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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

MAKROskop Lite
Czas rewizji w gore

B W Il kw. 2020 Polska oficjalnie weszta w najgtebsza recesje od wczesnych lat 90., ze
spadkiem PKB o prawie 9% kw/kw (po korekcie sezonowej), nieco mniejszym niz $rednia
w UE. Niemniej, spadek aktywnosci ekonomicznej w okresie najostrzejszych restrykdji
zwigzanych z pandemig okazat sie mniejszy niz wczesniej szacowano, a co wiecej,
wkrétce po nim nastgpito zaskakujgco szybkie ozywienie. Najwyrazniej najbardziej
pesymistyczne scenariusze sie nie zmaterializowaty, w zwigzku z czym litery L i U moga
juz zosta¢ wykreSlone ze stownika ekonomistéw, opisujacych trajektorie wzrostu
gospodarczego w pandemicznej rzeczywistosci. Wydaje sie, ze dotarlismy w koricu do
punktu zwrotnego, w ktérym po kilku miesigcach ciggtych rewizji prognoz w dét przyszedt
czas na ich podniesienie. Jednoczes$nie, do prognozowania przysztosci nadal nalezy
podchodzi¢ ostroznie, i naszym zdaniem nie jest uzasadniona ekstrapolacja
imponujgcego tempa ozywienia gospodarczego z okresu tuz po zniesieniu restrykcji na
kolejne miesigce. Po pierwsze, cze$¢ poczatkowego odbicia wynikata z realizadji
odtozonego popytu. Po drugie, wyczerpujg sie rzgdowe programy pomocowe. W korAcu,
nowa fala zachorowan na Covid-19 oraz opdzniona reakcja rynkéw pracy na szok
wkrétce zapewne przetozg sie na pogorszenie nastrojéw konsumentéw i ich popyt. W
sumie, skorygowali$my nasze prognozy wzrostu gospodarczego lekko w goére, gtéwnie za
sprawg lepszego punktu startowego, ale bierzemy pod uwage, ze tempo poprawy
sytuacji gospodarczej moze w najblizszych miesigcach spowolnic.

B Coraz wiecej oznak powrotu gospodarki na Sciezke wzrostu przy jednoczesnie w
dalszym ciggu podwyzszonej inflacji spowodowato, Zze rynek przestat rozwazac ryzyko
ujemnych stop procentowych i zaczat raczej mysle¢ o ich przysztej normalizacji. Czes¢
cztonkéw RPP uwaza, ze proces normalizacji mégtby sie zaczac juz w 2021, ale sg oni
nadal w mnijeszosci i dominujgcy przekaz z RPP nie ulegt wg nas zmianie. Nadal sgdzimy,
ze stopy NBP pozostang bez zmian do korica kadencji Rady (2022). Co ulegto zmianie lub
stato sie bardziej oczywiste, to, ze bank centralny raczej nie bedzie sie spieszyt z
ingerowaniem w rynek walutowy by ostabi¢ ztotego. Najwyrazniej nie ma takiej potrzeby,
skoro scenariusz gospodarczy jest znacznie mniej pesymistyczny niz wskazywaty ostatnie
prognozy NBP, a eksport odradza sie pomimo braku znacznej deprecjacji ztotego.

B Rzad dokonat nowelizacji tegorocznego budzetu i przedstawit projekt na 2021.
Planowane deficyty sg do$¢ duze (GG na ok. 12% PKB w tym roku i 6% w przysztym) i
widac to tez po potrzebach pozyczkowych netto (ponad 100 mid zt w 2020 i 2021). Lwia
czes$¢ tegorocznych emisji zostafa juz zrealizowana i bioragc pod uwage strukturalng
nadptynnos$¢ w sektorze bankowym, program skupu obligacji prowadzony przez bank
centralny i duzg poduszke ptynnosciowg Ministerstwa Finanséw (ponad 120 mld zt), nie
widzimy powodu do obaw o zdolno$¢ rzadu do sfinansowania deficytow.

B Pomimo solidnych danych ekonomicznych i pozytywnych nastrojéw na globalnych
rynkach, ztoty przestat sie dalej umacnia¢. Fakt, ze ztoty nie skorzystat na ogdlnym
optymizmie rynkowym sugerowat wg nas, ze wkrétce moze nastapic¢ realizacja zyskéw i
rzeczywiscie wyglada na to, ze korekta sie juz zaczeta. W sierpniu zmiennos¢ waluty
znacznie sie obnizyta, a po okresach nizszej zmiennosSci nastepujg zwykle okresy
podwyzszonej zmiennosci, ktére nie sg zazwyczaj korzystne dla walut rynkéw
wschodzacych, takich jak ztoty. Zmiennos¢ mierzona 1-miesieczng strategia risk reversal
jest blisko poziomdw, ktére historycznie poprzedzaty wzrosty EURPLN. Nie zmieniamy
jednak naszych prognoz i wciaz zakladamy, ze po korekcyjnym ostabieniu, polska waluta
wznowi umacnianie wraz z lepszymi nastrojami na globalnych gietdach. W obecnej fali
korekty wzrostowej EURPLN nie powinien naszym zdaniem przekroczy¢ 4,48.

B Gtéwnym wydarzeniem na rynku stopy procentowe] byto ogtoszenie przez Jerome
Powella nowej strategii w polityce pienieznej dla Fed. Od teraz, celem dla
amerykanskiego banku centralnego bedzie srednia inflacja na 2%, ale bez okreslenia
zakresu czasu w ktérym ma ona zostac osiggnieta ani formuty wedtug ktérej Srednia
bedzie obliczana. Zmiana strategii miata gotebi wydzwiek, bowiem moze pozwoli¢
utrzymac niskie stopy na dtuzej przy tolerowanych odchytach inflacji od 2%. Ciekawe czy
inne duze banki centralne (EBC czy Bank Anglii) p6jdg w $lady Fed i przyjma jeszcze
bardzie] gofebie nastawienie. Najblizsze posiedzenie EBC zaplanowane jest na 10
wrzesnia. Jesli ozywienie gospodarcze nie wytraci zupetnie tempa, nowa strategia Fed
moze skutkowa¢ bardziej stromymi krzywymi rentownosci, co moze mie¢ wplyw réwniez
na krajowy rynek obligacji.
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Kropki reprezentujg aktualng prognoze Santander
Zrédio: Bloomberg, Santander
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Gospodarka na wykresach

W Il kw. gtebokie zatamanie konsumpcji i inwestycji, dodatni
wktad eksportu netto i spozycia publicznego
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Zrédfo: GUS, Santander
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Firmy przywracajg normalny wymiar pracy, ale i zwalniajg
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Na poczatku Il kw. przemyst wrécit juz do zesztorocznego
poziomu...

120 5 Wartos¢ analogicznego okresu poprzedniego roku = 100
110
100
2
80
70 -

= Produkcja przemystowa

Nowe zamdwienia w przemysle

60 -
lip19 sie wrz paz lis19 gru sty lut20 mar kwi maj cze lip20
19 19 19 19 20 20 20 20 20

Zrédfo: GUS, Santander
... podczas gdy budownictwo ma sie coraz gorzej ...
150

Poziom (2015=100, odsezonowane)
140 - Analogiczny okres poprzedniego roku = 100
130
120
110
100 ‘

90 %

80
Zrédfo: GUS, Santander

Niektére wskazniki nastrojéw dostaty zadyszki
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Wskaznik optymizmu konsumentéw
Zrédto: GUS, Markit, Santander

PMI w przetworstwie (prawa 0$)

Inflacja bazowa zaczeta odpuszczac
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Rynek na wykresach

Notowania ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

Poniedziatek Wtorek $roda Czwartek Pigtek
2 wrze$nia 3 4
US: Zamdéwienia przemyg}owe DE: PMI - US*’UgI (VI DE: Zamowienia przemys%owe
(VI EZ: PMI - ustugi (VIII) (VIT)
US: Raport ADP (VIII) EZ: Sprzedaz detaliczna (VII) US: Zatrudnienie poza
US: ISM - ustugi (VIIT) rolnictwem (VIII)
RU: CPI (VIII)
CZ: Sprzedaz detaliczna (VII)
7 8 9 10 11
DE: Produkja przemystowa (Vi) DE: Eksport (V1) HU: CPI (VIIl) EZ: Decyzja EBC US: CPI (VI
CZ: Produkcja przemystowa (VII) CZ: CPI(VIII)
14 15 16 17 18

PL: Bilans ptatniczy (VII)

PL: Decyzja RPP

EZ: Produkcja przemystowa (VII) PL: CPI (VIII)
DE: ZEW (IX)
US: Produkcja przemystowa (VIII)

21 22

PL: bazowa CPI (VIII)
US: Sprzedaz detaliczna (VIIT)
US: Decyzja FOMC

23

PL: Zatrudnienie (VIII)
PL: Wynagrodzenia (VIII)

PL: Produkcja przemystowa
(Vi

US: Rozpoczete budowy doméw PL: PPI (VIII)

(Vi)
US: Indeks Philly Fed (IX)

24

US: Wstepny Michigan (IX)

25

PL: Sprzedaz detaliczna (VIIl) PL: Podaz pienigdza M3 (VIII) DE: Wstepny PMI - przemyst (IX) DE: Indeks Ifo (IX) US: Zaméwienia na dobra trwate
PL: Produkcja budowlana HU: Decyzja banku centralnego DE: Wstepny PMI - ustugi (IX) ~ US: Sprzedaz nowych doméw  (VIII)

(Vi US: Sprzedaz domow (V1) EZ: Wstepny PMI - przemyst (IX) (VIII)
EZ: Wstepny PMI - ustugi (IX)
CZ: Decyzja banku centralnego
28 29 30 1 pazdziernika 2

US: Nastroje konsumentow (IX)

EZ: Wstepny HICP (IX)

US: Raport ADP (IX)

US: PKB (I kw.)

US: Niezakonczona sprzedaz
domow (VI

PL: Wstepny CPI (IX)

PL: PMI - przemyst (I1X)

EZ: PMI przemyst (IX)

DE: PMI przemyst (IX)

US: ISM przemyst (IX)

CZ: PMI - przemyst (IX)

US: Dochody | wydatki osobiste
(D)

US: Zatrudnienie poza
rolnictwem (VIII)
US: Indeks Michigan (IX)

Zrédfa: 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 - 16 - 10 29 - 10
Decyzja Fed 29 - 18 29 - 10 29 - 16 - 5 16
Decyzja RPP 8 5 4 8 28 16 14 - 15 7 4 2
Minutes RPP 23 20 19 - - 1,18 16 27 - 9 6 4
Szybki szacunek PKB* - 14 - - 15 - - 14 - - 13 -
PKB* - 28 - - 29 - 31 - - 30 -
Inflacja CPI 15 14 13 15 15 15 15 14 15 15 13 15
Inflacja bazowa - - 16 16 18 16 16 17 16 16 16 16
Ceny producenta 22 20 19 21 21 19 20 20 18 20 20 18
Produkcja przemystowa 22 20 19 21 21 19 20 20 18 20 20 18
Sprzedaz detaliczna 23 21 20 22 22 22 21 21 21 21 23 21
Ptace brutto, zatrudnienie 21 19 18 20 20 18 17 19 17 19 19 17
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym
Bilans pfatniczy* - - 31 - - 30 - -
Bilans ptatniczy 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

sie19 wrz19 paz19 lis19 gru19 sty20 [ut20 mar20 kwi20 maj20 cze20 lip20 sie20 wrz20

PMI pkt. 488 478 456 46,7 480 474 482 424 319 406 472 528 506 512

Produkcja przemystowa % r/r -1,5 56 3,7 1,4 3,8 1.1 4.8 25 246 -169 0,5 11 2,9 3,2

Produkabudowlano- o\ | 56 76 49 47 33 64 55 37 -09 51 23 -109 -117 -126

montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % r/r 6,0 53 54 59 7.5 57 9,6 -70 226 -86 -1.9 2,7 24 3,5
Stopa bezrobocia % 52 51 5,0 51 52 55 55 54 5,8 6,0 6,1 6,1 6,2 6,4

Place brutto w sektorze

przedsiebiorstw @ i 68 6,6 59 53 6,2 71 77 6,3 19 12 3,6 38 4,1 4,8

Zatrudnienie w sektorze

przedsiebiorstw % r/r 2,6 2,6 25 2,6 2,6 1,1 1,1 03 -2,1 32 33 -23 16 1.2

Eksport (w euro) % r/r 1,2 130 39 0,8 9,1 50 8,9 -57 291 -193 30 23 30 4.4
Import (w euro) % r/r -3,0 6,2 0,3 -3,5 -0,6 4.4 09 -3,5  -281 -274 -10,7 -7,6 -3,5 -0,1
Bilans handlowy minEUR| -206 768 334 984 227 371 1037 124 48 1389 2666 1642 919 1664
Rachunek biezacy minEUR| -820 846 535 1139 253 2263 949 1292 1156 2321 2842 1574 -557 801
Rachunek biezacy %PKB | -06 -03 -0 0,1 04 04 08 1,0 1,2 1,7 23 2,7 2,8 2,8

Saldo budzetu

) mid PLN | -2,0 -1,8 -3,2 -1,9 -13,7 34 -33 94 -189 -259 -171 -163 -199 -254
(narastajgco)

saldo budzetu %planu| 69 63 112 66 479 31 30 86 173 237 157 149 182 232
(narastajgco)

Inflacja (CPI) % r/r 29 2,6 2,5 2,6 34 43 4,7 4,6 34 29 33 3,0 29 29

Inflacja bazowa po wyt,

) . ’ % r/r 2,2 2,4 2,4 2,6 3,1 31 36 3,6 3,6 38 41 43 41 3,7
cen zywnosci i energii

Ceny produkdji (PPI) % r/r 0,9 0,8 -0,3 -0,1 1,0 0,9 0,2 -0,3 -1,3 -1,7 -0,8 -0,6 -1,2 -1,8
Podaz pienigdza (M3) % r/r 9,9 9,4 93 9,4 83 93 94 11,8 140 160 181 168 162 156
Zobowigzania % r/r 9,9 9,9 9,4 9,5 8,5 9,7 9,7 106 121 141 158 144 135 128
Naleznosci % r/r 79 7,6 6,6 6,5 52 6,3 55 6,4 59 4,3 29 1.3 -09 -14
EUR/PLN PLN 435 435 430 429 427 425 428 443 454 A53 444  A45 440 442
USD/PLN PLN 391 395 389 383 384 383 392 401 418 416 394 383 372 376
CHF/PLN PLN 398 399 392 391 391 395 402 419 431 428 415 415 409 4,09
Stopa referencyjna ® % 150 150 150 150 150 150 150 100 050 0710 010 010 010 010
WIBOR 3M % 1,72 172 172 171 1,70 171 171 145 083 066 027 025 023 020

Rentownos$¢ obligacji 2L % 153 153 150 141 144 153 153 111 071 051 022 013 015 015

Rentownos¢ obligacji 5L % 72 181 173 1,79 1,78 190 1,76 149 1,170 094 079 075 073 078

Rentownos$¢ obligacji 10L % 193 200 198 206 205 223 208 184 148 141 139 135 133 150

Zrédio: GUS, NBP, MF, Santander Bank Polska; 9 nominalnie; ® wartos¢ na koniec okresu;

& Santander Bank Polska S.A. 5
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Wskazniki kwartalne i roczne

2018 2019 2020 2021 1Q20  2Q20  3Q20 4Q20 1Q21  2Q21  3Q21  4Q21

PKB midPLN | 2 120,5 2273,6 2296,2 24327 | 5522 5249 5721 6478 5594 5830 6085 6828
PKB % r/r 53 41 -3,0 4,8 2,0 -8,2 -3,8 -1,8 0,1 10,7 55 3,5
Popyt krajowy %rr | 56 30 -4,0 55 17 95 57 22 01 117 68 42
Spozycie indywidualne % r/r 4,2 3,9 -3,7 6,7 1,2 -10,9 -4,0 -1,0 1,0 151 7,2 45
nadadybrutonasiodkl g | 94 72 76 63 | 09 109 100 80 50 95 110 70
Produkcja przemystowa % r/r 59 4,2 -1,7 73 09 -13,6 2,4 3,4 1,7 229 3,3 3,8
Produkda budowlano g | 197 36 55 11 | 50 28 118 78 108 40 53 92
Sprzedaz detaliczna @ % r/r 7.8 6,7 -1,4 4,3 2,4 -11,0 29 0,4 2,8 9,0 2,7 2,7
Stopa bezrobocia ® % 58 52 7,5 7,7 54 6,1 6,4 7,5 7,7 7,2 7.4 7,7

Ptace brutto w
gospodarce narodowej ?
Zatrudnienie w

% r/r 7,2 7,2 50 4,6 7,7 3,8 44 43 33 6,4 4,2 4,6

gospodarce narodowej % r/r 2,6 2,2 -1,1 0,6 05 -23 -1,4 -1,2 -1,6 2,2 1,0 0,7
Eksport (w euro) % r/r 7,4 6,2 -1,5 11,2 2,4 -15,6 33 3,8 2,6 372 4,6 51
Import (w euro) % r/r 10,6 2,8 59 131 05 -22,4 -3,7 1.8 37 42,5 7,6 53
Bilans handlowy minEUR | -4782 2415 12482 9631 | 1518 4007 4226 2732 939 3136 2818 2738
Rachunek biezacy minEUR | -5046 2179 12549 -19 4488 6319 1818 -76 874 -455 171 -610
Rachunek biezacy % PKB -1,0 04 2,4 0,0 1,0 2.3 2,8 2,4 1,7 04 0,1 0,0
Wynik general government % PKB -0,2 -0,7 -11,3 -6,0 - - - - - - - -
Inflacja (CPI) % r/r 1,6 23 33 1,5 4,5 32 29 2,6 1.5 1.8 1.3 1,5
Inflacja (CPI) ® % r/r 1,1 34 2,2 1,5 4,6 33 29 2,2 1,5 1.8 13 15

Inflacja bazowa po wyt
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) % r/r 2,2 1,2 -0,8 0,6 0,3 -1,3 -1,2 -1 -1,1 -0,1 -0,3 0,1

% r/r 0,7 2,0 3,6 14 34 3.8 4,0 33 23 13 08 1,0

Podaz pienigdza (M3) % r/r 92 83 150 6,7 83 18,1 15,6 139 12,1 10,3 8,5 6,7

Zobowigzania ° % r/r 8,7 8,5 10,0 4,7 10,6 15,8 12,8 10,0 6,7 1,4 2,9 4,7
Naleznoéci ® % r/r 7,6 52 -1,8 4,7 6,4 2,9 -1,4 -1,8 -3,5 -0,6 3,2 4,7
EUR/PLN PLN 4,26 4,30 4,41 432 4,32 4,50 4,42 4,40 4,35 4,33 4,30 4,30
USD/PLN PLN 3,61 3,84 3,89 3,63 392 4,09 3,79 3,76 3,69 3,65 3,60 3,57
CHF/PLN PLN 3,69 3,86 4,10 3,85 4,05 4,24 4,11 4,02 3,94 3,86 3,81 3,79
Stopa referencyjna ® % 1,50 1,50 0,10 0,10 1,00 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
WIBOR 3M % 1,71 1,72 0,66 0,20 1,62 0,59 0,23 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
Rentownos$¢ obligacji 2L % 1,59 1,56 0,54 0,17 1,39 0,48 0,15 0,15 0,15 0,15 0,19 0,20

Rentownos¢ obligacji 5L % 2,51 1,99 1,05 0,76 1,72 0,94 0,75 0,80 0,80 0,80 0,78 0,65

Rentownosc obligacji 10L % 3,21 2,41 1,59 1,50 2,05 143 1,39 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50

Zrédto: GUS NBP MF Santander Bank Polska; 2 nominalnie; ® wartoé¢ na koniec okresu
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Niniejsze opracowanie oparte na informacjach dostepnych do 1.09.2020 r. zostato przygotowane przez:

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

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

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

Piotr Bielski - Dyrektor 22 5341887
Marcin Luzinski - Ekonomista 22 534 1885
Wojciech Mazurkiewicz - Ekonomista 22 534 1886
Grzegorz Ogonek - Ekonomista 225341923
Marcin Sulewski CFA - Ekonomista 22 534 1884
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ALL FORECASTER - POLAND

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Poznan Warszawa Wroctaw

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

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

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