Makro i Rynek
! Letni powiew optymizmu

\(‘ ESY

J.

S

Bank Millennium
Biuro Analiz Makroekonomicznych

Czerwiec 2021

illennium



Spis stresci

Wstep
Pandemia COVID-19

Gospodarka globalna

PKB w Polsce

Konsumpcija

Inwestycje

Wymiana handlowa z zagranicg
Rynek pracy

Inflacja

Polityka pieniezna

Polityka fiskalna

Rynki finansowe PLN

Rynki finansowe EUR/USD

Rynki finansowe EUR/CHF

Rynki finansowe obligacje krajowe
Rynki finansowe obligacije bazowe

Rynek surowcow
Dane i prognozy

9-10
11
12-13
14
15-16
17
18-19
20
21-22
23

24
25-26
27

28

29



Drugi kwartat byt bardzo dynamicznym okresem w polskiej gospodarce i na rynkach finansowych. Przetom marca i kwietnia to fala pesymizmu wywotanego silnym
przyrostem zachorowan na COVID-19 i okres rewizji w dét prognoz wzrostu gospodarczego przez niektére osrodki analityczne. Bardzo szybko, bo juz na przetomie
maja i czerwca przerodzita sie ona w fale optymizmu i rewizie oczekiwan w goére. Dostrzegajgc rosngcg odpornos¢ gospodarki na pandemie nie uleglismy
pesymizmowi na wiosne i nie rewidowalismy prognoz w dét. Skala adaptaciji gospodarki byta jednak znacznie silniejsza od naszych zatozen i niezwykle optymistyczne
wyniki gospodarki w okresie styczeh-maj zmuszajg takze nas do rewizji prognoz wzrostu PKB w najblizszych dwdch latach w gére. Redlizuje sie scenariusz, ktéry jeszcze
do niedawna wydawat sie niezwykle mato prawdopodobny. Polska gospodarka odrobi pandemiczne straty zapewne juz po 2Q br., a co wazniejsze ozywienie ma
coraz szerszy zakres i nie koncentruje sie tylko w konsumpcji prywatnej. Wiele sekcji przemystu doswiadcza wrecz boomu.

Ryzyka zwigzane z pandemiq stopniowo ustepujg. Odsetek przedsiebiorstw dla ktérych pandemia nie wywiera obecnie skutkdw lub stanowi tylko nieznaczne
zagrozenia dziatalnosci siega 80% w przemysle, budownictwie i handlu hurtowym, za$ przed rokiem nie przekraczat 50%. Ozywienie w gospodarce ma szanse byc¢
trwate, choc¢ jego tempo wcigz obarczone jest niepewnoscig. Wracajg bowiem problemy, ktére odczuwalne byty przed wybuchem kryzysu, jak m.in. dostep do
pracownikdw wykwalifikowanych. Dodatkowo pojawity sie wyzwania, ktére w ostatnich latach byty nieistotne. Zaburzenia w zaopatrzeniu w materiaty i potprodukty
sg najsilniejsze od co najmniej 2000 r., co w warunkach dynamicznego ozywienia globalnej gospodarki przektada sie na wzrost cen. Podwyzszona inflacja ma
obecnie globalny charakter i wywotana jest w duzej mierze czynnikami statystycznymi (wysoka baza odniesienia z rok ubiegtego), podazowymi (rosngce ceny
surowcow) czy regulacyjnymi (np. rosngce ceny energii). Rosnie jednak ryzyko utrwalenia inflacji na podwyzszonym poziomie, gdyz w warunkach silnego odbicia
gospodarczego firmy mogg $mielej przerzucac rosngce koszty na konsumenta. Efekt ten moze naisilic ekspansywna polityka gospodarcze, w tym spodziewany wzrost
konsumpcji wywotany realizacjg programu Polski tad.

Przybierajgce na sile ozywienie gospodarcze, a takze przekraczajgca cel banku centralnego inflacja to rosngcy dylemat dia bankdéw centralnych. W regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej banki centralne Wegier i Czech juz podniosty stopy procentowe. Wirdd krajéw rozwinietych amerykanski Fed zaostrzyt nieznacznie retoryke i
przyblizyt perspektywe podwyzek stdp procentowych. W Polsce Rada Polityki Pienieznej wcigz komunikuje chec¢ stabilizacji stop procentowych na niemal zerowym
poziomie, cho¢ gospodarka juz niemal odrobita straty, a inflacja przekracza znacznie cel NBP. Ze wzgledu na rozrost bilanséw bankdéw centralnych powrdt do polityki
pienieznej sprzed kryzysu bedzie procesem dtugotrwatym. Niemniej uzasadnione wydaje sie przynajmniej zarysowanie perspektyw stopniowej normalizaciji polityki
monetarnej wraz z powrotem gospodarki do sytuacii sprzed kryzysu. Ujemna realna stopa procentowa na poziomie niemal minus 5% jest prawdopodobnie daleka od
poziomu normalnego/naturalnego i powinna by¢ utrzymana tylko w warunkach gtebokiego kryzysu. Tym bardziej, ze polityka fiskalna pozostaje ekspansywna. Im
dtuzej stopy proc. bedg utrzymywane na zerowym poziomie, tym ryzyko odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych wieksze, a przez to przyszte podwyzki stop

procentowych gwattowniejsze.

Polska gospodarka szybko odbudowata sie po pandemii, co dobrze wrézy krétkoterminowym perspektywom wzrostu. Polska ma tez szanse skorzysta¢ na procesie
skracania tancuchdéw dostaw i przenoszenia przez europejskie firmy zrédet zaopatrzenia z Azji Pd-Wsch., ktéry nasilit sie w wyniku pandemii. Ciekawym przyktadem w
tym zakresie jest koncern Bosch, a dane UNCTAD o inwestycjach greenfield w Polsce dajg szanse na wyrazny naptyw kapitatu do Polski. By¢é moze wiec pandemia
bedzie formg twdrczego zaburzenia (ang. creative disruption), ktére da impuls wzrostowy polskiej gospodarce. Oby polityka gospodarcza i zmiany instytucjonalne tej

. szansy nie zmarnowaty.
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Pandemia Covid-19 - w2q or. pandemia COVID-19 w Polsce stracita na sile i znaczgco poluzowano

obostrzenia. Przyspieszenie realizacji szczepien budzi nadzieje na ograniczenie ryzyka przecigzenia stuzby zdrowia.

Udziat populaciji zaszczepionej przeciw COVID-19 Polska: udziat oséb zaszczepionych co najmniej Dzienna liczba szczepieh w Polsce (tys., 7-
(%) 1 dawkg wedtug grup wiekowych (%) dniowa $rednia ruchoma)
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«  2Q br. przynidst poprawe sytuacji epidemicznej na Swiecie, réwniez w Polsce. Bardzo silnie obnizyta sie liczba nowych zachorowan, osdb hospitalizowanych oraz
przypadkdw zgonu. Odnotowywane pod koniec 2Q br. statystyki pozytywnych wynikéw testéw w Polsce sq nizsze niz w analogicznym okresie ub. roku.W kwietniu, gdy
sytuacja epidemiczna pozostawata tfrudna obowigzywaty surowe obostrzenia dla dziatalnos$ci gospodarczej obejmujgce oprdcz zamrozonych od jesieni 2020 r. czesci
dziatalnosci ustugowej takze galerie handlowe i markety budowlane. Wraz z poprawq sytuacji epidemicznej stopniowo znoszono obostrzenia.

W 2Q br. znaczgco przyspieszyta realizacja szczepieh w Unii Europejskiej, w tym w Polsce. Do konca 2Q br. ok. 32% dorostej populacii Polski zostato w petni zaszczepionych
przeciw COVID-19. Kolejne 12% zostato czesciowo zaszczepione. Zaawansowanie programu szczepien w Polsce nie odbiega istotnie od catosci Unii Europejskiej. W
ostatnich dniach tempo realizacji szczepien, co prawda nadal wysokie, nieco sie obnizyto (wérdd oséb mtodych gotowosc do szczepien jest wskazywana jako mniejsza).

« W ostatnim okresie pandemia COVID-19 nasilita sie w niektérych obszarach Europy, co skutkowato ograniczeniem lub spowolnieniem znoszenia obostrzeh, m.in. w Wielkiej
Brytanii, bardzo zaawansowanej w realizacji szczepien. Za wzrost zachorowan na $wiecie odpowiadajg nowe mutacje koronawirusa. Badania naukowe wskazujg jednak
na wysokq skuteczno$¢ szczepionek firm Pfizer i Moderna w przeciwdziataniu nowym wariantom wirusa. W obawie o rozprzestrzenienie sie ich w Polsce rzqd wprowadzit
pod koniec czerwca obowigzkowqg kwarantanne dla przyjezdzajgcych spoza strefy Schengen. W naszym podstawowym scenariuszu makroekonomicznym zaktadamy, ze
wraz z nadejsciem jesieni wzroénie liczba zachorowan na koronawirusa, zwtaszcza wsrdd bardziej mobilnych mtodszych grup wiekowych. Wysoki odsetek ludnosci
zaszczepionej w starszych grupach wiekowych budzi nadzieje na niskie ryzyka przecigzenia stuzby zdrowia w okresie jesienno-zimowym. Pozwolitoby to unikngé surowych
obostrzenh. Ewentualne restykcje najpewniej dotyczytyby zwtaszcza swiadczenia ustug dla wiekszych zbiorowosci ludzi. Doswiadczenia 1Q 2021 r. wskazujg jednak, ze ich
ewentualny wptyw na aktywno$¢ gospodarczg w skali makro nie bytby znaczgcy.

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



GOSpOdCIrkCI gIObGIHG W 1Q br. pandemia znaczqco przybrata na sile, m.in. w Europie. Pomimo

najtrudniejszej sytuaciji pandemicznej cze$¢ gospodarek Europy Srodkowej wykazata sie duzg odpornoscia.

Dynamika PKB w najwiekszych gospodarkach . Dynamika inwestycji i konsumpcjiw 1Q 2021 (sq,
g jwigkszych gosp Dynamika PKB w 1Q 2021 (sa, % kw/kw) Y yel Pe] (
Swiata (% r/r) % kw/kw)
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« W 1Q 2021 r. pandemia COVID-19 znaczqgco przybrata na sile w wielu obszarach swiata, co skutkowato przedtuzeniem restrykcji lub ich zaostrzeniem. Dotyczyty one
zwtaszcza sektora ustugowego, ktdrego aktywno$¢ gospodarcza zostata znaczqco ograniczona. Jednoczes$nie globalna koniunktura w przemysle stopniowo
poprawiata sie. W przypadku strefy euro nie uchronito to jednak gospodarki przed skurczeniem sie o 0,3% kw/kw (1j. o 1,3% r/r) i ponownym znalezieniem sie w recesji.
Réwniez w Stanach Zjednoczonych sytuacja pandemiczna byta trudna, aczkolwiek szybko wdrozony program szczepien i poprawiajgce sie warunki pogodowe
sprzyjaty stopniowemu tagodzeniu obostrzen. Wsparta silnie impulsem fiskalnym z programu uchwalonego jeszcze przez administracje D.Trumpa oraz pdzniej przez
stymulus nowego prezydenta J.Bidena gospodarka amerykanska urostaw 1Q 2021 r. o 1,6% kw/kw (tj. 0,4% r/r). Gospodarka chinska wzrosta natomiast o 0,5% kw/kw po
wzroscie o 3,2% kw/kw w 4Q 2020 r., a spowolnienie to wynika z pewnej stabilizacji po odrobieniu w petni jeszcze w 2020 r. strat wywotanych pandemig.

«  Czesc¢ krajéw Europy Srodkowe] wykazata sie w 1Q 2021 r. zadziwicjgcg odpornoéciq na obostrzenia i najtrudniejszg na kontynencie europejskim sytuacje pandemicznag.
W wielu krajach tego obszaru odnotowane wzrosty PKB przewyzszyty znaczgco oczekiwania (m.in. dla Rumunii, Wegier, Polski, a takze Czech). Obraz ten kontrastowat z
odczytem dla najwiekszej gospodarki Unii Europejskiej, 1j. dla Niemiec, ktéry wskazat na spadek PKB w 1Q br. o 1,8% kw/kw.

«  Lepsze wyniki czesci krajdow Europy Srodkowej wynikaja z wyzszego stopnia zaadoptowania sie gospodarek do warunkdéw pandemicznych. Dotyczy to zwitaszcza
odpornosci popytu konsumpcyjnego w sekforze gospodarstw domowych. Obok sity spozycia wsparciem byta takze rosngca aktywnos¢ w sektorze przemystowym.
Jednoczesnie w czesci krajow Europy Srodkowej odnotowano wzrosty naktaddw na érodki trwate, co wigzemy gtéwnie ze spadkiem niepewnosci dotyczgce] przysztosci
oraz relatywnie ciasniejszym rynkiem pracy. Liderem w 1Q br. byta Polska, gdzie wzrost inwestyciji siegnat az 18,2% kw/kw.

Irédto: Macrobond 5



GOSpOdOrkO globclnc - Perspektywy globalnej aktywnosci gospodarczej pozostajg optymistyczne i

dotyczqg nie tylko konsumpcji, ale takze inwestyciji

Wykorzystanie zdolnosci wytwdrczych w

orzemyéle (%) Rewizja prognoz PKB przez OECD (2019=100)

Wskazniki koniunktury w przemysle (pkt)
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«  Wraz z realizacjq szczepieh przeciw COVID-19 i znoszonymi obostrzeniami perspektywy globalnej koniunktury ulegty poprawie wzgledem raportu marcowego, choc
nieznacznie. Ustugi w strefie euro budzity sie do zycia w 2Q br., na co wskazuje indeks PMI przewyzszajgcy wyraznie poziom 50 pkt oddzielajgcy ozywienie od
spowolnienia. Natomiast ustugowy indeks ISM powyzej 60 pkt odzwierciedla jeszcze bardziej dynamiczne ozywienie w tym sektorze w Stanach Zjednoczonych. W 2Q br.
trwata ponadto dynamiczna ekspansja przemystu, co potwierdzajg analogiczne indeksy koniunktury ksztattujgce sie powyzej 60 pkt. Jak wskazujg wyniki badan PMI dia
strefy euro i ISM dla Standw Zjednoczonych popyt na ustugi i towary pozostaje bardzo mocny, jednak nie moze on obecnie by¢ w petni realizowany z powodu zatorow
w tancuchach dostaw materiatéw i débr posrednich, co najsiiniej widoczne jest w przypadku komponentdw elektronicznych dla przemystu motoryzacyjnego.
Ostatecznie w 2Q br. gospodarka strefy euro najpewniej wyszta z recesji rosngc wg EBC o 1,4% kw/kw, a w USA, wedtug Atlanta Fed, o ok. 2,0% kw/kw. Ze wzgledu na
efekt niskiej bazy odniesienia dynamika roczna bedzie wyglgdacd jeszcze bardziej spektakularnie - dla strefy euro 13,0% r/r, dia USA ok. 12,0% r/r, a w przypadku Chin ok.
20,0% r/r.

« W kolejnych kwartatach koniunktura w ustugach powinna dalej sie poprawiac, podobnie jak w przemysle, cho¢ widoczne obecne niedopasowanie popytu do podazy
oraz wysoki stopien wykorzystania zdolnos$ci wytwérczych bedag nadal ogranicza¢ tempo ekspansji tego sektora. Od strony popytowej PKB w gospodarkach
rozwinietych bedzie napedzany przez wydatki gospodarstw domowych wspierany lepszg niz przed kwartatem sytuacjg na rynku pracy, zgromadzonymi podczas
lockdownu oszczedno$ciami oraz prawdopodobnym wzrostem sktonnosci do konsumpcji. Jednoczesnie wraz z ostabieniem sie dtugookresowych czynnikdw ryzyka i
wysokim wykorzystaniem zdolnosci wytwdrczych znaczgco poprawiajq sie perspektywy inwestycji. Juz dane z 1Q br. wskazywaty na rozbudzenie wydatkéw na srodki
trwate. Wsparciem globalnej poprawy inwestycji w najblizszych latach powinna by¢ ponadto nadal akomodacyjna polityka pieniezna, a w czesci krajéw rozwinietych
takze polityka fiskalna (np. prawdopodobny amerykanski program infrastrukturalny oraz od 2022 r. plan odbudowy po pandemii Unii Europejskiej).

Irédto: Macrobond, OECD, P - prognoza 6



GOSpOdorkO g|ObO|nO - Ceny surowcoéw i ,,wgskie gardta” w przemysle napedzajg globalny wzrost cen

Inflacja CPli bazowa w strefie euro i w USA (%

Indeksy cen surowcdw (% r/r) Inflacja PPI (% r/r)
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W 2Q 2021 r. inflacja konsumencka w wielu krajach zaskakiwata w gére osiggajgc w maju poziomy dawno nienotowane. W Stanach Zjednoczonych w maju inflacja CPI
wzrosta do 5,0% r/rz 1,9% r/r srednio w 1Q br., 1j. do najwyzszego poziomu od niemal 13 lat. Z kolei w strefie euro wskaznik HICP wynidst w maju 2,0% r/r wobec 1,0% r/r
srednio w 1Q 2021 r. po raz pierwszy od 2,5 roku przewyzszajgc cel Europejskiego Banku Centralnego. Nasilenie presji inflacyjnej zarbwno po stronie konsumenta jak i
producenta w ostatnich miesigcach ma globalny charakter, gdyz w duzym stopniu wynika z silnie rosngcych r/r cen surowcdw energetycznych, w tym zwtaszcza ropy
naftowej, do czego przyczynia sie niska baza odniesienia z ub. roku. Ponadto ,,wgskie gardta” w tancuchach produkcji wobec siinego popytu dodatkowo napedzajq
wzrost kosztow wytwodrczych i ceny ddbr oferowanych gospodarstwom domowym.

« Ze wzgledu na spodziewany stabngcy proinflacyjny efekt cen ropy naftowe]j globalna dynamika cen najpewniej bedzie sie obnizac¢, chod niezbyt wyraznie. Czynnikami
hamujgcymi dezinflacje bedqg bowiem utrzymujgce sie przez najblizsze miesigce frudnosci podazowe w przemysle, a takze mozliwe tarcia na rynku pracy podbijajgce
zqgdania ptacowe. Naszym zdaniem dotyczy to w najwiekszym stopniu Standéw Zjednoczonych, gdzie w ostatnich miesigcach pomimo postepujgcego odmrazania
gospodarki przyrost zatrudnienia zaskakiwat negatywnie. tgcznie w kwietniu i maju liczba etatdéw w sektorach bez rolnictwa wzrosta tylko o 837 tys., a skale wzrostu
ograniczaty braki pracownikdw gofowych do powrotu do pracy. Skutkowato to wzrostem wynagrodzen, co wyraznie widoczne jest w sektorze, ktéry najbardziej
ucierpiat z powodu pandemii, tj. w rozrywce i zakwaterowaniu. Wzrost ptac w tych branzach wzrést od poczgtku roku o blisko 5%. Nasilanie sie presji inflacyjnej znalazto
swoje odzwierciedlenie w rewizji w gore prognoz inflacji, m.in. przez banki centralne w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych. Biorgc pod uwage jednak skale
ztagodzenia polityki fiskalnej ryzyka dla utrwalenia wysokiej inflacji sg znacznie wieksze za oceanem. Wptyneto to na modyfikacje nastawienia Fed wyrazong podczas
czerwcowego posiedzenia Rezerwy Federalne;.

Irédto: Macrobond 7



GOSpOdorkO g|ObO|nO - Poprawiadjgce sie perspektywy gospodarcze i rosngca presja inflacyjna sktonita

Fed do mniej tagodnego nastawienia. EBC pozostaje niewzruszony pomimo lepszych prognoz makro.

Skup aktywow przez Europejski Bank Centralny

(ol EUR) Prognozy inflacji w strefie euro i w USA (% r/r) Oczekiwania dotyczgce stdp procentowych (%)
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W 2Q br. Europejski Bank Centralny nie dokonywat zmian w parametrach polityki monetarnej przyspieszajac tylko w umiarkowanej skali zakupy aktywdw w ramach
Pandemicznego Programu Awaryjnego Skupu (PEPP). W ciggu ostafnich 3 miesiecy nie ulegty zmianie ponadto oczekiwania dotyczgce polityki pienieznej na najblizsze
lata, a takze ultra-tagodne nastawienie Rady Prezeséw EBC, pomimo rewizji w gére prognoz PKB. Obecnie EBC spodziewa sie jego wzrostu w latach 2021-2023
odpowiednio 0 4,6%, 4,7% oraz 2,1%. Inflacja natomiast po wzroscie w 2021 r. o 1,9% r/r (zgodnej z celem inflacyjnym) ma obnizy¢ sie, co przemawia za oczekiwaniami

braku zmian w poziomie stdp procentowych przez najblizsze lata. Jest to zgodne z oczekiwaniami rynkowymi. Program PEPP bedzie najpewniej zakohczony zgodnie z
planem (marzec 2022r.).

Rowniez w Stanach Zjednoczonych w 2Q br. nie doszto do istotnych zmian parametrow polityki pienieznej. Juz w marcu jej perspektywy dia USA rdznity sie znaczqco
wzgledem strefy euro, co w 2Q br. jeszcze ulegto pogtebieniu. Lepsza sytuacja epidemiczna oraz perspektywy dotyczgce koniunktury i inflacji sktonity cztonkdw
Rezerwy Federalnej do zakomunikowania w czerwcu poczgtku drogi do normalizacji amerykanskiej polityki pienieznej. Podczas konferencji po czerwcowym posiedzeniu
szef Fed J.Powell powiedziat bowiem, ze po raz pierwszy od poczatku pandemii podjeto dyskusie o mozliwosci zmniejszenia w (nieokreslonej) przysztosci sumy
bilansowej Rezerwy Federalnej. Ponadto zasygnalizowano wczesniejszq niz komunikowano w marcu pierwszg podwyzke stdp procentowych. Obecne prognozy
bankierow centralnych wskazujg na dwie podwyzki po 0,25 pkt proc. juz w 2023 r., podczas gdy poprzednio zaktadano stabilizacje (oczekiwania rynkowe wskazujg na 3
podwyzki w 2023 r.). Naszym zdaniem zmiana dokonana przez Fed Stanowi ,,urealnienie” retoryki do biezgcej sytuacii epidemiczneji gospodarczej oraz ich prognoz.

Wysoka inflacja, lepsze od oczekiwah dane z 1Q br. oraz wdrazane szczepienia sktonity banki centralne Wegier i Czech jako pierwszych w Unii Europejskiej do

rozpoczecia cyklu zaciesniania polityki pienieznej. Dziatania te stojg w kontrascie do oczekiwan stabilizacii polityki pienieznej w Polsce najblizszych miesigcach.
Irédto: EBC, FED, Macrobond, Refinitiv DataStream, P-prognoza 8



PKB W PO|SC€ = Polska gospodarka vodpornita sie na pandemie i w 1Q br. urosta wzgledem poprzedniego

kwartatu pomimo zaostrzenia obostrzen, a najbardziej zaskoczyt dynamiczny wzrost inwestyciji

Dynamika PKB w Polsce i zmiana restrykcyjnosci Konsumpcja i inwestycje w $rodki frwate Warto$¢ dodana brutto w wybranych sektorach
obostrzen (4Q 2019=100, dane odsezonowane) gospodarki (4Q 2019=100, dane odsezonowane)
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Konsumpcja Inwestycje

Przemyst Handel i naprawy Transport

«  Pierwszy kwartat br. potwierdzit wysokg odpornos¢ polskiej gospodarki na skutki pandemii. Pomimo silnej fali zachorowan i zaostrzenia restrykcji dynamika PKB w pierwszych
trzech miesigcach tego roku wzrosta do -0,9% r/r z -2,7% r/r w 4Q 2020. Jeszcze bardziej pozytywny obraz gospodarki pokazaty dane odsezonowane, wedtug ktdrych
gospodarka pomiedzy styczniem a marcem urosta o 1,1% kw/kw. Oznacza to, ze gospodarka zblizyta sie do poziomu sprzed wybuchu kryzysu i w 2Q br. zapewne
catkowicie odrobi pandemiczne straty. W wynikach 1Q zaskoczyta nie tylko dynamika PKB, ale przede wszystkim jego struktura. Od strony popytowej dodatni wktad do
dynamiki PKB miaty wszystkie komponenty popytu krajowego, ujemng kontfrybucje miat tylko eksport netto (-1,9 pkt proc.). Najwiekszg niespodziankg byto gwattowne
odbicie inwestycji, ktére w samym 1Q zwiekszyty sie o 18,2% kw/kw (dane odsezonowane). Tym samym inwestycje niespodziewane powrdcity do poziomu sprzed wybuchu
pandemii szybciej niz konsumpcja prywatna, ktéra dynamicznie odrabiata straty w Il pot. ubiegtego roku, jednak ze wzgledu na ograniczenia w konsumpcji ustug wcigz jest
nizsza niz przed kryzysem.

« Od strony podazowej uwage warto zwréci¢ na kontynuacje bardzo dobrej koniunktury w przemysle, ktéry w 1Q miat najwiekszy dodatni wktad do wzrostu. Wskazniki
koniunktury dla przemystu potwierdzajq jego siing ekspansje, a czes¢ branz przezywa wrecz boom wspierany rosngcym popytem zewnetrznym na polskie produkty, a takze
odradzajgcym sie popytem krajowym. Odbudowuie sie takze transport i handel, cho¢ ze wzgledu na antyepidemiczne ograniczenia w dziatalnoéci gospodarczej, handel
wcigz operuje ponizej poziomdw sprzed pandemii. Globalny charakter ekspansji przemystu coraz bardziej nasila napiecia w tancuchach dostaw. Niedobdr surowcow i
materiatéw jest szczegdlnie dotkliwg barierg dziatalnoéci dia producentdw ddbr konsumpcyjnych trwatego uzytku oraz ddbr inwestycyjnych i obecnie bariera ta jest silniej
odczuwana niz problem z dostepem do pracownikéw. Zaburzenia te przektadajg sie na opdznienia w realizacji zamowien, a takze wzrost presji kosztowe;.

Irédto: Macrobond, Bank Millennium 9



PKB w Polsce - Perspektywy gospodarki pozostajg korzystne, a wzrost aktywnosci bedzie miat szeroki zakres,

obejmujgc zardwno konsumpcje, jak i inwestycje w srodki tfrwate

Konsensus rynkowy dla dynamiki PKB w 2021 vs Spodziewana produkcja/ sprzedaz w
Y ¥ cla dy . ) Prognoza PKB w Polsce (2019=100)
prognozy Banku Millennium badaniach koniunktury (pkt, sa)
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Stusznie nie uleglismy pokusie rewizji w dét prognoz PKB na 2021 rok w obliczu siinej fali zachorowan na COVID-19 na poczgtku tego roku, dostrzegajgc rosngcq adaptacje
polskiej gospodarki do pandemii, a takze przestrzeh do poprawy sytuacji pandemicznej w obliczu postepujgcego programu szczepien. Nasza dotychczasowa prognoza
dynamiki PKB w tym roku na poziomie 4,4% w momencie publikacji poprzedniego raportu kwartalnego byta optymistyczna, jednak obecnie jest zbyt konserwatywna i
konieczna jest jej rewizia w gére. Obecnie oczekujemy, iz gospodarka w catym biezgcym roku uro$nie o 5,3% i w zblizonym tempie wzroénie w 2022 r. Kolejne kwartaty
przyniosq wyrazng odbudowe aktywnosci ekonomicznej w sektorach, ktére dotychczas byty objete obostrzeniami. Ze wzgledu na bardzo niskg baze odniesienia z
ubiegtego roku wzrost PKB w 2Q osiggnie wartosci dwucyfrowe i zapewne po 2Q polska gospodarka odrobi pandemiczne straty. Co wazne ozywienie bedzie miato coraz
szerszy zakres. Na scenariusz taki wskazujg wyniki badan koniunktury oraz inne dane wysokiej czestotliwosci. Szczegdlnie korzystne okazaty sie wyniki produkciji budowlano-
montazowej w kwietniu i maju, sugerujgce kontynuacje odbudowy inwestycji w gospodarce. Od strony popytu filarami wzrostu bedzie zaréwno konsumpcja prywatna, jok i
inwestycje. Tworzy to szanse na utrwalenie sie wzrostu gospodarczego na solidnym poziomie w dtuzszej perspektywie. Wsparciem koniunktury w polskiej gospodarce bedzie
utrzymujgcey sie popyt zagraniczny na polskie towary i ustugi, jednak ze wzgledu na ozywienie importu, eksport netto powinien mie¢ ujemng kontrybucje do wzrostu PKB.

Czynnikiem wspierajacym wzrost PKB w 2022 i 2023 r. bedzie realizacja rzadowego programu Polski tad, ktdry przyczyni sie do zwiekszenia konsumpcji prywatnej. Krajowy

Plan Odbudowy natomiast wesprze inwestycje. Krotkoterminowym ryzykiem dla $ciezki ozywienia sq nasilajgce sie zaburzenia w tancuchach dostaw, cho¢ w naszej ocenie

czynnik ten nie wptynie na obnizenie wzrostu w dtuzszym terminie. Czynnikiem niepewnosci pozostaje tez rozwdj pandemii, cho¢ w naszym bazowym scenariuszu

zaktadamy, ze zakres wprowadzanych ewentualnie ograniczen bedzie mniejszy. Wraz ze stabilizacjg sytuacji epidemicznej gospodarka bedzie wracata do normalnosci,

cho¢ w wielu obszarach obraz ten bedzie odmienny od tego, jaki byt przed wybuchem pandemii. Sredniookresowe perspektywy gospodarki rysujq sie optymistycznie.
Zrédto: Macrobond, GUS, NBP, Bank Millennium

10



Konsumpcjo - Konsumpcja prywatna uodpornita sie na pandemie, a odmrozenie gospodarki i rzgdowy

program Polski tad otwierajqg przestrzeh do utrzymania solidnych wzrostow w kolejnych kwartatach

Konsumpcja prywatna a zmiana mobilnosci Wydatki kartowe klientdw Banku Millennium Sprzedaz detaliczna i wyprzedzajgcy wskaznik
spoteczenstwa (Srednia ze stycznia i lutego 2019=100) ufno$ci konsumenckiej (WWUK)
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« W 1Q br. roczna dynamika spozycia w sektorze gospodarstw domowych powrécita do dodatnich poziomdw (+0,2% r/r). Na jeszcze korzystniejszy obraz konsumpciji
wskazaty dane odsezonowane wedtug ktérych wzrosta ona o 1,0% kw/kw. Wida¢ wiec, iz zmiana nawykdw zakupowych uodpornita konsumpcje na pandemie i wigzgcy
sie z nig spadek mobilnosci. Poziom konsumpcii wciaz jest jednak nizszy niz przed wybuchem kryzysu, gtdwnie ze wzgledu na mniejszg konsumpcje ustug. Postepujgce od
maja br. tagodzenie restrykcji sprzyja jej odrodzeniu. Analiza wydatkdw kartowych klientdw Banku Millennium wskazuje na dynamiczne odbicie wydatkow na ustugi, ktére
byty dotychczas zamrozone. Nominalne wydatki w restauracjach na poczqgtku czerwca byty wrecz wyzsze niz przed wybuchem pandemiil Czesciowo moze to jednak
odzwierciedlac¢ rosngce ceny. Redlizuje sie wiec scenariusz wyraznego przyspieszenia konsumpciji po odmrozeniu gospodarki.

» Nastroje konsumentdw ulegajg systematycznej poprawie, a szczegdlnie coraz korzystniej oceniana jest sytuacja finansowa gospodarstw domowych. To niewatpliwie efekt
poprawy ich sytuacji dochodowej, gdyz w 1Q br. srednie wynagrodzenie w gospodarce wzrosto o 6,6% r/r, choC przyspieszenie inflacji zwieksza erozje ich sity nabywczej.
Wraz z mniejszym ryzykiem utraty pracy, zakumulowanymi w czasie pandemii oszczednosciami i dalszym odmrozeniem ustug czynniki te bedq wspieraty konsumpcje w
kolejnych kwartatach. Prokonsumpcyjnie dziatac¢ tez bedzie realizacja rzgdowego programu Polski tad, ktéry poprawi sytuacje dochodowqg mniej zamoznych grup, o
wiekszej sktonnosci do konsumpciji. Wraz z odmrazaniem gospodarki zmieniac sie bedzie struktura konsumpciji, w ktérej rosnqgc bedzie waga ustug. Konsumpcja towardw,
ktéra dynamicznie rosta w okresie pandemii, moze nieznacznie wyhamowad, na co wskazuje tez tylko nieznaczna poprawa w ostatnich miesigcach sktonnosci
konsumentow do dokonywania waznych zakupdw. Scenariusz wyraznego odbicia konsumpcji po ustabilizowaniu sytuacji epidemicznej jest niezmiennie naszym
scenariuszem bazowym, niemniej szybsza adaptacja konsumentéw do warunkéw pandemii oraz lepszy wynik gospodarki w 1Q br. sktania nas do rewizji w goére
spodziewanego wzrostu konsumpcji w catym roku.

Zrédto: Macrobond, Bank Millennium 11



|ﬂW€STYCje - Poczagtek biezgcego roku przynidst zaskakujgco silne odrodzenie aktywnosci inwestycyjnej firm

krajowych

Inwestycje przedsiebiorstw niefinansowych Inwestycje przedsiebiorstw niefinansowych Inwestycje samorzgddw i budowa obiektdéw
(% r/r)* wedtug klasy aktywow (% r/r)* inzynierii lgdowej i wodnej (% r/r)
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* Firmy zatrudniajgce co najmniej 50 oséb

» Poczagtek roku przynidst silng pozytywnag niespodzianke w zakresie inwestycji w srodki trwate, ktére w 1Q br. wzrosty az o 18,2% kw/kw (dane odsezonowane). Dane
wysokiej czestotliwosci (portfel zamowien, wykorzystanie mocy wytwérczych w firmach produkujgcych dobra inwestycyjne, zuzycie stali) sugerowaty pewnqg odbudowe
popytu inwestycyjnego, jednak ze wzgledu na utrzymujgcq sie niepewno$¢ co do perspektyw otoczenia, przestrzeh do odblokowanie potencjatu wzrostowego inwestycji
wydawata sie ograniczona. Tymczasem po raz pierwszy od wybuchu pandemii wktad inwestycji do PKB byt dodatni, cho¢ stopa inwestycji, rozumiana jako ich relacja do
PKB (dane skumulowane za ostatnie 4 kwartaty) obnizyta sie nieznacznie do 16,6% PKB. W grupie firm zatrudniajgcych co najmniej 50 oséb najsilniej wzrosty inwestycje firm
krajowych (publicznych i prywatnych), podczas gdy naktady inwestycyjne firm z udziatem kapitatu zagranicznego spadty o 8,1% r/r. Moze to odzwierciedla¢ wiekszg
elastyczno$¢ krajowych firm i szybszy proces podejmowania decyzji inwestycyjnych w stosunku do firm z udziatem kapitatu zagranicznego.

Zagranica . Vaszyny i urzgdzenia s Budownictwo EEEEE Inne == r/r B Inwestycje samorzadéw —— Inzynieria ladowa i wodna

«  Wedtug klas aktywdw najsilniej rosty inwestycje w maszyny i urzgdzenia oraz w $rodki fransportu. To dobra informacja sugerujgca przestrzen do wzrostu potencjatu
produkcyjnego polskiej gospodarki i poprawy produktywnosci. Co ciekawe, wedtug sektoréw gospodarki, ngjsilniej rosty inwestycje w transporcie i logistyce, informacii i
telekomunikaciji oraz budownictwie, czyli w branzach, ktére najmniej zostaty dotkniete negatywnymi skutkami pandemii. W przemysle natomiast, ktéry juz w ubiegtym roku
odrobit pandemiczne straty i gdzie ro$nie wykorzystanie mocy wytwadrczych, inwestycje w 1Q spadty o 10,1% r/r.

« Poczagtek roku byt natomiast niekorzystny dla branzy budowlanej, ktéra pozostawata pod negatywnym wptywem niekorzystnych warunkéw pogodowych, mniejszej
aktywnosci inwestycyjnej samorzaddw oraz okresu przejsciowego pomiedzy starg a nowq perspektywq finansowg UE. Od marca br. wyniki produkcji budowlano-
montazowej zaskakujg pozytywnie, co wpisywac sie moze w obraz odradzajgcych sie inwestyciji w gospodarce.

Zrédto: Macrobond, GUS



|ﬂW€STYCje - Ustabilizowanie sytuacji epidemicznej, korzystne perspektywy gospodarki i dobre wyniki finansowe

sktonity firmy do nadrabiania zalegtosci inwestycyjnych i tfrend ten powinien utrzymac sie w kolejnych kwartatach

Wyniki finansowe przedsiebiorstw Wykorzystanie mocy wytworczych w przemysle

niefinansowych® (%) Dynamika inwestycji w gospodarce (% r/r)
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* Firmy zatrudniajgce co najmniej 50 oséb Dobrainwestycyine

» Poczgtek roku przyniést wyrazng poprawe tendenciji w zakresie inwestycji i wyddaije sie, iz w kolejnych kwartatach bedzie ona kontynuowana. Rosngce wykorzystanie mocy
wytwaorczych, ktére w firmach produkujgcych trwate dobra konsumpcyjne przekroczyto juz poziomy sprzed wybuchu pandemii stanowig argument za rozbudowg mocy
wytwoérczych. Tym bardziej, iz perspektywy popytu sg optymistyczne, wskazniki wyprzedzajgce koniunktury ulegajg systematycznej poprawie, a ryzyko wprowadzenia
kolejnych lockdowndw spadto w wyniku postepu szczepien. Niezmiennie argumentem za wzrostem aktywnosci inwestycyjnej przemawia przyspieszajgcy na sile proces
automatyzaciji i digitalizacji. W czasie pandemii waga tego czynnika znacznie przybrata na sile. Sktonnos¢ firm do inwestycji wspierac tez bedzie wyrazna poprawa wynikow
finansowych. W grupie firm zatrudniajgcych co najmniej 50 oséb wynik finansowy brutto niemal podwoit sie w 1Q br. w stosunku do okresu sprzed wybuchu pandemii.
Wieloletnie maksima osiggnety takze wskazniki rentownosci, a udziat firm notujgcych zysk juz pod koniec ubiegtego roku powrdcit do poziomdw sprzed kryzysu.

+ Dodatkowym paliwem dla inwestyciji bedzie realizacja Krajowego Planu Odbudowy, cho¢ jego wptyw bedzie widoczny gtdwnie w latach 2022-23. Potencijalnie pozytywny
wptyw na inwestycje powinna miec redlizacja rzgdowego programu Polski tad. JesteSmy jednak ostrozni w szacowaniu jego wptywu na aktywnos¢ inwestycyjng i
oczekujemy na konkretne propozycje ustaw, szczegdlnie, ze poprzednia strategia rzgdu - Strategia Odpowiedzialnego Rozwoju, cho¢ bardzo trafna w identyfikowaniu
wyzwan gospodarki, nie przyniosta planowanych efektéw. W dtuzszej perspektywie Polska moze by¢ beneficientem skracania tahcuchdw dostaw i realokacji zrédet
zaopatrzenia europeijskich firm blizej swoich siedzib. Przyktadem jest grupa Bosch, ktéra w maju ogtosita poszukiwania lokalizacji w Polsce na przeniesienie produkciji z Chin.
Optymistyczne oczekiwania na przysztos¢ potwierdza ostatni Raport UNCTAD  World Investment Report z ktérego wynika, iz liczba zapowiedzianych inwestycji
bezposrednich typu greenfield w Polsce wyniosta w ub. roku 465 (najwiecej w historii), a ich tgczna wartos¢ siega 24,3 mid USD, tylko nieznacznie mniej niz w Niemczech.

Zrédto: Macrobond, NBP, Bank Millennium 13



Wymiana handlowa

importu

Eksport towardw (sa, 12.2019=100)

Eksport i import (% r/r) oraz wktad eksportu netto

do dynamiki PKB (pkt proc.) Saldo obrotéw biezgcych (% PKB)

Z 74Qgrd nicq - Oczekiwania dla eksportu sq korzystne, jeszcze bardziej dla
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* Dla Polski prognozy Banku Millennium, pozostate IMF

W 1Q 2021 r. eksport débr i ustug wedtug metodologii rachunkéw narodowych wzrést o 5,7% r/r (spadek o 0,1% kw/kw), na co wptyw miat eksport towardw (+10,5% r/r).
W okresie styczen-marzec w szczegdlnosci poprawit sie eksport ddbr kapitatowych oraz posrednich. W poczgtkowej fazie po lockdownie na wiosne 2020 r. polski eksport
napedzany byt przez dobra konsumpcyjne. Zmiany te wskazujg na wysoki stopien zrdoznicowania asortymentu eksporterdw, co sprzyja relatywnie wysokiej odpornosci
krajowej gospodarki na zewnetrzne szoki. Eksport ustug natomiast obnizyt sie r/r w 1Q 2020 r., co wynika zardwno z ostabienia popytu, jak i mozliwosci ich $wiadczenia w
warunkach frudnej sytuacji epidemicznej na $wiecie. Import dobr i ustug wzrdst tgcznie natomiast silniej niz eksport, bo o 10% r/r, gtdbwnie z powodu zwiekszonych
zakupdw dobr konsumpcyjnych, paliw, a takze niektérych débr inwestycyjnych. Eksport netto miat zatem ujemny wktad do wzrostu PKB wynoszgcy -1,9 pkt proc.

W kwietniu polski eksport towardw i ustug (liczgc w EUR) wzrdst o 58,2% r/r, a import o 53,3% r/r. Efekt niskiej bazy odniesienia z 2020 r. bedzie sprzyjat wzrostom r/r w
kolejnych miesigcach, cho¢ dynamika wyhamuje wzgledem rekordowego kwietnia. Jednak nie tylko czynnik statystyczny bedzie wspierat wzrost wymiany handlowej w
2021 r. Juz widoczne ozywienie u najwazniejszych partneréw handlowych Polski bedzie nabierato rozpedu wraz z zaktadanym frwatym spadkiem ryzyka twardych
lockdowndw. Coraz wieksze znaczenie powinny nabierac w eksporcie dobra inwestycyjne oraz posrednie. Popyt na polskie dobra konsumpcyjne pozostanie najpewniej
nadal silny pomimo spodziewanego zwiekszenia udziatu w globalnej konsumpciji ustug niehandlowych kosztem towardw. Ozywienie gospodarcze w Polsce, silniejsze niz
za granicq, bedzie napedzato w 2021 r. import, w konsekwenciji eksport netto bedzie miat ujemny wktad do dynamiki PKB (-1,7 pkt proc. wobec +0,8 pkt proc. w 2020r.).

W kwietniu saldo obrotéw biezgcych siegneto wedtug naszych obliczen 3,9% PKB, co jest najwyzszg wartoscig w historii danych. Wraz ze spodziewanym pogarszaniem
sie salda handlu towarami nadwyzka rachunku biezgcego najpewniej obnizy sie, jednak i tak bedzie wyrdzniata sie pozytywnie w najblizszych latach na tle UE.

Irédto: Macrobond, IMF, Bank Millennium, P — prognoza



Rynek PracCy - pomimo nasilenia pandemii w 1Q 2021 r. sytuacja na rynku pracy w skali catej gospodarki

pozostawata wzglednie stabilna. 2Q br. przynosi stopniowq poprawe popytu na prace.

Zmiana liczby pracujgcych w gospodarce Liczba oséb bezrobotnych wg Eurostat (sa, Stworzone w kwartale miejsca pracy (tys.)
narodowej w 1Q 2021 (% r/r) 02.2020=100) J ’
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» Liczba osdb pracujgcych w gospodarce narodowej (tj. gtdwnie oséb zatrudnionych na umowe o prace) obnizyta sie w 1Q br. o 1,2% r/r. Dane te najprawdopodobniej
tylko w czesci mozna utozsamiac z rozwigzywaniem umow o prace, gdyz nie uwzgledniajg osdb posiadajgcych prace a znajdujgcych sie 31 marca br. na zwolnieniach
lekarskich bgdz opiekunczych. Niemniej jednak dtugotrwate obostrzenia znalazty swéj wptyw na sektor zakwaterowania i gastronomii, gdzie liczba osdéb ,,na etacie”
spadta o blisko 12,0% r/r. Statystyki oséb bezrobotnych, ktéra w marcu br. wyniosta 3,1% wobec 3,2% w grudniu 2020 r. oraz liczba stworzonych miejsc pracy w 1Q (wzrost o
12,4% r/r) potwierdzajq jednak w skali catej gospodarki duzg odpornos¢ rynku pracy na rekordowe nasilenie pandemii. Co wiecej, w marcu i kwietniu liczba mtodych (do
25 lat) bezrobotnych obnizata sie po szczycie z lutego. Ostatecznie w kwietniu stopa bezrobocia w tej kategorii wiekowej spadta do 12,6% z 14,8% w lutym, co wynika
naszym zdaniem gtéwnie ze zwiekszenia zatrudnienia, a nie odptywu oséb z grupy aktywnych zawodowo. W naszej opinii spadek bezrobocia wérdéd oséb mtodych po
siinych wzrostach w 3Q i 4Q 2020 r. utozsamiac mozna z podjeciem pracy niekonieczne w najbardziej preferowanych sektorach, ale w innych, mniej dotknietych
obostrzeniami. Byto to mozliwe ze wzgledu na wiekszg elastycznos¢ ludzi mtodych oraz mniejszy koszt alternatywny przekwalifikowania. Zaznaczamy, ze opublikowane
przez GUS wyniki badania BAEL dla 1Q 2021 r. wedtug nowej metodologii nie sg poréwnywalne, gdyz nie przedstawiono zrewidowanych danych za wczesniejsze kwartaty.

*  2Q br. wraz ze stopniowym odmrazaniem gospodarki przynosi pewng poprawe popytu na prace. Liczba osdb pracujgcych w sektorze przedsiebiorstw (1. wérdd firm
zatrudniajgcych co najmniej 10 osdb) byta w maju o 16 tys. wyzsza niz na koniec marca. Ponadto stopa bezrobocia rejestrowanego po korekcie sezonowej obnizyta sie w
maju do 6,1% z 6,2% w marcu, a liczba ofert pracy w urzedach pracy byta zblizona do wartosci sprzed wybuchu pandemii. Jak na razie nie widzimy zatem negatywnego
wptywu wygaszania wsparcia w ramach tarczy finansowej, ktéra dawata silne zachety do utrzymywania zatrudnienia w ostatnich 12 miesigcach. Informacje z 1Q i 2Q
wskazujq, ze rynek pracy w duzym stopniu zaadoptowat sie do gospodarki funkcjonujgcej w warunkach obostrzern, co dobrze rokuje przed mozliwymi ryzykamijesieniq br.

Irédto: GUS, Macrobond 15



Rynek PIracCy - uwarunkowania sytuacji na rynku pracy pozostajq korzystne

Bariera braku wykwalifikowanych pracownikdw Wskaznik prognozy zatrudnienia w Szybkim Rewizja prognoz wynagrodzen i stopy
(sa, pki) Monitoringu NBP (sa, pkt) bezrobocia rejestrowanego
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Oczekiwania dla rynku pracy w Polsce w najblizszych latach pozostajg optymistyczne. Firmy ankietowane w badaniu Narodowego Banku Polskiego pt. Szybki Monitoring
wskazujg na prognozy zatrudnienia zblizone do szczytdow z poczgtku 2019 r. Ponadto, wedtug wskaznikdw GUS prognozy zatrudnienia w przemysle i handlu wrécity do
poziomu sprzed pandemii. Wzrost popytu na prace napedzany ozywieniem gospodarczym moze napotkac jednak w najblizszych latach trudnosci z pozyskaniem
pracownikéw o odpowiednich kwalifikacjach. Badania koniunktury Gtéwnego Urzedu Statystycznego wskazujq, ze dotyczg one przede wszystkim sektora budowlanego,
fransportu i gospodarki magazynowej oraz informaciji i komunikaciji. Ponadto, cze$¢ firm moze nadal spowalniac wzrost zatrudnienia w obawie o mozliwe restrykcje na
jesieni tego roku i wzrost kosztéw pracy. Wobec takich uwarunkowan spodziewamy sie tylko niewielkiego spadku stopy bezrobocia na koniec 2021 r. do 6,0% wzgledem
6,2% na koniec 2020 r. Nieco lepsza spodziewana sytuacja na rynku pracy oraz wyzsze od oczekiwan dane o wynagrodzeniach w 1Q br. (6,6% r/r) wptynety na
podniesienie naszej prognozy wzrostu przecietnego miesiecznego wynagrodzenia w 2021 r. do 7,6% z 6.0% szacowanego w marcu. Dodatkowo za korektq przemawiajg
wyzsze od oczekiwah dane inflacyjne, ktdre oddziatujg w kierunku zwiekszenia zgdan ptacowych. W 2022 r. oczekujemy dalszego spadku stopy bezrobocia.
Spodziewamy sie ponadto, ze cze$¢ czynnikdw napedzajgcych w 2021 r. wzrost ptac nieco ostabnie hamujgc wzrost przecietnej ptacy.

Naszym zdaniem bilans czynnikdw ryzyka dla sytuacji na rynku pracy skierowany jest ku lepszym odczytom niz w naszym scenariuszu bazowym. Wynika to zwtaszcza z
mozliwej szybszej od zaktadanej poprawy aktywnosci gospodarczej w Polsce po niesieniu wiekszosci obostrzen. Niemiej tagodzgcy wptyw na sytuacje na rynku pracy w
dtuzszym horyzoncie mogg miec¢ reformy w ramach Polskiego tadu, ktdre zwiekszatyby atrakcyjno$¢ zatrudnienia w grupach, ktére obecnie pozostajg poza rynkiem
pracy. W tym samym kierunku oddziatywatby bardziej intensywny naptyw imigrantéw zarobkowych. Proponowany przez rzgd wzrost ptacy minimalnej do 3000 zt z 2800 zt
powinien by¢ neutralny z punktu widzenia dynamiki ptac w catosci gospodarki w 2022 .

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




|ﬂﬂOCjO - Wyskok inflacji w 2Q br. i dynamiczne odbicie gospodarki zwieksza ryzyko utrwalenia sie jej na

podwyzszonym poziomie w sredniookresowej perspektywie

Przewidywane ceny producentdw zywnosci Wyszukiwanie przez Polakdw stowa ,,inflacja” w

Inflacja w Polsce (% r/r) oraz trwatych débr konsumpcyjnych (pkt) przeglqgdarce google.com
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Tak jak spodziewalismy sie spadek inflacji w pierwszych miesigcach roku byt przejsciowy i w 2Q br. nastgpit jej wyskok, cho¢ w skalli silniejszej niz oczekiwalismy. W maju
wskaznik CPI wynidst 4,7% r/r wobec 2,4% r/r w lutym. Nalezy przy tym zwrdci¢ uwage, ze wzrost presji cenowej ma szeroki zakres i obejmuje wiele obszardw gospodarki
(ceny produkcji sprzedanej przemystu, wskaznik cen eksportu i importu, deflator sprzedazy detalicznej, wskaznik cen produkcji budowlano-montazowej). Najszersza
miara inflacji, deflator PKB wynidst 5,4 r/r w 1Q (ostatnie dostepne dane) i byt najwyzszy od 2004r. Zwyzka rocznych wskaznikéw inflacji w duzej mierze jest efektem niskiej
bazy odniesienia z roku ubiegtego (spadki cen surowcdw), lub wynikiem czynnikdw egzogenicznych (drozejgce surowce, zmiany regulacyjne), ktérych wptyw bedzie
stopniowo wygasat. Niemniej dostrzegamy coraz wiecej sygnatdw nasilenia presji popytowej. Coraz wiekszy zakres kategorii, ktére w ostatnich latach obnizaty inflacje
obecnie ma dodatni wktad do wskaznika CPI. Przyktadowo roczna dynamika cen odziezy i obuwia byta w maju dodatnia po raz pierwszy od potowy 2011r. W rezultacie
na podwyzszonym poziomie ksztattujg sie miary inflacji bazowej. Wskaznik CPI po wytgczeniu cen administrowanych wynidst w kwietniu 4,4% r/r i byt najwyzszy od 2011r.

Ceny importu

Cho¢ ustgpienie efektu niskiej bazy statystycznej z ubiegtego roku sprzyja¢ bedzie znizce inflacji w kolejnych miesigcach, to przestrzeh do jej spadku jest w naszej ocenie
ograniczona. W warunkach siinej odbudowy gospodarki firmy $mielej przerzucajq rosngce koszty produkciji i zaopatrzenia na ceny konsumentdw. Sugerujg to badania
koniunktury. Indeks spodziewanych cen w przemysle byt w czerwcu drugim najwyzszym w  historii badania GUS fj. od 2004 r. Dynamicznie rodnie tez indeks
przewidywanych cen w sektorach ustugowych, ktére do tej pory objete byty ograniczeniami dziatalnosci, gtdwnie w zakwaterowaniu i gastronomii. Cze$¢ czynnikdw
podazowych, m.in. na rynku zywnosci, moze miec niekorzystny przebieg przez dtuzszy czas. Podwyzszong inflacje coraz siiniej odczuwajg konsumenci. Polacy coraz
czesciej wyszukujq stowo ,inflacja” w Internecie, co interpretujemy jako rosngce zaniepokojenie rozwojem proceséw cenowych. Ich bardziej dynamiczny przebieg na
poczgtku br. sktania do rewizji w gére prognozy inflacji do 4,2% srednio w tym roku oraz 3,6% w roku 2022.

Irédto: Macrobond, NBP, trends.google.com



PO|ITY|(C1 pienieZno - Polityka pieniezna w Polsce pozostaje silnie akomodacyjna, jednak

na podwyzszonym poziomie moze przyspieszyC poczgtek procesu normalizacji polityki monetarne;j

utrwalenie inflacji

Realny WIBOR(%) i realny efektywny kurs Wyceniana przez rynki finansowe $ciezka stop Skup obligaciji przez NBP a emisje obligacji przez
walutowy proc. w Polsce, Czechach i na Wegrzech (%) PFR oraz BGK
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Polityka pieniezna w Polsce pozostaje silnie akomodacyjna. W pierwszej potowie biezgcego roku nominalne stopy procentowe utrzymywane zostaty na niezmienionym
poziomie, co przy wyraznym wzroscie inflacji oznacza silny spadek realnych stép proc. Kontynuowany byt program skupu aktywdw, ktdry w reakcji na wzrost rentownosci
na wtdrnym rynku papieréw skarbowych przybrat na sile w kwietniu i maju. Szybszy od oczekiwan wzrost inflacji oraz silniejsza odbudowa wzrostu gospodarczego nasility
rynkowe oczekiwania na szybkg normalizacje polityki pienieznej. Komunikat po czerwcowym posiedzeniu, a takze wypowiedzi prezesa NBP zrewidowaty oczekiwania na
rychte podwyzki stép, cho¢ widoczny jest narastajacy dyskomfort Rady mniej korzystnym scenariuszem inflacji, ktéra moze pozostac powyzej celu przez dtuzszy czas.

Cho¢ znaczna cze$¢ obecnego wzrostu inflacji jest efektem czynnikdéw podazowych i regulacyjnych, na ktére bank centralny nie powinien automatycznie reagowad, to
w warunkach spodziewanego dynamicznego ozywienia ryzyko utrzymania inflacji powyzej celu banku centralnego jest w naszej ocenie znaczne. Wraz z odbudowqg
gospodarki oraz utrwalaniem wzrostu gospodarczego na solidnym poziomie RPP powinna w naszej ocenie zmienic¢ retoryke i zaczac sygnalizowaé normalizacje polityki
pienieznej, poniewaz utrzymywanie niemal zerowych nominalnych stép procentowych mogtoby by¢ zrédtem nierdbwnowag w gospodarcze i na rynkach finansowych.
Nie uwazamy jednak, aby RPP zdecydowata sie na szybkg reakcje, szczegdlnie w kontekscie wcigz utrzymujgcej sie pandemii. Niemniej jednak biorgc pod uwage siiny
stopien adaptacji gospodarki do funkcjonowania w nowych warunkach oraz odrobienie pandemicznych strat przez gospodarke zapewne juz w 2Q br. waga
niepewnosci ozywienia, ktéra obecnie podnoszona jest przez RPP jako argument stabilizacji stop, bedzie stabta. Dlatego tez uwazamy, ze podwyzka stdp procentowych
moze nastqpi¢ jeszcze w tym roku, a publikowane w kolejnych miesigcach dane makroekonomiczne bedqg wptywaty na zmiane nastawienia RPP. Jednoczesnie wraz z
wycofywaniem sie rzgdu z programéw pomocowych, wygasac bedzie niejako w sposéb naturalny program skupu aktywdw. Ryzykiem dla powyzszego scenariusza jest

uporczywe akceptowanie inflacji powyzej celu i pozostawienie procesu normalizacji polityki pienieznej Radzie nowej kadenciji.
Irédto: Macrobond, Refinitiv



PO|ITY|(C1 pienieZnG - W 2Q br. ostabt wzrost depozytdw w systemie bankowym. Popyt na kredyty

konsumpcyjne i dla firm powinien sie stopniowo poprawiac, cho¢ w umiarkowanej skali.

Dynamika depozytéw w systemie bankowym (% Popyt na kredyt oraz sytuacja ptynnosciowa firm Warto$¢ nowo udzielonych kredytéw (mld PLN,
r/r) wg Szybkiego Monitoringu NBP (sa, %) trzymiesieczna Srednia ruchoma)
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= Firmy niefinansowe

Udziat firm aplikujacych o kredyt (prawa os) Kredyty dla firm

Pomimo historycznie niskich stop procentowych w 1Q 2021 r. nadal solidnie rosty depozyty zaréwno gospodarstw domowych, jak i przedsiebiorstw. Wzrostom tym sprzyjata
dobra sytuacja dochodowa gospodarstw domowych, ktére nie byty w stanie realizowac¢ konsumpcji w warunkach obostrzeh. Jednoczes$nie wyniki przedsiebiorstw byty
zaskakujgco dobre. W 2Q br. roczna dynamika depozytdw ostabta. W maju wyniosta ona 7,0% r/r wobec 12,3% r/r w marcu, co w duzym stopniu wynikato z wygasania
efektu bazy odniesienia z ub. roku. Niemniej wraz z odmrazaniem gospodarki nie przyrastajg one juz w wysokim tempie, co najpewniej bedzie kontynuowane takze w
kolejnych miesigcach. Do zmniejszenia depozytdw firm w najblizszych miesigcach potencjalnie mogq przyczyniac sie zwroty czesci wsparcia w ramach tarczy finansowe;.
Historycznie niskie ujemne realne stopy procentowe wptynety na wzrost popytu na réznego rodzaju aktywa dla ochrony wartosci kapitatu. W okresie styczen-maj 2021 r.
wartos¢ sprzedazy obligacji detalicznych wyniosta niemal 18 mid PLN, co oznacza wzrost o niespetna 40,0% r/r. Ponadto w 1Q br. odnotowano siine naptywy netto do
funduszy inwestycyjnych. W 2Q juz nieco ostabty, co przypisa¢ mozna niesatysfakcjonujgcym wynikom funduszy dtuznych (wzrost rentownosci obligacji oznacza strate),
poszukiwania innych zrédet zabezpieczenia kapitatu oraz ostabiajgcej sie nieco wraz z odmrazaniem gospodarki sktonnosci do oszczedzania.

W $Srodowisku ujemnych realnych stop procentowych mocno rést popyt na kredyty mieszkaniowe, czemu sprzyjato takze poluzowanie warunkdéw ich udzielania przez
sektor bankowy. W okresie styczen-kwiecieh tgczna warto$¢ nowo udzielonych kredytéw tego rodzaju przekroczyta 24,5 mid PLN, co oznacza wzrost o 25% r/r. Nasilenie
pandemii wptyneto natomiast na ograniczenie w styczniu i lutym warto$ci nowo udzielonych kredytéw konsumpcyjnych oraz dla firm. Marzec i kwiecien przyniosty
poprawe w tym zakresie, a wartos¢ nowo udzielonych kredytéw powrdcita do poziomdw sprzed pandemii. Trendy te powinny by¢ kontynuowane takze w najblizszych
miesigcach. Sqgdzimy bowiem, ze dobra sytuacja na rynku pracy i zmniejszenie sktonno$ci do oszczedzania bedqg sprzyjaty kontynuacji odrodzenia popytu na kredyt
konsumpcyjny. Popyt na kredyt mieszkaniowy nadal powinien pozostawaé mocny. Spodziewamy sie takze wzrostu wartosci nowo udzielanych kredytéw dla firm, choc¢

skala ozywienia w tym zakresie bedzie najpewniej umiarkowana, ze wzgledu na bardzo wysokie srodki firm zabezpieczajgce ptynnosc i potencjalne inwestycje.
Zrédto: Macrobond, IZFiA, MinFin, NBP 19



PO|ITY|(C1 fiskalna - Poprawa perspektyw wzrostu gospodarczego, a takze wyzsza inflacja wspierajq realizacje

budzetu panstwa.

Deficyt budzetu panstwa (mid PLN) I(?ye];?é; sektora general government w Polsce kDr’rCL:jgcsikJEr%gPeKnBe)rol government w wybranych
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»  Odbudowa gospodarki po pandemicznym szoku sprzyja poprawie sytuaciji budzetu panstwa. Wzrost gospodarczy, napedzany odradzajacq sie konsumpcjg prywatng, a
takze wysoka inflacja wspierajg realizacje dochoddw z podatku VAT, natomiast obnizajgce sie bezrobocie, rosngce dochody gospodarstw domowych oraz poprawa
sytuacii finansowej firm zwiekszajg dochody z CIT i PIT. Przy spadku wydatkdw, a jednoczesnie wsparciu w postaci wptaty z zysku NBP (8,9 mid PLN) saldo budzetu panstwa
po maju wykazato nadwyzke 9,35 mid PLN wobec deficytu 25,9 mid PLN w analogicznym okresie roku ubiegtego Realizacja budzetu wrdcita wiec na Sciezke sprzed
pandemii. Dobra sytuacja budzetu panstwa oraz wygasanie rzgdowych programdw wsparcia sprzyja spadkowi deficytu catego sektora finanséw publicznych, ktérego
skala jest dodatkowo wzmocniona lepszym wynikiem budzetdw sektora samorzgdowego (nadwyzka 14,7 mid PLN w 1Q 2021). Pomimo spadku deficytu budzetu
cenfralnego polityka fiskalna pozostaje wcigz akomodacyjna, a realizacja programu Polski tad wzmocni propopytowy charakter polskiego budzetu. Dtug sektora general
government wynidst w ub. roku 57,5% PKB i byt o 11,9 pkt. proc. wyzszy niz w roku 2019. Skala jego wzrostu byta zauwazalnie mniejsza niz srednio w UE (+16 pkt. proc.), a
poziom dtugu jest nizszy niz warto$¢ referencyjna 60% PKB, co nie zagraza ocenie wiarygodnosci kredytowej Polski.

W catym biezgcym roku deficyt budzetu bedzie zapewne znacznie nizszy niz zatozony w ustawie budzetowej poziom 82,3 mid PLN i wedtug naszych szacunkdw moze
wynie$¢ ok. 40 mid PLN. Spadkowi deficytu sprzyja¢ bedzie utrwalenie wzrostu gospodarczego na wysokim poziomie i podwyzszona inflacja. Deficyt sektora general
government powinien obnizac sie i w catym 2021 roku wyniesie wedtug naszych szacunkdw ok. 4% PKB. Opublikowane przez rzad zatozenia do przysztorocznego budzetu,
ktére zaktadajg dynamike PKB na poziomie 4,3% oraz inflacje na poziomie 2,8% oceniamy jako bardzo konserwatywne, a jednoczes$nie dajgce przestrzen do lepszej
realizacji budzetu niz szacunki oparte na zaprezentowanym scenariuszu. Czynnikiem obcigzajgcym przysztoroczny budzet bedzie realizacja programu Polski tad, poniewaz
zmniejszy strone dochodowaq. Sytuacja w obszarze finansdw publicznych nie powinna stanowic¢ ryzyka dla oceny wiarygodnosci kredytowej Polski, cho¢ przedtuzenie okresu
wytgczenia stabilizacyjnej reguty wydatkowej nie sprzyja budowie przejrzystosci finansdw publicznych.

Irédto: Macrobond, P - prognoza 20



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

Wschodnie] od poczgtku pandemii

Relatywna zmiana walut Europy Srodkowo-Wschodniej do Kurs EUR/PLN oraz rynkowe oczekiwania co do perspektyw
euro polityki pienieznej w Polsce
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«  Itoty wzgledem euro pozostaje najgorzej radzgcq sobie walutg regionu Europy Srodkowo-Wschodniej pomimo postepujgcego ozywienia gospodarczego i stopniowo
ustepujacej pandemii. Podobnie jak w pierwszym kwartale tego roku - gdy polska waluta pozostawata pod presjg ultra-tagodnej narracji Rady Polityki Pienieznej oraz
ostrzezenh Narodowego Banku Polskiego co do mozliwosci kolejnych interwenciji walutowych — tak i w ostatnich trzech miesigcach ztoty ,niedomagat” gtébwnie ze
wzgledu na czynniki krajowe. Wzrost niepewnosci podbijaty w ostatnim czasie miedzy innymi plany konwersji walutowych kredytdw hipotecznych (ryzyko prawne), czy
perturbacje zwigzane z poparciem dla Krajowego Planu Odbudowy bedgcego podstawg do wykorzystania unijnych $srodkéw z programu NextGeneration (ryzyko
polityczne).

« Biezgcym zrodtem stabszej postawy polskiej waluty jest odmienna w stosunku do innych bankdéw centralnych w regionie postawa Rady Polityki Pienieznej w kwestii
normalizacji polityki monetarnej. Niekorzystnie na warto$¢ ztotego wptywa utrzymywanie tagodnej retoryki przez polskich bankieréw centralnych w sytuaciji, gdy w
Czechach i na Wegrzech w czerwcu zdecydowano o rozpoczeciu cyklu podwyzek stdp procentowych. Jest to jedynym z czynnikdw wyraznie stabszego umochienia
ztotego do euro w tym roku anizeli aprecjacji widocznej w notowaniach czeskiej korony, czy wegierskiego forinta. Co ciekawe mimo, iz liczgc od poczgtku pandemii
ztoty ostabit sie do euro o niemal é%, to w ujeciu kursu REER polska waluta odrobita juz cato$¢ ostabienia.

« Rynek wycenia scenariusz normalizacji polityki pienieznej takze w Polsce, jednak — jak pokazato czerwcowe schtodzenie oczekiwan przez prezesa Narodowego Banku
Polskiego — robit to zbyt agresywnie. Liczymy jednak, iz jeszcze w tym roku dojdzie do zmiany percepcji RPP w tej kwestii, co uwolni potencjat do umocnienia ztotego.
Nawet jednak mimo prawdopodobnej normalizacji polityki pienieznej w Polsce tegoroczna $ciezka umocnienia ztotego moze by¢ wolniejsza w stosunku do walut
regionu, gdyz rekordowo niskie stopy procentowe w ujeciu realnym bedqg obnizac atrakcyjnos¢ strategii carry trade.
Irédto: Macrobond, Refinitiv DataStream 21



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

drogi do normalizaciji polityki pienieznej w Polsce

Kurs EUR/PLN i dysparytet stop procentowych

Kurs EUR/PLN i notowania indeksu VIX Kurs EUR/PLN i zachorowania na COVID-19 w

pomiedzy Polskg a strefg euro (%) Polsce
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Ztoty — poza wsparciem z poprawy perspektyw gospodarczych - powinien zyskiwac na wartosci takze z uwagi na pozytywny sentyment inwestycyjny ptyngcy z otoczenia
globalnego. Towarzyszacy ozywieniu $wiatowej koniunktury apetyt na ryzyko niejednokrotnie w przesztosci stanowit o aprecjacji polskiej waluty. Co wiecej obecna
dysproporcja pomiedzy poziomem kursu EUR/PLN i indeksem VIX (nazywanym indeksem strachu) jest w naszej ocenie duza i nieuzasadniona jak na panujgce korzystne
uwarunkowania rynkowe (wspomniany indeks powrdcit do poziomdw sprzed pandemii). Liczymy, iz po ustgpieniu gotebiej narracji RPP powinna powrdci¢ zaleznose
pomiedzy globalnym wzrostem apetytu na ryzyko a mocniejszym ztotym.

Naszym scenariuszem bazowym niezmiennie pozostaje zwyzka wartosci polskiej waluty w 2021 roku. Zaktadamy bowiem, iz decyzja o zacie$nianiu polityki pienieznej w
Polsce ,,odblokuje” niezrealizowany postawqg RPP potencjat do umocnienia ptyngcy miedzy innymi z solidnych fundamentéw polskiej gospodarki przy jednoczesnym
wsparciu sentymentu globalnego. Podtrzymujemy zatem nasze oczekiwania z poprzedniego raportu, gdy na koniec biezgcego roku oczekiwalismy kursu EUR/PLN na
poziomie 4,40. W przypadku pary USD/PLN réwniez liczymy na umochienie polskiej waluty na koniec roku (do poziomu 3,60), cho¢ poprzedzac je bedzie przejsciowa
zwyzka wartoéci dolara motywowana przyspieszeniem oczekiwah co do normalizacji polityki pienieznej w USA. Sita ztotego powinna by¢ takze widoczna w relacji do
pozostatych gtéwnych walut, w szczegdlnosci do franka szwajcarskiego.

Ryzyko dla naszych oczekiwan stanowi miedzy innymi przebieg pandemii COVID-19 w drugiej potowie tego roku (jesien). Wycena ztotego pozostawata bowiem w dosc
Scistej korelaciji z przebiegiem pandemii w Polsce, gdyz kanatem obostrzeh przektadata sie ona na ograniczenie zycia gospodarczego. Zaktadamy jednak, iz postepujgcy
poziom wyszczepienia spoteczenstwa zapewni znaczgce ograniczenie zachorowan w stosunku do poprzednich fal epidemii, a tym samym ryzyko dla scenariusza

odbudowy wzrostu gospodarczego z tfego powodu nie zrealizuje sie.
22

Zrédto: Macrobond, Refinitiv DataStream



Ryn ki finansowe EUR/USD - Wcigz widzimy potencjat do wzrostu eurodolara, choé¢ bedzie on

ograniczany zmiang narracji Fed

Kurs EUR/USD a réznica stop procentowych pomiedzy Kurs EUR/USD i réznica indeksu PMI Composite dla USA i strefy
Europejskim Bankiem Cenfralnym i Fed (%) euro
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*  Drugi kwartat 2021 roku przyniést powrdt eurodolara do zwyzki motywowanej poprawg nastrojdw w Slad za wygaszaniem pandemii, postepem szczepieh przeciwko
COVID-19, a takze przyspieszeniem ozywienia gospodarczego na $wiecie. Pomocne w tym wzgledzie byty ponadto liczne programy stymulacii fiskalnej, ktére kanatem
wsparcia odbicia koniunktury przektadaty sie na wzrost apetytu na ryzyko. W rezultacie kurs EUR/USD odrobit znizke z pierwszych trzech miesiecy tego roku, gdy dolar
zyskiwat na wartosci wspierany olbrzymiqg niepewnoséciq co do koniunktury (risk-off) i kolejnymi pakietami fiskalnymi administracji USA.

+  Naszym zdaniem jeste$my obecnie blisko istotnego momentu dla rynkéw finansowych. Z procesu przyspieszonego tagodzenia polityki pienieznej joko odpowiedzi na
kryzys pandemiczny stopniowo przechodzimy w etap skracania perspektyw na normalizacje polityki pienieznej i pdzniejszq faze jej zaciedniania. Jak pokazaty wyniki
czerwcowych posiedzen Europejskiego Banku Centralnego i amerykanskiej Rezerwy Federalnej w tym kontekscie szybciej o podjecie dziatan ze strony Fed (takie ryzyko
wskazywalismy w poprzednim raporcie). W rezultacie — w krotkim terminie — dolar moze zyskiwac¢ na wartosci wzgledem euro, co jednak jedynie przejsciowo zaburzy
oczekiwany przez nas trend wzrostu kursu EUR/USD w perspektywie catego drugiego pdtrocza. Nadrzednym argumentem za zwyzkg eurodolara w srednim terminie
pozostanie bowiem zmniejszanie restrykcji i uruchomienie petnego potencjatu gospodarczego, co z kolei kanatem wzrostu apetytu na ryzyko przektadac sie powinno
na umocnienie euro wzgledem dolara, ale i franka szwajcarskiego.

« Podtrzymujemy zatem nasze oczekiwania wzrostu kursu EUR/USD w 2021 roku, cho¢ - z uwagi na wspomniang zmiane narracji Fed - potencjat zwyzki notowan widzimy
obecnie nieznacznie nizej w stosunku do poprzedniej prognozy tj. na poziomie 1,23.
Irédto: Macrobond, Refinitiv DataStream 23



Ryn ki finansowe EU R/CHF - Sytuacja globalna oraz czynniki lokalne argumentami za dalszg, cho¢

ograniczong przecenq franka szwajcarskiego

. . A Kurs EUR/CHF i interwencje walutowe banku centralnego
Kurs EUR/CHF i inflacja CPl w Szwajcarii - / J 9
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O ile pierwszy kwartat tego roku przynidst ostabienie franka szwajcarskiego, to ostatnie miesigce — dos$¢ zaskakujaco w obliczu postepujgcego programu szczepien
przeciwko COVID-19 i zwigzang z tym faktem poprawqg nastrojéw, czy zwyzkg szwajcarskich kontraktow FRA, byty okresem niewielkiego spadku pary EUR/CHF.
Utozsamiamy go z mimo wszystko utrzymujgcg sie pewnqg dozg ostroznosci czesci inwestorow co do kierunku rozwoju globalnej koniunktury, czy przebiegiem trwajgcej
pandemii (ryzyko IV fali jesiennych zachorowan i dalszej mutaciji wariantodw koronawirusa). Taki scenariusz potwierdza miedzy innymi scista, odwrotnie proporcjonalna
korelacja ceny ztota z notowaniami kursu EUR/CHF. Nie bez znaczenia jest rowniez fakt, iz oczekiwania co do normalizacii polityki pienieznej w Szwajcarii i strefie euro sq

najmniej posuniete w stosunku np. do zmienionej w czerwcu br. narracji Fed, co dos¢ skutecznie utrzymuje notowania franka do euro w szerszym uktadzie
horyzontalnym.

Nadal jednak za najbardziej prawdopodobny scenariusz dla franka szwajcarskiego w 2021 roku uznajemy jego stopniowq przecene w relacji do euro. Kurs EUR/CHF jest
do pewnego stopnia proxy ryzyka, ktére w naszej ocenie powinno stopniowo zanika¢ w drugiej potowie roku, doprowadzajgc do systematycznej poprawy koniunktury
globalnej (risk-on strategy). Wzrost apetytu na ryzyko natomiast negatywnie wptyngc powinien na wartos$¢ franka szwajcarskiego jako tzw. bezpiecznej przystani.

Istothe dla wyceny franka bedqg ponadto czynniki lokalne. Zrédto przeceny szwajcarskiej waluty stanowi¢ mogqg perspektywy inflacji w tym kraju. Zgodnie z najnowszymi
prognozami SNB $ciezka inflacji w Szwajcarii — $ciSle skorelowana z ksztattowaniem sie kursu EUR/CHF — zostata istotnie podwyzszona (odzwierciedlenie $wiatowych

trendow reflacyjnych). Presje na ostabienia franka szwajcarskiego wcigz podtrzymuje ponadto aktywnos¢ banku centralnego na rynku walutowym.
Irédto: Macrobond, SNB
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Ryn ki finansowe Ob|igC1Cje krOjOWG - Nie ma odwrotu od wyzszych poziomdw rentownosci

obligacji skarbowych

Zmiana rentownosci 2 i 10-letnich obligacii

skarbowych wybranych panstw (bps) Notowania krajowych stawek asset swap (bps) Notowania obligacjii WIBORu 3M (%)
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«  Imiany rentownosci polskich obligacii skarbowych w réznych ujeciach czasu na przestrzeni ostatniego roku wyraznie kontrastujg z zachowaniem diugu panstw w regionie,
czy nawet czesci rynkdw bazowych. Wzrost dochodowosci polskiego dtugiego wzdtuz catej krzywej jest widocznie mniejszy anizeli analogicznych papierdw Czech,
Wegier, czy USA. Utozsamiamy to z dokonanym w 2020 roku bardzo agresywnym — nawet jak na standardy $wiatowe — ztagodzeniem polityki pienieznej w Polsce.
Biezgcym za§ argumentem przemawiajgcym za utrzymywaniem wzglednie niskiej dochodowosci skarbowych papierdw wartosciowych jest postawa Rady Polityki
Pienieznej, ktéra wyrdznia sie w swojej tagodnoéci wérdd bankéw Europy Srodkowo-Wschodniej — tym razem w kwestii studzenia oczekiwah na rychte podwyiki stép
procentowych w przeciwienstwie do rozpoczecia cyklu normalizacji polityki pienieznej podjetejjuz przez banku centralne Czech i Wegier.

+ W obliczu trwajgcych na Swiecie trenddw reflacyjnych tj. sinego ozywienia w warunkach odmrazania gospodarek skutkujgcego podwyzszong inflacjg i koniecznoscig
reakcji ze strony wiekszosci bankéw centralnych sgdzimy, iz moment zaciesniania polityki pienieznej zbliza sie takze w Polsce. W konsekwenciji uwazamy, iz nie ma obecnie
odwrotu od wyzszych poziomdw rentownosci obligaciji skarbowych. Normalizacja polityki pienieznej w Polsce bedzie obejmowata takze wygaszenie — wspierajgcego
dotychczas utrzymywanie rentownosci na wzglednie niskich poziomach - programu skupu obligacii przez Narodowy Bank Polski. Liczymy, iz w drugiej potowie roku NBP
zakonczony operacje outright-buy — 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. Przed nami zatem powrdt na wyzsze poziomy rentownosci dtugu skarbowego w Polsce, co
czesciowo dyskontuje juz wycena rynkowa.

Irédto: Macrobond, Refinitiv DataStream 25



Ryn ki finansowe Ob“gQCje krOjOWG - W érednim terminie — wraz ze zblizajgcym sie zacie$nianiem

polityki monetarnej w Polsce - liczymy na wyptaszczenie krajowej krzywej dochodowosci

Nachylenie krajowej krzywej oraz stopa Poduszka ptynnosciowa Ministerstwa Finanséw i Sprzedaz polskich obligaciji skarbowych (mid
referencyjna NBP (%) deficyt budzetowy Skarbu Panstwa (mid PLN) PLN)
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= Sprzedaz obligacji skarbowych (narastajaco 12M, mid PLN)

Imiany perspektyw polityki pienieznej bedg miaty wptyw na nachylenie krzywej dochodowosci skarbowych papierdw wartosciowych. Uwazamy, iz spread pomiedzy
polskg 2- i 10-latka, ktéry istotnie powiekszyt sie od ubiegtego roku, bedzie systematycznie zmniejszat sie w kolejnych kwartatach. Obligacje z krotkiego konca krzywej
cechuje bowiem wieksza wrazliwo$¢ na zmiany kosztu pienigdza anizeli dtugu o 10-letnim terminie zapadalnosci — bardziej podatnym na wptyw czynnikdw zewnetrznych.
Oczekiwania wyptaszczenia krzywej wspiera takze silnie ujemny poziom krajowych krétkoterminowych asset swapdw. W drugim kwartale przejsciowo byty one najnizsze w
historii Swiadczgc o potencjale tego segmentu krzywej do przeceny a tym samym wzrostu dochodowosci.

Poza oczekiwaniami na normalizacje polityki pienieznej wptyw pozostatych czynnikdw krajowych na wycene polskiego dtugu uwazamy za neutralny. Potrzeby
pozyczkowe na 2021 rok sq sfinansowane w stopniu wyzszym niz $rednia dla czerwca z lat poprzednich. Fakt, iz Ministerstwo Finanséw dysponuje znaczgco zwiekszong w
pandemii poduszkg ptynnosciowq zdolng zmniejszac koniecznos$¢ przetargdw sprzedazy, bgdz wykupdw jest zas zdyskontowany. Problemem rynku pozostang natomiast
przejsciowe zaburzenia ptynnosciowe, ktére mogg uwidaczniac sie w szczegdlnosci w przypadku podwyzszonej zmiennosci rynkdw bazowych.

Iwazywszy na globalne siine frendy reflacyjne i wynikajacq z nich szybszg od pierwotnych zatozen potrzebe pokryzysowej normalizacji polityki pienieznej zdecydowalismy
sie podwyzszy¢ naszq prognoze wzrostu rentownosci 10-latki na koniec roku do 2,15%. Poza wptywem rynkdw bazowych, oczekiwahn na podwyzki kosztu pienigdza w
kierunku przeceny SPW oddziatywac bedzie takze strategia poszukiwania wyzszej rentownosci (yield searching) przez inwestoréw zagranicznych w ramach koszyka dtugu
CEE. Uwazamy, iz obecnie preferowane mogqg by¢ papiery wegierskie oferujgce wyzszg premie w stosunku do polskich obligacji 10-letnich, co oznaczatoby dalsze
zmniejszanie udziatu inwestorow zagranicznych na polskim rynku dtugu (obecnie ich udziat jest najnizszy od 12 lat i wynosi 16,3% ). W kwestii spreadu do Bunda oczekujemy
za$ jego stopniowego powiekszania w strone przedpandemicznych poziomdw fj. okolic 220 bps.

Irédto: Macrobond, Ministerstwo Finanséw, 26



Rynkl finansowe Ob”gOCje [DAZOWE — Rok 2021 czasem zwyzki dochodowoéci na bazowych

rynkach dtugu, cho¢ perspektywa normalizacii polityki pienieznej najwiekszych bankéw centralnych pozostaje odlegta

Indeks zaskoczen inflacyjnych (pkt) dla wybranych panstw Indeks warunkow finansowych USA (pkt) oraz dochodowosé
oraz dochodowos¢ 10-latki niemieckiej (%) 10-latki amerykanskiej (%)
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*  Mimo pozytywnych niespodzianek w danych makroekonomicznych - zaréwno tych budujgcych lepsze perspektywy wzrostu gospodarczego, jak i inflacji 2Q tego roku
przynidst stabilizacje wyceny Bunda i amerykanskiej 10-latki. Inwestorzy, ktdrzy w lutym 2021 roku dokonali przyspieszonego procesu dyskontowania frenddw reflacyjnych
na swiecie w ostatnich miesigcach za sprawg wciqz tagodnych komentarzy przedstawicieli Fed i Europejskiego Banku Centfralnego pozostawali do$¢ sceptyczni co do
sciezki mozliwej normalizaciji polityki pienieznej w najwiekszych gospodarkach. Efektem byta stabilizacja dochodowosci Treasuries wokdt poziomu 1,60% i -0,25% dla 10-
latki niemieckiej, co przy wzrostach obligacji w krétkiego kohca krzywej skutkowato jej wyptaszczeniem. Nie bez znaczenia w utrzymywaniu wzglednie niskich poziomdw
dochodowosci dtugoterminowego dtugu rynkdw bazowych byty programy skupu Fed i EBC. W przypadku strefy euro zakupy w ramach programu PEPP zostaty
zintensyfikowane w 2Q, za$ w USA byty utrzymywane na wysokim poziomie.

»  Oczekiwania normalizaciji polityki pienieznej dla USA i strefy euro sq dos$¢ odlegte. O ile w przypadku Fedu mozemy mowic o ich pewnym przyspieszeniu (bankierzy
centralni zaktadajg obecnie dwie podwyzki stop procentowych w 2023 roku), to indeks warunkéw finansowych w USA pozostaje na niskich poziomach. Jest to zastuga
wysokiej ptynnosci - powiekszanej np. przez liczne programy pomocowe amerykanskiej administracii (topniejgcy z kazdym miesigcem rachunek Treasury General
Account rzgdu Standw Zjednoczonych), ktérg agresywniej absorbuje z rynku Fed (operacie reverse repo bijg historyczne maksima). Tworzy to dos¢ komfortowe warunki
do dziatan nad ograniczeniem QE. Ich efektem mogg by¢ perturbacje rynkdw Treasuries, cho¢ prawdopodobnie nie tak siine jak te z 2014 roku (Fed taper tantrum).
Bardziej klarownie na drugg potowe prezentujq sie zas perspektywy Bunda, ktdry w naszej ocenie konsekwentnie, choc¢ z zachowaniem niewielkiej zmiennosci, powinien
zwyzkowac w reakcji na poprawiajgce sie perspektywy gospodarcze do 0,0% na koniec tego roku.

Zrédto: Macrobond, Fed st.Louis 27



Rynek SUI'OWCOW - Druga potowa 2021 roku powinna przynie$¢ utrzymanie wzrostéw cen surowcodw, chod

juz nie tak dynamicznych jak w ostatnich miesigcach

Notowania ztota i globalna inflacja CPI Notowania indeksu metali CRB i ropy naftowej

2000 6 550 - 130
1800 < 500 110
450
1600 20
4 400
1400 70
3 350
1200 50
300
1000 2 250 30
800 — T T T T T T T T T T T T T T T — 1 200 T T T T T T T T T T T T 10
o - O O o — O O O O 4 O 4 O O O — O o o (=) (=) (=) (=] (=] (=] o o (=] o [=] [=]
h h S o H AN o thth bbb B h D o h = - ~ o0 < wh b ~ 0 =) =) —
o o — - - - - - - - - - - — - — - — - od o (=] — — — i - i - - - = o o
o o o o o o o o o o o o o o o (=} o o (=} (=} o = (=) (=) (=) (=) (=) o (=] (=] (=] (=] (=] o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ ~ ~ ~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
Ztoto (USD/uncja) CPI globalna (% r/r, prawa 0§) = CRB indeks metali (pkt) Brent (USD/barytka, prawa 0s)

Pierwsza potowa tego roku byta czasem siinego wzrostu cen surowcédw - zardwno przemystowych, metali sziachetnych, ale i rynku zywnosci (soft commodities) -
napedzanych szybkg odbudowqg wzrostu gospodarczego po pandemicznym zatamaniu popytu i zwiekszeniem nadptynnosdci rynkéw finansowych. Szczegdinie
spektakularnym przyktadem jest ropa naftowa. Nieco ponad rok temu wycena zapadajgcych w maju 2020 roku kontraktéw na rope byta — po raz pierwszy w historii —
ujemna z uwagi na pandemiczne zaburzenia popytowe, ale i braki przestrzeni magazynowych. Obecnie natomiast cena tego surowca pozostaje w siinym trendzie
wzrostowym a kontrakty forward wskazujg na mozliwos¢ jej zwyzki do 80 USD/barytke w perspektywie kohca roku. W przypadku ropy pomocne we wzroscie cen sq takze
porozumienia kartelu OPEC+ w sprawie konsekwentnego ograniczania wydobycia oraz odmienne od poprzednika podejscie do polityki klimatycznego nowego
prezydenta USA. W drugiej potowie roku liczymy na dalsze wzrosty cen ropy naftowej, cho¢ juz zdecydowanie skromniejsze anizeli w ubiegtych miesigcach. Trudno
bowiem oczekiwaé, by aktywnos¢ w swiatowym przemysle mogtaby by¢ istotne wieksza napedzajac tym samym kolejne silne wzrosty cen surowcodw.

Fakt, iz odbiciu gospodarczemu towarzyszy takze siiny wzrost globalnej inflacji sprawia, ze na wartosci nie przestato zyskiwac ztoto. W dobie pandemii stanowito ono
zabezpieczenie przed ryzykiem (risk-off). Wsparcie stanowito takze pandemiczne ztagodzenie Swiatowej polityki pienieznej, ktdére pogtebito ujemne poziomy
dochodowosci tzw. obligacji rynkéw bazowych — substytutu ztota w ramach tzw. bezpiecznych przystani — zachecajac do agresywniejszych inwestycji w metale
szlachetne. Obecnie za$ uwazamy, iz nadrzednym argumentem przemawiajacym za kontynuacjg wzrostdw cen kruszcu — choc juz nie tak silnych jak w ubiegtym roku —
bedzie tezauryzacja 1j. ochrona przed rozpedzajacq sie inflacjg. Nie powinny by one jednak silne a cene 1800 USD/uncje uwazamy za poziom réwnowagi ztota w

drugiej potowie 2021 roku.
28
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Dane i prognozy

_ 2019 2020 2021 2022 1Q20 pleyli] 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22

PKB % r/r 47 -2.7 53 53 20 -83 -1.7 2.7 -0.9 1.1 4,1 6,5 62 48 50 52
Popyt krajowy %/t 3.6 -3.7 71 57 0.9 9.5 -32 29 1.0 12,8 56 79 63 55 54 55
Spozycie w sektorze gosp. domowych % /v 4,0 -3.0 58 54 12 -10,8 0.4 -3.2 0,2 13,7 29 6,9 7,1 55 4,8 4,5
Inwestycje w $rodki trwate % r/r 6,1 -9.6 15,1 83 1.7 -9.8 -8,2 -13,4 13 149 16,2 21,1 9.0 9.5 8,1 7,1
Wktad eksportu netto pkt proc. 1.3 0.8 -1.8 -0.5 1.1 0.8 1.4 0,1 -1.9 -1.7 -1.5 -1.4 -0.1 -0.7 -0.4 -0.3
Inflacja CP1* %/t 23 3.4 42 3.6 4,5 32 3.0 28 27 4,5 47 47 42 3.6 3.5 3.5
Inflacja bazowa * %l 20 39 38 33 3.4 38 42 41 38 39 38 36 34 32 31 83
Ropa naftowa Brent * usb 64,6 43,3 67,4 65,9 51,2 33,6 43,3 45,3 61,1 68,1 69,0 71,4 68,7 66,2 64,9 63,8
Stopa bezrobocia rejestrowanego %. k.0. 52 6.2 6,0 56 54 6,1 6,1 62 6,4 60 5.9 60 6,1 56 54 5.6
Place w gospodarce narodowej % r/r 7.2 50 7.6 6.8 7.7 38 4.8 50 6.6 9.1 7.5 7.2 59 6.4 6.9 7.5
Saldo C/A % PKB 0.5 3.5 29 1.6 1.1 22 29 3.5 37 338 3.5 29 25 2,1 1.8 1.6
Saldo sektora general government % PKB -0,7 -6,9 -4,2 -30 - - - - - = = = = = = =
Stopa referencyjna %. k.o. 1,50 0,10 025 075 1,00 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 025 025 0,50 075 0,75
Stopa depozytowa %. k.0. 0.50 0,00 0.10 0.50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0.10 0.10 0.30 0.50 0,50
WIBOR 1M %, k.0. 1,63 020 0.35 0.85 114 0,23 020 020 0.20 0,18 0,19 0.35 0.35 0.60 0.80 0.85
WIBOR 3M %, k.0. 1.71 021 0,43 1,00 117 0,26 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,43 0,45 0,70 0,95 1,00
WIBOR 6M %. k.o. 1.79 025 0,45 1,10 119 0,28 026 025 025 0,25 0,27 0,45 0,50 0,77 1,05 1,10
Obligacja 2-letnia %. k.0. 1.50 0,02 0.55 1,00 1.55 0,15 0,09 0,02 0,04 0.35 0,45 0.55 0,60 0.75 1,00 1,00
Obligacja 10-letnia %, k.0. 2,07 1.30 225 2.50 2,10 1.35 1.35 1.30 1.30 1.80 2,00 2,25 2,30 2,40 245 2,50
EUR/PLN k.o 4,26 4,62 4,40 4,30 4,55 4,47 4,53 4,62 4,66 4,50 4,45 4,40 4,40 435 4,30 4,30
USD/PLN k.o 3,80 3,76 3,60 3,65 415 3,98 3,87 3,76 3,97 3,78 3,65 3,60 3,60 3,60 3,60 3,65
EUR/USD k.o. 112 123 1,22 118 1.10 112 117 1,23 117 119 122 122 123 1,21 1,20 1.18
EURIBOR 3M %. k.0. -0.41 -0,53 -0,51 -0,40 -0.23 -0.43 -0,52 -0,53 -0,55 -0.54 -0.53 -0.51 -0,.50 -0,45 -0,45 -0,40
LIBOR 3M USD %, k.0. 1.91 025 0.30 0.70 1.35 0,30 023 025 025 0.15 0,22 0.30 035 0,40 0.50 0,70

Irédto: Macrobond, Bank Millennium
Szare pola - prognozy Banku Millennium, k.o. - koniec okresu; * - srednio w okresie
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