak poki co, nie ma nawet potrzeby prowadzenia na ten
temat szerszej dyskusji, nie méwigc o perspektywach zastosowania takiego rozwigzania. (...)
Pewne ostabienie ztotego przyczynitoby sie do wzrostu konkurencyjnosci cenowej polskich
produktéw, co jest niezmiernie istotne dla utrzymania rynkéw zbytu przez eksporteréw i szybszego
ozywienia gospodarczego po zakonczeniu pandemii. Jednoczesnie obnizytoby sie ryzyko
wyraznego spadku inflacji ponizej celu inflacyjnego w srednim okresie. Jednakze — pomimo
istotnego poluzowania polityki pienieznej przez NBP — kurs ztotego wobec gtéwnych walut pozostat
w ostatnim okresie relatywnie stabilny. NBP bedzie analizowat przyczyny takiej sytuacji na rynkach
walutowych, a jej wyniki mogg zosta¢ uwzglednione w decyzjach dotyczgcych ewentualnych
dalszych dziatan banku centralnego.

Grazyna Ancyparowicz (PAP, 1/06): Nie chciatabym jeszcze bardziej obniza¢ stop, ale jezeli
okaze sie, ze nie mamy innych instrumentéw, to wszystkie opcje sg na stole. Nie mozna

hipotetycznie wykluczy¢é wystapienia bardzo negatywnego scenariusza, kiedy okaze sie, ze ciecie
stop ponizej zera to jedyna mozliwos¢, cho¢ prawdopodobienstwo tej sytuacji jest bardzo niskie. Na
dzien dzisiejszy nie mozna z catg pewnoscig stwierdzi¢, ze nie bedzie potrzeby wprowadzenia
ujemnych stop procentowych. Warto natomiast odnotowac, ze nie poruszatam na posiedzeniach
Rady tej kwestii.
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Polityka pieniezna: mozliwe opcje dla RPP

Ostatnia zmiana w
komunikacje RPP
sugeruje ograniczong
tolerancje banku
centralnego dla
aprecjacji ztotego. Co
jednak jesli krajowa
waluta nie zacznie sie
ostabiac?

Po prawej
przedstawiamy liste
mozliwych naszym
zdaniem dziatan NBP,
uporzgdkowang wg
tego jak oceniamy
prawdopodobienstwo
siegniecia po dane
rozwigzanie.
Wskazujemy tez

pokrétce plusy i minusy

poszczegolnych opgciji.
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Stowne interwencje walutowe

Forward guidance

Zwiekszenie skali QE

Bezposrednie interwencje
walutowe (sprzedaz PLN)

Podtoga dla kursu EUR/PLN

Ujemne stopy procentowe

® Nie generuje kosztow

© Potencjalnie mato skuteczne, jesli w ostatecznosci nie idzie za tym faktyczne dziatanie. Nietrwaty (jesli w
ogole) wptyw na walute, szczegolnie w sytuacji gdy jakos¢ komunikacji banku centralnego budzi
watpliwosci

® Nie generuje kosztow, zwieksza przewidywalnosé polityki pienieznej

© Rynek juz teraz wycenia stabilne stopy NBP do konca kadencji obecnej RPP (poczatek 2022).
Wydtuzenie tego horyzontu w forward guidance mato wiarygodne. RPP mogtaby wptywaé¢ na oczekiwania
np. nie wykluczajgc dalszych obnizek stdp, ale wowczas pytanie o faktyczng gotowos¢ do wprowadzenia
ujemnych stop i sprecyzowania warunkéw do tego — inaczej sygnat mato wiarygodny.

® Mato kontrowersyjne w obecnych uwarunkowaniach globalnych. Jednoczes$nie mozliwa mniejsza
sterylizacja QE (mniej emisji bondw NBP). Pomoze obnizy¢ koszty emisji dtugu publicznego. W sytuaciji
duzej skali QE za granicg (m.in. z EBC) by¢ moze kluczowe dla kursu walutowego i niezbedne np. dla
wprowadzenia ,podtogi” kursowej — patrz dalej.

© ratwo rozpoczg¢, trudniej skonczyé. Im wieksza skala programu, tym wiekszym wyzwaniem moze by¢
wyjscie z tej polityki bez silnego zaburzenia dla rynku aktywow.

@ Niezapowiedziane, punktowe interwencje NBP mogg studzi¢ zapedy inwestoréw do gry w strone
aprecjacji ztotego. Potencjalnie nieograniczona amunicja,

© Zatrzymanie/odwrdcenie silnego trendu moze wymagac duzej skali operacji. Pojawienie sie NBP na
rynku moze sktoni¢ inwestoréw do testowania progu cierpliwosci banku centralnego.

@ Alternatywa dla ujemnych stép stosowana przez jaki$ czas z powodzeniem przez SNB i CNB.
Potencjalnie nieograniczona amunicja

© Wymaga nadgzania ze skalg QE za EBC. Moze wymaga¢ duzej akumulacji rezerw walutowych. Powrot
do w petni ptynnego kursu moze by¢ trudny (ryzyko krotkoterminowej turbulencji na rynku).

@ Obnizenie kosztow wychodzenia z kryzysu dla rzgdu i NBP

© Ryzyko dla stabilnosci sektora bankowego. Ryzyko baniek spekulacyjnych na rynkach aktywow.
Spadkowi krotkoterminowych stép nie musi towarzyszy¢ spadek dtugiego konca krzywej. Ryzyko spadku
dostepnosci kredytu, co moze utrudni¢ wychodzenie gospodarki z zapasci. Trudne do wyttumaczenia
spofeczenstwu, zaburzenie ,narracji sukcesu” (Polska radzi sobie znacznie lepiej niz inni)
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Zalew nowego pienigdza

Epidemia koronawirusa znaczgco obnizyta popyt na kredyt w
gospodarce i jednoczesnie sktonita banki do zaciesnienia polityKi
kredytowej, co przetozyto sie na spadki w sprzedazy nowych
kredytéw (wykres na gorze po lewej).

Z drugiej strony korzystnie na wolumen kredytéw systemie
wptywa zawieszenie sptat w zwigzku z epidemig. Szacujemy, ze
zawieszeniu mogto ulec 10-15% kredytow dla gospodarstw
domowych oraz ok. 20-25% kredytow dla firm, w tym ponad 30%
kredytéw dla sektora MSP.

Kreacja pienigdza w sektorze bankowym poprzez kanat
kredytowy dla gospodarstw domowych i firm ulegta wyraznemu
ostabieniu, wiec role stymulowania kreacji pienigdza przejat rzgd
wraz z NBP. Rzad wyrazne poluzowat polityke fiskalng i zeby
sfinansowac te ekspansje emituje pokazne ilosci obligacji, w tym
wiekszos¢ poprzez PFR i BGK. Nowy pienigdz pojawia sie w
momencie, gdy obligacje te sg kupowane przez sektor bankowy
(chociaz w przypadku obligacji skarbowych i BGK dzieje sie tak
dopiero gdy kwota, za ktérg banku kupity obligacje, wyjdzie z
rachunku rzgdowego na rachunek firmy lub oséb prywatnych).
Wéwczas NBP odkupuje rzeczone obligacje od bankow,
dostarczajgc im w ten sposob ptynnych Srodkdéw, ktére banki
mogg spozytkowa¢ na dalszy zakup rzgdowych obligacji i na
dalszg kreacje pienigdza.

Ze wzgledu na skale programu rzgdowego wzrost podazy
pienigdza zaczagt przyspieszaé mimo stabszego wzrostu akcji
kredytowej (wykres na dole), pojawit sie wyrazny rozjazd miedzy
wzrostem depozytow a kredytéw (wykres na gérze po prawej).
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Polityka: wybory prezydenckie na ostatniej prostej

) ) i ) ) 43.50 Wyniki | tury wyboréw prezydenckich (%)
W pierwszej turze wybordw prezydenckich obecny prezydent Andrzej :

Duda zdobyt 43,5% gtosow, a Rafat Trzaskowski 30,5% (przy wysokiej 3
frekwenciji 64,5%) i obaj zmierzg sie w drugiej rundzie 12 lipca.

Spora przewaga Dudy nad Trzaskowskim (13 pkt. proc.) wydaje sie dawaé
mu sporg szanse na wygrang w drugiej rundzie, chociaz z drugiej strony

. . ; ) ) . 236 222 033 017 014 014 0.1
sondaze (szczegdty w tabeli) sugerujg, ze szanse obu kandydatéw w Il —

turze mogg by¢ wy_réwnane. Wyniki z pewngéciq_nie sg przesad'zone.i .Qo&” o@* S o @4 .Q,&&\ N O T
walka o gtosy bedzie sie toczyta do ostatniej chwili. Trudno w tej chwili & & & & XKL & & & Q\o\‘
przewidzie¢, czy dwutygodniowa ostatnia prosta w kampanii wyborczej & Q{\@ & @4 0 QL00‘2’ & &é’}“ Q@*‘Q’ &
przyniesie istotne zwroty akcji, w tym np. obietnice niosgce ze sobg istotne & ¥ $ﬂ‘° ° &'&6@ g\\@e
skutki fiskalne. Doswiadczenia ostatnich tygodni sugerujg, ze partia Zr6at0: PKW

rzgdzgca zdaje sobie sprawe, ze mozliwosci dalszego znacznego

zwiekszania wydatkdéw sg coraz bardziej ograniczone. Sondaze poparcia w Il turze wyboréw prezydenckich (%)

Reelekcja Andrzeja Dudy bedzie potwierdzeniem status quo i powinna by¢ PUBL. TERMIN

naszym zdaniem neutralna dla rynkéw finansowych.

IBRIS 29.06 28.06 48.1 456 B.1

Co mogtaby zmieni¢ wygrana Rafata Trzaskowskiego? Kompetencje Kontor/CATIPCAWI R 2806 a4 404 i
Prezydenta RP nie sg duze, a kluczowe z nich — z rynkowego puntu [ R A - 485 -
widzenia — sprowadzajg sie do obsady kilku stanowisk oraz mozliwosci Indicator 2605  23-26.06 491 509

wetowania ustaw (szczegdly na kolejnej stronie). Z jednej strony, Estymator 2606 242506 494 506 -
inwestorzy pozytywnie mogg odebra¢ mniejsze ryzyko dalszych Polister 2506  24-25.06 1528 4483 869
kontrowersyjnych zmian w zakresie praworzadnosci, czy ekspansji Kantar/CATI 2506  24-25.06 a5 a4 8
fiskalnej, ktére nowy prezydent moégtby wetowaé. Z drugiej strony, taka IBRiS %606 2406 475 87 38
zmiana konfiguracji niesie ze sobg mniejszg przewidywalnos¢ polityczng Ps0s o oo po e g

w krotkim okresie (mniejsza sprawnosé¢ rzgdzenia obecnej ekipy w obliczu
grozgcego weta, ewentualnie ryzyko przyspieszonych wyboréw i by¢ moze
kolejnej populistycznej kampanii wyborczej), co mogtoby przejsciowo
obnizy¢ apetyt inwestoréw zagranicznych na polskie aktywa.

Social Changes 24.06 19-23.06 44 46 6 4
Pollster 22.06 = 49 51

IBRIS 21.06 20.06 45.5 45.6 5.4 35
IBRiS 23.06 19-20.06 46.0 45,2 8.8

United Survey 22.06 19.06 46.9 45.8 4.4 3.0

Estymator 20.06 18-19.06 491 509

& Santander Zrédto: ewybory.eu 26



Polityka: co moze Prezydent RP?

Kluczowe kompetencje Prezydenta RP (nominacje, obsada stanowisk):

Desygnuje i powotuje Premiera w zasadniczej procedurze powotywania Rzgdu

Przyjmuje dymisje Rady Ministrow i powierza jej dalsze sprawowanie funkcji do czasu powotania
nowej Rady Ministrow: obligatoryjnie: jesli wobec Rzgdu uchwalono wotum nieufnosci lub nie
uchwalono wotum zaufania, fakultatywnie: jesli jedyng przyczyng wreczenia Prezydentowi dymisji
Rzadu jest rezygnacja Premiera,

na wniosek Premiera w czasie stanu wojny powotuje i odwotuje Naczelnego Dowddce Sit Zbrojnych,
na wniosek Ministra Obrony Narodowej powotuje i odwotuje Szefa Sztabu Generalnego Wojska
Polskiego,

na wniosek Ministra Obrony Narodowej powotuje i odwotuje dowddcéw rodzajow sit zbrojnych,
powotuje i odwotuje cztonkéw Rady Bezpieczenstwa Narodowego,

mianuje i odwotuje ambasadoréw RP w innych panstwach (wymagana kontrasygnata)

przyjmuje listy uwierzytelniajgce i odwotujgce akredytowanych przy nim przedstawicieli panstw
obcych,

whnioskuje do Sejmu o powotanie Prezesa Narodowego Banku Polskiego,

powotuje 3 cztonkéw Rady Polityki Pienieznej,

powotuje 2 czionkéw Krajowej Rady Radiofonii i Telewizji,

powotuje 2 cztonkéw Rady Mediéw Narodowych sposrod kandydatow zgtoszonych przez kluby
parlamentarne lub poselskie tworzone przez ugrupowania, ktérych przedstawiciele nie wchodzg w
skfad Rady Ministréow (wymagana kontrasygnata)

powotuje i odwotuje cztonkéw Rady Dialogu Spotecznego

na wniosek Krajowej Rady Sgdownictwa mianuje sedziéw

wskazuje 1 cztonka Krajowej Rady Sgdownictwa (wymaga kontrasygnaty)

powotuje | Prezesa Sgdu Najwyzszego sposrod kandydatow przedstawionych przez
Zgromadzenie Ogolne Sedziow Sadu Najwyzszego

powotuje prezesow Sadu Najwyzszego,

powotuje Prezesa Naczelnego Sgdu Administracyjnego sposréd kandydatéw przedstawionych przez
Zgromadzenie Ogdlne Sedziow Naczelnego Sgdu Administracyjnego,

powotuje wiceprezeséw Naczelnego Sgdu Administracyjnego,

powotuje Prezesa i Wiceprezesa Trybunatu Konstytucyjnego sposrod kandydatow
przedstawionych przez Zgromadzenie Ogolne Sedziéw Trybunatu Konstytucyjnego,

nadaje stopnie profesorskie pracownikom nauki i sztuki oraz nauczycielom akademickim,

& Santander

Kluczowe kompetencje Prezydenta RP (pozostate):

Ma prawo weta ustawodawczego -- przekazania Sejmowi ustawy do ponownego
rozpatrzenia. Sejm moze to weto odrzuci¢ wiekszoscig kwalifikowang 3/5 gtoséw w
obecnosci co najmniej potowy ustawowej liczby postéw.

Przed podpisaniem ustawy ma prawo zwrécic sie do Trybunatu Konstytucyjnego o zbadanie
konstytucyjnosci ustawy.

Moze skrécic¢ kadencje parlamentu jesli w ciggu 4 miesiecy od dnia przedtozenia Sejmowi
projektu ustawy budzetowej przez Rade Ministrow nie zostanie ona przekazana
Prezydentowi do podpisu

Skraca kadencje parlamentu jezeli zasadnicza i obie rezerwowe procedury powotywania
Rady Ministrow zakonczg sie fiaskiem.

jest najwyzszym zwierzchnikiem sit zbrojnych — w czasie pokoju sprawuje zwierzchnictwo
nad sitami zbrojnymi za posrednictwem Ministra Obrony Narodowej,

Ratyfikuje i wypowiada umowy miedzynarodowe (wymagana kontrasygnata); niektore
umowy miedzynarodowe mogg zostac ratyfikowane i wypowiedziane tylko na podstawie
upowaznienia ustawowego.

ma prawo zleca¢ Najwyzszej |zbie Kontroli przeprowadzenie kontroli,

wnioskuje do Trybunatu Konstytucyjnego o: zbadanie konstytucyjnosci aktu normatywnego,
rozstrzygniecie sporu kompetencyjnego,

ma prawo ztozy¢ wstepny wniosek o pociggniecie do odpowiedzialnosci konstytucyjnej
cztonka Rzadu,

ma prawo ztozy¢ wstepny wniosek o pociggniecie do odpowiedzialnosci konstytucyjnej oséb
zajmujgcych nastepujgce stanowiska (wymaga kontrasygnaty): Prezes Najwyzszej Izby
Kontroli, Prezes Narodowego Banku Polskiego, Naczelnego Dowdédce Sit Zbrojnych, ministra
resortowego, cztonka Krajowej Rady Radiofonii i Telewizji,

nadaje ordery i odznaczenia,

dysponuje prawem faski,

nadaje wedtug uznania obywatelstwo polskie.

Zrédto: Santander, na podst. odpowiednich aktéw prawnych

27






W reakcji na pandemie stopy scieto blisko zera...

W obliczu kryzysu zwigzanego z pandemig Covid-19, banki
centralne na swiecie zaczety intensywnie obnizaC stopy
procentowe.

W krajach rozwinietych stopy obnizaty wszystkie kraje, z
wyjatkiem tych, ktorych banki centralne juz osiggnety
poziom zera lub ponizej (SNB, EBC) lub je niedawno celowo
do tego poziomu podniosty (Riksbank).

W obliczu stép procentowych w okolicy zera bankom
centralnym  krajéw rozwinietych pozostaty gtownie
niestandardowe instrumenty polityki pieniezne;.

W krajach rozwijajgcych sie o wysokich stopach
procentowych proces dezinflacji nastepowat juz od
jakiegos czasu i banki centralne znajdowaty sie w cyklu
obnizek stop. Tym samym pandemia tylko przyspieszyta
dalsze obnizki, ktére trwajg do dzis. Warto podkresli¢, ze
ciecia stop nastepujg pomimo znacznego ostabienia
lokalnych walut rzedu 15-20%.

W krajach rozwijajgcych sie o nizszych stopach
procentowych, pandemia uruchomita cykl cie¢ stop, a w
jednym przypadku (Czechy) je odwrécita. W rezultacie w
czesci krajdow (np. regionie CEE) stopy procentowe
réwniez zblizyly sie do zera i - podobnie jak w krajach
rozwinietych — wskazujg ze do dalszej stymulaciji
gospodarek konieczne sg niestandardowe instrumenty
polityki pienieznej.

& Santander
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...Co wymusito zwiekszenie lub uruchomienie QE...

Bilanse bankow centralnych jako % PKB historia Bilanse bankéw centralnych, przyrost w p.p.
W obliczu stép procentowych w okolicy zera, banki 0.0 i prognoza
centralne uruchomity lub przyspieszyty programy skupow ' 16.0

aktywow. 60.0 / 14.0
12.0
Zaktadajgc, ze banki centralne trzymajg deklarowane 500

: : NS A 10.0
tempo zakupdédw mozna oczekiwac, ze bilanse zblizg sie do 40.0

_— i
poziomow ok 40% PKB dla USA oraz Wielkiej Brytanii, 30.0 //_/— 6:0

60% dla EBC (wykres u gory, po lewej).

20.0 4.0
W krajach rozwinietych prym wiodg USA, gdzie liczac od 10.0 2.0
poczatku roku Fed zwigkszyt bilans o ponad 14pp PKB, QDO QO P D S e 00
oraz (tradycyjnie) Japonia gdzie BoJ wprowadzit szybkie A P S N I R 20 R R R DR R %'19 P PP
tempo skupu pomimo wysokiego poziomu poczgtkowego. FRFEF LIS
W strefie euro oraz Wielkiej Brytanii zarébwno EBC jak i —FED FED Fcast ===ECB —Fed . 5ol BoE
BoE zwiekszyty bilanse od poczatku roku o ok 7pp PKB e ECB FCast smmmBoE ———BoE Fcast
(Wykres u géry’ po prawej)- Zrédto: Bloomberg, Santander Zrédto: Bloomberg, Santander
W Polsce, NBP skupit juz (na 17 czerwca) 95 mid zt co : iako % . 0 R 0
stanowi 4,3% PKB. Ze wzgledu na fakt, iz NBP nie NBP Przyrost bilansu jako % PKB Bilans EBC (% PKB) - Bilans NBP (% PKB), w p.p.
stosowat tej polityki, przyrost bilansu banku od poczatku 45 4.0
roku rowniez wynosi 4,3pp (wykres na dole, po lewej). O 4.0 35
strukturze bilansu NBP piszemy na nastepnych slajdach. 35 3.0
W sytuacji gdy stopy procentowe zbiegty do zera i ich 3.0 2:9
réznice przestajg by¢ znaczgce oraz zmienne, by¢ moze 25 2.0
to relatywna réznica przyrostdw bilanséw bankéw 20 1.5
centralnych bedzie stanowi¢ istotny czynnik ttumaczacy 1.5 1.0
zachowanie cen lokalnych aktywow jak obligacje czy kurs 1.0 0.5
walutowy. W Polsce ok 3.5pp w tyle za EBC (Wykres na 05 0.0
dole po lewej). ) 05 ‘ P D D
@ 0 2 80 O DD PP P 4 RPN LTSS

2 R P S‘IL Q,gl/ NS Q& N & s
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...CO pomogto aktywom szybko odrobic straty - ,V”

Krotko po mocnym zatamaniu, rynek uspokoit sie i
zaczagt wycenia¢ scenariusz V-ksztaltnego ozywienia
gospodarczego.

W efekcie, wiele indeksow gietdowych wrécito do lub
jest tylko nieznacznie ponizej poziomow przed-
wirusowych.

Dla wielu obserwatorow, tak szybkie odreagowanie
ryzykownych aktywow byto nieuzasadnione. Moze ono
jednak dziwi¢ mniej jesli wezmie sie pod uwage mocne
poluzowanie polityki pienieznej przez najwicksze banki
centralne oraz V-ksztattne odbicie niektorych indekséw
nastroju.
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Na swiecie pandemia jest mocno dezinflacyjna...

Kraje G5 - CPI rir

Dla krajow rozwinietych pandemia Covid-19 okazata sie
mocno dezinflacyjna (wykresy w gornej czesci).

Obnizajaca sie inflacja, raptowne cigcia stép procentowych
(zilustrowane na poprzednich slajdach), uruchomienie
programéw skupdéw aktywow sprzyjaty instrumentom fixed
income. Nic dziwnego, ze 10L rentownosci obligacji ulegty
znacznemu obnizeniu (wykresy w dolnej czesci).

Na koniec roku 2020 prognozujemy rentownosci obligacji
10L UST na poziomie 1,0% (wzgledem obecnych ok
0,7%), a 10L niemieckiego Bunda na poziomie -0,25%
(wzgledem obecnych ok. -0,45%).
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... rentownosci obligacji mocno spadty w EM...

Podobnie jak dla krajow rozwinietych, w krajach
rozwijajgcych sie pandemia okazata sie dezinflacyjna,
szczegolnie widoczne jest to w krajach o i tak juz niskich
stopach procentowych (wykres u gory po lewej).

Dodatkowo, niektore kraje jak np. Polska, Wegry,
Rumunia, Chorwacja, Kolumbia (i by¢ moze wkrotce
Brazylia)  wznowity, uruchomity lub rozwazajg
uruchomienie programéw QE na wzér krajow rozwinietych.

Warto zwroéci¢ uwage na zachowanie rentownosci obligacji
rynkéw wschodzgcych w okresie kryzysu:

« W pierwszej, typowej fazie 10L rentownosci
dynamicznie wzrastaty na skutek likwidacji pozycji przez
inwestorow. Fazie tej towarzyszyto znaczne ostabienie
walut EM, dla krajow uzaleznionych od cen surowcéw
nawet do 30%.

+ W drugiej fazie, 10L rentownosci ponownie obnizyty sie i
to do pozioméw ponizej tych pierwotnych. Wszystko na
skutek mocnej dezinflacji, i to pomimo duzo stabszych
walut (krotkotrwaty efekt, ktory po korekcie walut nizej
dodatkowo zbija inflacje w dét)

Wszystko to wskazuje na wyjgtkowo dezinflacyjny
charakter kryzysu i sugeruje ze niskie stopy,
niestandardowe instrumenty polityki pienieznej oraz niskie
rentownosci mogg pozosta¢ z nami na dtuzej.
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...w tym w Polsce, a krzywa sie wystromita

#1. Kwartalne zakresy 10L rentownosci #2. Asset swapy: 2L i 10L
Cztery wykresy po prawej stronie przedstawiajg zachowanie 249 1.00
polskich rentownosci w Q2’20 w kontekscie poprzednich 4 —
kwartatow. 2.20 0.80
Poziom stop procentowych ulegt znacznemu obnizeniu (#1) m.in. 200 0.60
dzieki cieciom stop przez NBP. Warto zwrocic uwage, ze NBP 180 0.40
ucigt stopy z 1,50% do 0,10%, w sumie o 140pb. Podczas gdy 4,
10L rentownosci obligacji spadty tylko z ok 2,0% do obecnych ok 0.20
1,40%, mniej niz proporcjonalnie wzgledem ciecia stop. 1.40 0.00
Asset swapy (#2) w klasycznym odruchu pierwotnie sie 120 0.20 o~ ¢
rozszerzyty po czym w Il kw. ponownie zaczety zawezacé. Jednak  1.00 N
ne powrdcity jeszcze do poziomow sprzed pandemii. SIS SIS S S S -0.40

Spready rentownosci polskich obligacji do obligacji niemieckich 0-60
(#3) w naturalny sposob (ciecia stop przez NBP, przy stabilnych Min PL 10 Max e ASW 10 e ASWV 2
stopach EBC) zawezity sie. Spready 10L w mniejszym stopniu,
cho¢ trzeba przyzna¢ ich zawezeniu sprzyjaty informacje o #3. Spread do Niemiec: 2L i 10L #4. Nachylenie 2x10: US, Niemcy, Polska
planowanym uruchomieniu przez KE funduszu o wielkosci 750
mid eur, zwiekszenie programu pandemicznego EBC do 1350 310 1.40
mid eur i tym samym czasowe zazegnanie ryzyka szerszych 1.20
, . . . 2,60 '
spreadow peryferyjnych, ktore grozito na skutek orzeczenia
niemieckiego sadu konstytucyjnego. i 1.00
' 0.80
W konsekwencji szybkich cie¢ stop, krzywe dochodowosci ulegty
wystromieniu (#4) jak np. w USA i PL. W Niemczech nachylenie 160 0.60
krzywej pozostato bez wiekszych zmian. 0.40
1.10
0.20
0.60 0.00
NN A TN N R S S G S S 9 9 9O 9O OO OO DR D
S eI TS S 038" é\e\&\q& e e&\“\%@”;\%@%@é’\%&&

====P|-DE 2 e===PL-DE 10 e JS 2X10 emmmmDE 2x10 emm=P| 2x10
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Zmniejsza sie udziat zagranicy w rynku dtugu

Jesli chodzi o Il kw. to dysponujemy danymi jedynie do 30
kwietnia wtgcznie. Wg Ministerstwa Finansow:

+ Udziat inwestorow zagranicznych spadt do 18,2% - jest to
najnizszy poziom od wrzesnia 2009 r. (wykres u gory, po
lewej).

 Wozrost ilosci obligacji w obiegu wystgpit na skutek
przyrostu zakupow krajowych (wykres u gory, po prawej).

* Spojrzenie po typach inwestoréow (wykres na dole, po
lewej) wskazuje, ze za znakomitg wiekszoS¢ przyrostu

odpowiedzialne sg banki komercyjne, podczas gdy
podmioty innego typu, w szczegolnosci fundusze
inwestycyjne, oraz zakltady ubezpieczeniowe, ktére

trzymajg odpowiednio 51,3 oraz 64,4 mid zt obligaciji,
mniej. llos¢ obligacji trzymana w bankach wzrosta do 420,8
mid zt.
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Prognozy stop procentowych | rentownosci

Zakupy NBP w ramach QE vs przyrost sredniej
wielkosci aukcji bonoéw NBP, min z}

Wg nas NBP utrzyma stopy procentowe na obecnym poziomie 0,1% na
pewno do konca 2020 r. a by¢ moze do konca 2021 r. Nasze oczekiwania sg
spéjne z obecnymi (na Il pot czerwca) warto$ciami kontraktéow FRA. Do konca
2020 roku powolnemu odbiciu gospodarczemu bedzie towarzyszy¢ dezinflacja.

Krétka krzywa pozostanie blisko obecnych pozioméw przy czym kontrakty IRS
mogg powoli podchodzi¢ w goére (z obecnych np. 2L 0,30%) w miare normalizaciji
sytuacji gospodarczej podczas gdy rentownosci obligacji (obecnie 1L po
0,05%, 2L po 0,15%) pozostanag niskie lub moga zblizy¢ sie¢ do 0,0% w
obliczu znacznej nadptynnosci sektora bankowego. Dotychczasowe zakupy
NBP (95 mid zt) trafity w duzej czesci do systemu bankowego a stamtgd do
bonow pienieznych NBP, ktorych zasdb wzrdst od poczatku roku o ok 80 mid zt.
Tym samym wiekszos¢ QE jest na biezgco sterylizowana (wykres u gory).

Dtuga krzywa zaleze¢ bedzie od czynnikdéw lokalnych i globalnych, na koniec roku
oczekujemy rentownosci 10L na poziomie 1,20%.

Z lokalnych czynnikéw istotne bedzie tempo kontynuacji programu QE. Struktura
dotychczasowych zakupéw NBP wskazuje, ze od maja starano sie gtownie
kupowac obligacje PFR i BGK. Lipcowa nowelizacja budzetu moze uruchomic
wiekszg ilos¢ aukcji sprzedazy MinFin pod koniec kwartatu i przestawienie
programu QE ponownie na obligacje rzgdowe. Tym samym zwiekszona podaz
papierdw nie powinna negatywnie wptywac¢ na rentownosci. Szacujemy, ze NBP
moze kupi¢ w sumie nawet 200 mld zt obligaciji.

Z globalnych czynnikéw istotne jest powodzenie uruchomienia i szczegoty
implementacyjne funduszu KE o wielkosci 750 mild eur (potencjat wyzszych
rentownosci na rynkach bazowych), a takze utrzymywanie spreaddéw
peryferyjnych UE w ryzach przez antypandemiczny program skupu aktywoéw EBC
(obecnie 1350 mlId eur) w Kkontekscie orzeczenia niemieckiego sadu
konstytucyjnego (ryzyko szerszych spreaddéw kredytowych).
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Waluty rynkow EM w tyle za odreagowaniem

Indeks walut wschodzacych i indeks S&P500

3400 4 - 1680
~ 1660
3200 —
Mimo odrodzenia sie globalnego apetytu na ryzyko, waluty z rynkéw - 1640
wschodzgcych zdotaty odrobi¢ mniej niz potowe strat poniesionych w 3000 -~
trakcie marcowej awersji do ryzyka. - 1620
2800 —
Stato za tym kilka czynnikdw, m.in. dynamiczny rozwdj pandemii w - 1600
wielu krajach rozwijajgcych sie (m.in. LatAm, Indie), ktérego nie zdotano 2600 + | 1580
na razie skutecznie przyhamowaé, znacznie mniejsza odpornos¢ ich
gospodarek na sposoby walki z koronawirusem (social distancing), czy 2400 + L1560
obawy o jakos¢ zarzgdzania kryzysowego lokalnych wiadz. — MSCIEM FX — S&P500 (Ihs)
2200 I ] I I I I I ] I L 1540
Najwicksze ostabienie w trakcie marcowej awersji do ryzyka lis gru sty lut  mar kwi maj  cze
zanotowaty waluty panstw eksportujgcych surowce. Po tym jak 2019 2020
radzity sobie najstabiej pod koniec | kw., w kolejnych miesigcach byty Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

liderami w odrabianiu strat.
Zmiana kurséw walut z rynkéw rozwijajacych sie od szczytu wyprzedazy w Il pol. marca

Waluty CEE (ktore wczesniej zanotowaty straty bliskie sredniej dla DI oSz
grupy walut z rynkdw wschodzgcych) rowniez zanotowaty wyrazne " CRIEYEEN = - TP -

. . . e . Spot Returns (%)
umocnienie po okresie stabilizacji. 1 n Rupiah

Notowania ztotego nie odbiegaty istotnie od innych walut CEE mimo

najnizszych stop procentowych w regionie i coraz bardziej wyraznej
niezdolnosci Polski do zatrzymania rozprzestrzeniania sie Covid-19.

& Santander R i Brai | .
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Ztoty skazany na ostabienie”?

Naszym zdaniem ztoty bedzie w najblizszych miesigcach bardziej podatny na
ostabienie niz umocnienie. Stoi za tym kilka czynnikow:

Polska ma najnizsze stopy procentowe w regionie CEE i najmniej widoczny
postep w wygaszaniu pandemii.

Tempo wzrostow na swiatowych gietdach zwolnito i niewykluczona jest korekta
globalnych nastrojéw, a wraz z nig wzrost awersji do ryzyka (chociaz wcigz
trudno powiedzie¢ co doktadnie bedzie katalizatorem: czy informacje o rozwoju
pandemii, czy brak postepu w negocjacjach UE-Wielka Brytania, czy napiete
relacje miedzy USA a Chinami i Europg).

EURUSD po silnym odbiciu z przetomu maja i czerwca kilkukrotnie prébowat
przebi¢ opor na 1,14, ale bez powodzenia i rosnie w naszej ocenie ryzyko
umocnienia dolara w krotkim terminie. Zazwyczaj mocniejszy dolar nie jest
korzystny dla ztotego.

Dodatkowo, ostatnie komunikaty z RPP sugeruja, Ze jej cztonkowie po zejsciu ze
stopami procentowymi praktycznie do zera, widzieliby wiekszg role kanatu
kursowego we wsparciu ozywienia gospodarki. Liste dziatah, ktorymi moze
postuzy¢ sie bank centralny — o ile nie wyreczy go w tym zakresie pogorszenie
nastrojow globalnych — omawiamy na stronie 24. Tak czy inaczej, widzimy spore
prawdopodobienstwo wzrostu EURPLN w najblizszych tygodniach w kierunku
4,60.
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Prognozy

& Santander

2018 2019 2020 2021 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21  4Q21
PKB mid PLN 21205 22736 22667 24259 5522 5091 5605 6448 5623 5812 6008 681.6
PKB %rir 53 4.1 3.8 5.8 20 114  -41 1.8 0.4 14.8 55 3.5
Popyt krajowy %rr 56 3.0 3.7 5.0 17 101 -42 9% 1.0 1.7 55 42
Spozycie indywidualne % rir 4.2 3.9 -2.8 6.0 1.2 -8.0 -3.0 -1.3 0.8 12.4 7.0 4.5
m‘;ﬁdy brutto na srodki o, g4 72 69 66 09 -120 90 60 -60 130 100 7.0
Produkcja przemystowa % rir 5.9 4.2 -6.1 5.9 1.1 -17.8 -5.2 -2.5 -4.1 21.3 5.3 3.8
irggt‘;kigj\f,:“d"w'a”o' %rr 197 36  -06 51 50 26 38 09 24 48 56 9.2
(Scirrfye‘:‘t";:)eta"czna %l 6.5 5.1 15 35 02  -117 35 1.8 2.0 8.0 2.0 2.0
s;‘jngv:’:tjto wgospodarce o, 4, 72 35 48 77 1.2 26 27 22 6.7 5.1 5.1
sgg:ggfrgfn";m dowej % r/r 26 22 2.2 1.1 0.5 2.4 3.2 3.6 4.7 0.9 0.5 0.7
Stopa bezrobocia® % 58 52 8.1 8.4 54 6.2 71 8.1 8.5 7.9 8.1 8.4
Rachunek biezacy E"zjg 5046 2179 5793 3,860 4,488 3092 -2208 421 2,865 -782  -474 2,251
Rachunek biezacy %PKB  -1.0 0.4 1.1 0.7 1.0 17 14 1.1 0.8 0.1 0.4 0.7
Wynik government o ) ) ) _ ) ) _ ) ) _ ) _
balance (ESA 2010) % PKB  -0.2 0.7 10.2 2.6
CPI % r/r 16 23 2.3 13 45 3.2 3.0 2.7 13 17 1.1 1.2
CPI* % r/r 1.1 3.4 2% 12 46 5.2 2.9 23 13 17 11 12
Inflacja bazowa %rir 07 2.0 3.7 13 3.4 3.9 4.0 3.3 2.2 1.2 0.9 1.0

* Koniec okresu; inne zmienne srednio w okresie 40



Prognozy
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2018 2019 2020 2021 120 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21
Stopa referencyjnaNBP * % 1.50 1.50 0.10 0.10 1.00 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10
WIBOR 3M % 1.71 1.72 0.69 0.28 1.62 0.59 0.28 0.28 0.28 0.28 0.28 0.28
Rentownosé obligacji 2L % 1.59 1.57 0.68 0.15 1.39 0.48 0.44 0.43 0.08 0.12 0.20 0.20
Rentownos¢ obligaciji 5L % 2.51 1.97 0.86 0.65 1.55 0.79 0.55 0.55 0.65 0.65 0.65 0.65
Rentownos¢ obligacji 10L % 3.21 2.38 1.40 1.30 1.87 1.34 1.20 1.20 1.30 1.30 1.30 1.30
IRS 2L % 1.92 1.75 0.65 0.39 1.53 0.43 0.30 0.34 0.35 0.39 0.40 0.40
IRS 5L % 2.43 1.84 0.86 0.94 1.58 0.62 0.58 0.68 0.78 0.87 0.99 1.13
IRS 10L % 2.89 2.03 1.07 1.20 1.67 0.89 0.83 0.90 1.08 1.19 1.21 1.33
EUR/PLN PLN 4.26 4.30 4.47 4.49 4.32 4.51 4.52 4.55 4.53 4.53 4.48 4.43
USD/PLN PLN 3.61 3.84 4.02 3.90 3.92 4.09 4.03 4.03 3.97 3.95 3.87 3.80
CHF/PLN PLN 3.69 3.86 4.13 3.93 4.05 4.24 4.16 4.08 4.02 3.97 3.89 3.83
GBP/PLN PLN 4.81 4.90 5.05 5.21 5.02 5.08 5.00 5.11 5.20 5.29 5.23 5.12
* Koniec okresu, inne zmienne srednio w okresie
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 30.06.2020 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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Podsumowanie

Prezentowane sektory historycznie bylty motorami napedowymi polskiego eksportu. Ich Udziat gtéwnych sektoréw eksportowych w eksporcie Polski

sprzedaz zagraniczna rozwijata sie szybciej od eksportu ogétem, zapewniajgc polskim 1419,

przedsiebiorstwom wysokie stopy wzrostu. Wyraznie widaé, ze koronawirus zmienit 13.0% m1-319

obraz sprzedazy zagranicznej — obserwujemy wyrazne spowolnienie nie tylko w
kategoriach produktéw mocno cyklicznych, jak pojazdy samochodowe, czy meble, ale
rowniez w sektorach dotychczas uznawanych za odporne na wahania koniunktury, jak
opakowania czy zywnos¢.

11.8% m1-320

10.5%
52% 4.8%
I 1.3% 1.3% 0.9% 0.9%
N -

W przypadku artykutow rolno-spozywczych istotng zmiang po stronie popytowej byto
administracyjne ograniczenie funkcjonowania branzy hotelarsko-gastronomicznej, ktora
jest waznym posrednim odbiorcg produktdw z Polski. Pierwsze kwietniowe wyniki
wskazujg na znaczne spadki w wolumenach wywozu m.in. miesa drobiowego,
wotowego czy produktow mleczarskich. Z drugiej strony utrzymujgca sie na wysokim
poziomie sprzedaz detaliczna zywnos$ci na rynku unijnym powinna sprzyja¢ odbudowie
sprzedazy zagranicznej.

Na skutek pandemii popyt na nowe samochody w Europie gwattownie spadt, a fabryki aut wstrzymaty produkcje. W efekcie doszto do zatamania eksportu
polskiego sektora motoryzacyjnego, zaleznego od sytuacji na rynku europejskim. Dane za maj pokazujg, ze skala spadkoéw sie zmniejsza, cho¢ nadal jest
duza. Przewiduje sie, ze sektor bedzie relatywnie powoli wracat do stanu sprzed kryzysu.

Zywnosé Motoryzacja Meble Opakowania  Stolarka otworowa

Zrédio: Eurostat

Producenci mebli bardzo odczuli ograniczenia popytowe na rynkach unijnych. Polski sektor meblarski w bardzo duzym stopniu polega na odbiorcach na
rynku niemieckim i ostre spadki eksportu w kwietniu obrazujg skale problemow, jakie spotkaty polskich producentow w momencie gdy odbiorcy przestali
przyjmowacé meble ze wzgledu na wypetnione magazyny i niemal zupetny brak sprzedazy.

W przypadku producentow stolarki otworowej koronawiurs zatrzymat $miatg ekspansje na rynkach unijnych. Konsumenci i deweloperzy na niektérych
rynkach (przede wszystkim Francja, Witochy) wstrzymywali swoje inwestycje, zas masowe przestawienie sie na prace zdalng nie spowodowato na
zachodzie impulsu remontowego, ktory obserwowalismy w Polsce i niektorych rynkach CEE.

Opakowania potwierdzity swojg pozycje branzy relatywnie odpornej na kryzysy, jednak nawet tutaj kwiecien przynidst spadki eksportu, m. in. ze wzgledu na
ograniczenie konsumpcji na rynkach UE. Konsumenci pozostawali w domach, co w zupetnosci wyhamowato trend convenience (czeste, szybkie i wygodne
zakupy), ktory byt jednym z motoréw napedowych popytu na opakowania. W niektérych kategoriach opakowan, jak przede wszystkim opakowania do
srodkow czystosci, zapotrzebowanie na rynkach UE byto ogromne, za$ dane o eksporcie pokazujg jednorazowe skoki eksportu miedzy rynkami unijnymi do
panstw, w ktorych dynamicznie rosta liczba zakazen koronawirusem.
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Koronawirus odstonit nasze uzaleznienie od rynku UE

Wsréd  wybranych  sektorow  poddanych analizie  najwieksze  spadki
obserwowaliSmy w przypadku branzy meblarskiej i stolarki otworowej. Co
zastanawiajgce, w obu przypadkach spadki byty giebsze niz srednia unijna dla
danego sektora. Poniewaz sg to sektory ktére stanowig widoczng specjalizacje
polskiej gospodarki na mapie Europy i Swiata (bazujgc na pozycji Polski
w eksporcie tych produktow), mozna sie byto spodziewaé odwrotnego wyniku.
Poniewaz dostepne sg jeszcze tylko dane dotyczgce eksportu na rynki pozaunijne,
przyjelismy zatozenie Zze eksport na rynek wewnetrzny UE spadnie
w analogicznym stopniu. Polscy eksporterzy polegajg wtasnie na popycie z rynkow
unijnych i w przewazajgcej wiekszosci dopiero budujg swojg obecnos¢ na rynkach
pozaunijnych. W innej sytuacji sg firmy z gospodarek tzw. starej Unii, ktore zdgzyty
juz zbudowac swoje marki na tych rynkach, co okazato sie przewagg w dobie
pandemii i zamrozenia popytu w UE.

W przypadku branzy meblarskiej kierunki, ktére w najwiekszym stopniu przyczynity
sie do ograniczenia skali spadkéw eksportu europejskiego w marcu to przede
wszystkim Senegal, Egipt, Katar, czy Wybrzeze Kosci Stoniowej. W tym czasie
polscy producenci mebli zwigkszali sprzedaz przede wszystkim do Rosji, Estonii i
dopiero na trzecim miejscu do Egiptu (przy czym byto to az 39% wzrostu
sprzedazy na tym kierunku w skali catej UE), ktory dodatkowo okazat sie
zaskakujgco odporny na spadki réwniez w kwietniu.

W branzy produkcji stolarki otworowej zbawieniem dla zachodnioeuropejskich firm
byt popyt z Azji, m. in. Chin, Singapuru i Tajwanu, oraz z Bliskiego Wschodu —
Arabii Saudyjskiej. W tym czasie polscy producenci stolarki wyszli na takie rynki
jak m. in. Kanada, czy Australia. Chiny byty w kwietniu rynkiem o trzecim
najwiekszym wzroscie sprzedazy r/r, jednak byt to jedyny z kierunkéw azjatyckich
na ktérych sprzedawata sie polska stolarka otworowa, nie byliSmy rowniez obecni
na Bliskim Wschodzie, gdzie prowadzone sg duze programy inwestycyjne.

Producenci opakowan potwierdzili swojg odporno$¢ na kryzysy gospodarcze — na
poziomie UE eksport opakowan notowat znacznie mniejsze spadki niz eksport
ogotem i byt powigzany z rynkami, na ktérych obserwowano wzrosty zachorowan.

& Santander

Indeks wartosci eksportu Polski i UE w wybranych sektorach (sredni
poziom 2019 = 100)
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Walka z pandemig odbita sie na handlu zywnoscig

Jak pokazujg historyczne dane eksport zywnosci jest dosy¢ odporny na
wahania cykliczne gospodarki. Od momentu akcesji Polski do UE, wartosci
sprzedazy zagranicznej artykutdw rolno-spozywczych z Polski spadta tylko
jeden raz, w 2009 r., podczas kryzysu. Spadek ten byt niewielki i wynidst 2%
r/r. W ubiegtym roku zostat osiggniety kolejny rekord, a wartos¢ eksportu
osiggneta 31,4 mld euro.

Réwniez poczatek 2020 r. byt obiecujgcy dla polskiej branzy rolno-spozywcze;.
Po pierwszym kwartale warto$¢ eksportu byta wyzsza o 9,5% w relacji rocznej.
W lutym i w marcu, pod wzgledem warto$ci, wzrost r/r wyniést 11-12%.
Najwyzszg dodatnig dynamike odnotowano w przypadku zbéz (+166%),
ktérych sprzedaz byta wspierana przez wysoki popyt na rynku swiatowym oraz
wzrost cen transakcyjnych. Sposrdd pozostatych gtéwnych grup towarowych,
niewielkie jednoprocentowe wzrosty odnotowano w przypadku miesa oraz
produktow mleczarskich, gtéwnie dzieki sprzedazy w styczniu oraz w lutym. W
catym pierwszym kwartale mocno zwiekszyt sie eksport wyrobdéw tytoniowych,
0 20%. We wskazanym okresie przyspieszyta sprzedaz zagraniczna towarow
wysokoprzetworzonych. W marcu dynamika wzrostu eksportu w tej grupie
produktéw osiggneta 13%, a ich udziat w tgcznej wartosci eksportu wynidst
52%.

Kwiecien byt pierwszym miesigcem, w ktérym spoteczenstwa krajéow UE
pozostawato w izolacji spoftecznej, a w dodatku w wigekszosci panstw
wprowadzono ograniczenia w dziatalnosci sektora HoReCa, - waznego
odbiorcy dla czesci branz polskiego przemystu spozywczego, m. in. miesnej
oraz mleczarskiej. W rezultacie pogorszyty sie wyniki eksportu tych produktéw.
Jednak ocene fgcznej sprzedazy w kwietniu bedzie mozna przeprowadzi¢
dopiero po publikacji petnych danych o eksporcie.

& Santander

-10%
-15%
-20% |

Wartos¢ eksportu zywnosci z Polski

35

30 -

25
20
15 -
10 -
5 |
0

L - eksport (mld EUR)

Zrédto: Eurostat, obliczenia Santander

1 kw. 1 kw.
2019 2020

—e— P - zmiana r/r (%)

20%

- 18%
- 16%
- 14%
- 12%
- 10%
- 8%

- 6%

—1h

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

4%
2%
0%

Zmiana wolumenu eksportu wg. wazniejszych grup towarowych w

2020 . (r/r)

15% -
9.4%
10% -

0, -
5% 0.9%
0% -

302%

209%

176% 165%

-5% -

-3.7% I

-7.5% 8.7%

-12.7%
-15.7%

|\||\|||\|v

L - produkty mleczne

Zrédio: MinRol, MinFin, obliczenia Santander

-13.5%

v

L - migso nieprzetworzone

|\||\|||\|v

P - zboze i maka

350%

- 250%
- 150%
- 50%

- -50%

- -150%
- -250%
- -350%
- -450%

46



Sprzedaz detaliczna w UE wsparciem eksportu?

W kontekscie eksportu zywnosci pozytywnym sygnatem jest utrzymujacy sie
na dosy¢ wysokim poziomie popyt konsumencki w Europie. Sprzedaz
detaliczna zywnosci ulegata wprawdzie wysokim wahaniom na przetomie
pierwszego i drugiego kwartatu, zachowujgc jednak duzg odpornos¢ na
pandemie. Dynamika sprzedazy detalicznej zywnosci w marcu (wedtug
metodologii Eurostat) wzrosta w UE, pod wptywem gromadzenia zapasow
przez konsumentow, co byt wywotane niepewnoscig zwigzang z pogorszeniem
sytuacji epidemicznej. Z kolei w kwietniu popyt ostabt wraz z uspokojeniem
nastrojow. Byt to rowniez miesigc, w ktorym mieszkancy Unii przebywali w
izolacji spotecznej. Co jednak istotne, pomimo spadku, warto$¢ sprzedazy
detalicznej zywnosci w kwietniu w grupie 27 panstw Unii byta wyzsza o 4,2%
(w cenach biezgcych) niz w analogicznym miesigcu 2019 r. Dodatnig
dynamike roczng odnotowano rowniez w grupie 10 najwiekszych odbiorcow
zywnosci z Polski (+5%).

Jesdli ten trend utrzymat sie w kolejnych miesigcach, silny popyt na zywnos¢ na
naszych rynkach eksportowych moze by¢ waznym czynnikiem wspierajgcych
eksport z Polski. Wstepne dane z rynku brytyjskiego wskazujg wtasnie na
utrzymanie tego kierunku w maju (+7,1% r/r).

Poniewaz zywnos$¢ odpowiada nawet za ponad 60% popytu na opakowania,
istotne spadki zanotowane w kwietniu rzutujg na catych ich rynek. Polscy
producenci opakowan dzielg swojg produkcje niemal po réwno miedzy rynek
krajowy a eksport, przede wszystkim do panstw UE. Spadki widoczne
w kwietniu miaty rowniez miejsce w Polsce i tylko czesciowo zréwnowazyt je
wzrost sprzedazy opakowan do srodkow czystosci. Szacujemy Ze polscy
producenci opakowan utrzymali w okresie styczen-kwiecien 2020 pozytywng
dynamike sprzedazy, jednak kwiecien obnizyt dynamike wzrostu by¢ moze
nawet ponizej 3% r/r. Szczegdlnie w marcu wzrost popytu na opakowania z
tworzyw wptyngt na wzrost cen w niektérych kategoriach, niemniej jednak
kwiecieh byt trudny dla catej branzy, rowniez opakowan z papieru (pomimo
dynamicznego wzrostu e-commerce).
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Dynamika sprzedazy detalicznej zywnosci w Europie (ceny biezace)
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Zatamanie popytu na auta. Mozliwy scenariusz Chin”?

Popyt na samochody w Europie gwattownie spadt, a to najwazniejszy czynnik
napedzajgcy eksport polskiej motoryzacji. Liczba rejestracji nowych aut
osobowych w szczycie lockdownu, tj. w kwietniu, zmalata o 78% r/r. Maj
przyniost dalsze spadki, cho¢ mniej gwattowne, bo o 57% r/r. Sytuacja jest
jednak zréznicowana w poszczegoélnych krajach. W Niemczech, Francji i
Wioszech spadek wynidst w maju okoto 50% r/r, ale Wielka Brytania nadal
byta w stagnacji z dynamikg -89% r/r.

Eksport polskiej produkcji motoryzacyjnej moze sie odbija¢ od dna w réznym
tempie w zaleznosci od popytu w poszczegodinych jej segmentach. Ulokowane
w Polsce fabryki aut osobowych byty jednymi z najdtuzej unieruchomionych w
Europie, a po restarcie pracujg na ograniczonych mocach. Wynikato to z
niskiego popytu na produkowane w nich modele, przede wszystkim
zaawansowane wiekiem Opla Astre i Fiata 500. Z kolei sytuacja producentéw
czesci zalezy od tempa restartu produkcji w europejskich fabrykach aut,
réwniez wynikajgcego z popytu na wytwarzane tam modele.

Rzady m.in. Niemiec i Francji zapowiedziaty zakrojone na duzg skale pakiety
pomocowe dla motoryzacji, w tym stymulujgce popyt doptaty do zakupu
nowych aut, gtownie elektrycznych i hybrydowych. Mimo tego prognozy
zaktadajg spadek liczby rejestracji aut osobowych w Europie w catym 2020 r. o
20-26%".

Zatamat sie rowniez popyt na dwoch najwazniejszych rynkach eksportowych
Europy, tj. w USA i Chinach. Dostepne dane o sprzedazy samochodéw w
Chinach wskazujg jednak na powrot tamtego rynku do stanu sprzed kryzysu.
Mimo tego w kwietniu import Chin z Europy mocno spadt. Stabsze spadki z
poczatku kryzysu mogty wynika¢ m.in. z realizacji wczesniejszych zamowien,
a ozywienie jest zaspokajane zapasami i produkcjg krajowg. Niemiej jednak,
sktonnos¢ chiAskich konsumentéw do szybkiej odbudowy popytu moze byé
dobrym prognostykiem dla sektora globalnie, w tym dla sprzedazy
samochodéw w Europie.

* Prognozy ACEA, Bloomberg, LMC Automotive
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Powolne wznawianie produkcji samochodow

Polska jest duzym eksporterem czesci samochodowych, ktérych
bezposrednim odbiorcg sg przede wszystkim fabryki samochodéw w Europie.
Produkcja samochodow w europejskich zaktadach w marcu zostata
zatrzymana. Restart nastepowat od konca kwietnia do czerwca, czesto z
opoznieniami, w wiekszosci przypadkow ze stopniowym uruchamianiem mocy
produkcyjnych. Sredni czas przestoju wynosit 30 dni roboczych, najwyzszy
notowaty Wtochy (41 dni) i Wielka Brytania (40 dni). Utracong w tym czasie
produkcje szacowano na 2,4 min aut (przy produkcji 15,8 min w 2019 r.).

Najwiekszym importerem polskich komponentow sg Niemcy, gdzie produkcja
aut osobowych w kwietniu niemalze zupetnie staneta. W maju wiekszosé
niemieckich fabryk juz pracowata, ale najczesciej na niepetnych mocach, stad
produkcja byta nadal nizsza o 66% r/r. Sposrod najwiekszych importerow
polskich czesci wznawiaty prace takze zaktady w Czechach (spadek iloSciowo
w maju ,tylko” 0 52,9%, w poréwnaniu do -90% r/r w kwietniu), ale produkcja w
Wielkiej Brytanii nadal utrzymywata sie na bardzo niskim poziomie (w kwietniu
-99,7%, w maju -95,4% ilosciowo r/r). Majowe wolumeny niemieckiej produkcji
samochodow osobowych oraz produkcja sprzedana polskiego sektora
motoryzacyjnego, ktorej okoto 4/5 jest kierowana za granice, wskazujg, ze
sytuacja polskiego eksportu ulegta poprawie, cho¢ spadki sg nadal duze.

Instytut Ifo przewiduje, Zze niemiecka branza motoryzacyjna bedzie sie
podnosi¢ najdtuzej ze wszystkich sektorow. Najbardziej prawdopodobny termin
to 12 miesiecy. Trudno jednak przewidziec, czy produkcja sektora wroci w tym
horyzoncie czasowym do pozioméw sprzed kryzysu. Niektére globalne
koncerny, obawiajgc sie dlugotrwatych skutkéw kryzysu, uruchamiajg
programy restrukturyzacyjne. W przypadku producentow niemieckich obejmujg
one gtdéwnie redukcje zatrudnienia (m.in. BMW, Volkswagen), w innych -
szersze spektrum dziatan optymalizacyjnych i naprawczych (Nissan, Renault).
Na kryzysie moze skorzystaC eksport baterii do aut elektrycznych, ktérych
Polska jest duzym producentem. Sprzedaz elektrykdéw w Europie dynamicznie
rosnie (+101% r/r w | kw. 2020 r.), wpierana rzgdowymi dopfatami.
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Eksport z Polski oraz produkcja w Niemczech i Polsce
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Produkcja utracona i przestoje fabryk samochodéw w Europie
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 26.06.2020 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT SEKTOROW STRATEGICZNYCH

al. Jana Pawita Il 17, 00-854 Warszawa

email: sektory@santander.pl

Rozwigzania sektorowe w Internecie: www.santander.pl/korporacje/rozwiazania-sektorowe

& Santander

Grzegorz Rykaczewski
Maciej Natecz
Radostaw Pelc

Bartosz Toczony
Martyna Dziubak
Renata Dutkiewicz
Matgorzata Nesterowicz
Kamil Mikotajczyk

Analizy sektorowe:

sektor rolno-spozywczy
przetworstwo przemystowe, ustugi
motoryzacja, transport, logistyka

Kontakt biznesowy:

dyrektor departamentu
motoryzacja, transport, logistyka
przemyst spozywczy, kosmetyki
ustugi i firmy rodzinne
przetworstwo przemystowe

+48 512 765 647
+48 665 615 384
+48 887 845 708

+48 693 220 698
+48 727 570 319
+48 607 083 699
+48 695 201 053
+48 661 381 827
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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
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentoéw 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 spétki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spoétkg
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowacé 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 kontaktowa¢ 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
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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

Dow Jones @
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