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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

MAKROskop Lite
Wyboista droga do normalnosci

B Zanim zdazyliémy sie nacieszy¢ mocniejszym od oczekiwan ozywieniem gospodarki
w Il kwartale, pora zacza¢ sie powaznie martwi¢ o perspektywy na kolejne miesigce.
Nowa fala pandemii w Europie okazata sie tak gwaltowna, ze coraz wiece] krajow
decyduje sie na ponowne zamykanie duzych obszaréw gospodarki i ograniczenia
mobilnosci spotecznej. Plyng z tego przynajmniej dwa wnioski: Po pierwsze, w IV kwartale
br. czeka nas drugie dno recesji. W tej chwili wyglada na to, ze bedzie ono wyraZnie
plytsze niz na wiosne, poniewaz zakres restrykgji jest mniejszy, a poza tym w odréznieniu
od pierwszej fali pandemii ograniczenia w Europie dotykajg niemal wytacznie sektor
ustug; tymczasem kanaly handlu zagranicznego sg drozne, a europejski przemyst sie
rozwija (przy czym to moze sie z czasem zmienic). Po drugie, mocno rosnie niepewnos¢
dot. prognoz na kolejne kwartaly. Trudno obecnie wykluczy¢ kolejne nawroty pandemii, a
tego jak beda roztozone w czasie, jak mocne - po prostu nie wiemy. W efekcie, wydaje
sie jasne, ze droga do gospodarczej ,normalnosci” bedzie o wiele bardziej wyboista niz
sie zdawato, przy czym umiejscowienie tych wybojéw na mapie nie jest proste.

B Biorac to pod uwage korygujemy przewidywang $ciezke PKB: Prognoza na 2020 r.
pozostaje na poziomie ok. -3% jako wypadkowa (a) podniesienia szacunku na Il kw., (b)
obnizenia IV kw., (c) rewizji danych historycznych. Prognoze na 2021 r. obnizamy o ok. 1
pkt. proc., do ok. 4%, uwzgledniajac ryzyko rozciggniecia problemdéw z koronawirusem na
| kw., co wyraZnie obnizy ,punkt startowy” dla catego roku. Bardziej gruntowng rewizje
prognoz opublikujemy w potowie grudnia w raporcie szerzej omawiajgcym perspektywy
gospodarcze na przyszty rok.

B W $lad za pytaniem o to co z gospodarka podaza pytanie: co z odpowiedzig polityki
gospodarczej. Ze strony banku centralnego widzimy sygnaty (w wypowiedziach cztonkéw
RPP), swiadczace o braku sktonnosci do dalszych obnizek stép procentowych, a
jednoczesnie o gotowosci dalszego wspierania polityki rzadu przez program QE. Rzad
deklaruje bardziej selektywne i ,punktowe” wsparcie dla firm i w pierwszej kolejnosci
moze siegnac¢ po s$rodki niewykorzystane do tej pory z pierwotnie planowanych tarcz
antykryzysowych (w PFR ok. 30 mid z}, w BGK ok. 24 mid zf), wiec na tym etapie nie
zakladamy powiekszenia skali impulsu fiskalnego ponad to co juz wczedniej
zatwierdzono. Sytuacja moze sie zmieni¢ jesli konsekwencje dla gospodarki okazg sie
jednak powazniejsze.

B W pierwszej fazie pandemii pakiety antykryzysowe wyraznie ograniczyly skale
zniszczen w gospodarce, w szczegdlnosci na rynku pracy. Zaktadamy, ze teraz bedzie
podobnie, cho¢ skuteczno$¢ pakietdw ostonowych moze by¢ mniejsza jesli zmieni sie
sposéb myslenia firm o naturze szoku (nie jednorazowy i krétkotrwaty, ale seria
powracajacych zaburzen w trudnym do okre$lenia horyzoncie czasowym).

B Kurs EURPLN oderwat sie od EURUSD czy od indekséw gietdowych, co moze
oznacza¢, ze czynniki ryzyka typowe dla kraju zaczely odgrywac wiekszg role. Gorsze
perspektywy gospodarcze, wzrost niepewnosci, mozliwe zwiekszenie skali programu QE
przez NBP, ale tez pogorszenie nastrojow na rynkach globalnych przemawiaja za
przesunieciem prognoz walutowych na najblizsze miesigce w kierunku stabszego
ztotego. Nie spodziewamy sie jednak, aby PLN miat sie istotnie wyrdznia¢ na niekorzys¢
sposrdéd innych walut rynkéw wschodzacych - przeciw temu przemawiajg m.in.
relatywnie dobre (w préwnaniu do innych krajéw) prognozy PKB, szybko rosnaca
nadwyzka obrotéw biezgcych, malejace uzaleznienie od finansowania zagranicznego.

B Rentownosci obligacji pozostang zapewne nisko w najblizszym czasie, pod wptywem
obaw o perspektywy gospodarki, gotebiego przekazu EBC, wysokiej nadptynnosci sektora
bankowego wzmocnionej niedawng sporg zapadalnoscig (DS1020) oraz ptatnosciami
kuponowymi. Gdyby rynek zaczat wycenia¢ wzrost szans na kolejny pakiet fiskalny w USA
po wyborach prezydenckich, moze sie pojawi¢ lekka korekta, ale jej skala ograniczana
bedzie zapewne przez aktywno$¢ NBP w zakresie skupu aktywdw (najblizsza aukdja
skupu zaplanowana jest na 18 listopada) a takze wcigz ograniczong podaz obligacji
rzadowych - w listopadzie Ministerstwo Finanséw zaplanowato jedynie dwie aukcje
zamiany (6 oraz 26 listopada).
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EURPLN i rentownos¢ obligacji 10-letniej

2,4

ol A
! /

2,0 -

1,8

1,6 4

14 1

1,2 d w | \
—— 10L —— EURPLN
2020

1,0 T

Zrédio: Refinitiv Datastream

Ostatnio publikowane
Komentarze ekonomiczne:

4,7

4,6

4,5

44

4,3

4,2

« ZOfte i czerwone strefy a konsumpcja
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Gospodarka na wykresach
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Rynek na wykresach

Notowania ztotego IRS (%)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Poniedziatek Wtorek $roda Czwartek Pigtek
2 listopada 3 4 5 6
PL: PMI - przemyst (X) US: Zamowienia przemystowe  PL: Decyzja RPP US: Decyzja FOMC PL: NBP minutki
US: ISM przemyst (X) (IX) US: Raport ADP (X) EZ: Sprzedaz detaliczna (IX) US: Zatrudnienie poza
EZ: PMI przemyst (X) US: Zamoéwienia na dobra trwate US: ISM - ustugi (X) DE: Zamowienia przemystowe  rolnictwem (X)
DE: PMI przemyst (X) (IX) EZ: PMI - ustugi (X) (IX) DE: Produkcja przemystowa (IX)
DE: PMI - ustugi (X) CZ: Sprzedaz detaliczna CZ: Produkcja przemystowa (IX)
CZ: Decyzja banku centralnego RU: CPI (X)
9 10 11 12 13
DE: Eksport (IX) US: CPI(X) PL: PKB (lIl kw.)
EZ: Produkcja przemystowa (IX) PL: Bilans platniczy (IX)
PL: CPI (IX)

US: Nastroje konsumentéw (XI)

16 17 18 19 20

PL: bazowa CPI (X) US: Produkcja przemystowa (X) US: Rozpoczete budowy doméw PL: Zatrudnienie (X) PL: Produkcja przemystowa (X)
US: Sprzedaz detaliczna (X) (X) PL: Wynagrodzenia (X) PL: PPI (X)
HU: Decyzja banku centralnego US: Indeks Philly Fed (XI)

US: Sprzedaz domoéw (X)

23 24 25 26 27
PL: Produkcja budowlana (X)  PL: Podaz pienigdza M3 (X) US: Dochody | wydatki osobiste

PL: Sprzedaz detaliczna (X) DE: Indeks Ifo (XI) (X)

DE: Wstepny PMI - przemyst (XI) US: PKB (Il kw.)

DE: Wstepny PMI - ustugi (XI) US: Sprzedaz nowych domaéw (X)

EZ: Wstepny PMI - przemyst (XI) US: Indeks Michigan (XI)

EZ: Wstepny PMI - ustugi (XI)

30 1 grudnia 2 3 4
PL: PKB (lll kw.) finalne PL: Wstepny CPI (XI) PL: Decyzja RPP

US: Niezakonczona sprzedaz  PL: PMI - przemyst (XI) wstepny

domow (X) EZ: Wstepny HICP (X))

CZ: PMI - przemyst (XI) wstepny

Zrédfa: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Bloomberg

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2020 roku

| 1 1l v \" Vi Vil Vil IX X Xl Xl
Decyzja EBC 23 - 12 30 - 4 16 - 10 29 - 10
Decyzja Fed 29 - 18 29 - 10 29 - 16 - 5 16
Decyzja RPP 8 5 4 8 28 16 14 - 15 7 4 2
Minutes RPP 23 20 19 - - 1,18 16 27 - 9 6 4
Szybki szacunek PKB* - 14 - - 15 - - 14 - - 13 -
PKB* - 28 - - 29 - - 31 - - 30 -
Inflacja CPI 15 14 13 15 15 15 15 14 15 15 13 15
Inflacja bazowa - - 16 16 18 16 16 17 16 16 16 16
Ceny producenta 22 20 19 21 21 19 20 20 18 20 20 18
Produkcja przemystowa 22 20 19 21 21 19 20 20 18 20 20 18
Sprzedaz detaliczna 23 21 20 22 22 22 21 21 21 21 23 21
Ptace brutto, zatrudnienie 21 19 18 20 20 18 17 19 17 19 19 17
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans pfatniczy* - - 31 - - 30 - -
Bilans pfatniczy 13 13 16 14 14 15 14 13
Podaz pienigdza 24 24 23 23 25 23 22 24

Zrédha: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw *dane kwartalne

& Santander Bank Polska S.A. 4
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

& Santander

paz19 lis19 gru19 sty20 [ut20 mar20 kwi20 maj20 cze20 lip20 sie20 wrz20 paz20 lis20

PMI pkt. 45,6 46,7 48,0 474 482 42,4 319 40,6 47,2 52,8 50,6 50,8 50,8 48,5
Produkcja przemystowa % r/r 37 1,4 38 1.1 4.8 -2,5 -246  -169 0,5 11 15 59 1.0 4,0
Produkcja budowlano- %rr | 41 47 33 64 55 37 09 51 23 110 121 98 53  -116
montazowa
Sprzedaz.detahczna % I 5.4 59 75 57 926 70 226 8,6 1,9 2.7 0,4 2,7 -0,6 -7.4
(ceny biezace)
Stopa bezrobocia % 50 5,1 52 55 55 54 58 6,0 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 63
Place b.rutlto w sektorze % r/r 5,9 5,3 6.2 71 77 6,3 1,9 1,2 36 38 41 56 4,8 64
przedsiebiorstw
Zatrudnienie w sektorze

o % r/r 2,5 2,6 2,6 11 11 03 -2,1 3,2 -33 -2,3 -1,5 -1,2 -1.1 -4
przedsiebiorstw
Eksport (w euro) % r/r 55 2,5 10,8 49 8,0 -6,6 -293 -196 2,6 1.7 0,8 85 -0,2 49
Import (w euro) % r/r 2,1 -1.8 0,7 39 09 -39 -284  -28,2 -10,3 -44 -5,1 -0,5 -7.8 -2,6
Bilans handlowy min EUR | 146 821 118 378 797 -77 -30 1474 2488 818 735 2435 1806 2377
Rachunek biezacy min EUR | 243 1182 73 2756 1100 805 772 2028 3811 1012 947 2698 1771 2568
Rachunek biezacy % PKB -0,1 0,1 0,5 06 09 11 1.2 1.6 2,3 2,6 29 33 3,6 39
>aldo budzetu mdPIN| -32 19 137 34 33 94 189 259 171  -163 -133  -138 210 -242
(narastajgco)
saldo budzetu %planu | 112 66 47,9 - 30 86 173 237 157 149 122 126 192 221
(narastajgco)
Inflacja (CPI) % r/r 2,5 2,6 34 43 47 46 34 29 33 3,0 2,9 32 3,0 3,0
Inflaga baz/oy\{a po wy_h % r/r 24 26 31 3,1 36 36 36 38 41 43 4,0 43 41 41
cen zywnosci i energii
Ceny produkdji (PPI) % r/r -03 -0,1 1.0 09 0,2 -03 -1.3 -1,7 -0,8 -0,6 -1.3 -1,6 -0,8 -0,1
Podaz pienigdza (M3) % r/r 93 9,4 8,3 9,3 9,4 11,8 14,0 16,0 18,1 16,8 164 16,0 15,6 153
Zobowigzania % r/r 94 9,5 8,5 9,7 9,7 10,6 12,1 141 15,8 14,4 139 14,5 13,7 12,8
Naleznosci % r/r 6,6 6,5 52 6,3 55 6,4 59 43 29 13 0,1 0,1 -1.4 -1,6
EUR/PLN PLN 4,30 4,29 4,27 4,25 4,28 4,43 4,54 4,53 4,44 4,45 4,40 4,47 4,52 4,60
USD/PLN PLN 3,89 3,88 3,84 3,83 392 4,01 4,18 4,16 3,94 3,88 3,72 3,79 3,84 392
CHF/PLN PLN 3,92 391 391 3,95 4,02 4,19 4,31 4,28 415 4,15 4,09 4,14 4,21 4,30
Stopa referencyjna * % 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,00 0,50 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
WIBOR 3M % 1,72 1,71 1,70 1,71 1,71 1,45 0,83 0,66 0,27 0,25 0,23 0,23 0,22 0,21
Rentownos¢ obligacji 2L % 1,50 1,41 1,44 1,53 1,53 1,1 0,71 0,51 0,21 0,11 013 0,09 0,01 0,00
Rentownos¢ obligacji 5L % 1,73 1,79 1,78 1,90 1,76 1,49 1,10 0,94 0,78 0,74 0,72 0,67 0,51 0,40
Rentownos¢ obligacji 10L % 1,98 2,06 2,05 2,23 2,08 1,84 1,48 1,41 1,39 1,35 134 1,35 1,27 1,21

Zrédfo: GUS, NBP, MF, Santander Bank Polska;

*wartos¢ na koniec okresu;,

& Santander Bank Polska S.A.
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Wskazniki kwartalne i roczne

& Santander

2018 2019 2020 2021 120 2Q20 3Q20  4Q20 1Q21 2Q21 3Q21  4Q21
PKB midPLN | 2121,6 22877 23116 24711 556,4 528,2 582,9 644,2 561,5 597,7 612,5 699,5
PKB % r/r 54 4,5 -3,1 39 19 -84 -1,8 -3,8 -2,5 9,1 3,0 6,1
Popyt krajowy % r/r 5,6 35 -4,5 4.4 1.0 -9,9 -33 -54 -34 93 37 7,8
Spozycie indywidualne % r/r 4,3 4,0 =19 4,2 1.2 -10,8 -1,0 -50 -4,0 12,0 3,0 7,0
Naklady brutto na srodki o, /| g4 7.2 96 63 09 107 120 120 70 80 110 9,0
trwate
Produkcja przemystowa % r/r 59 472 -1,6 71 09 -13,6 3.2 34 1,6 22,8 2,8 3,7
Produkdja budowlano- %rr | 197 36 57 21 50 28 109 93 -101 33 50 118
montazowa
Sprzedaz detaliczna % r/r 65 5,1 38 44 08 107 10 58 57 10,6 19 111
(ceny state)
Stopa bezrobocia * % 5,8 52 6,7 7,0 54 6,1 6,1 6,7 7.3 6,8 6,8 7,0
Ptace brutto w _ % r/r 72 72 55 5,9 77 3,8 47 59 51 8,1 58 4.7
gospodarce narodowej
Zatrudnienie w . % r/r 26 22 09 03 06 1,7 1,4 1,2 1,4 1,5 06 04
gospodarce narodowej
Eksport (w euro) % r/r 74 7.3 -1,6 10,8 1,7 -16,0 38 38 2,5 37,2 3,6 51
Import (w euro) % r/r 10,3 38 -7,7 83 0,2 -22,7 -33 -4,9 -4,7 358 37 4,6
Bilans handlowy min EUR | -6219 1204 15 241 22228 1081 3904 3988 6268 5276 5992 4098 6861
Rachunek biezacy min EUR | -6518 2611 21959 17 838 4623 6576 4657 6103 5665 737 4967 6469
Rachunek biezgcy % PKB -1,3 0,5 4,2 32 1,0 23 33 4,2 4,5 33 33 3.2
Wynik general government % PKB -0,2 -0,7 -10,3 -6,0 - - - - - - -
Inflacja (CPI) % r/r 1,6 2,3 34 1,6 4,5 32 31 2,8 1,7 2,0 14 14
Inflacja (CPI) * % r/r MM 34 2,5 14 4,6 33 32 2,5 1,7 2,0 14 14
Inflacja bazowa po wyt % r/r 07 2,0 39 1,7 34 38 42 39 3,0 19 11 09
cen zywnosci i energii
Ceny produkcji (PPI) % r/r 2,2 1.2 -0,6 0,7 03 -1.3 -1,2 -04 -0,1 0,5 -04 -1.1
Podaz pienigdza (M3) * % r/r 9,2 8.3 16,1 6,1 8.3 18,1 16,0 14,9 12,7 10,5 83 6,1
Zobowigzania * % r/r 8,7 8,5 11,6 4,7 10,6 15,8 14,5 11,6 83 29 2,8 4,7
Naleznosci * % r/r 7,6 52 -1,5 4,3 6,4 2,9 0,1 1,5 -33 -0,6 1,6 43
EUR/PLN PLN 4,26 4,30 4,46 4,46 4,32 4,50 4,44 4,57 4,58 4,50 4,43 4,35
USD/PLN PLN 3,61 3,84 3,92 3,75 3,92 4,09 3,79 3,89 3,88 3,80 3,70 3,61
CHF/PLN PLN 3,69 3,86 417 3,98 4,05 4,24 413 4,24 414 4,02 3,92 3,83
Stopa referencyjna * % 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 0,66 0,20 1,62 0,59 0,24 0,21 0,20 0,20 0,20 0,20
Rentownos¢ obligacji 2L % 1,59 1,56 0,49 0,15 1,39 0,48 0,11 0,00 0,06 0,14 0,19 0,20
Rentownos¢ obligacji 5L % 2,51 1,99 0,95 0,62 1,72 0,94 0,71 044 0,46 0,64 0,69 0,70
Rentownosc obligacji 10L % 3,21 2,41 1,52 1,46 2,05 1,43 1,35 1,25 1,32 1,50 1,50 1,50

Zrédto: GUS NBP MF Santander Bank Polska ;

* warto$¢ na koniec okresu
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Niniejsze opracowanie oparte na informacjach dostepnych do 2.11.2020 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

al. Jana Pawta Il 17 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40
Email: ekonomia@santander.pl ~ Serwis ekonomiczny w internecie: https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Maciej Reluga - Gtowny Ekonomista
tel. 22 5341888 Email: maciej.reluga@santander.pl

Piotr Bielski - Dyrektor 22 5341887
Marcin Luzinski - Ekonomista 22 534 1885
Wojciech Mazurkiewicz - Ekonomista 22 534 1886
Grzegorz Ogonek - Ekonomista 225341923
Marcin Sulewski CFA - Ekonomista 22 534 1884
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DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Poznan Warszawa Wroctaw

pl. gen. W. Andersa 5 al. Jana Pawta Il 17 ul. Robotnicza 11
61-894 Poznan 00-854 Warszawa 53-607 Wroctaw

el. 61 856 58 14/30 tel. 22 586 83 20/38 tel. 71 369 94 00
fax 61 856 44 56 fax 22 586 83 40 fax 71 370 26 22

Niniejsza publikacja przygotowana przez Smwr'de' Bank Polska S.A. ma charakter wy*u(m ie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego  Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie ) charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia  Ze informacje zawarte w 'e, gi nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzaj qw bfgd  jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty ktdére mogty w konsekwencji tego wynikng¢ Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikdw finansowych Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérqk ;
papierdw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji ~ Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikacji Niniejsza p acja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych ‘rm(s’om// Klienci powinni kontaktowa z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw chyba ze istniejqce prawo zezwala inaczej W przypadku tej publikagji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

V sprawie dodatkowych informacdji dostepnych na zyczenie prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S A Pion Zarzqdzania Finansami Departament Analiz Ekonomicznych
al. Jana Pawta Il 17 00-854 Warszawa Polska telefon 22 534 1887 e-mail: ekonomia@santander.pl www.santander.p!
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