Analizy makroekonomiczne

PRZEGLAD KWARTALNY B@)S

20 sierpnia 2021 r. B A N K
505“/4"’

Departament Rynkéw
Finansowych i Analiz

Nadchodzi test odpornosci bosbankanalzy@bosbankpl

tukasz Tarnawa
Gtéwny Ekonomista

+48 696 405159
lukasz.tarnawa@bosbank.pl

Aleksandra Swigtkowska
Ekonomista

+48 515 111 698
aleksandra.swiatkowska@bosbank.pl




A

B A N K

50

Synteza

e Na przetomie Il i lll kw. ostabta poprawa nastrojow na globalnym rynku finansowym. Rozprzestrzenianie sie na Swiecie wariantu Delta
koronawirusa, wyhamowanie tempa szczepien w panstwach rozwinietych, oraz wyrazne spowolnienie aktywnosci gospodarczej w Chinach
ostabito dotychczasowe wysrubowane oczekiwania rynkowe co do tempa ozywienia aktywnosci gospodarczej na Swiecie.

e Te efekty, ugruntowanie sie oczekiwan, ze biezqcy wzrost inflacji na $wiecie to okresowe zjawisko oraz nadal ostrozna retoryka Fed i EBC
poskutkowaty obnizeniem rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych, pomimo wysokiej biezqcej inflacji. Obecny wzrost inflacii
wynika z utrzymujgcego sie w Il kw. silnego wzrostu cen surowcow, problemow podazowych w warunkach zaburzonych tancuchéw dostaw
oraz silniejszego wzrostu cen w branzach, ktére najsilniej ucierpiaty z powodu pandemii.

e Zaktadajqc, ze obecne i oczekiwane w okresie jesienno-zimowym pogorszenie sytuacji epidemicznej w mniejszej niz dotychczas skali
poskutkuje obcigzeniem systemu opieki zdrowotnej, nie oczekujemy analogicznej do obserwowanej w 2020 r. i na poczqtku 2021 r. skali
restrykcji pandemicznych. To, przy niskich bazach odniesienia bedzie stymulowac¢ dalsze solidne odbicie aktywnosci w Swiatowej gospodarce,
cho¢ przy wyraznym zréznicowaniu tempa tego ozywienia w poszczegdlnych regionach swiata.

e Jednoczesnie utrzymujqce sie ryzyka zwigzane z sytuacjq epidemicznqg oraz zaktadany okresowy charakter wzrostu inflacji wptyng na
utrzymanie ostroznej polityki pienieznej gtéwnych bankdéw centralnych. Oczekujemy, ze z poczqtkiem 2022 r. Fed rozpocznie stopniowy proces
ograniczania skali skupu aktywéw, jednoczesnie stopy procentowe Fed i EBC pozostang w 2022 r. na niezmienionym poziomie.

e Biorgc pod uwage silny wzrost PKB w Polsce w Il kw. oraz obserwowanqg wyrazng poprawe nastrojéw przedsiebiorcéw prognozujemy, ze
roczne tempo wzrostu PKB w latach 2021 - 2022 r. wyniesie okoto 5,0%.

e Wyzsza biezqca inflacja w Polsce stymulowana wzrostem cen surowcéw oraz problemami podazowymi odsuwa w czasie i ogranicza
prognozowanaq skale obnizenia inflacji w kolejnych kwartatach.

e Wzrostinflacji do poziomu 5,0% r/r, przy solidnych danych ze sfery realnej, sktoni w naszej ocenie wiekszos$é RPP do podwyzki stép
procentowych w listopadzie 2021 r. Oczekujemy podwyzki stopy referencyjnej NBP do 0,25%. Zaktadamy natomiast, ze NBP nie zdecyduje sie na
jednoczesne zakonczenie programu skupu obligaciji, chcqc powstrzymacé zbyt silny wzrost dtugoterminowych rynkowych stép procentowych.

e Jednoczesnie ryzyko odsuniecia w czasie podwyzki stop na 2022 r. jest spore. Jego Zrodtem jest przede wszystkim dotychczas deklarowane
przez przedstawicieli NBP i RPP powigzanie rozpoczecia podwyzek stép z zakoriczeniem przez NBP programu skupu aktywow oraz niepewnoscé
co do rozwoju sytuaciji epidemicznej na jesieni.



Poprawa nastrojow rynkowych traci impet, ograniczenie obaw inflacyjnych

e Druga potowa Il kw. oraz pierwsza potowa Il kw. przyniosty dalszg poprawe nastrojow Coraz trudniejsze utrzymanie dotychczasowego
na globalnym rynku finansowym, niemniej w poréwnaniu do sytuacji z przetomu 2020 / ?Q%tym'zmu rynkowego .
2021 tempo wzrostu cen aktywoéw o wyzszym profilu ryzyka byto juz wyraznie stabsze. MSCI - globalny indeks gietdowy

2018 | —MSCI - USA 2018
e W tym okresie wyraznie ostabty obawy co do trwatego, silnego wzrostu inflaciji, co % —mscl - EMU -1

160 1 —MSCI - rynki wschodzgce - 160

przetozyto sie, na wyrazne ograniczenie presji na wzrost rentownosci obligaciji skarbowych.

e Ostabienie presji na wzrost rentownosci obligacji byto wynikiem: - struktury inflacji w

USA potwierdzajqcej okresowy charakter jej wzrostu do jakkolwiek wyraznie wyzszych od 130 -
oczekiwan jej poziomow; — utrzymania bardzo ostroznego stanowiska w zakresie polityki
pienieznej gtéwnych bankéw centralnych; - stopniowego tagodzenia wczesniejszych
wysrubowanych oczekiwan rynkowych dot. tempa wzrostu gospodarczego na swiecie.
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e Wzrost niepewnosci dot. tempa ozywienia gospodarki globalnej byt wynikiem: -

rosngcej hiepewnosci dot. sytuaciji epidemicznej w nastepstwie rozprzestrzeniania sie 72ty’ 20 kwi20 lip20  paz20 sy21  kwi2i  lp2 70
wariantu Delta koronawirusa, - wyhamowania poprawy aktywnosci po pierwszych rode: Bloomberg
spektakularnych wzrostach PKB (g’réwnie w Chiny, ale takze USA). Nizsze obawy przed zaciesnieniem polityki pienieznej przez

. . . ) . o . . gtéwne banki centralne zdejmujq presje z rentownosci SPW
e W wzrosta zmiennos¢ notowan aktywow, przy wyzszym zréznicowaniu geograficznym 3,0 - 124
sytuacji rynkowej oraz zmieniajgcych sie ocenach rynkowych czynnikéw ryzyka (wzrost % _;igtr%"c‘)’cv‘;iﬂ e ‘(’IE’)"gaCj‘
gospodarczy vs. inflacja). Nadal utrzymywaty sie natomiast wyraznie stabsze nastroje na 2.5 | _USDIEUR (P) 120
rynkach wschodzqcych, co w mniejszym niz przed kwartatem stopniu wynikato z obaw dot.
zacies$nienia polityki Fed, a w wiekszym ze spowolnienia aktywnosci gospodarczejw 20 - 116
Chinach oraz trudniejszq sytuacjq epidemiczng w gospodarkach wschodzgcych.
e Choé zaktadamy, ze pogorszenie sytuacii epidemicznej na $wiecie (wariant Delta) nie 15 - - 1,13
zatrzyma ozywienia aktywnos$ci gospodarczej na swiecie, to moze ono nadal wptywac na
korekte oczekiwan rynkowych co do skali tego ozywienia, stqd obecnie widzimy wieksze niz 1,0 - - 1,09
w | potowie roku wyzwania dla notowan aktywdw finansowych o wyzszym profilu ryzyka.
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Wyrazne ozywienie aktywnosci gospodarczej nha Swiecie, adle naptywajace dane
studzq wysrubowane oczekiwane rynkowe

e Naptywajqce dane potwierdzajq
scenariusz ozywienia aktywnosci
gospodarczej na Swiecie stymulowane;j
dynamicznym odbiciem globalnej wymiany
handlowej, ale takze wyraznqg poprawaq
koniunktury w ustugach.

e Ozywieniu sprzyja wyrazna poprawa
mobilnosci gospodarstw domowych w
krajach rozwinietych oraz bardzo silne
poluzowanie polityki fiskalne;.

e WskazZnik niepewnosci w gospodarce
globalnej spadt do blisko przecietnego
poziomu, jednak obawy dot. sytuacii
pandemicznej pozostajq podwyzszone.

e Te niepewnos¢ podsyca wcigz bardzo
trudna sytuacja epidemiczna w krajach
wschodzgcych (mniej zaawansowany
proces szczepien) oraz informacje o
nowych wariantach koronawirusa (obawy o
skuteczno$é szczepionek).

e Kontynuacja solidnego ozywienia
pozostadje naszym scendriuszem bazowym,
niemniej pojawia sie coraz wiecej sygnatow,
ze skala tego ozywienia moze nie sprostac
wysSrubowanym oczekiwaniom rynkowym.

2021-08-20
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Solidne wskazniki globalnej koniunktury gospodarczej
zaréwno w przemysle jak i ustugach...
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Choé obawy pandemiczne utrzymuijq sie, niepewnosé w

gospodarce Swiatowej bliska historycznej Sredniej
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..wzrost globalnej wymianie handléw juz nie przyspiesza,
ale utrzymuije sie na bardzo wysokim poziomie....
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Poluzowanie polityki fiskalnej w reakcji na kryzys waznym
czynnikiem wspierajgcym dynamiczne ozywienie
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Sytuacja epidemiczna lepsza niz przed kwartatem, ale czynnikiem ryzyka jej
biezqce pogorszenie z powodu wariantu Delta

e CGlobalna sytuacja epidemiczna w Il kw. W Il kw. silne przyspieszenie procesu szczepien, po czym W wielu krajach Europy oraz w USA kolejna fala
br. wyraznie poprawiata sie, w szczegélnosci  Wyrazne jego spowolnienie w il kw. zachorowan na COVID-19 w lipcu i sierpniu..
- 80 ~go 1000 1000
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W I. 2021 - 2022 perspektywa solidnego wzrostu gospodarki globainej,
przy zatozeniu braku istothego pogorszenia sytuacji epidemicznej

e W I.2021 - 2022 oczekujemy silnego wzrostu gospodarki globalnej, biorqgc pod uwage
bardzo niskie bazy odniesienia z 2020 r. oraz zaktadajqc, ze sytuacja epidemiczna nie
bedzie wptywaé na aktywnos¢ tak silnie jaok miato to miejsce w 2020 r. oraz | kw. tego roku.

e Rd&znice w sytuaciji epidemicznej oraz skali reakcji rzqddéw w postaci restrykcji w
poszczegdlnych panstwach, jak réwniez zréznicowana skala luzowania polityki fiskalnej
wptywajq na wzrost zréznicowania perspektyw gospodarczych poszczegdlnych regiondw
swiata. Wydaje sie natomiast, ze w skali globalnej gospodarka osiggneta juz swoje lokalne
maksimum tempa ozywienia aktywnos$ci.

e Dane z ostatnich miesiecy wskazujg na odmiennosc¢ cyklu koniunkturalnego w
poszczegdlnych regionach, przy wyraznym spowolnieniu aktywnosci gospodarczejw
Chinach (gdzie gospodarka po pandemii najwczeséniej weszta w faze odrodzenia),
wyhamowaniu dotychczas bardzo silnego wzrostu aktywnosci w USA, i jednoczesnie silnigj
przyspieszajgcej w Il kw. gospodarce strefy euro, gdzie odradzajgcy sie sektor ustug oraz
nadrobienie procesu szczepien poprawia nastroje i wyniki gospodarki.

e Czynnikiem, ktory obecnie moze wptywac negatywnie na koniunkture w globalnym
przemysle sq perturbacje podazowe i zaktécenia w tarcuchach dostaw (np. w sektorze
motoryzagiji). Wygasanie tych efektéw — pod warunkiem dalszego stabilizowania sie
sytuaciji epidemicznej- moze wspiera¢ wyniki globalnego przemystu w Il potowie 2021,
niemniej nie sqdzimy, aby ten efekt zdominowat zaktadany generalny trend ponownego
przekierowania wydatkéw na ustugi (wraz ze znoszeniem restrykcii) kosztem towaréw, na
ktore popyt rost silnie w okresach, kiedy ustugi nie byty dostepne. Jednoczesnie
podazowym czynnikiem ryzyka w przemysle pozostaje wspomniane pogorszenie sytuaciji
epidemicznej w Azji i regionalne lockdowny w Chinach.

W 2021 r. wzrost wskaznikéw koniunktury, choé postepuje
desynchronizacja ozywienia gospodarczego
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W 1. 2021 - 2022 zréznicowana skala ozywienia aktywnosci
w poszczegdlnych regionach
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W potowie 2021 r. wyrazna poprawa aktywnosci w strefie euro

e Po kilku kwartatach wyraznie stabszych wynikéw gospodarczych w strefie euro, w Il kw.
PKB silnie wzrést (0 2,0% kw/kw), notujac wynik powyzej oczekiwan. In minus zaskoczyta
gospodarka niemiecka, ktérej zapewne ciqzyta stabsza aktywnosé w przemysle oraz
opdzniony wobec innych krajow europejskich proces znoszenia restrykcji epidemicznych.
Pozytywnie zaskoczyty natomiast odczyty PKB w krajach potudniowej Europy.

e Biorqc pod uwage znaczqcy wzrost oszczednosci gospodarstw domowych (efekt
ograniczonego pogorszenia sytuacji na rynku pracy dzieki pomocy publiczneji
czasowego ograniczenia wydatkéw m.in. na ustugi) oraz stabilne perspektywy dla rynku
pracy, zaktadamy dalsze przyspieszenie wzrostu konsumpciji prywatnej, co bedzie w
najblizszym czasie gtdwnym motorem wzrostu gospodarek strefy euro.

e Zaktadamy, ze w 2021 r. PKB w strefie euro wzrosnie o 5,0% r/r (korekto w gore o 0,5 pkt.
proc.). Jednoczesnie utrzymujqca sie w przypadku 2022 r. niska baza odniesienia oraz
potencjat wzrostowy inwestycji dzieki wydatkom w ramach programu Next Generation EU
dajqg przestanki dla prognozy wysokiej dynamiki wzrostu PKB takze w 2022 r. (4,0% r/r).

e Jednoczesnie silniejszy optymizm ograniczajq utrzymujqce sie post-kryzysowe ryzyka,
w szczegdblnosci wraz z wygasaniem wptywu programow pomocy publicznej. Cho¢ stopa
bezrobocia w strefie euro nie wzrosta gwattownie, to ksztattuje sie powyzej poziomu sprzed
pandemii. Nadal problemem pozostaje takze trudna sytuacja fiskalna oraz wyzwania
strukturalne w wielu krajach.

e W Niemczech w ostatnich miesigcach relatywnie stabsze wyniki notowat przemyst.
Wyraznie stabszy dotychczasowy wzrost produkcji wzgledem zamdwien w przemysle
mogtby co prawda silniejsze przyspieszenie aktywnosci w kolejnych miesigcach, jednak z
drugiej strony wyrazne spowolnienie zamaowien zagranicznych moze wraz z perturbacjomi
w globalnych tarnicuchach dostaw wskazywaé na ostabienie popytu na produkty
przemystowe.

-14

W Il kw. silnie odbicie aktywnos$ci w strefie euro zapewne
dzieki wzrostowi popytu na ustugi...

14 - 14
kv:fl’(w m eksport netto minwestycje k\;ﬁ(w
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Zrodfo: Eurostat
..Ww Niemczech natomiast wynikom gospodarki cigzqg stabsze
wyniki w przemysle po wczesniejszym mocnym odbiciu
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2 A Stabilizacja na mocnych poziomach aktywnosci w USA

e W Il kw. wzrost PKB w USA utrzymat sie ha solidnym poziomie, notujqgc jednak wynik W Il kw. br. dynamika PKB ponizej oczekiwan, choé na
wyraznie ponizej oczekiwan. W tym okresie utrzymata sie solidna kontrybucja konsumpgiji solidnym poziomie

. . . - N o . 40 - - 40
prywatnej w.e.wzrost, lekko obnlzy’r.a sie kon.trybucp mwegtycp przedmeblorstw, wyraznie o | mmwydatki publiczne mmcksport netto i
stabsze wyniki odnotowaty z kolei inwestycje na rynku mieszkaniowym oraz zapasy. Efekty fwiw mmzapasy msinwestycje budowlane Kk
te mogq mieé okresowy charakter (np. ograniczenie wartosci zapaséw w warunkach g0 | eestyde przedsigbiorstw  konsumpcia prywatna L 20

biezgcych probleméw podazowych i globalnych taricuchéw dostaw), kluczowq dla
perspektyw wzrostu gospodarczego bedzie wzrost konsumpcji prywatne.

e Przy wygasaniu dotychczasowego pozytywnego efektu poluzowania polityki fiskalnej
(transferéw finansowych dla gospodarstw domowych) i spadku stopy oszczednosci w
USA do poziomu praktycznie sprzed pandemii, w kolejnych kwartatach kluczowe bedzie
utrzymanie wzrostu dochodow gospodarstw domowych z pracy. Dane za czerwiec i lipiec
potwierdzajq solidne ozywienie popytu na prace i stabilny wzrost wynagrodzen, co

pozwala podtrzymaé oczekiwanie na silny wzrost konsumpcii prywatnej (gtéwnie w 40 114 1q15  1q16  1q17  1q18  1q19  1q20  1q21 40
kategorii ustug) i tym samym solidny wzrost PKB w USA w tym roku w okolicach 6,0%. o oombers
. . L . . Dla perspektyw Sredniookresowych kluczowe dalsze
e Po spowolnieniu w | pot. roku oczekujemy ozywienia na rynku mieszkaniowym, co obok ozywienie rynku pracy i wzrost konsumpcji prywatnej
potencjalnego ozywienia inwestycji w sektorze wydobywczym oraz w przedsiebiorstwach 12,0 - - 36
ogoétem, powinno wspiera¢ wzrost inwestycji w gospodarce. %mm | ——dochody gospodarstw domowych (L) %
srednia | —wydatki gospodarstw domowych (L)
e Efekty nizszej bazy odniesienia bedq jeszcze wspieraé wyniki gospodarki z poczqtkiem 8.0 " _topa oszczednosci (P) - 30
2022 r. ograniczajqc obnizenie dynamiki PKB w catym roku do ok. 4,0%. W przysztym roku
mozna takze oczekiwac przyspieszenia publicznych wydatkéw inwestycyjnych, zgodnie z 40 7 24
planami administracji prezydenta Bidena oraz uchwatami Kongresu USA.
. . . . 00 ‘ 18
e Kluczowym czynnikiem dla materializacji tego scenariusza jest brak dalszego gi‘
wyraznego pogorszenia sytuacji epidemicznej. Stabsze lipcowe dane dot. sprzedazy
detalicznej, a przede wszystkim silne pogorszenie nastrojéw konsumentéw w sierpniu 0 M/\_\’_// 12
" wskazujg na potencjalne ryzyko dla konsumpciji prywatnej w przypadku eskalacji epidemii.
B®S 8,Osty 18 lip18 sty19 lip19 sty20 lip20 sty 21 °

zrédfo: Bloomberg
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N Z kolei gospodarka chinska coraz wyrazniej spowalnia

e W Il kw. dynamika PKB w Chinach obnizyta sie do 7,9% rfr wytqcznie w wyniku wzrostu W | pot. 2021 r. spowolnienie aktywnosci gospodarcze;j,

bazy odniesienia. W ujeciu zmian kwartalnych dynamika PKB lekko przyspieszyta wobec Sgg’?szy spadek konsumpcji oraz inwestycji. s

bardzo stabego wyniku w | kw. Wcigz jednak aktywnos¢ gospodarcza ksztattuje sie na ] —produkcja przemystowa (L) % i

wyrazZnie stabszym poziomie wobec Il pot. 2020 r. (na co wskazujq indeksy PMI, dane ze o —sprzedaz detaliczna (L) o
24 - —wydatki inwestycyjne ogotem (P) - 24

sfery realnej oraz handlu zagranicznego), a bardzo stabe lipcowe dane nt. produkgiji,

sprzedazy i inwestyciji potwierdzajq trend wyraznego spowolnienia chiriskiej gospodarki.
12 - 12

e Ostabienie aktywnosci to efekt: - ograniczonego odbicia konsumpcji prywatnej w
warunkach silnego pogorszenia sytuaciji na rynku pracy (ograniczona pomoc publiczna), 0
- stopniowego hamowania eksportu produktéw zwigzanych z pandemiq, - mniejszego
optymizmu inwestycyjnego firm w warunkach polityki gospodarczej ograniczajqce;j
dostepnosé kredytu (inspirowanej obawami przed nadmiernym wzrostem zadtuzenia), -
nizszej skali inwestycji publicznych. Rozprzestrzenianie sie wariantu Delta w Chinach oraz

12 - =12

-24 - 24
ostre restrykcje (zomykonie catych prowincji) dodatkowo pogtebiq ten trend. sty18 lip18 sty19 lp19 sty20 ip20 sty21 lip 21
e Sqdzimy natomiast, ze w kolejnych miesigcach mozliwe jest silniejsze wsparcie ze . L e
- . .. .. . . . .powodem poluzowania polityki pienieznej przez chinski
strony polityki fiskalnej (gtéwnie wydatki inwestycyjne, ewentualnie ulgi podatkowe dia bank centralny
przedsiebiorstw) zgodnie z podtrzymaniem przez partie rzqdzqcq celéw gospodarczych. 20,0 | 5,50
e Po lipcowej redukciji przez bank centralny stopy rezerw obowiqgzkowych oraz wobec " —stopa rezerw obowigzkowych (L) %
silniejszego spowolnienia oczekujemy dalszego luzowania polityki monetarnej, w tym 75 | —glowna stopakredytowa LPR(P) | L
redukciji stopy kredytowej w celu poluzowania warunkow finansowych.
e Biorgc pod uwage powyzsze oczekujemy, ze w 2021 r. dynamika PKB uksztattuje sie w 150 450
okolicach 8,0% r/r,a w 2022 r.w przedziale 5,0% - 5,5% r/r. ’ ’
e Zaktadamy, ze w perspektywie Sredniookresowej negatywne zmiany regulacyjne dot. . 400
sektora firm technologicznych (m.in. dotyczqce sposobu, w jaki firmy mogg ’ ‘
wykorzystywaé pozyskiwane dane) w gtéwnej mierze bedq wptywaé na sytuacje rynkowq
B S (notowania akgiji), z mniejszym skutkiem dla realnych proceséw gospodarczych. 10,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ —— 3,50
sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20 sty 21
B A N K zrodfo: Bloomberg 9
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Wzrost cen surowcow i kosztéow transportu podwyzsza biezgcq inflacje, mimo
to ostabty obawy rynkowe o Sredniookresowe tendencje inflacyjne

e W ostatnich miesiqcach postepowat wyrazny wzrost inflacji na Swiecie. Jest to
wynikiem nasilenia wzrostu cen surowcow, w tym cen ropy naftowej, jok rowniez
negatywnych efektéw podazowych (gwattownego wzrostu kosztéw transportu z powodu
zaburzen procesow w okresie pandemii, braku dostepnosci potproduktow i zaburzonych
taricuchéw dostaw). Dynamicznie wrosty takze ceny w branzach, ktére najsilniej ucierpiaty
w okresie pandemii (w ktérych wczesniej ceny silnie spadity).

e W przypadku niektorych sektoréw ostatnie tygodnie mogaq wskazywaé na poczqtek
korekty cenowej (ceny metali, ceny ropy naftowej, zywno$é). Weiqz jednak wiele kategorii
towaréw i ustug notuje wzrost cen (np. dalszy gwattowny wzrost cen w migdzynarodowym
transporcie morskim), a skala spadku péki co pozostaje umiarkowana. Pogorszenie
sytuacji epidemicznej (w szczegélnosci w Azji) moze z jednej strony nasilié wzrost cen
potproduktéw, ale z kolei powinien gtebiej obnizy¢ ceny surowcow.

e Pomimo biezgcego wzrostu cen w ostatnich tygodniach obawy rynkowe przed wyzszq
inflacjq i zaciesnieniem polityki pienieznej ostabty. Wptynety na to: - struktura inflaciji (w
USA) potwierdzajqca ocene co do jedynie okresowego wzrostu inflacji, - podtrzymanie
ostroznej polityki pienieznej gtéwnych bankéw centralnych, - wzrost watpliwosci dot.
tempa ozywienia gospodarki globalnej, w kontekscie ryzyka sytuacji epidemiczne;j.

e W scenariuszu bazowym zaktadamy kontynuacje spadku cen ropy gtebiej ponizej 70
USD/barytke. Choé silne ozywienie aktywnosci stymuluje wzrost popytu na rope naftowg,
to wyhamowanie wysrubowanych oczekiwan co do ozywienia ogranicza takze prognozy
popytu na rope. Ponadto, inaczej niz np. akcje, rynek surowcow nie bedzie zyskiwat
bezposrednio na utrzymywaniu luznej polityki pienieznej gtdbwnych bankéw centralnych, w
wiekszym stopniu pozostajgc pod wptywem popytu i podazy. Cho¢ widzimy takze
potencjat po stronie podazy dla spadku cen ropy, to dotychczasowe informacje (m.in.
oddalajgca sie perspektywa eksportu ropy z Iranu) wskazujg na wyzsze ryzyka podazowe.

Silniejszy wzrost cen surowcéw na Swiecie w | pot. roku

225 - ) o ) - 2250
—zywnos$¢ i napoje
%rr | ——surowce rolnicze % rir
—metale bazowe (bez metali szlachetnych
150 1 —wegiel - 150,0

—ropa naftowa

o ———

- 75,0

- 0,0

-75 J L
sty 14 lip 15 sty 17 lip 18 sty 20 lip 21

Zrédfo: MFW

-75,0

Zaburzenia w procesach transportowych utrzymuijq sie
i nadal podbijajg koszty transportu morskiego

12,0 - - 12,0
usD
usD
90 | —qglobal container freight index

- 8,0

6,0
- 4,0

3,0
0,0 0,0
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FOMC rozpoczat dyskusje dot. ograniczenia skali skupu aktywoéw, wciqz odlegta

perspektywa podwyzek stép procentowych

e Na posiedzeniach w czerwcu i lipcu Komitet Otwartego Rynku Rezerwy Federalnej
(FOMC) utrzymat stabilne stopy procentowe (0,0% - 0,25% dla stopy funduszy federalnych),
skale skupu aktywow oraz zapisy dot. forward guidance w odniesieniu do stép
procentowych i programu skupu aktywoéw (QE).

e W opublikowanych w czerwcu prognozach makroekonomicznych cztonkéw FOMC
mediana oczekiwan dot. poziomu stop procentowych w 2023 r. wzrosta, wskazujgc na
perspektywe nieco wczesdniejszego (w 2023 r.) rozpoczecia cyklu podwyzek, jednoczesnie
nadal zdecydowana wiekszo§¢ FOMC oczekuje, ze w 2021-2022 stopy procentowe Fed
pozostang niezmienione.

e Podczas konferencji prasowej po lipcowym posiedzeniu FOMC prezes Fed J. Powell
powiedziat, ze pomimo wzrostu inflacji oraz poprawy sytuacji gospodarczej podwyzki stép
nie sq obecnie w ogdle rozwazane przed FOMC. W dalszym ciggu komitet ocenia, ze wzrost
inflacji bedzie okresowy, a sytuacja na rynku pracy bedzie jeszcze dtugo poprawiac sie,
biorgc pod uwage skale spadku aktywnosci zawodowej pracownikow w okresie kryzysul.

e W czerwcuilipcu FOMC dokonat natomiast pewnego zaostrzenia retoryki w kontekscie
programu skupu aktywow w reakcji na silniejszy wzrost inflacji oraz poprawe sytuacji na
rynku pracy. Wedtug stenogramow z lipcowego posiedzenia niektdrzy cztonkowie FOMC
rozwazali rozpoczecie ograniczania programu skupu (tapering) juz w 2021 r. Biorqc jednak
pod uwage ostatnio czestsze negatywne niespodzianki w publikowanych danych z
gospodarki USA oraz pogorszenie sytuacji epidemicznej w USA, oczekujemy, ze FOMC
zdecyduje sie ha bardzo stopniowy proces zmian w polityce pieniezne.

e Zaktadajqc utrzymanie biezqcych tendencji w sferze realnej gospodarki USA (w tym na
rynku pracy) oczekujemy, ze pod koniec 2021 r. FOMC ogtosi plan ograniczania programu
skupu aktywéw finansowych, ktéry bedzie wdrazany od poczqtku 2022 r. Oczekujemy, ze
do konca 2022 r. stopy procentowe w USA pozostang stabilne.

Silniejs

zy wzrost zatrudnienia rozpoczaqt dyskusje w

FOMC nt. ograniczenia programu skupu aktywow...
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Zmiany w strategii polityki pienieznej EBC spoéjne oczekiwaniami na ultraluzng

polityke pienieznq w diugi okresie

e Na posiedzeniach w czerwcu i lipcu Rada Prezeséw EBC utrzymata stopy procentowe
bez zmian (0,0% stopa repo i -0,5% stopa depozytowa). Rada utrzymata warto$é oraz
perspektywe czasowq programu skupu aktywéw PEPP (1,85 bin EUR do marca 2022 r.).

e W lipcu EBC przyjaqt aktualizacje strategii polityki pienieznej, ktorej najwazniejszym
zatozeniem jest przyjecie symetrycznego celu inflacyjnego na poziomie 2,0% r/r
(dotychczas celem EBC byta inflacja poziom blisko, ale ponizej 2,0% r/r).

e Taka zmiana oznacza ztagodzenie nastawienia, niemniej przy powszechnych
oczekiwaniach odlegtego terminu podwyzek stép procentowych EBC nie ma ona wptywu
na prognozy dot. polityki pienieznej w kwartatach nadchodzgcych. Taka zmiana jedynie
utatwi radzie utrzymanie biezqcych parametrow polityki pienieznej na przetomie 2021 i
2022 r, kiedy inflacja okresowo wzro$nie powyzej 2,0% r/r.

e Biorqc pod uwage wyrazng poprawe danych ze sfery realnej gospodarek strefy euro
oraz ograniczenie presji na wzrost rentownosci obligacji skarbowych zaktadamy, ze na
posiedzeniu we wrzesniu rada EBC ogtosi powrdt do wezesniejszego tempa skupu
aktywéw w ramach PEPP (po jego czasowym zwigkszeniu w Il i lll kw.).

e Pozytywny scenariusz gospodarczy wspiera takze oczekiwania na zakonczenie
kryzysowego programu PEPP zgodnie z biezgcym harmonogramem tj. od Il kw. 2022 r.
Jednoczesnie jednak rada nie bedzie w naszej ocenie chciata dopusci¢ do zbyt
gwattownego zaostrzenia warunkéw monetarnych po wygasnieciu PEPP ($rednio 70-80
mld skupu aktywéw miesigcznie) stqd oczekujemy, ze rada zwigkszy skale skupu w
ramach ,standardowego” programu APP (obecnie 20 mid miesiecznie).

e Choé program APP (inaczej niz PEPP) ma formalne ograniczenia (np. udziaty w puli
skupowanych aktywéw instrumentéw z poszczegdlnych parstw), to wydaije sie bardziej
prawdopodobne dokonanie zmian w APP. niz wydtuzenie kryzysowego programu PEPP,
zaktadajagc oczywiscie, ze ryzyko zwigzane z pandemiq istotnie nie wzrosnie.

Dane ze sfery realnej jednq z przestanek za ponownym
zmniejszeniem tempa skupu aktywoéw w IV kw. br.
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Wzrost obaw co do perspektyw wzrostu gospodarczego oraz ich ograniczenie przed
wzrostem inflacji powodem korekty na rynku obligacji skarbowych rynkéw bazowych

7%

e Ograniczenie dotychczasowych bardzo wysrubowanych oczekiwan rynkowych co do Wyhamowanie wzrostu rynkowych oczekiwan
tempa ozywienia aktywnos$ci gospodarczej oraz ostrozna retoryka bankdéw centralnych inflacyjnych pomimo biezqcego wzrostu inflacii...
(Fed [ EBC) poskutkowaty na przetomie Il i lll kw. wyraznq korektq spadkowq rentownosci 5007 [ 200

inflacja bazowa HICP - strefa euro
—inflacja bazowa CPI - USA
3,75 - —EUR swap 5y5yf - 3,75
—USD swap 5y5yf

obligaciji skarbowych na rynkach bazowych — zgodnie z oczekiwaniami.

e Brak jednoznacznego fundamentalnego scenariusza makroekonomicznego
ksztattujacego oczekiwania rynkowe (tempo wzrostu gospodarczego, sytuacia
epidemiczna, trwato$é wzrostu inflacji) wptynat na wzrost zmiennosci rentownosci

obligaciji i taka sytuacja w krétkim okresie zapewne utrzyma sie wobec wciqz 49 49
podwyzszonej niepewnosci co do scenariusza makroekonomicznego.
e Biorqc pod uwage nasze zatozenia dot. skali ozywienia aktywnosci globalnej oraz 125 B
zaktadajqc, ze ewentualne dalsze pogorszenie sytuacji epidemicznej nie bedzie dla
aktywnosci gospodarczej tak dotkliwe jak w 2020 r. iz poczqtkiem 2021 r. oceniamy, ze w 0,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0,00
$rednim okresie rentownosci obligacji na rynkach bazowych bedg stopniowo rosnggé, sy DY 12 sty10 Syd7 sty18 sly19 sty20 sy
wciqz jednak powinny one pozostaé ponizej lokalnych maksimaéw z Il kw. 2021 r. . . e
..ogranicza presje na wzrost rentownosci obligacji

e Nadal czynnikiem ograniczajgcym silniejszy wzrost rentownos$ci bedzie tagodna skarbowych na rynkach bazowych
polityka pieniezna Fed i EBC oraz oczekiwany przez nas spadek inflacji w 2022 r. Choé 40 1 Rentownosci obligaci skarbowych: 40
zaktadamy, ze w trakcie 2022 r. Fed bedzie ograniczat skale programu skupu aktywdw, to * | —Niemcy (10L) —USA (10L) "
biorqc pod uwage doswiadczenia procesu ograniczenia skupu aktywow z |. 2013-2014 3.0 30
oczekujemy, ze bedzie to proces stopniowy.
e Na prognozy dot. rentownosci obligacji skarbowych na dtuzszym koricu krzywej nie =0 =0
wptywa natomiast korekta prognoz cztonkéw FOMC dot. rozpoczecia podwyzek stop 10 10
procentowych w 2023 r. Z punktu widzenia Sredniookresowego w dalszym ciggu bowiem ’ ’
wyrazniejsze zaostrzenie polityki pienieznej Fed w kierunku poziomu diugookresowej m
$redniej stopy procentowej (2,5%) pozostaje odlegtqg perspektywa. o0 | | - | \/\_\/\ 00

B@S -1,0 41,0

1913 1q14 1q15 1916 1917 1918 1919 1920 1g21 1q22P
B A N K #r6dto: Bloomberg 13
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Ograniczenie deprecjacji dolara pod wptywem studzenia oczekiwan rynkowych

dot. ozywienia globalnej gospodarki

e Pod koniec Il kw. dolar, zgodnie z oczekiwaniami, lekko zyskat na wartosci - ponizej120
USD/EUR. Czynnikiem wzmachiajgcym kurs dolara byto ograniczenie optymizmu
rynkowego co do perspektyw gospodarki globalnej, ostabienie walut rynkéw
wschodzqgcych, w warunkach trudniejszej sytuacji epidemicznej oraz spowolnienia
aktywnosci gospodarczejw Chinach. Jednoczesnie notowaniom euro ciqzyt wyraznie
bardziej gotebi przekaz EBC dot. dtugookresowych perspektyw polityki pieniezne;j.

e Jakkolwiek dane dot. wzrostu PKB w strefie euro zaskoczyty in plus i dajg podstawy do
oczekiwania szybszego ozywienia aktywnosci w regionie, w dalszym ciggu perspektywy
gospodarcze USA ksztattujq sie duzo korzystniej. Lepsze perspektywy gospodarcze USA w
czesci wynikajq z silniejszej skali luzowania polityki fiskalnej. Cho¢ wzrost deficytu sektora
finanséw publicznych teoretycznie moze ostabia¢ dolara, to dane historyczne wskazujq,
ze w wigkszym stopniu na kurs dolara wptywa polityka pieniezna (a to, co w danych
historycznych interpretowane jest czesto jako negatywny wptyw wzrostu deficytu
fiskalnego na notowania dolara w rzeczywistosci w decydujgcym stopniu jest efektem
rozluznienia polityki monetarnej, ktéra zazwyczaj towarzyszy luznej polityce fiskalnej).

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 tego uwspdlnotowienia nie
sqdzimy, aby byt trwatym oraz silnym motorem dalszej aprecjaciji euro.

e Zaktadajqc utrzymanie wiekszej ostroznosci inwestorow oraz nie oczekujqc silniejszego
powrotu inwestorow na rynki wschodzqgce oczekujemy, ze kursu dolara wobec euro moze
jeszcze umocnic sie do 115 - 118 USD/EUR W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze nie
dojdzie do silniejszego, trwatego wzrostu globalnej awersji do ryzyka (np. z tytutu sytuacii
epidemicznej), stad nie oczekujemy silniejszej aprecjacji dolara, ewentualny wzrost tych
obaw wptywatby na gtebszy spadek kursu ponizej 115 USD/EUR.

Na poczatku 2021 r. wyhamowanie deprecjaciji dolara i
ostabienie euro
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W dtuzszym okresie potencjat dla umiarkowanej aprecjacji ztotego

e Polska waluta nie zyskata wyraznie na wzroscie globalnego apetytu na ryzyko w | pot.
2021 r, na co W naszej ocenie ztozyty sie zarédwno watki zewnetrzne tj. ograniczenie
naptywu kapitatu zagranicznego na rynki wschodzqce (po jego silnym przyspieszeniu na
przetomie 2020 i 2021 r.) oraz czynniki krajowe.

e WSs§rdd czynnikéw krajowych potencjalnie negatywnie wptywajgcych na kurs mozna
wymienié: - polityke RPP (zaréwno sprzyjajace deprecjacji Ztotego nastawienie Rady na
przetomie roku, jak i komunikowanq zdecydowangq nieche¢ wobec perspektywy podwyzek
stop), - kwestie kredytéw walutowych (niepewno$é dot. orzeczenia Izby Cywilnej Sadu
Najwyzszego, w przypadku niektorych krajowych bankéw prawdopodobny popyt na rynku
na franki szwajcarskie w celu zabezpieczenia ryzyka walutowego z tytutu ryzyka prawnego
portfela kredytéw walutowych).

e W bazowym scenariuszu nie zaktadamy silnej przeceny ztotego w zwiqzku z ryzykiem
prawnym dot. kredytéw walutowych. Cho¢ oczywiscie trudno przewidzie¢ jakie bedzie
orzeczenie Izby Cywilnej Sqdu Najwyzszego, przyjmujemy, ze nie zrealizujq sie najbardziej
negatywne dla sektora bankowego warianty orzeczenia SN. Jednoczesnie ta kwestia
Mmoze jeszcze okresowo na jesieni ciqzy¢ polskiej walucie, bezposrednio przed wydaniem
orzeczenia.

e Przyblizanie sie terminu oczekiwanych podwyzek stop procentowych takze powinno
sprzyjac ztotemu, oczywiscie przy zatozeniu, ze nie dojdzie do silniejszego pogorszenia
globalnych nastrojow co do perspektyw sytuacji epidemiczneji gospodarcze;j.

e Biorgc pod uwage powyzsze oczekujemy stopniowej aprecjaciji ztotego w ponizej 4,45
PLN/EUR i 4,10 PLN/CHF w perspektywie korca 2022 r. W najblizszych miesigcach wyzsza
niepewnos$¢ zaréwno czynnikow globalnych jak i lokalnych moze utrzymywacé stabsze
notowania ztotego (blizej 4,55 PLN/EUR).

Notowania ztotego rozczarowujq biorqgc pod uwage
dotychczasowq poprawe nastrojow globalnych...
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Zrédfo: Bloomberg
..cze$ciowo to efekt ograniczenia naptywu kapitatu na
rynki wschodzqce
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Zrodfo: Barclays -I 5



W Il kw. znoszenie restrykcji i dobra globalna koniunktura powodem silnego
odbicia aktywnosci polskiej gospodarki...

e Wedtug szacunku flash PKB w Polsce wzrést w Il kw. 0 10,9% r/r, po spadku w | kw. o 0,9%. W Il kw. dynamiczne ozywienie wzrostu gospodarczego...
e Na krajowaq aktywnos$¢ gospodarczg w Il kw. wptywato: - znoszenie restrykciji 12,0 - - 12,0
epidemicznych w handlu i w ustugach w trakcie kwartatu, - solidne ozywienie aktywnosci % %
w budownictwie (po okresowym, silnym spowolnieniu w | kw.) poprawiajace wyniki
inwestycji SFP oraz inwestycji na rynku mieszkaniowym, - lekkie wyhamowanie 6.0 1 - 60
wczesniejszych wzrostéw w przemysle, w tym w produkcji eksportowe.
e Jednoczesnie tak silny wzrost rocznej dynamiki wzrostu wynikat w decydujgcym 0,0 - - 0,0
stopniu z bardzo niskiej statystycznej bazy odniesienia, tj. gwattownej recesji
gospodarczej przed rokiem, w pierwszym okresie lockdownu wiosnqg 2020 r. 60 handel zagraniczny mmzapasy | eo
e Skala ozywienia aktywnosci w Il kw. zaskoczyta in plus (w ujeciu zmian kwartalnych mminwestycje == spozycie publiczne
oczyszczonych z wahan sezonowych), na co najprawdopodobniej (GUS nie opublikowat ==konsumpcja —PKB
. . . e . . . . _12’0 J L _12,0
jeszcze stljuktury WZI‘OStu.W Il kw.) wptywato silniejsze ozywienie pO-pytL.I konsumpcyjnego w 113 1q14 115 1q16 1q17 118 1q19 1q20 1q21
udostepnianych w trakcie kwartatu ustugach oraz wiekszy optymizm inwestycyjny arodo: GUS
przedsiebiorstw. ..wspierane silnym wzrostem aktywnos$ci wraz ze

. . L. . . . . znoszeniem restrykcji epidemicznych
e Silny wzrost mobilno$ci wraz ze znoszeniem restrykcji epidemicznych sprzyjat 40 40

mobilnos$¢ - zmiana wobec

solidnemu ozywieniu popytu w gospodarce oraz wskazuje na szybkq poprawe nastrojow okresu sprzed pandemii

gospodarstw domowych.

%

e Cho¢ struktura naktaddéw inwestycyjnych firm w | kw. sugerowata prawdopodobne 0
ostabienie ich wzrostu w Il kw., to wyniki badania koniunktury NBP wsrod przedsiebiorstw
wskazujq, ze w Il kw. wydatki inwestycyjne w firmach mogty silniej przyspieszyc.

-40 - -40
/M —sklepy spozywcze i apteki
—obiekty handlowe i rekreacyjne
—stacje i przystanki
= 80 - —miejsca pracy . .80
B@S 2021-08-20 20lut20 20maj20 18sie20 161is20 141ut21 15maj21 13 sie 21
. *zmiana wobec styczen - luty 2020, 7-dniowa $rednia kroczgca
B ANK Klauzula poufnosci: BOS jawne #rodio: Google Mobilty Report 16
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..l wzrostu optymizmu przedsiebiorstw

e W Il kw. wyraznie poprawity sie nastroje
krajowych przedsiebiorstw.

e Perspektywa trwalszego zazegnania
pandemii (efekt szczepien) poskutkowata
silng poprawq ocen koniunktury firm,
zarowno w krotszej, jok i diuzszej
perspektywie.

e Wedtug cyklicznego badania NBP (Szybki
Monitoring) W potowie roku caty czas rést
popyt na prace, natomiast inaczej nizw
kwartatach wczesniejszych, silniej poprawity
sie takze wskazniki popytu inwestycyjnego
firm.

e Cho¢ nastroje w branzach silnigj
dotknietych pandemiq pozostajq najstabsze,
to w ich przypadku poprawa ocen sytuaciji
byta najsilniejsza.

e Na pozytywne perspektywy aktywnosci
wskazujq takze dane o wyzszej czestotliwosci
- obok wskaznikdw mobilnosci, popyt na
energie elektrycznqg oraz ustugi
transportowe.

2021-08-20
Klauzula poufno$ci: BOS jawne

Wzrost aktywnosci spéjny ze wskaznikami wysokiej
czestotliwosci

30,0 - - 20,0
—ykrajowe zuzycie enrgii elektrycznej (P)
% rlr . . .. % rir
—natezenie ruchu ciezarowego (L)

15,0 - 10,0
o '\/\/\ /\/\«/\’\\\/\Vj\/\lr\\[\lh\/ w 0,0
-15,0 - - -10,0

sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20 sty 21
zrédto: PSE, GDDKIA
..nawet w sektorach najsilniej dotknietych skutkami
restrykcji epidemicznych
20 - - 20

pkt. pkt.

-20 - -20
Wskaznik nastrojéw gospodarczych:
—przetworstwo przemystowe (L)
—handel (L)

-40 - —transport i gospodarka magazynowa (L) - 40
—zakwaterowanie i gastronomia (L)
—budownictwo (P)

-60 - - -60

sty 13 sty 15 sty 17 sty 19 sty 21

Zrédfo: GUS

Ostabienie obaw przed pandemiq powodem znaczqcej
poprawy oczekiwan przedsiebiorstw...

26 1 —wskaznik prognoz sytuacji ekonomicznej WPSE* (L) r 65
—wskaznik rocznych prognoz sytuacji ekonomicznej* (L)
—wskaznik biezgcej oceny sytuacji ekonomicznej BOSE* (P)

13 -

0
-13 - - 35
1908 1910 1912 1914 1916 1918 1920

*dane oczyszczone z wahar sezonowych - szacunki wiasne

zrédto: NBP, BOS Bank

Spadek niepewnosci poskutkowat dalszym wzrostem

popytu na prace oraz wzrostem popytu inwestycyjnego

26,0 1 —uwskaznik nowych inwestycji* (L) [ 240
—wskaznik prognoz zatrudnienia® (P)

23,5 - - 16,0

21,0 - - 8,0
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Ograniczona skala pogorszenia sytuacji epidemicznej jesieniq kluczowa dia
scenariusza solidnego wzrostu PKB w kolejnych kwartatach

e Solidna poprawa nastrojow przedsiebiorstw i konsumentéw wynika z wyraznej W II'i Il kw. wyraZna poprawa sytuaciji epidemicznej
poprawy w trakcie Il kw. sytuaciji epidemicznej w kraju i na $wiecie skutkujgcej zniesieniem
wiekszo$ci obostrzen epidemicznych.

40 1 mdzienna liczba | 40

potwierdzonych tys.
przypadkow
zachorowan

tys.

e Wskazniki sytuacji epidemicznejw Polsce w Il kw. jeszcze poprawiaty sie, przy

. . . C ) Lo 30 . . - 30
utrzymujgcym sie bardzo niskim poziomie liczby nowych przypadkow COVID-19, obnizenia f gﬂgggsc';ff:;m
liczby hospitalizacji do najnizszego poziomu od czasu publikacji danych. przez lekarzy POZ

20 20

zba oséb
ospitalizowanych

e Do potowy sierpnia blisko 50% populacji Polski zostato zaszczepionych przynajmniej
jednq dawkaq szczepionki, ci jest wynikiem o ok. 15 do 25 pkt. proc. nizszym w poréwnaniu z
najwiekszymi panstwami europejskimi. 10

- 10
e Kluczowym warunkiem utrzymania pozytywnych tendencji w gospodarce jest

ogronlczetne ryzyka ponownego silnego pogorszenia sytuacji epidemicznej oraz kolejnych 04
lockdownow w gospodarce. ip20  wrz20 lis20  sty21 mar21 maj21 lip21

zrédfo: Ministerstwo Zdrowia

e W bazowym scenariuszu zaktadamy, na podstawie dotychczasowych danych z Europy

(wyraznie nizsza jok na skale zachorowan liczba hospitalizacji i zgonéw) wptyw Po przyspieszeniu w Il kw., w il kw. zdecydowanie

wolniejsze tempo szczepien

pogorszenia sytuacji epidemicznej bedzie w ograniczonym stopniu wptywat na sfere 60 - ~ 60
realng gospodarki (zaktadamy, ze nie zostanie wprowadzony lockdown na ksztatt tego z _ o
przetomu 2020 /2021, przy prawdopodobnych selektywnych [ lokalnych ograniczeniach — 50 | osobyzaszezepione przynajmnie] 1 dawka - 50

np. dotyczqcych imprez [ wydarzen o charakterze masowym). — osoby w pelni zaszczepione

40 - 40

e Weryfikacjq powyzszych zatozen bedzie sytuacja epidemiczna w okresie jesienno-

zimowym. Najistotniejsze z punktu widzenia ryzyka ponownego wprowadzania restrykcji 30 - - 30
epidemicznych bedzie obciqzenie stuzby zdrowia, tj. liczba hospitalizacji.
20 - - 20
10 - 10
B S 0 ‘ ‘ ‘ Lo
2021-08-20 , 15 gru 20 13 Iut 21 14 kwi 21 13 cze 21 12 sie 21
B A N K K/aUZLI/a pOUanéCl BOSjaWﬂe Zrédfo: Ministerstwo Zdrowia 18
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Oczekujemy wolniejszego wzrostu eksportu poczqwszy od Il pot. 2021 ...

e Pod koniec 2020 r. oraz w | pot. 2021 r. eksport byt kluczowym czynnikiem wspierajgcym
aktywnos¢ gospodarczq stymulujgc dynamiczne ozywienie produkcji przemystowe;.
Zgodnie z wynikami badania NBP (raport Szybki Monitoring) prognozy eksportu utrzymuijq
sie na solidnym poziomie, cho¢ tempo poprawy nieco stabnie.

e Taka sytuacja wynika z globalnego efektu przekierowywania wydatkéw gospodarstw
domowych na ustugi z towardw. Zatem aktywno$¢ w handlu miedzynarodowym
pozostaje silng, ale juz nie przyspiesza.

e Uwazamy, ze tendencja przekierowywania wydatkéw gospodarstw domowych na
ustugi z towardw bedzie sie w Il pot. 2021 r. oraz w 2022 r. nasilaé, co przetozy sie na spadek
kontrybuciji eksportu we wzrost PKB oraz wolniejszy wzrost aktywnosci w przemysle.

e Jednoczesnie skale ostabienia dynamiki wzrostu eksportu ograniczaé bedzie
generalna perspektywa solidnego wzrostu aktywnosci w gospodarce globalnej. Cho¢
spowolnienie aktywnosci w Chinach oraz coraz mniej spektakularne dane z USA
uzasadniajq ostroznos$é, niemniej weiqz powszechnie oczekuije sie solidnego odbicia
aktywnos$ci w gospodarce globalnej, co bedzie takze w Srednim okresie stabilizowaé
wyniki eksportu.

e W krétkim okresie czynnikiem ryzyka dla prognoz eksportu jest sytuacja epidemiczna
na Swiecie, w szczegdlnosci w Azji wptywajgca nie tylko na wyzwania po stronie
popytowej, ale takze na potencjalne wyzwania po stronie podazowej (zaburzenia
globalnych tarnicuchéw dostaw).

W potowie 2021 r. wciqz solidne oczekiwania dot. eksportu...

30 - 30

—wskaznik prognoz popytu*
—wskaznik prognoz eksportu*
15 - 15
0 0
-15 - -15

1908 1910 1912 1914 1916  1q18 1920
Zrodio: NBP
..ale stabilizowanie sie aktywnosci w globalnym handiu
bedzie ograniczaé¢ tempo wzrostu produkciji eksportowej

80 - 80

przetworstwo przemystowe ogotem
ol SA —dziaty o wysokim udziale sprzedazy eksportowe;j % rir, SA
40 - 40
0 \ 0
-40 - - -40
sty 20 kwi 20 lip 20 paz 20 sty 21 kwi 21
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.dle silniejszego odbicia popytu krajowego - zaréwno coraz silniejszego wzrostu

inwestycii...

e Po gwattownym ostabieniu inwestyciji przedsiebiorstw w 2020 r., | kw. 2021 r. przynidst
solidnq niespodzianke in plus. Jakkolwiek na te dane mogty wptywaé efekty okresowe (w
duzym stopniu wzrost skumulowany w grupie spotek publicznych w sektorze transport i
magazynowanie), to wyraZzna poprawa popytu inwestycyjnego firm deklarowana w Il kw.
(wyniki badania NBP) jest przestankq dla oczekiwania silniejszego wzrostu inwestyciji firm w
nadchodzgcych kwartatach.

e Popytinwestycyjny stabilizuje poprawa perspektyw popytowych oraz generalnie
stabilna (jak na warunki post-kryzysowe) sytuacja finansowa przedsigbiorstw (wspierana
pomocg finansowq w ramach tarcz antykryzysowych i finansowych). Zapewne
przedsiebiorstwa o istotnym udziale wtasnosci sektora publicznego bedq najwiekszym
beneficjentem inwestycji w ramach Krajowego Planu Odbudowy.

e Zaktadamy, ze po spadku o ponad 15% r/r w 2020 r. inwestycije przedsiebiorstw wzrosng
w 2021 r. 0 ok.10% r/r.

e Po stabych danych z budownictwa w I kw. br. (m.in. wptyw warunkéw atmosferycznych)
w Il kw. aktywno$é w sektorze (w szczegdlnosci w dziatach silniej powigzanych z
inwestycjami infrastrukturalnymi) wyraznie odbita.

e Podtrzymujemy takze ocene, ze dane nt. realizacji projektow wspotfinansowanych ze
srodkéw UE wskazujq jeszcze na perspektywe przyspieszenia realizacji projektow
wspdtfinansowanych ze Srodkéw UE z Perspektywy Finansowej 2014-2020. Ten efekt obok
mniejszej skali ograniczania wydatkéw inwestycyjnych JST powinien sprzyjac wyzszym
wydatkom inwestycyjnym SFP w 2021 r.iw 2022 r.

e Zaktadamy, ze w 2021 r. wptyw srodkéw w ramach Krajowego Planu Odbudowy 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. 6,0% - 8,0% r/r, a w 2022 r. wzrost ten przyspieszy do kilkunastu procent.
2021-08-20

Klauzula poufnosci: BOS jawne

Zapoczgtkowane w | kw. ozywienie inwestycji powinno
jeszcze nasili¢ sie w kwartatach nadchodzgcych...
16 - 16

% rlr

8 -

minwestycje przedsigbiorstw*

mwydatki inwestycyjne SFP

minwestycje mieszkaniowe

-16 -~ —nakiady brutto na $rodki trwate - -16
1913 1914 1915 1916 1917 1918 1919 1920 1921 1g22P

* warto$c szacunkowa - ii fycje ogotem pol sjszone o inwestycje rynku mieszkaniowego oraz sektora SFP
Zrodfo: GUS, Eurostat, MF, BOS Bank

..0bok oczekiwanego silnego wzrostu inwestycji SFP,
podbijajac silnie wzrost dynamiki inwestycji ogétem
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..0raz spozycia gospodarstw domowych

e Wedtug wynikéw badania NBP w potowie 2021 r. dalej rosty prognozy zatrudnienia oraz
odsetek firm planujgcych podwyzki wynagrodzen. Te wskazniki wskazujg na nizsze ryzyka
dla rynku pracy z tytutu wygasania w potowie 2021 r. rocznych okreséw zobowiqgzan
utrzymywania stabilnego zatrudnienia (warunek otrzymania pomocy publiczne;).

e W kolejnych kwartatach oczekujemy solidnego wzrostu zatrudnienia, w 2022 r. ta
dynamika bedzie juz nizsza niz w 2021 r. ze wzgledu na brak efektu niskiej bazy odniesienia
(silny spadek zatrudnienia w 2020 r.). W sporym stopniu (szczegdlnie w 2021 r.) wzrost
dynamiki zatrudnienia wynika z efektéw przywracania pethego wymiaru etatu pracy oraz
powrotdw z zasitkéw opiekuniczych, dane BAEL dot. liczby pracujgcych wskazujg na
mniejszq zmienno$¢ danych dot. liczby pracujqcych.

e W diuzszym okresie takze prawdopodobny wzrost udziatu zatrudnienia ha umowe o
prace bedzie podwyzszat dynamike przeciethego zatrudnienia, co jednak bedzie wynikiem
efektéw metodologicznych, a nie wzrostu liczby miejsc pracy (zmiana formy zatrudnienia).

e Zaktadamy takze, ze nominalna dynamika wynagrodzen w kolejnych kwartatach
ustabilizuje sie na wyzszym poziomie ok. 6,5% r/r, co bedzie wspierato solidny wzrost
dochodéw gospodarstw domowych z pracy. Z drugiej strony wolniejsze tempo wzrostu
dochodéw ze $wiadczen spotecznych oraz wysoka inflacja (szczegélnie w Il pot. 2021 bedq
ograniczac site nabywczq dochoddéw gospodarstw domowych.

e W 2021r. oczekujemy dynamicznego wzrostu konsumpcji prywatnej o 5,5% r/r w czesci
finansowanej z oszczednosci (ograniczenie wydatkéw w okresach ograniczonej podazy
ustug). W trakcie 2022 r. oczekujemy stopniowego hamowania tego wzrostu w kierunku
4.5% rfr, w warunkach umiarkowanego wzrostu dochoddéw. Popyt konsumpcyjny moze
takze wspiera¢ w 2022 r. zmiana struktury obcigzen podatkowych i sktadkowych,
skutkujgca wzrostem dochoddéw do dyspozycji wsréd najmniej zarabiajgcych,
charakteryzujgcych sie wyzszq sktonnosciq do konsumpciji.

W Il pot. 20211 w 2022 stabilny wzrost zatrudnienia
i wynagrodzen

10,0 - —zatrudnienie w gospodarce
% rir narodowe;j
—pracujgcy wg BAEL

7,5 -
—wynagrodzenie w gospodarce
narodowe;j

5,0 -

0,0 -

2,5 - L
1912 3q13 1915 3916 1g18 3q19  1g21 3q22P

Zrédfo: GUS, BOS Bank

Po okresowym wybiciu w 2021 r,, w 2022 r. oczekiwane
lekkie wyhamowanie konsumpcji prywatnej
15,0 - .

% rlr

75 -

0,0

mmspozycie w sektorze gospodarstw domowych

|—dochody gospodarstw domowych - dynamika
nominalna

—dochody gospodarstw domowych - dynamika
realna
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W I. 2021 — 2022 roczny wzrost PKB w okolicach 5,0% r/r

e Szacujemy,ze w |. 2021 — 2022 dynamika wzrostu PKB bedzie ksztattowaé sie w W 1. 2021-2022 wzrost PKB w okolicach 5,0% r/r
okolicach 5,0% r/r. W kolejnych kwartatach oczekujemy takze spadku zmiennosci rocznej

. . . . . D 12,0 1 - 12,0
dynamiki PKB z kwartatu na kwartat przy wygasajqcej amplitudzie baz odniesienia (coraz
mniejszy wptyw na wyniki PKB kolejnych okresdw restrykcji epidemicznych w 2020 i z * *
poczqtkiem 2021r.). 6,0 -
e Oczekujemy dalszego dynamicznego ozywienia kontrybucji konsumpcji gospodarstw | | ‘ | ‘ | ‘ | |
domowych w 2021 r. W trakcie 2022 r. wptyw tej kategorii bedzie obnizat sie, przy z kolei ! | I 1|
B ) N L % OO Vi I TN
tendencji wzrostowej kontrybucji inwestycji (post-kryzysowe odbicie inwestycji oraz I I
wyzszy wzrost naktadéw inwestycyjnych w ramach KPO).
-6,0 - - - 6,0
e Czynniki ryzyka dla prognozy wzrostu PKB uwazamy za zbilansowane, przy z jedne; handel zagraniczny  mmzapasy
e ' . . . . N minwestycje = konsumpcja
strony przy silniejszym impulsie wzrostowym z tytutu inwestycji (w tym inwestycji mmspozycie publiczne  —PKB
publicznych), a z drugiej strony - z tytutu utrzymuijqcej sie niepewnosci co do sytuagii -12,0 - - -12,0
epidemicznej w kraju oraz na $wiecie. e g?3  3al4 gl 3q17 119 3q20 1q22P
e W krétkim okresie czynnikiem ryzyka dla wzrostu gospdoarczego pozostang takze W potowie 2021 r. wysokie koszty materiatéw i surowcéw
efekty kosztowe tj. notowany dotychczas wzrost cen surowcow i materiatéw oraz najwiekszq barierq dla firm
problemy globalnych taricuchéw dostaw. Cho¢ te efekty powinny mie¢ charakter Bariery rozwoju firm (odsetek firm w probie M skala problemu w Il kw.
T .. L . . i jego zmiana w pkt. proc.): B zmiana wobec | kw.
okresowy, to jezeli bedg wydtuzaé sie (np. w kontekscie obecnie obserwowanych conkurena
< . . .o e e . . P onkurencja
problemow epldgmlgznych w AZJI.), to mogaq silniej i trwalej ograniczac korzystne Jatory platnicze plynnoé
perspektywy krajowej gospodarki. ptace / obcigzenia ZUS
wahania / poziom kursu
brak kadr
brak surowcow
wysoka niepewno$¢
niski popyt
podatki / przepisy
COVID-19
B S koszty surowcow
2021-08-20 , 10 5 0 5 10 15
B ANK Klauzula poufno$ci: BOS jawne Zrodio:NBP 29
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Wzrost biezqcej inflaciji do 5,0% r/r...

e W Il kw. oraz na poczqtku Il kw. trend wzrostowy inflacji nasilit sie, w lipcu inflacja
wzrosta do 5,0% r/r.

e Wyzszy, od haszego bazowego scenariusza formutowanego w majowym Przeglqgdzie,
wzrost inflacji wynika z wyzszej Sciezki cen paliw efekt utrzymujqcych sie powyzej 70
USD/barytke Brent ceny ropy naftowej oraz wyzszej ciezki inflacji bazowej. Niewiele
mocniej od oczekiwan wzrosty z kolei ceny zywnosci (wyrazny wzrost cen miesa), na
podwyzszonym (zgodnym z oczekiwaniami) poziomie utrzymat sie wskaznik cen débr i
ustug administrowanych.

e W potowie 2021r. silniejszy wzrost cen miat miejsce w grupie towardw i ustug
zaliczanych do inflacji bazowej. Solidne ozywienie popytu konsumpcyjnego wraz ze
znoszeniem restrykcji gospodarczych poskutkowato wyraznym przyspieszeniem wzrostu
cen w kategoriach najsilniej dotknietych pandemiq (restauracije i hotele, turystyka
zorganizowana). Z kolei wzrost cen débr zwigzanych z wyposazeniem mieszkania mégt
by¢ pochodnq globalnego wzrostu cen surowcow i materiatéw oraz kosztéw transportu,
przy stopniowo hamujgcym popycie w tej grupie dobr i ustug wraz z otwieraniem sie
gospodarki.

e Po silniejszym wzroscie na poczqtku roku obecnie stabilizujq sie na podwyzszonym

poziomie indeksy cen w grupie towardw i ustug ,korzystajgcych’ na pandemii- na ktére w

okresie pandemii wzrést popyt (tj. ustugi telewizyjne, komunikacija, sprzet komputerowy i
RTV) oraz w kategoriach, gdzie w trakcie nasilenia pandemii mozliwe byto ,przerzucenie”
na konsumentéw kosztéw zwigzanych z restrykcjami sanitarnymi (ustugi medyczne,
fryzjerskie, czy opieka spoteczna).

W lipcu inflacja CPI na poziomie 5,0% r/r...

5,0

% rlr

2,5

0,0

—CPI
—inflacja bazowa po wykluczeniu zywnosci i energii

25 L
sty07 sty09 sty11 sty13 sty15 sty17 sty19 sty 21

Zrédfo: GUS

-przy silniejszym odbiciu cen w otwierajqcych sie po
pandemii branzach

10,0
% rir
5,0
0,0
CPI po wykluczeniu zywnosci,
energii i cen administrowanych* (L)
-5,0 - —turystyka zorganizowana (L I
—restauracje i hotele (L)
10,0 —ustugi zwigzane z kulturg (P)

sty14 sty15 sty16 sty17 sty18 sty19 sty20 sty21

*szacunki wlasne
Zrédfo: GUS, NBP, Eurostat, BOS Bank
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.W warunkach utrzymujqcej sie presji kosztoweji podwyzek cen w branzach
najsilniej dotknietych pandemiq...

e Choc¢ w naszej ocenie wysokie wzrosty cen w grupie ustug powracajgcych do Wzrost cen surowcow i materiatéw powodem wzrostu
aktywnosci bedq miaty charakter okresowy, to przy znaczqgcym ich biezgcym zasiegu oczekiwan inflacyjnych przedsiebiorstw
podwyzszona inflacja z tego tytutu utrzyma sie dtuzej. Ponadto, dotychczasowe silne 457 Badanie NBP dot. koniunktury wsrod [ 45
wzrosty cen surowcow i materiatéw mogaq jeszcze — zgodnie z deklaracjami przfz;ibxr:xyi‘:‘t‘ prognoz zmian cen:
przedsiebiorcow w badaniu NBP — podbija¢ ceny finalne towaréw, pomimo oczekiwanego 30 Cen materiatow i surowcow - 30
pewnego ostabienia popytu na towary na korzysS¢ ustug.
15 15
e Biorgc pod uwage powyzsze czynniki oraz solidne tempo wzrostu popytu
kor.msumpcyjnego ooz.fakujemy .utrzyrr’\or\.io presji na wzrost cen w wiekszosci kc?tegorii 0.0 | A~ | | | 0.0
zaliczanych do inflacji bazowej. Cho€ nizsze tempo wzrostu realnych dochodow oraz
nizsze tempo wzrostu kosztéw pracy bedqg w perspektywie 2022 r. obniza¢ inflacje bazowq, 15 - 15
to biezgce silniejsze odbicie popytu oraz efekty kosztowe (wyzsze ceny importu) odsuwaijq
w czasie ten spadek i ostabiajq jego skale. Biezqca presja ha wzrost cen bedzie 30 - - 30
ograniczata wptyw efektéw wysokiej bazy odniesienia (wzrost cen w Il pot. 2020 r.). 1915 1916 1917 1918 1919 1920  1q21
e Prognozujemy, ze obliczany przez nas wskaznik inflacji bazowej CPI po wykluczeniu | I , _ )
. < . dminist h obnizv sie 7z 3 7% r/r obecnie bonizei 3.5% r/r na Czynniki cykliczne w dtuzszym horyzoncie powinny
zywnosci, energii i cen administrowanych obnizy sie z 3,7% : P ] 3,5% ostabiaé presje na wzrost cen
koniec 2021 r. oraz ponizej 2,0% r/r na koniec 2022 r. Z kolei oczekujemy, ze klasyczny 40 | mminflacja CPI po wykl. zywnosci, energii i - 14,0
wskaznik inflacji bazowej (po wytgczeniu cen zywnosci i energii) obnizy sie z 3,7% r/r i« —hoRo e A e yen (L) -
obecnie w okolice 3,5% r/r na koniec 2021 r. oraz ponizej 2,5% r/r na koniec 2022 . .
20 —jednostkowe koszty pracy (P) 70
e W Il pot. 2021 r. oraz w 2022 r. oczekujemy stopniowego obnizenia dynamiki cen —ceny importu (P) 1
towardw i ustug o wysokim udziale decyzji administracyjnych na ceny, przy ograniczeniu M
dotychczasowej skali wzrostu cen za wywdéz Smieci. W dalszym ciqggu jednak ta kategoria 0.0 1 “v‘!"“\‘!l' ‘ - 00
utrzyma sie na podwyzszonym (historycznie poziomie).
e Prognozujemy, ze szacowany przez nas indeks cen administrowanych obnizy sie w 2,0 - 70
kierunku 5,0% r/r w IV kw. 2021 r. oraz ponizej 4,0% r/r w IV kw. 2022 r. wobec ponad 6,0% t/r
z notowanych w potowie br. 40 | 140
B S . 1q12 1914 1916 1918 1920 1922P
B A N K Zrodfo: GUS, Eurostat, BOS Bank 24
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..oraz utrzymujagcych sie podwyzszonych cen ropy naftowej

e Utrzymujqcy sie przez wiekszq czesc¢ Il kw. globalny optymizm utrzymywat na Przy zatozeniu korekty cen ropy naftowej od Il pot. 2021 r.
podwyzszonym poziomie ceny ropy haftowej, co przetozyto sie na wolniejszy spadek Vgg'l‘fﬂzny spadek dynamiki en paliw o
indeksu cen paliw w potowie br —dynamika cen paliw ('- -
% 1t —ceny ropy naftowej (P barylke

e Biorgc pod uwage nasze zatozenia co do potencjatu do obnizenia cen ropy oraz lekkie
wzmochienie ztotego, oczekujemy w Il pot. roku pogtebienia spadku rocznej dynamiki cen 157 9
paliw, w szczegdlnosci przy coraz silnie rosnqcej bazie odniesienia. Szacujemy, ze na
koniec br. dynamika cen paliw obnizy sie ponizej 20% r/r, a pod koniec 2022 r. mozliwa jest 0 | 70
nawet lekka deflacja cen.
e Przy sporej niepewnosci dot. ksztattowania sie cen ropy naftowej (ryzyka zaréwno po 15 45
stronie popytowej i podazowej) ta kategoria pozostanie czynnikiem wyzszej niepewnosci i
potencjalnej zmiennosci wskaznika CPI.

. . . . o . -30 - - 20
e Biorqgc pod uwage utrzymujgce sie wysokie ceny hurtowe energii elektrycznej, jok 113 1q14 1g15 1q16 1q17 1q18 1q19 1q20 1q21 1q22P
réwniez warunki regulacyjne oczekujemy utrzymania podwyzszonej dynamiki cen energii o S Boamerg Bos senk . _ o
takze w 2022 r. Dodatkowo zaktadane podwyzki energii cieplnej pod koniec 20211 w 2022 . Czynniki regulacyjne bedq w dtuzszym okresie podbijac

wzrost cen energii

przetozq sie na przyspieszenie indeksu cen nosnikéw energii do 7,0% - 8,0% r/r w przysztym 00 400
roku wobec 5,5% r/r w 2021 r. (§redniorocznie). ’ R
—nosniki energii (L)

% rlr zZ/MWh

—hurtowe ceny energii elektrycznej (P)

6,0 - 335
3,0 - 270
0,0 ™

/W/ \/\I\J -
= -3,0 - - 140
B S 1915 1916 1917 1918 1919 1920 1921 1922P

Zrédfo: GUS, Bloomberg, BOS Bank
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Umiarkowany wzrost cen zywnosci

e W potowie br. kontynuowany byt wzrost dynamiki cen zywnosci w warunkach
wyraznego wzrostu cen miesa oraz wzrostu cen zywnosci przetworzonej. W tym okresie z
kolei wzrost cen zywnosci hamowato utrzymanie niskiej dynamiki w grupie cen owocow i
warzyw, przy bardzo korzystnych warunkach atmosferycznych.

e Korekta cen na rynku surowcdw zywnosciowych ogranicza ryzyko silniejszego
przyspieszenia dynamiki cen zywnos$ci przetworzonej, niemniej przy niskich bazach
odniesienia oraz biorgc pod uwage efekty opdznien wyzsza dynamika tych cen utrzyma
sie do poczqtku 2022 r, a nastepnie w trakcie 2022 r. stopniowo powinna sie obnizad.

e Nawet przy zatozeniu stabilizacji cen migsa (widoczne juz efekty na rynku wieprzowiny)
wyraznie nizsza baza odniesienia w tej grupie poskutkuje jeszcze lekkim wzrostem rocznej
dynamiki cen na przetomie roku. Silniejszy spadek rocznej dynamiki cen mozliwy jest w i
pol. 2022 r. zaktadajgc utrzymanie tendencji spadkowej cen miesa na globalnym rynku
surowcoéw oraz brak silnych efektéw podazowych z tytutu choréb zwierzat (np.
afrykanskiego pomoru $win, czy ptasiej grypy) .

e Zaktadajqc ,standardowe’ warunki atmosferyczne na rynku cen owocow i warzyw
oczekujemy stopniowego wzrostu rocznej dynamiki ich cen w perspektywie 2022 r,, przy juz
nizszych bazach odniesienia w zwiqzku z biezgcym bardzo dobrym urodzajem. W dalszym
ciqgu jednak dynamika cen w tej grupie towardéw zywnosciowych pozostanie
ograniczona.

e Biorgc pod uwage powyzsze, oczekujemy stopniowego wzrostu dynamiki cen zywnosci
w kierunku 4,5% r/r w IV kw. 2021 r. oraz w | kw. 2022 r. oraz spadku w kierunku 3,5% r/r na
koniec 2022r.

2021-08-20
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Korekta cen surowcéw zywnosciowych ogranicza ryzyko
silnego wzrostu cen zywnosci przetworzone;j

180 - - 180,0
indeks cen zywnosci FAO —migso

R —zboza —oleje e
—cukier —nabiat

150 - - 150,0

120 - - 120,0

90 - - 90,0

60 60,0

sty 14 sty15 sty16 sty17 sty 18 sty19 sty20 sty 21

zrédfo: FAO

W kolejnych kwartatach stopniowy wzrost dynamiki cen
zywnosci i jej spadek w Il pot. 2022 r.
8,0 -

. - 8,0
= Mmieso

mEowoce | warzywa
%rir | mmzywnos¢ przetworzona
—2zywnos¢ ogdtem

% rir

4,0 - - 4,0

0,0

0,0

4,0 -
1914 1915 1q16 1g17 1918 1919 1920 1g21 1q22P
Zrédfo: GUS 26
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Wyzsza Sciezka inflacji CPl w Il pot. 2021 r. oraz w | pot. 2022 r.

e Wolniejszy spadek cen ropy naftowej oraz diuzszy okres podwyzszonego poziomu
inflacji bazowej wptywa na podwyzszenie prognozy Sciezki inflacji CPl w 2021w 2022 r.

e Do konca 2021r. inflacja bedzie oscylowaé w okolicach poziomu 5,0% r/r, w | kw. 2022 r.
obnizy sie ponizej 4,5% r[r, a dopiero w Il pot. roku obnizy sie silniej w kierunku 3,0% r/r. W
catym horyzoncie prognozy inflacja CPI bedzie utrzymywac sie powyzej celu inflacyjnego
RPP (2,5%).

e Nietypowe czynniki wptywajgce na tendencje cenowe (jak np. ograniczenia
funkcjonowania czesci branz gospodarki) utrzymujace sie ryzyka sytuaciji epidemicznej
(ktére mogaq zaréwno podbijaé inflacje z tytutu efektéw podazowych jak i jg obnizaé z
tytutu efektéw popytowych) przektadajq sie na podwyzszone ryzyko dla prognozy inflacii.
Oceniamy bilans ryzyka dla prognozy jako zrwnowazony.

e W najblizszych miesigcach dla materializacji naszego scenadriusza inflacyjnego
kluczowe bedzie stopniowego hamowanie wzrostu cen w otwierajgcych sie branzach oraz
spadek cen ropy naftowej i paliw na rynku detalicznym.

e Naptywajgce informacije dot. trudnej sytuacji epidemicznej w Azji (m.in. lockdowny w
czesci prowingiji Chin) skutkujq z jednej strony ryzykiem dalszego silniejszego wzrostu cen
transportu migedzynarodowego oraz czesci i pétproduktéw, z drugiej strony (poprzez kanat
obaw dot. perspektyw gospodarczych) moga skutkowaé silniejszym i szybszym efektem
korekty cen surowcow energetycznych i metali.

-2,5 -
ql4 1q15 1g16 1917 1918 1q19 1920 1921 1q22P
i wlasne

Po wzroscie inflacji do 5,0% rfrwil pot. 2021 r.,w 2022 .
oczekiwany jej stopniowy spadek...

7,5

%

5,0

2,5

0,0 -

1
*szacunki

= CPI po wykl. zywnosci, energii i cen administrowanych*
Zywnoscé

mceny administrowane (poza energg)*

mnosniki energii

" 'mpaliva

—inflacja CPI

zrédfo: GUS, Eurostat, BOS Bank

horyzoncie prognozy inflacja CPl utrzyma sie jednak

powyzej celu RPP 2,5%
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Skala wzrostu biezgcej inflacji problemem dla RPP, pod koniec 2021 r. prawdopodobna

podwyzka stép NBP

e Biorqc pod uwage wzrost inflacji CPl do psychologicznego poziomu 5,0% r/r oraz biezqce i
oczekiwane ozywienie gospodarki, oceniamy, ze prawdopodobienstwo rozpoczecia
normalizacji polityki monetarnej NBP w 2021 r. wzrosto powyzej 50%. Sqdzimy, ze przy wysokim
poziomie biezqcej inflacji, w ocenie cztonkéw Rady dotychczas opowiadajgcych sie za
stabilizacjq stép, wzrosto ryzyko reputacyjne. Jednoczesnie, zgodnie z ostatnimi
wypowiedziami cztonkéw Rady (Ancyparowicz, Kropiwnicki, ton), wiekszosé Rady zamierza
wstrzymacé sie z decyzjq do listopada, tj. do czasu zapoznania sie z najnowszq projekcja NBP.

e W scenariuszu bazowym oczekujemy podwyzki stop na posiedzeniu RPP w listopadzie o 15
pkt. baz. do 0,25% dla stopy referencyjnej NBP wobec dotychczas oczekiwanej pierwszej
podwyzki na przetomie |i Il kw. 2022 r.

e W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze pomimo podwyzki stép skup obligaciji przez NBP
bedzie kontynuowany (decyzja ta jest w gestii zarzadu NBP). Nie sqdzimy bowiem, aby dia NBP
akceptowalne byto ryzyko silniejszego wzrostu rentownosci obligacji skarbowych, ktére
wzrostoby, gdyby NBP zakoriczyt program skupu.

e Pomimo zmiany scenariusza bazowego oceniamy, ze ryzyko pézniejszej podwyzki stép (|
pot. 2022 r.) jest wciqz wysokie. Kluczowe czynniki ryzyka to deklarowane dotychczas przez
prezesa NBP poprzedzenie rozpoczecia podwyzek stép zakornczeniem programu skupu
aktywow NBP oraz ksztattowanie sie sytuacji epidemicznej na jesieni.

e Jesli prezes NBP i wiekszo$¢ RPP podtrzymajg powiqzanie podwyzszenia stdp i zakonczenia
programu skupu, poczqtek normalizaciji stép przesunie sie na 2022 r. Naszym zdaniem
bowiem priorytetem banku centralnego jest stabilizacja dtuzszych stép rynkowych. Do
opdznienia podwyzki dosztoby takze w sytuaciji silnego pogorszenia sytuacji epidemiczne;j.

e W 2022 r. oczekujemy dalszej normalizacji polityki pienieznej, rozpoczecia wygaszania
programu skupu obligacji i podwyzki stop NBP tqcznie o 50 pkt. baz. Zmiana sktadu RPP na

przetomie | i Il kw. 2022 r. przektada sie na ryzyko prognozy ksztattowania sie polityki pieniezne;.
2021-08-20

Klauzula poufnosci: BOS jawne

Silniejszy wzrost inflacji powodem wzrostu oczekiwan
rynkowych na podwyzki stép NBP
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Nie sgdzimy, aby NBP zdecydowat sie na szybkie
zakonczenie programu skupu aktywéw finansowych

150
skup obligacji skarbowych i gwarantowanych przez SP

mid zt

120 -

m skup obligacji skarbowych

90 -

60 -

30

0

maj 21  sie 21

- 2,00

- 1,50

- 1,00

- 0,50

0,00

- 150

mid zt

- 120

mar20 maj20 lip20 wrz20 lis20 sty21 mar21 maj21 lip 21

Zrédfo: NBP

28



Oczekiwane utrzymanie skupu obligacji skarbowych przez NBP powinno ostabiaé
presje na wzrost rentownosci krajowych obligaciji skarbowych

e Zgodnie z naszymi oczekiwaniami sprzed kwartatu presja na wzrost rentownosci Czynniki globalne ograniczajq presje na wzrost
obligaciji skarbowych na dtuzszym koncu krzywej ostabta. Jednoczesnie skala tej korekty rjr;t?wméd SPW s
byta mniejsza w poréwnaniu z sytuacjq na rynkach bazowych w zwiqzku z silniejszym ’ Rentﬂvgféci oiligscji skirk;g\lf_vych: ’
wzrostem inflacji oraz oczekiwan rynkowych na rozpoczecie normalizaciji polityki % ,
pienieznejw 2021 r.
e Wobec wzrostu oczekiwan na podwyzke stép NBP oraz korekty spadkowej rentownosci 07 30
na rynkach bazowych doszto do lekkiego wyptaszczenia krzywej dochodowosci.
e Uwzgledniajgc oczekiwane przez nas przyspieszenie pierwszej podwyzki stop, przy . F"’ s
jednoczesnym utrzymaniu przez NBP w Il pot. 2021 r. oraz z poczqtkiem 2022 r. programu ’ i
skupu obligaciji, oczekujemy utrzymania bardziej wyptaszczonego ksztattu krzywej w o
najblizszych miesigcach, przy stabilizacji rentownosci na dtuzszym koricu w okolicach -
poziomu 1,75% oraz lekkiego wzrostu rentownos$ci 2-letnich w kierunku 0,45% - 0,50%. 0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘/ ‘ 0,0
1914 1g15 1916 1q17 1918 1q19 120 1q21 1q22P
e Zaktadajgc utrzymanie solidnego wzrostu gospodarczego i dalsze ograniczenie ryzyka #rode: Bloombers, BOS Bank
sytuacji epidemicznej w dtuzszym okresie, wygaszanie skupu aktywow przez Fed i Ostrozne tempo podwyzek stép i skup obligacji przez NBP
stopniowe redukowanie zaangazowania NBP na rynku obligacji skarbowych, oczekujemy powinien niwelowa¢ efekt wysokich podazy SPW
bardzo stopniowego wzrostu rentownos$ci w trakcie 2022 r. Pomimo oczekiwanego spadku 190 4 Zapadalnosé krajowych SPW w kolejnych 12 miesiacach r 150
deficytu budzetowego i potrzeb pozyczkowych w dalszym ciqgu pozostang one bardzo midz. | W potrzeby pozyczkowe netto w rozpoczynajacym sig roku iz
wysokie, co przy braku wsparcia ze strony polityki pienieznej bedzie silniej cigzy¢ cenom 120 - - 120
obligacii.
e Wysoka niepewnos$¢ utrzymuje sie w zakresie prognozy krétkiego konca krzywe;j % 90
dochodowosci. W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze w 2022 r. dojdzie jeszcze do
lekkiego, roztozonego w czasie zaostrzenia polityki pienieznej, co powinno skutkowac %01 &0
wzrostem rentownosci krétkich papierow. Niepewnos¢ dot. pogladdw RPP nowej kadencii
przektada sie na wysokie ryzyko dla prognoz stép procentowych NBP i rentownosci 30 1 - 30
" obligacii.
B®S 20271-05-20 01q13 1q14 1q15 1q16 1q17 1q18 1q19 1g20 1g21 16220

B A N K Klauzula poufnos’ci: BOSjawne #rédlo: MF, BOS Bank 29
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Dane i prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P
Produkt Krajowy Brutto %1fr 3,8 3,1 49 53 4,5 -27 5,0 49
Popyt krajowy %ifr 33 23 49 56 35 -39 59 54
Spozycie indywidualne %ifr 38 39 48 43 4,0 -3,0 55 47
Naktady brutto na srodki trwate %ifr 6 -82 40 94 72 -84 88 9,6
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB 05 09 0] 0,0 12 0,8 04 -02
Produkt Krajowy Brutto mid PLN 1801 1863 1990 2122 2293 2324 2556 2829
Saldo rachunku obrotéw biezgcych % PKB -09 -0,8 -0,3 -13 05 35 2,6 21

mid EUR -39 -34 -15 -6,5 26 18] 143 129
Transfery z Unii Europejskiej* mid EUR 13,0 10,0 1] 157 16,3 19,0 17.8 17,0
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, Sr. 10,5 8,9 73 6,1 54 5,9 6,1 6,0
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %rfr 09 23 33 26 22 -10 0,6 15
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej %rfr 33 38 53 72 72 53 74 6,5

% r/r, rea, 43 44 32 54 47 24 29 29
Inflacja CPI B1/r,sr. -0,9 -0,6 20 1,6 23 34 43 35
Inflacja bazowa po wytqczeniu cen zywnosci i enerdii %r/r,sr. 03 -0,2 07 07 20 39 Bl5 26
Depozyty ogdtem %rfr 74 94 42 9] 82 13,8 42 57
Kredyty ogétem %rfr 69 49 38 71 50 07 30 48
Wynik sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB -2,6 -24 -15 -0,2 -07 -7,0 -4,0 -32
Diug sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB 513 542 50,6 488 456 575 56,1 53,3
Stopa referencyjna NBP % ko. 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,25 0,75
Stopa kredytu lombardowego NBP %, k.o. 250 2,50 2,50 2,50 2,50 0,50 0,75 125
Stopa depozytowa NBP % k.o. 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,00 0,00 0,25
WIBOR 3M % k.o. 172 173 172 172 17 0,21 0,35 0,85
Obligacje skarbowe 2L %, k.. 156 2,01 169 133 143 0,01 0,45 1,00
Obligacje skarbowe 5L % ko. 221 287 2,66 213 179 0,41 115 165
Obligacje skarbowe 10L % k.o. 294 3,62 3,29 2,81 210 1,22 175 210
PLN/EUR PLN, ko. 4,26 4,42 47 430 4,26 4,61 4,48 4,45
PLN/USD PLN, k.0. 3,90 48 348 376 3,80 376 383 3,80
PLN/ CHF PLN, k.0. 394 412 3,57 382 392 426 4]3 40
zatozenia zewnetrzne 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P
PKB - USA % rfr 27 17 23 29 23 -34 6,0 4,0
PKB - strefa euro %1fr 19 18 27 19 14 -6,5 50 42
PKB - Chiny %rfr 70 6.8 69 6.8 6,0 20 85 54
Inflacja (CPI) - USA %rfr.sr. 02 13 21 24 19 12 44 32
Inflacja (HICP) - strefa euro %rfr.sr. 02 04 14 14 12 03 20 14
Stopa funduszy federalnych Fed** % ko. 0,50 0,75 1,50 2,50 1,75 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % k.o. - - - - - - 0,15 0,20
Obligacje USA 10L % k.o. 228 2,46 242 270 192 0,91 140 165
Stopa repo EBC % k.o. 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % k.o. - - - - - - -0,55 -0,50
Obligacje GER 10L % k.o. 0,63 0,20 0,42 0,24 -0]19 -0,58 -0,35 -0,30
LIBOR CHF 3M % k.o. - - - - - - =075 =075
USD/EUR USD, ko. 1,09 1,05 1,20 115 112 1,22 117 117
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. 524 438 543 710 64] 423 67,8 65,3

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

k.o. - na koniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

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

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

Zrédfa: prognozy BOS Bank, dane historyczne: NBP, GUS, Bloomberg
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Dane i prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 3q20 4920 1921 2921 3g2IP  492IP  1922P 2q22P
Produkt Krajowy Brutto % tfr -17 -2,7 -0,9 10,9 44 5,8 5,4 5,1
Popyt krajowy %ifr -32 -29 10 107 49 71 55 62
Spozycie indywidualne %rfr 04 -32 02 135 40 55 6,5 52
Naktady brutto na srodki trwate %rfr -82 -154 13 95 85 12,6 44 99
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB 15 02 -19 02 -05 =13 -0] =
Saldo rachunku obrotéw biezqcych % PKB 29 35 3] 27 26 26 29 26
mid EUR 33 43 29 4] 26 47 52 28
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, Sr. 6,1 6,2 6,4 5,9 5,9 6,1 6,3 5,8
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %fr -15 -13 -4 15 12 11 18 1,6
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narod. %fr 48 50 6,6 9,6 7,0 6,5 6,5 6,5
% r/r. reall 17 2] 37 49 19 14 2] 28
Inflacja CPI %r/rko. 32 24 3,2 4.4 438 51 42 3,5
Inflacja bazowa po wytqczeniu cen zywnosci i energjii % r/r ko. 43 37 39 35 &b 36 28 27
Stopa referencyjna NBP %, k.o. 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,25 0,25 0,25
Stopa kredytu lombardowego NBP % k.o. 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,75 0,75 0,75
Stopa depozytowa NBP % ko. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
WIBOR 3M % ko. 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21 0,35 0,35 0,45
Obligacje skarbowe 2L % ko. 0,04 0,01 0,01 0,27 0,40 0,45 0,60 0,75
Obligacje skarbowe 5L % ko. 0,56 0,41 0,88 123 115 115 1,30 145
Obligacje skarbowe 10L % ko. 1,30 1,22 1,56 1,60 1,75 1,75 1,80 190
PLN/EUR PLN. k0. 4,53 4,61 4,66 4,52 4,52 4,48 4,48 4,47
PLN/USD PLN. k0. 387 376 3,97 3,80 385 3383 382 382
PLN/CHF PLN. k0. 419 426 421 412 419 413 412 412
zatozenia zewnetrzne 3920 4920 1921 2q21 3g21P  4q2IP 1922P  2¢g22P
PKB - USA % ifr -29 -23 05 12,2 59 6 54 45
PKB - strefa euro %rfr -4,0 -4,6 -13 137 35 53 6,5 50
PKB - Chiny %1/ 49 6,5 183 79 50 50 oD 35
Stopa funduszy federalnych Fed* %, k.o. 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % ko. - - - - 0,5 0,5 0,5 0,5
Obligacje USA 10L % ko. 0,68 091 174 147 1,30 140 145 1,50
Stopa repo EBC % ko. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % k.o. - - - - -0,55 -0,55 -0,55 -0,55
Obligacje GER10L % ko. -0,52 -0,58 -0,29 -0,21 -0,40 -0,35 -0,30 -0,30
LIBOR CHF 3M % ko. - - - - -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
USD/EUR UsD, ko. 117 1,22 117 119 118 117 117 117
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke UsD, sr. 427 446 60,7 68,6 72,8 69,2 67,5 66,0

% r/r - procentowa zmiana wobec poprzedniego roku

sr. - przecietnie w okresie

k.o. - na koniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

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

Zrédta: prognozy BOS Bank, dane historyczne: 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 szczegdlnosci nie moze
by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej
publikacji opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogéinie
dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w

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

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

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

2021-08-20
Klauzula poufnosci: BOS jawne 31



	BOSBank_kw_2021_3_sl
	T1_
	T2_

