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Rok 2021 zapamietamy jako okres dynamicznego odrabiania strat wywotanych pandemiq. Powrdt polskiej gospodarki do poziomu sprzed wybuchu pandemii w
zaledwie rok to wynik, ktérego mato kto spodziewat sie w momencie wybuchu kryzysu. Tempo dostosowania polskiej gospodarki do nowych warunkéw byto
zaskakujgco szybkie, dzieki czemu PKB rést pomimo kolejnych fal zachorowan. W tej beczce ekonomicznego miodu jest jednak tyzka, a ostatnio publikowane dane
sugerujg, ze wrecz chochla dziegciu. Rachunek za tak dynamiczne odbicie gospodarcze bedzie wysoki. Szczegdinie dla konsumentéw gazu, ktérzy zaptacg w
przysztym roku rachunki wyzsze o 54%! Rachunek za prad wzroénie o srednio 24%. Przytoczone czynniki to efekty zewnetrzne, jednak w warunkach dynamicznie rosngce;j
gospodarki oraz ekspansywnej polityki fiskalnej i monetarnej firmy miaty przestrzen do przerzucania wyzszych kosztdw produkcji na ceny detaliczne. Dla niemal 1/3
polskiego spoteczenstwa tak wysoka jak obecnie inflacja jest zjawiskiem, ktdérego nigdy wczesniej nie doswiadczyli w swoim $wiadomym, ekonomicznym zyciu.
Wymusza wiec zmiany dotychczasowych nawykdw konsumpcyjnych i inwestycyjnych.

Wysoka inflacja wskazuje na niezréwnowazenie gospodarki. Jej przejawem jest rowniez saldo budzetu, ktdre po pazdzierniku zamkneto sie nadwyzkg 51,9 mid PLN.
Dodatkowo, szybko pogorszyto sie saldo obrotdéw biezgcych, ktére z nadwyzki niemal 3% PKB na poczatku roku przerodzito sie w deficyt niemal 1% PKB na koniec 2021
roku. Gospodarka dziata na zdecydowanie zbyt wysokich obrotach. Zduszenie inflacji wymaga zatem ostudzenia popytu. Czynniki regulacyjne sg w stanie ztagodzi¢
jej spoteczne skutki, jednak nie wyeliminujqg przyczyn. Nie demonizujmy spowolnienia gospodarczego. Jest fo naturalny i pozgdany element cyklu koniunkturalnego,
ktéry pozwala wyeliminowac nieréwnosci i napiecia w rozgrzanej gospodarce.

Inflacja jest powaznym ryzykiem dla gospodarki, obecnie znacznie wiekszym niz pandemia. W badaniu NBP inflacja i wysokie koszty stanowig obecnie gtdwng bariere
rozwoju dziatalnosci gospodarczej, podczas gdy koronawirus znalazt sie na trzeciej pozyciji. Na poczgtku 2020 rzgdy i banki centralne podjety zdecydowane kroki, aby
neutralizowa¢ negatywne skutki pandemii. Pozostaje mie¢ nadzieje, ze bankierzy centralni wykazqg rownie siing determinacje do walki z inflacjg, ktéra podkopuje site
nabywczqg dochoddw, zaburza rachunek ekonomiczny, ostabia ztotego.

W pazdzierniku RPP niespodziewanie podniosta stopy proc. o 40 pkt. baz., rozpoczynajgc cykl zaciesniania warunkdw monetarnych. Samqg decyzje uwazamy za
stuszng. Jednak w naszej ocenie spdzniona reakcja, nieczytelna komunikacja banku centfralnego w mijajgcym roku, marginalizujgca ryzyka inflacyjnego moze
powodowad, iz koszt sprowadzenia inflacji do celu NBP bedzie wyzszy. Coraz bardziej realny staje sie scenariusz, w ktérym stopa referencyjna wzrosnie w 2022 roku do
4%. Tym bardziej, ze tagodna retoryka NBP mogta wptyng¢ na odkotwiczenie oczekiwan inflacyjnych, napedzajgc zgdania ptacowe. Fala inflacji przelewa sie przez
swiat, a wraz z nig fala zacie$niania polityki pienieznej. Bedzie to miato istotny wptyw na warunki funkcjonowania gospodarki globalnej. Szczegdlnie gospodarek
rozwijajgcych sie, z wysokim poziomem zadtuzenia w USD.

Polska gospodarka ma szanse utrzymac sie w 2022 r. na $ciezce wzrostu, cho¢ jego tempo wyhamuje wzgledem roku 2021. Mocny rynek pracy, rosngce dochody
gospodarstw domowych, naptyw srodkdw z UE to wcigz bazowy scenariusz na rok 2022. Niepewno$¢ co do akceptacji Krajowego Planu Odbudowy pozostaje jednak
jednym z ryzyk, moggcym obnizy¢ Sciezke wzrostu PKB w przysztym roku. To jakqg $ciezke wzrostu zanotuje polska gospodarka zalezy nie tylko od rzgdu, czy Komisji
Europejskiej. Zalezy tez od nas. Pandemia pozostanie z nami i kolejnych fal zachorowan nie da sie unikng¢. Aby nie dopusci¢ do przecigzenia systemu ochrony zdrowia
i wprowadzenia silnych obostrzen warto sie szczepi¢. Dostepne dane wyraznie wskazujg, ze kolejne fale pandemii nawet jesli wigzg sie ze wzrostem infekcji to
powodujg znacznie mniejsze straty spoteczne w krajach o wysokim poziomie wyszczepienia. Od poczgtku listopada do potowy grudnia w Polsce z powodu COVID
zmarto blisko 14 tys. osdb. To niemal 2 razy tyle co w Wielkiej Brytanii, gdzie liczba infekcji byta 2x wieksza. #szczepimysie 3



Pandemia COVID-19 - pod koniec 2021 r. udawato sie w Polsce unikng¢ surowych restrykcji. Sytuacja

pandemiczna w 2022 r. bedzie nadal niepewna, zwitaszcza ze pojawit sie nowy wariant koronawirusa - Omikron.

Udziat populaciji zaszczepionej a maksymalna Liczba os6b z trzeciq dawkqg szczepionki przeciw Indeks restrykcyjnosci obostrzen
liczba hospitalizaciji (od listopada 2021 r.) COVID-19 (% populacii) przeciwepidemicznych (pki)
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Poczatek 2021 r. w Europie byt okresem trudnej sytuacji zdrowotnej zwigzanej z pandemiq COVID-19, co skutkowato utrzymywaniem surowych obostrzen dla zycia
spoteczno-gospodarczego. Na wiosne 2021 r. wprowadzono w Unii Europejskiej program szczepieh przeciwko wirusowi SARS-CoV-2, ktéry kontynuowany byt latem. Ciepte i
stoneczne miesigce sprzyjaty spadkowi zachorowalnosci, aczkolwiek jesien i zima 2021 r. kolejny raz przyniosty silny wzrost liczby nowych przypadkéw COVID-19 w Europie,
a Swiatowa Organizacja Zdrowia (WHO) okredlita ten kontynent jako epicentrum pandemii. Jesieniq 2021 r. liczba oséb hospitalizowanych w Polsce pozwalata na
utrzymywanie relatywnie tagodnych obostrzen, pomimo niskiego udziatu oséb w petni zaczepionych (ok. 55% catosci populacji wobec 68% w UE). W grudniu polski rzgd
stopniowo wprowadzat jednak nowe ograniczenia dotyczgce m.in. maksymalnego obtozenia kin, instytucii kultury, restauracji. Obostrzeniami tymi nie zostaty objete osoby
z certyfikatem covidowym i w naszej ocenie restrykcje nie majq istotnego wptywu na aktywnosé ekonomiczng.

W ostatnich miesigcach 2021 r. polityka obostrzen w Polsce byta w duzym stopniu zgodna z zatozeniami naszego podstawowego scenariusza makroekonomicznego.
Potwierdzito sie takze, ze gospodarka i spoteczehnstwo w wysokim stopniu dostosowaty sie do funkcjonowania w nowych warunkach. Sytuacja zdrowotna nadal jednak
pozostaje jednym z gtébwnych czynnikdw niepewnosci dla gospodarki polskiej i swiatowej, tym bardziej, ze pojawit sie kolejny wariant koronawirusa — Omikron, ktéry
przyczyniat sie w grudniu 2021 r. do szybkiego wzrostu nowych zachorowan w Europie Zachodniej. Wstepne informacje wskazujq, ze naturalna odporno$¢ wytworzona
przez inne odmiany wirusa moze nie by¢ skuteczna w ochronie przed infekcjg wywotang najnowszg mutacjg. Co wiecej, ocenia sie, ze wariant ten szybciej rozprzestrzenia
sie, aczkolwiek skutki choroby dla zdrowia mogg by¢ mniej dotkliwe. W naszym podstawowym scenariuszu makroekonomicznym na 2022 r. zaktadamy, ze podobnie jak w
przypadku wczesniejszych odmian koronawirusa i tym razem Omikron rozprzestrzeni sie na terytorium kraju i bedzie utrzymywat wysokie statystyki infekcji. Nie spowoduje to
jednak wprowadzenia tak surowych restrykcji jak na poczgtku 2021 r., a ograniczenia bedq w wiekszym stopniu koncentrowaty sie na osobach niezaszczepionych. Skutki
gospodarcze nowego wirusa wobec dostosowania sie spoteczenstwa do warunkdw pandemicznych powinny by¢ zatem bardziej tagodne niz w 20201 2021 r.

Zrédto: Macrobond, https://ourworldindata.org 4



GOSpOdOrkO g|ObG|nO - Rok 2021 byt okresem odbudowy gospodarek rozwinietych pomimo

problemow podazowych w przemysle. USA wsparte politykqg fiskalng szybciej odrobity straty niz strefa euro.

PKB i konsumpcja w strefie euro oraz w USA (4Q
2019=100, sa)

Warto$¢ dodana w przemysle i ustugach w 3Q
2021 (4Q 2019=100, sa)

Produkcja w sektorze motoryzacyjnym
(12.2019=100, sa)
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Rok 2021 byt okresem odbudowy gospodarek po pandemicznym szoku w 2020 r. W | pot. 2021 r. w krajach rozwinietych na szerokqg skale wdrozono program szczepieh
przeciw wirusowi SARS-CoV-2, co obok lepszych warunkdw meteorologicznych sprzyjato znoszeniu obostrzen. PKB w strefie euro w 2Q i 3Q 2021 r. rost szybko, bo o 2,2%
kw/kw (sa), co jednak nie pozwolito na powrdt do poziomu sprzed pandemii. Stany Zjednoczone odrobity natomiast straty w PKB juz w potowie 2021 r., co okazato sie
zgodne z oczekiwaniami zwazywszy na skale stymulaciji gospodarki ze strony polityki gospodarczej. W szczegdlnosci administracja prezydenta USA J.Bidena wdrozyta
program wsparcia gospodarki o wartosci 1,9 bln USD (ok. 9,0% PKB), ktéry obejmowat m.in. bezposrednie fransfery pieniezne dla gospodarstw domowych oraz
zwiekszenie $wiadczen dla bezrobotnych. W efekcie wzrostu dochoddw rozporzgdzalnych bardzo szybko obudowata sie konsumpcja. Wptyw wsparcia fiskalnego
sfopniowo wygasat, co wraz z nasileniem pandemii wywotanym mutacjg koronawirusa Delta spowolnito wzrost gospodarczy w tym kraju w 3Q 2021 do 0,5% kw/kw
(dane odsezonowane) po dynamicznym wzroscie w | pot. roku wynoszgcym Srednio 1,6% kw/kw.

W 2021 r. odbudowujgca sie gospodarka swiatowa wraz z przesunieciem wydatkdw w kierunku débr sprzyjata popytowi w przemysle, ktéry jednak napotkat bariere po
stronie podazy, zwtaszcza komponentow elektronicznych (o czym pisalismy szerzej w naszym ostatnim raporcie kwartalnym). Odbito sie to zwtaszcza na branzy
motoryzacyjnej. W Niemczech we wrzesniu br. produkcja w tym sektorze byta az o 37% nizsza niz w grudniu 2019 .

Braki po stronie podazy débr i ich szybko rosngce ceny dziatajg ograniczajgco na konsumpcje. Poteguje to wptyw znaczgcego nasilenia pandemii COVID-19 w 4Q br. i
nowych obostrzen w krajach rozwinietych. Czynniki te wskazujq, ze w 4Q 2021 niemiecka gospodarka znalazta sie w stagnacji, a PKB catej strefy euro uro$nie znacznie
wolniej niz w lato. Z kolei w USA wzrost w 4Q powinien solidnie przyspieszy¢ (wedtug Atlanta Fed w 4Q 2021 amerykanski PKB wzrodnie o ok. 2,1% kw/kw). Ostatecznie,
wedtug szacunkédw OECD, PKB w strefie euro wzrést w 2021 r. 0 5,2% po spadku o 6,5% rok wczesniej, natomiast w USA o 5,6% wobec spadku o 3,4% w 2020 r. Nalezy
zauwazy¢, ze wartosci te sq sporo wyzsze niz spodziewane rok femu. Perspektywy na 2022 r. dla strefy euro i USA wygladajg korzystnie, cho¢ nadal sg niepewne.

Irédto: Macrobond
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Gos pOdGrkO globclnc - Perspektywy dla gospodarek rozwinietych pozostajg optymistyczne, choé

niepewnos$¢ dotyczgca pandemii, wptywu wysokiej inflacji i wyzszych stop proc. pozostaje wysoka

Wskazniki koniunktury (pkt, sa) Stopa bezrobocia (%) Prognozy wzrostu gospodarczego (%)
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*  Perspektywy dla wzrostu w 2022 r. w gospodarkach rozwinietych pozostajg korzystne. Wedtug opublikowanych w listopadzie 2021 r. jesiennych prognoz Komisji
Europejskiej PKB w strefie euro wzro$nie w 2022 r. o 4,3% po nieztych jak na pandemiczne warunki szacunkach za 2021 r. wynoszgcych 5,0%. Gtéwnym motorem wzrostu
gospodarczego powinny by¢ wydatki konsumpcyjne gospodarstw domowych wspierane dobrg sytuacjg na rynku pracy. Nizszy spodziewany wzrost w 2022 r. wynika z
prognozowanego szybszego wzrostu cen oraz kontynuacii trudniejszej dostepnosci do poszukiwanych towardw, zwazywszy na zaktadane przedtuzanie sie problemow
zaopatrzeniowych w komponenty elektroniczne. Czynnik ten bedzie ograniczat mozliwosci ekspansji eksportu, co dotyczy zwtaszcza gospodarki niemieckiej, dla ktorej
KE spodziewa sie wzrostu w 2022 r. o 4.6%. Naszym zdaniem najnowsze informacje dotyczgce nasilenia pandemii i nowej mutacji koronawirusa, wprowadzanych
obostrzen, przedtuzajgcych sie ,waskich gardet” w przemysle, zwtaszcza motoryzacyjnym oraz negatywne niespodzianki inflacyjne wskazujqg, ze oczekiwania te sg zbyt
optymistyczne. Skale oddziatywania tych negatywnych czynnikdw powinny tagodzi¢ inwestycje w ramach programu fiskalnego Unii Europejskiej Recovery and
Resilience Facility, cho¢ sita tego wptywu juz w 2022 . jest niepewna.

»  Prognozy OECD wskazuja, ze wyhamuje w 2022 r. takze wzrost gospodarczy w najwiekszej gospodarce $wiata —w USA do 3,7% z 5,6% w 2021 r. Niezmienne kluczowym
elementem aktywnosci powinien by popyt konsumencki zwigzany z poprawiajgcg sie sytuacjg na rynku pracy i to pomimo spodziewanej wysokiej inflacji. Wsparciem,
cho¢ w duzo mniejszej skali, najpewniej bedq takze inwestycje, z uwagi na zgtaszane przez firmy braki pracownikdéw o odpowiednich kwalifikacjach. W oczekiwania

korzystnego wptywu inwestycji wpisuje sie przyjety program infrastrukturalny o wartosci 1,2 bin USD (roztozony jednak na 8 lat).

* W naszym bazowym scenariuszu zaktadamy, ze gospodarki krajéw rozwinietych bedqg w 2022 r. wspieraty popyt na polskie towary i ustugi, aczkolwiek w stabszej skali niz
w 2021 r., tym bardziej, ze pojawienie sie Omikrona psuje perspektywy na 1Q 2022 r. Niemniej w kolejnych kwartatach gospodarki rozwiniete powinny przyspieszy<, a
coraz bardziej ciasny rynek pracy i wysoka inflacja bedq sktaniaty do zacie$nienia polityki monetarnej przez najwieksze banki centralne.

Zrédto: Macrobond, KE — Komisja Europejska, OECD - Organizacja Wspdtpracy Gospodarczej i Rozwoju, P- prognoza 6



Gos pOdGrkO globclnc - Chihska gospodarka znaczgco spowolnita w Il pot. 2021 r. i jej perspektywy na

kolejne lata ulegty pogorszeniu

Rynek mieszkaniowy w Chinach Dynamika PKB w Chinach (%) Prognozy wzrostu gospodarczego (%)
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*  Po tym jak na przetomie 2019 i 2020 r. wybuchta w Chinach pandemia COVID-19 gospodarka ta juz w 2020 r. odrobita straty w PKB, dzieki opanowaniu fransmisji
koronawirusa i sinemu popytowi zagranicznemu. Szybki wzrost utrzymat sie takze w | pot. 2021 r., lecz okres lipiec-grudzien przynidst znaczgce spowolnienie. W 3Q 2021 r.
PKB w Chinach wzrdst tylko o 4,9% r/r (+0,2% kw/kw), do czego przyczynity sie miejscowe wzrosty zachorowan na COVID-19, stabsze nastroje konsumentdw oraz
pogorszenie koniunktury w waznym dla Chin sektorze nieruchomosci. Natozyt sie na wolniejszy wzrost popytu z zagranicy, po silnej ekspansji eksportu w poprzedzajgcych
kwartatach, a takze lokalne braki energii elektrycznej dia przemystu i reformy m.in. rynku pracy. Wptyw tych czynnikéw nie wygast w 4Q 2021, jednak dzieki dobrym
wynikom w | pot. 2021 r. PKB w catym 2021 r. wzrdst o ok. 8,0%.

«  Naptyw nowych danych sygnalizuje, ze w 2022 r. wzrost gospodarczy w Panstwie Srodka wyhamuje (wedtug OECD do 5,1% r/r). Oczekiwania te uzasadnia wolniejszy niz
w | pot. 2021 r. wzrost popytu z zagranicy po jego czesciowym nasyceniu w 2020 i 2021 r. Nastroje konsumenckie najpewniej takze nie poprawiq sie wzgledem | pot. 2021
r., biorgc pod uwage prawdopodobne kolejne lokalne ogniska COVID-19 i utrzymanie polityki zdecydowanych dziatan przeciwepidemicznych. Zaburzenia produkcji i
niedobory energii elektrycznej dla przemystu jednak stopniowo zmniejszajqg sie, a sytuacja na rynku nieruchomosci powinna sie normalizowacé. Kondycja tego sektora
oprécz pandemii COVID-19 stanowi obecnie najwieksze zrodto niepewnosci dla chinskiej gospodarki. W 3Q 2021 r. powierzchnia sprzedanych mieszkan byta o ok. 15%
nizsza niz przed rokiem. Wptywato na pogtebienie problemodw zadtuzeniowych chinskich deweloperdw, a cze$¢ z nich pod koniec 2021 r. nie uregulowata swoich
zobowigzan. Wtadze chihskie wyrazajg jednak cheé przeciwdziatania mozliwemu kryzysowi zadtuzeniowemu w sektorze (m.in. Ludowy Bank Chin obnizyt w grudniu 2021
r. stope rezerw obowigzkowych dla wiekszosci bankdw zwiekszajgc mozliwose kreacii kredytu), stgd na ten moment nie zaktadamy w naszym podstawowym scenariuszu
makroekonomicznym na 2022 r. bankructw chinskich deweloperdw i niekontrolowanego zatamania rynku nieruchomosci. Hamowanie gospodarki chinskiej, drugiej
najwiekszej na Swiecie, znajduje swoje odzwierciedlenie w skali globalnej wymiany handlowej, co takze w 2022 r. bedzie oddziatywato stabilizujgco na ceny surowcdw,
ktérych Chiny sq bardzo duzym importerem.

Zrédto: Macrobond, IMF, OECD, m2 — metr kwadratowy, 3ma — trzymiesieczna $rednia ruchoma 7



Gos pOdGrkO globclnc - Inflacja na $wiecie w 2021 r. osiggata najwyzsze wartoéci od dekad. W 2022 r.

powinna sie obnizy¢, cho¢ nadal pozostanie wysoka.

Inflacja PPI w strefie euro i indeks cen frachtu Ceny surowcow energetycznych orazich . . . .
J 4 . gety . 4 Inflacja CPIli bazowa w strefie euro i w USA (% r/r)
Harper Peterson (% r/r) prognozy z kontraktow terminowych (% r/r)
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«  Rok 2021 r. byt okresem nieprzewidzianego bardzo znaczgcego nasilenia inflacji na $wiecie, wynikajgcego z synchronizowanego szybkiego odbicia aktywnosci
gospodarczej zwigzanego z zaadoptowaniem sie gospodarek do funkcjonowania w warunkach pandemii oraz powszechnych w krajach rozwinietych szczepien
przeciw COVID-19. W 2021 r. bardzo silnie wzrosty ceny surowcdw energetycznych, ktére znaczgco przewyzszaty poziomy sprzed pandemii, napedzane m.in. silnym
popytem, niskimi stanami zapaséw oraz politykg kartelu OPEC. W szczegdlinosci ceny gazu ziemnego w Il pot. 2021 r. byty 4-5 krotnie wyzsze niz przed rokiem.
Jednoczesnie znaczgco wzrdst takze koszt uprawnien do emisji CO2. Wzmozony popyt wspierany zgromadzonymi podczas lockdowndw oszczednosciami skutkowat w
warunkach przyblokowania tancuchdw dostaw i wzrostu cen transportu (m.in. morskiego frachtu) wzrostem cen innych surowcdw oraz débr posrednich. Rosngce koszty
produkcii i dziatalnosci w czesci przektadaty sie na ceny konsumpcyjne. W konsekwencji w listopadzie 2021 r. wskaznik CPl w USA wynidst 6,8% r/r i byt najwyzszy od 1982
r., a w strefie euro siegngt 4,9% r/r, tj. wartosci nienotowanych w dostepnych danych.

«  Koniec 2021 r. przynidst korekte cen surowcdw na Swiecie, do czego przyczyniaty sie m.in. pogorszenie koniunktury w Europie i w Chinach i zaspokojenie czesci popytu.
Poziom cen surowcdw pozostanie jednak wysoki, co w dalszym ciggu bedzie skutkowato, zwtaszcza w | pot. 2022 r. ich wysokimi dynamikami r/r. Jednoczesnie zatory w
tancuchach dostaw przedtuzajg sie na 2022 r. i predko nie ustgpiqg, zwtaszcza w branzy motoryzacyjnej i elektronicznej. Inflacja cen producentéw pozostanie zatem
wysoka, co wobec oczekiwanej w wielu krajach poprawy sytuacji na rynku pracy, bedzie przektadato sie na ceny oferowane konsumentom. Ponadto wakaty w czesci
gospodarek pozostajg niezapetnione, stagd w Il pot. 2022 r., wraz z mniejszym wptywem cen surowcow i problemdw podazowych w przemysle, najprawdopodobniej
bedzie rosta presja po stronie kosztéw pracy. 2022 r. powinien by¢ zatem okresem zaciesniania warunkdw monetarnych na $wiecie, w skali duzo wiekszej i szybszej niz
oczekiwania formutowane rok temu.

Irédto: Macrobond, P - prognoza 8



Gos pOdGrkO g|ObO|nO - W 2022 r. warunki monetarne na $wiecie zostang zaciesnione

Skup aktywodw przez Europejski Bank Centralny . .. . . Oczekiwania dotyczqce stdp procentowych
Prognozy inflacji w strefie euro i w USA (% r/r) .
(bln EUR) FOMC w Stanach Zjednoczonych (%)
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» Polityka pieniezna najwazniejszych bankdw centralnych na $wiecie przez 2021 r. pozostawata skrajnie tagodna - stopy procentowe pozostawaty blisko poziomu 0,00%
oraz kontynuowano programy skupu aktywdw (quantitative easing). W Il potowie roku wraz z ozywieniem gospodarczym i najwyzszg od dekad inflacjg nastawienie
bankieréw centralnych ulegto zmianie. W ostatnich miesigcach 2021 r. amerykanski Federalny Komitet ds. Operacji Otwartego Rynku (FOMC) ogtosit zmniejszanie
(tapering) skupu aktywdw oraz zmodyfikowat oczekiwania co do stdp procentowych w najblizszych latach. Po decyzjach z grudnia 2021 r. miesieczne zakupy aktywdéw
wynoszgce przed listopadem 2021 r. 120 mid USD majg zakonczy¢ sie do marca 2022 r., a prognozy cztonkdw Komitetu wskazujg na wzrost stép procentowych w USA z
0,00% w 2021 r. do 0,75% na koniec 2022 r. i do 1,50% (poziom sprzed pandemii) na koniec 2023 r. Rada Prezeséw Europejskiego Banku Centfralnego w grudniu 2021 r.
takze ogtosita plany zmniejszania luzowania ilosciowego, ale w dtuzszym horyzoncie, sygnalizujgc jednoczesnie brak w 2022 r. zmian stép procentowych.

» Decyzje te nie zaskakiwaty, gdyz materializowaty sie czynniki ryzyka, na ktére wskazywalismy w naszych ostatnich raportach. Obecnie rynki finansowe postrzegajg
perspektywy stop procentowych w USA oraz w strefie euro nieco bardziej jastrzebio niz komunikacja bankdw centralnych. Pojawienie sie nowego wariantu koronawirusa
i wynikte zaostrzenie restrykciji, stanowi ryzyko dla wolniejszego tempa zaciesniania warunkdw monetarnych. Niemniej w nieco dtuzszej perspektywie nie bedzie mozna z
nim zwlekac, zwtaszcza w Stanach Zjednoczonych, gdzie popyt na prace silnie napedza wzrost ptac. W przypadku strefy euro podzielamy opinie prezes Europejskiego
Banku Centralnego Ch.Lagarde, ze ryzyka dla prognoz inflacji sg skierowane w gdére, a nasilenie pandemii pod koniec roku oraz nowy wariant koronawirusa nie zmienia
fej oceny. W naszym scenariuszu dywergencja polityki pienieznej miedzy USA a Eurolandem w | pot. 2022 r. bedzie postepowata, czego efektem bedzie mocniejszy
dolar. Spodziewamy sie jednak, ze w Il pot. 2022 r. niepewno$¢ co do sytuacii epidemicznej zmniejszy sie, a sytuacja na rynku pracy Eurolandu i popyt bedqg wptywaty
na mniej tagodnqg retoryke Rady Prezeséw EBC, co prawdopodobnie pociggnie za sobqg catkowite zakohczenie skupu aktywow i niewielkg podwyzke stdp
procentowych. Tym samym warto$¢ euro wzgledem dolara powinna stopniowo rosng¢. Obecne poziomy kursu dolara i ograniczony potencjat do jego umocnienia nie
budzg naszym zdaniem obaw o silng reakcje innych bankdw centralnych m.in. na wzrost cen importu i wycene dtugu denominowanego w dolarze.

Irédto: EBC, FED, Macrobond,, P-prognoza 9



PKB w Polsce - poiska gospodarka szybko odrobita pandemiczne straty, napedzana siinym odbiciem

konsumpciji i akumulacjg zapasdw w obliczu zaburzeh w tanhcuchach dostaw

Dynamika PKB w Polsce i jego struktura (pkt Warto$¢ dodana brutto w wybranych sektorach Ocena zamdwien i produkcji w badaniach
proc.) gospodarki 4Q 2019=100, sa) koniunktury w przemysle (zmiana vs 12.2018)
15 110 10 TN
10 0 —= |
PP PO B 100 10 \ { e N Y ,,’
90 20 1\ i/ -
s g J SR —
5 80 10 v/
-10 70 -50 N
0 WWwWON NS OO0 O o o o 8 8 88 % 8 88 [ TS B S = B« B = T o T o B = B =« B =
IR = == === B A B I B A = = Pt Pt o - - - 7 92 9 2 2 4 4 @ 9 o o o
RRSSRRRARAIAIISRR’R g & 8§ g § ¢ ¢ ¢ 8 8 8 88 & 8 8 8 N8
0dgdggddoggdoogadodg N N & ¥ X & & @& E 8888838388 8 8
o N M T AN T AN T A NM . I e B D L
— Przemyst Budownictwo
m Popyt krajowy bez zapasow mZapasy m Eksportnetio e PKB Handel i naprawy Transport Portfel zamowien Biezaca produkcja

*  Rok 2021 byt okresem dynamicznego odrabiania strat wywotanych pandemiq. Silny impuls fiskalny i monetarny, realizacja odtozonego popytu, wsparta zakumulowanymi w
czasie pandemii oszczednosciami nadwyzkowymi sprzyjaty szybkiemu odbiciu konsumpciji, szczegdinie ddbr trwatych. PKB powrdcit do poziomu sprzed wybuchu pandemii
juzw 2Q 2021. Dynamiczne odbicie popytu sprzyjato ekspansji przemystu, ktéry jako pierwszy sektor powrdcit do trenddw sprzed pandemii. Warto$¢ dodana w przemysle po
3Q 2021 byta az o 7,5% wyzsza w stosunku do 4Q 2019. Ekspansja przemystu oraz dynamiczny rozwdj e-commerce sprzyjaty wzrostowi wartosci dodanej w transporcie i
logistyce. Ze wzgledu na utrzymujgce sie obostrzenia przeciwepidemiczne wolniej odbudowywat sie sektor ustug, ktdéry wcigz nie powrdcit do poziomu sprzed pandemii.
Kolejne fale zachorowan miaty jednak coraz mniejszy wptyw na gospodarke, ktéra rosta nawet w warunkach nasilenia pandemii. Po stronie popytu najsiiniej rosta
konsumpcja prywatna. In plus zaskoczyty tez inwestycje przedsiebiorstw, cho¢ po pozytywnej niespodziance w 1Q 2021, kolejne kwartaty przyniosty ustabilizowanie trenddw.

«  Dynamiczne odbicie popytu na towary znalazto bariere w postaci ograniczeh po stronie podazy. Przedtuzajgce sie zaburzenia w tahcuchach dostaw i problemy z
zaopatrzeniem w coraz wiekszy zakres towardw i materiatéw ograniczyty wyniki produkciji czesci branz, co w ostatnich miesigcach znalazto odzwierciedlenie w szybszym
wzroécie naptywajacych zamowien niz biezqcej produkcji. Problem ten ngjsilniej dotkngt branze motoryzacyjng oraz elektroniczng. W celu zapewnienia ciggtosci produkciji
firmy dynamicznie zwiekszaty zapasy w 2Q i 3Q 2021, ktérych kontrybucja do wzrostu wyniosta odpowiednio 2,7 i 3,7 pkt. proc. Wzrost zapaséw powiekszyt import, a to przy
wyhamowaniu eksportu doprowadzito do powiekszenia ujemnej kontrybucji eksportu netto.

W samym 3Q 2021 gospodarka urosta o 2,3% kw/kw (dane odsezonowane), a roczna dynamika PKB wyniosta 5,3% r/r. Dane wysokiej czestotliwosci za pazdziernik i listopad
sugeruja, ze w 4Q dynamika PKB przyspieszy do ok. 6,0% r/r, w wyniku czego w catym roku 2021 gospodarka urosnie o 5,6%, 1j. silniej niz nasza dotychczasowa prognoza 5,3%

i wyraznie wigcej niz oczekiwania z poczatku biezgcego roku.
Zrédto: Macrobond, GUS, Bank Millennium 10



PKB w Polsce - pandemia pozostaje ryzykiem dla perspektyw gospodarki, jednak silniejszym ograniczeniem

wzrostu w 2022 bedq przedtuzajgce sie zaburzenia w tancuchach dostaw

Indeks mobilnosci w Polsce (%) Brak surowcow i materiatow jako bariera Konsekwencje popytu wyraznie
’ dziatalnosci producentow (pkt) przewyzszajgcego mozliwosci produkcyjne (%)
60

40

20 ~ 40
I W m— 2
10 (o AN > .

system zapisow

rwiekszenie potencjatu

wyzsze ceny wiasne

7s7e kosz
-60 -y . Wyz ty
. 2 . @ A PP . P
-80 o&\ &é‘\ e\;’é 65)\ ,c\\b é(;\. b"'\e opoéZnienia realizacji zamowien
o W om O N N T W oW O & & & <& & 8 fe) .
2 2 2% % 9 9% 2 3 5 3 & & & § prestoje
o o o o o A «=H =HA = - P WO & ,\6‘ o) ) )
24 8 8 8 8 8 8 8 & ¢ 8 ,a§“‘ < ?‘6‘. niezrealizowane przychody
NN N NN NN N N 0(\'
. . . ) ) 0 5 10 15
Handel i rekreacja Transport publiczny m11.2021 + dtogoterminowa srednia

« Perspektywy polskiej gospodarki pozostajg umiarkowanie optymistyczne, cho¢ wysoka inflacja, przedtuzajace sie napiecia w tancuchach dostaw, silniejsza od naszych
pierwotnych oczekiwan skala zaciesnienia monetarnego, a takze opdznienie akceptacii Krajowego Planu Odbudowy, w potgczniu z wyhamowaniem wzrostu gospodarek
naszych gtéwnych partneréw handlowych sktonity nas do nieznacznej rewizji w dét prognozy PKB na 2022 r. Obecnie zaktadamy, ze w przysztym roku gospodarka uroénie o
4,5%, a nie 5,3% spodziewanych poprzednio. To w dalszym ciggu wzrost przekraczajgcy diugoterminowq $rednig, zapewniajacy utrzymanie dodatniej luki popytowe;.
Czynnikiem niepewnosci dla gospodarki pozostaje rozwdj pandemii, jednak dotychczasowe dane wskazujg na coraz wiekszg odpornos¢ gospodarki na kolejne fale
zachorowan i mniejszy ich wptyw na mobilno$¢ spoteczng. W naszym bazowym scenariuszu zaktadamy, ze kolejnych fal pandemii nie da sie zapobiec, jednak uzyskana
odporno$¢ (w wyniku szczepieh lub przebytej infekcji) bedzie chronita przed ciezkim przebiegiem choroby. W rezultacie powinno udacd sie unikng¢ silnych lockdowndw i
spadku mobilnosci spotecznej, przez co skala naktadanych ograniczen nie powinna silnie zaburza¢ aktywnosci ekonomicznej. Spodziewamy sie nieznacznej zmiany strukfury
wzrostu w 2022 r. Zmniejszy sie bowiem kontrybucja zapaséw, natomiast zaktadamy wiekszy wktad ze strony inwestycji w srodki frwate.

»  Ryzkiem dla gospodarki pozostaje reakcja konsumentdéw na wysokg inflacje oraz towarzyszqce jej podwyzki stop procentowych. Ograniczajg one realne dochody
rozporzgdzalne gospodarstw domowych, jednak w naszej ocenie ich wptyw bedzie cze$ciowo tagodzony przez ekspansywnq polityke fiskalng, szczegdlnie Polski tad, ktéry
poprzez obnizke efektywnej stawki podatkowej powiekszy dochody rozporzgdzalne konsumentdw o nizszych dochodach, wspierajgc ich konsumpcie.

« Biezgca aktywno$¢ w przemysle, a takze czesciowo w handlu ograniczona bedzie przez utrzymujgce sie zaburzenia w dostawach. Badania koniunkfury wskazujg na
stabilizowanie sie napie¢ podazowych, szczegdinie ze wyhamowuie tez popyt globalny, jednak ich roztadowanie moze zajg¢ kilka kwartatéw. Biorgc powyzsze pod uwage
uwazamy, ze bilans ryzyk dla wzrostu gospodarczego w przysztym roku skierowany jest w dot.

Irédto: Macrobond, GUS, NBP 11



Konsumpcj - Konsumpcja byta w 2021 silnym motorem gospodarki, napedzanym rosngcymi dochodami,

wykorzystaniem oszczednoS$ci oraz zmiang nawykéw konsumpcyjnych

K j kt i} §Ci . h (% h L ., .
onsumpcja w sektorze gospodarstw Oszczednosci gosp dgmowyc (% dochodu Wskazniki nastrojéw konsumentéw (pki)
domowych rozporzgdzalnego, zmiana wzgledem 4Q 2019)
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* W poszczegdlnych kwartatach 2021 roku konsumpcja prywatna odbudowywata straty wywotane lockdownem. Zgodnie z oczekiwaniami kolejne fale pandemii miaty
coraz mniejszy wptyw na mobilnos¢ spoteczng i konsumpcie, co wskazuje na rosngcg adaptacje dziatalnosci firm oraz nawykdw zakupowych konsumentéw do nowych
warunkéw. Konsumpcja prywatna byta gtdwnym motorem gospodarki w tym okresie i juz w 2Q 2021 jej poziom powrdcit do stanu sprzed wybuchu pandemii. W 3Q jej
wzrost wynidst 4,7% r/r, natomiast w catym roku uksztattuje sie na poziomie 5,8% wobec prognozowanego w poprzednim roku wzrostu o 4,2%. Szybsza od oczekiwan
odbudowa rynku pracy, ktérej towarzyszyt silny wzrost wynagrodzeh oraz realizacja zalegtego popytu i wykorzystanie nadwyzkowych oszczednosci, zgromadzonych w
czasie lockdowndw, napedzaty wydatki konsumpcyjne. Poczgtkowo na dobra trwate, natomiast po ztagodzeniu restrykcji przeciwepidemicznych takze na ustugi.
Narastajgce zaburzenia w procesie zaopatrzenia ograniczaty sprzedaz w czesci kategorii ddbr tfrwatego uzytku, co moze utrzymac sie takze w roku 2022.

*  Konsumpcja ma podstawy do utrzymania wzrostu i pozostania solidnym filarem gospodarki, cho¢ jej dynamika obnizy w naszej ocenie do 4,8% w 2022 r. Sytuacja
dochodowa gospodarstw domowych pozostanie dobra, choc¢ sita nabywcza dochoddw z pracy bedzie ograniczana przez wysokq inflacje i podwyzki stop
procentowych. W naszej ocenie jednak skutki zaciesniania polityki pienieznej w skali wycenianej obecnie przez rynki finansowe zostanie w duzej mierze skompensowana
przez ekspansywnq polityke fiskalng. W szczegdlnosci dotyczy to programu Polski tad, ktérego koszt dla sektora publicznego szacowany jest na 0,4% PKB. W kierunku
wsparcia dochoddw, a przez to takze konsumpciji dziata¢ bedzie takze tarcza antyinflacyjna, a jej koszt szacowany jest na 10 mid PLN. Wolniejszy wzrost konsumpcii
bedzie takze efektem wykorzystania juz nadmiarowych oszczednosci, ktére zgromadzone byty w czasie lockdowndw. Stopa oszczednosci w Polsce wrdcita do poziomu
sprzed wybuchu pandemii. Wydaije sie wiec, iz paliwo dla konsumpcji w postacie realizacji odtozonego popytu i nadmiarowych oszczednosci wyczerpato sie.

«  Dane o sprzedazy detalicznej wskazujg na frwatg zmiane nawykdw zakupowych konsumentdw i rosngcey udziat sprzedazy przez Internet, nawet w okresach niskiej liczby

zachorowan na COVID-19. Sugeruje to, iz ewentualne nasilenie pandemiii wzrost obostrzen nie powinny spowodowac silnego zatamania konsumpcii. 12
Zrodto: Macrobond, GUS, Bank Millennium



|ﬂW€STYCje - Po zrywie w 1Q 2021 tempo odbudowy inwestycji w gospodarce wyhamowato, gtéwnie ze

wzgledu na mniejszg aktywnos¢ inwestycyjng sektora publicznego

. Inwestycje przedsiebiorstw w podziale na sektory Inwestycje w sektorze przedsiebiorstw wedtug
Inwestycje w gospodarce S f .
(% r/r, ceny biezgce) sektora wtasnosci (% r/r, ceny biezgce)
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Po niespodziewanym wyskoku w 1Q 2021, kiedy naktady na $rodki trwate wrdcity do poziomu sprzed wybuchu pandemii (w cenach statych) odbudowa inwestycji
wyhamowata. W 3Q 2021 dynamika inwestycji w gospodarce wyniosta az 9,3% r/r, jednak wciqz ich poziom pozostaje ponizej wartosci z 4Q 2019. Stopa inwestyciji, rozumiana
jako ich udziat w PKB, pozostata wcigz nizsza niz przed wybuchem pandemii i znacznie nizsza niz dtugoterminowa $rednia, cho¢ w 3Q przestata sie obnizac i wyniosta 16,3%.
Odbudowa inwestycji to w gtdwnej mierze efekt rosngcych naktaddw sektora przedsiebiorstw, a w szczegdlnosci firm prywatnych. W tej grupie firm (firmy zatrudniajgce co
najmniej 50 oséb) wydatki inwestycyjne wzrosty w 3Q 2021 o 16,1% r/r (nominalnie), drugi miesigc z rzedu rosngc w tempie dwucyfrowym. Solidne wzrosty inwestycji nastepujg
zaréwno w grupie firm krajowych, jak i zagranicznych, cho¢ w 3Q 2021 dynamika inwestycji w firmach krajowych prywatnych wyhamowywata stopniowo. Sektor prywatny
kontynuuje zatem odbudowe naktaddw na rozbudowe majgtku produkcyjnego i poprawe produktywnosci w warunkach silnej odbudowy popytu, co widoczne byto
zarbwno w dynamicznie rosngcych naktadach na maszyny i urzgdzenia, ale takze konstrukcji budowlanych. Wysoki popyt, szczegdinie w przypadku trwatych débr
konsumpcyjnych, bardzo dobra sytuacja finansowa firm oraz wysokie wykorzystanie mocy wytwdrczych sprzyjaty rozbudowie majgtku produkcyjnego. Po dynamicznym

poczgtku roku wyhamowuje natomiast dynamika inwestyciji firm publicznych.

Negatywny wktad do inwestycji ma natomiast sektor samorzgdowy i centralny. Samorzqdy wciqz ograniczajg inwestycje, cho¢ w wolniejszym tempie niz na poczgtku 2021 r.
Ich poziom w 3Q br. byt nizszy o 1,4% r/r (nominalnie) po spadku o 11,3% r/r w 2Q 2021. Znacznie nizsze niz przed rokiem sq tez wydatki inwestycyjne sektora centralnego. W
ujeciu branzowym najdynamiczniej rosty inwestycje w branzy transport i logistyka. Rozwdj handlu internetowego, ale takze nasilajgce sie problemu z zaopatrzeniem,
wymuszajgce usprawnienie procesu logistycznego, sprzyjaty inwestycjom w rozwéj floty samochodowej, ale takze infrastruktury logistyczneji przestrzeni magazynowe;.
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|ﬂW€STYCje = Perspektywy inwestycji pozostajg pozytywne, czemu sprzyja zwiekszona aktywnosc inwestycyjna

firm prywatnych oraz perspektywa zwiekszenia inwestycji sektora publicznego

Wskaznik nowych inwestycji oraz kontynuacii Naptyw srodkdw finansowych z UE (% PKB, w Wykorzystanie mocy wytworczych (% zmiana
inwestycji (pkt) cenach biezgcych) wzgledem 4Q 2019)
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W naszej ocenie przedsiebiorstwa wcigz majg potencjat do zwiekszenia inwestycji. Dazenie do usprawnienia procesu logistycznego sprzyja¢ bedzie inwestycjom w
rozbudowe floty samochodowej oraz przestrzenie magazynowe. W przemysle natomiast w rozbudowe mocy wytwérczych inwestowaé powinni producenci trwatych débr
konsumpcyjnych, gdzie oczekiwane jest utrzymanie solidnego popytu, a wykorzystanie majgtku produkcyjnego przekroczyto juz poziomy sprzed wybuchu pandemii. Przy
ograniczonej podazy pracy, a takze wysokim wykorzystaniu mocy wytwérczych, inwestycje bedqg gtownym sposobem zwiekszania skali dziatania. Z badan NBP wynika, ze
dla 9% firm reakcjag na nadmierny popyt moze by¢ rozbudowa majatku produkcyjnego. Aktywnosci inwestycyjnej stuzy tez dobra sytuacja finansowa firm, szczegdinie
duzych i érednich (zatrudniajgcych co najmniej 50 osdb), zwtaszcza, ze dominujgcym zrodtem finansowania naktaddw jest nadwyzka finansowa. W kierunku wyzszych
inwestycji w przemysle dziata¢ mogqg zaburzenia w tahcuchach dostaw. Podstawy do umiarkowanego optymizmu w zakresie inwestycji dajg wyniki badania NBP — Szybki
Monitoring, ktére wskazujg na utrzymanie wysokiego odsetka firm planujgcych kontynuacje inwestycji oraz wzrost firm, ktére planujg nowe inwestycje. Ryzykiem dla
inwestycji przedsiebiorstw moze byc¢ staby ztoty, ktdry pogarsza optacalnos¢ importu. A warto pamietac, ze blisko 1/4 polskiego importu ma charakter inwestycyjny. Biorgc
pod uwage, iz obecne poziomy rynkowe kursu USD/PLN i EUR/PLN dla czesci firm przekraczajg juz poziomy progowych kurséw optacalnosci importu, to czynnik ten moze
dziatac w kierunku ostabienia lub opdZnienia rozpoczecia projektéw inwestycyjnych.

w

*  Rok 2022 powinien by¢ okresem odbudowy inwestyciji publicznych. Liczymy na stopniowe przyspieszania wykorzystywania srodkédw z nowej perspektywy finansowej, w
ramach ktérej w latach 2021-2027 trafig do Polski srodki na polityke spdjnosci wartodci 72,2 mid PLN. Zaktadamy, iz Krajowy Plan Odbudowy zostanie zaakceptowany w
pierwszej potowie przysztego roku i w drugiej jego czesci srodki zaczng juz ptyngc. Ryzyko opdznienia akceptaciji KPO pozostaje wysokie i stanowi istotny czynnik niepewnosci
dla perspektywy wzrostu w roku 2022. Ubytek PKB bedzie zalezny od okresu opdznienia, natomiast w przypadku braku naptywu srodkdw nalezatoby liczy< sie z obnizeniem

wyniku PKB w catym roku o ok. 0,5 pkt. proc. wzgledem naszego obecnego scenariusza. 14

Zrédto: Macrobond, NBP, www.gov.pl



WymICI Nna handlowa z Zagra nicq - Rok 2021 to okres kontynuaciji odbudowy wymiany handlowe;

z zagranicqg. Oczekiwania dla 2022 r. sg korzystne, cho¢ dynamika eksportu i importu wyhamuije.

Dynamika eksportu i importu wedtug rachunkéw
narodowych (sa, % kw/kw, ceny state)

Wskazniki koniunktury dla przemystu (pkt, sa)

Prognozy eksportu, importu (%) i wktadu do
wzrostu PKB eksportu nefto (pkt proc.)
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*  Rok 2021 to okres kontynuaciji wzrostu eksportu i importu towardw oraz ustug, w tempie znacznie wyzszym niz spodziewalismy 12 miesiecy temu. Globalna odbudowa
popytu po szoku pandemicznym w 2020 r. byta siina, lecz napotkata bariere po stronie podazy w przemysle, a takze problemy transportowe zwigzane z dziataniami
przeciwko COVID-19 (np. w Chinach). Oddziatywato to hamujgco na ekspansje krajowego eksportu, w szczegdlnosci niedobory komponentdw elektronicznych
spowodowaty w Il pot. 2021 spadki r/r sprzedazy za granice aut i ich czesci. Import wspierany popytem krajowym (w tym gromadzeniem zapaséw przez przemyst) rost
szybciej niz eksport. Wedtug naszych szacunkéw eksport towardw i ustug wedtug metodologii rachunkéw narodowych (w cenach statych) wzrdst w 2021 r. o 12,3% po
wzroscie 0,1% w 2021 r., a import o 16,7% po spadku o 1,2% w 2020 r. W rezultacie saldo obrotéw handlowych z zagranicg miato znaczgco ujemny (-1,6 pkt proc.) wktad
do dynamiki PKB w 2021 r.

*  Perspektywy wymiany handlowej z zagranicq w 2022 r. pozostajqg korzystne, aczkolwiek niedobory i opdznienia dostaw w przemysle zwtaszcza w | pot. roku najpewniej
nadal bedqg oddziatywac¢ ograniczajgco na dynamike eksportu. Naszym zdaniem jednak czynnik ten w przypadku polskiej gospodarki ma mniejszy wptyw niz w
niektérych krajach, ze wzgledu na wiekszg dywersyfikacje produktéw (w tym mniejsze znaczenie branzy motoryzacyjnej) oraz nieco nizszy stopien wykorzystania
zdolnosci wytwoérczych. Wzrost gospodarczy na $wiecie powinien wspierac eksport - ankietowane przez GUS przedsiebiorstwa spodziewajqg sie wysokiej wartosci
zamowien z zagranicy i wskazujg na obnizajgcqg sie bariere dla rozwoju wynikajacq z niedostatecznego popytu zagranicznego. Obnizenie sie cen surowcdw na rynkach
Swiatowych pod koniec 2021 r. budzi nadzieje na stopniowo roztadowywanie sie napie¢ w przemysle, cho¢ niektére sektory np. elektroniczny, czy motoryzacyjny bedg
przez dtuzszy czas borykac sie z problemami z zaopatrzeniem. Wedtug naszej prognozy obnizy sie takze dynamika importu, ze wzgledu na wysokg baze odniesienia,
spodziewane umiarkowane schtodzenie wzrostu gospodarczego oraz wysokie ceny importu zmniejszajgce popyt (choc nie wszystkich dodbr i ustug, np. popyt na
surowce energetyczne charakteryzuje sie niskg elastycznoscig cenowq popytu). Z drugiej strony zaktadamy, ze w 2022 r. KE zaakceptuje Krajowy Plan Odbudowy, ktdry
pod koniec 2022 r. moze wesprze¢ importochtonne inwestycje. W efekcie eksport netto, bedzie miat ujemny wktad do wzrostu PKB, cho¢ nie az tak jak w 2021 r.

Irédto: Macrobond, Bank Millennium, OECD, P - prognoza 15



WymICI Nna handlowa z Zagra nicq — W 2021 r. znaczgco pogorszyto sie saldo obrotéw biezgcych.

Spodziewany przez nas deficyt w 2021 r. najpewniej ulegnie w 2022 r. pogtebieniu.

Dekompozycja skumulowanego 12- Oszczednosci, inwestycje i saldo rachunku Prognozy salda rachunku biezgcego (CA) dla
miesiecznego salda rachunku biezgcego (% PKB) biezgcego (% PKB) krajéw Europy Srodkowej (% PKB)
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« W 2021 r. znaczgcemu pogorszeniu ulegto saldo obrotéw biezgcych bilansu ptatniczego, co wynikato przede wszystkim z przesuniecia sie odnotowywanej w pierwszych
miesigcach 2021 r. nadwyzki na rachunku obrotdw towarowych z zagranicq w kierunku deficytu. Jak zaznaczaliSmy wczesniej ,waskie gardta” w przemysle ograniczaty
w 2021 r. aktywno$¢ eksportowq, a rosngce ceny surowcodw, odbudowa zapasdw przez firmy przemystowe oraz wzrosty konsumpcji napedzaty import. Pozostate
sktadowe rachunku biezgcego charakteryzowaty sie w 2021 r. duzo mniejszg zmiennosciq. Ostatecznie w pazdzierniku 2021 r. (ostatnie odstepne dane) skumulowane
12-miesieczne saldo rachunku biezgcego po raz pierwszy od 2 lat okazato sie ujemne i wyniosto -0,2% PKB. Czynniki kierujgce te sume w kierunku deficytu
najprawdopodobniej utrzymywaty sie do kohca 2021 r., stqd saldo na koniec roku obnizy sie wedtug naszych obliczeh do -1,0% PKB.

+  Naszym zdaniem odnotowywana od 2019 r. nadwyzka w bilansie obrotéw biezgcych nie jest naturalng wartoéciq biorgc pod uwage potrzebe krajowej gospodarki do
zwiekszenia kapitatu produkcyjnego oraz inwestycji infrastrukturalnych. Nadwyzka ta spowodowana byta gtownie spadkiem wzgledem oszczednosci stopy inwestycji w
gospodarce, do czego przyczyniata sie pandemiczna niepewnosé, a jeszcze w 2019 r. czynniki zwigzane z koniunkturg zagraniczng i kohcem perspektywy budzetu Unii
Europejskiej.

« Uwarunkowania wzrostu inwestycji w gospodarce w 2022 r., tj. wysoki stopien wykorzystania zdolnosci wytwdrczych, problemy z zaspokojeniem popytu na prace w
przemysle oraz bardzo dobra kondycja finansowa firm przedstawiajg sie korzystnie. Ponadto zaktadamy, ze fundusze unijne bedqce czescig Krajowego Planu
odbudowy zostang odblokowane przez KE. Wobec tego deficyt na rachunku obrotéw biezgcych powinien dalej pogtebiac sie w 2022 r. Nie zaktadamy jednak, aby
silnie oddziatywat on na kurs ztotego, gdyz wynikajgca z teorii zalezno$¢ w rzeczywistodci jest dos¢ luzna.

Irédto: Macrobond, Bank Millennium, OECD, P - prognoza 16



Rynek PracCy - Poprawa na rynku pracy w Polsce w 2021 r. okazata sie duzo szybsza niz wydawato sie rok

temu. Zatrudnienie w 2022 r. powinno dalejrosng¢, chociaz problemy podazowe na rynku pracy bedg to utrudniac.

Zmiana liczby pracujgcych w gosp. narodowej w Liczba wolnych wakatdéw i udziat firm Rewizje prognoz Banku Millennium stopy
2021 Q3 - zmiana wzgledem 2019 Q3 prognozujgcych wzrost zatrudnienia (sa) bezrobocia rejestrowanego (%)
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W 2021 r. sytuacja na rynku pracy w Polsce, po poczgtkowej stabilizacjiw 1Q 2021, gdy obowigzywaty surowe obostrzenia, ulegta nastepnie szybkiej poprawie. Jej skala
okazata sie wieksza od naszych oczekiwan formutowanych w pierwszych miesigcach tego roku, a zatrudnienie i stopa bezrobocia na koniec 2021 r. zblizyty sie do
poziomow sprzed pandemii. Obawy o znaczgcy negatywny wptyw wygaszenia wsparcia z tarczy finansowej dla firm nie zrealizowaty sie. W 3Q 2021 (ostatnie dane) liczba
pracujgcych w gospodarce narodowej byta juz tylko o ok. 37 tys. nizsza niz w 3Q 2019 r., tj. w analogicznym okresie przed wybuchem pandemii, aczkolwiek sytuacja
pomiedzy sektorami réznita sie (petniejszy obraz rynku pracy pokazujg dane o pracujgcych wg. BAEL, ale ze wzgledu na zmiany w metodologii nie mozna porownac 2021
r. z wezesniejszymi latami). Najwieksza negatywna zmiana widoczna byta w przypadku przemystu, co wigza¢ mozna z wptywem zaburzeh podazowych w czesci branz i
rosngcych kosztéw. Zatrudnienie nie odbudowato sie takze w petni w handlu, zakwaterowaniu i gastronomii, fj. w sektorach najbardziej dotknietych pandemiq. Rosngce
znaczenie zdalnej dziatalnosci gospodarczej i popyt zagraniczny wspieraty natomiast wzrost liczby pracujgcych w transporcie i gospodarce magazynowej. W ciggu 2021
r. rewidowalismy w dét prognozy stopy bezrobocia rejestrowanego, ktéra na koniec 2021 r. powinna obnizy¢ sie do 5,5% z 6,3% w grudniu 2020 .

» Perspektywy popytu na prace w 2022 r. ksztattujq sie korzystnie. Krajowa gospodarka w bardzo duzym stopniu dostosowata sie do funkcjonowania w nowych warunkach.
Wraz ze spodziewanym wzrostem gospodarczym powyzej Sredniej historycznej w 2022 r. zatrudnienie powinno dalej przyrastac. Oczekiwania te potwierdzajg firmy
ankietowane w badaniu ,,Szybki Monitoring NBP”, gdzie 42%. z nich spodziewa sie wzrostu zafrudnienia w horyzoncie 12 miesiecy. Naszym zdaniem bedzie o niego jednak
coraz frudniej, ze wzgledu na niedobory pracownikéw o odpowiednich kwalifikacjach. Wedtug danych GUS juz w 3Q nieobsadzonych pozostato blisko 160 tys. miejsc
pracy, co jest wartosciq zblizong do rekorddw z 2018 r. Najwiecej wolnych stanowisk dotyczy przetworstwa przemystowego, budownictwa i handlu. W przypadku podazy
pracy nie zaktadamy istotnych zmian w aktywnosci ekonomicznej, ktéra w 3Q wyniosta 57,6%. Jednoczes$nie naszym zdaniem istnieje szansa na naptyw pracownikéw z
zagranicy, jednak juz w duzo mniejszym stopniu z Ukrainy, po silnych przyrostach w ostatnich latach. Wobec tych czynnikéw podazowych spodziewamy sie, ze presja

ptacowaw 2022r. bG%dzie, podobnje jak w 2021 r., wysoka. 17

Zrodto: Macrobond S, Bank Millennium, k.o. — koniec okresu



Rynek PracCy - spodziewana sytuacja na rynku pracy w 2022 r. bedzie generowata podwyzszong presje

ptacowq

Udziat srednich i duzych firm prognozujgcych
wzrost ptac (%, sa)
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W 2021 r. wraz z odbudowujgcg sie aktywnoscig gospodarczg i zatrudnieniem silnie przyspieszyt wzrost ptac. Wedtug naszych szacunkédw $rednie miesieczne
wynagrodzenie brutto w gospodarce wzrosto o 8,8%, co wobec dynamiki w 2020 r. wynoszgcej 5,0% wynika jednak czesciowo z efektu niskiej bazy. Niemniej przyrost
wynagrodzen w Polsce w 2021 r. wzgledem przedpandemicznego 2019 r. byt jednym z najwyzszych w UE. Zgdaniom ptacowym sprzyjata takze wysoka inflacja. Wedtug
badania koniunktury przedsiebiorstw ,,Szybki Monitoring NBP" w 3Q 2021 r. 73% ankietowanych firm odczuwato presje ze strony pracownikdw na wzrost wynagrodzen.

Spodziewamy sie, ze takze w 2022 r. wzrost ptac pozostanie mocny i wyniesie 8,6%, 1j. bedzie zblizony do danych z 2021 r. Za tg prognozg przemawia oczekiwany nadal
siiny popyt na prace w warunkach ograniczeh podazowych, pomimo prognozowanego na 2022 r. wolniejszego niz w 2021 r. wzrostu gospodarczego. Naszym zdaniem
przedsiebiorstwa nadal bedqg konkurowac o pracownika z pozgdanymi kwalifikacjami oraz starac sie o utrzymanie dotychczasowych zasobdw kadrowych wobec silnego
w 2021 r. wzrostu rotacji zatrudnionych. Wedtug wspomnianego badania NBP 44% przedsiebiorstw planowato podwyzki w najblizszym czasie, natomiast w horyzoncie 12
miesiecy ponad 71%. Nadal czynnikiem zwiekszajacym zgdania ptacowe bedzie oczekiwana na 2022 r. wysoka inflacja, budzgca ryzyko napedzenia spirali inflacja-ptace.

Podwyzka minimalnego miesiecznego wynagrodzenia do 3010 PLN bedzie miata bliski neutralnego wptyw na wzrost ptac, gdyz kwota ta jest o 7,5% wyzsza niz w 2021 r.

Wzrost ptac w gospodarce naszym zdaniem stanowi najwieksze zrodto niepewnosci dla procesdw inflacyjnych w Polsce w $rednim okresie. Krajowa gospodarka
charakteryzuje sie niskim w odniesieniu do bogatszych krajow Unii Europejskiej stopniem robotyzaciji pracy, co oznacza, ze zwiekszenie mozliwosci produkcyjnych bedzie
pociggato za sobqg zwiekszong konkurencje o pracownika. Czynnikiem hamujgcym narastanie presji ptacowej moze by< naptyw pracownikdw z zagranicy. Skala
oddziatywania tego czynnika nie powinna by¢ jednak znaczqca, zwtaszcza, ze po przyjezdzie duzej liczby osdb w poprzednich latach jest coraz trudniej o naptyw
nowych pracownikéw z Ukrainy. Ro$nie natomiast liczba imigrantéw z ubezpieczeniem ZUS, co z perspektywy starzenia sie spoteczenstwa jest dobrg informacjg dla
podazy pracy moggcqg wskazywac, ze obecnos¢ czesci obcokrajowcdw ma dtugotrwaty charakter.

Zrédto: Macrobond, MRIPS, NBP, ZUS, , Bank Millennium, P — prognoza, *do danych o oéwiadczeniach dotgczono od 2018 r. dane o zezwoleniach na prace sezonowq



IanOCjO - Znaczne nasilenie presji inflacyjnej w 2021 r., napedzane byto niemal wszystkimi elementami koszyka

inflacyjnego r/r

Inflacja CPIl w Polsce na tle projekcji NBP (% r/r) Jednostkowe koszty pracy iinflacja bazowa Indeks cen zywnosci FAG i ceny zywnosciw
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«  Rok 2021 to okres gwattownego nasilenia inflacji. Przez znaczng cze$¢ roku wskazniki inflacji zaskakiwaty negatywnie i w listopadzie inflacja mierzona indeksem CPI
wyniosta 7,8% r/r, osiggajgc poziom najwyzszy od 20 lat. Presja inflacyjna miata szeroki zakres i widoczna byta we wysokich odczytach indeksu PPl (w pazdzierniku osiggnat
on poziom najwyzszy od 24 lat), cen importu (10-letnie maksimum), czy tez deflatora konsumpciji indywidualnej (10-letni szczyt). Srednio w roku inflacja CPI uksztattuje sie na
poziomie 5,1%, czyli znacznie wiecej niz spodziewany jeszcze w lipcu przez NBP poziom 4,2%. Zrédtem nasilenia presji inflacyjnej byty poczgtkowo rosngce ceny energii oraz
popandemiczne dostosowanie cen czesci ustug, do czego w dalszej kolejnosci dotozyty sie rosngce ceny surowcdw i materiatéw jako efekt dynamicznego odbicia
popytu i narastajgcych zaburzeh w tancuchach dostaw. To w duzej mierze czynniki zewnetrzne, jednak w warunkach dynamicznie rosngcego popytu konsumpcyjnego,
spadajgcego bezrobocia i rosngcej presji ptacowej, a takze ekspansywnej polityki fiskalnej i monetarnej daty firmom przestrzeh do przerzucania rosngcych kosztéw na
ceny konsumenta. Pomimo otoczenia pandemicznego, lata 2020-2021 przyniosty silny wzrost jednostkowych kosztow pracy, ktérych dynamika wyraznie przekraczata
poziomy sprzed wybuchu pandemii. W rezultacie do 20-letnich szczytdw wzrosty takze miary inflacji bazowej. Wysoka inflacja ma globalny zakres i jej rekordowe odczyty
notowane sg w wielu krajach, jednak w Polsce inflacja jest jedng z najwyzszych sposrdd krajéw UE.

« Do nasilenia inflacji przyczyniajq sie takze rosngce na rynkach globalnych ceny zywnosci. Indeks cen zywnosci FAO osiggnat w listopadzie br. poziom najwyzszy od ponad
10 lat, a najsiiniej w tym roku podrozaty roliny oleiste, zboza oraz cukier. Do wyzszych cen zywnosci na rynku krajowym przyczyniaty sie m.in. rosngce ceny energii, gazu,
ptac oraz nawozdw sztucznych napedzajgcych koszty produkcji zywnosci przetworzonej, ktére w dalszej kolejnosci przenoszone byty na ceny detaliczne.

+ Nie bez znaczenia dla inflacji byt fakze staby ztoty. W listopadzie ztoty, mierzgc nominalnym efektywnym kursem walutowym, byt najstabszy od niemal 10 laf, a rynkowe
poziomy kursu EUR/PLN i USD/PLN zblizaty sie do progowych kurséw optacalnosci importu. Staby ztoty, w potgczeniu z rosngcymi na rynkach miedzynarodowych cenami

surowcow wywindowat roczng dynamike cen importu do poziomu najwyzszego od 2011 roku, potegujgc zwyzke cen surowcdw na rynkach migdzynarodowych.
Irédto: Macrobond, NBP 19
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|ﬂﬂC|CjC| - Ceny cze

Ceny blachy walcowanej (CNY/tona)

Ceny gazu naturalnego (USD/mbtu)

Ceny ropy Brent (USD/barytka)
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|ﬂﬂGCjG - Tarcza antyinflacyjna nie uchroni przed dalszym nasileniem inflaciji, cho¢ spowoduje przesuniecie jej

szczytu
Ceny uprawnien do emisji CO2 (EUR/ tona) oraz Wskaznik spodziewanych cen w badaniach . N
. - . Prognoza inflacji w Polsce (% r/r)
ceny energii w inflacji CPl w Polsce koniunktury (pkt, sa)
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Ceny energii w inflacji CPI (gru 2016=100, prawa o$) m112021  Msrednia diugoterminowa

«  Perspektywy inflacji pozostajg niekorzystne. Tarcza antyinflacyjna, ktéra m.in. obniza podatek VAT na energie elekiryczng, gaz i paliwa, nie uchroni przed dalszym
wzrostem inflacji. Zatwierdzone przez URE nowe tfaryfy na ceny gazu i energii zaktadajg tak drastyczne ich zwyzki, iz konieczna jest rewizja scenariusza inflacyjnego. Przy
zatozeniu, ze tarcza antyinflacyjna wygasnie zgodnie z dotychczasowymi ustaleniami (marzec/maij), to szczyt inflacji w Polsce zostanie osiggniety w potowie przysztego
roku na poziomie ponad 9% r/r. W naszym scenariuszu zaktadamy, ze tarcza antyinflacyjna zostanie przedtuzona takze na 2Q 2022, co przesunie szczyt inflacji na miesigce
letnie. W naszej ocenie Srednioroczna inflacja wzro$nie w roku 2022 do ok. 7,3% wobec 6,5% szacowanych dotychczas. Przestrzeh do wzrostu inflacji w roku 2022 zmniejszy<
moze zapowiedziana przez rzgd czasowa obnizka podatku VAT na zywnos¢, cho¢ na ze wzgledu na ogdlny charakter informaciji frudno oszacowac jej wptyw.

« Silny proinflacyjny impuls pochodzi z rynku energii. Ceny uprawnien do emisji CO2 na poczatku grudnia przekroczyty 90 EUR za fone, co oznacza, iz potroity sie wzgledem
konhca roku 2019. Trend wzrostu cen energii jest trwaty i wynika z postepujgcej zmiany mixu energetycznego, a w roku 2021 spotegowany zostat przez dynamiczne odbicie
gospodarki globalnej po ztagodzeniu restrykcji przeciwepidemicznych. Wzrostowy frend cen energii bedzie kontynuowany w roku 2022, cho¢ powinien wyhamowac.
Ceny czesci surowcdw oddalajqg sie od szczytdw osiggnietych w 2021 roku, czemu sprzyja wyhamowanie wzrostu gospodarki globalnej, szczegdlnie chinskiej, przez co ich
kontrybucja do inflacji powinna stopniowo zmniejszac sie. Efekt ten bedzie szczegdlnie widoczny od potowy przysztego roku, kiedy wysoka baza odniesienia, zwtaszcza w
przypadku cen paliw, bedzie obnizata wskaznik CPI. Inflacja powinna zaczgé obnizac sie zatem w drugiej potowie przysztego roku, cho¢ bedzie to proces powolny i
wskaznik CPI utrzyma sie na poziomach wyraznie przekraczajgcych cel NBP.

« Imieniac sie bedzie przy tym struktura inflacji. Stopniowe wygasanie napie¢ w tahcuchach dostaw oraz wyhamowanie zwyzek cen surowcdw ostabi presje inflacyjng ze
strony surowcdodw. Jednak dodatnia luka popytowa, ktérej towarzyszyé bedzie ciasny rynek pracy, rosngce koszty pracy oraz ekspansywna polityka fiskalna bedg
utrzymywaty podwyzszong presje cenowq ze strony popytu. Proces przerzucania wyzszych kosztoéw produkciji bedzie kontynuowany takze w przysztym roku. W rezultacie
inflacja bazowa utrzymywac sie bedzie na podwyzszonym poziomie, a jej waga w ogdlinym koszyku inflacyjnym wzroénie.

Irédfo: Macrobond, GUS 21



PO'ITY'(CI pienieZnO - RPP opdzniata moment rozpoczecia normalizaciji polityki pienieznej i w pazdzierniku

rozpoczeta cykl podwyzek stdép procentowych, gonigc dynamicznie rosngcq inflacje

Zmiany podstawowych stép procentowych Realna stopa procentowa (%) i realny Oczekiwania konsumentédw co do cen w
bankdw centralnych wzgledem grudnia 2019 (%) efektywny kurs walutowy perspektywie kolejnych 12 miesiecy (%)
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Rada Polityki Pienieznej przez dtugi czas prowadzita silnie ekspansywng polityke pieniezng utrzymujgc niemal zerowe nominalne stopy procentowe, pomimo narastania
ryzyk inflacyjnych i pogtebiania sie ujemnych realnych stép procentowych. Jeszcze we wrzesniu prezes NBP twierdzit, ze podwyzki stop procentowych bytyby btedem, a
juz w pazdzierniku RPP niespodziewanie podniosta stopy procentowe, o 40 pkt. baz., rozpoczynajgc cykl zaciesniania warunkéw monetarnych. Rozpoczecie podwyzek
stép jeszcze w roku 2021 byto zgodne z naszymi oczekiwaniami, jednak tempo dostosowania monetarnego jest znacznie szybsze. Realizuje sie zatem scenariusz, w ktérym
opdzniona w naszej ocenie reakcja RPP na narastajgce ryzyka inflacyjne wymusita gwattowniejszqg i silniejszg skale dostosowania parametréw polityki pienieznej. W
zaledwie nieco ponad 2 miesigce stopa referencyjna wzrosta o 165 pkt. baz. (stopa referencyjna na poziomie 1,75%), co oznacza, iz tempo podwyzek stép jest wyraznie
szybsze niz w poprzednich cyklach zacie$niania monetarnego. Indeks restrykcyjnosci polskiej polityki pienieznej wskazuje na wcigz bardziej ekspansywnqg polityke
monetarng niz przed wybuchem kryzysu epidemicznego. To efekt nie tylko poziomu realnej stopy procentowej, ale takze wartosci ztotego, ktéry jest najstabszy od 2011
roku, mierzgc nominalnym efektywnym kursem walutowym.

Nagty zwrot w kursie polityki pienieznej ukierunkowany jest na zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych i powstrzymanie narastania spirali cenowo-ptacowej. Badania
ankietowe oraz indeksy nastrojéw konsumentdw wskazujg na nasilenie obaw konsumentdw o inflacje. Odsetek osdb spodziewajgcych sie znacznego wzrostu cen w
perspektywie kolejnych 12 miesiecy przekracza 40%. Takze w badaniach nastrojéw konsumentédw komponent spodziewanych cen wzrdst do poziomu najwyzszego od
2011 r., nie liczgc przejsciowej zwyzki na poczgtku pandemii. Ryzyko odkotwiczenia oczekiwan inflacyjnych i nasilenia presji ptacowej jest w naszej ocenie znaczne.
Ewentualne nasilenie pandemii w zwigzku z nowym wariantem koronawirusa nie powinno istotnie wptyngc¢ na reakcje banku centfralnego, ktéry w wiekszej mierze bedzie
skoncenfrowany na walce z inflacjq i zakotwiczaniu oczekiwan inflacyjnych.

Irédto: Macrobond
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PO|ITY|(C1 pienieZno - Wyceniana obecnie przez rynki finansowe $ciezka podwyzek stop procentowych

moze byc¢ niewystarczajgca do sprowadzenia inflacji do celu NBP

Obecne oczekiwania rynkowe w krajach CEE-3
(%)

Wskaznik restrykcyjnosci polityki pienieznej (MCI)
a inflacja bazowa w Polsce

Realna stopa procentowa w poszczegdinych
cyklach zacies$niania pol. pienieznej w Polsce (%)
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Pomimo gwattownych podwyzek w 4Q 2021 w naszej ocenie obecny poziom stdp procentowych w Polsce wcigz jest nieadekwatny do aktualnej, ale takze spodziewanej
w 2022 r. sytuaciji gospodarczej. Realna stopa procentowa jest wcigz silnie uiemny pomimo dotychczasowych, ale takze wycenianych aktualnie przez rynki finansowe
podwyzek stép procentowych. Uwzgledniajgc stabego ztotego, warunki monetarne pozostajg tagodne, szczegdlnie odnoszgc je do poprzednich cykli zaciesniania
monetarnego. Szczegdlnie, jesli wezmie sie pod uwage warunki na rynku pracy, presje ptacowq, oczekiwania inflacyjne, a w rezultacie miary inflacji bazowej. Moze to
oznaczac, ze wyceniana obecnie przez rynki finansowe $ciezka zacie$nienia monetarnego (podwyzka stopy referencyjnej do ok. 3%) moze nie przynies¢ pozgdanego
skutku w postaci sprowadzenia inflacji bazowej do celu NBP w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej. Szczegdlnie, ze wciqz ekspansywny charakter ma polityka
fiskalna, a majgc na uwadze perspektywe wyboréw parlamentarnych w roku 2023 nie oczekujemy, aby ulegta istotnej zmianie. Dlatego tez nalezy coraz powazniej brac
pod uwage scenariusz, w ktérym stopa referencyjna przekroczy 4%. Przy czym kolejna podwyzka o 50 pkt. baz. nastgpi w styczniu 2022. Czynnikiem niepewnosci co do
termindéw kolejnych podwyzek jest zmiana sktadu Rady oraz koniec kadencji prezesa NBP jednak w naszej ocenie nie zmienig one perspektyw polityki pienieznej w
Srednim okresie.

Bank centralny mogtby szybciej sprowadzi¢ inflacje do celu wykorzystujac bardziej efektywnie kanat kursowy, j. wspierajgc umocnienie ztotego. Proby takiej aktywnosci
miaty miejsce na przetomie listopada i grudnia, kiedy interwencje werbalne oraz operacja dostrajajgca ptynnosci pozwolita zawrdci¢ kursowi EUR/PLN z 12-letniego
szczytu. W naszej ocenie jednak do wyraznego umochienia polskiej waluty potrzebne bytoby zatagodzenie napie¢ pomiedzy polskim rzgdem a Komisjg Europejskg, a
takze wyrazna zmiana postawy banku centralnego. Na walucie cigzy bowiem silne podkopanie wiarygodnosci banku centralnego jako straznika wartosci ztotego, ktéry
przez dtugi czas dopuszczat do ostabienia ztotego, pomimo coraz silniejszej presji na polskg walute, a pod koniec ubiegtego roku wrecz ostabiat ztotego.

Zrédto: Macrobond, Eikon Refinitiv, Bank Millennium

23



PO|ITY|(CI fiskalna - Polityka fiskalna, pomimo spadku deficytu budzetu panstwa, pozostaje ekspansywna

Wynik budzetu panstwa (suma skumulowana za Strukturalne saldo budzetu (% potencjalinego Dtug sektora general government w Polsce
12 miesiecy, mid PLN) PKB) (% PKB)
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«  Rok 2021 przynidst znacznie lepsze wykonanie budzetu centralnego niz zatozono w ustawie. Po pazdziemiku br. budzet zanotowat nadwyzke wartosci 51,9 mid PLN, a w
oSmiu miesigcach tego roku na dziesie¢ saldo budzetu byto dodatnie. To najlepszy wynik budzetu po dziesieciu miesigcach roku w historii publikowanych przez resort
finanséw danych. Budzet zyskuje na silnie rosngcej gospodarce oraz bardzo wysokiej inflacji, co wspiera realizacje dochoddw podatkowych, ktére po pazdzierniku byty o
17.6% wyzsze niz przed rokiem. W catym roku zapewne pojawi sie deficyt, poniewaz w grudniu 2021 zostang drastycznie powiekszone wydatki, aby przesungé czesc
przysztorocznego deficytu na rok 2021. Podobny zabieg resort finanséw zastosowat w grudniu ubiegtego roku, kiedy deficyt wynidst az 71,8 mid PLN. Z tego tez powodu
skumulowany za ostatnie 12 miesiecy deficyt wykazat po pazdzierniku deficyt 21 mid PLN i byt wyzszy niz w miesigcach poprzedzajgcych wybuch pandemii. Zaktadamy
jednak, iz w catym roku wykonanie deficytu budzetu centralnego bedzie nizsze niz zatozone w nowelizacji ustawy 40,39 mid (1,5% PKB). W budzecie na 2022 r. rzqd zatozyt
deficyt wartosci 29,9 mid PLN. Zatozenia makroekonomiczne przyjete przy konstrukcji budzetu, szczegdlnie poziom spodziewanej inflacji, daje przestrzeh do lepszego
wykonania budzetu niz zatozony w ustawie.

« Ze wzgledu na wypchniecie znacznej czesci wydatkdw zwigzanych z tarczq antykryzysowq poza budzet centralny, deficyt catego sektora bedzie wyzszy i wyniesie ok. 3,5%
PKB. To potowa deficytu z roku 2020, cho¢ wcigz znacznie wyzszy niz przed wybuchem kryzysu. Biorgc pod uwage dynamiczny wzrost gospodarczy oraz odrobienie przez
gospodarke strat wywotanych pandemia, polityka fiskalna pozostaje ekspansywna. Pomimo spadku deficytu budzetu panstwa deficyt strukturalny w roku 2021 bedzie
wyzszy niz przed wybuchem kryzysu i wedtug prognoz Komisji Europejskiej w latach 2022-23 bedzie wyzszy niz srednia z okresu sprzed wybuchu pandemii. Realizacja
programéw rzadowych Polski tad oraz tarcza antyinflacyjna wspierajg prokonsumpcyjny charakter polityki gospodarczej, zwiekszajac presje cenowq gospodarce. Biorgce
pod uwage perspektywe wyboréw parlamentarnych w 2023 tfrudno oczekiwaé aby najblizsze dwa lata przyniosty zaciesnienie polityki fiskalnej. Ekspansywna polityka
fiskalna neutralizuje czes$ciowo efekt zaciesnienia polityki monetarnej, stad sprowadzenie inflacji do celu NBP wymagaé moze silniejszych podwyzek stép procentowych lub

perspektywy utrzymania sie wysokiej inflacji przez dtuzszy czas. 24

Zrédto: Macrobond, Komisja Europejska



Ryn ki finansowe PLN - w 2021 roku ztoty pozostawat jedng z najgorzej radzgcych sobie walut

wschodzgcych. Przyszty rok ma szanse to zmienic, choc jedynie nieznacznie

Zmiana wyceny walut do euro (%) od 06.01.2021 do Zalezno$¢ zmiany kurs EUR/USD i EUR/PLN (jeden miesigc =
14.12.2021 jeden punkt)
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Polska waluta pozostawata przez caty 2021 rok najgorzej radzgcqg sobie walutg regionu Europy Srodkowo-Wschodniej i jedng z najstabszych sposrdd catego koszyka
walut rynkédw wschodzgceych (stabiej wypadty tylko turecka lira oraz argentynskie, chilijskie i kolumbijskie peso). Ani odrobienie strat gospodarczych wywotanych
pandemig, ani opdznione o kilka miesiecy w stosunku do pozostatych bankdw centralnych regionu rozpoczecie cyklu zaciesniania polityki pienieznej przez Rade Polityki
Pienieznej, czy zmiana narracji Narodowego Banku Polskiego dotyczgca krajowej waluty (staby ztoty nie jest juz ,wsparciem dla eksportu”, lecz jest ,,niespdjny z
prowadzong przez NBP politykg pieniezng”) nie przyczynito sie istotnie do odmienienia sytuacji ztotego. Dodatkowo wcigz relatywnie tagodna — mimo podwyzek kosztu
pienigdza - postawa RPP na tle pozostatych bankdw centralnych tej czesci Europy, czy przedtuzajqcy sie brak akceptacji dia Krajowego Planu Obudowy przez Komisje
Europejskg byty zréodtem stabosci ztotego. Podobnie jak — typowa dla walut rynkéw wschodzgcych - wysoka wrazliwos$¢ ztotego (tzw. high-beta) na spadki notowan
eurodolara.

W naszej ocenie przed ztotym kolejny rok w ktérym kurs EUR/PLN moze pozostawaé na podwyzszonym poziomie tj. typowym dla epizoddw kryzysowych (upadek
Lehman Brothers, kryzys zadtuzenia w strefie euro) lub momentéw stopniowego wyijscia z kryzyséw. O ile dostrzegamy przestrzenh do umocnienia polskiej waluty, to jest
ona wzglednie niewielka (spadek notowan EUR/PLN do 4,50 na koniec 2022 roku) i obarczona wieloma ryzykami, ktére mogq zaburzac $ciezke umocnienia ztotego. W
naszym bazowym scenariuszu zaktadamy bowiem ustgpienie argumentéw, ktdrych niezrealizowanie w 2021 odpowiadato za stabos$¢ polskiej waluty. Pierwszym z nich
jest wzrost notowan eurodolara motywowany m.in. (wcigz niepewng) zmiang narracji Europejskiego Banku Centralnego i pojawieniem sie rynkowych oczekiwan w
kwestii normallizacji polityki pienieznej w EMU (szerzej opisujemy to w czesci poswieconej EUR/USD). By jednak polska waluta mogta wykorzystac potencjat ptyngcy ze
zwyzkujgcego kursu EUR/USD zneutralizowaniu muszg ulec krajowe ryzyka. W przeciwnym wypadku bedg one przeciwwagqg dla pozytywnych dla walut regionu trenddéw

ptyngcych z rynkdw bazowych.
Zrédto: Macrobond, Refinitiv DataStream
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Ryn ki finansowe PLN - prestrzen do umocnienia polskiej waluty jest ograniczona i bedzie zalezata od

wygasniecia kilku istotnych czynnikow ryzyka

Réznica realnych stép procentowych pomiedzy Zmiana stép procentowych a zmiana waluty Kurs EUR/PLN i krajowy rachunek obrotow
Polskg a strefq euro i kurs EUR/PLN wybranych panstw (stan na 30.11.2021) biezgcych
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« Sposrdéd czynnikdw krajowych nadrzednym argumentem mogacym w 2022 roku wesprzeé ztotego jest akceptacja przez Komisje Europejskq Krajowego Planu Obudowy
(zaktadamy, ze dojdzie do niej w Q1 2022). Jakakolwiek eskalacja konfliktu dotyczgca praworzgdnosci i dalsze opdznienia dia decyzji o KPO uznajemy za powazne ryzyko
przeceny ztotego z uwagi na negatywny wptyw na perspektywy inwestycji, czy ewentualne pojawienie sie ostrzezen ze strony agenciji ratingowych. Réwnie istotnym
czynnikiem, ktéry moze wspierac powrdt sity ztotego jest kontynuacja zacies$niania polityki pienieznej przez RPP (o ile Rada wykaze sie w 2022 roku wiekszg agresywnosciq
w swoich dziataniach niz banki centralne regionu). Tym bardziej, iz uwazamy, iz rynki niedoszacowujg mozliwej skali podwyzek stép procentowych (zaktadamy wzrost stopy
referencyjnej o dodatkowe +225 bps w 2022 roku). Sprawna realizacja cyklu zacie$niania (w tym oczekiwane +50 bps podwyzki w styczniu 2022) i uporczywie wysoka
inflacja sprawiq, ze inwestorzy zaczng bardziej agresywnie wyceniac skale catego cyklu. Tym bardziej, iz zblizajgca sie wymiana sktadu dotychczasowe] - dosc
zachowawczej w komunikaciji - RPP moze by¢ rynkowym impulsem do nasilenia oczekiwan.

« W 2022 roku mimo oczekiwanego niewielkiego umocnienia ztoty pozostanie jedng z gorzej radzgcych sobie walut regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, w szczegdlnosci
na tle bardziej zdeterminowanych do przeciwdziatania inflacji bankéw Czech i Wegier (gdzie dodatkowo podejmowane sq proby umocnienia forinta poprzez
przyspieszony cykl podwyzek 1-tygodniowej stopy depozytowej). Argumentami do pozytywnego wyrdznienia sie na tle panstw CEE nie bedqg takze krajowe dane
utrzymujgcej sie wysokiej imakroekonomiczne, ktére — jak chocby w przypadku bilansu ptatniczego — nie bedq juz sprzyjajace (w 2022 roku zaktadamy pogtebienie
deficytu na rachunku obrotéw biezqcych) i obok nflacji bedq potwierdzaty stopniowe narastanie nierdbwnowag w krajowej gospodarce.

* W takich uwarunkowaniach frudno bedrzie ztotemu o uzyskanie silnego impulsu aprecjacyjnego. Tym bardziej, iz przytoczone argumenty za umocnieniem polskiej waluty
obarczone sg znaczgcymi ryzykami. Historycznie za poziom wzglednej rownowagi kursu EUR/PLN mozna byto uznac okolice 4,30 (dtugookresowa srednia tj. od 2016 roku az
do wybuchu pandemii). Obecnie uwazamy, ze ten poziom jest wyzszy. W 2022 roku oczekujemy spadku EUR/PLN do poziomu 4,50 poprzedzonego licznymi okresami

M podwyzszonej zmiennosci. 2%
Irédto: Macrobond, Refinitiv DataStream



Ryn ki finansowe EU R/USD - Poczatek 2022 roku prawdopodobnie przyniesie dalsze umocnienie

dolara, choc¢ bedzie one tymczasowe z uwagi na mozliwy zwrot narracji EBC

Réznica stép procentowych pomiedzy strefg euro i USA oraz Kurs EUR/USD iréznica dynamik PKB pomiedzy strefg euro i
kurs EUR/USD Stanami Zjednoczonymi (%)
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. Réinica PKB pomiedzy strefa euro a USA (srednia 3Q)
EUR/USD (prawa o3) +ssss+ Prognozowana roznica dynamik PKB (srednia 3Q)

Réinica stop proc. strefa euro i USA (%)

« Wiekszo$¢ 2021 roku byta czasem systematycznego spadku kursu EUR/USD. Poza przewagg amerykanskiej waluty nad euro wynikajgcq ze statusu tzw. bezpiecznej
przystani, a wiec aktywa preferowanego w okresach podwyzszonej awersji do ryzyka (pandemia), sita dolara miata swoje podstawy takze w czynnikach
makroekonomicznych. Mijajgcy rok uwypuklit odmienne perspektywy polityki pienieznej pomiedzy Stanami Zjednoczonymi (rozpoczecie ograniczania programu skupu
aktywow, porzucenie retoryki o ,,tymczasowosci” inflacji, czy oczekiwania podwyzek stép procentowych w 2022 roku) a strefqg euro (uparcie tagodna narracja). Efektem
byto wyznaczenie przez eurodolara poziomu 1,12 a wiec minimum z czerwca 2020 roku, gdy powiew optymizmu wynikajgcy z zakohczenia pierwszej fali COVID-19 istotnie
poprawit nastroje rynkowe.

W 2022 roku oczekujemy wzrostu notowarn EUR/USD. W naszej ocenie zadecyduje o tym przede wszystkim zmiana nastawienia bankieréw centralnych strefy euro, w
kwestii perspektyw inflacji oraz zakonhczenie skupu obligacji w ramach programu PEPP (pierwszy krok na drodze do zacie$niania polityki monetarnej). W efekcie mogg
silniej niz obecnie pojawi¢ sie rynkowe oczekiwania na podwyzki stép procentowych w strefie euro wspierajgce wartos¢ wspdinej waluty. Konsekwencjq takiego
scenariusza bedzie zmniejszenie réznic w perspektywach polityki monetarnej pomiedzy strefq euro a Stanami Zjednoczonymi, gdzie Fed niedawno dokonat jastrzebiego
zwrotu w narracji ,wpisujgc” trzy podwyzki stép procentowych na 2022 rok. Kolejnym argumentem za wzrostem EUR/USD bedzie stopniowy zanik wptywu pandemii na
zycie gospodarcze (wptyw szczepien i nowych lekdw przeciwko COVID-19) i oczekiwana dalsza odbudowa $wiatowej koniunktury. Historycznie za$ okresy globalnego
ozywienia gospodarczego wspieraty wartosci euro (epizody wzrostu apetytu na ryzyko). Ryzykiem dla naszego scenariusza pozostaje mozliwosé negatywnego rozwoju

sytuaciji pandemicznej fj. mutacii wirusa SARS-CoV-2, ktdra z tatwosciqg przetamuje odpornos¢ immunologiczng wynikajgcqg ze szczepien.
Irédto: Macrobond, Refinitiv DataStream, Bloomberg 27



Ryn ki finansowe EUR/CHF — Presja na umocnienie franka trwa. Sprzyja jej niepewnosé, frendy

widoczne w bilansie ptatniczym oraz stopniowa ewolucja podejscia do polityki kursowej SNB

Kurs EUR/CHF i tygodniowe interwencje
walutowe SNB

Kurs EUR/CHF oraz bilans ptatniczy Szwajcarii
(rachunek finansowy)

Inflacja i wzrost PKB w Szwaijcarii
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Kurs EUR/CHF od marca 2021 r. (z przerwq na przetom sierpnia i wrzesnia) pozostaje w trendzie spadkowym. W tym czasie notowania obnizyty sie z poziomu 1,11 (ponad
1,5-roczne maksimum) do 1,04 (é-letniego dna). Jednym z argumentdw przemawiajacych za zainteresowaniem frankiem szwajcarskim joko aktywem z tzw. bezpiecznej
przystani jest wcigz niesprzyjajacy z uwagi na pandemiczne zawirowania sentyment inwestycyjny. Sytuacja szwajcarskiej waluty w coraz wiekszym stopniu jest jednak
zalezna takze od czynnikdw krajowych.

Jednym z argumentdéw przemawiajgcymi za umocnieniem franka sq naptywy kapitatu zagranicznego widoczne w danych dotyczgcych bilansu ptatniczego, ktére od
poczatku pandemii, cho¢ obecnie w bardziej ograniczonym stopniu, wskazujg na siine naptywy srodkdw w postaci depozytéw w szwajcarskich bankach, czy inwestycii
portfelowych w akcje gietdowych spdtek (w tym prawdopodobnie firm farmaceutycznych). Nie bez znaczenia sq takze fundamenty gospodarki Szwajcarii, ktére
pozytywnie wyrdzniajg sie na europejskim fle. Tempo odbicia PKB po pandemicznym zatamaniu byto silne i gwattowne, co obok odbicia inflacji CPI stworzyto rynkowe
oczekiwania na zaciesnianie polityki pienieznej przez SNB. Dodatkowo, przestrzeh do umocnienia franka zwiekszyta stopniowa zmiana podejscia szwajcarskiego banku
cenfralnego do polityki kursowej. O ile w poprzednich latach aktywno$¢ SNB na rynku forex rosta w miare zblizania sie kurs EUR/CHF do poziomu 1,09 (2016 rok), nastepnie
1,07 (2017) i 1,05 (2020) to obecnie — z uwagi na przyspieszajacq inflacje — gtebszy spadek kursu EUR/CHF nie wywotuje silniejszej reakcji banku na rynku forex. Mimo, iz w
ocenie SNB frank szwajcarski pozostaje ,,wysoce przewartosciowany” to jego aprecjacja jest obecnie fraktowana jako substytut podwyzki stop procentowych.

Mimo to uwazamy, iz w 2022 roku kurs EUR/CHF nieznacznie wzro$nie. Za najistotniejsze argumenty przemawiajgce za przecenq szwajcarskiej waluty uznajemy wzrost
apetytu na ryzyko warunkowany istotng poprawqg sytuacji pandemicznej (w tym ograniczeniem wspomnianych wczesniej przeptywdw finansowych w szwajcarskim
bilansie ptatniczym) oraz prawdopodobng zmiang retoryki Europejskiego Banku Centralnego, ktéra powinna umocnic¢ euro w relacji do innych walut. Oczekiwang zwyzke
pary EUR/CHF w catym roku poprzedzi jednak mozliwe dalsze, cho¢ ograniczone umocnienie franka na poczgtku 2022 roku.

Zrédto: Macrobond, Refinitiv DataStream, Bloomberg, SNB 28



Ryn ki finansowe Ob”gOCje krOjOWG - Nie ma odwrotu od wyzszych poziomdw rentownosci

obligacji skarbowych

Stopa referencyjna, wybrane dochodowosci Spread do Bunda i nachylenie polskiej krzywej Tygodniowa amplituda wahanh 10-letniego dtugu
polskich obligacjii spread do Bunda (%) (%) Skarbu Panstwa (bps)
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« W pierwszej potowie 2021 roku wycena skarbowych papieréw wartosciowych byta wzglednie stabilna, natomiast w drugiej potowie roku pojawienie sie rynkowych
oczekiwah na normalizacje polityki pienieznej w Polsce (Q3) i ich readlizacja (Q4) zadecydowaty o wzroscie dochodowosci obligacji wzdtuz catej krzywej. Byt on
gwattowny szczegdlnie na krétkim koncu krzywej — fradycyjnie najbardziej wrazliwym na zmiany stép procentowych. W dwa miesigce (pazdziernik i listopad) rentownosé 2-
latki wzrosta z poziomu 0,7% do momentami 3,10%, co wynikato m.in. z zaskakujgcej — w obliczu wczesniejszego braku czytelnosci — decyzji Rady Polityki Pienieznej o
podwyzszeniu stép procentowych w pazdzierniku. Dtugi koniec réwniez istotnie zwyzkowat w dochodowosci, cho¢ trend ten zaczgt sie nieco wczesniej - fj. wraz z
systematycznym wygaszaniem programu skupu obligacji przez NBP — a przez to odbywat sie bardziej stopniowo. Konsekwencjami nagtego zwrotu w dziataniach Rady
Polityki Pienieznej byto gwattowne wyptaszczenie krzywej dochodowosci oraz spektakularny wzrost spreadu do — relatywnie stabilnego w 2021 roku — Bunda.

« Iwrot RPP w podejiciu do polityki pienieznej obok wspomnianego wygaszania aktywnosci NBP na rynku papierdw dtuznych, niewielkich w czwartym kwartale emisji
nowego dtugu przez Ministerstwo Finanséw, systematycznej redukcji portfela polskich obligacji skarbowych wsrdd inwestoréw zagranicznych miat swoje negatywne
konsekwencje dla ptynnosci tego rynku. Obecnie w przypadku SPW warto$¢ transakcji typu outfright na rynku wtérnym jest najnizsza od 2014 roku, a wiec historii
dostepnych danych. Od stycznia do pazdziernika 2021 roku (najnowsze dostepne dane) podwojeniu ulegta za$ wartos¢ transakacii sell-buy-back/buy-sell-back. W
czwartym kwartale tego roku zmiennos$¢ SPW pozostawata wyraznie powyzej historycznej sredniej a 2022 rok — z uwagi miedzy innymi na oczekiwane dalsze zaciesnianie
polityki pienieznej, czy kiepskg komunikacje RPP z rynkiem — powinien przynies¢ utrwalenie tych tendencii.

Irédto: Macrobond, Refinitiv DataStream 29



Rynkl finansowe Ob”gOCje erIjOWG - Kontynuacja zacie$niania polityki pienieznej bedzie

nadrzednym argumentem wzrostu dochodowosci, cho¢ nie jedynym

Poduszka ptynnos$ciowa Ministerstwa Finansow Prefinansowanie potrzeb pozyczkowych (%) i Struktura podmiotowa zadtuzenia w skarbowe
oraz saldo budzetowy (mld PLN, deficyt YTD) potrzeby pozyczkowe brutto papiery warto$ciowe (%)
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W 2022 roku oczekujemy utrzymania sie presji na wzrost dochodowosci skarbowych papierdw wartosciowych. Zaktadamy, iz juz poczgtek 2022 roku przyniesie nowq fale
wzrostéw dochodowosci skarbowych papierdw wartosciowych. Jej gtdbwnym argumentem - z uwagi na uporczywie wysokq inflacje - bedzie silniejsze niz biezqce
oczekiwania zacie$nianie polityki pienieznej w Polsce. Rewizja w goére rynkowych oczekiwan co do skali podwyzek stép procentowych przewidujemy na pierwszy kwartat
2022 roku. Co wiecej pierwsze trzy miesigce kazdego roku sq fradycyjnie okresem zintensyfikowania sprzedazy nowego dtugu skarbowego przez Ministerstwo Finanséw, co
tworzy presje na wzrost dochodowoici. Tymczasem potrzeby pozyczkowe brutto przewidziane na przyszty rok sg na podwyzszonym (212 mid PLN wobec 185 mid PLN dla
sredniej ostatnich lat) poziomie, a stopien ich prefinansowania jest niewielki (obecnie ok.10%). Co prawda poduszka finansowa MinFin jest imponujgca (ok. 150 mid PLN)
jednak liczymy — wzorem lat poprzednich — na jej istotne uszczuplenie w grudniu.

Zaciesnianie polityki pienieznej tradycyjnie najsiiniejszg presje na wzrost rentownoéci wywota na krétkim kohcu krzywej, cho¢ wptyw ten bedzie czesciowo neutralizowany
popytem krajowych bankdéw na papiery skarbowe. Normalizacja polityki pienieznej ma obecnie jednak wymiar globalny, stad uwazamy, iz kanatem rynkéw bazowych
bedzie ona przeceniac takze dtug 10-letni. Zakres zwyzki rentownosci uzalezniamy jednak od (wcigz wysoce niepewnej) skali podwyzek stép procentowych w tym cyklu.
Za scenariusz bazowy przyjmujemy, iz dochodowos¢ polskiej 10-latki kierowac sie bedzie w strone 4%. Fakt, iz proces wzrostu kosztu pienigdza bedzie zdecydowanie
bardziej agresywny anizeli w strefie euro skutkowac bedzie dalszym rozszerzaniem sie spreadu do Bunda. Zaktadamy, iz siegnie on 10-letniego maksimum, czyli ponad 400
bps. Bedzie to spdjne z zachowaniem 10-letniego dtugu pozostatych panstw regionu do analogicznej obligacji Niemiec, gdzie w obliczu - wczesniejszych niz w Polsce -
agresywnych podwyzek stép procentowych w Czechach i Wegrzech doszto do osiggniecia odpowiednio historycznego i 8-letniego maksimum spreadu wzgledem
Bunda.

Zrédfo: Macrobond, Ministerstwo Finanséw 30



Rynkl finansowe obligocje bazowe - Presja na wzrost rentownosci obligacji bazowych

silniejsza w przypadku Bunda anizeli 10-latki amerykanskiej

Dochodowo$¢ 10-latki Niemiec i stawka EURIBOR Indeks ISM w amerykanskich ustugach i Rentowno$¢ amerykanskiej 10-latkii stopa
3M (%) rentowno$¢ 10-letniego dtugu USA procentowa Fed (%)
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+  Wycena 10-etniego dtugu USA i Niemiec byta w 2021 r. dos¢ stabilna. Utrzymujace sie zagrozenie dla koniunktury z powodu pandemii sprzyjato wzrostowi cen obligaci
bazowych, lecz przyspieszajgca inflacja stanowita przeciwwage dla spadku dochodowosci, gdyz pociggata za sobg nasilenie rynkowych oczekiwan normalizacji polityki
pienieznej. W rezultacie rentowno$¢ Bunda przez zdecydowang wiekszos¢ roku fluktuowata w przedziale od -0,5% do -0,1%. W przypadku 10-letniego dtugu Standw
Zjednoczonych zakres wahan byt zblizony do poziomoéw 1,0%-1,7%.

« W 2022 roku zaktadamy stopniowy wzrost dochodowosci obligacii rynkéw bazowych jako konsekwencja zmian w swiatowej polityce pienieznej. O ile jednak w przypadku
obligacji amerykanskich trudno bedzie wygenerowac z tego tytutu siiny impuls wzrostu rentownosci (oczekiwania rynkowe — w §lad za grudniowym posiedzeniem Fed -
zaktadajq juz istotne zacie$nianie polityki pienieznej), o tyle rynkowe oczekiwania wzrostu stép procentowych w strefie euro sg stonowane. Uwazamy natomiast, iz w
przysztym roku Europejski Bank Centralny stopniowo odmieni swoje tagodne nastawienie do normalizacji polityki pienieznej. Dodatkowo z kohcem marca 2022 zakohczony
zostanie skup obligacji w ramach programu PEPP, w ktérym — ze wzgledu na klucz udziatéw w bilansie ECB - obligacje niemieckie sg dominujgce. Bedzie to oznaczato
ograniczenie istotnego czynnika propopytowego dla Bunda, cho¢ okres reinwestyciji odsetek pozostanie co najmniej do 2024 roku. Uwazamy, iz w 2022 roku przestrzeh do
wzrostu dochodowosci 10-latki niemieckiej jest wyzsza niz w przypadku analogicznych obligacji USA a wyjscie rentownosci Bunda na dodatnie poziomy jest naszym
scenariuszem bazowym. W przypadku amerykanskich obligacji presja na wzrost dochodowosci réwniez istnieje, cho¢ ze wzgledu na rynkowe zdyskontowanie scenariusza
podwyzek stép procentowych w 2022 roku bedzie wyraznie mniejsza. Tym bardziej, iz grudniowe podniesienie przez Kongres USA limitu zadtuzenia sprawi, ze odbudowie
ulegnie poduszka ptynnosciowa Departamentu Skarbu (czynnik sprzyjajacy znizce rentownosci), ktéra na skutek pandemii jest obecnie najnizsza od 2017 roku.

Irédto: Macrobond, Refinitiv DataStream 31



Rynek SUF'OWCOW - Presja na wzrost cen energii w kolejnych miesigcach utrzyma sie, cho¢

prawdopodobnie bedzie przejsciowa ze wzgledu na ustgpienie efektow sezonowo-politycznych

Wydobycie ropy naffowej w wybranych krajach (min barytek Notowania cen gazu ziemnego w poszczegdlnych miesigcach
dziennie) roku (USD/mbtu)
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»  Rok 2021 przynidst siine — a w przypadku niektérych surowcdw energetycznych (gaz, wegiel) wrecz spektakularne — wzrosty cen. Byty one splotem kilku czynnikéw. W
przypadku rynku ropy naffowej mielismy do czynienia przede wszystkim z gwattownie rozbudzonym, po zakohczeniu okresu gospodarczych lockdowndw, popytem.
Spotkat sie on z dos¢ powsciagliwag reakcjq ze strony najwiekszych wydobywcdw. Kartel OPEC+ zdecydowaty o ostroznym wzroscie wydobycia (400 tys. barytek dziennie
zwiekszane kazdego miesigca) by maksymalizowac zyski. Z kolei dynamiczne wzrosty cen gazu to efekt natozenia sie czynnikdw: prawnych (regulacje unijne skutkujgce
historycznym maksimum cen uprawnien do emisji CO2), sezonowych (typowe dla poczgtkdw zimy wzrosty cen), politycznych (préba nacisku Rosji na europejskich
importeréw) orz pogodowych (niekorzystne warunki pogodowe na Morzu Pétnocnym).

»  Nasze oczekiwania zaktadajg ustabilizowanie cen ropy naffowej w kolejnych miesigcach na poziomie 70 USD na barytke ropy Brent. Z jednej strony — jak wskazujg
grudniowe prognozy OPEC - ro$nie optymizm co do zapotrzebowania na surowiec w 2022 roku (ryzykiem pozostaje sektor lotniczy). W ocenie kartelu popyt rzedu 100
min barytek dziennie (poziomy z 2019 roku) uda sie osiggngc¢ w trzecim kwartale przysztego roku. Z drugiej strony wptyw rosngcego popytu na ceny neutralizowany
bedzie przez jednoczesne zwiekszanie podazy przez najwiekszych wydobywcdw (stopniowy powrdt do przedpandemicznych poziomodw podazy kartelu OPEC i Rosji, czy
uwolnienie strategicznych rezerw ropy naftowej majace przeciwdziataé wzrostom cen zapowiedziaty miedzy innymi Stany Zjednoczone, Chiny, Indie, Japonia). W 2022
roku rekordy wydobycia surowca z tupkdw majg ustanowi¢ Stany Zjednoczone. Tymczasowq presje w kierunku nizszych cen surowca na poczatku 2022 roku moze
wywiera¢ natomiast oczekiwane przez nas niewielkie umocnienie dolara na miedzynarodowym rynku, a wiec waluty uzywanej do kwotowan surowcodw.
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Dane i prognozy

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

PKB % r/r 4,7 -2,5 56 4,5 22 -82 -1.5 -2,5 -0.8 11,2 53 62 5.1 45 3.6 4,7
Popyt krajowy %/t 3.6 -3.4 71 53 1.3 9.1 2.6 -29 03 12,4 8.6 8.0 62 Gl 3.8 5,2
Spozycie w sektorze gosp. domowych % rir 4,0 -3.0 6,4 48 1.2 -10,6 0.3 -3.1 0,1 13,1 4,7 79 7.7 57 2,6 32
Inwestycje w $rodki trwate %1/t 6,1 -9.0 7 8.0 25 -8.8 -7.2 -15.4 1.7 56 9.3 103 -1.0 10.0 9.3 10,0
Wktad eksportu netto pkt proc. 1.3 0.6 -1.6 -0.6 1.0 0.4 1.1 0.2 -1 -03 27 -1.8 -1.1 -0.6 -0.2 -0.5
Inflacja CPI* %1/t 23 3.4 5.1 7.3 45 32 30 2.8 27 4,5 54 7.6 78 7.5 8.0 6,1
Inflacja bazowa * % r/r 20 3.9 4,1 52 3.4 3.8 42 4,1 3.8 338 3.9 4,7 53 55 52 49
Ropa naftowa Brent * usb 64,6 433 70.4 69.8 51,2 33,6 43,3 453 61,1 68,9 732 78,6 71.0 70,0 69.0 69.0
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, k.0. 52 6.3 55 B2 54 6.1 6.1 6.3 6.4 6,0 5.6 55 5.6 &2 5Y] B2
Place w gospodarce narodowej % rir 72 50 838 8,6 77 38 4,8 50 6,6 9.6 9.4 9.7 87 89 84 83
Saldo C/A % PKB 0.5 29 -0.9 -1,2 1,0 20 2,6 29 27 1.7 0.4 -1,0 =17 -1.8 =07 -1.6
Saldo sektora general government % PKB -0.7 =71 -32 -2,8 - - - - - - - = = = = =
Stopa referencyjna %, k.o. 1,50 0,10 175 4,00 1,00 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 175 2,75 325 3,75 4,00
Stopa depozytowa %, k.o. 0,50 0,00 125 2,75 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,25 2,25 275 2,75 2,75
WIBOR 1M %, k.0. 1,63 0,20 2,10 4,10 1,14 0,23 0,20 0,20 0,20 018 0,18 2,10 2,90 8185) 3,85 4,10
WIBOR 3M %, k.o. 1.71 0,21 2,40 4,20 117 0,26 022 0,21 0,21 021 0,24 2,40 3,05 3.50 4,00 4,20
WIBOR 6M %. k.0. 1.79 025 2,70 4,30 119 0,28 026 025 0,25 025 029 2,70 320 3,55 4,05 4,30
Obligacja 2-letnia %. k.0. 1.50 0,02 3,15 3,90 0,94 0,14 0,10 0,05 0,06 0,43 0,77 3,15 3.30 3.50 3,70 3,90
Obligacja 10-letnia %. k.0. 2,07 1,30 3,40 3,80 1,70 1.39 1.32 1,25 157 1,65 2,08 3,40 3,50 3.60 3,70 3,80
EUR/PLN k.o 4,26 4,56 4,62 4,50 4,56 4,44 4,53 4,56 4,64 4,52 4,60 4,62 4,60 4,60 4,55 4,50
USD/PLN k.o 3,80 3.73 4,10 3,90 416 3.96 3,86 3.73 3.95 3,81 3.97 4,10 4,10 4,05 4,00 3,90
EUR/USD k.o. 1.12 1,22 1.13 A1) 1.10 1.12 117 1,22 117 1.19 1.16 1.13 1.12 1,14 1.14 A1)
EURIBOR 3M %, k.0. -0,41 -0.53 -0,61 -0,42 -0.36 -0,42 -0,.50 -0.55 -0.54 -0,.54 -0.55 -0,61 -0.56 -0,51 -0,46 -0,42
LIBOR 3M USD %, k.0. 1.91 025 0,21 1,00 1,45 0,30 023 0.24 0,19 0.15 0.13 0,21 025 0.45 0,80 1,00
Zrédto: Macrobond, Bank Millennium 33

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