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Polska gospodarka sprawnie mineta pandemiczny zakret i w zaledwie rok odrobita straty wywotane pandemiqg. W samym 2Q br. gospodarka urosta o 2,1% kw/kw, a
niska baza odniesienia sprzed roku wywindowata roczng dynamike PKB do imponujgcego poziomu 11,1%. Znaczna czes¢ gospodarki operuje juz na wyzszym poziomie
niz przed wybuchem pandemii, cho¢ powrdt do przedpandemicznego trendu zajmie jeszcze kilka kwartatdw. Zrealizowat sie zatem scenariusz, ktéry wydawat sie mato
prawdopodobny w momencie wybuchu kryzysu. Elastyczno$¢ polskich przedsiebiorcéw i konsumentdw, wsparta poteznym impulsem monetarmnym i fiskalnym pozwolity
szybko odbic¢ sie od pandemicznego dna. W ekonomii nie ma jednak darmowych obiaddw i obecnie nadchodzi czas zaptaty rachunku.

Cenq szybkiej odbudowy gospodarki jest m.in. najwyzsza od 20 lat inflacja. Podatek inflacyjny zZiada oszczednosci ulokowane w bezpiecznych aktywach, winduje ceny
nieruchomosci, skutecznie zmniejsza site nabywczg dochoddw z pracy i ogranicza realny wzrost konsumpciji. Beneficjantem wysokiej inflacji jest niewgtpliwie resort
finanséw. Jaskrawym tego odzwierciedleniem jest saldo budzetu panstwa, ktére po sierpniu zamkneto sie nadwyzkg wartosci 43 mid PLN! Jeszcze nigdy w najnowszej
historii polskiej gospodarki budzet nie miat tak wysokiej nadwyzki. Obecny wzrost inflacji to czesciowo efekt popandemicznego boomu popytowego, ktdry napotkat
ograniczenia podazowe. Niemniej jednak skutki fego niedopasowania poteguje wciqz ultra tagodna polityka monetarna i fiskalna.

Optymizm ptyngcy z szybkiego odbicia aktywnosci ekonomicznej ustepuje miejsca narastajgcym obawom zwigzanym z zaburzeniami dostaw, wzrostem cen, czy
rosngcymi oczekiwaniami inflacyjnymi. Braki fowardw i surowcdw nigdy nie byty tak silnym ograniczeniem dziatalnosci ekonomicznej jak obecnie. W czesci branz blisko
potowa firm traktuje to jako bariere prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Przyktadowo, koncern Toyota zapowiedziat obnizenie do marca 2022 r. celu produkcji aut
o 300 tys. To tak, jakby zamkngc wszystkie linie produkcyjne samochoddw osobowych w Polsce na niemal 3 kwartaty (wg danych za 2019r.). W efekcie nastroje w
gospodarce stabng. Wcigz jednak przewyzszajg dtugoterminowq Sredniq, wskazujgc na dalszy rozwdj, cho¢ w wolniejszym tempie. Stabilizowanie sie aktywnosci
gospodarczej byto przez nas spodziewane, jednak ograniczenia podazowe przyspieszyty ten proces. Sredniookresowe perspektywy gospodarki pozostajg pozytywne,
niemniej bilans ryzyk dla wzrostu w krétkim okresie jest obecnie mniej korzystny w stosunku do oceny sprzed kwartatu. Ryzyka te ptyng réwniez z otoczenia zewnetrznego
i obaw o stabilnos¢ globalnej gospodarki. Ich emanacjq jest ryzyko upadtosci chinskiego dewelopera Evergrande, ktérego dtug przekracza 300 mid USD, to niewiele
mniej niz tgczna warto$¢ zadtuzenia zagranicznego Polskil

Gospodarka powrdcita do poziomdw sprzed pandemii, podczas gdy polityka gospodarcza w Polsce zatrzymata sie na etapie kryzysu. Bank centralny utrzymuje niemal
zerowe stopy procentowe, a Ministerstwo Finanséw w nowelizacji tegorocznego budzetu proponuje wzrost wydatkéw o 36,2 mid PLN (1,4% PKB). To wszystko w
warunkach dynamicznie rosngcego popytu. Biorac pod uwage ograniczenia podazowe w gospodarce, kontynuacja tagodnej polityki gospodarczej zwieksza ryzyko
utrwalenia inflacji na podwyzszonym poziomie. tagodna retoryka polskiego banku centralnego kontrastuje nie tylko w zestawieniu z bankami centralnymi Europy
Srodkowej (Wegry, Czechy), ktére rozpoczety normalizacje polityki pienieznej. Podwyzki stdp proc. rozpoczety te7 kraje rozwiniete, a pionierem w tej grupie jest Bank
Norwegii. Opdznienie rozpoczecia normalizacji polityki monetarnej w Polsce, zwieksza ryzyko silnej reakcji w przysztosci i wyzszych kosztéw sprowadzenia inflacji do celu.

Gospodarka pozostaje pod wptywem pandemii, niemniej podtrzymujemy ocene, iz wptyw ekonomiczny rozpedzajgcej sie kolejnej fali zachorowan bedzie wyraznie
mniejszy niz poprzednich. Wzrost odpornosci spoteczenstwa, w duzej mierze ze wzgledu na postep szczepien, powoduje, iz ryzyko ciezkiego przebiegu infekcji
koncentruje sie w grupie osdb niezaszczepionych, gtéwnie mtodszej czesci spoteczenstwa. Zakres wprowadzanych restrykcji powinien by<¢ wiec mniejszy niz w frakcie
poprzednich nasilen pandemii. Ciekawym przyktadem jest Dania, ktdéra zniosta wszystkie przeciwepidemiczne obostrzenia, uznajgc, ze COVID-19 nie jest krytycznym
. zagrozeniem dla spoteczenstwa. Pozostaje mie¢ nadzieje, ze decyzja ta nie jest przedwczesna i statystyki zachorowan potwierdzg mniejsze koszty spoteczne pondeméi.
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Pandemia COVID-19 - wrzesien przyniést wzrost zachorowan na COVID-19, ktéry zapewne bedzie

kontynuowany. Nie zaktadamy jednak powrotu tak surowych obostrzen jak podczas ubiegtych fal pandemii.

Udziat populaciji zaszczepionej przeciw COVID-19 Liczba hospitalizacji z powodu infekcji COVID-19 Indeks restrykcyjnosci obostrzen
(%) w przeliczeniu na 100 tys. ludnosci przeciwepidemicznych (pkt)
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«  Wakacje byty okresem stabilnej i bardzo niskiej zachorowalnosci na COVID-19 w Polsce. W miesigcach tych Srednia dzienna liczba przypadkdw infekcji wyniosta w kraju
ok. 140. Wrzesienh przynidst wzrost liczby nowych infekcji do niespetna 1000 przypadkdw dziennie, cho¢ w przeliczeniu na cato$¢ populacii kraju sytuacja epidemiczna jest
jedng z najlepszych w Unii Europejskiej. Jednoczesnie siinie wyhamowat proces szczepieh przeciwko tej chorobie, co wskazuje, ze zapotrzebowanie ze strony
spoteczenstwa zostato w tym wzgledzie w duzym stopniu zaspokojone. Pod koniec wrze$nia co najmniej jedng dawke szczepionki otrzymato w Polsce ok. 52% catosci
populacii, co jest jedng z nizszych wartosci w Unii Europejskiej, dla ktérej odsetek ten wynosi ok. 67%. Dobrg informacjq sg natomiast lepsze statystyki wyszczepienia wiréd
0so6b starszych (84% oséb w wieku 70-79 oraz 64% dla oséb 80+), dla ktérych infekcja stanowi znacznie wieksze ryzyko problemdw zdrowotnych.

W naszym podstawowym scenariuszu gospodarczym zaktadamy, ze nie uda sie unikngé w nadchodzgcych miesigcach znaczgcego wzrostu zachorowan w Polsce,
aczkolwiek nie bedzie on tak siiny, jak w poprzednich falach pandemii. Dostepne informacje wskazujq, ze z osdb trafiajgcych do szpitala z powodu infekciji koronawirusem
10% to te, ktére otrzymaty szczepienie. Pozwala to mie¢ nadzieje, ze presja na stuzbe zdrowia wywotana spodziewanym nasileniem pandemii bedzie mniejsza niz podczas
poprzednich okreséw intensyfikacji pandemii. Doswiadczenia Wielkiej Brytanii, kraju, ktdry dos¢ szybko i w wysokim stopniu wdrozyt szczepienia, wskazujqg, ze obecnie liczba
0s6b hospitalizowanych z powodu COVID-19 jest zdecydowanie mniejsza niz poprzednio, co pozwala nadal stopniowo tagodzi¢ regulacje przeciwpandemiczne.
Konftrprzyktadem jest jednak Izrael, gdzie wzrost zachorowalnosci i liczby oséb w szpitalach wymusit przywrdcenie czesci obostrzen. Rdwniez Francja, gdzie blisko 75% catej
populacji poddato sie szczepieniu wprowadzita w ostatnich tygodniach dziatania przeciwepidemiczne. Wprowadzana obostrzenia skierowane sg ku prewenciji
zachorowan bez zamykania czesci gospodarek. W przypadku Polski wydaje sie, ze ewentualne obostrzenia bedq réwniez dotyczyty jeszcze wyzszych standarddw
sanitarnych, wielkosci zgromadzen ludzkich oraz bedqg koncentrowane geograficznie, w regionach, gdzie przyrost zachorowan statby sie znaczqcy. Z tego wzgledu
zaktadamy, ze nasilenie pandemii w Polsce bedzie miato wptyw na dziatalno$¢ gospodarczg znacznie mniejszy niz w przesztosci.

Zrédto: Macrobond, https://vaccinetracker.ecdc.europa.eu, https://ourworldindata.org, T- tydzien. 4



Gos pOdGrkO g|ObG|nO - Zaburzenia dostaw hamujq i bedg hamowaty ekspansje przemystu

Zamoéwienia i produkcja potprzewodnikdw Produkcja w sektorze motoryzacyjnym (sa, Wskazniki koniunktury (oki]
(2019.12=100, 3-miesieczna $rednia ruchoma) 2019.12=100) Y
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«  Wybuch pandemii poczgtkowo wptyngt na bardzo silne zatamanie koniunktury. Stopniowo jednak gospodarka globalna dostosowywata sie do warunkdw
epidemicznych i wprowadzanych obostrzen. Sytuacja na rynku pracy pozostawata niezta, co wobec zamkniecia czesci sektordw ustugowych skierowato wydatki
gospodarstw domowych w kierunku towaréw. Silne odbicie popytu, przesuniecie produkcji na towary konsumpcyjne wraz z trudnosciami transportowymi wywotanymi
pandemiq i restrykcjami wptynety na zatory w globalnych powigzaniach miedzy firmami przemystowymi. Jaskrawym przyktadem tego czynnika jest przemyst
motoryzacyjny, gdzie w lipcu br. produkcja byta o ponad 20% mniejsza niz przed wybuchem pandemii, ktéra zwiekszyta wsérdd gospodarstw domowych i firm
zainteresowanie prywatnymi pojazdami wzgledem fransportu publicznego. Zaskoczyto to producentéw, ktérzy ztozyli zbyt mate zamdwienia na podzespoty
elekfroniczne, pomimo tego, ze ich produkcja przewyzsza juz poziomy sprzed pandemii (np. w Korei Ptd. o 40%). Powazne niedobry dotyczyty takze innych
komponentdw, np. stali budowlanej i drewna, co zwigzane byto z rosngcym popytem mieszkaniowym. Duze znaczenie majg réwniez ograniczone mozliwosci fransportu,
m.in. morskiego, co odzwierciedlajg rekordowe ceny frachtu oraz raportowane anulowanie przez firmy spedycyjne ustug fransportowych. Problemy w tancuchach
dostaw widoczne byty juz w 2020 r., jednak w 2021 r. skala nasilenia oraz dtugosc¢ ich frwania znacznie przewyzszyta oczekiwania. W 3Q br. firmy nadal zgtaszajg bardzo
siine opdznienia dostaw oraz bariery jakqg jest dostep do potrzebnego sprzetu produkcyjnego.

+  Obecnie wydaje sie, ze problemy podazowe w przemysle (co takze oddziatuje na moZliwosci $wiadczenia ustug z powodu braku odpowiedniego sprzetu) bedqg
utrzymywac sie przez dtuzszy czas. Za tymi oczekiwaniami przemawiajq informacje m.in. z sektora motoryzacyjnego. We wrzeéniu br. Toyota, najwiekszy pod wzgledem
liczby wytwarzanych aut koncern motoryzacyjny poinformowat o obnizeniu celu produkcji do 31 marca 2022 r. o 300 tys. pojazddw. W przypadku komponentow
elektronicznych, ktére sq elementem wszystkich urzgdzen problemy te mogg utrzymywac sie, jak wskazujg wypowiedzi przedstawicieli branzy, przez caty 2022 r. i,
mozliwe, ze jeszcze dtuzej.

Irédto: Macrobond 5



Gos pOdGrkG gIObGIHG - Naptyw informaciji z ostatnich tygodni wskazuje, ze realizacja lepszych prognoz

makroekonomicznych dla strefy euro stoi pod coraz wiekszym znakiem zapytania

Rewizja prognoz PKB i stopy bezrobocia dla strefy

PKB i konsumpcja gosp. domowych w L .
W
skazniki koniunktury dla strefy euro (pkt) euro przez Europeiski Bank Centralny (%)

wybranych krajach UE i w USA (sa, 4Q 2019=100)
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BPKB & Konsumpcja
Koniunktura konsumencka

Ushugi
W 2Q 2021 r. wraz ze spadkiem zachorowah na COVID-19 i stopniowym znoszeniem obostrzen przeciwpandemicznych wzrost gospodarczy w strefie euro przyspieszyt.
Wynidst on 2,2% kw/kw po spadku o 0,3% kw/kw w 1Q 2021, co pozwolito na zakohczenie okresu tzw. technicznej recesji. Biorgc pod uwage niskg baze odniesienia z 2Q
2020 r. dynamika r/r PKB okazata sie spektakularna (14,8% r/r). Najwiekszg skale odbicia aktywnosci gospodarczej w 2Q 2021 odnotowano m.in. w krajach potudnia
Europy. Wzrost gospodarczy w 2Q 2021 w Niemczech wynidst 1,6% kw/kw, co okazato sie pewnym rozczarowaniem, zwtaszcza po stronie handlu detalicznego, a takze
przemystu. Niemiecki sektor wytwérczy nie mogt w petni rozwina¢ skrzydet ze wzgledu na braki wystarczajacej liczby podzespotdw i materiatéw wynikajace z globalnych
»wagskich gardet” w tahcuchach produkcji. Pomimo poprawy aktywnosci gospodarczej strefa euro nie odrobita do kohca 2Q br. strat w PKB wywotanych pandemiq. W
3Q br. strefa euro kontynuowata ozywienie gospodarcze, czemu sprzyjata kontynuacja programu szczepieh oraz lepsza niz w 1Q br. sytuacja epidemiczna. Poprawe
koniunktury raportowaty firmy z handlu detalicznego, ustug oraz, w mniejszym stopniu, z przemystu, gdzie nasilaty sie problemy podazowe. Wskazniki koniunktury

wskazujqg jednak, ze pod koniec 3Q br. tfempo ozywienia ostabto.

Europejski Bank Centralny we wrzesniowej rundzie projekcyjnej podnidst oczekiwania wzrostu gospodarczego w strefie euro na 2021 r. Wedtug najnowszych prognoz
banku centralnego PKB w Eurolandzie w 2021 r. wzro$nie o 5,0%, podczas gdy w czerwcu oczekiwano wzrostu o 4,6%. Z kolei prognoze dla 2022 r. nieznaczenie obnizono
do 4,6% z 4,7% zaktadanego w czerwcu. Oznacza to, ze gospodarka strefy euro do konca 2022 r. powinna odrobi¢ straty w PKB spowodowane pandemig COVID-19.
Naszym zdaniem informacje z ostatnich tygodni wskazujg jednak, ze realizacja tych prognoz moze by¢ bardzo trudna ze wzgledu na pogtebiajgce sie niedobory
materiatéw i komponentdw wynikajace ze wspomnianych powyzej ,,waskich gardet” w przemysle. Ryzykiem dla wzrostu oprécz zatoréw dostaw pozostaje ponadto
skala nasilenia pandemii COVID-19. Pozytywne czynniki niepewnosci wigzqg sie natomiast z wdrgzeniem programu fiskalnego Unii Europejskiej Recovery and Resilience

Facility przewidujgcy wsparcie zarbwno sektora publicznego, jak i prywatnego strefy euro.

Irédto: Macrobond, EBC



Gos pOdGrkO globclnc - Ozywienie gospodarcze w Stanach Zjednoczonych oraz w Chinach wytraca

mocne tempo

Sprzedaz detaliczna w USA i wskaZnik ufnosci Rewizja prognoz wzrostu gospodarczego w USA Sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa w
konsumenckiej przez OECD (%) Chinach (% r/r)
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*  Po tym jak amerykanska gospodarka w 2Q 2021 r. kontynuowata solidne tempo ozywienia gospodarczego (+1,6% kw/kw) 3Q 2021 przynidst spowolnienie wzrostu
gospodarczego, co wobec wygasania wsparcia konsumpciji w postaci bezposrednich transferéw pienieznych dla gospodarstw domowych i osiggniecia poziomu PKB
sprzed pandemii nie stanowito niespodzianki. Zaskoczeniem (cho¢ niezbyt siinym) byta jednak skala hamowania. Wraz z naptywem danych, m.in. z handlu i przemystu
obnizaty sie prognozy wzrostu PKB dla 3Q 2021. Prognoza wzrostu PKB opracowywana przez odziat Fed w Atlancie poczgtkowo wynoszgca 1,6% kw/kw stopniowo
spadata osiggajac w potowie wrzednia poziom 0,9% kw/kw. Za prognozg spadku dynamiki PKB w 3Q br. przemawia nieco stabsza konsumpcja, na co sktada sie
frudniejsza dostepno$¢ do wybranych towardw, nasilenie pandemii w niektérych regionach oraz rosnqce szybciej od oczekiwan ceny konsumpcyjne.

« Stabsze od oczekiwan dane z 3Q br. wptywajg na rewizje oczekiwah dotyczgcych wzrostu gospodarczego w USA w 2021 i w 2022 r. Odzwierciedlajg to wrzesniowe
prognozy OECD. Niemniej perspektywy gospodarcze dla USA pozostajg dobre. Silnikiem wzrostu gospodarczego powinny by¢ wydatki gospodarstw domowych
wspierane sytuacjg na rynku pracy. Popyt na prace w USA jest obecnie bardzo mocny i wraz z wygasnieciem srodkdw z fransferdw spotecznych i mniejszym ryzykiem
ciezkiego przebiegu choroby COVID-19 przyrost zatrudnienia najprawdopodobniej przyspieszy. Koniunktura w przemysle takze powinna pozostawaé dobra, cho¢
bedzie nadal ograniczana przez zatory w tahcuchach dostaw. Potencjalnie znaczgcym wsparciem dla inwestyciji bytby postulowany program fiskalny.

« Stabsze od oczekiwan informacje ptyng takze z Chin, cho¢ gospodarka ta juz w 2Q 2020 odrobita pandemiczne straty. Wzrost sprzedazy detalicznej w sierpniu wynidst
tylko 2,5% r/r wobec 12,1% r/r w czerwcu, co wynika gtéwnie z nasilenia pandemii w Chinach oraz spadku sktonnosci do konsumpciji. Dane te wskazujq, ze ozywienie w
gospodarce chinskiej spowalnia z powodu czynnikdw wewnetrznych, do czego przyczynia sie chtodzenie rynku nieruchomosci, ktérego udziat w gospodarce chinskiej
moze siega¢ nawet 25%, a takze reformy rynku pracy. Realizacja wrzesniowej prognozy OECD wzrostu PKB w Chinach w latach 2021-2022 na poziomie odpowiednio
8.5% i 5,8% okaze sie najpewniej nizsza. Rosnie ryzyko pogtebienia problemdw sektora nieruchomosci, co potencjalnie niostoby reperkusje dla gospodarki swiatowej.
Dobrg informacjq jest jednak dos¢ niska ekspozycja inwestorow zagranicznych na chinski dtug.
Irédto: Macrobond, Fed 7



Gos pOdGrkO g|ObG|nO - W 3Q br. presja inflacyjna w najwiekszych gospodarkach narastata windujgc

wskazniki cen do poziomdw nienotowanych od lat

Ceny frachtu na $wiecie (USD, Harper Petersen) Inflacja PPI (% r/r) Inflacja CPIli bazowa w strefie euro i w USA (% r/r)
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W 3Q 2021 inflacja w na $wiecie nabierata tempa, ktére czesto przewyzszato oczekiwania. Niezmiennie wzrost cen producenta i konsumenta napedzata inflacja cen
paliw i energii, co wigze sie z nadal silnym wzrostem r/r cen ropy naftowej na globalnych rynkach. Co wiecej, jak zaznaczylismy wczesniej, niedobory niektdrych
surowcow, materiatdw i produktéw wywotanych siinym odbiciem popytu przy ograniczonej podazy znaczgco podniosty koszty produkciji. Ceny importu windowaty
takze koszty transportu, w tym morskiego. W potowie wrzeénia globalny indeks cen frachtu Harper Peterson byt najwyzszy w historii i ponad 5-krotnie przewyzszat poziom
sprzed pandemii. Rosngce koszty uwzglednity w swoich cennikach firmy z sektora przemystowego. W sierpniu roczny wskaznik PPl w USA wynidst 14,2% r/r i okazat sie
najwyzszy w historii zaczynajgcej sie w 2010 r. Podobnie indeksy dla Chin i strefy euro wzrosty do wartosci najwyzszych od kilkunastu lat (w Niemczech nawet od 1974r.)

W warunkach mocnego popytu w skali $wiata firmy sg w stanie przenie$¢ czed¢ rosnqcych kosztdw na konsumentédw. Ponadto dtugotrwaty lockdown sktania
przedsiebiorcow do proby odrobienia strat podnoszgc ceny m.in. w ustugach, ktére zostaty najmocniej dotkniete przez obostrzenia. Czynniki te wptynety na dynamiczny
wzrost inflacji konsumenckiej. W lipcu w USA wyniosta ona 5,4% r/r, a w sierpniu w strefie euro siegneta 3,0% r/r, 1j. najwyzszej od 10 lat.

«  Naptyw nowych informacji sugeruje, ze proinflacyjny wptyw ,waskich gardet” w tahcuchach dostaw i transporcie bedzie utrzymywat sie przez dtuzszy czas niz wczesdniej
zaktadano. Jednoczesnie w przypadku Standw Zjednoczonych niedopasowanie popytu na prace do liczby osdb gotowych do podjecia zatrudnienia bedzie trwato
dtuzej niz sie spodziewano jeszcze kilka miesiecy femu. Stqd pespektywy podwyzszonej inflacji na $wiecie wydtuzajqg sie. Co prawda sita wptywu cen ropy naftowej i
innych surowcdw energetycznych najprawdopodobniej obnizy sie, aczkolwiek nie zmienia to istotnie oczekiwanh dotyczgce] wysokiej inflacji w przysztosci. Utrzymujgca
sie presja inflacyjna przy oczekiwaniach normalizacji fempa wzrostu w najblizszych kwartatach bedzie stanowita wyzwanie dla polityki pienieznej najwazniejszych
gospodarek $wiata, w tym zwtaszcza amerykanskiego Fedu.

Zrédto: Macrobond 8



Gos pOdGrkO globclnc - Najwazniejsze banki centrale reagujg na lepszqg sytuacje epidemiczng i wzrost

inflacji, cho¢ tagodna polityka pieniezna utrzyma sie przez najblizsze lata

Skup aktywow przez Europejski Bank Centraln . . . . Oczekiwania dotyczgce stop procentowych w
p axty P Pel 4 Prognozy inflacji w strefie euro i w USA (% r/r) . yexd PP v
(bln EUR) Stanach Zjednoczonych(%)
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Mniejsza liczba zachorowan oraz perspektywy wyzszej inflacji i wzrostu gospodarczego wptynety na zmiane, cho¢ niewielkq retoryki Europejskiego Banku Centralnego.
Podczas wrze$niowego posiedzenia podjeto decyzje o ,nieco wolniejszym niz w ostatnich dwdch kwartatach™ tempie realizacji Awaryjnego programu skupu aktywow
w czasie pandemii (PEPP) utrzymujac jednoczesnie jego planowang wielko$¢ (1850 mid EUR), a takze forward-guidance dla jego obowigzywania, fj. przynajmniej do
kohca marca 2022 r. Pozostate elementy polityki pienieznej EBC nie ulegty modyfikacjom. Ogtoszona zmiana w programie PEPP stanowi pierwszy sygnat dostosowania
polityki pienieznej do lepszych wzgledem czerwca perspektyw gospodarczych w strefie euro i wyzszej inflacji oraz naszym zdaniem zwieksza prawdopodobienstwo
zakonczenia tego programu zgodnie z planem. Wiekszych zmian w dziataniach EBC powinnismy spodziewac sie w grudniu, gdy przedstawiona zostanie nowa projekcja.
Nie sgdzimy jednak, aby zmienity sie oczekiwania dotyczgce ultra-niskich stép procentowych w strefie euro w najblizszych latach.

Rowniez amerykanska Rezerwa Federalna zareagowata na wyzszg inflacje, poprawiajgcq sie sytuacje na rynku pracy i ograniczong skale nasilenia pandemii. Na
wrzesniowym posiedzeniu zasygnalizowano rozpoczecie w nieodlegtej przysztosci redukcji programu skupu aktywdw. Ogtoszona zmiana moze pokazywac determinacje
amerykanskich bankieréw centralnych do rzeczywistego rozpoczecia taperingu jeszcze w tym roku. Wedtug stéw przewodniczgcego J. Powella dziatania te skonczy<c
sie powinny w potowie 2022 r. Gtdwna stopa procentowa zostata utrzymana na poziomie 0,00%-0,25%, aczkolwiek znaczgco zwiekszyty sie oczekiwania co do $ciezki
kosztu pienigdza w przysztosci. Obecnie amerykanscy bankierzy centralni sg rbwno podzieleni co do pierwszej podwyzki w 2022 r. i oczekujq tgcznie trzech/czterech
podwyzek do kohca 2023 r. Prognoze uzupetniono o 2024 r., ktéry miatby przynies¢ kolejne 3 podwyzki. Amerykanska Rezerwa Federalna dostosowata swojq retoryke do
oczekiwanej sytuacji gospodarczej. Ryzyka inflacyjne na najblizsze kwartaty sq skierowane w gére, stad wydaje nam sie, ze do pierwszej podwyzki stdp procentowych
moze dojs¢ jeszcze w 2022 r. W dtuzszej perspektywie Fed powinien, w warunkach dobrej koniunktury, realizowac normalizacje stop procentowych zgodnie z

oczekiwaniami rynkowymi. Tym samym rozdzwiek miedzy kosztem pienigdza miedzy USA a strefq euro bedzie sie znaczgco powiekszat.
Irédto: EBC, FED, Macrobond, Refinitiv DataStream, P-prognoza



PKB w Polsce - poiska gospodarka odrobita straty wywotane pandemiq w zaledwie rok, co udato sie tylko

nielicznym krajom UE

Dynamika PKB w Polsce i jego struktura (pkt Warto$¢ dodana brutto w wybranych sektorach Dane wysokiej czestotliwosci z polskiej
proc.) gospodarki (%, zmiana wzgledem 4Q 2019, sa) gospodarki (2019.12=100, dane odsezonowane)
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= Sprzedaz detaliczna

« W 2Q br. gospodarka odbudowywata sie po kryzysie wywotanym pandemiq, rosngc o 2,1% kw/kw (dane odsezonowane). Oznacza fo, iz po zaledwie roku polska
gospodarka odrobita straty wywotane kryzysem pandemicznym, powracajgc do poziomu z 4Q 2019. To wyraznie lepszy wynik niz gospodarka strefy euro, ktéra wciqz
operuje na poziomie nizszym niz przed wybuchem pandemii. Ze wzgledu na ekstremalnie niskg baze odniesienia z roku ubiegtego, roczna dynamika PKB osiggneta
imponujgce 11,1% r/r. Po stronie popytu najsiiniej rosta konsumpcja prywatna, wspierana rosngcymi dochodami oraz ztagodzeniem restrykcji epidemicznych,
napedzajgcym konsumpcje ustug. Nieco negatywnie zaskoczyty inwestycje, choc ich kontrybucja do rocznej dynamiki PKB byta dodatnia. Ujemny wktad miat, podobnie
jak kwartat wczesdniej, eksport netto. Od strony podazowej niemal wszystkie sektory gospodarki powrdcity do poziomdw sprzed pandemii, poza czesciq sektora ustug, ktdra
bazuje na bezposrednim kontakcie z klientem (gastronomia, zakwaterowanie, kultura), a takze sektor finansowy, generujqcy nizszg warto$¢ dodang ze wzgledu na
radykalne obnizenie stép procentowych. Wartos¢ dodana w sekcji zakwaterowania i gastronomii wcigz stanowi zaledwie 1/3 wartosci sprzed wybuchu pandemii.

» Dane wysokiej czestotliwosci za lipiec i sierpien wskazujg na stabilizowanie sie aktywnosci ekonomicznej. Dynamika produkciji przemystowej wyhamowuje ze wzgledu na
wydtuzajgce sie zaburzenia w tancuchach dostaw i opdZnienia w zaopatrzeniu. M.in. z tego samego powodu wyhamowata zapewne takze dynamika sprzedazy
detalicznej, szczegdlnie w przypadku aut, sprzetu AGD i RTV. Na ostabienie aktywnosci wskazujg takze wskazniki koniunktury, ktére obnizyty sie w okresie lipiec-sierpien, a w
szczegdlnosci dotyczy to przemystu. W dalszym jednak ciggu potwierdzajg one utrzymanie sie gospodarki na $ciezce wzrostowej. Mocny popyt coraz siiniej odczuwa jednak
zaburzenia po stronie podazy, co w krotkim okresie moze zaktdcic wyniki produkcji i handlu.

Zrédto: Macrobond, Bank Millennium 10



PKB w Polsce - Perspektywy gospodarki w §rednim okresie pozostajg korzystne, cho¢ ograniczenia podazowe

mogqg zaburzy< aktywnos¢ ekonomiczng w krotkim okresie

Powazny i zagrazajgcey stabilnosci wptyw

Bariery dziatalnosci gospodarczei (pkf] Wskazniki koniunktury w polskiej gospodarce

pandemii na dziatalnosé gosp. (% firm) (pkt)
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Gospodarka w duzym stopniu dostosowata sie do funkcjonowania w warunkach pandemii i obawy firm o silnie negatywny jej wptyw na dziatalnos¢ firm sq duzo mniejsze niz
w ubiegtym roku i koncentrujq sie przede wszystkim w branzach ustugowych, bezposrednio dotknietych obostrzeniami przeciw-epidemicznymi. Poniewaz ich udziat w
polskiej gospodarce jest relatywnie niski, to w naszej ocenie skutki ekonomiczne nasilajgcej sie kolejnej fali pandemii nie powinny istotnie wptyngé na $ciezke wzrostu
gospodarczego. Silniejszy niz zaktadaliémy w poprzednim raporcie wptyw na aktywno$¢ ekonomiczng wywierajg natomiast napiecia w tancuchach dostaw i narastajgce
problemy z zaopatrzeniem, ktére dla coraz wiekszej grupy firm stajg sie barierqg dla dziatalnosci gospodarczej. Ich skutkiem mogg by¢ zaburzenia w biezgcej produkcii i
sprzedazy, co juz teraz widoczne jest w naptywajgcych danych z gospodarki, szczegdlnie z przemystu w Polsce ale takze naszych partnerdw handlowych. Wskazniki
koniunktury w ostatnich miesigcach obnizajg sie w tempie szybszym niz dotychczasowe oczekiwania, cho¢ nalezy zaznaczyC, iz wcigz znajdujg sie na poziomach
odzwierciedlajgcych rozwdj gospodarki. Sugeruje to stabilizowanie sie dynamiki wzrostu gospodarczego, po okresie jego wysokiej zmiennosci w | pot. roku. W 3Q roczna
dynamika PKB ze wzgledu na mniej korzystng baze odniesienia obnizy sie wyraznie wzgledem 2Q, jednak w naszej ocenie wcigz realne jest osiggniecie w catym roku wzrostu
na poziomie 5,3%. Bardzo dobra sytuacja dochodowa przedsiebiorstw i gospodarstw domowych wspierac powinna konsumpcje i inwestycje. Czynnikiem pobudzajgcym
koniunkture bedzie takze ekspansywna polityka monetarna i fiskalna, w szczegdlnosci program Polski tad, ktéry pobudzi konsumpcie.

Bilans ryzyk dla naszej prognozy jest obecnie mniej korzystny niz ocenialiSmy w poprzednim raporcie kwartalnym. Przedtuzajgce sie ograniczenia podazowe, a takze wysoka
inflacja i staby ztoty mogq silniej zaburzy¢ konsumpcije oraz inwestycje przedsiebiorstw. W §redniookresowej perspektywie ryzyko nizszego wzrostu moze naptynaé w wyniku
eskalacji sporu pomiedzy polskim rzadem a Komisjg Europejskg, co w negatywnym scenariuszu moze doprowadzi¢ do opdznienia i/lub ograniczenia srodkdw z funduszy
europejskich. Nie jest to jednak nasz scenariusz bazowy.

Irédto: Macrobond, GUS 11



KOHSUmpCjO - Konsumpcja prywatna wcigz dynamicznie rosnie wspierana ztagodzeniem restrykcji, choé

zaburzenia w tancuchach dostaw ograniczajg sprzedaz niektorych towaréw

Sprzedaz detaliczna a indeks obostrzen Dynamika sprzedazy a ocena stanu zapasdw w Dynamika konsumpciji prywatnej i realnego
przeciwepidemicznych kategoriimeble, AGD i RTV (% r/r) funduszu ptac w gospodarce (% r/r)
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Konsumpcja pozostaje gtéwnym filarem gospodarki. Ztagodzenie restrykcji przeciwepidemicznych, w potgczeniu z utrzymaniem wzrostowego frendu dochoddw
rozporzadzalnych sprzyja odbudowie konsumpcii, ktéra w 2Q br. wzrosta o 2,7% kw/kw, a ze wzgledu na bardzo niskg baze statystyczng jej roczny wzrost wynidst az 13,3%.
Oznacza to, iz konsumpcja podobnie jak tgczny PKB powrdcita do poziomdw sprzed wybuchu pandemii. Warto przy tym powtdrzy¢ to, na co zwracalismy juz uwage w
poprzednich raportach, iz zmiana nawykdw zakupowych konsumentdw i dostosowania po stronie firm zmniejszyty wrazliwo$¢ konsumpciji na pandemie i wigzgcy sie z nig
spadek mobilnosci. Rosta zarbwno konsumpcja towardw, odzwierciedlona w wysokiej dynamice sprzedazy detaliczne (wzrost w 2Q br. o 14,5% r/r wobec 2,0% r/r w 1Q),
jak réwniez ustug, czemu sprzyjato tagodzenie restrykcji przeciwepidemicznych. W danych o sprzedazy detalicznej uwage zwraca wyhamowanie dynamiki w lipcu i
sierpniu, szczegdlnie w kategorii samochoddw i sprzetu AGD i mebli, co czeSciowo moze by¢ zwigzane z zaburzeniami w tancuchach dostaw oraz rosngcymi cenami.
Opdznienia dostaw i wydtuzenie termindw zaopatrzenia zmniejsza zapasy towardw, a przez to mozliwosci biezgcej sprzedazy. Spadek dynamiki wydatkéw na towary
odzwierciedla takze element zmiany struktury konsumpcji po odmrozeniu dziatalnosci ustugowej i zwiekszaniu wydatkéw na ustugi.

Utrzymujace sie problemy z zaopatrzeniem w niektére towary moze byc¢ zréodtem krétkoterminowych zaburzen sprzedazy detalicznej. Niemniej jednak konsumpcja ma
solidne fundamenty do kontynuaciji wzrostéw w srednim okresie. Rosngce dochody rozporzgdzalne gospodarstw domowych, wsparte pro-konsumpcyjng politykg rzadu
(Polski tad) i kolejnymi fransferami socjalnymi bedg napedzac wydatki konsumpcyjne. Nie spodziewamy sie jednak siinego przyspieszenia, poniewaz widoczna jest
stabilizacja nastrojow konsumentow, ktére pozostajg gorsze w pordwnaniu z okresem sprzed wybuchu pandemii. Tym bardziej, ze stopa oszczednosci gospodarstw
domowych obnizyta sie do poziomdw zblizonych do okresu przedpandemicznego. Ryzyko dla konsumpciji wcigz stanowi pandemia, cho¢ w naszym bazowym
scenariuszu zaktadamy, ze kolejna fala zachorowan nie wymusi blokady gospodarki, jak i inflacja ograniczajgca realng warto$¢ dochodow.

Irédto: Macrobond, GUS, Bank Millennium



|ﬂW€STYCje = Firmy prywatne kontynuujg odbudowe naktaddéw inwestycyjnych, natomiast sektor publiczny tnie

wydatki na ten cel

IhwesfyCJg w gospodorce i inwestycje duzych Inwestycje duzych firm ] ijnomko i struktura Inwestycje samorzqdéw (% r/r)
firm (nominalnie, % r/r)* wedtug sektora witasnosci
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Duie firmy Gospodarka narodowa

* Firmy zatrudniajgce co najmniej 50 oséb
« Po silnej pozytywnej niespodziance w 1Q br. dynamika inwestycji w gospodarce w 2Q zaskoczyta negatywnie, cho¢ pozostata dodatnia i wyniosta 5,0% r/r. Ta negatywna
niespodzianka fo w gtéwnej mierze efekt spadku aktywnosci inwestycyjnej sektora publicznego. Dane z firm zatrudnigjgcych co najmniej 50 osdb wskazujg na utrzymanie
wzrostow inwestycji, ktére w okresie kwiecien-czerwiec byty wyzsze o 14,7% r/r (dane nominalne) wobec wzrostu o 5,3% w 1Q. Analizujgc dane w ujeciu podmiotowym nalezy
zwrdci¢ uwage na utrzymanie solidnych wzrostow inwestycji firm sektora prywatnego —krajowych (+15,6% r/r), jak i zagranicznych (+16,1% r/r), podczas gdy w poprzednich
kwartatach firmy z kapitatem zagranicznym ograniczaty aktywno$¢ inwestycyjng. Sektor prywatny kontynuuje zatem odbudowe naktaddw na rozbudowe majgtku
produkcyjnego i poprawe produktywnosci w warunkach silnej odbudowy popytu. Negatywny wptyw na wyniki inwestycji w gospodarce ma natomiast niska aktywnosé
inwestycyjna sektora publicznego. Inwestycje samorzgddw byty w 2Q br. o 11,3% nizsze niz przed rokiem, a wydatki majgtkowe budzetu spadty o 15,5% r/r, co wigza¢ mozna
z przejsciowym okresem pomiedzy nowq i starg perspektywq finansowq UE.

«  Wedtug klas aktywdw wcigz najsilniej rosty inwestycje w maszyny i urzgdzenia oraz w srodki fransportu, co wskazuje na kontynuacje rozbudowy majgtku produkcyjnego i
poprawe produktywnosci. Kontynuowane sq tez wzrosty inwestycji w budynki i budowle, co wigza¢ mozna z dobrg koniunkturg w zakresie budownictwa mieszkaniowego, a
takze inwestycjami w projekty logistyczne. W ujeciu branzowym najsiiniej rosty wtasnie naktady w sekcji fransportu i logistyki oraz handlu. Dodatnia dynamika inwestyciji, cho¢
wyraznie nizsza niz na poczatku roku, utrzymata sie takze w budownictwie. W naszej ocenie taka struktura inwestycji odzwierciedla wzrost handlu internetowego i rozwdj
branzy logistycznej ukierunkowanej na usprawnienie procesu zaopatrzenia. Pozytywnie nalezy oceni¢ odbudowe inwestycji w przetworstwie przemystowym, ktére boryka sie
z coraz silniejszymi ograniczeniami podazowymi, a inwestycje w rozbudowe majgtku produkcyjnego dajg szanse ich roztadowania w dtuzszym okresie.

Zrédto: Macrobond, Pontinfo, Ministerstwo Finanséw 13



|ﬂW€STYCje - Sredniookresowe perspektywy inwestycji pozostajg korzystne, cho¢ ograniczenia podazowe |

wysoka inflacja mogg spowolni¢ aktywnosc inwestycyjng w krotkim okresie

Wskaznik nowych inwestycji a dynamika Przedsiebiorstwa* z udziatem sprzedazy . N

. . .. . Stopa inwestycji w gospodarce (% PKB)

inwestycji w gospodarce e-commerce powyzej 1% (% ogotem, 2020)
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* Firmy zatrudniajgce co najmniej 10 oséb

« Pomimo negatywnej niespodzianki w 2Q $redniookresowe perspektywy inwestycji oceniamy korzystnie. Wykorzystanie mocy wytworczych, ktére w czesdci branz zblizyto sie do
poziomdw sprzed wybuchu kryzysu, odbudowa popytu, a takze bardzo korzystna sytuacja finansowa przedsiebiorstw, szczegdlnie srednich i duzych powinny sprzyjac
aktywnosci inwestycyjnej. Znajduje to odzwierciedlenie w badaniach koniunktury NBP, wedtug ktérych odsetek firm planujgcych podjecie nowych oraz kontynuacje juz
rozpoczetych inwestycji wrécit do poziomdw sprzed wybuchu kryzysu. Oceny przysztego popytu pozostajg optymistyczne, stgd ich zaspokojenie przy wysokim wykorzystaniu

mocy wytwérczych wymagacé bedzie inwestycji w ich rozbudowe. Motywem inwestycji moze by¢ tez nawrdt problemdw z pozyskaniem pracownikdw o odpowiednich
kwalifikacjach (ok. 35% firm postrzega ten problem joko bariere dziatalnosci). Czynnik ten w potgczeniu z ogdlnym przyspieszeniem automatyzacji powinien sprzyjac
inwestycjom w robotyzacje. Potencjat w tym zakresie pozostaje znaczny, poniewaz nasycenie robotami jest w polskim przemysle znacznie nizsze niz krajach rozwinietych oraz
Europy Srodkowo-Wschodniej. Inwestycjom sprzyja tez rozwdj sektora e-commerce, ktéry wymusza rozwdj logistyki. Wzrost naktaddéw w branzy logistycznej nastepowat juz w

okresie pandemii, a biorgc pod uwage znacznie mniejszq niz w wiekszosci krajow UE popularnosé handlu internetowego, potencjat w tym zakresie pozostaje znaczny.

+ Czynnikiem ograniczajgcym przestrzeh do wzrostow naktaddw na inwestycje mogqg by¢ ograniczenia podazowe w branzy budowlanej (inwestycje w centra logistyczne), a
takze zaburzenia w tancuchach dostaw, zmniejszajgce dostepno$¢ maszyn i urzgdzen. W naszej ocenie apatyt inwestycyjny moze ograniczy¢ takze utrzymujqcy sie staby
ztoty, ktéry zmniejsza optacalno$¢ importu technologii. Rynkowy kurs EUR/PLN i USD zbliza sie bowiem do progowych kurséw optacalnosci importu. Byé moze z tych wtasnie
powoddw ostatnie miesigce przyniosty ograniczenie importu dobr inwestycyjnych. W §rednim okresie ryzykiem dla inwestycji i wzrostu gospodarki jest opdznienie i/lub
ograniczenie naptywu srodkdw z UE, w sytuaciji eskalacii sporu o praworzgdnosc.

Zrédto: Macrobond, NBP, Eurostat 14



Wymidno handlowa z ZCIgI’GﬂiCCl - Oczekiwania dla eksportu i importu sq korzystne, cho¢

problemy podazowe w przemysle bedqg ogranicza¢ wymiane handlowq z zagranicg

Eksport i import wg rachunkdéw narodowych Dekompozycja salda rachunku biezgcego (% Rewizja prognoz wzrostu eksportu i importu (%)
(towary i ustugi, sa % kw/kw) PKB) oraz salda obrotéw biezgcych (% PKB)
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W 2Q br. polski eksport w cenach statych wzrést o 2,4% kw/kw (29,3% r/r) po spadku o 0,1% kw/kw w 1Q 2021, napedzany zwtaszcza eksportem ustug, czemu sprzyjato
przyspieszenie aktywnosci gospodarczej na swiecie. Z kolei ozywianie popytu krajowego napedzato import, ktdry wzrdst w 2Q br. o 2,5% kw/kw (35,8% r/r) po wzroscie o
2,5% kw/kw w 1Q br. Ngjsilniejszy wzrost w 2Q br. dotyczyt importu ddbr konsumpcyjnych, ktory przekroczyt 6,0% kw/kw po korekcji sezonowej.

+ Poczgtek trzeciego kwartatu przynidst znacznie pogorszenie salda obrotéw towarowych z zagranicg. W lipcu deficyt siegnat 0,7 mid EUR po nadwyzce wynoszgcej w
czerwcu 0,8 mld EUR. Wynika to z duzo silniejszego spadku dynamiki eksportu niz importu. Sprzedaz towardw za granice wzrosta bowiem o 13,7 % r/r (liczac w EUR)
wobec wzrostu importu 0 22,1% r/r, na co sktadato sie kupno ropy naftowej, ktérej ceny silnie rosnq r/r, a takze dobra poérednie (co przypisujemy wzrostom ich cen jako
efekt globalnych trudnosci podazowych w przemysle). Na saldzie ustug niezmiennie utrzymuje sie nadwyzka, cho¢ w lipcu okazata sie ona nizsza niz w czerwcu,
najprawdopodobniej z powodu nasilenia wyjazddw na zagraniczne urlopy. Pomimo stabszych danych za lipiec nasza prognoza wzrostu eksportu w latach 2021-2022
ulegta niewielkiemu podwyzszeniu, gtdwnie ze wzgledu na lepszy od oczekiwah odczyt za 2Q 2021 oraz poprawe perspektyw czedci gospodarek UE. Skale rewizi
ograniczajq jednak przedtuzajgce sie ,,waskie gardta” w tancuchach dostaw. Podniedliimy takze nieco prognoze wzrostu importu w 2021 r. za czym przemawiajq dane
za 2Q br. i lipiec, odzwierciedlajgce silniejszy niz zaktadali$my w czerwcu popyt z krajowej gospodarki na zagraniczne tfowary. Realizacja naszych prognoz oznaczataby
nieznacznie stabszy niz spodziewany w czerwcu wktad eksportu netto do wzrostu w kolejnych kwartatach.

« Stabe dane o saldzie handlowym towarami i ustugami w lipcu przesunety saldo catosci rachunku obrotéw biezgcych do deficytu wynoszgcego 1,8 mid EUR wobec
nadwyzki (+0,3 mid EUR) miesigc wczesniej. Jest to najnizsza warto$¢ od 6 lat. Na koniec lipca 12-miesieczna suma rachunku biezgcego wyniosta 1,9% PKB, co wskazuje
na pogtebienie tendencji spadkowej. Nie jest to niespodziankq, z racji sinego wzrostu importu. Naptyw nowych informaciji sktania do solidnej obnizki oczekiwan co do

rachunku biezgcego na 20211 2022r.
Zrédto: Macrobond, Bank Millennium 15



Rynek PracCy - Rynek pracy w 2Q br. ulegt znaczqcej poprawie, choé dane z 3Q wskazujg na jej hamowanie

Dynamika liczby pracujgcych wg BAEL w Wskaznik prognozy wzrostu zatrudnienia i ptac w Rewizja prognoz stopy bezrobocia
2Q 2021 (% kw/kw) Szybkim Monitoringu NBP (sa, pkt) rejestrowanego i wzrostu ptac (%)
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W 2Q 2021 wraz ze znoszeniem obostrzen i lepszg sytuacjg epidemiczng sytuacja na rynku pracy ulegta poprawie. Liczba pracujgcych wedtug Badania Aktywnosci
Ekonomicznej Ludnosci wzrosta o 42 tys., tj. o 1,0% kw/kw. Zgodnie z oczekiwaniami najsiiniejsze odbicie odnotowano w przypadku zakwaterowania i gastronomii.
Jednoczesdnie systematycznie obnizata sie stopa bezrobocia, ktéra wg danych Eurostatu wyniosta w czerwcu 3,4% wobec 4,0% na koniec 1Q 2021.

W 3Q br. naptynety niejednoznaczne informacje dotyczgce rynku pracy w Polsce. Z jednej strony stopa bezrobocia rejestrowanego po korekcji sezonowej obnizyta sie w
lipcu i sierpniu do 5,9% z 6,0% w czerwcu. Z drugiej strony jednak liczba oséb pracujgcych w sektorze przedsiebiorstw spadta tgcznie w lipcu i sierpniu o 12 tys., co okazato
sie negatywnq niespodziankg. Dane te odzwierciedla¢ mogg wygasanie przewidywanych w tarczach finansowych Polskiego Funduszu Rozwoju zachet do utrzymywania
zatrudnienia. Czynnik ten najpewniej ma charakter przejsciowy, niemniej statystyki dotyczgce sytuacji na rynku pracy wskazujqg, ze jego poprawa wyhamowuije w 3Q br.

«  Pomimo pewnego normowania sie popyt na prace w nadchodzgcych kwartatach powinien pozostawac¢ mocny, na co wskazuje indeks oczekiwanego zatrudnienia w
badaniu koniunktury prowadzonym przez Narodowy Bank Polski (Szybki Monitoring), a w przemysle takze wyniki ankiety PMI i GUS. Spowolnienie poprawy na krajowym
rynku pracy byto przez nas spodziewane, stad brak rewizji wzgledem czerwca prognoz stopy bezrobocia rejestrowanego, ktéra na koniec 2021 r. powinna wynies¢ 6,0%.
Podwyzszamy w gbre natomiast prognoze wynagrodzen w gospodarce. Za korektq przemawia wyzsza spodziewana inflacja oddziatujgca w kierunku mocniejszych zgdan
ptacowych, zwtaszcza, ze firmy z wielu sektorow raportujg braki w liczbie pracownikdéw, a wyniki finansowe dajqg przestrzeh do zwiekszenia uposazenia. W badaniu NBP
ro$nie ponadto odsetek firm, ktére planujg podwyzki ptac. Proponowane przez rzqd zwiekszenie ptacy minimalnej od 2022 r. wynoszgce 7,5% jest zblizone do pierwotnych
plandéw stgd ma neutralny wptyw na naszg prognoze. Ryzyka dla prognoz zatrudnienia sg skierowane nieco w dét, ze wzgledu na niepewnos¢ pandemiczng oraz
potencjalnie negatywny wptyw na popyt na prace wymuszonego dostepem komponentdw produkcji obnizenia sit wytworczych.

Irédto: Macrobond, GUS, Bank Millennium, k.o. — koniec okresu 16



|nﬂC|CjC| - Inflacja coraz bardziej oddala sie od celu banku centralnego

Wskaznik spodziewanych cen w handlu

Inflacja CPI w Polsce (% r/r) Inflacja bazowa w Polsce(% r/r) B
detalicznym (pkt)
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Inflacja nie przestaje zaskakiwac negatywnie. W sierpniu br. wskaznik CPI wzrdst do 5,5% r/r, osiggajgc poziomy nie widziane od 20 lat. Do niemal 10-letniego maksimum
wzrést indeks cen producenta, podobnie jak deflator konsumpcji indywidualnej. Podwyzszona inflacja ma globalny charakter, jednak w Polsce odczyty inflacji
konsumenta sqg jednymi z najwyzszych w Europie. Inflacja wciaz podbijana jest przez rosngce ceny surowcdw energetycznych i zywnosci, niemniej na wysokim poziomie
utrzymuje sie presja ze strony popytu. Inflacja bazowa, mierzona jako wskaznik CPl po wytgczeniu cen zywnosci i energii wzrosta w sierpniu do 3,9% r/r. Co istotne, jest to
efektem nie tylko popandemicznego wzrostu cen ustug, ale takze rosngcych cen towardw. Ceny towardw, z wytgczeniem energii, paliw i zywnosci, rosng w tempie
wyraznie wyzszym niz przed pandemiq (ok. 2,0% r/r w sierpniu). Po wytgczeniu cen administrowanych inflacja jest najwyzsza od 2004 r. Potwierdza to, iz rosngce ceny
surowcodw i materiatdw przerzucane sq cze$ciowo na konsumentédw. Proces ten nas nie dziwi, poniewaz zjawisko to byto sygnalizowane przez przedsiebiorcow w
badaniach koniunktury. Z tego tez powodu nie uwazamy, ze inflacja ma obecnie charakter stricte podazowy. Zaburzenia po stronie podazy i zaktdécenia w tancuchach
dostaw poteguje wzrost cen, ktéry napedzany jest siinym popytem i stymulacjq fiskalno-monetarng. Dynamika cen ustug po pandemicznym wyskoku stabilizuje sie na
podwyzszonym poziomie, pomimo wysokiej bazy odniesienia.

Perspektywy inflacji pozostajg niekorzystne, a $ciezka CPI bedzie przebiegata wyzej w stosunku do oczekiwah z poprzedniego raportu. Tym bardzie], ze zatwierdzona

zostata kolejna w tym roku podwyzka cen gazu, a marsz w gére kontynuowac bedq takze ceny energii. W przysztym roku inflacja zacznie sie stopniowo obniza¢, cho¢

zanim ten proces sie rozpocznie wskaznik CPI przekroczy 6% r/r. Indeksy spodziewanych cen w przemysle i handlu utrzymujqg sie na wieloletnich maksimach, a najbardziej

jest to widoczne w branzach, ktére najsilniej odczuwajqg skutki napie¢ w tahcuchach dostaw (produkcja papieru, wyrobdw z drewna, mebli, sprzetu AGD). Tempo spadku
inflacji ogranicza¢ bedzie pro-konsumpcyjna polityka gospodarcza stymulujgca popyt w warunkach juz solidnego odbicia, rosngce ceny energii oraz zywnosci. W
rezultacie, w przysztym roku Srednioroczna inflacja przekroczy w naszej ocenie 4% i dopiero pod koniec 2022 r. wskaznik CPI moze zblizy¢ sie do gérnej granicy celu NBP.
Irédto: Macrobond, GUS, Bank Millennium

17



PO|ITY|(C1 pienieZno - Polityka pieniezna w Polsce pozostaje silnie akomodacyjna pomimo coraz mnie;j

korzystnego otoczenia inflacyjnego

Realne stopy procentowe w wybranych krajach Oczekiwania konsumentéw co do inflacji w
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« Polityka pieniezna w Polsce pozostaje siinie akomodacyjna, a Rada Polityki Pienieznej utrzymuje tagodne nastawienie pomimo wyraznego pogorszenia otfoczenia
inflacyjnego i poprawy perspektyw gospodarki, ktéra juz w 2Q br., powrdcita do poziomu sprzed wybuchu pandemii. Nominalne stopy procentowe utrzymywane zostaty
w 3Q na niezmienionym poziomie, co przy wyraznym wzroscie inflacji oznacza silny spadek realnych stép proc. Wcigz prowadzony jest skup aktywdw, choc jego skala,
zgodnie z naszymi oczekiwaniami, zmniejsza sie wraz z wygasaniem rzgdowych programdw wsparcia gospodarki. Skala akomodacii i retoryka RPP wyréznia Polske na tle
innych krajéow regionu. Banki centfralne Wegier i Czech w reakcji na wysokq inflacje rozpoczety proces normalizacji polityki pienieznej. Takze EBC zapowiedziat
spowolnienie realizacji programu luzowania ilosciowego (PEPP), wyrazajgc jednoczesnie zaniepokojenie podwyzszong inflacjq.

W naszej ocenie obecny poziom stop procentowych w Polsce, w potgczniu z wcigz akomodacyjng politykg fiskalng jest nieadekwatny do aktualnej, ale takze
spodziewanej sytuacji gospodarczej. Wydtuzanie okresu ultra niskich stép procentowych stanowi ryzyko narastania nieréwnowag w gospodarce, co moze wymusic
silniejszq i szybszg reakcje w przysztosci. Stowne zapewnienia bankieréw centralnych, iz inflacja ma przejsciowy charakter moze by¢ w naszej ocenie niewystarczajgcym
narzedziem zakotwiczania oczekiwan inflacyjnych. Tym bardziej, ze badania opinii publicznej wskazuja na nasilajace sie obawy dalszego dynamicznego wzrostu inflacji.
Ryzyko odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych jest w naszej ocenie istotne. Ultra tagodna polityka pieniezna i siinie ujemne stopy procentowe potegujg bowiem skutki
ograniczeh podazowych, nasilajgc wzrost cen niektérych surowcdw i towardw (np. materiaty budowlane). Ostatnie wypowiedzi prezesa NBP zwiekszyty ryzyko dla
naszego scenariusza zaktadajgcego pierwszq podwyzke kosztu pienigdza w tym roku, niemniej ewentualne opdznienie momentu rozpoczecia podwyzek kosztu pienigdza
nie zmienia naszego scenariusza srednioterminowego, cho¢ moze zwiekszy<¢ koszty sprowadzenia inflacji do celu. Kluczowa dla decyzji RPP bedzie listopadowa projekcja,
ktora pokaze wyzszq Sciezke inflacji wzgledem lipcowej rundy projekciji, co moze przekonac wiekszos¢ cztonkdw do rozpoczecia normalizacji polityki pienieznej.

Irédto: Macrobond, Bloomberg 18



PO|ITY|(C1 pienieZnG - Silnie ujemne realne stopy procentowe wcigz napedzajg popyt na kredyty

mieszkaniowe

Warto$¢ nowoudzielonych kredytéw

Zmiana depozytdw w sektorze bankowym Relacja naleznosci do depozytdw w sektorze

mieszkaniowych (min PLN, YTD) (m/m, mid PLN) bankowym
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Ujemne realne stopy procentowe, powodujgce erozje oszczednosci napedzajqg inwestycje w nieruchomosci, ktére postrzegane sqg jako sposdb ochrony kapitatu. Przy
rekordowo niskim koszcie finansowania znajduje to odzwierciedlenie w silnym wzroscie popytu na kredyty mieszkaniowe. W pierwszych siedmiu miesigcach tego roku
banki udzielity kredytow mieszkaniowych o wartosci 47,5 mld PLN, co oznacza wzrost o 46% wzgledem analogicznego okresu ubiegtego roku. W samym lipcu warto$¢
nowoudzielonych kredytéw mieszkaniowych wyniosta 7,86 mid PLN, co jest najwyzszg wartoscig w historii dostepnych danych. Wyraznie przyspieszyty rowniez kredyty na
cele konsumpcyjne. Pomiedzy styczniem a lipcem banki udzielity kredytodw konsumpcyjnych o tqgcznej wartosci 41,34 mid PLN. To o 26% wiecej niz w tym samym okresie
2020 roku i tylko nieznacznie ponizej wynikdw 2019 roku, 1j. okresu pozbawionego wptywu pandemii. Odbudowa nastrojow konsumenckich i poprawa sytuacii finansowe
gospodarstw domowych bedqg sprzyjaty kontynuaciji tej tendencji. W 2Q br. widoczne byto takze przyspieszenie w zakresie kredytow dla przedsiebiorstw. To niewgtpliwie
efekt ozywienia inwestycji przedsiebiorstw, cho¢ biorgc pod uwage bardzo dobrg sytuacje finansowq firm, zapotrzebowanie na kredyt ze strony korporaciji pozostanie
umiarkowane. Wskazujg na to takze wyniki badania NBP, w ktérym odsetek przedsiebiorstw ubiegajacych sie o kredyt utrzymuje sie na obnizonych poziomach.

Dobra sytuacja dochodowa gospodarstw domowych i stabilizacja konsumpcji sprzyja kontynuaciji wzrostéw depozytdw gospodarstw domowych. Od poczgtku roku
wartos¢ depozytdw wzrosta o 27,1 mid PLN, cho¢ ostatnie miesigce przyniosty wyhamowanie wzrostéw i stabilizowanie sie rocznej dynamiki, ktéra w sierpniu wyniosta 6,4%
r/r. Wyhamowata natomiast dynamika depozytow przedsiebiorstw niefinansowych, ktéra w sierpniu wyniosta 8,0% wobec 21,1% w styczniu tego roku. Dobra sytuacja
finansowa przedsiebiorstw wspiera zwyzki depozytdw, cho¢ tempo ich wzrostu wyhamowuije ze wzgledu na wysokg baze odniesienia (wygaszenie wsparcia w ramach
tarczy finansowej), wzrostem inwestycji, ale takze rosngcymi kosztami dziatalnosci, co moze ograniczac skale poprawy wynikdw finansowych. Kontynuacja wzrostowego
trendu depozytéw, przy umiarkowanym tempie odbudowy akcji kredytowe]j znajduje odzwierciedlenie spadku relacji kredytéw do depozytdow, cho¢ w ostatnich

miesigcach wskaznik ten stabilizuje sie.
Zrédto: Macrobond
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PO|ITY|(C1 fiskalna - Polityka fiskalna, pomimo spadku deficytu budzetu pahstwa, pozostaje akomodacyjna

Deficyt budzetu panstwa — plan vs wykonanie Dochody z podatkdédw posrednich i podatku CIT Wynik sektora general government w Polsce
(mid PLN) (mld PLN, suma kroczgca za 12 miesiecy) (% PKB)
S120 e 300 - - 60 7 r -8
P
00 60 G- * o
250 ~ 50 R N e e e . -6
7 R — 50
40 -
B 1 T RREE T SETRS 200 - 40 -4
30
_407 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr
150 - L 30 20 - 2
-20 - 10 -
100 — T N B e e e e p | — T 20 0 - 0
N RS 9 o ®MmS NS 2 o g 8 gd ggbodagagg 8 od o T T T B B S T R B B - T |
SEE5E5858:5888¢§ Zinzsiii2iigcsa SE8555888:8:8:38¢£§8
d SRR R I o
~ ~
= \Wykonanie ®Plan e Podatki poérednie = CIT (prawa of) mDlug  # Deficyt (prawa o$ odwrdcona)

» Silniejsze odbicie popytu krajowego oraz wyraznie wyzsza od oczekiwan inflacja (podatek inflacyjny) sprzyjajg poprawie sytuacii fiskalnej. Po sierpniu budzet panstwa
zamknat sie nadwyzkq 43,4 mid PLN wobec zapisanego w ustawie deficytu wartosci 82,3 mid PLN. Obecne uwarunkowania makroekonomiczne sprzyjajq realizacji wptywow
podatkowych, szczegdinie z podatku CIT i podatkdw posrednich, ktdrych realizacja powrdcita do przedpandemicznego trendu. Planowane wykonanie budzetu na ten rok
zaktada deficyt ok. 13 mid PLN i bytby to poziom zblizony do wartosci sprzed kryzysu, cho¢ nalezy pamietac, ze dominujaca czes$¢ pakietdw pomocowych obcigzyta inne
podmioty sektora finanséw publicznych, w rezultacie czego deficyt sektora general govermnent wcigz wyraznie przewyzsza poziomy sprzed pandemii. Dobra kondycja
budzetu sktonita rzgd do nowelizacji ustawy budzetowej, w ktdrej podwyzszono zaréwno plan dochoddw (+78,5 mid PLN wzgledem pierwotnej wersiji), jak i wydatkdw (+36,6
mlid PLN). W rezultacie deficyt w projekcie nowelizacji wynosi 40,39 mid PLN, cho¢ wczesniej MinFin komunikowat wykonanie deficytu w 2021r. na poziomie 13 mid PLN.
Zamiar nowelizacji budzetu postrzegamy jako zwiekszanie stymulacii fiskalnej w momencie, kiedy gospodarka dziata na wysokich obrotach. Dodatkowe stymulowanie
popytu, w warunkach siinych ograniczen podazowych moze doprowadzi¢ do nasilenia presji inflacyjnej, szczegdlnie, ze wciaz siinie ekspansywny charakter ma polityka
pieniezna. Wedtug projektu budzetu na 2022 rok deficyt wzro$nie do 30,9 mid PLN, co oznacza utrzymanie akomodacyjnej polityki fiskalnej, a biorgc pod uwage realizacje
programu Polski tad oraz perspektywe wyboréw parlamentarnych w 2023 trudno oczekiwac bedzie zacie$nienia polityki fiskalnej w najblizszych latach. Obecny uktad
policy-mix oceniamy jako suboptymalny, ktéry w warunkach kontynuaciji wzrostu gospodarczego moze prowadzi¢ do narastania nierbwnowag w gospodarce.

« Sytuacja w obszarze finanséw publicznych pozostawac bedzie umiarkowanie korzystna, biorgc pod uwage poziom deficytu budzetowego. Warto jednak zwréci¢ uwage, iz
obecna poprawa kondycji fiskalnej to w duzej mierze efekt bardzo dobrej koniunktury oraz wysokiej inflacji. W $redniookresowej perspektywie obcigzeniem finansow
publicznych zostanie podwyzszony dtug publiczny, ktdry w najblizszych dwdch latach bedzie utrzymywat sie na poziomie zblizonym do 60% PKB, co moze stanowic
wyzwanie w warunkach ewentualnego pogorszenia koniunktury gospodarcze;j.

Zrédto: Macrobond, Ministerstwo Finanséw 20



Ryn ki finansowe PLN - Ztoty pozostaje najgorzej radzgcq sobie walutqg regionu Europy Srodkowo-

Wschodnie] od poczgtku pandemii

Zmiana wyceny walut do euro (%) od 01.06.2021 do Kurs EUR/PLN i Nominalny Efektywny Kurs Walutowy
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+  Pomimo postepujgcego ozywienia i odrobienia strat gospodarczych wywotanych przez pandemie ztoty w relacji do euro kolejny kwartat z rzedu pozostawat najgorzej
radzqgcq sobie walutg regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Tak jak w pierwszym pdtroczu tak i obecnie zrédet stabszej postawy ztotego na tle wegierskiego forinta, czy
czeskiej korony upatrujemy przede wszystkim w czynnikach lokalnych. Zrealizowaty sie - podkreslane w poprzednim raporcie — miedzy innymi ryzyka towarzyszqce
uparcie tagodnej narraciji Rady Polityki Pienieznej w kwestii normalizacji polityki monetarnej, czym wyraznie roznicowalismy sie na tfle pozostatych bankdw centralnych tej
czesci Starego Kontynentu. Takze ryzyko polityczne towarzyszace perturbacjom zwigzanym z poparciem dla Krajowego Planu Odbudowy cigzyto na wycenie polskiej
waluty. Ze sporu na ptaszczyznie krajowej konflikt przenidst sie na arene europejskg wstrzymujgc akceptacje dla unijnych funduszy z programu NextGeneration. W
rezultacie, kurs EUR/PLN zwyzkowat we wrzesniu do poziomu 4,63 pozostajgc zaledwie ok. 1% ponizej pandemicznego maksimum. Jednocze$nie warto podkresli¢, iz
mimo wyraznego ostabienia ztotego nominalny efektywny kurs polskiej waluty (NEER) pozostaje jedynie nieco powyzej wzgledem poziomdw sprzed okresu pandemii.
Oznacza to, iz ztoty ostabit sie mniej wzgledem koszyka walut anizeliwobec samego euro.

«  Perspektywy polskiej waluty w srednim terminie oceniamy wcigz pozytywnie. Czynniki fundamentalne rozumiane jako tempo wzrostu gospodarczego, rachunek obrotdéw
biezgcych itp. powinny sprzyja¢ umocnieniu ztotego w 2022 roku. Notowania indeksu Citi Early Warning tworzonego w oparciu o kilkanascie wskaznikow
makroekonomicznych sg w przypadku Polski najnizsze (a wiec najbardziej optymistyczne) od ponad dekady potwierdzajac przestrzeh do umocnienia krajowej waluty.
Jak dotgd skuteczng przeciwwagg dia umocnienia ztotego pozostajg rekordowo niskie stopy procentowe w ujeciu realnym (jedne z najnizszych na $wiecie), ktére
obnizajg afrakcyjnos¢ ztotego wsrdd inwestoréw zagranicznych (strategia carry frade). Zaoktadamy jednak, iz ztoty bedzie aprecjonowat sie w 2022 roku, a kurs EUR/PLN

spadnie na koniec wskazywanego okresu do poziomu 4,35.
M Zrodto: Macrobond, Refinitiv DataStream 21



Ryn ki finansowe PLN - kiuczem do uwolnienia potencjatu aprecjacyjnego polskiej waluty jest otwarcie

drogi do normalizaciji polityki pienieznej w Polsce

Rozmco stop procentowych w wybranych Kurs EUR/PLN i notowania indeksu Citi Early Kurs EUR/PLN | tempo wazrostu PKB w Polsce
krajach a kurs EUR/PLN Warning
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Obarczone podwyzszonym ryzykiem jest natomiast wskazanie momentu startu umocnienia ztotego. Utozsamiamy go bowiem z poczgtkiem normalizacji polityki pienieznej
w Polsce a ten zwazywszy na dos¢ duzy opdr Rady Polityki Pienieznej przed podwyzkami stép procentowych jest problematyczny do okredlenia. O ile zatem widzimy
przestrzeh do umocnienia polskiej waluty to trajektoria obnizania sie pary EUR/PLN do oczekiwanego przez nas poziomu 4,30 na koniec 2022 roku moze zaleze¢ od tego,
czy RPP zdecyduje sie na podwyzke kosztu pienigdza jeszcze w tym roku, czy dopiero w przysztym. O ile uwazamy, iz obecnie rynek poprawnie wycenia zakres podwyzek
stép procentowych do 2022 roku, to w miare uruchomienia cyklu normalizaciji oczekiwania inwestoréw bedq przybierac na sile tworzgc presje na umocnienie ztotego.

Umocnienie ztotego w przysztym roku — poza wsparciem wynikajgcym z krajowych solidnych perspektyw gospodarczych — wspiera¢ powinna takze poprawa sentymentu
inwestycyjnego na $wiecie jako reakcja na zakonhczenie kolejnej fali pandemii. Historycznie ztoty byt za$ jednym z gtownych beneficjentéw wzrostu apetytu na ryzyko
wérdd walut emerging markets. W przypadku pozostatych par ztotowych réwniez liczymy na umocnienie polskiej waluty. Szczegdlnie widoczne moze by<é ono w
zestawieniu z frankiem szwajcarskim 1j. z walutg, ktéra w Slad za poprawq nastrojéw powinna doswiadczyE zmniejszonego zainteresowania inwestoréw. W przypadku kursu
USD/PLN natomiast znizka notowan moze by¢ zaburzana przez ewentualne modyfikacje termindéw normalizacji polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych (kwestie
wygaszania programu skupu aktywow oraz podwyzek stop procentowych).

Ryzyka dla naszych oczekiwanh ponownie dotyczq przede wszystkim czynnikdw krajowych, cho¢ naszym zdaniem kwestie akceptacji KPO, terminu pierwszej podwyzki stop
procentowych w Polsce, czy przebiegu kolejnej fali pandemii COVID-19 powinny by¢ w duzej mierze wyjasnione pozytywnie dla ztotego juz w czwartym kwartale br.
Globalnie za$ przyszty rok moze by¢ wstepem do normalizaciji polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych, co w przypadku zbyt agresywnego jej tempa (scenariusz
alternatywny) moze by¢é argumentem za niewielkq przeceng ztotego. Tym bardziej, iz zZrédtem okresowej zmienno$ci mogg by¢ zawirowania wokdt miedzy innymi
nadmiernie zadtuzonego chinskiego dewelopera Evergrande i konsekwencije mozliwej upadtosci przedsiebiorstwa.

Zrédto: Macrobond, Refinitiv DataStream, Bank Millennium 22



Ryn ki finansowe EU R/USD - Potencjat do wzrostu eurodolara pozostaje, cho¢ bedzie on ograniczany

jastrzebig narracjqg Fed

Swiatowy indeks zaskoczeh ekonomicznych (pkt) oraz kurs Roznica 3-miesiecznych stawek rynku pienieznego w USA i
EUR/USD strefie euro (%) oraz kurs EUR/USD
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« Po pierwszej potowie 2021 roku, ktéra zakohczyta sie dynamiczng zwyzkg eurodolara, trzeci kwartat br. przynidst uspokojenie kursu EUR/USD i przejécie notowan w trend
boczny (fluktuacja wokdt poziomu 1,19). Pozytywne niespodzianki w danych makroekonomicznych byty Zrédtem poprawy nastrojdw a tym samym gtéwnym argumentem
za wzrostem eurodolara stopniowo wyczerpywaty sie. Apetytu na ryzyko nie poprawiat takze — jak poprzednich miesigcach — brak kolejnych pakietéw fiskalnych w USA.
Co wiecej rynek zdyskontowat najbardziej prawdopodobne scenariusze polityki pienieznej w USA (rozpoczecie taperingu w listopadzie i — jak sugeruje wykres dot-plot Fed
- pierwszq podwyzke stdp procentowych na przetomie 2022/2023), strefie euro i rozwoju kolejnych fal pandemii, co dodatkowo ograniczato zmienno$¢ EUR/USD.

*  Mimo, iz nadal wiele w zyciu gospodarczym zalezy od pandemii, to zaktadamy, iz jesienna fala zachorowanh nie bedzie prowadzita do znanych z poprzednich miesiecy
dotkliwych restrykcji — w szczegdlnosci w Unii Europeiskiej (lepiej ,,wyszczepionej” przeciwko COVID-19 w poréwnaniu do USA). Swiatowa koniunktura powinna pozostawad
dobra, cho¢ juz bez tak spektakularnego tempa poprawy jakie miato miejsce przed rokiem. Niezmiennie uwazamy, iz najistotniejszym argumentem za zwyzkg eurodolara
w Srednim terminie pozostanie wzrost apetytu na ryzyko, ktéry historycznie oznaczat mocniejsze euro wzgledem dolara.

«  Wiekszych emocji nie powinny wzbudzac¢ perspektywy polityki monetarnej Fed i Europejskiego Banku Centfralnego. Droga do podwyzek stdp procentowych w USA i EMU
jest bowiem dos¢ odlegta i jak podkreslalismy wczesdniej rynkowo zdyskontowana (takze w przypadku taperingu w Stanach Zjednoczonych). Jakiekolwiek modyfikacje
rynkowych scenariuszy w tym wzgledzie nie powinny by¢ agresywne, stgd nie bedq prowadzi¢ do znaczgcych odchyleh w notowaniach. Podtrzymujemy zatem nasze
oczekiwania tagodnego wzrostu kursu EUR/USD w 2021 roku w okolice poziomu 1,20 z relatywnie niewielkg zmiennoscig na przestrzeni najblizszych miesiecy.

Irédto: Macrobond, Refinitiv DataStream 23



Ryn ki finansowe EU R/CHF - Wieksza odpornosé na wptyw COVID-19 oraz solidne fundamenty

argumentami za dalszg, cho¢ ograniczonq przeceng franka szwajcarskiego. Ryzykiem dane bilansu ptatniczego.

Liczba chorych na COVID-19 na $wiecie i Réznica tempa wzrostu PKB w Szwaijcarii i strefie Bilans ptatniczy Szwajcarii (rachunek finansowy)
inferwencje walutowe SNB euro oraz kurs EUR/CHF oraz kurs EUR/CHF
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»  Frank szwajcarski joko aktywo z tzw. bezpiecznej przystani pozostaje wrazliwy na wahania sentymentu inwestycyjnego. Z tego powodu negatywny przebieg
dotychczasowych fal pandemii miat istotny wptyw na umocnienie franka oraz aktywno$¢ banku centralnego Szwajcarii probujgcego przeciwdziatad aprecjacii rodzimej
waluty. Obecnie dzieki poprawiajgcym sie statystykom dotyczgcym poziomu wyszczepienia spoteczenstw przeciwko COVID-19 uwazamy, iz jesienna fala zwiekszonych
zachorowanh nie musi oznaczac siinej presji na spadek EUR/CHF. Z kolei fakt, iz globalna gospodarka znajduje sie w zdecydowanie innym momencie cyklu anizeli przed
rokiem sprawia, ze nie liczymy na powrdt pary EUR/CHF w okolice poziomu 1,05.

« Nie oznacza to jednak, iz przed kursem EUR/CHF wytgcznie seria wzrostow notowan. Mimo, iz nadal za najbardziej prawdopodobny scenariusz dla franka szwajcarskiego w
drugiej potowie roku uznajemy jego przecene w relacji do euro, to jednoczesnie uwazamy, iz odbywacd sie ona bedzie stopniowo. Dostrzegamy bowiem argumenty
tworzgce presije na umocnienie franka. Dane dotyczgce bilansu ptatniczego wskazujg na duzy naptyw kapitatu na szwajcarskie rachunki bankowe, czy inwestycje
portfelowe w akcje (prawdopodobnie tamtejszych spdtek farmaceutycznych), co moze ograniczac¢ przecene franka wynikajgcq ze stopniowej poprawy sentymentu, czy
solidnych fundamentéw szwajcarskiej gospodarki. W tym aspekcie wyrdzni¢ nalezy przede wszystkim oczekiwane przyspieszenie inflacji CPI ($cisle i dodatnio skorelowanej z
notowaniami EUR/CHF) oraz réznice w tempie wzrostu PKB pomiedzy strefq euro a Szwajcaria.

+  Podsumowujac uwazamy, iz przed kursem EUR/CHF okres powolnego, acz systematycznego wzrostu motywowanego przede wszystkim poprawq apetytu na ryzyko, ktéry
ograniczy presje na umocnienie franka szwdajcarskiego. Podobnie jak wcigz moZliwe interwencje walutowe banku centralnego Szwajcarii, ktére jok wynika z ostatniego
wrzesniowego posiedzenia SNB wcigz pozostajg w arsenale narzedzi.

Zrédto: Macrobond, Refinitiv DataStream, Bloomberg, SNB 24



Ryn ki finansowe ObligOCje erIjOWG - Nie ma odwrotu od wyzszych poziomdw rentownosci

obligacji skarbowych

Stopa referencyjna NBP oraz wybrane Rentownos¢ 10-letnich obligacji wybranych Notowania krajowych kontraktéw FRA oraz
dochodowosci polskich obligacji (%) panstw (01.03.2020 =1) dochodowos¢ 2-letniej obligacii skarbowej (%)
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« Ostatnie miesigce przyniosty dos¢ solidng presje na wzrost dochodowosci krajowego dtugu wzdtuz catej krzywej. Argumentami za przeceng skarbowych papieréw
wartosciowych pozostajq lepsze nastroje rynkowe zwigzane z postepujgcym ozywieniem gospodarczym na Swiecie, ktére — w obliczu silnie przyspieszajgcej inflacji —
niejednokrotnie skutkujg przyblizeniem perspektyw normalizacii polityki pienieznej w niektdrych krajach. W Polsce rynek takze nasilit oczekiwania dotyczgce podwyzek stop
procentowych, cho¢ jok dotgd Rada Polityki Pienieznej - w przeciwienstwie do pozostatych bankdédw centralnych regionu - wzbrania sie przed ich szybkim rozpoczeciem.
Warto zwréci¢ uwage na petng odbudowe spreadu pomiedzy stopq referencyjng a dochodowoscig 10-latki do $rednich poziomdw z lat przed pandemig. W naszej
ocenie oznacza to, iz w warunkach opdzniania podwyzek stép procentowych rentownoici krajowego dtugu frudno bedzie osiggnac istotnie wyzsze poziomy niz obecnie.
Znaczgcemu odtworzeniu ulegt ponadto spread pomiedzy polskg a niemieckg 10-latkq, ktéry poziomem ok. 240 bps osiggngt maksimum z poczatku 2020 roku.

« Podtrzymujemy nasz poglgd z poprzedniego raportu, iz nie ma obecnie odwrotu (w scenariuszu bazowym) od wyzszych poziomdw rentownosci obligacji skarbowych z
uwagi na zblizajgcqg sie normalizacje polityki pienieznej takze w Polsce. Co prawda rynkowe oczekiwania zdajg je sie poprawnie wyceniac, aczkolwiek ryzyko opdznienia
w podwyzkach stép procentowych rodzi mozliwos¢ ich kumulaciji w 2022 roku. Co wiecej normalizacja polityki pienieznej w Polsce bedzie obejmowata takze wygaszenie —
wspierajgcego utrzymywanie rentownosci na wzglednie niskich poziomach - programu skupu obligacji przez Narodowy Bank Polski. Tym bardziej, iz w naturalnym sposdb
program ten powinien wygasac z uwagi na niewielkie, w stosunku do ubiegtorocznych, emisje dtugu przez Bank Gospodarstwa Krajowego, czy Polski Fundusz Rozwoju.
Wielko$¢ emisji obligaciji BGK na rzecz Funduszu Przeciwdziatania COVID-19 w 2021 roku ma wynie$s¢ maksymalnie 39,7 mid PLN. Jak dotgd bank wyemitowat zas dtug o

wartosci ponad 33 mid PLN.

Irédto: Macrobond, Refinitiv DataStream 25



Ryn ki finansowe Ob”gOCje erIjOWG - Przeciwwagg w trendzie wzrostu dochodowosci

skarbowych papieréw wartosciowych — cho¢ do pewnego stopnia - bedzie korzystna sytuacja budzetowa

Potrzeby pozyczkowe budzetu panstwa (mid Krajowe emisje i wykupy SPW w podziale na typ Spread dochodowosci 10-latki Polski i
PLN) obligacii (mld PLN) Niemiec (%) oraz roznica indeksdw PMI (pki)
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« Presja na wzrost rentownosci obligacji nie powinna by¢ jednak silna — zwtaszcza na dtugim koncu krzywej. Przeciwwagg — choc¢ jedynie do pewnego stopnia — w trendzie
wzrostu dochodowosci skarbowych papieréw wartosciowych bedzie korzystna sytuacja budzetowa. Ministerstwo Finanséw dos¢ wczesnie, bo juz pod koniec trzeciego
kwartatu rozpoczeto prefinansowanie przysztorocznych potrzeb pozyczkowych. Potrzeby pozyczkowe netto (w wersji planowanej) nalezy uznac¢ zas za relatywnie niskie z
tendencjg do dalszego ograniczenia. Wszystko dzieki duzej i powiekszajgcej sie poduszce ptynnosciowej resortu finanséw, ktéra — obok rosngcej roli obligacji detalicznych
- daje komfort w zarzgdzaniu emisjami. Outright’owe przetargi prawdopodobnie powrdcg w 2022 roku ze szczegdlnym naciskiem na pierwszy kwartat, gdy — jak szacujemy
- uda sie sfinansowa¢ co najmniej potowe potrzeb pozyczkowych przypadajgcych na roku przyszty (gtéwnie jak w poprzednich latach w oparciu o obligacje
statoprocentowe).

+  Problemem rynku pozostanie natomiast niska ptynnos¢, ktéra moze uwidaczniaé sie w szczegdlnosci w okresach podwyzszonej zmiennosci rynkdw bazowych (risk
aversion). Utozsamiamy je z przewagq krajowych bankdéw komercyjnych (w drugim kwartale tego roku ich udziat byt najwyzszy w historii i wynidst ok. 57%) oraz stopniowo
zmniejszajgcym sie udziatem inwestordw zagranicznych w portfelu skarbowych papierdéw wartosciowych (niecate 16%).

» Podtfrzymujemy naszqg prognoze wzrostu 10-latki na koniec roku do 2,15%. Nasze oczekiwania na rok przyszty zaktadajg dalszg, cho¢ ograniczong zwyzke dtugiego konca
krzywej tj. w okolice poziomu 2,5%. Zdecydowanie silniejszych ruchdw spodziewamy sie po preferowanej przez sektor bankowy 2-latce, ktéra jako bardziej wrazliwa na
zmiany w poziomie stép procentowych w 2022 roku bedzie pod dos¢ solidng presjg na wzrost dochodowosci. Konsekwencjg bedzie trend wyptaszczania sie krajowej
krzywej skarbowych papieréw wartosciowych. W kwestii spreadu do Bunda oczekujemy zas jego dalszego, acz stopniowego powiekszania.
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Rynkl finansowe Ob”gQCje bazowe - Presja na wzrost rentownoéci obligacji bazowych silniejsza

w przypadku Treasuries anizeli 10-latki niemieckiej

Stawki rynku pienieznego oraz dochodowos¢ 10-latki USA i Dochodowos¢ 10-latki amerykanskiej (%) oraz poduszka
Niemiec (%) ptynno$ciowa amerykanskiego Departamentu Skarbu
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«  Bazowe rynki dtugu cechowaty sie nieco wiekszg zmiennoscig notowan w ostatnich miesigcach. Zaréwno Bund jak i amerykanska 10-atka cze$ciowo zanegowaty
wczesniejsze wzrosty dochodowosci zainicjowane poprawqg sentymentu inwestycyjnego wynikajgcg z dostepnosci szczepieh przeciwko COVID-19, czy pozytywnych
niespodzianek w globalnych danych makro. Rentownosci wspomnianych papieréw jednak zamiast - zgodnie z trendem i wakacyjnym wzrostem apetytu na ryzyko -
dotrze¢ odpowiednio do barier 0% i 2% powrdcity na nizsze poziomy jako konsekwencja nie zmaterializowania sie trenddw reflacyjnych (braku podwyzek stép
procentowych z uwagi na rosngcq inflacje i silne odbicie gospodarki) w rozwinietych gospodarkach.

»  Nasze oczekiwania co do kierunku zmian rentownosci obligaciji bazowych zaktadajqg ich stopniowy wzrost. Nadrzednym argumentem — w przypadku amerykanskich
Treasuries - pozostaje skracajgca sie perspektywa poczatku normalizacji polityki pienieznej. Listopad tego roku ma by¢ miesigcem ogtoszenia ograniczania zakupdw
aktywow (w tym obligaciji). Istotnie wzrosty takze szanse na podwyzke stép procentowych w 2022 roku. Czynnikiem mogacymi skutkowac wzrostem dochodowosci
Treasuries bedg ponadto podwyzszone na fle historycznym podaze Treasuries. Tym bardziej, iz poduszka ptynnosciowa amerykanskiego Departamentu Skarbu ulegta
zZnaczgcemu zmniejszeniu w tym roku. W rezultacie wiekszy potencjat do wzrostu dochodowosci widzimy po stronie amerykanskich anizeli niemieckich obligacii.

»  Dochodowos¢ Bunda réwniez powinna rosna¢ w najblizszych miesigcach, cho¢ bardziej tagodnie anizeli 10-latki USA. W przypadku dtugu niemieckiego argumentem za
spadkiem cen obligacji bedzie stopniowa poprawa sentymentu inwestycyjnego, ktéra powinna skutkowacé ograniczaniem pozycji inwestordw w tzw. bezpieczne
aktywa i ukierunkowaniem kapitatu w strone wyzszych stép zwrotu (yield searching). Perspektywa istotnych modyfikacji polityki pienieznej w strefie euro jest natomiast
odlegta. Wynik wrzesniowych wyboréw parlamentarnych w Niemczech nie wptyngt na wycene Bunda. Proces formowania rzadzqcej kodlicji jest bowiem czasochtonny,

stgd ewentualna reakcja na to wydarzenie bedzie opdzniona i uzalezniona od przyjetego programu gospodarczego.
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Rynek SUF'OWCOW - Presja na wzrost cen energii w kolejnych miesigcach utrzyma sie, cho¢

prawdopodobnie nie w przypadku ropy haftowej

Notowania ropy Brent (USD/barytka) iindeksu PMI w

niermieckim przemyéle (pki] Notowania praw do emisji CO2 i gazu naturalnego
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« Ostatnie miesigce przyniosty dalszy wzrost cen surowcdw, co nie dziwi zwazywszy na przyspieszone tempo odbudowy $wiatowe] koniunktury po okresie bolesnych
gospodarczo restrykcji towarzyszacych pandemii COVID-19. Szczegdlnie wyrazne — co miato swoje odbicie w danych o inflacji - byty wzrosty surowcdw energetycznych.
O ile wzrost cen ropy naftowej nie byt tak spektakularny jak w pierwszej potowie 2021 roku — cze$ciowo dzieki decyzji OPEC+ by wydobycie ropy naftowej rosto o 400 tys.
barytek miesiecznie — to ceny gazu naturalnego oraz uprawnien do emisji CO2 wyraznie przy$pieszyty (w przypadku ostatniego aktywa ustanawiajgc historyczne
maksimum cenowe powyzej 63 EUR za tone metryczng wobec 20 EUR tuz przed pandemiq). Poza czynnikami stricte fundamentalnymi jaok ponadprzecietna aktywnos¢
sektora wytwérczego na $wiecie wzrosty cen surowcdw napedzata dodatkowo globalna nadptynnosc pienigdza oraz niekorzystne warunku atmosferyczne.

« O ile nasze oczekiwania zaktadajg ustabilizowanie cen ropy naftowej w kolejnych miesigcach - za sprawg stopniowego wyhamowywanie aktywnosci w $wiatowym
przemysle (ograniczenie popytu na rope naftowq) oraz jednoczesnego zwiekszania podazy przez najwiekszych wydobywcdw — o tyle nie spodziewamy sie wiekszych
korekt w przypadku cen praw do emisji dwutlenku wegla. W dtuzszym za$ terminie mozliwe sq wrecz kolejne wzrosty cen uprawnien CO2 jako konsekwencja przyjetej w
2018 roku przez Unie Europejskqg reformy systemu handlu emisjami, a takze oczekiwan co do mniejszej podazy uprawnien po 2030 roku. Sytuacje dodatkowo komplikujg
rosngce ceny gazu naturalnego, ktére sprawiajq, ze — wbrew zaleceniom dekarbonizacyjnym — elektrownie w wiekszym stopniu zaczety korzystac z tanszego niz gaz
wegla, ktéry jednak emituje dwa razy wiecej CO2 do atmosfery.

« Podsumowujac, uwazamy za najbardziej prawdopodobny scenariusz to przejscie notowanh ropy naftowej Brent w trend boczny w okolicy poziomu 70 USD za barytke i
dalszg, choc juz stopniowq presje na wzrost cen praw do emisji CO2, a tym samym takze i cen energii elektrycznej.
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Dane i prognozy

_ 2019 2020 (1] 2022 1Q20 yievi) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22

PKB %1/t 4,7 2.7 53 53 20 -8.3 -1.7 2.7 -0.9 1.1 42 62 60 49 S 5,2,
Popyt krajowy % r/r 36 37 68 60 09 9,5 32 29 10 128 56 7.8 6.4 55 56 56
Spozycie w sektorze gosp. domowych % r/r 4,0 =30 57 57 12 -10,8 0.4 =32 0.2 133 4,0 58 7.0 5,6 4.9 49
Inwestycje w $rodki trwate %1/t 6,1 9.6 6,4 8.4 1.7 9.8 -82 -15.4 1.3 50 70 10,0 1.0 11,0 9.0 10,0
Wktad eksportu netto pkt proc. 13 0.8 -1.5 -0.8 1.1 0.8 1.4 0,1 -1.9 -0,7 -1.4 -1.6 -0,4 -0,6 -05 -0.4
Inflacja CPI* % r/r 23 3.4 4,6 4,4 4,5 32 30 28 27 4,5 54 58 56 47 39 3.6
Inflacja bazowa * % r/r 20 3.9 38 3.6 3.4 3.8 42 4,1 3.8 38 338 3.7 3.7 3.6 3.5 3.5
Ropa naftowa Brent * usb 64,6 43,3 70,6 74,5 51,2 33,6 433 453 61,1 68,9 729 79.4 77,1 752 73,5 72,0
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, k.o. 52 6,2 60 56 54 6,1 6,1 6,2 6,4 59 58 6,0 6,1 56 55 56
Place w gospodarce narodowej %/t 72 50 83 72 7.7 3.8 48 50 6,6 9.6 8.5 83 7.2 71 72 7.4
Saldo C/A % PKB 0.5 3.5 0.7 -0.2 1.1 22 29 3.5 3.1 23 13 0.7 0.3 0.1 0.0 -0.2
Saldo sektora general government % PKB -0.7 -7.0 -5,0 -2,7 - - - - - - = = = = = =
Stopa referencyjna %, k.0. 1,50 0,10 0,25 1,00 1,00 0.10 0,10 0.10 0,10 0,10 0,10 025 0.50 0,75 0.75 1,00
Stopa depozytowa %. k.0. 0.50 0,00 0,10 0.70 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.10 0.30 0,50 0.50 0.70
WIBOR 1M %, k.o. 1,63 020 0,35 1.05 1.14 023 0,20 0,20 018 0,18 0,18 035 0,58 0,80 0.80 1.05
WIBOR 3M %, k.0. 1.71 0,21 0,43 1,20 117 0,26 0,22 0,21 0,21 0,21 0,24 0,43 0,68 0,95 0,95 1,20
WIBOR 6M %, k.0. 1,79 025 0,45 1,25 119 0.28 0,26 025 025 0,25 031 0,45 0.75 1,00 1,05 1.25
Obligacja 2-letnia %. k.0. 1,50 0,02 0,55 1,15 0,94 0.14 0,10 0,05 0,06 0,43 0,48 0,55 0,70 0,95 1,00 115
Obligacja 10-letnia %, k.0. 2,07 1,30 2,20 2,50 1,70 1,39 1,32 1,25 1,57 1,65 2,02 2,20 2,30 2,40 2,45 2,50
EUR/PLN k.o 4,26 4,56 4,52 4,30 4,56 4,44 4,53 4,56 4,64 4,52 4,58 4,52 4,45 4,40 435 4,30
USD/PLN k.o 3.80 3,73 3.80 3.60 4,16 3,96 3.86 3.73 3,95 3,81 3.93 3.80 375 3.70 3.65 3,60
EUR/USD k.o. 112 122 119 1,19 1,10 112 117 1,22 117 119 117 119 119 1,19 1,19 119
EURIBOR 3M %, k.0. -0,41 -0,53 -0.54 -0,45 -0.36 -0,42 -0,50 -0,55 -0,54 -0.54 -0,56 -0,54 -0.52 -0,49 -0,47 -0,45
LIBOR 3M USD %. k.0. 1.91 025 0,20 0.45 1,45 0.30 023 024 0.19 0,15 013 020 0.25 0,30 0.35 0,45
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