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Podsumowanie (makro)

Covid-19 byt gtownym wyzwaniem 2020 r. i pozostanie nim takze w 2021 r. Zatozenia co do rozwoju pandemii pozostajg kluczowe dla scenariuszy
makroekonomicznych. O ile wcigz jest wiele znakdéw zapytania, na przyktad dot. szybkosci dystrybucji szczepionek i liczby chetnych do zaszczepienia, to naszym
zdaniem racjonalne jest zalozenie, ze w polowie 2021 roku stopien wyszczepienia spoteczenstw bedzie wystarczajacy, by obnizy¢ ryzyko kolejnych fal
pandemii i zamknig¢ gospodarek (patrz strony 8-9).

Jak dotad, Polska radzita sobie z kryzysem gospodarczym lepiej niz inne kraje europejskie (strona 10) i wydaje sie, ze kiedy zagrozenie chorobg minie, staniemy
przed szansg mocnego odbicia napedzanego odlozonym popytem, efektami substytucyjnymi i hojnym strumieniem srodkéw z UE. Na poczagtku 2021 r.
aktywnos$¢ gospodarcza bedzie wcigz sttumiona a zagrozenie koronawirusem bedzie sie utrzymywato przez zime, ale spodziewamy sie mocniejszego odbicia w Il pot.
2021 r. Na poziomie zagregowanym najlepszym opisem scenariusza gospodarczego beda litery ,,Vu” — drugi dotek koniunktury bedzie ptytszy, ale dtuzszy niz
pierwszy, a wzrost PKB odbije do +4,6% w 2021 r. z -3% w 2020 r. (strona 13).

Jednak nie we wszystkich sektorach scenariusz bedzie wyglgdat tak samo. Przetwoérstwo zdaje sie najmniej dotkniete drugg falg pandemii i jego perspektywy wygladajg
niezle w obliczu ozywienia w handlu miedzynarodowym. Natomiast gastronomia, hotele i budownictwo cierpig najmocniej (strona 15). Zapraszamy takze do
zapoznania si¢ z Suplementem Sektorowym, w ktérym znajduje sie pogtebiona analiza wybranych dziatéw krajowej gospodarki (strona 50).

Reakcja rynku pracy byta jak dotad tagodna i choé szczyt bezrobocia moze jeszcze byé przed nami, to naszym zdaniem nie bedzie on wysoki. Z drugiej strony,
chomikowanie pracy podczas pandemii oznacza, ze nie ma wiele miejsca na wzrost zatrudnienia wraz z przyspieszeniem gospodarczym, a presja ptacowa nie powinna
W najblizszym czasie rosngc. (strony 22-23).

Wecigz uwazamy, ze w 2021 r. inflacja powinna zej$¢ ponizej celu NBP 2,5%, co bedzie opdznionym efektem spadku popytu krajowego, ale tez nizszej presji
kosztowej, dobrych wynikéw firm, efektu wysokiej bazy i stabszego wzrostu cen zywnosci (strony 25-27).

To zostawi bankowi centralnemu komfort utrzymywania stép procentowych bez zmian, nawet do konca kadencji obecnej RPP (poczatek 2022 r.). O ile kilku
cztonkéw Rady juz wspomniato o normalizacji polityki w 2021 r., to takie poglady sg na razie w mniejszosci (strony 29-30). Zmianie ulec moze rozmiar programu skupu
obligacji NBP wraz z potrzebami rzgdu w zakresie finansowania kolejnych dziatahh antykryzysowych.

Deficyt sektora General Government wyniesie naszym zdaniem ok. 6% PKB w 2021 r. (zgodnie z zalozeniami rzadowymi), wobec 8-9% w 2020 r. (mniej niz
planowano w nowelizacji budzetu) (strona 31). Dtug publiczny powinien stabilizowac sie w okolicy 57% w metodologii Eurostatu (dzieki przyspieszeniu nominalnego PKB
w przysztym roku), podczas gdy krajowa miara dtugu (podlegajgca limitowi 60% zapisanemu w konstytucji) moze by¢ nawet ponizej 50%, gdyz finansowanie programéw
antykryzysowych zostato przepchniete do rzgdowych agencji, ktére juz temu limitowi nie podlegaja.

Porozumienie w kwestii Perspektywy Finansowej UE i Programu Odbudowy, osiggniete podczas grudniowego szczytu Rady Europejskiej, oznacza, ze Polska
skorzysta ze wzrostu finansowania z UE w latach 2021-2027 (alokacja dla Polski: 75 mld euro w funduszach spéjnosci, 31 mld euro w fundusze na rolnictwo, 64 mid
euro w Next Generation EU). Wedtug naszych szacunkéw, sam program Next Generation moze dodac 4-5% do polskiego PKB do 2025 z szczytowym wptywem na
wzrost PKB w 2022 i 2023 r. (strona 32).

& Santander 3



Podsumowanie (rynki)

Rynek walutowy

Rok 2020 przynidst znaczgcy wzrost wahan na rynku walut panstw rozwijajgcych sie. Na moment publikacji tego raportu, od poczatku roku wszystkie znaczgce waluty
z rynkéw rozwijajgcych sie ostabity sie do euro, mniej niz potowa umocnita sie do dolara. Zioty stracit ok. 3,8% do euro i zyskat 3,6% do dolara co daje krajowej
walucie czwarte miejsce wsrod wszystkich walut z rynkéw rozwijajgcych sie.

Wedtug naszych prognoz w 2021 r. EURPLN powréci do ok. 4,30, tj. Srodka przedziatu 4,25-4,35, w ktdrym poruszat sie przez wiekszos¢ czasu od potowy 2018 do
wybuchu kryzysu spowodowanego przez Covid-19. Kluczowymi zatozeniami sg pozytywny nastrdj na rynku utrzymujacy sie przez wiekszos¢ 2021, wyjscie Wielkiej
Brytanii z UE z umowg handlowg (lub podpisanie takiej najpdzniej na samym poczgtku 2021) i brak kolejnych napiec¢ na linii Polska-UE. (strony 34-37)

Rynek stopy procentowe;j

W 2020 r. rentownosci obligacji obnizyty sie w slad za rynkami bazowymi i ustabilizowaty sie w Il pétroczu. Polskie obligacje staty sie drogie patrzgc z perspektywy
asset swap.

W 2021 r. spodziewamy si¢ wzrostu rentownosci 10L obligacji do 1.75% gtéwnie na skutek wzrostu rentownosci na rynkach bazowych ale takze lepszego od
oczekiwan rynkowych wzrostu gospodarczego oraz pojawienia sie podazy obligacji skarbowych i covidowych. Spadajgca inflacja oraz utrzymywanie programu QE
NBP moze stabilizowac rentownosci lub nawet je lekko obniza¢. Krétki koniec krzywej pozostanie stabilny, a NBP utrzyma stopy procentowe bez zmian przez caty

2021 r. (strony 38-41)

Procentowy udziat inwestoréw zagranicznych w krajowych obligacjach skarbowych jest historycznie niski (17%) jednak niektore serie obligacji skoncentrowane wokét
tenoru 10L majg wyraznie wyzszy udziat zagranicy (40-50%) co powoduje, ze sg znacznie bardziej wrazliwe na wzrosty rentownosci na rynkach globalnych.
Podobnie, wieksze zaangazowanie zagranicy ma miejsce na obligacjach BGK niz PFR. Polska krzywa moze w rezultacie sta¢ sie w 2021 r. bardziej stroma.

Na podstawie projektu budzetu na 2021 opublikowanego na poczatku wrzesnia i po uwzglednieniu zakupdéw obligacji przez MinFin w ramach aukcji zamiany od tego
czasu, szacujemy podaz netto obligacji w 2021 r. na 40mlid zt w podziale na 15mld zt obligacji stato-kuponowych oraz 25mld zt zmienno-kuponowych. Wiekszo$c¢
zapadalnosci obligacji przypada na | pot roku. (strony 42-45)
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Dotek cyklu w Il kw. zapewne byt gtebszy niz sadziliSmy, ale

trajektoria V" wcigz wydaje sie wariantem bazowym (PKB ok -4% w 2020, +6% w
2021). Przemawiajg za tym sygnaty z najnowszych danych i rekordowa skala
stymulacji fiskalno-monetarnej. Ryzykiem jest brak wyhamowania pandemii w
Polsce oraz ponowny wzrost zachorowan w niektérych krajach.

Stabos¢ konsumpciji 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 tancuchéw 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 dochodow
gospodarstw domowych, a najgorsze na rynku pracy dopiero przed nami.

Spadek CPI to na razie gtdwnie zastuga nizszych cen paliw i czesci towaréw. Ceny
ustug jeszcze nie pozwolity spas¢ 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 reakcji
kursowej, co moze zapowiadac wiekszg aktywnosc na tym polu. Naszym zdaniem
ujemne stopy proc. w Polsce sg na samym koncu listy mozliwych opc;ji.

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

Krotki koniec krzywej bardzo nisko pod presjg rosngcej nadptynnosci sektora
bankowego. Rentownosci na diugim koncu 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 stép procentowych, rozwoju pandemii i sygnatéw z RPP, Zze bank centralny
widziatby wiekszg role kanatu kursowego we wsparciu ozywienia gospodarki. MozZliwy
tez wzrost globalnej awersji do ryzyka.

Trajektoria vV’ okazata sie zbyt optymistyczna, gdyz nowa fala Covid-19 obnizyta
aktywnos¢ gospodarczg w IV kw. Jednak zaréwno Il jak i Il kw. byty lepsze od
naszych oczekiwan, wiec w sumie tegoroczny spadek PKB bedzie mniejszy niz
oczekiwalismy w potowie roku (-3% zamiast -4%).

Popyt krajowy i jego gtdéwne sktadowe byty stabsze niz oczekiwalismy, co jednak
zostato zrownowazone z nawigzka poprawg bilansu handlowego, gdyz eksport radzit
sobie catkiem dobrze a import wyraznie spowolnit.

Reakcja bezrobocia tagodniejsza niz sie obawialiSmy. Wzrost ptac spowolnit, co
obnizylto site nabywczg gospodarstw domowych, ale nie tak wyraznie, jak sie
spodziewalismy.

Inflacja faktycznie obnizyta sie, ale mniej niz prognozowalismy.

Bez zaskoczen. Stopy procentowe zakotwiczone blisko zera i raczej nie spadng
nizej. Aktywnos¢ NBP na rynku FX nie byta niezbedna wobec dobrych wynikow
eksportu i braku dalszego umocnienia ztotego.

Deficyt prawdopodobnie bedzie nieco mniejszy, w okolicy 8-9% PKB. Czes¢
niewykorzystanych srodkéw znajdzie zastosowanie w przysztorocznym pakiecie
pomocowym.

Krotki koniec spadt nawet mocniej niz sie spodziewalisSmy, dtugi koniec byt nieco
wyzej wobec nadziei na ozywienie w 2021 r. Podaz obligacji skarbowych w zasadzie
wyschia po lecie.

Potencjat dla mocniejszego ztotego faktycznie byt niewielki, cho¢ srednio w |l
potowie 2020 r. ztoty byt nieco mocniejszy niz spodziewaliSmy sie w czerwcu.
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Po wcigz stabym | kw. spodziewamy sie silniejszego ozywienia gospodarki w |1 pot.
2021 r. — po tym jak masowe szczepienia usung obawy o kolejne fale pandemii.
Wzrost r/r PKB w kwartatach bedzie zaburzony efektami bazy; srednia roczna +4,6%.

Konsumpcja bedzie najsilniejszym motorem ozywienia, wspierana odtozonym
popytem, zerowymi stopami procentowymi i fagodng reakcjg rynku pracy. Inwestycje
bedg zdtawione dtuzej, ale przed korncem roku zaczng odbija¢. Eksport niezmiennie
bedzie sobie radzit dobrze, ale import odbije w Il pot. roku przez co bilans handlowy
zacigzy na wzroscie PKB.

Stopa bezrobocia powinna osiggnaé¢ szczyt, wcigz dosé niski, w | kw. 2021. Przez
~,chomikowanie pracy” w trakcie kryzysu ciezko liczy¢ na wyskok popytu na prace gdy
gospodarka zacznie przyspieszac. Presja ptacowa predko nie wzrosnie, co oznacza
ograniczony wzrost realnego dochodu z pracy gospodarstw domowych.

Inflacja spadnie w kierunku 2% wobec ostabionego popytu, nizszej presji kosztowej
na firmy, spadajgcej dynamiki cen zywnosci. Kolejna runda podwyzek optat
administracyjnych i podatkéw spowolni opadanie inflacji, ale go nie powstrzyma, gdyz
skala tych dziatan ma by¢ mniejsza niz w 2020.

Gtéwne stopy procentowe zapewne pozostang bez zmian do korica kadencji RPP.
Ujemne stopy to raczej nie jest realna opcja. Skup obligacji przez NBP przedtuzony w
| kw. 2021 kiedy rzad uruchomi kolejng runde wsparcia dla gospodarki.

Deficyt GG blisko 6% PKB (jak zaktada rzad) po 8-9% w 2020 (nizej od planu).
Przyjety budzet UE implikuje duzy naptyw srodkéw do Polski w latach 2021-2027, co
wspiera perspektywy gospodarcze.

Gospodarka polska i Swiatowa zaczng sie normalizowa¢ w 2021 i podobnie bedzie z
rentownosciami. NBP nie zmieni stop w 2021 ale duzy udziat inwestoréw
zagranicznych w papierach 10-letnich sugeruje, ze wystromienie to najbardziej realny
scenariusz na 2021. Potencjat do wzrostu rentownosci bedzie ograniczany przez
program skupu obligacji przez NBP.

Oczekujemy umocnienia ztotego i powrotu EURPLN do 4,30 na koniec roku. Poziom
ten byt sSrodkiem przedziatu, w ktérym kurs poruszat sie przed kryzysem.

Gtéwne ryzyka dotyczg szybkosci i zasiegu szczepien. Jesli odpornosci zbiorowej
nie uda sie osiggnac¢ do jesieni to mozemy zapetlic¢ sie w kolejng runde
pandemicznych restrykciji.

Odbicie konsumpcji i inwestycji moze by¢ niemrawe poki nie zostanie osiggniety
dostateczny postep w walce z pandemia. Jesli to potrwa za diugo, to rzgdowe
tarcze mogg juz nie chronié¢ skutecznie przed trwalszymi zniszczeniamiw
gospodarce w postaci upadtosci firm i bezrobocia.

Jesli nadzieje na szybkie szczepienie okazg sie ptonne, firmy mogg skonczy¢ z
chomikowaniem pracy i moze dojs¢ do wyskoku bezrobocia. Z drugiej strony silne
odbicie gospodarcze przy podwyzszonej skali nieaktywnosci zawodowej moze
spowodowag, ze problem niedoboréw pracownikow wréci szybciej niz sie wydaje.

Nasza prognoza jest ponizej konsensusu rynkowego oraz projekcji NBP i moze
sie nie zrealizowac jesli z jakiego$ powodu ceny ustug nie wyhamuja. Znaczaca
podwyzka cen pragdu i/lub istotna deprecjacja ztotego moga przesunaé¢ sciezke
CPI wyzej.

Ryzyko ujemnych stop wydaje sie bardzo niskie, bo nawet gotebi cztonkowie RPP
widzg wady takiego rozwigzania. W przypadku szybszego od prognoz ozywienia i
trwatego odbicia inflacji, w Il pot. nasili¢ sie moze dyskusja nt. podwyzek stop.

Wolniejszy nominalny wzrost PKB i opézniony / nieefektywnie prowadzony proces
szczepien to gtéwne ryzyka dla finansow publicznych.

Nadzieje na szybki wptyw szczepionki mogg okazac¢ sie przedwczesne i wowczas
Swiatowy wzrost gospodarczy moze byc¢ obnizony na dtuzej, co spowoduje
koniecznos¢ dodatkowych dziatan ze strony bankéw centralnych (w przypadku
NBP, wieksze zakupy obligacji).

Gtéwne ryzyka dla waluty to globalna awersja do ryzyka, umocnienie dolara,
Brexit bez umowy handlowej, rozczarowanie tempem szczepien w Polsce w
poréwnaniu do innych panstw.
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Covid-19: falochron w budowie

Pierwsza fala pandemii Covid-19 przebiegta w Polsce tagodnie.
Rzad zareagowat szybko nakfladajgc dotkliwe restrykcje na
mobilno$¢ spoteczng i dziatalno$¢ gospodarczg. Wynikiem byto
mato zarazen (wiosng liczba nowych przypadkow Covid-19 wahata
sie blisko 10 na 1 mIn mieszkancow, duzo nizej niz gdziekolwiek
indziej w Europie), ale tez pokazny ubytek w aktywnosci
gospodarczej w Il kw. (patrz str.10).

Podczas drugiej fali sytuacja byta zupetnie inna — Polska okazata
sie jednym z najsilniej dotknietych krajow Europy jesli chodzi o
nowe przypadki i zgony (szczyt nowych dziennych zachorowan w
listopadzie wynidst niemal 700 na 1 min oséb). Tymczasem nowe
restrykcje wprowadzone przez rzad jesienig byty bardziej
wybiorcze i mniej dotkliwe dla wiekszosci firm nize te wiosenne.

Obecnie rozprzestrzenianie pandemii znéw przyhamowato a liczba
nowych przypadkow spadta do pozioméw wskazanych przez rzad
jako dostateczne do poluzowania restrykcji (rzad oznajmit jednak,
ze nie zamierza jednak ich tagodzi¢ przed koncem tego roku).

Za wczesnie by méwic, ze zagrozenie mineto i wg nas racjonalne
jest zatozenie, ze czeka nas trzecia fala pandemii Covid-19
zima/wczesng wiosng, zanim dostatecznie duza czesé
populacji zostanie zaszczepiona przeciw koronawirusowi.

Sytuacja moze sie zmieni¢ w trakcie 2021. Chociaz wcigz jest
duza niepewno$¢ dot. implementacji strategii szczepien (jak
szybko i jak efektywnie bedzie postepowat ten proces) to naszym
zdaniem w bazowym scenariuszu nalezy przyjac, ze w okolicy
potowy 2021 r. zaszczepione zostang najbardziej zagrozone
grupy i zycie zacznie wraca¢ do normalnosci.
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Indeks restrykcji Uniwersytetu Oksfordzkiego
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Wytyczne rzgdowe do luzowania restrykcji:
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Covid-19 w Polsce:
nowe przypadki (7d $r ruchoma) i
rzagdowe progi do luzowania restrykcji
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Narodowa kwarantanna: wyj$cia z domu tylko w niezbednych sprawach; instytucje kultury: zamknigte; transport publiczny: 50% siedzen / 30% miejsc; koscioty:
10s./20m2; zgromadzenia: maks. 5 oséb; wesela: zakazane; targi, eventy: on-line; edukacja: zdalna; galerie handlowe: tylko wybrane sklepy, 10s./20m2; hotele:
tylko podréze stuzbowe; gastronomia: tylko na wynos; zaktady fryzjerskie: zamknigte; sitownie, aquaparki: zamkniete;

Czerwona strefa: wyj$cia z domu: ograniczone dla dzieci <16l; instytucje kultury: 25% widowni; transport publiczny: 50% siedzen / 30% miejsc; koScioty:
10s./15m2; zgromadzenia: maks. 5 oséb; wesela: zakazane; targi, eventy: on-line; edukacja: klasy 1-3 w szkole; galerie handlowe: otwarte, 10s./15m2; hotele:
tylko podréze stuzbowe; gastronomia: tylko na wynos; zaktady fryzjerskie: dystans 1.5m; sitownie, aquaparki: zamkniete;

: wyjscia z domu: bez ograniczen; instytucje kultury: 25% widowni; transport publiczny: 50% siedzen / 30% miejsc; koscioty: 10s./7m2;
zgromadzenia: maks. 25 osob; wesela: maks 50 oséb; targi, eventy: on-line; edukacja: hybrydowo; galerie handlowe: otwarte, 10s./7m2; hotele: bez ograniczen;
gastronomia: otwarta 6:00-21:00; zaktady fryzjerskie: bez ograniczen; sitownie, aquaparki: otwarte, 10s./7m2 lub 50% pojemnosci;

Zielona strefa: wyj$cia z domu: bez ograniczen; instytucje kultury: 50% widowni; transport publiczny: 100% siedzen / 50% miejsc; ko$cioty: 10s./4m2;
zgromadzenia: maks. 100 os6b; wesela: maks. 100 osob; targi, eventy: 10s./4m2; edukacja: hybrydowo; galerie handlowe: bez ograniczen; hotele: bez
ograniczen; gastronomia: bez ograniczen; zaktady fryzjerskie: bez ograniczen; sitownie, aquaparki: otwarte, 10s./7m2 lub 50% pojemnosci; 8



Covid-19: szybkosc¢ szczepien jest kluczowa

Kiedy osiggniemy odpornosé¢ zbiorowa?

Rzad zaprezentowat wstepng strategie szczepien wraz Kolejnosc¢ szczepien mar 22
z kolejnoscig  szczepienia grup  spoteczno- wg zatozen rzagdowych \
demograficznych. Celem jest osiggniecie lut 22
odpornosci zbiorowej.
Rzad planuje sfinansowaé szczepienia i dystrybuowaé SIS L i sty 22
szczepionki bez opfat. Zarezerwowano juz 62 min (400 tys.)
dawek u producentéw. Trwa proces rejestracji punktow gru 21
szczepien. Wedtug rzecznika rzadu obecnie mozliwe is 21
is

jest wydanie 3,4 min dawek miesiecznie (850 tys.
tygodniowo). Ta liczba moze jeszcze ulec zmianie wraz

z rejestracjg kolejnych punktow. paz 21
Weditug naszych symulacji 850 tys. dawek wrz 21 O
tygodniowo datoby polskiej populacji odpornosé¢ 8
stadng pod koniec 2021 / na poczatku 2022, w sie 21 (ED
zaleznosci od naturalnej odpornosci (uwazamy, ze s
10-15% jest rozsadnym zatozeniem) i od diugosci lip 21 °§/ g
trwania odpornosci poszczepiennej (zakladamy Obecne f%
ponad rok). Liczba szczepieh musi przekroczy¢ 2 min cze 21 zatozenia 5
tygodniowo, by mozliwe byto osiggniecie celu w | pot. rzgdowe §
2021 r. Jednak zaktadana obecnie szybkos¢ szczepien maj 21
j‘?st wystarczaj/aca, by zaszczepi¢ wszystkich seniorow 0.0 05 10 15 20 25
o] sierpnia/wrzesnia. Poniewaz ta grupa : . . .
demograficzna jest najbardziej podatna na Covid-19, Liczba szczepien tygodniowo (miliony)
to uwazamy, ze pozwoli to unikng¢é zamykania Zatozenia: efektywnos¢ szczepionki — 95% (po dwoch
gospodarki na podobienstwo dziatanh z 2020 r. w Pozostali dawkach), odpornos¢ poszczepienna (>1 rok), RO - 2,5

(odpornos¢ stadna przy 60%), start szczepien: 1 lutego.
Naturalna odpornos¢ = odpornos¢ po przechorowaniu Covid-19

& Santander Zrédto: Rzad Zrédto: Santander 9

drugiej potowie 2021 .



Pierwsza fala: ostry spadek, ostre odbicie

Pierwsza fala pandemii Covid-19, prowadzgca do

powszechnego ogtaszania krajowych lockdownéw i Zmiana PKB w 1Q-3Q 2020 — wptyw pierwszej fali pandemii Covid-19
zaburzen w tancuchach dostaw, zdewastowata gospodarki
europejskie w Il kw. Wszystkie kraje odczuty wiosng ostry 20 A
spadek aktywnosci gospodarczej, po ktorym — na szczescie
— przyszio latem catkiem Zzwawe odbicie po tym jak 15 A o
lockdowny i obostrzenia zostaty zniesione. Vo
Polska znalazia si¢ w $rodku stawki krajéw UE27 pod 10 ! E
wzgledem rozmiaru strat w PKB w samym Il kw., ale A |
jesli spojrzeé na taczng zmiane PKB w I-lll kw. to 5 A |
odnotowata drugi najlepszy wynik ze wszystkich krajow E : V.
europejskich. 0 /
Zaréwno |1 kw. jaki i 11l kw. nie byly tak zte dla gospodarki jak ' l l I l l ' l ' ' JEBDEERE
sie obawialiSmy na poczatku pandemii — i to jest dobra -5 1 A |
wiadomosé. B
Jak wskazalismy w poprzednim MAKROskopie, struktura 10 E E
polskiej gospodarki wzmocnita szok w Il kw.: cho¢ znaczenie .

7. . . . . . . '15 7 1 1
podrozy i turystyki jest wyjatkowo niskie, to Polska w ro
relatywnie duzym stopniu opiera sie na przemysle (24,6% e 3Q20 (% kw/kw odsezon.) Lo
PKB wobec 19,2% $rednio w innych krajach UE), ktéry w I -20 1 s 2Q20 (% kwikw odsezon.) Lo
kw. mocno cierpiat przez szeroko zakrojone restrykcje. 5 | —6—-3Q20 (% zmiana od poczatku roku, odsezon.) E !
Jednakze, taka struktura gospodarki powinna nam sprzyjac o -
w kolejnej fali/falach pandemii, skoro przetwdrstwo O@c’\g :\ @@ (\\(b\‘f\ oq\\‘:q&o*Q \&ud\g\o& \%6\* \‘\20\&0 & S &Zfb&’@ ’@,bob %«\6\(0
przemystowe jest juz o wiele mniej (jesli w ogole) dotkniete s > 4’ \)Q R PN Y& ~2~° 3© N ER

. : : \al
(patrz: kolejne slajdy). D

Zrédto: Eurostat, Santander
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20201001191724/download?id=160388&lang=pl_PL

Pierwsza fala: szerokie zaburzenie popytu

Struktura polskiego wzrostu PKB wg sktadnikoéw popytowych, % r/r

Natura gospodarczego zaburzenia w Il kw. 2020 r. nie
przypominata niczego znanego z przesziosci. Wszystkie
sktadniki popytu finalnego zatamaty sie wskutek natozenia
szeroko zakrojonych restrykcji na mobilnos¢ spoteczng i
dziatalnos¢ gospodarczg.

Pierwszy raz w historii konsumpcja prywatna, ktéra zwykle
przyczynia sie do wygtadzania cykli, spadta bardziej niz
inwestycje, ktore zwykle majg wiekszg zmiennosé. Co
ciekawe, zaburzenie w handlu zagranicznym byto nawet
silniejsze niz w popycie krajowym, ale tez o wiele krocej
trwato.

Dotychczasowe doswiadczenie pokazuje, ze — wbrew
pewnym hipotezom z poczatku pandemii — pandemia nie
wywotata zasadniczych strukturalnych zmian w
zachowaniu konsumentéw i firm, ktére miatyby
diugotrwaly negatywny wptyw na wzrost gospodarczy.
Gdy zniesiono lockdown, zakumulowany popyt ujawnit sie i
aktywnos¢ wzrosta w wiekszosci obszaréw (z wyjatkiem
tych, ktore wcigz podlegajg regulacyjnym ograniczeniom).

& Santander
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Zrédto: GUS, Santander
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Druga fala: tym razem jest inaczej

Jak napisaliSmy na poczatku, choé¢ druga fala pandemii
uderzyla Polske zdecydowanie mocniej pod wzgledem
liczby zachorowan, to jej negatywny wplyw na
gospodarke zdaje sie byé o wiele tagodniejszy.
Zdecydowat o tym splot kilku czynnikdw:

Po pierwsze, inaczej niz wiosng, kiedy to doszto do nagtego
zatrzymania handlu zagranicznego, teraz kanaty handlowe i
miedzynarodowe tancuchy dostaw dziatajg bez przeszkdd.
Obroty w handlu miedzynarodowym i globalne zamowienia
eksportowe szybko odzyskujg site, wspierane silnym
popytem z Azji (ktdra unikneta nowej fali pandemii).

W rezultacie tego, a takze dzieki temu, ze restrykcje
naktadane przez rzady byly generalnie bardziej selektywne i
mniej dotkliwe, sektory przemystowe Europy wydajg sie w
wiekszosci niedotkniete i kontynuujg ekspansje. Sektor
przemystowy Niemiec zdaje sie przodowaé, co jest dobrg
wiadomoscig dla Polski, skoro to nasz najwiekszy partner
handlowy (trafia tam blisko 1/3 eksportu ogétem).

Nawet w ustugach, gdzie odnowione restrykcje zndéw

zredukowaty aktywnosé, skala spadku jest wyraznie
mniejsza niz wiosng.

Wg nas nawet jesli w | kw. 2021 r. przyjdzie nam mierzy¢
sie z kolejng falg zachorowan, to natura gospodarczego
zaburzenia powinna by¢ podobna do tej z drugiej fali, tj.
o wiele fagodniejsza i z mniej rozlegtymi
konsekwencjami dla gospodarki niz ta wiosenna.

& Santander

Przemystowe wskazniki PMI Polska: produ_kcla p_rzemyslowa i budowlana
oraz sprzedaz detaliczna, w cenach statych,
110 2019=100 (odsezon.)

85 —— Produkcja przemystowa
. \
35 - —Chiny Nlemcy strefa euro y | g0 |  — Produkgcja bud.-montaz.
—— Sprzedaz detaliczna
30 - 75 4 p
Zrédto: IHS Markit, Santander Zrédto: GUS, Santander
Ustugowe wskazniki PMI Aktywnos¢ w handiu
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Prognozy PKB: scenariusz w ksztatcie Vu?

Wczesniej w tym roku mielismy nadzieje na scenariusz dla wzrostu
PKB w ksztatcie litery V. Jednak rzeczywistosC okazata sie bardziej
skomplikowana i trudna do opisania jedng literg. Gdybysmy wcigz mieli
szukaé skrotu, ktéry najlepiej oddaje prawdopodobny scenariusz dla
wzrostu gospodarczego to bytoby to "Vu".

Znajdujemy sie obecnie w $rodku drugiego dotka w tym cyklu — dotka,
ktory powinien byC ptytszy ale diuzszy niz ten pierwszy. Wg nas
aktywno$¢ bedzie ostabiona rowniez w | kw. 2021 r., poniewaz
zagrozenie pandemig raczej nie zniknie przez zime. Wybiegajgc w
przdd, spodziewamy sie wyrazniejszego odbicia aktywnosci
gospodarczej w Il pot. 2021 r., gdy postepy w masowym szczepieniu
doprowadzg do rozwiania obaw o kolejne fale pandemii, odblokujg
zakumulowany popyt i przywrdocg przed-pandemiczny poziom
aktywnosci gospodarczej.

Wg nas wzrost PKB w przysztym roku moze wynies¢ srednio 4,6%
r/r (czyli bardzo blisko 4,7% z 2019 r.) i bedzie podsycany gtéwnie
przez zdecydowane odbicie popytu krajowego, a szczegolnie
konsumpcji prywatnej, z nieco stabszym i przychodzagcym nieco
pozniej odbiciem inwestycji. Cho¢ w eksporcie netto wciaz bedzie
duza nadwyzka to ten skladnik bedzie negatywnie wplywal na
wzrost PKB pomimo solidnych wynikow samego eksportu, gdyz
spodziewamy si¢e przyspieszenia w imporcie w Il pot. roku.

Z uwagi na ekstremalnie duze wahniecia w poziomie PKB w ostatnich
(ale tez kolejnych) kwartatach, stopy wzrostu r/r w latach 2021-2022
bedg podlegaty silnym efektom bazy, przez co mogg dawa¢ mylne
pojecie o zachowaniu gospodarki. Dlatego tez, wolimy patrze¢, tam
gdzie to mozliwe, na (oczyszczone z wahan sezonowych) poziomy
produkcji i PKB, zeby wtasciwie oceni¢ faktyczng nature trendéw.

& Santander

Prognozy PKB (4Q19=100, odsezon.)

Prognozy PKB (% r/r)
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Prognozy PKB: nasze prognozy na tle innych

Prognozy gospodarcze fluktuowaty w ostatnich miesigcach w takt nowych informacii.
Z jednej strony dane z Il i lll kw. zaskoczyty w gore, z drugiej nowa grozniejsza fala
epidemii jesienig obnizyta szacunki na IV kw. Wreszcie najnowsze doniesienia o
skutecznej szczepionce daty paliwo optymistom co do perspektyw pokonania wirusa.
Obecnie prognozy dla Polski sg bardziej optymistyczne niz byty w potowie roku...
przynajmniegj jesli chodzi o poziom PKB w 2020-2022, nie stopy wzrostu r/r

Nasza prognoza, ktéra przez wiekszos¢ czasu byla powyzej konsensusu
rynkowego, wcigz nalezy do jednej z najbardziej optymistycznych, mimo ze
spodziewany przez nas poziom PKB 2021 r. nie zmienit sie wiele od czerwcallipca.

Wzrost PKB w Polsce, mediana

prognoz wg Bloomberga

mPL 2020 mPL 2021 m=mPL 2022

sty lut mar kwi majcze lip sie wrzpaz lis
20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20
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Struktura PKB: kazdy sektor ma swojg historie

O ile scenariusz ,Vu” pasuje do zagregowanego PKB, to Gtéwne sktadowe popytu Wartosé dodana brutto w poszczegélnych sektorach (4Q19=100, s.a.)

do poszczegdlnych branz mozna dopasowaé rézne (4Q19=100, s.a.)
wzory w zaleznosci od ich cech i odpornosci na
- - : Popyt krajowy Przemyst Budownictwo Obstuga rynku
epldemlg. Wykrgsy obok prezentujg ,nasze prognozy 11 110 y 110 110 nieruc?,or',',’:,éci
wartosci dodanej dla wybranych sektorow: 105 105 105 105
L . 100 100 100 100~ —
Przemyst: odbicie w ksztatcie V, odporny na drugg fale o o /\ o5
dzieki utrzymaniu przepustowosci handlu zagranicznego 9o 9 90 9
. . . 85 85 85 85
Handel detaliczny: scenariusz Vu — druga fala, dluzsza 5 5 %
ale p+yt§z§, wymu§|+a ponowny w.zrosjt §topn|a restrykcji b‘&q\o@&@%d@&@@%&l@@\ @%\0@&@&1&0@\&%&1&\@ v@.\q\o@m@%&@\@w&l&\& v&q\&g{b&z&@\@m&\%@&
(zamkniecie sklepow, spadek mobilnosci)
Transport, magazynowanie; V/Vu — transport osobowy Konsumpcja prywatna Handel; naprawa Dziatalnos¢ finansowa i Informacja i komunikacja
. . . . .o 1o 10 samochodow 110 ubezpieczeniowa 110
ucierpiat podobnie jak handel detaliczny, ale juz 4 105 105 105
transport komercyjny i logistyka powinny korzysta¢ ze 100 100 100 o —
wzrostu handlu miedzynarodowego i internetowego 95 95 95 95
90 90 90 90
Hotele i gastronomia: scenariusz W z drugim dotkiem 4 85 85 85
tak samo gtebokim jak za pierwszym razem (sezon s 80 80 80
zimowy wyglada na stracony dla turystyki) SEE S S EFFF SEFFF S SIS S EFFF S F S SSEFFF S F S
Budownictwo: ksztatt U — stagnacja bedzie dtuzsza, ale ] ) ) ] ]
.. . . P Inwestycje Transport i magazynowanie Hotele i gastronomia Reszta
odbicie powinno zaczg¢ sie przed koncem 2021 r. 110 110 120 110
. L ) . 105 105 100 105
Dziatalnosé fmanspwz_a. U - prawie zerowe stopy 400 100 80 100 //
procentowe utrzymajg sie dtuzej co stanowi strukturalny g5 \/\/ o5 60 o
negatywny czynnik dla sektora 90 90 40 9%
. . . . . L. . 85 85 20
Komunikacja, informacja, dziatalnos¢ profesjonalna 80 0 8 A) ®
. . . . . . 80
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Handel zagraniczny: zwawy eksport, wolny import

Eksport towaréw zaskoczyt pozytywnie w 2020 r. Ten sektor
odzyt szybciej w Polsce niz w innych krajach UE. Szczegodlnie
silny okazat sie wzrost konsumpcyjnych dobr trwatych, ktorych
Polska jest jednym z wiodgcych dostawcdéw na rynek UE (meble,
elektronika, sektor samochodowy).

Dobra konsumpcyjne dajg juz wiekszy wktad do tgcznego
wzrostu eksportu r/r niz przed pandemig i sg jego podpora,
wspierane w tym przez produkty zywnosciowe.

W miare jak globalna gospodarka bedzie odczuwata szersze
ozywienie w 2021 r., pozostate kategorie dobr eksportowych
réowniez powinny nabraé wigoru (dobra posrednie i
kapitalowe). Dotychczas popyt na nie ttumity lockdowny i
gospodarcza niepewnosc¢. Pandemia przeszkadza tez wyraznie
w odbudowie obrotow w miedzynarodowym handlu ustugami.

Import jak dotad odradzat sie duzo wolniej niz eksport. Staty za
tym surowce energetyczne i sprzet transportowy. Obnizona
mobilnos¢ to nizszy popyt na paliwa. Niska cena baryiki
dodatkowo redukuje rachunek Polski za rope. Do poprawy
popytu na auta ze strony firm i oséb prywatnych potrzeba
stabilniejszego srodowiska gospodarczego — wg nas warunek
ten bedzie spetniony w przysztym roku.

W rezultacie popandemiczny powrét do normalnosci
powinien prowadzi¢ do zmniejszenia nadwyzki na rachunku
obrotéw biezacych, w miare doganiania eksportu przez import
przy silnym popycie krajowym. Zanim do tego dojdzie, bedziemy
mogli ogladac cigg dalszy rekordowych nadwyzek, bo druga fala
Covid-19 ostabi import bardziej niz eksport. Pod koniec 2020 r.
dodatkowy popyt na polskie towary zapewnig przygotowania
WIk. Brytanii do Brexitu.

& Santander
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Handel zagraniczny: globalne ozywienie | substytucja

Eksport, % r/r 40 Eksport, % r/r
W strefie euro spodziewany jest wzrost gospodarczy -7.3% w 40 1
2020 r. i +4.6% w 2021 r.(konsensus Bloomberga). Odbicie w 30 4 30
2021 r. powinno zapewni¢ dalszy wzrost polskiego eksportu,
nawet gdy efekt bazy zacznie zmniejszaé wktad débr 20 - 20
konsumpcyjnych w potowie przysziego roku. Popyt z Europy 10 | 10

powinien powraca¢ stopniowo w trakcje 2021 r. i obejmowaé

coraz szersze klasy towaréw w miare jak pandemia bedzie 0+ - 0

pokonywana z pomocg masowych szczepien. o e %
-10 1§ N -10

Oprécz rosngcej dynamiki gospodarki europejskiej, wsparciem 2 *

dla polskiego eksportu bedzie tez Azja, juz wykazujaca solidne 20 1 -20 ze strefy euro bez

odbicie, zapewniajgce stabilny popyt w 2021 r. (zwracamy uwage 230 - 30 Niemiec do Chin

na maty spadek wysytki do Azji wiosng, gdy handel z Europg i z Niemiec do Chin ——7 Polski do strefy

Amerykami zatamat sie). Wiele z tego popytu pokaze sie -40 ~ ===z Polski do Niemiec 40 euro bez Niemiec

posrednio w statystykach — w handlu Polski z Niemcami — stopy Srodio: GUS. Eurostat Santander ,

wzrostu eksportu z Polski do Niemiec i z Niemiec do Chin sg w ' ' Zrédio: Eurostat, Santander

ostatnich latach bardzo zblizone. Import krajéw UE, czerwiec-sierpiefi 2020 r, % rir  Eksport Polski wg kontynentéw, % r/r

Jak juz widzieliSmy podczas ostatnich kryzyséw w Europie, 197 90 1

polscy eksporterzy potrafia przeja¢ wiekszy kawatek rynku 10 1 ° ¢

UE we wczesnej fazie ozywienia gospodarczego. Okreslamy 5 | o ° 701

to jako efekt substytucyjny, gdyz zaktadamy, Zze opiera sie na 0.0..0 °® e 50

pilnowaniu kosztéw przez partnerow handlowych i szukania 0 - I |

tanszych alternatyw produktow - ktére Polska moze zapewni¢. W 5 I ‘ | l" "i]”l 30

okresie czerwiec-sierpien 2020 r. Srednia dynamika r/r importu

ogotem kazdego z krajow UE wcigz byta ujemna, jednak ich 197 o 10 -

import z Polski w wielu przypadkach rost juz w ujeciu r'ra w .15 |

innych spadat mniej niz import ogdétem (co wystarcza do 10 2

zwiekszania udziatu w rynku przez polskich eksporteréw). 20 1 , , F vy
25 m Ogétem @z Polski 30 2

Europa —— Ameryki
FN~NJWWENQOD> WO AX AKX — i
—'gzow<08_|_|u_|xo.u)">IQ Azja Afryka

= o
« Santand = °73 —— Australia/Oceania 17
anctanaer o
Zrodios GUS, Eurestat, Santander Zrédto: GUS, Eurostat, Santander



Przemyst:. Polska na prowadzeniu

Rozruch przemystu po wiosennym lockdownie przyszedt w Polsce
szybciej niz w innych krajach UE. Do przywrdcenia dodatniego wzrostu r/r
produkcji doszto juz w lipcu. Od tego czasu Polska nieprzerwanie cieszy sie
dodatnim wzrostem produkcji, jako jedyny kraj w UE.

Cztery najwieksze gospodarki strefy euro wcigz zmagajg sie z przywroceniem
produkcji w kategoriach takich jak meble czy elektronika konsumencka do
poziomu sprzed roku. Z kolei w Polsce te dzialty przemystu przewodzity
catemu ozywieniu.

W miare przywracania potencjatu produkcyjnego przez konkurencje ze strefy
euro warunki prowadzenia biznesu na rynku europejskim stang sie trudniejsze,
np. wazny dostawca mebli, Wtochy, odnotowat w sierpniu wzrost produkcji w
tej kategorii o ok. 40% r/r, cho¢ wczes$niej wyraznie odstawat w dét w
aktywnosci produkcyjnej. Na szczeScie ozywienie w Europie oznacza tez
wiecej popytu na polskie dobra posrednie i inwestycyjne — a te kategorie jak
dotad regenerowaty sie w wolniejszym tempie.

Kierunki europejskiego ozywienia bedzie wyznaczaé program Next Generation
EU, wspierajgcy m.in. cyfrowg i zielong transformacje. Polska jest w
doskonatej pozycji, zeby posrednio skorzysta¢ z programu, jako jeden z
gtbwnych dostawcéw sprzetu IT oraz czesci i baterii do aut hybrydowych i
elektrycznych.

Cho¢ baterie to wcigz maty 500
kawatek polskiego
eksportu  (1,9%  wobec 400 1
0,5% 2-3 lata temu), to 3q0 |
przy wzrostach rzedu ok.
50% r/r odnotowywanych 200 1
co miesigc od maja, ich 44, |
wptyw na dynamike

1Eksport baterii i akumulatoréw, mid €

i

eksportu  ogotem  jest 0
- WO 0 O O O VOO O O O
zauwazalny. LI geNoSTwUWoS: G
2Syvg8522308522 8@
IT PL ES DE FR

& Santander

Zrédto: Eurostat, Santander
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Produkcja w przetworstwie
przemystowym, % ri/r

UE bez Polski,
zakres min-max

—— Polska

Zrédto: Eurostat, Santander

Eksport mebli, % r/r

Zrodto: Eurostat, Santander
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Zrodio: Eurostat, Santander
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Inwestycje odbijg w |l pot. 2021...

Inwestycje i wskazniki optymizmu inwestycyjnego NBP

Naszym zdaniem roczna stopa wzrostu inwestycji utrzyma sie ponizej zera na
poczatku 2021 i potem odbije sie az do wartosci dwucyfrowych pod koniec roku.
Ponizej i na nastepnej stronie przedstawiamy nasze poglady na naktady inwestycyjne w
poszczegolnych czesciach gospodarki.

Firmy, ktére odpowiadajg za ok. 55-60% tgcznych inwestycji w gospodarce, zanotowaty
katastrofalny spadek optymizmu co do inwestycji, mocniejszy niz podczas kryzysu w
2008 r. Wskazniki optymizmu czesto jednak reagujg nadmiernie, a sytuacja finansowa
polskich firm jest catkiem niezta (strona 24), wiec naszym zdaniem sektor jest w stanie
dos¢ szybko zwiekszy¢ swoje naktady inwestycyjne. O ile nie znamy jeszcze
szczegotowych danych o inwestycjach firm w i [l kw. 2020 r., to liczby z najwiekszych
firm (zatrudnienie 50+) i te o rozbiciu inwestycji wg typu aktywdéw sugerujg, ze juz w I
kw. doszto do wyraznego odbicia po spadku w Il kw. To wspiera naszg wiare w
mozliwos¢ szybkiego przejscia sektora w tryb inwestycyjny. O ile zatem aktywnosc¢
sektora zapewne znowu spadita w IV kw. 2020 r. wobec zamkniecia gospodarki,
spodziewamy sie lekkiego odbicia w | pot. 2021 r. i potem przyspieszenia w
drugiej potowie roku wraz z malejacym ryzykiem zwigzanym z Covid-19.

Inwestycje gospodarstw domowych, ktore stanowig ok. 18-20% catosci, to gtownie
naktady na mieszkania, wiec na tym sektorze skupiamy sie w tym akapicie. W Il kw.
sprzedaz mieszkan poszta mocno w doét, nieco obnizyt sie ceny, ale juz Ill kw. byt
Swiadkiem odbicia, rowniez cen. Ozywienie rynku w Il kw. Swiadczy naszym zdaniem o
tym, ze gospodarstwa domowe nie stracity apetytu na nowe mieszkania. O ile sytuacja
rynku pracy nieco sie pogorszyta (ale i tak jest duzo lepsza niz zaktadali§my), to niskie
stopy procentowe zapewniajg tanie finansowanie i zachecajg do poszukiwania lokat
kapitatu, a pracownicy zagraniczni wrécili do Polski (strona 23), co naszym zdaniem
przemawia za wcigz silnym popytem. Deweloperzy ograniczajg jednak podaz, wiec o ile
spodziewamy sie szybkiego i mocnego ozywienia, to tgczne naktady inwestycyjne
gospodarstw domowych beda nizsze niz w 2019 r. (w ujeciu realnym).

& Santander

25

15 -

Inwestycje, % r/r
——— Wskaznik nowych inwestycji, % r/r

—— Wskaznik kontynuacji inwestycji, % r/r
—— Zmiana plandéw inwestycyjnych (prawa os)

-15

-25
Zrédto: GUS, NBP, Santander

Wskazniki rynku mieszkaniowego

350 1 Sprzedaz w 6 najwiekszych miastach, 2010=100

—— Ceny na rynku pierwotnym - 10 miast, 2010=1
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... ale sektor publiczny zostanie z tytu

Naszym zdaniem inwestycje publiczne pozostang pod kreska w | pot. 2021 r.,
ale nieco nabiorg tempa w Il pot. 2021 r. pod wptywem wyzszych nakladéw
na infrastrukture drogowa. Dynamika bedzie jednak nizsza niz w sektorze
prywatnym.

Sektor publiczny, ktéry odpowiada za ok. 25% tgcznych inwestycji, jest mocno
skorelowany z budowg obiektow inzynieryjnych (drég, kolei itd.) i byt gwiazdg
inwestycji w Il kw. 2020 r. To jednak naszym zdaniem efekt realizacji projektow
jeszcze z 2019 r. i Il pot. 2020 r. prawdopodobnie pokaze wyraznie stabsze wyniki.

Samorzady (ktore stanowig potowe naktadow publicznych) na 2021 r. zaplanowaty
inwestycje nizsze niz na 2020 r. Poniewaz korelacja miedzy planami a faktycznymi
realizacjami byfa historycznie wysoka, to zatozenie lekkiego spadku inwestycji
samorzgdow wydaje sie mie€ solidne uzasadnienie.

Jesli zas chodzi o sektor centralny, to kluczowa jest aktywnos¢ GDDKIA i PLK.
GDDKIA ma ambitne plany na 2021 z przetargami o wartosci ok. 20 mld zt wobec
12,2 mid zt w 2020 r. i 20 mid zt w 2019 r. Tyle ze, po pierwsze, dtuga jest droga od
przetargu do budowy. Po drugie, obecna aktywno$¢ przetargowa GDDKIA jest
niska (przejrzelismy zakonczone przetargi z kilku ostatnich miesiecy i jest ich mniej
niz w analogicznym okresie 2019 r.), uwazamy zatem, ze na budowach drog nie
bedzie sie wiele dzialo w | potowie 2021 r., ale w drugiej moze dojs¢ do
przyspieszenia.

PLK réwniez ma ambitne plany przetargowe na 2021 r. o wartosci 16,5 mid z.
Jednak 75% tych przetargdbw ma odbyC sie w dopiero drugiej potowie roku, wiec
realne efekty pojawig sie dopiero w 2022 r. Nie jesteSmy zatem wielkimi
optymistami jesli chodzi o budownictwo kolejowe w 2021 r.

& Santander

Inwestycje publiczne a budowa obiektow inzynieryjnych

Budowa obiektéw inzynieryjnych, % r/r

Inwestycje publiczne, % r/r
Zrodto:: Eurostat, GUS, Santander

Inwestycje w samorzadach — plany i realizacje, mid zt
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Konsumpcja: uwolni¢ nagromadzony popyt

Pandemia zaburzyta wzorzec wydatkéw gospodarstw domowych. Przez
lockdown nie dato sie wygtadza¢ konsumpcji, przez co nagromadzit sie
niezrealizowany popyt. Konsumenci zostali zmuszeni okolicznosciami do
oszczedzania. Wzrost stopy oszczedzania wynika wg nas gtéwnie z tych
wyjatkowych okolicznosci i wkrétce sie cofnie. Co wiecej, odpornos¢ rynku
pracy, kolejna spora podwyzka ptacy minimalnej (7,7%) i dodatkowe
Swiadczenia socjalne dla emerytéw (13. i 14. emerytura) utworzg przyzwoita
podstawe dochodowa dla konsumpcji w 2021 r.

Niepewnos¢ gospodarcza teoretycznie powinna zniecheca¢ do zakupdw dobr
trwatych...ktére jednak radzity sobie swietnie w 2020 r. pomimo deklarowane;j
przez konsumentow ostroznosci w wydawaniu (podwyzszony indeks
oszczedzania pierwszy raz w historii byt wyzszy od zatamanego indeksu mmm dochody z pracy s nadwyzka operacyjna
wiekszych wydatkow). Wg nas wazne jest, ze wskaznik oceny biezgcej sytuacii s inne, w tym podatki i transfery socjalne —— dochody do dyspozycji
finansowej obnizyt sie umiarkowanie, zaledwie do poziomu dtugookresowe;j
Sredniej, podczas gdy wiele innych miar nastrojow konsumentow znalazto sie
rekordowo nisko. To sugeruje, ze w 2021 r. mozliwe jest porzadne odbicie
konsumpcji wbrew deklaracjom woli ostroznosciowego oszczedzania.

Zrédto: GUS, Eurostat, Santander

Koniunktura konsumencka Stopa oszczedzania, %

Konsumpcja débr trwatych, %r/r indeks oszczedzania i duzych wydatkéow
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Rynek pracy: odpornosc sie utrzyma o

Rynek pracy okazat sie zaskakujaco odporny Przejsciowe obnizenie wymiaru czasu pracy i chomikowanie pracy

czesciowo zapewne dzieki rzgdowym dziataniom 101 -

D : : . Liczba zatrudnionych 101 - Przecietne zatrudnienie (w petnych etatach)
wspierajgcym chomikowanie pracy i ciecie czasu styczen=100 styczen=100
pracy zamiast etatow (co wida¢ w danych o 100 4 100 |
przecietnym zatrudnieniu).
Rzadowa Tarcza Finansowa moze % %91
stabilizowaé rynek pracy w MSP jeszcze w | 98 1 98
pot. 2021 r., bo w potowie roku kontrolowany \
bedzie warunek umorzenia pozyczek z Tarczy. o7 - o7 .
Korzys¢ z utrzymania zatrudnienia jeszcze 2012 2002
- 2012 2002
wzrosnie w 2021 r., gdy ruszy Tarcza 2.0 9 |
(dopuszczony zostanie  wyzszy  stopien % 1
umorzenia). 95 2009 ——2020 95 —2009 ——2020
> = = = o [} o () N ‘N () =} + = = = \
Rynek pracy odpowiedziat szybko na poprawe w 3 2 g 2 BN =9 5 & % 5 7 2 8 8 8§ 245 58 2B
gospodarce w Il kw. br.: liczba miejsc pracy Zrédio: GUS, Santander
likwidowanych przez firmy byta o 24% nizsza 1t wskazniki koniunktury: zmiany wsk. zatrudnienia Wskazniki koniunktury: zmiany wsk.
wobec +14,3% r/r w Il kw. . s .
40 7 “llkw. alkw. mlistopad a | kw. mlistopad a Il kw. niepewnosci srodowiska gospodarczego
Liczba zatrudnionych juz zaczeta rosngé a 30 ~ 40 { “llkw.alkw. mlistopadalkw. mlistopad a Il kw.
ostatnie raporty PMI wspominaja o $wiezym 20 I 30 4
popycie na prace (dla wypetnienia luk w kadrach 18 ]  mumEEEE ] o
wywotanych kwarantanng), pomimo drugiej fali 10 |
pandemii. 20 - 10 1
-30 - 0 1 )
Jednak wg nas, wzrost liczby miejsc pracy 40 10 "EEg
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Rynek pracy: tagodna reakcja, poki co o

_ _ . . . . Zmiana stopy bezrobocia BAEL wg krajow: Kryzys Covid-19
Reakcja bezrobocia na kryzys wywotany pandemig byta jak dotgd bardzo ograniczona - liczba vs Globalny Kryzys Finansowy (pierwsze 8 mies.)

bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach pracy byta w pazdzierniku o 180 tys. wyzsza r/r, podczas
gdy wg danych BAEL bezrobocie wzrosto o 90 tys. r/r. Tak fagodny przebieg kryzysu na rynku pracy
mozna ttumaczyc¢ kilkoma czynnikami: (1) chomikowanie pracy przez firmy i ograniczona likwidacja 5
etatow, o czym pisalismy na poprzednim slajdzie; (2) znaczna czesS¢ zwalnianych uciekla w
nieaktywnos¢ zawodowg (prawy dolny wykres); (3) migranci zarobkowi czesto w pierwszej kolejnosci
tracili prace i czes¢ z nich na jaki§ czas wrdcita do wlasnego kraju. Dane o ubezpieczeniach 3

6 (4] zmiana maj09-paz08

mzmiana paz20-mar20

spotecznych pokazujg jednak, ze do wrzesnia caty odptyw zostat juz odwrocony (lewy dolny wykres). 1
Szczyt stopy bezrobocia moze wcigz by¢ przed nami, ale nie wydaje nam sie, zeby miat by¢
duzo powyzej obecnego poziomu. Gdy gospodarka odzyje w Il pot. 2021 r., stopa bezrobocia 1
powinna sie ustabilizowaé na wciaz umiarkowanie niskim poziomie. 0 a1l | | | I I I I I I I
R H P P H H H PECCCIITRTT22INOCTTTCIT 2T D00 0LT 5
Relatywnie mata reakcja rynku pracy na obecny szok gospodgrc_zy. nie jest z!aW|sk|<a’m 35255°2 §§§ £ ‘g% SE8255 g%g ) §§% E =
obserwowanym tylko w Polsce (prawy gérny wykres) — rekordowo szybkie i silne interwencje rzgdéw ESm3a g2 D% 852~ g° SeizE =0 g2 NE
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ukierunkowane na ograniczenie strat wywotanych pandemig miaty podobny efekt w wielu krajach. E E e o
Pracownicy nierezydenci zgtoszeni do ubezpieczenia Stopa bezrobocia, % Zrédio: Eurostat, Santander
spotecznego (ZUS) :
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Sektor firm w nieztej formie

Wyniki finansowe firm pokazuja, ze sektor nie ucierpiat mocno w wyniku pandemii. O ile
widoczny jest pewien wzrost wariancji (wiecej firm z wiekszymi stratami), to jednak srednia idzie
w gore. Najwieksze firmy (zatrudniajgce 50 i wiecej osob) doswiadczyty pogorszenia wynikéw i
marz w Il kw., ale w poréwnaniu do wydarzen z IV kw. 2008 i kolejnych kwartatow byto to mato
znaczace potkniecie. W Il kw. 2020 wyniki firm byly juz lepsze niz rok wczesniej. Z kolei MSP
zatrudniajgce 10 do 49 osob zanotowaty poprawe wynikow i rentownosci juz w | potowie 2020 .
Nie mamy jeszcze danych o najmniejszych firmach, ale baza REGON (zdominowana przez
jednoosobowe dziatalnosci) pokazujgca ich liczebno$¢, wskazata na spadek w marcu i kwietniu,
po ktérym nastgpito odbicie, ktore z nawigzkg zrekompensowato ubytek firm na wiosne.

Catkiem dobre wyniki firm
oznaczaja, ze sektor bedzie
w stanie wejs¢ w stan

wysokiej aktywnosci Zakumulowana suma rejestracji netto firm w REGON
inwestycyjnej dos¢ szybko i ;5400 -

nie bedzie skionny do —02019 w2020

zwolnien. Czesciowo jest w 80,000 -

tym zastuga programéw
rzgdowych, ale jeszcze nie
potrafimy tego wyrazié 40,000 -
numerycznie.
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Inflacja: obnizy sie w 2021...

Prognozujemy, ze w 2021 r. inflacja CPl obnizy sie do 2,3% z 3,4% w 2020 r.
Gtownym czynnikiem stojgcym za spadkiem inflacji bedg ceny zywnosci, ktorym
poswiecamy wiecej miejsca na kolejnej stronie. Wzrost cen w innych kategoriach
rowniez ostabnie, gtdbwnie ze wzgledu na wcigz ujemng luke popytowg w Polsce i
globalnie. Pojawi sie jednak sporo czynnikéw administracyjnych, ktére bedg dodawaty do
wzrostu cen w 2021 r.:

1) Wprowadzenie optaty mocowej (+6% do cen energii, +0,25 pp do CPI)
2) Podwyzka cen energii elektrycznej (+3%, +0,1 pp do CPI)

3) Wprowadzenie podatku od stodkich napojow i alkoholu w matych butelkach (+0,3 pp
do CPI)

4) Dalszy wzrost cen wywozu Smieci, podwyzki podatkéw lokalnych i optat RTV (+0,1 pp
do CPI)

5) Nowy koszyk inflacyjny. O ile zwykle aktualizacja koszyka nie ma przetomowego
wptywu na CPI, to tym razem epidemia wstrzgsneta popytem konsumpcyjnym i jego
strukturg. Dlatego zmiany koszyka mogg by¢ mocniejsze niz zazwyczaj, o ile GUS nie
zdecyduje sie na korekte tych tymczasowych zaburzen. Spodziewamy sie wzrostu wag
zywnosci i kosztow utrzymania mieszkania przy spadku wag pozostatych kategorii.
Podkreslamy jednak, ze do mocnych zmian moze dojs¢ takze wewnatrz kategorii — np. w
rozrywce i kulturze spadnie waga wyjs¢ do kina i teatru, a wzrosnie waga abonamentéw
TV i trwatych débr rozrywkowych. Naszym zdaniem ten efekt doda 0,1 pp do CPI.

Ryzyko dla naszych prognoz zdaje si¢ by¢ zbilansowane. Jesli proces szczepienia
nie bedzie przebiegat gtadko i pojawig sie kolejne zamkniecia gospodarki, to pojawi¢ sie
moze presja w dot na ceny. Z drugiej strony, jesli odbicie gospodarcze bedzie mocniejsze
od oczekiwan, to firmy bedg bardziej sktonne do odbudowy swojej rentownosci i
podwyzek cen.
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... gtdbwnie ze wzgledu na ceny zywnosci

Ceny miesa, 2019=100

Oczekujemy wzrostu cen zywnosci o 1,7% r/r w 2021 r. wobec 4,8% w 2020 107 —poltusze wieprzowe  —— rostbef (wolowina)

r., co odejmie 1,0 pp od prognozy CPI. Niski wzrost zywnosci ogétem bedzie 130 1 brojlery (dréb)

wynikat przede wszystkim ze tego, co dzieje sie na rynku miesa oraz warzyw i 120 -

OWOoCOW. o

Ceny miesa spadty wyraznie w 2020 r., gtébwnie ze wzgledu na stabszy popyt

wynikajgcy z zamkniecia restauracji i hoteli (wplyw gtdwnie na bardziej 100

luksusowe miesa np. wotowing) oraz ograniczen eksportowych ze wzgledu na 90 -

pojawienie sie chorob: ASF w Niemczech (wieprzowina) i ptasiej grypy (drob), w 80 4

momencie, gdy rynek byt w fazie nadprodukcji. Te czynniki wcigz bedg obecne w

pierwszej potowie 2021 r. W drugiej potowie roku podaz prawdopodobnie ulegnie 70 1

zmniejszeniu a popyt bedzie wracat wraz ze spadkiem ryzyka w zwigzku z Covid- 60 , , , , ,

19, co powinno wesprze¢ ceny miesa. Naszym zdaniem przecietnie ceny w tej & & & §& § % & 8 & & 8
kategorii powinny jednak by¢ nizsze nizw 2020 r. @ = £ 2 £ 8 = @ s 8 =
Produkcja warzyw i owocow wygladata catkiem niezle w 2020 r. i to ograniczy Frodior Ministerstwo Relnietwa, Santander

wzrost cen tych produktéw, przynajmniej w | potowie 2021 r. Produkcja w danym Produkcja warzyw i owocéw a ich ceny

roku jest dobrze skorelowana ze zmiang cen do kwietnia kolejnego roku. W

drugiej potowie roku kluczowe bedg warunku pogodowe w 2021 r. i tutaj nalezy 709 zbiory warzyw (min ton, lewa 0s) 140
podkresli¢ ryzyko w gore wobec czestszego wystepowania susz. 6.5 1 mmmm zbiory owocéw (min to, lewa 08)

Ceny zb6z wzrosty w obliczu stabszej podazy (nizsza produkcja pszenicy w UE i 60 ===cenywarzyw w kwietniu kolejnego roku (2015=100, prawa o$) [ '%°
zbdz na Ukrainie) oraz silnego popytu (wzrost produkcji zwierzecej w Chinach). ceny owocow w kwietniu kolejnego roku (2015=100, prawa o0$)

5.5 -
Naszym zdaniem ten proces bedzie kontynuowany w 2021, co wptynie na ceny r 125

pieczywa w kraju. 5.0 1 '

Ceny produktéow mlecznych obnizyty sie podczas pandemii, ale potem 4.5 1 P 1s
stopniowo odbijaty. Spodziewamy sie kontynuacji tego trendu w 2021 r. Odbicie 40 1

gospodarcze powinno by¢ korzystne dla konsumpciji tego typu produktéw, zatem ‘ - 105

wzrost cen powinien nabra¢ tempa w 2021 r. 3.5

3.0 - 95
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Inflacja: domykanie luk

W 2020 r. polska inflacja zachowywata sie odmiennie niz ta w strefie euro:
najpierw wzrosta a potem uporczywie trzymata sie na wysokim poziomie
pomimo pandemii. Polski CPl oderwat sie tez od PPI. ZidentyfikowaliSmy
kilka takich luk i wszystkie wskazuja, ze inflacja CPIl zaszla za wysoko.
Wg nas w 2021 powinno dojs¢ do jej dostosowania w dét.

Cze$¢ luki Polska-strefa euro to wynik decyzji administracyjnych a nie
czynnikdw rynkowych. Inaczej niz w strefie euro, wzrost cen administrowanych
w Polsce poszybowat wysoko w 2020 i raczej nie cofnie sie catkowicie w 2021,
ale przynajmniej ta luka powinna sie zawezic.

Spojrzenie na czesc inflacji HICP po wytgczeniu cen administrowanych ujawnia
drugg luke. Krajowa inflacja cen ustug narastata w 2019 przez wysokie koszty
pracy. Pandemia przyspieszyta jej wzrost w Polsce, a zdusita w strefie euro.
Polska inflacja cen ustug zasadniczo podgza za trendem wyznaczonym przez
te dla strefy euro, chociaz zdarzajg sie jej ucieczki w gére (a w dét rzadko).
Wyzsze ceny energii i prognozowany umiarkowany wzrost ptac w 2021
(chomikowanie pracy moze op6zni¢ narastanie presji pfacowej podczas odbicia
gospodarki, najpierw musi odbudowac sie produktywnos¢) mogg prowadzi¢ do
wcigz dodatniego, ale jednak mniejszego wzrostu cen ustug w Polsce.

Niebazowa czesc inflacji polskiej poruszajg sie razem z tg dla strefy euro. Luka
wystgpita podczas globalnego kryzysu finansowego przez silng deprecjacje
ztotego. Ten czynnik tylko czesciowo moze wyjasni¢ obecng luke. Polska
energetyka weglowa (relatywnie droga z uwagi na ceny pozwolen C0O2) moze
przeszkadzac¢ w catkowitym zbiegnieciu sie sciezek.

Historycznie PPl dziatat jak wskaznik wyprzedzajgcy dla inflacji cen
konsumenckich. Tymczasem Iuka miedzy nimi jest juz catkiem szeroka,
sygnalizujgc ograniczong presje kosztowg na podwyzki cen witasnych przez
firmy. Solidny poziom marz firm zdaje sie to potwierdzac.

& Santander
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Powolne odbicie kredytow

Prognozujemy, ze wzrost kredytow w skali rocznej wréci powyzej zera w 2021 r., ale
pozostanie dos¢ nisko. Z kolei depozyty beda rosty o wiele szybciej i ich dynamika
powinna utrzymac¢ sie blisko 10% r/r.

Epidemia Covid-19 uderzyla w sprzedaz kredytow w Polsce, gtéwnie poprzez kanat
popytowy. Kredyty hipoteczne ucierpiaty najmniej i naszym zdaniem popyt na nie
pozostanie mocny, wobec dobrej sytuacji rynku mieszkaniowego. Kredyty konsumpcyjne
dos¢ szybko odbity sie po mocnym spadku ale pozostaty ponizej pozioméw sprzed
epidemii. Ponowne zamkniecie gospodarki w IV kw. 2020 prawdopodobnie znowu obnizy
ich sprzedaz. Pdozniej jednak spodziewamy sie odbicia wraz ze wzrostem konsumpciji
prywatnej. Natomiast popyt firm na kredyt ucierpiat nie tylko ze wzgledu na pandemie, ale
tez przez program PFR, ktory go po prostu nasycit. Druga runda programu PFR, ktéra
zacznie sie w styczniu, ponownie przydusi sprzedaz kredytow. Nizsza aktywnos$¢
inwestycyjna rowniez nie bedzie sprzyjajgca.

Pomimo raczej stabego wzrostu akcji kredytowej, depozyty bedg rosty w solidnym tempie
wobec kreacji pienigdza w ramach programow pomocowych, wysokiego deficytu finansow
publicznych i oczekiwanego przez nas popytu bankéw na obligacje skarbowe.

Wspotczynniki kredytéw niepracujgcych (NPL) nieco wzrosty, najmocniej w przypadku
kredytéw hipotecznych w CHF (wzglednie) i w przypadku kredytéw dla MSP w PLN
(bezwzglednie). Nie byty to jednak znaczne ruchy a tgczna wartos¢ NPL wzrosta do 6,9%
w pazdzierniku z 6,6% w lutym. Dos¢ wyrazny byt jednak wzrost kredytow w obserwaciji,
zwtaszcza w przypadku firm. Wedtug NBP na koniec | pot. 2020 r. moratorium obejmowato
12,3% kredytow dla firm i 8,4% kredytow dla gospodarstw domowych. Wzrost wartosci
NPL po pierwszej fali pandemii byt ograniczony przez moratoria kredytowe.

Zdaniem NBP Covid-19 nie zagrozit stabilnosci finansowej sektora finansowego pomimo
wzrostu odpiséw i spadku przychodow. Nie widaé takze ryzyka tzw. credit crunch
(nadmiernego ograniczenia podazy kredytéw).

& Santander

40,000 -

35,000 -\/M

L —

30,000
25,000

20,000

Sprzedaz kredytéw (suma w 3 miesigcach, min zi)

15,000 - \//—
10,000 -
5,000 - Konsumpcyjne ~ —— Firmy Hipoteczne

0

18 18 18 18

Zrodto: NBP, Santander

25% A

15% A

5% A

Stopy NPL

Duze firmy - PLN
———Duze firmy - FX
—— MSP - PLN
MSP - FX
—— Hipoteczne - PLN
Hipoteczne - CHF
—— Konsumpcyjne

—_—

L i i el e el e

Zréd

mar 20 1
cze 20
wrz 20 A

to: NBP, Santander

sty mar maj lip wrz lis sty mar maj
18 18 19 19 19

15% -
13% 1
10%

8% -

5%

Zrédto: NBP, Santander

lip wrz lis sty mar maj lip wrz

19

19 19 20 20 20 20 20

Kredyty w obserwacji
Przedsiebiorstwa

—— Mieszkaniowe

Konsumpcyjne

[

Przedsiebiorcy ind.

—

-~ v - - - T

mar 20 1
cze 20


https://www.nbp.pl/systemfinansowy/rsf122020.pdf

Polityka pieniezna: nic tylko czekac

Redukujgc gtéwng stope referencyjng o 140pb do prawie zera w Il kw. 2020 r. w
odpowiedzi na pierwszg fale Covid-19, Rada Polityki Pienieznej zasadniczo
wyczerpata mozliwos¢ dziatania, przynajmniej w obszarze konwencjonalnej
polityki. Oceniajgc po licznych komentarzach i wywiadach prasowych
przedstawicieli banku centralnego, jedna rzecz, co do ktorej wszyscy
cztionkowie RPP sg zgodni to poglad, ze zejscie ze stopami ponizej zera jest
ztym pomysiem, nawet w przypadku dalszego znacznego pogorszenia
sytuacji gospodarczej (wg niektérych z nich, moze to by¢ nawet niezgodne z
polskim prawem). A zatem dalsze obnizki stép w Polsce nie wchodzg w gre.

Wydaje nam sie, ze zamiast tego, gdy gospodarka zacznie stawaé z powrotem na
wlasne nogi, moze ozywi¢ sie dyskusja nad normalizacjg polityki. Trzech lub
czterech cztonkow RPP zasygnalizowato juz ewentualne poparcie delikatnych
podwyzek stop w 2021, jednak wiekszos$¢ zdaje sie podzielac silne przekonanie,
ze nalezy unika¢ w tej kwestii pospiechu. Wg nas stopy NBP pozostang bez
zmian co najmniej do konca obecnej kadencji Rady (wiekszos¢ czionkdéw
konczy kadencje na poczagtku 2022 r. — patrz tabela po prawej stronie). Nizsza
inflacja (ponizej celu 2.5% w 2021, wg naszej prognozy) powinna pozwoli¢ RPP
czuc¢ sie komfortowo z takim poglagdem. Ale nawet jesli inflacja sie nie obnizy, to
NBP zapewne bedzie bra¢ przyktad z gtdwnych bankdéw centralnych, ktére
zadeklarowaty wiekszg tolerancje dla tymczasowych odchylen inflacji w gére po
pandemicznym szoku.

Ksztatt polityki pienieznej po 2021 r. bedzie zalezat od tempa gospodarczej
normalizacji i bedzie projektowany przez nowy zespdt decydentow (tylko prezes
NBP moze by¢ powotany na drugg kadencje). Uwazamy, ze jest o wiele za
wczesnie, zeby robi¢ duze zaktady co doktadnie przyniesie wymiana cztonkow
RPP. Bezpiecznym wydaje nam sie jednak stwierdzenie, ze raczej nie bedzie to
Rada o bardziej ,jastrzebich” poglgdach (o ile do tego czasu nie dojdzie do
powaznego przetasowania w parlamencie).
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Konsensus PAP: gotebie i jastrzgbie w RPP

Konsensus PAP dotyczacy nastawienia poszczegélnych cztonkéw RPP do zmian w polityce pienigznej

“ konsensus z wrzesnia ‘20

Konsensus powstat w oparciu o prognozy 15 osrodkow analitycznych, zebrany przez PAP Biznes w dn. 16-18 wrzesnia 2020 r. O konsensus z marca ‘20
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Polityka pieniezna: czy mamy tgcznosc?

Chmura stéw z komunikatéw RPP *
Od samego poczgtku pandemii Covid-19 NBP prowadzi intrygujgcy eksperyment
na temat znaczenia (lub jego braku) komunikacji. Od marca RPP nie organizuje
konferencji prasowych po swoich posiedzeniach, bank przeprowadzit kilka
(niewyjasnionych) zmian w kalendarzu spotkan w ostatniej chwili, szef banku
centralnego — najbardziej wptywowa osoba w Radzie — unika kontaktu na zywo z
dziennikarzami ekonomicznymi, uczestnikami rynku oraz szerokg publikg. Co

kwiecien-grudzien 2019 kwiecien-grudzien 2020

wiecej, decyzje RPP pojawiajg sie w coraz pdzniejszych porach. a ALV ELA m C ] Sct'ék 2 y
Naszym zdaniem zadna z tych zmian nie stuzy komunikacji banku centralnego, jej “ at E : o S,if.;uéfiqﬁ?”"C'é‘Uﬁfiﬁim??: furthe
przejrzystosci i czytelnosci, ktére — wg literatury ekonomicznej — powinny by¢ - S oL Rcdosnte e o ‘

sednem wspotczesnych strategii polityki pienieznej, szczegadlnie tych opartych na
bezposrednim celu inflacyjnym. NBP nie wydaje sie tym przejmowac i wg
zatwierdzonego dopiero co kalendarza posiedzeh nie planuje przywroécié
konferencji prasowych RPP w 2021 r. Czy moze to w pewnym momencie nabrac¢ lowe c : L lngsec
znaczenia? Moze nie, jesli polityka pieniezna ma rzeczywiscie bycC jeszcze przez ik i o copomyn
dhugi czas nudna i stabilna. Ale jesli z jakiego$ powodu bank centralny uzna, ze o

potrzebna jest zmiana, to sygnalizacja zamiaréw i sterowanie oczekiwaniami
rynkowymi mogg okaza¢ sie o wiele trudniejsze w warunkach skutecznie

Zrédto: wordart.com, Santander
* Cwiczenie w jezyku angielskim, w celu wyeliminowania wplywu odmiany stéw na wyniki

zaburzonych kanatéw komunikaciji. Godziny ogtaszania decyzji RPP

Dtugos¢ oficjalnych komunikatow RPP wzrosta o ok. 40% odkad zaczeta sie 16:30 1 Poczatek kadendii obecns; Rady o
pandemia, ale ciezko pokusiC sie o stwierdzenie, ze dzieki temu dowiadujemy sie 12;28 ] ¢

z nich wiecej nt. funkcji reakcji banku centralnego. Jezyk komunikatow ewoluowat 15:00 -

w strone bardziej gotebiego przekazu, z jeszcze mniejszym kierowaniem uwagi na ]3{88 IR

inflacje niz wczesniej (ilustrujemy to chmurg stow). W potowie roku pojawit sig 13:30 -

nowy element: zaniepokojenie, ze ozywienie gospodarcze moze by¢ ostabiane 13:00 -

niedostateczng deprecjacjg krajowej waluty. Zdawato sie¢ to odzwierciedlaé el

tolerancje RPP dla stabszego ztotego. Ta zmiana nie prowadzita jednak do 11:30 -

zadnych bardziej zdecydowanych interwencji. 11:00

30
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https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_pieniezna/harmonogram_posiedzen.html

Polityka fiskalna: deficyt ponizej oczekiwan?

R o
12 Dtug i deficyt GG, % PKB 20

Podtrzymujemy prognoze, ze w 2020 r. deficyt General Government bedzie nizszy niz s Deficyt finanséw publicznych (lewa o€)

12% PKB zalozone przez rzad i znajdzie sie w przedziale 8-9% (i tak bedzie to rekord). 10 | —— Diug publiczny (prawa os) - 65

Nasza prognoza na 2021 r. to natomiast 6% PKB. W 2020 r. budzet byt obcigzony
kosztami pomocy w zwigzku z Covid-19, ktore szacujemy w sumie na ok. 150 mild zt. Wptyw
pandemii na inne kategorie budzetowe, zwtaszcza dochody, byt ujemny, ale nie tak, jak sie
obawialiSmy. Ponadto rzad nie zrealizowat programu inwestycyjnego zapowiedzianego na
poczatku epidemii, ale tego akurat sie spodziewaliSmy. Sporo zalezy od tego, jak Eurostat
potraktuje subwencje do funduszy pokrywajgce przysztoroczne wydatki (ok. 40 mid z)
zaplanowane na koniec roku. Naszym zdaniem pojawig one sie¢ w deficycie na 2021 r. Ze
wzgledu na te czynniki spodziewamy sie nizszej realizacji deficytu w 2020 r. Druga runda
pomocy PFR obcigzy budzet na 2021 r., ale zostanie to zréwnowazone lepszymi dochodami

i nizszymi wydatkami w innych kategoriach oraz lepszym wynikiem samorzgdow. 588388s882csg2T22c228 8
. . . . L, . . . AN AN AN AN AN AN AN AN NN ANANANNNNNNNANAN
Budzet centralny miat si¢ w 2020 r. catkiem niezle. Do znudzenia powtarzamy, ze nie ma w Zrédio: Eurostat, GUS, Santander

nim wydatkéw zwigzanych z epidemia, ale dobre dochody juz co§ moéwig. W pazdzierniku w

ujeciu zagregowanym dochody z VAT i CIT byty bliskie 0% r/r, z PIT nizsze o 5% r/r a z Deficyt w samorzadach, mid zt,  Zmiana dochodéw podatkowych

akcyzy o 1,6% r/r. Pewnie te liczby nieco sie pogorszg w IV kw., ale poniewaz dotychczas . 20:16arastag(?1c;o_2018 ﬁ budzetutc_entra:)}nelgo,
radzity sobie dobrze, to nie spodziewamy sie zatamania. O ile w pazdzierniku deficyt wyniost ° 8 narastajaco 7 rir
12 mid zt, to w grudniu pewnie podskoczy w kierunku 100 mid zt, gdy rzad zaksieguje o | T 2019 ——2020 6
subwencje do funduszy spotecznych przeznaczone na wydatki w 2021 r., zgodnie z naszg : 4
interpretacjg ustaw budzetowych na 2020 i 2021 r. 15 - 5 |
W 2020 r. samorzady nie zanotowaty pogorszenia sytuacji budzetowej. Po Il kw. wykazaty 10 o\ ,
nadwyzke 18,8 mid zt w poréwnaniu do 14,0 mid zt po lll kw. 2019 r. Wynik na koniec roku ) g £ § 5 g g 8 =
prawdopodobnie bedzie bliski zera. Do Il kw. dochody z PIT, istotny fragment dochodéw 5 - 2 g\2 s - §
samorzadow (ok. 20%) spadty o 54% r/r, ale zostato to zréwnowazone wyzszymi 4 u ° b
subwencjami rzgdowymi (+21% r/r), razem zatem dochody poprawity sie o 10,5% r/r. Na 0 A -6 -
2021 r. samorzgdy zaplanowaty niewielki deficyt, przy czym w ostatnich latach faktyczna 8
realizacja byta regularnie lepsza od planu. N \ o
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20200827120022/download?id=160284&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20200902092432/download?id=160305&lang=pl_PL

Budzet UE: wzrost finansowania dla Polski

Krajowy PKB z i bez programu Next Generation (nasze szacunki)

Perspektywa budzetowa 2021-2027 jest dla Polski najhojniejsza =z
dotychczasowych i prawdopodobnie ostatnia w takiej skali. Komisja Europejska
przeznaczyta dla Polski 75 mld euro w funduszach spdéjnosci, 31 mid euro w funduszach
dla rolnictwa i 64 mld euro w Next Generation EU (w cenach biezgcych). Czesc¢ tego
ostatniego funduszu bedzie podlegata przeliczeniu w 2022 r. w celu uwzglednienia
popandemicznego stanu gospodarek. Dla Polski ta czes¢ to ok. 6 mid euro.

Wyzsze fundusze unijne na 2021-2027 bedg istotnym wsparciem dla krajowego wzrostu
PKB i przesung na pdzniej srednioterminowe ryzyko zwigzane z ich spadkiem. Wedtug
naszych szacunkéow program Next Generation doda ok. 4-5% do krajowego PKB do
2025 ., a szczyt pozytywnego wptywu na stopy wzrostu pojawi sie w 20221 2023 r.

Na grudniowym posiedzeniu Rady Europejskiej doszlo do zatwierdzenia unijnego
budzetu, pomimo grozby wniesienia weta przez Polske i Wegry. Rzgdy tych dwdch
krajow chciaty wycofania rezolucji Parlamentu Europejskiego w sprawie powigzania
srodkow unijnych z kryteriami dotyczgcymi rzgdéw prawa. Ostatecznie to powigzanie nie
zostato usuniete, ale uzupetniono je o deklaracje polityczng dot. pozniejszego
wprowadzenia go w zycie. W efekcie, ryzyko, ze Polska straci dostep do Srodkéw
unijnych ze wzgledu na zastrzezenia dot. praworzgdnosci, nie jest wysokie.

W Polsce srodki unijne sg przeznaczone gtéwnie na infrastrukture drogowg i kolejowa,
kwestie sSrodowiskowe i wsparcie innowacji i badan w przedsiebiorstwach. Nowy budzet
UE przyktada nieco wiekszg wage do dziatan srodowiskowych niz poprzednie.

& Santander
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Rynek walutowy: zmienny 2020

Rok 2020 przyni6st znaczgcy wzrost wahan na rynku walut krajéw rozwijajgcych sie. W relacji do dolara kursy walut regionu CEE zanotowaty najwieksze zmiany w
ostatnich 3-4 latach a waluty panstw Ameryki Potudniowej od 5 lat (meksykanskie peso nawet od kryzysu finansowego w 2008 r.).

Na moment publikacji tego raportu, od poczatku roku wszystkie znaczgce waluty z rynkdw rozwijajgcych sie ostabity sie do euro, mniej niz potowa umocnita sie do
dolara. Ztoty stracit ok. 3,8% do euro i zyskat 3,6% do dolara co daje krajowej walucie czwarte miejsce wsrdd wszystkich walut z rynkdéw rozwijajgcych sie.

% zmiana kurséw do dolara (w stosunku do zamknigcia z 2019)
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Rynek walutowy: powrot do przesztosci?

Wedtug naszych prognoz na 2021, EURPLN powréci do ok. 4,30, tj. Srodka przedziatu 4,25-4,35, w ktérym poruszat sie przez wiekszos¢ czasu od potowy 2018 do

wybuchu kryzysu spowodowanego przez Covid-19. Kluczowymi zatozeniami sg pozytywny nastréj na rynku utrzymujacy sie przez wiekszos¢ 2021, wyjscie Wielkiej
Brytanii z UE z umowa handlowa (lub podpisanie takiej w pierwszej czesci 2021) i brak kolejnych napie¢ na linii Polska-UE.

Dlaczego oczekujemy powrotu EURPLN tylko do sSroda przedziatu? W tabeli na
kolejnej stronie prezentujemy jak wyglagda Polska na tle innych panstw rozwijajgcych
sie pod katem wskaznikéw makro/rynkowych. Widaé, Zze nie ma szczegodlnego
powodu by inwestorzy mieli preferowa¢ ziotego wzgledem innych walut z rynkéw
wschodzgcych i by w notowaniach EURPLN zaszty przetomowe zmiany. Zwtaszcza,
ze w krétkim terminie ztoty moze zosta¢ w tyle z powodu ujemnych realnych stop
procentowych i mato atrakcyjnego carry na tle innych walut EM.

GLOWNE ZALOZENIA

Odbicie wzrostu w Polsce i za granicg dzigki znoszeniu restrykciji.

Luzna polityka pieniezna gtdwnych bankéw centralnych tworzgca korzystne warunki
do ozywienia gospodarczego

Stabo$¢ dolara powinna wspierac¢ waluty z rynkéw rozwijajgcych sie.

Wysoka nadwyzka rachunku obrotéw biezgcych jako % PKB (dalsza poprawa na
poczatku 2021, potem lekka korekta ale wcigz na wysokim poziomie)

Stabilne stopy procentowe w Polsce.

CZYNNIKI RYZYKA

Brak umowy handlowej Wielka Brytania - UE.

Wolne tempo szczepien w Polsce skutkujgce przedtuzaniem obowigzywania
obostrzen dtuzej niz w innych krajach regionu.

Niskie realne stopy procentowe w Polsce w porownaniu do innych panstw CEE i
rozwijajgcych sie. Niemal zerowe szanse na podwyzke stop w 2021.

& Santander
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Rynek walutowy: czynniki fundamentalne (1)

Ponizsza tabela zawiera czynniki wskazywane przez literature jako istotne dla notowan walut. PodzieliliSmy je na te wazne w diuzszej perspektywie i te, ktére majg
wieksze znaczenie w krotkim terminie. Widac jak wartosci te roznig sie dla walut z réznych regiondw swiata i pokazujemy trzy najlepsze i najgorsze wyniki by sprobowac
ocenic¢ ktore waluty mogg by¢ szczegdlnie atrakcyjne dla inwestorow.

DLUGI TERMIN SREDNI TERMIN KROTKI TERMIN
PKB na gtowe ng oﬁfcl)?oow rzon;'::::' OCZZri:(;Vr\]/:na Realna stopa R:gt_(l)e\l;/:;?c d(c.)::tg(t)rve\llg(:e Wskair?ik
(tys. USD) publiczny (% biezgcych (% dynamiki pKB dynamiki PKB Rating kraJu procentow?)) obligaci 0 ZMmiennosé .pokryC|e;)
PKB) PKB) (pkt. proc.)?  (pkt. proc.) ¥ (pkt. proc.) rzgdowej (pb) ® importu
PLN 15.0 45 2.7% -4 -1 A- -3 1.31 -6 189%
CzK 20.1 30 2.4% -3 0 AA- -2 1.32 2 399%
CEE HUF 15.0 65 -0.9% -6 -1 BBB -2 2.26 76 176%
RUB 9.9 14 2.4% -5 1 BBB- 5.84 381 702%
TRY 9.2 - -2.4% 2 -6 BB- 1 12.88 1160 73%
BRL 8.6 74 -2.0% -4 2.1 BB- -2 7.34 354 869%
MXN 9.8 47 1.3% -6 25 BBB 1 5.45 364 183%
LatAm CLP 13.9 28 0.1% -9 6.2 A+ 1 2.99 31 260%
PEN 6.7 27 -0.1% -6 12.7 BBB+ -2 3.67 54 802%
COP 6.4 52 -2.5% -10 6.7 BBB- 0 4.98 209 513%
INR 2.0 47 0.4% -11 19.8 BBB- -3 5.95 358 545%
IDR 3.9 35 -1.1% -6 2.8 BBB 2 6.16 440 359%
Asia THB 6.6 34 6.4% -4 3.9 BBB+ 1 1.26 35 503%
MYR 11.4 52 3.1% -3 2.0 A- & 2.76 164 252%
CNY 9.9 38 0.0% 12 14.0 A+ 4 3.31 267 554%

Zrédto: Refinitiv, Santander Bank Polska
- 3 najlepsze wyniki

- 3 najgorsze wyniki

& Santander

Suma salda obrotéw biezgcych z 4 kwartatow podzielona przez sume PKB z 4 kwartatéw (oba w USD)

PKB(t)-PKB(t-2), pkt. proc.

Mediana sposrod Moody's, Fitch and S&P (notacja S&P)

1)
2)
3) PKB(t+2)-PKB(t), PKB(t+2) z Oxford Economics
4)
5)

Gtéwna stopa banku centralnego minus biezgca inflacja

6) Réznica rentownosci 2L (3L dla Wegier i catej Azji) obligacji minus Treasuries pomnozone przez (100 minus 1M ATM

VOL dla danej waluty)

7) Suma 3-miesiecznego importu podzielona przez rezerwy walutowe (oba w USD)
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Rynek walutowy: czynniki fundamentalne (2)

Jak pokazaliSmy na poprzedniej stronie, krétkoterminowe czynniki fundamentalne nie sg zbyt korzystne dla ztotego i jest to spdojne z niedowartosciowaniem waluty w
ujeciu REER (w stosunku do sredniej), chociaz obecnie niedowartosciowanie jest wieksze niz srednio w przeszitosci.

Natomiast w przypadku srednio- oraz dtugoterminowych wskaznikow, Polska nie wydaje sie by¢ wyraznie ponizej czy powyzej sredniej, wiec nie widzimy tutaj
dodatkowego ryzyka dla ztotego w gore lub w dét w najblizszych miesiacach. Ponadprzecietne niedowartosciowanie w ujeciu REER powinno zostac przynajmniej
zmniejszone dzieki dobremu nastrojowi, jakiego oczekujemy przez wiekszg czes¢ 2021. Jednoczesnie, wg modelu fair value walut EM z IIF, ztoty byt w listopadzie
niedowartosciowany w skali ok. 11% wobec fundamentéw ekonomicznych.

Jesli zas chodzi o inne waluty, to indonezyjska rupia (IDR) wyrdznia sie pozytywnie w krétkoterminowych wskaznikach oraz jest niedowartosciowana w ujeciu REER
(jesli porownamy odchylenie obecnego kursu od sredniej).

REER vs srednia kroczaca sty 13 - paz 20 srednie odchylenie
3M 6M oM 12M 3M 6M oM 12M

REER i jego srednie kroczace

PLN -16% -09% -07% -09%| -01% -01% -02%  -0,3%
CZK 21% -13% -11% -15%| 00%  01%  01%  02%
CEE  HUF -15% -17% -15% -21% | -02% -0,3%  -05%  -0,8%
"RUB  -23% -7,0% -84% -112%| -05%  -1,0%  -16%  -2,1%
TRY -31% -82% -114% -141%| -07%  -1,6%  -24%  -31%

BRL -21% -4,0% -8,1% -13,3%| -0,6% -1,4% -2,0% -2,6%
MXN 22% 4,0% 31% -03% | -0,3% -0,9% -1,4% -1,9%
LatAm CLP -0,7% -0,7% 08% 06% | -0,2% -0,6% -0,8% -1,2%
PEN -11% -39% -47% -48% | -0,1% -0,1% 0,0% 0,1%
COP -17% -37% -41% -59% | -0,4% -1,0% -1,6% -2,2%

INR 13% 23% 26% 22% 0,1% 0,3% 0,6% 0,9%
IDR -04% -28% -27% -36% /| -0,1% -0,2% -0,3% -0,1%
Azja THB -05% -10% -09% -2,1% 0,0% 0,0% 0,1% 0,3%
MYR -03% 02% -02% -12% | -0,2% -0,5% -0,7% -1,0%

[ee] [ce] [ce] [ce] [ce] [ee] [©)] (<2 (2] (o)) ()] [« o o o o o
CNY 10% 18% 10% 13% 0,1% 0,2% 0,3% 0,4% - L - L N s T LT TONL Yy ad
Zrodio: Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych, Santander Bank Polska 2 g =5 =% g g =5 =%F g g = s

Minus oznacza, ze REER jest ponizej $redniej — quasi miara niedowartosciowania waluty
Plus oznacza, ze REER jest powyzej sSredniej — quasi miara przewartosciowania waluty

& Santander 37
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https://www.iif.com/Research/Global-Focus/Global-Macro-Views/EM-FX-Fair-Value

Rynek stop procentowych: 2020 w retrospekcji (1)

W 2020 r. rentownosci 10-letnich obligacji na Rentownos¢ 10L obligacji USA Rentownosc 10L obligacji Niemiec
rynkach bazowych obnizyty sie, a polskie 250 - 1.00 - —— mmin/max w kwartale
papiery podazyty za nimi: = min/max w kwartale — Rent )

2.00 - Rentownos¢ 0.50 entownosc
« W USA w dot o 95bp do 0,95% (G-L*) >V
« W Niemczech w dét o 60bp do -0,60% (G-P), 1.50 1 0.00 .
* W Polsce w dot do 70bp do 1,40% (D-P). 1.00 -

-0.50
Co ciekawe, rentownos¢ 10L obligacji chinskich

w tym samym okresie wzrosta o 15bp do 3.30% 0.50 1
(D-L). -1.00 -
0-00 T T T T T T T T T T T
Najwiekszy kwartalny zakres zmiennosci miat sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru 150
oczywiscie miejsce w | kw. 2020 kiedy 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 '
pandemla SIe rozpoozyna’f_a d ,nlektore banki Zrédto: Bloomberg, Santander Zrédto : Bloomberg, Santander
centralne rozpoczynaty ciecia stép (FED, NBP).
. . . . . : Rentownos¢ 10L obligacji Chin Rentownosé 10L obligacji Polski
W dalszej czesci roku zmiennos¢ obnizyta sie 350 -
oraz utrzymywata sie na niskim poziomie, gdyz 2.50 1
programy skupu aktywow bankdéw centralnych 3.00
pomagaty utrzymacé rentownosci w ryzach, a ' 2.00
niepewnos¢ co do wzrostu gospodarczego
pozostawata wysoka. 2.50 1 150 4
2.00 + 1.00 -
1.50 1 e min/max w kwartale Rentownosc¢ 0.50 ~ e min/max w kwartale Rentownos¢
*G-L = géra, lewa 1.00 T T T T T T T T T T T 0.00 T T T T T T T T T T T
G-P = gora, prawa sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru
D-L = d¢t, lewa 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20

& Santander D-P = dé, prawa , . 38
Zrodio : Bloomberg, Santander Zrddio : Bloomberg, Santander



Rynek stop procentowych: 2020 w retrospekcji (2)

Cztery wykresy po prawej stronie opisujg zachowanie Polskie IRS Rentownosci polskich
polskich rentownosci w 2020 r. 2:50 obligacji
2.00 -
Poziom IRS (G-L) oraz rentownosé obligacji (G-P) 2.00
obnizyly sie w bezposrednim nastepstwie pandemii na 150 1
wiosne. Od tego czasu tenor 2L pozostawat nisko i ' 1.50
stabilnie, podczas gdy srodek krzywej znajdowat sie w
trendzie bocznym (IRS) Ilub lekko obnizat sie 1.00 1 1.00
(obligacje). Dtugi koniec krzywej IRS powoli wspinat sie
w gore, w szczegolnosci pod koniec 2020 r. po danych 0.50 0.50
o skutecznej szczepionce przeciw Covid-19.
0.00 T T T T T T T T
H H H 000 T T T T T T T T T T T . . . . . .

ol 2000 1. 3 nstepnia. Zacashy o sawgEat, w ek ce p se et e g 0 %0 50 %0 % 2 %0 0 oo
szczegolnosci pod koniec roku gdy wzrastajgca liczba '
zachorowan na Covid-19 wzmogta oczekiwania na ——IRS2Y ——IRS5Y ——IRS10Y —Bond 2Y Bond 5Y  ===Bond 10Y
jeszcze bardZiej |U2n61 DO|ityk$ pienieina (wraz z Zrédho: Bloomberg, Santander Zrédio : Bloomberg, Santander
programem QE). Dopiero na wie$s¢ o szczepionce o o S
?_’fug(gterrpiréowek ASV(\j/kzaglz_e”fy sig E%V\Lo(g Bstabilizov:‘/a_c’;. Polskie spready asset swap Réznica rentowno;;:lli g:cljiknch i niemieckich

rzeba jednak podkreslié, ze pozostaja
wciaz bardzo drogie z perspektywy ASW. 260
Spread rentownosci polskich obligacji nad niemieckimi 210
(D-P) zawezat sie przez caty rok na skutek cie¢ stop '
przez NBP, a takze uruchomienia programéw BGK i 160
PFR, ktore w ok 1/3 zostaty sfinansowane przez NBP '
dzieki czemu znacznie wzrosta ptynnosc¢ i poszukiwanie 110
stop zwrotdw przez inwestorow. Spread poszerzyt sie w '
grudniu 2020 w kontekscie negocjacji Polski i Wegier z 0.60

UE o budzet oraz Fundusz Odbudowy.

sty Iut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru
20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20 20

2Y 5Y 10Y

2Y 5Y 10Y

& Santander Zrédto: Bloomberg, Santander Zrédto : Bloomberg, Santander 39



Na koniec 2021 r. oczekujemy wzrostu rentownosci do 1,75% (z
obecnych ok. 1,40%). Gtéwne czynniki stojgce za tg prognoza to:

NBP QE. Program zakupéw aktywow NBP jest w potencjalnie
nieograniczony (nie ma zadeklarowanej wielkosci). Moze przyczynic
sie do poskromienia wzrostéw rentownosci lub nawet ich spadkéw.

Inflacja w Polsce (D-L). Efekty bazowe nasilajg sie w 2021 r. a
inflacja moze spas$¢ do ponizej 2,0% we wrzesniu 2021 r. Inflacja
bazowa, zwykle skorelowana z lukg popytowg, spadnie do konca
2021 r. ponizej 1,5%. Wiecej detali na slajdach 26-29.

Spread do Bunda. \W miare poprawy wzrostu gospodarczego w
Europie, percepcja ryzyka kredytowego krajow powinna spadac i w
rezultacie prowadzi¢ do zawezenia spreadu do niemieckich obligacji.

Rynki bazowe. Oczekujemy wzrostu rentownosci na rynkach
bazowych w trakcie 2021 r. jak na wykresie (D-P).

Podaz obligacji. Bankowi BGK pozostato jeszcze 14 mid zt do
osiggniecia emisji na poziomie 112 mid zt. W 2021 r. PFR wyemituje
do 35 mld zt. Ponadto Ministerstwo Finansow znéw powinno zaczgc
emisje obligacji z emisjami netto obligacji skarbowych rzedu 40 mid
zt (co wynika z wrzesniowego projektu budzetu skorygowanego o
sume skupdéw obligacji zapadajgcych w 2021 r. na aukcjach w
ostatnich miesigcach 2020 r.).

Polskie PKB. Jestesmy bardziej optymistycznie nastawieni co do
wzrostu w 2021 r. niz rynkowy konsensus (4,6% vs 3,9%) W zwigzku
z tym, jesli okaze sie, ze mamy racje, wyzsze rentownosci sg tego
naturalnym nastepstwem. Wiecej na stronach 13-21.

& Santander

Prognoza rentownosci na dtugim koncu krzywej

Prognoza rentownosci 10-letnich obligacji na koniec 2021
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Prognoza rentownosci na krotkim koncu krzywe; ©

* W naszym scenariuszu bazowym NBP pozostawi stopy procentowe bez zmian

na poziomie 0,10% poprzez caty 2021 r. 3M Wibor a FRA

2.00 -
« 3M Wibor ustabilizowat sie w IV kw. 2020 r. w okolicy 0,22% i uwazamy, ze 1.80 4
jest mato prawdopodobne, by z tego poziomu sie jeszcze znacznie obnizyt. 1.60 -
1.40 -
» Kontrakty FRA na koniec 2021 r. (np 9x12) sg notowane z niewielkg premig 120
do 3-miesiecznego Wiboru: rzedu 2pb. Jednak diuzsze kontrakty FRA (np. '
mniej ptynny 21x24) na poziomie 0,40% wskazujg, ze rynek zaczyna wycenia¢ 1.00 4
podwyzki stop w pod koniec 2022 r. (ale to juz inna RPP). 0.80
0.60 -
« W miare jak wzrost gospodarczy powraca po pandemii na catym swiecie i w 0.40 4
Polsce duzo sensu ma ptacenie 9x12 FRA. W przypadku braku podwyzek '
taka strategia wyjdzie na zero. W przypadku gdy rynek wyceni podwyzki, 020 4
mozna zarobic. 0.00 — —————— ._ . —— ;
Rozmiar 7-dniowych auktI:jib;)néw pienieznych NBP, Ztg Iut 20 P kz‘g' S lip 20 5 %0 5o lis 20 %
min z
200,000 - =——=FRA 9X12 ====FRA21x24 === \VIBOR 3M
180,000 - ,
Zrodto : Bloomberg, Santander
160,000 -
140000 1 * Ptynnosc¢ sektora bankowego mierzona wielkoscig cotygodniowych
’ aukcji bonoéw pienieznych NBP ustabilizowata sie (D-L).
120,000 -
100,000 - * Lecz je_st mato prawdopodobne, ze szybko spadnie: depozyty firm i
os6b fizycznych sg wysokie, programy BGK oraz PFR zostang
80,000 + przediuzone i w 2021 r. skupowane przez NBP, co bedzie dodawaé
60,000 A ptynnos$¢ do sektora bankowego.
40,000 — . . L : .
3sty 3lut 3 3kwi3maj3cze 3lip 3sie 3wrz3 paz 3lis - W I§oncu 20_20 r. emisje obligaciji korp_oracyjnych WanIOSny ok 10 m[d
mar zt jednak jest to zbyt mato by istotnie wptyng¢ na sytuacje

ptynnosciowg sektora bankowego.

Podaz == Przyjete oferty

+ Uwazamy, ze rentownosci obligacji na krotkim koncu krzywej

& Santander Zr60o - Bloomberg, Santander pozostang na poziomie jedynie niewiele powyzej zera przez 41
wiekszg czes$¢ 2021 r.



Struktura wtasnosci obligacji skarbowych

Ministerstwo Finansow opublikowato dane do pazdziernika
2020:

Procentowy udziat inwestorow zagranicznych w polskich
obligacjach rzgdowych wcigz spada (G-L). Na koniec
pazdziernika obnizyt sie do 17,1% - najnizszego poziomu od
2009 r. W roku 2020 spadek wyniést 6,2 pp. Zakupy
zwiekszyty za to polskie banki, ktére obecnie sg w posiadaniu
55,6% obligacji, wzrost od poczatku roku o 10,3 pp.

Struktura udziatowa w polskich obligacjach w min ztotych (G-
P), pokazuje, ze nominalnie polskie banki posiadajg odrobine
mniej w pazdzierniku (426,8 mild zt) niz we wrzesniu (429,6
mld zl). Inwestorzy zagraniczni trzymajg rekordowo niskie
portfele obligacji w kwocie 131,3 mld zt. Polskie firmy
ubezpieczeniowe takze pozbywajg sie obligacji — obecnie
58,2 mld zt — najmniej od 2016 .

Dane z IZFiA (Izba Zarzadzajgcych Funduszami i Aktywami)
(D-L) wskazujg, ze po znacznych odptywach z funduszy,
ktére miaty miejsce na poczatku pandemii, w drugiej potowie
roku naptywy odrobity spadki jedynie w potowie co jest
zastanawiajgce ze wzgledu na niskie oprocentowanie
depozytdéw w bankach.

Program emerytalny PPK, ktéry wystartowat w tym roku, nie
sprostat oczekiwaniom i od poczatku roku do konca
pazdziernika wptyneto do niego jedynie 1,8 mid zt (D-P).
Obligacje stanowig 20-90% wptaconych pieniedzy w
zaleznosci od daty celowej funduszu. Tym samym
ewentualne wsparcie dla obligacji rzgdowych z tego tytutu nie
jest znaczace.

& Santander
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Aktywa funduszy inwestycyjnych
diuznych, min zt
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Nominalny stan posiadania inwestoréw, min zt
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Inwestorzy zagraniczni | obligacje skarbowe

Szczegdtowe dane Ministerstwa Finanséw o udziale
inwestorow zagranicznych wskazujg na ciekawg strukture:
mimo ze przecietny udziat wynosi 17,1% i znajduje sie na
historycznie niskim poziomie, to w przypadku poszczegodlnych
serii obligacji zauwazy¢ mozna wyrazne odchylenia od
Srednie;.

Bardzo niewielki jest udziat zagranicy w obligacjach
zmiennokuponowych serii WZ. Natomiast w przypadku
obligacji ze statym kuponem:

« Seria OK (tenory ok 1-3L), udziat zagranicy 5%

» Seria PS (tenory do 5L), udziat zagranicy <20%

+ Seria DS (tenory do 10L), udziat zagranicy 25-50%

« Seria WS (tenory > 10L), udziat zagranicy >40% WS0428

Interesujgce moze byc¢ to, ze 3 serie obligacji z tenorami
skoncentrowanymi w okolicy 10L (DS0727, WS0428,
DS1030) majg udziat zagranicy powyzej 40%.

Wieksza obecnos¢ inwestorow zagranicznych na dtugim
kohcu krzywej oznacza, ze jest on bardziej podatny na
wyprzedaz na globalnych rynkach obligacji. Ryzyko to jest
mniejsze na $rodku krzywej a na krotkim koncu wrecz
pomijalne.

W  scenariuszu globalnego wzrostu gospodarczego
najbardziej prawdopodobne jest zatem, ze krzywa polskich
obligacji rzadowych stanie sie bardziej stroma.

& Santander
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Udzial inwestorow zagranicznych
w serii WS, %

50.0% A
45.0% A
40.0% -
35.0% A
30.0% -
25.0% A
20.0% A
15.0% A
10.0% A
5.0% A

0.0% -

43

Zrédto : Bloomberg, Santander

o



Zapadalnosci | emisje obligacji w 2021

zapadajacych w 2021 r., od publikaciji
20.0 - budzetu na 2021 r., mid zt

W 2021 majg miejsce nastepujgce ptatnosci kuponowe i wykupy:
kupony:

» Obligacje denominowane w PLN zaptacg w sumie 13,6 mlid zt
kuponow. Ptatnosci skoncentrowane sg w kwietniu (3,7 mid
zt), lipcu (3,6 mld zt) oraz pazdzierniku (2,9 mid zi).

» Obligacje denominowane w innych walutach zaptacg w sumie
rownowartos¢ ok. 55 mld zt, a wiekszos¢ przypada na
styczen (ok. 2,0 mid zt, z obligacji EUR-owych) oraz w marcu
(ok. 1,0 mld zt z obligacji EUR- i USD-owych).

wykupy:

« Zapadnie w sumie 78 mld zt obligacji denominowanych w
ztotych. Wieksze przypadajg na kwiecien (16,0 mid zt z
PS0421), maj (12,3 mid zt z OK0521), lipiec (30,0 mid zt z
OKO0721) oraz pazdziernik (14,0 mid zt, z DS1021).

» Obligacji denominowanych w walutach obcych zapadnie ok.
29 mid zt, gtébwnie w marcu (EUR 4,0%, 9 mid z) oraz
kwietniu (USD, 5,125%, 6,4 mid z) a takze pazdzierniku
(EUR 0,875% 7,8 mid zt).

Obecnie plany emisji Ministerstwa Finanséw na 2021 r. wcigz
nie sg znane wiec mozliwe sg jedynie zatozenia z grubsza.

Na podstawie wrzesniowego planie budzetu na 2021 r. (D-L)
oraz skumulowanej ilosci obligacji skupowanych podczas aukciji
zamiany od wrzes$nia wigcznie (G-L) szacujemy ze emisje netto
w 2021 roku obligacji denominowanych w ztotych na 40 mid
zt z czego 15 mid zt o statych a 25 mid zt o zmiennych
kuponach.

& Santander
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Planowane emisje obligacji: na podstawie

budzetu na 2021 z wrzesnia b.r., min zt
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Struktura wtasnosci obligacji BGK

% Struktura wiasnosci obligacji BGK

L

NBP nabyt w ramach programu QE 105,5 mid zt obligacji.
Z tego 53,0 mld zt obligacji skarbowych oraz 52,4 mid z
obligacji ,covidowych” (BGK oraz PFR).

NBP posiada 33,5 mld zt obligacji BGK (co stanowi
34,4% emisji, G-L) oraz 18,9 mld zt obligacji PFR (co
stanowi 30,2% emisji, G-P). Udziaty procentowe roznig sie
w zaleznosci od serii (D-L).

Polskie fundusze oraz inwestorzy zagraniczni posiadajg
znacznie wiecej obligacji BGK (30,0%) niz PFR (8,8%).
Zatem to obligacje BGK beda bardziej narazone na
straty w przypadku realizacji scenariusza odptywu
kapitatu.

Program QE prowadzony przez NBP ma otwartg strukture
(nie okreslono z gory kwoty obligacji do zakupu jak to
czynig inne banki centralne). Wg nas program QE zostanie
utrzymany  niezaleznie od  scenariusza  wzrostu
gospodarczego.

W przypadku pogorszenia perspektyw wzrostu program
QE moze zosta¢ ponownie uzyty do sfinansowania
potrzeb pozyczkowych (obligacji emitowanych przez MF,
BGK, PFR).

W przypadku polepszenia perspektyw wzrostu program
QE moze w ktérym$ momencie zosta¢ uzyty do
kontrolowania poziomu rentownosci na dtugim koncu
krzywej. Nachylenie krzywej (D-P) jest pdki co stabilne,
jednak gdyby krzywe stawaty sie strome na rynkach
bazowych to na naszej krzywej pojawi sie podobna presja.

& Santander
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Udziat NBP w obligacjach BGK i PFR
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PFR, NBP QE

% Struktura wtasnosci obligacji PFR

= NBP = Banki = Fundusze i zagranica

Zrédto : Bloomberg, Santander
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Prognozy

& Santander

2018 2019 2020 2021 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21
PKB mid PLN 2,121.6 2,287.7 2,309.0 2,497.9 556.4 5282 5825 6419 5642 6015 6292 703.0
PKB %rir 5.4 45 2.9 4.6 1.9 8.4 15 3.3 DY, 9.2 4.3 6.4
Popyt krajowy %rr 56 3.5 4.9 6.1 1.0 95 3.2 7.1 4.0 10.8 5.6 11.6
Spozycie indywidualne % rlr 4.3 4.0 -3.7 5.6 1.2 -10.8 0.4 -6.0 -4.0 14.0 3.5 10.5
Naklady brutto na srodki o, '\ g4 7.2 -8.1 55 09 -107 90 -100 -7.0 5.0 5.0 12.0
trwate
Produkcja przemystowa % rlr 5.9 4.2 -1.5 9.0 0.9 -13.6 3.2 4.0 3.6 251 4.8 5.1
Produkcja budowlano- %rir  19.7 3.6 4.7 16 5.0 28 109 61 -133 6.9 3.2 5.6
montazowa
SprzedaZ detaliczna %rr 65 5.1 3.9 6.9 08  -107 1.0 6.2 20  16.0 3.7 9.7
(ceny state)
Place brutto w gospodarce o, 7, 72 52 41 77 38 48 47 3.0 58 36 38
narodowej
Zatrudnienie w . %rir 2.6 2.2 1.0 0.2 0.6 1.7 15 1.2 1.4 15 0.6 0.3
gospodarce narodowej
Stopa bezrobocia’ % 5.8 5.2 6.3 6.4 5.4 6.1 6.1 6.3 6.6 6.2 6.2 6.4
Rachunek biezacy g‘d’;{ 6,518 2,611 23393 16,161 4,623 6,576 3,359 8,835 6,641 -559 4,826 5,253
Rachunek biezacy %PKB  -1.3 0.5 45 2.8 1.0 2.3 3.0 45 4.9 3.4 3.6 2.8
Wynik government o ) ) _ _ ) ) _ ) ) _ ) )
balance (ESA 2010) % PKB 0.2 0.7 8.4 5.9
CPI % r/r 1.6 2.3 3.4 23 4.5 3.2 3.1 2.9 2.4 2.8 2.1 2.0
CPI* % r/r 1.1 3.4 25 2.0 4.6 3.3 3.2 2.5 2.4 2.8 2.1 2.0
Inflacja bazowa %rr 0.7 2.0 3.9 or 3.4 3.8 42 4.0 3.4 2% 1.6 1.3

* Koniec okresu; inne zmienne srednio w okresie 47



Prognozy

& Santander

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 0.66 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 0.50 0.15 1.39 0.48 0.11 0.02 0.06 0.14 0.19 0.20
Rentownos¢ obligacji 5L % 2.51 1.99 0.96 0.61 1.72 0.94 0.71 0.45 0.52 0.59 0.64 0.71
Rentowno$¢ obligaciji 10L % 3.21 2.41 1.52 1.50 2.05 1.43 1.35 1.25 1.35 1.44 1.55 1.64
IRS 2L % 1.92 1.74 0.62 0.31 1.53 0.43 0.27 0.23 0.24 0.29 0.34 0.35
IRS 5L % 2.43 1.85 0.84 0.66 1.58 0.62 0.59 0.57 0.59 0.64 0.69 0.70
IRS 10L % 2.89 2.05 1.14 1.09 1.67 0.89 0.96 1.04 1.06 1.10 1.10 1.10
EUR/PLN PLN 4.26 4.30 4.44 4.38 4.32 4.50 4.44 4.50 4.48 4.40 4.33 4.30
USD/PLN PLN 3.61 3.84 3.90 3.63 3.92 4.09 3.79 3.79 3.74 3.67 3.59 3.54
CHF/PLN PLN 3.69 3.86 4.15 3.90 4.05 4.24 4.13 417 4.07 3.93 3.83 3.79
GBP/PLN PLN 4.81 4.90 5.00 4.88 5.02 5.07 4.91 5.01 5.00 4.92 4.83 4.78
* Koniec okresu, inne zmienne $rednio w okresie
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 11.12.2020 r. zostato przygotowane przez:

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

Maciej Reluga, 22 534 18 88
Gtowny 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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Mieszana perspektywa dla rynku mieszkaniowego

Aktywnos¢ budowlana w sektorze mieszkaniowym naturalnie hamuje
w ostatnich miesigcach roku. Deweloperzy w tym okresie skupiajg sie na
przekazaniu jak najwiekszej liczby mieszkan, zas przetom | i Il kw. to typowo
okres najwiekszej aktywnosci pod wzgledem rozpoczetych budéw. W br.
witasnie na ten okres przypadt pierwszy, kwietniowy lockdown, co istotnie
ograniczyto sezonowg odbudowe wolumenu mieszkan w budowie.

Hamowanie podazy budynkéw mieszkalnych znajduje odzwierciedlenie w
kosztach budowy (ceny ustug budowlanych i materiatéw) — oficjalne dane na
poziomie Polski i UE wskazujg ze w Il kw. 20 koszty te byty wcigz wyzsze r/r
(+3,1% r/r dla PL i +0,8% r/r dla UE27) jednak monitoring cen zgtaszanych
przez ekipy budowlane sugeruje, ze przynajmniej na polskim rynku w Il i V
kw. 20 zaobserwujemy obnizenie dynamiki cen i ich stabilizacje na wysokim
poziomie. Na koniec roku spodziewamy sie, ze liczba mieszkan w budowie
zakonczy rok spadkiem miedzy 0,2% a 0,5% r/r. To przede wszystkim efekt
niskiej liczby mieszkan oddanych w pazdzierniku (po rekordowym wrzesniu).
Uwazamy, ze to dobry wynik, ale pokazuje on, ze realizacja odfozonego
popytu nie byta wcale taka mocna.

W Il i lll kw. 20 niezrealizowane zamowienia firm budowlanych w sektorze
kubaturowym byty rekordowo niskie, wiec spodziewamy sie, ze negatywny
trend podazy moze by¢ kontynuowany w | lub nawet Il kw. 21. Oczekujemy ze
w drugiej potowie roku, ze wzgledu na spodziewang poprawe sytuacji
gospodarczej i perspektywe ograniczenia pandemii, nastgpi wzrost podazy
nowych mieszkan, a caty rok zakonczy sie na poziomie zblizonym do br.

Sytuacja budownictwa mieszkaniowego na istotnych rynkach eksportowych
jest mieszana — w Niemczech Ill kw. 20 przyniost pierwszy od 4 kwartatow
spadek (-1,2% r/r), w Holandii, ktéra odpowiadata w tym roku za istotng czes$¢
wzrostu eksportu mebli czy stolarki otworowej, 3Q 20 przyniést 18% r/r wzrost
powierzchni budynkéw mieszkalnych, na budowe ktérych wydano pozwolenie.
Utrzymanie podazy mieszkan na tych rynkach powinno pozytywnie
oddziatywac na eksport materiatow budowlanych i wykonczeniowych.

& Santander
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Rynek krajowy wyprzedza wzrost eksportu mebli

Branza meblarska nalezata do najmocniej poszkodowanych grup Wolumen produkcji mebli (tys. szt)
przetworstwa przemystowego z uwagi na procykliczny charakter tego rynku.

Niemniej, polscy producenci mebli systematycznie odrabiajg straty wywotane 7000 2018
kwietniowym lockdownem zaréwno w Polsce, jak i na gtéwnych rynkach 6000 W 2019
zagranicznych. m 2020
5000
Mimo Ze eksport odpowiada za wiekszg cze$¢ sprzedazy niz rynek krajowy, to 4000
jednak ten ostatni w wiekszym stopniu odpowiada za podnoszenie sie branzy
po bardzo ciezkim przetomie | i Il kw. 20. Po 8 m-cach br. warto$¢ eksportu 2000
mebli pozostawata ok. 8,9% nizsza r/r. W tym samym czasie warto$¢ produkcji 2000
sprzedanej polskiego przemystu meblarskiego byta nizsza r/r o0 4,8%. Oznacza 1000 I
to, ze popyt na meble na rynku krajowym odbijat szybciej, niz w kanale
sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz pai lis gru

eksportowym. Istotny wplyw na takg sytuacje ma zblizajgcy sie 0
nieuporzadkowany Brexit. Mimo Zze rozmowy wcigz trwajg, firmy juz teraz
przesuwajg sprzedaz na inne kierunki, zeby ograniczy¢ ryzyko. Poniewaz

w ub.r. Wielka Brytania byta 3. najwiekszym odbiorcg polskich mebli, istotnie Zréco: GUS, obliczenia Santander

ogranicza to wzrost eksportu mebli ogétem w br. Indeks restrykcji rzadowych*, eksportu mebli**, towaréw ogotem

Moze to rowniez wynika¢ z faktu, Zze restrykcje zwigzane z Covid-19 byly 115 20

rozluzniane w Polsce w tym okresie szybciej, niz przecietnie w Europie, czy na 105 30

gtownych rynkach eksportowych. Niemniej potencjat rynku krajowego nie jest 95

wystarczajgcy do tego, aby catkowicie nadrobi¢ sprzedaz utracong 70

w kwietniu i maju. Ponadto, dane kartowe wskazujg, ze listopadowy lockdown 85 o

spowodowat ok. 60% spadek obrotow w sklepach meblowych. Biorgc 75

powyzsze pod uwage spodziewamy sie, ze branza zamknie br. ok. 2% ‘e 50

spadkiem wartosci produkcji sprzedane,. 2
55

2021 rok powinien przyniesc¢ stope wzrostu rzedu 7-10% r/r z uwagi na bardzo a5 20

niskg baze =z Il kw. br. Struktura wzrostu powinna przesung¢ sie sty lut  mar  kwi maj ce  lip  sie wrz pat lis g

w wiekszym stopniu na rynki eksportowe. Kluczowa bedzie koniunktura

w Niemczech ze wzgledu na najwiekszy udziat w imporcie polskich mebili =—=Meble (LS) ====Eksport ogofem (LS) === indeks restrykcji UE (PS) === Indeks restrykcji PL (PS)

i Holandii z uwagi na najwiekszy wzrost dostaw w br. (+4,1% po 8 m-cach)..

* Srednia miesieczna warto$¢ indeksu restrykcji rzagdowych uniwersytetu Oxford **100 = éredniomiesieczna
warto$¢ eksportu w 2019 r.

Zrodto: Eurostat; Oxford University, obliczenia Santander
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Eksport stolarki bedzie zyskiwat na znaczeniu

Wolumen produkgji stolarki otworowej po 10 m-cach br. byt na ok. 5% minusie
wobec ub. r. Wynika to przede wszystkim z nizszej produkcji stolarki
drewnianej. Jest to kontynuacja trendu obecnego na tym rynku juz przed
pandemig i wynika z rosngcej roli stolarki z PCV i aluminium oraz malejace;j
roli Wielkiej Brytanii w polskim eksporcie stolarki (jeszcze w 2018 r. byt to
najwiekszy rynek eksportowy okien z drewna).

Po 8 m-cach wartos¢ eksportu polskiej stolarki jest na poziomie z ub. r.
Dostawy zagraniczne stolarki odbity wyraznie szybciej niz eksport towarowy
ogotem, ktory po 8 m-cach pozostaje na 5% minusie. Najwiekszy wptyw na tak
dobry wynik branzy miat popyt z Niemiec (28% z odnotowanego wzrostu
dostaw), Holandii (9%), Irlandii (9%) i co bardzo istotne USA (8%).

Uwage zwracajg zwlaszcza dwa ostatnie z wymienionych rynkéw. Wzrost
dostaw do Irlandii wynidst 53% r/r, zas dla USA blisko 25% r/r. W przypadku
Irlandii eksport jest wyraznie skorelowany 2z poziomem niepewnosci
dotyczgcym umowy UE27 — Wielka Brytania. Ponadto, az do Il kw. 20 rynek
ten notowat dwucyfrowg dynamike wzrostu wydanych pozwoleh na budowe
budynkéw mieszkalnych w 4 poprzedzajgcych kwartatach. W przypadku USA
wzrost dostaw i rosngca rola w strukturze polskiego eksportu stolarki
pokazuje, ze polscy dostawcy sg w stanie wyjs¢ poza rynek unijny, gdzie
konkurujg i jakoscia, i relatywnie niskimi kosztami.

Ekspansja poza Europe podnosi odpornos¢ polskich producentow stolarki
otworowej na wahania koniunktury. Pandemia Covid-19 uderzyta we wzrost
gospodarczy na globalnym poziomie, jednak nie zahamowata popytu na
materiaty budowlane i wykonczeniowe catkowicie. Dzieki bardzo wysokiej
konkurencyjnosci polskie firmy powinny byé w stanie zwieksza¢ sprzedaz
nawet w sytuacji stabngcego popytu. Spodziewamy sie, ze branza zamknie br.
spadkiem wolumenu produkcji stolarki o ok. 4% i wzrostem wartosci eksportu
o ok. 3% r/r, w efekcie udziat eksportu w sprzedazy moze przekroczy¢ 60%.
W 2021 r. spodziewamy sie przyspieszenia dynamiki eksportu powyzej 5% r/r.

& Santander

Wolumen produkcji stolarki otworowej (tys. szt)
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Motoryzacja bedzie nadal ponizej 2019 roku

Produkcja sprzedana polskiego przemystu motoryzacyjnego w drugiej potowie
2020 r. (lipiec-pazdziernik) notowata wzrost o 5,7% r/r. Za wzrost ten
odpowiadajg gtéwnie producenci czesci, bo produkcja samochoddéw spadta w
tym czasie o 15% r/r. Popyt na czes¢ pochodzi zwlaszcza z zagranicy
(Niemcy, Czechy, Hiszpania). Warto zwréci¢ takze uwage na segment
silnikdw: krajowa produkcja w tym okresie wzrosta o 23% r/r.

Przewidywany wzrost gospodarki unijnej w 2021 r. nie pozwoli jej wréci¢ do
poziomu z 2019 r. Nie nalezy réwniez sie tego spodziewa¢ po sektorze
motoryzacyjnym. Zaktadany jest wzrost wolumenu rejestracji aut osobowych
w UE o 16-17% (LMC Automotive, ACEA/IHS Markit), co odpowiadatoby
13-14% spadkowi w relacji do roku 2019. Nasze prognozy dla krajowych
producentow czesci sg nieco bardziej optymistyczne, tj. spadek przychodow o
5-10% w stosunku do 2019 r. Ich przewaga kosztowa/cenowa w dobie kryzysu
zyskata na znaczeniu. Koncerny samochodowe powinny szuka¢ oszczednosci
przy spadku sprzedazy i jednoczesnej koniecznosci ponoszenia wysokich
naktadéw na nowe technologie. Ponadto nadal wsparciem dla produkcji czesci
powinien by¢ antycykliczne zachowujgcy sie rynek czesci zamiennych.

Zaktadamy, ze przewidywana na 2021 r. dynamika krajowej gospodarki nie
zapewni powrotu wolumenow sprzedazy aut osobowych do poziomoéw sprzed
kryzysu. Niepewna sytuacja gospodarcza oraz dalszy przebieg pandemii bedg
gtdbwnymi czynnikami hamujgcymi popyt. Odbudowe sprzedazy aut moze tez
nadal ogranicza¢ dalszy wzrost cen aut, ktory jest bardzo prawdopodobny
Zz uwagi na spadajgce marze, inwestycje koncerndw w napedy alternatywne,
a takze ptacenie od 2021 roku kar za przekroczenie norm emisji przez
sprzedane auta danego koncernu.

Do listopada br. spadki liczby rejestracji nowych aut osobowych w Polsce
(-25% r/r) byty nieco mniejsze niz w Europie Zachodniej (-26% r/r). W 2021 r.
tendencja powinna by¢ podobna. Przewidujemy wzrost wolumenéw o 13-18%,
co by oznaczato spadek wzgledem roku 2019 0 10-14%.

& Santander

Dynamika produkcji przemystu motoryzacyjnego w Polsce w 2020 r.
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Eksport | internet paliwem dla przewozow

Zaktadamy, ze praca przewozowa (w tonokilometrach) wykonana
w transporcie drogowym towarow przez polskich przewoznikow bedzie
w catym 2020 r. nizsza o 8,6% r/r. W 2021 r. prognozujemy wzrost o 4,8-7,2%,
co pozwoli uzyskac poziom nieco nizszy nizw 2019 r. (mniej o 2-4%).

2/3 pracy przewozowej wykonywanej przez krajowych przewoznikow stanowi
transport miedzynarodowy, dlatego gtownym czynnikiem wptywajgcym na
popyt bedzie sytuacja gospodarcza i wymiana handlowa UE i Polski. Nadal
szansg powinien byc¢ polski eksport do krajéw UE, ktory od czerwca br. byt na
plusie r/r (dostepne dane do sierpnia). Polscy przewoznicy w 2019 r. byl
liderem w transporcie ogd&tem i miedzynarodowym w UE, ale ich
konkurencyjno$¢ wobec przewoznikow lokalnych z krajéw Europy Zachodniej
nieco zmalata z uwagi na wzrost kosztow zwigzanych z wejSciem w zycie
w sierpniu br. pierwszych regulacji Pakietu Mobilnosci. Wiele bedzie zalezato
od tempa i stopnia dostosowania sie przez nich do nowych przepiséw. Nalezy
zaktada¢ dalszg, agresywng walke o rynek rosngcych w site konkurentow
z Europy Srodkowo-Wschodniej, jak Litwa, czy Rumunia.

Od strony rynku krajowego, mimo ze sprzedaz detaliczna ogdétem po 10
m-cach br. jest wcigz na 2,5% minusie, to handel internetowy kontynuuje
dynamiczne wzrosty, co powinno przektadac sie na znaczny wzrost wolumenu
dostaw paczek. Wg danych pfatniczych Santander Bank Polska obroty
internetowe w listopadzie byty wyzsze o ponad 120% r/r, zas dane za pierwszy
tydzien grudnia pokazujg 130% wzrost r/r. O ile dynamika pfatno$ci
internetowych byla dobrze skorelowana z danymi GUS dotyczacych
e-commerce w pierwszej potowie roku, o tyle w drugiej potowie dynamika
ptatnosci zaczeta coraz wyrazniej wyprzedza¢ dane GUS. Bazujgc na danych
dla catego sektora handlu detalicznego w Polsce szacujemy, ze wzrost
wartosci e-commerce w br. to ok 47% r/r. Udziat e-commerce w handlu
detalicznym wzrést z 54% w ub. r. do ok. 7,4%. Spodziewamy sie, ze
Swigteczne zakupy zwiekszg udziat e-handlu do ok. 7,8% w catym 2020 r.

& Santander
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Krajowy surowiec atutem przemystu spozywczego

Pierwsza fala pandemii Covid-19 pokazata, jak wazng przewagg krajowego Dynamika produkcji gtéwnych Zmiany w poglowiu zwierzat
przemystu spozywczego jest dostep do lokalnej bazy surowcowej. Dzieki surowcow roslinnych w 2020 r. (r/r) gospodarskich (VI 2020, r/r)
temu, w okresie wielu nowych wyzwan, stabilnym elementem pozostato
zaopatrzenie w surowce wyprodukowane przez polskie rolnictwo. Dynamika 40% 6%
produkcji rolniczej jest wazng determinantg zmian w produkcji artykutow 22; 5%
spozywczych. e 4%
W sezonie 2020/21 r. zaklady przetworcze bedg korzystalty z wyzszej fgof 30/°
tegorocznej produkcji roslinnej. Jak wynika z ocen rzeczoznawcow GUS, 10% 2%
zbiory zbdz w br. sg wyzsze o ok. 15%, a rzepaku o 13% r/r. Tegoroczng 5% I l l I 1% . I
produkcje ziemniakdw oceniono na 38% wyzej niz rok wczesniej. Wzrost 0% . 0% o
w przypadku burakéw cukrowych ma wynie$¢ 8% a produkcja warzyw A A Bydio  Krowy  Swinie - Lochy
gruntowych jest wyzsza o 4% r/r. Z kolei zbiory owocéw z drzew i krzewdw sg Vo LS & 2 F
wyzsze odpowiednio o 8% i 10% w relacji rocznej. @@L & &
o« o

W przypadku produkcji zwierzecej sytuacja jest mocno zréznicowana. Z jednej
strony badanie krajowego pogtowia zwierzat, zrealizowane w potowie 2020 r.,
wskazywato na dalszy przyrost krajowego stada bydta oraz trzody chlewnej —
w relacji do grudnia 2019 r. dodatnig dynamike pogtowia odnotowano prawie

Zrédio: GUS, obliczenia Santander

we wszystkich grupach technologicznych ww. zwierzgt. W praktyce oznaczato Roczna dynamika zmian cen skupu surowcoéw rolnych w 2020 r.
to potencjat do wzrostu produkcji w przysziosci. Rownolegle rosta tez 160

produkcja drobiu. Jednak silne spadki cen migesa oraz zywca w br. zmienity te 150 Mieko Trzoda Chlewna
oczekiwania w przypadku czesci produkcji zywca rzeznego. W listopadzie 140 Kurczeta Indyki

Srednia cena skupu trzody chlewnej byta nizsza o 30% r/r. W przypadku 130 ——Bydlo Pszenica

indykoéw ujemna dynamika wyniosta 29%. Z kolei ceny skupu kurczat rzeznych 120
byty nizsze o0 4% od niskiego poziomu sprzed roku. Obnizka cen i w rezultacie 110
istotne pogorszenie rentownosci chowu trzody i drobiu prawdopodobnie 100

znajdg swoje odzwierciedlenie w ograniczeniu potencjatu produkcyjnego w I 90
pot. br., co z kolei bedzie miato negatywny wptyw na poziom produkcji miesa 80
w 2021 r. W lepszych nastrojach w kolejny rok wejdg producenci i przetworcy Zg
mleka, korzystajacy z wysokiego popytu m.in. w Chinach, co wspiera ceny na | I m v v VI Vil VIl X X X

krajowym rynku. Zrédio: MinRol, GUS, obliczenia Santander
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Branza spozywcza coraz lepiej znosi szoki?

Wptyw drugiej fali pandemii jest odczuwalny przez przedsiebiorstwa
spozywcze, ale nalezy podkresli¢, ze w biezgcej dziatalnosci barier jest mniej
niz podczas pierwszej fali. Z jednej strony restrykcje po raz kolejny objety
branze HoReCa, ktdra jest waznym odbiorcg dla krajowego sektora produkciji
zywnosci. Z drugiej strony, bez istotnych przeszkod pracuje wiekszosé
zaktadoéw przetworczych i handel w innych krajach UE oraz transport
miedzynarodowy.

Na sftabszy negatywny wptyw drugiej fali wskazujg dane dot. dynamiki
produkciji sprzedanej w UE. Wedtug szacunkow Eurostat,
w pazdzierniku, czyli w miesigcu powrotu restrykcji w zyciu gospodarczym
i spotecznym w Polsce oraz w innych krajach UE, produkcja sprzedana
krajowego przemystu spozywczego wzrosta o 1,1% w poréwnaniu
do wrzesnia br. Jednoczes$nie pozostata powyzej poziomu z analogicznego
miesigca 2019 r. (+3,2%).

Roéwniez miekkie wskazniki wskazujg na wiekszy optymizm niz podczas
pierwszej fali. Z badania koniunktury wynika, ze oceny polskich firm
spozywczych dot. biezgcego i przewidywanego portfela zamowieh krajowych
i zagranicznych pogorszyty sie wprawdzie w listopadzie, ale saldo odpowiedzi
byto znacznie wyzsze niz w kwietniu i maju. Podobne wyniki pokazujg badania
koniunktury realizowane w innych krajach UE, w tym na gtéwnych rynkach
zbytu dla polskiej zywnosci. To daje nadzieje, ze wptyw ewentualnych
kolejnych fal Covid-19 bedzie juz znacznie nizszy niz pierwszej.

Jednym z motorow branzy pozostaje, pomimo pandemii, eksport. Po trzech
kwartatach wartos¢ sprzedazy zagranicznej polskiej zywnosci przekroczyta
25 mld euro, co oznacza wzrost 0 6,7% w relacji rocznej. Polskiej zywnosci
sprzyjat stabszy zioty. W catym 2020 r. eksport moze osiggngc¢ kolejny
rekordowy poziom, przekraczajgc 33 mid euro (wzrost o ok. 5,5% r/r).
Czynnikiem ryzyka dla wynikéw eksportowych w nastepnym roku pozostaje
nieuporzgdkowany Brexit. Wielka Brytania jest jednym 2z najwazniejszych
zagranicznych odbiorcow polskiej zywnosci.

& Santander
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Koniunktura w branzy spozywczej w Polsce w br. (saldo odpowiedzi)
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 11.12.2020 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
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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 transakciji
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 bfad, jednakze Bank nie
gwarantuje doktadnosci i kompletnos$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego
wynikngc¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank
Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow warto$ciowych i towaréow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegaC o transakcje z ktorgkolwiek spoétkg
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz
przeprowadzac¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz
Ekonomicznych, al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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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
& Santander Sustainability Indices @
In Collabaration with RobecoSAM « F1SEAGood



