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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

MAKROskop Lite
Najgorsze okazato sie duzo gorsze

B W danych widac juz pierwsze oznaki odbijania sie od dna, a rynki finansowe zachowuja
sie, jakby pandemia byfa juz opanowana. Co prawda poprawity sie na razie tylko tzw.
,miekkie” wskaZniki za maj (). indeksy koniunktury i nastrojéw), ale i w ,twardych” danych
spodziewane sg mniejsze spadki niz w kwietniu, skoro powszechnie dochodzito do
stopniowego zdejmowania ograniczen i restrykgji.

B Nowy plan odbudowy KE oparty o emisje wspdlnego dtugu dat rynkom paliwo do
wyceny gtadkiego wyjscia z kryzysu - nic dziwnego, skoro np. Polska mogtaby z niego
otrzyma¢ srodki o wartosci netto nawet 7% rocznego PKB, co rozwiewa obawy dot.
znaczacego spadku finansowania z UE po 2020 roku. Tylko patrze¢ jak prognozy dla UE
zaczng znowu pokazywac mocniejsze odbicie w 2021 niz zatamanie wzrostu w 2020 i
szybszy powrét do przed-pandemicznego poziomu PKB.

B W przypadku Polski, w poczuciu ulgi, ze najgorsze juz za nami, przeszkadzajg dwie
rzeczy: (1) krzywa dziennych zachorowan nie chce sie zagia¢ w dét, przez co wyglada gorzej
niz w wiekszosci krajéw UE, (2) to ,najgorsze” co miato nas czeka¢ w tym kryzysie — odczyt
produkgji za kwieciert - okazato sie duzo gorsze niz oczekiwano (spadek o 25% r/r,
oczekiwano -12%). | cho¢ spadek sprzedazy detalicznej nie odbiegt az tak od oczekiwan z
wynikiem rzedu -20% r/r, a produkcja budowlana wygladata, jakby jej pandemia nie
dotyczyta, to nabieramy watpliwosci czy wskazana przez nas w poprzednim miesigcu
prognoza spadku PKB w Il kw. 0 11,7% r/r nie jest zbyt tagodna. Z drugiej strony, wzrost
PKB w | kw. (+2% r/r) okazat sie nieco lepszy od oczekiwan, przez co prognoza catoroczna
na poziomie ok. -4% nie wydaje sie mocno zagrozona.

B Rynek pracy jeszcze nie odczut pandemii w tak duzym stopniu jak dane o produkgji i
sprzedazy. Kwietniowy spadek zatrudnienia o 153 tys., cho¢ najwiekszy w ostatnich 20
latach, to w przewazajgcej mierze byt wywotany przejsciowymi czynnikami: redukcjg czasu
pracy, liczniejszymi dtugimi zwolnieniami. Szacujemy, ze max. 1/3 redukdji zatrudnienia to
poktosie zwolnien i odejs¢, przy czym znaczaca cze$¢ mogta dotyczy¢ oséb decydujacych
sie dezaktywizowal przez przejécie na emeryture. Podtrzymujemy poglad, ze stopa
bezrobocia wg BAEL moze zblizy¢ sie do 7% w Il pétroczu (z 2,9% na poczatku br.). Musimy
jednak zaznaczy¢, ze tempo, z jakim dynamika realnego funduszu pfac spadta ponizej zera,
przebito nasze oczekiwania i rodzi obawy, ze konsumenci nie zrekompensuja sobie szybko
czasu zamrozenie gospodarki, gdy obostrzenia zostang w petni zdjete.

B Inflacia spadta w maju ponizej 3% dzieki nizszemu wkiadowi paliw i zywnosci.
Utrudnienia w zbieraniu cen w okresie restrykdji i podwyzki cen ustug juz przywréconych
(np. fryzjerzy) sprzyjaty utrzymaniu inflacji bazowej na podwyzszonym poziomie. Zaktadamy
stopniowe schodzenie inflacji w kolejnych miesigcach, do ponizej 2% r/r na koniec br.

B RPP zdecydowata sie na kolejng obnizke stép - stopy referencyjnej o 40 pb do 0,19%,
mimo wczesniejszych sugestii niektdrych jej czionkdw (nawet tych najbardziej ,gotebich”) nt
braku potrzeby dalszych dziatar. Wydaje sie, ze przynajmniej klaruje to perspektywy na
kolejne miesigce: do konca tego roku (a by¢ moze i przyszlego) stopy NBP powinny
pozosta¢ bez zmian.

B Zioty, ale i cze$¢ walut z rynkéw wschodzacych diugo nie korzystaty z mocnego odbicia
na $wiatowych gietdach i dopiero szybsze ostabienie dolara pomogto kursowi EURPLN
spas¢ w kilka dni z 4,55 do 4,40. Naszym zdaniem tempo i skala ostatniej aprecjacji ztotego
oraz to, ze duzy udziat w tym ruchu mialy zlecenia stop-loss inwestoréw, nastawionych na
osfabienie PLN, nakazuje ostrozno$¢ w ocenie trwatosci tego spadku. Oczekujemy, ze w
czerwcu zfoty odda czes$¢ zyskdw i EURPLN wrdci do ok. 4,50.

B W maju rentownosci obligacji obnizaty sie pomimo sporej podazy papieréw
skarbowych i gwarantowanych przez skarb panstwa. Na krétkim  koncu krzywej
decydujacym czynnikiem byta rosngca nadptynnos¢ sektora bankowego, a na dtugim koncu
ogtoszenie przez KE nowego planu odbudowy o wartosci 750 mlid €, ktdry zmniejszyt
awersje do ryzyka i mocno zawezit spready obligadji peryferyjnych. Ciecie stop NBP 28 maja
zaskoczyto inwestordw, spychajac rentownosci znacznie nizej. W nowej rzeczywistosci
niemal zerowych stép NBP krotki koniec krzywej rentownosci moze pod presjg ogromnej
nadwyzki ptynnosci w sektorze bankowym zbiega¢ do zera. Na dtugim koncu wydaje nam
sie, ze przestrzen do spadku jest juz na wyczerpaniu, m.in. po tym jak bardzo zawezit sie
spread PL-DE.
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Nowe zachorowania na Covid-19 na 1 min
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Zrédfo: Ministerstwo Zdrowia, Hopkins University, Santander

Ostatnio publikowane
Komentarze ekonomiczne:

= Staba konsumpgja, silna inflacja bazowa

= Kolejna niespodziewana obnizka stép

= Rynek pracy: dezaktywizacja

= Rekordowe M3, ostabiony budzet, nizsze

Zyski

= Budowlanka odporna na wirus, sprzedaz

juz nie

= Cwier¢ produkgji znikneto w kwietniu

= Kwietniowe uderzenie w ptace i

zatrudnienie

= (CPliPKB: cisza przed burzg

= Mocny bilans pfatniczy, maty spadek

importu

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawifa Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl
www: santander.pl/serwis-ekonomiczny

Maciej Reluga - Gtoéwny Ekonomista
tel. 22 53418 88
Piotr Bielski 2253418 87

Marcin Luzinski 225341885
Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
Grzegorz Ogonek 225341923
Marcin Sulewski, CFA 2253418 84
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Gospodarka na wykresach
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Rynek na wykresach
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Sptaty kapitatu i ptatnosci odsetkowe

Wykupy obligacji i sptaty odsetek w 2020 r. w PLN, min zt
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

Poniedziatek Wtorek

Sroda

Czwartek

Pigtek

1 Czerwca 2
PL: PMI - przemyst (V)

EZ: PMI - przemyst (V)

DE: PMI - przemyst (V)

US: ISM - przemyst (V)

3

DE: PMI - ustugi (V)
EZ: PMI - ustugi (V)
US: Raport ADP (V)
CZK: PKB (I kw)

4
CN: PMI - ustugi (IV)

EZ: Decyzja EBC

EZ: Sprzedaz detaliczna (IV)
US: Bilans handlowy (1V)

US: Zamowienia przemystowe

5

PL: Rezerwy walutowe (V)

US: Zatrudnienie poza
rolnictwem (1V)

HU: Produkcja przemystowa (V)
DE: Zamdwienia przemystowe

V) (v)
CZ: Sprzedaz detaliczna (V)
8 9 10 i 12
DE: Produkcja przemystowa (IV) EZ: PKB (I kw) US: Decyzja FOMC US: Wstepny Michigan (VI)
HU: CPI (V) US: CPI(IV) EZ: Produkcja przemystowa (IV)
DE: Eksport (IV) CZ: CPI(V)
HU: minutes
15 16 17 18 19
PL: CPI (V) PL: bazowa CPI (V) US: Rozpoczete budowy doméw PL: Zatrudnienie (V) PL: Produkcja przemystowa
PL: Bilans Ptatniczy (IV) PL: Decyzja RPP V) PL: Wynagrodzenia (V) v)
US: Sprzedaz detaliczna (V) PL: Minutes RPP PL: PPI (V)
US: Produkcja przemystowa (V) US: Indeks Philly Fed (V1) EZ: PMI przemyst (V)
DE: ZEW (V) EZ: PMI ustugi (V)
22 23 24 25 26

PL: Sprzedaz detaliczna (V) PL: Podaz pienigdza M3 (V)
EZ: Nastroje konsumentéw (VI) PL: Produkcja budowlana (V) CZ: Decyzja banku centralnego

PL: Stopa bezrobocia (V)

US: Trzeci szacunek PKB (I kw.)

US: Dochody | wydatki osobiste

US: Zamoéwienia na dobra trwate (V)

US: Sprzedaz domoéw (V) HU: Decyzja banku centralnego DE: Indeks Ifo (VI) (V) US: Indeks Michigan (V)
DE: Wstepny PMI - przemyst (V1) EZ: M3 podaz pienigdza (V)
DE: Wstepny PMI - ustugi (VI)
US: Sprzedaz nowych domoéw
V)

29 30 1 lipca 2 3

US: Niezakonczona sprzedaz ~ PL: Wstepny CPI (V1)
domow (V) US: Nastroje konsumentéw (VI)

DE: Wstepny CPI (V1)

PL: PMI - przemyst (VI)
EZ: PMI przemyst (V1)
DE: PMI przemyst (VI)
US: Raport ADP (VI)

US: ISM przemyst (V1)
CZ: PMI - przemyst (V1)

US: Bilans handlowy (V)
US: Zatrudnienie poza
rolnictwem (VI)

EZ: Stopa bezrobocia (V)

EZ: PMI ustugi (VI)
DE: PMI ustugi (V)

Zrédta: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw,

, Bloomberg

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2020 roku

| 11 1l v \" Vi Vil Vil IX X Xl Xl
Decyzja EBC 23 - 12 30 - 4 16 - 10 29 - 10
Decyzja Fed 29 - 18 29 - 10 29 - 16 - 5 16
Decyzja RPP 8 5 4 8 28 16 8 - 9 7 4 2
Minutes RPP 23 20 19 - - 1,18 - 20 24 22 19 17
Szybki szacunek PKB* - 14 - - 15 - - 14 - - 13 -
PKB* - 28 - - 29 - - 31 - - 30 -
Inflacja CPI 15 14 13 15 15 15 15 14 15 15 13 15
Inflacja bazowa - - 16 16 18 16 16 17 16 16 16 16
Ceny producenta 22 20 19 21 21 19 20 20 18 20 20 18
Produkcja przemystowa 22 20 19 21 21 19 20 20 18 20 20 18
Sprzedaz detaliczna 23 21 20 22 22 22 21 21 21 21 23 21
Ptace brutto, zatrudnienie 21 19 18 20 20 18 17 19 17 19 19 17
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans pfatniczy* - - 31 - 30 - -
Bilans pfatniczy 13 13 16 14 14 15 14 13
Podaz pienigdza 24 24 23 23 25 23 22 24

Zrédha: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw *dane kwartalne

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

Wskazniki miesieczne

maj19 cze19 lip19 sie19 wrz19 paz19 1lis19 gru19 sty20 Iut20 mar20 kwi20 maj20 cze 20

PMI pkt. 488 484 474 488 478 456 467 480 474 482 424 319 406 460

Produkcja przemystowa % r/r 7.7 -2.6 5.8 -1.5 5.6 3.7 1.4 3.8 1.1 4.8 25 246  -167  -124

Produkdja budowlano- %rr | 95 07 66 26 76 41 47 33 64 55 37 09 16 26

montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % r/r 73 53 7.4 6.0 53 5.4 59 7.5 5.7 9.6 70  -226  -146 99
Stopa bezrobocia % 54 53 5.2 5.2 5.1 5.0 5.1 52 5.5 55 5.4 5.8 6.1 6.7

Place brutto w sektorze

przedsiebiorstw ? % r/r 7.7 53 7.4 6.8 6.6 59 53 6.2 7.1 7.7 6.3 1.9 0.3 0.4

Zatrudnienie w sektorze

przedsiebiorstw % r/r 2.7 2.8 2.7 2.6 2.6 2.5 2.6 2.6 1.1 1.1 03 -2.1 -2.7 3.4

Eksport (w euro) % r/r 115 24 6.4 1.2 130 4.0 0.8 9.0 3.6 7.5 -75  -308 -30.2 -231
Import (w euro) % r/r 115 53 6.7 -3.0 6.2 03 -3.5 -0.7 2.4 0.6 45 -283  -292  -221
Bilans handlowy min EUR| -260 200  -269 -206 768 340 985 217 480 842 -69 -338  -381 -25
Rachunek biezacy min EUR | -227 10 -824  -820 846 442 1412 366 2348 878 2438 2061 2488 1897
Rachunek biezacy %PKB | -0.8 -0.7 -0.7 -0.6 03 -0.1 0.1 0.5 0.5 0.8 1.3 1.7 2.2 2.6

Saldo budzetu

) midPLN [ -1.9 -5.0 -4.8 -2.0 -1.8 -3.2 -1.9 -13.7 34 -33 9.4 -189 291 4238
(narastajgco)

>aldo budzetu %planu| 68 177 168 69 63 112 66 479 - - - - : -
(narastajgco)

Inflacja (CPI) % r/r 2.4 2.6 29 29 2.6 25 2.6 34 43 4.7 4.6 34 29 29

Inflacja bazowa po wyt,

. P ’ % r/r 1.7 1.9 2.2 2.2 2.4 24 2.6 3.1 3.1 3.6 3.6 3.6 3.8 3.6
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) % r/r 1.4 0.5 0.5 0.9 0.8 -0.3 -0.1 1.0 0.9 0.2 -0.3 -1.3 -1.4 -0.8
Podaz pienigdza (M3) % r/r 9.9 9.3 9.9 9.9 9.4 93 9.4 83 93 9.4 11.8 140 158 15.0
Zobowigzania % r/r 10.0 9.3 10.0 9.9 9.9 94 9.5 8.5 9.7 9.7 10.6 121 133 15.8
Naleznosci % r/r 6.5 6.7 7.4 7.9 7.6 6.6 6.5 52 6.3 55 6.4 5.9 4.5 3.5
EUR/PLN PLN 430 427 426 435 435 430 429 427 425 428 443 454 453 447
USD/PLN PLN 384 377 380 391 395 389 383 384 383 392 401 418 416 406
CHF/PLN PLN 380 382 384 398 399 392 391 3091 395 402 419 431 429 425
Stopa referencyjna © % 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 100 050 010 0.10
WIBOR 3M % 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.72 1.71 1.70 1.71 1.71 1.45 0.83 0.66 0.28
Rentownos¢ obligacji 2L % 169 162 154 153 153 150 141 144 153 153  1.11 0.71 0.51 0.09
Rentowno$¢ obligacji 5L % 226 199 185 172 181 173 179 178 190 176 149 110 094 061

Rentownos¢ obligacji 10L % 289 246 221 193 200 198 206 205 223 208 184 148 141 1.19

Zrédfo: GUS, NBP, MF, Santander Bank Polska; 2 nominalnie; ® wartos¢ na koniec okresu;

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

2018 2019 2020 2021 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20
PKB midPLN | 21205 22736 22588 24118 | 521.7 548.1 565.8 637.9 552.2 506.4 5594 640.8
PKB % r/r 53 4.1 -3.8 5.8 4.8 4.6 4.0 3.2 2.0 -11.7 -3.8 -1.8
Popyt krajowy % r/r 5.6 3.0 -3.6 5.0 3.3 4.7 33 1.3 1.7 -10.1 3.9 -2.2
Spozycie indywidualne % r/r 42 3.9 -2.8 6.0 3.9 4.4 39 3.3 1.2 -8.0 -3.0 -1.3
Naklady brutto na srodki o, /| g4 72 69 66 | 116 838 46 61 09 120 90 60
trwate
Produkcja przemystowa % r/r 59 42 -6.9 5.1 6.1 4.2 33 24 1.1 -18.0 -6.7 -4.1
Produkda budowdano- %rr | 197 36 28 6.4 99 78 57 40 50 02 06 56
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % r/r 7.8 6.7 -5.1 4.1 53 8.7 6.4 6.3 2.4 -115:7 -24 -3.9
Stopa bezrobocia © % 5.8 52 8.2 8.5 59 53 5.1 52 5.4 6.7 7.8 8.2
Place brutto w L %o |72 7.2 3.4 48 7.1 70 77 69 77 08 24 25
gospodarce narodowej ?
Zatrudnienie w % | 26 22 20 10 | 27 23 21 18 05 22 31 33
gospodarce narodowej
Eksport (w euro) % r/r 7.4 6.2 -12.3 7.0 8.7 6.0 6.1 4.2 0.9 -28.2 -13.1 -9.0
Import (w euro) % r/r 10.6 2.8 -12.6 6.3 5.0 4.6 33 -1.3 -0.6 -26.7 -13.3 -10.0
Bilans handlowy min EUR | -4 782 2415 2 888 4526 400 168 301 1546 1253 -744 387 1992
Rachunek biezacy min EUR | -5 046 2477 12047 3362 1414 -377 -782 2222 5664 6447 -1658 1594
Rachunek biezacy % PKB -1.0 0.5 24 0.6 -0.7 -0.7 -0.3 0.5 1.3 2.6 2.5 24
Wynik general government % PKB -0.2 -0.7 -10.2 -2.7 - - - - = = = =
Inflacja (CPI) % r/r 1.6 23 3.0 1.2 1.2 2.4 2.8 2.8 45 3.0 23 2.0
Inflacja (CPI) ® % r/r 1.1 3.4 1.7 1.5 1.7 2.6 2.6 3.4 4.6 29 2.2 1.7
Inflacja bazowa po wyt %/ | 07 20 32 1.0 11 18 22 27 34 37 31 25
cen zywnosci | energii
Ceny produkgji (PPI) % r/r 2.2 1.2 -0.8 3.0 2.5 1.5 0.7 0.2 0.3 -1.2 -1.2 -1.0
Podaz pienigdza (M3)° % r/r 9.2 8.3 133 6.7 9.9 93 9.4 8.3 8.7 9.2 9.6 10.1
Zobowigzania ° % r/r 8.7 8.5 10.3 4.7 9.7 9.3 9.9 8.5 10.6 15.8 13.1 10.3
Naleznosci % r/r 7.6 52 0.0 4.7 8.1 6.7 7.6 52 6.4 3.5 0.4 0.0
EUR/PLN PLN 4.26 4.30 4.48 4.50 4.30 428 4.32 4.29 4.32 4.51 4,55 4,55
USD/PLN PLN 3.61 3.84 4.04 3.89 3.79 3.81 3.89 3.87 3.92 413 4.08 4.03
CHF/PLN PLN 3.69 3.86 416 3.99 3.80 3.80 3.94 3.91 4.05 4.28 4.21 4.08
Stopa referencyjna ® % 1.50 1.50 0.10 0.10 1.50 1.50 1.50 1.50 1.00 0.10 0.10 0.10
WIBOR 3M % 1.71 1.72 0.69 0.28 1.72 1.72 1.72 1.71 1.62 0.59 0.28 0.28
Rentownos¢ obligacji 2L % 1.59 1.57 0.72 0.15 1.64 1.65 1.53 1.45 1.39 0.43 0.61 0.43
Rentownos¢ obligacji 5L % 2.51 1.97 0.84 0.65 2.23 2.14 1.76 1.76 1.55 0.73 0.55 0.55
Rentownosc obligacji 10L % 3.21 238 1.39 1.30 2.84 2.68 1.99 2.03 1.87 1.28 1.20 1.20

Zrédto: GUS NBP MF Santander Bank Polska; 2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu
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Niniejsze opracowanie oparte na informacjach dostepnych do 01.06.2020 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

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

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

22 5341887

Piotr Bielski - Dyrektor

Marcin Luzinski - Ekonomista 22 5341885
Wojciech Mazurkiewicz - Ekonomista 22 534 1886
Grzegorz Ogonek - Ekonomista 225341923
Marcin Sulewski CFA - Ekonomista 22 5341884
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DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Poznan

pl. gen. W. Andersa 5
61-894 Poznan

el. 61 856 58 14/30
fax 61 856 44 56

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie in,
Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie 1
likagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w mrm
korzystywanie tych informacji oraz straty ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztos

Jakiegokolwiek instrumentu finansowego
zapewnienia  Ze informacje zawarte w tej pu
odpowiedzialnosci za w

Warszawa

al. Jana Pawia Il 17
00-854 Warszawa

tel. 22 586 83 20/38
fax 22 586 83 40

1q charakteru PO rad inwe:
jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i K(’m;’)rﬂTﬂOiO F/(ﬂ ’7‘0”770(11 oraz nie {JO’TOS

Wroctaw

ul. Robotnicza 11
53-607 Wroctaw

el. 71 369 94 00
fax 71 370 26 22

iformacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadgji do zawarcia transakgji kupna lub
stycyjnych ani doradztwa  Podjeto wszelkie moZliwe starania w celu

nie stanowiq gwarangji ;"r7, szh

instrumentéw finansowych lub wynikdw finansowych Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkol
papierdw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji ~ Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek <po*m
wymienionq w tej publikacji Niniejsza pub. e jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw  Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw chyba Ze istniejqgce prawo zezwala inaczej W przypadku tej publikagji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.
W sprawie dodatkowych informagji dostepnych na zyczenie prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S A Pion Zarzqdzania Finansami Departament Analiz Ekonomicznych

al. Jana Pawta Il 17 00-854 Warszawa Polska telefon 22 534 1887 e-mail: ekonomia@santander.p/ www.santander.pl
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