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Synteza

e Przetom 2020 i 2021r. przynidst wzrost zmiennos$ci na globalnym rynku finansowym. Rozpoczecie procesu szczepien wspiera oczekiwania na
ozywienie aktywnosci gospodarczej w 2021 r., niemniej kolejne mutacje wirusa oraz powolne tempo szczepien w Europie skutkujq wzrostem
niepewnosci co do skali tego ozywienia.

e W rezultacie w nhadchodzqgcych kwartatach oczekujemy kontynuaciji spadku globalnej premii za ryzyko, niemniej przy ograniczonej skali tej
poprawy oraz utrzymujgcych sie pandemicznych wyzwaniach sredniookresowych dla gospodarki Swiatowe; .

e Biorqc pod uwage te wyzwania nie oczekujemy silnego i trwatego wzrostu inflacji w gospodarce globalnej, jak réwniez zaktadamy
utrzymanie luznej polityki pienieznej gtéwnych bankéw centralnych.

e Na przetomie 2020 i 2021 r. pogtebito sie geograficzne zréznicowanie perspektyw gospodarczych. Lepsze perspektywy dotyczq USA - przy
ograniczonej skali restrykcji gospodarczych, szybkim tempie szczepien oraz dalszym luzowaniu fiskalnym, z kolei stabsze — strefy euro - przy
zaostrzeniu restrykcji w | kw., powolnym tempie szczepien oraz opdznieniach w operacyjnym wdrozeniu Next Generation EU.

e Po spadku polskiego PKB w 2020 r. 0 2,8% r/r, w tym roku oczekujemy jego wzrostu o 4,0% r/r, przy wciaz wysokim ryzyku dla prognozy z tytutu
sytuaciji epidemicznej w kraju i na $wiecie. Dotychczasowe poluzowanie polityki fiskalnej ma istotne znaczenie dla ograniczenia skali upadtosci
firm oraz dla utrzymania miejsc pracy, niemniej w dalszym ciggu sytuacja finansowa wielu przedsiebiorstw jest trudna, co w trakcie roku
bedzie wymuszato optymalizacje kosztowq oraz ograniczato ozywienie aktywnosci inwestycyjnej.

e Inaczej niz w wielu regionach, w Polsce w 2020 r. wskaznik inflacji CPI pozostat wysoki. W efekcie, przy wysokiej bazie odniesienia oraz
trudniejszej sytuacii cyklicznej ( poréwnaniu do sytuacji sprzed pandemii) oczekujemy wyraznego spadku inflacji bazowej obnizajgcej
wskazZnik CPI ponizej 2,5% r[r w trakcie 2021 r.

e Przy utrzymujqcych sie ryzykach dla gospodarki, umiarkowanej inflacji oraz wyraznie tagodnej retoryce wiekszosci cztonkow Rady Polityki
Pienieznej oczekujemy stabilizacji stép NBP przynajmniej do korica 2021 r.

e Polityka pieniezna NBP (stopy procentowe blisko zera, program skupu obligacji) bedq w §rednim okresie ograniczaty umocnienie krajowej
waluty, jednoczesnie nie zaktadamy aby w najblizszych miesiqgcach bank centralny byt tak aktywny w celu ostabienia ztotego, jok to miato
miejsce pod koniec 2020 r.



A Q) Przetom roku pod znakiem wzrostu zmiennosci rynkowej,
sytuacja pandemiczna wceigz niepewna

e Po silnym spadku globalnej awersji do ryzyka na przetomie 2020 i 2021 r,, poczqgtek roku Na przetomie 2020 i 2021 r. wieksza zmienno$é nastrojow
przyniést wzrost zmiennosci nastrojéw rynkowych, przy rosngcej niepewnosci dot. 1"70'0 globalnym rynku finansowym -
perspektyw gospodarczych. MSCI - globalny indeks gietdowy
) ) ) ) . 2018 | —MSCI - USA 2018
e Zjednej strony pozytywne nastroje rynkowe wzmagaty: - lepsze od oczekiwan dane -9 —MSCl - EMU e
145 —MSCI - rynki wschodzgce L 145

dot. aktywnosci w wiekszosci gospodarek w IV kw. 2020 r.; - oczekiwania poprawy
perspektyw wzrostu gospodarczego w 2021 r. w zwigzku z rozpoczeciem w wielu krajach
procesu szczepien przeciwko COVID-19; - stabilizowanie sie pod koniec stycznia sytuacii
epidemicznejw USA i Europie; - wzrost prawdopodobienstwa poluzowania polityki fiskalnej
w USA poprawiajqce prognozy gospodarcze w USA.

120 - - 120

e Zdrugiejstrony szereg informaciji i danych ograniczat optymizm, w tym: - pojawienie %7 [ %

sie nowych mutaciji wirusa; - pogorszenie sytuacji epidemicznej w USA i Europie w grudniu i

styczniu i zwigzane z tym wydtuzanie, a nawet zaostrzanie restrykcji gospodarczych w 70 L 70

wielu panstwach, skutkujgce obnizeniem prognoz gospodarczych na | kw. 2021 r; oy 19 kwi19 lip 19 paz19 sty20 kwi20 lip20 paz20 sty 21

- problemy produkcyjne koncgrpow formqgeutyczn)’/c.h | ograniczenie dost.ow szczepl?n.ek Wzrost rentowosci amerykariskich obligacii stymulowany

spowalniajgce proces szczepien, - wzrost niepewnosci dot. diugookresowej skutecznosci oczekiwaniem na luzniejszq polityke fiskalng w USA

szczepien m.n. w zwiqzku z mutacjami wirusa. 3,00 - . o 1,24
—rentownosci 10-1. obligacji skarbowych USA (L)

e Zwiekszenie szansy na kolejny pakiet fiskalny stymulujgcy gospodarke USA w * —USD/EUR (P)

warunkach postepujgcego procesu szczepien poskutkowato wzmocnieniem oczekiwan 2,50 1 120

na ozywienie aktywnosci gospodarczej oraz inflacji w USA i tym samym trwalszym

wzrostem rentownosci obligacji skarbowych w USA, co okresowo ciqzyto aktywom rynkow 2,00 - - 1,16

wschodzqgcych.

e Jednoczes$nie na ten trend natozyta sie zmienno$¢ globalnej awersji do ryzyka. 0 e

Wyhamowanie silnego optymizmu z konca 2020 r. poskutkowato takze ograniczeniem

presji na ostabienie dolara. 1091 P 108

B S 0,50 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 1,05
sty 19 kwi19 lip19 paz19 sty20 kwi20 lip20 paz20 sty 21
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Utrzymywanie restrykcji stabilizuje sytuacje epidemiczng w | kw., w diuzszej
perspektywie kluczowa skutecznos¢é programu szczepien...

e Po gwattownym zaostrzeniu sytuaciji W wiekszosci krajéw obostrzenia zahamowaty liczbe ..oraz liczbe zgonoéw
epidemicznej na przetomie roku, w lutymw  zachorowan... 20 20
. L. .. . - . 900 o _ ) . - 900 7 r
WIQkSZ(?SCI kI‘CIJOW SthCICjCI SthI|IZOWCI’f.O SIe. Nov1ve zlaka_zenls . 7:dr1|owa srednia os./min Zgony — 7-dniowa srednia na 1 min mieszkancow: 0s./min
Wydtuzane na poczqtek 2021 r. restrykcje osimin| 12 1 MIN MieszZkancow: os/min — USA
3 . L — USA
gospodarcze pozwolity ograniczyC liczbe — WIk. Brytania 15 | — WIk. Brytania - 15
nowych zachorowan oraz Smiertelnosci. 600 © — Niemcy . 600 ‘
K| K ti taie t — Francja
° uczowaq V\{es/ iq pozostaje er’n‘po — Hiszpania 10 1 "~ Hiszpania L 10
proces.u szczepien orgz skutec.z.nosc — Polska — Polska ,
szczepionek. Wedtug informacji 300 | - 300
zewnetrznych osrodkéw, dane dla Izraela 5 -5
(najwiekszy odsetek zaszczepionych - 45%
jedna dawkaq, a 30% dwiema) wskazujq na 0 - 0
M M 0 n T T 0 ! L T ! !
pierwsze pozytywne efekty w zakresie mar20  maj20 lip 20 wrz 20 lis 20 sty 21 mar20  maj 20 lip 20 wrz 20 lis 20 sty 21
Og ro n iczenio é m iertelnoéci i hOSpitQ I iZCICji. srédio: Johns Hopkins University, Our World in Data Zrédfo: Johns Hopkins University, Our World in Data
. . Szybsze tempo szczepien w USA i Wielkiej Brytanii, stabiej w W Izraelu najwyzszy wskaznik wykonanych szczepien
° W EL.JI’OF.)I? kontyrlentoln/ej., na tle.lz!'qelo, Europie kontynentalnej..
USA i Wielkiej Brytanii wyraznie wolniejszy 25 - - 25 100 - 10,0
proces szczepien. Gtéwnym problemem % | Liczba wykonanych szczepien % % os.Jmin
mniejsza dostepno$é szczepionek. o0 | Wrelagjido liczby ludnosci: L 20 —liczba wykonanych szczepien
— USA 75 - w relacji do liczby ludnosci (L) - 75
e Wdrozenie szczepien na szerokq skale — Wielka Brytania — Izrael - liczba zgondw (P)
daje szanse dla ozywienia gospodarki w 15— Niemoy r 1
kolejnych kwartatach. Z drugiej strony — Francja 50 7
wyzwanid zwigzane z mutacjami wirusa oraz 10 — Hiszpania r 10
niepewnos$¢ dot. dtugookresowej — Polska o5 |
skutecznosci szczepien, skutkujq ryzykami 5 5
dla formutowanych scenariuszy. /
B S 0 ‘ : ‘ Lo 0 ; ‘ ‘ ‘ : 0,0
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2 A .stad utrzymujqca sie niepewnosé dot. skali ozywienia gospodarczego w 2021 .

e Przetom 2020 i 2021 przynidst sporo zmiennych informacji w kontekscie krotko- i Z poczqtkiem 2021 r. dalsze obnizenie mobilnosci
$rednioterminowych perspektyw wzrostu gospodarczego (mniejsza skala spowolnienia 'Z‘g‘(’)‘?éd w wigkszosci regionow 0o
aktywnosci w IV kw. w okresie drugiej fali epidemii, rozpoczecie procesu szczepien, ale " | Zmiany w zakresie mobilnosci (zmiana wobec orkesu sprzed ’
wydtuzanie, a czesto nawet zaostrzanie restrykcji gospodarczych (gtéwnie w Europie) w | * | pandemil) dia krajow UE, USA, Szwalcarll | Wielkiel BTan"* i
kw. oraz niepewno$¢ zwiqgzana z nowymi mutacjami wirusa i skutecznosciq szozepier’\). 0.0 w | 0.0
e W wiekszosSci regionéw czynnikiem wyraznie stabilizujgcym sytuacje gospodarczg w i \/V\_/
pot. 2020 r. byta solidna aktywnos$¢ przemystu wraz z ozywieniem globalnej wymiany 200 - 200
handlowej. Przy ograniczonej aktywnosci w ustugach, globalny trend przekierowania
czesci wydatkow gospodarstw domowych z ustug na towary wspierat przemyst. -40,0 - —stacje i przystanki - 40,0
e W nadchodzqcych kwartatach oczekujemy utrzymania tego trendu, niemniej jezeli o e eta e
biezqce ograniczenia bedq utrzymywad [ powtarzag sie, ryzyko dla przemystu takze -60,0 - —Mmiejsca pracy - -60,0
zacznie rosngé¢ w zwiqzku wyzwaniami dla finanséw publicznych z tytutu lockdowndw. mar mal cze20 lp20 sie20 w220 par s 20 sly21 lut2
e 7 poczqgtkiem 2021 r. utrzymata sie obnizona lub jeszcze ostabta mobilnosé ludnosci, co S Gy e BB
poskutkowato korektami w dét prognoz gospodarczych dla wiekszosci gospodarek na | W IV kw. dalszy spadek niepewnosci w globalnym handlu,
kw. 2021 r. i tym samym w catym 2021 r. ale wcigz wysoka niepewno$é sytuacji pandemiczne;j

60 | . , - P - 200
e Na prognozy catoroczne silniej wptywaé bedzie natomiast proces nabierania e ot ) oW gospodarce Swiztowe) »
odpornosci populacyjneji oczekiwane otwieranie gospodarek. Rozpoczecie programu P | —indeks niepewnosci sytuacji pandemicznej (L)

szczepien w wielu panstwach poskutkowato wyrazng poprawaq nastrojow w kontekscie 45 " —indeks niepewnosci w $wiatowym handlu (P) 150
prognoz srednioterminowych i jest takze gtéwnym powodem utrzymania prognoz
wyraznego ozywienia aktywnos$ci gospodarczej na swiecie w 2021 r.

30 - - 100
e Jednak informacje epidemiczne z poczqtku br. (nowe mutacje wirusa) oraz w wielu
regionach wolniejsze od oczekiwan tempo szczepien poskutkowaty wzrostem 5 /\ "
niepewnos$ci co do tempa tego ozywienia w trakcie roku. Pandemia wg badan wciqz jest
zrédtem podwyzszonego ryzyko dla gospodarki globalnej, stgd rok po wybuchu pandemii

B S utrzymuje sie podwyzszone ryzyko dla formutowanych prognoz makroekonomicznych. 0 A ‘ — — ‘ ‘ L\ 0

1906 1908 1910  1g12  1q14 1916 1918 1920
B A N K Zrédfo: Economic Policy Uncertainty 5
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W 2021 r. wciqz wyrazne zréznicowanie geogradficzne sytuacji gospodarczej

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 zréznicowanie prognoz gospodarczych na
2021 r. dla poszczegdlnych regiondw swiata.

e Choc kolejna fala pandemii zdecydowanie nie pozostata bez wptywu na gospodarke
USA, to ograniczona skala wdrazanych restrykcji spotecznych i gospodarczych w IV kw.
2020 oraz w | kw. 2021 r. przetozyta sie na niewielkq skale pogorszenia wskaznikow
koniunktury gospodarczej na przetomie roku. Ponadto zapowiedz silnego impulsu
fiskalnego w USA, jak réwniez solidne tempo szczepiert w USA, wyraznie poprawiaja
perspektywy gospodarki amerykanskiej w perspektywie 2021 r.

e Potym jak w Il pot. 2020 r. najkorzystniej prezentowaty sie wskazniki gospodarcze z Chin,
styczniowy okresowy wzrost liczby zachorowan, okresowe zamkniecie kilku miast i
prowinciji oraz ograniczenia przemieszczaniad sie przed okresem swigtecznym chinskiego
nowego roku poskutkowaty silniejszym dostosowaniem danych takze z chinskiej
gospodarki z poczatkiem 2021 r.

e Choc¢ w 2021 r. zaktadamy ozywienie aktywnosci w strefie euro, to nie zniweluje ono
jeszcze skali spadku notowanego w 2020 r. W Europie obowiqzujq bardziej restrykcyjne
obostrzenia, tempo szczepien przebiega zdecydowanie wolniej, a pozytywny dla
gospodarek efekt uruchomienia programu Next Generation EU w wiekszym stopniu bedzie
wspierat aktywno$¢ gospodarczg dopiero na przetomie 202112022 r.

Na przetomie roku pogorszenie wskaznikéw koniunktury
globalnej, przy wyzszym zréznicowaniu geograficznym

65,0 - 65,0
pkt. / pkt.
;/\/\ N NIV =
50,0 7~/ S ‘ X—__4 /L 50,0
—USA - przemyst (ISM)
35,0 1 —USA - ustugi (ISM) 30
—strefa euro - przemyst (PMI)
strefa euro - ustugi (PMI)
20,0 | , ) - 20,0
—Chiny - przemyst (Caixan PMI)
—Chiny - ustugi (Caixan PMI)
5,0 - - 5,0
sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20 sty 21
Zrédto: HSBC
W 2021 r. zréznicowana skala ozywienia aktywnosci w
poszczegdbinych regionach
8,0 - 8,0
% r/r % rir
4,0 I - 4,0
0 - 0,0
-4,0 © Wzrost PKB: mUSA mstrefa euro = Chiny - -4,0
-8,0 - -8,0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
zrédto: Bloomberg, BOS Bank
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Postepujacy proces szczepien i nowy pakiet fiskalny przestankami do korekty w gore

prognoz PKB w USA...

e Wzrost PKB w IV kw. zaskoczyt pozytywnie, w szczegdlnosci w zakresie inwestycji
przedsigbiorstw, ponadto ograniczona skala restrykcji gospodarczych sprzyjata
utrzymaniu wskaznikow koniunktury gospodarczej w USA na solidnych poziomach.

e Jednoczesnie jednak jesienna fala pandemii i wygasanie wprowadzonych wiosng
2020 r. transferéw publicznych dla gospodarstw domowych poskutkowaty pogorszeniem
sytuacji na rynku pracy oraz ostabieniem konsumpcji prywatnej pod koniec 2020 r.

e Opublikowane ostatnio dane wskazujg na utrzymujgce sie Sredniookresowe wyzwania
dla gospodarki z tytutu pandemii, niemniej naptywajqce w ostatnich tygodniach

informacje o planowanym nowym pakiecie fiskalnym w USA poskutkowaty korektq w gére
prognozy wzrostu gospodarczego na 2021 r. do ok. +5,5% r/r (po spadku o 3,5% r/r w 2020 r.).

e Uzyskanie przez Partie Demokratyczng potowy miejsc Senatem z poczgtkiem stycznia
istotnie zwiekszyto prawdopodobienstwo wdrozenia nowego programu pomocowego
prezydenta J. Bidena, o znacznie wyzszej wartosci (1.9 bin USD) wobec projektu
uchwalonego w grudniu 2020 r. (niespetna 1,0 bin USD). Pakiet przewiduje m. in. wyptate po
1,4 tys. USD na osobe oraz do 3,6 tys. USD rocznie na dziecko. Poza bezposrednim
wsparciem finansowym dla gospodarstw domowych pakiet przewiduje zwiekszenie
srodkéw przeznaczonych dla szkdt, stowarzyszen oraz wtadz lokalnych majgcych na celu
walke ze skutkami pandemii.

e Wedtug planéw administracji prezydenckiej srodki w ramach nowego pakietu zostang
wyptacane pod koniec | kw., co dodatkowo wzmocni pozytywny efekt uruchomienia
grudniowego pakietu pomocowego.

e Przy poprawie perspektyw konsumpciji prywatnej, wzroscie cen ropy naftowe;j
(waznego czynnika dla sektora wydobywczego) oraz utrzymaniu niskiego kosztu kredytu
mozna oczekiwac¢ stabilizacji inwestycji przedsiebiorstw oraz mieszkaniowych.

W IV kw. solidne — jak na kolejnqg fale pandemii — tempo
wzrostu gospodarczego...

40,0 - - 40,0
mmwydatki publiczne mmecksport netto .
% mmzapasy muinwestycje budowlane &
minwestycje przedsiebiorstw konsumpcja prywatna
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00 A A N A e AT ey, i
U | 1 Y | I |

wlfm'l.' I ™ | L] l:\ll Il 0,0
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..cho¢ ograniczenie pod koniec roku pomocy publicznej

ostabiato wydatki gospodarstw domowych
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.choé trwate skutki pandemii nie pozostanq bez wptywu na sSrednioterminowe prognozy

gospodarcze

e Wznowienie wyptat transferéw dla gospodarstw domowych bedzie w krétkim okresie
wspiera¢ wydatki konsumpcyjne, ponadto postepujqcy proces szczepien w USA obniza
takze ryzyka srednioterminowe dla gospodarki w kontekscie zagrozenia epidemicznego.

e Jednoczesnie utrzymujqce sie wyzwania globalne zwigzane z pandemiq, w tym nizsza
skala ozywienia aktywnos$ci w Europie bedq cigzy¢ aktywnosci gospodarczejw Srednim
okresie. Ponadto jak wskazujq wyniki analiz zewnetrznych osrodkow, biezqce luzowanie
fiskalne (gtéwnie o charakterze transferd), przy weiqz dalekiej od stabilnej sytuacii
epidemicznej, bedzie miato nizszy pozytywny efekt mnoznikowy dla aktywnos$ci, wobec

standardowych dziatan np. redukcji podatkow czy wzrostu wydatkéw infrastrukturalnych.

e Nawet bowiem przy oczekiwanym solidnym ozywieniu PKB w 2021 r., w ujeciu
usrednionym (1. 2020-2021) wzrost PKB bedzie relatywnie niski, co moze hamowaé tempo
wzrostu zatrudnienia i tym samym skale ozywienia aktywnos$ci w dtuzszej perspektywie.

e W 2021r. oczekiwany jest dalszy spadek bezrobocia, niemniej mato prawdopodobny
jest spadek stopy bezrobocia do poziomu sprzed pandemii, ktéry wg zewnetrznych
osrodkéw analitycznych najwczesniej bedzie mozliwy w 2022 r. (przy zatozeniu stabilnej
sytuacji epidemicznej oraz braku innych szokéw gospodarczych w przysztosci).

e Styczniowe dane z rynku pracy wskazaty na ograniczenie wzrostu zatrudnienia w
przemysle, ktéry od potowy 2020 r. notowat bardzo dobre wyniki. Cho¢ sytuacja w
globalnym przemysle caty czas bedzie wspierata aktywnosé gospodarczq, to bez
szerszego ozywienia w pozostatych sektorach gospodarki, nie bedzie w stanie silnie
rosnq¢ w dtuzszej perspektywie, szczegolnie przy wygasajgcym efekcie niskich baz
odniesienia.

Na przetomie 2020 [/ 2021 wyhamowanie tempa poprawy
sytuaciji na rynku pracy

7000 - = 15,0
—zmiana liczby etatéw, Srednia 6-mies. (L) \
v —stopa bezrobocia (P) !k %
0 = ~ v 12,0
-7000 - 9,0
-14000 - 6.0
-21000 - 3.0
- StX 14 sty15 sty16 sty17 sty18 sty19 sty20 sty 21
zroafo: bloomberg

Aktywnos$¢ przemystu pozostaje silna, choé dynamika
ozywienia ostabta
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A Q) Dtuzszy okres restrykcji gospodarczych oraz powolne tempo szczepien w strefie euro
ogranicza skale ozywienia aktywnosci w 2021 r...

e Jesienno-zimowy lockdown okazat sie znacznie mniej negatywny dla wzrostu W IV kw. mniejsza wobec obaw skala spadku PKB
gospodarczego strefy euro w IV kw., w poréwnaniu z sytuacjq z wiosny ub.r. W IV kw. PKB
spadt o 0,7% kw/kw, co byto niespodziankq in plus. W wielu gospodarkach regionu 1491 140
p ’ ° ’ : Yy p - . P /- ‘ gosp o g y mcksport netto minwestycje %
pozytyvymg zo.skoczy’ry inwestycje firm, solidnie rost takze eksport wpisujgc sie w globalny mmspozycie publiczne  mmkonsumpcja prywatna
trend ozywienia przemystu. 70 - —PKB (% kwikw) 70
e Pomimo tych optymistycznych sygnatow, prognozy wzrostu PKB w strefie euro w 2021 r.
ulegty lekkiemu obnizeniu, na co wptyneto wydtuzenie w wiekszosci panstw strefy euro U DD S ey . 5 S |
. .. . . 0,0 ;7:-.-~..n.r | il \.-|I\- L | L I I ] 00
praktycznie na caty | kw. dotychczasowych restrykcji gospodarczych, a w wielu z nich,
nawet ich zaostrzenie wobec sytuaciji z grudnia (m.in. w Niemczech czy Francji).
, , . - . 7,0 - - 70
e W rezultacie z poczqgtkiem roku oczekujemy ponownego ostabienia konsumpciji
prywatnej oraz pogtebienia spadku aktywnosci w ustugach.
. . , . . . . . . . _14 0 B L _14 0
. ) )
Poza wyzwaniami Ifrotkotermlnowyrr?l ZWIQZanymi z SthCEIqu epldemloznq, T 1912 1013 1914 115 1916 1G17 1q18 1g19 1620
zdecydowanie wolniejsze tempo szczepien w Europie w poréwnaniu na przyktad z USA aroco: Eurosta
przektada sie takze na ryzyko wolniejszego odbicia aktywnosciw Il kw. i przesuniecia W I kw. 2021 r. dalsze obnizenie mobilnosci ludnosci w
szerszego otwarcia gospodarki (i tym samym silniejszego ozywienia) na Il pot. roku. V;’g'(r)unkGCh zaostrzania restrykcji 200
. . < s o o " Zmiany w zakresie mobilnosci (zmiana wobec orkesu ’
e Zaktadamy, ze w 2021 r. PKB w strefie euro wzrosnie o 3,8% r/r, po spadku o 6,8% rfr w % sprzed pandemii) dia krajow strefy euro® ,A "
catym 2020 . 0,0 P A ‘ ‘ 0,0
-20,0 | \IW -20,0
-40,0 - - -40,0
—stacje i przystanki
-60,0 —obiekty handlowe i rekreacyjne - -60,0
—sklepy spozywcze i apteki
—miejsca pracy
-80,0 - - -80,0
= mar maj cze 20 lip20 sie20 wrz20 paz lis20 sty 21 lut21
20 20 20
B S 2 02 7 _02 - 7 6 ) "‘zlmiana wobec slyc_z‘en' - luty 2020, $rednia wazéna warto$cig PKB; 7-dniowa $rednia kroczaca
B A N K K/aUZU/a pOUanSCI BOS jaWne zrédto: Google Mobility Report, BOS Bank
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-.przy utrzymujacych sie wyzwaniach sredniookresowych, w szczegoélnosci w tzw.

gospodarkach peryferyjnych

e Nadal wyzwaniem dtugookresowym dla strefy euro pozostaje wysoki poziom
bezrobocia (w wielu krajach utrzymujacy sie przed pandemiq). Choé programy fiskalne
ograniczyty istotnie skale wzrostu bezrobocia jako bezposredniego nastepstwa szoku
ekonomicznego wynikajgcego z pandemii, to w dtuzszym horyzoncie postepujqca
likwidacja miejsc pracy w czesci sektoréw bedzie hamowata ozywienie na rynku pracy.

e W Srednim okresie pozytywnie na aktywnos$¢ gospodarczq w strefie euro bedzie
wptywac rozpoczecie wydatkowania Srodkoéw w ramach Next Generation EU, ktéremu nie
bedzie towarzyszy¢ istotny wzrost ryzyka sytuacji fiskalnej najstabszych krajéw
(uwspolnotowienie czesci dtugu). Ten efekt bedzie jednak silniej wptywaé na aktywnosé
dopiero pod koniec 2021 r., w najwiekszym stopniu wspierajgc ozywienie w 2022 r.

e Biorqgc pod uwage solidne ozywienie aktywnosci w globalnym przemysle w Il pot. ub.r,,
w nadchodzqcych kwartatach jeszcze utrzymywac sie bedzie duzo korzystniejsza sytuacja
gospodarcza w Niemczech w poréwnaniu do pozostatych krajow strefy euro, w
szczegoblnosci tzw. gospodarek peryferyjnych. W | pot. tego roku, przy korzystnych
perspektywach wzrostu w USA i Chinach, popyt zagraniczny pozostanie waznym motorem
wzrostu gospodarczego w Europie. Ponadto, wieksza skala pomocy publicznej w
Niemczech bedzie wspierata sektor przedsiebiorstw czy tez niemiecki rynek pracy.

e Jednoczesnie trudno oczekiwaé, aby w trend tak dynamicznego ozywienia w
przemysle utrzymat w dtuzszej perspektywie — na co takze wskazuje lekkie wyhamowanie
wzrostu aktywnosci w przemysle pod koniec roku. Oczekiwane otwieranie gospodarek
poskutkuje ponownym przekierowaniem wydatkow gospodarstw domowych do sektora
ustug, z kolei nawet jezeli ten proces bedzie opdzniat sie, w coraz wiekszym stopniu takze
sektorowi przemystu bedq ciqgzyty skutki gospodarcze kolejnych lockdowndw.

2021-02-16
Klauzula poufnosci: BOS jawne

W Srednim okresie rynek pracy wyzwaniem dla sytuaciji
gospodarczej w wielu krajach strefy euro

28,0 - - 28,0
mustrefa euro
% —Niemcy %
—Hiszpania
21,0 - —Wiochy - 21,0
—Portugalia
14,0 - - 14,0
7,0 - 7,0
0,0 ‘ ‘ ‘ | ‘ 0,0
sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20
Zrédfo: Eurostat
Dobra kondycja w przemysle wsparciem gospodarki
niemieckiej
24,0 - 24,0
% rir %o rir
0,0 - - 0,0
240 - Zamowienia w niemieckim przemysle 24,0
mEogotem
—krajowe
—zagraniczne spoza strefy euro
—zagraniczne z krajow strefy euro
-48,0 - -48,0
sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20
Zrédfo: Bloomberg .I O
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Oczekiwane solidne ozywienie aktywnosci w Chinach w 2021 r., cho¢ takze z coraz

wiekszymi wyzwaniami

e Choc¢ styczniowe pogorszenie sytuaciji epidemicznej w Chinach okazato sie okresowe i
ograniczone co do skali, to jednak ponowne zamkniecie czesci miast i prowincji oraz
wzrost restrykcji w okresie nowego roku chinskiego poskutkowato solidnym pogorszeniem
wskaznikow koniunktury gospodarczej w Chinach z poczqtkiem 2021 r, po tym jak
nieprzerwanie od Il kw. 2020 r. obserwowano ich solidng poprawe.

e Biorgc pod uwage relatywnie szybkie ustabilizowanie sie sytuacji epidemicznej
zaktadamy, ze po okresowym ostabieniu aktywnosci nastqpi relatywnie szybkie jej
ozywienie. Ponadto juz od | kw. 2021 r. roczne wskazniki wzrostu gospodarczego bardzo
silnie bedq wspierane niskimi bazami odniesienia. Szacujemy, ze w catym roku dynamika
wzrostu PKB wzrosnie do +7,8% r/r wobec +2,0% r/r w 2020 r.

e Choc¢ styczniowe pogorszenie wskaznikow koniunktury w wiekszym stopniu dotyczyto
ustug (silniej bezposrednio dotknietych skutkami pogorszenia sytuacji epidemicznej), to
takze w przemysle nastqgpito lekkie wychtodzenie koniunktury. Ponadto zaobserwowane juz
w grudniu wyhamowanie dynamiki sprzedazy detalicznej moze zwiastowac spowolnienie
ozywienia popytu konsumpcyjnego.

e Biorgc pod uwage utrzymujqcy sie w kolejnych miesigcach podwyzszony globalny
popyt (w tym na towary silniej zwigzane z pandemiq tj. artykuty medyczne oraz
elektronike) nie oczekujemy w nadchodzqcych kwartatach spowolnienia aktywnosci w
chinskim przemysle. Z drugiej strony trwalsze skutki pandemii dla gospodarki globalnej
(ubytek potencjatu gospodarczego oraz dochodéw), czy ponowny wzrost tez w trakcie
2021 r. popytu gospodarstw domowych na ustugi, bedq ograniczac skale dalszego
przyspieszenia aktywnosci w przemysle i globalnym handlu, stgd nie zaktadamy dalszego
wzmocnienia dynamiki produkcji przemystu (poza wptywem nizszych baz odniesienia).

e Przy aktualnych wyzwaniach dla aktywnos$ci gospodarczej oczekujemy utrzymania
luZnej polityki monetarnej oraz fiskalnej (gt. w zakresie wydatkéw inwestycyjnych) w 2021 r.

-15,0 -  —sektor nieruchomosci

Pod koniec 2020 r. dobre dane z gospodarki chiriskiej,

cho¢ dynamika sprzedazy detalicznej przestata rosnqé
22,0 - - 22,0
% rlr,

% rir 3-mies.
$rednia

11,0 - - 11,0

——produkcja przemystowa (L) P
-11,0 - —sprzedaz detaliczna (L) - -11,0
—wydatki inwestycyjne ogotem (P)

-22,0 - -22,0
sty14 sty15 sty16 sty17 sty18 sty19 sty 20

Zrédto: Bloomberg

Potencjat dla dalszego wsparcia gospodarki przez wyzsze

wydatki inwestycyjne sektora publicznego

30,0 | - 30,0
% r/r % rlr

3-mies 3-mies
$rednia $rednia

15,0 - - 15,0

..

\ \/w ,
- -15,0

0,0 / T T T \’/

wydatki inwestycyjne ogotem

—inwestycje w przemysle
—wydatki publiczne

-30,0 - - -30,0

sty 12 sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20

Zrédfo: Bloomberg TI



N W 2021 r. w wielu regionach okresowy wzrost inflacji z bardzo niskich poziomoéw

e W 2021r. oczekujemy wzrostu inflacji w wiekszo$ci regiondw, gtéwnie ze wzgledu na W Il pot. 2021 r. oczekiwane ograniczenie wzrostéw cen
bardzo niskq statystyczng baze odniesienia (silny spadek inflacji w 2020 r.). rfolgy naftowej 12
e W 2021r.silnie wzrosnie kontrybucja cen energii we wzrost inflacji, na co wptynie paryk .
odnotowana z poczqgtkiem 2021 r. korekta wzrostowa cen ropy naftowe;. 0 | f’ag':
e Wzrost cen surowca jest reakcjq na odradzajqcy sie popyt, jednoczesnie wedtug ocen
zewnetrznych osrodkéw analitycznych w kolejnych miesiqgcach silniej wzrosnie takze
podaz surowca, co powinno ograniczy¢ dalszy wzrost cen ropy. Cho¢ nie mozna % 1 - 70
wykluczyé okresowych silniejszych wzrostéw cen (w zaleznosci od nastrojéw rynkowych
dot. ozywienia aktywnosci), to nie zaktadamy w br. trwatego wzrostu cen ropy istotnie 83 _Ec')gbar']g?tg’vrv‘;‘i‘a'f;’la 45
powyzej 60 USD/barytke, co bedzie ograniczato dalszy wzrost cen energii w Il pot. br. —glaczct :Vl\?; ff)ozycne ropy
e W wielu regionach (zoréwno w USA jak i w strefie euro) oczekiwany jest takze wzrost - _ffp"j‘é%"éN”f f(tS;NeJ | | | | | 20
inflacji bazowej, po jej silnym dostosowaniu w 2020 r. w okresie szoku gospodarczego. 1912 1g13 1q14 1q15 1q16 1q17 1q18 1g19 1g20 1g21P
Niskie bazy odniesienia oraz oczekiwane ozywienie popytu, jok réwniez sygnalizowane w 6o US Eneraynfomten Acminieion BOS Bank
wielu wskaznikach koniunktury rosngce koszty, wptyng na wzrost inflacii. W USA inflacja CPI jedynie okresowo powyzej celu Fed, w

. . . . o strefie euro wskaznik HICP caty czas ponizej celu EBC
e W rezultacie w 2021 r., w USA prawdopodobny jest okresowy wzrost inflacji powyzej 30 - 3,0
poziomu 2,0% r/r (celu Fed), natomiast wcigz daleko od celu EBC bedzie utrzymywac sie . %
wskaznik inflacji HICP dla strefy euro. 200 2o

e Jednoczesnie jednak biorqgc pod uwage nasze ostrozne zatozenia dot. tempa

ozywienia aktywnos$ci, w tym tempa odradzania sie popytu konsumpcyjnego — w
szczegoblnosci w strefie euro — nie uwazamy, aby silniejszy wzrost inflacji okazat sie trwatym 1.0 1 1.0
zjawiskiem, przy wciqz sytuacji na rynku pracy wyraznie stabszej, wobec okresu pandemii.

e Nieco wiecej niepewnosci mozna przypisac¢ prognozom inflacji w USA w zwigzku z 00 - - 0,0
pojawiajacymi sie propozycjamizmian legislacyjnych (Wprowodzenie ptacy minimolnej) —inflacja CPl w USA
) oraz znaczqcej skali luzowania polityki fiskalnej. Niemniej na obecnym etapie jest jeszcze 10 —inflacja HICP w strefie euro 10
B@S zbyt mato informaciji, aby oceniac ryzyka inflacyjne z tego tytutu. "4q12 1913 1q14 1q15 1q16 1q17 1q18 1q19 1q20 1q21P ’
G T G sl Boomberg, BOS Bak >
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Ograniczenie prawdopodobienstwa dalszego poluzowania polityki
pienieznej Fed, perspektywa jej zacieSnienia wciqz odlegta...

e Na posiedzeniu w grudniu i styczniu komitet FOMC utrzymat stabilne stopy procentowe
(0,0% - 0,25% dla stopy funduszy federalnych), skale skupu aktywéw oraz zapisy dot.
forward guidance w odniesieniu do stép procentowych i programu skupu aktywéw (QE).
W grudniu zdecydowana wiekszo$¢ cztonkéw FOMC oczekiwata w cokwartalnej prognozie
utrzymania biezqcego poziomu stép do konca 2023 r.

e Poprawa prognoz gospodarczych, w tym zwigzanych z luzowaniem polityki fiskalne;j,
wyraznie ogranicza ryzyko dalszego poluzowania polityki pienieznej, zaktadajgc stopniowe
ograniczanie wptywu pandemii na gospodarke.

e Jednoczesnie nie oczekujemy w nadchodzgcych miesigcach zaciesnienia polityki
pienieznej (np. poprzez ograniczenie programu skupu aktywéw) pomimo zaktadanej
poprawy sytuacji gospodarczeji wzrostu inflacji. Zgodnie ze zmiang zapiséw forward
guidance z sierpnia 2020 r. spetnienie celu inflacyjnego Fed zaktada mozliwos¢é
okresowego przekroczenia przez inflacje celu Fed, stgd FOMC bedzie ostrozniej reagowat
na wzrost inflacji nawet powyzej 2,0% r/r. Z tego wzgledu nie sqdzimy, aby FOMC istotnie
zmienit swojq retoryke w potowie roku w reakcji na oczekiwany wzrost inflacji, ktéry w
duzym stopniu bedzie skutkiem bardzo niskich baz odniesienia.

e W takim tonie wypowiadat sie prezes Fed J. Powell po styczniowym posiedzeniu
komitetu wskazujgc na wciqz przewazajgce — w ocenie cztonkéw komitetu — ryzyka
deflaciji, wobec zagrozenia wzrostem inflacii.

e Oczekujemy, ze w hadchodzgcych miesigcach FOMC utrzyma postawe wait-and-see
i najweczesniej w Il kw. wskaze na mozliwos¢ zakonczenia programu skupu aktywow, co
moze nastqgpi¢ na przetomie 2021 2022 r., przy utrzymujgcych sie w tym okresie stabilnych
stopach procentowych.

2021-02-16
Klauzula poufnosci: BOS jawne

W 2021 r. stabilne stopy procentowe Fed...

6,00 - - 6,00
* —stopa funduszy federalnych* *
4,50 - 4,50
3,00 - 3,00
1,50 | - 1,50
0,00 0,00

sty.05 sty.08 sty.11 sty.14 sty.17 sty.20

*od grudnia 2008 gérna granica przedziatu dla stopy funduszy federalnych
Zrédfo: Federal Reserve, BOS Bank

..ograniczenie skali programu skupu aktywéw najwczesniej
pod koniec roku

8000 - 8000
Aktywa Fed:

mid usD | M papiery skarbowe mid USD
m programy ptynnosciowe Fed

6000 - m obligacje GSE 6000

MBS

Hinne

4000 - 4000

2000 - 2000

0
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Zrédfo: Federalreserve 'I 3



N ..tym bardziej w strefie euro

e Na posiedzeniu w grudniu Rada EBC utrzymata stabilne stopy procentowe (0,0% stopa Dalsze obnizenie prawdopodobienstwa redukcji stép

repo i-0,5% stopa depozytowa). Zgodnie z wezesniejszymi zapowiedziami Rada zwigkszyta procentowych EBC...

wartos¢ programu PEPP o 500 mid EUR do 1,85 bin EUR oraz wydtuzyta horyzont trwania 6.0 1 - 60

programu, co najmniej do korica marca 2022 r. % —repo —kredytowa —depozytowa %
45 - - 45

e Zaktadajgc stopniowe wygasanie ryzyka dla gospodarki zwigzanego z pandemigq,
oczekujemy stabilnych parametréw polityki pienieznej EBC w catym 2021 r.

3,0 - - 3,0
e Oczekiwany wzrost biezgcej inflacji oraz ograniczenie ryzyka dla wzrostu

gospodarczego, wyhamowanie aprecjacji euro (notowane z poczqtkiem roku) oraz 15 - 15
oczekiwane przez nas dalsze wzmochienie dolara i ostabienie euro w 2021 r. bedq

ograniczac presje na rozluznianie nie polityki pienieznej EBC z tytutu Srednioterminowych 0,0

= \ ‘ 0,0

-1,5 - --15
sty.04 sty.07 sty.10 sty.13 sty.16 sty.19

prognoz inflacyjnych.

e Jednoczesnie zgodnie z wypowiedziami prezes EBC Ch. Lagarde oczekiwany wzrost

inflacji HICP w br. nie bedzie miat wptywu na decyzje Rady (ze wzgledu na oczekiwany irodo: €8
okresowy charakter tego wzrostu - bardzo niskq bazq odniesienia). .zwiekszenie skali programu skupu aktywéw przynajmniej
. o . . do marca 2022r.

e Przy powyzszych zatozeniach oczekujemy, ze EBC utrzyma przez caty 2021 r. postawe 7200 7200
wait-and-see przy szansach na wygasanie niepewnosci krétkookresowej, ale weiqz =inne , .

e < s 2 . . . .. . . min EUR | m pozostate papiery wartosciowe min EUR
wysokiej niepewnosci Sredniookresowej co do rozwoju sytuacji gospodarczej w strefie papiery warlosciows na potrzeby polityki pienieZnej
euro. 5400 - mdtuzsze operacje refinansujace - 5400

m podstawowe operacje refinansujgce

3600 - 3600

1800 -

- O 0
B@S 2021-02-16 sty06 sty08 sty10 sty12 sty14 sty16 sty18 sty 20

B ANK Klauzula poufnosci: BOS jawne odo: EBC i
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Ograniczony potencjat dla wzrostu rentownosci obligacji skarbowych na rynkach
bazowych pomimo oczekiwanej poprawy sytuacji gospodarczej

e Pomimo poprawy perspektyw gospodarczych na swiecie w 2021 r., wzrostu inflaciji z
bardzo niskich poziomdw z 2020 r. oraz oczekiwanego spadku globalnej awersji do ryzyka,
oczekujemy niewielkiej skali wzrostu rentownos$ci obligaciji skarbowych na rynkach
lbazowych.

e Zaktadajgc wdrozenie w trakcie | kw. kolejnego pakietu fiskalnego w USA
przyspieszajgcego domkniecie luki popytowej skorygowaliSmy lekko w gére prognozy
rentownosci obligacji skarbowych w USA, niemniej przy zaktadanym przez nas braku
zmian w polityce pienieznej Fed oraz biorqc pod uwage nasze ostrozne zatozenia co do
Srednioterminowych perspektyw ozywienia gospodarki nie oczekujemy utrzymania
dotychczasowego trendu silnego wzrostu rentownosci dtugoterminowych w USA.

e Oilew]| pot. br. presja wzrostowa rentownosci moze w wiekszym stopniu dotyczy¢
rynku amerykanskiego, to jezeli w Il pot. roku sytuacja w strefie euro zacznie poprawiac sie
szybciej, mozna oczekiwad lekkiego wzrostu rentownosci takze w przypadku papierow
niemieckich.

e Podwyzszona niepewno$é i zmiennosé sytuaciji rynkowej (w warunkach weiqz wysokiej
niepewnosci dot. rozwoju sytuaciji pandemicznej) przektada sie na wigkszq wrazliwosé
rynkéw finansowych, stad w krétkim okresie nalezy liczy¢ sie z utrzymaniem podwyzszonej
zmiennosci notowan. Wydaije sie, ze dopiero Il pot. 2021 r. przyniesie wiecej klarownosci co
do perspektyw wzrostu gospodarczego, inflacji oraz polityki pienieznej gtdwnych bankéw
centralnych i zweryfikuje zatozenia co do perspektyw dtugookresowych stop
procentowych.

Nie oczekujemy trwatego silnego wzrostu inflacji w USA
uzasadniajgcego silne wzrosty rentownosci obligacji

30 . —inflacja bazowa CPI - USA

—EUR swap 5y5yf
—USD swap 5y5yf

2,0 -

1,0 -

inflacja bazowa HICP - strefa euro|

0,0 T T T T T T T
sty14 sty15 sty16 sty17 sty18 sty19 sty20 sty2

Zrédfo: Bloomberg

Utrzymujgce sie ryzyka dla tempa ozywienia przestankami
do ograniczonego potencjatu dla wzrostu rentownosci

4,0
%

3,0 -

Rentownosci obligacji skarbowych:
—Niemcy (10L) —USA (10L)

2,0

1,0 -

0,0 ‘ ‘ : \_Jm :
N\

-1,0

1913 1g14 1g15 1q16 1q17 1g18 1g19 1g20 1g21P

Zrédto: Bloomberg

- 2,0

- 1,0

0,0
1

- 4,0

- 3,0

- 2,0

- 1,0

- 0,0

- -1,0

15



B A N K

50

Lepsze perspektywy gospodarki amerykanskiej powinny wspieraé notowania dolara...

e Wyrazny spadek globalnej awersji do ryzyka caty ciqzyt z poczatkiem 2021 r.
notowaniom dolara, nawet pomimo wyraznej poprawy perspektyw wzrostu
gospodarczego w USA (na tle pozostatych regionéw gospodarki).

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 Biorgc pod uwage nasze ostrozne zatozenia dot. ustepowania ryzyka zwigzanego z
pandemiq, jak réwniez trwate skutki gospodarcze lockdowndw nie oczekujemy utrzymania
w diuzszym okresie tak silnego naptywu kapitatu na rynki wschodzqce, jok miato to
miejsce na przetomie roku w okresie kumulacji optymizmu dot. procesu szczepien, co
takze powinno wspiera¢ notowania amerykarnskiej waluty.

e Ostateczny kompromis dot. umowy dtugookresowej EU — Wielka Brytania znaczgco
ogranicza sredniookresowe ryzyka dla gospodarek europejskich, jednoczesnie ogranicza
presje deprecjacyjnq funta brytyjskiego, ktéra w minionych kwartatach wspierata
notowania euro. Perspektywa realizacji Next Generation EU oraz czesciowe
uwspolnotowienie diugu w ramach EMU moze wspiera¢ notowania wspdlnej waluty,
niemniej przy utrzymujqgcych sie strukturalnych wyzwaniach dtugookresowych oraz
ograniczonej skali wspotpracy nie sqdzimy, aby byt trwatym oraz silnym motorem dalszej
aprecjacji euro, (catkiem solidnej w 2020 r.).

e Biorgc pod uwage powyzsze zatozenia oczekujemy ostabienia kursu euro wobec
dolara ponizej 1,20 USD/EUR w trakcie 2021 .

Na poczatku 2021 r. wyhamowanie deprecjaciji dolara,
niewielkie zmiany notowar euro
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Luzowanie polityki fiskalnej w USA nie powinno ostabiaé
dolara zaktadajgc brak dalszego luzowania polityki Fed
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-.przy umiarkowanie optymistycznych nastrojach wobec aktywow rynkéw
wschodzqgcych

e Na przetomie roku silnie wzrést popyt na aktywa rynkéw wschodzgcych w warunkach Po nasileniu na przetomie roku zaktadamy juz wolniejszy
spadku globalnej awersji do ryzyka w oczekiwaniu na skuteczne ograniczenie skutkéw naptyw kapitatu zagranicznego na rynki wschodzqce..
pandemii dzieki wdrazaniu szczepien. 100 7 [ 100
e PdzZniejsze wyzwania zwigzane z sytuacjq epidemiczng w niewielkim przetozyty sie na mid USD mid USD
wyhamowanie tego popytu. Negatywnie na aktywa rynkéw wschodzqcych wptywaty
natomiast okresowo wzmozenie oczekiwan na wzrost inflacji i ograniczenie luzowania 0.0 0.0
polityki pienieznej w USA.
e Zaktadane przez nas ograniczenie tych obaw powinno wspieraé aktywa rynkéw
. e . . -10,0 - Naptyw kapitatu zagranicznego - -10,0
Wschod;qoyoh, niemniej nie ;ak’rodomy pov.vro.tu do optymizmu notowanego na na rynki wschodzace:
przetomie roku, przy bardzo silnym wzmocnieniu cen tych aktywow na poczqgtku roku, a mrynek akcji ®rynek obligacii
jednoczesnie ostroznych prognozach ozywienia gospodarczego i ograniczenia ryzyka
zwigzanego z pandemiaq. 20,0 - 200
. L. X / sty 18 cze18 gru18 cze19 gru19 maj20 lis 20
e W tych warunkach globalnych zaktadamy wigksze roznicowanie aktywow iroco: Barclays
poszczegolnych rynkéw wschodzagcych, przy tylko umiarkowanie optymistycznych .przy wyzszych wyzwaniach dla dalszego wzrostu ich cen
perspektywach dla catej ich grupy.
600 - - 600
—indeks EMBI (benchmarkowy indeks rentownosci
dhugu rynkéw wschodzacych)
500
- 500
400 -
- 400
300 -
B S 200 T T T T T T T T T 300
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PKB w Polsce obnizyt sie w 2020 r.0 2,8% r/r

e Wedtug danych GUS PKB w Polsce obnizyt sie w catym 2020 r. 0 2,8% r/r, po wzroscie o W IV kw. lekkie pogtebienie spadku PKB. Wciqz niezia
4.5% r[r w 2019 r. W IV kw. PKB takze spadt 0 2,8% r/r, w poréwnaniu do -15% r/r w lll kw. W konsumpcja, pogtebienie spadku inwestycii

.. . . .. .. . o . 7.5 - - 75
ujeciu zmian kwartalnych po korekcie o sezonowos¢ PKB obnizyt sie o 0,7%, zdecydowanie . .
mniej wobec spadku w Il kw. (o 9,0% kw/kw) podczas wiosennego lockdownu. 50

e Pomimo wydtuzenia do konca roku obowigzywania wiekszosci obostrzer wdrozonych 25
w pazdzierniku i listopadzie (z wyjatkiem okresowego otwarcia w grudniu galerii

handlowych) skala spadku PKB w IV kw. okazata sie mniejsza od naszych oczekiwar, na co
w gtéwnej mierze wptyneto utrzymanie solidnej koniunktury w przemysle, a takze silny 25
popyt konsumpcyjny w handlu w okresach zawieszania restrykcii.

0,0

-5,0

handel zagraniczny mmzapasy

e Ponadto, wydaje sig, ze inaczej niz na wiosne w IV kw. dostepnych byto duzo mniejszych

. B . X 75 | mminwestycje muspozycie publiczne . 75
obiektéw handlowych czy ustugowych (np. naprawy), ktére wiosnq byty czesto ’ == konsumpcja —PKB '
dobrowolnie (tj. nie administracyjnie) zamykane lub konsumenci przy okresowo bardzo 10,0 . -10,0
wysokich obawach epidemicznych odsuwali w czasie skorzystanie z tych ustug [ zakupow. Jg13 914 1qT5  1q16  1q17  1q18  1q19 1920
e Cho¢ ubiegtoroczny spadek PKB jest najgorszym wynikiem krajowej gospodarki od 1995 W IV kw. solidne odbicie przemystu, stabilne dane w
r., to jak na warunki kryzysu epidemicznego jest to wynik bardzo dobry. Poréwnujgc te budownictwie i handiu
wyniki do oczekiwan sprzed kilku miesiecy, przede wszystkim nalezy wskazac¢ na duzo 1401 _produkcia przemysiowa (L) 280
szybsze oraz silniejsze ozywienie w przemysle. Brak restrykcji epidemicznych w tym wur | —Sprzedaz detaliczna (L) -

——produkcja budowlano-montazowa (P)

sektorze, jok réwniez globalny efekt przekierowania czeSci dochoddéw na towary z ustug

poskutkowaty nieoczekiwanie gwattownym przyspieszeniem wzrostu aktywnosci w tym ol 0
sektorze od potowy roku. Ten sam efekt — cho¢ w mniej spektakularnej skali wspierat /
wyniki w handlu detalicznym. 0,0 \V/ \/ 0,0
e Oczywiscie ten efekt mogt wystapi¢ dzieki niespotykanej skali pomocy publiczne;j \)
stabilizujqcej sytuacje finansowq gospodarstw domowych zaréwno w kraju (wspierajace 70 - L 14,0

spozycie gospodarstw domowych), jak i na $wiecie (posrednio wspierajqc polski eksport).

B@S -14,0 - - -28,0
1911 1912 1913 1914 1915 1916 1q17 1918 1919 120
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Utrzymujqce sie z poczqtkiem 2021 r. restrykcje administracyjne hamulcem
silniejszego ozywienia aktywnosci w | kw...

e Podobnie jak w wiekszosci panstw europejskich wydtuzenie restrykcji gospodarczych Z poczgtkiem roku stabilna sytuacja epidemiczna w
z poczqgtkiem 2021 r. bedzie jeszcze hamowato ozywienie aktywnosci gospodarczejw | kw. Polsce..
30,0 - - 1600
e Po ozywieniu aktywnosci w handlu w okresie Swigtecznym, ponownie zamkniecie . . .
.. ) ] . ] B . tys. m= dzienna liczba potwierdzonych ys.
galerii handlowych w styczniu, utrzymanie zamknietych obiektow gastronomii, przypadkow zachorowan (L)
zakwaterowania oraz kultury i rozrywki poskutkowato kolejnym wyraznym ograniczeniem 22,5 —liczba potwierdzonych zachorowar - 1200
. < s < s . od poczatku epidemii (P)
mobilnosci ludnosci w styczniu.
e Utrzymujqca sie przez kilka tygodni stabilna sytuacja epidemiczna moze pozytywnie 15,0 - - 800
wptywac na popyt konsumpcyjny w zakresie udostepnianych w trakcie | kw. ustug. Weigz
jednak ograniczenia sanitarne (np. liczba dostepnych miejsc w kinach) oraz ,martwy” e 400
sezon ferii zimowych bedq istotnie hamowaty ozywienie aktywnosci. o |
e Co wiecej, w | kw. okresowo ostabia¢ aktywnos¢ gospodarki moga niekorzystne mnmmmnmmmnmlnllllllllll|||““|““N
. P . . . . . 0’0 - - T m I T O
warunki atmosferycz'ne, gfownle w bL/Jd.OWI’]ICtWIe, ale takze w ustugach i handlu, z powodu mar 20kwi 20 maj 20cze 20 fip 20 sie 20 wrz 20 lis 20 gru 20 sty 21
dodatkowego ograniczenia mobilnosci osdb. trodo: ECDC
e Zdrugiej strony - zgodnie z dostepnymi badanami jakosciowymi, nie wydaije sie aby ~niemnie;j utrzymujqce sie restrykcje gospodarcze nadall
. . . . . . . . . ograniczajqg mobilnos¢ ludnosci
okresowe pogorszenie sytuacji epidemicznej w czesci Chin w pierwszych tygodniach 2021 35,0 350
. o . z . . Zmi bil Sci
r. silniej wptyneto na globalne taricuchy dostaw i tym samym wyzsze ryzyko . % {zmiana wobet okresu sprzed pandemii .
krétkoterminowe dla krajowego przemystu, gdzie weigz w najblizszym czasie powinna
utrzymywac korzystna koniunktura. 00 00
e Na podstawie dostepnych informagii i zatozen (tj. utrzymanie otwartych galerii
handlowych od lutego, utrzymanie otwartych hoteli oraz obiektéw kulturalnych), stabilnej
sytuacji w przemysle, oczekujemy spadku PKB w skali o ok. 2,0 r/r. Mniejsza skala spadku 350 350
PKB w ujeciu rocznym z poczqtkiem 2021 r. w poréwnaniu do wynikdéw z ostatnich miesiecy ’ ' ' . ’
2020 r. w decydujqeym stopniu bedzie wynikata z duzo nizszej bazy odniesienia sprzed oo e eacvne
roku — kiedy gwattowne tgpniecie aktywnosci wiosng ub.r. rozpoczeto sie w Il pot. marca. —nmiejsca pracy
2 -70,0 - —sklepy spozywcze i apteki L -70,0
B@S 211ut 20 14 kwi 20 6 cze 20 29 lip 20 20 wrz 20 121is 20 4 sty 21
B A N K zrédfo: Google Mobility Report '
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W trakcie roku oczekiwane ozywienie aktywnosci, cho¢ niepewnosé co do jego skali
pozostaje wysoka

e Ostabiona mobilnos¢ osdb ciqzyta Z poczqtkiem 2021 r. utrzymujqgcy sie wzrost krajowego Postepujaca poprawa wskaznikéw koniunktury
aktywnosci firm z sektora ustug z1c(|)|%otrzeboqu|q na energie elektrycznq 0o gzcésopodqrczej, cho¢ daleko do poziomow sprzed pomdemll65 ,
i H H ] [ Y 7y —wskaznik prognoz sytuacji ekonomicznej WPSE* (L) [ o9
kOhSUI’T\pCYJI;]YCh, nOEomIGSt Stdb!h’]y . % i —wskaﬁn!k r(_)cznych prognoz sytq_acji ekonqmic;nej* (L)
wzrost zuzycia energii elektrycznej wskazuje % il —wskaznik biezgcej oceny sytuacji ekonomicznej BOSE* (P)
na utrzymujqce sie ozywienie w wielu 5,0 - - 5,0
innych sektorach. ,\/\/\ 13,0 - 55,0
e WskazZniki koniunktury NBP z konca ub.r. 0.0 VA'ES \ VJ X l-\ \ A 0.0
wskazujg na niewielkq poprawe prognoz
na | kw. 2021 r, ale kontynuacje poprawy 0,0 45,0
wskaznika rocznego. Tym samym firmy 5.0 0 Jf
nadal biezqce problemy uznajg za zjawisko —krajowe zuzycie enrgii elekiryczne
okresc?we, ngmg zgpewne sprzyja 100 L 100 130 | 350
stopniowe ozywienie popytu (stymulowcme sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20 sty 21 1908 1910 1912  1q14  1q16 1918 1920
. . P . . . rédio- ‘fdgne oczyszczone z wahar sezonowych - szacunki wlasne
solidng koniunkturg w przemysle i mniejszq o 2l NoP. 505 Bank
skalg obostrzen w ujeciu brcmZowym). Odradzajqcy sie popyt i brak symptoméw kryzysu ..przy istotnym wptywie wsparcia polityki fiskalnej
. ) . o ptynnosciowego powinny poprawiaé sytuacije firm....
e Niezmiennie kIUCZOWym Czynnlklem 115 1 —odsetek przedsiebiorstw deklarujgcych brak probleméw z 45 75 1 r 75
e L . i - .
StCIbIlIZ.UJq.CYI’n nGStI’.Oje firm orazich . —pcyneqtce)ﬁcérze(%sleblorstw deklarujgcych brak problemow z o e
sytuacje finansowq jest pomoc publiczna, obstuga zadiuzenia kredytowego (L) 50 - . 50
g - - . 103 - —wskaznik prognoz popytu* (P) L 30
w tym Srodki w kolejnych edycjach tarcz .
. . . —wskaznik prognoz eksportu* (P)
antykryzysowych i tarczy finansowej 2.0 PFR 25 - - 25
e Indeksy koniunktury pozostajq jednak 90 1 - 15 . . B ;
wyraznie ponlzgj pc?%lomow zl 2017—2018, co %% 2 a 2 § é
sugeruje ostroznos¢ w formutowaniu 78 | Lo Rk o I o L5
X = — —
prognoz. @3 5 P £ 5 Eoo
N.Q ©> =i g 5 o 5D
2 GEN @ = g9 =
P NN S 5 o5
B S 65 : : : : : : -15 = 9‘1; 8 S8
2021-02-16 , 1908 1910 1912 1914 1g16 1918 1920 $38= H i
B A N K Klauzula pOUanS’CI'.' BOS jaWﬂe Zréadto: NBP #rodio: PFR, BGK, ARP, ZUS,MF, MRIPS 20
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W 2021 r. oczekujemy utrzymania wzrostu eksportu...

e Biorqgc pod uwage utrzymujqcg sie korzystng koniunkture w globalnym przemysle,
solidne wyniki krajowej produkcji przemystowej (w tym szczegdlnie w dziatach
przetworstwa przemystowego o wysokim udziale sprzedazy eksportowej), utrzymanie
solidnych prognoz eksportu przedsigbiorstw (wg badania NBP) oczekujemy w
nadchodzqcych kwartatach podtrzymania wzrostu krajowego eksportu.

e Do potowy roku, poza utrzymujgcym sie trendem globalnym przesuwania wydatkéw
gospodarstw domowych z ustug na towary, roczna dynamika eksportu wspierana bedzie
przez bardzo niskq baze odniesienia (okresowe gwattowne wstrzymanie aktywnosci w
gospodarce globalnej i $wiatowym handlu na przetomie I Il kw.).

e Jednoczesnie w diuzszej perspektywie 2021 r. nie oczekujemy silnego przyspieszenia
wzrostu eksportu (w szczegélnosci w ujeciu zmian kwartalnych), pomimo oczekiwanego
ozywienia globalnej aktywnosci. Wciqz bowiem, w szczegdlnosci w strefie euro, skala
odbicia gospodarki bedzie (jak na warunki kryzysu z 2020 r.) ograniczona, ponadto,
prawdopodobnie od Il pot. 2021 r. silniej odradzac sie bedzie sektor ustug, przy stopniowo
wygasajgcym ,nadwyzkowym’ popycie na towary.

e W 2021 r. nie oczekujemy takze gwattownego wzrostu eksportu ustug. Krajowy eksport
ustug ucierpiat w niewielkim stopniu z tytutu pandemii, przy niewielkim udziale eksportu z
tytutu podrézy zagranicznych, ograniczonym stopniu spowolnienia w eksporcie ustug
biznesowych oraz skutkujgce m.in. ograniczeniem konkurencyjnosci polskich operatorow
na unijnych rynkach ).

W Il pot. 2020 r. dynamiczne ozywienie w przemystu, w
szczegolnosci produkcji eksportowe...

15,0 - - 15,0
% rir, SA / % rir, SA
0,0 /\\ \ \ : \ 0,0
-15,0 - - -15,0

przetworstwo przemystowe ogotem

-30,0 | - -30,0
—dziaty o wysokim udziale sprzedazy
eksportowej
-45,0 - 45,0
sty 20 mar 20 maj 20 lip 20 wrz 20 lis 20
zZrédfo: GUS

..korzystna koniunktura globalna z przetomu roku

pozytywna dla perspektyw polskiego eksportu w 2021 r.

15,0 - 24,0
% rir pkt.
7,5 - 20,0
0,0 - 16,0
-7,5 - 12,0

-15,0 - - 8,0
mm krajowy eksport ustug (L)

22,5 - mmkrajowy eksport towaréw (L) - 4,0
—krajowy eksport ogétem (L)
—wskaznik prognoz eksportu (szybki monitoring NBP)* (P)
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.przedsigebiorstwa pozostang jednak ostrozne w zakresie inwestycji i zatrudnienia...

e Pomoc publiczna byta kluczowa dla utrzymania stabilnosci finansowej przedsiebiorstw Wedtug badania NBP firmy nadal ostrozne co do

w 2020 r. Dotychczasowe dane wskazujq na skuteczno$é polityki utzrymania miejsc pracy 52(;"(’)'3"320'”'0' zatrudnienia i inwestycji 1000
oraz zapewnienia bezpiecznej sytuaciji ptynnosciowej przedsiebiorstw. ’ ’
e Jednoczesnie jednak pomoc publiczna nie jest w stanie zrekompensowac strat z tytutu

pandemii. Wyniki najnowszego badania NBP nt. koniunktury w sektorze przedsiebiorstw 050 | 500

potwierdzajg natomiast naszg ostroznos¢ co do skali poprawy sredniookresowej sytuaciji
firm oraz dostosowan ich aktywnosci w zakresie inwestyciji i zatrudnienia.

e 7 poczqtkiem roku wskazniki rynku pracy wskazujg na wyraznie wolniejsze tempo A

oo L N . o o,o\ A~ ‘ ‘ ‘ ‘ 80,0
wzrostu zatrudnienia oraz nasilenie spadku presji ptacowej w sektorze przedsiebiorstw. v "W/ v

—wskaznik prognoz zatrudnienia (L)
e Dla wielu przedsiebiorstw 2021 r. wciqz bedzie rokiem zmagania sie o przetrwonle/ —udziat firm prognozujgcych wzrost ptac (L)

—wskaznik nowych inwestycji (L)

poprawe wyniku finansowego, co bedzie skutkowato optymalizacjq kosztéw oraz 050 —uwskaznik kontynuagji inwestycji (P) L 700
ostroznymi decyzjami inwestycyjnymi. Pomimo wyraznego odbicia, wskazniki koniunktury 4908  1g10  1q12  1gq14  1q16  1q18  1q20 ’
NBP dot. inwestycji (rozpoczynania nowych oraz kontynuacii rozpoczetych) utrzymuijq sie oo N8R BO B
wyraznie ponizej dtugookresowej Sredniej. Z tego wzgledu, cho¢ skala spadku inwestycji W 2020 r. silne ograniczenie inwestycji firm prywatnych, w
przedsiebiorstw okazata sie nizsza wobec naszych prognoz z poczqtku pandemii mniejszej skali firm publicznych
(szacowany spadek ok. 12% r/r), zaktadamy, ze w 2021 r. dojdzie jedynie do ograniczenia 25,0 1 r 25,0
dalszego spadku (-0,6% r/r) a nie ich dynamicznego ozywienia. 0 i
e W 2020 r. czynnikiem ograniczajgcym spadek naktaddw inwestycyjnych w firmach 125 - - 12,5
byto zdecydowanie mniejsze ograniczenia wydatkéw inwestycyjnych firm z istotnym
udziatem Skarbu Panstwa. Ta relatywnie korzystniejsza sytuacja utrzyma sie zapewne w
2021 r., biorqc pod uwage, ze gtdwnie te przedsiebiorstwa operujg w branzach mniej 007 P00
bezposrednio dotknietych pandemiq (przemyst, energetyka, przedsiebiorstwa
komunalne). 125 - - 125
mm sektor publiczny
. mm sektor pwatny _ o
B@S I 250 naktady inwestycyjne przedsiebiorstw | 250
N 1908 1910  1g12  1q14 1916 1918  1q20
B ANK Klauzula poufnosci: BOS jawne arodlo: PONT-INFO

ke



B A N K

50

.0 hizsze tempo wzrostu dochodéw bedzie ograniczaé ozywienie wydatkow

gospodarstw domowych

e Biorgc pod uwage wyzwania dot. wzrostu popytu na prace zaktadamy, ze w 2021 r.
(sredniorocznie) zatrudnienie w gospodarce narodowej nie zmieni sie w stosunku do ub.r.
(0,0% r/r wobec szacowanego spadku o 1,0% r/r w 2020 r.). Oczekujemy takze stabilizacji
stopy bezrobocia rejestrowanego (6,3% na koniec 2021 . oraz w ujeciu Sredniorocznym).
Pomimo ozywienia aktywnos$ci oraz szans ha ograniczenie niepewnosci, wygasanie w
trakcie roku 12-miesiecznego okresu obowigzkowego utrzymywania zatrudnienia
(warunku otrzymywania pomocy finansowej) oraz optymalizacja kosztéw w firmach bedg
skutkowaty jedynie bardzo powolnym ozywieniem popytu na prace. Tym samym sytuacja
na rynku pracy w 2021 r. bedzie wyraznie mniej korzystna miato to miejsce przed
pandemiaq.

e Niska dynamika zatrudnienia oraz wyraznie nizsze niz w latach ubiegtych tempo
wzrostu wynagrodzen poskutkujq nizszg dynamikg wzrostu dochoddéw gospodarstw
domowych. Z drugiej strony czynnikiem stabilizujgcym konsumpcje prywatng powinien
by¢ wzrost oszczednosci w 2020 r. Cho¢ w sporej czesci gospodarstwa domowe
przekierowaty czeS¢ wydatkéw z ustug na towary, to jednak pomimo wyraznego
ograniczenia wzrostu dochoddw, w 2020 r. miat miejsce solidny wzrost depozytow
gospodarstw domowych na co wptynety ograniczenia podazowe w sektorze ustug. Wraz z
szerszym odmrazaniem aktywnosci gospodarczej w trakcie roku zapewne te srodki bedqg
czesciowo przeznaczane na konsumpcje.

e Prognozujemy, ze w 2021 r. spozycie gospodarstw domowych wzrosnie o 4,3% r/r. Choé
jest to solidna dynamika wzrostu solidna, to jak na bardzo niskq baze odniesienia (spadek
konsumpciji o 3% r/r w 2020r.) trudno uznaé ten wynik za bardzo mocny,

WyrazZnie wolniejszy wzrost dochoddéw bedzie ograniczat
skale wzrostu spozycia gospodarstw domowych...

12,0 - 15,0
% rir %
6,0 | - 12,5

mmspozycie gospodarstw

-6,0 - domowych (L) - 75

—dochody gospodarstw
domowych - realnie (L) |
—stopa bezrobocia
420 | rejestrowanego (P) L 50
1913 1914 1915 1916 1917 1918 1919 1920 1921P

zrédfo: GUS, BOS Bank

.wsparciem dla konsumpcji solidny wzrost oszczednosci

gospodarstw domowych w 2020 r.

1000 - - 100,0
przyrost depozytéw gospodarstw domowych (po
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W 2021 r. oczekujemy silniejszego wzrostu inwestycji publicznych

e W 2020 r. na stabszym od naszych zatozen poziomie uksztattowata sie wartosé
inwestyciji sektora finanséw publicznych, ktére wg naszych przyblizonych szacunkéw
wzrosty realnie o ok. 2% r/r, przy silinym ostabieniu inwestycji JST. W efekcie przy
ograniczonym negatywnym wptywie pandemii na sektor budowlany nizszy publiczny
popyt inwestycyjny pogtebit spadek produkcji budowlano-montazowej (ktérej dodatkowo
ciqzyto ograniczenie aktywnosci w zakresie budownictwa komercyjnego oraz — w
mniejszym stopniu — budownictwa mieszkaniowego).

e Pomimo tych stabszych danych oczekujemy w 2021 r. silniejszego wzrostu inwestycji
publicznych w skali ok. 8% r/r, przy zatozeniu, ze stabsze realizacje inwestycji publicznych w
2020 r. w wiekszym stopniu wynikaty z wolniejszego przebiegu projektow inwestycyjnych a
nie catkowitej rezygnacji z ich realizaciji. Swiadczy o tym rosnqca w ostatnich miesigcach
skala rozpoczynanych projektéw.

e Pewne ozywienie sytuacji w zakresie inwestyciji publicznych sygnalizowaty takze pod
koniec roku stabilizujgce sie wyniki produkcji budowlano-montazowej, w tym w
szczegoblnosci w firmach zajmujgcych sie budowq obiektow inzynierii Igdowej i wodne;j.

e Choc¢ w 2021 r. wptyw Srodkéw w ramach projektu Next Generation UE bedzie jeszcze
ograniczony i silniej bedzie wspierat wydatki publiczne od 2022 r, to dane dot.
wydatkowania Srodkéw UE w ramach perspektywy 2014-2020 dajq jeszcze potencjat dla
lekkiego wzrostu wydatkéw w ramach ,standardowych’ programéw budzetu UE, w
ktorych beneficjentem sq jednostki publiczne.

2021-02-16
Klauzula poufnosci: BOS jawne
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W Il pot. 2020 r. negatywnie zaskoczyty stabe wyniki
produkcji budowlano-montazowe...
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Oczekiwany wzrost PKB w 2021 r. na poziomie ok. 4,0% rfr

e Biezqca sytuacja epidemiczna przektada sie na krétkookresowe wyzwania, niemniej Efekty bazy silnie podwyzszajgce roczne tempo wzrostu

zaktadajgc kontynuacije procesu szczepien, jak rowniez nabycia naturalnej odpornosci 'j'é%‘{v br. .. 100

podtrzymujemy scenariusz ozywienia aktywnosci gospodarczej w trakcie 2021 r. %’ /

e Zdrugiej strony, naptywajgce informacje o powolnym tempie szczepien w Europie, a

przede wszystkim wyzsza niepewnos¢ dot. rozwoju pandemii w kontekscie kolejnych 50 50

mutacji wirusa wptywa na utrzymujqgce sie ryzyka dot. skali tego ozywienia. Poza

niepewnosciq dot. samej pandemii, istotnym czynnikiem hamujgcym skale odbicia 0.0 - 0.0

aktywnosci bedzie w naszej ocenie utracona w 2020 r. warto$¢ potencjatu wytworczego i

trwate (w czesci branz) ograniczenie aktywnosci. Dynamika PKB:

e Szacujemy, ze w 2021 r. PKB wzro$hie o 4,0% r/r. Cho¢ taki wynik moze sie wydawaé 0 mkowlkw - oczyszczone z waha sezonowych o0

solidny, to jednak w duzej mierze bedzie on efektem bardzo niskiej bazy odniesienia sprzed —

roku (niespotykana po 1995 r. skala spadku PKB w 2020 r.). -10,0 - - -10,0
1913 1914 1915 1916 1q17 1918 1q19 1q20 1g21P

e W naszejocenie bilans ryzyka dla prognozy PKB w 2021 t. jest przechylony w kierunku roder 6US

nizszego wzrostu, gtéwnie z uwagi na niepewnos¢ co do rozwoju pandemii. Z drugiej ..w szczegélnosci dla spozycia gospodarstw domowych

strony, gdyby sytuacja pandemiczna stabilizowata sie, pozytywnie moze zaskoczy¢ 0o 0o

silniejsze odbicie inwestycji publicznych oraz ewentualne silniejsze ozywienie spozycia
gospodarstw domowych w warunkach ograniczonego pogorszenia sytuacji na rynku * | %

pracy oraz dotychczasowego wzrostu oszczednosci. 50 - Wﬂ W 50
0 0 I . I | | I | | . ‘ ] T | m n 0 O
| LR ’

I
I I \l I I\
)
5,0 - handel zagraniczny mmzapasy 50

minwestycje mkonsumpcja

mmspozycie publiczne  —PKB
B S -10,0 - - -10,0
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Warunki cykliczne oraz wysoka baza odniesienia bedq obn

e Cho¢ grudniowy spadek inflacji bazowej (w tym wskaznika dodatkowo wykluczajgcego
ceny administrowane) w czeéci wynikat z efektéw okresowych (odmienny uktad sezonowy
cen biletéw lotniczych na przetomie roku), to w czesci takze zapoczqtkowat w naszej
ocenie okres spadku inflacji bazowej w 2021 r.

e W grudniu silniej oddziatywaty efekty bazy, ponadto — inaczej niz w okresie wiosennym
— ograniczenie podazy oraz popytu zwigzane z pandemig (ceny biletéw lotniczych)
przetozyto sie na solidny spadek cen. Uwazamy, ze wiosenny skokowy wzrost wskaznika CPI
po wykluczeniu cen zywnosci, energii oraz cen administrowanych wynikat tylko w czesci z
przerzucania na klientéw wyzszych kosztéw dziatalnosci. W czeSci natomiast ten wzrost
wynikat z problemoéw metodologicznych wyznaczania indekséw cen w sytuacii
ograniczonych mozliwosci ich rejestracji (brak dostepnosci danych).

e Tym samym, tak jak w przypadku Polski nietypowy (w poréwnaniach
miedzynarodowych) byt efekt skokowego wzrostu inflacji bazowej w 2020 r., tak w 2021 r.
oczekujemy jej spadku przy wysokich (a nie niskich — jak w wigkszosci krajéw —
statystycznych bazach odniesienia).

e Zaktadamy, ze przy wyraznym spadku dynamiki jednostkowych kosztow pracy,
nizszego wzrostu dochoddéw gospodarstw domowych, otwieraniu kolejnych obszaréw
ustugowych bedzie raczej towarzyszyt spadek dynamiki cen (zachecajqcy do zwigkszenia
popytu) niz ich silniejsze wzrosty (rekompensujace wczesniejsze ograniczenie podazy).

e W warunkach silniejszego wzrostu cen energii oraz surowcéw wptywajgcych takze na
nieco wyzszq dynamike cen importu, na nieco wyzszym niz dotychczas poziomie moze
utrzymywac sie inflacja towardw, niemniej przy silnych efektach bazy dla wielu grup ustug,
oczekujemy wyraznego spadku obliczanego przez nas wskaznika CPI po wykluczeniu
zywnosci, energii i cen administrowanych do 1,2% r/r z 2.7% r/r szacowanych na 2020 r.

1Z

a¢ inflacje w 2021 r...

W 2021 r. bardzo wysoka baza dla indeksu cen ustug po

Jpandemicznym” wzroscie cen w 2020 r....
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—indeks towaréw HICP po wykluczeniu zywnosci,
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energii i cen administrowanych*

% rlr

5,0

~ A

~n

: \«,\JWV o

-5,0 -
sty 12 sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20

*szacunki wiasne
Zrédio: Eurostat, BOS Bank
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-.pomimo ograniczenia spadku dynamiki cen zywnosci...

e W ujeciu Sredniorocznym w 2021 r. inflacje obniza¢ bedzie takze nizsza dynamika cen Silniejszy wzrost cen surowcéw zywnosciowych na

zywnosci, cho¢ w przypadku zywnosci oczekujemy stopniowego wzrostu indeksu w trakcie przetomie roku..

2021 r. po dynamicznym jego spadku w trakcie 2020 r. hell indeks cen zywnosci FAO | '00
201=41—gg’16 _mIQSO 201:]—5816

e W trakcie 2021 r. oczekujemy ograniczonego wzrostu dynamiki cen zywnosci :é:’e‘}:a

przetworzonej do poziomdow wciqz zdecydowanie nizszych wobec tych notowanych na 135 1 - 135

poczqgtku 2020 r. W czesci notowany w ostatnich miesigcach wzrost cen surowcéw

zywnosciowych wynikat z efektow podazowych, w czesci natomiast z deprecjaciji dolara i 110 | L 110

wzrostu cen ropy naftowej. Zaktadajgc stabilizacje [ ograniczenie wptywu tych efektéw

(kurs dolara, ceny ropy naftowej) w kolejnych kwartatach, zaktadamy ograniczenie

dalszych wzrostow cen surowcdéw zywnosciowych, co powinno skutkowaé ograniczonq 85 - - 85

skalg wzrostu cen zywnosci przetworzonej w |l pot. br.

e Odreagowanie cen miesa na swiatowym rynku, w tym ograniczenie spadkéw na rynku 60 | 60

sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty19 sty 20 sty 21

Zrédfo: FAO

wieprzowiny, powinno przektadaé sie na wyhamowanie w | pot. 2021 r. dotychczasowego

silnego spadku cen detalicznych i spowodowac lekki wzrost cen w Il pot. 2021 r. ) _ ) , L
..bedzie ograniczat spadek indeksu cen zywnosci ogétem

e Sporo przestrzeni do spadku dynamiki cen widzimy w kategorii owocow i warzyw,

oczywiscie przy zatozeniu braku istotnych anomalii pogodowych na wiosne i latem. Choé 801 armigso [ 80
w krétkim okresie warunki pogodowe mogq skutkowaé wyzszg dynamikg cen owocow i . m=owoce | warzywa
. t h t . | t rok d . b dniesienia d . Vo it = 7ywnos¢ przetworzona Yol
warzyw importowanych, to wciqz w | pot. roku podwyzszone bazy odniesienia dla warzyw i — 7yWnosé ogolem
owocow dajg potencjat do spadku rocznej dynamiki cen. 40 N 40
e Biorgc pod uwage powyzsze, po okresowym spadku inflacji cen zywnosci do ponizej
10% r/r w pierwszych miesigcach 2021 r. oczekujemy jej wzrostu w kierunku 2,5% r/r pod
koniec roku. 0.0 1L I 00
’ 1
4,0 - - 4,0
B®S 202102760 1912 1913 1g14 1q15 1916 1q17 1918 1q19 1920 1921P
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.Wyraznego wzrostu cen energii...

e Zaktadajqc stabilizacje cen ropy naftowej w trakcie 2021 r. w okolicach poziomu 55 W 2021 r. skokowy wzrost dynamiki cen paliw w reakcji na

USD/barytke (dla ropy Brent) oczekujemy skokowego wzrostu dynamiki cen paliw, po korekeyjny wzrost cen ropy naftowe

gwattownym ich tgpnieciu w | pot. 2020 r. 407 —dynamika cen paliw (L) [ o2
% tir —ceny ropy naftowej (P) barylke

e W rezultacie, ceny paliw z poczgtkiem 2021 przestang oddziatywac¢ dezinflacyjnie.

Przeciwnie, w trakcie roku mozna oczekiwaé silnego wzrostu dynamiki cen paliw (z 12.0 1 -9

ujemnych dwucyfrowych poziomoéw w 2020 r. do dwucyfrowych dodatnich poziomdéw w

2021 r.) i wzrostu ich kontrybucii do indeksu CPl 0 0,5 - 1,0 pkt proc. Ten wzrost bedzie 0.0 70

wynikat z bardzo niskiej bazy odniesienia, gdyz wg naszych szacunkow, poziom cen paliw

nie powréci w 2021 r. do poziomow notowanych w 2019 r.

e W 2021r. kategoriq podwyzszajgca inflacje bedq tez nadal ceny energii elektrycznej 1201 I

(m.in. w efekcie wejscia w zycie z poczqtkiem roku optaty mocowej). Na podstawie decyzji

URE dot. poziomu taryf za energie elektrycznq szacujemy, ze jej wzrost wyniesie w 2021 r. 24,0 - - 20

8,5% i bedzie roztozony na styczen i luty. Szacujemy, ze roczna dynamika cen no$nikow a3 Tql4 1915 1q16 g1z 1q18 1q19 1420 1q21P

energii (szerszej kategorii obejmujacej tez ceny gazu, energii cieplnej i opo’ru) utrzyma sie W 2021 r. utrzymanie wyzszej dynamiki cen nosnikéw energii,

w 2021 r.w okolicach poziomu 4,0% t/r, przy kontrybucii tej grupy towaréw do indeksu CPI lekki spadek dynamiki pozostatych cen administrowanych

na poziomie +0,4 pkt. proc. 9,0 - - 9,0

—nosniki energii

e W zakresie pozostatych cen o wysokim udziale decyzji administracyjnych na ceny, o —alkohol i tyton o

zaktadamy ich spadek w 2021 r. Po silnym wzroscie cen wywozu $mieci (ok. 50% r/r) nie 6,0 —Ppozostale ceny administrowane™ 6,0

oczekujemy utrzymania tak wysokiej dynamiki w 2021 r., ponadto resort finanséw nie

planuje w 2021 r. podwyzek stawek akcyzy na wyroby alkoholowe i tytoniowe. Jednoczesnie 30 | 50

jednak zaktadamy, ze trudna sytuacja finansowa samorzqddéw i przedsiebiorstw
komunalnych bedzie skutkowac¢ utrzymaniem podwyzszonej dynamiki cen w wielu

kategoriach (powyzej poziomdw z lat wezesniejszych). 0,0 \\_/_,., ‘ \/ ‘ \/\l ‘ ‘ - 0,0

" 3,0 -
B@S 1913 1914 1g15 1q16 1q17 1q18 1g19 1q20 1q21P
*szacunki wlasne

zrédfo: GUS, Eurostat, BOS Bank
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..oczekujemy obnizenia inflacji redniorocznej ponizej 2,5% r/r

e Szacujemy, ze Srednioroczny wskaznik inflacji CPl w 2021 r. wyniesie 2,3% rfr,wl pot. roku W 2021 r. oczekiwany jeszcze lekki spadek inflacji CPI...
utrzymujgc sie w okolicach 2,5% r/r i w I pot. roku obnizajgc sie w kierunku 2,0%."
. . . . . . 50 1 mcpl po wykl. zywnosci, energii i cen administrowanych* - 50
e W trakcie roku oczekujemy sukcesywnego spadku indeksu cen inflacji po wykluczeniu . Zywnos¢ .
. < - . . .. . . . L. . ° | mEceny administrowane (poza energg)* °
cen zywnosci, energii i cen administrowanych jak rowniez towarow i ustug o wysokim m=nosniki energii
mpaliva

udziale decyzji administracyjnych na ceny. Z drugiej strony oczekujemy skokowego
wzrostu indeksu cen paliw oraz stopniowego wzrostu indeksu cen zywnosci. Indeks cen
nosnikéw energii powinien utrzymywac sie w trakcie roku na stabilnym poziomie, blisko
dynamik z 2020 r.

2,5 | —inflacja CPI - 25

0,0 - 0,0

e Sciezka prognozowanej przez nas inflacji CPI na 2021 r. odbiega od globalnych
tendencji rynkowych obaw o wzrost inflacji w warunkach ozywienia aktywnosci. Taka
sytuacja wynika jednak z odmiennej Sciezki inflacji bazowej w 2020 r., kiedy np. w USA czy
strefie euro notowano solidne spadki inflacji, w tym wtasnie za sprawgq inflacji bazowej. Te 2,5

. o . : L ; 1913 1g14 1q15 1q16 1g17 1918 1q19 1q20 1g21P
wyzsze efekty bazy przektadajq sie, tacznie z naszymi zatozeniami dot. ograniczonego ki asne ok
wzrostu presji popytowej, na prognoze obnizenia inflacji.

- -2,5

Z poczqtkiem 2021 r. obnizajqce sie oczekiwania inflacyjne

e Choc jeszcze w trakcie 2020 r. krajowe przedsiebiorstwa w wiekszym stopniu przedsiebiorstw
wskazywaty na wyzwania kosztowe oraz oczekiwany wzrost tempa cen ustug wtasnych, to 3.0 | Badanie NBP dot. koniunktury wréd 30
z poczqtkiem 2021 r. te oczekiwania zaczety wyraznie stabnqc, co potwierdza nasze przeds“?b'O*rStW d‘:- prognoz zmian cen:
. . . .. . —Ccen wrasnyc
zatozenie braku narastania presji cenowe;. 15 —cen materialéw | surowcow 15
e Bilans ryzyka dla prognozy bazowej uwazamy za lekko przechylony w kierunku
wyzszego |ndek§u g’rowhle ze v/vz.gled,u na ryzyka (przyno!mnlej okresowego) S|In|ejszego 0.0 | P A | | Lo
wzrostu cen paliw oraz zywnosci (w §lad za tendencjami na globalnym rynku surowcoéw),
przy zbilansowanych ryzykach dla prognoz w kategorii inflacji bazowe;j.
1,5 - -1,5

- -3’0 ~ - '3,0
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Zrédfo: NBP
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Podobnie jak w wiekszosci krajow na Swiecie, pandemia z istotnym wptywem

na krajowe finanse publiczne

e Wedtug informacji resortu finanséw deficyt budzetu panstwa w 2020 r. wynidst ok. 85
mld zt, co implikuje — zgodnie z wczesniejszymi oczekiwaniami — skokowy wzrost deficytu
budzetu panstwa w grudniu.

e Nizsza (wobec wczesniejszych oczekiwan) skala deficytu budzetu panstwa, lepsze

wyniki JST, jak réwniez lepsze statystyki makroekonomiczne (rynek pracy oraz konsumpcija

prywatna) przetozyty sie na korekte w dét naszej prognozy deficytu SFP i dtugu
publicznego (wg metodyki ESA) w 2020 r. do odpowiednio -8,2% PKB i 59,7% PKB.

e Przy ozywieniu aktywnos$ci gospodarki w 2021 r. oczekujemy spadku deficytu finansow
publicznych, niemniej utrzymanie wptywu wydatkéw PFR (umorzenie subwencji) oraz
ograniczona skala ozywienia aktywnosci bedg hamowac site tej poprawy. Szacujemy, ze
deficyt SFP wyniesie w 2021 r. ok. 5,1% PKB.

e Oczekujemy, ze w okolicach poziomu 60% PKB bedzie ksztattowat sie poziom diugu
sektora finanséw publicznych (wg metodyki unijnej ESA), natomiast paristwowy diug
publiczny (wg metodyki krajowej), nie przekroczy konstytucyjnego progu 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).

2021-02-16
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

W grudniu skokowy wzrost deficytu budzetu parnstwa

30 4

mid zt.

-30 -+

Budzet panstwa - narastajgco od poczatku roku:
mwynik budzetu panstwa (L)

-60 - —dochody z VAT (P)
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—wydatki na dotacje dla FUS (P)
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sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20

Zrédfo: MF

W 2020 r. skokowy wzrost deficytu i dtugu SFP (wg ESA),
skutki pandemii odczuwalne takze w 2021 r.
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RPP utrzymuje tagodnaq retoryke, kontynuuje program skupu obligaciji...

e Na posiedzeniach w grudniu, styczniu i lutym Rada utrzymata stopy procentowe na Stopy procentowe NBP blisko zera w 2021r...
niezmienionym poziomie.
8,0 - - 8,0
e Znaczqce ztagodzenie retoryki wiekszosci cztonkéw RPP w grudniu 2020 r. post factum . —s. referencyjna "
okazato sie jedynie okresowe i wigzemy je z kumulacjq dziatan — obok interwencji NBP na —s. depozytowa
rynku walutowym w Il potowie grudnia — majqcych na celu ostabienie kursu ztotego. 601 - lombardowa 80
e Podczas wystgpien z poczqtku 2021 r. prezes Adam Glapinski jednoznacznie stwierdzit,
ze w scenariuszu bazowym stopy procentowe pozostang niezmienione, a ich redukcja 4.0 1 r 40
pozostaje opcjq w sytuacji materializacji pesymistycznego scenariusza.
e Biorgc pod uwage: - retoryke wiekszosci cztonkéw Rady (opowiadajqcych sie za 2,0 1 \-\ - 20
utrzymaniem bardzo tagodnych warunkéw monetarnych w dtuzszej perspektywie),
- wyrazne spowolnienie aktywnosci krajowej gospodarki, - utrzymujqcq sie podwyzszong 0.0 | | | | | | | = o0
niepewnos¢ dot. perspektyw sSrednioterminowych w gospodarce oraz — umiarkowany sty05 sty07 sty09 sty11 sty13 sty15 sty17 sty19 sty 21
poziom inflacji w 2021 r, sqdzimy, ze perspektywa podwyzek stép procentowych NBP jest sesen oSt
odlegta. Wedtug naszych zatozen stopy procentowe pozostanag na biezacym, historycznie ..i prawdopodobne utrzymanie operaciji skupu obligaciji
niskim poziomie przynajmniej do konca 2021 r., a z duzym prawdopodobienstwem takze w Skarbu Panstwa i gwarantowanych przez SP
2020r. 125 = strukturalne operacje otwartego rynku - skup - 125
mdz | obligacji skarbowych i gwarantowanych przez SP mid 2t
e W ostatnich tygodniach skala skupu obligacji skarbowych przez NBP ulegta 100 | oige St et o0
zmniejszeniu, co byto pochodnq utrzymujqcej sie bardzo korzystnej sytuacji rynkowej. Na
gotowos$¢ do ewentualnego zwiekszenia zaangazowania NBP wskazywali cztonkowie Radly, -5 | -
w tym prezes NBP.
e Cho¢ w komunikacie Rada utrzymata ocene preferenciji dla stabszego kursu ztotego, 50 - 50
wydarzenia z ostatnich tygodni w naszej ocenie potwierdzajq, ze pod koniec 2020 r. celem
Rady byto ostabienie ztotego w ostatnich dniach roku i o ile nie dojdzie do bardzo silnego 25 - 25
wzmochienia ztotego w kolejnych tygodniach bank centralny nie bedzie interweniowat na
B@S rynku FX. 0 0
2021-02-16 , mar20 maj20  lip20  sie20 paz20  gru20 sty 21
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..CO ogranicza potencjat dla wzrostu rentownosci obligaciji...

e W perspektywie 2021 r. oczekujemy nieznacznego wzrostu rentownosci krajowych Polityka NBP bedzie istotnie ograniczaé wzrost

obligaciji skarbowych, przy lekkim wystromieniu krzywej dochodowosci. zesr(‘)t?wnosc' krajowych obligacji skarbowych... 450
. . . . . . . . ' Rentowno$ci obligacji skarbowych: '

e W kierunku wzrostu rentownosci bedzie oddziatywato ograniczenie globalnej premii za

ryzyko, lekki wzrost rentownos$ci obligaciji skarbowych na rynkach bazowych, ozywienie * "

aktywnosci gospodarki krajowej i poprawa nastrojow rynkowych. Silna redukcja stop 200 | 200

procentowych NBP oraz uruchomienie operacji strukturalnych skupu obligacji 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 1,50 - - 1,50

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. 0.00 0.00

e Jednoczesnie skale wzrostu rentownosci krajowych SPW bedzie w istotnym stopniu s oo ot 010 10161a17 1181919 1q20° 1q21P

ograniczac utrzymanie tagodnej polityki pienieznej gtdbwnych bankéw centralnych i ormimo zdecvdowanie wyiszveh bodasy pabieréw w

srodowisko niskich stép globalnie, jak réwniez utrzymanie tagodnej polityki pienieznej RPP. '2"520_2021 Y yeszyenp Y Pap '

e Wiekszo$¢ cztonkéw RPP wypowiada sie bardzo ostroznie co do mozliwosci 150 1 u zapadalnosé krajowych SPW w kolejnych r 150
zaciesnienia polityki pienieznej, dodatkowo przy naszej prognozie utrzymania maz 12tmiebsiacaf:h ) . mas
. .. .. . . . . e P . . | n L
umiarkowanej inflacji w 2021 r. oczekiwania dtugiego okresu niskich stép wzmocniq sie. 120 fﬁz{,i,eczyyﬁggyc‘;fn‘;ﬂfrgﬁu°w 120
° W szszzegélnoéoi, kontynuacja przez NI.3P programu sl.<upu obligaciji skgrbowych oraz %0 | 90

obligacji gwarantowanych przez SP bedzie w dalszym ciggu znaczqgco niwelowac
potencjalng presje na spadek cen (wzrostu rentownosci) obligacji z tytutu wyzszych
. : . . 60 - - 60

potrzeb pozyczkowych i podazy papierow skarbowych w |. 2020-2021.
e Znaczne nadwyzki ptynnosci i ograniczona przestrzen do silnego wzrostu akcji 30 30
kredytowej bedq takze czynnikiem utrzymujgcym solidny popyt na papiery skarbowe ze

B@S strony sektora bankowego. 0 | | | | | | | I
2021-02-16 , 1912 1q13 1q14 1q15 1q16 1917 1918 1g19 1q20 1q21
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..okresowo ostabia natomiast notowania ztotego

e Kurs ztotego nie zyskat na poprawie nastrojow rynkowych na przetomie roku. Pod
koniec grudnia NBP interweniowat na rynku walutowym w celu ostabienia ztotego,
dodatkowo okresowo niektorzy cztonkowie Rady wyraznie ztagodzili retoryke, wskazujgc na
mozliwos¢ dalszych redukciji stop procentowych. W rezultacie na koniec 2020 r. kurs
ztotego uksztattowat sie na stabych poziomach 4,61 PLN/EUR 14,26 PLN/CHF.

e Choc¢ juz od sierpnia w komunikacie Rada wskazywata na ryzyka zwigzane z kursem
ztotego, to pomimo silniejszych notowan polskiej waluty nie podejmowata dziatan. Biorgc
to pod uwage, jak rowniez ponowne ograniczenie proobnizkowej retoryki z poczqtkiem
2021 r. uwazamy, ze grudniowe dziatania miaty na celu ostabienie ztotego na koniec 2020 r.

e Zaktadajqc ustgpienie tego efektu i przy zatozeniu nizszego poziomu globalnej awersji
do ryzyka, oczekujemy dalszej lekkiej aprecjaciji ztotego w trakcie roku w kierunku 4,40
PLN/EUR i 4,07PLN/CHF. Generalnie stabilne fundamenty krajowej gospodarki na tle rynkéw
wschodzqcych oraz zaktadane solidne tempo wzrostu gospodarczego powinny wspieraé
lekkie wzmocnienie kursu ztotego.

e Jednoczesnie skale aprecjacji ograniczac bedzie: - wciqz daleka od stabilnej sytuacja
pandemiczna oraz utrzymujgca sie niepewnosé rynkowa przynajmniej w | pot. roku, -
stabsze nastroje wokot europejskich aktywow, - polityka NBP.

e Nie oczekujemy w krotkim okresie ponownych interwencji na rynku FX, niemnie;j
istotnym czynnikiem ograniczajgcym atrakcyjnos¢ polskiej waluty jest poziom stép
procentowych bliski zera, redukujgcy potencjalny pozytywny dla ztotego efekt wyzszych,
dodatnich stép. Skup obligaciji przez NBP w sSrednim okresie moze wspiera¢ krajowe
aktywa, jezeli poluzowanie fiskalne bedzie miato charakter okresowy. Jednoczesnie jednak
niepewnos$¢ rynkowq moze zwiekszac brak okreslonego planu skupu aktywow
(prognozowana wartos$é [ perspektywa czasowa) oraz potencjalne obawy rynkowe przed
scenariuszem zbyt silnego zaangazowania NBP w SPW.

Interwencje NBP ostabity ztotego na przetomie roku...

100 ~

aprecjacja

88

o7
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91

—PLN - nominalny efektywny kurs
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..ktéry nie zyskiwat w okresie spadku globalnej awersji
do ryzyka
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Dane | prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P
Produkt Krajowy Brutto %r/r 33 38 31 49 53 45 -2,8 40
Popyt krajowy %r/r 48 33 23 49 5.6 35 -37 39
Spozycie indywidualne %r/r 26 38 39 48 43 4,0 -3,0 43
Naktady brutto na srodki trwate %r/r 10,0 6 -82 4,0 94 72 -84 19
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB -13 0,5 09 0] 0,0 11 0.8 0,3
Produkt Krajowy Brutto mid PLN 171 1801 1863 1990 2122 2288 2307 2439
Saldo rachunku obrotéw biezgcych % PKB -2,6 -09 -08 -03 -13 05 3] 26
mid EUR -10,6 -39 -34 -15 -6,5 2,6 16,2 14,3
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 6,3
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %rfr 0,2 09 23 33 26 22 -0,9 0]
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej %rfr 3,6 33 38 53 72 72 56 49
% r/r, reall. 3,6 43 44 32 54 49 26 25
Inflacja CPI % 1fr, $r. 0,0 -0,9 -0,6 20 17 22 34 23
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii % 1fr, $r. 0,6 03 -0,2 07 07 17 38 2,0
Depozyty ogétem %rfr 9,3 74 9,4 42 9] 8,2 12,7 43
Kredyty ogétem %rfr 6,8 6,9 49 38 7] 50 14 2]
Wynik sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB -36 -2,6 -24 -15 -0,2 -0,7 -10,8 -55
Diug sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB 50,4 513 543 50,6 48,8 46,0 60,7 613
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 0,15
Obligacije skarbowe 5L % k.o. 213 221 2,87 2,66 213 179 0,41 0,75
Obligacje skarbowe 10L %, k.o. 2,51 294 3,62 3,29 2,81 210 1,22 1,50
PLN/EUR PLN, k.0. 4,26 4,26 4,42 417 4,30 4,26 4,61 4,40
PLN/USD PLN, k.0. 3,51 3,90 418 3,48 3,76 3,80 3,76 373
PLN/CHF PLN, k.0. 3,54 394 412 3,57 3,82 392 426 4,07
zatozenia zewnetrzne 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P
PKB - USA %ifr 25 31 17 23 3,0 22 -35 57
PKB - strefa euro %rfr 14 19 18 27 19 13 -6,8 38
PKB - Chiny %rfr 74 7,0 6,8 6,9 6,8 6,0 20 78
Inflacja (CPI) - USA % 1fr, $r. 15 02 13 21 24 19 12 18
Inflacja (HICP) - strefa euro % 1fr, $r. 03 02 04 14 14 12 0] 10
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 0,91 125
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 -0,35
LIBOR CHF 3M % ko. . . - - - . - -o075
USD/EUR UsD, ko. 1,22 1,09 1,05 1,20 115 112 1,22 118
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke UsD, sr. 989 524 438 543 71,0 64] 423 59,0

% 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 1920 2920 3920 4920 192IP 2q2IP 3qg2IP  4q2IP
Produkt Krajowy Brutto %1fr 1,9 -8,4 -15 -2,8 -2,0 97 24 5,8
Popyt krajowy %rfr 10 -99 -32 -27 -4 8,6 31 54
Spozycie indywidualne %rfr 12 -10,8 04 -3,0 -2,6 n7 30 6,2
Naktady brutto na srodki trwate %rfr 09 -10,7 -9,0 -10,7 -4,6 2,0 4] 36
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB 09 15 17 -0] -0,6 11 -0,7 04
Saldo rachunku obrotéw biezqcych % PKB 10 2] 2,8 3] 32 32 27 2,6
mid EUR 46 55 32 28 48 6,1 07 27
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, Sr. 5,4 6,1 6,1 6,2 6,4 6,1 6,1 6,3
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %rfr 0,6 -17 -15 -10 =2 0.8 0,5 0,2
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narod. %rfr 77 38 48 5] 45 6,0 45 45
% r/r, real. 30 06 17 22 22 34 23 24
Inflacja CPI %1/r. ko. 46 33 32 24 24 23 19 19
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii %1/r. ko. 3,6 4] 43 37 3] 20 15 13
Stopa referencyjna NBP % ko. 1,00 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Stopa kredytu lombardowego NBP %, k.o. 150 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Stopa depozytowa NBP %, k.. 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 0,21 0,20 0,20 0,20 0,20
Obligacje skarbowe 2L % ko. 0,82 0,07 0,04 0,01 0,05 010 010 0,15
Obligacje skarbowe 5L % ko. 123 0,68 0,56 0,41 0,60 0,65 0,70 0,75
Obligacje skarbowe 10L % ko. 1,62 1,36 1,30 1,22 1,25 1,25 1,35 1,50
PLN/EUR PLN, k.. 4,55 4,47 453 4,61 4,50 4,47 4,42 4,40
PLN/USD PLN, k.0. 415 398 3,87 3,76 372 372 373 373
PLN/CHF PLN, k.0. 4,30 418 419 4,26 417 413 4,09 4,07
zatozenia zewnetrzne 1920 2920 3q20P 4920 1921P 2g21P 3qg21P 4q921P
PKB - USA %rfr 03 -90 -28 -25 -0,6 n8 6 6.0
PKB - strefa euro %rfr -32 -147 -43 -49 =27/ 1,9 25 45
PKB - Chiny %1fr -6.8 32 49 65 15,0 70 55 38
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. - - - - 0,20 0,25 0,25 0,25
Obligacije USA 10L % k.o. 0,67 0,66 0,68 0,91 115 120 120 125
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. - - - - -0,55 -0,50 -0,50 -0,50
Obligacje GER10L % k.o. -0,48 -0,46 -0,52 -0,58 -0,45 -0,45 -0,35 -0,35
LIBOR CHF 3M % k.o. - - - - -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
USD/EUR USD, ko. 110 112 117 1,22 1,21 1,20 119 118
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. 50,3 314 427 446 56,2 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, XIl 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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