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Rok 2020 byt wyjgtkowy pod wieloma wzgledami. Po dziewieciu latach przerwy NASA we wspdtpracy z prywatng firmg SpaceX wznowita program zatogowych
lotdéw kosmicznych z terenu USA. To takze rok premiery dtugo wyczekiwanej gry Cyberpunk. To jednak przede wszystkim rok najsiiniejszego zatamania koniunktury od
czasu Il wojny $wiatowe] wywotanego pandemiq koronawirusa SARS-Cov-2. Zamiast spodziewanego na poczgtku roku wzrostu o 3,2% gospodarka polska skurczy
sie 0 3,3%, a jeszcze w lipcu NBP szacowat recesje na poziomie 5,1%. Straty ekonomiczne przy bezprecedensowym wsparciu ze strony polityki monetarnej i fiskalnej
uda sie nadrobi¢ na przetomie 2021/2022, jednak ubytek potencjatu gospodarczego odrabiany bedzie przez dtugi czas.

Szok ekonomiczny wywotany pandemiq byt gteboki, jednak nie tak silny jok obawiano sie na poczatku kryzysu. Wywotane lockdownem zatamanie konsumpciji i
inwestycji byto gwattowne, jednak frzeci kwartat pokazat, ze gospodarki wsparte pakietami fiskalnymi i monetarnymi mogqg szybko powrdci¢ do wysokiej
aktywnosci. Na drodze V-ksztattnego ozywienia stojg kolejne fale pandemii, cho¢ publikowane obecnie dane wskazujg na mniejszg wrazliwo$¢ gospodarek na
wprowadzane ograniczenia. Konsumpcija i eksport wyraznie sie odbudowujg, jednak przedtuzajgca sie niepewnosé co do perspektyw gospodarczych ogranicza
aktywnos$¢ inwestycyjng firm.

Rok 2021 na pewno bedfzie lepszy od mijajgcego 2020. To jak bardzo zalezy od sytuacii epidemicznej oraz tempa rozpowszechniania szczepien. Z tego tez powodu
oczekiwania na przyszty rok obarczone sg podwyzszong niepewnosciq, cho¢ skala niespodzianek bedzie mniejsza niz w mijajgcym roku. W naszym bazowym
scenariuszu, ktéry prezentujemy w niniejszym raporcie zaktadamy stopniowe ustepowanie pandemii w 2021 r. Wprowadzony pod koniec grudnia lockdown pozwoli
zmniejszy¢ skale pandemii na poczgtku 2021 i ograniczy ryzyko kolejnych zamknie¢ gospodarki, pozwalajac na odbudowe aktywnosci od 2Q 2021. Rozpoczecie
procesdw szczepieh wyeliminuje czes¢ niepewnosci i zapewne pozwoli unikng¢ kolejnych twardych lockdowndw, cho¢ uzyskanie zbiorowej odpornosci dajgcej
szanse na powrdt normalnosci zajmie kilka kwartatdw, szczegdinie biorgc pod uwage sceptyczne podejscie Polakdéw do szczepien. Oznacza to, ze cze$c obostrzen
zostanie utrzymana takze w roku 2021, co zapewne spowolni tfempo wychodzenia z kryzysu. Z duzym prawdopodobienstwem mozemy powiedzie¢ jednak, ze od
drugiej potowy przysztego roku polska gospodarka zacznie wyraznie przyspieszac. Gtownym paliwem gospodarki bedzie popyt konsumpcyjny i eksport. Pod koniec
roku lub w 2022 dodatkowym impulsem gospodarki bedgq srodki unijne, ktére rozpedzic mogg dynamike PKB do ponad 5%.

Elementem popandemicznej rzeczywistosci, ktéra pozostanie takze w roku 2021 bedzie utrzymanie stop procentowych na niemal zerowym poziomie. Polityka
pieniezna pozostanie wysoce akomodacyjna, podobnie jak polityka fiskalna. Deficyt budzetowy utrzyma sie na wysokim poziomie, cho¢ obnizy sie wzgledem roku
2020. Wywotany nim wzrost dtugu publicznego bedzie stanowit obcigzenie finanséw publicznych w dtugim okresie, jednak obecnie nie powoduje napie¢ na
rynkach, ze wzgledu na rozpoczety przez NBP program luzowania ilosciowego. Taka kombinacja policy mix w warunkach odbudowy wzrostu gospodarczego oraz
podwyzek cen regulowanych bedzie sprzyjata utrzymaniu inflacji na relatywnie wysokim poziomie.

Na rynkach finansowych rok 2021 powinien by¢ okresem stopniowej stabilizacji. W przypadku ztotego oznacza to nieznaczne umocnienie i odrobienie
popandemicznych strat, czemu pomoze odbudowa wzrostu gospodarczego. Na rynku papierdw skarbowych oczekujemy stopniowe]j zwyzki rentownosci, cho¢ ze
wzgledu na dziatania NBP powinna mie¢ ona umiarkowany zakres.

:
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Pandemia Covid-19 - pandemia Covid-19 spowodowata gtebokie zmiany w zyciu spoteczno-

gospodarczym na Swiecie w 2020 r., a jej oddziatywanie przeciggnie sie na nastepne Iata

Liczba potwierdzonych infekcji wirusem SARS- Lliczba potwierdzonych infekcji SARS-CoV-2 w Indeks restrykcyjnosci obostrzeh wprowadzonych

Cov-2 na $wiecie (min) przeliczeniu na 100 tys. mieszkancow przez rzady panstw (pkt)
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Wybuch epidemii COVID-19 wywotanej przez wirus SARS-Cov-2 na poczgtku 2020 r. spowodowat gtebokie zmiany w zyciu spoteczno-gospodarczym na Swiecie. Dla
przeciwdziatania postepom pandemii wtadze wielu krajéw wprowadzity surowe ograniczenia dla zycia spoteczno-gospodarczego. W okresie letnim pandemia w wielu
obszarach swiata nieco spowolnita, a czes$¢ restrykcji zostata zniesiona. Wraz z poczatkiem jesieni na pdtkuli pdtnocnej i zmniejszeniem dystansu spotecznego pandemia
powrdcita z jeszcze wiekszqg sitg niz na wiosne, cho¢ mniej szokowy charakter zmian skutkowat tagodniejszym spowolnieniem gospodarczym.

Pandemia COVID-19 wywotata ogromne negatywne skutki spoteczno-gospodarcze takze w Polsce. W marcu zamknieta zostata wiekszo$¢ ustug i znaczna czese
handlu. Ze wzgledu na zagrozenie epidemiczne w kraju i za granicq, przywrdcenie kontroli na granicach oraz niedrozne tahcuchy dostaw czesci zaktaddw
przemystowych wstrzymata dziatalno$¢. Zawieszono réwniez wiekszo$¢ stacjonarnej dziatalnosci edukacyjnej. Po wyhamowaniu pandemii latem, jesien przyniosta
gwattowny wzrost zachorowan i przywrécenie surowych obostrzen dla ustug i handlu. Pod koniec listopada dziatalno$¢ w galeriach handlowych zostata przywrécona w
specjalnym rygorze sanitarnym. Czesci ustug nadal pozostaje zamrozona, a rzgd planuje przedtuzy¢ ich lockdown co najmniej do 17 stycznia 2021 r.

Nadzieje na poprawe sytuacji epidemicznej w kraju i za granicq budzg wdrazane szczepienia. Wielka Brytania rozpoczeta program szczepien 8 grudnia 2020 r. , a
Niemcy planujqg jego start 27 grudnia 2020 r. W grudniu polski rzgd przyjat strategie szczepien. Ich poczgtek dla pracownikéw stuzby zdrowia jest mozliwy jeszcze w tym
roku, a powszechne zapisy majqg zostac uruchomione w potowie stycznia 2021 r. Uzyskanie zbiorowej odpornosci dajgcej szanse na wygaszenie pandemii zajmie jednak

najpewniej co najmniej kilka miesiecy, a niepewnos$¢ dotyczgca rozwoju sytuaciji epidemicznej bedzie sie takze utrzymywata w 2021 r.

Irédto: Macrobond, PAP, https://www.bsg.ox.ac.uk/research/research-projects/coronavirus-government-response-tracker, Bank Millennium
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GOSpOdorkO g|ObO|nO — pandemia Covid-19 skutkujgca samoizolacjqg ludnoéci oraz obostrzeniami

wywotata bezprecedensowy spadek aktywnosci gospodarczej

Globalny indeks PMI (pki) Dynamika PKB (% r/r) Stopa bezrobocia (%)
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Pierwsze przypadki infekcji nowym koronawirusem zidentyfikowano w Chinach. Drastyczne restrykcje wprowadzone w tym kraju spowodowaty spadek m.in. produkciji
przemystowej oraz eksportu, co odbito sie na globalnych tancuchach dostaw. Przede wszystkim jednak epidemia Covid-19 ograniczyta mozliwos¢ swiadczenia czesci
ustug, a takze popyt na nie. W 1Q 2020 r. PKB w Chinach spadt o 6,2% r/r po wzroécie o 6,0% r/r w 4Q 2019. Sukces Chin w opanowaniu pandemii, stopniowe
odmrazanie gospodarki oraz popyt z zagranicy wsparty odbudowe PKB, ktéry w 2Q 2020 wrdst o 3,2% r/r, a w 3Q 2020 o 4,9% r/r.

Rozprzestrzenienie sie pandemii na kraje rozwiniete pod koniec 1Q 2020 wptyneto na globalny spadek aktywnosci gospodarczej, w szczegdlnosci w ustugach. Globalny
indeks PMI dla tego sektora obnizyt sie w kwietniu 2020 r. do poziomu 23,7 pkt, podczas gdy jeszcze w styczniu wynosit 52,7 pkt. Spadek analogicznego wskaznika dla
przemystu okazat sie nieco stabszy, choc i ten sektor znalazt sie w recesji. Ze wzgledu na znaczgcy udziat ustug spadek koniunktury w gospodarkach rozwinietych byt
jeszcze silniejszy niz w Chinach. W 2Q 2020 PKB w USA, najwiekszej gospodarce $wiata, spadt o 9,0% r/r, a w strefie euro spadt o 14,4% r/r. Wraz ze stopniowym
znoszeniem restrykcii i stabilizacjg sytuacji epidemicznej aktywnos$¢ w obu gospodarkach szybko odbita, cho¢ PKB nadal pozostawat ponizej poziomu z 2019 r. W lipcu
globalne wskazniki PMI dla obu sektordw powrdcity powyzej neutralnego poziomu 50 pkt wskazujgc na ich ozywienie.

« Silne pogorszenie koniunktury spowodowato spadek popytu na prace. W Stanach Zjednoczonych stopa bezrobocia wzrosta w kwietniu do 14,7%, 1j. najwyzszej wartosci
w historii danych, z wieloletniego minimum w lutym wynoszacego 3,5%. Popyt na prace w tym kraju stopniowo poprawiat sie, cho¢ pod koniec 2020 r. blisko potowa
ludz, ktorzy stracili zatrudnienie nadal pozostaje bez pracy. Wzrost stopy bezrobocia w strefie euro miat znacznie mniejszg skale, m.in. z powodu dziatan po stronie
polityki gospodarczej, ktéra promowata utrzymywanie zatrudnienia (wsparcie dla firm, swiadczenia postojowe).

Irédto: Macrobond 5
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GOSpOdorkO g|ObO|nO — do najwazniejszych determinantéw aktywnoéci gospodarczej na $wiecie w

2021 r. zaliczamy sytuacje epidemiczng i mozliwe obostrzenia, postep w szczepieniach oraz podwyzszong niepewnose

Do kiedy niepewnos¢ zwigzana z pandemiqg

Handel zagraniczny Chin (% r/r) Indeks zaskoczen ekonomicznych (pkt) bedzie wptywaé na firme (W. Brytania)2
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* W 2021 r. aktywno$¢ gospodarcza na swiecie powinna znaczgco sie poprawi¢ wzgledem 2020 r. Najwazniejszym z jej determinantédw pozostaje sytuacja epidemiczna
dotyczgca COVID-19 i polityka obostrzeh dla przeciwdziatania transmisji choroby. W grudniu 2020 r. wiemy, Zze niektdre restrykcje zostang utrzymane na poczgtku 2021 .,
np. w USA, w Niemczech, Wielkiej Brytanii, Francji czy Holandii. Program szczepieh przeciw COVID-19 bedzie wdrazany stopniowo, a wiec ryzyko dodatkowych
obostrzeh i samoizolacji ludnosci bedzie sie utrzymywato takze w 2021 r. Przedtuzajacy sie wptyw niepewnosci na aktywno$¢ odzwierciedlajg wyniki ankiety
przeprowadzonej przez Bank Anglii wirdd brytyjskich firm. W przyttaczajgcej wiekszosci oceniajg one, ze niepewno$¢ bedzie wptywata na ich dziatalno$¢ co najmniej do
kohca | poétrocza 2021 r. Co wiecej, 20% brytyjskich przedsiebiorstw wskazuje, ze to negatywne oddziatywanie bedzie utrzymywato sie takze po 3Q 2021.

« Z drugiej strony jednak dostepne informacje wskazujg, ze wptyw pandemii na aktywno$é¢ gospodarczg pod koniec 2020 r. jest znacznie stabszy niz na wiosne 2020 r.
Dane o chinskiej wymianie handlowej, w szczegdlinosci wzrost eksportu o ponad 20% r/r w listopadzie (po spadku o 11% r/r tgcznie w styczniu i lutym) sygnalizuja, ze
obecnie problemy z realizacjg zamdwieh w ramach tancuchdéw dostaw sq znacznie mniejsze, a globalny popyt przybiera na sile. Informacje te dobrze rokujg dla
miedzynarodowej wymiany handlowej w 2021 r., pomimo niepewnosci dotyczqgcej sytuacji epidemiczne;j.

« Ponadto ostatnie dane makroekonomiczne stanowity na ogdt pozytywng niespodzianke, co odzwierciedla indeks zaskoczen opracowywany przez Citi Group.
W listopadzie dla strefy euro wynosit on 102,8 pkt, a dla USA 90,6 pkt, a wiec znaczenie przekraczat neutralny poziom 0 braku niespodzianek. Naszym zdaniem
odzwierciedla to bardziej pozytywny obraz koniunktury na Swiecie, w tym w najwiekszych gospodarkach, niz wynikatoby to z obowigzujgcych obostrzen i nasilenia
pandemii. Tym samym spodziewamy sie, ze ewentualne powroty czesci restrykcji i pogorszenie sytuaciji zdrowotne] bedqg miaty mniejszy wptyw na aktywnosé
gospodarczg w 2021 r. niz na wiosne 2020 r.

Irédto: Macrobond, OECD 6
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GOSpOdorkO g|ObO|nO - aktywnosé¢ gospodarcza na swiecie w 2021 r. powinna byé wyraznie wyzsza niz

w 2020 r. wspierana rosngcg wymiang handlowq i koniunkturg w przemysle, a takze sprzyjajgcg politykg gospodarczg

Wskazniki oczekiwanej koniunktury w Unii Prognozy PKB (%) Globalny PKB i wolumen handlu na $wiecie wg
Europejskiej (k) gnozy ° OECD (2019=100)
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* Biorgc pod uwage gtowne determinanty aktywnosci gospodarczej na $wiecie zaktadamy mocne odbicie wzrostu globalnego PKB, przy czym perspektywy dla
poszczegdlnych regiondw, jak i sektorow pozostajg zréznicowane. Eskalacja zachorowah na COVID-19 w 4Q 2020 r. wptyneta na pogorszenie oczekiwan dotyczgcych
sytuaciji gospodarczej w przysztosci. Dla Unii Europejskiej, do ktérej w okresie styczen - wrzesien kierowano 73,6% polskiego eksportu towardw, obnizyty sie wskazniki dla
wszystkich gtéwnych sektoréw, zwtaszcza jednak dla ustug i handlu. Koniunktura w przemysle pozostaje relatywnie lepsza.

+ Nieco wyzsze od oczekiwan dane za 3Q 2020 przy zwiekszeniu infekcji koronawirusem i zwiekszonych obostrzeniach w 4Q 2020 r. wptynety na réznokierunkowq rewizje
przez Europejski Bank Cenfralny prognoz PKB w strefie euro. W grudniowej rundzie projekcyjnej oczekiwania na 2020 r. zostaty podwyzszone do -7.3% z -8,0%
spodziewanego we wrzesniu oraz obnizone na 2021 r. do 3,9% z 5,0%. Oznacza to, ze straty wywotane przez pandemie w 2020 r. na obszarze wspdlnej waluty nie zostang
odrobione w 2021 r. podobnie jak w USA, gdzie wedtug OECD PKB wzroénie w 2021 r. o 3,2% po spadku o 3,7% w 2020 r. Inaczej przedstawiajq sie oczekiwania dla Chin,
gdzie PKB wg OECD wzro$nie w 2020 ., a ozywienie bedzie kontynuowane w szybkim tempie takze w 2021 r.

«  Podsumowujac, gospodarka Swiatowa w 2021 r. bedzie najpewniej szybko rosta wspierana dynamicznym odbiciem w miedzynarodowym handlu i aktywnoscig w
Chinach. Dzieki tym czynnikom globalny PKB w 2021 r. osiggnie poziom z 2019 r., odrabiajgc straty spowodowane przez pandemie. Oczekiwania dla strefy euro i Standw
Ziednoczonych sg nieco mniej optymistyczne niz dla Chin, jednak koniunktura $wiatowa, zwtaszcza w przemysle nie powinna hamowac dziatalnosci polskich
eksporteréw. Niemiej duza niepewnos$¢ dotyczgca pandemii, ale takze polityki handlowej na $wiecie i popytu bedzie sie utrzymywacd. Istniejg jednak czynniki
potencjalnie poprawiajgce obecnie oceniany jako negatywny bilans ryzyk, np. sukces programu szczepieh czy skutki tagodzenia polityki gospodarczej.

Irédto: EBC, Macrobond, OECD 7
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GOSpOdorkO g'ObCI'ﬂO - polityka pieniezna w USA i w strefie euro zostata znaczgco ztagodzona w

2020 r. i pozostanie stabilna w 2021 r. Dalsze wsparcie gospodarki lezy w gestii polityki fiskalne;.

Skup aktywdw przez Fed (bln USD) oraz gtéwna stopa Skup aktywdw przez EBC (bln EUR) oraz gtdwne stopy
procentowa w USA (%) procentowe w strefie euro (%)
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+ W odpowiedzi na gwattowny spadek aktywnosci gospodarczej w | potowie roku banki centralne na swiecie szybko ztagodzity polityke pieniezng, w tym Fed i Europejski
Bank Centralny. W marcu amerykanscy bankierzy centralni obnizyli gtdwng stope procentowq o tgcznie 150 pkt baz. do poziomu 0,00%-0,25%. Ponadto dia obnizenia
kosztu pienigdza i zwiekszenia podazy kredytu silnie zwiekszyli zakupy obligaciji i innych aktywdw na rynkach finansowych. Fed poprzez uczestnictwo w kilku stworzonych
programach o tgcznej wartosci blisko 2 bln USD dodatkowo zaangazowat sie w finansowanie firm i samorzgddw. Europejski Bank Centralny podczas marcowego
posiedzenia uruchomit z kolei nadzwyczajny program zakupdw w czasie pandemii (PEPP), ktdry pierwotnie wynosi¢ miat 750 mid EUR, po czym do grudnia 2020 r. zostat
zwiekszony do 1850 mld EUR. Bank ztagodzit ponadto warunki i wydtuzyt czas obowigzywania ukierunkowanych dtuzszych operacji refinansujgcych (TLTRO IIl) oraz
zwiekszyt zaangazowanie w ramach dotychczasowego programu skupu aktywdw (APP).

«  Oczekujemy, ze w najblizszych latach polityka pieniezna na swiecie bedzie ultra-tagodna. Fed zmienit sformutowanie celu inflacyjnego, co de facto oznacza niski
poziom stép procentowych przez dtuzszy czas. Oczekiwania te wspiera wykres dot-plot przedstawiony podczas grudniowego posiedzenia Fed. Prognozowana niska
inflacja i ekspansja fiskalna nie bedqg przez dtugi czas sktaniaé do zaciesniania polityki pienieznej. Biorgc pod uwage zmiennos$¢ aktywnosci gospodarczej oraz krotki
horyzont czasowy trudno jest oceni¢ skutecznos¢ dziatan gtéwnych bankdéw centralnych na $wiecie w zmniejszaniu skutkdw pandemii. Ztagodzenie warunkdw
finansowania nie musi przetozy¢ sie na wzrost kredytu, ze wzgledu na brak popytu lub zbyt duze dia bankdw komercyjnych ryzyko kredytowe. Wobec wyczerpywania sie
arsenatu dziatan po stronie polityki monetarnej we wsparcie koniunktury powinna by¢ znacznie mocniej zaangazowana polityka fiskalna.

Zrédto: EBC, Fed, Macrobond, PAP 8
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PKB W POlSC@ = po silnym zatamaniu gospodarki w 2Q 2020, przyszto szybkie odbicie koniunktury, cho¢ nawrot

pandemii powstrzymat odbicie w ksztatcie litery V

Dynamika PKB w Polsce i UE (4Q 2019=100, dane Warto$¢ dodana (4Q 2019=100, dane L .
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»  Kryzys pandemiczny wywotat gwattowne zatamanie aktywnosci gospodarczej jako nastepstwo lockdownu i spadku mobilnosci spotecznej, a takze zaburzeh w tancuchach
dostaw. W 2Q br. PKB w Polsce spadt o 8,4% r/r. To najgorszy wynik polskiej gospodarki w historii dostepnych danych. Wptyw pandemii na polskg gospodarke byt jednak
wyraznie mniejszy niz w przypadku wiekszosci pozostatych krajow UE, czemu pomogta niewielka skala pierwszej fali pandemii, struktura polskiej gospodarki, w ktorej
relatywnie niewielki udziat majg branze najsilniej odczuwajgce skutki pandemii (gastronomia, turystyka), a takze silny impuls fiskalny i monetarny.

+  Odmrozenie gospodarki przyniosto wyrazne odbicie koniunktury w 3Q. Przemyst catkowicie odrobit straty poniesione w frakcie wiosennego lockdownu, czemu pomogto
odrodzenie przemystu w Europie, gtownie w Niemczech, a takze dobra koniunktura w Chinach. Znaczng czes¢ strat odrobit takze handel napedzany realizacjg odtozonej
konsumpciji. Czes¢ sektorow ustugowych wcigz operuje jednak na znacznie nizszym poziomie niz przed wybuchem pandemii (gastronomia, turystyka, transport).

*  Optymistyczny scenariusz V-ksztatthego ozywienia zaburzyta druga fala pandemii, ktéra doprowadzita do przywrdcenia obostrzen sanitarnych. Pomimo tego, ze skala
pandemii na jesieni jest znacznie silniejsza niz na wiosne, to jej skutki ekonomiczne bedq mniejsze. Wskazujg na to dane o mobilnosci spotecznej, ktdéra obnizyta sie
wzgledem sierpnia i wrzesnia, jednak pozostaje wyraznie wyzsza niz na wiosne. To powinno wspiera¢ aktywnos¢ ekonomiczng. Znajduje to potwierdzenie we wskaznikach
koniunktury w Polsce, ktére cho¢ nieco gorsze niz w sierpniu i wrzeéniu, pozostajg znacznie korzystniejsze niz w kwietniu i maju. Dotyczy to szczegdlnie przemystu, ktory
korzysta na odbudowie globalnej wymiany handlowej. Wydaje sie wiec, ze i firmy i konsumenci dostosowali sie do funkcjonowania w warunkach pandemii, wskazniki
koniunktury sg gorsze niz przed wybuchem pandemii.

Zrédto: Macrobond 9
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PKB W PO|SC6 - gospodarka w roku 2021 zacznie dynamicznie odrabiac straty spowodowane kryzysem

pandemicznym, choc¢ Sciezka PKB pozostaje nizsza niz oczekiwania z 2019 roku

Dynamika PKB i produkfu potencjalnego w Sciezka PKB - aktualna prognoza vs. Prognozy PKB dla Polski i wybranych krajéw Unii
Polsce (% r/r) oczekiwania z 2019r. (2019=100) Europejskiej *
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p (prog ) * Prognozy Banku Millennium dla Polski i Komisji Europejskiej

dla pozostatych krajow

*  Rok 2021 przyniesie odbudowe wzrostu gospodarczego, cho¢ jego $ciezka wcigz obarczona jest podwyzszong niepewnosciq ze wzgledu na utrzymujgcq sie pandemie.
Rozpoczecie procesu szczepieh czesc tej niepewnosci zniesie i zapewne pozwoli unikng¢ twardych lockdowndw, jednak czes¢ obostrzen, szczegdlnie dla sektora ustug,
moze utrzymac sie przez dtuzszy czas. Wyraznego przyspieszenia wzrostu oczekujemy od 2Q 2021, a gospodarke wspierac bedqg konsumpcja prywatnai eksport. Dynamika
PKB w poszczegdlnych kwartatach podlegac bedzie jednak duzym wahaniom, ze wzgledu m.in. na efekt bazy statystyczne;.

» Polska gospodarka ma szanse odrobi¢ straty poniesione w tym roku, rosngc o 4,4% w 2021 r. po spadku o 3,3% w roku 2020. Biorgc jednak pod uwage oczekiwania sprzed
wybuchu pandemii, $ciezka wzrostu polskiej gospodarki pozostaje wyraznie nizsza i odrobienie potencjatu gospodarczego utraconego w czasie pandemii zajmie dtuzszy
czas. Lato pokazato, ze po zniesieniu ograniczen gospodarka szybko moze powrdcic¢ na sciezke wzrostu, jednak wywotane przez pandemie zmiany strukturalne, m.in.
zmiana nawykdw konsumpcyjnych, bedg odczuwalne w dtuzszym terminie. Biorgc pod uwage ofoczenie epidemiczne i mozliwe opdznienia w wykorzystaniu srodkdw
europejskich, ryzyka dla wzrostu gospodarczego w 2021 roku skierowane sg w dét. Optymistycznie postrzegamy natomiast perspektywy na lata 2022-23, kiedy wzrost
gospodarczy moze przekroczy¢ 5%, gtdwnie ze wzgledu na przyspieszone wykorzystanie srodkéw unijnych.

» Polska ma szanse pozytywnie wyrdzniac sie na tle wiekszosci krajow UE pod kgtem dynamiki PKB. Rok 2020 Polska gospodarka zamknie jedng z najptytszych recesji wirdd
krajéw UE, natomiast w roku 2021 ma szanse, jako jedna z nielicznych w UE odrobi¢ straty z roku 2020.

Zrédto: Macrobond, Komisja Europejska, NBP, Bank Millennium 11
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Konsumpcjo — spadek mobilnosci spoteczenstwa i pesymistyczne nastroje gospodarstw domowych

doprowadzity do zatamania konsumpcji w 2Q 2020

. . ) Konsumpcja irealny fundusz ptac w Wydatki kartowe klientéw Banku Millennium
Konsumpcja i sprzedaz detaliczna (% r/r) . . . S o
gospodarce narodowej (% r/r) (Srednia ze stycznia i lutego 2020 = 100)
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+  Spadek mobilnosci wywotany lockdownem i samoizolacjg obywateli, a takze silne pogorszenie nastrojdw konsumentédw, m.in. w wyniku obaw o utrate zatrudnienia,
spowodowaty gwattowne zatamanie konsumpciji prywatnej w 2Q (-10,8% r/r). Najsilniej ucierpiata konsumpcja ustug (efekt wprowadzonych obostrzen), podczas gdy
spadek sprzedazy towardw tagodzony byt przez wzrost popularnosci sprzedazy internetowej. Zniesienie obostrzeh na przetomie maja i czerwca doprowadzito do
szybkiego odbicia konsumpciji. Realizacja odtozonego popytu, wsparta poprawqg nastrojbw konsumentdw oraz relatywnie niewielkim pogorszeniem ich sytuacii
dochodowej, dzieki m.in. wsparciu programodw rzgdowych, pozwolito na silne odbicie konsumpcji prywatnej w 3Q (+13,7% kw/kw), ktérej dynamika powrdcita do
poziomdw dodatnich (+0,4% r/r). Silniej wzrosta konsumpcja towardw niz ustug, na co wskazuje wyzsza dynamika sprzedazy detalicznej niz konsumpcji ogétem. W czasie
pandemii silnie ucierpiata sprzedaz detaliczna odziezy i obuwia, co spowodowane byto zamknieciem sklepdw stacjonarnych, a sprzedaz internetowa nie zdotata tego
odrobi¢. Mate spadki w czasie lockdownu i szybkg odbudowe po jego zniesieniu zanotowata natomiast sprzedaz artykutdw wyposazenia mieszkan, co wigze sie z
upowszechnieniem pracy z domu. Dynamika tych kategorii pokazuje, ze kluczowa dla aktywnosci ekonomicznej jest mobilno$¢ obywateli i utrzymanie ciggtosci

dziatania sklepow.

« Nawrdt pandemii na jesieni doprowadzit do pogorszenia nastrojéw konsumentdw i zapewne konsumpcji. Ograniczenie mobilnosci jest obecnie mniejsze niz w kwietniu i
maju co wskazuje na mniejszy wptyw drugiej fali pandemii konsumpcje. Potwierdzajg to takze dane o wydatkach kartowych klientéw Banku Millennium, ktére w
listopadzie i grudniu obnizyty sie znacznie mniej niz na wiosne, a najsilniej obnizyty sie wydatki na ustugi objete obostrzeniami.

Zrédto: Macrobond, Bank Millennium 12
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KOﬂSUmpCjO — relatywnie pozytywne perspektywy konsumpciji prywatnej w 2021 roku

Stopa oszczednosci w UE i depozyty gospodarstw Wyprzedzajgcy wskaznik nastrojéw Konsumpcija gospodarstw domowych —
domowych w Polsce konsumenckich i jego sktadowe prognoza (% r/r)
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Depozyty gos. domowych w Polsce (% PKB, prawa o) wsk. nastrojow bezrobocia wazne zakupy

W 2021 roku konsumpcja prywatna pozostanie jednym z gtownych filarow gospodarki. Zaktadajgc mniejsze ryzyko wprowadzenia kolejnych $cistych lockdownow,
ograniczajgcych mobilno$¢ spoteczenstwa, a przez to mozliwosci dokonywania wydatkéw, mozliwosci konsumpcii rysujq sie umiarkowanie optymistycznie. Sprzyjac
temu bedzie odbudowa nastrojow konsumentéw, szczegdlnie w aspekcie sktonnosci do dokonywania waznych zakupdw. Tym bardziej, ze rok 2021 powinien przynie$c
wzrost dochoddw rozporzgdzalnych gospodarstw domowych. Zaktadamy przy tym, ze kolejne fale pandemii bedqg miaty stabngcy wptyw na konsumpcije, o ile
wprowadzane w 2021 ograniczenia nie bedqg miaty formy twardego lockdownu.

Czynnikiem wspierajgcym konsumpcje gospodarstw domowych bedzie takze spadek stopy oszczednosci, ktéra ze wzgledu na wstrzymanie konsumpciji (lockdown) i
wzrost przymusowych oszczednos$ci wzrosta w czasie pandemii. Wedtug danych Eurostatu stopa oszczednosci w UE wzrosta o 12,4 pkt. proc. do 23,9% (jako % dochodu
rozporzqdzalnego). Szczegdtowe dane dla Polski nie sg dostepne, jednak wzrost depozytéw bankowych gospodarstw domowych (+1,8% PKB) oraz innych aktywow
finansowych (obligacje detaliczne i aktywa TFI) sugeruje istotny wzrost stopy oszczednosci tez w Polsce. Czynnikiem ryzyka dla konsumpciji pozostaje spodziewany przez
nas wzrost bezrobocia, ktéry powinien utrzymac sie takze w 2021 r. Niemniej, jesli sytuacja na rynku pracy nie bedzie istotnie rézna od naszych prognoz, to perspektywy

konsumpciji nie powinny ulec wyraznym zmianom. Ograniczeniem wzrostu konsumpcji moze by¢ tez szybszy od naszych oczekiwan wzrost inflacii.

Pandemia spowoduje trwate zmiany nawykdw konsumpcyjnych, ktére moga miec istotny wptyw na strukture konsumpciji w dtugim okresie. Dotyczy¢ to bedzie nie tylko
wzrostu popularnosci zakupow internetowych, ale zmiany popytu na ustugi, ktéry w pewnych segmentach moze by¢ trwale nizszy niz przed wybuchem pandemii .

Irédto: Macrobond, Eurostat, Bank Millennium
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|ﬂW€STYCje - pandemia zahamowata inwestycje firm, gtéwnie z sektora prywatnego

Inwestycje firm zatrudniajgcych co najmniej 50 Inwestycje samorzgddw i produkcja budowlano- Inwestycje w srodki frwate wedtug klas aktywdw
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« Reakcjg firm na kryzys byto wyrazne ograniczenie aktywnosci inwestycyjnej. Inwestycje w catej gospodarce spadty w 2Q o 10,7% r/r, przy czym inwestycje firm
prywatnych, zatrudniajgcych co najmniej 50 oséb, skurczyty sie nominalnie o 17,7% r/r. W sektorze przedsiebiorstw dodatnia dynamika inwestycji utrzymata sie tylko w
sektorze publicznym. W podziale na rodzaje aktywdw najsiniej spadty inwestycje w maszyny i urzgdzenia oraz w srodki transportu, co nie dziwi biorgc pod uwage
spadek popytu oraz mocy wytwadrczych. Relatywnie lepiej radzity sobie, ze wzgledu na inercje i realizacje podpisanych projektéw, inwestycje budowlane, cho¢ dane o

produkciji budowlano-montazowej wskazujg na pogorszenie tendencji w tym obszarze we wrzeéniu i pazdzierniku. W 3Q spadek inwestycji wyhamowat tylko nieznacznie

do -9,0% r/r, gtdwnie dzieki odbudowie inwestyciji w srodki transportu. Inwestycje w park maszynowy wcigz byty znacznie nizsze niz przed rokiem.

«  Kryzys pandemiczny spowodowat wyrazne ograniczenie aktywnosci inwestycyjnej samorzqaddw, co uwidocznito sie w 3Q (-10,7% r/r). W rezultacie przetozyto sie to na
spadek produkcji budowlano-montazowej, szczegdlnie w segmencie robdét infrastrukturalnych. Wygasanie naptywu srodkdw europejskich, a takze pogorszenie sytuacii
finansowej JST bedzie ograniczato ich mozliwosci inwestycyjne takze w najblizszych kwartatach. W zakresie inwestycji budowlanych relatywnie lepiej wyglgdaty naktady
na budynki, czemu sprzyja nienajgorsza sytuacja na rynku mieszkaniowym, napedzana ujemnymi realnymi stopami procentowymi. O ile tendencje w zakresie
budownictwa indywidualnego nie ulegty drastycznym zmianom, to liczba pozwoleh na budowe oraz nowo rozpoczetych buddw mieszkah na wynajem wyraznie sie
obnizyta co wigzac¢ nalezy ze spadkiem mobilnosci i wzrostem popularnosci pracy zdalnej. Ten frend bedzie zapewne utrzymywat sie takze w najblizszych kwartatach.

Zrédto: Macrobond, Ministerstwo Finanséw 14
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|ﬂW€STYCje — Niepewno$¢ co do perspektyw gospodarki moze powstrzymywaé firmy przed podejmowaniem

nowych projektéw inwestycyjnych

Wykorzystanie mocy wytwaorczych (%) w Bariery dziatalnosci gospodarczej w przemysle Dynamika inwestyciji w gospodarce i stopa
gospodarce a inwestycje (% r/r) (%) inwestyciji
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«  Perspektywy inwestycji w srodki trwate na rok 2021 nie prezentujq sie optymistycznie. W naszej ocenie dynamika inwestycji powrdci w przysztym roku do poziomow
dodatnich, jednak aktywnos$¢ inwestycyjna firm pozostanie obnizona. Wskaznik nowych inwestycji spadt do poziomu najnizszego w historii badania NBP. Wptyw na to
bedzie miata wcigz utrzymujgca sie na wysokim poziomie niepewnosé co do perspektyw gospodarki. Rozpoczecie procesu szczepieh zapewne czesé tej niepewnosci
zredukuje, niemniej do czasu uzyskania zbiorowej odpornoéci na koronawirusa, co zajmie co najmniej kilka kwartatdw, ryzyko utrzymania przynajmniej czesci obostrzen
bedzie utrzymywac sie. Tymczasem niepewnos¢ sytuacii gospodarczej pozostaje gtéwng barierg prowadzenia dziatalnosci gospodarczej , ktéra w niewielkim stopniu
ustgpita wzgledem 2Q. Barierg dla inwestycji nie bedzie natomiast sytuacja finansowa przedsiebiorstw, ktéra w segmencie firm Srednich i duzych powrdcita do
poziomdw zblizonych sprzed wybuchu pandemii. Z tego tez powodu wyraznie obnizyto sie postrzeganie sytuacii finansowej, jako bariery prowadzenia dziatalnosci gosp.

»  Sktonnos¢ firm do inwestycji w maszyny i urzgdzenia bedzie ograniczana przez obnizone wykorzystanie mocy wytwérczych. Wedtug szacunkdw NBP wykorzystanie mocy
wytwérczych jest obecnie najnizsze od blisko 4 lat. Oznacza to, ze odbudowujgcy sie popyt firmy bedg mogty zaspokoié przy wykorzystaniu obecnego majgtku
produkcyjnego. Globalny trend do automatyzaciji i digitalizacji powinien sprzyja¢ odbudowie inwestycji w srednim okresie, cho¢ jego nasilenia oczekiwaé mozna po
zZmniejszeniu niepewnosci w gospodarce.

« W 2021 roku mozliwosci wzrostu inwestycji ograniczane bedq przez inwestycje infrastrukturalne wspdtfinansowane ze srodkéw UE, ktérych naptyw ze wzgledu na okres

przejsciowy pomiedzy nowq i starg perspektywq finansowq bedzie mniejszy. Rozruch absorpciji srodkédw UE zajmie kilka kwartatéw, w efekcie wyraznego odbicia
inwestycji oczekujemy w roku 2022.

Irédto: Macrobond, GUS, NBP 15
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Fundusze UE - sodkiz budzetu UE na lata 2021-2027, jak i z funduszu Next Genation EU bedq stanowié

znaczqgcy impuls dla krajowej gospodarki cho¢ efekt gospodarczy bedzie odczuwalny najpewniej dopiero w 2022 r.

Planowana alokacja srodkdw na polityke Szacunki alokaciji srodkdw w programie Next Wykorzystanie w Polsce srodkdw unijnych z
spoéjnoscii rolng w budzecie UE (mid EUR) Generation EU (mld EUR) perspektywy 2014-2020
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Po perturbacjach wynikajgcych z powigzania wyptaty srodkdw unijnych z oceng praworzgdnosci osiggnieto podczas grudniowego szczytu Unii Europejskiej porozumienie
dotyczgce budzetu UE o tgcznej wartosci 1074,3 mid EUR na lata 2021-2027 oraz programu na rzecz odbudowy gospodarki UE (Next Generation EU) po pandemii,
ktérego wartos¢ wynies¢ ma 750 mid EUR.

7 dostepnych do tej pory informacji wynika, ze w nowym budzecie UE Polsce przypas¢ ma 66,4 mid EUR (13% PKB z 2019 r.) w ramach polityki spdjnosci, co jest
zdecydowanie najwyzszg wartoscig w UE, choé ze wzgledu na zmiany w strukturze i nacisk na inne priorytety kwota ta jest nizsza niz w poprzedniej perspektywie Srodki dla
Polski w ramach wspdlnej polityki rolnej majg natomiast siegngc¢ 27,6 mid EUR (5% PKB), co jest wartoscig nieco nizszg niz w budzecie na lata 2014-2020. Warto zaznaczyé,
ze w sumie wydatki na polityke spéjnoscii polityke rolng stanowq ok. 60% catosci planowanego budzetu Unii Europejskiej na lata 2021-2027.

Natomiast w ramach programu Next Generatfion EU Polsce moze przypasé kolejne kilkadziesigt miliarddw euro, poprzez pozyczki oraz bezzwrotne granty. Program
obudowy ma by¢ finansowany z emisji wspdlnotowego dtugu, co biorgc pod uwage skale planu ma charakter bezprecedensowy. Wiekszo$¢ wyptat srodkdw w ramach
tego funduszu(granty plus pozyczki) ma dokonac sie w latach 2021-2022 oraz, w mniejszej czesci, w 2023 r., a plan wydatkowania srodkdw kraje cztonkowie przedstawiq

do 30 kwietnia 2021 r.

Oznacza to, ze tgczna kwota srodkdw przeznaczona Polsce w latach 2021-2027 bedzie wyzsza niz poprzednim budzecie UE, co bedzie stanowito znaczgcy impuls dia
aktywnosci inwestycyjnej w Polsce i da przestrzen finansowq do przeprowadzenia ewentualnych zmian, np. w ochronie zdrowia. Doswiadczenia wykorzystania srodkéw z
UE wskazujg jednak, ze wptyw ten bedzie opdzniony i widoczny najwczesniej pod koniec 2021 r. W latach 2022-23 bedzie to jednak silny czynnik prowzrostowy.

Irédto: Komisja Europejska, MRPIT, Morgan Stanley Research
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DigiTO”ZCICjCI [ I'ObOTYZCICjCI — pandemia przyspieszy postep technologiczny. Niepewnosé wstrzymuije

inwestycje w czasie pandemii, jednak digitalizacja i robotyzacja bedzie postepowac w kolejnych latach

Gestosc robotyzaciji w przemysle w 2019 r. (szt. na Instalacje robotéw przemystowych na swiecie , . ) .
¢ y. ,J P v ( ) P 4 4 Struktura kanatéw sprzedazy detalicznej
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+ Ostatnie lata to okres dynamicznego wzrostu zapotrzebowania na roboty przemystowe. Przed wybuchem pandemii czynnikiem napedzajgcym zapotrzebowanie na
roboty byta rekordowo niskie bezrobocie oraz narastajgce problemy z pozyskaniem pracownikéw. W czasie pandemii problemy z pozyskaniem pracownikéw zelzaty ze
wzgledu na wzrost bezrobocia, natomiast pojawit sie problem z dostepnosciqg pracownikdéw z powodu kwarantanny. Wydaje sie wiec, ze pandemia jeszcze bardziej
uwypuklita konieczno$¢ zwiekszenia robotyzaciji, dajac przestrzeh do poprawy efektywnosdci. Co wazne, rosnie nie tylko liczba zainstalowanych robotéw (w 2019 r.
osiggneta ona nowy rekord 2,7 min robotéw w przemysle), ale takze zwieksza sie zakres branz wykorzystujgcych roboty. O ile w jeszcze 10 lat tfemu nosnikiem robotyzacii
byt sektor motoryzacyjny, to obecnie powszechnie roboty wykorzystywane sg w branzy chemicznej, elektronicznej, farmaceutycznej, a takze w sektOrze ustug.

+ W Polsce, podobnie jok w innych krajach nastepuje wyrazny wzrost liczby zainstalowanych robotdw (w 2019 r. Polska znalazta sie wérdd 15 krajéw o najwiekszej liczbie
zainstalowanych robotdéw w przemysle), to jednak gestos¢ robotyzacji w przemysle pozostaje znacznie nizsza niz w wiekszosci innych krajow UE, nawet z naszej czesci
Europy. To duzy dystans, ktéry dzieli Polskie firmy od europejskich rywali. Dalszy wzrost inwestycji w robotyzaciji wyddaije sie nieunikniony,

«  Obok automatyzaciji, ostatnie lata przyniosty digitalizacje dziatalnos$ci gospodarczej. Pandemia pokazata, ze ten trend bedzie w kolejnych latach jeszcze silniejszy,
Obecno$¢ w internecie pozwolita ograniczy¢ wptyw pandemii na dziatalinos¢ firm, przede wszystkim handlowych. Udziat sprzedazy przez internet w Polsce
systematycznie rosnie, jednak wcigz pozostaje nizszy niz w wielu krajach. Jej najwyzszy udziat jest w Chinach, co mozna wigzac¢ z wczesniejszymi pandemii (SARS w roku
2003), ktére doprowadzity do popularyzacji e-commerce. Dalszy rozwdj polskich firm w tym obszarze jest konieczny. Pandemia tylko na chwile moze je wyhamowad,
jednak dtugoterminowym skutkiem bedzie wzmocnienie inwestycji w digitalizacje i automatyzacje.

Irédto: IFR 17
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WymICi Nna handlowa z Zagra nicq — pandemia Covid-19 wptyneta na siiny spadek eksportu i

importu w | pot. 2020 r. W Il pot. roku nastgpito ozywienie, ktére pozytywnie wyrdzniato Polske na tle innych krajow UE.
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Wymiana handlowa Polski wedtug rachunkow Eksport a realny kurs walutowy w wybranych Struktura salda rachunku obrotéw biezgcych
narodowych (% r/r) krajach Unii Europejskiej (mld PLN)
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+  Wybuch pandemii COVID-19 spowodowat w 2Q 2020 r. gtebokie obnizenie sie wymiany handlowej z zagranicq. Przyczynit sie do tego spadek popytu zwigzany z
lockdownem w handlu i ustugach oraz wstrzymaniem produkcji w czesci firm przemystowych. Wymiane handlowq ograniczaty takze trudnosci z zapewnieniem dostaw
towardw i surowcdw, m.in. z powodu przywrdcenia kontroli na granicach. W 2Q 2020 spadek polskiego eksportu wedtug rachunkdw narodowych wynidst 14,5% r/r. Dane
Eurostat wskazuja, ze silniejsza znizka dotkneta eksport ustug (-18,7% r/r), co nie stanowi niespodzianki, gdyz ograniczono $wiadczenie ustug transporfowych i ustug dla
biznesu oraz odnotowano silny spadek liczby turystdw zagranicznych. Import fowardw i ustug spadt jeszcze silniej, bo o 18,0% r/r.

« Po najsilniejszym spadku w historii dostepnych danych w 2Q 2020 r. 3Q przynidst odbicie obrotéw handlowych z zagranicq, cho¢ nieco silniej poprawit sie eksport niz
import. Eksport wzrést bowiem o 2,0% r/r, a import byt o 1,0% nizszy nizw analogicznym okresie 2019 r. Na tle innych krajow cztonkowskich Unii Europejskiej odbicie eksportu
byto silniejsze, co przypisujemy relatywnie mniejszej skali umocnienia realnego efektywnego kursu walutowego, a przede wszystkim strukturze eksportu. Udziat ustug
turystycznych (turystyka przyjozdowa) jest nizszy niz wérdéd innych krajéw, zwtaszcza tych na potudniu Wspdlnoty. Co wiecej, znaczqgcy udziat débr konsumpcyjnych w
eksporcie sprzyjat sprzedazy towardw za granice, ze wzgledu na ich mniejszq elastycznod¢ popytu niz dobr inwestycyjnych.

« Dane NBP za pazdziernik wskazujg na utrzymanie pozytywnych trendéw w eksporcie takze na poczatku 4Q br. Eksport po wybuchu pandemii radzi sobie lepiej niz import,
co zwieksza nadwyzke w handlu z zagranicq. Dodatnie saldo obrotéw towarowych i ustug przetozyto sie na wzrost nadwyzki na rachunku obrotéw biezgcych, ktéra w 3Q
br. wyniosta 3,1% PKB i byta najwyzsza w historii danych. Zmniejsza to ryzyka dla wystgpienia niekorzystnych nierdbwnowag w transferach z zagranicg.

Irédto: Macrobond 18
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WymIG Nna handlowa z Zagra ﬂicq — prognozy wymiany handlowej w 2021. sg optymistyczne, a

eksport netto bedzie mie¢ dodatni wktad do wzrostu

L . Prognozy PKB w UE wg KE i polska wymiana . ..
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Wedtug naszych oczekiwan eksport netto bedzie w 4Q 2020 wspierat wzrost gospodarczy, tym bardziej, ze w listopadzie zamknieto w kraju znaczg cze$¢ handlu, co
najpewniej bedzie skutkowato ograniczeniem popytu importowego. Co prawda, wyhamowanie eksportu moze nastgpi¢ w grudniu (takze w styczniu 2021 r), ze wzgledu
na wprowadzony twardy lockdown w Niemczech, jesli jednak nie bedzie on dtugotrwaty to nie powinien istotnie zmienic perspektyw polskiej gospodarki.

Nasze obliczenia wskazujq, ze pomimo dynamicznego odbicia w Il potowie 2020 r. w catym roku sprzedaz towardw i ustug za granice bedzie nizsza nizw 2019 r. 0 2,5%.
Popyt importowy zaliczy wedtug nas silniejszy spadek, bo o 5,3%. Eksport netto bedzie miat zatem silnie dodatni wktad do dynamiki PKB w 2020 r. Wedtug naszych
oczekiwan 2021 r. powinien przynie$¢ odrobienie z nawigzkq strat w eksporcie poniesionych w 2020 r., gdyz szacujemy, ze po wzroscie o 4,8%, eksport przewyzszy poziom
z 2019 r. Do czynnikéw, ktére wspiera¢ bedqg odbudowujqcy sie eksport zaliczamy oczekiwane przyspieszenie globalnej wymiany handlowej, optacalny kurs walutowy,
zaktadana lepsza sytuacja epidemiczna, a takze droznos$¢ tancuchéw dostaw. Spodziewamy sie réwniez wzrostu w 2021 r. importu — o 5,0%, ktéry powinien bycé
wspierany przyspieszajgcym popytem krajowym. Pomimo tego saldo w handlu z zagranicg najprawdopodobniej pozostanie dodatnie, cho¢ bedzie mniejsze niz 2020 r.
Nadwyzka salda obrotdw biezgcych powinna utrzymac sie takze w 2021 r. Nasza prognoza wynosi 2,2% PKB, i przewyzsza oczekiwania dla innych krajow regionu.

Przedstawione oczekiwania sq obarczone niepewnoscig dotyczgcg m.in. polityki handlowej na Swiecie, zwtaszcza umowy miedzy Wielkg Brytanig a Unig Europejskq.
Kraj ten jest trzecim najwiekszym odbiorcq polskiego eksportu towardw (5,7% w okresie styczen-pazdziernik 2020 r.), choc¢ jego udziat stopniowo malat od referendum w
sprawie brexitu w 2016 r. Naszym zdaniem brak porozumienia nie zmieni dobrego obraz fundamentdéw handlu zagranicznego Polski. Ewentualne cta i zaburzenia
zwigzane z ruchem granicznym na poczatku 2021 r. ograniczytyby wymiane towarowq, jednak z uptywem czasu czynnik ten powinien stawac sie mniej dotkliwy.

Irédto: IMF, Macrobond, Bank Millennium 19
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Rynek PracCy — wybuch pandemii sine ptyngt na rynek pracy, choé po poczgtkowym wzroscie bezrobocia

sytuacja ustabilizowata sie dzieki szybkiemu odbiciu aktywnosci gospodarczej i zgdowemu wsparciu

. . Przecietne zafrudnienie i pracujgcy wg. BAEL w Stopa bezrobocia w pazdzierniku 2020 r. wg
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Stopa bezrobocia rejestrowanego (prawa 0s, %)

W 2020 r. bez watpienia kluczowym czynnikiem wptywajgcym na sytuacje na rynku pracy byta pandemia COVI-19 oraz obostrzenia dla zycia spoteczno-gospodarczego.
W czerwcu, gdy stopniowo wygasato wiosenne zamrozenie gospodarki liczba oséb zarejestrowanych jako bezrobotne byta wyzsza niz na koniec marca o 117,1 tys. Nieco
inne wnioski ptyng z Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci, ktdre wskazuje, ze w 2Q 2020 liczba oséb pracujgcych spadta o 151 tys., ale niemal wszyscy, zwtaszcza
kobiety przeptyneli do biernych zawodowo. Odzwierciedla to spadek stopy aktywnosci zawodowej do 55,5% z 56,0% w 1Q 2020.

+  Wedtug BAEL w 3Q 2020 liczba osdb bezrobotnych wzrosta o 53 tys., a liczba osdb aktywnych zawodowo o ponad 400 tys. W wyniku tych zmian stopa bezrobocia wzrosta
tylko do 3,4% z 3,1% w 2Q. Restrykcje oraz samoizolacja ludnosci w szczegdlinosci daty sie we znaki sektorowi ustug. W 3Q 2020 r. najwieksze spadki przecietnego
zatrudnienia odnotowano w administrowaniu i dziatalnosci wspierajgcej, obejmujgcej m.in. biura turystyczne (o 8,1% r/r) oraz zakwaterowaniu i gastronomii (o 7,8%).
Obecnie dostepne dane o zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw i stopie bezrobocia rejestrowanego wskazujg na wzglednie stabilng syfuacje na rynku pracy w 4Q
2020, pomimo zaostrzenia restrykcji. Naszym zdaniem jednak dane o bezrobociu rejestrowanym nie oddajg w petni spadku popytu na prace w gospodarce. Dane o
przecietnym zatrudnieniu (1. liczbie catych etatéw) w zestawieniu z danymi o pracujgcych BAEL wskazujg, ze dostosowanie popytu na prace ma miejsce takze poprzez
ograniczenie czasu pracy. Dostosowanie to dokonato sie takze poprzez odptyw czesci tymczasowych pracownikdw z zagranicy. Niemniej sytuacja na rynku pracy na
koniec 2020 r. jest lepsza niz spodziewalismy sie w marcu, do czego przyczynito sie wsparcie rzgdu, ktére obnizato koszty pracy oraz stanowito zachete do utrzymywania
liczby pracownikdw. Sytuacja rynku pracy wyrdznia sie pozytywnie na tle innych krajéw. Stopa bezrobocia wedtug metodologii Eurostat byta w pazdzierniku drugg
najnizszg w Unii Europejskie;j.

Zrédto: Macrobond 20
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Rynek PIracCy - druga fala pandemii wskazata, ze dopoki jest ryzyko przecigzenia stuzby zdrowia cze$é branz

nie bedzie mogta powrdcic do dziatalnosci sprzed pandemii, co spowoduje nieznaczny wzrost bezrobocia w 2021 r.

Wskazniki oczekiwanego zatrudnienia (pkt)
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Pomimo pozytywnej niespodzianki dotyczgcej zatrudnienia w 2020 r. spodziewamy sie niewielkiego wzrostu stopy bezrobocia rejestrowanego na koniec 2021 r. — do 6,9%
z 6,5% szacowanego na grudzien 2020 r. Za oczekiwaniami tymi przemawia siiny wzrost w 2020 r. liczby miejsc pracy do zlikwidowania w ramach zwolnien grupowych.
Od poczatku 2020 r. do pazdziernika zgtoszono ich niespetna 70 tys. podczas gdy w analogicznym okresie ub. roku liczba ta wynosita 28,6 tys. Naszym zdaniem
spadajacy popyt na prace bedzie dotyczyt niektdérych branz w gospodarce, zwtaszcza ustug, pomimo pozytywnych doniesieh o programie szczepieh, gdyz
perspektywa jego realizacji wyddaje sie odlegta. Dlatego czes¢ firm z tego sektora najprawdopodobniej zmuszona bedzie do trwalszego dostosowania sie do sytuacii
epidemicznej. Niemniej wskazniki przewidywanej koniunktury wskazujg, ze popyt na prace w catej gospodarce znaczgco nie obnizy sie, a braki kadrowe w przemysle
nadal stanowig jeden z waznych czynnikdw ograniczajgcych ekspansje sektora.

Spadek popytu na prace przetozyt sie na wolniejszy wzrost ptac w gospodarce. Wedle naszych szacunkdéw dynamika przeciethego miesiecznego wynagrodzenia
spadta w 2020 . do 5,2% z 7,3% przed rokiem. W ujeciu realnym, biorgc pod uwage wzrost inflacji w 2020 r., wyhamowanie to byto jeszcze silniejsze. Spodziewamy sie, ze
w warunkach odbicia gospodarczego i tylko niewielkiego wzrostu bezrobocia ograniczajgcego sie do niektdrych branz wzrost ptac nominalnych pozostanie stabilny w
2021 r. i wyniesie 5,2% . Natomiast wzrost ptacy realnej powinien przyspieszy<¢ sprzyjajgc konsumpcji i poprawie nastrojéw gospodarstw domowych.

Przedstawione oczekiwania obarczone sg duzg niepewnosciq. Z jednej strony bowiem lepsza sytuacja epidemiczna i wsparcie rzgdowe mogqg sprzyjac spadkowi w
2021 r. bezrobocia. Z drugiej strony jednak ryzyko utrzymania obostrzeh i ewentualnie lockdowndw (cho¢ mniejsze niz w 2020 r., ze wzgledu na program szczepien)
pozostaje znaczqce, co wraz z stabymi perspektywami inwestycji i wygasaniem rzgdowego wsparcia mogg napedzac wzrost bezrobocia silniej od naszych oczekiwan.

Irédto: Macrobond, MRPIT, Bank Millennium
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IanOCjO — tylko powolny spadek inflacji w warunkach siinej recesji ze wzgledu na ,,pandemiczny” wzrost cen

czesci ustug

Inflacja CPl w Polsce (% r/r) oraz jej strukfura Inflacja bazowa (% r/r) i luka popytowa (% PKB) Inflacja za granicq (% r/r)

s 0~ o
S o )

W 0 W KW A A A A O O O O sl e e

-l ol ) -l ) - i ) o o [ o - o un ~ [e2) - P o wn ~ D —

2 2 2 2 <9 2 2 2 e ? ? 2 2 9 @ @ 9@ 9 g 4G

[} o~ ~ o~ o~ ~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o)} o)} o)} )} o)} o)} o o o o o o

s 22 P . - - - - - - o o o o o [

I yWn oS¢ . energia i paliwa bazowa - dobra 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 ¢
. bazowa-ustugi == CPI r/r .

Inflacja bazowa Luka popytowa Chiny (CPI) Strefa euro (HICP) ——— USA (PCE)

« Po osiggnieciu lokalnego szczytu w lutym 2020 r. na poziomie 4,7% r/r, inflacja mierzona wskaznikiem CPI zaczeta sie obnizac¢, cho¢ biorgc pod uwage skale recesji oraz
rozmiar ujemnej luki popytowej tempo wyhamowania inflacji jest powolne. Pandemia wywotata nieoczywisty wptyw na dynamike proceséw cenowych, poniewaz
nasilita widoczny jeszcze przed kryzysem wzrostowy trend cen ustug. Rosngce ceny ustug neutralizowaty w duzej mierze dezinflacyjny wptyw wygasajgcej inflacji cen
zywnosci, a takze silinego spadku cen paliw w nastepstwie znizek cen ropy naftowej na rynkach globalnych.

+ W rezultacie inflacja bazowa, mierzona jako wskaznik CPl po wytgczeniu cen zywnosci i energii, wzrosta w warunkach pandemii do 4,3% r/r, poziomu najwyzszego od
2001r., przy czym ceny ustug rosty w listopadzie o 7,8% r/r. Wyzsze koszty zabezpieczenia sanitarnego, w potgczeniu z odptywem z polskiego rynku pracy czesci
pracownikdw z zagranicy oraz silnym impulsem monetarnym i fiskalnym, chronigcym rynek pracy przed masowym wzrostem bezrobocia i gtebokim spadkiem
dochoddw, zostaty przerzucone na konsumentéw, co szczegdinie widoczne byto w zwyzce cen ustug medycznych, fryzjerskich, czy tez utrzymania domu. Od lipca
widoczne jest nieznaczne przyspieszenie takze cen towardw, co moze wigzac sie z ostabieniem ztotego oraz skracaniem tancuchdéw dostaw i wyzszymi kosztami
zaopatrzenia.

+ Na uwage zastuguje powolne tempo spadku inflacji pomimo dezinflacyjnego otoczenia u naszych gtownych partneréw handlowych. W strefie euro roczny wskaznik
inflacji konsumenckiej spadt ponizej zera, natomiast w USA i w Chinach utrzymujqg sie one na poziomie nieznacznie dodatnim. Wskazuje to, iz powodem podwyzszonej
inflacji w Polsce sg czynniki krajowe.

Irédto: Macrobond, NBP, Bank Millennium 22
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|ﬂﬂGCjG - ceny administrowane bedqg ograniczaty przestrzen spadku inflacji w 2021 roku

Ceny ropy naffowej (USD) iindeks PMI dla . - . .
SNy ropy i ) Ceny energii elekirycznej i praw do emisji CO2 Prognoza inflacji w Polsce (% r/r)
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Poczatek roku 2021 przyniesie nieznaczny spadek inflacji mierzonej wskaznikiem CPI do ok. 2% r/r, gtébwnie ze wzgledu na efekt bazy statystycznej. Przestrzen do spadku
inflacji ogranicza¢ bedqg podwyzki cen regulowanych. Planowana podwyzka cen energii dla gospodarstw domowych, w potgczeniu z wprowadzeniem optaty
mocowej przetozy sie na wzrost inflacji o 0,5 pkt. proc. juz na poczatku przysztego roku. Planowane podwyzki cen wywozu $mieci i ustug komunalnych dodadzg do
inflacji co najmniej kolejne 0,3 pkt. proc. W kierunku wyzszej inflacji oddziatywac bedzie takze wprowadzenie podatku ,,cukrowego” oraz od sieci detalicznych, ktére w
warunkach mocnego popytu konsumpcyjnego bedqg mogty przynajmniej cze$ciowo zosta¢ przerzucone na konsumentdw. W rezultacie oczekujemy, iz srednio w roku
inflacja CPI wyniesie w roku 2021 2,6% wobec 3,4% Srednio w roku 2020.

W roku 2021 silnie proinflacyjny wptyw bedqg miaty ceny surowcdw energetycznych. Odbudowa wzrostu gospodarczego i wychodzenie Swiatowej gospodarki z kryzysu
bedqg zwiekszaty popyt na surowce przemystowe, w tym takze rope naffowq. W rezultacie, po zatamaniu jej cen w 2020 r, oczekujemy jej wzrostu stabilizacji na poziomie
50-55 USD za barytke wobec ok. 40 USD $rednio w roku 2020. Biorgc powyzsze pod uwage bilans ryzyk dla inflacji oceniamy jako asymetryczny w kierunku wyzszych
odczytéw.

Ryzykiem dla wskaznika inflacji w przysztym roku, ale przede wszystkim w kolejnych latach jest zmiana struktury konsumpciji, ktdéra nastgpita w wyniku szoku
pandemicznego, a w rezultacie zmiana systemu wag w koszyku inflacyjnym. Dotychczasowe szacunki EBC wskazujq, iz rzeczywisty poziom inflacji, skorygowany o
zmiany nawykdw konsumpcyjnych, jest nieznacznie wyzszy niz publikowane odczyty HICP.

Irédto: Macrobond, Bank Millennium
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PO|ITY|(C1 pienieZno — skala ekspansji monetarnej wyrézniata Polske spoérdd krajdow naszego regionu. Polska

dotgczyta do krajow z zerowymi stopami procentowymi.

Stopy procentowe bankdéw cenfralnych (%) iich Realny Wibor 3M (%) oraz realny efektywny kurs Dynamika podazy pienigdza — agregat M1
zmiana (pkt baz.) walutowy (% r/r)
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Rada Polityki Pienieznej w reakcji na kryzys wywotany pandemiqg obcieta stopy procentowe o 140 pkt baz., spychajgc stope referencyjng do rekordowo niskiego
poziomu 0,10%. Skala luzowania monetarnego w Polsce byta bardzo agresywna na tle krajéw naszego regionu, a nominalne stopy procentowe sprowadzone zostaty
do poziomdw obserwowanych najczesciej w krajach rozwinietych, gdzie stopa procentowa réwnowagi jest z reguty nizsza. Uwzgledniajgc biezacq inflacje, realne stopy

procentowe w Polsce sqg jednymi z najnizszych na $wiecie. Niemal zerowe stopy procentowe i skup aktywdw wsparty gospodarke, cho¢ wyraznie pogorszyty kondycje
sektora finansowego.

Poza cieciem stép procentowych NBP, dladem innych bankdw centralnych $wiata, rozpoczat program skupu aktywdw, ktdrego przedmiotem byty gtdéwnie obligacje
emitowane przez PFR oraz BKG, finansujgce rzgdowe programy wsparcia gospodarki. Pomiedzy kwietniem a listopadem NBP skupit papiery dtuzne wartosci 105,7 mid
PLN (4,6% PKB), z czego az 54,4 mld PLN fo dtug nieskarbowy. Program luzowania ilosciowego doprowadzit do wzrostu bazy monetarneji podazy pienigdza. Nie znalazto
to jednak odzwierciedlenia we wzroscie akcji kredytowej, ktéra utrzymuje sie na nizszym poziomie niz przed wybuchem kryzysu.

W otoczeniu niemal zerowych stép procentowych waznym narzedziem wptywu na koniunkture jest kurs walutowy. W reakcji na pierwszq fale pandemii ztoty ostabit sie
o ok. 5% wzgledem koszyka walut i do grudnia br. zdotat odrobi¢ czes¢ strat. W warunkach kryzysu RPP wiekszg niz zwyczajowo role zwraca uwage na ten kanat
oddziatywania polityki monetarnej. W ocenie RPP zbyt szybkie umocnienie polskiej waluty mogtoby doprowadzi¢ do pogorszenia perspektyw odbudowy gospodarki po
pandemii, negatywnie wptywajgc na konkurencyjno$¢ polskiego eksportu. Dlatego tez w sytuacii jego silniejszego umocnienia nie wykluczamy mozliwosci interwenciji
bankieréw centralnych majgcej na celu unikniecie przewartoéciowania ztotego.

Zrédto: Macrobond 24
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PO'ITY'(CI pienieZnO — zerowe stopy nie zwiekszyty dostepnosci kredytéw, natomiast zachecity do zmiany

nawykow oszczednosciowych

Dynamika depozytéw i kredytéw w systemie Prognozy zadtuzenia kredytowego Struktura aktywow finansowych gospodarstw
bankowym (% r/r) przedsiebiorstw — badanie NBP domowych (2018)
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Ograniczenie konsumpcji wymuszone lockdownem oraz rzgdowe programy wsparcia gospodarki skutkowaty wyraznym wzrostem depozytdéw bankowych, ktére od
grudnia 2019r. zwiekszyty sie o 148,2 mid PLN. W sektorze gospodarstw domowych depozyty wzrosty o blisko 61 mid PLN, pomimo silnego spadku oprocentowania lokat
bankowych w nastepstwie decyzji NBP. Po stronie kreacji pienigdza widoczny jest spadek popytu na kredyt, w wyniku czego wzrosta ptynnos¢ sektora bankowego.
Jedynie kredyty mieszkaniowe dla gospodarstw domowych powrécity do wzrostdw, czemu sprzyjajq silnie ujemne realne stopy procentowe i dgzenie do ochrony wartosci
majatku. Warto$¢ nowych kredytdw na cele konsumpcyjne w sektorze gosp. domowych, a takze kredytow dla przedsiebiorstw jest w obecnie znacznie mniejsza niz przed
wybuchem kryzysu. Ultra tagodna polityka pieniezna nie doprowadzita zatem, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, do wzrostu akcji kredytowe;.

Niska akcja kredytowa odzwierciedla spadek popytu na finansowanie zewnetrzne. Zmniejszenie konsumpcji wymuszone samoizolacjq, przy wzroécie stopy oszczednosci,
ogranicza zapotrzebowanie na kredyty konsumpcyjne. Ograniczenie inwestycji firm przektada sie natomiast na mniejsze zapotrzebowanie finansowania przedsiebiorstw.
Wyniki badan ankietowych NBP wskazujg na spadek wskaznika prognoz zadtuzenia i nizszy odsetek firm ubiegajgcych sie o kredyt. Ozywienie akcji kredytowej mozliwe
jest w drugiej potowie roku, kiedy w $lad za poprawq nastrojdw w gospodarce, zaktadajgc stopniowe wygaszanie pandemii, nastgpi przyspieszenie inwestycji
przedsiebiorstw. Wysoki ankiety NBP wskazujq, ze dostepnosé¢ finansowania, mierzona odsetkiem odrzuconych wnioskow kredytowych, utrzymuje sie na wysokim poziomie.

W warunkach zerowych stép proc. oczekiwac mozna realokacji oszczednosci w kierunku aktywdw dajgcych dodatniq realnie stope zwrotu. Wymagac to bedzie jednak

akceptacji wigkszego ryzyka, poniewaz najbezpieczniejsze aktywa generujg ujemne realne stopy zwrotu. Z tego tez powodu oczekujemy dalszego wzrostu
zainteresowania alternatywnymi formami oszczedzania, gtéwnie funduszami inwestycyjnymi, do ktérych pomiedzy majem a pazdziernikiem naptyneto niemal 16 mid PLN.

Irédto: Macrobond, Eurostat, NBP
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PO'ITY'(CI pPlEeNIEZNA — Otoczenie niemal zerowych stop procentowych utrzyma sie w najblizszych

kwartatach

Oczekiwane stopy procentowe w Polsce (%) Oczekiwania rynkowe co do stép Okres od obnizki stop do rekordowo niskiego
° procentowych w USA i w strefie euro (%) poziomu do podwyzki stép (miesigce)
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«  Sprowadzenie nominalnych stép procentowych w Polsce do niemal zera wyczerpato, w naszej ocenie, przestrzeh do dalszych ich obnizek. Nizsze stopy procentowe nie
przyniosq pozadanego skutku w postaci pobudzenia akcji kredytowej i pogorszg stabilnos¢ systemu finansowego. Naszym bazowym scenariuszem jest stabilizacja stép
proc., by¢ moze nawet do konca kadenciji obecnej RPP. Podwyzszona inflacja, a takze bardziej pozytywna w naszej ocenie Sciezka PKB w 2021 w stosunku do projekciji
NBP moze nasilic w trakcie 2021 roku dyskusije o ewentualnych podwyzkach stép proc., jednak w obecnym sktadzie Rady przegtosowanie decyzji o ewentualnej
podwyzce oprocentowania bedzie frudne. Rynek finansowy moze z jednak zaczgé wycene normalizacji polityki pienieznej w $redniookresowej perspektywie.

«  Wieksza uwaga RPP na kurs walutowy moze powodowad, ze w sytuacji gwattowniejszego umocnienia ztotego bankierzy centralni bedq chcieli powstrzymad zwyzke
polskiej waluty, aby nie doprowadzi¢ do pogorszenia konkurencyjnosci polskiego eksportu.

« Scenariusz stabilizacji stép proc. w Polsce wspiera¢ bedzie utrzymywanie niskich stép procentowych przez gtéwne banki centralne. Amerykanski Fed, Europeijski Bank
Centralny, a takze Narodowy Bank Szwajcarii kontynuowad¢ bedq ultra-tagodng polityke pieniezng, wspierajac odbudowe gospodarek dotknietych skutkami kryzysu.
Ewentualne ruchy na poziomie stop bedq poprzedzone wycofaniem programdw wsparcia ilosciowego, na co w perspektywie najblizszych kwartatéw sie nie zanosi.

*  Reakcjg RPP na kryzys byto zaprzestanie organizowania konferencji prasowych po posiedzeniach oraz ograniczenie komunikaciji z analitykami. To, w potgczeniu z
niespodziewanymi zmianami termindw posiedzen, zmniejsza jej przejrzystosc i zwieksza niepewnosc co do ksztattu polityki pienieznej, gdyz utrudnia poznanie funkciji reakcii
RPP w warunkach kryzysu. Nie zmienia to zasadniczo naszej oceny perspektyw polityki pienieznej, jednak zwieksza zmiennos¢ na rynkach finansowych.

Zrédto: Macrobond, Refinitiv 26
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PO'ITY'(CI fiskalna — silny impuls fiskalny pomdgt ograniczy¢ negatywny wptyw pandemii na gospodarke. W

2021 roku oczekujemy spadku deficytu, cho¢ polityka fiskalna pozostanie ekspansywna.

Deficyt sektora general government a deficyt Deficyt sektora general government w Prognoza dtugu sektora general government
budzetowy w Polsce (% PKB) wybranych krajach UE (% PKB) (% PKB)
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*  Recesja w gospodarce i wywotany niq ubytek dochoddw, a takze programy wsparcia gospodarki uruchomione przez rzgd miaty istotny wptyw na sytuacje sektora
finanséw publicznych w 2020r. Saldo budzetu panstwa zamiast planowanego pierwotnie zréwnowazenia zamknie sie deficytem 109,3 mid PLN, wedtug zatozen z
nowelizacji ustawy budzetowej. Znaczng cze$¢ obcigzen zwigzanych z programami pomocowymi poniosty podmioty pozabudzetowe, w szczegdlnosci PFR, ktory
realizowat wyptaty w ramach tarczy finansowej. W rezultacie, znacznie silniejszy wzrost nastgpit w przypadku deficytu sektora general government (w 2Q wynidst 16,4%
PKB) niz deficytu budzetu panstwa, ktéry w 2Q wynidst 1,5% PKB, a w 3Q miat nadwyzke. Na 2021 r. Ministerstwo Finanséw planuje deficyt wartosci 82,3 mid PLN. W naszej
ocenie wartosci deficytow w latach 2020-21 oparte sg na konserwatywnych zatozeniach i jest przestrzeh do pozytywnej niespodzianki. Oznacza to réwniez przestrzen do
dodatkowych pakietéw stymulacii, w sytuaciji kolejnych fal pandemii. Polityka fiskalna pozostanie zatem akomodacyjna. Wzrost deficytéw fiskalnych byt powszechnym
narzedziem wykorzystywanym w walce z kryzysem takze w innych krajach, co pozwolito zmniejszy¢ skale wptywu pandemii na gospodarke, cho¢ skala poluzowania
fiskalnego wyrdznia takze Polske na tle regionu,.

» Ekspansja fiskalna doprowadzita do silnego wzrostu dtugu publicznego, ktéry w relacji do PKB osiggnie poziomy najwyzsze od 2013r. Jego nieznacznej zwyzki (do ok.58%
PKB) spodziewamy sie takze w 2021 r. Wzrost nieréwnowagi fiskalnej nie musi przetozy¢ sie na pogorszenie oceny perspektyw wiarygodnosci kredytowej Polski, o ile zostanie
zahamowany jego przyrost, a rzgd przedstawi program ograniczenia deficytu w dalszych latach. Nie oczekujemy jednak gtebokiego zacie$nienia fiskalnego, poniewaz

polityka fiskalna pozostanie narzedziem wsparcia gospodarki i frudno bedzie o polityczne poparcie programu konsolidacii fiskalnej. Silny przyrost dtugu nie destabilizuje
rynkéw finansowych ze wzgledu na uruchomienie przez NBP programu skupu aktywow.

Zrédto: Macrobond, Refinitiv 27
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Ryn ki finansowe PLN — ztoty wykazat sie relatywng odpornoscig na ,,pandemiczne” zawirowania

Zmiana waluty do EUR w stosunku do maksimum kursowego z

Polityka pieniezna a wartos¢ waluty (stan 30.11.2020r.) H1 2020
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Rok 2020 byt okresem podwyzszonej zmiennosci cen wielu aktywdw, w tym walut emerging markets. Zrédtem przeceny byt wzrost awersji do ryzyka motywowany
,szokiem pandemicznym” oraz niejednokrotnie siinym ztagodzeniem polityki pienieznej przez lokalne banki centralne. Przyzna¢ jednak nalezy, iz ztoty — mimo, ze nie
unikngt ostabienia do euro — pozostawat relatywnie odporny na globalne zawirowania. W szczegdlnosci na tle poprzednich kryzyséw (2008, 2011, 2015), gdy zanotowat
miedzy innymi spektakularne ostabienie po upadku banku Lehman Brothers. W 2020 roku wzgledem koszyka walut - mierzac kursem NEER - ztoty ostabit sie o okoto 2,5%.
Relatywng odporno$¢ na zawirowania utozsamiamy z systematyczng poprawqg fundamentédw krojowe] gospodarki, szczegdlnie widoczng w dwdch latach
poprzedzajgcych pandemie. W okresie 2018 — 2019 zmienno$¢ notowan EUR/PLN wynosita zaledwie okoto 2%, cho¢ waluty emerging markets niejednokrotnie mierzyty
sie w tym czasie z epizodami podwyzszonej awersji do ryzyka towarzyszqcej zaostrzeniu polityki pienieznej w USA, ktdrej byty beneficjentem, konfliktami geopolitycznymi,
czy przeciggajgcymi sie negocjacjami dotyczgcymi wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskie;.

W 2020 roku imponujgce byto takze tempo odrabiania strat polskiej waluty do euro w stosunku do wyznaczonego w drugim kwartale 2020 roku maksimum kursowego .
Sposrdd koszyka walut regionu ztoty zanotowat drugiej najwyzsze tempo umochienia, cho¢ nadal fraci okoto 3,5% w stosunku do poziomdw sprzed wybuchu pandemii.
Mimo to, warta podkreslenia jest tu miedzy innymi lepsza postawa ztotego anizeli wegierskiego forinta. Na Wegrzech skala tagodzenia polityki pienieznej nie byta tak
silna jak w Polsce, a tamtejszy bank centralny podejmowat dziatania majgce na celu ochrone rodzimej waluty.

Irédto: Macrobond
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Ryn ki finansowe PLN — fundamenty gtéwnym czynnikiem oczekiwanego umocnienia ztotego w 2021 roku

Kurs EUR/PLN i indeks Citi Early Warning Rachunek obrotéw biezgcych i kurs EUR/PLN Zmienno$¢ par ztotowych (w groszach)
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« Irédtem oczekiwanego umocnienia ztotego w 2021 roku bedqg w naszej ocenie przede wszystkim solidne fundamenty polskiej gospodarki, na ktére — w warunkach
poprawy nastrojow globalnych pod wptywem wygaszenia pandemii - silniejszg uwage bedq zwracali inwestorzy. Fakt $cistej korelacji wartosci ztotego ze stanem krajowej
koniunktury ukazuje powigzanie kursu EUR/PLN z Citi Early Warning Signal Risk Index. Indeks skonstruowany jest w oparciu o kilkanascie wskaznikébw gospodarczych i
pozwala miedzy innymi mierzy¢ kondycje gospodarki. Szczegding uwage zwracamy na dane dotyczgce rachunku obrotéw biezgcych. Odnotowana w tym roku
rekordowa nadwyzka powinna sprzyja¢ umocnieniu ztotego w warunkach poprawy sentymentu inwestycyjnego. Nadwyzka bedzie ponadto pozytywnie wyrdzniac
polskg walute na tle chociazby wegierskiego forinta, ktéry pozostaje pod presjg wtasnie w zwigzku z systematycznie pogarszajgcym sie rachunkiem obrotdw biezgcych.

«  Czynniki krajowe takze — obok globalnych momentéw wzrostu awersji do ryzyka - bedg hamowad tempo umacniania polskiej waluty. Warte podkreslenia bedq przede
wszystkim rekordowo niskie stopy procentowe, w tym w ujeciu realnym, ktére obnizg atrakcyjnosc strategii carry frade wirdd inwestordw zagranicznych. Nie bez znaczenia
bedq takze sygnaty ptyngce z Rady Polityki Pienieznej w kwestii wartodci ztotego. Dysponujgca instrumentami wptywania na wycene polskiej waluty obecnie jest zdania, iz
ztoty - poprzez ,brak wyraznego i trwalszego dostosowania (...) do globalnego wstrzgsu wywotanego pandemiq oraz poluzowania polityki pienieznej NBP" stanowi
zagrozenie dla ozywienia gospodarczego. Niewykluczone, iz w miare oczekiwanego przez nas umochienia polskiej waluty w 2021 roku RPP bedzie gotowa zaostrzy¢ swojg

narracje w kwestii ztotego.

Zrédto: Macrobond, 29
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Ryn ki finansowe EUR/USD — rok 2020 byt okresem podwyzszonej zmiennosci eurodolara, ktéra

powinna jednak ustgpi¢ w najblizszych miesigcach

. , . Koniunktura w niemieckim przemysle indykatorem dla
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Rok 2020 byt czasem podwyzszonej zmiennosci notowan eurodolara. Na poczatku pandemii wraz z narastajgcg awersjg do ryzyka inwestorzy kierowali sie w strone
walutowej bezpiecznej przystani, czyli dolara. W rezultacie kurs EUR/USD obnizyt sie w marcu do 4-letniego minimum na poziomie 1,0650. Od tego momentu eurodolar
zaczat jednak w szybkim tempie zwyzkowad wykorzystujgc poprawe sentymentu inwestycyjnego zwigzang z zakohczeniem pierwszej fali zachorowan na COVID-19,
pozytywnymi niespodziankami w publikowanych danych makroekonomicznych oraz zmniejszeniem dysparytetu stop procentowych pomiedzy Stanami Zjednoczonymi
a strefg euro. Nie bez znaczenia dla podtrzymania rynkowego optymizmu w drugiej potowie roku byty doniesienia dotyczgce szczepionki na COVID-19, czy kolejne
pakiety luzowania fiskalnego w najwiekszych gospodarkach $wiata. W konsekwencji kurs EUR/USD wzrdst w grudniu do poziomu 1,2160, czyli 2,5-letniego maksimum.
Warto podkredli¢, iz na gruncie technicznym oznaczato to zakonczenie blisko 2-letniego trendu spadkowego w notowaniach eurodolara.

Nasze oczekiwania dotyczgce kursu EUR/USD w 2021 roku zaktadajg utrzymanie presji na mocne euro, choc juz nie tak silnej, jak w Il pdtroczu 2020r. i poprzedzong
ptytkg korektq spadkowq w pierwszych miesigcach przysztego roku. Czynnikami odpowiadajgcymi za wzrost wartosci euro w relacji do dolara w srednim terminie bedqg
oczekiwania poprawy koniunktury swiatowej wynikajace z prawdopodobnego ograniczenia pandemii, mozliwe zatagodzenie wojen handlowych przez prezydenta
J.Bidena, czy powiekszenie globalnej nadptynnosci historycznie skutkujgce wzrostem apetytu na ryzyko premiujgcym m.in. euro. Ryzykiem pozostaje natomiast kwestia
nieuregulowanego brexitu, czy epizody wzrostu ryzyka geopolitycznego.

Zrédto: Macrobond 30
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Ryn ki finansowe EUR/USD i EUR/CHF — w 2021 roku liczymy na dalszg, choé¢ ograniczong zwyzke

kursu EUR/USD motywowanqg przede wszystkim czynnikami fundamentalnymi

Polityka pieniezna nie powinna istotnie wptywac na kurs Czynniki fundamentalne mogq przeceniac franka
EUR/USD w 2021 roku szwajcarskiego
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« W 2021 roku nie oczekujemy, by polityka pieniezna miata istotny wptyw na notowania eurodolara. Zaktadamy bowiem stabilizacje stdp procentowych zaréwno w USA,
jak i strefie euro. Z tego powodu uwazamy, iz posiedzenia Fed i Europejskiego Banku Centralnego — wbrew sytuaciji w tym roku - nie bedqg zrédtem istotnych zmian
eurodolara. Ciezar dziatah wynikajgcy z checi walki z ekonomicznymi skutkami COVID-19 bedzie natomiast przeniesiony na polityke fiskalng, gdzie wieksze mozliwosci
przypisujemy administracji amerykanskiej.

«  Szwajcarski frank przez wiekszo$¢ biezgcego roku zyskiwat na wartosci w relacji do euro wykorzystujgc wzrost awersji do ryzyka towarzyszgcy pandemii. W szczycie
rynkowych zawirowan kurs EUR/CHF przejsciowo obnizyt sie do 5-lethiego minimum na poziomie 1,05. Przyzna¢ jednak nalezy, iz duzg role w przeciwdziataniu
nadmiernemu umochnieniu franka odegrat w tym okresie lokalny bank centralny dokonujgcy interwencji walutowych na wzmozong skale. W drugiej potowie roku — wraz
z poprawq nastrojéw globalnych — presja na mocniejszego franka nieco zelzata, a kurs EUR/CHF wzrdst do 1,08 wokdt ktdrego fluktuuje do chwili obecne;.

* Za najbardziej prawdopodobny scenariusz dla szwajcarskiego franka w 2021 roku uznajemy jego stopniowo i niewielkg przecene w relacji do euro. Utozsamiamy jg
przede wszystkim z oczekiwanym wzrostem apetytu na ryzyko w miare wygasania pandemii, a w konsekwencji poprawq globalnej koniunktury. Istotne dla wyceny
franka szwajcarskiego bedqg ponadto czynnikilokalne. Poza spodziewanym utrzymaniem aktywnos$ci banku centralnego Szwajcarii zrédtem przeceny franka bedq takze
miedzy innymi perspektywy inflacji w tym kraju. Jak wynika z prognoz SNB w potowie 2021 roku powinna ona powréci¢ do dodatnich poziomdw.
Irédto: Macrobond, Swiss National Bank 31
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Ryn ki finansowe Ob|igC1Cje krOjOWG — wyzsza podaz dtugu skarbowego w 2021 roku mozliwym

zrédtem przeceny skarbowych papierdow wartosciowych

Potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa (mid Prefinansowanie potrzeb pozyczkowych na Nadptynnos¢ sektora bankowego - réznica

PLN) koniec roku (%) depozytdw i kredytdw (mid PLN)
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Nadptynnos¢ sektora bankowego (lewa os)
Portfel SPW w bankach

W 2020 roku doszto do agresywnych cie¢ stdp procentowych oraz bezprecedensowego uzycia przez Narodowy Bank Polski niestandardowych narzedzi ztagodzenia
polityki pienieznej. Po raz pierwszy w historii bank centralny rozpoczat operacje zakupu obligacji skarbowych na rynku wtémym w ramach strukturalnych operacii
otwartego rynku, co miato bezposrednie przetozenie na notowania dtugu skarbowego. Rentownos¢ skarbowych papierdéw warto$ciowych obnizyta sie do historycznego
minimum wzdtuz catej krzywej. W przypadku 2-letniego dtugu oznaczato to nawet przejsciowq znizke ponizej 0%. Zmianie ulegto ponadto nachylenie krzywej, ktére ulegto
wystromieniu do 1,5-rocznego maksimum na poziomie okoto 130 pkt. baz.

W przysztym roku liczymy na zwyzke dochodowosci obligacji skarbowych. W naszej ocenie zadecyduje o tym przede wszystkim ciezar dtugu zwigzany ze zwiekszong emisjg
obligacji w 2021 roku przy jednoczesnym niskim prefinansowaniu potrzeb pozyczkowych. Przestrzegamy jednak przed oczekiwaniem siinego spadku wyceny obligacji
dtugoterminowych. Uwazamy bowiem, iz co najmniej trzy krajowe czynniki bedq studzity potencjat do wzrostu dochodowosci ptyngcy z faktu istotnego zwiekszenia
podazy dtugu. Pierwszym bedzie nadptynnos¢ sektora bankowego. Prawdopodobnie ulegnie ona obnizeniu w 2021 roku w zwigzku z oczekiwang poprawg w zakresie
polityki kredytowej, jednak nie na tyle, by zniecheci¢ banki do powiekszenia portfela obligaciji. Drugim czynnikiem bedzie znaczgca poduszka ptynnosciowa Ministerstwa
Finanséw. Pozwoli ona resortowi finanséw zachowa¢ komfort w budowaniu kalendarza emisji tak, by mdc wykorzystywad sprzyjajgce MinFin okresy wzglednie wysokiej
wyceny obligaciji. Trzecim bedzie aktywno$¢ Narodowego Banku Polskiego na rynku wtérnym. Oczekujemy jej zwiekszenia — takze na rynku skarbowych papieréw
warto$ciowych — w pierwszych miesigcach tego roku, w slad za mozliwych uaktywnieniem kolejnych programdw wsparcia gospodarki.

Irédto: Ministerstwo Finanséw, NBP
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Ryn ki finansowe Ob”gOCje krOjOWG — nadptynno$é¢ sektora bankowego, poduszka

ptynnosciowa MinFin i dziatania NBP bedqg ogranicza¢ potencjat do wzrostu rentownosci obligacii skarbowych

Stan Srodkéw na rachunkach Ministerstwa Struktura posiadaczy skarbowych papierdw Realna rentownos¢ 10-letniego dtugu
Finanséw (mid PLN) wartosciowych wedtug typu inwestora skarbowego wybranych panstw (%)
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Nie bez znaczenia dla wzrostu dochodowosci 10-latki w 2021 roku bedqg ponadto trendy rynkéw globalnych, w tym oczekiwana poprawa sentymentu skutkujgca
poszukiwaniem przez inwestorow bardziej ryzykownych aktywdw anizeli dtug skarbowy. Wptyw czynnikdw zewnetrznych na wycene polskiego dtugu uwazamy jednak za
ograniczony. Mimo, iz SPW pozostang podatne na wptyw otoczenia zewnetrznego, to fakt dominaciji lokalnych inwestoréw na rynku dtugu zapewni odpornos¢ rynku w
okresach zawirowan. W przysztym roku spodziewamy sie ponadto dalszego obnizenia udziatu inwestoréw zagranicznych w portfelu posiadaczy obligacji skarbowych
(efekt wypierania z rynku przez krajowy sektor bankowy).

Zwracamy ponadto uwage na niskie poziomy realnej rentownosci polskiego dtugu w poréwnaniu z innymi krajami regionu, ale i gospodarkami rozwinietymi (USA). Sposréd
panstw Europy Srodkowo-Wschodniej — bedgcych do pewnego stopnia substytutem polskich obligaciji — jest ona najnizsza. Powinna sie takze utrzymywac na relatywnie
niskim poziomie takze w 2021 roku w zwiqzku z prawdopodobnie jedynie niewielkim obnizeniem inflacji CPl w Polsce.

Oczekiwany wzrost dochodowosci ditugoterminowego dtugu do 1,50% w potgczeniu z prawdopodobng stabilizacjg wyceny 2-latki zadecyduje naszym zdaniem o
wystromieniu krzywej w przysztym roku. Szczegdlnie widoczne powinno by¢ ono w drugim kwartale 2021 roku, gdy Ministerstwo Finanséw bedzie — wzorem poprzednich lat
- kohczyto wzmozone finansowanie potrzeb pozyczkowych, a rynek stopy procentowej wcigz bedzie dyskontowat scenariusz stabilnej polityki pienieznej. W naszej ocenie
pierwsze rynkowe oczekiwania na podwyzki stép procentowych mogq sie pojawi¢ pod koniec roku. Mimo prawdopodobnie braku zmian w dotychczasowej retoryce

Rady Polityki Pienieznej rynek moze zechcie¢ dyskontowac decyzje Rady przysztej kadenciji.

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Macrobond 33
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Rynkl finansowe Ob”gCICje DAZOWE - oczekiwania zwyzki rentownosci w 2021 roku studzone

bedq przez utrzymanie tagodnej polityki pienieznej najwiekszych bankéw centralnych swiata

Wartos¢ obligacji z ujemng rentownosciq i inwestycyjnym Bilanse bankdw centralnych (% PKB) i rentownosci 10-letniego

ratingiem (bln USD) dtugu (%)
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Reakcjg na kryzys pandemiczny byto silne ztagodzenie polityki pienieznej najwiekszych bankéw centralnych z uzyciem nowych niestandardowych narzedzi. Efektem
byto pogtebienie dtugoterminowego trendu spadkdédw dochodowosci skutkujgce wyznaczeniem nowych maksiméw cenowych dtugu Niemiec, czy USA. Fakt, iz
rentowno$¢ miedzy innymi obligacji dtugoterminowych wielu panstw strefy euro obnizyta sie ponizej 0% sprawit, ze znaczqco zwiekszyta sie globalna warto$¢ dtugu o
uijemnej rentownosci. Obecnie juz okoto 27% Swiatowego dtugu o inwestycyjnym ratingu ma ujemng dochodowosé. Jest to warto$¢ najwyzsza w historii.

W 2021 roku oczekujemy niewielkiej zwyzki dochodowosci 10-letniego dtugu USA i Niemiec. Podstawq naszych oczekiwan bedqg poprawiajgce sie perspektywy globalnej
gospodarki, ktére obok nadziei na pokonanie pandemii bedqg budowaty rynkowy optymizm zniechecajgcy inwestordw do zwiekszania zaangazowania w bezpieczny
dtug skarbowy. Nie liczymy jednak na siing zwyzke. Nie pozwoli na nig wcigz ultra tagodna polityka pieniezna najwiekszych bankdéw centralnych $wiata. Przeciwwagqg

dla spadku cen obligacji bazowych bedqg ponadto epizody rynkowego stresu (brexit, napiecia geopolityczne).

Wiekszy niz w przypadku Bunda potencjat do wzrostu dochodowosci dostrzegamy w przypadku dtugu amerykanskiego. Utozsamiamy go z oczekiwaniami na kolejne
programy luzowania fiskalnego, ktérych zwolennikiem jest prezydent elekt J.Biden. Oznaczac one bedq koniecznos¢ zwiekszonych emisji dtugu, ktére z kolei wygenerujq

dodatkowq presje na wzrost dochodowosci Treasuries niz ta wynikajgca wytgcznie z oczekiwanego wzrostu apetytu na ryzyko.

Irédto: Bloomberg, Macrobond
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Rynek SUIOWCOW — rok 2021 czasem wzrostu znaczenia czynnikdw fundamentalnych dla wyceny surowcéw

Notowania ropy naftowej i kontraktdw forward Cena uncji ztota a wysoko$¢ globalnej inflacii
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Ropa Brent Notowania kontraktéw forward na rope Brent Inflacja $wiatowa (% r/r)

» Ostatnie miesigce byty okresem podwyzszonej zmiennosci cen surowcow. W przypadku ropy naftowej zatamanie sie popytu w zwigzku ograniczeniami np. w przemysle,
przy jednoczesnych niewielkich dostosowaniach po sfronie podazy skutkowato gwattownqg przeceng surowca. W skrajnym momencie — na skutek braku przestrzeni
magazynowej — cena ropy spadta nawet ponizej 0 USD za barytke. W przeciwng strone poruszaty sie natomiast notowania ztota, ktére w obliczu gwattownego wzrostu
awersji do ryzyka, ustanowito historyczne maksimum cenowe (2070 USD za uncje).

* W 2021 roku w przypadku ropy naftowej liczymy przede wszystkim na uspokojenie wyceny. Fakt poprawy koniunktury w $wiatowym przemysle niezaprzeczalnie wesprze
zapoftrzebowanie na rope. Nierozwigzanym problemem rynku z lat poprzednich pozostanie jednak strukturalne niedopasowanie popyftu do podazy. Ograniczenia
wydobycia przez kartel OPEC nie sq bowiem wystarczajgce w obliczu rosngcej produkcji w USA. Efektem bedzie prawdopodobna stabilizacja ceny barytki Brent w
okolicy poziomu 50 USD.

W przypadku ztota liczymy na wygaséniecie podstawowego czynnika, ktdry zaprowadzit ceny kruszcu do rekordowych poziomow tj. awersji do ryzyka motywowane;j
pandemiq. Nie oznacza to jednak automatyzmu w oczekiwaniu przeceny ztota. tagodna polityka pieniezna na Swiecie, brak alternatyw inwestycyjnych dla

bezpiecznych aktywdw w sytuaciji uiemnych rentownosci obligacii, czy odbudowa popytu konsumpcyjnego bedqg naszym zdaniem wspieraty wycene ztota w okolicy
1800 USD za uncje w 2021 roku.
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Powrét do spisu tresci

Dane i prognozy

2019 2020 2021 1Q20 2Q20 3Q20 Q420 1Q21 2Q21 3Q21 Q421
PKB %rir 4,5 -3,4 4,4 1,9 -8,4 -1,5 -4,6 -2,4 9,2 2,8 7,2
Spozycie indywiaualne %rir 4,0 -3,4 4,2 1,2 -10,8 0,4 -4,2 -1,9 12,6 0,8 5,4
Inwestycje w srodki trwate %rir 7,2 -8,0 3,1 0,9 -10,7 -9,0 -9,6 -7,7 4,8 2,3 6,4
Stopa bezrobocia rejestrowanego % 5,2 6,5 6,9 5,4 6,1 6,1 6,5 6,9 6,6 6,8 6,9
Place w gospodarce narodowej %rir 7,2 5,1 5,3 7,7 3,8 4,8 4,3 3,7 6,5 5,3 5,5
Saldo C/A % PKB 0,5 3,4 2,2 1,0 2,3 3,1 3,4 3,4 2,7 2,4 2,2
Saldo sektora general government % PKB -0,7 -9,5 -5,1 -2,2 -16,4 - - - - - -
Inflacja CPI * %rir 2,3 3,4 2,6 4,5 3,2 3,0 2,9 2,2 2,6 2,7 2,8
Inflacja bazowa * %r/r 2,0 3,8 2,7 3,4 3,8 4,2 4,2 3,5 2,7 2,4 2,1
Ropa naftowa Brent * usD 64,6 42,6 50,7 50,5 33,6 41 45,3 50,1 50,6 50,9 51,0
Stopa referencyjna % 1,50 0,10 0,10 1,00 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Stopa depozytowa % 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
WIBOR 1M % 1,63 0,20 0,20 1,14 0,23 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
WIBOR 3M % 1,71 0,21 0,22 1,17 0,26 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,22
WIBOR 6M % 1,79 0,25 0,27 1,19 0,28 0,26 0,25 0,25 0,25 0,25 0,27
Obligacja 2-letnia % 1,50 0,02 0,10 1,55 0,15 0,09 0,02 0,04 0,05 0,08 0,10
Obligacja 10-letnia % 2,07 1,30 1,50 2,10 1,35 1,35 1,30 1,30 1,35 1,40 1,50
EUR/PLN 4,26 4,45 4,30 4,55 4,47 4,52 4,45 4,40 4,38 4,35 4,30
USD/PLN 3,80 3,65 3,45 4,15 3,98 3,85 3,65 3,65 3,55 3,50 3,45
GBP/PLN 5,00 4,95 5,00 5,11 4,89 4,94 4,95 4,90 4,95 5,00 5,00
EUR/USD 1,12 1,22 1,25 1,10 1,12 1,17 1,22 1,21 1,23 1,24 1,25
EURIBOR 3M % -0,41 -0,53 -0,55 -0,23 -0,43 -0,52 -0,53 -0,55 -0,55 -0,55 -0,55
LIBOR 3M USD % 1,91 0,25 0,30 1,35 0,30 0,23 0,25 0,25 0,25 0,26 0,30
* prognozy srednio w okresie
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