Analizy makroekonomiczne

PRZEGLAD KWARTALNY

27 listopada 2020

Departament Rynkow
Finansowych i Analiz

2021 - jCIk bCI rdzo Od porni? bosbank.analizy@bosbank.pl

tukasz Tarnawa
Gtéwny Ekonomista

+48 696 405159
lukasz.tarnawa@bosbank.pl

Aleksandra Swigtkowska
Ekonomista

+48 515111 698
aleksandra.swiatkowska@bosbank.pl




A

Synteza

e |V kw. przyniést ponowny wzrost zmiennosci rynkowej i prognoz gospodarczych w kontekscie biezqcego i oczekiwanego przebiegu
pandemii COVID-19. Z jednej strony jesienna fala wzrostu zachorowan poskutkowata korektq w dét prognoz wzrostu gospodarczego w IV kw.
2021 r., z drugiej strony pozytywne informacje dot. wynikéw prac nad szczepionkq i wzrost prawdopodobienstwa szerokiego wdrozenia
szczepien w 2021 r. znaczgco obnizajq ryzyko kolejnych fal epidemii i ponownych lockdowndéw w 2021 r., przez co obnizajq ryzyko dla
scenariusza ozywienia gospodarczego W przysztym roku.

e Przy zatozeniu zmaterializowania sie tych zatozernn mozna oczekiwac¢ wyraznego odbicia aktywnosci gospodarki globalnej, cho¢ znaczna
skala ubytku potencjatu wytwaorczego bedzie czynnikiem ograniczajgcym skale ozywienia w srednim okresie.

e Tylko do pewnego stopnia te efekty bedzie tagodzit dtuzszy okres utrzymania ultra-luznej polityki pienieznej bankéw centralnych. Zgodnie z
zapowiedziq EBC oczekujemy zwiekszenia i wydtuzenia programu skupu na posiedzeniu w grudniu, w przypadku FOMC w bazowym
scenariuszu nie oczekujemy juz dalszego luzowania polityki pienieznej, cho¢ ryzyko takiej decyzji w ostatnich tygodniach wzrosto.

e W warunkach wyraznego pogorszenia sytuacji epidemicznej w kraju oraz wdrozenia nowych restrykcji gospodarczych skorygowaliSmy w
dét prognoze wzrostu gospodarczego w IV kw. oraz w catym 2020 r. do -3,5% r/r. Szacujemy, ze w 2021 r. dynamika wzrostu gospodarczego
wyniesie 4,2% r[r, choé w gtéwnej mierze bedzie to efektem bardzo niskiej statystycznej bazy odniesienia. Silniejszy pozytywny efekt szczepien
moze skutkowac silniejszym odbiciem aktywnosci, z drugiej strony ryzyka opdznionych efektéw dostosowan sytuacji na rynku pracy mogaq
skale tego ozywienia hamowad.

e W 2021r. oczekujemy utrzymania korzystnych tendencji w globalnej wymianie handlowej, co bedzie nadal wspierato eksport oraz
aktywnos¢ krajowego przemystu. Solidnie wzrosnie takze konsumpcja prywatna, cho¢ w gtéwnej mierze jako efekt bardzo niskiej bazy
odniesienia. Biorqgc pod uwage bardzo ostrozne plany inwestycyjne firm nawet w bardzo dobrym Il kw,, zaktadamy, ze w 2021 r. ozywienie
inwestyciji firm bedzie nieznaczne, wyraznie wieksza przestrzen utrzymuje sie natomiast dla silniejszego wzrostu publicznych wydatkow
inwestycyjnych.

e Efekty pogorszenia sytuacji cyklicznej bedq w naszej ocenie obniza¢ inflacje bazowq w trakcie 2021 r,, co obok utrzymania nizszej dynamiki
cen zywnosci powinno poskutkowaé spadkiem inflaciji CPI ponizej poziomu 2,5% t/r.

e Taki scenariusz inflacyjny bedzie utwierdzat Rade Polityki Pienieznej w utrzymaniu stabilnych parametréw polityki pienieznej. Prognozujemy,
ze do konca 2021 r. stopy procentowe pozostang na biezqcym poziomie.



Pod koniec 2020 r. sytuacja rynkowa pod wptywem jesiennej fali pandemii oraz

informacji o szczepionce

e Przetom Il IV kw. przynidst wzrost zmiennosci na globalnym rynku finansowym.
Eskalacja jesiennej fali pandemii w Europie poskutkowata solidnym spadkiem cen
aktywow finansowych o wyzszym profilu ryzyka, po czym pozytywne informacje o
wynikach prac nad szczepionkami przeciw COVID-19 przyczynity sie do powrotu
optymizmu. Te poprawe nastrojow hamowato z kolei listopadowe pogorszenie sytuacji
epidemicznejw USA.

e W Slad za zmianami awersji do ryzyka podqzaty notowania dolara. Generalnie jednak
kurs dolara w relacji do euro utrzymywat sie na wyraznie stabym poziomie.

e Wybory prezydenckie w USA miaty jedynie okresowy wptyw na rynki finansowe i
praktycznie ograniczony do rynku stopy procentowej. Wzrost oczekiwan na poluzowanie
polityki fiskalnej oraz poprawa oceny sytuacji gospodarczej w USA poskutkowaty lekkim
wzrostem rentownosci amerykanskich obligaciji skarbowych.

e W perspektywie 2021 r. widzimy potencjat do stopniowego wzrostu aktywow o wyzszym
profilu ryzyka wraz z wygasaniem ryzyka zwigzanego z pandemiq i ozywieniem koniunktury
gospodarczej. Wraz z tq stabilizacjq ryzyko nawrotu awersji do ryzyka na globalne rynki
powinna spadadé. Przy kontynuacji tagodnej polityki pienieznej gtéwnych bankow
centralnych zaktadamy, ze tempo odbudowy gospodarki po pandemii bedzie
determinantem ksztattowania sytuacji rynkowej na poszczegdlnych rynkach.

e Przy powyzszych sredniookresowych zatozeniach oceniamy, ze w krotkim okresie nalezy
liczy€ sie z podwyzszong zmiennosciq notowan, w szczegdlnosci biorgc pod uwage
obecny optymizm rynkowy (duzo pozytywnych informacji i oczekiwan w zdyskontowanych
cenach). Przed powszechnym wdrozeniem szczepionki przeciw COVID-19 poszczegdine
kraje muszq jeszcze poradzi€ sobie z jesiennq falg epidemii. W nadchodzqgcych
tygodniach rozstrzygac€ sie bedq takze kwestie: - umowy Wielka Brytania — UE; - negocjacji
dot. budzetu UE na lata 2021-27 i funduszu odbudowy,

Jesienna fala pandemii pogarsza nastroje rynkowe, ale
solidnie poprawidjq je informacje dot. szczepionki
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W Il kw. bardzo silne odbicie aktywnosci w gospodarce globalnej,

po tgpnieciu w Il kw.

e Wrazz odmrazaniem aktywnos$ci gospodarczejw lIl kw. silnie wzrosta aktywnos¢
gospodarczej na Swiecie - w skali zblizonej do spadku aktywnosci w Il kw. w ujeciu zmian
kwartalnych. Sprzyjato temu znaczqce ograniczenie liczby zachorowarn na COVID-19 w
okresie letnim, za wyjgtkiem letniego nawrotu epidemii w USA.

e Skala ozywienia aktywnosci w wiekszosci regiondw okazata sie zdecydowanie silniejsza
wobec zatozen sprzed kilku miesiecy. Takiemu scenariuszowi sprzyjato relatywnie szybkie
odbudowanie mobilnosci podmiotéw gospodarczych, przy ogromnej skali wsparcia

polityki gospodarczej, ograniczajqcej skale upadtosci przedsiebiorstw oraz wzrostu
bezrobocia.

e Szczegdlnie pozytywnie w tym okresie zaskakiwaty wyniki gospodarki USA (efekt
szybszego niz w Europie odchodzenia od obostrzert administracyjnych, ograniczona skala
nowych obostrzer podczas drugiej fali epidemii w okresie wakacyjnym) oraz Chin (trwate
opanowanie sytuaciji epidemicznej w | kw. oraz pozytywny wptyw globalnej pandemii na
cze$é branz chinskiej gospodarki).

e Przy trwalszym ograniczeniu popytu na czes¢ ustug, trwalsze przekierowanie wydatkow
gospodarstw domowych na towary oraz ograniczenie notowanych w | pot. br. problemow
w zakresie tancuchow dostaw poskutkowaty szczegdlnie silnym odbiciem aktywnosci w
przemysle i globalnej wymianie handlowej. Wzrost popytu na towary, w szczegdlnosci
dobra trwatego uzytku silnie wspierat aktywnos¢ handlu detalicznego.
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Klauzula poufnoéci: BOS jawne

Dynamiczne odbicie aktywnos$ci gospodarczej na
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Najsilniejsze odbicie w handlu zagranicznym — wysoki popyt
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(P & Trend poprawy zatrzymata jesienna fala pandemiii...

e Po wyraznej poprawie sytuacji epidemicznej na swiecie od maja do wrzesénia (poza jej Jesienna fala pandemii ze zdecydowanie wyzszq skalg
okresowym pogorszeniem w USA), w pazdzierniku znaczqco pogorszyta sie sytuacia ﬁ“B%Q?rowqﬁ-" 800
epidemiczna w Europie, a w listopadzie ponownie znaczgco wzrosta liczba zachorowarn w ‘ Skumulowana liczba zakaze w ciagu 14 dni
USA. v na 100 tys. obywateli: vs.
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e Podczas kolejnej fali pandemii odsetek zgondw wobec liczby zachorowan utrzymuje — Niemcy — Francja
sie na wyraznie nizszym poziomie wobec wiosennej fali pandemii. Jednoczesnie jednak — Wik. Brytania — Czechy
wielokrotnie wyzsza skala liczby zakazen koronawirusem, przektada sie na gwattowny 900 . — Polska USA 900
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e W rezultacie w wiekszosci krajéw europejskich w pazdzierniku i listopadzie ponownie

wprowadzono restrykcje gospodarcze i spoteczne ograniczajgce przede wszystkim f 2 / : g:
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e Wdrozenie restrykcji gospodarczych i spotecznych w Europie poskutkowato w potowie roder ECBC

listopada w wielu krajach europejskich tempo rozwoju epidemii spadto. ..w efekcie pomimo nizszego odsetka $miertelnosci,
znaczgcym obcigzeniem dla opieki medycznej
250 - - 10

e —USA - zachorowania (L) e,
—Europa - zachorowania (L)
200 - 8
—USA - zgony (P)

— Europa - zgony (P)

150 -
100 -
50 -

y 4 0 T T T \‘_. T T T T 0
B S mar 20 kwi 20 maj20 cze 20 lip20 sie 20 wrz20 paz20 lis 20
2020-11-27 srodo: WHO, ECDC

B ANK Klauzula poufnosci: BOS jawne 5




TN

.co implikuje korekty w dét prognoz gospodarczych na IV kw. 2020 r.

e Wozrost liczby zachorowan oraz nowe obostrzenia gospodarcze przetozyty sie na
korekte prognoz wzrostu gospodarczego na swiecie na IV kw. 2020 r. Prognozy wzrostu dla
gtéwnych gospodarek na swiecie nie zmienity sie istotnie zuwagi na znoszqce sie efekty
wyzszej dynamiki aktywnosci w Il kw. i nizszej w IV kw. roku.

e Na podstawie biezqcych informacii zaktadamy w IV kw.: - dalszy spadek PKB (w ujeciu
kw/kw) w strefie euro, - ograniczenie wzrostu PKB w USA, - kontynuacje wzrostu gospodarki
w Chinach.

e Oceniamy, ze w IV kw. skala negatywnego wptywu obostrzern administracyjnych na
aktywnos¢ bedzie duzo mniejsza niz na wiosne, przy mniejszej skali spadku mobilnosci
os6b w wiekszosci krajéw, jok réwniez ze wzgledu na stabilne perspektywy przemysle i
budownictwie. Ponadto nie zaktadamy szerszej skali federalnych obostrzen w USA,
podobnie jak miato to miejsce w lipcu, inaczej niz w okresie marzec — kwiecien.

e Te oczekiwania wspierajq takze wskazniki PMI koniunktury gospodarczej: najstabsze
wyniki aktywnosci notowane sq w strefie euro, jednoczesnie nawet w EMU skala spadku
wskaznikéw PMI (takze w ustugach dotknietych silniej lockdownami) jest znaczqco
mniejsza w poréwnaniu z pierwszq falg pandemii.

2020-11-27
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

W IV kw. pogorszenie wskaznika koniunktury
gospodarczej w ustugach strefy euro

65,0

pkt.

50,0

—USA - przemyst (ISM)

35,0 1 —USA - ustugi (ISM)
—strefa euro - przemyst (PMI)
—strefa euro - ustugi (PMI)
20,0 1 —Chiny - przemyst (Caixan PMI)
—Chiny - ustugi (Caixan PMI)
50
sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20

Zrédfo: HSBC

65,0

pkt.

50,0

35,0

20,0

5,0

W IV kw. mniejsze niz wiosnq ograniczenie mobilnosci w USA
i Europie

20,0 -

%

Zmiany w zakresie mobilnosci (zmiana wobec orkesu sprzed
pandemii) dla krajéw UE, USA, Szwajcarii i Wielkiej Brytanii*

0,0

-20,0 -

-40,0 -

-60,0 -

—stacje i przystanki I
—obiekty handlowe i rekreacyjne
—sklepy spozywcze i apteki
—miejsca pracy

mar20 maj20 cze20 lip 20 sie20 wrz20 paz20

*zmiana wobec styczen - luty 2020, $rednia wazéna wartoscig PKB; 7-dniowa $rednia kroczgca
Zrédto: Google Mobility Report, BOS Bank

20,0

%

0,0

-20,0

-40,0

-60,0



Informacje dot. szczepionki ograniczajq ryzyka dla prognoz na 2021r.,
ubytek potencjatu i wzrost zadtuzenia istotnym ryzykiem w dtugim okresie

e Informacje dot. pozytywnych wynikéw szczepionki (Pfizer, Modema, AstraZeneca) oraz
zapowiedzi kontynuacji szybkich prac koncowych nad ich implementacjq wspierajg
oczekiwania na solidne odbicie aktywnosci gospodarczejw 2021 r. Po pierwsze, unikniecie
kolejnych nawrotdow epidemii ograniczy ryzyko ponownych restrykcji administracyjnych w
nadchodzqgcych kwartatach, ale co réwnie wazne z czasem powinno ograniczac ryzyko
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i tym samym wspierac decyzje firm o wzroscie
zatrudnienia oraz inwestycji.

e Zdrugiejstrony w 2020 r. w wielu krajach miata miejsce bezprecedensowa skala
poluzowania polityki fiskalnej, co pozwolito na ograniczenie liczby upadtosci firm i skali
wzrostu bezrobocia oraz unikniecie trwale depresyjnego scendriusza. Te wzrosty
zadtuzenia nie pozostang jednak bez wptywu na diugookresowe perspektywy
gospodarcze i bedq ograniczac¢ skale wzrostu gospodarczego w poréwnaniu do sytuaciji
sprzed pandemii.

e Ponadto, w sporej czesci pomoc np. dot. rynku pracy ma charakter okresowy, co moze
skutkowac przesunieciem na pézniej decyzji przedsiebiorstw o optymalizacji zatrudnienia,
skutkujgc w przysztosci spowalnianiem ozywienia aktywnosci.

e Znaczqcy ubytek potencjatu gospodarczego (skala recesji) oraz wzrostu dtugu
publicznego bedzie dtugookresowym czynnikiem ryzyka dla globalnego wzrostu
gospodarczego, ktory tylko w czesci bedzie rekompensowany zaktadanym powszechnie
dtuzszym okresem bardzo luznej polityki monetarne;j.

2020-11-27
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

Po gwattownej recesji w 2020 r., w 2021 r. oczekiwane
solidne ozywienie aktywnosci
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W Il kw. i na poczatku IV kw. dane gospodarcze z USA wyraznie lepsze od proghoz

e Po silnym spowolnieniu aktywnosci w | pot. br., wzrost gospodarczy w USA w Il kw. silnie
przyspieszyt. W tym okresie solidnie przyspieszyta konsumpcja prywatna, niezte dane
odnotowano takze w zakresie inwestyciji przedsiebiorstw. Zgodnie z danymi miesiecznymi,
istotnym czynnikiem wspierajacym amerykanskag gospodarke w tym okresie byto takze
wyrazne ozywienie aktywnosci na rynku nieruchomosci i budownictwa mieszkaniowego.

e Gospodarka amerykanska w lIl kw. odnotowata bardzo dobre wyniki, pomimo
okresowego pogorszenia sytuacji epidemicznej w lipcu oraz wdrazania lokalnych
obostrzen administracyjnych. Nastroje podmiotow gospodarczych nie zmienity sie w tym
okresie istotnie, bardzo korzystne oceny sytuacji notowano w sektorze przemystowym.

e Bardzo dobre wyniki w przemysle byty pochodng dynamicznego ozywienia w
globalnym handlu.

e W przypadku gospodarki amerykanskiej bardzo silnym wsparciem byto jednak takze
szybkie odbudowanie popytu krajowego, gt. konsumpcyjnego co pozwolito takze na
solidne odbicie nastrojéw w sektorze ustugowym (silniejsze niz np. w Europie). Stabilizujaca
sie sytuacja na rynku pracy wspierata takze lekkie odreagowanie w zakresie nastrojéw
gospodarstw domowych, choé skala tego odreagowania pozostawata ograniczonad ze
wzgledu na wcigz wysoki, biezqcy poziom bezrobocia.

e Wptyw powyzszych korzystnych informacji ograniczajg natomiast naptywajgce w
ostatnich dniach dane, wskazujgce na gwattowny wzrost liczby nowych zachorowan na
COVID-19 w listopadzie oraz wzrost obaw przed wdrozeniem szerszej skali restrykcji
gospodarczych, w tym obostrzen na poziomie federalnym.

W lil kw. dynamiczne ozywienie aktywnos$ci po silnym
spowolnieniu w | pot. br.
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A Q) Wynik wyboroéw prezydenckich w USA z mniejszym niz w 2016 r. wptywem nha sytuacje
gospodarczq i rynkowq

e W listopadowych wyborach prezydenckich wiekszosciq 306 do 232 gtoséw elektorskich Do 2019 r. wyrazne ograniczenie udziatu Chin w handlu
wygrat kandydat Demokratéw Joe Biden. Proces zatwierdzania wynikéw przez wtadze Zzg'grf'”'cznym USA 00
stanowe powinien zokoﬁczyé sie w drugim tygodniu grudnia. Par’Fio Demokrotyczno N / — udsial Chin w handlu zagranicanym USA D :
utrzyma przewage w Izbie Reprezentantow Kongresu USA, natomiast najprawdopodobnie; ) (tacznie eksport i import) "’
(ostateczne wyniki bedq dostepne w styczniu 2021 r.) Republikanie bedq mieli przewage w 150 - - 15,0

Izbie Senatu. Powyzsze implikuje nizsze prawdopodobienstwo przeprowadzeniu pakietu
fiskalnego w petnej (planowanej przez Demokratéw) skali oraz zapowiadanej przez Bidena

polityki zwiekszenia wydatkow oraz podatkow. 10.01 100
e W mniejszym stopniu uktad sit w Kongresie bedzie wptywac na waqtki polityki

miedzynarodowej, handlowej i imigraciji, ktére pozostajq w gestii wtadz administrac;i 50 1 - 50
prezydenta. Wedtug zewnetrznych osrodkéw analitycznych oczekuje sie powrotu USA do

relacji handlowych opartych na zasadach WTO, w szczegdlnosci w zakresie relacii 0.0 | | | | | | | | 0.0
handlowych z krajomi europejskimi. Wedtug tych ocen, cho¢ relacje gospodarcze z 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019
Chinami moga zmieni¢ sie w zakresie stosowanych instrumentéw, to raczej oczekuje sie T —

utrzymania ostrzejszego kursu, biorgc pod uwage podkreslane takze przez Joe Bidena Relatywnie wyzsze wyzwania gospodarki amerykanskiej w
waqtki dotyczgce uniezaleznienia sie gospodarki amerykariskiej od chiriskiego importu, czy kwestil polityki klimatycznej
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Dla sytuacji gospodarczej i rynkowej caty czas kluczowy pozostaje przebieg pandemii

e Dla prognoz gospodarczych w USA w perspektywie 2021 r. kluczowe, zdecydowanie
wazniejsze od sytuacji politycznej bedq jednak: - sytuacja epidemiczna na przetomie roku,
- uchwalenie kolejnego pakietu fiskalnego, -wdrozenie szczepien przeciw COVID-19.

e Oile wyniki badan firm pracujgcych nad szczepionkq sq obiecujqce i ograniczajg
ryzyka dla wzrostu gospodarczego, to sytuacja epidemiczna oraz polityka fiskalna
przektadajq sie na wzrost tego ryzyka w krotkim okresie.

e Silniejszy wzrost zachorowan przektada sie na ponowne ograniczenie mobilnosci
obywateli oraz ograniczenie popytu. W potowie listopada zostaty juz wdrozone pierwsze
restrykcje na poziomie stanowym, ktérych zakres pozostaje pdki co ograniczony. Jezeli
skala tych restrykcji bedzie sie rozszerzaé lub zostang wprowadzone obostrzenia na
poziomie federalnym, bedzie to przektada¢ sie na korekty in minus prognoz PKB na
przetomie roku.

e Kazdy kolejny lockdown niesie takze wigksze ryzyko srednioterminowe (wyptacalnosé
przedsiebiorstw, skala pogorszenia sytuacji na rynku pracy). Choé w ostatnich miesigcach
kontynuowany byt wzrost zatrudnienia i spadek bezrobocia, w dalszym ciqggu ryzyka dla
gospodarki z tego tytutu pozostajq bardzo wysokie. Ponadto, nawet przy nieztych danych
dot. wydatkéw gospodarstw domowych, wciqz poziom oszczednosci utrzymuje sie na
podwyzszonym poziomie.

e Ztego punktu widzenia, istotne dla perspektyw gospodarki — szczegdlnie w kontekscie
gorszej sytuaciji epidemicznej — bedq decyzje dot. pakietu fiskalnego w USA, zaréwno w
kwestii jego skali, ale takze tempa wdrozenia.

e Biorqc pod uwage powyzsze bilans ryzyka dia naszej prognozy bazowej PKB-3,8% r/r w
br. oraz +4,0% r/r w 2021 r. uwazamy za przechylony w kierunku stabszych wynikéw.

Poprawa na rynku pracy USA utrzymuije sie, cho¢ juz w
wolniejszym tempie
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Ryzyko dalszego zwiekszania skali skupu aktywow przez Fed wciqgz wysokie

e Na posiedzeniu we wrzesniu i listopadzie komitet FOMC utrzymat niezmieniony poziom
stép procentowych 0,0% - 0,25% (cel dla stopy funduszy federalnych) oraz parametry
programu skupu aktywaow.

e W komunikacie po posiedzeniu wrzesniowym dokonano zmian w zakresie zapisow
forward guidance w zwidgzku z przyjetymi pod koniec sierpnia modyfikacjomi celéw
polityki pienieznej Fed, w gtéwnej mierze w zakresie celu usrednione;j (w okresie) inflacji na
poziomie 2,0% r/r i tym samym wskazano na uzaleznienie decyzji o podwyzce stép od
realizacji tego celu.

e Aktualizacja prognoz gospodarczych Fed oraz zmiany dot. parametréw celdéw banku
centralnego wptynety na prognoze cztonkédw FOMC dot. stabilizaciji stép procentowych na
biezgcym poziomie az do 2023 r. (prognozy Fed nie zaktadajg wzrostu inflacji powyzej
poziomu 2,0% r/r w takiej perspektywie czasu). Zdecydowana wiekszo$é cztonkéw komitetu
przewiduje obecnie taki scenariusz.

e Prezes Fed Jerome Powell, po posiedzeniu listopadowym, powiedziat ze komitet
dyskutowat nad ,wieloma parametrami” programu skupu aktywow, jednoczesnie
zastrzegt, ze nie dyskutowano nad obnizeniem wielkoSci miesiecznego skupu aktywow.

e Biorgc pod uwage nasze zatozenia makroekonomiczne oraz postawe FOMC ,wait-and-
see” w bazowym scenariuszu nie oczekujemy zmian parametrow polityki pieniezne;.
Zapewne w grudniu Fed wydtuzy funkcjonowanie czesci programow ptynnosciowych i
kredytowych, ktére obecnie obowigzywa¢ majq do konca 2020 r.

e Jednoczesnie w ostatnich dniach ryzyko dalszego jej luzowania istotnie wzrosto z
uwagi ha pogorszenie sytuacji epidemicznej oraz nizsze prawdopodobienstwo silnego
luzowania polityki fiskalnej. Wypowiedzi prezesa Fed wskazujq, ze preferowanym przez
FOMC narzedziem tagodzenia polityki pienieznej, bytyby zmiany w programie skupu
aktywow.

2020-11-27
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

Modyfikacja celéw polityki pienieznej Fed wydtuza
prognoze cztonkéw FOMC stabilnych stép
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2 A W Il kw. silniejsze ozywienie aktywnoS$ci takze w strefie euro...

e Po gwattownej recesji w | pot. br, odmrazanie aktywnosci gospodarczej poskutkowato Silne ozywienie aktywnosci gospodarczej w strefie euro
silnym odbiciem aktywnosci w lIl kw. Lepsze dane ze sfery realnej oraz wyrazna poprawa "‘1":"()"}"’- 140
wskaznikow koniunktury gospodarczej, dawatyby podstawy do korekty prognozy wzrostu : mmeksport netto minwestycje %’
gospodarczego w gore w 2020 r., niemniej pogorszenie sytuacji epidemicznej i wdrazanie ’ mspozycie publiczne  mEkonsumpeia prywatna

nowych obostrzen ograniczajacych aktywnos¢ gospodarki skutkuje korektq w dot 70 —PKB (% kw/kw) 7.0

prognozy na IV kw.

e Podobnie jak w wiekszosci regiondw, w ostatnich miesiqgcach najsilniej poprawiata sie 00 e
sytuacja w przemysle, przy ponownym spadku w pazdzierniku i listopadzie indeksu

koniunktury dla sektora ustugowego. Taka sytuacja jest pochodnq globalnego efektu
wyraznego wzrostu popytu na towary przy trwalszym efekcie ograniczania popytu lub / i -7,0 - 70
dostepnosci ustug.

|
:

e Mniejsza niz ha wiosne skala obostrzen, wptywa na mniejsze niz na wiosne spadki 14,0 - L 14,0
wskaznikéw mobilnosci oraz wyraznie mniejszq skale pogorszenia nastrojéow podmiotéw oo ehd11 1012 1913 1914 1915 1916 1917 1918 1919 1920
ospodarczych, co w potgczeniu z sygnatami stabilizowania sie sytuacji epidemicznejw I . . L
Y p yen. pord . D y.g C . € sy : IO. . : Z poczqtkiem 2020 r. pogorszenie nastrojow wsrod
pot. listopada pozwala oczekiwac duzo mniejszej skali spadku PKB w ostatnich miesigcach europejskich przedsiebiorcéw, gtéwnie z sektora ustug
roku w poréwnaniu do sytuaciji z wiosny. Takie zatozenia wspiera wyraznie mniejsze 65 - - 65
. . . .. . . kt.
e W rezultacie, zaktadamy, ze w catym 2020 r. PKB w strefie euro obnizy sie o ok. 7,0% r/r, ;: | | p5t5
po czym w 2021 r. wzrosnie o ok. 3,5% r/r. Z punktu widzenia prognoz srednioterminowych,
wyzsze prawdopodobienstwo wdrozenia szczepien przeciw COVID-19 w | pot. 2021 r. 45 - - 45
ogranicza ryzyka dla prognoz. Z drugiej jednak strony opéznienia w zakresie
zaimplementowania i wydatkowania srodkéw w ramach Funduszu Odbudowy UE 35 1 : . 35
X i Indeksy koniunktury PMI w strefie euro:
zwiekszajq ryzyko dla prognoz.
25 - —przemyst  —ustugi - 25
15 - - 15
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.dle pogorszenie sytuacji epidemicznejw IV kw. nie pozwala ha nadmierny optymizm

e Wsparcie polityki fiskalnej pozwolito na ograniczenie skali wzrostu stopy bezrobocia w
strefie euro, pomimo gwattownej skali spowolnienia gospodarczego. Wyzwania na rynku
pracy w kolejnych kwartatach bedq jednak utrzymywac sieg, biorgc pod uwage
ograniczong skale ozywienia aktywnosci w 2021 r. (biorgc pod uwage skale jej ostabienia
w 2020 r.).

e W przypadku wielu gospodarek strefy euro wtasnie efekty ubytku potencjatu oraz
wzrostu poziomu zadtuzenia bedq oddziatywaty szczegdlnie negatywnie na perspektywy
makroekonomiczne. Trudno bowiem w przypadku gospodarki strefy euro zaktadaé w
krétkim okresie wyrazny wzrost wydajnosci i efektywnosci, ktéry pozwolitby na bardziej
dynamiczne ozywienie gospodarcze.

e Biorqc pod uwage réznice sektorowe w zakresie skutkéw COVID (4. ich silnigj
negatywny wptyw na sektor ustug przy korzystnych perspektywach dla sektora
przemystu), jok réwniez wyrazne réznice pomiedzy krajami w zakresie sytuacii fiskalnej, w
kolejnych kwartatach zapewne pogtebiac sie bedq dysproporcje pomiedzy gospodarka
niemiecka (wyrazne ozywienie aktywnosci w niemieckim przemysle, nizszy poziom dtugu
publicznego) a tzw. krajami peryferyjnymi (silnie dotknietymi zamrozeniem ruchu
turystycznego, niebezpieczne poziomy dtugu publicznego). W tym kontekscie kluczowe dia
perspektyw regionu bedzie wdrozenie finansowania w ramach Funduszu Odbudowy,
ograniczajgce ryzyka fiskalne i gospodarcze dla krajéw Europy Potudniowe;j.

e Minione tygodnie nie przyniosty zadnych postepédw w negocjacjach UE — Wielka
Brytania dot. dtugoterminowej umowy. Podtrzymujemy naszq oceng, ze choc€ ryzyko braku
umowy pod koniec roku nie jest pomijalne, jest to scenariusz mniejszosciowy. W naszej
ocenie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest albo wydtuzenie obecnego
okresu przejSciowego, albo wynegocjowanie pod koniec roku umowy okresowej z
perspektywq dalszych negocjacji ws. umowy dtugookresowe;.

2020-11-27
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

Ograniczona skala wzrostu bezrobocia w strefie euro,
niemniej wyzwania dtugookresowe utrzymuijaq sie
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EBC zapowiedziat poluzowanie polityki pienieznej na posiedzeniu w grudniu

e Na posiedzeniach we wrzesniu i listopadzie Rada EBC utrzymata parametry polityki
pienieznej, w tym stopy procentowe (0,0% stopa repo i -0,5% stopa depozytowa),
parametry programow skupu aktywdéw oraz zapisy forward guidance.

e Jednoczesnie w komunikacie oraz podczas konferenciji prasowej de facto
zapowiedziane zostato poluzowanie polityki pienieznej na kolejnym, grudniowym
posiedzeniu rady EBC.

e Podczas konferencji prasowej prezes EBC Christine Lagarde powiedziata, ze wszyscy
cztonkowie Rady zgodzili sie ze znaczgcym wzrostem ryzyka dla prognoz gospodarczych i
tym samym potrzebq przeanalizowania oraz ponownego oszacowania potencjalnych
dziatan polityki pienieznej w zakresie wszystkich programéw, w tym ich skali, dtugosci
dziatania czy nawet obowiqzujgcych zabezpieczen.

e Podtrzymujemy scenariusz dalszego poluzowania ilo§ciowego polityki pienieznej EBC
na posiedzeniu w grudniu. Biorgc pod uwage, ze kluczowe z punktu widzenia walki ze
skutkami pandemii jest luzowanie polityki fiskalnej, sqdzimy, ze caty czas najwazniejszym
celem banku centralnego bedzie unikniecie fragmentaryzaciji rynkéw europejskich. Z tego
wzgledu zaktadamy dalsze zwiekszenie skali oraz wydtuzenie programu skupu aktywow,
przede wszystkim w ramach programu PEPP (w skali ok. 2560 mid EUR do korica 2021r.), przy
prawdopodobnych takze dostosowaniach w zakresie programu APP.

e Biorgc pod uwage kluczowe kwestie wspierania luzowania polityki fiskalnej oraz
sygnaty ptynqgce z sektora bankowego strefy euro dot. negatywnych skutkéw ujemnych
stop procentowych nie zaktadamy, ze Rada w kolejnych miesiqgcach obnizy stopy
procentowe.

2020-11-27
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

W pespektywie 2021 r. oczekujemy stabilizaciji stép
procentowych EBC...
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W Chinach stabilna sytuacja epidemiczna i perspektywy gospodarcze

e Utrzymujqca sie od Il kw. stabilna sytuacja epidemiczna w Chinach przektada sie na
wyraznie lepsze wskazniki i prognozy makroekonomiczne. W Il kw. kontynuowane byto
ozywienie aktywnosci, ktdremu caty czas w gtdwnej mierze sprzyjato odbicie globalnego
handlu (wspierajqce przemyst) oraz zwiekszenie skali publicznych wydatkéw
inwestycyjnych. Cho¢ wolniej, to caty czas poprawia sie sytuacja w handlu detalicznym i
ustugach.

e Subindeksy zatrudnienia wskaznikéw koniunktury PMI wskazujg w koncu na lekkg
poprawe w trakcie lll kw. co pozwala oczekiwac silniejszej poprawy wskaznikow
konsumpciji prywatnej, co z kolei bedzie czynnikiem wspierajacym aktywnos§¢ gospodarki.

e W rezultacie w 2021 r. zaktadamy dalsze przyspieszenie dynamiki PKB w Chinach w
kierunku 6,5% r/r, wobec 2,0% r/r w 2020 r. Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla prognoz wydaje
sie sytuacja zewnetrzna i popyt zagraniczny.

e Wedtug powszechnych ocen zewnetrznych osrodkdw analitycznych nie nalezy
oczekiwac istotnej zmiany polityki gospodarczej USA wobec Chin zaktadajqc przejecie z
poczqgtkiem 2021 r. przejecie wtadzy przez administracje Joe Bidena. Mozna oczekiwad
zmiany co do samego procedowania kolejnych uméw handlowych, to raczej oczekuje sie
utrzymania ostrzejszego kursu wobec Chin, biorgc pod uwage podkreslane takze przez
Joe Bidena watki dotyczqce uniezaleznienia sie gospodarki amerykanskiej od chinskiego
importu, czy tez popierania polityki ,oowrotu” aktywnosci amerykanskich firm do kraju i
zwiekszania zatrudnienia w USA.

Solidne odbicie chiriskiej gospodarki w IIl kw. br.,

pozytywne nastroje firm takze z poczgtkiem IV kw...
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Ograniczony potencjat dla wzrostu rentownosci obligacji skarbowych na rynkach
bazowych pomimo oczekiwanej poprawy sytuacji gospodarczej

e Pomimo wyraznej poprawy perspektyw gospodarczych na Swiecie w 2021 r. i
oczekiwanego spadku globalnej awersji do ryzyka, oczekujemy jedynie niewielkiej skali
wzrostu rentownos$ci obligaciji skarbowych na rynkach bazowych.

e Taka prognoza wynika z oczekiwanego utrzymania niskiej inflacji bazowej (biorgc pod
uwage skale spowolnienia aktywnosci w 2020 r.) w szczegdlnosci w przypadku gospodarki
strefy euro.

e Prognozy inflacyjne wptywajg m.in. na oczekiwania utrzymania w diuzszym okresie
tagodnej polityki pienieznej, w tym dalszego jej poluzowania w przypadku EBC. Cho¢ w
przypadku FOMC nie zaktadamy w scenariuszu bazowym kolejnego ztagodzenia polityki
monetarnej, a inflacja bazowa bedzie wedtug powszechnych prognoz utrzymywac sie na
bezpiecznym poziomie, to sierpniowe zmiany zapiséw dot. celdéw Fed implikujqg dtuzszy
okres stabilnych stép procentowych, na co wskazaty prognozy cztonkéw FOMC. Te zmiany
implikuja oddalenie prognoz podwyzki stép procentowych Fed.

e Potencjalnymi czynnikami skutkujgcymi silniejszym wzrostem rentownosci wobec
naszych prognoz bytby silniejszy impuls fiskalny w USA (wptyw na rentownos$ci papieréw
amerykanskich) oraz spadek ewentualny wzrost rentownosci obligacii niemieckich w
warunkach silniejszego efektu uchwalenia budzetu UE na . 2021-2027 obnizajgcego ryzyka
dla stabilnosci strefy euro.

e Potencjat do silniejszego wzrostu rentownosci z tytutu powyzszych efektéw uwazamy
jednak za ograniczony, Jednoczes$nie skala wyzwan dla aktywnosci gospodarczeji ryzyka
dla inflacji w naszej ocenie pozostajq zdecydowanie wyzsze, stqd joko przewazajqce
uwazamy ryzyko nizszego poziomu rentownosci.
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Lepsze perspektywy gospodarki amerykanskiej powinny wspieraé notowania dolara

e Przy zaktadanym ograniczeniu globalnej awersji do ryzyka w 2021 r. oraz generalnym
utrzymaniu luznej polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne, oczekujemy, ze
czynnikiem silniej wptywajacym na globalny rynek walutowy bedq perspektywy
gospodarcze.

e Biorqgc pod uwage utrzymujqce sie juz od kilku miesiecy wyraznie lepsze perspektywy
wzrostu gospodarczego w USA wobec strefy euro, oczekujemy spadku kursu euro wobec
dolara w kierunku 115 USD/EUR w perspektywie 2021 r. Uwazamy, ze w perspektywie
dtugookresowej joko caty czas podwyzszone nalezy ocenia¢ ryzyka stabilnosci finansowej,
fiskalnej oraz aktywnosci gospodarczej w strefie euro, biorgc pod uwage skale ubytku
potencjatu aktywnosci w wielu europejskich gospodarkach oraz bardzo trudng sytuacje
finanséw publicznych.

e Skale wzmocnienia kursu dolara wobec euro w 2021 r. ogranicza¢ bedzie zaktadane
utrzymanie naptywu kapitatu zagranicznego na rynki wschodzqce (wzmacniajace waluty
rynkéw wschodzqcych ostabiajqce dolara), a od strony wspélnej waluty, zaktadane
osiqgniecie porozumienia dot. Budzetu UE i Funduszu Odbudowy ograniczajgce ryzyko
stabilno$ci UE i strefy euro.

e W krétkim okresie najblizszych tygodni nalezy liczy¢ sie podwyzszong zmiennosciq
sytuacji rynkowej biorqc pod uwage wciqz utrzymujqce sie ryzyka zwiqzane z jesiennq falq
pandemii (i pogorszenie sytuacji epidemicznej w USA).

e W naszejocenie powyzsze czynniki bedq wazniejsze dla notowan kursu dolara, wobec
sytuaciji politycznej i polityki gospodarczej w USA po wyborach prezydenckich. Wg
powszechnych ocen zewnetrznych osrodkéw analitycznych zmiana na stanowisku
prezydenta USA nie daje jednoznacznych wskazan dot. kierunku notowan amerykanskiej
waluty.
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132,0

Nominalny efektywny kurs:
—USD (L) —EUR (P)

2005
=100

123,0 -

114,0 -

105,0

96,0 ‘

- 105

- 100

- 95

sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20

zrodfo: Bloomberg

..pomimo wyraznie korzystniejszej sytuacji
gospodarczej w Stanach Zjednoczonych

4,5
’ Zmiany prognoz PKB w USA i strefie euro

w minionych miesigcahc: USA 2021

% rlr mustrefa euro 2021

\\ —USA 2020
0.0 —~ ‘ ‘

—strefa euro 2020

gru 19 mar 20 cze 20

zrodfo: Bloomberg, BOS Bank, IMF

sie 20

lis 20

l % rlr
- 0,0

- 110

2005
=100

aprecjacja

90

- 4,5

45

--9,0

17



Jesienna fala pandemii przerywa dobrq passe krajowej gospodarki...

e Wedtug szacunku flash PKB w Polsce obnizyt sie w Il kw. 0 1,6% r/r, na poziomie zblizonym W it kw. dynamiczne odbicie aktywnosci po jej
do naszych oczekiwan sprzed kilku tygodni, jednoczesnie powyzej prognoz sprzed kilku 9‘7"’50'ft°W”Ym tapnieciu w Il kw.. e
miesiecy. . "
e W ostatnich miesigcach szczegdlinie silnie pozytywnie zaskoczyty wyniki przemystu i >0 50
handlu detalicznego, jako skutek wspomnianego efektu przesuwania czesci wydatkow 2,5 - - 25
gospodarstw domowych z ustug na towary. Jednoczesnie samemu ozywieniu wydatkow 0o I N | I | 00
sprzyjato jedynie niewielkie — jak na skale recesji — pogorszenie sytuaciji na rynku pracy SR B | II | L N L ‘ | I a | !
(wzrost bezrobocia o ok.1pkt. proc.). 25 25
e Przy solidnym odbiciu eksportu i spozycia gospodarstw domowych, w Il kw. 5,0 - . - 50
kuj trzymania gteboko ujemnej dynamiki naktadow brutto na srodki trwate, prz nandel zagraniczny  =zapasy
OCZ.e ujemy utrzy g Q . | J Y o ] o . przy 75 minwestycje mEspozycie publiczne . 75
wciqz bardzo stabych wynikach inwestycji przedsiebiorstw i dalszym ostabieniu ’ == konsumpcja —PKB ’
publicznych wydatkdéw inwestycyjnych. -10,0 - - -10,0
o ] _ 1911 1912 1913 1914 1915 1q16 1917 1918 1q19 1920
e Wyniki z lll kw. dawataby podstawy do podtrzymywania optymistycznych prognoz, irodo: GUS
jednak jesienny gwattowny wzrost zachorowarn na COVID-19 w Polsce oraz przywrécenie w .jednak jesienny wzrost zachorowarn na COVID-19 nie
IV kw. wielu obostrzen administracyjnych w ustugach i w handlu poskutkowato korektq in pozwala na utrzymanie optymistycznych prognoz
minus prognoz na IV kw. do -51% r/r i tym samym na caty 2020 r. do -3,5% t/r. 80.0 1 [ 1000
L. . B . tys. mm dzienna liczba potwierdzonych przypadkow tys.
e Jednoczesnie skorygowalismy w gére dynamike wzrostu PKB w 2021 r. do 4,2% r/r, zachorowan (L)
niemniej w gtéwnej mierze z tytutu nizszej bazy odniesienia. Dtuzszy okres lockdownu i 225 — liczba potwierdzonych zachorowar od poczatku 750
wiekszy ubytek potencjatu wytwoérczego wptynie negatywnie na prognozy spiiemi (F)
Srednioterminowe krajowej gospodarki.
15,0 - - 500
e W powyzszych prognozach zatozyliSmy — zgodnie z zapowiedziami rzgdu — wdrozenie
analogicznej do wiosennej pomocy dla firm w ramach Tarczy Finansowej 2.0.
75 - ‘ 250
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2020-11-27 zrédio: ECDC
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e Relatywnie szerokie obostrzenia administracyjne oraz wyrazny (choé mniejsze niz na
wiosne) spadek mobilnosci przektadajq sie na wyrazng korekte w dét w IV kw. prognoz
aktywnosci w handlu detalicznym i ustugach.

e Uwzgledniajgc takze dotychczas wdrozone zapowiedzi dot. obostrzen
administracyjnych oczekujemy w IV kw.: - gwattownego ostabienia wynikow w handlu w
listopadzie, po czym czesSciowego ich odbudowania w grudniu, - pogtebienia spadkow

aktywnosci w catym kwartale w zakwaterowaniu i gastronomii oraz w kulturze i rozrywce,

- wyraznych spadkéw dynamiki w transporcie pasazerskim, w wyniku ograniczenia
mobilnosci gospodarstw domowych.

e Prognozowana mniejsza skala spadku PKB w IV kw. w poréwnaniu z wiosng, bedzie
wynikat z oczekiwanej duzo lepszej sytuacji w przemysle, na co wptywa utrzymanie
produkciji w przemysle na Swiecie, dotychczasowa wysoka aktywnos¢é w globalnej

wymianie handlowej oraz bardzo dobre pazdziernikowe dane nt. produkcji przemystowe;.
Cho¢ oczywiscie ograniczenia w handlu detalicznym w Polsce i w Europie oraz kolejna fala

spadku aktywnos$ci ostabig wyniki przemystu w nachodzgcych miesigcach, to w
nieporownywalnie mniejszej skali wobec sytuacji na wiosne, kiedy przedsiebiorstwa
przemystowe wstrzymywaty catkowicie produkcje na kilka tygodni.

e Wskazniki mobilnosci obywateli wskazujg w naszej ocenie na bardzo silny spadek
aktywnosci w zakresie ustug konsumpcyjnych i handlu detalicznego, niemniej wyraznie
stabilniejsze dane nt. zuzycia energii elektrycznej potwierdzajq, ze w catej gospodarce
spadek aktywnosci nie jest tak silny jak wiosng, co wspiera prognoze mniejszego spadku
PKB w IV kw.

e Szacujemy, ze w ujeciu zmian kwartalnych, oczyszczonych z sezonowosci PKB w IV kw.
obnizy sie o ok. 3,5%, wobec duzo gtebszego spadku w Il kw. o ok. 9%.

.W IV kw. ponowny spadek aktywnosci gospodarczej, cho¢ w mniejszej skali niz
wioshq

W IV kw. oczekiwane solidne ostabienie aktywnosci w
ustugach konsumenckich i handlu...
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W 2021 r. oczekujemy solidnego wzrostu eksportu wraz z ozywieniem aktywnosci
gospodarki Swiatowe;...

e Biorqc pod uwage solidng poprawe globalnej koniunktury w przemysle oraz trwajqgce Dynamiczne ozywienie produkcji przemystowej w dziatach
ozywienie aktywnosci w swiatowym handlu, oczekujemy w kolejnych kwartatach o wysokim udziale eksportu
utrzymania solidnego wzrostu eksportu towardw, silnie wspierajgcego aktywnosé 10,0 - r 100
krajowego przemystu. %, SA /\ /_ % tr, SA
e Cho¢ zaktadane w 2021 r. wdrozenie szczepien przeciw COVID powinno wspieraé o0 ‘ | ‘ | o0
silniejsze ozywienie popytu na ustugi, weiqz w nadchodzqeych kwartatach (szczegdlnie w i 10,0 . | 100
pot. roku) efekt przesuwania czesci wydatkéw z ustug na towary bedzie w naszej ocenie ’ ’
utrzymywat sie. Nawet przy pewnym ograniczaniu tego efektu wraz ze stabilizowaniem sie 200 | | 200
sytuaciji epidemicznej, wecigz ozywienie aktywnosci w gospodarce globalnej, w tym ’ przetwdrstwo przemystowe ’
konsumpciji prywatnej i inwestycji przedsiebiorstw powinno przektadaé sie na dalszy, 300 | ogotem | s00
stopniowy wzrost eksportu towardéw. ’ —dzialy o wysokim udziale ’
sprzedazy eksportowej
e Jednoczesnie zaktadamy w 2021 r. wolniejszy wzrost eksportu ustug, ktérych saldo w I -40,0 - L 40,0
kw. 2020 r. po raz pierwszy od wielu lat pogorszyto sie. Nie oczekujemy w | pot. roku s cu S 20 mar 20 maj 20 lip 20 wrz 20

dynamicznej poprawy wyniku w zakresie podrézy zagranicznych (przy istotnym w

przypadku Polski znaczeniu podrézy stuzbowych ktore bedq zapewne odradzaty sie Wysokie zroznicowanie tendencjl w handlu zagranicznym

ustugami
powoli) oraz eksportu ustug transportowych biorgc pod uwage zmiany w prawie UE dot. 15,0 1 —ydziat przychodéw ustug z podrézy zagranicznych w - 15,0
3 k& i i 9 eksporcie ogétem
wynagrodzen pracownikow delegowanych. Caty czas z kolei eksport ustug powinny e gt Lstug transportowych w eksporcie %
S . o . L ) o Co | "otk k
Wsplerdo us’rug|.wspor0|q kjlzn.esu (kS|egowosc. IT), ktére u0|erp|o’f¥ w relqtywnle niewielkim 12,0 - __0gdter L rzychodéw usiug telekomunikacyjnych, 12.0
stopniu w okresie pandemii, biorqgc pod uwage wysokq odpornos¢ branzy na informatycznych oraz biznesowych w eksporcie ogdtem
. . . . . .. . —udziat przychodoéw z innych ustiug w eksporcie ogotem
ograniczenia zwiqzane z przemieszczaniem sie i dystansowaniem spotecznym. 90 - 9.0
6,0 - - 6,0
3,0 - - 3,0
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.hiskie bazy odniesienia bedq podbijaty dynamike konsumpciji...

e Biorqgc pod uwage mniejszq skale ograniczenia aktywnosci jesiennej wobec wiosenne;j

zaktadamy, ze ponownie uda sie, dzieki programom wsparcia polityki gospodarcze;j W 2020 r. ograniczona skala likwidacji miejsc pracy |

. P o o ) . . wzrostu bezrobocia dzieki pomocy publiczne;...
ograniczy¢ skale likwidacji miejsc pracy. Zaktadamy, ze pod koniec tego roku ponownie 70 -

. . - - 17,0
. . o o . . . —liczb h w sek dsieb L ’
solidne obnizy sie przecietnie zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (efekt ograniczenia _g‘ﬁiei‘ié’{n"": ‘;ﬁ%gmé”n?ee Vt"ééﬁtgﬁii psr'fec;cs)?ZLvivo(rst)w (L)
; G AU : e : ; : %o | —liczb jacych wg BAEL (L ;
\évymlalii_cla.tdg, zasitkow oplre]kunczych), jednak wciqz przy ograniczonej skali spadku B e Do ooy () g
namiki licz racujqcych.
Y yp jqcy 25 | 130
e Zdrugiej strony, dtuzszy okres braku aktywnosci bedzie w naszej ocenie ograniczat
potencjat do wzrostu zatrudnienia pomimo stabilizowania sie sytuacji gospodarczej w
2021r. W do.lszym ciqgu Jgko Wyzsze ogepldmy.ryzyko ewehtuolnego sHme/132e99 - N ‘ ‘ -
ograniczenia zatrudnienia w najbardziej dotknietych branzach, w szczegdlnosci w Il pol. ’ 7[ _\{@I// | ’
2021, kiedy zacznq konczy¢ sie ograniczenia dla firm korzystajgcych z pierwszej rundy
pomocy, gdyby na przyktad nie zdecydowaty sie na wejscie w kolejnq runde pomocy. \.\ﬁj
e Zaktadamy, ze w 2021 r. ewentualne efekty opdznien w zakresie likwidacji miejsc pracy '3‘5St;, 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20 o0
beda ograniczane cyklicznym ozywieniem aktywnos$ci, co powinno przetozy¢ sie na rode: GUS _ )
utrzymanie stopy bezrobocia w okolicach 7% na koniec 2021 . ~nawet przy utrzymaniu tego trendu, spadek dochodow
bedzie ograniczat jednak odbicie konsumpcji prywatnej
e Nawet w relatywnie optymistycznym scenariuszu dot. zatrudnienia i bezrobocia, 12,0 4 r 20,0
okresowe solidne spadki wynagrodzen oraz ograniczona presja ptacowa w 2021 r. przetozq o
sie¢ W naszej ocenie na utrzymanie nizszej dynamiki cilochodow f:lo dyspozycji gospodarstw 60 78
domowych, co bedzie hamowato wzrost konsumpcji prywatne;. 1
e W decydujgcym stopniu dynamiczne odbicie spozycia gospodarstw domowych I ] I | | I | ‘ ‘ | | | | | | I
. . . o . . . . . . o . o . 0,0 -.Il‘ A T T T T T - -35,0
bedzie skutkiem niskiej bazy odniesienia z 2020 r,, przy zaktadanej ograniczonej sile odbicia |
samego popytu. Druga fala pandemii i zwigzane z niqg wyzsze ryzyka srednioterminowe dla mm spozycie gospodarstw domowych (L)
krajowego rynku pracy bedq w naszej ocenie istotnym czynnikiem hamujgcym ozywienie 6,0 - —dochody gospodarstw domowych - - 425
spozycia gospodarstw domowych. Szacujemy, ze po spadku o ok. 4% r/r w 2020 spozycie realnie (L) ,
oo o —wskaznik nastrojow konsumentow -
gospodarstw domowych wzrosnie w 2021 r. o 4,5/)r/ r. dokonywanie waznych zakupow (P)

& 12,0 - - -50,0
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..przedsiebiorstwa pozostanqg ostrozne w zakresie inwestyciji, silniej

wzrosng inwestycje publiczne

e Biorqc pod uwage bardzo ostrozne plany inwestycyjne firm nawet w Il kw. br. (okresie
solidnego ozywienia aktywnosci gospodarczej), przy bardzo istotnej dla przedsiebiorstw
preferenciji utrzymania ptynnych nadwyzek finansowych w warunkach niepewnosci
gospodarczej, tym bardziej po kolejnym okresie lockdownu w IV kw. oczekujemy bardzo
powolnej poprawy w zakresie inwestycji przedsiebiorstw. Dla sporej czesci branz 2021 r.
bedzie okresem zmagania sie o poprawe wynikow finansowych, przy ograniczonych
planach rozwojowych i inwestycyjnych.

e Szacujemy, ze dynamika inwestycji przedsiebiorstw osiggnie dodatni poziom dopiero
w Il pot. 2021 ., w catym roku notujac wynik w okolicach 0% r/r, wobec szacowanego ha
2020 spadku rzedu 15%.

e Porozczarowujgcych wynikach w trakcie 2020 r. w zakresie inwestycji publicznych, w
2021 r zaktadamy silniejszy wzrost wydatkow publicznych, czego zwiastunem moze by¢
poprawa w produkcji budowlano-montazowej w pazdzierniku.

e Nadal trudno oczekiwaé przyspieszenia wydatkéw sektora samorzgdowego (biorqc
pod uwage ograniczenie dochoddéw i jednoczesnie ograniczenia w zakresie mozliwosci
wzrostu zadtuzenia), oczekujemy natomiast silniejszego wzrostu inwestycji na poziomie
centralnym, w tym wydatkéw drogowych oraz kolejowych. Oceniamy, ze w 2020 r. w
ograniczonym stopniu zostaty zrealizowane dodatkowe wydatki inwestycyjne
(zapowiadane wiosnq), oczekujemy silniejszego ich wzrostu w 2021 r. Zaktadamy takze, ze
pod koniec roku silniej pozytywnie wzrosnq takze wydatki inwestycyjne wspaétfinansowane
ze $rodkéw UE, w tym z Funduszu Odbudowy (zaktadajqc osiqgniecie porozumienia w tym
zakresie najpoézniej w pierwszych miesigcach 2021 r.).

e Szacujemy, ze inwestycje SFP wzrosng w 2021 +. o ok. 7,5% r/r, wobec oczekiwanego
wzrostu w 2020 r. w okolicach 3,0% r/r.

2020-11-27
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

Firmy znaczgco ograniczyty plany inwestycyjne i nawet w
Il kw. nie planowaty ich zwiekszenia

25,0 - 24,0
% rlr
23,0 - 12,0
21,0 - 0,0
19.0 7-naklady inwestycyjne w 120
sektorze przedsiebiorstw (P)
—wskaznik nowych inwestycji -
17.0 - badanie NBP* (L) 24,0

1913 1q14 1915 1916 1917 1918 1q19 1q20
oo NGB, GUS. BOS B Szocunid wiasne

W 2021 r. oczekujemy silniejszej kontrybucji wydatkéw SFP
we wzrost inwestycji ogétem
16,0 - - 16,0

% rir %o rir

8,0 - 8,0
0,0 - 0,0
-8,0 - -8,0

minwestycje przedsiebiorstw*

mmwydatki inwestycyjne SFP

minwestycje mieszkaniowe

-16,0 ' —naktady brutto na srodki trwate - -16,0
1913 1914 1915 1916 1917 1918 1919 1920 1g21P

* warto$c szacunkowa - inwestycje ogétem pomniejszone o inwestycje rynku mieszkaniowego oraz sektora SFP
Zrodfo: GUS, Eurostat, MF, BOS Bank

22



W 2021 r. wysokie — cho¢ zdecydowanie nhizsze niz w 2020 r. - ryzyko dla prognoz PKB

e Choé zaktadane przez nas tempo wzrostu PKB w 2021 r. na poziomie 4,2% r/r jest bardzo
dobrym wynikiem, to w gtdwnej mierze jest pochodnq bardzo niskiej bazy odniesienia z
2020 r. Srednie tempo wzrostu gospodarczego w . 2020-2021 wyniesie jedynie 0,4% w
ujeciu Sredniorocznym, co jest stabym wynikiem.

e Choc¢ perspektywa powszechnych szczepien poprawita perspektywy sektora ustug, to
nalezy pamietad, ze proces nabierania odpornosci spoteczenstwa bedzie przebiegat
stopniowo (odpornosé zbiorowa moze byé osiggnieta w I pot. 2021 .), zatem nie od razu
nastqpi odrodzenie aktywnosci w ustugach. W przypadku wiekszosci branz ustugowych

nie jest mozliwy efekt tak silnego nadrabiania popytu [ aktywnosci jak miato to miejsce np.

w przemysle czy handlu, a to wtasnie sektor ustugowy w 2020 r. zostat dotkniety najsilnie;.
Ponadto jeszcze z poczgtkiem roku 2021 r. gospodarka krajowa bedzie borykata sie z
ograniczeniami np. w zakresie zorganizowanej turystyki zimowe;j.

e W trakcie 2021 r. podobnie jak miato to miejsce w 2020 oczekujemy bardzo duzej
zmiennos$ci dynamiki rocznej PKB z uwagi na bardzo wysokg zmiennos¢ bazy odniesienia.

e Bilans ryzyka dla prognozy uwazamy za zrwnowazony przy z jednej strony
potencjalnie silniejszym odbiciu aktywnos$ci w scenariuszu szybkiego i skutecznego
wdrozenia szczepien w kraju i na $wiecie oraz wysokiej skutecznosci pomocy rzgdowej dla
firm w ramach Tarczy Finansowej 2.0. W przeciwnym kierunku mogaq natomiast ciqgzy¢
odtozone w czasie negatywne dla gospodarki skutki niewyptacalnosci firm i likwidacji
miejsc pracy oraz jedynie powolny proces ozywienia aktywnosci w wielu, najbardziej
dotknietych branzach lub opéznienie we wdrozeniu powszechnych szczepien.

2020-11-27
Klauzula poufnoéci: BOS jawne
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Na koniec 2020 r. oczekiwany spadek inflacji CPI ponizej 3,0% r/r

e Na przetomie Il IV kw. inflacja CPI ustabilizowata sie na poziomie lekko powyzej 3,0% r/r, W Iili na poczqtku IV kw. ograniczona zmiennosé
po wyraznym wzroscie w potowie roku. Inflacja bazowa po wykluczeniu cen zywnosci i Vg’%'éc[z”'kq inflacii CPL.. 500
. < ape . . _ ’ minflacja CPI po wykluczeniu zywnosci, energii ’
energii, ktora ustabilizowata sie w przedziale 4,0% - 4,3% r/ r. i cen administrowanych /
o ” : . L % mnosniki energi %
e Niewielkie zmiany inflacji CPl w ostatnich miesigcach to wypadkowa: - stabilizujqcej sie -

. . . .. Lo ) N . K pozostate ceny adninistrowane N/
kontrybuciji inflacji w grupie towarow i ustug najsilniej zaleznych od sytuacji cyklicznej, - 2,50 | mmzywnose | - 50
niewielkich zmian wskaznika cen w grupie towardw i ustug o wysokim udziale w cenie ' . | '

. . . . . P . . ¢ 12 . . . L
decyzji administracyjnych, jak rowniez cen nosnikow energii, - kontynuaciji spadku rocznej Pae | i
dynamiki cen zywnosci, - wzrostu kontrybucji paliw. —CP Hl”””hl””l“ ||” ‘
.o . . . .. . . . . . . 0,00 'I'II\II'I LI et . II\!||III\I| 1 T I 0,00
e Stabilizacja wskaznika inflacji bazowej w naszej ocenie wynikata z weiqz jeszcze : d ” |
niskiego wptywu sytuacii cyklicznej (spowolnienie aktywnosci gospodarczej) na trendy
cenowe. Wydaije sie natomiast, ze wygast efekt przerzucania wyzszych kosztéw rezimu

sanitarnego na ceny detaliczne, ktéry podwyzszat inflacje w potowie roku. -2,50 - - 2,50
sty 16 lip 16 sty 17 lip 17 sty 18 lip 18 sty 19 lip 19 sty 20 lip 20

2rédlo:GUS, BOS Bank

e Do korica 2020 r. oczekujemy spadku inflacji CPI ponizej 3,0% r/r. Zaktadamy dalszy lekki

spadek kontrybuciji cen zywno$ci oraz silniejszy spadek kontrybuciji inflacji bazowej. Trudno ..przy wyhamowaniu trendu wzrostowego inflacji bazowej
juz w nadchodzqcych miesigcach zapowiadaé poczatek cyklicznego spadku inflacji Po wykluczeniu zywnosci i energii

bazowej, niemniej w listopadzie i grudniu same efekty statystyczne (wysokie bazy 507 [0
odniesienia sprzed roku) powinny poskutkowaé jej obnizeniem. oo o
e Czynnikiem ryzyka dla prognoz krétkoterminowych bedq z kolei ponownie kwestie 25 | 25

metodologiczne wyznaczania indeksu cen w warunkach zamrozenia aktywnos$ci czesci
obiektéw handlowych i ustugowych (tak jak miato to miejsce w okresie wiosennego
lockdownu), choé oczywiscie mniejsza skala obostrzen bedzie ograniczata site tego efektu
na jesieni. 0,0

‘ : 0,0
—CPI W

—inflacja bazowa po wykluczeniu zywnosci i energii

r 4 -2,5 - - '2,5
B S sty 03 sty 05 sty07 sty09 sty11 sty13 sty15 sty17 sty 19
2020-11-27 o G
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W 2021 r. oczekujemy spadku inflacji CPI przy zaktadanym solidnym spadku

inflacji bazowej...

e Juzw | kw.2021r. oczekujemy skokowego spadku inflacji CPI do ok. 2,5% r/r i dalszego jej
obnizenia sie w kierunku 2,0% r/r na koniec roku. W kolejnych kwartatach oczekujemy
solidnego spadku wskaznika inflacji CPI po wykluczeniu cen zywnosci, energii i pozostatych
cen administrowanych jako efekt wyraznego pogorszenia sytuacji gospodarczej,
dodatkowo przy podwyzszonej bazie odniesienia z 2020 r.

e W 2020 r. wyraznie in plus zaskoczyto ksztattowanie sie inflacji bazowej. Taka sytuacja
wynikata z: - wyzszych wzrostéw cen w grupie towardw i ustug, ktdre nie ucierpiaty na
pandemii lub nawet wskutek pandemii (przekierowanie popytu) notujq silniejszy popyt
(ustugi telekomunikacyjne, optaty telewizyjne, meble), - utrzymuijacych sie wyzszych cen z
tytutu efektéw podazowych (zdrowie, opieka spoteczna), - ograniczonej presji na spadek
cen z tytutu efektéw popytowych (np. mniejsze spadki cen w turystyce zorganizowanej).

e Na wyzszy wskaznik inflacji bazowej pomimo silnej recesji w naszej ocenie wptynat
szereg czynnikéw tj. mniejsza (nawet od naszych prognoz) skala pogorszenia sytuaciji na
rynku pracy i nastrojéw konsumentéw, podazowe wzrosty cen (tj. wyzsze koszty ustug w
zwiqzku z obostrzeniami sanitarnymi) problemy metodologiczne zwigzane z brakiem /
ograniczonq dostepnosciq cen reprezentantéw (np. trwale zmieniona oferta w
transporcie pasazerskim).

e Choc¢ spadek inflacji bazowej odsuwa sie w czasie, caty czas uwazamy, ze w kolejnych
kwartatach dojdzie do jego spadku dojdzie, na co wptynie utrzymujqce sie stabsze tempo
wzrostu gospodarczego i dalsze pogorszenie sytuacji na rynku pracy oraz wysokie bazy
odniesienia (efekt podwyzek cen z tytutu czynnikéw podazowych i metodologicznych).
Wedtug naszych szacunkdéw wyraznego spadku inflacji bazowej nalezy oczekiwac od Il kw.
2021 r. ponizej 2,5% r[r i pod koniec 2021 r. ponizej15% t/r.

2020-11-27
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W 2021 r. oczekujemy spadku inflacji CPl w kierunku celu
inflacyjnego RPP...
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.stabilizacji nizszej dynamiki cen zywnosci...

e W 20021 r. oczekujemy utrzymania (hotowanej pod koniec 2020 r.) nizszej dynamiki cen W Il pot. 2002 r. odreagowanie na rynku surowcow
zywnosci ok. 1,05 — 1,5% r/r. Zy:/(\slgc?éciowych, kontynuowany jedynie spadek cen mie?.c:60
—indeks cen zywnosci FAO
e Biorgc pod uwage utrzymujqce sie tendencje na rynkach surowcowych wieprzowiny, 20142016 —migso i
po korekcie spadkowej cen w Il pot. 2020 r. oczekujemy juz stabilizacji cen w kwartatach :(Z)f’e‘?za
nadchodzqcych, co przetozy sie na wyrazny spadek rocznej dynamiki cen miesa. Biorqgc 1351 —cukier P 1%
pod uwage wysokie bazy odniesienia (gwattowne wzrosty tych cen w 2019 r.i na poczgtku —naval
2020 r.) oczekujemy spadku kontrybucji miesa we wzrost cen zywnosci o 17 pkt. proc. 110 - 110
e Po wyraznie lepszym urodzaju na rynku warzyw w 2020 r. oczekujemy utrzymania
nizszych cen i ujemnej dynamiki rocznej warzyw w | pot. 2021 r. Zaktadajgc standardowe o5 | a5
warunki atmosferyczne w Il pot. 2021 r. oczekujemy niewielkiego wzrostu tej dynamiki. W
przypadku owocéw, bardzo wysoka baza odniesienia z 2020 r. pozwala zaktadaé (w
scenariuszu bazowym dot. warunkéw atmosferycznych) silnego spadku rocznej dynamiki 60 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 60
cen, tak jak miato to miejsce w Il pot. br. na rynku warzyw. Szacujemy, ze w 2021 . e SY 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20
kontrybucja owocdéw i warzyw we wzrost cen zywnosci obnizy sie o ok.1,3 pkt. proc. : _ _ )
Spadki cen miesa oraz warzyw i owocow powodem

e Zkolei kategorig w niewielkim stopniu obnizajgca kontrybucje do indeksu zywnosci wyraznie nizszej dynamiki cen zywnosci
bedq kategorie zywnosci przetworzonej. Odbicie cen na globalnym rynku surowcéw 807 mmieso [ 80
zywnosciowych (poza miesem) okazato sie silniejsze wobec naszych zatozen, stqd lekko o m=owoce | warzywa -

.z 2 . . e e . mmzywnosc¢ przetworzona °
skorygowaliSmy w gore prognoze cen w tej grupie w 2021 r. co przektada sie juz na —2ywnosé ogotem
niewielki spadek indeksu, w szczegdlnos$ci przy zatozeniu wyzszego wzrostu cen napojow 4,0 N 4,0
bezalkoholowych (prawdopodobne przerzucanie przez producentéw oraz handlowcoéw
na ceny detaliczne dodatkowych kosztéw z tytutu tzw. podatku cukrowego). Wedtug ‘
naszych prognoz nizszy niz w 2020 r. wzrost cen zywnoSci przetworzonej obnizg wskaznik THII
cen zywnosci ogétem o ok. 0,5 pkt. proc. w 2021 r. 00 L L

z 4,0 - 40
B S 1912 1913 1q14 1915 1916 1g17 1q18 1g19 120 1q21P
2020-11-27 #rédio: GUS
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.l wzrostu dynamiki cen paliw

e Biorgc pod uwage nasze zatozenia stopniowej poprawy sytuacji gospodarczej na
Swiecie oczekujemy takze dalszego wzrostu cen ropy naftowej. Pomimo, ze w 2021 r. nie
zaktadamy powrotu cen do poziomoéw sprzed pandemii, to niezwykle niska baza
odniesienia poskutkuje w potowie roku silnym wzrostem rocznej dynamiki cen surowca.

e W rezultacie, ceny paliw z poczgtkiem 2021 przestang oddziatywac¢ dezinflacyjnie,
przeciwnie, trakcie roku mozna oczekiwac wzrostu ich kontrybuciji do indeksu CPI o ponad
0,5 pkt proc. Ten wzrost bedzie wynikat z bardzo niskiej bazy odniesienia, gdyz wg naszych
oczekiwan, poziom cen paliw nie powrdci w 2021 r. do poziomdw notowanych w 2019 .

e W przysztym roku kategoriqg podwyzszajqcq inflacje bedq tez zapewne nadal ceny
energii elektrycznej (m.in. w efekcie wejscia w zycie z poczqtkiem roku optaty mocowej)
przy utrzymujgcych sie podwyzszonych cenach energii elektrycznej na rynku hurtowym.

e Wg informacji medialnych dystrybutorzy energii zawnioskowali do URE o podwyzki cen
sprzedazy energii rzedu kilkunastu procent. Nie zaktadamy oczywiscie wzrostu cen energii
w takiej skali, jednak wzrost cen energii elektrycznej moze by¢ zblizony w 2021 r. do 10%, co
przetozy sie na utrzymanie wyzszego wskaznika wzrostu cen nosnikéw energii.

e W zakresie pozostatych cen o wysokim udziale decyzji administracyjnych na ceny,
zaktadamy lekki spadek indeksu tej grupy towardw i ustug w 2021 r. Po tak silnym wzroscie
cen wywozu nieczystosci (ok. 50% r/r) trudno oczekiwaé utrzymania tak wysokiej dynamiki,
ponadto MF nie planuje na 2021 r. podwyzek stawek akcyzy na wyroby alkoholowe i
tytoniowe. Jednoczes$nie jednak zaktadamy, ze trudna sytuacja finansowa samorzqddow i
przedsiebiorstw komunalnych bedzie skutkowaé utrzymaniem podwyzszonej dynamiki
cen w wielu kategoriach (powyzej pozioméw z lat wczesniejszych).

Niskie efekty bazy powodem silnego wzrostu dynamiki cen

paliw w 2021 r.

24.0 ) ) - 120
—dynamika cen paliw (L)

. usD/
% rir —ceny ropy naftowej (P) barylke
12,0 - 95
0,0 A 70
12,0 | - 45
=240 - - 20

1913 1914 1g15 1q16 1q17 1918 1q19 1920 1g21P

zrodfo: GUS, Bloomberg, BOS Bank

Wzrost cen administrowanych nizszy niz w 2020 r., ale wcigz
wysoki na tle lat wczesniejszych

9,0 - 9,0
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*szacunki wtasne .
Zrédfo: GUS, Eurostat, BOS Bank
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Podobnie jak w wiekszosci krajow na Swiecie, pandemia z istotnym wptywem

na krajowe finanse publiczne...

e Cho¢ po wrzesniu deficyt budzetu panstwa utrzymywat sie na stabilnym poziomie (ok.
20 mid zt), to uwazamy, ze warto$é deficytu budzetowego w catym roku wyniesie ok. 100
mld zt, blisko poziomu planu w znowelizowanej ustawie budzetowej (109 mid zt).

e Pod koniec roku ponownie nalezy oczekiwa¢ ograniczonej skali dochoddw z VAT
(kolejny lockdown), ograniczenia sktadek na ZUS oraz wzrostu wydatkéw FUS. Ponadto w
naszej ocenie dotychczas (przy wysokiej niepewnosci rozwoju sytuacji gospodarczej i
finansowej) wiele wydatkéw byto przesuwanych lub wstrzymywanych na ostatnie
miesiqce roku (np. zwiekszenie dotaciji dla FUS). Z tego wzgledu w IV kw. oczekujemy
skokowego wzrostu deficytu budzetu panstwa.

e Przy gwattownym wzroscie deficytu, wyraznym pogorszeniu sytuacji finansowej JST i
FUS oraz zaktadajagc uwzglednienie wiekszej czesci wydatkdw PFR w statystykach SFP,
oczekujemy wzrostu deficytu catego sektora finanséw publicznych do blisko 11% PKB oraz
dtugu publicznego powyzej 60% (wg metodyki unijnej ESA). Tak silny wzrost deficytu bedzie
jednak zjawiskiem powszechnym na swiecie i bedzie wytqcznie efektem pandemii.

e Powyzej poziomu 60% PKB wzros$nie poziom dtugu sektora finanséw publicznych (wg
metodyki unijnej ESA), a nie poziom parstwowego dtugu publicznego (wg metodyki
krajowej), ktéry nie przekroczy konstytucyjnego progu 60% PKB.

e Przy ozywieniu aktywnos$ci gospodarki w 2021 r. oczekujemy spadku deficytu finansow
publicznych niemniej utrzymanie wptywu wydatkéw PFR (umorzenie subwencii) oraz
ograniczona skala ozywienia aktywnosci bedq ograniczac¢ skale tej poprawy. Szacujemy,
ze deficyt SFP wyniesie ok. 5,5% PKB, a dtug sektora finanséw publicznych utrzyma sie
powyzej poziomu 60% PKB.

e Ryzyko dla prognozy jest bardzo wysokie zaréwno z uwagi na niepewnos$¢ sytuaciji
gospodarczej, jak rowniez szereg niestandardowych dziatan w polityce fiskalnej,
niepewno$é dot. ich ostatecznego wykorzystania oraz klasyfikacji metodologicznej (np.

wydatkéw PFR).
2030-11-27
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P&ki co ograniczony wzrost deficytu budzetu panstwa przy
przesuwaniu [ ograniczaniu wydatkéw
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W 2020 r. skokowy wzrost deficytu i dtugu SFP, skutki
pandemii odczuwalne takze w 2021 r.
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RPP utrzymuje tagodnaq polityke pienieznq...

e Na posiedzeniach we wrzesniu, pazdzierniku i listopadzie Rada utrzymata stopy
procentowe na niezmienionym poziomie, nie zmieniajac takze praktycznie tresci
komunikatu po posiedzeniu. Rada zdecydowata o utrzymaniu niezmienionych
parametrow polityki pienieznej takze w okresie pogorszenia sytuaciji epidemicznej i
wdrazania kolejnych obostrzert administracyjnych. Jednoczesnie, wobec bardzo
pesymistycznej projekcji NBP z lipca, w listopadowej projekcji NBP podwyzszyt prognoze
wzrostu PKB na 2020 r., pomimo gorszych perspektyw aktywnosci w samym [V kw. br.

e Listopadowa decyzja Rady oraz pojawiajgce sie w minionych tygodniach wypowiedzi
cztonkéw RPP potwierdzajq brak sktonnosci cztonkéw Rady do dalszych obnizek stop
procentowych i zdecydowanie ograniczajq ryzyko takiego poluzowania w kolejnych
miesiqcach.

e Jednoczesnie, biorgc pod uwage wyrazne spowolnienie aktywnosci krajowej
gospodarki w I. 2020-2021, utrzymujgcq sie podwyzszong niepewnos¢ dot. perspektyw
Srednioterminowych w gospodarce oraz oczekiwany spadek wskaznika inflacji w 2021 r.,,
sqdzimy, ze perspektywa podwyzek stép procentowych NBP jest odlegta. Wedtug naszych
zatozen stopy procentowe pozostang na biezqgcym, historycznie niskim poziomie
przynajmniej do konca 2021 r.

e W ostatnich tygodniach skala skupu obligacji skarbowych przez NBP ulegta
zmniejszeniu, co jest pochodnq utrzymujqcej sie bardzo korzystnej sytuacji rynkowej. Na
gotowos$¢ do ewentualnego zwiekszenia zaangazowania NBP wskazywata czes¢
przedstawicieli Rady w kontekscie pogorszenia sytuacji epidemicznej jesieniaq.

2020-11-27
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..l prawdopodobne utrzymanie operacji strukturalnych
skupu obligaciji SP i gwarantowanych przez SP
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..CO Utrzymuje rentownosci krajowych SPW blisko historycznych poziomoéw...

e W perspektywie 2021 r. oczekujemy nieznacznego wzrostu rentownosci krajowych
obligaciji skarbowych, przy lekkim wystromieniu krzywej dochodowosci.

e W kierunku wzrostu rentownosci bedzie oddziatywato ograniczenie globalnej premii za
ryzyko, lekki wzrost rentownos$ci obligaciji skarbowych na rynkach bazowych,
przyspieszenie aktywnosci gospodarki krajowej i poprawy nastrojéw rynkowych. Silna
redukcja stép procentowych oraz uruchomienie operacji strukturalnych skupu obligacii
przez NBP przetozyto sie na odmienne ksztattowanie sie cen krajowych obligacji wraz ze
zmieniajgcym sie apetytem na ryzyko na rynkach globalnych, tj. dotychczas spadek
awersji do ryzyka skutkowat powrotem kapitatu zagranicznego na rynek krajowy i
spadkiem rentownosci SPW. W warunkach kryzysowych dziatania NBP utrzymywaty
rentownosci na niskich poziomach, co ogranicza obecnie relatywnq stope zwrotu z
obligacji krajowych wzgledem rynkéw bazowych i tym samym popyt inwestorow.

e Jednoczesnie skale wzrostu rentownosci krajowych SPW bedzie w istotnym stopniu
ograniczac utrzymanie tagodnej polityki pienieznej gtdbwnych bankéw centralnych i
srodowisko niskich stép globalnie, jak réwniez utrzymanie tagodnej polityki pienieznej RPP.

e Wiekszo$¢ wypowiedzi cztonkéw RPP wypowiada sie bardzo ostroznie co do mozliwosci
zaciesnienia polityki pienieznej, dodatkowo przy naszej prognozie spadku inflacji CPl w
trakcie 2021 r. oczekiwania dtugiego okresu niskich stop dodatkowo sie wzmocnhiaq.

e W szczegdlnosci, kontynuacja przez NBP programu skupu obligaciji skarbowych oraz
obligacji gwarantowanych przez SP bedzie w dalszym ciggu znaczqco niwelowaé
potencjalng presje na spadek cen SPW z tytutu gwattownego wzrostu potrzeb
pozyczkowych i podazy papieréw skarbowych.

e Znaczne nadwyzki ptynnosci i ograniczona przestrzen do silnego wzrostu akcji
kredytowej bedq takze czynnikiem utrzymujgcym solidny popyt na papiery skarbowe ze
strony sektora bankowego.

2020-11-27
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

Polityka NBP bedzie istotnie ograniczaé wzrost
rentownosci krajowych SPW...

5,00
’ Rentownosci obligacji skarbowych:

2L —5L —10L

%

4,00 -

3,00 -
2,00 -
1,00

0,00 —

1913 1q14 1g15 1916 1q17 1g18 1g19 1q20 1q21P

Zzrédfo: Bloomberg, BOS Bank

..pomimo skokowego wzrostu potrzeb pozyczkowych

podazy papieréw

150

m zapadalnos$c¢ krajowych SPW w kolejnych
12 miesigcach

120 | m potrzeby pozyczkowe netto w
rozpoczynajgcym sie roku

mid zt.

90 -

60 -

30 ‘
0|

1911 1912 1913 1914 1q15 1916 1917 1918 1919 1920

Zrodfo: MF, BOS Bank

- 5,00

- 4,00

- 3,00

- 2,00

- 1,00

0,00

- 150

mid zt.

- 120

- 90

- 60

- 30

30



..dle ogranicza potencjat dila umochienia ztotego

e W IV kw. ztoty pozostawat pod wptywem sytuacji epidemicznej, w szczegdlnosci tracit Jesienna fala pandemii negatywna dla ztotego, lekka
na wartosci w okresie pogorszenia sytuacji w Europie i w kraju oraz ponownie zyskiwat na aprecjacja wraz z poprawq NAstrojow....

- . : . . . 100 - - 100
wartosci w okresie wzrostu apetytu na ryzyko po informacjach dot. szczepionek przeciw —PLN - nominalny efektywny kurs

COVID-19.

e Przy zaktadanej poprawie sytudcji gospodarczej oraz rynkowej, w tym utrzymania 97 1 - o7
naptywu kapitatu zagranicznego na rynki wschodzqgce oczekujemy w perspektywie 2021 r.
aprecjaciji kursu ztotego w kierunku 4,35 PLN/EUR oraz w kierunku 4,05 PLN/CHF (przy
ograniczonym wzmocnieniu ztotego wobec dolara ze wzgledu na zaktadane wzmochienie
amerykanskiej waluty na rynku globalnym).

94 - 94

aprecjacja

- Lo S S 91 - - 91
e Jednoczesnie obnizylismy prognoze tempa aprecjacji ztotego wobec wczesniejszej

prognozy w szczegolnosci w | pot. 2021 r. Powodem oczekiwanej mniejszej skali aprecjacii
jest wyrazne pogorszenie krajowej sytuacji epidemicznej jesieniq i korekty prognoz 88 | | | | | | |
gospodorczych w krotkim okresie. sty 13 sty14 sty15 sty16 sty 17 sty18 sty19 sty 20

Zrédfo: Bloomberg

e Istotnym czynnikiem ograniczajacym atrakcyjnos¢ polskiej waluty jest polityka i silniejszym naptywem kapitatu zagranicznego na
pieniezna NBP. Wysoka skala obnizek stop poskutkowata dotgczeniem NBP do grona rynki wschodzqce

bankéw centralnych ze stopami procentowymi bliskimi zera, redukujgc potencjalny 1007 100
pozytywny dla ztotego efekt wyzszych, dodatnich stép.

88

mid USD mid USD

e Skup obligacji przez NBP w Srednim okresie moze wspierac¢ krajowe aktywa, jezeli
poluzowanie fiskalne bedzie miato charakter okresowy, a cyklicznie pomoze ztagodzi¢
skale ostabienia gospodarki. Jednoczesnie jednak niepewnos$é rynkowag moze zwiekszaé
brak okreslonego planu skupu aktywéw (prognozowana wartoéé [ perspektywa czasowa
programu skupu) oraz potencjalne obawy rynkowe przed scenariuszem zbyt silnego -10,0 | Naplyw kapitatu zagranicznego - -10,0

zaangazowania NBP w papiery skarbowe oraz gwarantowane przez Skarb Panstwal. hamnkiwschodzace: =
mrynek akcji mrynek obligaciji

0,0 0,0

2 -20,0 - © 20,0
B S sty 18 maj 18 wrz 18 sty 19 maj 19 wrz 19 sty 20 cze 20 paz 20
Zrédfto: Barclays
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B ANK
Dane i prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P
Produkt Krajowy Brutto %1fr 3,3 3,8 3,1 49 53 41 =35 42
Popyt krajowy %rfr 48 33 23 49 56 30 -47 38
Spozycie indywidualne %ifr 2,6 38 39 48 43 4,0 -42 45
Naktady brutto na srodki trwate %1fr 10,0 6, -82 40 94 72 -5 21
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB -13 0,5 09 0] 0,0 10 10 07
Produkt Krajowy Brutto mid PLN 1720 1800 1861 1989 2120 2274 2276 24V
Saldo rachunku obrotéw biezqcych % PKB -26 -09 -0,8 -0,3 -13 05 38 8]
mid EUR -10,6 -39 -34 -15 -6,5 26 19,2 16,9
Transfery z Unii Europejskiej* mid EUR 16,5 13,0 10,0 LAl 157 16,3 15,2 14,7
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, Sr. 12,3 10,5 89 73 6,1 5,4 6,0 6,9
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %rfr 02 0,9 23 33 26 22 -12 -0,8
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej %rfr 36 33 38 53 72 72 53 45
% 1/, real. 36 43 44 32 54 49 22 21
Inflacja CPI B1/r,sr. 0,0 -0,9 -0,6 20 17 22 35 23
Inflacja bazowa po wytqczeniu cen zywnosci i energii %r/r,sr. 0,6 03 -0,2 07 07 17 39 22
Depozyty ogétem %rfr 93 74 94 42 9l 82 124 46
Kredyty ogétem %rfr 6.8 69 49 38 71 50 07 23
Wynik sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB -36 -2,6 -24 -15 -0,2 -0,7 -10,8 -5,5
Diug sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB 504 513 543 50,6 488 46,0 60,7 613
Stopa referencyjna NBP % ko. 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10
Stopa kredytu lombardowego NBP %, k.o. 3,00 250 250 250 250 250 0,50 0,50
Stopa depozytowa NBP % k.o. 1,00 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,00 0,00
WIBOR 3M % k.o. 2,06 172 173 172 172 171 0,22 0,25
Obligacje skarbowe 2L % ko. 178 156 2,01 169 133 143 0,00 0,15
Obligacje skarbowe 5L % ko. 213 221 287 2,66 213 179 0,50 0,75
Obligacje skarbowe 10L % k.o. 2,51 294 3,62 3,29 2,81 210 1,25 1,55
PLN/EUR PLN, k0. 4,26 4,26 4,42 417 430 4,26 4,45 435
PLN/USD PLN, k.0. 3,51 390 418 348 376 3,80 381 378
PLN/CH F PLN, k.0. 354 394 412 3,57 382 392 415 4,03
zatozenia zewnetrzne 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020P 2021P
PKB - USA %1fr 25 3] 17 23 30 22 -38 4,0
PKB - strefa euro %1fr 14 19 18 27 19 13 =78 37
PKB - Chiny %rfr 74 70 6.8 69 6.8 62 20 65
Inflacja (CPI) - USA %rfr,sr. 15 02 13 21 24 19 12 18
Inflacja (HICP) - strefa euro %rfr.sr. 03 02 04 14 14 12 03 07
Stopa funduszy federalnych Fed** % ko. 0,25 0,50 0,75 1,50 2,50 1,75 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % k.o. - - - - - - 0,25 0,25
Obligacje USA 10L % k.o. 218 228 2,46 242 270 192 0,85 1,00
Stopa repo EBC % k.o. 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % k.o. - - - - - - -0,50 -0,40
Obligacje GER 10L % k.o. 0,54 0,63 0,20 0,42 0,24 -0]19 -0,55 -0,40
LIBOR CHF 3M % k.o. - - - - - - =075 =075
USD/EUR USD, ko. 1,22 1,09 1,05 1,20 115 112 117 115
Cenad ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. 989 524 438 543 71,0 64] 420 50,0

% r/r - procentowa zmiana wobec poprzedniego roku
sr. - przecietnie w okresie

k.o. - na koniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

* $rodki rejestrowane po stronie rachunku biezgcego (gt. WPR) oraz rachunku kapitatowego (fundusze strukturalne)

** gérna granica przedziatu celu Fed (szerokosé przedziatu 25 pkt. baz.)

Zrédfa: prognozy BOS Bank, dane historyczne: NBP, GUS, Bloomberg
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Dane i prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 1920 2920 39q20 4q20P 192IP 2g2IP  3g2IP  4q2IP
Produkt Krajowy Brutto % tfr 19 -8,4 -1,6 =51 -17 9,2 15! 6,1
Popyt krajowy %rfr 10 -99 -33 -6 -16 8] 32 57
Spozycie indywidualne %rfr 12 -10,8 -20 -55 -20 15 30 6,7
Naktady brutto na srodki trwate %ifr 09 -10,7 -135 -16,0 -73 22 54 50
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB 09 15 17 10 -0] 11 03 04
Saldo rachunku obrotéw biezqcych % PKB 1] 23 82 338 338 3,6 34 3]
mid EUR 46 6.6 4] 39 47 6.2 3] 28
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, sr. 5,4 6,1 6,1 6,6 7,0 6,7 6,6 6,9
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %fr 0,6 -17 -15 -22 -20 -10 0,0 0,0
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narod. %fr 77 38 48 40 45 45 45 45
% ifr. real. 30 0,6 17 10 21 18 22 24
Inflacja CPI % r/r, ko. 4,6 33 3,2 29 2] 24 2] 23
Inflacja bazowa po wytqczeniu cen zywnosci i energii % r/r, ko. 36 4] 43 4,0 30 2] 1,6 11
Stopa referencyjna NBP %, k.o. 1,00 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Stopa kredytu lombardowego NBP % k.o. 1,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Stopa depozytowa NBP % k.o. 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
WIBOR 3M % k.o. 117 0,26 0,22 0,22 0,22 0,25 0,25 0,25
Obligacje skarbowe 2L % k.o. 0,82 0,07 0,04 0,00 0,05 0,05 0,10 0,15
Obligacje skarbowe 5L % k.o. 123 0,68 0,56 0,50 0,55 0,60 0,65 0,75
Obligacije skarbowe 10L %, k.o. 1,62 1,36 1,30 1,25 1,30 1,40 1,45 1,55
PLN/EUR PLN, ko. 4,55 4,47 4,53 4,45 4,43 4,40 4,38 4,35
PLN/USD PLN, k.0. 4]5 3,98 3,87 3,81 3,81 3,80 3,79 378
PLN/CHF PLN, k.0. 4,30 418 419 415 4]13 4,09 4,06 4,03
zatozenia zewnetrzne 1920 2920 3920P 4q20P 1921P 2q21P 3g21P  4q2IP
PKB - USA %1/ 03 -9,0 -29 -35 -05 10,0 3] 38
PKB - strefa euro % ifr -33 -14,8 -43 -6,7 -2] 12,6 10 46
PKB - Chiny %1/ -6,8 32 49 6,7 9,0 6,0 55 55
Stopa funduszy federalnych Fed* %, k.o. 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % k.o. - - - 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Obligacije USA 10L % k.o. 0,67 0,66 0,68 0,85 0,85 0,90 0,95 1,00
Stopa repo EBC % k.o. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % k.o. - - - -0,50 -0,45 -0,40 -0,40 -0,40
Obligacje GER 10L % k.o. -0/48 -0,46 -0,52 -0,55 -0,50 -0,45 -0,40 -0,40
LIBOR CHF 3M % k.o. - - - -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
USD/EUR UsD, k.o. 110 112 117 117 116 116 116 115
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke UsD, sr. 50,3 314 427 435 45,0 483 517 55,0

% r/r - procentowa zmiana wobec poprzedniego roku

sr. - przecietnie w okresie

k.o. - na koniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

* gérna granica przedziatu celu Fed (szerokosé przedziatu 25 pkt. baz.)

Zrédta danych historycznych: NBP, GUS, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci nie moze
by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej
publikacji opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdinie
dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w

niniejszym materiale.
Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na Zrédto. Powielanie badz publikowanie niniejszego raportu lub jego

czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego

Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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