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Podsumowanie (makro)

Silne ozywienie gospodarcze jest nadal na horyzoncie, ale — jak to punkt na horyzoncie — oddala sie kiedy podgzamy w tamtym kierunku. Trzecia fala pandemii nabrata
rozpedu i jest juz wyzsza niz poprzednia (chociaz nadal mniej jest ofiar Smiertelnych, by¢ moze dzieki zaszczepieniu czesci senioréw). Restrykcje wprowadzone jak
dotad przez rzad sg nieco dotkliwsze od tych z jesieni i zimy, ale o ile nie okazg sie zbyt spdznione aby wyhamowac¢ zakazenia, nie powinny drastycznie zmieni¢
perspektyw gospodarki. Mocne przyspieszenie wzrostu PKB jest nadal mozliwe przed kohcem tego roku, ale moze rozpoczgc¢ sie nieco pozniej niz zaktadaliSmy do tej
pory. Obnizamy prognoze wzrostu PKB na 2021 do 4,2%, ale podwyzszamy do 5,1% na 2022 (str.12). Mediana prognoz dla Europy przesuwa sie w podobnym
kierunku (str.11).

Od dtuzszego czasu przekonujemy, ze sytuacja jest bardzo zréznicowana w réznych obszarach gospodarki i ostatnie dane to potwierdzajg. Sektor przemystowy radzi
sobie najlepiej, z produkcjg wyraznie powyzej poziomow sprzed pandemii, korzystajgc z utrzymujgcego sie popytu zagranicznego i ozywienia w handlu swiatowym;
budownictwo dotkneta kolejna zapas$¢, m.in. za sprawg ztej pogody na poczatku roku; handel detaliczny i inne ustugi ucierpiaty ponownie za sprawng powracajgcych
restrykcji (str.13-16). Zréznicowanie dotyczy tez sytuacji na rynku pracy: szczegotowe dane pokazujg, ze pod powtokg stabilnosci i wzglednej odpornosci na kryzys w
2020 na rynku pracy zachodzity istotne zmiany w aktywnosci ekonomicznej i zatrudnieniu (str.18-19). Widzimy przyktady swiadczace o tworzeniu sie ,,ukrytego
bezrobocia” (ucieczka w nieaktywnos¢ zawodowa, czy do samozatrudnienia w rolnictwie), ktére moze w koncu sie ujawnic jesli kryzys potrwa dtuzej. Z drugiej
strony, oznacza to, ze istnieje rezerwuar tatwo dostepnej sity roboczej dla tych sektoréw, ktére beda jej potrzebowaly w pierwszej kolejnosci, co zmniejsza obawy o
szybki powrot niedoborow pracownikow, czy presji ptacowej kiedy gospodarka zacznie sie rozpedzac.

Rok 2020 zakonczyt sie spadkiem inflacji CPI do 2,4% r/r, ale w marcu wskaznik odbit do 3,2% r/r, przebijajgc oczekiwania. CzesSciowo byt to efekt wyzszych cen paliw,
ale nie tylko — wg naszych szacunkow stata tez za tym wyzsza inflacja bazowa. Wzrost CPl moze wyraznie przyspieszy¢ w najblizszych miesigcach — do ok. 4% r/ir w
maju, ale nasze prognozy wskazuja, ze inflacja bazowa powinna sie jednak obniza¢ w trakcie tego roku, czemu bedzie sprzyja¢ przediuzajgca sie stagnacja
popytu krajowego przy powracajgcych restrykcjach (str. 20). Widzimy jednak rosngce ryzyka inflacyjne na 2022 r.

W ostatnich miesigcach bylismy Swiadkami interesujgcych zwrotow w komunikacji banku centralnego. Rok rozpoczat sie od sygnalizacji mozliwych obnizek stop
procentowych w | kwartale, potem pojawit sie komunikat, ze podwyzki nie sg wykluczone tak samo jak obnizki stép, potem stwierdzenie o praktycznie zerowym
prawdopodobienstwie podwyzek stop do konca kadencji RPP, deklaracja, ze polityka NBP bedzie doktadnie nasladowac polityke Fed i EBC, a na koncu sygnat
zwiekszenia aktywnosci NBP w zakresie programu skupu aktywow, kiory moze pozosta¢ aktywny ,na zawsze”. Te zmiany komunikacyjne byly zrédtem zmiennosci
oczekiwan inwestorow dot. perspektyw polityki pienieznej i w efekcie zmiennosci notowan rynkowych. Naszym zdaniem nadal najbardziej prawdopodobny jest
scenariusz, ze stopy procentowe w Polsce pozostang bez zmian przynajmniej do polowy 2022, kiedy ma nastgpi¢ wybér prezesa NBP na kolejng kadencje.
Dyskusja o obnizkach stép na razie wydaje sie wygasta i nie ma uzasadnienia. Zioty ostabit sie w ostatnich tygodniach, wyraznie bardziej niz inne waluty w regionie
CEE, co jak sie wydaje byto marzeniem RPP od potowy 2020, w zwigzku z czym zaktadamy, ze bank centralny powinien czu¢ sie z tym komfortowo. (str. 22)
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Podsumowanie (rynki)

Rynek walutowy

EUR/PLN wzrést w Il potowie marca wyraznie powyzej 4,60, co zdarzyto sie po raz kolejny wkrotce po tym jak Polske uderzyta nowa fala pandemii Covid-19, a rzad
wprowadzit ogolnokrajowe restrykcje. Wydaje sie, ze pandemia pozostaje jednym z kluczowych czynnikow wptywajgcych na naszg walute. Inne negatywne dla
ztotego czynniki to ogolnie niesprzyjajgca atmosfera dla rynkéw wschodzgcych w warunkach rosngcych rentownosci obligacji na rynkach bazowych i mocniejszego
dolara.

Podnieslismy prognozy EUR/PLN na reszte roku za sprawg mocniejszej niz sie spodziewalismy fali pandemii, ale tez sygnatu NBP o zwigkszeniu aktywnosci na polu
QE. Sprawa kredytow walutowych tez pozostaje nierozwigzanym czynnikiem ryzyka i moze wprowadzi¢ krotkoterminowg zmienno$¢, ale nie sposob teraz doktadnie
przewidzie¢ kiedy i w jak konkretnie ten czynnik zadziata. Posiedzenie Sgdu Najwyzszego, na ktérym miato sie pojawi¢ orzeczenie w sprawie kredytow walutowych,
zostato przesuniete na 13 kwietnia. Nadal zaktadamy, ze pod koniec roku ztoty odzyska nieco sity, kiedy juz pandemia bedzie pod kontrolg a wzrost gospodarczy
przyspieszy. (str. 25)

Rynek stopy procentowe]

Gtownym czynnikiem wptywajgcym na rentownosci krajowych obligacji w | kwartale byta sytuacja na bazowych rynkach dtugu. Biorgc pod uwage oczekiwany brak
zmian stop procentowych przez NBP (krotki koniec krzywej IRS), ogromng nadptynnos¢ w sektorze bankowym (krétsze obligacje) i zwiekszenie skali skupu aktywow
przez NBP (dtugoterminowe obligacje), jedynym segmentem rynku, ktéry mégt swobodnie reagowac na nowe informacje byly dtuzsze stawki IRS. W efekcie 10-letni
asset swap spread obnizyt sie do -0,25%, najnizszego poziomu od 20 lat.

Na krétkim konhcu krzywej spodziewamy sie utrzymania obecnej sytuacji przez kolejny kwartat (rentownosci obligacji blisko zera, stabilne FRA do potowy 2022).

Na dtugim koncu krzywej, dalsze wzrosty rentownosci na rynkach bazowych i oczekiwania ozywienia wzrostu PKB w |l pétroczu powinny wywieraé presje na wzrost
rentownosci. Wieksza skala skupu aktywow przez NBP, nie taka duza podaz obligacji skarbowych na rynku pierwotnym (podczas gdy emisje obligacji przez BGK
mogg by¢ spore - w 2021 r. jeszcze do ok 26 mld zt) i duze wykupy obligacji przypadajgce na kwiecien (PS0421) i maj (PS0421) — te wszystkie czynniki mogg poméc
ograniczy¢ wzrost rentownosci. Przewidujemy wzrost rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych do 1,70% na koniec Il kwartatu i 1,90% na koniec 2021 roku (str.
30).
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Prognozy 2021 — co sie zmienito

m Nasze prognozy w grudniu 2020 Nasze prognozy pod koniec marca 2021

PKB

Struktura PKB

Rynek pracy

Inflacja

Polityka pieniezna

Polityka fiskalna

Rynek stopy
procentowej

Rynek walutowy

Po wcigz stabym | kw. spodziewamy sie silniejszego ozywienia gospodarki w Il pot. 2021

r. — po tym jak masowe szczepienia usung obawy o kolejne fale pandemii. Wzrost r/r PKB

w kwartatach bedzie zaburzony efektami bazy; Srednia roczna +4,6%.

Konsumpcja bedzie najsilniejszym motorem ozywienia, wspierana odtozonym popytem,
zerowymi stopami procentowymi i fagodng reakcja rynku pracy. Inwestycje beda
zdtawione dituzej, ale przed kohcem roku zaczng odbijaé. Eksport niezmiennie bedzie
sobie radzit dobrze, ale import odbije w Il pot. roku przez co bilans handlowy zacigzy na
wzro$cie PKB.

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

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

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

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

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

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

Prognozy na II-lll kw. nieco stabsze z powodu trzeciej fali Covid-19. Silne ozywienie
gospodarcze nadal mozliwe przed korcem roku, ale raczej pézniej niz do tej pory
zaktadalismy. Wzrost PKB w 2021 nizszy (4,2%), ale w 2022 wyzszy (5,1%).

Wszystkie zatozenia aktualne, chociaz odbicie w gére konsumpciji i inwestyc;ji
bedzie musiato zaczekac¢ nieco dtuzej, az ryzyko zwigzane z pandemig ustapi, a
szczepienia osiggng wystarczajgcg mase krytyczna.

Rynek pracy ogdlnie pozostaje dos¢ odporny, ale przedtuzajgce sie restrykcje mogag
w koncu doprowadzi¢ do wiekszych zwolnien. Na razie redukcje etatow w jednych
sektorach sg rownowazone przez wzrost zatrudnienia w innych, ale tez spadek
aktywnos$ci zawodowej i samozatrudnienie. Zaskakujgco mocny wzrost pfac.

Inflacja powyzej naszych prognoz, gtéwnie za sprawg wyzszych cen paliw. CPI
moze wzrosna¢ do 4% w maju, ale przed koricem roku spadnie do ok. 3%. Inflacja
bazowa powinna sie obniza¢ przy przedtuzajgcej sie stagnacji popytu krajowego,
ale widzimy rosnace ryzyka w goére na 2022.

Nadal wierzymy, ze stopy NBP nie zmienig si¢ do potowy 2022, kiedy korczy sie
kadencja prezesa NBP. Bank centralny wcigz preferuje stabszego ztotego i
zapowiedziat wiekszg aktywnos$é na polu QE. Obnizki znikajg z dyskusji.

Bardzo niska widocznos¢ (za sprawg wypchniecia duzej czesci wydatkow poza
budzet centralny) utrudnia Sledzenie sytuacji fiskalnej na biezgco. Podtrzymujemy
prognoze deficytu sektora publicznego ok. 6% PKB.

Deklaracja NBP o stabilizacji stop procentowych do konca kadenciji i wysoka nadptynnos¢
sektora bankowego przytrzymajg krétki koniec krzywej blisko zera. Diugie stawki IRS
beda podaza¢ za normalizacjg rentownosci na rynkach bazowych, utrzymujac asset
swap spread ponizej zera. Rentownos¢ 10L obligacji wzrosnie do ok. 1,9% na koniec
roku; wzrost bedzie ograniczony wiekszg skalg QE i duzymi wykupami w Il kwartale.

Krotkoterminowe perspektywy dla ztotego niekorzystne za sprawg pandemii,
wiekszej aktywnosci NBP QE, niepewnosci dot. kredytéw walutowych. Mozliwe
odrobienie czesci strat przed koncem roku, ale powré6t do pozioméw sprzed
pandemii zajmie wiecej czasu.
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Covid-19: wzbiera trzecia fala

Trzecia fala Covid-19 witasnie wzbiera w Polsce. Liczba nowych zakazenh
dynamicznie pnie sie w gore i jest juz powyzej szczytow z listopada. Liczba
chorych w szpitalach i pod respiratorami pobita rekordy. Rzad zareagowat
zaostrzeniem restrykcji: po luzowaniu rozpoczetym 1 lutego otwarciem galerii
handlowych i ustug kultury, 27 lutego ograniczenia zaostrzono w wojewddztwie
warminsko-mazurskim, a 20 marca juz w catym kraju. 27 marca dodatkowo
nakazano zamkniecie ustug fryzjerskich i kosmetycznych oraz wprowadzono
nizsze limity liczby osob w sklepach i kosciotach.

Obecne prognozy rozwoju epidemii sugeruja, ze szczyt liczby zakazeh moze miec
miejsce na poczatku kwietnia. Jest to dos¢ optymistyczna prognoza, jesli
wezmiemy pod uwage, ze juz jest koniec marca. W kazdym razie, jesli zatozymy,
ze reakcja rzadu bedzie podobna do tej podczas drugiej fali, to znoszenie
ograniczen jest mozliwe pod koniec kwietnia / na poczgtku maja. Jako ze pierwsze
dni maja to tradycyjny okres urlopowy, spodziewamy sie, ze rzad bedzie chciat
zniecheci¢ Polakéw do przemieszczania sie w tym czasie. Wydaje nam sie zatem
mato prawdopodobne, by do istotnego ztagodzenia ograniczen doszto przed
majowka.

Szczepienia rozpoczety sie w Polsce pod koniec grudnia i stopniowo
przyspieszaty. W potowie marca proces ten ulegt spowolnieniu ze wzgledu na
szum medialny zwigzany z produktem firmy Astra Zeneca. Jednak niedtugo potem
tempo szczepien wyraznie przyspieszyto a tygodniowa suma szczepien pobita
rekord (887 tysiecy). Jak dotad zaaplikowano ok. 6 min dawek.
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https://covid-19.icm.edu.pl/biezace-prognozy/

Covid-19: tempo szczepien ograniczone dostawami

Dotychczasowy tygodniowy rekord liczby szczepien to 887 tysiecy, czyli nieco ponizej krajowych
mozliwosci, zadeklarowanych przez rzgd na 1 min tygodniowo w Il kw. (wg konferencji premiera w dniu
30 marca). Docelowo premier sugerowat osiggniecie 10 min szczepien miesiecznie, ale bez podania
terminu. W | kw. tempo szczepien byto ograniczone przez niskie dostawy szczepionek. Wedtug Komisiji
Europejskiej w Il kw. dostawy wzrosng kilkukrotnie, a zatem dla tempa szczepien istotniejsze bedzie to,
ile os6b mozemy zaszczepic, a nie ile wyniosg dostawy.

Wedtug naszych szacunkéw odpornos¢ stadng osiggniemy pod koniec 2021 r., jesli utrzymane
zostanie obecne tempo szczepien. Nie wykluczamy, ze wyszczepienie najbardziej wrazliwych grup
bedzie wystarczajgce, zeby unikng¢ dalszych restrykcji. Wedtug naszych symulacji, grupa wiekowa 61+
moze zosta¢ w catosci zaszczepiona juz w lipcu tego roku. Jesli natomiast mozliwe bedzie przyspieszenie
tempa szczepien tak, by nadgzato za dostawami, to odpornosc stadng osiggniemy w Il kw. 2021 r.

Kiedy mozemy osiggnaé¢ odpornos¢ stadna
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Covid-19: kontekst miedzynarodowy

Liczba szczepien przeciw Covid-19
na 100 mieszkancéw
stan na 30 marca 2021

Grecja
Polska |
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Izrael
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Zrédto: ourworldindata.org
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Globalny przemyst i handel na fall

Aktywnos¢ w globalnym przetworstwie przemystowym pnie sie w goére, a Niemcy, gtowny partner handlowy Polski, to lider ozywienia w Europie.
Roéwnolegle na poczatku roku doszto do wyraznego szarpniecia w swiatowym handlu towarowym. Indeks Swiatowego eksportu podskoczyt w styczniu i
nie tylko wrécit do poziomu sprzed pandemii, ale wrecz prawie do trendu sprzed pandemii. Na uwage zastuguje fakt, ze obnizenie aktywnosci w handlu

Swiatowym byto wprawdzie rownie mocne co podczas Wielkiego Kryzysu Finansowego z 2009 r, ale trwato wyraznie kroce;j.

Na horyzoncie majacza jednak ryzyka, ktére mogg utrudni¢ dalsze postepy na tym polu. Producenci narzekajg na narastajgce problemy z fancuchami dostaw, w
tym na braki materiatow (np. problem z dostepnoscig potprzewodnikdéw juz ma ujemne przetozenie na produkcje samochodéw w Europie) oraz na ktopoty z
dostawami (brak kontenerdw i ostatnio blokada Kanatu Sueskiego).

Aktywnos¢ w ustugach jest mocno zalezna od postepéw w szczepieniach — wcigz stabo w wiekszos$ci krajow w Europie, ale poprawia sie w USA i Wielkiej
Brytanii. O ile w tempo szczepien w UE wcigz jest niesatysfakcjonujgce, to jednak wiekszo$¢ krajow Europy podtrzymuje deklaracje, ze mozliwe jest osiggniecie

odpornosci zbiorowej przeciw Covid-19 do lipca, co — o ile sie sprawdzi — daje nadzieje na szerokie odbicie w ustugach w Il kw. 2021 r.
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Ozywienie w Europie przetozone na pdzniej?

Konsensus prognoz dla wzrostu PKB w USA systematycznie przesuwa sie¢ w gore dzieki postepom w szczepieniach po przejeciu wtadzy przez Joego

Bidena oraz wprowadzeniu nowego pakietu

fiskalnego.

Tymczasem oczekiwane ozywienie w Europie przesuwa sie z 2021 na 2022 r. Jest to prawdopodobnie skutek dziatania kilku czynnikéw: umiarkowanych
postepdw w procesie szczepien, rosngcej trzeciej fali koronawirusa (w Europie Srodkowej juz w petnej krasie, w Zachodniej Europie wzbiera) oraz
watpliwosci co do wprowadzenia unijnego programu pomocy (obawy, ze wypfata Srodkéw moze sie opozniaC¢ ze wzgledu na kwestie proceduralne i/lub
przedituzajgce sie procesy ratyfikacji w parlamentach krajowych).

Prognozy dla Polski zmieniajg sie zgodnie z oczekiwaniami dla Europy: konsensus na 2022 r. jest juz wyzej niz na 2021 r.

Jak zmienialy sie w czasie prognozy wzrostu dla USA, strefy euro, Niemiec i Polski wg konsensusu Bloomberga (%)
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Prognozy PKB zamglone przez wirusa

Prognoza PKB (4Q19=100 s.a.)

Trzecia fala pandemii i bedace jej efektem restrykcje, plus wcigz
niewystarczajgce tempo szczepien, wprowadzajg dodatkowg
niepewnos¢ do prognoz PKB i uzasadniajg, naszym zdaniem,
mniej optymizmu w przewidywaniach na ten rok. Nadal
wierzymy, ze silny wzrost popytu jest tylko kwestig czasu, ale
najnowsze informacje sugerujg, ze moze to nastgpi¢ pdzniej niz
zaktadalismy do tej pory, wiec fala ozywienia gospodarczego
przesuwa sie stopniowo na rok 2022.

Bazujemy na zatozeniu, ze obecne restrykcje bedg utrzymane
przynajmniej do wczesnego maja, ale mogg by¢ ostatnimi w tym
roku. W tym scenariuszu aktywno$¢ gospodarcza w Il kw.
pozostanie przygaszona, ale nie bardziej niz w | kw. (wzrost
PKB kw/kw po odsezonowaniu nieco powyzej zera), a poznym
latem albo wczesng jesienig moze sie zaczgC mocniejsze
odbicie popytu. W sumie, mozemy zakonczy¢ 2021 r. ze
wzrostem PKB srednio nieco powyzej 4%, jako jedna z
niewielu gospodarek w UE gdzie poziom PKB powrdécit
powyzej tego sprzed pandemii. Jednoczesnie, wzrost PKB
w 2022 r. moze przekroczy¢ 5%.

Ryzyko jest takie, ze obecne restrykcje to moze sie okazac ,zbyt
mato, zbyt p6zno” aby zahamowac fale zakazen. W takim
przypadku, w Il kw. moze nastgpic kolejny spadek PKB kw/kw, a
normalizacja w Il kw mogtaby by¢ wolniejsza. Efektem bytby
jeszcze stabszy wzrost PKB w tym roku, ale by¢é moze wyzszy w
2022r.
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Przemyst i eksport — poczatek roku z przeszkodami

Polska, eksport towarow, %r/r Polska, import towaréw, %r/r
20 40 -
Poczatkowe odczyty produkcji przemystowej i eksportu za 2021 r. 30 -
pozostawity poczucie rozczarowania po silnej koncowce 2020 r. Taki uktad 10 4 20

danych miat swoje przyczyny: gromadzenie zapasow przed koncem roku,
ktory byt tez korncem brexitowego okresu przejsciowego (dodatkowy popyt
z zagranicy na dobra przemystowe), swigteczna podwyzszona sktonnosc¢ 01
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do podejmowania wiekszych wydatkéw na towary szczegolnie przydatne 10 & SN 2/8
. , . 10 > = Q N >
podczas pandemii, ktorych Polska jest czolowym dostawcg dla Europy  _¢¢ 0P 27 S @
(konsumpcyjne dobra trwatego uzytku), koniec okresu obowigzywania
obnizonej stawki VAT w Niemczech. W zwigzku z tym, ta zaobserwowana -30 oust
na poczatku 2021 r. stabo$é produkcji powinna byé przej$ciowa. 2071 ——0gétem M -40 - Ni‘:necr;
Ni
Poczatek 2021 r. byt tez trudny dla polskiego przemystu z powodu emey . -0 1 ——Chiny
. L . S . . -30 - WIK. Brytania .
niedoboru surowcow i materiatow (to globalne zjawisko), ktory w podobne;j . 60 © Rosja
Zrodto: GUS, Santander Zrodto: GUS, Santander

sile utrudniat prowadzenie biznesu tylko podczas szczytu koniunktury pod
koniec 2007 r. To rowniez powinien byC przejsciowy negatywny czynnik,
ale warto odnotowac, ze poprzednie epizody tak gwattownego wzrostu
niedoboréw konczyly sie wyraznym wyhamowaniem produkcji.

Nastroje w biznesie: przemyst, wybrane wskazniki

70

biezgca produkcja niedobory surowcow i materiatow [ 18

Co ciekawe, niedobory materiatbw wystgpity w Polsce rownoczesnie z
ogromnym wzrostem(!) importu z Azji a w szczegdlnosci z Chin. By¢ moze
w obliczu ograniczen w mozliwosciach transportowych drogg morskg
azjatyccy dostawcy wystali wiecej towarédw do Europy Jedwabnym
Szlakiem, przechodzgcym przez Polske.

Import z Ros;ji tez sie ostatnio poprawit (z -40% r/r w grudniu 2020 r. do
-20% w styczniu 2021 r.). Oznacza to, ze ubiegtoroczna wielka nadwyzka
Polski w handlu towarowym, oparta m.in. na znacznym spadku wartosci
wwozonych surowcow, moze sie w 2021 r. kurczyc.

& Santander Zrédio: GUS, Santander 13




Przemyst — trwatos¢ mocnych wynikow

Relatywny sukces polskiego przemystu w 2020 r. byt oparty na podwyzszonym
popycie na konsumpcyjne dobra trwate podczas pandemii (wiecej czasu
spedzanego w domu). Dochodzimy do momentu kiedy w tej kategorii zaczng
dziata¢ efekty bazy, co moze pozbawi¢ przemyst kluczowej sktadowej wzrostu
produkciji.

Z czasem moze dojs¢ do oporu europejskich konsumentow wobec podejmowania
wiekszych zakupow co oznaczatoby przygasanie popytu na konsumpcyjne dobra
trwate. Takie zniechecenie mozna juz zaobserwowaé¢ w badaniu nastrojow
konsumenckich ESI w danych dla Niemiec. Z drugiej strony przedtuzajgce sie
okresy lockdownu raczej wzmagajg ochote na remont, przemeblowanie i
ulepszenie domowych sprzetow AGD, RTV i IT, o ile konsumenci nadal bedag
oceniali swojg sytuacje finansowg jako bezpieczna.

Polski przemyst jest wysoce dywersyfikowany. W miare postepu w
europejskim cyklu koniunkturalnym motorem wzrostu produkcji moga
stawa¢ sie co raz to inne branze. Juz teraz catkiem dobrze radzi sobie produkcja
débr posrednich, historycznie silnie skorelowana 2z wynikami gospodarki
europejskie;.

Na dalszym etapie ozywienia produkcja dobr inwestycyjnych powinna sie
aktywizowac i silniej przyczynia¢ do wzrostu tgcznego wyniku przemystu.
ESSI nastroje konsumentéw, Niemcy, wskazniki nastawienia wobec duzych wydatkéw
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Inwestycje wcigz pod kreska

W naszym raporcie traktujgcym o perspektywach na 2021 r. napisalismy, ze w
pierwszej potowie 2021 r. inwestycje zostang ujemne w ujeciu r/r a mocne
odbicie nadejdzie w drugiej potowie roku. Wcigz trzymamy sie tego pogladu,
chociaz ryzyko dla naszych prognoz jest raczej w dét. Naszym zdaniem gtéwnym
czynnikiem cigzgcym inwestycjom sg kiepskie perspektywy gospodarcze, podczas
gdy sytuacja finansowa firm wcigz jest dos¢ dobra.

Niepewnos¢ w gospodarce utrzymuje sie na wysokim poziomie, wskaznik NBP
dotyczacy planowanych inwestycji jest wyraznie ponizej kreski, a wartos¢
kosztorysowa nowych inwestycji w IV kw. 2020 r. obnizyta sie prawie o 30% r/r. Te
liczby sugeruja, ze raczej trudno spodziewac sie rychtej poprawy.

W IV kw. 2020 r. roczny wzrost inwestycji obnizyt sie do -10,9% r/r z -9,0% r/r w 1lI
kw. 2020 r. W podziale wg typu aktywow spowolnienie wynikato przede wszystkim
ze stabszych naktadow na maszyny i srodki transportu (-11,6% r/r wobec -6,0% r/r w
[Il kw.), podczas gdy inwestycje w maszyny nie poprawity sie i wyniosty -11,5% r/r
wobec -10,9% r/r w Il kw. 2020 r.

O ile inwestycje w budynki oraz produkcja budowlana sg ze sobg mocno
skorelowane (Srodkowy wykres po prawej). W IV kw. 2020 r. produkcja budowlana
wyraznie poprawita sie wobec Ill kw. 2020 r. (-11%) i spadfa o ok. 2% r/r. Poprawa
gtéwnie wynikata z lepszych naktadéw na budownictwo mieszkaniowe i drogi.

W styczniu i lutym wyniki sektora budowlanego byty stabe i pokazaty gtebokie spadki
w ujeciu rocznym. Czesciowo wini¢ trzeba pogode (wykresy po prawej na dole), ale i
tak te liczby potwierdzajg nasze prognozy, ze w | kw. 2021 r. wzrost inwestycji nadal
byt ujemny. Powrdt do dodatnich stop wzrostu jest mozliwy w Il potowie 2021 r.
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Konsumpcja faluje w rytmie restrykciji

Sprzedaz w handlu detalicznym (% m/m, s.a) a restrykcje w galeriach handlowych
6 -

Uwazamy, ze restrykcje, zwlaszcza te dotyczgce zamykania centrow handlowych,
restauracji, hoteli i ustug kosmetycznych to gtéwny czynnik bijgcy w konsumpcje
prywatng. Sytuacja finansowa gospodarstw domowych jest dobra, co pokazaliSmy
na stronie 17. Dlatego tez spodziewamy sie szybkiej normalizacji popytu
konsumpcyjnego po zniesieniu restrykcji. Naszym zdaniem tzw. popyt odtozony
nie bedzie istotnym czynnikiem dynamizujgcym konsumpcje w 2021 r.

W ostatnich miesigcach kluczowym czynnikiem wptywajgcym na handel byto to, czy
galerie handlowe sg otwarte, czy nie. Otwieranie galerii skutkowato
natychmiastowym skokiem sprzedazy, zamykanie — spadkiem, przy czym rosta
popularnos¢ sprzedazy internetowe.

Mimo, ze mamy do czynienia z najwiekszym kryzysem gospodarczym od lat,
sytuacja finansowa gospodarstw domowych poprawita sie (strona 17). Dlatego wielu
ekonomistéw, w tym my, spodziewato sie, ze wraz z luzowaniem restrykcji pojawiac
sie bedzie tak zwany popyt odiozony, czyli konsumenci bedg dokonywali
zwiekszonych zakupdéw, aby zrekompensowac¢ niemoznosc¢ ich dokonywania w
okresie zamkniecia gospodarki. Jednak nasza analiza tego Zzjawiska,
przeprowadzona na podstawie danych o sprzedazy detalicznej, obrotach w handlu
detalicznym i transakcji kartowych za 2020 r. pokazata, ze takiego typu popytu
mozna doszukac sie w nielicznych kategoriach wydatkowych. Dlatego nie uwazamy,
zeby ten czynnik byt kotem zamachowym odbicia wzrostu PKB w 2021 r. Nalezy
jednak mie¢ na uwadze, ze sama normalizacja sprzedazy detalicznej bedzie
wystarczajgca, by w konsumpcji prywatnej doszto do wyraznego skoku.
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Dochody wsparte przez pomoc rzgdowg

Nie widzimy sygnatéw, zeby doszto do istotnego pogorszenia sytuacji finansowej
gospodarstw domowych lub firm w Polsce. Naszym zdaniem zdrowe bilanse sektora
prywatnego beda punktem wyjscia do dynamicznego odbicia gospodarczego wraz z
zakonczeniem ograniczen epidemicznych.

Aktywa finansowe obydwu sektorow poprawiaty sie w zesztym roku w najszybszym tempie
od czasu odbicia pokryzysowego w 2010 r. Jest to w znacznej mierze efekt wysokich
dochoddéw, zdynamizowanych przez pomoc rzgdowg, zwtaszcza w |l kw. 2020 r., choc llI
kw. doswiadczyt pewnego spowolnienia. Spadek dochoddéw uwidacznia sie dopiero po
uwzglednieniu wptywu podatkow, sSwiadczen i dotacji, ale i tak nie byt on wigkszy niz
podczas kryzysow w latach 2008-2009 i 2012-2013. O ile nie mamy jeszcze
szczegotowych danych o rachunkach finansowych i niefinansowych za IV kw. 2020 r.,
statystyki dotyczgce wynagrodzen i wynikéw finansowych duzych firm sugerujg poprawe
pod koniec roku.

Dochody firm i pracownikéw
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Rynek pracy z wierzchu wcigz wyglgda dobrze

Rynek pracy wcigz wyglada na odporny: stopa bezrobocia po poczgtkowym dos¢ skromnym
wroscie byta w 2020 r. dos¢ stabilna, wzrost ptac pozostaje zaskakujgco wysoki (odsezonowana
realna dynamika ptac rosnie od wrzesnia srednio w tym samym tempie co w ostatnich miesigcach
przed pandemia), przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wyraznie sie podniosto w
lutym (choC gtéwnie w handlu detalicznym, gdzie styczen byt wyjgtkowo staby — co zapewne
wynikato z otwarcia galerii handlowych).

Jesli jednak zajrze¢ gtebiej w szczegdtowe dane, to wytania sie bardziej skomplikowany obraz.

Popyt na prace pozostat ostabiony w IV kw. 2020 r. W ujeciu netto przybyto 37,6 tys. nowych miejsc
pracy co byto najstabszym wynikiem od spowolnienia w 2013 r. (jesli poming¢ szok z Il kw. ub.r.) —
to spadek 0 29.2% r/r czyli gtebszy niz w Il kw. 2020 r., -7.4%. Dynamika tworzenia miejsc pracy
wyniosta -20% r/r, czyli byta stabsza niz w Ill kw. (-16.4%). Mozliwe, ze juz w | kw. br. popyt na
prace sie poprawit skoro wskazniki spodziewanego zatrudnienia w ankietach koniunktury podniosty
sie w niemal wszystkich dziatach przemystu, wiekszosci ustug i wszystkich dziatach handlu.

Z drugiej strony trendy zapytan w wyszukiwarce Google sugerujg, ze przywrdcenie obostrzen
sktonito Polakéw do czestszego szukania informacji nt. odpraw, rejestrowania sie w urzedzie pracy i
zasitkow dla bezrobotnych.

Wsparcie rzgdowe celujgce w obnizenie kosztéw pracy wcigz jest dystrybuowane, cho¢ dla
wybranych sektorow, co zapobiega czesci zwolnien. Przez to stopa bezrobocia rejestrowanego

pozostaje mato responsywna na kryzys. JeSli jednak restrykcje bedg przedtuzane to cierpliwo$¢
firm moze sie wyczerpywac i redukcje nasilg sie.

Jak pokazujemy na nastepnej stronie, szczegétowe dane BAEL ujawniajg, ze juz w 2020 r.
faktyczne trendy na rynku pracy byly mniej optymistyczne niz to prezentujg zbiorcze dane o
bezrobociu: odnalezlismy m.in. oznaki narastania ,ukrytego bezrobocia" (ucieczka w nieaktywnosc
zawodowg albo samozatrudnienie w rolnictwie).

Przeptywy migracyjne réwniez oddziatywaty na rzecz stabilizowania stopy bezrobocia -
obcokrajowcy tracgcy prace zwykle wracali do wtasnego kraju zamiast trafia¢ na bezrobocie w
Polsce. W 2020 r. wystgpity duze fluktuacje w zarejestrowanej zagranicznej sile roboczej.

& Santander
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...ale pod powierzchnig ujawnity sie ciekawe trendy o

Zmiana zatrudnienia wg sektoréw, IV kw. 2020,

Badanie Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci (BAEL) pokazuje, ze pomimo stabilnosci gtownych liczb 150 1 rir, w tys. os6b
opisujacych rynek pracy w 2020 r., pod ta fasada doszlo do istotnych zmian, oznaczajacych, ze skutki Wzrost %r/r 7911%
pandemii dla zatrudnienia sg powazniejsze niz si¢ wydaje. Wg nas warto zwréci¢ uwage na kilka trendow: 100 1 12%

14%
2% 3% 595"

18% 2% 6% oy, 1A% 12% °
-13%  -8% 2% 3% o

Doszio do wyraznego przesuniecia z zatrudnienia (-90tys. r/r w IV kw. ub.r.) do samo-zatrudnienia (+179tys. W IV
kw. ub.r.). Co ciekawe, zdecydowana wiekszos¢ nowych samozatrudnionych pojawita sie w rolnictwie (ok.
100tys.). Naszym zdaniem duzg czes¢ tego ruchu stanowig powroty na wies ludzi ktorzy stracili posady w
miastach, co interpretujemy jako ukryte bezrobocie. Wczesniej ubiegtego roku doszto do tymczasowego wzrostu
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Inflacja: rozejscie sie bazowej | niebazowej sciezki

W 2020 r. gtbwnym czynnikiem pchajgcym w gore polskg inflacje byta inflacja Struktura inflacji CPI, %r/r
bazowa, szczegodlnie ceny ustug, podczas gdy sktadnik niebazowy (tj. koszt

6 - T o

zywnosci, paliw i energii) wyhamowywat. W 2021 r. zanosi sie na to, ze 5 =inflacja bazowa  Rinflacia niebazowa

sytuacja moze by¢ zgota odwrotna. A

Mimo zaskakujgco wysokiego wstepnego odczytu CPIl za marzec, ktéry wg nas 5 |

oznacza wzrost inflacji bazowej do 4% r/r, presja inflacyjna raczej nie powinna

W najblizszym czasie narasta¢ zwazywszy na przedtuzajgcg sie stagnacje w 2 1

popycie  krajowym  wywotang szeroko zakrojonymi  pandemicznymi 1 A

obostrzeniami. W zwigzku z tym wcigz przewidujemy, ze inflacja bazowa 04

bedzie spadaé przez prawie caly rok. Prognoze CPlI na 2021 r. ® 2 2 @ @ 9 2 g <8 & T T T
przesunelismy w gore przede wszystkim z powodu sktadnikow niebazowych. 2 g 8 E 2 g 8 E 2 g 8 E 2

Ceny ropy to gtéwny powéd podejscia CPI, z nizszych od oczekiwan 2,4% e G S
r/r w lutym do by¢ moze az 4% r/r w maju. W Il pot. 2021 r. inflacja powinna rodio: GUS, Santander
znbéw spasc i sprowadzi¢ catoroczng Srednig do ok. 3,3%.

Ostatnie odbicie w globalnych cenach zywnosci (uchwycone np. w indeksach

. . . . . _ Udziat cen szacowanych: ogoétem i w najbardziej dotknietych kategoriach
FAOQO) nie sktonito nas do zmiany prognoz cen zywnosci poniewaz: po pierwsze,

.. ... ., . , . .. . 60 - Hotele i restauracje
juz wczesniej zaktadaliSmy rosngcy rozped w wwiekszosci kategorii; po drugie, o
korelacja miedzy indeksami FAO i cenami zywnos$ci w Polsce nie jest 50 - Rekreacja i kultura
szczegolnie silna. 40 Ogoétem

W ub,r, wystgpit techniczny powdd wysokiej uporczywosci inflacji — wysoki 30 -

udziat cen szacowanych w niektérych kategoriach. Jednak w tym roku ten sam
czynnik (dtuzszy okres zamkniecia gospodarki niz wczesniej zaktadaliSmy) 20 1
moze zapobiec szybkiemu wzrostowi cen w tych kategoriach, skoro przy 10 | \

szacowaniu cen GUS zwykle stosuje zwyktych wzorcow sezonowych. -
Uwazamy, ze zdjecie zakazu z dziatalnosci hoteli i branzy rozrywkowej 0 ' ' ' ' ' ' '
wywotatoby silniejsze niz zwykle dostosowanie cen w tych kategoriach.
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Inflacja bazowa: przesuniecie z ustug w towary

Warunki popytowy powinny pozwoli¢ na stopniowy spadek inflacji bazowej w tym roku. Mozliwe
opoznienie w odbiciu PKB prowadzi¢ do jej szybszego spadku niz zaktadaliSmy wczesnie;j.

Niedobory materiatéw i ograniczone mozliwosci przewozowe wywotaty globalng presje kosztowg
na firmy, ktore to przenoszg te presje na wtasne ceny. Dynamika PPI w Polsce juz doszta do 2%
r/r w lutym z 0,1% w grudniu (a nasza prognoza na marzec to 4%). Te czynniki sg szczegolnie
silne w przemystach jednoczes$nie doswiadczajg wzmozonego popytu w zwigzku z pandemig
(konsumpcyjne dobra trwate), co tylko zwieksza przestrzen do dalszego wzrostu ich cen.

CPI generalnie podgza za sygnatami PPI, ale w latach 2019-2020 korelacja miedzy nimi sie
popsuta z uwagi na szybki wzrost cen ustug. Zwigzek miedzy nimi moze sie teraz odnawia¢ —
zaktadamy, ze dojdzie do zamiany czesci inflacji ustugowej (jej zakret obejmuje coraz wiecej
kategorii, aczkolwiek marcowe wstepne dane o CPl wprowadzity niepewnos¢ co do dalszego
hamowania) na inflacje towarowg (rosngcg przez niedobory i wzbudzony pandemig dodatkowy
popyt).

Przesungwszy w gore sciezke EUR/PLN na 2021 r. spodziewamy sie tez silniejszego importu  miesiecznej zmiany inflacji r/r

inflacji, szczegdlnie w obliczu odbicia w strefie euro tej czesci inflacji bazowej, ktora podleg:
wymianie miedzynarodowe.

Inflacja HICP, czes¢ inflacji bazowej podlegajagca wymianie miedzynarodowej, %r/r
2.0 ——Polska 40
1.5 strefa euro { 30
1.0 \ ——EURPLN, %r/r (prawa 0$) 20
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-2.0 -40

Zrodio: Eurostat, Bloomberg, Santander
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Gléwne miary inflacji, %r/r
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Polityka pieniezna: bez podwyzek do potowy 2022

Od poczatku obecnoséci wirusa Covid-19 w Polsce narzekamy na niedostateczng komunikacje
NBP z interesariuszami. RPP zrezygnowata z konferencji po posiedzeniach, a prezes NBP,
kluczowy cztonek tego ciata, praktycznie zrezygnowat z kontaktu z mediami i nie ujawniat
swoich poglagddéw na gospodarke i perspektywy polityki pieniezne;j.

Na przetomie 2020 r. i 2021 r. wreszcie doszto do wyraznej zmiany w komunikacji. O ile RPP
wcigz pozostaje wyciszona, to prezes Adam Glapinski zwiekszyt swojg aktywnos¢. Jego
przemowienia i komentarze, zwtaszcza odnoszgce sie do perspektyw polityki pienieznej
(ramka po prawej) miaty istotny wptyw na oczekiwania rynkowe co do przysziej sciezki stop
procentowych i zwigkszyty zmiennos¢ rynku pienieznego.

Zaskoczenie w gore w marcowej inflacji i oczekiwany przez nas dalszy wzrost CPl w
najblizszych miesigcach powinny ozywi¢ oczekiwania rynku na zaciesnienie polityki.

Uwazamy, ze niezwykle ciekawe bedzie obserwowanie, na ile NBP ma tolerancji na
stabngcego ztotego. Poniewaz RPP sugerowata juz od potowy 2020 r., ze ztoty powinien byc¢
stabszy, a polska waluta do niedawna faktycznie byta zaskakujgco mocna w ujeciu realnym
(strona 26), to oczywiste moze wydawac sie, ze NBP bedzie tolerowat duzg skale deprecjaciji.
Uwazamy jednak, Ze retoryka cztonkow RPP (Glapinski, ton) i tak juz nieco mniej gotebia (juz
nie sg sygnalizowane obnizki), pomimo kolejnego wzmozenia ograniczen gospodarczych,
ktore wczesniej wskazywano jako warunek dla dalszego tagodzenia.

Uwazamy, ze powazna dyskusja o podwyzkach stép wciagz jest mato prawdopodobna,
przynajmniej do potowy 2022 r., kiedy skonczy sie kadencja prezesa NBP. Dlatego obecne
oczekiwania rynku co do wczesniejszych podwyzek sg naszym zdaniem przesadzone.
Jednak, jesli dojdzie do wyraznego ozywienia aktywnos$ci gospodarczej, a inflacja dalej bedzie
rosta, to cykl podwyzek faktycznie moze zaczgc¢ sie przed koncem 2022 r.

& Santander

Wybrane wypowiedzi prezesa NBP Adama Glapinskiego:

20/12/2020: Obecny poziom stdp procentowych jest wiasciwy i
najlepiej odpowiada obecnej sytuacji. Jednak w pierwszym kwartale
nastepnego roku mozliwe jest dalsze obnizenie stop.

29/12/2020: Z dzisiejszej perspektywy obecny poziom stép
procentowych jest wtasciwy i najlepiej odpowiada obecnej sytuaciji.
Jednak w pierwszym kwartale 2021 r. jest mozliwe dalsze obnizenie
stop. (...) Przyktadowo w sytuacji wystgpienia trzeciej fali pandemii
(...), w pierwszym kwartale 2021 r. byloby mozliwe dalsze obnizenie
stép procentowych.

15/01/2021: Dopuszczam obnizenie stop, dopuszczam stopy ujemne,
ktore sa w catej strefie euro. Warunki: musza zajs¢ okolicznosci ktére
mam nadzieje ze nie zajdg.. musiatoby by¢ radykalne pogorszenie
sytuacji gospodarczej. (...) Jesli nie zajdg niezapowiedziane zmiany,
to do konca kadencji RPP i mojej stopy beda stabilne, w zadnym
wypadku nie bedg rosng¢.. nie ma zadnych argumentoéw do tego.

05/02/2021: Tak jak méwitem ostatnio: najbardziej prawdopodobny
jest catkowity brak zmiany stép. Nie wykluczamy obnizki. W zadne;j
mierze nie wykluczamy podwyzek gdyby to byto niezbedne, tak jak
nie wykluczamy obnizek.

05/03/2021: Prawdopodobienstwo podwyzek stép w obecnej
kadencji RPP wynosi zero, przecinek, potem kolejna cyfra.. Nic nie
zapowiada aby stopy procentowe byly w najblizszym czasie
podwyzszane. Jesli szok bedzie sie nasilat, mozemy wréci¢ do
scenariusza obnizenia stop. Gdybysmy rozwazali podwyzke (...) na
podstawie projekcji na 2023, to bysmy popetnili btgd. Bedziemy
dziata¢ doktadnie tak jak Fed i EBC.

Zrédto: konferencje NBP
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Wzrost kredytu wcigz mizerny

Na poczatku roku rynek kredytowy nadal byt staby, a roczna stopa wzrostu wolumenu
kredytow utrzymywata sie ponizej zera, podobnie jak w grudniu. Stopa wzrostu
depozytow nieznacznie spowolnita ze wzgledu na wolniejszg kreacje pienigdza za
posrednictwem rzgdowych programow pomocowych. Jak dotgd zachowanie i
kredytow, i depozytow jest zgodne z naszymi oczekiwaniami. Naszym zdaniem w
dalszej czesci roku wzrost kredytow wzniesie si¢ powyzej zera, pod wplywem
ozywienia gospodarczego (wykres na dole po prawej). Dopoki obowigzywac
jednak beda pandemiczne restrykcje, powinien on pozostawac¢ przygaszony.
Depozyty bedg rosty mocniej od kredytéw a ich roczna stopa wzrostu powinna
pozostac blisko 10%. Zanikajgcy wptyw rzgdowych programoéw pomocowych bedzie
jednak sprzyjat konwergencji stop wzrostu kredytow i depozytéw w dtuzszym terminie.

Podaz pienigdza M3 i jego czynniki kreacji, zmiana w mlid zi r/r
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Kreacja kredytéw (suma za 3 miesigce, min zi)
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Wartos¢ kredytow, dostosowana o zmiany kursu, % r/r
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FX: Szczyty EUR/PLN przy kazdym ataku Covid-19

EUR/PLN przekroczyt 4.60 pod koniec marca, a wiec znowu zaraz po tym jak w Polske uderzyta
nowa fala Covid-19 a rzad ogtosit ogolnokrajowe restrykcje. Wyglada na to, ze sytuacja
pandemiczna to jeden z kluczowych czynnikow dla kursu walutowego. Inne nieprzychylne
ztotemu czynniki to generalnie negatywne nastawienie wobec walut rynkéw wschodzgcych w
trakcie podnoszenia sie rentownosci obligacji w krajach rozwinietych oraz umacniajacy sie dolar.

Zdecydowalismy sie podnies¢ naszg prognoze EUR/PLN forecasts na najblizsze kwartaty,
poniewaz wg nas krotkoterminowe ryzyka przewazajg nad pozytywami.

Po pierwsze, Polska znéw wyroznita sie negatywnie na pandemicznej mapie Europy i zanosi sie
na to, ze obecna fala zarazen koronawirusem bedzie wyzsza i diuzsza niz poprzednie,
powodujgc jeszcze powazniejsze obcigzenie systemu opieki zdrowotne;j.

Po drugie, NBP konsekwentnie preferuje stabszg walute. Jego ostania zmiana polityki — bardziej
pro-aktywne podejscie do programu QE, silna deklaracja utrzymywania stép procentowych bez
zmian przynajmniej do potowy 2022 r. oraz utrzymywanie gotowosci do interwencji walutowej
skierowanej przeciw umocnieniu ztotego stwarzajg wg nas solidne dolne ograniczenie dla
EURPLN.

Co wiecej, utrzymuje sie niepewnos¢ zwigzana z kwestig frankowych kredytow hipotecznych
Posiedzenie Izby Cywilnej Sgdu Najwyzszego zostato przetozone z 25 marca na 13 kwietnia
przez chorobe prezes SN. Czy izba rzeczywiscie zbierze sie w kwietniu by omawia¢ kwestie
kredytow walutowych pozostaje niewiadomg, gdyz wg doniesien prasowych panuje konflikt
miedzy sedziami. Orzeczenie SN moze podbi¢ krétkoterminowg zmiennosé, ale trudno
powiedzie€ kiedy to sie stanie i jaki bedzie przebieg.

Wcigz uwazamy, ze do konca roku zioty moze czesciowo odzyskacC site, gdy sytuacja
pandemiczna bedzie juz pod kontrolg a wzrost gospodarczy nabierze tempa. W koncu Polska
cieszy sie znaczng nadwyzkg na rachunku obrotow biezgcych (3,5% PKB w 2020 r.) a
gospodarka najwyrazniej nadal wyréznia sie odpornoscig na pandemie.
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FX: Czy na pewno dokonato sie ostabienie ztotego?

Dotarcie EUR/PLN do 4,65, najwyzszego poziomu od marca 2009 r., moze sugerowac,
ze polska waluta jest teraz wyjgtkowo staba. Wg nas warto odnotowac jednak, ze
realny efektywny kurs ztotego (REER) pokazuje co$ zupetnie innego: ztoty ledwo sie
ruszyl w ujeciu realnym wobec poziomu sprzed pandemii a w ostatnich
miesigcach byl nawet nieco mocniejszy niz w latach 2018-2019. (patrz: gorny
wykres). Stato sie tak oczywiscie przez to, ze w ostatnich kwartatach inflacja w Polsce
zdecydowanie przebita swoje odpowiedniki wsrod gtownych partnerow handlowych (
przede wszystkim w strefie euro gdzie inflacja zatamata sie w 2020 r. w reakcji na
pandemie, podczas gdy w Polsce pozostata na podwyzszonym poziomie).

A zatem miedzynarodowa konkurencyjnosc¢ polskiego handlu zagranicznego mierzona
kursem REER niewiele sie zmienita pomimo wzrostu EUR/PLN. Nie powtrzymato to
jednak gwattownej ekspansji polskiego eksportu i zgromadzenia masywnej nadwyzKi
handlowej, prowadzgc do znacznego zaburzenia dtugoterminowej relacji miedzy
realnym efektywnym kursem walutowym i bilansem handlowym, widocznej w danych
historycznych za ostatnie 20 lat (patrz: dolny wykres).

Moéwi to nam dwie rzeczy: Po pierwsze, ta znaczna nadwyzka handlowa jest,
przynajmniej w pewnym stopniu, przejSciowym efektem pandemicznego zaburzenia w
popycie krajowym (a przez to i w imporcie), a nie odbiciem poprawionej
konkurencyjnosci zewnetrznej kraju. Gdy restrykcje zostang zniesione i zycie wroéci do
normalnosci, tak duza nadwyzka raczej sie nie utrzyma.

Po drugie, ciezko upiera¢ sie, ze ztoty jest istotnie niedowartosciowany. Zamiast tego
nalezy uznac, ze pozostaje blisko przed-pandemicznej rownowagi. Widzimy potencjat
do realnej aprecjacji ztotego w Srednim okresie, gdy gospodarka zdecydowanie
przyspieszy po pandemii, na bazie korzysci jakie Polska moze odnies¢ ze skrocenia
globalnych fancuchéw dostaw i wzmozonego finansowania z UE. W krotkim okresie
jednak ztoty ma naszym zdaniem wiecej miejsca pod ostabienie niz pod umocnienie.
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FX: Gdzie sg progi bolu?

Progi rentownosci w handlu zagranicznym +/-1/2 odch.std., na bazie badania Szybki monitoring

Oceniajgc po wynikach kwartalnego badania koniunktury NBP, EURPLN
i USDPLN sg daleko ponad deklarowanymi przez przedsiebiorcow
progowymi poziomami rentownosci eksportu ale jednoczesnie
bardzo blisko progéw rentownosci importu — a zioty ulega dalszej
deprecjaciji.

Przyktad trendu aprecjacyjnego PLN z lat 2005-2008 pokazuje, ze prog
bolu eksporteréw przesuwat sie wraz z rozwojem sytuacji na rynku
walutowym, ale dziato sie w fazie dochodzenia do i szczytu koniunktury.
Czy mozna zakfadaé, ze podobne dostosowanie wystgpi w przypadku
importerow i na kilka kwartatbw przed silniejszym odbiciem
gospodarczym?

Naszym zdaniem dalsze stabniecie ztotego moze raczej doprowadzi¢ do
wyraznego wzrostu cen importowych niz do pogorszenia wolumenu
importu. Ceny PPl dos¢ sprawnie reagujg na wahania PLN, nawet jesli
wyeliminujemy z analizy sktadnik indeksu zwigzany z cenami ropy.

Relacja cen uzyskiwanych przez polskie firmy w eksporcie i imporcie
(czyli terms of trade) juz zeszta z wywotanego pandemig szczytu.

Terms of trade dla Polski z 3M srednig ruchoma
108 A

104 -

Zrédio: GUS, Santander
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Rynek stopy procentowej: Swiat 1Q2021

W | kw. gtdbwnym czynnikiem wptywajgcym na globalne
rentownosci byly wzrastajgce rentownosci w USA. Rynki
zaczety wyceniac ,reflacje” (powraét inflacji) w oczekiwaniu na
pakiet fiskalny prezydenta USA Joe Bidena o wielkosci ok. 2
bin USD, ktéry uruchomiono w kontek$cie bardzo gotebiego
Fedu oraz postepow ze szczepieniem przeciw Covid-19.

* Rentownosé 10L obligacji USA wzrosta od poczatku
roku o 75pb do ok. 1,70% (lewy gorny wykres). Zakres
ruchu na przestrzeni kwartatu wyniést 80pb.

Krzywa obligacji USA stata sie mocno stroma i tym samym
odbiegta znacznie od europejskiej (prawy dolny wykres).

W Europie rentownosci zachowywaty sie duzo spokojniej,
gdyz europejski program fiskalny jest mniejszy od
amerykanskiego, a EBC pod koniec kwartatu przyspieszyt

zakup obligacji (w ramach programu PEPP) by wspierac
ceny obligaciji.

+ Rentownosé¢ 10L obligacji Niemiec wzrosta od poczatku

roku o 25pb do -0,30% (prawy gorny wykres), a kwartalny
zakres ruchu 37pb.

W Polsce krzywa obligacji rowniez byta spokojna gdyz (1)
krzywa zazwyczaj bardziej podgza za niemieckg niz
amerykanskg oraz (2) program skupu aktywow NBP
przyspieszyt w marcu do 4 mid z/m-c z 1mld zi/m-c
przecietnie przez poprzednie pot roku.

* Rentownos¢ 10L obligacji Polski wzrosta ok 30pb do

1,55% (lewy dolny wykres) a kwartalny zakres ruchu to ok
50pb

& Santander

2.50
2.00
1.50
1.00
0.50

0.00

Zrodio :

Rentownos¢ 10L obligacji USA

O O 0O OO0 OO0 O O O O O —
N NN NN NN NNNNN N
> 5 5 S 09 0 NN 9 > >
= 5 ©® = ®© = = o = =
» = ¢ 2 g N o 2 8 > @

—\i] —S 10Y —]ax
Bloomberg, Santander

Rentownos¢ 10L obligacji Polski

2.50

2.00

1.50

1.00

0.50

0.00
O O O O O O O O O o oo o —
FIEIESSINLES
e \[iN e——Pl 10Y e—Max

Zrédto: Bloomberg, Santander

lut 21
mar 21

lut 21
mar 21

Rentownosé 10L obligacji Niemiec

1.00

0.50

0.00

1.00

1.50
O O O O O O O O O O OO v« v« v«
AN AN AN AN AN AN &N AN N &N N N N N N
> B = T 3 0 O O N N o S > 85 %
G2 EZENTO 58755 2E

s [\ [ e DE 10Y  emm—\aX

Zrédto : Bloomberg, Santander

Réznice rentownosci obligacji 10L i 2L

2.00

1.50

1.00

0.50

0.00
O O O O O O O O O O O O « v«
AN AN AN AN AN AN AN AN NN N AN N NN
> 5 5 T T 02 O NN o 5 >%85 =
22BN =9 8% 582 ¢

us DE PL

Zrédto: Bloomberg, Santander 28



Rynek stopy procentowej: Polska 1Q2021

Wykresy ilustrujg zachowanie polskiej krzywej w 2020 r.
oraz | kw. 2021 r.

W kontekscie wzrastajgcych rentownosci na rynkach
bazowych:

* Jedynie IRS na dilugim koncu miaty wystarczajgcg
swobode by podgzac¢ w petni za rynkami bazowymi. W
rezultacie 10L ASW staly sie ujemne w styczniu,
pbzniej dotarty do -0.25% - najnizszego poziomu od 20
lat (2001).

IRS na krétkim koncu tymczasowo wzrosty w lutym i
marcu. Jednak od tego czasu ruch sie cofnagt a
przewazyto bardziej realistyczne oczekiwanie stép NBP
(brak zmian co najmniej do potowy 2022 r.).

+ Obligacje rzadowe o krétkich tenorach (T-R) byty
stabilne, ich rentownos¢ oscylowata blisko zera ze
wzgledu na ptynnosc¢ w sektorze bankowym.

* Obligacje rzadowe o diugich tenorach (T-R) ich
rentownos¢ wzrastata ale umiarkowanie, gdyz
podgzaty za rentownosciami Bunda a takze ze wzgledu

na wzrost miesiecznego tempa skupu obligacji przez
NBP pod koniec kwartatu.

Uwazamy, ze polskie obligacje s drogie mierzac

spreadem ASW  obecnie po -0.25% wzgledem
przedziatu +20 do +40bp przed pandemis.
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Rynek stopy proc.: prognoza na 2021 (kréotki koniec)

3M WIBOR vs FRA

W naszym scenariuszu bazowym wcigz zaktadamy, ze NBP utrzyma
stopy procentowe bez zmian na poziomie 0,10% przez caty 2021
r. oraz przynajmniej do potowy 2022 r. (koniec pierwszej kadenciji
prezesa Glapinskiego).

Czynimy tak pomimo tego, ze od naszego poprzedniego kwartalnego
Makroskopu rynek FRA (wykres po prawej) wyceniat w miedzyczasie
zarébwno ciecia stop (po grudniowych komentarzach prezesa
Glapinskiego) jak i podwyzki stop, co czyni wcigz obecnie (globalne
rynki oczekujg powrotu inflacji, co podbija oczekiwania co do stép).

Wielkos¢ aukcji 7-dniowych bonéw NBP
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Ptynnosc¢ polskiego sektora bankowego mierzona podazg 7-dniowych bondéw
skarbowych NBP (po lewej) jesli juz to nadal rosta i nie zanosi sie na to, zeby
miata spada¢ w najblizszym czasie skoro zaréwno BGK jak i PFR kontynuujg
swoje programy, cho¢ w wolniejszym tempie niz na poczgtku pandemii.

+ Od poczatku 2021 r. BGK wyemitowat do tej pory 9,3 mid zt z
przewidzianej na ten rok puli 33 mlid zt, do tego w kwietniu BGK organizuje
dwa przetargi na kwote przynajmniej 1 mid zt kazdy.

* Program PFR jest duzo mniejszy w 2021 r. i postepuje w wolniejszym
tempie. Prezes PFR Pawet Borys powiedziat ostatnio, ze potrzeby
finansowe PFR sg na chwile obecng zabezpieczone. Tym samym nie

oczekujemy istotnych emisji obligacji PFR w krétkim horyzoncie
czasowym.

W catym 2021 r., a w szczegolnosci w Il kw., oczekujemy rentownosci
krétkich obligacji tylko nieznacznie powyzej zera, podobnie jak w
poprzednich kwartatach. 30



Rynek stopy proc.: prognoza na 2021 (dtugi koniec)

Uwazamy, ze rentowno$¢ 10L polskich obligacji dojdzie do 1,70% (wobec 1,45% wskazywanych
przez nas w poprzednim kwartalnym MAKROskopie z grudnla ub r.) na koniec Il kw. br. i do
1,90% (wobec 1,65% w grudniu) na koniec 2021 r. Oto powody zmiany prognozy:

Dochodowosci na rynkach bazowych zaczety rosngc i oczekujemy ich dalszego wzrostu
do konca tego roku.

* Polski wzrost PKB powinien sie poprawia¢ pod koniec roku (patrz strona 12) co powinno
pomoc w stopniowej normalizacji rentownosci obligacji. Wg nas CPI bedzie dalej rosng¢ w
kolejnych miesigcach, choc inflacja bazowa moze sie w tym czasie obnizac (strona 20).

Zmieniona prognoza EURPLN: nie oczekujemy juz, Zze ztoty bedzie sie wyraznie umacniat
pod koniec roku.

Ponizsze czynniki ograniczyty skale podwyzki naszych prognoz dochodowos$ci:

- W tym roku 10L ASW w styczniu stat sie ujemny i w przewidywalnej przysztosci taki zapewne
pozostanie (patrz gérny wykres).

- Wiekszos¢ zakupow NBP w ramach QE miata miejsce w potowie 2020 r. (lewy dolny wykres)
i od tamtej pory program rozwijat sie powoli, ok 1 mld zt/m-c. W marcu NBP zwiekszyt skale
zakupéw do ok. 4 mid zt, czym symbolicznie pokazat, ze Sledzi zachowanie rentownosci i
moze wkroczyC, jesli ich wzrosty wydadzg mu sie przesadzone. Prowadzony przez NBP
program QE nie ma odgoérnego limitu zakupow ani ograniczenia czasowego.

- Podaz obligacji skarbowych nie jest szczegdlnie duza (prawy dolny wykres). W razie
czego BGK wcigz moze w tym roku wyemitowac ok. 26 mld zt papieréw, zapewniajgc rzgdowi
finansowanie bez koniecznosci podnoszenia podazy POLGB. W kwietniu BGK chce sprzedac
co najmniej 1 mid zt obligacji Covid-19.

- Znaczne zapadalnosci i wyptaty kuponéw (strona 32) nadciggajg w Il kw. - mogg zala¢

rynek dodatkowg ptynnoscig i nasilic poszukiwanie rentownosci tak, ze obejmie dalsze
segmenty krzywe;.
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Zapadalnosci oraz ptatnosci kuponow

Jesli chodzi o obligacje skarbowe denominowane w PLN, w Il kw.
2021 r. beda miaty miejsce znaczne zapadalnosci:

+ kwiecien (11,8 mid zt, PS0421)

* maj (7,7 mid zt, OK0521)

Poza tym, wyptacone zostanie w sumie 4,6 mid zt w kuponach:
* kwiecien (3,7 mld zt)

* maj (0,9 mid zt)

Jesli chodzi o obligacje skarbowe w walutach obcych, zapadalnosci
WYyniosa:

* kwiecien (rownowartos¢ 6,8 mid zt z obligacji USD 5.125%)

Za to wyptaty kuponéw z obligacji w walutach obcych beda
skromne (przeliczone po biezgcym kursie):

* kwiecien (0,3 mid zt)
» czerwiec (0,1 mid zt)

Papiery przydatne na aukcje zamiany (PS0421, OK0521, PS0721,
DS1021) sg gtéwnie w rekach krajowych bankow i jak dotad byty
niechetnie sprzedawane Ministerstwu Finanséw. A zatem gdy
zapadng a BGK nie wyemituje wiecej niz 1 mld zt papierow w
kwietniu, to rynek moze zosta¢ z mndstwem gotowki i ktopotem w
znalezieniu papierow, na ktére mogtby jga wymienié. Skutkiem bytaby
wtedy odczuwalna presja w dot na dochodowosci i spready asset
swap.
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Posiadacze krajowych obligacji — wedtug seril

Wedtug danych Ministerstwa Finanséw na koniec stycznia, udziat
inwestorow zagranicznych w polskim diugu odbit do 17,7% z
historycznego minimum 17,1% (Srednia dla wszystkich serii).

Inwestorzy zagraniczni majg znikomy udziat w obligacjach serii
WZ. Jesli natomiast chodzi o obligacje statokuponowe:

+ W seriach OK (1-3 letnie zapadalnosci) inwestorzy zagraniczni
majg udziat 5-8% i wzrést on 0 1,5-2,0 pp m/m.

W seriach PS (zapadalnosci do 5 lat) inwestorzy zagraniczni
majg mniej niz 20% z wyjatkiem obligacji zapadajgcej w kwietniu.

* W seriach DS (zapadalnosci do 10 lat) inwestorzy zagraniczni
kupili 25-48% emisji. Ich udziat w DS0727 nie zmienit sie m/m a
w DS1029 nieznacznie wzrést. Natomiast udziat tej grupy w
papierze DS1030 to obecnie tylko 35% wobec 47,2% na koniec
pazdziernika 2020 .

« W seriach WS (zapadalnosci powyzej 10 lat) inwestorzy
zmniejszyli swoj udziat ponizej 40% w przypadku WS0428.

W porownaniu do listopada 2020 r. nieco obnizyt sie udziat
inwestorow  zagranicznych ~w  dluzszych  statokuponowych
papierach, ale nie na tyle, by powiedzie¢, ze ryzyko przetozenia
wzrostu rentownosci na rynkach bazowych na rynek krajowy
znikneto.

Z drugiej strony trudno oczekiwac¢ znaczgcych naptywéw kapitatu
na polski rynek, gdy obligacje rozwinietych rynkéw oferujg wyzsze
rentownosci. Dlatego tez spodziewamy sie dalszego spadku
udziatu inwestorow zagranicznych w polskim dtugu w Il kw. 2021 r.
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2018 2019 2020 2021 1020 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21

PKB mid PLN 2,121.6 2,287.7 2,317.1 2/488.7 5564 5282 5825 6500 559.0 5921 6252 7123
P rog n Ozy PKB %rlr 5.4 45 28 42 19 -84 15 28 19 84 35 6.8
Popyt krajowy %rlr 56 35 39 40 10 -95 32 34 34 78 4.0 7.3
Spozycie indywidualne % rir 4.3 4.0 -3.0 3.3 1.2 -10.8 04 -3.2 -3.0 9.0 1.0 7.5
{\r';';ﬁdy brutto na srodki= o, ) g4 7.2 -85 5.3 09 -107 -90 -109  -8.0 5.0 5.0 12.0
Produkcja przemystowa % rir 59 4.2 -1.1 11.0 0.9 -13.6 3.2 5.2 5.7 28.4 7.6 5.3
Procukoja budowlano- %rr 197 36 35 13 50  -28 -109 20 -141 74 23 80
Sprzedaz detaliczna %rr 65 51 29 22 08 -107 10 28 00 67 28 49

(ceny state)

Place brutto w gospodarce o, .. 7, 72 53 54 77 3.8 48 5.0 5.0 52 55 58

narodowej

Zatrudnienie w . %rr 26 2.2 -0.9 0.2 0.6 47 15 10 14 1.5 06 0.2
gospodarce narodowej

Stopa bezrobocia”® % 58 52 6.2 6.2 54 6.1 6.1 6.2 6.5 6.0 6.0 6.2
Rachunek biezgcy Ent}?? -6,518 2,611 18,289 17,610 4,623 5527 3,237 4,902 5497 5839 3,087 3,188
Rachunek biezgcy % PKB -1.3 0.5 3.5 3.2 1.0 21 2.8 3.5 3.7 3.7 3.6 3.2

Wynik government

[ ~ _ ) ) ] ) ] ] ) - - -
balance (ESA 2010) %o PKB 0.2 0.7 8.4 5.9

CPI % rir 1.6 2.3 3.4 3.3 4.5 3.2 3.1 29 2.7 3.7 3.2 3.3
CPI” % rilr 1.1 3.4 24 3.4 4.6 3.3 3.2 24 3.2 3.5 3.1 3.4
Inflacja bazowa % rlr 0.7 2.0 3.9 3.0 3.4 3.8 4.2 4.1 3.9 29 2.5 2.5

& Santander * Koniec okresu; inne zmienne $rednio w okresie 35



Prognozy

& Santander

2018 2019 2020 2021 120 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21
Stopa referencyjna NBP * % 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 0.67 0.20 1.62 0.59 0.24 0.22 0.21 0.20 0.20 0.20
Rentownos¢ obligacji 2L % 1.59 1.56 0.50 0.10 1.39 0.48 0.11 0.04 0.08 0.13 0.10 0.10
Rentownos¢ obligaciji 5L % 2.51 1.99 0.96 0.92 1.72 0.94 0.71 0.46 0.65 0.90 1.03 1.09
Rentownos¢ obligacji 10L % 3.21 2.41 1.52 1.65 2.05 1.43 1.35 1.26 1.35 1.63 1.78 1.84
IRS 2L % 1.92 1.74 0.62 0.40 1.53 0.43 0.27 0.26 0.37 0.42 0.40 0.40
IRS 5L % 243 1.85 0.85 1.20 1.58 0.62 0.59 0.61 0.91 1.21 1.28 1.43
IRS 10L % 2.89 2.05 1.15 1.75 1.67 0.89 0.96 1.08 1.1 1.84 1.98 2.06
EUR/PLN PLN 4.26 4.30 4.44 4.55 4.32 4.50 4.44 4.50 4.54 4.61 4.55 4.48
USD/PLN PLN 3.61 3.84 3.89 3.77 3.92 4.09 3.79 3.77 3.77 3.87 3.76 3.68
CHF/PLN PLN 3.69 3.86 4.15 4.13 4.05 4.24 4.13 417 417 4.18 4.14 4.05
GBP/PLN PLN 4.81 4.90 5.00 5.23 5.02 5.07 4.91 4.98 5.20 5.42 5.26 5.03
* Koniec okresu, inne zmienne srednio w okresie
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 31.03.2021 r. zostato przygotowane przez:

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

Maciej Reluga, 22 534 18 88
Gtéwny ekonomista, CFO

Piotr Bielski, dyrektor 22 534 18 87
Marcin Luzinski 22 534 18 85
Grzegorz Ogonek 22 534 18 84
Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
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Wzrost e-commerce wzmaga popyt na opakowania

W marcu br. mingt rok od kiedy w Polsce odczuwamy bezposrednie skutki
pandemii. Krotkg liste sektorow, ktore skorzystaty na obecnym stanie
z pewnoscig mozna otworzy¢ handlem internetowym. W ubiegtym roku wzrost
obrotow w e-commerce wyniést blisko 42% r/r, osiggajgc wartos¢ ok. 70 mid
PLN. W 2021 r. utrzymuje sie ,stan wyjatkowy” — obroty zaréwno w styczniu
jak i w lutym przekroczyty prog 6 mld PLN, co nawet w ub. r. udato sie tylko
w czterech miesigcach. Oznacza to wzrost w ujeciu r/r na poziomie az 56,8%.

Bazujgc na dynamice transakcji BLIK widzimy, Zze zaostrzenie restrykcji
w marcu ponownie pchneto konsumentdw do przeniesienia zakupow do
Internetu. Sposrod gtdwnych kategorii liderem wzrostu pozostaje sprzet AGD
(wraz z meblami), z dynamikg na poziomie blisko 100% r/r, widzimy rowniez
utrzymanie dynamicznego tempa digitalizacji sektora odziezowego, gdzie
dynamika w okresie sty-lut '21 wyniosta 49% r/r.

Utrzymanie gwaltownego wzrostu wydatkéw w kanale internetowym ma
znaczne przetozenie na wiele sektorow. Poza sektorami dostarczajgcymi
dobra konsumenckie, widzimy rowniez silny pozytywny efekt w catym
tancuchu wartosci obstugujagcym ten kanat sprzedazy. Doskonatym
przyktadem na to moze by¢ branza produkcji opakowan. Szacujemy, ze
wartos$¢ produkcji sprzedanej tego sektora mogta wynies¢ w ub. r. blisko 47
mid PLN, co stanowi poréwnywalng skale do branzy meblarskiej, hazywanej
polskg specjalnoscig eksportowg. Obserwujgc wyniki sektora opakowan
mozemy przes$ledzi¢ zmiany w zachowaniu konsumentow w ub. r.

W 1H 20 obserwowalismy efekt budowania zapasow przed lockdownem
i wzrost popytu na opakowania z metalu jako efekt zwiekszonego popytu na
zywnosc¢ konserwowg. 2H 20 byto napedzane dynamicznym wzrostem dostaw
opakowan z papieru i tektury, wtasnie na potrzeby sprzedazy wysytkowej.
W pierwszych miesigcach br. widzimy dalszy wzrost roli opakowan z tektury.
Ros$nie réwniez sprzedaz producentow opakowan z tworzyw sztucznych. Jest
to efekt wzrostu cen tworzyw sztucznych wykorzystywanych w przemysle
opakowaniowym - w lutym o ok. 50% r/r., zas w marcu o blisko 100% r/r.

& Santander

Indeks wartosci sprzedazy internetowej (12.2019 = 100)
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Zmiana r/r produkcji przemystu opakowaniowego w Polsce
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Przewozy nie do zatrzymania

Przewozy miedzynarodowe realizowane przez polskich przewoznikow
drogowych zachowaty sie stabilnie w 2020 r. Cho¢ masa przewiezionych przez
nich towaréw na wszystkich kierunkach spadfa o 8,2%, to dystans przejechany
po niemieckich ptatnych drogach przez polskie pojazdy ciezarowe nie ulegt
zmianie wobec 2019 r. Rezultat ten mozna uznac¢ za bardzo dobry, biorgc pod
uwage, ze tagczny kilometraz naliczony do myta w Niemczech spadt o 1,3%,
a wiodgcy przewoznicy operujgcy na tamtejszych drogach, za wyjatkiem Litwy,
odnotowali znaczne spadki.

Podobna sytuacja byta na poczatku obecnego roku — w okresie styczen-luty
masa przewiezionych przez polskich przewoznikéw towaréw spadta o 9,2% r/r,
ale liczba ptatnych kilometréow przejechanych przez nich po niemieckich
drogach spadta tylko o 0,4% r/r, podczas gdy liczba kilometréw tacznie
naliczonych do myta w Niemczech byta nizsza o0 5,0% r/r.

Stabilna sytuacja w przewozach miedzynarodowych sprawita, Zze kondycja
finansowa przewoznikdw nie ulegta istotnej zmianie. Przychody, ptynnosc
i zadtuzenie w | potowie 2020 r. byly podobne jak rok wczesniej, za to wzrosta
rentownos¢, w duzym stopniu dzieki stabemu ziotemu oraz wsparciu
rzgdowemu.

Pandemia byta okresem pogtebiania réznic miedzy przewoznikami duzymi
a matymi, przejawiajgcych sie wyzszg dynamikg przychodow czy liczby
pojazdéw w ruchu miedzynarodowym wsrod tych pierwszych.

Pod koniec 2020 i na poczatku obecnego roku widoczna byta dodatnia
i rosngca dynamika rejestracji pojazdéw ciezarowych przez polskich
przewoznikow. Czesciowo jest to jednak efekt niskiej bazy. Spadki zakupow
pojazddw ciezarowych rozpoczety sie juz przed obecnym kryzysem, tj. jeszcze
w Il potowie 2019 r., a pandemia tylko je pogtebita.

Wobec zaktadanych wzrostow PKB Polski i UE prognozujemy wzrost pracy
przewozowej krajowych przewoznikow drogowych o 4,5-6,7% w 2021 r.

& Santander
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Przewozy drogowe towaréw — Polska oraz myto w Niemczech r/r
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Mocny poczgtek roku w meblach pomimo wzrostu restrykcji

Ubieglty rok zamkngt sie marginalnym wzrostem produkcji sprzedanej Produkcja sprzedana przemystu meblarskiego (mid PLN)
polskiego przemystu meblarskiego, co nalezy odczytaC jako bardzo dobry
wynik biorgc pod uwage procykliczny charakter branzy i spadek krajowego 45— @019
PKB w ub. r. 0 2,8% ‘3‘; 2020
Pierwsze miesigce br. przyniosty dalszg poprawe wynikow. W styczniu g‘l‘ 2021
produkcja sprzedana zanotowata 2,5% spadek, jednak po oczyszczeniu 7
z efektu roznicy dni roboczych wzrost wyniostby 7,7% r/r. Z kolei w lutym 24
wzrost wyniost juz ,tylko” 3,5%, co wigzemy z utrzymywaniem wysokiego 20 +0,4% R/R
poziomu restrykcji na rynkach UE. Warto zwréci¢ uwage, ze mowimy tutaj 17
0 wzroscie wobec okresu z ub. r., kiedy pandemia jeszcze nie uderzyta 13
w branze meblarska. " I
y . . .
W catym ub. r. warto§¢ eksportu mebli z Polski zanotowata spadek S
o 3,8%.Wartosciowo najwiekszy spadek zanotowano na rynku niemieckim,
jednak warto zwroci¢ uwage ze na koniec rok strata byta wyraznie mniejsza
niz w pierwszej potowie ub. r. Nie udato sie to m. in. na takich rynkach jak
Wielka Brytania, Francja, czy Czechy. Sposréd rynkéw unijnych Holandia
zanotowata najwiekszy wzrost dostaw z Polski. s 0

Na gtownych rynkach eksportowych utrzymujg sie rzgdowe ograniczenia — 20%
sklepy sg czesciowo zamkniete, na niektorych rynkach wymagane jest
wczesniejsze umowienie przed wizytg, mozliwe sg rowniez odbiory
zaméwien internetowych na zasadzie click&collect. Na najwazniejszym 0%
rynku eksportowym, w Niemczech, zrezygnowano z zaostrzenia restrykciji

80
10% 70

60

0120
0321

. L . . . . . -10% 50
i zamkniecia wszystkich sklepow w trakcie dtugiego wielkanocnego

weekendu, co byto potencjalnym ryzykiem dla krajowego przemystu -20% 40
meblarskiego. W Holandii, ktéra odpowiadata w ub. r. za istotng czesc 30% 30
wzrostu eksportu, stopniowo rozluzniane sg restrykcje. W Wielkiej Brytanii, o e Dynamika produkgji sprzedanej 2

ktéra utrzymata pozycje 3. najwiekszego odbiorcy mebli z Polski, w kwietniu
mozemy spodziewac sie rozluznienia restrykcji. Mimo zamkniecia sklepéw -50%
meblowych w Polsce, spodziewamy sie, ze 4-6% stopa wzrostu produkciji 0%
SprzedaneJ krajowego przemys’fu meblarsk|ego w2021 . JeSt weigz realna. * Srednia miesieczna warto$¢ indeksu restrykgji rzadowych uniwersytetu Oxford

Zrodto: Eurostat; Oxford University, obliczenia Santander
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Producenci stolarki zdobywajg rynki zagraniczne

W ub. r. wolumen produkcji stolarki otworowej spadt o 4%, zgodnie
z naszymi oczekiwaniami. W samym grudniu wzrost produkcji wyniost az
13,3% r/r, co byto najwyzszg miesieczng stopg wzrostu tej branzy w ub. .
Pierwsze miesigce br. przyniosty kontynuacje trendu wzrostowego, wolumen
produkcji branzy wzrést o 0,9% r/r. Ztozyt sie na to wzrost w kategorii okien
i drzwi z drewna, okien z PCV.

Wartos¢ eksportu stolarki otworowej wzrosta w ub. r. 0 4,2% wobec naszych
oczekiwan na poziomie ok. 3%. Za ponad 50% wspomnianego wzrostu
odpowiadat wzrost eksportu stolarki z PCV, za$ kolejne 18% zostato
wypracowane przez stolarke z aluminium. Oba te segmenty zwiekszyty swoj
udziat w strukturze eksportu stolarki otworowej z Polski — w przypadku stolarki
z PCV na koniec 2020 r. byto 49% wobec 47% w 2019 r., zas w przypadku
stolarki z aluminium byto 14% w 2020 vs 13% w 2019. Warto zwréci¢ uwage,
iz w czasie drugiej fali pandemii dynamika eksportu stolarki z Polski byta
pozytywnie skorelowana ze wzrostem restrykcji, w przeciwienstwie do sytuaciji
w czasie pierwszej fali. Mozna to interpretowac jako przesuniecie tancuchow
dostaw, czy tez zwyczajnie ekspansje firm z Polski w UE.

Najwiekszym rynkiem zarowno pod wzgledem wartosci jak i wzrostu dostaw
byty Niemcy. Razem z Francjg i Holandig odpowiadaty one za blisko 60%
wzrostu sprzedazy eksportowej w ub. r. Warto rowniez wskaza¢ USA, Kanade
i Meksyk, ktore razem odpowiadaty za 8,2% ubiegtorocznego wzrostu.
W efekcie spodziewamy sie, ze w ub. r. istotnie wzrosta rola eksportu
w sprzedazy krajowych producentéw stolarki, siegajgc nawet 60%.

Na rynku krajowym, mimo iz w lutym br. padt rekord pod wzgledem liczby
mieszkan przekazanych do uzytkowania, to liczba mieszkan w budowie spadta
tylko nieznacznie, dzieki rownie silnemu impulsowi od strony liczby mieszkan
ktérych budowe rozpoczeto. By¢é moze inwestorzy spodziewajg sie, ze
ograniczenia spowodowane pandemig ustang w perspektywie cyklu budowy
mieszkania lub domu, co mogtoby przynies¢ réwnie silny impuls ze strony
rynku remontowego. Przyczynitoby sie to do silniejszego odbicia branzy w br.
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Wolumen produkcji stolarki otworowej (tys. szt.)
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Stabszy niz zaktadano poczgtek roku w motoryzacii

Poczatek 2021 roku w produkcji motoryzacyjnej okazat sie byC stabszy niz
oczekiwano. Popyt w Europie nadal spadat — liczba rejestracji w okresie
styczen-luty zmalata o 23,1% r/r. Lepiej poradzity sobie Stany Zjednoczone
(-8,4% w pojazdach lekkich) i Chiny (+73%, cho¢ bardzo niska baza
z ubiegtego roku). Dodatkowym czynnikiem ograniczajgcym produkcje byty
problemy z dostawami potprzewodnikow, ktore mogg by¢ widoczne rowniez
w kolejnych miesigcach.

Po udanej jesieni i dodatnich dynamikach pod koniec 2020 roku, od poczagtku
biezgcego roku wida¢ spadki w produkcji aut osobowych w krajach bedgcych
gtébwnymi importerami produkowanych w Polsce czesci, tj. w Czechach,
Wielkiej Brytanii i Hiszpanii. Rowniez wiodgcemu odbiorcy, tj. Niemcom, nie
pomogt nawet relatywnie duzy udziat eksportu do bardziej, w relacji do Europy,
stabilnych Chin, czy Standéw Zjednoczonych.

Na tym tle wcigz dobrze radzi sobie krajowy przemyst motoryzacyjny ogotem,
ktory utrzymat wartos¢ produkcji sprzedanej na poziomie ubiegtorocznym. Co
wiecej, w styczniu i lutym spadaty wolumeny produkcji zaréwno pojazdow
samochodowych, jak i silnikéw, co w tym momencie jednoznacznie wskazuje
na czesci i komponenty samochodowe jako segment, ktory utrzymywat
sprzedaz catego sektora na niezmienionym poziomie r/r. Na pewno sprzedazy
czesci sprzyjat stabilny segment czesci zamiennych, co wida¢ chocby po
dobrych wynikach czotowych krajowych dystrybutorow, a pod koniec roku
zaczagt rosngc réwniez eksport czesci.

Dotychczasowe prognozy zmiany sprzedazy pojazdow lekkich w Europie
w 2021 r., zawierajgce sie przedziale 10-13%*, mogg ulec obnizeniu, jesli
sytuacja nie zacznie sie poprawia¢ w kolejnych miesigcach. Dtugoterminowo
zaktada sie, ze Europa wréci do wolumenow produkcji z 2019 r. najwczesniej
w 2023 r. Takiego zdania sg analitycy**, ale podobnie przewidujg krajowi
producenci czesci, z ktoérych wiekszos¢ oczekuje, ze nastgpi to w latach
2022-2023***. Podobny harmonogram przewiduje sie dla USA, za to Chiny
mogaq przebi¢ poziomy z 2019 r. juz w roku 2021.

* Moody’s, S&P, VDA, LMC Automotive
& Santander B Moody’s, S&P
*** badanie AutomotiveSuppliers.pl
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Dynamika r/r produkcji aut osobowych w krajach - gtéwnych odbiorcach
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Wzrost produkcji przemystu spozywczego

Pomimo niepewnosci zwigzanej z kolejnymi falami pandemii sytuacja
krajowego przemystu spozywczego byta dosyC stabilna w pierwszych
miesigcach biezgcego roku. Jak pokazujg wyrébwnane sezonowo
i kalendarzowo dane Eurostat, tgczna warto$¢ produkcji sprzedanej (artykutow
spozywczych, napojow i produktéw tytoniowych) w srednich i duzych firmach
w styczniu oraz w lutym wzrosta w relacji miesiecznej, odpowiednio o 2,6%
oraz 1,1%. Z kolei w poréwnaniu do analogicznych okreséw 2020 r. (po
uwzglednieniu liczby dni roboczych) dynamika w styczniu byta dodatnia
i wyniosta 0,7%, zas w lutym warto$¢ produkcji uksztattowata sie na poziomie
sprzed roku. W tym obszarze krajowy przemyst spozywczy pozytywnie
wyréozniat sie na tle Unii Europejskiej. Jak pokazujg wstepne dane, w styczniu
Srednia dynamika miesieczna w UE-27 byla nizsza niz zarejestrowana
w Polsce (0 1,8 p.p.). Z kolei w relacji rocznej na poziomie UE odnotowano 5-
procentowy spadek.

W gtownej kategorii, tj. artykutach spozywczych, wartos¢ produkcji sprzedane;j
krajowego przemystu byta wyzsza r/r zarobwno w styczniu jak i w lutym. Gorzej
wygladata sytuacja w przemysle napojowym. W styczniu wartos¢ produkcji
byta nizsza o 8,2% r/r, zas w lutym nizsza o 7,1% r/r. Z kolei w przypadku
wyrobow tytoniowych w styczniu odnotowano silny wzrost w relacji do grudnia,
co pozwolito na osiggniecie dodatniej dynamiki r/r (+1,2%) Jednak w lutym
wartos¢ obnizyta sie zarbwno m/m, jak i r/r (-11%).

W styczniu czynnikiem wsparcia dla produkcji przemystowej byt popyt krajowy.
Sprzedaz detaliczna zywnosci wprawdzie obnizyta sie po okresie Swigt
Bozego Narodzenia, jednak jej poziom pozostat wyzszy niz przed rokiem.
Wedtug GUS, roczna dynamika sprzedazy w styczniu (w cenach biezgcych)
wyniosta +0,5%, przy jednym dniu handlowym mniej niz rok wcze$niej. Z kolei
w lutym nastgpito ostabienie obrotéw w handlu detalicznym Zzywnosciag.
Warto$¢ sprzedazy obnizyta sie o 3,2% m/m, co oznacza gtebszy spadek niz
Srednio obserwowany we wskazanym miesigcu w ciggu ostatniej dekady.
W efekcie dynamika roczna réwniez byta ujemna.

& Santander
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Spadek eksportu zywnosci w styczniu

W 2020 r. polski eksport zywnosci osiggnat kolejny rekord, pomimo trudnych
warunkow pandemii. Wedlug wstepnych danych, tgczna wartos¢ sprzedazy
zagranicznej wyniosta 34 mld euro, co oznacza wzrost o 7% w relacji roczne;.
Jednak poczatek roku przyniost powazny spadek w eksporcie. W styczniu
wartoS¢ zywnosci wywiezionej poza granice Polski wyniosta 2,4 mld euro
i byla nizsza o 9% w poréwnaniu do analogicznego okresu 2020 r. Dla
porownania, w kwietniu 2020 r., czyli podczas lockdownu w UE, eksport byt
nizszy jedynie o 1,2% r/r. W styczniu odnotowano spadki wiekszosci gtéwnych
kategorii. Bardzo wysokie, 24-procentowe, obnizki r/r zarejestrowano
w przypadku dwoch najwazniejszych asortymentéw: miesa nieprzetworzonego
oraz wyrobow tytoniowych. O 11% nizsza niz przed rokiem byta sprzedaz
zagraniczna przetworow zbozowych oraz produktow czekoladowych.
O 9% spadt eksport napojéw. Z kolei wzrost odnotowano w przypadku zbdz
(0 31%) i pasz dla zwierzat (0 19%).

Na styczniowe wyniki eksportu istotny negatywny wptyw miat m.in. spadek
sprzedazy do Wielkiej Brytanii, ktéra w ostatnich latach byta drugim
najwiekszym odbiorcg zagranicznym polskiej zywnosci. W styczniu wartos¢
eksportu na rynek brytyjski wyniosta 172 min euro i byta nizsza o 30% w relacji
rocznej. Wysokie spadki — siegajgce 20-30% - odnotowano rowniez
w sprzedazy z innych krajow UE do Wielkiej Brytanii, m.in. z Francji, Hiszpanii
oraz Irlandii. Z jednej strony mogt to by¢ efekt silnego zwiekszenia zapaséw
zywnosci w Wielkiej Brytanii pod koniec 2020 r., w obawie przed bezumownym
Brexitem. Jednak z drugiej strony moze to by¢ rowniez skutek nowych
formalnosci w handlu UE-UK, ktéry nie odbywa sie juz na tak preferencyjnych
warunkach, jak przed korncem ubiegtego roku.

W kolejnych miesigcach gtbwnym czynnikiem ryzyka dla branzy spozywczej
pozostanie pandemia, zaréwno biorgc pod uwage potencjat rynku krajowego,
jak i eksportu. Jesli poprawa sytuacji epidemicznej bedzie nastepowata zbyt
wolno, firmy spozywcze moga nie by¢ w stanie wykorzysta¢ czesci potencjatu
miesiecy wiosennych i letnich.

& Santander
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Indeks wartosci eksportu zywnosci z Polski na giéwne rynki zbytu
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 30.03.2021 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

& Santander

Grzegorz Rykaczewski
Maciej Natecz
Radostaw Pelc

Bartosz Toczony
Martyna Dziubak
Renata Dutkiewicz
Matgorzata Nesterowicz
Kamil Mikotajczyk

Analizy sektorowe:

sektor rolno-spozywczy
przetworstwo przemystowe, ustugi
motoryzacja, transport, logistyka

Kontakt biznesowy:

dyrektor departamentu
motoryzacja, transport, logistyka
przemyst spozywczy, kosmetyki
ustugi i firmy rodzinne
przetworstwo przemystowe

+48 512 765 647
+48 665 615 384
+48 887 845 708

+48 693 220 698
+48 727 570 319
+48 607 083 699
+48 695 201 053
+48 661 381 827
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ZASTRZEZENIA

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa.
Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie
gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego
wynikngé. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank
Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogg sSwiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz
przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz
Ekonomicznych, al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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Thank You.

Our purpose is to help people
and business prosper.

Our culture is based on believing
that everything we do should be:

Simple Personal Fair
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