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Podsumowanie (makro)

Ledwo co zakonczony trzeci kwartat doswiadczyt mocnego odbicia aktywnos$ci gospodarczej po spektakularnym spadku w Il kw., w zwigzku z czym podnosimy nasz
szacunek wzrostu PKB w IIl kw .do -3% r/r. Jednakze nie oznacza to wcale polepszenia perspektyw na kolejne kwartaty, a narastajgca druga fala zachorowan na
Covid-19 oznacza wrecz rosngce ryzyko dla wzrostu gospodarczego. Nawet jesli rzad bedzie niechetny do wprowadzania daleko idgcych restrykciji, to aktywnosc¢
gospodarcza moze ucierpie¢ ze wzgledu na nizszy potencjat wytworczy, jesli liczba oséb na kwarantannie bedzie szybko rosta, i/lub ostabione wydatki
konsumpcyjne, gdy druga fala pandemii uderzy w nastroje konsumentéw. Nie spodziewamy sie jednak drugiej fali reces;ji, a raczej spowolnienia procesu odbicia,
zwlaszcza w IV kw. Ogdlnie nasze prognozy na 2020 i 2021 pozostajg z grubsza bez zmian, na -3% i +4,8%.

Jestesmy w miare optymistyczni jesli chodzi o perspektywy dla polskiego eksportu i branz nastawionych na sprzedaz za granica, ktore ucierpiaty najmocniej we
wczesnych fazach epidemii, ale daty rade szybko sie odbic¢ i teraz sg w fazie wzrostowej, mozliwe ze dzieki efektowi substytucyjnemu (polskie firmy wypierajg
konkurencje z rynkéw Zachodniej Europy podczas okreséw spowolnienia ze wzgledu na wyzszg konkurencyjnos$¢ cenowa). Zachecamy do zapoznania sie z
suplementem sektorowym, gdzie znalez¢é mozna wiecej przyktadéw szybkiej ekspansji eksportu w poszczegdlnych branzach. Ostabienie ztotego, gdyby byto
trwalsze, mogtoby jeszcze w tym pomoc.

Reakcja rynku pracy na zawirowania gospodarcze byfa jak dotad przyttumiona. Mozliwe, Zze szczyt stopy bezrobocia jest jeszcze przed nami, ale wydaje sie, ze
bedzie on znacznie nizej niz wydawato sie na poczatku epidemii, gdyz dziatania rzgdowe wptynety na ograniczenie skali zwolnien. Mimo to sita nabywcza
konsumentow pozostanie pod presjg a proces dostosowywania sie firm do szoku bedzie miat negatywne przetozenie na wzrost ptac, ktéry prawdopodobnie
niepredko wrdci do poziomow sprzed pandemii.

Podczas gdy w zachodniej Europie postepuje dezinflacja, Polska znowu poszta w inng strone a wrzesniowa dynamika CPI podskoczyta do 3,2% r/r (inflacja bazowa
prawdopodobnie odbita do 4,2%). Uwazamy, ze inflacja bedzie sie obniza¢ w nadchodzgcych miesigcach i kwartatach i bedzie wyraznie ponizej celu NBP w 2021 r.
Ruch w doét bedzie napedzany stabszym popytem w okresie popandemicznym, stabszg presjg kosztowg i przez prawdopodobny spadek cen zywnosci w zwigzku z
chinskim zakazem importu wieprzowiny z Niemiec, co obnizy ceny miesa.

Perspektywy dla polityki pienieznej pozostajg bez zmian: uwazamy, ze stopy procentowe pozostang ,nizej na dtuzej’, co oznacza, ze nie zmienig sie przed koncem
2021 r., a mozliwe, ze nawet i dtuzej. Po pierwsze, jak juz napisaliSmy wczes$niej, inflacja pozostanie ponizej celu. Po drugie, nawet gdyby wzrosta, to banki centralne
w krajach rozwinietych raczej przyjmujg coraz bardziej gotebie stanowisko i sygnalizujg wiekszg tolerancje dla tymczasowych odchylen inflacji od celu. NBP
prawdopodobnie tez podjdzie tym Sladem. To zdecydowanie stoi w opozycji do dziatan niektérych bankéw centralnych z gospodarek rozwijajgcych sie (np. Wegier),
ktére juz zaczety zacie$niaC polityke w odpowiedzi na ostabienie swoich walut. Naszym zdaniem NBP daleko od zaniepokojenia z powodu stabosci ztotego (tak
naprawde RPP tego wtasnie sobie zyczyta zaledwie pare miesiecy temu).
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Podsumowanie (rynki)

Rynek walutowy

Postrzegamy ostatnie pogorszenie nastrojow jako tymczasowego zjawisko. Dane z Polski i za granicg pokazg zapewne normalizacje tempa odbicia gospodarczego, ale nie
powinno to by¢ dla rynku powodem by zaczg¢ wyceniaé scenariusz ,\W”-ksztaltnego ozywienia. Liczba nowych przypadkéw COVID-19 bedzie zapewne jeszcze rosta, ale
wprowadzenie obostrzen w takie samej skali jak wiosng wydaje sie by¢ mato prawdopodobne. Jednoczesénie, rynek moze zaczg¢ wyceniaé zwiekszenie skali monetarnej
stymulacji przez banki centralne by wesprze¢ gospodarke, co powinno uchroni¢ ryzykowne aktywa przed przeceng podobng do tej z marca. Dlatego podtrzymujemy
prognoze mocniejszego ziotego na koniec roku. Czynnikiem ryzyka jest wzrost napiecia miedzy Armenig i Azerbejdzanem, ktére prowadzi do pogorszenia nastroju w
regionie. Dodatkowo, kilka bankéw centralnych stato sie w ostatnim czasie mniej gotebich, by powstrzymaé swoje waluty przez ostabieniem w warunkach wysokiej inflacji.
Rynek moze testowac na ile sg gotowi posungc¢ sie bronigc walut przed deprecjacja.

Rynek stopy procentowe;j

Trzeci kwartat br. nalezat do jednego z najmniej zmiennych od lat jesli chodzi o rynek stopy procentowej. Banki centralne raczej nie zmieniaty stdp, a rentownosci poruszaty sie
w waskim trendzie bocznym. W Polsce nadmiar ptynnosci w sektorze bankowym utrzymuje sie w zwigzku z czym oczekujemy utrzymywania sie rentownosci obligacji na
krétkim koncu krzywej jedynie odrobine powyzej zera. Wzrastajgca liczba przypadkéw Covid-19 zwieksza ryzyko dla wzrostu gospodarczego. Oczekujemy, ze NBP nie zmieni
stép procentowych do konca 2021, oraz utrzymywania sie kontraktéw FRA ponizej 3M Wibor do konca roku. Udziat inwestoréw zagranicznych w obligacjach skarbowych wcigz
sie obniza i pozostaje na wieloletnim minimum. Nadwyzke kupuje polski sektor bankowy oraz fundusze dtuzne.

Odnosnie emisji obligacji do konca roku — Ministerstwo Finanséw zapowiedziato jedng aukcje sprzedazy w grudniu w kwocie do 5mld zt. Szacujemy, ze BGK wykorzysta caty
dostepny limit 100mld zt co oznacza do konca roku dodatkowe emisje 18,0 mid z. PFR w ramach tarczy dla duzych przedsiebiorstw zapowiedziat emisje obligacji o wartosci 15
mid zt w pierwszej potowie pazdziernika. Uwazamy, ze w sumie emisje te pozostang bez wptywu na rentownosci (oczekujemy 10L na koniec roku po 1,50%) jednak
réwnoczesnie potencjat do ich wzrostu pozostaje ograniczony ze wzgledu na wcigz dziatajgcy program QE z NBP.
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Prognozy 2020 — co sie zmienito

m Nasze prognozy pod koniec czerwca Nasze prognozy pod koniec wrzesnia

PKB

Struktura PKB

Rynek pracy

Inflacja

Polityka pieniezna

Polityka fiskalna

Rynek stopy procentowej

Rynek walutowy

Dotek cyklu w Il kw. zapewne byt glebszy niz sgdzilismy kwartat temu, 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.

Prognozy w zasadzie aktualne. Stabos$¢ konsumpcji i inwestycji prywatnych tylko
czesciowo bedzie kompensowana wzgledng odpornoscig naktadow sektora
publicznego oraz poprawg eksportu netto. Nadzieja na wyrazne ozywienie eksportu
w 2021 dzieki nieztym perspektywom gospodarki niemieckiej (gigantyczny pakiet
pomocowy), skracaniu fancuchéw 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 dochodéw
gospodarstw domowych, a najgorsze na rynku pracy dopiero przed nami.

Spadek CPI to na razie gtéwnie zastuga nizszych cen paliw i czesci towaréw. Ceny
ustug jeszcze nie pozwolity 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 aktywnos¢ na tym polu. Naszym zdaniem
ujemne stopy proc. w Polsce sg na samym koncu listy mozliwych opciji.

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

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

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

Dotek w II kw. byt ptytszy od oczekiwan, a odbicie w Il kw. silniejsze. Jednak tempo
ozywienia hamuje wobec nasilajgcej sie nowej fali pandemii. PKB moze naszym
zdaniem spasc¢ 0 3% w 2020 i wzrosng¢ o 4,8% w 2021 r.

Czesc¢ gospodarki zorientowana na eksport prawdopodobnie bedzie nadawaé ton
ozywieniu, podczas gdy popyt krajowy pozostanie przyttumiony jeszcze przez
dtuzszy czas.

Wzrost bezrobocia duzo mniejszy niz wstepnie zaktadano, bo rzagdowe programy
antykryzysowe zapobiegly masowym zwolnieniom. Mimo to dochody gospodarstw
domowych znaczgco ostabty przez stagnacje w ptacach.

Inflacja pozostaje uporczywie wysoka, ale wcigz zaktadamy, ze w 2021 bedzie duzo
nizsza z uwagi na ujemng luke popytowg i nizsze ceny zywnosci. Spadek bedzie
spowalniany podwyzkami podatkéw i optat administracyjnych.

Wcigz uwazamy, ze gtéwne stopy procentowe pozostang nisko przez dtuzszy czas.
Obawy RPP o zbyt silnego ztotego juz nie aktualne wobec solidnego odbicia
eksportu i ostatniej deprecjacji PLN.

Rzad oficjalnie zaplanowat deficyt sektora finanséw publicznych (GG) na 12% PKB
w 202 i 6,2% w 2021, ale dziura budzetowa prawdopodobnie bedzie w tym roku
mniejsza (ok. 10%), bo nie wszystkie dziatania uda sie wdrozyc.

Krotki koniec krzywej pozostanie blisko zera (obligacje) lub nieco ponizej 3M Wiboru
(kontrakty FRA) przez utrzymuijaca sie obfitos¢ ptynnosci w sektorze bankowym.
Rentownosci na diugim koncu bedg stopniowo sie podnosi¢ do 1,50% na koniec roku przy
dalszych emisjach ze strony BGK i PFR.

Ostabienie ztotego faktycznie miato miejsce pod koniec Il kw. wobec nasilenia sie
globalnej awersji do ryzyka. Zaktadamy, ze polska waluta odrobi straty jeszcze w
tym roku, dzieki stabilizacji globalnych nastrojéw i spodziewanemu ustepowaniu
obaw o wzrosty zachorowan na Covid-19.
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Pierwsza mocna recesja od poczatku lat 90.

Wzrost PKB w Polsce, dekompozycja wg skladnikéw popytu, % rir

Dane o PKB za Il kw. 2020 r. pokazaty, ze dofek 10 4

recesji byt ptytszy niz oczekiwano: spadek wyniost
8,2% r/r lub 8,9% kw/kw (dane odsezonowane).

Chociaz spadek PKB byt mniejszy od oczekiwan, to

jednak najmocniejszy od poczatku lat 90. Ponadto,

byt to drugi ujemny odczyt z rzedu (-0,4% w | kw. 0
2020 r.), co oznacza, ze w Il kw. 2020 Polska byta w
technicznej recesji.

g
N

Konsumpcja prywatna i inwestycje spadty o 10,9% r/r 5

w Il kw. W przypadku konsumpcji byt to najwickszy _ _ _ _

spadek od kiedy dostepne sg dane (1996) a dla mmm Konsumpcja prywatna === Konsumpcja publiczna === |[nwestycje

inwestycji od 2002 r. Zapasy réwniez miaty ujemny 10 - Zapasy s Eksport netto —PKB

wktad we wzrost (odjety 1,7 pp). Z drugiej strony,

konsumpcja publiczna poprawita si¢ do 4,8% . PKB w EU, zmiana % kw/kw, dane odsezonowane

Eksport netto dodat 0,8 pp do wzrostu, gdyz import ’ ’ ’ o

spadt mocniej niz eksport (odpowiednio -17,5% r/r i - £ g S o o= 2 c & = g . = S o B . o =

14,5% ri). JEBPiifiessioiiiiEciigriis
TS =0 L L= =2332azoced2asd3IS8S =483 &

Gtebokos¢ spadku PKB w ujeciu kw/kw sytuuje 07
Polske na 12. miejscu pos$rod 27 panstw UE
(1. miejsce = najmniejszy spadek). Potowa panstw
Unii doswiadczyta spadku dwucyfrowego, a 67
najbardziej oberwata Hiszpania: -18,5% kw/kw.
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Struktura gospodarki spotegowata site szoku

Jak zmienitby sie wzrost PKB w Il kw. 2020 gdyby dane panstwo
mialo taka strukture podazowag jak przecietnie w UE

Sugerowalismy wczesniej, ze kraje bardziej zalezne od turystyki ucierpig od
Covid-19 relatywnie mocniej. W zwigzku z tym twierdzilismy, ze mate rozmiary
polskiego sektora turystycznego oznaczajg wiekszg odpornosc¢ Polski na szok. | o
ile faktycznie kraje z wiekszym udziatem gastronomii i hotelarstwa w PKB
ucierpiaty mocniej, to jednak struktura gospodarcza Polski czynita jg nie mniej, a
bardziej podatng na kryzys Coid-19.

Zsumowalismy stopy wzrostu wartosci dodanej w sektorach gospodarczych wg
podziatu podazowego (10 sektorbw w podziale Eurostatu), ale uzywajgc
przecietnych wag sektorow z pozostatych krajéow UE. Okazato sie, ze spadek PKB
w Polsce bytby o ok. 2 punkty procentowe mniejszy, gdyby struktura polskigj
gospodarki byta taka jak srednio w UE. | odwrotnie; gdyby UE miata takg strukture
jak Polska, odczutaby mocniejszy spadek PKB. Jest tak dlatego, ze Polska
bardziej opiera sie na sektorach, ktore w Il kw. ucierpiaty wzglednie mocniej od
innych: przemysle (26,4% PKB w Polsce, 18,4% w innych krajach) i szerokim
sektorze zdefiniowanym jako suma handlu, transportu i gastronomii /
zakwaterowania (26,4% w Polsce, 18,4% w innych krajach). Ten negatywny efekt
wynikajgcy ze struktury sektorowej jest w Polsce wiekszy niz we wszystkich
innych krajach UE.

Jesli powtorzymy to ¢wiczenie dla wszystkich krajow i uporzadkujemy je wedtug
spadku PKB po oczyszczeniu z efektu struktury, Polska lgduje na czwartym
miejscu, co oznacza, ze poszczegolne sektory radzit sobie lepiej niz przecietnie w
UE.

Rozrywka i rekreacja jak oraz ustugi finansowe zanotowaty mocniejszy spadek
wartoéci dodanej niz w innych krajach UE i byty to jedyne dwa sektory, ktére
odchylity sie od trendu mocniej niz przecietna w UE. Pozostate radzity sobie lepiej,
a ustugi profesjonalne i administracja publiczna byty wrecz wyraznie lepsze.
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Wyrazne odbicie w Il kw.

Przemyst, handel, transport, zakwaterowanie / gastronomia oraz rozrywka byty
odpowiedzialne za lwig czes¢ spadku PKB w Il kw. 2020 r. Te sektory zdjety ze wzrostu
6,8 punktu procentowego (tgcznie wartos¢ dodana odjeta 6,9 pp). Najnowsze dane
sugerujg, ze przemyst i handel odbity szybko i mocno. Poniewaz w polskiej gospodarce
ich rola jest wieksza niz w innych krajach UE, to i odbicie w Polsce powinno by¢ bardziej
dynamiczne. W sumie spodziewamy, ze 5 sektoréw wymienionych powyzej nie powinno
odjg¢ od wzrostu wiecej niz 1,5 punktu procentowego.

Przemyst: zanotowat mocny spadek w kwietniu, gtdwnie w branzach nastawionych na
eksport, dobra trwatego uzytku i inwestycyjne. Potem nastgpito dynamiczne odbicie.
Tempo poprawy ostabto jednak w sierpniu.

Handel: inaczej niz podczas wczesniejszych okresow spowolnienia, teraz ucierpiat od
razu wskutek zamkniecia gospodarki. Sprzedaz detaliczna odbita szybko i mocno,
chociaz czesciowo byt to skutek realizacji odtozonego popytu. Tymczasowo wzrosta
sprzedaz w internecie. Mniejsza sita nabywca konsumentow przetozy sie negatywnie na
popyt w kolejnych miesigcach.

Transport: zamkniecie gospodarki uderzyto przede wszystkim w transport osobowy,
ktory — pomimo odbicia — pozostaje wyraznie ponizej poziomow sprzed epidemii, co
wynika z ograniczen w transporcie lotniczym i nizszego popytu na podrézne prywatne i
stuzbowe. Transport towaréw nie ucierpiat az tak mocno, ale i nie zarejestrowat
mocniejszego wybicia.

Zakwaterowanie i gastronomia: o ile nasze wewnetrzne dane o transakcjach kartami
sugerujg stan bliski normalizacji od wczesnego lipca, to jednak dane o ruchu
turystycznym wcigz pokazujg, ze aktywnos¢ jest wyraznie nizsza niz przed rokiem, cho¢
tempo poprawy szybkie. Spodziewamy sie zatem, ze sektor pozostanie pod kreskg w lll
kw. 2020 r.

Rozrywka: nie mamy na ten temat duzo danych, wiec ostroznie nie zaktadamy
wyraznego odbicia.

& Santander

15

10

-10

-15

140

120

100

80

60

40

20

Przemyst: produkcja a wartos¢ dodana, % r/r

W

—— Warto$¢ dodana

— Produkcja

~ - Y T = = T T = = T T T

Transport towaréw (w tonach) i os6b

Analogiczny okres poprzedniego roku= 100

—— Transport towaréw
— Transport ludzi

—— Lotniczy transport
pasazerski

lip sie wrz paz lis gru sty lut mar kwi maj cze lip sie
19 19 19 19 19 19 20 20 20 20 20 20 20 20

Zrédio: Eurostat, GUS, Santander

3Q20

-10

-15

-100

Handel: sprzedaz detaliczna
a wartos¢ dodana, % r/r

/A
\/\] =

—— Warto$¢ dodana

— Sprzedaz
detaliczna

~ ™™ ™ ™ ™ ™ ™ Y™ ™ Y™ Y™ Y™ Y Y

wrz paz lis gru sty lul mar kwi maj cze lip

119 19 19 19 20 20y 20 20 20 20 20

—— Krajowi
turysci

—— Zagraniczni
turysci




Budownictwo stabiej w |1l kw.

12

Dekompozycja inwestycji wg typu, % rir

Dla pozostatych sektorow spodziewamy sie lekkiej poprawy sytuacji w ’
ujeciu r/r w IlI kw. 2020 r. Jest jednak jeden warty uwagi wyjatek: 6
budownictwo, w ktorym produkcja ulegta zatamaniu w Il kw. 2020. Ten 3
sektor prawdopodobnie bedzie najmocniej ujemnie wptywat na strukture 0
wzrostu PKB w Ill kw. i naszym zdaniem moze odjg¢ od niego nawet 1 3
punkt procentowy. 6

9

Spadek produkcji budowlanej to tez zty znak dla inwestycji w Il kw. W I

kw. spadek naktadow inwestycyjnych gtownie wynikat z nizszych 127 o wiasnosé intelektualna s Pozostale maszyny $rodki transportu
naktaddw na maszyny i srodki transportu. A o ile ten sektor zanotowat _ - _ _ o
catkiem niezty odbicie w Il kw., co mozna wnioskowaé na podstawie inne budynki i budowle e mieszkania = zasoby biologiczne
produkcji przemystowej dobr inwestycyjnych, to jednak budownictwo —— ogdtem
bedzie ciggneto inwestycje w dot.
_ o o Inwestycje vs produkcja budowlana Wskaznik inwestycji NBP
Stabe sg tez perspektywy dla inwestycji. Firmy optymalizujg koszty, a i dobra inwestycyjne, % r/r
naktady inwestycyjne zapewne jako pierwsze pdjdg pod noz. NBPowski 20 1 30 1 r 100

wskaznik nowych i kontynuowanych inwestycji w firmach spadt w Il kw.
2020 r. do najnizszego poziomu w historii. Ponadto nizsze wptywy
podatkowe przetozg sie na stabszg sytuacje budzetowg w samorzgdach.,
co zapewne i tutaj przetozy sie na nizszg dziatalnosc¢ iwnestycyjng. Jest
pewna szansa na lepsze wyniki sektora centralnego ze wzgledu na nowe
plany inwestycji infrastrukturalnych i program Next Generation EU, ale te
potrzebujg czasu by nabraé¢ rozpedu.
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—— Produkcja budowla + produkcja débr 10 1 ——Kontynuowane (prawao§) |
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Wskazniki wyprzedzajgce sygnalizujg wyhamowanie

Wskazniki PMI w przemysle

& Santander
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Sektorowe wskazniki koniunktury w Polsce
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Nastroje konsumentow w Polsce

Zrédio:

przemyst
budownictwo

handel detaliczny
transport

zakwaterowanie i gastronomia

GUS, Santander

postawa wobec wiekszych wydatkow

postawa wobec oszczedzania

Biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej

Zrédio: GUS, Santander
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Nastroje odporne na wzrost zachorowan

® Wieksza wiedza nt. zagrozenia i brak elementu zaskoczenia Opinie konsumentéw a intensywnos¢ zachorowar na Covid-19
powoduja, ze konsumenci, firmy_i rzad moga nie zdecydowac s@e 100 =duze zagrozenie dia zdrowia populadj 1000
tym razem na drastyczne sSrodki ,na wszelki wypadek”. Obecnie duze zagrozenie dla zycia codziennego lokalnej spotecznosci
wprowadzane ograniczenia dotyczg wybranych powiatow i sg 90 duze zagrozenie dla osobistego zdrowia
- 750
® Wg nas rosngce zachorowania (i wynikte z nich zmiany zachowania 70
konsumentow i firm, wiecej absencji w pracy i szersze restrykcje) 60
mogg doprowadzi¢ do sptaszczenia $ciezki gospodarczego odbicia, 50 | 500
ale nie popchng gospodarki ku pogtebionej recesji.
40
® Choc¢ obecna fala zachorowan jest duzo silniejsza niz ta wiosenna, 20
w niewielkim stopniu odbita sie jak dotgd na nastrojach - 250
konsumentoéw. Zwracamy jednak uwage, ze pomiar nastrojow we 20
wrzesniu zakonczono tuz przed nasileniem sie epidemii. 10
® Wyzsze statystyki Covid-19 na poczagtku sierpnia wpltynety na 0 -0
. : : . . i kwi 20 maj 20 cze 20 lip 20 sie 20 wrz 20
postawe konsumentdéw, ale ich reakcja byla duzo mniejsza niz ta .
. . . o . .. Zrodto: NBP, Santander
pierwotna majgca znamiona paniki. Oddajg to opinie nt. wptywu
pandemii na zdrowie osobiste i populacji oraz na zycie codzienne
lokalnych spotecznosci ankietowanych. Wplyw pandemii na obecnosé w pracy, % zatogi
® Raport PMI za sierpieh wspomniat nasilenie zachorowan w Europie
jako czynnik pogarszajgcy warunki dziatalnosci polskiego
przemystu. Jednak wskazniki koniunktury GUS i ESI wcigz rosty w
tym czasie. 80 przemyst budownictwo handel det. handel hurt. transport/magazynowanie zakw./gastronomia

® Nie ma jeszcze
potwierdzenia w danych
ze nasilone zachorowania
odbijajg sie na dostepnosci
pracownikow w firmach.

*

SRE VPG ST@PEREG TP R S RE S S L@ Red S L@ wrd
& Santander | nieplanowane nieobecnosci z tytutu urlopéw, opieki nad dzie¢mi, cztonkami rodziny brak pracownikéw z uwagi na kwarantanne lub inne ograniczenia = telepraca

* oczekiwania firm Zrédio: GUS, Santander

13



Handel zagraniczny: ostro w dot, ostro w gore

® Pandemia przyniosta znaczng poprawe rownowagi zewnetrznej dzieki
rekordowej nadwyzce w handlu towarowym i pomimo uszczerbku w nadwyzce
handlu ustugami.

Na poczatku pandemii tak eksport jak i import zapadly sie o ok. 30% r/r, ale
eksport odbit zdecydowanie szybciej, tak ze w czerwcu i lipcu rost juz o ok. 3%
r/r. Perspektywy eksportu pozostajg dobre a dodatnia luka wzgledem dynamiki
importu powinna sie utrzymac, pomagajgc Polsce w wydostaniu sie z recesji.

Wskazniki PMI i ESI sygnalizujg postepujace ozywienie w Europie co powinno
przetozy¢ sie na wyzszy popyt na polskie towary. Zwykle tez w tej fazie cyklu
polskim eksporterom udaje sie zwiekszy¢ udziat w rynkach UE (zapewne dzieki
ofercie tanszych substytutéw dla firm i konsumentéw) — Polska juz skorzystata
na skumulowaniu sie popytu na dobra trwate takie jak m.in. meble, sprzet IT i
inng elektronike uzytkowg a takze czesci samochodowe. Wiecej na ten temat w
sektorowej czesci naszego raportu.

Odpornos¢ niemieckiej gospodarki — najwazniejszego partnera handlowego
Polski — okazata sie kluczowa dla odbicia polskiego eksportu. Sprzedaz do
Niemiec zaczeta rosng¢ w ujeciu r/r juz w czerwcu (w przypadku Wtoch i Franciji
poczatkowy spadek eksportu byt duzo gtebszy a jeszcze w lipcu dynamika r/r
pozostawata ujemna. Niemcy odgrywajg wiodgca role w ozywieniu w Europie co
dobrze wrézy polskiemu eksportowi.

Zatamanie importu Polski szczegdlnie mocno dotkneto relacji handlowych z
Rosjg (gtdbwnie za sprawg ropy, przez co spadek importu ogétem pogtebit sie o
dodatkowe 5pp) a wychodzenie z dotka przychodzi z trudem. Z drugiej strony,
dostawy z Chin i Korei Ptd. nie wygladajg na ostabione pandemig: z
dwucyfrowym wzrostem importu débr kapitatowych z obu krajow,  dobr
posrednich z Korei i dobr konsumpcyjnych trwatego uzytku z Chin. Wg nas to
znak, ze polskie firmy chcg wykorzysta¢ szanse biznesowe stwarzane przez
ozywienie, nie poprzestajg na defensywnym podejsciu.

& Santander

12M suma kroczaca sald, min EUR

30,000 -

20,000 ~

Eksport, w EUR, %r/r

-20 -

-30 -+

Niemcy

Wiochy

-40 -

Francja
-50 -
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Rachunek obrotéw biezacych
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Zrédto: NBP, Santander
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Zrodto: NBP, Santander
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Rynek pracy unikngt negatywnego scenariusza

Przecietne zatrudnienie w sektorze Liczna zatrudnionych w sektorze
. o . przedsigbiorstw, réznica w stosunku do przedsigbiorstw, réznica w stosunku do
® Przecietne zatrudnienie w firmach spadio, ale stycznia (tys). stycznia (tys).

wedtug naszych szacunkéw w poczgtkowej
fazie spowlnienia jedynie 1/3 z tego stanowity
faktyczne redukcje miejsc pracy. Pozostata
czes¢ to zmniejszenie godzinowego wymiaru -50
pracy. Spadek zatrudnienia czesciej dotykat 100
firmy, ktére jeszcze przed pandemig borykaty
sie z wysokimi kosztami pracy i stabg kondycjg

50 50
0 0
50

4100

-150

-150

finansows. -200 -200
® W czerwcu-lipcu, przecietne zatrudnienie -250 250
zaczeto rosngC (pod wpltywem zwiekszania -300 -300
godzinowego wymiaru pracy), ale jednoczesnie 2020 2012 2009 2000 20 ot - -

liczba miejsc pracy nadal spadata.

m . . Zrodlo; GUS, Santander
ak do tej pory, stopa bezrobocia wzrosta tylko

nieznacznie, ale oficjalne dane niedoszacowujg 20 taczny fundusz pracy w sektorze przedsiebiorstw, % r/r
obecnego stanu rynku pracy i peten wptyw 18 ——nominalnie —realnie
pandemii na rynek pracy jeszcze sie nie 16
ujawnit. Jednoczesnie, stopa bezrobocia raczej 14
nie osiggnie dwucyfrowego poziomu. 12 |

® QOgraniczone zwolnienia byty mozliwe za cene 10 \V (
znacznego spowolnienia ptac. W efekcie, sita 8 TA W ‘
nabywcza konsumentow istotnie sie obnizyta i N

przez nastepne kilka kwartatdw sytuacja nie

6
4 } eV
ulegnie poprawie bowiem problem niedoboru 5 \ ” [~
sity roboczej juz nie jest tak istotny, a firmy 0 / | ‘H /

skupiajg sie teraz na obnizeniu kosztow.

T T T
o O - <
o O ~— —
N = = =20 = > > =
&Sﬂntﬂnder o »w n n b v v v 7 15
-6

Zrodlo: GUS, Santander
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Bezrobocie jeszcze wzrosnie

Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w sierpniu 6,1% wobec srednio 5,5% w | kw.
Bezrobocie BAEL urosto z 3% w | kw. do zaledwie 3,3% w Il kw. Czy rynek pracy
naprawde jest az tak odporny na zatamanie gospodarcze?

Narzedzia rzgdowe na rzecz ochrony zatrudnienia i dochodéw gospodarstw domowych, z
kosztem przekraczajgcym 100 mid zt, pomogty unikngé natychmiastowych masowych

bankructw i skokowego przyrostu bezrobocia. Ich ochronny wptyw przestaje jednak
dziatac.

Wiekszos¢ narzedzi w ramach tarczy antykryzysowej (koszt 40-50 mid zt) byta dostepna
przez trzy miesigce i uruchamiana w Il kw., zatem coraz wieksza cze$¢ z nich juz
wygasa. Opoznienie w reakcji bezrobocia wprowadzaty tez umowy z trzymiesiecznym
okresem wypowiedzenia. Tarcza finansowa (60 mid zt dla mikro- i MSP) na rzecz
zachowania zatrudnienia bedzie miata punkt kontrolny dopiero w potowie 2021 r. (im

mniej redukcji tym wieksze umorzenie pozyczki) wiec wcigz dziata na rzecz
chomikowania pracy.

Niektore dziatania pomocowe zniechecaty do rejestrowania sie jako bezrobotny przed
wrzesniem 2020 r.: zasitek solidarnosciowy dostepny miedzy czerwcem a sierpniem
przewyzszat zasitek dla bezrobotnych, ale odbiera¢ mozna byto tylko jeden z nich. Do
tego zapowiedziano wzrost zasitku dla bezrobotnych o 36% od wrzeénia. Stope
bezrobocia dodatkowo stabilizowat odptyw pracujgcych migrantow.

Powodem stabilnosci bezrobocia BAEL byta metoda badania: ankietowani muszg
aktywnie szukac pracy, zeby by¢ uznani za bezrobotnych — zatamanie popytu na prace i
lockdown zapewne silnie zniechecaty do aktywnego poszukiwania zatrudnienia przez
pewien czas (wzrost nieaktywnych raczej niz bezrobotnych).

Wskazniki popytu na prace w duzym stopniu odrobity spadki, ale wg nas nie na tyle, zeby
zapobiec wzrostowi bezrobocia. Oceniamy, ze miara BAEL osiggnie 4,7% jeszcze w tym
roku i 4,9% na koniec 2021 r. Bezrobocie rejestrowane moze dojs¢ do 7% w grudniu br.,
0siggnac¢ szczyt na 7,4% w | kw. 21 r. a na koniec przysztego roku wycofa¢ sie na 7,1%.

& Santander

Reakcja stopy bezrobocia na pandemie
12 4

Bezrobocie rejestrowane
10

Bezrobocie wg BAEL, dane
odsezonowane
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BAEL - zmiany statusu na
rynku pracy, rir (tys.) Wskaznik zatrudnienia ESI a zatrudnienie
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Gospodarka na zywo: wyptaszczenie?

) Nate_zenle ruchu_dro%owego w'WaI:szaW|e Report Google o mobilnosci Platnosci z kart kredytowych w wybranych kategoriach
(7d srednia ruchoma jako % odpowiednika z 2019 r.) 7d $rednia ruchoma (pierwsze 10 tygodni roku = 100)
20 ferie zimowe wakacje odchylenie wobec stycznia Elektronik Gast ,
Obszary zamieszkania 150 by, fgg astonomia
20 100 e
50 5
0 0
20 15 9131721252933 37414549 15 9 131721252933 37 4145 49
2017-2019 == 2020 2017-2019 == 2020
, 10 - Hotele b,  Odzieziobuwie
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B 150 150
. s . <10 0 100 100
4 Dzienne zuzycie pradu, skorygowane o dni tygodnia (% r/r) 50 50
0 0
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) '
4 150 Rekreacja 50 Paliwa
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10 0 0
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Dlaczego Polska moze dosc¢ szybko wroci¢ do formy :

Wyjatkowo maty udziat sektorow zwigzanych z turystykg i podrozowaniem, relatywnie
duzy udziat przemystu i handlu

Bardzo zdywersyfikowana i uniwersalna gospodarka; elastyczni przedsiebiorcy gotowi Konsensusu Bloomberga
wykorzystywac szanse dla PKB Polski:
Konkurencyjnos¢ cenowa => efekt substytuc;ji 2022 ——2021 ——2020

(Polskie firmy zazwyczaj wypychajg konkurencje z rynkow UE w trudnych czasach)

T T T T

Skrocenie globalnego tancucha dostaw (Polska moze umocni¢ swojg pozycje osrodka Kok to bezaoe prognozy Santander Bank Polska
przemystowego w Europie)

Brak nierdwnowag ekonomicznych przed kryzysem

Relatywnie duze (w relacji do PKB) wsparcie w czasie kryzysu ze strony rzgdu i banku
centralnego

sty 18
lip 18
sty 19
lip 19
sty 20

[ J

ArdbdviLioadvpwroo
1 1 1 1 1 ]

Silne powigzania z gospodarkg Niemiec, ktéra moze by¢ liderem ozywienia w Europie

!
a

Potencjalnie duzy przydziat dla Polski sSrodkow ze nowego unijnego pakietu
pomocowego (ryzyko znacznego spadku srodkow dla Polski w kolejnych siedmiu
latach znikneto po tym jak na lipcowym szczycie osiggnieto porozumienie ws. budzetu)

& Santander 18



Dezinflacyjny wptyw Covid-19

Wedlug nas, szok gospodarczy wywotany przez pandemie Covid- Inflacja w Polsce, % rir
19 bedzie miat ostatecznie efekt dezinflacyjny. W wielu krajach
miary inflacji pierwotnie ulegty obnizeniu, ale nastepnie odbity na 8 -
skutek przejsciowych zaktécen (problemy z pomiarem, —CPl o
podwyzszone optaty na skutek Covid-19). —— Ceny zywnosci

6 —— CPI bez cen zywnosci i energii

Inflacia w Polsce pozostaje na podwyzszonym poziomie, ale
powinna zaczg¢ zakreca¢ w dot mniej wiecej teraz — inflacja
bazowa wzrosta do 4,3% r/r w lipcu, najwyzej od 18 lat, jednak w
sierpniu obnizyta sie po raz pierwszy od grudnia 2018 a we A
wrzesniu prawdopodobnie utrzymata sie ponizej maksimum.

——— Cel inflacyjny NBP

Inflacja powinna obniza¢ sie w nadchodzgcych kwartatach, z
duzym prawdopodobienstwem do ponizej 2% r/r w 2021. Inflacji
bazowej schodzenie w dot moze zajg¢ wiecej czasu, jednak w
grudniu 2020 juz powinna by¢ ponizej 3,5% r/r a w potowie 2021
roku moze nawet spasc do ponizej 1,5% r/r.

Oprocz obnizajgcej sie inflacji bazowej, inflacja bedzie spychana 2
w dot przez ceny zywnosci, w szczegolnosci po wprowadzeniu
przez Chiny zakazu importu wieprzowiny z Niemiec, ktory
przyczyni sie do spadku cen miesa na rynkach europejskich. 4 -

Source: GUS, NBP, Santander
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Zwrot w cenach ustug | importowanej inflacji

® Inflacja cen ustug w Polsce obnizyta sie w sierpniu, ale Inflacja HICP w Polsce i strefie euro, % r/r Inflacja HICP w Polsce i strefie euro, % rir
nie byt to jeszcze szeroki zwrot w doét. Za spadek 90 - i flac o
. _ - inflacja t_>azowa, czesc nie 20 —inflacja bazowa, cze$¢
odpowiadaty ustugi transportowe i wczasy, podczas gdy 4 | podlegajaca wymianie, Polska podlegajaca wymianie
inne kategorie ustugowe pozostaty na historycznie . —— strefa euro 15 miedzynarodowej, Polska
wysokich poziomach nie spadajac.

— strefa euro

- . I . 1.0
Zwracamy uwage, ze to zjawisko intensywnego wzrostu

cen ustug (czy nieco szerzej: czesci inflacji bazowej nie
podlegajgcej wymianie  miedzynarodowej),  ktore
wystgpito w Polsce, nie bylo obserwowane w strefie
euro. Zamiast tego, inflacja cen ustug byta tam stabilna
od marca do czerwca a potem zaczeta spadac.
Generalnie polska inflacja dobr i ustug nie podlegajgcych
wymianie zwykle powraca do poziomu strefy euro i 0.0

. 7 , : . N ® ® O - N MY WON® O O
podgza za jej trendem, choC czasami dywergencja © © O v v v v «— « « « « <
. . . © OO 0 Q0 QL QOO O Q0 QO O
potrafi sie dtugo utrzymywaé (a do tego ta obecna jest R R e 2.0
wyjgtkowo silna). Zrédto: Eurostat, Santander Zrodito: Eurostat, Santander
® Nagte przyspieszenie w strefie euro czesci inflacii
. . . . . . . . H H 0,
bazowej podlegajacej wymianie miedzynarodowej w lipcu Struktura inflacji cen ustug HICP w Polsce, % r/r
zamienito sie w sierpniu w jeszcze silniejszy spadek, co 13 W transport . |
pokazuje, ze presja z zagranicy na krajowe ceny staje wezasy i zakwaterowanie 1l
o T . . . 8 m pozostate, w tym ustugi finansowe
sie istotnie ujemna. Z drugiej strony ostatnia deprecjacja 7 = komunikacja
ztotego dziata w przeciwnym kierunku. 6 rekreacijia i higiena osobista z wyjgtkiem wczasow i zakwaterowania "I
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Polityka pieniezna: stopy nizej na diuzej

Konsensus PAP: gotgbie i jastrzgbie w RPP

Konsensus PAP dotyczgcy nastawienia poszczegolnych cztonkéw RPP do zmian w polityce pienieznej “ konsensus z wrzesnia "20

Po petnym wrazen drugim kwartale przez kolejne kilka miesiecy wiato (onsensus pOwstat w 0parciu o prognozy 15 04rodkéw analiycanych, zebrany przez PAP Biznes w dn. 16-18 wrzeénia 2020+, () konsensus 2 marca 20
nudg w polityce pienieznej w Polsce. O ile gospodarka wracata do zycia, to

bank centralny wcigz pracowat jak w szczycie epidemii: posiedzenia RPP @

skrocono do jednego dnia i zrezygnowano ze wszystkich konferenciji, wiec . @

komunikacja z rynkiem byta szczgtkowa. @ &

Zatozenia polityki pienieznej na 2021 r. nie wprowadzity zmianie w strategii R
NBP czy w jego instrumentarium, jedynie formalnie dodano instrumenty juz

uzyte w tym roku (skup aktywow). @ @ ﬁ @Q

Ostatnie komentarze czionkow RPP sugerujg rosngcg polaryzacje
pogladdw, przy czym wiekszos¢ wcigz jest zgromadzona wokot prezesa

1 - gotebie

NBP Adama Glapinskiego i wspiera stabilizacje stop przez diuzszy czas, Zbeewicc  Gnar Hak Kopwmicki  Swa  Ancypaowice Kochaldd  Glapiékd  Zyeki  ton
mozliwe Zze nawet do konca kadencji (co wydaje nam sie najbardziej 4w 48 4 16 22 21 21 19 16 10
. . P ;o . . . . -0, - +12 = -0.4 0.3 - 03 -~
wiarygodnym scenariuszem). Mniejszo$¢ z kolei chciataby normalizaciji B
Stc’)p w 2021 Ir. Zradto: PAP Biznes ép/

Uwazamy, ze RPP nie bedzie zbytnio martwita sie ostatnim ostabieniem P"°9"°Zg PKB wg NBP a nasze P"°9"°Zg CPl wg NBP a nasze
. o] . . . . obecne prognoz obechne prognoz
ztotego, gdyz wiasnie na to liczyta w potowie roku. Badania NBP wskazuija, 26 prognozy prognozy
. g . . e . <0 ceee- Lipiec 20
ze mechan!zm pass thrquh z kgrsu do IljlﬂaCjI. Jes.t raczej staby podc;as 40 - Marzec 20
spowolnienia. A nawet jesli taki efekt sie pojawi, to naszym zdaniem 5.0 - |- Listopad 19
. . . ~ ~. 35 Dane i prognoza Santander
tolerancja banku centralnego na tymczasowe odchylenia inflacji od celu 20 | RO 3.0
moze by¢ wieksza niz wczesniej, podobnie jak ma to miejsce w przypadku ] 25 |
Fedu. 1.0 1 ‘- ." 20 4
Obecnie wydaje sie oczywiste, ze prognozy NBP co do wzrostu PKB i 102 T g g‘.ol.'é § 15
inflacji z lipca pyiy ;by't pegymlstyczne, ale to raczej nie wptynie na _30N ! ."N S 10
perspektywy polityki pieniezne;j. \ ! 0.5 \
1\
504 ===--- Lipiec 20 N 0.0 —f
' Marzec 20 Y e AL g~ 29 5 Q
----- Listopad 19 052 o\ 22282828 X%

& -7.0 - Dane i prognoza Santander 1.0
Santander Zrodto: NBP, Santander


https://www.nbp.pl/polityka_pieniezna/dokumenty/zalozenia/zalozenia_pp_2021.pdf

Polityka fiskalna: duze deficyty w latach 2020-21

Rzad zatwierdzit nowelizacje budzetu na 2020 r. oraz projekt budzetu na
2021 r. Limit deficytu na 2020 r. zostat podniesiony z 0 do 109,3 mid zt,
podczas gdy deficyt na 2021 r. zaplanowano na 82,3 mid zt. Wiecej na
temat budzetu w 2020 r. napisalismy tutaj a w 2021 r. tutaj.

Deficyty catego sektora finanséw publicznych wedlug metodologii
Eurostatu (GG) sg pokazne: 12% PKB w tym roku i 6% w przysztym,
podobnie jak i potrzeby pozyczkowe (> 100 mid zt netto w kazdym roku).
Jednakze, do sierpnia deficyt budzetu centralnego byt raczej pod kontrolg
(13,3 mid zt), a naszym zdaniem programy wsparcia PFR i BGK nie
zostang w catosci wykorzystane (maksymalnie 80% z 200 mid zt) a rzad
prawdopodobnie nie zrealizuje programu inwestycji infrastrukturalnych
(12,1 mid zt). A zatem, nie zdziwilibySmy sie, gdyby ostatecznie deficyt w
2020 r. byt blizej 10% PKB.

Wieksza czes¢ tegorocznej emisji dtugu juz miata miejsce i rzad nie
powinien mie¢ zadnych probleméw z finansowaniem ze wzgledu na
wysokg nadptynnos¢ sektora bankowego, program skupu aktywéw NBP
oraz bufor ptynnosci Ministerstwa Finanséw (>120 mid zt).

Efektem wysokich deficytow bedzie bezprecedensowy skok dtugu
publicznego: o prawie 20 punktéw procentowych w dwa lata, z 46,0% w
2019 r. do 61,9% w 2020 r. i 64,1% w 2021, tak przynajmniej zaktadajg
rzgdowe prognozy.

Jednak dtug wedtug krajowej definicji (wytgczajgcej niektore fundusze i
agencje, jak np. PFR) wzrosnie mniej wyraznie: z 43,6% PKB w 2019 r.
do 50,4% w 2020 r. i 52,7% w 2021 r. Do konstytucyjnego limitu 60%
PKB wcigz daleko.

& Santander

Dochody i wydatki budzetu centralnego do PKB

(suma w 12 miesiacach, % PKB)

—— Dochody budzetu (12-mies. suma kroczaca / PKB, % 2021 plan
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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




Rynek FX — EUR/PLN na covidowym szczycie

Ztoty ostabit sie wyraznie we wrzesniu wskutek pogorszenia nastroju na
globalnym rynku.

Awersja do ryzyka nasilita sie w wyniku wzrostu liczby nowych
przypadkow COVID-19 w niektérych rejonach swiata (w tym w Europie
Wschodniej) i danych wskazujgcych na spowolnienie tempa odbicia
gospodarczego.

W rezultacie, kurs EURPLN odbit do 4,60, tylko nieco ponizej
wielomiesiecznego maksimum na 4,63 z marca osiggnietego w szczycie
awersji do ryzyka napedzanej pandemig COVID-19.

Patrzgc na grupe walut z rynkéw wschodzgcych widac, ze waluty z
regionu CEE radzity sobie we wrzesniu stabiej niz ich odpowiedniki z
Ameryki Potudniowej czy Azji.

Tempo odbicia gospodarczego moze spowolni¢ pod wptywem wzrostu
liczby nowych przypadkow COVID-19, ale nie sgdzimy, by restrykcje
wrécity w takiej skali jak w marcu.

Dodatkowo, obecna korekta na gietdach jest na razie mniejsza niz te z
ostatnich miesiecy lub zatrzymata sie powyzej waznych poziomow
wsparcia. Nawet jesli indeksy bedg dalej spadac, to nie zaktadamy, ze
znizki przyjmg podobne rozmiary do tych z marca.

Dlatego podtrzymujemy naszg prognoze mocniejszego ztotego w
horyzoncie do konca roku.

& Santander

EURPLN i EURUSD
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Rynek FX — Tylko przejsciowe pogorszenie nastrojow

DAX - korekta ptytsza od poprzednich
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Rynek FX — Ostabienie ztotego przesadzone

Ztoty, korona, forint i rubel oraz kilka innych walut z rynkdéw sg obecnie
na minimach z marca, osiggnietych w szczycie awersji do ryzyka
wywotanej pandemig koronawirusa.

Chociaz nie jest to odzwierciedlone w notowaniach indekséw
gietdowych, rynek walutowy mdgt zaczg¢ wycenia¢ scenariusz, w ktérym
kolejna fala zachorowan w duzym stopniu negatywnie wptynie na globalny
wzrost gospodarczy.

Sadzimy, ze obecny poziom ziotego i innych walut z rynkéw
wschodzgcych nie jest uzasadniony biorgc pod uwage biezgcg i
oczekiwang tendencjg na gietdach (brak dalszych spadkow) i EURUSD
(powrot do 1,18 na koniec roku). Powrocic moga restrykcje w celu
uzyskania W|ekszego dystansu spotecznego i spaso moze aktywnosc
konsumentow, ale dynamiki wzrostu raczej nie wrdécg do minimow
obecnego cyklu.

Warto przypomnie¢, ze wyprzedaz ryzykownych aktywow z pierwszej
potowy br. byta mniejsza niz ta z 2007/2008, cho¢ teraz recesja jest
duzo gtebsza niz w nastepstwie swiatowego kryzysu finansowego. W
naszej ocenie, mniejsza reakcja rynku moze wynika¢c z faktu
wprowadzenia przez banki centralne niestandardowych dziatan w
poprzednich latach, ktére nauczyty inwestorow, ze banki pomogg w razie
potrzeby.

& Santander

Waluty CEE (1 marca = 100)
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W Il kw. banki centralne nie zmieniaty stop...

Na skutek pandemii w Il kw. banki centralne mocno ciety
stopy procentowe. Jednak w Il kw. stopy procentowe
ustabilizowaty sie, w szczegdlnosci:

Banki centralne w krajach rozwinietych utrzymaty stopy
procentowe na niezmienionym poziomie. Jednak na
skutek stop inflacji ksztattujgcych sie dosc¢ daleko od celu
(wykresy na dole) banki wspieraty gospodarki na inne
sposoby:

« Fed na wrzesniowym posiedzeniu zmienit strategie
polityki  pienieznej (co wcze$niej, w  sierpniu
sygnalizowano podczas sympozjum ekonomicznego w
Jackson Hole) na tzw. average inflation targeting. Bank
bedzie tolerowat wyzsze stopy inflacji i zwracat wiekszg
uwage na rozwoj sytuacji na rynku pracy.

« ECB uruchomit, a nastepnie powiekszyt do 1300 mid
euro program pandemiczny. ByC moze zostanie on
powiekszony w grudniu o kolejne 500 mid zt.

« BoE wspomniat o rozwazaniu

procentowych.

ujemnych  stop

& Santander
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...Jednak inne muszg uwazac na inflacje.

W' krajach rozwijajgcych sie banki centralne réwniez w Stopy procentowe w krajach rozwijajacych Stopy procentowe w krajach rozwijajacych
wiekszosci nie zmieniaty stop procentowych. Wyjatki to np.
Meksyk oraz Kolumbia gdzie obnizano stopy w kontekscie 9.00 5.00
stabego wzrostu gospodarczego oraz Wegry czy Turcja, ktore 8.00 N——
podniosty stopy. 7.00 4.00 o
W wielu krajach rozwijajgcych sie banki centralne zachowaty 2_88 3.00 N
sie bardziej jastrzebio niz wynikatoby to z samego kontekstu 4.00
gospodarczego. Powodem gtéwnie wysokie stopy inflacji, 3.00 2.00
ktore czesto znalazty sie przy gornej granicy przedziatu celu 2.00
inflacyjnego: 1.00 1.00
XX P PP P D
+ Rosja. 18 wrzesnia CBR nie zmienit stép procentowych N A S SR NS 0.00
o . QO 9 O 9 O O
(4,25%) wbrew oczekiwaniom obnizek o 25pb przez B Bl CB SARB NENITANCAEAIN \5&@\ 49‘1, é@% &:L
WIQkSZOSC ekonomistow. CaBI’:ICO R:ZI 5 o CB Colombig ﬁBP R
* Turcja. 24 wrzesnia, CBT podniost stopy o 200pb do Ner CNE
10,25% wbrew konsensusowi, ktory nie oczekiwat zmian
stop.
MXN - CPly/y HUF- CPly/y

 Wegry. 22 wrzesnia, NBH utrzymat stopy na poziomie
0.60% jednak odmowit uruchomienia dodatkowych narzedzi
luzowania polityki pienieznej. Zaledwie 2 dni p6zniej NBH
podnidst stopy o 15pb do 0,75%

* Meksyk. 24 wrzesnia Banxico obcigt stopy o 25pb do 4,25%
zgodnie z oczekiwaniami, jednak mniej niz 50pb
oczekiwane przez niektorych ekonomistow.

S I R T R S R R
|

Zachowanie w/w bankoéw wskazuje, ze to stabngce waluty
stanowig dla nich najwiekszy potencjalny problem.
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Wysoka inflacja nie stanowi w tym momencie problemu dla
NBP jednak ztoty moze by¢ narazony na ostabianie walut EM. i 10 i

e===Band_LO ====Target ====Band HI CPI
& Santander —-
Source: Bloomberg, Santander

=
)
=
B
14
o
=



W Il kw. rekordowo niska zmiennosc¢

10L rentownosc¢ - USA

W Il kw 2020 zakres rentownosci obligaciji

10L byt najnizszy od wielu kwartatow.
2.50
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0.70
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« W USA (G,L) kwartalny zakres wyniost
25pb i stanowit 18% zakresu z | kw. 2020
w wysokosci 138pb.

« W Niemczech (G,P) kwartalny zakres
wyniost 16pb i stanowit 23% zakresu z |
kw. 2020 w wysokosci 70pb.

* W Polsce (D,P) kwartalny zakres wyniést
17pb i stanowit 18% zakresu z | kw. 2020
w wysokosci 90pb. &
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* W Chinach (D,L) kwartalny zakres wyniost

30pb i stanowit 50% zakresu z | kw 2020 w

wysokosci 61pb. Byto to skutkiem

relatywnie niskiej zmiennosci w | kw. 2020.

s \lin S 10Y == Max

10L rentownos¢ - Chiny

3.50
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3.10
2.90

3.00
2.80
2.60
2.40

* Przecietny poziom rentownosci witasciwie
nie ulegt zmianie przez prawie 2 kwartaty z
rzedu (Il oraz Il kw.) w USA, Niemczech i

10L rentownos$¢ - Niemcy

s i e DE 10Y e V2 X

10L rentownos¢ - Polska

Polsce. 2.70 2.20

2.50 2.00

* Rentownosci jednakze wzrastaly w230 1.80

Chinach i to pomimo naptywow kapitatu 210 1.60

zagranicznego. 10L spread rentownosci !9 1.40

Chiny-USA wzrést do rekordowych 250pb. 1:2 132
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Source: Bloomberg, Santander

Min PL 10Y Max

29



Polskie rentownosci w |l kw. 2020

, . . Polskie IRS oraz rentownosci obligacji — 2L, Polskie asset swapy: 2L, 5L,
* Wykresy obok obrazujg zachowanie polskich 5L, 10L 10L

rentownosci w Il kw. 2020 w kontekscie catego roku.

* Poziom stéop (G,L), przecietnie, pozostat na
poziomach z Il kw. z matymi okresami zmiennosci
(np. wzrostow rentownosci pod koniec sierpnia na
skutek optymizmu zwigzanego ze zmiang strategii
polityki pienieznej Fed-u). 10L zamkneta kwartat po
1,30%.

» Polskie asset swapy (G,P) jeszcze bardziej zblizyty

sie do poziomoéw sprzed pandemii i ich obecne

poziomy sg de facto takie same jak wtedy. \Q\,@v&e%&@&,@&y&c@ \Q’«@«@&Q@ﬁ v‘?‘i’"ﬁ @”Q \\@@%@%&%o
« Roéznica rentownosci obligacji polskich i 0:60

niemieckich (D,L) byta stabilna. Wyjatek stanowity =~ "2 %5 —R810V == Bond2¥ —=Bond 5¥ == Bond 10¥ —2 =5 ——10¥

tenory 5L — tam spread zawezit sie o 10pb.

Spread do obligacji niemieckich: 2L, 5L 10L Nachylenie 2x10 krzywych: USA, Niemcy, Polska

» Nachylenie polskiej krzywej obligacyjnej 2x10 (D,P)

po wystromieniu w Il kw. do ~120pb pozostaje 3 140

stabilne jednak na podwyzszonym poziomie. 1o

Kontrastuje to z nachyleniem krzywych w USA oraz 2=
Niemczech ktore sg ptaskie i, jak np. w Niemczech,
jeszcze bardziej sie wyptaszczaja. 200 080
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% udziat inwestorow zagranicznych w POLGB spada

Struktura wtasnosci POLGB, % catosci Struktura wtasnosci POLGB, PLN min
120.0%
Na koniec lipca 2020 dane Ministerstwa Finanséw wskazujg: 100.0% 1,000,000
' 800,000
80.0%
600,000
* % udziat inwestoréw zagranicznych (G,L) w POLGB spadt 60.0% 400.000
o . . :
do 17,5% najnizszego poziomu od 2009 r.. W samym 2020 20.0%
spadek wynidst 5,1pp. o 200,000 —____‘//wwﬂ-\
o ) 20.0% -
+ Struktura wiasnosci POLGB w min 24 (G,P) wskazuje na i i FE PO e P
. Y . e . ’ 0,
wzrost ilos¢ obligacji kupowanych przez inwestorow O-MD‘ o .o AR IR R R
krajowych. Od poczatku roku ilo§é POLGB zwiekszyta sie RSO S S S N
0 134 mid zi. < A < < N < VR Non-residents Residents Total
. Stuktura wiasnoséi POLGB wedtug rodzaju nabywcy (D,L) = Non-residents % Residents %
WSKaZU_J_e Jedr_]oznaczn'e na fakt, iz W'ek_szos_c zakupéw Struktura witasnosci POLGB - po typie, PLN min Wykupy obligacji i ptatnosci odsetkowe
obligacji zrobit sektor bankowy. Na koniec lipca sektor
bankowy posiada 442,6mild zt obligacji, a przyrost od 4500000 10000
poczatku roku wynidst 137,7 mid zt 400000.0 9000
’ ' 350 000.0
. . L . . 3000000 8000
+ Pozostate informacje o obligacjach jak kupony i 5590000 7000
zapadalnosci wskazujg (D,P) na relatywnie spokojny IV kw. 200 000.0 6000
2020. 150 000.0 5000
100 000.0 4000
50 000.0 —— 3000
O 0 W@ O D D D D 2090
N N° N N NN 9 o 1000 I
S E &SSP o mon  _WMEWNML _ _ 1 _
SR RIILIIIITIIIITI
===Banks Insurance MR L 2253z T e
2= o o » - £ X £ O »
e Pension Funds == Mutual Funds
—— Individuals Other " Nominal - # Kupon
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Prognozy rentownosci na |V kw.

Wcigz oczekujemy, ze NBP nie zmieni stop procentowych (0,1%) do
konca 2021 roku. Obecnie 3M Wibor wynosi 0,22% i na przestrzeni
[l kw. obnizyt sie o 4pb.

Rynki FRA (G,L) obecnie znajdujg sie ponizej 3M Wibor at ~0,16%,
(dla 3x6, 9x12 and 21x24). llos¢ zachorowan na Covid-19 wzrasta w
Europie oraz Polsce w miare zblizania sie zimy co pogarsza
perspektywy gospodarcze oraz naszg prognoze inflacji. W zwigzku
z tym oczekujemy, ze FRA pozostang w IV kw. ponizej 3M
Wibor..

Plynnos¢ w sektorze bankowym pozostaje wysoka a wielkos¢
przetargéw 7-dniowych bondéw pienieznych NBP (G,P) utrzymuje sie
przy rekordowych poziomach ok 180 mid zi. Sytuacja moze sie
utrzymac w IV kw. i wptyng¢ na rentownosci obligacji na krotkim
kohcu — spodziewamy sie niewiele powyzej zera.

Popyt od strony inwestoréw krajowych pochodzi gtownie z sektora
bankowego, jednak obserwuje sie naptywy do funduszy dtuznych
(D.P).

Odnosnie emisji, Ministerstwo Finansow ma komfortowg sytuacje z
poduszkg ptynnosciowg >100mld zt. Zgodnie z zapowiedziami MF
przeprowadzi pod koniec roku aukcje sprzedazy do 5mid zti
Uwazamy, ze BGK wyemituje do konca roku pozostate 18mid zt. Z
kolei PFR w kontekscie tarczy dla duzych przedsiebiorstw wyemituje
15 mid zt, prawdopodobnie jeszcze w pazdzierniku. Wptyw na rynek
w/w emisji powinien by¢ zauwazalny jednak ograniczony gdyz ilos¢
obligacji ktérej nie kupi rynek zakupi zapewne NBP.

Oczekujemy, ze 10L rentownosci bedg powoli wzrasta¢ i na koniec
roku osiggng poziom 1,50%.
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Prognozy
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2018 2019 2020 2021 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21
PKB mid PLN 2,120.5 2,273.6 2,288.2 24044 5522 5249 5729 6382 5550 5731 6039 6724
PKB %rr 53 4.1 3.0 4.8 2.0 8.2 3.0 2.6 0.5 9.4 5.4 4.4
Popyt krajowy % rlr 5.6 3.0 -3.6 5.3 1.7 -9.5 -3.8 -2.7 0.9 10.1 5.8 4.7
Spozycie indywidualne % rlr 4.2 3.9 -3.4 5.3 1.2 -10.9 -2.2 -2.0 1.0 12.0 5.0 4.0
Naklady brutto na srodki o, '\ g4 72 72 54 09 109 80 80 50 90 9.0 6.0
trwate
Produkcja przemystowa % rlr 5.9 4.2 -2.0 7.3 0.9 -13.6 1.9 2.9 14 22.6 3.6 4.1
Produkcja budowlano- %rir  19.7 3.6 6.6 1.9 5.0 28 -128 103 111  -44 6.1 11.8
montazowa
SprzedaZ detaliczna %rr 6.5 5.1 3.1 4.7 08  -10.7 1.0 2.6 1.6 133 05 4.3
(ceny state)
Place brutto w gospodarce o, 7, 72 50 46 77 38 44 43 32 6.4 42 46
narodowej
Zatrudnienie w . %rir 2.6 2.2 0.9 0.7 0.6 A7 13 1.0 1.4 2.4 1.1 0.7
gospodarce narodowej
Stopa bezrobocia’ % 5.8 5.2 7.0 7.1 5.4 6.1 6.2 7.0 7.2 6.7 6.8 7.1
Rachunek biezacy g‘d’;{ 6,518 2,611 19,677 6,746 4,623 6,576 5224 3,254 1,884 -2,219 4,029 3,052
Rachunek biezacy %PKB  -1.3 0.5 3.8 1.2 1.1 2.3 3.4 3.8 3.3 15 1.3 1.2
Wynik government o ) ) _ _ ) ) _ ) ) _ ) )
balance (ESA 2010) % PKB  -0.2 0.7 10.5 6.0
CPI % r/r 1.6 2.3 3.4 1.6 4.5 3.2 3.0 2.9 17 2.0 1.4 1.4
CPI* % r/r 1.1 3.4 25 1.4 4.6 3.3 3.2 2.5 1.7 2.0 1.4 1.4
Inflacja bazowa %rr 0.7 2.0 3.8 1.7 3.4 3.8 42 3.9 2.9 1.9 1.1 0.8

* Koniec okresu; inne zmienne srednio w okresie 34



Prognozy
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2018 2019 2020 2021 120 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21
Stopa referencyjnaNBP * % 1.50 1.50 0.10 0.10 1.00 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10
WIBOR 3M % 1.71 1.72 0.66 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 0.53 0.16 1.39 0.48 0.14 0.10 0.10 0.14 0.19 0.20
Rentownos¢ obligacji 5L % 2.51 1.99 1.00 0.73 1.72 0.94 0.73 0.62 0.72 0.79 0.78 0.65
Rentowno$¢ obligaciji 10L % 3.21 2.41 1.56 1.50 2.05 1.43 1.36 1.40 1.50 1.50 1.50 1.50
IRS 2L % 1.92 1.74 0.63 0.34 1.53 0.43 0.28 0.28 0.31 0.35 0.35 0.35
IRS 5L % 2.43 1.85 0.85 0.69 1.58 0.62 0.60 0.59 0.68 0.70 0.70 0.70
IRS 10L % 2.89 2.05 1.1 1.09 1.67 0.89 0.95 0.93 1.05 1.10 1.10 1.10
EUR/PLN PLN 4.26 4.30 4.42 4.32 4.32 4.50 4.44 4.43 4.35 4.33 4.30 4.30
USD/PLN PLN 3.61 3.84 3.90 3.63 3.92 4.09 3.79 3.78 3.69 3.65 3.60 3.57
CHF/PLN PLN 3.69 3.86 4.12 3.85 4.05 4.24 412 4.06 3.94 3.86 3.81 3.79
GBP/PLN PLN 4.81 4.90 4.94 4.85 5.02 5.07 4.88 4.78 4.83 4.89 4.86 4.80
* Koniec okresu, inne zmienne $rednio w okresie

35

<



Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 1.10.2020 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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Rynek mieszkaniowy odbit po kwarantannie

Wydawato sie, ze wptyw koronawirusa na rynek mieszkaniowy bedzie silny —
z dnia na dzien telefony w biurach sprzedazy zamilkty, stawki najmu
krotkoterminowego spadly, a poziom konwersji wydanych pozwolen na
budowe ulegt wyraznemu ostabieniu, co miato zapowiada¢ spadek podazy
mieszkan i zakonczenie kolejnych lat rekordow pod wzgledem liczby
wybudowanych mieszkan. Byfa to naturalna konsekwencja obaw o wzrost
bezrobocia, mniejszej sktonnosci konsumentow do podejmowania duzych
wydatkéw oraz ograniczenia podazy ze strony deweloperéw mieszkaniowych
w celu unikniecia nadpodazy oferty mieszkaniowe;.

Spadki nie okazaty sie tak gtebokie, jak sie pierwotnie spodziewano. Spadek
konwersji wydanych pozwolen na budowe byt raczej stopniowy i nie tak
gteboki, jak typowy sezonowy trend widoczny na przetomie 4Q/1Q. Co
wazniejsze, wskaznik ten szybko odwrdcit trend spadkowy i juz w czerwcu
powrécit do przed-pandemicznych pozioméw. W lipcu liczba mieszkan
oddanych do uzytkowania zanotowata 40% wzrost r/r, zas w sierpniu
zanotowano trzeci najwyzszy poziom liczby mieszkan w budowie.
Zakonczenie roku nie bedzie juz tak mocne, jak dane za 3Q, ze wzgledu na
wysokg baze z ub. r. Na budowe czeka wcigz 16,5 tys. mieszkan z gotowym
pozwoleniem wydanym w czasie lockdownu. Gdyby zrealizowaty sie one
w 88% (Sredni poziom konwersji z ost. 6 m-cy przed pandemig), to spadek
liczby mieszkan w budowie nie przekroczytby -0,5% wobec rekordowego
2019r.

Rynek unijny rowniez wyglgda obiecujgco pod wzgledem podazy nowej
powierzchni mieszkaniowej. W Niemczech, tj. najwazniejszym rynku
eksportowym polskich producentow mebli oraz stolarki otworowej,
powierzchnia budynkéw mieszkalnych, na ktérych budowe wydano pozwolenie
zachowata trend wzrostowy w kazdym z ostatnich 4 kwartatow. Panstwa takie
jak Francja, Wtochy zostaty najmocniej dotkniete skutkami pandemii, przez co
sprzedaz eksportowa na tych kierunkach wyraznie wolniej wychodzi
z kwietniowego zatamania. W efekcie spada ich rola w polskim eksporcie, m.
in. na rzecz Holandii, czy Luksemburga.
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Podaz pozwolen na budowe na gtéwnych rynkach eksportowych*
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*Gtéwne rynki eksportowe mebli i stolarki otworowej
Zrédto: Eurostat, obliczenia Santander;
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Polskie meble podbijajg Holandie

Meble nie sg towarem pierwszej potrzeby — nie stanowi to tajemnicy, lecz
decyduje o pro-cyklicznym charakterze tego rynku. Dlatego w kwietniu
scenariusz na 2020 r. rysowat sie dla branzy w bardzo czarnych barwach.
Wbrew tym przewidywaniom, polscy producenci bardzo szybko zaczeli
odrabia¢ straty — w drugim pétroczu produkcja pozostaje na poziomach
wyzszych od ub. r, zas eksport, z uwagi na bardzo duzy udziat
w produkcji, podaza w przyblizeniu tg samg Sciezkg. Spodziewamy sie, ze
branza moze na koniec roku bardzo sie zblizy¢ lub wyrowna¢ wynik z ub. r.

Na tak zaskakujgco pozytywny obraz sktada sie szereg czynnikéw. Po
pierwsze, zamoéwienia eksportowe do Niemiec, ktére odpowiadajg za blisko
40% polskiego eksportu mebli, spadty w mniejszym stopniu niz na innych
rynkach. Odbicie popytu po kwietniowym dotku réwniez nastepuje nieznacznie
szybciej, niz $rednia dla wszystkich rynkow eksportowych. Jednak nie tylko
zamoéwienia z Niemiec postawity polski przemyst meblarski na nogi. Na drugim
miejscu znalazly sie zaméwienia krajowe. Odbicie to mogto mieé¢ miejsce
dzieki ponownemu otwarciu najwiekszych sklepow meblowych, do ktorych
ustawity sie dtugie kolejki oséb zainteresowanych meblami do pracy w domu.

Po trzecie, strategie rzgdéw nastawione na ograniczenie rozprzestrzeniania
sie koronawirusa miaty rozne skutki dla poszczegdlnych gospodarek, przez co
doszto do zmian wsréd czotowych rynkow eksportowych polskich mebli.
Holandia, gdzie odgorne ograniczenia w zwigzku z pandemig byly relatywnie
mato restrykcyjne, awansowata na miejsce trzeciego najwiekszego importera
polskich mebli. Sprzedaz na tym kierunku rosta dynamicznie jeszcze przed
pandemig dzieki ozywieniu na tamtejszym rynku nieruchomosci. W marcu
i kwietniu eksport mebli byt nieznacznie nizszy r/r, jednak byly to spadki duzo
ptytsze od sredniej. Podobna s$ciezka byta widoczna w przypadku Szweciji.
Natomiast dotkniety pandemig rynek francuski zanotowat bardzo gteboki
spadek sprzedazy w kwietniu, zas sciezka odbicia jest duzo nizsza od
Sredniej. Podobny scenariusz obserwujemy dla Wielkiej Brytanii, czy Wtoch.
W efekcie eksport polskich mebli odbija szybciej od unijnej sSredniej.
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Zrédio: GUS, obliczenia Santander
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Stolarka otworowa otwarta na nowe rynki

Z uwagi na relatywnie dtugi cykl zycia okien i drzwi, duzg role w budowaniu
wzrostu sprzedazy odgrywa rynek pierwotny, tzw. inwestycyjny. Biorgc pod
uwage wzrost bezrobocia na poziomie catej UE mozna sie byto spodziewac,
ze producenci okien i drzwi bedg mieli przed sobg trudny okres. Jednak polscy
producenci stolarki otworowej wyraznie wyszli z kryzysu obronng rekg. Spadek
wolumenu produkcji w samym kwietniu wynidst ,tylko” 30% r/r, co jest
spektakularnym wynikiem w poréwnaniu np. do produkcji mebli, ktéra spadta
w tym miesigcu o blisko 70% r/r. Jednak po rozbiciu wyniku dla ca’rej bran2y na
poszczegdlne segmenty, widac przyspieszenie trendu ktory byt juz wczesniej
obecny. Spadki w najmniejszym stopniu dotknety producentow stolarki
aluminiowej (-11% r/r) oraz z tworzyw sztucznych (-20% r/r).

Korzystny dla branzy byt trwajgcy juz od kilku lat boom mieszkaniowy na
rodzimym rynku. Stosunkowo ptytki spadek podazy nowych mieszkan oraz
szybki powrét decyzji o nowych budowach do pozioméw przed-
pandemicznych pozwolity utrzyma¢ w duzej mierze wolumeny produkciji.
Najwiekszym zaskoczeniem moze sie jednak okazacC sukces eksportowy
krajowych przedsiebiorcow. Szczegdlnie, ze wbrew trendom obserwowanym
w regionie CEE, na Zachodzie pandemia nie wptyneta znaczgco na sktonno$¢
do przeprowadzania remontéw. Nie przeszkodzito to jednak producentom
stolarki w zwiekszeniu udziatu w unijnym eksporcie — z ok. 25% przed
pandemig do prawie 27,5% w maju. Sprzedaz eksportowa stolarki otworowe;j
w czerwcu byta juz 8% powyzej Sredniego poziomu z ub. r.

Motorem wzrostu okazaty sie niezawodne pod wzgledem importu polskiej
stolarki Niemcy — wzrost zamowien odpowiadat za 28% wzrostu na wszystkich
pozostatych kierunkach. Kolejne 28% wzrostu wypracowano na rynkach
Irlandii, Holandii i USA. Na uwage zastuguje wzrost sprzedazy do Rumunii
(0 12% r/r). Biorgc pod uwage, ze rumunskich producentéw uwaza sie za
mocno konkurencyjnych cenowo, ekspansja na tym rynku jest nie lada
osiggnieciem.
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Przemyst motoryzacyjny juz na plusie

Dynamika produkcji sprzedanej polskiego przemystu motoryzacyjnego byta
drugi miesigc pod rzad na plusie, a sierpniowy wzrost (4,4% r/r w cenach
statych) przewyzszyt lipcowy (0,1% r/r). Wzrost nastgpit wbrew wczesniejszym
zatozeniom, wg ktérych powrot do poziomow z 2019 r. miat nastgpi¢ w bardziej
odlegtej perspektywie, ale tez nieco wbrew tendencji w Europie. Co prawda
dynamika wolumenow rejestracji i produkcji aut osobowych w Europie ulegata
poprawie, jednak tempo odbudowy byto nizsze od krajowej produkcji
i dotychczas nie pozwolito uzyska¢ wartosci dodatnich, a w sierpniu doszto
nawet do korekty trendu i pogtebienia spadkdw.

Dane o produkcji sprzedanej motoryzacji w zestawieniu z wolumenami
produkcji pojazdéw samochodowych prowadzg do wniosku, ze producenci
czesci mniej odczuli skutki pandemii. Zmiany wolumenu produkcji aut zblizyty
sie do dynamiki produkcji sprzedanej przemystu dopiero w lipcu i sierpniu,
wczesniej notujgc wieksze spadki. Producentom czesci na pewno pomogt
rynek aftermarket, ktory byt bardziej stabilny niz produkcja na pierwszy
montaz, o czym $wiadczg chocby dobre wyniki dystrybutoréw czesci
i informacje o sprzedazy ustug serwisowych. Rynek czesci aftermarket byt
z kolei wspierany przez rowniez bardziej stabilny import aut uzywanych.

Trwate alokowanie tancuchow logistycznych motoryzacji blizej miejsc produkcji
to perspektywa kilku lat, ale wiele wskazuje na to, ze koncerny juz teraz,
poszukujgc mozliwosci obnizania kosztow przy spadajgcych przychodach
i marzach, zwiekszajg udziat zamowien do dostawcéw z Polski. Z niedawnego
badania VDA wynika, ze 2/3 niemieckich dostawcdéw branzy motoryzacyjnej
miato moce produkcyjne wypetnione w 50-75%. W tym czasie produkcja aut
na gtéwnych rynkach odbioru polskich czesci (Niemcy, Czechy, WIk. Brytania)
nadal notowata spadki r/r, przy rosngcej sprzedazy polskich dostawcéw czesci.
Producenci czesci z Niemiec sg swiadomi, ze stajg sie mniej konkurencyjni.
42% badanych firm jeszcze przed kryzysem planowato przenies¢ produkcije za
granice, a ponad 2/3 z nich obecnie zamierza przyspieszy¢ realizacje tych
zamiaréw. Zatem nasz region, w tym Polska, ma szanse docelowo przejgc
znaczng czesc produkcji z Europy Zachodniej oraz dostaw z Azji.

& Santander
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Produkcja w Polsce vs produkcja gtéwnych importeréw polskich czesci
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E-commerce napedza magazyny

| potowa 2020 r. byta kolejnym rekordowym okresem pod wzgledem podazy
powierzchni magazynowych w Polsce. Zasoby wzrosty do 19,7 min mkw,
a w budowie pozostawato kolejne 1,9 min. Popyt na nowe powierzchnie
wyniost 2,3 min mkw, co jest rezultatem o 23% wyzszym niz rok wczesniej.
Az 74% catkowitego popytu stanowity nowe umowy i ekspansje, a tylko 26%
renegocjacje umoéw. Dziato sie tak przy spadajgcym drugi kwartat pod rzad
wskazniku pustostandéw. Dane te $wiadczg o dobrej sytuacji w logistyce.
Pandemia odcisneta jednak swoje pietno na rynku. Czes¢ popytu na nowe
powierzchnie generowana byfa przez umowy zawarte na preferencyjnych
warunkach, zmniejszyta sie tez liczba inwestycji o charakterze spekulacyjnym.

Coraz wiecej sie mowi o przenoszeniu tancuchoéw dostaw blizej miejsc
produkcji, tj. z Azji do Europy, w tym do Polski, co moze stanowi¢ szanse dla
logistyki. Pewnos¢ dostaw staje sie coraz wazniejszym czynnikiem, nawet za
cene wyzszego kosztu produkcji. Zauwazalnym trendem jest wzrost
zainteresowania matymi magazynami miejskimi, gtéwnie na potrzeby
e-commerce. Nasz kraj umacnia pozycje centrum logistycznego regionu, w
tym na potrzeby e-commerce w krajach sgsiadujgcych.

Rozw¢j e-commerce w sytuacji zamkniecia sklepow trudno nazwac
zaskoczeniem, jednak skala tego wzrostu przekroczyta nasze oczekiwania.
W szczytowym momencie wzrost wartosci transakcji internetowych
przekraczat 140% r/r. Bez odpowiedniej bazy logistycznej tak dynamiczny
wzrost bytby nie od osiggniecia.

W drugim potroczu obserwujemy stopniowy spadek udziatu e-handlu
w sprzedazy detalicznej, w duzej mierze ze wzgledu na wzrost sprzedazy
zywnosci w kanale tradycyjnym. Co ciekawe, od lipca obserwujemy rozbiezne
dynamiki danych ptatniczych i statystyk ogodlnokrajowych. Od wrzesnia
spodziewamy sig stopniowego wzrostu sprzedazy internetowej i zwiekszenie
jej znaczenia w handlu, w miare zblizania sie Swigt Bozego Narodzenia. Caty
rok 2020 r. moze zamkng¢ sie wzrostem na poziomie 100+% r/r.
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Szybkie odbicie w polskim eksporcie zywnosci

Polski eksport zywnosci nadspodziewanie dobrze poradzit sobie w okresie Dynamika roczna zmian wartosci eksportu zywnosci w krajach,
lock-down-u w Unii Europejskiej oraz tuz po nim. Wprawdzie w kwietniu bedacych najwiekszymi eksporterami w UE-27 (%)

nastgpit silny, 15-procentowy, spadek w relacji do wysokiego poziomu
z marca, to jednak wartos¢ eksportu obnizyta sie jedynie o 3% wzgledem
zarejestrowanej rok wczesniej. W maju sprzedaz zagraniczna byta juz nieco
wyzsza r/r (+1%). Przyspieszenie nastgpito w czerwcu, kiedy to dynamika
roczna zblizyta sie do 13%.

(o]

Krajowy przemyst spozywczy nie tylko wrocit do ubiegtorocznych poziomow
eksportu szybciej niz polska gospodarka, to jeszcze wyroznia sie pozytywnie
réwniez na tle swoich konkurentow z innych krajéw Unii Europejskiej. Wsréd
dziesieciu najwiekszych eksporterow zywnosci w UE, Polska jest jedynym
krajem, ktorego warto$¢ sprzedazy zagranicznej zywnosci w drugim kwartale
br_, by*a Wyisza W relaCji rocznej_ W miesiacach kwiecien-czerwiec sprzedai Holandia Niemcy Francja Hiszpania Wtochy  Polska Dania  Austria Irlandia Szwecja
zagraniczna artykutow rolno-spozywczych z Polski osiggneta 7,9 mid euro Zrédio: Eurostat, obliczenia Santander

i byta wyzsza o 3,4% r/r. Dla porownania, we wskazanym okresie eksport

z Holandii byt nizszy o 3,8%, z Niemiec 0 5,5%, a z Francji az 0 9,1%. Wartosé eksportu gtéwnych grup towarowych | pot. 2020 r. (min euro)

o & AN O N B~ O

W | pot. 2020/ | pot. 2019 W 2 kw. 2020 / 2 kw. 2019
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Polska wyrdznia sie na tle UE rowniez pod wzgledem eksportu w catym 2,500

pierwszym potroczu 2020 r. Lgczna wartosS¢ sprzedazy zagranicznej z Polski 5 000 m | pot. 2019 B | pot. 2020
w tym okresie byta wyzsza o 7% r/r i byta to najwyzsza dynamika w grupie '

najwiekszych eksporteréw w Unii. 1,500

Sposrod wynikow poszczegdlnych grup towarowych uwage zwraca wysoki 1,000

wzrost sprzedazy zbdz. Eksport tej kategorii w | pot. br. byt wyzszy 0 173% r/r., 00

czemu sprzyjata niepewno$¢ zwigzana z pandemig COVID-19 (popyt

w krajach importujgcych zboze) oraz korzystny kurs ztotego. Znaczny wzrost 0

odnotowano réwniez w przypadku wyrobow tytoniowych (o 18%) i to pomimo
wprowadzonego w UE zakazu sprzedazy papieroséw mentolowych. Mocno
wzrosta tez m.in. sprzedaz wyrobéw zbozowych (0 18%), napojéw (o 14%),
pasz i karm zwierzecych (o0 13%) oraz przetworéw miesnych (o0 10%).

Zrédto: Eurostat, obliczenia Santander

& Santander 43



Nizszy krajowy popyt na zywnoscC w sierpniu?

Po ostabieniu popytu i w efekcie silnym spadku produkcji sprzedanej
przemystu spozywczego (artykulty spoz., napoje, wyroby tytoniowe)
w kwietniu, w kolejnych miesigcach odnotowano stopniowy wzrost. Jak
pokazuje wyrownany sezonowo indeks produkcji sprzedanej Eurostat,
w srednich i duzych firmach w maju, czerwcu oraz lipcu odnotowano wzrosty
produkcji sprzedanej w relacji do poprzedniego miesigca. O ile spadek
w kwietniu byt w Polsce gtebszy niz srednio w UE-27, to juz dynamika wzrostu
w kolejnych trzech miesigcach w Polsce byta wyzsza niz przecietnie w Unii.
W lipcu, zaréwno w Polsce, jak i w UE, odnotowano spowolnienie dynamiki
wzrostu. Z kolei w sierpniu wyréwnany sezonowo wskaznik Eurostat wskazat
dla Polski stabilizacje na poziomie z lipca, zas dane GUS, nieuwzgledniajgce
czynnikdw sezonowych, pokazaty 4-procentowy spadek m/m.

Co istotne, pomimo widocznego spowolnienia, produkcja sprzedana w Polsce
w lipcu i sierpniu pozostata powyzej poziomu z analogicznych miesiecy
2019 r., co pozytywnie wyrézniato Polske na tle Unii.

Uwage zwraca niewielki spadek wartosci sprzedazy detalicznej. Jak wynika
z danych GUS, w sierpniu miesieczna dynamika sprzedazy detalicznej
zywnosci byta ujemna, wynoszgc (w cenach biezgcych) -0,2%. Sprzedaz byta
nizsza réwniez w ujeciu rocznym (o 0,1%), co moze zastanawiac, biorgc pod
uwage wzrost produkcji sprzedanej r/r. Moze to wskazywac na nieco stabszy
popyt na rynku krajowym i wiekszg sprzedaz z Polski na rynki zagraniczne.
Takiemu rozwigzaniu sprzyjaty w sierpniu utrzymujgca sie na wyzszym, niz rok
wczesniej, poziomie sprzedaz detaliczna zywnosci na gtownych rynkach zbytu
w UE oraz stopniowa odbudowa obrotow w segmencie HoReCa w Unii.

W kolejnych miesigcach obrotom w branzy spozywczej powinna sprzyjac
wyzsza, niz rok wczesniej, produkcja roslinna. Na obecnym etapie szacuje sie
wzrost zbioréw zbdz oraz owocdw i warzyw. Z kolei w przetworstwie miesa
spory wptyw moze mie¢ ewentualny gtebszy spadek cen miesa wieprzowego,
zwigzany ze stwierdzeniem ognisk ASF w Niemczech.
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Dynamika sprzedazy detalicznej zywnosci w Polsce, ceny biezace (%)
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 30.09.2020 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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