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Synteza

e | kwartat przyniést solidng poprawe nastrojow na globalnym rynku finansowym podsycang oczekiwaniami na zsynchronizowany wzrost
aktywnosci gospodarczej na swiecie. W Il kw. wySrubowane oczekiwania rynkowe co do tempa wzrostu gospodarczego oraz wyzsza Sciezka
inflacji poskutkowaty wzrostem niepewnosci co do perspektyw cen aktywéw finansowych o wyzszym profilu ryzyka. Silniejszy wzrost
rentownosci obligaciji skarbowych na rynkach bazowych ograniczata nadal ostrozna retoryka gtéwnych bankdéw centralnych.

e W scenariuszu bazowym oczekujemy solidnego ozywienia gospodarki globalnej w 20211 2022 r, niemniej Sredniookresowe
postpandemiczne wyzwania (m.in. wygasanie pozytywnego wptywu pomocy publicznej), ograniczenie silnego wzrostu aktywnosci w
globalnym przemysle oraz utrzymujgca sie niepewnosc¢ dot. rozwoju sytuacji epidemicznej w gospodarkach wschodzgcych stanowiq istotne
czynniki ryzyka dla tempa tego ozywienia oraz ksztattowania sie inflacji.

e Wyzsza niepewnosé dotyczgca sytuacii gospodarczej (zaréwno w sferze realnej, jak i inflacyjnej) bedzie przektadaé sie na wzrost
zmienno$ci rynkowej, niemniej zaktadajgc trwate ozywienie aktywnosci w gospodarce globalnej oraz okresowy charakter wzrostu inflacji i
utrzymania luznej polityki pienieznej w USA i strefie euro wciqz bazowym scenariuszem pozostaje wzrost cen aktywow o wyzszym profilu ryzyka
oraz spadek presji na rentownosci obligacji skarbowych.

e Wrazz poprawiajqcq sie sytuacjq epidemiczng w kraju oczekujemy od Il kw. przyspieszenia wzrostu gospodarczego do 4,0% r/r w catym
2021 r. W nadchodzqgcych kwartatach oczekujemy odbicia konsumpciji i silniejszego wzrostu inwestycji publicznych, przy zdecydowanie
wolniejszym procesie odbudowy inwestyciji przedsiebiorstw i lekkim wyhamowaniu tempa wzrostu eksportu. Dalszego przyspieszenia
aktywnosci oczekujemy w 2022 r., kiedy na aktywnos¢ gospodarki silniej bedzie wptywaé uruchomienie programéw inwestycyjnych w ramach
Krajowego Programu Odbudowy, czy tez ewentualny prokonsumpcyjny impuls zmian podatkowych w ramach Nowego tadu.

e Biezqcy wzrost cen surowcdw oraz ograniczenia podazowe w gospodarce globalnej poskutkowaty podwyzszeniem prognozowanej Sciezki
inflaciji w 2021 r. Szacujemy, ze w 2021 r. §rednioroczny wskaznik CPl wyniesie 3,8%. WyraZniejszego obnizania wskaznika inflacji ponizej 3% r/r
oczekujemy w | potowie 2022 r.

e Pomimo silniejszego wzrostu PKB oraz inflacji CPI nie oczekujemy szybkiego zaostrzenia polityki pienieznej NBP. Wypowiedzi prezesa NBP
wskazujq na silne przekonanie, ze w biezqcym sktadzie Rady dominuje ostrozno$¢ co do zaostrzenia warunkéw monetarnych. Pierwszej
podwyzki stop procentowych NBP oczekujemy w Il kw. 2022 r,, po zmianie wiekszosci sktadu RPP.
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W Il kw. wyhamowanie wzrostu cen aktywoéw o wyzszym profilu ryzyka

e Po okresie podwyzszonej niepewnos$ci na przetomie 2020 i 2021 r,, | kw. przynidst wyrazng
poprawe nastrojéw rynkowych w oczekiwaniu na solidne przyspieszenie tempa wzrostu
globalnej gospodarki wraz z postepujgcym programem szczepien w USA i Europie oraz
wraz luzowaniem polityki fiskalnej w USA.

e W tym okresie ceny aktywow o wyzszym profilu ryzyka notowaty silne wzrosty w reakcji
na publikacje solidnych danych ze sfery realnej dodatkowo podbijajgce oczekiwania
rynkowe co do tempa ozywienia aktywnosci.

e W warunkach tak napietych oczekiwan dot. perspektyw gospodarczych, w trakcie Il kw.
publikacje stabszych od oczekiwan rynkowych danych przektadaty sie juz na wzrost
zmiennosci rynkowej, a dodatkowo problemy po stronie podazowej (gt. w sektorze
przemystu) oraz nasilenie wzrostu inflacji poskutkowato wyhamowaniem wczesniejszych
pozytywnych nastrojéw i ponownym wzrostem zmiennos$ci notowarn na globalnym rynku
finansowym.

e Niepewnos¢ dot. perspektyw reflacji negatywnie wptywata na aktywa o wyzszym
profilu ryzyka, ale takze stymulowato presje na wzrost rentownosci obligaciji skarbowych.

e Choc¢ oczekujemy solidnego ozywienia gospodarki globalnej w kolejnych kwartatach,
to pozostajemy ostrozni co do jego skali. Tym samym po tak dynamicznej poprawie
nastrojow w | kw. cho¢ dalsze wzrosty cen aktywdw o wyzszym profilu ryzyka pozostajq
scenariuszem bazowym, to ich skala bedzie juz mniejsza, przy rosnqcych ryzykach
okresowych wyprzedazy.

e Oczekujemy w dtuzszym okresie wygasania ryzyk reflacyjnych, niemniej
prawdopodobnie wyzsza Sciezka inflacji w wielu krajach w najblizszych miesiqgcach bedzie
okresowo silniej stymulowac te obawy, co moze ciqzy¢ zarébwno cenom aktywow o
wyzszym profilu ryzyka jak i obligacji skarbowych w krotkim okresie.

Po silnym I kw., w Il kw. wyhamowanie wzrostéw cen
aktywow o wyzszym profilu ryzyka...
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..oczekiwania silnego wzrostu gospodarczego oraz wyzsze
poziomy inflacji cigzg obligacjom skarbowym
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e Po pogorszeniu sytuacji epidemicznejw |
kw. w wielu krajach Europy, od Il kw. statystyki
dot. nowych zachorowan obnizyty sie.

e Dtuzszy okres restrykcji epidemicznych
(obowiqzujacych takze w Il kw.) oraz
przyspieszenie tempa szczepien w Europie
na przetomie | i Il kw., wyraznie poprawito
biezqgce wskazniki sytuaciji epidemicznej w
Europie. Praktycznie od poczqgtku roku
utrzymujq sie takze wyraznie nizsze statystyki
zakazen w USA oraz Wielkiej Brytanii. .

e Duzo trudniejsza sytuacja epidemiczna
utrzymuije sie z kolei na rynkach rozwinietych
(np. Indie, Brozylio), rozprzestrzenianie sie
nowych szczepdw wirusa oraz wolniejsze
tempo szczepien poskutkowaty w kwietniu
ponownym historycznie wysokim wzrostem
liczby nowych przypadkdéw COVID-19 w skali
globalne;.

2021-05-24
Klauzula poufno$ci: BOS jawne
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WyraZne przyspieszenie procesu szczepien...

Wyrazna poprawa sytuaciji epidemicznej w USA i Europie...
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..Wspierajgc ozywienie mobilnosci gospodarstw domowych

20 r
Zmiany w zakresie mobilnosci (zmiana wobec orkesu sprzed
% | pandemii) dla krajow UE, USA, Szwaijcarii i Wielkiej Brytanii*

: I A A
w

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

mar20 maj20 lip20 wrz20 lis20 sty 21

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

mar 21 maj 21

20

%

0

- -20

..oraz restrykcje epidemiczne stabilizujq sytuacje
epidemiczna w USA i Europie...
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2 A .Wzmachiajgca oczekiwania ha ozywienie gospodarki globalnej

e Zaawansowanie programow szczepien w USA i Europie wptyneto na wzrost oczekiwan Z poczqtkiem 2021 r. utrzymuijgca sie poprawa sytuacji w
zsynchronizowanego solidnego ozywienia gospodarki globalnej. Przy caty czas bardzo 9';’5’0"”3’”‘ handiu oo
dobrych wynikach wskaznikédw koniunktury w przemysle, przetom | i Il kw. przynidst takze ’ ’
duzo silniejsze odbicie wskaznikéw koniunktury w ustugach w nadziei na szybkie i trwate % i %

znoszenie restrykcji epidemicznych. W\«M W,\/\ j
0,0 1 v 1 ‘A' A 0,0
’ v v" ’

e W efekcie powszechnie ugruntowaty sie oczekiwania silniejszego wzrostu aktywnosci w

gospodarce globalnejw Il pot. br. Poza wqgtkiem sytuacji epidemicznej, pozytywny wptyw W\\
na ocene perspektyw gospodarczych miata decyzja o silniejszym luzowaniu polityki
fiskalnej w USA, wspierajgca w pierwszym rzedzie perspektywy w USA, ale takze posrednio -9,0 - —wolumen globalnego handlu 9,0
w gospodarce globalne;.

e Choc ozywienie popytu w gtdwnych gospodarkach rozwinietych czy w Chinach jest
kluczowe, to sytuacja gospodarek wschodzgcych nie pozostanie bez wptywu na sytuacje -18,0 - -18,0

makroekonomicznq W CC”ej gOSpOdOrce gIObGInej’ Zoréwno W GspekCie popytowym z’rédlo:it}; I\;]eierlandsBureau:}ZcoljﬂicPolicyAna/ysity 10 Sty ° Sty 20
(globalne ustugi, sita popytu w gospodarkach wschodzqcych), jak i podazowym W Il kw. poza dobrg koniunkturg w przemysle, solidna
(zaleznosé od podazy surowcéw i komponentéw, sytuaciji w globalnym transporcie). poprawa takze w ustugach ’

60,0 - - 60,0

e Biorgc pod uwage powyzsze, jak rowniez wcigz utrzymujgcq sie hiepewnosé dot. " "
rozwoju sytuacji epidemicznej w aspekcie skutecznosci szczepien oraz nowych mutaciji M/\ﬂ /C/
wirusa, caty czas nalezy wskazywac na czynniki ryzyka dla tempa ozywienia aktywnosci w 50,0 — ‘ T — 500
gospodarce globalnej. Czynnikiem ryzyka pozostaje kwestia Sredniookresowych skutkéw
pandemii, w szczegélnosci w krajach o nizszej skali luzowania polityki fiskalnej [ szybciej
odchodzqgcych od luzowania polityki fiskalnej.

40,0 4 —globalny indeks koniunktury w przemysle - 40,0

—globalny indeks koniunktury w ustugach
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W 2021r. solidne odbicie aktywnosci w Swiatowej gospodarce,

cho¢ przy znacznym zréznicowaniu geograficznym

e Wzrost zréznicowania wptywu kolejnej fali pandemii na sektory gospodarki (stabilna
sytuacja w przemysle, nadal staba w czesci ustug), zréznicowana skala restrykcji
gospodarczych, rézne tempo szczepien w poszczegdlnych panstwach oraz zréznicowana
skala rozluzniania polityki fiskalnej wptywajq na pogtebienie zréznicowania prognoz
gospodarczych na 2021 r. dla poszczegdlnych regiondw Swiata.

e Ostateczne uchwalenie wysokiej skali kolejnego pakietu fiskalnego w USA (wyptata
$rodkéw dla gospodarstw domowych juz w marcu br.) oraz szybsza poprawa wskaznikéw
aktywnosci wraz z stabilizujgcq sie sytuacjq epidemiczng poskutkowaty korektq w goére
prognoz PKB w USA do ponad 6,0% r/r w 2021 r.

e Wysoka roczna dynamika PKB w | kw. w Chinach utrwala oczekiwania co do
przyspieszenia dynamiki PKB w catym roku do ok. 8% r/r przy juz zdecydowanie
stabilniejszej sytuaciji epidemicznej utrzymujqcej sie od wielu miesiecy. Jednoczesnie
publikacje danych z ostatnich miesiecy wskazujg na pewne wyhamowanie
dotychczasowej poprawy sytuaciji, przypominajqc o trwalszych skutkach pandemii np. dla
rynku pracy i popytu konsumpcyjnego.

e Choc¢ w Il pot. 2021 r. zaktadamy ozywienie aktywnosci w strefie euro, to nie zniweluje
ono spadku notowanego w 2020 r. W Europie restrykcje epidemiczne trwaty diuzej i miaty
wiekszy zasieg, co w hadchodzqgcych kwartatach bedzie ogranicza¢ skale ozywienia
aktywnosci.

W 2021 r. wzrosty wskaznikéw koniunktury globalnej, przy
wysokim zréznicowaniu geograficznym
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W USA dobry poczqtek 2021 r. i perspektywa utrzymania solidnego wzrostu w

kolejnych kwartatach...

e W I kw.w USA PKB solidnie wzrdst, przy wyraznym przyspieszeniu wzrostu konsumpciji
prywatnej. Wyzsze tempo wzrostu wydatkéw gospodarstw domowych w gtéwnej mierze
byto efektem wyptaty $wiadczen finansowych z tytutu pakietéw fiskalnych w USA (na
poczqtku br. oraz drugiego w marcu). Te srodki powinny takze stymulowaé wyzsze tempo
wzrostu gospodarczego w Il kw. br.

e Poza luzowaniem polityki fiskalnej, pozytywnie na dane ze sfery realnej wptywa takze
poprawa sytuacji na rynku pracy. Cho¢ majowe dane dot. liczby nowych miejsc pracy i
stopa bezrobocia zaskoczyty in minus, to wczesniejsze miesiqgce przyniosty solidny przyrost
nowych etatow, tygodniowe dane z rynku pracy wskazujqg takze na wyrazny spadek liczby
nowych bezrobotnych wraz z otwieraniem gospodarki, co pozwala oczekiwaé utrzymania
trendu poprawy sytuacji na rynku pracy.

e Korzystnym nastrojom w sektorze przemystowym towarzyszyty umiarkowane dane dot.
produkcji przemystowej w pierwszych miesigcach 2021 r. Struktura danych wskazuje, ze na
ten efekt mogty wptywac okresowo negatywne warunki atmosferyczne w czesci regionéw
USA (i okresowe silne ograniczenie aktywnosci gospodarczej w lutym), a takze problemy
podazowe (np. ograniczona podaz komponentéw w przypadku przemystu
motoryzacyjnego).

e Cho¢ w trakcie roku oczekujemy ograniczenia popytu na towary na rzecz
odradzajgcego sie popytu na ustugi, a sygnaty wolniejszego wzrostu aktywnosci w
Chinach moga hamowaé popyt zagraniczny, to nie zaktadamy silnego spowolnienia
aktywnosci w sektorze przemystowym, raczej wyhamowania silnego tempa wzrostu
notowanego w Il pot. ub.r.

e Po okresowym spowolnieniu w | kw. br. oczekujemy natomiast silniejszego ozywienia na
rynku mieszkaniowym, co obok potencjalnego ozywienia inwestycji w sektorze
wydobywczym powinno stymulowaé wzrost inwestycji w gospodarce.

W | kw. br. solidne tempo wzrostu gospodarczego, w
szczegolnosci konsumpcji prywatne;...
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..dzieki wyptacie transferéw finansowych dla gospodarstw

domowych w ramach pakietu fiskalnego
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2 A ..W strefie euro ozywienie w 2021r. wolniejsze i pdzniejsze...

e W strefie euro w | kw. br. odnotowano spadek PKB w reakcji na utrzymujqce sie W | kw. br. kolejny spadek PKB w strefie euro...
restrykcje epidemiczne i ograniczenia mobilnosci gospodarstw domowych. o a0
e Choc¢ utrzymywanie restrykcje w czesci regiondw takze z poczqgtkiem Il kw. bedq s, | "eksportnetto minwestycje 2
ograniczaty skale ozywienia aktywnosci, to stopniowe ich znoszenie w kolejnych m=spozycie publiczne  mmkonsumpcja prywatna
tygodniach przetozy sie juz na dodatnie tempo wzrostu gospodarczego, ktére — biorgc 7.0 1 —PKB (% kwikw) -0
pod uwage zatozenia dot. kontynuaciji na szerokq skale tempa szczepien w Europie —
powinno jeszcze nabierac¢ tempa w Il pot. roku. 00 Mgt rrterbprbrrr et +| | oo
e Biorqc pod uwage znaczgcy wzrost oszczednosci gospodarstw domowych
(ograniczone spadki zatrudnienia dzigki pomocy publicznej przy ograniczonych
mozliwos$ciach konsumpciji) zaktadamy solidny wzrost konsumpcji prywatnej, a w trakcie 0 [0
roku ozywienie aktywnosci inwestycyjne;j.
e Jednoczesnie pozostajemy ostrozni co do skali przyspieszenia aktywnosci z uwagi na 14,0 (11 1912 1913 1914 1q15 1q16 117 1918 1919 1q20 1q2i -14.0
utrzymujqce sie ryzyka ditugookresowe kryzysu, w szczegdlno$ci wraz z wygasaniem oo Eurosta
wptywu programow pomocy publicznej. Cho¢ stopa bezrobocia w strefie euro nie wzrosta .restrykcje epidemiczne hamujq wzrosty sprzedazy
gwattownie, to ksztattuje sie caty czas powyzej poziomdw sprzed pandemii. detalicznej, wolniejszy wzrost aktywnosci przemystu
e Cho¢ wskazniki koniunktury gospodarczej w sektorze przemystowym strefy euro notuja gin/n? —sprzedaz detaliczna (L) 1j10
historycznie wysokie wyniki, to wzrosty realnej produkciji przemystu sq raczej umiarkowane. b —produkeja przemysiowa (L) '
Na takq sytuacje moga wptywaé negatywne efekty podazowe (ograniczenia w 6,0 - stopa bozrobocta (7) - 100
dostepnosci surowcoéw [ pétproduktéw [ komponentéw [ opéznienia w transporcie),
niemniej przy stabszych wynikach produkcji przemystowej w Chinach oraz ozywieniu 00 - o0
sektora ustugowego trudno zaktada¢ silne odbicie tej aktywnosci w kwartatach kolejnych.
e Zaktadamy, ze w 2021 r. PKB w strefie euro wzrosnie o ok. 4,0% r/r. Jednoczesnie
utrzymujqca sie jeszcze dla 2022 r. niska baza odniesienia, jak réwniez potencjat 07 80
zwiekszenia skali inwestycji w ramach programu Next Generation EU dajq przestanki dla

B@S prognozy wysokiej dynamiki wzrostu takze w 2022 r. 12,0 - _ | . L 7,0
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2 A ..W Chinach sygnhaty hamowania wzrostu po silniejszym odbiciu juz w Il pot. ub.r.

e Cho¢ dynamika PKB w Chinach w | kw. br. wzrosta silnie 0 18,3% rfr (g’réwnie za sprawq Z poczgtkiem 2021 r. dane z Chin zaczety zaskakiwac tez
niskiej bazy odniesienia), to struktura danych oraz dane miesieczne ze sfery realnej raczej negatywnie ,
wskazujg na wyhamowanie dotychczasowej skali ozywienia aktywnosci. 0001 200
pkt. % rlr

e Dane w ujeciu zmian kwartalnych, oczyszczonych z wahan sezonowych sugerujq juz
wyraznie wolniejsze tempo wzrostu PKB w | kw. br. wobec danych z Il pot. 2020 r. 518 1 12,5
e Miesieczne dane ze sfery realnej czesciej w minionych tygodniach zaskakiwaty in
minus, w szczegdlnosci na duzo stabszym poziomie uksztattowaty sie dane dot. sprzedazy 43,0 - - 5.0
detalicznej w warunkach wciqz trudnej sytuaciji na rynku pracy (mniejsza skala wsparcia
publicznego rynku pracy i gospodarstw domowych w poréwnaniu do USA oraz krajow

ialei FA el A : < o . 34,5 1 —PMIw przemysle (L) —PMI w ustugach (L) - -2,5
europejskich). W minionych miesigcach wolniej wobec oczekiwar rosty takze inwestycije,

. . . < . . —PKB r/r (P) —PKB kw/kw (P)
w tym inwestycje prywatne, co pozostaje spdjne z ograniczeniem wzrostu kredytu w
gospodarce. 26,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ —L 10,0

L. . . . . . sty 13 sty 14 sty15 sty16 sty 17 sty18 sty 19 sty20 sty 21
e W mniejszym stopniu negatywnie zaskakiwaty dane dot. produkcji przemystowej i roco: Bloomberg
eksportu, co wskazuje na brak istothego wptywu probleméw podazowych na aktywnos§é .przy wyhamowaniu wzrostu sprzedazy detalicznej oraz
chinskiej gospodarki. wydatkow inwestycyjnych
36 - - 36

e Nie sqdzimy, aby zatozenie wzrostu gospodarczego w Chinach w 2021 r. na poziomie ok. v —produkcja przemyslowa (L) ottt
8,5% r/r byto zagrozone, m.in. dzigki wysokiej dynamice wzrostu w | kw., niemniej dane z | Tspreedazdetalezna(l) o

RSN i ) ) T o o 24 —wydatki inwestycyjne ogétem (P) 24
marca i kwietnia gospodarki potwierdzajq ostroznos¢ co do zatozen trwatosci
dynamicznego ozywie.ni.d dktywngéci gospodql’.czej (ktérq w Chinach nastqgpita szybciej 12 4o
ze wzgledu na wczesniejszy przebieg pandemii i brak kolejnych fal zachorowanr).
e Nie zaktadajqc silniejszego spowolnienia aktywnosci nie oczekujemy luzowania polityki 0 ‘ /J 0
pienieznej w Chinach, jednoczesnie przy zaktadanym jedynie umiarkowanym wzroscie
inflacji CPI, nie oczekujemy takze w kolejnych kwartatach jej zaostrzenia. 12 - - 12

E -24 - 24
B®S sty14 sty15 sty16 sty17 sty18 sty19 sty20 sty 21

B A N K #rédio: Bloomberg 9
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W 2021 r. w wielu regionach silniejsze od wczesniejszych oczekiwan wzrosty inflaciji

e Dotychczas publikowane dane wskazujg na silniejsze od zatozen odbicie inflacji na W Il pot. 2021 r. oczekiwane ograniczenie wzrostéw cen
$wiecie w Il kw. br. (szczegdlnie w USA). Taka sytuacija jest pochodng silniejszego wzrostu rfogy naftowe; 12
cen surowcow, w tym cen ropy naftowej oraz surowcow zywnosciowych jak réwniez
. .o P . P . barytek /
kombinagiji efektéw podazowych (gwattowne wzrosty kosztéw transportu morskiego z dzie 7| =
powodu zaburzen proceséw transportowych w okresie pandemii, brak dostepnosci 98 - - 95
komponentéw dla wybranych sektoréw przemystowych) czy tez popytowych (wzrost cen
w ustugach najmniej dostepnych w okresie pandemii).
90 - - 70
e Powyzsze efekty wptyng na wyzszq Sciezke inflacji w wielu gospodarkach w 2021 r. s
niemniej nie zmieniajq pdéki co oceny, co do okresowosci wzrostu inflacji. W dalszym ciggu —globalna produkcja
. . . . . . P . . . P ., 83 N ro nafto e' L L 45
bowiem, pomimo oczekiwanego ozywienia aktywnos$ci gospodarczej nie mozna mowic o —gBalne S‘golz)(,c?e
. . . . . . . v naftoner 1L
stricte F:ykllcznym | popytowym chqrdkter’ze.b|ez.gcego wzrostEl I!’]flGCjI, przy weiqz bordzp __ropy ropyvr;/ajﬂ(o v%/ej
trudnej sytuaciji na rynku pracy w wigkszosci krajow. Jednoczesnie stopniowe hamowanie 75 | typu BRENT (P). | | | | | | 1 99
wzrostéw aktywnosci w przemysle (wraz ze znoszeniem restrykciji dla ustug) ograniczy 1912 1913 1914 1915 1916 1917 1918 1919 1920 1921 1q22P
biezgce nieréwnowagi popytu i podazy w sektorze, co ograniczy skale wzrostu cen e S Syt e, 205 ane
SUrowcow. Zaburzenia w procesach transportowych powodem silnego
wzrostu cen w globalnym transporcie
e W scenariuszu bazowym zaktadamy stabilizowanie sie cen ropy naftowej w okolicach 6,0 - - 6,0
poziomu 60 USD/barytke w Il pot. Cho¢ silne ozywienie aktywnosci stymuluje wyzszy wzrost usD Uso
popytu na rope naftowq, to oczekujemy juz wolniejszego wzrostu tego popytu w —global container freight index
kwartatach kolejnych, ponadto caty czas widzimy potencjat dla wzrostu podazy surowca. 41 F 48
Zgodnie z szacunkami EIA (US Energy Information Administration) popyt na rope naftowq
powroci do poziomow sprzed pandemii dopiero w Il pot. 2022 r., co takze powinno 3.0 - 30
ograniczac dalsze wzrosty cen surowca.
1,5 15
B S 0,0 | | | | ‘ ‘ | 0,0
maj19 sie19 lis19 ut20 maj20 sie20 lis20 Iut21
B A N K Zrédfo: freightox.com -Io
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Fed ostrozny co do zaostrzania polityki pienieznej pomimo wzrostu inflaciji...

e Na posiedzeniu w marcu i kwietniu komitet FOMC utrzymat stabilne stopy procentowe Pomimo wzrostu zatrudnienia z poczgtkiem br. sytuacja
(0,0% - 0,25% dla stopy funduszy federalnych), skale skupu aktywéw oraz zapisy dot. na rynku pracy USA pozostaje trudna.. 60
forward guidance w odniesieniu do stép procentowych i programu skupu aktywéw (QE). —zmiana liczby etatow, $rednia 6-mies. (L) ’

iys. —zmiana liczby etatéw (L) %
e Wg prognoz marcowych, cho¢ srednia oczekiwan cztonkédw FOMC dot. §ciezki stop —wspdtczynnik aktywnosci zawodowej (P)

procentowych przesuneta sie lekko w gére od 2023 r, w dalszym ciggu mediana tych 0 | | | - | | 045

oczekiwan wskazuje na stabilne stopy procentowe do konca 2023 r.

e Podczas konferencji prasowej prezes Fed J. Powell wskazat, ze komitet FOMC bedzie -7000 - - 63.0
reagowat jedynie na faktyczng poprawe sytuacji gospodarczej, a nie oczekiwania tej
poprawy. Jednoczesnie wskazywat na jedynie okresowy charakter biezqcego wzrostu 14000 615
inflacji, co zgodnie z celem Fed nie implikuje koniecznos$ci natychmiastowych reakciji ’
banku centralnego. W podobnym tonie wypowiadali sie cztonkowie FOMC juz po publikacji
wysokiego kwietniowego odczytu inflacji CPI. 21000 - . 60,0
. . ) . . . / oo B/D§;¥9r14 sty 15 sty16 sty17 sty18 sty19 sty20 sty21
e Poki co, struktura danych potwierdza, ze wzrost inflacji nastepuje na skutek: - efektow !
bazy, - problemdw podazowych (ktére najprawdopodobniej bedag mie¢ charakter ..a wzrost inflacji wynika z efektéw podazowych oraz
okresowy) — efektu odmrazania aktywnosci gospodarczej. Jednoczesnie w dalszym ciqgu Osk(r)eiSOWYCh 4o
sytuacja na rynku pracy USA cho¢ lepsza, pozostaje zdecydowanie trudniejsza niz przed ‘ — stawka godzinowego wynagrodzenia (L) ’
pandemiq, na co zwracajq uwage prezes Fed i cztonkowie FOMC. *™ 1 —inflacja PCE (P) %ol
e Biorqc pod uwage powyzsze podtrzymujemy prognoze stabilizacji stép procentowych 60 1 30
w USA w |. 2021-2022. Fed moze zapowiedzie¢ zakonczenie biezqcego programu skupu
aktywow na przetomie 20212022 r. i stopniowo redukowacé skale skupu w trakcie 2022 r. 40 | 20
2,0 - 1,0
B@S 0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 00
sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20 sty 22
G T G st Boombery 1
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2 A ..dla rady EBC istothe ograniczenie skali wzrostu dtugoterminowych stop

e Na posiedzeniu marcu i maju Rada EBC utrzymata stabilne stopy procentowe (0,0% Okresowy wzrost inflacii HICP w strefie euro bez wptywu

stopa repo i-0,5% stopa depozytowa). Rada utrzymata dotychczasowqg warto$é oraz na decyzje rady EBC..

perspektywe czasowq programu skupu PEPP (1,85 bln EUR do korica marca 2022 r.). 3.0 7 - 30
% rlr —HICP % rir

e Jednoczesnie w reakcji na notowany wzrost rentownosci obligaciji skarbowych i
zwiqzane z tym zaostrzenie warunkow finansowania, Rada zapowiedziata w marcu i 2,0 - - 2,0
podtrzymata w maju zwiekszenie w krétkim okresie miesiecznej skali skupu aktywow.

e Nie sqdzimy, aby oczekiwany wzrost inflacji HICP w nadchodzgeych miesigcach (w tym 1,0 - - 1,0
okresowo powyzej poziomu celu inflacyjnego EBC) miat wptyw na decyzje rady EBC dot.
polityki pienieznej biorgc pod uwage jedynie okresowy charakter wzrostu inflacji oraz MNA
ograniczone tempo wzrostu aktywnosci gospodarczej (dopiero w trakcie 2022 r. 00 W | | -\ 00
oczekiwany jest powrét wartosci PKB w strefie euro do poziomu sprzed pandemii).
. . . . . - op e . . _1,0 J L 1,0
e Sqdzimy, ze w kolejnych mles!qodch g’row’nym gzynr?!klem wptywajgcym no.dec.yZJe Sy15 sty16 sty17 sty18  sty19 sty20 sty21 sty 22
Rady EBC bedzie ksztattowanie sie rentownosci obligacji skarbowych oraz publikacje irolo: Eloomberg, BOS Bark
danych ze sfery realne;j. jezeli presja na rentownosci obligacji skarbowych bedzie
. ) . . utrzymywac sie, niewykluczone zwiekszenie programu QE
e W scenariuszu bazowym zaktadamy w dtuzszym okresie wyhamowanie globalnych 8000 - 8000
obaw reflacyjnych oraz ograniczenie presji na wzrost rentownosci, co bedzie przektadac minne
. . . P . ... .. P . min EUR | m pozostate papiery warto$ciowe min EUR
sie na utrzymanie stabilnych parametrow polityki pieniezneji zakonczenie w Il kw. 2022 r. papiery wartosciowe na potrzeby polityki picniezne;
biezacego programu skupu PEPP. 6000 - mdtuzsze operacje refinansujace - 6000

m podstawowe operacje refinansujgce

e W sytuacji zbyt silnego wzrostu rentownos$ci obligaciji skarbowych rada EBC moze

jednak utrzymywacé wyzsze tempo skupu aktywdw, co w konsekwenciji bedzie wymagato 4000 - - 4000
zwiekszenia skali skupu programu na przetomie roku i wydtuzenia okresu luzowania
polityki monetarne;j.

2000 - - 2000

0 0
B@S 2021-05-24 sty07 sty09 sty11 sty13 sty15 sty17 sty19 sty21

B ANK Klauzula poufnosci: BOS jawne odo: EBC "
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W dtuzszym okresie oczekiwane wygasanie presji ha obligacje na rynkach bazowych,
w krétkim okresie podwyzszona zmiennosé notowan

7%

e W kw.oraz na poczqtku Il kw. poprawa perspektyw gospodarczych oraz wzrost obaw Umiarkowany wzrost rynkowych oczekiwan inflacyjnych
reflacyjnych przetozyty sie na wyrazny wzrost rentownos$ci obligaciji skarbowych na
rynkach bazowych na diuzszym koricu krzywej dochodowosci. 4.0 7 inflacja bazowa HICP - strefaeure |
. X L. . Lo . X . —inflacja bazowa CPI - USA
e Wyzsze poziomy rentownosci (wobec miniméw z 2020 r.) sq zbiezne z zatozeniami —EUR swap 5y5yf
. L. L. .. c < —USD swap 5y5yf
ozywienia aktywnosci gospodarczej, niemniej biorgc pod uwage wysrubowane 30 - - 30
oczekiwania rynkowe co do tego ozywienia oraz w nhaszej ocenie jedynie okresowy wzrost
wskaznika inflacji (jakkolwiek do wyzszych pozioméw), oczekujemy w dtuzszym horyzoncie 0 | L6
korekty spadkowej rentownosci. Pomimo oczekiwanego pozytywnego efektu szczepien dla ’ ’
aktywnosci gospodarczej oraz luzowania polityki fiskalnej, weciqz trudno méwic o powrocie
gospodarki globalnej do sytuacji sprzed pandemii i catkowitym wygasnieciu czynnikéw 1,0 - - 1,0
ryzyka.
e W nadchodzqgcych kwartatach nie oczekujemy zaostrzenia polityki pienieznej 0.0 | | | | | | o0
gtownych bankéw centralnych, a w przypadku EBC dostrzegamy nawet ryzyko LSy 14 sty15 sty16 sty 17 sty 18 sty19 sty20 sty 21
zwiekszenia skali skupu programu aktywow, co takze powinno sprzyjaé wzrostom cen SPW. o . , . n
.. ) .. ) . . . B W dtuzszej perspektywie oczekiwane wygasanie presji na
Czynnikiem ktéry powinien hamowac ewentualne wzrosty rentownosci powinno by¢ wazrost rentownosci obligacii skarbowych
oczekiwane utrzymanie stonowanej retoryki przedstawicieli FOMC i rady EBC. 40 40
"~ | Rentownosci obligaciji skarbowych: ’
e Jednoczesnie w krotkim okresie nalezy liczy¢ sie z ryzykiem wyzszej zmiennosci % | —Niemey (10L) —USA (10L) %
notowan w zaleznosci od publikacji danych ze sfery realnej (weryfikujacych skale odbicia 3.0 7 - 3.0
aktywnos$ci gospodarczej) oraz inflaciji (przy wysokim ryzyku wyzszych biezgcych
odczytéow). 20 20
e Kluczowe dla Srednioterminowych perspektyw rentownosci bedq naptywajgce dane z o o
i IV kw. 2021 r. weryfikujgce teze o trwatosci i sile wzrostu gospodarczego, a przede ’ ’
wszystkim o okresowym charakterze wzrostu inflacji. M
0,0 T T TN T T T T 0,0
B@S 1,0 - 1,0
1913 1914 1915 1916 1917 1918 1q19 1q20 1921 1q22P
B A N K Zrédfo: Bloomberg 13
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W dtuzszym horyzoncie oczekiwane ograniczenie ostabienia kursu dolara

e W kw. oraz na poczqgtku Il kw. deprecjacja dolara jedynie wyhamowata, w dalszym
ciqgu kurs amerykanskiej waluty utrzymywat sie na sporo stabszych poziomach.

e Czynnikiem stymulujgcym ostabienie notowan dolara byto nasilenie oczekiwan
zsynchronizowanego ozywienia aktywnosci gospodarki globalnej i spadek globalnej
premii za ryzyko. Jednocze$nie ostrozna retoryka FOMC ograniczata oczekiwania
zaostrzenia polityki pienieznej, co hamowato wzmochienie notowan dolara
(wyhamowanie w Il kw. wzrostu rentownosci obligaciji skarbowych w USA).

e Pomimo tych efektoéw podtrzymujemy oczekiwania lekkiego wzmochienia kursu dolara
wobec euro ponizej 120 USD/EUR. Cho¢ biezgce dane dajg podstawy do oczekiwania
zsynchronizowanego ozywienia aktywnosci globalnej, to jednak ponownie coraz
wazniejsze dla rynkédw mogaq stawaé sie réznice co do skali tego ozywienia. Ponadto,
wieksze wyzwania dla utrzymania biezgcych niskich poziomdw globalnej awersji do ryzyka
powinno wzmachnia¢ notowania dolara, podobnie jak bardziej pozytywne sygnaty dot.
perspektyw wzrostu gospodarczego w krajach rozwinietych wobec rynkéw wschodzgcych
(pomimo pozytywnego dla nich efektu braku zaostrzenia polityki pienieznej Fed).

e Podtrzymujemy ocene, ze biezqce ostabienie dolara w wiekszym stopniu ma charakter
cykliczny, a nie strukturalny. Cho¢ wzrost deficytu sektora finanséw publicznych
teoretycznie moze ostabia¢ dolara, to dane historyczne wskazujq, ze w wiekszym stopniu
na kurs dolara wptywajq oczekiwania dot. polityki pienieznej (czesto luzowaniu polityki
fiskalnej / pogorszeniu parametréw fiskalnych towarzyszy luzowanie polityki monetarne;).
Cho¢ nie oczekujemy zaciesnienia polityki pienieznej Fed, to w dtuzszym okresie
oczekiwania dot. polityki bankéw centralnych Fed i EBC powinny wspiera¢ dolara.

e Perspektywa realizacji Next Generation EU oraz czesciowe uwspolnotowienie diugu w
ramach UE moze wspiera¢ notowania euro, niemniej przy znaczqcych strukturalnych
wyzwaniach ditugookresowych oraz ograniczonej skali wspdtpracy nie sqdzimy, aby byt
tywatym oraz silnym motorem dalszej aprecjacji euro.

Na poczatku 2021 r. wyhamowanie deprecjaciji dolara,
niewielkie zmiany notowar euro

aprecjacja

132 ) - 110
Nominalny efektywny kurs:

200 —USD (L) —EUR (P) 2o

123 | - 105

114 - 100

105 | - 95

96 90

sty 14 sty 15 sty16 sty 17 sty 18 sty 19 sty20 sty 21

zrédfo: Bloomberg

Luzowanie polityki fiskalnej w USA nie powinno ostabiaé
dolara zaktadajgc brak dalszego luzowania polityki Fed

20 - r
deficyt SFP w relacji do PKB (L)

—stopa funduszu federalnych (L)
—-efektywny kurs dolara (P)

%

15 -

10 ~

0
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Kurs ztotego w wiekszym stopniu pod wptywem czynnikéw krajowych

e W Ikw.ina poczqtku Il kw. na notowania kursu ztotego silniej niz wqtki globalne
wptywaty czynniki krajowe, gtéwnie kwestie prawne zwigzane z umowami kredytéw
walutowych oraz retoryka RPP.

e Ograniczenie pro-deprecjacyjnej retoryki cztonkédw RPP oraz brak skrajnie
niekorzystnych dla sektora bankowego orzeczer ws. kredytéw walutowych (majowe
orzeczenie TSUE oraz odsuniecie w czasie orzeczenia Izby Cywilnej Sadu Najwyzszego)
wzmochito notowania ztotego na poczqgtku Il kw., pomimo nieco stabszych nastrojéw
rynkowych na $wiecie i ograniczenia w tym okresie naptywu kapitatu zagranicznego na
rynki wschodzqce.

e Zkolei przez wiekszqg czes¢ | kw. kurs ztotego pozostawat stabszy, w niewielkim stopniu
,korzystajac” na dynamicznej poprawie globalnych nastrojéw rynkowych.

e Choc¢ w scenariuszu bazowym nie zaktadamy silnej przeceny ztotego z tytutu ryzyk
zwiqgzanych z kredytami walutowych, to jednak ten czynnik bedzie w kolejnych miesigcach
ograniczat potencjat aprecjacyjny polskiej waluty zaktadajgc materializacje procesu
ugdéd bankdw z kredytobiorcami. Formutowanie oczekiwan dot. tego wptywu utrudnia
natomiast weigz brak informacji co do doktadnego procesu, jego skali, czy tez udziatu w
nim NBP.

e Nie zaktadamy takze powrotu NBP do wyraznej pro-deprecjacyjnej retoryki w
nadchodzqcych miesigcach, niemniej zaktadajqc utrzymanie w najblizszych miesigcach
tagodnej polityki pienieznej banku centralnego trudno oczekiwac¢ wsparcia z tego tytutu
dla notowan ztotego.

e Biorgc pod uwage powyzsze przewidujemy, ze w kolejnych miesiqgcach kurs ztotego
bedzie oscylowat wokdt poziomu 4,50 PLN/EUR oraz 4,15 PLN/CHF, z okresowym
wzmochieniem ztotego ponizej tych poziomdw w okresie letnim.

Na poczqtku Il kw. ograniczenie presji na ostabienie

ztotego...
100 ) - 100
—PLN - nominalny efektywny kurs
97 - 97
8
_§ 94 - 94
O
o
s
©
91 - - 91
88 T T T T T T T 88
sty 14 sty15 sty16 sty17 sty18 sty19 sty20 sty21
Zrédfo: Bloomberg
..pomimo mniejszego optymizmu wokét rynkéw
wschodzqgcych
10 - - 10
mid USD mld USD
0 -0
-10 - Naptyw kapitatu zagranicznego - -10
na rynki wschodzgce:
mrynek akcji mrynek obligacji
-20 - - -20
sty18 «c¢cze18 gru18 «cze19 gru19 maj20 lis20 maj21
Zrédfo: Barclays .I 5



W | kw. PKB obnizyt sie 01,2% r/r...

e Wedtug szacunku flash PKB w Polsce obnizyt sie w | kw. 0 1,2% rfr. W ujeciu kwartalnym W | kw. br. mniejsza skala spadku PKB pomimo

PKB oczyszczony z wptywu efektéw sezonowych wzrést o 0,9% kw/kw wobec spadku o 0,5% UtE:ZOYmUJ'ClCYCh sie restrykcji epidemicznych... .
w IV kw. 2020 r. / ’
e Na krajowaq aktywnos$¢ gospodarczg w | kw. wptywaty: - restrykcje epidemiczne w 40

handlu i w czesci ustug, - silne spowolnienie aktywnosci w budownictwie | I | | ‘ ‘ |
(prawdopodobnie z uwagi na niesprzyjajace warunki atmosferyczne), - solidne ozywienie 00 141 I‘. 11 I | i

aktywnosci w przemysle (i w eksporcie), - wyrazny spadek bazy odniesienia (pandemia ’ ” I ' 1 I

wptywajgca na wyniki aktywnosci pod koniec | kw. 2020 r.). 40 |

e W kw. efekty bazy powinny byty poprawié¢ wyniki we wszystkich kategoriach, niemniej handel zagraniczny mmzapasy

zapewne najsilniej wzrosty spozycie gospodarstw domowych oraz eksport -80 | mminwestycje mm spozycie publiczne
korespondujace z bardzo dobrymi wynikami przemystu (efekt przekierowania popytu m=konsumpcja —PKB

konsumentow z ustug na towary, przy ograniczonej skali pogorszenia sytuacji na rynku 12,0 - L 12,0
pracy). 1913 1914 1915 1916 1q17 1918 1q19 1G20  1q21

e Sqdzimy, ze wolniejsza poprawa dotyczyta inwestycji, przy powolnym odradzaniu sie ..W gtéwnej mierze dzieki utrzymaniu dynamicznego
naktadéw inwestycyjnych przedsiebiorstw i bardzo stabych danych z budownictwa z wzrostu w przemysle

14 - r 28

—produkcja przemystowa (L)
—sprzedaz detaliczna (L)
—produkcja budowlano-montazowa (P)

poczqtku roku, Swiadczqcych o ostabieniu publicznych inwestycji infrastrukturalnych.
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.od Il kw. oczekiwana systematyczna poprawa aktywnosci

e Podobnie jak w wiekszosci panstw europejskich odchodzenie w trakcie Il kw. od Od Il kw. wyraznie poprawiajqca sie sytuacja epidemiczna,
restrykcji oraz wyrazna poprawa sytuacji epidemicznej bedzie stymulowato dalszy wzrost bo Jelpogorszenid W Tkw.. 40
aktywnosci krajowej gospodarki, a postepujacy proces szczepien daje podstawy dla .. | mmdzienna liczba
. . .. L. . .. . . yS. twierd h tys.
zaktadania trwatego ozywienia aktywnosci w najbardziej dotknietych sektorach i spadku Drrypadhon | '
niepewnosci funkcjonowania firm. 30~ zachorowan - 30
—dzienna liczba
i ; i A 2 zleconych testow
° Obgk utrzy.m.UJ.qcego sie sc.)hd.nego V\./zro§tlj| oktyw/n(.).sm w przemyslg, od. I k.w. S vox lokarsy POZ 1
oczekujemy silniejszego ozywienia mobilnosci ludnosci i tym samym ozywienia w handlu 20 20
. —liczba osob
oraz ustugach konsumpcyjnych. hospitalizowanych
e Jednoczesnie dtuzszy od wczesniejszych zatozen okres restrykcji w tych sektorach oraz 10 - 40
potencjalnie dtuzszy okres odbudowywania popytu na te ustugi bedzie ograniczat skale
ozywienia w samym Il kw. Silniejszego wzrostu aktywnosci w przypadku ustug /lﬂm
konsumpcyjnych oczekujemy raczej w trakcie Il potowy roku wraz z silniej wygasajgcymi 0 ol 0
. P . . . . .. . lip 20 wrz 20 lis 20 sty 21 mar 21 maj 21
obawami konsumentéw (przed rokiem de facto brak wystapienia epidemii w kraju roco: Miistorswo Zarowia
pozwolit na szybki powrdt do dktywnoéci). Podobnie, od strony podazowej (w . L L .
SINosci Kt t ) . . Kl < iadvnie st . ..skutkuje poprawg mobilnosci ludnosci i aktywnosci
szczegdlnosci np. w sektorze gastronomii) nie mozna wykluczac jedynie stopniowego gospodarczej
tempa wzrostu podazy ustug. 35 - o - 35
mobilnos¢ - zmiana wobec
e Od Il kw. oczekujemy takze silniejszego ozywienia aktywnosci w budownictwie wraz z % | Okresu sprzed pandemil g
zaktadanym szybszym wzrostem inwestycji publicznych.
. T ‘. _ b 0 -0
e Dolkw. 2022 r. oczekujemy bardzo silnej zmiennosci wynikow PKB w poszczegdlnych
kwartatach, na co w decydujgcym stopniu bedq wptywaty zmiany baz odniesienia, tj.
bardzo zréznicowane okresy aktywnosci gospodarczejw trakcie 2020 r.
35 - - =35
—sklepy spozywcze i apteki
—obiekty handlowe i rekreacyjne
—stacje i przystanki
z -70 - —miejsca pracy - -70
B@S 2021-05-24 20lut20  20maj20  18sie20 161520  141ut21 15 maj 21
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Ostrozne nastroje przedsiebiorstw w krotkim okresie, pomoc publiczna stabilizuje
perspektywy dtugookresowe

e Spadek mobilnosci cigzyt firmom z
sektora ustug konsumpcyjnych w | kw.,
natomiast stabilny wzrost zuzycia energii
elektrycznej czy tez transportu
odzwierciedlat silng koniunkture przemystu.

e Wskazniki koniunktury NBP z poczqtku br.
wskazujq na sporq ostroznos¢ oczekiwan
krétkoterminowych, ale kontynuacje
poprawy wskaznika rocznego. Tym samym
firmy nadal biezqgce problemy uznajg za
okresowe, czemu zapewne sprzyja mniejsza
skala obostrzen w ujeciu branzowym.

e Niezmiennie kluczowym czynnikiem
stabilizujgcym nastroje firm orazich
sytuacje finansowq jest pomoc publiczna, w
tym Srodki w kolejnych edycjach tarcz
antykryzysowych i tarczy finansowej 2.0 PFR.

e Pomoc publiczna byta kluczowa dla
stabilizacji wynikéw finansowych firm w ub.r.
Jednak znaczqce zréznicowanie sektorowe
tych wynikéw implikuje utrzymujgce sie
ryzyka dla skali ozywienia.

e Indeksy koniunktury pozostajg wyraznie
ponizej poziomdw z | 2017-2018, co sugeruje
ostrozne prognozy dot. skali ozywienia.

2021-05-24
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Z poczqgtkiem 2021 r. utrzymujacy sie wzrost aktywnosci w
czesci sektoréw przedsigbiorstw
30,0 - .

—krajowe zuzycie enrgii elektrycznej (P)

—natezenie ruchu ciezarowego (L)
-15,0 - L

sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20 sty 21

Zrédfo: PSE, GDDKIA
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0,0

W 2020 r. nienajgorsza jak na skale kryzysu sytuacija
finansowa firm....

160 - r
mwynik ze sprzedazy produktéw,
mid 2. towardw i materiatow
—wynik finansowy netto
120 - r
80 - r
40 L
0 | L
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W skali catej gospodarki ostrozne oczekiwania
krétkoterminowe, umiarkowane w srednim okresie

26 —wskaznik prognoz sytuacji ekonomicznej WPSE* (L) r 65
—uwskaznik rocznych prognoz sytuacji ekonomicznej* (L)
—wskaznik biezgcej oceny sytuacji ekonomicznej BOSE* (P)
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-13 - - 35
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*dane oczyszczone z wahar sezonowych - szacunki wlasne

zrédfo: NBP. BOS Bank
..przy istotnym wptywie wsparcia polityki fiskalnej
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Oczekujemy wolniejszego wzrostu eksportu w Il potowie roku...

e Zgodnie z oczekiwaniami z poczqtkiem br. utrzymywata sie caty czas bardzo dobra
koniunktura w przemysle stymulowana solidnym ozywieniem popytu zagranicznego w
reakcji na globalny efekt przesuwania wydatkéw z ustug na towary w okresie restrykcji
epidemicznych.

e Struktura danych dot. przetworstwa przemystowego oraz wyniki badania koniunktury w
firmach wskazujq, ze w pierwszych miesiqgcach 2021 r. to wciqz eksport byt gtdwnym
motorem wzrostu gospodarczego, zgodnie z wyraznym ozywieniem w globalnym handlu.
Jednoczesnie te oczekiwania wskazujg na lekkie ostabienie prognoz popytu w eksporcie
na Il kw.

e Oczekujemy w nadchodzgcych kwartatach utrzymania solidnych wynikéw eksportu w
warunkach przyspieszenia globalnego tempa wzrostu gospodarczego. Jednoczesnie w |
pot. br. oczekujemy juz wolnhiejszego wzrostu eksportu.

e Ponowne odwrécenie efektu przekierowania wydatkéw na ustugi z towardw, przy wciqz
w wiekszosci rejonédw ograniczonym wzroscie dochodéw gospodarstw domowych bedzie
skutkowac¢ ograniczeniem wzrostéw eksportu. Ponadto, pewne nasycenie konsumpcjq
towardéw po swietnych wynikach z 2020 r. bedzie takze ogranicza¢ potencjat do dalszego
dynamicznego wzrostu (takie sygnaty ptyna juz z przemystu meblowego czy
przedsiebiorstw produkujgcych sprzet AGD). W ujeciu zmian rocznych szybki wzrost bazy
odniesienia dla eksportu z Il pot. 2020 r. bedzie kolejnym czynnikiem spadku rocznej
dynamiki eksportu.

W Il pot. 2020 i z poczqgtkiem 2021 r. zamowienia eksportowe
gtéwnym motorem wzrostu aktywnosci firm...

30 4 - 30

—wskaznik prognoz popytu*
—uwskaznik prognoz eksportu*

15 - 15

-15 L -

1908 1910 1912 1914 1916 1918 1920
zrédfo: NBP
..dziaty o wysokim udziale produkciji na eksport silnie
stymulujgce wzrosty produkcji przemystowe;j

40 + - 40
% rir, SA % rlr, SA
20 - - 20
0 \ 0
20 - przetworstwo przemystowe ogotem 20
—dziaty o wysokim udziale sprzedazy
eksportowej
-40 - - -40

sty20 mar20 maj20 lip20 wrz20 lis20 sty21 mar21
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.przy wyzszej dynamice wzrostu inwestycji publicznych...

e Po stabszych wynikach inwestycji publicznych w 2020 r. rowniez | kw. br. przynidst
najprawdopodobniej stabe dane, na co wskazuje spowolnienie produkcji budowlano-
montazowej w tym okresie. Taka sytuacja mogta wynikac z czynnikow okresowych, np.
niekorzystnych warunkéw pogodowych, ktére zahamowaty poprawe sytuacji w
budownictwie zapoczqgtkowang w ostatnich miesigcach ub.r.

e Biorqc pod uwage solidne wyniki produkciji w dziatach przetworstwa przemystowego
najsilniej powiqzanych z budownictwem podtrzymujemy oczekiwania silniejszej poprawy
aktywnosci w budownictwie, dzieki silniejszemu ozywieniu inwestycji publicznych, w tym
infrastrukturalnych.

e Dane dot. projektéw wspdtfinansowanych ze Srodkéw UE w zakresie programow
inwestycyjnych wskazujg na pewne spowolnienie ich realizacji w trakcie 2020 r. dla
podmiotéw publicznych szczebla rzgdowego (duzo stabsze wzrosty wnioskéw o ptatnosé
wskazujgcych zrealizowanie aktywnosci wobec przesunietych o ok. 8 kwartatéw danych
dot. podpisania uméw). Tym samym w kolejnych kwartatach oczekujemy silniejszego
wzrostu tej aktywnosci, co obok mniejszej skali ograniczania wydatkédw inwestycyjnych JST
powinno sprzyjaé wyzszym wydatkom inwestycyjnym SFP w 2021 r.

e Zaktadamy, ze w 2021 r. wptyw srodkéw w ramach projektu Next Generation UE bedzie
jeszcze znikomy, ich nasilenie od 2022 r. pozwoli w kolejnym roku utrzymac wyzszq
dynamike publicznych wydatkéw inwestycyjnych. Szacujemy, ze w 2021 r. inwestycje SFP
wzrosngq o ok. 7,0% - 8,0% r/r, a w 2022 r. wzrost ten przyspieszy do kilkunastu procent.

e Stopniowej poprawy oczekujemy w budownictwie mieszkaniowym, gdzie silniejszy
wzrost liczby rozpoczynanych budéw mieszkan bedzie dopiero na przetomie 20212022
poprawiat wyniki inwestycji. Duzo stabszej sytuacji oczekujemy z kolei w budownictwie
komercyjnym, gdzie trwalsze ograniczenie popytu na powierzchnie biurowe i handlowe
oraz efekty opdznien bedq w 2021 r. ograniczaé aktywnosé.

W | kw. br. wyhamowanie poprawy w budownictwie,
szansa ha powrdt tendencji wzrostowych od Il kw....

60 - produkcja budowlano-montazowa ogotem - 60
oy | —budowa obiektow inzynierii Iadowej i wodnej .
amies| —Wznoszenie budynkow 3_/:n .rgs _
srednia  —przetworstwo przemystowe - dziaty powigzane z budownictwem | srednia
30 - 30
-30 - 30

sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20 sty 21

Oczekiwane ozywienie realizacji inwestycji publicznych
(m.in. wspétfinansowanych ze srodkéw UE), po wolniejszej
ich realizacji w 2020 r.
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Relizacja programéw UE o najwiekszym udziale
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.| powolnym ozywieniu inwestycji przedsiebiorstw

e Zdecydowanie wolniejszego ozywienia oczekujemy w zakresie inwestycji
przedsiebiorstw. Choé wskazniki koniunktury inwestycyjnej (dane NBP) poprawity sie z
poczqgtkiem 2021r., to ta poprawa w zdecydowanie wiekszym stopniu dotyczy kontynuaciji
inwestycji, przy minimalnej poprawie wskaznikdw dot. rozpoczynania nowych projektow.
Ponadto, oba wskazniki prognostyczne z poczgtkiem 2021 r. pozostawaty daleko ponizej
poziomodw sprzed pandemii COVID-19.

e Cho¢ w wielu sektorach gospodarki (gtéwnie w przemysle) potrzeby inwestycyjne
mogaq rosnqg, to weiqz podwyzszone ryzyko perspektyw gospodarczych bedzie
przektadato sie na opdzniony efekt wzrostu naktadéw inwestycyjnych firm. Dla wielu
przedsiebiorstw 2021 r. wciqz bedzie rokiem zmagania sie o poprawe wyniku finansowego,
co bedzie skutkowato optymalizacjq kosztéw oraz ostroznymi decyzjomi inwestycyjnymi,
w szczegdblnosci w warunkach wygasania pomocy publicznej, co bedzie ostatecznie
weryfikowato faktycznq sytuacje przedsiebiorstw z branz najsilniej dotknietych epidemiq.

e Szacujemy, ze w 2021 r. dynamika inwestycji firm nie wzrosnie istotnie powyzej 0% r/r (po
spadku o blisko 12% w 2020 r.), po czym na przetomie 2021/ 2022 wzrosnie do ponad 5% r/r
wraz z stabilizujgcymi sie perspektywami wzrostu oraz uruchomieniem w trakcie 2022 r.
srodkéw w ramach KPO.

e Zapewne przedsiebiorstwa o istotnym udziale wtasnosci sektora publicznego bedq
najwiekszym beneficjentem inwestycji w ramach planu odbudowy. Z tego wzgledu w

szczegoélnosci w dituzszej perspektywie (2022 r.) oczekujemy utrzymania wyzszej kontrybucii

tych firm we wzrost inwestycji przedsiebiorstw. Nie sqdzimy, aby spadek inwestycji
przedsiebiorstw publicznych w IV kw. byt zapowiedziq trwalszego trendu. Cho¢ silne
ograniczenie naktaddéw inwestycyjnych w gérnictwie jest efektem trwatym, to pozostate
sektory (gtéwnie energetyka) bedq silniej kontrybuowaé do wzrostu inwestycji.

Na przetomie roku poprawa wskaznikéw inwestycyjnych
firm, cho¢ daleko ponizej pozioméw sprzed pandemii

40 - - 105
30 - - 95
20 - 85
—wskaznik nowych inwestyciji (L)
—wskaznik kontynuacji inwestyciji (P)
10 T T T T T T 75
1908 1910 1912 1914 1916 1918 1920
*dane oczyszczone z wahari sezonowych - szacunki wiasne
zrodfo: NBP, BOS Bank
Firmy publiczne zapewne caty czas bedq silniej
pozytywnie kontrybuowaé do wzrostu inwestycji
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% rlr o rir
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—naktady inwestycyjne przedsiebiorstw
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Przedsigbiorstwa nieco bardziej optymistyczne co do rynku pracy,
wyzsza inflacja ograniczy wzrost dochodow gospodarstw domowych

e Przy ograniczonej poprawie planéw inwestycyjnych firm, badanie NBP wskazuje
natomiast na silniejsze ozywienie popytu na prace z poczgtkiem br. oraz wzrost odsetka
firm planujgcych podwyzki wynagrodzen.

e Choc¢ pozostajemy ostrozni co do skali wzrostu popytu na prace w potowie br. wraz z
wygasaniem wptywu wsparcia publicznego stabilizujgcego rynek pracy w najbardziej
dotknietych sektorach, to sygnaty rosngcego popytu w wielu sektorach oraz po raz
pierwszy od wybuchu pandemii wskazywane przez firmy problemy podazy pracy (nie
zwiqzane z pandemiq) wskazujq na nieco szybsze od naszej prognozy wzrosty wskaznikéw
rynku pracy tj. wzrost zatrudnienia w gospodarce narodowej juz w 2021 r. (nieco ponizej
0,5% r/r) oraz wyzsze tempo wzrostu wynagrodzen (ponod 6% r/r w ujeciu nominalnym).

e Choc te parametry przetozq sie na wyzsze tempo wzrostu dochoddw z pracy
gospodarstw domowych, to jednoczesna korekta w gore prognozy inflacji CPl w 2021 r.
ograniczy skale wzrostu sity nabywczej dochoddw.

e Zdrugiej strony czynnikiem stabilizujgcym konsumpcje prywatng w 2021 r. powinien
by¢ wzrost oszczednosci w 2020 r. Cho¢ w sporej czesci gospodarstwa domowe
przekierowaty czeS¢ wydatkéw z ustug na towary, to jednak spora czes¢ dochodéw
zostata zaoszczedzona na co wskazuje solidny wzrost depozytow gospodarstw
domowych oraz pienigdza gotéwkowego w 2020 r.. Wraz z szerszym odmrazaniem
aktywnosci gospodarczejw trakcie roku zapewne te Srodki bedq czesciowo przeznaczane
na konsumpcje.

e Tym samym, pomimo realnej dynamiki dochoddw w 2021 r. wyraznie nizszej niz przed
pandemiq oczekujemy wzrostu spozycia gospodarstw domowych o blisko 4,5% r/r.

Oczekiwania firm wskazujq na nieco szybszy wzrost
popytu na prace i wynagrodzen w 2021...
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Oczekiwany wzrost PKB w 2021r. 0 4,0% t/r,
na przetomie 2021i 2022 wzrost powyzej 5,0% r/r

e Biorgc pod uwage szanse na trwate ustabilizowanie sie sytuacji epidemicznej
oczekujemy utrzymania w kolejnych kwartatach solidnego tempa wzrostu aktywnosci
gospodarczej. Szacujemy, ze w 2021 r. PKB wzrosnie o 4,0% r/r, tj. w tempie wskazywanym
przez nas przed kwartatem. Pomimo dtuzszego okresu restrykcji epidemicznych silniejsza
koniunktura w przemysle (stabilizujgca wyniki aktywnosci w | kw. br.) oraz korzystniejsze
wskazniki rynku pracy skutkujg utrzymaniem prognozy solidnego tempa wzrostu
gospodarczego.

e Oczywiscie gtéwnym czynnikiem wptywajacym na dynamike PKB w trakcie 2021 r. oraz z
poczqgtkiem 2022 r. bedq efekty bazy tj. przebieg restrykcji gospodarczych i sytuacii
epidemicznejw 2020 r. i na poczgtku 2021 r. stqd ta dynamika z kwartatu na kwartat bedzie
podlegata wysokiej zmiennosci.

e W 2021r.i na poczgtku 2022 r. oczekujemy silnego wzrostu spozycia gospodarstw
domowych (wraz z odmrazaniem podazy ustug konsumpcyjnych) oraz silniejszego
odbicia inwestycji publicznych. Wg naszych szacunkéw wolniej w kolejnych kwartatach
bedq poprawiaty sie dane w zakresie inwestycji firm, a wyniki eksportu mogq nawet lekko
pogorszyé sie (wraz z globalnym efektem wzrostu popytu na ustugi kosztem towaréw).
Pozostajemy ostrozni co do skali odbicia aktywnosci biorgc pod uwage wygasanie w
trakcie 2021 r. pozytywnego efektu pomocy publiczne;.

e W trakcie 2022 r. oczekujemy rosngcego wptywu na wyniki gospodarki polityki
gospodarczej tj. finansowania inwestycji w ramach KPO czy tez potencjalnego
przyspieszenia wzrostu konsumpciji prywatnej w warunkach szybszego wzrostu dochodow
do dyspozycji w grupie gospodarstw domowych o wyzszej sktonnosci do konsumpcji
(zatozenia Nowego tadu). Te efekty bedq przektadaé sie na dalsze przyspieszenie
dynamiki PKB w 2022 r. pomimo wygasania w trakcie roku efektéw niskiej bazy odniesienia.

Efekty bazy silnie podwyzszajgce zmiennosé dynamiki
wzrostu PKB w 2021i2022r. ...
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W 2021 r. wyraznie wyzsza Sciezka inflacji CPI

e W Ikw.orazz poczgtkiem Il kw. obserwowany w 2020 r. trend spadkowy CPI odwrocit sie
i od marca inflacja znaczqco wzrosta. Gtownym powodem tego wzrostu byto silne odbicie
cen paliw - zaréwno z powodu biezgcego silnego wzrostu cen, jok réwniez bardzo niskiej
statystycznej bazy odniesienia.

e Zaskoczyt takze wskaznik inflacji bazowej, ktéry od marca przestat obnizac¢ sie, a
obliczany przez nas indeks inflacji bazowej oczyszczony z wptywu cen o wysokim udziale
decyzji administracyjnych nawet wzrdst. W pierwszych miesigcach biezgcego roku
kontynuowany byt wzrost cen tych ustug, na ktére popyt w okresie pandemii wzrést (np. w
obszarze tqcznosci), silniej wzrosty takze ceny towaréw, gtéwnie zwigzanych z
mieszkaniem oraz ceny odziezy.

e Pomimo podwyzki cen energii elektrycznej w | kw. br. oraz kontynuacji podwyzek cen
wywozu $mieci, bardzo wysoka baza odniesienia z poczgtku 2020 r. (efekt 6wczesnego
skokowego wzrostu cen w tych obszarach) przetozyt sie na spadek rocznego indeksu cen
towardw i ustug administrowanych. W dalszym ciqgu jednak utrzymywat sie on na
podwyzszonym poziomie, biorqgc pod uwage wartosci obserwowane w przesztosci.

e W kwietniu dodatkowo miat miejsce silniejszy wzrost indeksu cen zywnosci. Zmiany baz
odniesienia (gtéwnie w przypadku cen migsa) oraz sytuacja na rynku surowcow
zywnosciowych wskazujg na perspektywe wzrostu cen zywnosci w trakcie roku.

e Obserwowane z poczqtkiem roku wyzsze od prognoz odczyty inflacji bazowej, wyzsze
ceny ropy naftowej oraz wzrost cen surowcow zywnosciowych spowodowaty wyrazng
korekte prognozowanej sciezki inflacji CPl w 2021 r. Szacujemy, ze w maju indeks CPI
wzrosnie do lokalnego szczytu na poziomie 4,8% r/r, po czym w Il potowie roku bedzie
wahat sie w okolicach 4,0% r/r. WyraZniejszego spadku inflaciji oczekujemy w | potowie 2020
r.— w kierunku 3,5% w | kw. oraz ponizej 3,0% r/r w Il kw. 2022 r.

W Il kw. br. silniejszy wzrost inflacji CPl i wyhamowanie
spadku inflacji bazowej

5 -

% rlr

2,5

-2,5

% rlr

- 2,5

—CPI
—inflacja bazowa po wykluczeniu zywnosci i energii
: - 25

sty 05 sty07 sty09 sty11 sty13 sty15 sty17 sty 19 sty 21

Zrédifo:

GUS

Prognoza spadku inflacji w Srednim okresie, w

naj
5,0

%

2,5

0,0

-2,5

blizszych miesigcach presja na dalszy wzrost indeksu
| mCPI po wykl. zywnosci, energii i cen administrowanych* 50
Zywnosé o
mceny administrowane (poza energg)* ’
mnosniki energii
mpaliwa N
- —inflacja CPI - 25
YITM' ‘ Ll |III!I|I II“ I | 0.0
1rts 1 | :
- - -25

1913 1914 1g15 1916 1q17 1q18 1g19 1920 1g21 1g22P

*szacunki wlasne

Zrodfo:

GUS, Eurostat, BOS Bank 2 4



B A N K

50

Wysokie ceny paliw oraz bardzo niska baza odniesienia gtéwnym powodem

skokowego wzrostu CPI w Il kw...

e W Il kw. roczna dynamika cen paliw silnie wzrosta w kierunku 30% r/r. Taka sytuacija
wynikata ze wzrostu cen ropy naftowej, ale przede bardzo niska baza odniesienia, kiedy w
Il kw. 2020 r. gwattownie spadty cen ropy naftowej, a w Slad za tym — ceny detaliczne
paliw.

e Cho¢ oczekujemy w trakcie 2021 r. lekkiego spadku cen ropy naftowej w kierunku 60
USD/barytke ropy BRENT, to biezqgcy wyzszy poziom cen surowca oraz stabszy kurs ztotego
bedq skutkowaty wyzszq Sciezkq cen paliw w 2021 r., wobec wczesniejszych szacunkow.

e Stopniowy wzrost bazy odniesienia w trakcie roku przetozy sie na spadek kontrybuciji
cen paliw do ok. 0,7-0,9 pkt. proc. w Il pot. roku wobec 1,5 pkt. proc. w Il kw. Zaktadajgc juz
zdecydowanie wolniejszy wzrost cen surowca w kolejnych kwartatach oczekujemy, ze w |
pot. 2022 r. kontrybucja paliw do indeksu CPI bedzie zblizona do neutralne;.

e Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach kategoriq podwyzszajgcq inflacje bedq tez
nadal ceny energii elektrycznej. Biorqc pod uwage ponowny wzrost cen rynkowych (po
okresowym spadku w pierwszym okresie pandemii), jok réwniez utrzymujace sie
strukturalne wyzwania kosztowe w gospodarce, zaktadamy utrzymanie w kolejnych latach
corocznych, solidnych podwyzek cen energii elektrycznej, cho¢ w wiekszym stopniu bedzie
to wptywato na utrzymanie dodatniej kontrybucji we wzrost inflacji niz jej wyrazny wzrost.

e Nowym czynnikiem, ktéry w nadchodzgcych kwartaach bedzie podwyzszat dynamike
cen no$nikow energii bedq wyzsze optaty za dostarczanie ciepta. Zgodnie z informacjami
medialnymi nowelizowane obecnie rozporzgdzenie Ministra Klimatu i Srodowiska da
prezesowi URE uprawnienia do zatwierdzania zmiany taryf na ciepto na podstawie
uproszczonej procedury. Umozliwi to dostosowanie taryf do skokowego wzrostu cen
uprawnien do emisji CO2. W naszej prognozie nosnikow energii zatozylismy blisko 10-
procentowy wzrost optat za ciepto roztozony w czasie w okresie IV kw. 2021 — | kw. 2022 r.

W Il pot. roku silny wzrost dynamiki cen paliw, spadek od I
pot. roku
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.od Il kw. ro$nie takze kontrybucja cen zywnosci

e Po wyraznym spadku cen zywnosci na przetomie 2020 i 2021 r. od Il kw. br. ma miejsce
silniejszy wzrost cen zywnos$ci w warunkach wyraznego wzrostu cen miesa oraz
pierwszych oznak wzrostu cen zywnos$ci przetworzonej. Szacujemy, ze kontrybucja tej
kategorii do wskaznika CPI do 1 pkt. proc. w | kw. 2022 r. wobec 0,2 pkt. proc. w | kw. 2021 r.

e Nasilenie tendenciji wzrostowych na rynku surowcow zywnosciowych przektada sie na
podwyzszenie Sciezki cen zywnos$ci przetworzonej oraz miesa w Il pot. roku, nawet przy
zatozeniu wyhamowania wzrostu cen surowcéw. W szczegdlnosci silnego przyspieszenia
indeksu cen oczekujemy w przypadku mieso, na co sktada sie obserwowany skokowy
wzrost cen drobiu oraz wyhamowanie wczesniejszego wyraznego trendu spadkowego
cen wieprzowiny. Spadek cen wieprzowiny byt nastepstwem zakazu importu do Chin

wieprzowiny z Niemiec, po wykryciu w Niemczech ognisk afrykanskiego pomoru $win (ASF).

e Wyhamowania wzrostu cen zywnosci przetworzonej oczekujemy z poczqgtkiem 2022 r.
Cho¢ sytuacja surowcowa moze jeszcze utrzymywac presje na wzrost cen wielu kategorii,
to efekt bazy dla cen napojéw bezalkoholowych (efekt wejscia w zycie podatku
cukrowego z poczqtkiem 2021 r.) bedzie hamowaé wzrost rocznej dynamiki cen.

e Zaktadamy, ze przez wiekszq czes¢ 2021 r. silniejszy wzrost cen zywnosci bedzie
ograniczany przez ceny owocow i warzyw. Dotychczasowe korzystne warunki
hydrologiczne pozwalajq zaktadac korzystne zbiory owocdw i warzyw w tym sezonie.
Ponadto wysokie bazy odniesienia (ceny owocéw), bedq sprzyjaty niskiej dynamice cen.
Ceny owocdéw i warzyw mogaq natomiast przyczynic sie do wiekszej zmiennosci cen
zywnosci w poszczegolnych miesigcach ze wzgledu na opdznienie o ok. dwa tygodnie
okresu wegetacyjnego dla czeéci owocéw i warzyw (relatywnie chtodna wiosna).

e Biorqgc pod uwage powyzsze, po okresowym spadku inflacji cen zywnosci do ponizej
1,0% r/r w pierwszych miesigcach 2021 r. oczekujemy jej wzrostu w kierunku 4,0% r/r na
przetomie 20212022 r.

Nasilenie wzrostéw cen surowcéw zywnosciowych...
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W krétkim okresie wysoka hiepewnos¢ co do ksztattowania sie inflacji bazowej...

e Po lekkim spadku na poczagtku 2021 r., od marca konstruowany przez nas wskaznik
inflacji CPI po wykluczeniu cen zywnosci, energii oraz cen administrowanych ponownie
wzrdst, co wynikato najpierw z szybszego wzrostu cen w tgcznosci oraz optat telewizyjnych

(tj. w kategoriach, na ktére popyt rést w czasie pandemii) oraz odziezy i obuwia. W kwietniu

nasilit sie wzrost cen towardw zwigzanych z mieszkaniem, co moze wynikaé zaréwno z
wyzszych kosztéw transportu na rynkach miedzynarodowych i ograniczen podazowych,
jak i utrzymujgcego sie solidnego popytu w okresie lockdownui.

e Wyzsze ceny surowcow i materiatow byty takze gtéwnaq przyczynq zmiany oczekiwan
przedsiebiorcow ich cen wtasnych. Wedtug danych z poczqgtku roku te oczekiwania
ponownie wzrosty powracajgc do wysokiego poziomu z 2019 i 2020 r.

o W efekcie podwyzszylisSmy prognozowanq éciezke inflaciji bazowej (z ktérej poza
cenami zywnosci i energii wykluczamy kategorie o wysokim wptywie na ceny decyz;ji
administracyjnych). Prognoze tego indeksu w nadchodzqcych miesigcach utrudnia
jednak fakt, ze w gtéwnej mierze bedzie ona wynikaé z kombinaciji efektoéw przejsSciowych
zwiqzanych z dostosowaniem cen po otwarciu gospodarki po pandemii oraz wqgtkow
podazowych.

e Zjednej strony wyzsze bazy odniesienia bedq obnizaé indeks cen wielu ustug (takze
tych, gdzie w okresie nasilenia restrykcji decydowano o ,przerzuceniu” tych kosztéw na
klientéw). Z drugiej strony w najblizszych miesiqcach moze jeszcze utrzymywaé sie presja
podazowa na ceny towardw. Trudno takze jednoznacznie okresli¢ jak szersze otwieranie
sie gospodarki wptynie na tendencje cenowe, tj. czy przewazac bedzie ostroznosé
konsumentéw [ zmiana dotychczasowych nawykéw, czy tez oczekiwane przekierowanie
popytu na ustugi po okresie z 2020 r. wzmozonego popytu na towary trwatego uzytku
kosztem ustug. Te analizy utrudnia tez fakt nietypowego (w poréwnaniach
miedzynarodowych) wzrostu w Polsce inflacji bazowej w 2020 r.

Z poczqtkiem 2021 r. wyhamowanie spadku inflacji
bazowej, silniejszy wzrost cen towaréw
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.W dituzszym horyzoncie efekty cykliczne powinny spowodowac¢ jej spadek

e Przy bardzo wysokim ryzyku dla prognoz inflacyjnych w nadchodzgcych miesigcach, w Efekty cykliczne w dtuzszym horyzoncie przemawiajq za
dtuzszym horyzoncie zaktadamy, ze w wiekszym stopniu na indeks inflacji wptywaé bedqg spadkiem inflacji bazowe;...
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e W trakcie 2021 r. oczekujemy takze spadku indeksu cen administrowanych (poza
cenami nosnikéw energii). Choé utrzymuijq sie solidne wzrosty cen optat zwigzanych z 20 - 60
mieszkaniem (np. za wywéz $mieci), to bardzo wysoka baza odniesienia z 2020 r. przektada
sie obecnie na wolniejsze tempo wzrostu i spadek kontrybucji tej kategorii do wskaznika
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obnizy sie w okolice 3,0% r/r, a w potowie 2022 r. spadnie ponizej 2,5% r/r. do wzrostu inflacji

4,5 1 mmceny pozostatych towaréw i ustug o - 45
znaczacym wplywie decyzji administracyjnych / \ .
% muceny alkoholu i tytoniu - %
3,0 1 minflacja CPI po wykl. zywnosci, energii i / - 3.0
pozost. cen administrowanych* '
—inflacja bazowa po wykl. zywnosci i energii
- 1,5
010 T -\I I LA I I\ T T T T T T 0,0
P 1,5 - 15
B S 0005 tszf,;u;g%%geplq1,3t Blsq:zt 1915 1916 1917 1918 1g19 1g20 1g21 1g22P
B ANK Klauzula poufnosci: BOS jawne R 28

ke



B@®)S

B A N K

50

e

RPP bardziej spolaryzowana, podwyzki stép hajwczesniej w Il kw. 2022r...

e Znaczqcy wzrost biezqcej inflacji CPI, a takze optymizm dot. perspektyw
gospodarczych przetozyty sie na wzrost oczekiwan rynkowych zaostrzenia polityki
pienieznej NBP. Zaostrzenie retoryki tzw. ,jastrzebi’ z Rady oraz zmiany w komunikacie po
majowym posiedzeniu RPP (pominiecie fragmentu nt. stabilizujacego inflacje wptywu
polityki pienieznej) zostato odebrane jako zapowiedz zmiany nastawienia Radly.

e W naszej opinii zmiany w komunikacie odzwierciedlajq wiekszg polaryzacje wewnqtrz
Rady w odniesieniu do zaostrzania polityki pieniezne;j.

e Wypowiedzi prezesa NBP podczas konferenciji prasowej w maju wskazaty na niskie
prawdopodobienstwo obnizki stép, natomiast wyraznie wskazaty, ze scenariuszem
bazowym jest ich stabilizacji do okoto potowy 2022 .

e Potowa 2022 r. jako termin ewentualnych zmian w polityce pienieznej wynika z terminu
zmian sktadu RPP. W naszej ocenie wypowiedzi prezesa NBP swiadczq o przekonaniu, ze w
obecnym sktadzie Rady nie znajdzie sie wiekszos¢ sktonna do zaostrzenia polityki
pienieznej, co implikuje scenariusz stabilizacji stop NBP do korica | kw. 2022 r.

e Przy zatozeniu naszego scenariusza wzrostu gospodarczego (solidne przyspieszenie
aktywnos$ci na przetomie roku) oraz zatozeniu, ze nowa Rada bedzie bardziej sktonna do
normalizacji warunkéw monetarnych sqgdzimy, ze cykl korekcyjnych podwyzek stép
rozpocznie sie w Il kw. 2022 r. Tempo tych podwyzek bedzie z kolei ograniczat oczekiwany
przez nas spadek inflacji w trakcie 2022 r.

e Podczas konferencji prasowej prezes NBP zapowiedziat, ze podwyzki stép bedq
poprzedzone wygaszaniem programu skupu aktywow. Nie sgdzimy jednak, aby Rada
zdecydowata sie na rychte zakonczenie programu skupu obligacji, w szczegdlnosci gdyby
presja na wzrost rentownosci nasilata sie. W Il kw. NBP ponownie zwiekszyt aktywnosé w
zakresie skupu obligacji w warunkach presji na wzrost rentownos$ci obligacii.

2021-05-24
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Wzrost oczekiwan rynkowych na podwyzki stép
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e

.polityka RPP nie powstrzyma wzrostu rentownosci krajowych SPW, ale moze

ostabic¢ skale tego wzrostu

e Sam wzrost rentownosci obligacji skarbowych oraz wystromienie krzywe;j
dochodowosci sq spojne z naszymi oczekiwaniami, niemniej uwazamy, ze skala tego
wzrostu w Il kw. byta zbyt silna.

e Ztego wzgledu oczekujemy lekkiej korekty rentownosci w srednim okresie, biorqc pod
uwage zaktadany bardzo powolny proces normalizacji polityki pienieznej NBP oraz
graniczenie presji na wzrost rentownosci na rynkach bazowych. Z drugiej strony, wysoka
niepewnos¢ dot. perspektyw gospodarczych oraz inflacyjnych zaréwno na Swiecie jak i w

kraju moze skutkowacé utrzymaniem wyzszej zmiennos$ci notowan w najblizszych tygodnia.

e Cho¢ perspektywa normalizaciji polityki pienieznej (zaréwno w aspekcie poziomu stép
procentowych jak réwniez ograniczania zaangazowania NBP w ramach operacji
strukturalnych skupu obligaciji skarbowych) bedzie ciqgzyé cenom krajowych papieréw
skarbowych, w warunkach utrzymuijacej sie weiqz trudnej sytuaciji fiskalnej (podwyzszone
poziomy potrzeb pozyczkowych), to sqdzimy, ze same decyzje Rady dot. skali tego
zaangazowania bedq podyktowane poziomem rentownosci, co bedzie ograniczaé
potencjat ich wzrostu nawet w okresach zwiekszonej presiji.

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.

e Zaktadajqgc korekcyjne podwyzki stop procentowych NBP w Il kw. 2022 r. a jednoczesnie
spadek inflacji CPI w tym okresie (obnizajqcy ryzyko silniejszego cyklu podwyzek stép)
oczekujemy na przetomie roku ponownego wyptaszczenia krzywej przy nieco silniejszym
wzroscie rentownosci na krétszym koncu krzywej dochodowosci.

2021-05-24
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Po silnym wzros$cie w Il kw. oczekiwana korekta
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W 2021 r. podwyzszony poziom deficytu SFP utrzyma si¢

e Wedtug danych GUS w 2020 r. deficyt Sektora Finanséw Publicznych wzrdst do 7% PKB
wobec 0,7% PKB w 2019 r. z kolei dtug publiczny wzrést o 12 pkt. proc. do 57,5% PKB (wedtug
metodyki unijnej).

e Gwattowne pogorszenie wyniku finanséw publicznych w 2020 r. byto oczywiscie
pochodnq kryzysu pandemii, przede wszystkim za sprawq bezprecedensowe;j skali
pomocy fiskalnej (w ramach tarcz finansowych i antykryzysowych) oraz bezposredniego
efektu spadku dochoddw finanséw publicznych.

e Wskaznik deficytu i dtugu uksztattowaty sie na nieco nizszym poziomie wobec naszych
szacunkdw, przy nizszym deficycie podsektora samorzgdowego, prawdopodobnie
lepszego od zatozer wyniku Krajowego Funduszu Drogowego (nizsza skala wydatkéw
inwestycyjnych) oraz mniejszej skali obcigzen wyniku z tytutu pomocy publicznej (trudnosé
w zakresie doktadnego oszacowania kosztéw dla sektora SFP ze wzgledu na warunkowos$é
umorzen, trudny do oszacowania wptyw gwarancji, ktérych warto$¢é znaczqgco wzrosta w
okresie pandemii)

e Biorgc pod uwage trwajgcq jeszcze w pierwszych miesigcach tego roku pandemie,
wydtuzanie programéw pomocowych oraz opéznione efekty umarzania pomocy (pomoc
czesciowo i warunkowo bezzwrotna), oczekujemy utrzymania wysokiego poziomu deficytu
i dtugu takze w 2021 r. pomimo oczekiwanego wyraznego przyspieszenia aktywnosci
gospodarcze;.

e Szacujemy,ze w 2021 r. deficyt SFP nieco obnizy sie w kierunku 5,0% PKB, utrzymujqc sie
powyzej poziomu 3,0% PKB (co jednak pozostanie bez wptywu na decyzje KE dot. sytuacii
fiskalnej biorgc pod uwage nadzwyczajng sytuacje pandemii). Podobnie poziom dtugu
publicznego w 2021 r. moze obnizy¢ sie nieznacznie w kierunku 56,0% - 56,5% PKB.
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m Tarcza Antykryzysowa (1-6) = Tarcza Branzowa (7-9)
® Tarcza Finansowa 1.0 Tarcza Finansowa 2.0
m Gwarancje

ZUS/PUP/Resorty PFR BGK

* - pomienigto wsparcie ARP
zrédio: BOS Bank
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Dane | prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P
Produkt Krajowy Brutto %1/ 33 3,8 31 49 53 45 -27 4.0
Popyt krajowy %r/r 48 33 23 49 5.6 35 -39 4,0
Spozycie indywidualne %r/r 26 38 39 48 43 4,0 -3,0 4.4
Naktady brutto na srodki trwate %r/r 10,0 6 -82 4,0 94 72 -84 3]
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB -13 0,5 09 0] 0,0 11 10 0,3
Produkt Krajowy Brutto mid PLN 1712 18011 1863,5 1989,8 21216 22877 23171 24485
Saldo rachunku obrotéw biezgcych % PKB -2,6 -09 -08 -03 -13 05 30 23
mid EUR -10,6 -39 -34 -15 -6,5 2,6 15,6 12,6
Transfery z Unii Europejskiej* mid EUR 16,5 13,0 10,0 11 15,7 16,3 19,0 17,8
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, Sr. 12,3 10,5 8,9 7,3 6,1 54 5,9 6,2
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %rfr 0,2 09 23 33 26 22 -10 05
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej %rfr 3,6 33 38 53 72 72 55 6,6
% r/r, reall. 3,6 43 44 32 54 49 25 42
Inflacja CPI % 1fr, $r. 0,0 -0,9 -0,6 20 17 22 3,4 3,8
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii % 1fr, $r. 0,6 03 -0,2 07 07 17 38 34
Depozyty ogétem %rfr 9,3 74 9,4 42 9] 8,2 13,8 33
Kredyty ogétem %ifr 6,8 6,9 49 38 7] 50 0,7 17
Wynik sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB -37 -2,6 -24 -15 -0,2 -07 -7,0 -5
Dtug sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB 50,7 513 54,2 50,6 48,8 457 57,5 56,2
Stopa referencyjna NBP %, k.o. 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10
Stopa kredytu lombardowego NBP % k.o. 3,00 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 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. 2,06 172 173 172 172 111 0,21 0,20
Obligacije skarbowe 2L % k.o. 178 156 2,01 169 133 143 0,01 0,25
Obligacije skarbowe 5L % k.o. 213 221 2,87 2,66 213 179 0,41 0,90
Obligacje skarbowe 10L %, k.o. 2,51 294 3,62 3,29 2,81 210 1,22 175
PLN/EUR PLN, k.0. 4,26 4,26 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,48
PLN/USD PLN, k.0. 3,51 3,90 418 3,48 3,76 3,80 3,76 3,78
PLN/CHF PLN, k.0. 3,54 394 412 3,57 3,82 392 426 413
zatozenia zewnetrzne 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P
PKB - USA %ifr 25 31 17 23 3,0 22 -35 6,1
PKB - strefa euro %rfr 14 19 18 27 19 13 -6,7 40
PKB - Chiny %rfr 74 7,0 6,8 6,9 6,8 6,0 20 88
Inflacja (CPI) - USA % 1fr, $r. 15 02 13 21 24 19 12 32
Inflacja (HICP) - strefa euro % 1fr, $r. 03 02 04 14 14 12 03 17
Stopa funduszy federalnych Fed** %, k.o. 0,25 0,50 0,75 1,50 2,50 1,75 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % k.o. - - - - - - - 0,25
Obligacje USA 10L % k.o. 218 228 2,46 242 270 192 0,91 145
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
Obligacje GER10L % k.o. 0,54 0,63 0,20 0,42 0,24 -0,19 -0,58 -0,30
LIBOR CHF 3M % k.o. - - - - - - - -0,75
USD/EUR UsD, ko. 1,22 1,09 1,05 1,20 115 112 1,22 1,19
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke UsD, sr. 989 524 438 543 71,0 64] 423 624

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

k.0. - na koniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

* srodki rejestrowane po stronie rachunku biezgcego (gt. WPR) oraz rachunku kapitatowego (fundusze strukturalne,

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

Zrédta: prognozy BOS Bank, dane historyczne: NBP, GUS, Bloomberg
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Dane i prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 3920 4920 1921 2921P 3q2IP  4q2IP  1q22P  2q22P
Produkt Krajowy Brutto %1fr -17 -27 -1,2 8,8 31 59 59 52
Popyt krajowy %rfr -32 -34 -20 85 3,6 6,0 6,4 52
Spozycie indywidualne %rfr 04 -32 -11 1,8 30 50 6,0 45
Naktady brutto na srodki trwate %rfr -9,0 -10,9 -8,6 39 515 6,9 81 82
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB 15 07 0.8 0,2 -0,5 -0] -04 -0]
Saldo rachunku obrotéw biezqcych % PKB 29 3,0 32 29 22 28 19 16
mid EUR 33 19 59 4] -03 29 40 25
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, Sr. 6,1 6,2 6,4 6,0 6,0 6,3 6,4 6,0
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %rfr -15 -13 =118 11 12 12 15 13
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej %rfr 48 50 6,6 8,9 52 b7 6,0 6,0
% r/r, real. 17 21 4] 6.0 29 36 38 39
Inflacja CPI %1/r. ko. 32 24 32 41 39 42 31 27
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii %1/r. ko. 43 37 39 Sl 3,0 3,0 25 23
Stopa referencyjna NBP % ko. 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,25
Stopa kredytu lombardowego NBP %, k.o. 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,75
Stopa depozytowa NBP %, k.. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
WIBOR 3M % k.o. 0,22 0,21 0,21 0,20 0,20 0,20 0,20 0,35
Obligacje skarbowe 2L %, k.o. 0,04 0,01 0,01 0,15 0,20 0,25 0,35 0,50
Obligacje skarbowe 5L % ko. 0,56 0,41 0,88 115 0,90 0,90 1,00 115
Obligacje skarbowe 10L % k.o. 1,30 1,22 1,56 1,90 1,80 175 175 1,85
PLN/EUR PLN, ko. 453 4,61 4,66 4,48 4,46 4,48 4,48 4,47
PLN/USD PLN, k.0. 3,87 3,76 3,97 372 373 378 3,80 3,80
PLN/ CHF PLN, k.0. 419 4,26 4,21 41 4]0 413 412 412
zatozenia zewnetrzne 3920 4920 1921 2qg21P 3qg21P 4921P 1922P 2q22pP
PKB - USA %rfr -28 -24 04 12,5 6,0 6,0 50 4,0
PKB - strefa euro %rfr -4] -49 -18 123 23 42 58 53
PKB - Chiny %rfr 49 6,5 18,3 7,0 50 50 6,5 50
Stopa funduszy federalnych Fed* % ko. 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. 0,68 0,91 174 1155 145 145 145 145
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 -0,50 -0,50 -0,45 -0,45
Obligacje GER10L % k.o. -0,52 -0,58 -0,29 -015 -0,25 -0,30 -0,30 -0,30
LIBOR CHF 3M % k.o. - - - -0,75 -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
USD/EUR USD, ko. 117 1,22 117 1,21 1,20 119 118 118
Cenad ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. 427 446 60,6 618 60,3 60,0 60,0 60,0

% 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
byé traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcii. 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 moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte w materiale pochodzg z ogélinie|
dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w

niniejszym materiale.
Niniejszy dokument stanowi wiasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowar wiasnych pod warunkiem powotania sie na zrédto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego

czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego

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