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Mingt rok, od kiedy polska gospodarka i spoteczenstwo zmagajq sie z pandemiq COVID-19. Jej skutki ekonomiczne doprowadzity do najgtebszego od czasu
transformacji gospodarczej spadku PKB, ktdry wynidst w ubiegtym roku 2,7%. To najgorszy wynik polskiej gospodarki od 1991 r. Straty gospodarcze uda sie zapewne
odrobi¢ juz w tym roku, natomiast straty spoteczne bedq bardzo wysokie, a ich charakter bedzie trwaty. Od poczgtku pandemii liczba nadwyzkowych zgondw
wyniosta ok. 80 tys., co zobrazowaé mozna wyludnieniem niemal catego Nowego Sgcza!

Gospodarki dostosowaty sie do funkcjonowania w warunkach pandemii i kolejne fale wprowadzanych restrykcji miaty mniejsze niz wiosng ub. roku skutki
ekonomiczne. Zaskakujgco szybko odrodzit sie przemyst, wsparty odbudowq koniunktury w gtéwnych gospodarkach oraz ozywieniem handlu $wiatowego. Globalny
charakter poprawy koniunktury w przemysle prowadzi do nasilenia zaktécen podazowych i napie¢ w tancuchach dostaw. Ich symbolicznym odwzorowaniem byta w
marcu blokada Kanatu Sueskiego, jednego z gtéwnych szlakdw tranzytowych, przez jeden najwiekszych na $wiecie kontenerowcow.

Otoczenie globalne bedzie wspiera¢ odbudowe polskiej gospodarki. Gtowne instytucje miedzynarodowe podwyzszajg prognozy Swiatowego wzrostu
gospodarczego, w tym gtéwnie w Stanach Zjednoczonych, gdzie gospodarka rozpedzana jest kolejnymi pakietami fiskalnymi. Z kryzysu odradzac sie bedzie takze
gospodarka strefy euro, jednak w wyraznie wolniejszym tempie. Niemcy, nasz gtdwny partner handlowy majqg szanse urosngé w tym roku o 3,6%.

Krotkoterminowe perspektywy gospodarki obarczone sg podwyzszong niepewnosciq. Nasilenie pandemii i wprowadzone w zwiqzku z tym obostrzenia sanitarne
spowolnig fempo wzrostu PKB w 2Q. Naszym bazowym scenariuszem jest ustabilizowanie sytuaciji epidemicznej w obrebie 2Q, co wydaje sie realne biorgc pod
uwage zapowiedziane wyrazne przyspieszenie procesu szczepien, a takze naturalny wzrost odpornosci tej czesci spoteczenstwa, ktéra przeszta infekcje koronawirusa.
W kontekscie szczepien niezwykle budujgcy jest wzrost odsetka Polakdw chcgceych sie zaszczepic - obecnie blisko 60%, podczas gdy pod koniec ub. roku byto to
niespetna 30%. Przy takim zatozeniu scenariusz wyraznego odbicia koniunktury w Il pot. roku jest realny, a nasze prognozy makroekonomiczne prezentowane w
opublikowanym w grudniu minionego roku raporcie rocznym, pozostajg aktualne. Nieznacznie zmienia sie trajektoria PKB w poszczegdlnych kwartatach, natomiast
wynik w catym roku jest niezmieniony (4,4%). Paliwem dla gospodarki bedzie konsumpcja i eksport, cho¢ wraz z ustepowaniem niepewnosci odradzac sie powinny
takze inwestycje firm. Dynamiczna sytuacja w zakresie pandemii i zwigzanych z nig obostrzeh powoduje, ze ryzyka dla wzrostu w 2021 r. wcigz skierowane sq w dot.

W tym roku polityka pieniezna ma szanse by¢ nudna, gdyz stopy procentowe utrzymane bedg na rekordowo niskim poziomie. Zamiany retoryki Rady w kierunku
bardziej neutralnym oczekujemy w drugiej potowie roku, kiedy sytuacja epidemiczna ustabilizuje sie, a gospodarka wejdzie w faze ozywienia. Nastroje na rynkach
finansowych powinny poprawi¢ sie wraz ze stabilizacjq sytuacji pandemicznej, cho¢ w krotkim okresie, podobnie jak w catej gospodarce, zmiennos¢ moze byc
podwyzszonda.

Bezprecedensowa skala wsparcia gospodarki ograniczyta zakres recesji i wzrostu bezrobocia. Stopa bezrobocia wedtug definicji europejskiej utrzymata sie na
praktycznie niezmienionym poziomie i lutym br. wyniosta 3,1%, najmniej w catej UE. Za tg bardzo dobrg dang ukrywa sie zjawisko, bedagce nastepstwem kryzysu
pandemicznego, ktére zapewne utrzyma sie przez dtuzszy czas. Sq to narastajgce nierdwnosci spoteczne, ekonomiczne, gospodarcze. Stabilizacji stopy bezrobocia
ogdétem towarzyszy wzrost stopy bezrobocia ludzi mtodych. Odbudowie koniunktury w przemysle towarzyszy wciqz zta kondycja firm dotknietych skutkami
wprowadzanych obostrzen. Wzrostowi dochoddw wtascicieli kapitatu i wysokiej inflacji aktywow towarzyszy spadek sity nabywczej dochoddw z pracy i realny ubytek
warto$ci aktywdw ulokowanych w bezpiecznych aktywach. Pozostanie to duzym wyzwaniem dla polityki gospodarczej. Dynamika PKB ma szanse odbudowac sie

szybko po ztagodzeniu obostrzen epidemicznych, niemniej czes¢ skutkdw pandemii bedzie miata dtugoterminowe konsekwencje. 3



Pandemia Covid-19 — wProlsce w 1Q br. pandemia COVID-19 drastycznie nabrata na sile. Realizacja

szczepien, aczkolwiek wolniejsza niz czesci krajow, niesie nadzieje na frwate odmrozenie gospodarki w Il pot. 2021 r.

Liczba potwierdzonych infekcji SARS-CoV-2 w Liczba podanych pojedynczych szczepionek w Indeks restrykcyjnosci obostrzeh Uniwersytetu w
przeliczeniu na 100 tys. mieszkancow przeliczeniu na 100 mieszkancodw Oxfordzie (pki)
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Wraz z utrzymaniem obostrzen dla zycia spoteczno-gospodarczego na poczgtku 2021 r. sita pandemii COVID-19 na $wiecie nieco ostabta. W zwigzku z tym w trakcie
kwartatu stopniowo znoszono obostrzenia sanitame. W marcu pandemia drastycznie nabrata na sile, szczegdinie w Europie Srodkowo-Wschodniej. W Polsce, po okresie
restrykcji w styczniu, w lutym zniesiono cze$¢ z nich. W konsekwenciji nasilajgcej sie pandemii w marcu stopniowo wprowadzano obostrzenia, ktére pod koniec marca staty
sie surowsze niz na jesieni 2020 r. i na poczgtku 2021 r. Warto zaznaczyé, ze od 5 miesiecy caty czas zamrozona pozostaje cze$¢ ustug np. kluby fitness, lokale rozrywkowe.

W 1Q br. realizowano program szczepien przeciw COVID-19, przy czym stan jego zaawansowania pozostaje bardzo zréznicowany pomiedzy krajami. Liderem jest lzrael,
gdzie juz ok. 50% populaciji otrzymato dwie dawki szczepionki. Sprawnie dia tle innych krajéw realizowane sqg szczepienia w Wielkiej Brytanii i USA, gdzie co najmniej jedng
dawke otrzymato ok. 50% populacii. Duze kraje Unii Europejskiej pozostajg w tyle, w tym Polska. Do tej pory w kraju co najmniej jeden zastrzyk otrzymato ok. 17% populacii.
Pod koniec marca rzqd przedstawit aktualizacje planu szczepien. Wedtug niego majq zostac rozpoczete szczepienia wedtug poszczegdinych rocznikdw w populacji. Od
12 kwietnia uruchomiona zostanie rejestracja dla osdb urodzonych w 1962 r., a w kolejnych dniach dla nastepnych rocznikdw, az do 1973 r. W maju majg natomiast
rozpoczgc¢ sie zapisy dla pozostatych chetnych. Rzgd planuje takze zwiekszy¢ mozliwos¢ szczepienh do co najmniej 10 min dawek miesiecznie. Wedtug tego planu do
konca 2Q wykonane ma by¢ 20 min szczepieh, a do konca sierpnia preparaty majg by¢ podane wszystkim chetnym.

Doswiadczenia krajéw najbardziej zaawansowanych w programie szczepieh pokazujq, ze jest on skuteczny w ograniczeniu zachorowalnosci na COVID-19 i daje mozliwosé
stopniowego znoszenia restrykcji. W naszym podstawowym scenariuszu zaktadamy, ze wiekszo$¢ obostrzen dla dziatalnosci gospodarczej zostanie zniesione do kohca 2Q
br., a realizacja programu szczepieh wraz ze wzrostem naturalnej odpornosci pozwoli na unikniecie surowych restrykcji na jesieni tego roku. Stad spodziewamy sie
znaczgcej poprawy aktywnosci gospodarczejw Il pot. 2021 r., co oznacza, ze nasz scenariusz makroekonomiczny nie ulegt znacznym modyfikacjom.

Irédto: Macrobond, PAP, Bank Millennium



GOSpOdOrkO g|ObG|nO — Naptyw nowych informacji od grudnia ub.r. znaczgco poprawit perspektywy

dla USA przy braku wyraznej rewizji oczekiwan dla strefy euro

Dynamika PKB w 2020 r. w wybranych

Indeksy PMI (pkt Prognozy PKB wg OECD (%
gospodarkach (% r/r) y (oK) gnozy 9 (%)
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* Nasilenie pandemii w 4Q 2021 spowolnito poprawe aktywnosci na znacznych obszarach $wiata. Dotyczyto to zwtaszcza sektora ustugowego naijsilniej dotknietego
ostrzejszymi restrykcjami i samoizolacjq ludnosci. Wptyw ten nie zostat zniwelowany przez trwajgce ozywienie w przemysle. W konsekwenciji dynamika PKB w strefie euro
obnizyta sie w okresie pazdziernik-grudzieh do -4,9% r/r z -4,2% r/r w 3Q 2020, a w Stanach Zjednoczonych wzrosta tylko nieznacznie — do -2,4% r/r z -2,8% r/r wraz z
wygasnieciem impulsu fiskalnego w ramach CARES Act. Z kolei Chiny kontynuowaty silne ozywienie. Ostatecznie w 2020 r. $wiatowa gospodarka doswiadczyta gtebokiej
recesji, cho¢ Panstwo Srodka odrobito straty z 1Q 2020, a PKB w tym kraju wzrést w przeciqgu roku o ponad 2%.

«  1Q 2021 przyniést dalszg dywergencje aktywnosci miedzy strefq euro a Stanami Zjednoczonymi. Biezgce oczekiwania wskazujg, ze z powodu dtugotrwatych obostrzen
PKB Eurolandu skurczy sie kw/kw, a w USA zostanie odnotowany solidny wzrost wspierany realizacjg ogromnych programéw luzowania fiskalnego i tagodng politykg
monetarng. Motorem aktywnosci na $wiecie jest przemyst, ktéry korzystna z trwajgcego ozywienia globalnej wymiany handlowej — indeks PMI dla tego sektora w strefie
euro osiggnat w marcu najwyzszg warto$¢ w historii (62,4 pkt), a w USA wskaznik ISM wzrdst do 64,7 pkt znaczgco przewyzszajac neutralny poziom 50 pkt.

«  Wraz ze stopniowym dostosowywaniem sie gospodarek do nowych warunkéw, postepem realizacji szczepien i oczekiwanym odmrozeniem dziatalnosci koniunktura
globalna powinna sie dalej stopniowo poprawiaé napedzana odbudowqg konsumpcji. Tempo szczepieh w strefie euro nie jest jednak na tyle szybkie, aby zmieni¢
perspektywy gospodarcze. Odzwierciedldjg to tylko kosmetyczne korekty wzgledem grudnia prognoz PKB dla tej gospodarki. Z kolei oczekiwania dla Standw
Ziednoczonych, zwtaszcza dla 2021 r. ulegty znaczgcej poprawie, gdyz sprawnie postepuje program szczepieh zmniejszajgcy ryzyko kolejnych twardych lockdownow
oraz uchwalono kolejny pakiet luzowania fiskalnego majacy planowang warto$¢ 1,9 bin USD. Wedtug tych oczekiwan gospodarka USA odrobi straty wywotane
pandemiq do konca | potowy 2021 r. Perspektywy dla gospodarki Chin nie ulegty wiekszym zmianom i pozostajg optymistyczne.

Irédto: Macrobond, OECD, P - prognoza 5



GOSpOdorkO g|ObO|nO — Inflacja na $wiecie silnie odbita w 1Q 2021, cho¢ jej wzrost w wigkszosci

gospodarek ma przejsciowy charakter

Inflacja CPI i bazowa w strefie euro i w USA (% r/r)

Inflacja konsumencka cen energii, ceny ropy

naffowej w USD i ich prognoza (% r/r] Prognozy inflacji w strefie euro i w USA (% r/r)
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1Q 2021 przynidst wyrazny wzrost inflacji konsumenckiej w strefie euro. Wskaznik HICP wynidst w marcu 1,3% r/r, podczas gdy jeszcze w 4Q br. ksztattowat sie na ujemnych
poziomach (-0,3% r/r). Za odbicie inflacji odpowiadat wskaznik bazowy 1j. HICP po wytgczeniu cen zywnosci, energii, alkoholu i wyrobdw tytoniowych, napedzany
czynnikami przejsciowymi: powrotem do wyzszej stawki podatku VAT w Niemczech, przesunieciami sezonowych zmian cen ze wzgledu na lockdown oraz trudnosci z
pozyskaniem podtproduktébw podnoszgce ceny produkcji sprzedanej. Odbicie inflacji wynikato takze ze zwyzki cen surowcdw energetycznych, ze wzgledu rosngce ceny
ropy naftowej na rynkach swiatowych oraz koszty podatkowe w Niemczech.

Ceny ropy naftowe] bedqg odpowiedzialne za spodziewany dalszy wzrost inflacji konsumenckiej na $wiecie. Odradzajacy sie popyt wraz z budzgcq sie do zycia
gospodarkg globalng podnidst ceny tego surowca i ze wzgledu na efekt niskiej bazy sprzed roku znaczgco podbija wskazniki inflacji. W strefie euro indeks cen
konsumenta moze przebi¢ w najblizszych miesigcach cel inflacyjny Europejskiego Banku Centralnego (blisko, ale ponizej 2,0% r/r). Wzrost ten jednak bedzie naszym
zdaniem przejsciowy, gdyz uwarunkowania - ujemna luka popytowa oraz wyzsze niz przed pandemiq bezrobocie - nie bedq oddziatywac proinflacyjnie.

Rosngce ceny surowcdw energetycznych napedzajq inflacje rowniez w Stanach Zjednoczonych, gdzie od drugiej potowy ub. roku wskaznik cen konsumenta stopniowo
rést. Mozliwe, ze jeszcze w tym roku inflacja CPl w USA przekroczy poziom 3,5% r/r, po czym sie obnizy, cho¢ nie w takiej skali jak w strefie euro, gdyz jak znaczylismy
perspektywy aktywnosci w obu gospodarkach pozostajq zréznicowane. Wraz z szybszym wzrostem PKB i odmrazaniem gospodarki amerykanski rynek pracy powinien
ulec znaczqcej poprawie, na co wskazuje wzrost w lutym i marcu liczby etatéw w sektorze rozrywki, najsilniej dotknietym przez pandemie, o 664 tys. Sqdzimy zatem, ze
ozywienie bedzie tfrwale oddziatywato proinflacyjnie, co naszym zdaniem zmienia w stosunku do grudniowego raportu uwarunkowania dla dziatan Fed.

Irédto: Macrobond, EBC, Fed, P-prognoza



GOSpOdCIrkCI gIObGIHG — Polityka pieniezna na $wiecie rychto nie bedzie zacie$niana, choé zmienity sie

wzgledem grudnia dtugookresowe perspektywy dla USA

EBC: skup aktywodw (bin EUR) isto rocentfowe . - . Oczekiwania rynkowe dotyczqce std
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«  Wazrost inflacji na $wiecie wptynat na oczekiwania szybszego zacie$niania polityki pienieznej przez wtadze monetarne na $wiecie, co skutkowato wzrostem rentownosci
obligaciji. Zwyzka dochodowosci dtugu krajow strefy euro znalazta swoje echo podczas marcowego posiedzenia Rady Prezesédw Europejskiego Banku Centralnego, gdy
zdecydowano o przyspieszeniu od 2Q 2021 r. zakupdw netto aktywdw w ramach prowadzonego przez ten bank luzowania iloSciowego. Pozostate elementy polityki
monetarnej w Eurolandzie pozostajg niezmienione wzgledem grudnia 2020r., tj. stopy procentowe, skala programdw odkupu aktywdw oraz forward-guidance.

* W przeciwienstwie do EBC amerykanska Rezerwa Federalna nie zareagowata na wzrost rentownosci Treasuries. Skala luzowania ilosciowego, a takze stopy procentowe
nie ulegty modyfikacjom. Pomimo wzrostu inflacji w USA retoryka Fed pozostata ultra-tagodna, a wiekszo$¢ bankierow centralnych wyrazita swoje oczekiwania, zgodnie
z ktérymi stopy procentowe w USA wzrosng najwczesdniej w 2024 r. Niemniej, w przeciwienstwie do grudniowego posiedzenia pojawity sie po raz pierwszy od poczgtku
pandemii prognozy wyzszego poziomu gtownej stopy procentowej Fed niz obecnie (0,00%-0,25%) juz w 2022r.

«  Obecny wzrost inflacji w Eurolandzie ma najpewniej przejéciowy charakter, a wolniejsza niz w USA odbudowa gospodarki bedzie przemawiata za utrzymywaniem ultra-
tagodnej polityki monetarnej EBC przez najblizsze lata. Biorgc pod uwage bardzo duzg skale luzowania fiskalnego takze w USA nie ulegng zmianie w najblizszych
kwartatach w USA obecne parametry kosztu pienigdza i odkupu netto aktywdw. Jednak w dtuzszym okresie postep szczepieh, wynikta spodziewana znaczgca
poprawa na rynku pracy oraz szybciej rosngce oczekiwania inflacyjne bedqg naszym zdaniem skutkowac¢ wzrostem ptac i utrwalenia inflacji na poziomie powyzej celu
Fed (Srednio 2,0% r/r). Z tego wzgledu widzimy jednak pierwszg podwyzke stdop w USA jeszcze w 2023 r., co oznacza wczesniejszy poczgtek zaciesniania polityki
pienieznej, niz obecny scenariusz wiekszosci amerykanskich bankierow centralnych.

Irédto: EBC, Macrobond,, OECD, P-prognoza 7



PKB \A% POlSC@ — Nasilenie pandemii wptyneto na pogtebienie spadku PKB w 4Q 2020 r., jednak wrazliwose

gospodarki na wprowadzane zaostrzenia zmniejsza sie

Dynamika warto$ci dodanej w Polsce (% r/r) ijej Dynamika PKB w Polsce i indeks restrykcyjnosci

Dynamika PKB w Polsce i UE struktura obostrzen
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»  Nasilenie pandemii w ostatnich miesigcach minionego roku ograniczyto aktywnos$¢ gospodarczg i spowodowato skurczenie sie gospodarki w 4Q 2020 o 0,7% kw/kw (dane
odsezonowane). Spadek PKB w catym roku wynidst 2,7% i byta to jedna z najptytszych recesji w Unii Europejskiej. Nasilenie restrykciji i spadek mobilnosci ograniczyty
konsumpcje prywatng, natomiast utrzymujgca sie niepewnos¢ zmniejszyta aktywnosc inwestycyjng firm. Od strony popytu gtéwnym filarem wspierajacym gospodarke byt
eksport, a takze konsumpcja publiczna.

« Od strony podazowej gospodarke wspiera przemyst, ktéry szybko odrodzit sie po pandemicznym szoku. Wskazniki koniunktury dla przemystu wskazujg na ekspansje tego
sektora nie tylko w Polsce, ale tez globalnie. Warto$¢ dodana w przemysle wzrosta w 4Q o 4,8% r/r i w Il pot roku odrobita straty wywotane wiosennym lockdownem.
Odrodzeniu przemystu pomaga poprawa nastrojdw w gospodarkach naszych gtdéwnych partneréw handlowych, gtownie konsumpciji, a takze odbudowa handlu
globalnego, wspieranego dynamicznym wzrostem chifskiej gospodarki. Odbicie koniunktury w przemysle jest tak siine, nie tylko w Polsce, ale i globalnie, ze firmy coraz
czesciej napotykajg bariery podazowe i zaktécenia w tancuchach dostaw. Negatywny wptyw pandemii odczuwajg natomiast branze ustugowe, bezposrednio dotkniete
skutkami restrykcji — zakwaterowanie i gastronomia oraz dziatalno$¢ kulturalna, ktérych kontrybucja do rocznej dynamiki wartosci dodanej wyniosta w 4Q ub. roku
odpowiednio -0,9 i -2,0 pkt proc. Niemniej takze w tych branzach nastroje sg wyraznie lepsze niz na wiosne ubiegtego roku.

+  Kolejne fale pandemii prowadzg do przywrdcenia obostrzeh sanitarnych, jednak ich wptyw na gospodarke jest coraz mniejszy. Zardbwno przemyst, ale tez handel w
mniejszym stopniu odczuty drugqg fale pandemii. Wskazuje to na adaptacje czesci sektoréw gospodarki, ale tez konsumentéw do funkcjonowania w warunkach pandemii.

Pandemia zapewne na trwale zmieni cze$¢ nawykdw i zwyczajow konsumpcyjnych i biznesowych - popularyzacja pracy zdalnej oraz handlu internetowego.
Zrédto: Macrobond 8
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PKB w Polsce — Kolejna fala pandemii spowolni fempo odbicia gospodarki w | potowie roku, niemniej wcigz

widzimy szanse na wyrazng odbudowe aktywnosci ekonomicznej w Il potowie roku

L . . , Bariera dziatalnosci gospodarczej — niedobér Prognozy wzrostu gospodarczego w Polsce
Wskazniki koniunktury oraz indeks obostrzen (pkt) s g P J g_ 4 gosp 9
materiatow i surowcow (pki) (2019=100)
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P t Handel detali ——— Prognoza Banku Millennium (kwiecier 2021)
rzemys andel cetaliczny = Produkcja samochodéw == Produkcja mebli = Prognoza NBP (projekcja marzec 2021)
Budownictwo —Indeks obostrzer (prawa o) — Produkcja chemikaliow Produkcja komputeréw

* Podtrzymujemy naszg ocene, iz rok 2021 bedzie okresem odbudowy wzrostu gospodarczego. Utrzymujemy naszg prognoze dynamiki PKB w 2021 roku na poziomie 4,4%,
cho¢ zmieni sie nieco jej trajektoria. Wiosenna fala pandemii spowolni tfempo odbudowy gospodarki i obnizy aktywnos$¢ ekonomiczng w 2Q br., szczegdinie konsumpdii
prywatnej. Ze wzgledu na ekstremalnie niskq baze statystyczng wzrost PKB w 2Q bedzie jednak dodatni. Adaptacja konsumentéw do funkcjonowania w warunkach
pandemii, korzystne otoczenie globalne oraz bardzo dobra sytuacja przemystu powinny ograniczy¢ wptyw obecnie wprowadzonych obostrzeh na gospodarke. Gtéwnym
zatozeniem tego scenariusza jest ustabilizowanie sytuacji epidemicznej i rozpoczecie procesu odmrazania gospodarki w 2Q, czemu sprzyja¢ bedqg wprowadzone
obostrzenia sanitarne oraz planowane przyspieszenie procesu szczepieh. Realizacja tego scenariusza pozwoli uruchomi¢ potencjat wzrostowy gospodarki w Il pot. roku,
szczegdlnie konsumpciji prywatnej. Niemniej jednak ryzyka dla wzrostu gospodarczego w 2021 wcigz skierowane sg, w naszej ocenie, w doéft.

«  Wskazniki koniunktury, a takze inne dane wysokiej czestotliwosci wskazujg na utrzymanie korzystnych nastrojow w gospodarce, szczegdlnie w przemysle. Globalny charakter
ozywienia w tym sektorze powoduje narastanie napie¢ po stronie podazy i zaktdcehn w tancuchach dostaw, m.in. pdtprzewodnikdw i procesordw. Moze to stanowié czynnik
ryzyka dla utrzymania stabilnych wzrostéw czesci sektoréw gospodarki. Coraz wiecej firm przemystowych wskazuje niedobdr surowcdw i materiatéw jako bariere dziatalnosci
gospodarczej, co szczegdlnie widoczne jest wirdd producentédw mebli, chemikalidw. Tempo wzrostu przemystu powinno wiec stabilizowac sie.

«  Krétkoterminowe perspektywy gospodarki obarczone sq podwyzszong niepewnosciq ze wzgledu na wystepowanie pandemii, niemniej Sredniookresowe perspektywy
pozostajqg korzystne i w roku 2023 polska gospodarka ma szanse powrdcié na sciezke sprzed wybuchu kryzysu.

Irédto: Macrobond, Komisja Europejska, NBP, Bank Millennium 10



KOﬂSUmpCjO — Kolejne fale pandemii miaty mniejszy wptyw na konsumpcje, niemniej przedtuzajgce sie

ograniczenia bedg opdzniaty odbicie koniunktury

Konsumpcja prywatna i dochody gospodarstw Mobilno$¢ spoteczenstwa a wskaznik Wskazniki nastrojow gospodarstw domowych
domowych (% r/r) koniunktury w handlu detalicznym (pkt)
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R Konsumpcja prywatna ——Wyprzedzajacy wsk. nastrojow

) Mobilnosc - handel, rekreacja, transport publiczny, sklepy (%)
Dochody (fundusz plac plus nadwyzka operacyjna gosp. dom) ———Wsk. nastrojéw w handlu detalicznym {pkt, prawa oé)

Przewidywane wazne zakupy
Oszczedzanie pieniedzy

Konsumpcja prywatna pozostaje pod wptywem obostrzen i ograniczen sanitarnych. Zaostrzenie restrykcji w 4Q 2020 spowodowato ograniczenie wydatkdw
konsumpcyjnych, cho¢ w znacznie mniejszej skali niz na wiosne ubiegtego roku - spadek konsumpcji o 2,7% kw/kw (dane odsezonowane) wobec o 10,5% w 2Q 2020,
podczas pierwszej fali pandemii. Mniejsze niz na wiosne ub. roku byto tez pogorszenie nastrojdw konsumenckich, choc pozostajg one bardziej pesymistyczne niz latem
ubiegtego roku, kiedy gospodarka odmrazata sie po pierwszej fali pandemii. Wydaje sie jednak, ze pandemia i wprowadzane obostrzenia majg mniejszy wptyw na
konsumpcije i nastroje w handlu detalicznym, co potwierdza adaptacje gospodarki do nowych warunkéw. Na pandemii cierpi najsilniej sprzedaz ustug, ze wzgledu na
wprowadzone obostrzenia epidemiczne, podczas gdy konsumpcja ddbr trwatego uzytku roénie, wspierana dobrg sytuacjg dochodowq gospodarstw domowych
(fundusz plac w gospodarce wzrdst o 5,9% r/r w 4Q 2020) oraz mniejszymi obawami o utrate zatrudnienia.

W 2021 roku konsumpcja prywatna bedzie jednym z gtéwnych filaréw gospodarki. Obecne nasilenie pandemii wptynie na ostabienie odbicia konsumpcji w 2Q i
spowolni tempo odrabiania pandemicznych strat. Ustabilizowanie sytuacji epidemicznej w 2Q da szanse na wyrazne odbicie wydatkéw konsumpcyjnych w drugiej
potowie roku. Korzystna sytuacja dochodowa, ograniczone ryzyko siinego wzrostu bezrobocia, a takze zakumulowane w czasie pandemii oszczednosci (komponent

oszczedzania pieniedzy we wskazniku nastrojow konsumenckich utrzymuje sie w okolicach historycznych maksimow) tworzq przestrzehh do wzrostu konsumpciji po

odmrozeniu gospodarki. Ograniczeniem konsumpcji moze byc¢ szybszy od naszych pierwotnych oczekiwan wzrost inflacji, cho¢ dynamika realna ptac bedzie dodatnia i

przyspieszy w 2021 roku. Bardziej dynamiczny przebieg pandemii i spowolnienie skali odbicia w 2Q sktonity nas do nieznacznej rewizji w dét prognozy konsumpciji w
catym 2021 roku.

Zrédto: Macrobond, Bank Millennium




|ﬂW€STYCJe — Ak’rywnosc inwestycyjna firm utrzymuje sie na niskim poziomie pomimo poprawiajgcej sie sytuacii

finansowej, niemniej Sredniookresowe perspektywy inwestycji rysujg sie w znacznie jasniejszych barwach.

Inwestycje w gospodarce i wyniki finansowe Koniunktura w budownictwie i produkcja Bariera popytu w dziatalnoéci gospodarczej -
przedsiebiorstw niefinansowych * budowlano-montazowa producenci débr kapitatowych (%)
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* Firmy zatrudniajgce co najmniej 50 oséb

Przewidywany portfel zamowien w kraju (pkt, srednia 3M)
= Produkcja budowlanc-montazowa (% r/r)

Dynamika inwestycji (% r/r, prawa os) ———— Niedostateczny popyt na rynku krajowym

= Niedostateczny popyt na rynku zagranicznym

Aktywno$¢ inwestycyjna firm utrzymuje sie na niskim poziomie. W 4Q ub. r. spadek naktaddw na Srodki tfrwate pogtebit sie do 10,9% r/r z -9,0% r/r w 3Q 2020, a ujemna
kontrybucja inwestycji do PKB wyniosta az -2,8 pkt proc. Sposérdd klas aktywdw najsiiniej obnizyty sie inwestycje w $rodki transportu oraz maszyny i urzgdzenia. Nieco
zaskakujgce byty dane wedtug struktury podmiotowej, ktére wskazaty na wzrost inwestycji krajowych firm prywatnych w 4Q ub. r. o 3,9% r/r nominalnie. Spadek
wykorzystania mocy wytwérczych, a przede wszystkim niepewno$¢ co do perspektyw gospodarki byty gtéwnymi przestankami ograniczajgcymi aktywnos$¢ inwestycyjng.
Barierg inwestycji nie jest natomiast sytuacja finansowa firm, ktéra w grupie przedsiebiorstw zatrudniajgcych co najmniej 50 oséb wyraznie poprawita sie w Il pot. ub. roku,
a odsetek firm zyskownych zblizyt sie do poziomdw sprzed pandemii, a w przetworstwie przemystowym wrecz przekroczyt poziom z 2019 roku. Po przyzwoitym pierwszym
pdtroczu 2020, pogorszyta sie sytuacja w zakresie inwestyciji budowlanych, co niewgtpliwie wigze sie z wygasaniem projektéw wspdtfinansowanych ze srodkéw UE.

Perspektywy inwestycji w krotkim okresie pozostajg niekorzystne, gdyz niepewnos¢ otoczenia gospodarczego ogranicza sktonnosc¢ firm do inwestycji w rozbudowe
majatku produkcyjnego. Odsetek firm panujgcych rozpoczecie inwestycji pozostaje na niskim poziomie. Dodatkowo przejsciowy okres pomiedzy starg i nowq
perspektywq finansowqg UE zmniejsza inwestycje infrastrukturalne. Relatywnie korzystniejsze tendencje mogg mieé miejsce w przemysle, ktérego kondycja wyraznie sie
poprawita i w czesci branz wykorzystanie mocy wytwoérczych zblizyto sie do poziomdw sprzed kryzysu. Podtrzymujemy ocene wyraznego odbicia inwestycji w 2022 r., ktére
wesprze nie tylko odbudowa gospodarki po pandemii, przyspieszenie automatyzaciji i digitalizacji, ale takze naptyw srodkdw europejskich. Wyrazny spadek bariery popytu
wsrdd producentéw débr kapitatowych sugeruje wzrost produkciji débr inwestycyjnych, cho¢ w wiekszym stopniu mogg by¢ one eksportowane, sugerujgc odbudowe
popytu inwestycyjnego u naszych partneréw handlowych. Po ustabilizowaniu sytuaciji epidemicznej poprawy w tym zakresie mozna bedzie oczekiwac takze w Polsce.
Zrédto: Macrobond, GUS



WymiCiﬂCI handlowa z ZCIgI’GﬂiCCl — Pomimo wybuchu pandemii COVID-19 saldo obrotow

handlowych z zagranicq wspierato dynamike PKB w 2020 r.

Handel towarami na $wiecie i w Polsce (% r/r, Dynamika polskiego eksportu towardéw do Eksport ddbr i ustug w 2020 r. wedtug
ceny state, dane odsezonowane) krajow Unii Europejskiej (% r/r) w 2020 . metodologii rachunkdw narodowych w UE (%)
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* Po rekordowo siinym spadku w 2Q ub. roku wywotanym szokiem pandemicznym wymiana handlowa z zagranicg dynamicznie przyspieszyta. Polski eksport, zwtaszcza
towardw, wykazat sie duzg odpornosciq na spadek globalnej aktywnosci gospodarczej obnizajgc sie w 2020 r. tylko o 0,5%. Poczgtkowo najwiekszym wsparciem odbicia
eksportu okazata sie sprzedaz towardw konsumpcyjnych, co wynikato ze wzmozonego popytu za granicq na te grupe doébr (pakiety fiskalne). W drugiej potowie roku
cato$¢ eksportu towardw (witgczajac takze dobra kapitatowe oraz posrednie) rosta juz w ujeciu r/r. W efekcie eksport towaréw wedtug metodologii rachunkéow
narodowych wzrdst w 2020 r. w cenach statych o 1,3%. Dziatalnosci polskich eksportéw sprzyjat optacalny kurs ztotego, duza dywersyfikacja oferowanych produktéw oraz
bliskos¢ najwiekszej gospodarki Unii Europejskiej — Niemiec. Udziat tego kraju w eksporcie towardw wzrdst w 2020 r. do 28,9% z 27,7% w 2019 r., 1j. do najwyzszej wartosci co
najmniej od poczatku cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej. Nieco mniej korzystny obraz rysowat sie w 2020 r. w eksporcie ustug, ktéry obnizyt sie o 7,3%. Najsiiniejsze
spadki odnotowano w przypadku ustug zwigzanych z turystykq i rekreacja (przyjazd turystéw z zagranicy to eksport) i budowlanych. Warto zauwazy¢ jednak, ze spadek
fen byt stabszy niz w innych krajach UE zwtaszcza tych na potudniu kontynentu, gdzie turystyka zagraniczna ma wielokrotnie wiekszg wage niz w Polsce.

»  Obnizenie sie popytu krajowego oraz obostrzenia m.in. w przemieszczaniu sie wptynety na spadek importu w 2020 r., ktéry wynidst 2,6% r/r, z czego znacznie silniej obnizyt
sie import ustug (turystyka, budownictwo). Spadek importu towardw byt stabszy niz ustug i wynidst wedtug metodologii rachunkéw narodowych 1,5%, cho¢ nie dotyczyto
to wszystkich partneréw handlowych Polski. Dynamicznie przyspieszyt bowiem import z Chin (o 15,7% w ujeciu nominalnym) i Korei Potudniowej (o 11,1%). Udziat Pahstwa
Srodka w imporcie wzrést do 14,6% z 12,3%, czemu sprzyjat popyt na elektronike, tworzywa sztuczne oraz produkty przemystu widkienniczego. Wyzsza aktywnosé
eksportowa niz importowa doprowadzita do wzrostu nadwyzki salda obrotéw handlowych (towardw i ustug) z zagranicqg, ktére miato silnie dodatni wktad do dynamiki

PKB w 2020 r. (1,0 pktf proc.).

Irédto: Macrobond 13



WymiQﬂG handlowa z ZGgrOnicq — Spodziewane odbicie popytu krajowego napedzi wzrost

importu, a wktad eksportu netto do dynamiki PKB znaczgco sie obnizy

Import do Polski a krajowa konsumpcja i

Polski eksport i wzrost swiatowego PKB (%) inwestycie (% r/r)
(o]

Saldo obrotéw biezgcych Polski (% PKB)
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« W styczniu br. polski eksport towardw liczgc w EUR spadt o 2,8% r/r, po wzroscie o 14,8% r/r w grudniu, co jednak wynika w czesci z niekorzystnego uktadu kalendarza.
Dynamika importu towardw réwniez obnizyta sie w styczniu — do -5,3% r/r z +13,6% r/r. Pomimo tych spadkdw spodziewamy sie, ze w 1Q 2021 eksport wedtug rachunkdéw
narodowych (tj. tgcznie ddbr i ustug), jak i import wzrosng w ujeciu r/r, stabiej jednak niz odpowiednio 8,0% r/ri 7,9% r/r w 4Q 2020 r. Za oczekiwaniami dotyczgcymi
eksportu przemawia stabilizacja wskaznikdw oczekiwanych zamdwien eksportowych, a obostrzenia w handlu detalicznym powstrzymywaty silniejsze odbicie importu.

W 2Q br. powinnidmy by¢ swiadkami znaczgcego przyspieszenia wzrostu r/r wymiany handlowej z zagranicq, czemu sprzyjac bedzie niska baza odniesienia. W Il pot.
roku wraz z realizacjg szczepieh i odmrazaniem handlu w kraju i w UE wsparciem wymiany handlowej, eksportu i importu powinny by¢ ponadto czynniki popytowe
wynikajgce ze znaczgcej poprawy koniunktury. Sgdzimy, ze nadrabianie zalegtosci w popycie gospodarstw domowych oraz ozywienie (cho¢ powolne) w inwestycjach
firm znaczgco wesprg import i w catym 2021 r. eksport netto bedzie miat zblizony do neutralnego wptyw na dynamike PKB. W 2022 r. spodziewane mocne odbicie
inwestycji przedsiebiorstw, ktére sg najbardziej importochtonne spowodujq, ze wktad salda obrotéw z zagranicq bedzie wyraznie ujemny. Nie zmienia to jednak opinii,
ze polscy eksporterzy bedqg nadal konkurencyjni na rynkach $wiatowych zwiekszajgc swoj udziat w globalnej wymianie handlowe;.

« Saldo obrotéw biezgcych wyniosto na koniec 2020 r. 3,5% PKB osiagajagc najwyzszg warto$¢ w historii danych. Naszym zdaniem pozytywny obraz sytuacji ptatniczej Polski
bedzie utrzymywat sie takze w latach 2021-2022, cho¢ ze wzgledu na pogorszenie salda handlu towarami i ustugami nadwyzka na rachunku biezgcym obnizy sie.
Pomimo oczekiwanego spadku powinna ona pozytywnie wyrdzniac sie na tle UE, w tym zwtaszcza na tle krajéw regionu. Bedzie to zatem przemawiac za sitg ztotego w
okresie ozywienia stanowigc jednoczesnie solidny fundament stabilnych perspektyw gospodarczych.

Zrédto: Macrobond, OECD, Bank Millennium, P — prognoza 14



Rynek PracCy — informacje, ktére naptynety w ciggu 1Q wskazujg na stabilny rynek pracy. Spodziewamy sie

niewielkiego wzrostu bezrobocia w 2021 r., choc¢ stabszego niz prognoza sprzed 3 miesiecy

Wolne miejsca pracy i prognoza zatrudnienia Prognozy wynagrodzen i stopy bezrobocia
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Informacje, ktére naptynety w 1Q br. wskazujg na dobrg sytuacije na rynku pracy. W 4Q 2020 r. pomimo znacznego nasilenia pandemii i bardziej surowych obostrzen, ktére
w przypadku niektérych ustug trwaty niemal caty kwartat liczba oséb pracujacych w gospodarce wedtug Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci wzrosta o 0,3%
kw/kw, czyli 0,6% r/r. Liczba osdb klasyfikowanych w BAEL jako bezrobotne obnizyta sie natomiast wzgledem 3Q 2020, jednak byta o ok. 9,0% wyzsza niz przed rokiem. W
efekcie stopa bezrobocia w 4Q 2020 wzrosta do 3,1% z 2,9% w 4Q 2020 r., cho¢ nadal byta jedng z najnizszych w UE. Spadek popytu na prace koncentrowat sie w grupie
ludzi mtodych - stopa bezrobocia w Polsce wérdd oséb ponizej 25 lat wzrosta do 14,8% w lutym tego roku i byta o az 5,2 pkt proc. wyzsza niz przed rokiem.

W 1Q 2021 sytuacja na rynku pracy pozostaje stabilna. Zaréwno w styczniu, jak i w lutym stopa bezrobocia rejestrowanego ksztattowata sie na poziomie 6,5% i byta ze
wzgledu na czynniki sezonowe wyzsza niz w grudniu 2020 r. o 0,3 pkf proc. Naszym zdaniem statystyki stopy bezrobocia nie oddajg jednak w petni spadku
zapotrzebowania na prace w okresie pandemii, gdyz nie odzwierciedlajag mniejszej liczby pracownikdw z zagranicy, gtownie z Ukrainy. Ponadto pracodawcy skracali czas
pracy zatrudnionych, powstrzymujgc sie od zwolnien, co dotyczy zwtaszcza branz dotknietych obostrzeniami - zakwaterowanie, gastronomia, sektor rozryweki.

W obecnych warunkach restrykcji i tempa szczepieh sytuacja na rynku pracy w Polsce powinna pozostawac wzglednie stabilna. Zaktadajgc spadek ryzyka obostrzen i
nasilenia pandemii w Il potowie br. popyt na prace najpewniej nieznacznie sie poprawi napedzajgc wzrost ptac w gospodarce. Niektdére obostrzenia sanitarne
najprawdopodobniej utrzymajqg sie jednak takze w Il potowie 2021 r. i czes¢ pracownikéw z tych sektoréw bedzie zmuszona do zmiany zatrudnienia. Wolne zasoby pracy
zostang przynajmniej czeSciowo wchtoniete przez firmy z innych sektoréw ustugowych, stgd spodziewamy sie niewielkiego wzrostu stopy bezrobocia na koniec 2021 r.
wzgledem 2020 r. Prognozowany jej wzrost jest jednak stabszy niz wydawato nam sie pod koniec 2020 r., a za rewizjg w dot oczekiwan co do stopy bezrobocia
przemawiajq lepsze od oczekiwan dane z rynku pracy za 4Q 2020 r. oraz 1Q 2021 r., a takze spodziewane przyspieszenie realizacji szczepien.

Zrédto: Macrobond, Bank Millennium, P — prognoza, k.o. — koniec okresu



IanOCjO — Po wyhamowaniu w 1Q 2021, kolejne kwartaty przyniosg nasilenie presji inflacyjnej i wzrost wskaznika

CPIl powyzej gérnej granicy odchylen inflacji od celu NBP

Inflacja CPI w Polsce (% r/r) oraz jej struktura

Inflacja bazowa (% r/r) i wskaznik

spodziewanych cen w gospodarce (pkij Podaz pienigdza MO oraz M3 w Polsce (% r/r)

Przemyst
B Inflacja netto Zywnos¢ ;ré;“r‘lvsptom logistyka o )
B Energia i paliwa —+— Inflacja CPI axwaterowanie | gastronomia — M0 —_—13

e | riflacja bazowa (CPI bez cen administrowanych, prawa os)

Inflacja w 1Q 2021 r. (2,7% r/r) utrzymata sie na poziomie zblizonym do wyniku z 4Q 2020 (2,8% r/r), wyraznie powyzej pierwotnych oczekiwan. To w gtdwnej mierze efekt
rosngcych na rynkach miedzynarodowych cen ropy naftowej, a takze wzrostu innych cen regulowanych, gtdwnie energii. W kierunku nieco nizszej inflacji na poczatku
roku zadziatata natomiast zmiana koszyka inflacyjnego, bowiem spadta waga ustug, ktérych ceny w ubiegtym roku dynamicznie rosty. W lutym wskaznik CPl wynidst
2.4% r/r, spadajgc ponizej celu banku centralnego i poziom ten uznajemy za tegoroczne minimum inflacji. W stosunku do potowy 2020 r. obnizyty sie wszystkie liczone
przez NBP miary inflacji bazowej. Na najnizszym poziomie jest wskaznik CPI po wyeliminowaniu cen administrowanych (w lutym wynidst 1,7% r/r , 1j. 0,8 pkt proc. mniej niz
ogdlny wskaznik inflacji) wskazujac, iz podwyzszona inflacja jest w gtdwnej mierze efektem rosngcych cen regulowanych.

W najblizszych kwartatach inflacja bedzie utrzymywata sie na podwyzszonym poziomie. W kwietniu wskaznik CPI przekroczy 3,5% r/r, a w maju, ze wzgledu na efekt niskiej
bazy statystycznej moze przekroczy¢ 4,0% r/r. Ceny energdii i paliw pozostang dominujgcymi czynnikami wptywajgcymi na procesy cenowe w tym roku. Ceny paliw na
krajowych stacjach sg obecnie o ponad 1/3 wyzsze niz w czasie pandemicznego dotka. Podazowy charakter inflacji oznacza, ze wptyw rosngcych cen paliw i innych
surowcow wygasac bedzie w roku 2022. Bardziej trwaty moze by¢ wzrost cen energii. Rosngce koszty produkcji przynajmniej cze$ciowo zostang przerzucone na
konsumenta. Na przestrzeh do wzrostu cen wskazujg badania koniunktury, w ktérych komponent spodziewanych cen systematycznie rosnie. Inflacja bazowa ze wzgledu
na ujemng luke popytowq i efekt bazy powinna stopniowo obnizac sie w tym roku, cho¢ w wolniejszym tempie niz zaktadalismy w poprzednim raporcie, m.in. ze
wzgledu na stabszego ztotego. Utrzymujg sie takze ryzyka, iz bardzo akomodacyjna polityka pieniezna, ktdrej towarzyszy wzrost depozytdw konsumentow i firm przetozy
sie na wzrost inflacji w momencie odmrozenia gospodarki. Bardziej dynamiczny przebieg procesdw cenowych na rynku surowcdw energetycznych oraz zywnosci sktonit

nas do rewizji prognozy inflacji na ten rok w goére do 3,3%. W dalszym ciggu bilans ryzyk dla inflacji oceniamy jako asymetryczny w kierunku wyzszych odczytow.
Zrédto: Macrobond, NBP, Bank Millennium



PO'ITY'(CI pienieZnO — RPP utrzymuje bardzo tagodng polityke pieniezng, pomimo spodziewanego

przyspieszenia wzrostu gospodarczego oraz inflacji przekraczajgcej cel inflacyjny

Oczekiwane stopy procentowe w Polsce (%) Indeks warunkow finansowych w Polsce (pki) Oczekiwania inflacyjne w Polsce (pkt)
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Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej utrzymuje stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Retoryka bankieréw centralnych pozostaje bardzo tagodna.
Na przetomie roku 2020 i 2021 bank centralny wykorzystat interwencje walutowe w celu ostabienia ztotego, ktére sq substytutem obnizek stép proc., cho¢ ztoty jest
wyraznie stabszy niz progowy kurs optacalnosci eksportu. W odpowiedzi na wzrost rentownosci na rynkach dtugu bank centralny zapowiedziat mozliwos¢ modyfikacji
programu skupu aktywédw poprzez zwiekszenie elastycznosdci i czestotliwosci przetargdw. Warto zwrédci¢ uwage, ze pomimo wzrostu rentfownosci dtugu warunki
finansowania w Polsce pozostajg bardzo tagodne, a biorgc pod uwage strukture zadtuzenia, wyzsze rentownosci obligacji wptywajg gtdwnie na warunki emisji dtugu
Skarbu Panstwa. Tak tagodna retoryka krajowej RPP czyni polityke pieniezng w Polsce wyjgtkowo tagodng na tle krajéw regionu.

Naszym bazowym scenariuszem pozostaje stabilizacja stép procentowych do kohca kadencji obecnej RPP, ktéra bedzie akceptowata podwyzszong inflacje, aby
zapewni¢ tagodne warunki finansowe dla emisji dtugu przez resort finanséw oraz zwiekszy¢ nominalny PKB, co wesprze budzet i obnizy wskazniki fiskalne. Przy obecnych
poziomach rynkowych jako mato prawdopodobne oceniamy szanse na wykorzystanie interwenciji walutowych. NBP bedzie kontynuowat program skupu aktywow,
czego skutkiem ubocznym jest spadek ptynnosci na krajowym rynku dtugu. RPP utrzymuje obecnie silnie tagodng retoryke, pomimo nasilenia inflacii, ktéra juz w kwietniu
przekroczy gérng granice odchyleh od celu inflacyjnego. Zamiany retoryki Rady w kierunku bardziej neutralnym oczekujemy w drugiej potowie roku, kiedy sytuacja
epidemiczna ustabilizuje sie, a gospodarka wejdzie w faze odrabiania strat wywotanych pandemiq. Szanse na podwyzki stop procentowych wzrosng w potowie 2022
roku, kiedy zmieni sie sktad RPP. Co prawda uktad sit w Radzie nowej kadencji prawdopodobnie nie ulegnie zasadniczym zmianom, to wejscie gospodarki na $ciezke
wzrostu, inflacja powyzej celu NBP oraz podwyzszone oczekiwania inflacyjne w warunkach zwyzek ptac mogq sktoni¢ Rade nowej kadencji do rozwazenia normalizacii
polityki pienieznej w Il pot. 2022 r. W naszej ocenie $ciezka normalizacii polityki pienieznej przebiegac bedzie jednak wolniej niz aktualna wycena rynkéw finansowych.
Zrédto: GUS, Bloomberg, Refinitiv
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PO|ITY|(C1 pienieZno — Dynamika kredytu pozostaje niska, podczas gdy korzystana sytuacja dochodowa firm

i gospodarstw domowych wsparta programami rzgdowymi przektada sie na wzrost depozytow

Dynamika kredytow w systemie bankowym (% Dostepnosc kredytu oraz sytuacja ptynnosciowa Zakupy obligaciji detalicznych oraz naptyw
r/r) firm (%) srodkéw do TRl (narastajgco od X1 2019, mid PLN)
95
90
85
80
75
70

—— Kredyty ogélem
e Kredyty biezace przedsigbiorstwa
——— Kre dyty inwestycyjne przedsiebiorstwa

Udziat zaakceptowanych wnioskéw kredytowych

—— (Qdsetek przeds. deklarujacych brak problemow z ptynnoscia WObligacje detaliczne mfundusze TFI

*  Dynamika kredytéw w polskim systemie bankowym spadta do wartosci ujemnych (-0,8% r/r w lutym). Zapotrzebowanie na kredyt ze strony przedsiebiorstw obnizyto sie ze
wzgledu na ograniczenie aktywnosci inwestycyjnej, a takze wsparcie programami rzgdowymi, z ktérych wyptacone srodki wyraznie poprawity sytuacje ptynnosciowq firm,
zmniejszajgc zapotrzebowanie na finansowanie krétkoterminowe. Wedtug danych z Szybkiego Monitoringu NBP 81,2% przedsiebiorstw deklaruje brak problemow z
ptynnosciq i jest to najwyzszy odsetek w historii badania NBP (od 2004 r.). Odsetek przedsiebiorstw ubiegajacych sie o kredyt utrzymuje sie na poziomie nizszym niz przed
wybuchem pandemii, cho¢ nieznacznie wzrdst wskaznik prognozowanego zadtuzenia z tytutu kredytu bankowego. Wspomniane powyzej czynniki sprzyjaja wzrostowi bazy
depozytowej. W lutym br. depozyty gospodarstw domowych byty o 10,3% wyzsze niz przed rokiem, natomiast depozyty firm o 21,1%. Ztozenie tych tendencji doprowadzito
do spadku wskaznika kredyty/depozyty do rekordowo niskiego poziomu.

* Niska dynamika kredytu to w gtownej mierze efekt ograniczonego zapotrzebowania na finansowanie. Dostepnos¢ kredytu pozostaje wysoka, a wedtug danych NBP
odsetek zaakceptowanych wnioskdw kredytowych wzrést do 89%, poziomu najwyzszego od potowy 2017r. Popyt na kredyt wzro$nie wraz z odbudowq inwestycji, co moze
nastgpi¢ nie wczesniej niz na przetomie tego i przysztego roku. Ryzykiem dla akcji kredytowej jest sposdb rozwigzania kwestii kredytdw mieszkaniowych we franku

szwajcarskim poniewaz realizacja wysokich kosztéw dla sektora bankowego moze ograniczy< przestrzen do kreacji kredytdw., szczegdinie dla przedsiebiorstw.

* W warunkach silnie ujemnych realnych stép procentowych widoczna jest dalsza realokacji oszczednosci gospodarstw domowych. Systematycznie zwieksza sie warto$¢
zakupionych przez gospodarstwa domowe obligacji detalicznych (ok. 3 mid PLN miesiecznie), kontynuowane sg naptywy do funduszy inwestycyjnych. Wcigz duzym
zainteresowaniem cieszqg sie inwestycje w nieruchomosci. Ztozenie powyzszych uwarunkowan prowadzi do nasilenia inflacji aktywdw znajdujacej odzwierciedlenie we

wzroscie cen nieruchomosci, indekséw gietdowych itp.
Zrédto: Macrobond, NBP, IZFiA 18



PO'ITY'(CI fiskalna — ro silnym wzroscie w 2020, deficyt sektora finanséw publicznych zacznie sie obnizad

wspierany odbudowqg konsumpciji, podwyzszonq inflacjg oraz zyskiem NBP. Polityka fiskalna pozostanie akomodacyjna.

Deficyt sektora general government w Polsce (% Dtug sektora general government

Deficyt budzetu panstwa (mid PLN) PKB) (% PKB)
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«  Sytuacja sektora finanséw publicznych pogorszyta sie w ubiegtym roku, cho¢ skala wzrostu deficytu byta mniejsza niz poczgtkowe szacunki. Deficyt budzetu panstwa
wynidst 85,01 mid PLN (3,7% PKB) czyli znacznie wiecej niz deficyt 13,7 mid PLN w roku 2019, ale mniej niz 109,3 mid PLN zaplanowane w nowelizacji budzetu. Silniej, bo do
6,9% PKB wzrést deficyt sektora finansdw publicznych, poniewaz ciezar realizacji pakietéw pomocowych spoczgt na jednostkach pozabudzetowych. To nieco zaskakujgey
wynik, poniewaz wczesniejsze szacunki oparte na skali programdw pomocowych wskazywaty na deficyt wartosci ok. 9% PKB. Po dwdch pierwszych miesigcach tego roku
budzet centralny zanotowat nadwyzke wartosci niemal 0,9 mid PLN wobec deficytu 3,3 mid PLN w analogicznym okresie roku poprzedniego. Ta poprawa budzetu jest
pozorna, poniewaz czes¢ wydatkdw budzetu zostata przesunieta poza budzet centralny, a dodatkowo finansowanie czesci tegorocznych wydatkdw zostato przesuniete
na grudzien ubiegtego roku. Diatego tez bardziej miarodajng ocene kondycji budzetu panstwa dajg dane skumulowane za ostatnie 12 miesiecy, wedtug ktérych deficyt
budzetu wynosi blisko 81 mid PLN wobec 16,3 mid PLN przed rokiem. Jego wzrost jest wiec znaczny, cho¢ podobne tendencje miaty miejsce w innych krajach, gdyz
programy fiskalne byty dominujacym narzedziem walki z kryzysem wywotanym pandemiq.

+  Na ten rok rzgd zatozyt deficyt budzetu na poziomie 82,3 mid PLN, jednak w naszej ocenie redlizacja moze by¢ o ok. 20 mid PLN nizsza. Spadkowi deficytu sprzyjac bedzie
spodziewane przyspieszenie wzrostu gospodarczego, szczegdlnie konsumpciji prywatnej, a takze wyzsza od oczekiwan inflacja, ktéra pozwoli na realizacje wyzszych
wptywodw podatkowych, gtdéwnie z VAT. Wsparciem dla budzetu w roku 2021 bedzie takze pokazna wptata z zysku NBP za ubiegty rok, ktéry zostat wsparty ostabieniem
ztotego w ostatnich dniach minionego roku w wyniku interwencji walutowych NBP. Z powyzszych powoddw oczekujemy takze wyraznego obnizenia deficytu sektora
finanséw publicznych, tym bardziej, ze skala kolejnych pakietéw wsparcia gospodarki bedzie znacznie mniejsza niz przed rokiem. W najblizszej aktualizacji Raportu o
Konwergenciji rzgd powinien przedstawic¢ $ciezke konsolidacii fiskalnej w najblizszych latach, co moze miec istotng role w ocenie stabilnosci sektora finansdw publicznych.

Irédto: Macrobond, Komisja Europejska, P - prognoza 19



Ryn ki finansowe PLN — Ztoty najgorzej radzgcq sobie walutqg regionu w okresie pandemii

Relatywna zmiana walut Europy Srodkowo-Wschodniej do Realny efektywny kurs walutowy a rachunek obrotow
euro (01.02.2020r. = 100) biezgcych
20 - 4
10 | r 2
A I o
0 ol oMW TN i \/
\n/ [
10 -
-4
20 - L &
B0 b -8

— = o — =t o, - = o - = o — =t
g8 3 2 ¢ &5 8 8 8 4 9 8 8 8 §8§888382338¢28E288¢8%8
S S < < 9 S S S 9 S 9 o o o S & & d d o2 =2 = = = o oA =S = =H = o ~
=] =] =] ] =] =] o o o o o 2] =] 2] S &6 ©6 o o o O O O O O O O O O O O O
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ =~ ~ =~ =~ =~ = =~ NN N N AN N N N N N N N N NN N N

e EUR/PLN s EUR/HUF s EUR/CZK = REER (zmiana r/r) Rachunek obrotéw biezacych (% PKB, prawa os)

Okres pandemii jest czasem podwyzszone] zmiennosci walut emerging markets motywowanej z jednej strony wzrostem awersji do ryzyka i ztagodzeniem polityki
pienieznej w odpowiedz na silne pogorszenie aktywnosci gospodarczej, a z drugiej stopniowymi symptomami poprawy nastrojéw. Ztoty, ktéry momentami w drugiej
potowie ubiegtego roku byt najlepiej radzgcq sobie walutg Europy Srodkowo-Wschodniej obecnie jest liderem przeceny w relacji do euro. Losy notowarh polskiej waluty
odmienita ostatnia sesja 2020 roku, gdy Narodowy Bank Polski zdecydowat o pierwszej od ponad 10 lat interwencji walutowej. W ocenie banku centralnego interwencja
byta "nieporéwnywalna z zadng poprzednig” i miata na celu ograniczenie presji aprecjacyjnej ztotego. Decyzja o uzyciu interwencji walutowej wpisywata sie w
tagodnq retoryke NBP coraz bardziej wyrdzniajacq sie na tle innych bankdéw centralnych regionu. Efektem byto wyznaczenie przez kurs EUR/PLN pod koniec marca tego
roku najwyzszego poziomu od 2009 roku 1j. kryzysu wywotanego upadkiem banku Lehman Brothers. W tym czasie czeska korona i wegierski forint zyskiwaty na wartosci.

Mimo silnego ostabienia w 1Q br. oczekujemy, iz kolejne kwartaty 2021 roku przyniosg stopniowy wzrost wartosci ztotego. Co prawda kwiecien prawdopodobnie bedzie
frudnym miesigcem 2021 roku dla ztotego (epicentrum pandemii w Polsce, prawdopodobnie najdtuzszy horyzont stabilnych stép procentowych wirdéd panstw regionu,
kwestia walutowych kredytéw hipotecznych), to w drugiej potowie roku liczymy na uruchomienie potencjatu aprecjacyjnego polskiej waluty. Zrédtem oczekiwanego
umochnienia ztotego bedq przede wszystkim solidne fundamenty polskiej gospodarki, na ktére —w warunkach poprawy nastrojéw globalnych pod wptywem wygaszenia
pandemii — silniejszg uwage bedqg zwracali inwestorzy. W tym wzgledzie liczymy miedzy innymi na powrdt korelacji umocnienia ztotego z postepujgca nadwyzkg na
rachunku obrotdéw biezgcych.

Irédto: Macrobond
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Ryn ki finansowe PLN — Fundamenty polskiej gospodarki bedg gtéwnym czynnikiem sprzyjajgcym

umochieniu ztotego w 2021 roku, choc¢ utrzymanie tagodnej retoryki RPP moze spowolni¢ jego tempo

Réznice w dynamice PKB pomiedzy Polskg a Realne stopy procentowe w wybranych krajach

Indeks gietdowy Dow Jones i kurs EUR/PLN
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« Argumentem przemawiajgcym za umochieniem ztotego w relacji do euro w dalszej czesci roku bedzie rosngca rdznica w tempie wzrostu gospodarczego pomiedzy
Polskg a strefg euro. Tempo odbicia PKB w kraju — poczgwszy od drugiej potowy 2021 roku — bedzie wyzsze anizeli w unii monetarnej, co powinno — podobnie jak w
poprzednich latach - wspiera¢ wartos¢ ztotego. Argumentem przemawiajgcym za umochieniem polskiej waluty bedzie réwniez naptyw srodkdw z funduszy europejskich.
W ramach programu NextGeneration Polska otfrzyma najwyzszg — w relacji do PKB — wysokos¢ srodkdw z Unii Europejskie;.

+ W miare wygasania pandemii - a w obliczu postepujacego na $wiecie programu szczepieh przeciw COVID-19 powinien by¢ to scenariusz bazowy — liczymy ponadto na
aprecjacje ztotego wynikajgcqg z globalnego wzrostu apetytu na ryzyko. Historycznie ztoty byt beneficientem strategii risk-on polegajacej na angazowaniu sie inwestorow
w bardziej ryzykowne aktywa. Globalne nastroje mierzone za pomocqg amerykanskich indekséw gietdowych, czy indeksu VIX sugerujg niedowartosciowanie ztotego.

+ Mimo solidnych fundamentdw gospodarczych niektére czynniki krajowe - obok globalnych momentdw wzrostu awersji do ryzyka — mogag hamowad tempo umacniania
polskiej waluty. Za najistotniejszy krajowy czynnik mogacy ograniczac¢ skale umocnienia ztotego nalezy uznac przede wszystkim rekordowo niskie stopy procentowe, w
szczegdlnosci w ujeciu realnym, ktdre obnizq atrakcyjnosé strategii carry frade wsrdd inwestorow zagranicznych. Pod tym wzgledem Polska wypada szczegdlnie
niekorzystnie zaréwno na tle walut Europy Srodkowo-Wschodniej, jak i rozwinietych rynkéw. Nie bez znaczenia bedzie takze stanowisko NBP w kwestii wartoéci ztotego.
Kwietniowa modyfikacja narracji Rady Polityki Pienieznej nie przekresla bowiem mozliwosci kolejnych interwencji walutowych.

«Niezmiennie wierzymy w zwyzke warto$ci polskiej waluty w 2021 roku, cho¢ wyzszy punkt wejscia w drugi kwartat sktonit nas do nieznacznej rewizji w gére kursu EUR/PLN na
koniec tego roku do poziomu 4,40. W stosunku do naszego poprzedniego raportu oznacza to. Sita ztotego powinna by¢ takze widoczna w 2021 roku w relacji do

pozostatych gtéwnych walut 1j. dolara i franka szwajcarskiego.
Zrédto: Macrobond, Bloomberg 21



Ryn ki finansowe EU R/USD — Euro powrdci do wzrostéw w miare wygaszenia pandemii

Kurs EUR/USD Qroznice w dynqm|koch PKB pomiedzy strefq Indeks dolarowy i rentowno$¢ 10-letniej obligacji USA (%)
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Z nastaniem 2021 roku zakonhczyt sie trend wzrostowy eurodolara, a kurs EUR/USD zaczat kierowac sie na coraz to nizsze poziomy. Poprawa sytuacji epidemicznej w USA
w potgczeniu z szybkim tempem szczepieh przeciwko COVID-19 i rozbudowanym pakietom fiskalnym sprawity, ze dolar zaczat zyskiwaé na wartosci. Istotng role
odegraty ponadto trendy reflacyjne (przyspieszony wzrost inflacji w warunkach odbudowy koniunktury). Uruchomity one oczekiwania na zaostrzenie polityki pienieznej
wspierajgc przy tym zwyzke rentownosci obligacji. W efekcie z kohcem kwartatu indeks dolarowy osiggnat 5-miesieczny szczyt.

W kolejnych miesigcach liczymy na powrdt eurodolara do wzrostu i umochienie euro. W naszej ocenie zadecyduje o tym przede wszystkim wygaszenie — gtéwnie dzieki
szczepieniom — pandemii. Konsekwencjg takiego scenariusza bytoby zmniejszenie restrykcji i uruchomienie potencjatu gospodarczego, co z kolei kanatem wzrostu
apetytu na ryzyko przektadac sie powinno na umocnienie euro wzgledem dolara, ale i franka szwajcarskiego. Zaktadamy przy tym, iz dojdzie do odwrdcenia biezgcych
tendenciji fj. preferowania przez inwestoréw walut bardziej ryzykownych. O ile nie zaktadamy w 2021 roku zadnych zmian w poziomie stép procentowych w USA i strefie
euro to ryzykiem dla naszych oczekiwan walutowych pozostaje mozliwo$¢ niewielkiego zaostrzenia retoryki — przede wszystkim po stronie amerykanskiej Rezerwy
Federalnej — jako konsekwencja poprawiajgcych sie perspektyw gospodarczych i odreagowania po silnym cieciu stép procentowych w 2020 roku. Uwazamy jednak, iz
nie zmaterializuje sie ono wczesniej niz pod koniec roku. Ryzykami pozostang réwniez epizody napieé geopolitycznych.

Podtrzymujemy oczekiwania wzrostu EUR/USD, a potencjat zwyzki ograniczony jest poziomem 1,24, co jest bliskie oczekiwaniom z poprzedniego raportu.

Irédto: Macrobond. Bloomberg
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Ryn ki finansowe EU R/CH F — Sytuacja globalna oraz czynniki lokalne argumentami za dalszg przeceng

franka szwajcarskiego w 2021 roku

Indeks zaskoczenh makroekonomicznych (pkt) w strefie euro i .
Notowania ztota oraz kursu EUR/CHF
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EMU  em==USA  e====EUR/CHF (prawa os)

* W pierwszym kwartale 2021 roku, po blisko pétrocznym okresie wzglednej stabilizacji kursu EUR/CHF wokdt 1,08, notowania ustanowity niemal 2-letnie maksimum na
poziomie 1,1150. Zadecydowaty o tym przede wszystkim globalne oczekiwania poprawy sytuaciji gospodarczej w miare postepu szczepieh przeciwko COVID-19, ktére
ograniczyty zainteresowanie tzw. bezpiecznymi przystaniami, czyli miedzy innymi frankiem szwajcarskim i ztotem.

*  Nadal za najbardziej prawdopodobny scenariusz dla franka szwajcarskiego w 2021 roku uznajemy jego stopniowq przecene w relacji do euro. Podobnie jak w
poprzednim raporcie utozsamiamy jg przede wszystkim z oczekiwanym dalszym wzrostem apetytu na ryzyko w miare wygasania pandemii, a w konsekwencji poprawqg
globalnej koniunktury. Warto podkresli¢, iz kurs EUR/CHF - bedqcy do pewnego stopnia proxy ryzyka - nie zwyzkowat dotgd tak dynamicznie jok stan $wiatowej
koniunktury mierzonej indeksem zaskoczeh ekonomicznych (surprise index). Nadal widzimy zatem potencjat do przeceny franka szwajcarskiego z powodu jego ,renty
opdznienia” w stosunku do naptywajgcych optymistycznych odczytdw z globalnej gospodarki.

« Istotne dla wyceny franka szwajcarskiego bedqg ponadto czynniki lokalne. O ile — wbrew sytuaciji z ubiegtego roku - nie liczymy na wzmozong aktywnos¢ banku

centfralnego Szwajcarii na rynku walutowym, to Zrédtem przeceny franka mogqg by¢ miedzy innymi perspektywy inflacji w tym kraju. Zgodnie z najnowszymi marcowymi
prognozami SNB $ciezka inflacji w Szwajcarii — $cisle skorelowana z ksztattowaniem sie kursu EUR/CHF — zostata na ten rok istotnie podwyzszona. Powinno to sprzyjac

ostabieniu szwajcarskiej waluty w 2021 roku.

Zrédto: Macrobond 23



Ryn ki finansowe Ob“gCICje krOjOWG — Trendy reflacyjne zZrédtem zwyzki rentfownosci obligaciji na

Swiecie, lecz w Polsce — z uwagi na czynniki lokalne - na nieco mniejszg skale

Zmiana rentownosci 10-letnich obligacii Koniunktura w przemysle strefy euro (pkt) a . e . .
skarbowych wybranych panstw (bps) spread polskich i niemieckich 10-latek (%) Rentownosci 10-letnie] obligaci USA i Polski (%)
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+  Mimo uptywu ponad roku od pierwszej z serii ,pandemicznych” obnizek stép procentowych krajowy rynek dtugu wcigz pozostawat pod presjg tamtych wydarzen.
Agresywna skala cie¢ — obok zintensyfikowanego pod koniec marca tego roku programu NBP skupu aktywdw i konsekwentnie tagodnej narraciji banku centfralnego takze
w 2021 roku - zadecydowata o tym, iz rentownos$¢ polskiej obligacji 10-letniej znizkowata w minionym roku. Co prawda poczatek 2021 roku przynidst zwyzke rentfownosci —
zwigzang przede wszystkim z globalnym trendem reflacyjnym — to byta ona zdecydowanie skromniejsza anizeli w przypadku rynkdw bazowych, czy obligacji Czech,
Wegier - gdzie rbwnoczesnie doszto do zaostrzenia narracji tamtejszych bankdw centralnych. Miato to swoje konsekwencje miedzy innymi dla spreadu pomiedzy polskg a
niemieckq, czy amerykanskq obligacjq, ktéry wyraznie sie zmniejszyt. Najbardziej spektakularny jest fakt, iz dochodowos¢ 10-letniego dtugu USA jest aktualnie wyzsza
anizeli w przypadku analogicznej obligacii skarbowej Polski. Premia za ryzyko jest zatem ujemna. Mimo, iz w 2018 i 2019 roku taka sytuacja miata miejsce, to jednak byty to
epizody krétkotrwate i nie na takq skale jak obecnie. Pewnym wyttumaczeniem moze by¢ fakt, iz obecnie wptyw zmian Treasuries na polski rynek dtugu nie jest tak silny jak
np. w latach 2017 - 2020 (efekt wypychania inwestorow zagranicznych przez krajowe banki komercyjne).

+ W kolejnych kwartatach 2021 roku liczymy na kontynuacje zwyzki dochodowosci obligacji skarbowych w efekcie postepujgcej poprawy $wiatowej koniunktury, ktéra
zdecyduje o zmianie rynkowej strategii z modelu risk-off (unikania ryzyka) na risk-on (brania ryzyka), a tym samym zmniejszy zainteresowanie bardziej bezpiecznymi
obligacjami. Wptyw czynnikdw globalnych - kanatem rynkéw bazowych - powinien skutkowaé zwyzkg dochodowosci takze polskich skarbowych papierow
wartosciowych. Podobnie jak w poprzednim raporcie tak i obecnie uwazamy jednak, ze przetozenie sie trenddw globalnych na krajowy rynek dtugu bedyzie stabsze anizeli
wsréd innych panstw regionu o czym zadecydujg czynniki lokalne.

Zrédto: Macrobond 24



RYH ki finansowe Ob”gCICje krOjOWG — Nadptynnosé sektora bankowego, poduszka

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

Struktura inwestoréw skarbowych papieréw Skup obligaciji przez Narodowy Bank Polski (mid Potrzeby pozyczkowe i sposoby ich finansowania
warto$ciowych (%) PLN) w 2021 roku (mld PLN)
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* Wptyw czynnikdw zewnetrznych na wycene polskiego dtugu uwazamy za ograniczony, gdyz systematycznie malejgcy udziat inwestordw zagranicznych w portfelu
posiadaczy polskich obligacji skarbowych zapewni odporno$¢ wyceny skarbowych papierdw wartosciowych na trendy globalne. W tym roku spodziewamy sie co
prawda stabilizacji udziatu inwestoréw zagranicznych w portfelu posiadaczy obligacji skarbowych jednak w okolicach najnizszego poziomu od 2009 roku tj. okoto 17%.

+  Argumentem studzgcym oczekiwania silnego wzrostu rentownosci dtugu skarbowego w tym roku bedzie ponadto nasilona z drugim kwartatem aktywno$¢ Narodowego
Banku Polskiego na przetargach odkupu. Poczgwszy od kwietnia bank zwiekszyt ilos¢ operacii strukturalnych zastrzegajgc sobie prawo do zorganizowania dodatkowych.
Utrzymanie tego trendu w drugim i trzecim kwartale jest o tyle prawdopodobne, iz liczymy na stopniowe zwiekszenie emisji - skupowanego przez NBP - dtugu BGK i PFR.

+  Wbrew oczekiwaniom z poprzedniego raportu nie uwazamy natomiast, by koniecznos¢ zwiekszonej podazy obligacji w 2021 roku miata skutkowac zwyzkg dochodowosci
dtugu. Ministerstwo Finanséw zdecydowato bowiem o silniejszym niz w przesztosci stopniu wykorzystaniu poduszki ptynnosciowej do finansowania potrzeb. Warto rowniez
podkredli¢ wprowadzenie przez resort finanséw nowych metod finansowania potrzeb pozyczkowych 1. pozyczek z Unii Europejskie]. Zrédtem stabilizacji wyceny w 2021 roku
bedzie ponadto tagodna retoryka Rady Polityki Pienieznej z zastrzezeniem, iz pod koniec roku rynek moze dyskontowac decyzje Rady przysztej kadencii.

+ Uwazamy, ze w kolejnych kwartatach kontynuowany bedzie trend wystromienia krzywej, przede wszystkim z uwagi na wzrost rentownosci 10-letniego dtugu do 1,75% na
koniec roku. Nie widzimy obecnie podstaw do silniejszej zwyzki dochodowosci. Wymienione wczesniej czynniki krajowe oraz biezgcy silnie ujemny poziom krajowych asset
swapdw bedq przeciwwagg w globalnym trendzie przeceny obligaciji skarbowych na swiecie.

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Macrobond 25



Rynkl finansowe OingOCje DAZOWE - oczekiwania zwyzki rentownoéci w 2021 roku studzone

bedq przez utrzymanie tagodnej polityki pienieznej najwiekszych bankéw centralnych swiata

Oczekiwana przez Fed stopa procentowa w dtugim terminie Realna rentowno$¢ 10-letniego dtugu USA a wzrost
oraz oczekiwania inflacyjne w USA (%) gospodarczy w USA
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Mediana prognoz cztonkéw Fed dotyczgca poziomu stopy procentowej w PKB w USA (% kw/kw SAAR)
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Poczgtek 2021 roku przynidst dynamiczne przyspieszenie wzrostowego trendu rentownosci obligacji rynkdw bazowych — w szczegdlnosci dtugu USA. Argumentami byto
ozywienie koniunktury globalnej wsparte - w przypadku USA - pakietami fiskalnymi, ktére generowaty konieczno$¢ dodatkowych emisji obligacii, co od strony podazowe;j
determinowato zwyzke rentownosci, a jednoczesnie nasilato oczekiwania inflacyjne. W rezultacie dochodowos¢ 10-latki USA wzrosta w 1Q br. o 70 bps do 1,75% tj.
rocznego maksimum, a wiec okresu sprzed agresywnych ciec stop procentowych przez Fed. Zwyzka rentfownosci Bunda w tym czasie byta znacznie skromniejsza i
wyniosta 20 bps (do -0,3%).

W drugim kwartale 2021 roku oczekujemy dalszej zwyzki dochodowosci 10-letniego dtugu USA i Niemiec. Podstawq naszych oczekiwah bedq poprawiajgce sie
perspektywy globalnej gospodarki, ktére obok nadziei na pokonanie pandemii bedqg budowaty rynkowy optymizm zniechecajgcy inwestorow do zwiekszania
zaangazowania w bezpieczny dtug skarbowy. Nie liczymy jednak na siing zwyzke. Nie pozwoli na nig wcigz wyjatkowo tagodna polityka pieniezna najwigkszych
bankdw centralnych $wiata motywowana miedzy innymi wcigz tagodnymi — mimo zwyzki dochodowosci Treasuries i Bunda - warunkami finansowymi.

Wiekszy niz w przypadku Bunda potencjat do wzrostu dochodowosci dostrzegamy w przypadku dtugu amerykanskiego. Utozsamiamy go z oczekiwaniami na kolejny
program luzowania fiskalnego w USA, ktéry w miare uptywu roku nasila¢ moze oczekiwania na szybsze niz wynikajacy z obecnego konsensusu Fed termin podwyzki stop
procentowych. Przeciwwagq dla siinego wzrostu rentownoséci Bunda bedzie natomiast deklaracja Europejskiego Banku Centralnego ,,znaczqacego™ zwiekszenia skupu
obligacji poczgwszy od drugiego kwartatu. Rezultatem bedzie dalsze zwiekszenie spreadu pomiedzy 10-letnim dtugiem USA i Niemiec.

Irédto: Macrobond, Conference Board, Fed st.Louis
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Rynek SUIOWCOW — Rok 2021 czasem wzrostu znaczenia czynnikdéw fundamentalnych dla wyceny

surowcow

Notowania ropy naftowej i indeksu PMI w chihskim przemysle Zmiana cen wybranych surowcéw w Q1 2021 (%)
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W pierwszych frzech miesigcach tego roku drozaty niemal wszystkie rodzaje surowcdw — z pominieciem ztota. Byto to odzwierciedlenie systematycznej poprawy
nastrojéw (przecena ztota), a przede wszystkim rozbudzenia oczekiwan poprawy sytuaciji gospodarczej w sytuacji, gdy Chiny - najwiekszy konsument surowcodw — jako
pierwszy na Swiecie kraj systematycznie odbudowywat sie gospodarczo po pandemii. Podobnie jak przed rokiem tak i obecnie najbardziej spektakularne zmiany cen
surowcow dotyczyty ropy naftowej, gdzie poza zwiekszonym popytem pozytywnie na notowania oddziatywata polityka wydobycia kartelu OPEC.

W drugim kwartale 2021 roku w przypadku ropy naftowej liczymy na uspokojenie wyceny po ostatnich burzliwych miesigcach. Fakt poprawy koniunktury w $wiatowym
przemysle niezaprzeczalnie wspiera zapotrzebowanie na rope, jednak pole do dalszej poprawy koniunktury w sektorze wytwdrczym jest juz ograniczone. Czynnikiem
stabilizujgcym wycene bedzie ponadto réwnowazenie wydobycia poprzez jego zwiekszanie przez panstwa zrzeszone w OPEC oraz zmniejszanie w USA bedqgce
czesciowo wynikiem odmiennego podejscia do polityki klimatycznej przez nowego prezydenta Standw Zjednoczonych.

Argumentem za wzrostem cen ropy moze by¢ natomiast poprawa mobilnosci spoteczenstw wynikajgca z oczekiwanego zdjecia pandemicznych restrykciji. Nalezy mie¢
jednak na uwadze, iz transport odpowiadajgcy za wiekszo$¢ konsumpcji surowca to miedzy innymi transport morski, ktéry analizujac ceny frachtu z Chin jest obecnie
siinie eksploatowany. Pod wptywem szybszego od oczekiwan procesu odbudowy globalnej koniunktury zdecydowalismy sie jednak podnie$¢ prognoze ceny barytki

ropy Brent do 60 USD $rednio w 2021 roku.

Irédto: Macrobond, Refinitiv DataStream
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Dane i prognozy

_ 2019 2020 2021 2022 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 klepl] 4Q21 1Q22 2Q22 kleyy 4Q22
4.5

PKB % r/r -2.7 4.4 53 1.9 -8.4 -1.5 -28 -1.5 8.5 3.7 6.2 6.3 6.4 4.9 4.6
Popyt krajowy % r/r 3.5 -39 4.5 6.5 1.0 -9.9 -3.2 -3.4 -2.5 8.0 4.1 6.7 8.0 7.4 6.1 57
Spozycie w sektorze gosp. domowych %1/t 3.9 -3.1 3.9 52 1.2 -10.8 0.4 -3.2 -1.7 10.2 13 59 7.5 79 5.0 4.1
Inwestycje w $rodki frwate % r/r 7.2 -8.4 3.0 7.5 0.9 -10.7 -9.0 -10.9 -7.3 4.4 2.8 7.5 7.4 7.8 7.3 7.7
Wktad eksportu netto pkt proc. 1.1 1.0 0.1 -12 0.9 1.1 1.7 0.4 1.0 0.3 -0.4 -0.5 -1.6 -1.0 -12 -1.1
Inflacja CPI * % 1/t 2.3 3.4 &3 3.0 4.5 3.2 3.0 2.8 2.7 3.6 83 3.4 3.1 3.0 2.9 2.9
Inflacja bazowa * % r/r 20 39 32 2.7 3.4 38 4.2 4.1 38 3.4 3.1 2.7 2.5 2.6 2.7 29
Ropa naftowa Brent * usb 64.6 42.6 63.2 61.0 50.5 33.6 41.0 45.3 61.1 64.5 64.1 629 61.8 60.9 60.5 60.8
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, k.0. 5.2 6.2 6.4 5.9 5.4 6.1 6.1 6.2 6.4 6.3 6.3 6.4 6.4 6.0 59 519,
Place w gospodarce narodowej % r/r 7.2 5.0 6.0 6.5 7.7 3.8 4.8 5.0 4.5 7.4 6.3 6.0 6.2 6.3 6.6 7.0
Saldo C/A % PKB 0.5 3.6 2.6 1.3 1.1 2.2 2.9 3.6 3.6 3.2 3.1 2.6 2.1 1.7 1.5 1.3
Saldo sektora general government % PKB -0.7 -6.9 -5.1 -3.9 - - - - = = = = = = = =
Stopa referencyjna %, k.o. 1.5 0.10 0.10 0.25 1.00 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.25
Stopa depozytowa %, k.0. 0.50 0.00 0.00 0.10 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.10
WIBOR 1M %, k.o. 1.63 0.20 0.20 0.40 1.14 0.23 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.22 0.40
WIBOR 3M %, k.o. 1.71 0.21 0.22 0,55 1.17 0.26 0.22 0.21 0.21 0.21 0.21 0.22 0.22 0.23 0.25 0,55
WIBOR 6M %, k.o. 1.79 0.25 0.27 0.65 1.19 0.28 0.26 0.25 0.25 0.25 0.25 0.27 0.27 0.29 0.31 0.65
Obligacja 2-letnia %, k.o. 1.50 0.02 0.15 0.75 1.55 0.15 0.09 0.02 0.04 0.09 0.1 0.15 0.20 0.35 0.50 0.75
Obligacja 10-letnia %, k.o. 2.07 1.30 1.75 2.25 2.10 1.35 1.35 1.30 1.30 1.65 1.70 1.75 1.90 2.00 2.15 2.25
EUR/PLN k.o. 426 4.45 4.40 4.30 4.55 4.47 4.52 4.45 4.40 4.50 4.45 4.40 4.40 4.35 4.30 4.30
USD/PLN k.o. 3.80 3.65 3.55 3.65 4.15 3.98 3.85 3.65 3.65 3.78 3.65 3.55 3.60 3.60 3.60 3.65
EUR/USD k.o. 1.12 1.22 1.24 1.18 1.10 1.12 1.17 1.22 1.21 1.19 1.22 1.24 1.23 1.21 1.20 1.18
EURIBOR 3M %. k.o. -0.41 -0.53 -0.55 -0.50 -0.23 -0.43 -0.52 -0.53 -0.55 -0.55 -0.55 -0.55 -0.55 -0.55 -0.53 -0.50
LIBOR 3M USD %, k.o. 1.91 0.25 0.30 0.60 1.35 0.30 0.23 0.25 0.25 0.25 0.26 0.30 0.35 0.40 0.45 0.60
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