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A

Synteza

e W Il kw. sytuacja na globalnym rynku finansowym poprawiata sie, cho¢ w zdecydowanie wolniejszym tempie niz w Il kw. Na globalne
nastroje pozytywnie wptyneto szybsze tempo odbicia aktywnosci gospodarczej w warunkach odmrazania zycia gospodarczego i
spotecznego. Jednoczesnie w trakcie lll kw,, pogarszajqca sie sytuacja epidemiczna w USA i w Europie, skutkowata wzrostem obaw co do
kontynuacji tempa ozywienia w Il pot. roku.

e Zaktadamy, ze w Il kw. kontynuowane bedzie solidne ozywienie aktywnosci gospodarczej przy ograniczonej skali (w stosunku do sytuaciji na
wiosne) obostrzer administracyjnych, niemniej rosngca liczba zachorowan przektada sie na utrzymanie wysokiego ryzyka dla tej prognozy.

e Sytuacje rynkowq powinna nadal wspiera¢ polityka gospodarcza: dalsze rozluznianie polityki fiskalnej w USA i w niektérych krajach
europejskich, lipcowy kompromis na szczycie UE ws. Funduszu Odbudowy, utrzymanie akomodacyjnej polityki Fed i jej dalsze poluzowanie
przez EBC.

e Dane z polskiej gospodarki za Il kw. oraz z poczqgtkiem llll kw. wskazujg na lepszq od oczekiwan sytuacje w przemysle, handlu, ale stabszq w
budownictwie i wysokq niepewnos¢ co do koniunktury w ustugach. Stabsze dane z budownictwa oraz ponowny wzrost liczby zachorowan
utrzymuijq wysokie ryzyko dla naszej prognozy bazowej (recesja nie gtebsza niz -2,5% r/r) pomimo wspierajacych nasze zatozenia danych za ll
kw., pozytywnych sygnatéw nt. sytuacji przedsiebiorstw oraz z rynku pracy.

e Dla prognoz gospodarczych w Il potowie roku istotna bedzie skala odbicia konsumpciji prywatnej w warunkach nizszych dochodéw i obaw
zwiqzanych z epidemiq, ale jednoczesnie ograniczonej skali wzrostu bezrobocia.

e Silniejszy od zatozen wzrost inflacji bazowej na przetomie Il i lll kw. ograniczyt skale spadku inflacji CPl pomimo przyspieszenia spadku
dynamiki cen zywnosci. Nadal oczekujemy, ze efekty cykliczne bedq obniza¢ inflacje bazowq, niemniej jej silniejszy spadek nastqpi dopiero w |
potowie przysztego roku.

e Wypowiedzi cztonkdw RPP, w tym prezesa NBP, potwierdzajq, ze cykl redukciji stop procentowych dobiegt konca. Zaktadamy, ze przy
utrzymujgcych sie wyzwaniach gospodarczych oraz niskiej inflacji RPP utrzyma stopy procentowe na hiezmienionym poziomie przynajmniej
do konca 2021 r.

e Skup papierow skarbowych przez NBP bedzie nadal ograniczat presje na wzrost rentownosci obligaciji skarbowych, pomimo bardzo silnego
wzrostu potrzeb pozyczkowych. Jednoczesnie przektada sie na ryzyko dla scenariusza lekkiej aprecjaciji kursu ztotego.



W lIl kw. kontynuowana poprawa sytuacji rynkowej, cho¢ ponowne pogorszenie
sytuacji epidemicznej ogranicza jej skale

e Po dynamicznej poprawie nastrojow na globalnym rynku finansowym w drugiej W lipcu i sierpniu kontynuacja poprawy nastrojéw, cho¢
potowie Il kw., pierwsze miesigce Ill kw. przyniosty juz spowolnienie tempa tej poprawy. {gg wolniejsza niz w maju i czerweu... 150
e W dalszym ciggu naptywajqce korzystne dane makroekonomiczne wspieraty ceny 2017 MSCI - DAY ek gretdony 2017
aktywdéw o wyzszym profilu ryzyka. Okresowo nastroje rynkowe wspierane byty takze przez - :Mgg: - rEy'\r’]'ﬂ wschodzace -
informacje dot. obiecujgcych efektéw prac na szczepionkg na COVID-19. Pogarszajgca sie 130 1 P10
od lipca sytuacja epidemiczna poskutkowata jednak wiekszq ostroznosciq inwestorow w
odniesieniu do oczekiwanej skali odbicia aktywnosci w Il pot. roku. 110 | 110
e Nadal solidnym wsparciem dla cen aktywow bardziej ryzykownych byto luzowanie
polityki fiskalnej oraz ultra-tagodna polityka pieniezna. Ograniczony wptyw na sytuacje %0 | 90
rynkowq — zdominowangq przez temat COVID-19 — miat ponowny wzrost napie¢ na linii USA
— Chiny.
. <z . . . 70 - L 70
o WII kw wzrosta zmiennos¢ w ospekme geogrofloznyrrl. W przypadku gietd w USA sty19  kwi19  lp19  paz19  sty20 kwi20  lip 20
wartosci indekséw przekroczyty poziomy sprzed pandemii, na rynkach wschodzgcych o Boomberg
zblizyty sie do nich. Wciaz wyraznie ponizej poziomow sprzed epidemii ksztattujq sie ..rentownosci SPW wciqz na historycznie niskich poziomach,
indeksy gietdowe w strefie euro, pomimo pozytywnego wyniku szczytu UE w lipcu (zgoda nieoczekiwana skala deprecjacji dolara i wzmocnienia euro
dot. Funduszu Odbudowy dla krajéw UE). Dziatania po stronie UE poskutkowaty z kolei 3.00 7 — rentownosci 10-1. obligacji skarbowych USA (L) || 1.20
wyraznym wzmocnieniem notowan euro. " —USDIEUR (P)
2,50 - 1,17
e Pomimo poprawy danych makroekonomicznych oraz nastrojéw rynkowych spadek
cen obligacji skarbowych na rynkach bazowych byt nieznaczny i okresowy. 200 | 114
e Choc¢ nie oczekujemy gwattownego ograniczenia postepujqcej poprawy aktywnosci
gospodarczej w Il pot. roku, w naszej ocenie generalnie rynki finansowe dyskontujqg juz w 1,50 - 1,11
cenach optymistyczny scenariusz. W efekcie, przy wciqz istotnych czynnikach ryzyka dla
scenariusza, oceniamy jako wyzsze ryzyko spadku niz wzrostu cen aktywow o wyzszym 1,00 - - 1,08
profilu ryzyka w krétkim okresie.
1,05

= 0,50 T T T T T T
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Zzrodfo: Bloomberg



Historyczna skala spadku aktywnosci gospodarki globalnej w Il kw., ale wraz
z odmrazaniem tempo ozywienia gospodarki szybsze od wczesSniejszych zatozen...

e W Il kw. gospodarka globalna odnotowata niespotykany od Il wojny swiatowej spadek W Il kw. niespotykana skald recesji gospodarki
aktywnosci, na co wptyneta kumulacja w kwietniu zamrozenia aktywnosci gospodarczej i 911'105’0"”91-" y
spotecznej (w przypadku Chin ten efekt przypadt w wigkszym stopniu na | kw.). " | WzrostPKB: ®USA ~ mstrefaeuro

® Wielka Brytania = Chiny

e Jednoczesnie, w przypadku wielu regionéw (gt. w USA, w Chinach), wyniki gospodarcze o = Japonia

w tym okresie okazaty sie wyraznie lepsze, wobec prognoz formutowanych w trakcie Il kw. 0.0 Lo
Taka sytuacja byta pochodng szybszego ozywienia aktywnosci w maju i czerwcu wraz z
odmrazaniem aktywnosci gospodarcze;.

e W decydujgcym stopniu taka sytuacja byta mozliwa dzieki znaczqcej skali wsparcia 11,0 - .
polityki gospodarczej, gtdwnie fiskalnej, rekompensujqcej gospodarstwom domowym i

przedsiebiorcom czes¢ utraconych dochoddw z okresu lockdownu, co ograniczyto skale
likwidacji miejsc pracy i upadtosci firm, ostabiajgc jednoczesnie gtebokos¢ pogorszenia 220 ] L

nastrojéw podmiotéw gospodarczych. 28& 288 28] 28&8& 28%¢
_ _ . _ ) . . FgL& §28 §28 ¥ ¥
e Clobalny indeks koniunktury gospodarczej PMI w lipcu wzrdst powyzej granicy 50 pkt. o Boamters
(oddzielajgcej wzrost od spadku aktywnosci), przy bardzo dynamicznym ozywieniu ..dle na przetomie Il i Il kw. wyrazna poprawa perspektyw
wskaznikédw w strefie euro. 596003I°°0|0'rCZYCh s

e Cho¢ gwattowne zatamanie tancuchéw dostaw, decyzje o zamykaniu w wielu krajach pit M/\/\ pit
7 i ’ 7 i ilni 50,0 ‘ ‘ ‘ ‘ : : —~ /- 50,0

duzych obiektow handlowych, przetozyty sie na silnie negatywne efekty dla handlu ~—
detalicznego oraz produkciji przemystowej, to dane z ostatnich miesiecy wskazujq na duzo

szybsze nadrabianie aktywnosci wtasnie w tych sektorach. Taka sytuacja moze wynikac z 407 F 440
pewnego trwalszego dostosowania post-pandemicznego, tj. przesuniecia czesci 380 —globalny indeks koniunktury w | 380
wydatkéw gospodarstw domowych z ustug na towary, w tym na dobra trwatego uzytku ' przemysle '
(np. samochody, meble, sprzet RTV i AGD). 320 — globalny indeks koniunktury w 320
ustugach
26,0 - - 26,0

& 20,0 - - 20,0
B S sty 16 lip 16 sty17 lip17 sty18 lip18 sty19 lip19 sty20 lip 20
2020'08'28 Zrodio: HSBC
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A Q) .hie pozwala jednak na zbyt duzy optymizm z uwagi na ponowne pogorszenie
sytuacji epidemicznej w Il kw.

e Na pozytywne sygnaty dot. koniunktury gospodarczej na przetomie Il i lll kw. natozyt sie W it kw. pogorszenie sytuacji epidemicznej w USA i
wyrazny wzrost liczby nowych zachorowarn na COVID-19 w lipcu w USA, a w sierpniu takze Eg{ﬁp'e 10

w Europie. W lipcu dzienna liczba zachorowan w USA przekroczyta poziomy notowane w _

marcu i kwietniu, w Europie w sierpniu zblizyta sie do tych poziomdw. Jednak w przypadku v :Ejép;az‘:"‘;g‘;?xxfn(i:)(L) ”
Europy widoczne jest wysokie zréznicowanie sytuacji pomiedzy krajomi. 60 - —USA- zgony (P)
— Europa - zgony (P)

e PA&ki co nie podijeto obostrzen administracyjnych na poréwnywalng skale do tych z

wiosny. Dotychczasowe restrykcje maja charakter lokalny i mniej dotkliwy dla aktywnosci 40 -
gospodarczej. Niezaleznie jednak od decyzji administracyjnych, samoograniczenie i

obawy konsumentéw same w sobie mogq skutkowaé ponownym ostabieniem popytu — w

szczegodlnosci na ustugi — i spowolni¢ tempo ozywienia aktywnosci w Il potowie roku. 20 1

e Oilew przypadku gospodarki amerykanskiej druga fala zachorowan nie wskazata poki

co na pogorszenie lipcowych danych, to wstepne dane nt. sierpniowych indekséw PMI w 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0
. - . . < - lut 20 mar20 kwi20 maj20 cze?20 lip 20 sie 20
strefie euro wskazaty juz na wyhamowanie dotychczasowej poprawy (choé indeksy rto: WHO, ECDC
trzymaty sie powyzej 50 pkt.). Z tego wzgledu utrzymuje sie podwyzszone ryzyko dla . . I . .

utrzy ) ¥ Sie powyze P . ) g gledu ttrzymujesie p Y yzy Duze zréznicowanie sytuaciji epidemicznej w

S . . . L . 1 -8
e Ryzyka dla gospodarki zwigzane z sytuacjq epidemiczng w czesSci sq ograniczane przez oo — Wiochy — Hiszpania e
informacje o Izejszym przebiegu choroby (poréwnujqc do wiosny). Pomimo — Niemay — Francja
poréwnywalnej, badz wiekszej skali zachorowan, wskazniki §miertelnosci nie wrosty do 6 - — Wik. Brytania — Polska - 6

poziomow z okresu poprzedniej kulminacji, co ogranicza ryzyko niewydolnosci systemow
opieki zdrowotne;j.

e W Polsce w okresie wakacyjnym miat miejsce zdecydowany wzrost dziennej liczby

zachorowan. W reakcji na tq sytuacje wprowadzano pewne obostrzenia administracyjne

na poziomie powiatéw (strefa czerwona i zétta). Niewielki zasieg geograficzny i 2 -
ograniczona skala restrykcji nie wptywajq poki co na prognozy dla krajowej gospodarki.

4 0 I : T T - T - g T T
B@S mar 20 kwi 20 maj20  cze 20 lip 20 sie 20
Zrodfo: ECDC




A Q) Wsparcia polityki gospodarczej kluczowe dla ograniczenia skali recesiji,
dtugoterminowym wyzwaniem — gwattowny wzrost dtugu publicznego.

e Po ogromnej skali luzowania polityki fiskalnej oraz monetarnej w marcu oraz kwietniu, Niewielkie korekty prognoz gospodarczych na 2020,

w ostatnich miesigcach skala tych dziatan byta juz mniejsza, szczegdinie w warunkach rg’(z)y!(° dla prognozy weiqz bardzo wysokie 80

decyzji o odmrazaniu aktywnos$ci gospodarczej. ’ ’
% tir % rlr

e Obecnie trwajq jeszcze dyskusje w Kongresie USA nad czwartym pakietem fiskalnym o 4o

(niezgodnosé Demokratéw i Republikanéw dot. ksztattu pakietu). Trwa takze proces

implementowania w Parlamencie UE i parlamentach narodowych rozwiqgzan finansowych I I . I l i I

uzgodnionych na lipcowym szczycie UE dot. Funduszu Odbudowy i Budzetu UE na lata 00 - - 0,0
2021-2027. Ponadto w przypadku wielu gospodarek europejskich wskazuje sie na
koniecznos¢ wydtuzenia okresu wsparcia przedsiebiorstw i rynku pracy. Na wydtuzenie

programow wsparcia zdecydowat sie pod koniec sierpnia rzgd Niemiec. 40 | WzrostPKB: m USA mstrefa euro - Chiny - 40
e Silne poluzowanie fiskalne byto kluczowym z punktu widzenia unikniecia gwattownego i
trwatego efektu likwidaciji przedsiebiorstw oraz miejsc pracy, szczegdlnie, ze kryzys -8,0 - - -8,0
. . . , . . Lo 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

gospodarczy 2020 r. nie wynikat z nierownowagi makroekonomicznej. Jednoczesnie iréo: Bloomberg, BOS Bark
jednak trwatq konsekwencjq kryzysu bedzie ponowny, skokowy wzrost dt bliczhego . - . .
: P d . .Jq yzysu Q P Y. . y ugu po S Dtugookresowe wyzwania dla swiatowej gospodarki z tytutu
na swiecie, stqd w diuzszej perspektywie poprawa wydajnosci pracy bedzie gtdwnym skokowego wzrostu diugu publicznego
celem polityki gospodarczej, tak aby zminimalizowaé ryzyka scenariusza trwale niskiego 0,0 - - 0,0
tempa wzrostu gospodarczego. - -
e Bardzo powolne wzrosty subindekséw zatrudnienia we wskaznikach koniunktury (przy 40 - 40
dynamicznym ozywieniu subindkeséw zamaéwien i produkcji) wskazujq na potencjalne
ryzyko w dtuzszym okresie.

-8,0 - - -8,0
e Te efekty wptywajq takze na zatozenia dtuzszego okresu akomodacyjnej polityki Wynik SFP wg prognoz MFW:
pienieznej na swiecie. W zakresie polityki monetarnej, najwieksze banki centralne przeszty m strefa euro USA
do postawy wait-and-see, jednoczesnie deklarujac mozliwos¢ dalszego luzowania polityki -12,0 - :\(/:vth: Brvtan = Japonia - 12,0

L. . ielka Brytania

pieniezne;j.

& 16,0 - L 16,0
B S 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
2 O 2 0—0 8 - 28 Zrédfo: Bloomberg, BOS Bank
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Bezprecedensowa skala spadku PKB w USA w Il kw., wyzwaniem nhastroje

konsumentow...

e W Il kw. miata miejsce bezprecedensowa skala spadku PKB, przy gwattownym
obnizeniu konsumpcji prywatnej oraz wysokiej ujemnej kontrybuciji inwestycji we wzrost
PKB.

e Jednoczesnie w przypadku gospodarki amerykarskiej skala ostabienia wskaznikow
koniunktury ISM w sektorze przedsiebiorstw byta relatywnie — w poréwnaniach
miedzynarodowych - ptytka, jak réwniez szybko odnotowano solidne wzrosty indeksow
koniunktury, na ktére péki co, nie wptynat lipcowy wzrost liczby zachorowan.

e W Il kw. odnotowano ograniczonq — jak na warunki pandemii - skale spadku inwestycji
przedsiebiorstw, co jest pozytywnym sygnatem. Ograniczenie spadkdw cen ropy haftowej
ogranicza takze ryzyko skrajnych scenariuszy dostosowan w sektorze wydobywczym.
Ponadto, wyrazne ozywienie na rynku nieruchomosci w USA (strukturalny efekt
przesuwania czesci wydatkédw gospodarstw domowych z ustug na dobra inwestycyjne
oraz trwatego uzytku, obnizenie kosztu kredytu) moze w najblizszym czasie ograniczaé
skale recesji amerykanskiej gospodarki, obok efektu wyzszych wydatkéw publicznych.

e Globalny efekt silniejszego ozywienia aktywnosci (w tym w Chinach) przektada sie
takze na poprawe perspektyw dla eksportu i stabilizacji sytuacji w sektorze
przemystowym. Wiekszym wyzwaniem i czynnikiem ryzyka dla gospodarki USA w kolejnych
kwartatach bedzie sytuacja sektora ustug, powiqzana z sytuacjq dochodowq
konsumentow.

e Przy nieztych danych dot. nastrojéw przedsiebiorstw, ostatnie miesiqgce przyniosty
wyrazne ostabienie indeksu nastrojow konsumentow. Stabsze nastroje gospodarstw
domowych sq zapewne efektem trudnej sytuaciji epidemicznej oraz — po okresowym
boomie z maja i czerwca — pewnego spowolnienia poprawy sytuacji na amerykanskim
rynku pracy.

2020-08-28
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

Bezprecedensowa skala spadku PKB w USA w Il kw.,
tapniecie konsumpcji prywatnej
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Niezte — jok na warunki pandemii nastroje przedsiebiorstw,
caty czas stabnqgce gospodarstw domowych
62 - - 140

pkt. [)\. | /\ {A “ s\ pkt.
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,‘)’ y/' N »
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—ISM - przemyst (L)
46 - - 73
—ISM - ustugi (L)

—indeks nastrojéw konsumentéw
Conference Board (P)

40 T T T T T
sty12 sty13 sty14 sty 15 sty16 sty17 sty 18 sty 19 sty 20

Zrédfo: Bloomberg

50



-W kontekscie tempa dalszej poprawy sytuaciji na rynku pracy

e Choc¢ poprawa sytuacji na rynku pracy w USA byta szybsza i silniejsza od pierwotnych
oczekiwan, w Il kw. ta dynamika nieco ostabta i obecnie nastepuje bardzo powolny proces
ponownego wzrostu zatrudnienia. W efekcie, cho¢ stopa bezrobocia wyraznie obnizyta sie
w stosunku do rekordu z kwietnia, to w dalszym ciggu utrzymuje sie na poziomie
zdecydowanie wyzszym niz przed pandemiq.

e PO&ki co transfery finansowe dla gospodarstw domowych poskutkowaty solidnym
ozywieniem wydatkéw gospodarstw domowych po gwattownym wzroscie oszczednosci
w okresie lockdownu.

e W krétkim okresie istotne z punktu widzenia nastrojéw i wydatkéw konsumentéw (i tym
samym perspektyw amerykanskiej gospodarki) bedzie uchwalenie kolejnego pakietu
stymulacyjnego i wydtuzenie okresu wyptaty dodatkowych swiadczen dla bezrobotnych.
Z kolei w sSrednim okresie kluczowa pozostaje kwestia poprawy sytuacji na rynku pracy i
stabilny wzrost dochoddw gospodarstw domowych.

e Przy zatozeniu ograniczonej skali wptywu drugiej fali zachorowan na sytuacje
gospodarczqg, kontynuacji wzrostu zatrudnienia i stabilizowania sie nastrojow
konsumentdw zaktadamy, ze PKB w USA obnizy sie o ok. 5,5% r/r w 2020r.

2020-08-28
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

Jedynie stopniowy proces przywracania miejsc pracy,
wysoki poziom bezrobocia...
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..ryzykiem dla oczekiwan stabilnego wzrostu dochodéw i
wydatkéw gospodarstw domowych
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2 A W Il kw. najsilniejsza recesja w krajach europejskich...

e W strefie euro, po i tak dotkliwej recesji w | kw., w Il kw. skala spadku PKB byta bardzo Gwattowne ostabienie aktywnosci gospodarczej w

silna, przy wysokim zréznicowaniu tego spadku w poszczegélnych krajach (-221% r/r strefie euro wll kw.

Hiszpania, -19,0% r/r Francja, -18,9% r/r Wtochy oraz -11,3% r/r Niemcy). Najsilniej dotkniete 3;05 ] [ 3;)5

zostaty kraje o najtrudniejszej sytuacji epidemicznej (i tym samym najwiekszej skalli e X/\ PN D e

zamrozenia aktywnos$ci gospodarczej i spotecznej) oraz — jednoczesnie - te najsilniej 00 === S | | VI %0

uzaleznione od przychododw z turystyki. , ,
-3,5 - - -35

e Wrazz odmrazaniem aktywno$ci pozytywnie zaskoczyto z kolei tempo ozywienia strefa euro

wskaznikow koniunktury, szczegdlnie w czerwcu i lipcu. Jednak w sierpniu indeksy 70 - —Niemcy L 70

ponownie nieoczekiwanie obnizyty sie (utrzymuijqc sie jednak powyzej 50 pkt.). Trudno na ’ —pozostate kraje strefy euro ’

obeohym etapie gcenié, na ile majq na to Wp’rYW efgkty korelicyjr.me, ana ileifoktyczn.e 105 l 105

ostabienie nastrojéw wraz z pogorszeniem w sierpniu sytuacji epidemicznej w Europie. \

e Na obecnym etapie podtrzymujemy oczekiwania spadku dynamiki PKB w catym roku w -14,0 - - 14,0

strefie euro o ok. 7,5% r/r, przy solidnym ozywieniu aktywnosci w Il pot. roku. Zréznicowanie e q11 1912 1913 1914 1915 1916 1917 1q18 1q19

aktywnosci pomiedzy gospo’do.rkoml utrzyma sie, przy z Jedngj sjcrony S|In|ejszym ozywieniu Na przefomie Il lll k. wyrazne odbicie nastrojow w

w globalnym handlu szczegadlnie pozytywnym dla gospodarki Niemiec, a z drugiej strony europejskich gospodarkach

utrzymujgcym sie jeszcze w okresie wakacyjnym ograniczonym ruchu turystycznym w 60 - - 110

poréwnaniu do lat minionych, cigzqgcym Hiszpanii, Franciji, czy Wtochom. pit pit.

e Ponadto, w przypadku gospodarki Niemiec pozytywnie na perspektywy wzrostu 50 1 - 96

wptywa takze decyzja i zapowiedz dalszego poluzowania polityki fiskalnej (okresowa

obnizka stawki podatku VAT, wydtuzenie programéw wsparcia zatrudnienia oraz 40 1 Wskazniki koniunktury gospodarczej: - 82

wydtuzenie okresu zawieszenie prawa o niewyptacalnosci przedsigbiorstw). —PMi composite dia strefy euro (L) ’

e Caly czas nalezy wskazywaé na znaczgce, wyzsze niz np. w USA, ryzyka dla strefy euro z 7 _',fl‘i’e‘;‘ii';ir']‘o(”gt)‘”kt”ry gospodarczej w %

tytutu juz bardzo trudnej sytuacji gospodarczej przed wybuchem pandemii (Wysokq stopa —indeks koniunktury gospodarcze

bezrobocia, wysoki poziom dtugu publicznego) obok tych krétkookresowych zwiqzanych z 20" Frangji- Bank Frandji (P) “ I

pogorszeniem sytuaciji epidemicznej w Il kw.

-~ 1 O T T T 40
B S sty 14 sty 16 sty 18 sty 20
Zrédfo: Bloomberg



Unijny kompromis ws. Funduszu Odbudowy pozytywny dla europejskich aktywow,
utrzymuije sie ryzyko zwiqzane z brakiem umowy UE — Wielka Brytania

e Na szczycie UE pod koniec lipca przywddcy krajéw osiggneli kompromis dot. Transfery w ramach Funduszu Odbudowy stabilizujace
wieloletniego finansowania. Wartos¢ zawartego porozumienia to w sumie 1,8 bin euro, w S t(L)'C]CJQ krajow peryferyjnych.. 50
tym Funduszu Odbudowy 750 mld EUR 1,074 bIn EUR budzetu UE na lata 2021-2027. W i EUR A-lopl::zcjﬁzé;f((ﬂ;éww ramach funduszu odbudowy: -+ 0 PGB
ramach Funduszu Odbudowy 390 mid EUR bedqg stanowity granty, a 360 mld EUR pozyczki 200 - mgranty (L) ¢ - 20,0
(pierwotna propozycja komisji 500 mid EUR i 250 mid EUR). + ogdtem % PKB (P) . . .

- ) - S : 150 - - 15,0
e Jednoczesnie przywodcy krajow UE zgodezili sie, ze UE bedzie w nadchodzgcych latach
dazy¢ do zreformowania systemu istniejgcych zasobéw wtasnych i wprowadzenia 100 1 L 100
nowych dochoddw.
e Choc skala bezzwrotnych Srodkéw ostatecznie okazata sie nizsza, to nie zmienia to %0 1 - 90
istotnie faktu, ze po raz pierwszy w historii UE zdecydowata o czeSciowym . . e, al | o0
uwspdlnotowieniu wydatkéw poprzez finansowanie unijnym dtugiem oraz nowymi 5oSgcooog ¢ 5I2g8220 s o:)_g sox g ‘

. P P . . . o . L . .. .. . S = X® >S5S o) 5 e G
zrédtami dochododw. Ponadto wspdlina emisja dtugu implikuje dla czesci krajow obnizenie § 583248 38583 209 % o= § g % § §=§ 25 ﬁ g %
T . . . . . wo =c w o o~ 25 35

kosztu pozyskania finansowania w poréwnaniu do emisji krajowych. waorssc T P i ® -
e Oczywiscie implementacja systemu dochodowego, czy tez warunkowosci ..i tym samym obnizajqgce ich ryzyko finansowe
wydatkowania §rodkéw (tj. ich powiqzania z walkq ze skutkami kryzysu), czy tez wszelkie
potencjalne wyzwania prawne, pozostaja czynnikiem niepewnosci. Biorqc jednak pod 45 1 Spread rentownosci (10L) obligacji 48
uwage bezprecedensowy charakter funduszu, czy tez bardzo krétki termin jego % e ooy e |
wypracowania, nalezy wskazaé na istotng zmiane w polityce finansowania UE. 35 —Hiszpania —Wiochy —Portugalia|. 3 5

e Minione tygodnie nie przyniosty zadnych postepédw w negocjacjach UE — Wielka
Brytania dot. dtugoterminowej umowy. Podtrzymujemy naszq oceng, ze choc€ ryzyko braku
umowy pod koniec roku nie jest pomijalne, jest to scenariusz mniejszosciowy. W naszej
ocenie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest albo wydtuzenie obecnego

2,5 - 25

okresu przejSciowego, albo wynegocjowanie pod koniec roku umowy okresowej z 1.5 - 1.5
perspektywq dalszych negocjacji ws. umowy dtugookresowej. Taki scenariusz implikuje
natomiast ryzyko podwyzszonej niepewnosci rynkowej pod koniec roku.. 05

4 0,5 T T T T T T
B@S sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20
Zrédfo: Bloomberg
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Wydatki publiczne stymulujg wzrost aktywnosci w Chinach, ktéra w Il kw. juz solidnie

wzrosta

e Dane za Il kw. oraz lipcowe wyniki ze sfery realnej wspierajq relatywnie optymistyczne
oczekiwania dot. wzrostu PKB w Chinach o ponad 2,0% r/r w 2020 r. W Il kw. wzrost PKB
wyniést ponad 3,0% r/r, po spadku w | kw. o ok. 7,0% r/r (w Azji kumulacja gospodarczych
skutkéw pandemii miata miejsce wezesniej). Pomimo korekcyjnego spadku w lipcu,
indeksy PMI koniunktury gospodarczej utrzymujq sie powyzej poziomow sprzed pandemii.

e Wyzsze tempo wzrostu aktywnosci chinskiej gospodarki jest efektem odmrozenia
aktywnosci w USA i Europie i w efekcie poprawy wynikdw eksportu i przemystu. Ponadto
przez diuzszy okres utrzymuijq sie pozytywne dla chinskiego eksportu efekty silniejszego
popytu zewnetrznego na Srodki ochrony czy elektronike.

e W jeszcze silniejszym stopniu aktywnos$é w Il i na poczgtku Il kw. wspomagana byta
przez wzrost inwestycji publicznych w ramach podejmowanych dziatan stymulacyjnych.

e Rozczarowaniem natomiast sqg nadal stabe dane dot. sprzedazy detalicznej (inaczej niz
w USA czy strefie euro), co wskazuje na wolniejsze ozywienie konsumpcji prywatne;j. W
dominujqcej czesci wynika to z efektu niskiego wzrostu popytu na prace i ograniczenia
dochodéw konsumentéw. Taka sytuacja wystepuje w wielu gospodarkach, jednak w
przypadku chinskiej gospodarki wsparcie publiczne w mniejszym stopniu koncentrowato
sie na transferach finansowych dla gospodarstw domowych, w mniejszej skali wspierane
byto takze utrzymanie miejsc pracy.

e Stabilniejsza poki co sytuacja epidemiczna w Chinach i Azji ogranicza ryzyka dla
popytu krajowego z tytutu Il fali zachorowan, jednoczesnie utrzymuijq sie ryzyka zwigzane z
ewentualnym stabszym popytem zagranicznym, gdyby ostatecznie tempo wzrostu w USA
i strefie euro ostabto.

Solidne odbicie chiriskiej gospodarki w Il kw. br.,
pozytywne nastroje firm takze z poczgtkiem Il kw...

60,0
“—/H_,—x
pt. &‘

- 8,0

% rlr

- 4,0

- 0,0

- 40

43,0 1
—PMI w przemysle (L)
—PMI w ustugach (L)
34,51 —PKB (P)
26,0
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..dzieki odbiciu inwestycji publicznych oraz ozywieniu w
globalnym handlu
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Konieczne utrzymanie wsparcia popytu krajowego, prawdopodobne dalsze
poluzowanie polityki pienieznej

e Zaktadamy, ze w kolejnych miesiqcach utrzyma sie wyzsze tempo wzrostu inwestycji Realizacja zapowiedzi wtadz Chin zwigkszenia wydatkow
publicznych, ktére w czesci bedq rekompensowaty w krétkim okresie stabe dane dot. publicznych na inwestycje infrastrukturalne 00
inwestycji przedsiebiorstw. W warunkach niskiego kosztu kredytu i wzrostu popytu na o o
rynku mieszkaniowym, zaktadamy takze utrzymanie stabilnej sytuacji w zakresie inwestycji Sroana Sroce
mieszkaniowych. 15,0 - - 15,0
e 7 punktu widzenia Srednioterminowych prognoz kluczowy bedzie silniejszy impuls /
wzrostowy takze dla inwestycji przedsiebiorstw oraz ustabilizowanie sytuacji na rynku 0.0 / 0.0
) . . : L 2 \V/ \/ ,
pracy, ktéra ograniczataby efekt kumulowania wyzszych, przezornosciowych V
oszczednoscii przetozyta sie na silniejszy wzrost konsumpcji prywatne;j. wydatki inwestycyjne ogtem
. . . . . . . 15,0 |  —sektor nieruchomosci - -15,0
e W celu utrzymania wsparcia polityki gospodarczej w warunkach utrzymujqcych sie —inwestycje w przemysle
czynnikéw ryzyka (wewnetrznych i zewnetrznych) pod koniec lipca biuro polityczne w —wydatki publiczne
Chinach wskazato na priorytet wsparcia popytu krajowego, w tym popytu sektora -30,0 - L 30,0
prywotnego ) 'dlo-SBIty 12 Sty 13 Sty 14 Sty 15 Sty 16 Sty 17 Sty 18 Sty 19 Sty 20
e Obok wiekszego zaangazowania polityki fiskalnej zaktadamy, ze w kolejnych Prawdopodobne jeszcze poluzowanie polityki monetarnej
miesiqcach bank centralny Chin bedzie kontynuowat polityke punktowego i stopniowego przez banku centralnego Chin w trakcie 2020 r.
obnizania kosztu finansowania. Szeroka skala luzowania polityki monetarnej przy 22,00 1  6.00
dotychczasowych reformach strukturalnych wydaje sie mato prawdopodobna, niemniej " _S:?pa rezte“"’ ‘:(b°(‘;"'?z"°"r;°£ ('F-)) %
mate i Srednie przedsiebiorstwa caty czas bedq potrzebowaty wsparcia w przetrwaniu 19,50 - glowna stopa kredytowa LPR (7) _ 525
okresu ograniczonej wartosci sprzedazy i produkcii.
17,00 - \ - 4,50
14,50 - - 3,75

% 12,00 w w w w w w 3,00
B S sty14 sty15 sty16 sty17 sty18 sty19  sty20
Zrédfo: Bloomberg
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Fed utrzymuje opcje luzowania polityki monetarnej, zapowiada modyfikacje celow

polityki pienieznej

e Na posiedzeniach w czerwcu i lipcu komitet FOMC nie dokonat zmian w polityce
pienieznej (po znaczqcej skali poluzowania na przetomie 1 Il kw.).

e Pod koniec sierpnia Fed poinformowat o planowanej modyfikaciji celu inflacyjnego na
,2usrednionq 2-procentowq inflacje w przedziale czasu’. Taki zapis implikuje mozliwosé
przekroczenia ,przez pewien czas” przez wskaznik inflacji poziomu 2,0% r/r. Fed
zmodyfikowat rowniez drugi filar swojego mandatu, zmieniajgc definicje stanu petnego
zatrudnienia w gospodarce. Fed bedzie od tej pory dokonywat oceny "niedoboru” petnego
zatrudnienia w gospodarce. Poprzednio Fed badat “odchylenia” aktualnego zatrudnienia
od jego maksymalnego poziomu.

e W naszejocenie powyzsze zmiany w mniejszym stopniu wptywajq na krétkookresowe
prognozy dot. decyzji FOMC w kontekscie programdow skupu aktywow, ptynnosciowych i
kredytowych. Nowa postac¢ zapisdw moze natomiast wptywaé na zapisy forward
guidance i opdznienie oczekiwanych podwyzek stop procentowych w dtugim okresie.

e Cho¢ perspektywy gospodarcze w ostatnich tygodniach nieco pogorszyty sie, to wciqz
sytuacja jest daleko stabilniejsza od tej notowanej w Il kw. zaréwno w kontekscie nastrojow
rynkowych jak i publikacji danych. Jak wskazujqg sami cztonkowie FOMC ryzyka dla prognoz
utrzymujq sie na niezwykle wysokim poziomie, poki co przektadajq sie one na gotowos¢ do
dalszego luzowania polityki pienieznej, niz wdrazania takich dziatar w krotkim okresie.

e W bazowym scenariuszu zaktadamy brak dalszych zmian parametrow polityki
pienieznej. Ryzyko jeszcze kolejnego etapu ztagodzenia polityki pienieznej (poprzez
programy skupu aktywoéw) jest jednak bardzo wysokie, nawet przy zatozeniu naszego
scenariusza rozwoju sytuacji gospodarczej biorgce pod uwage utrzymujqce sie ryzyka
dezinflacji w Srednim okresie. Caty czas uwazamy, ze gtdwnym narzedziem Fed bedq
programy skupu aktywow przy niskim prawdopodobienstwie redukcji stép do ujemnego
poziomu.

2020-08-28
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

Oczekiwana stabilizacja stép procentowych na
biezgcym poziomie

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

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

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

.przy ewentualnym dalszym luzowaniu polityki monetarnej
poprzez narzedzia skupu aktywow

8000 - - 8000
Hinne

mid USD mid USD
m programy ptynnosciowe Fed

6000 | mobligacje GSE - 6000

MBS

H papiery skarbowe

4000 - 4000

2000 - 2000

0 0

sty06 sty08 sty10 sty12 sty14 sty16 sty18 sty20

Zrédfo: Federalreserve
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EBC prawdopodobnie ponownie wydtuzy program skupu aktywow

e Biorqgc pod uwage lepszq sytuacje rynkowq oraz gospodarczq, jak rowniez znaczqgcqg
skale dotychczasowego poluzowania polityki pienieznej, nie oczekujemy zmian
parametrow polityki monetarnej EBC w krétkim okresie. Zaktadamy, ze na najblizszych
posiedzeniach rada utrzyma nastawienie wait- and-see wskazujgc na gotowosc¢ dla
dalszych dziatan i analizujgc rozwdj sytuacji gospodarczej, rynkowej w kontekscie juz
dokonanego ztagodzenia warunkéw monetarnych.

e W najblizszym czasie EBC bedzie oczekiwat na kolejne informacje dot. ostatecznego
sfinalizowania oraz implementaciji programu Funduszu Odbudowy UE.

e Zaréwno ze wzgledu na utrzymujgce sie ryzyka dla prognoz, ale takze w przypadku
strefy euro ze wzgledu na trudniejszqg sytuacje ekonomicznq i strukturalng, sqdzimy, ze
dalsze luzowanie polityki pienieznej moze by¢ jeszcze konieczne, w szczegolnosci w
warunkach strukturalnych ryzyk niskiego wzrostu gospodarczego i niskiej inflacji w
przypadku wielu krajow unii monetarne;.

e Ztego wzgledu zaktadamy, ze na przetomie roku rada EBC moze zdecydowac o
wydtuzeniu programu skupu aktywéw, w tym programu PEPP. Caty czas uwazamy, ze
gtéwnym kanatem dziatan pozostanie ilosSciowe luzowanie polityki pienieznej i
ewentualnie zmiany w zakresie forward guidance. Nie oczekujemy natomiast redukcji stép
procentowych. Na wstrzemiezliwo$¢ wobec dalszych obnizek stép wskazujg pojawiajqgce
sie podczas konferencji prasowych wypowiedzi prezes EBC Christine Lagarde.

2020-08-28
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

Efekty opdznien i wygasanie wsparcia publicznego
bedzie przektadaé sie na wzrost presji na rynku pracy...

28,0 - r 28,0
mm strefa euro
% —Niemcy %
—Hiszpania
21,0 - —Wiochy - 21,0

—Portugalia

14,0 - - 14,0
7,0 - 70
0,0 ‘ ‘ : | 0,0

sty 10 sty 12 sty 14 sty 16 sty 18 sty 20

Zrédfo: Eurostat

..prawdopodobne jeszcze poluzowanie polityki pienieznej
na przetomie roku

7000 | g inne 7000

wn E0R | ™ pozpsta’fe papiery wartosciowe o _ i EUR
papiery wartosciowe na potrzeby polityki pienieznej

5950 m dluzsze operacje refinansujgce 5250

m podstawowe operacje refinansujace

3500 -

1750 -

0
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Zrodfo: EBC
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Rentownosci obligaciji skarbowych na rynkach bazowych dtuzej w okolicach

historycznego minimum

e Pomimo wyraznego spadku globalnej awersji do ryzyka i poprawy wskaznikéw
gospodarczych rentownosci obligacji skarbowych w Il lll kw. utrzymywaty sie blisko
historycznie niskich poziomoéw. Taka sytuacja wynika z prognoz trwalszych skutkéw dot.
pandemii w kontekscie diuzszego okresu ultra-luznej polityki pienieznej oraz okresowych
wzrostow niepewnosci rynkowej zwigzanej ze zwiekszonq skalq zachorowan na COVID-19
w lipcu i sierpniu.

e Biorqgc pod uwage zatozenia wygasania tej niepewnosci w kolejnych miesigcach i
stopniowego powracania aktywnosci gospodarczej do ,nowej normalnosci” oraz mniejszq
od biezqcych oczekiwan rynkowych skale luzowania polityki pienieznej gtdwnych bankow
centralnych, zaktadamy stopniowy wzrost rentownosci obligacji na rynkach bazowych w
dtuzszym horyzoncie.

e Skala tego wzrostu bedzie jednak ograniczona ze wzgledu na dtugookresowe
wyzwania dla wzrostu gospodarczego, jak rowniez utrzymujgce sie ryzyka dla prognoz
inflacji. Pomimo stosunkowo solidnego odbicia aktywnosci gospodarczej na $wiecie pod
koniec Il kw. i na poczqtku lIl kw., banki centralne bedq w diuzszym okresie utrzymywaé
biezqce, bardzo tagodne warunki monetarne.

e W przypadku papieréw niemieckich, w scenariuszu stabilizowania sie sytuacii
gospodarczej oraz kontynuacji wdrazania programu wieloletniego finansowania UE,
papiery mogq w czesci traci¢ dotychczasowq ,premie” z okreséw wzrostu niepewnosci i
niestabilnosci krajéw strefy euro bedgcych w stabszej kondyciji finansowej. Jednoczesnie
skala uwspolnotowienia dtugu nie jest na tyle duza, zeby ten czynnik stat sie dla rynkow
dominujgcym.

-0,8 -

Rentownosci obligacji skarbowych utrzymujq sie na
niskich poziomach

32 7 Rentownosci obligacji skarbowych
na rynkach bazowych:

—GER 10L—USA 10L

%

24 -
1,6

0,8 -

\MVMW\

sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20
Zrédfo: Bloomberg
Rynkowe oczekiwania niskiej inflacji bedqg utrzymywaty
niskie poziomy dtugoterminiowych stép procentowych

3,5 1
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inflacja bazowa HICP - strefa euro
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Po szczycie UE wzmocnhienie euro przy jednocze$nie bardzo silnej deprecjacji dolara

e W lipcu i sierpniu dolar istotnie ostabit sie wobec euro. Wyniki lipcowego szczytu UE Po szczycie UE wyraZna aprecjacja euro, jednoczesnie
wsparty notowania wspdlnej waluty, dodatkowo nasilita sie tendencja deprecjacii kursu bardzo silna deprecjacja dolara w Il kw.
dolara. 1320 1 Nominalny efektywny kurs: 10

5 _ _ 2005
e W czesci ten efekt byt zapewne skutkiem korekcyjnej deprecjacji amerykariskiej waluty, oy Usp TERE) o
ktéra silnie zyskata na wartosci (kosztem rynkéw wschodzqcych) w okresie kulminacii 122,01 - 105
obaw zwiqzanych z pandemiq, w czesci z kolei silniejszym efektem poluzowania polityki
pienieznej (przy wiekszej przestrzeni do tego luzowania) 1120 - 100 :g
e Efekt nizszej premii za ryzyko — przy zatozeniu haszego scenariusza gospodarczego —- %
powinien w §rednim okresie utrzymywaé sie (wskazywali§my na prognozy wzrostu kursu
dolara do euro powyzej 112 USD/EUR), choé oczywiscie epizody wzrostu premii za ryzyko 10207 [ %
mogaq okresowo silniej wzmachnia¢ dolara.
e Jednoczesnie biezqca skala ostabienia dolara wydaije sie zbyt silna. Lipcowa wysoka 92,2@ " sy 13 oy 15 oy 17 oy 19 90
fala zachorowan nie zmienita istotnie prognoz gospodarczych dla USA, ktére wskazujg na arodo; Bloomberg
korzystniejsze perspektywy wzrostu niz na przyktad w Europie. Wcigz poréwnujqc sytuacje W poréwnaniach miedzynarodowych prognozy
gospodarczg w USA i Europie oraz perspektywy polityki pienieznej Fed i EBC trudno nie gospodarcze dla USA relatywnie lepsze
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W Il kw. historyczna skala recesji polskiej gospodarki, cho¢ na tle krajow Europy
spadek PKB wyraznie mniejszy...

e Wedtug szacunku flash PKB Polski w Il kw. obnizyt sie o 8,2% r/r, co stanowi W Il kw. br. tgpniecie aktywnosci krajowej gospodarki
bezprecedensowq skale spadku, niemniej poréwnujgc do dominujgcych oczekiwan . s
rynnowych jeszcze sprzed kilku miesiecy, jak réwniez do wynikéw gospodarczych w . "
krajach europejskich ten wynik mozna uznac za ,dobry”. 50 - - 50
e Zaktadamy, ze spadki aktywnosci w przemysle, handlu czy ustugach siegnety ok.10% r/r, 25 - - 25
przy bardzo zréznicowanych wynikach w poszczegélnych sekcjach ustugowych (ze | 1 I
. . . . . o e o« . P . . . 0,0 ol T L [ B i | U T I T T LE WL I T 0,0
spadkami kilkudziesieciu procent w tych najsilniej bezposrednio dotknietych skutkami | I | | . L I |
pandemii). 25 - - 25
e Wedtug naszych szacunkéw o ponad 10% r/r obnizyta sie wartosci spozycia -5,0 - , - 5,0
. .. e . . . . handel zagraniczny mEzapasy
gospoddrstyv dom(?vyych oraz mvyestycp, przy S|Ir]|EaJszym spowglnlenlu sprzeddgy 5| minwestydje mm spozycie publiczne s
eksportowej. Czynnikiem wspierajgcym aktywnos¢ byty natomiast zapewne wyzsze == konsumpcja —PKB
wydatki publiczne. -10,0 - - -10,0
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e Na podstawie dostepnych danych podtrzymujemy nasze zatozenia ograniczonej (nie aroder GUS
wiekszej niz 2,5% r/ r) recesji krajowej gospodarki. W 2020 r. oczekiwana recesja krajowej gospodarki, przy
. . .. . duzym zréznicowaniu w poszczegdélnych sektorach
e Pomimo pozytywnych informaciji (PKB za Il kw., bardzo dobre lipcowe dane z przemystu 100 - - 10,0
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e Zpoczqgtkiem Il kw. dobre wyniki notowano w krajowym przemysle, w tym dynamiczne
ozywienie w najbardziej dotknietych dziatach przemystu (produkcja mebli i motoryzaciji).
Szybciej od haszych wczesniejszy zatozen poprawita sie takze sytuacja w handlu
detalicznym. W lipcu roczne dynamiki wzrostu zarowno produkciji przemystowej, jak i
sprzedazy detalicznej powrdcity do dodatniego poziomu.

e Na ogdlne znaczqce ozywienie aktywnosci po okresie zamrozenia wskazuje takze
wzrost popytu na energie w trakcie lll kw. oraz lepsze dane dot. sprzedazy paliw.

e Wozrost zachorowan na COVID-19 w Europie oraz w Polsce w lipcu i sierpniu stanowi
dodatkowy czynnik ryzyka, péki co natomiast nieznaczna skala obostrzen
administracyjnych (ograniczony zasieg geograficzny oraz skala wptywu na aktywno$é
gospodarczq) oraz publikowane dane wskazujq na brak znaczqgcego wzrostu ryzyka z tego
tytutu.

e Przy znanej juz skali spowolnienia aktywnos$ci gospodarczej w okresie lockdownu oraz
sygnatach wyraznego ozywienia wraz z odmrozeniem, obecnie kluczowe dla weryfikacji
prognoz bedzie brak efektu silniejszego ograniczenia konsumpciji prywatnej oraz
trwalszych postpandemicznych spadkéw w aktywnosci w ustugach w warunkach
pogorszenia sytuacji dochodowej gospodarstw domowych.

.. pozytywne dane ze sfery realnej wraz z odmrazaniem gospodarki

Z poczqtkiem Il kw. kontynuacja solidnej poprawy
aktywnosci w przemysle i handlu...
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Dane i informacje dot. sektora przedsiebiorstw potwierdzajqg poki co unikniecie
skrajnych scenariuszy...

e Opublikowane dane NBP dot. sytuacii Gwattowne ostabienie nastrojéw firm, choé wg badania ..przy solidnym spadku prognoz popytu, umiarkowanego
sektora przedsiebiorstw oraz wyniki NBP w skali poréwnywalnej do kryzysu 2008-2009... aggorszenla sytuacji na rynku pracy i tgpnieciu inwestycji
20,0 - - 65,0 0 - 100,0
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gwattowne, niemniej nie silniejsze nizw
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..podobnie jak dane z rynku pracy, co wspiera oczekiwania ozywienia

konsumpcji prywatnej w Il pot. roku

e Dla perspektyw gospodarczych w Il pot. roku — zaktadajgc brak dalszego wzrostu liczby
zachorowan (silniej niz dotychczas wptywajgcego na nastroje i dane makroekonomiczne)
— bardzo istotne bedq perspektywy spozycia gospodarstw domowych w Il pot. roku.

e Dotychczasowe dane z rynku pracy poki co wspierajq teze o ograniczonej skali
likwidacji miejsc pracy i wzrostu bezrobocia z tytutu recesji. Dane lipcowe z sektora
przedsiebiorstw wskazujq juz na ponowne zwiekszanie wymiaru etatow, a spadek liczby
pracujgcych oraz wzrost bezrobocia pozostajg umiarkowane. Te dane sq takze spdjne z
oczekiwaniami firm dot. popytu na prace (wg badania NBP).

e Jako bardzo pozytywnq informacje uznajemy takze ograniczonq skale spadku liczby
pracujgcych wg BAEL, tj. kategorii, ktéra poza zatrudnionymi na bardziej stabilne umowy o
prace (jak dane z sektora przedsiebiorstw), obejmuije takze pracujgcych w oparciu na
umowy cywilno-prawne i samozatrudnionych.

e Przy braku materializacji gwattownego wzrostu bezrobocia, podtrzymujemy nasze
oczekiwania stopniowego wzrostu dynamiki spozycia gospodarstw domowych po jego
silnym spadku w Il kw. (gtéwnie z tytutu ograniczen podazowych a nie popytowych).
Oczywiscie nieunikniony wyrazny spadek dochoddéw gospodarstw domowych
(ograniczenie poziomu wynagrodzen), a takze zdecydowana zmiana sytuacji na rynku
pracy bedq negatywnie wptywac na nastroje i sktonnos¢ do konsumpciji. Zaktadamy
jednak, ze skala tego spadku (po wykluczeniu efektu podazowego z Il kw.) bedzie zblizona
do notowanej w |. 2012 - 2013.

e Dane dot. sprzedazy detalicznej za maj-lipiec mogaq te teze wspierac, niemniej nalezy
pamietac, ze w pewne zmiany struktury wydatkowej gospodarstw domowych utrzymajg
sie przez kilka kwartatéw, w tym relatywnie silniejsze ograniczenie wydatkéw na ustugi
(wyzsze ryzyko zarazenia) niz towary. Z tego wzgledu dopiero dane za lll kw. dot. sytuacji w
sektorze ustug konsumpcyjnych oraz kolejne informacje z rynku pracy pozwolq na
weryfikacje tej tezy.

2020-08-28 ,
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Z poczqtkiem Il kw. caty czas bez oznak gwattownej skali
likwidacji miejsc pracy i wzrostu bezrobocia
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Silniejsze ozywienie w globalnym przemysle pozytywne dla perspektyw eksportu

e Podczas gdy w okresie kumulaciji lockdownu dziaty najsilniej powigzane ze sprzedazq
eksportowq notowaty najwieksze spadki (silny wptyw ograniczenia aktywnosci za granicag,
zatamanie globalnych tancuchéw dostaw), tak w okresie odmrazania aktywnosci te
sektory notowaty relatywnie szybszq poprawe. Wedtug danych NBP w czerwcu dynamika
krajowego eksportu (w cenach biezgcych) wrécita do dodatniego poziomu, co wskazuje
na bardzo szybkie tempo poprawy.

e Biorqgc pod uwage globalne silne odbicie popytu konsumentéw na towary, a takze
wigkszq odporno$é krajowego sektora ustug eksportowych na skutki pandemii (np.
ograniczone znaczenie przychoddw z turystyki vs tatwo zastepowalne pracq zdalng ustugi
wsparcia) mozna wskazywaé na poprawe perspektyw krajowego eksportu.

e Choc wzrost liczby zachorowan na swiecie, szczegdlnie w Europie, przektada sie na
wyzsze ryzyko dla tej bardziej optymistycznej prognozy, to o ile nie dojdzie ponownie do
szerszej skali administracyjnego lockdownu w Europie, popyt na towary moze utrzymywac
sie na relatywnie silniejszym poziomie, przy jeszcze nasileniu efektu przekierowania
wydatkéw konsumentow z ustug na towary.

e Dane z niemieckiego przemystu, czy tez relatywnie mniejsza skala dostosowan
sierpniowego indeksu PMI w strefie euro w przypadku przemystu wskazujg przynajmniej
krétkookresowo na pozytywne perspektywy dla produkcji eksportowej joko efekt
nadrabiania silnego spowolnienia z przetomu | i Il kw. 2020 r.

Dynamiczne ozywienie produkcji przemystowej w dziatach
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W zakresie inwestycji - tgpniecie naktadow firm i wolniejszy od zatozeh wzrost

inwestycji publicznych

e Dane dot. naktaddéw inwestycyjnych w Srednich i duzych przedsiebiorstwach
potwierdzajq zatozenie tqpniecia inwestycji przedsiebiorstw w 2020 r., jednoczesnie w Il kw.
odnotowano takze zapewne spadek dynamiki inwestyciji publicznych, po ich ozywieniu w
pierwszych miesiqgcach 2020 r.

e Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach znaczqcy spadek inwestycji firm utrzyma sie,
w warunkach silnego pogorszenia sytuacji gospodarczej oraz wynikow finansowych, jak
réwniez wysokiej niepewnosci zwigzanej z trwajacq pandemia.

e Zaktadamy takze stopniowy spadek dynamiki inwestycji na rynku mieszkaniowym, przy
jeszcze biezacym pozytywnym wptywie konczenia wczesniej dynamicznie rosngcych
projektach. Biezqce, wyraznie nizsze dynamiki wzrostu nowych projektéw bedqg natomiast
w kolejnych kwartatach wptywac¢ na spadek inwestycji w budowie. .

e Duzo stabsze od naszych zatozen dane dot. produkcji budowlano-montazowej w Il kw.
i w lipcu w wiekszym stopniu wynikaty natomiast z silniejszego ostabienia produkcji w
firmach specjalizujgcych sie w budowie obiektéw inzynierii Igdowej i wodnej, tj. tych,
najsilniej powiqzanych z publicznymi inwestycjami infrastrukturalnymi.

e Cho¢ od Il kw. prawdopodobnie silnie obnizyty sie wydatki majgtkowe JST, to w tym
okresie utrzymywat sie potencijat dia silnego wzrostu wydatkéw na szczeblu centralnym (w
tym wysoka dynamika wzrostu wydatkéw majgtkowych z budzetu paristwa). Byé moze
skutkiem pandemii sq pewne opdznienia w realizacji inwestycii.

e W kolejnych kwartatach nadal oczekujemy poprawy wynikow inwestyciji publicznych.
Jednoczesnie widoczne opdZznienia w zakresie ,nadzwyczajnych” wydatkow majagtkowych
wskazujg na wyzsze ryzyko nizszego wzrostu inwestycji publicznych w 2020 r. i wyzsze w
2021r.
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W Il kw. rozczarowujgce dane dot. produkcji w firmach
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Od czerwca wyhamowanie spadku CPL. Inflacja bazowa powyzej 4,0% r/r

e W lipcu inflacja CPI wyniosta 3,0% r/r, wobec 4,6% r/r na koniec | kw. Po skokowym
spadku inflacji w kwietniu i maju (gtéwnie z powodu silnego spadku kontrybucii cen paliw),
w czerwcu i lipcu spadek wskaznika CPl wyhamowat, pomimo silniejszego od oczekiwan
spadku dynamiki cen zywnosci.

e Od poczqtku roku zaskakuje bowiem wy zsza od oczekiwan Sciezka inflacji bazowej. W
lipcu inflacja bazowa po wykluczeniu zywnosci i energii wyniosta 4,3% r/r, wobec 3,6% t/r
notowanych w marcu. W tym okresie notowana byta szczegdlnie silna presja na wzrost
cen ustug.

e Taka sytuacja moze wynikaé z ,przerzucania’ wyzszych kosztow funkcjonowania firm
(rezimy sanitarne) na konsumentéw, w szczegdlnosci w warunkach ,nadrabiania”
konsumpciji prywatnej po okresie lockdownu. Byé moze na wskazniki caty czas w pewnym
stopniu wptywajq rozwiqzania metodologiczne (zwigzane ze skutkami lockdownu dla
statystyki).

e W czesci skutki biezgcego wyhamowania inflacji mogq utrzymywac sie jeszcze w
najblizszych miesigcach, stqd podwyzszyliSmy Sciezke inflacji w Il pot. roku, szacujemy, ze w
grudniu br. inflacja CPl moze utrzymacd sie powyzej 2,.5% r/r.

e Silniejszego spadku inflaciji w kierunku 2,0% r/r oczekujemy z poczqgtkiem 2021 r. przy
nasilaniu sie efektéw cyklicznych oddziatujgcych dezinflacyjnie, nizszej skali podwyzek cen
administrowanych oraz wyzszych (szczegélnie w przypadku danych za | kw.) bazach
odniesienia dla rocznych wskaznikow wzrostu.
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..przy nasileniu trendu wzrostowego inflacji bazowej po
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Silniejszy spadek inflacji oczekiwany dopiero w 2021 .

e W poprzednich raportach wskazywaliSmy na krétkookresowe ryzyka zwiqzane z Efekty cykliczne w §rednim okresie czynnikiem silnie
efektami kosztowymi i podazowymi w czesci kategorii inflacji bazowej. Doktadniejsza %'O()”'quqcyf"fl'”f'cécgle U ) 120
. . < . . . . ’ mm|nflacja 0 WYKI. Zywnoscl, energil [ ’
analiza zmian cen w poszczegolnych kategoriach wskazuje na: - relatywnie wyzsze ipozcj)st. Cenpadr%nistéwanych* (L)g
% tfr —jednostkowe koszty pracy (L) %t

wzrosty cen w ustugach tylko czeSciowo zwiekszajgcych aktywno$¢ oraz w branzach o
nizszym poziomie konkurenciji (np. transport lotniczy), - najsilniejsze wzrosty cen w 4,0 —konsumpcja prywatna (P) - 6,0
kategoriach o wysokim wzroScie kosztéw funkcjonowania i jednoczesnie stabilniejszego
popytu (ustugi medyczne, domy opieki), - wzrosty cen w kategoriach o stabilnym /

. . . . . I I 0,0 - 0,0
wyzszym popycie (ustugi telekomunikacyjne optaty za telewizje). Jednoczesnie, jak
pokazujq np. dane dot. turystyki zorganizowanej, wysoka konkurencja oraz stabszy popyt
wptywajqg ostatecznie na solidne spadki cen w warunkach odmrozenia aktywnosci i 4,0 - 6,0
dostosowan popytowych (gwattowny spadek cen wyjazdéw zagranicznych, utrzymanie
wysokiego wzrostu wyjazdéw krajowych).

-8,0 - 12,0
e Tym samym, pomimo wyzszych odczytow inflacji bazowej w Il kw. i na poczqtku Il kw. dd12 1913 1914 1915 1916 1917 1918 1919 1920
caty czas uwazamy, ze wyraznie stabsze tempo wzrostu dochoddéw gospodarstw i QLS Bt oS e
domowych przetozy sie na silniejszy spadek inflacji bazowej. Ten scenariusz odsuwa sie Podwyzki cen administrowanych bedq przez caty br.
nieco w czasie i bedzie silniej obnizat inflacje w 2021 . istotnie kontrybuowac do wskaznika inflacji

12,0 1 indeks cen administrowanych* (L) - 60,0
e W biezgacym roku inflacje bazowq (po wykluczeniu cen zywnosci i energii) podwyzszajq o —nosniki energii (L) i
takze wzrosty cen towaréw i ustug o wysokim znaczeniu decyzji administracyjnych i —wyroby alkoholowe  tytoniowe (L)

. . . . : - . 80 - —opieka spoteczna (L) 400
regulacyjnych (optaty zwigzane z mieszkaniem, transport publiczny, napoje alkoholowe i ’ —transport pasazerski mieszany (L) ’
wyroby tytoniowe). Biorqc pod uwage zwyczajowo dokonywanie tych zmian z poczgtkiem —wywoz smieci (P)
roku, ten efekt przez caty 2020 r. bedzie podwyzszat inflacje. 40 - 200
e W 2021 zaktadamy nieco mniejszq dynamike wzrostu tych cen, cho¢ prawdopodobnie
pozostanie ona wyzsza od przecietnych podwyzek biorgc pod uwage wyzwania 0.0 gt~ 0.0
finansowe JST, jednostek administracji publicznej oraz przedsiebiorstw komunalnych.

- -4,0 - - -20,0
B S _ sty12 sty13 sty14 sty15 sty16 sty17 sty18 sty 19 sty 20
z’fgggenébvgﬁ;ﬁ Eurostat, BOS Bank
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Szybszy spadek dynamiki cen zywnosci, przy hizszych ryzykach podazowych

na rynku miesa oraz owocow i warzyw

e Po silnym wzroscie dynamiki cen zywnosci w 2019 r.i na poczqtku 2020 r., od Il kw. br.
notowany jest znaczqcy spadek rocznej dynamiki cen. W gtéwnej mierze taka sytuacja
jest pochodnag wygasania nierdbwnowag z kwartatéw minionych.

e Silny spadek kontrybuciji do wzrostu cen zywnosci notuje sie w przypadku cen miesa,
gdzie stabilizowanie sie sytuacji na rynku wieprzowiny po gwattownym wzroscie cen w
2019 r. skutkuje skokowymi dostosowaniami dynamiki cen (szczegdlnie przy gwattownym
wzro$cie baz odniesienia). W Il kw. br. skala korekcyjnego spadku cen wieprzowiny na
rynkach surowcowych znaczqco przyspieszyta, przektadajqc sie na szybsze spadki rocznej
dynamiki cen miesa i zywnosci ogétem.

e Cho¢ jeszcze na przetomie | Il kw. niekorzystne warunki pogodowe (susza) wskazywaty
na ryzyko kolejnego stabego roku na rynku owocow i warzyw i utrzymania bardzo
wysokich wzrostow cen, wyrazna poprawad sytuacji w trakcie Il kw. przetozyta sie na
silniejsze spadki cen i tym samym solidne obnizenie dynamik wzrostu w potowie roku.

e Mniejsze zmiany w | pot. roku hotowano w zakresie cen zywnosci przetworzone;.
Pogtebienie spadkéw cen surowcow zywnosciowych na rynku globalnym w Il kw. i z
poczqgtkiem lIl kw. wskazuje natomiast na mozliwos¢ obnizenia dynamiki wzrostu w tej
grupie towarow zywnosciowych na przetomie roku.

e W kolejnych kwartatach (w tym na poczqtku 2021 r.) zaktadamy dalszy spadek roczne;
dynamiki cen zywnosci ogotem, ktéry bedzie obnizat wskaznik inflacji CPI.

2020-08-28
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

W Il kw. korekta cen wieprzowiny (po kryzysie 2019 r.)

przyspieszyta
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Lepsze warunki atmosferyczne przetozyty sie na silniejsze
spadki dynamiki cen owocéw i warzyw
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Ceny paliw przestang w 2021 r. obniza¢ inflacje, prawdopodobny brak rekompensat
za wzrost cen detalicznych energii elektrycznej

e Do konca 2020 r. cho¢ w mniejszej skali niz w Il kw. roczna deflacja cen paliw bedzie Niskie efekty bazy powodem silniejszego wzrostu dynamiki

obnizaé wskaznik inflacji CPI. Po odreagowaniu cen ropy naftowej w maju i czerwcu, ceny Can paliw w1 pot. 2021r. 120

surowca, zgodnie z naszymi zatozeniami, ustabilizowaty sie w okolicach 40-45 ' .
% rlr arytk

USD/barytke. e

e Biorgc pod uwage skale tgpniecia cen ropy oraz dostosowania cen paliw na przetomie 1207 9

lill kw, w | pot. 2021 r. ceny paliw — nawet zaktadajqc brak silnego dalszego ich wzrostu —

bedq przez efekt bardzo niskiej bazy odniesienia siniej kontrybuowac in plus do wskaznika 0.0 | | | | | | A 70

inflacji CPI.

e Choc¢ w mniejszej skali niz w 2020 r., w przysztym roku kategoriq zwiekszajgcq inflacje 120 ] 45

mogaq by¢ nadal ceny energii elektrycznej. Z poczqtkiem 2021 r. wejdzie w zycie optata ’

mocowa - nowa sktadowa rachunku za energie elektryczng. Wedtug szacunkéw Forum —dynamika cen paliw (L)

Energii optata ta moze poskutkowac wzrostem rachunkdéw gospodarstw domowych za 240 | ooy ropynafiows) (7) - 20

energie o ok. 40-45 zt/MWh, tj. 0 5,5-7,0% (przy zatozeniu taryf na energie elektryczng na oo d11 1012 1913 1914 1q15 1916 1q17 1918 1q19 1420 1621P

poziomie z 2020 r.). Wysokie ceny hurtowe energii elektrycznej i nowa optata

. . . . mocowa wskazujg na mozliwo$é kolejnej podwyzki w 2021 r.
e Powyzsze zmiany oraz ponowny wzrost hurtowych cen energii elektrycznej (po

korekcyjnym ich spadku w okresie pandemii) oznacza mozliwg kolejng podwyzke cen
energii dla odbiorcéw indywidualnych w 2021 r. MW

300 -

—hurtowe ceny energii elektrycznej

250 -

200 -

150

= 100 ‘ ‘ ‘ ‘ :
B S cze 15 cze 16 cze 17 cze 18 cze 19 cze 20
2020'08'28 Zzrodfo: Bloomberg
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W 2020 r. deficyt budzetu panstwa na hienotowanym dotychczas poziomie ponad

100 mid zt, deficyt SFP ponad 10% PKB

e Cho¢ dane nt. wykonania budzetu panstwa po czerwcu mogtyby wskazywac na
stosunkowo dobrq sytuacje finanséw publicznych (deficyt ponizej 20 mid zt.), to rzqd
podat juz wstepne informacje dot. nowelizacji budzetu panstwa na 2020 r. Przyjety projekt
zaktada wzrost deficytu budzetowego do 109,3 mld zt. oraz 82,3 mid zt. w 2021 r.

e Biezqce uspokajajgce dane o wykonaniu deficytu, pomimo wyraznego ograniczenia
warto$ci dochodéw z podatku VAT to efekt ograniczania wydatkéw (np. dotacii dia FUS,
ktérego sytuacija finansowa pogorszyta sie znaczqco), dodatkowego dochodu ponad 7
mld zt w czerwcu z zysku NBP, wyraznego obnizenia kosztu obstugi dtugu (trwalszy efekt) z
uwagi ha wyrazne obnizenie rentownosci obligacji skarbowych.

e Ponadto w przypadku czesci podatkdw oraz wydatkow, opdznienia wptywu pandemii
na ich poziom, jak réwniez efekty sezonowe (kumulacja pod koniec roku) wskazujag na
znaczqcey wzrost poziomu deficytu panstwa w br. Wedtug naszych szacunkéw deficyt
mogtby siegnaé 130 mid zt. w 2020 r. oraz ok. 75 mld zt. w 2021, niemniej przy potencjale do
przesuwania obcigzen pomiedzy podsektorami, przyjety projekt nie nosi ryzyka
niewykonania budzetu. Cho¢ nasze prognozy wskazujg na ograniczonq skale recesji, to nie
wptywa to istotnie pozytywnie na statystyki fiskalne, gdyz ta prognoza wynika wtasnie z
gwattownego wzrostu wydatkow zwiqzanych z walkq ze skutkami pandemii.

e Przy nienotowanym poziomie deficytu, wyraznym pogorszeniu sytuacji finansowej JST
oraz FUS oraz — biorgc pod uwage najnowsze informacje MF dot. uwzglednienia w
statystykach SFP wydatkéw PFR, oczekujemy wzrostu deficytu catego sektora finansow
publicznych w kierunku 12,5% PKB oraz dtugu publicznego powyzej 60%. Tak silny wzrost
deficytu bedzie jednak zjawiskiem powszechnym i jest wytqcznie efektem pandemii
(zaréwno w zakresie obnizonych dochodéw jak i antykryzysowych wydatkéw).

e Powyzej poziomu 60% PKB wzrosnie poziom dtugu sektora finanséw publicznych, a nie
poziom panrstwowego dtugu publicznego (odmienna metodologia), PDP nie przekroczy
zatem konstytucyjnego progu 60%.

W | pot. br. jeszcze ograniczony wzrost deficytu budzetu
panstwa przy przesuwaniu [ ograniczaniu wydatkéw

- 200

mid zt.
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W 2020 r. skokowy wzrost deficytu i dtugu SFP, skutki
pandemii odczuwalne takze w 2021r.
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Stopy procentowe NBP bez zmian w diuzszej perspektywie

e Pojawiajqgce sie w minionych tygodniach wypowiedzi cztonkéw RPP potwierdzajq brak Stopy procentowe w okolicach 0% w perspektywie
sktonnosci cztonkdédw Rady do dalszych obnizek stép procentowych. Podczas wystqpienia kolejnych 12-tu miesiecy

w Sejmie RP w lipcu takze prezes NBP Adam Glapinski potwierdzit, ze cykl redukcji stép 80 1 e, reforencyina [ 80

procentowych zakonczyt sie. % —s. depozytowa *
e Przeciwko dalszemu luzowaniu polityki pienieznej przemawia takze materializacja 6.0 1 —s. lombardowa - 60
(wedtug danych po Il kw.) korzystniejszego scenariusza dot. wzrostu PKB w stosunku do

bardzo negatywnych prognoz NBP z lipcowej projekcji makroekonomiczne;. 40 - 40

e Jednoczesnie, biorgc pod uwage wyrazne spowolnienie aktywnosci krajowej

gospodarki w |. 2020-2021, utrzymujgcq sie podwyzszong niepewnos¢ dot. perspektyw 20 | \_\ \ 20
Srednioterminowych w gospodarce oraz oczekiwany spadek wskaznika inflacji w 2021 r.,,

sqdzimy, ze perspektywa podwyzek stép procentowych NBP jest odlegta. Wedtug naszych

zatozen stopy procentowe pozostang na biezgcym, historycznie niskim poziomie 0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ — = 0
przynojmniej do korica 2021 r. Z’mdls:xBOPySBOSBjtvzl 07 sty09 sty11 sty13 sty15 sty17 sty19 sty 21

e W ostatnich tygodniach skala skupu obligacji skarbowych przez NBP ulegta W IIl kw. mniejsza skala skupu obligacii przez NBP

zmniejszeniu, co jest pochodng ograniczenia podazy papierdw, zaréwno tych

emitowanych jak i gwarantowanych przez Skarb Paristwa. Na potrzebe zwiekszenia 1200 1 r 1200
zaangazowania NBP nie wskazywata takze generalnie stabilna sytuacja rynkowa i mda | —strukturalne operacje otwartego rynku - mid 2
ograniczenie odptywu kapitatu z rynkéw wschodzqgceych. 000 | Skupobligacji skarbowych L g0.0

60,0 - - 60,0

30,0 - 30,0

- 0,0 T T T T T 0,0
B@S 20-03-19 20-03-26 20-04-29 20-05-27 20-06-24 20-07-22
zrodfo: NBP
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Polityka NBP utrzymuje rentownosci krajowych SPW blisko historycznych

poziomow...

e Utrzymujqce sie niskie rentownosci obligacji na rynkach bazowych, ograniczenie
globalnej premii za ryzyko oraz dziatania NBP (redukcja stép procentowych, skup obligacii)
przektadaty sie na utrzymanie historycznie niskich rentownosci krajowych SPW w Il kw.

e W Srednim okresie oczekujemy stopniowego wzrostu rentownosci krajowych obligacii
skarbowych z historycznych minimow, choé obnizyliSmy prognozowang skale tego
wzrostu.

e Caty czas uwazamy, ze zatozenia: - lekkiego wzrostu rentownosci papieréw na rynkach
bazowych; - zakonczenia cyklu redukciji stop procentowych przez NBP; - gwattownego
wzrostu podazy papierdow skarbowych w kraju, w zwigzku z silnym poluzowaniem krajowej
polityki fiskalnej, poskutkujg w Srednim okresie wzrostem rentownosci obligaciji.

e Oczekujemy w Srednim okresie wystromienia krzywej dochodowosci, przy zatozeniach
dtuzszego okresu utrzymania biezqgcego poziomu stép procentowych NBP.

e Zaktadamy, ze NBP bedzie aktywny na rynku obligaciji aby nie dopusci¢ do
gwattownego spadku ich cen, nie bedzie natomiast — zaktadajqc stabilizowanie sie
sytuacji gospodarczej i rynkowej — dqzyt do utrzymania biezqcych historycznie niskiech
rentownosci w diugim okresie, preferujgc stopniowe ograniczanie zaangazowania w
obligacije, szczegdlnie przy potencjalnej presji na ztotego, czy tez niewykluczonych
negatywnych ocenach dziatan banku centralnego np. przez agencje ratingowe.

o Skale wzrostu rentownosci (umozliwiajqac ograniczenie aktywnosci NBP) powinno
ograniczac utrzymanie ultra-luznej polityki pienieznej Fed i EBC oraz utrzymanie solidnego
popytu krajowego sektora bankowego na polskie obligacije.

e Nie sqdzimy, aby informacje dot. wyzszego szacunku poziomu dtugu publicznego w
sposéb istotny wptynety na ceny krajowych obligacii, gdyz taka prognoza wynika jedynie
ze zmiany podejscia metodologicznego (uwzglednienia wydatkéw PFR), a nie realnego
wzrostu potrzeb pozyczkowych.

2020-08-28
Klauzula poufnoéci: BOS jawne

Dziatania NBP znaczqco ograniczyty zmiennos¢ cen
krajowych SPW...
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.dle wptywa na wyzsze ryzyko dla prognoz umocnhnienia ztotego

e Dalsza poprawa nastrojow na globalnym rynku finansowym i ograniczenie globalnej Stabilizacja sytuacji na rynkach globalnych pozytywna
premii za ryzyko pod koniec Il kw. i na poczqtku Il kw. poskutkowato ograniczeniem d'°1'(<)grf"u ztotego.. o0
odptywu kapitatu z rynkédw wschodzgcych i wzmocnieniem ich walut, w tym —PLN - nominalny efektywny kurs
wzmochieniem notowan ztotego.
e Ztoty w ujeciu kursu efektywnego wyraznie zyskat na wartosci, niemniej w gtéwnej o7 1 - 97
mierze byto to zwiqzane z aprecjacjq wobec dolara oraz innych walut, w niewielkim
stopniu juz krajowa waluta zyskata wobec euro, kurs obnizyt sie w kierunku 4,40 PLN/EUR z % o4 | o4
4,45 PLN/EUR w warunkach umochienia kursu euro na rynku globalnym. ?

Q.
e Wrazz stabilizowaniem sie globalnej sytuaciji rynkowej oraz biorgce pod uwage nasze ° o1 | o
prognozy relatywnie tagodnej skali recesji oczekujemy stopniowej aprecjaciji ztotego w
kierunku 4,35 PLN/EUR, niemniej w wolniejszym tempie (w szczegélnos$ci wobec euro)
wobec naszych wczesniejszych zatozen, z uwagi dtugi okres podwyzszonej niepewnosci 88 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 88
rynkowej. o Bmosmtb);gm sty 13 sty 14 sty 15 sty 16 sty 17 sty 18 sty 19 sty 20
e Istotnym czynnikiem ograniczajacym atrakcyjnos¢ polskiej waluty jest polityka ..przy ograniczeniu odptywu kapitatu z rynkéw
pieniezna NBP. Wysoka skala obnizek stop poskutkowata dotgczeniem NBP do grona V¥§gh°quCYCh oo
bankéw centralnych ze stopami procentowymi bliskimi zera, redukujgc potencjalny ’ ’
pozytywny dla ztotego efekt wyzszych, dodatnich stép. mid USD mid USD

e Skup obligacji przez NBP w Srednim okresie moze wspierac¢ krajowe aktywa, jezeli
poluzowanie fiskalne bedzie miato charakter okresowy, a cyklicznie pomoze ztagodzi¢ 00 ‘ |'I'VI T I |‘ll \“ | l \ ‘|'|HII ||| - 00
skale ostabienia gospodarki. Jednoczesnie jednak niepewnos$é rynkowag moze zwiekszaé

brak okreslonego planu skupu aktywéw (prognozowana wartoéé [ perspektywa czasowa

programu skupu) oraz potencjalne obawy rynkowe przed scenariuszem zbyt silnego -10,0 -+ Naptyw kapitatu zagranicznego na rynki wschodzace: - 10,0
zaangazowania NBP w papiery skarbowe oraz gwarantowane przez SP, co moze w dtugim W rynek akcji W rynek obligacji
okresie byé interpretowane (np. przez agencje ratingowe) jako bezposrednie monetarne
finansowanie deficytu przez bank centrainy.

- -20,0 - - -20,0
B@S sty18 maj18 wrz18 sty19 maj19 wrz19 sty20 cze 20
zrédfo: Barclays
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B ANK
Dane i prognozy makroekonomiczne
wskazniki krajowe 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020P
Produkt Krajowy Brutto %rfr 14 33 38 31 49 53 41 -22
Popyt krajowy %rfr -06 48 33 23 49 56 30 -27
Spozycie indywidualne %ifr 03 26 3,0 39 45 42 39 -29
Naktady brutto na srodki trwate %1fr -11 10,0 6,1 -82 40 94 72 -99
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB 20 -13 0,6 0,8 03 0,0 13 03
Produkt Krajowy Brutto mid PLN 1657 1720 1800 1861 1989 2120 2274 2298
Saldo rachunku obrotéw biezqcych % PKB -13 -2] -0,6 -0,5 0] -10 04 2,6
mid EUR -5,0 -85 -24 -22 0,3 -50 22 16,4
Transfery z Unii Europejskiej* mid EUR 157 16,5 13,0 10,0 Al 157 16,3 15,2
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, Sr. 13,5 12,3 10,5 8,9 73 6,1 5,4 6,2
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %rfr -11 02 09 23 33 26 22 =5
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narodowej %rfr 34 36 33 38 53 72 72 53
% 1/, real. 25 36 43 44 32 54 49 23
Inflacja CPI B1/r,sr. 0,9 0,0 -0,9 -0,6 20 17 22 35
Inflacja bazowa po wytqczeniu cen zywnosci i enerdii %r/r,sr. 12 0,6 03 -0,2 07 07 17 38
Depozyty ogétem %rfr 57 93 74 94 42 9l 82 124
Kredyty ogétem %rfr 37 6.8 69 49 38 7] 50 07
Wynik sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB -42 -36 -2,6 -24 -15 -0,2 -0,7 -12,6
Diug sektora finanséw publicznych (ESA 2010) % PKB 557 50,4 513 543 50,6 488 46,0 60,6
Stopa referencyjna NBP % ko. 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10
Stopa kredytu lombardowego NBP %, k.o. 400 3,00 250 250 250 250 250 0,50
Stopa depozytowa NBP % k.o. 1,00 100 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,00
WIBOR 3M % k.o. 27 2,06 172 173 172 172 171 0,25
Obligacje skarbowe 2L % ko. 299 178 156 2,01 169 133 143 0,15
Obligacje skarbowe 5L % ko. 377 213 221 287 2,66 213 179 0,80
Obligacje skarbowe 10L % k.o. 4,32 2,51 294 3,62 3,29 2,81 210 1,40
PLN/EUR PLN, k0. 415 4,26 4,26 4,42 417 430 4,26 4,40
PLN/USD PLN, k.0. 3,01 3,51 3,90 418 348 376 3,80 379
PLN/CHF PLN, k.0. 338 354 394 412 3,57 382 392 4,09
zatozenia zewnetrzne 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020P
PKB - USA % tfr 18 25 29 16 24 29 23 -5,0
PKB - strefa euro %rfr -0,2 14 20 19 27 19 12 =72
PKB - Chiny %rfr 78 74 70 6.8 69 6.8 62 20
Inflacja (CPI) - USA %rfr.sr. 15 15 02 13 21 24 19 07
Inflacja (HICP) - strefa euro %rfr.sr. 13 03 02 04 14 14 12 04
Stopa funduszy federalnych Fed** % ko. 0,25 0,25 0,50 0,75 1,50 2,50 1,75 0,25
LIBOR USD 3M % k.o. - - - - - - - 0,30
Obligacje USA 10L % k.o. 3,05 218 228 2,46 242 270 192 0,70
Stopa repo EBC % k.o. 0,25 0,05 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
EURIBOR 3M % ko. - - - - - - - -040
Obligacje GER 10L % k.o. 194 0,54 0,63 0,20 0,42 0,24 -0]19 -0,45
LIBOR CHF 3M % ko. - - - - - - - -075
USD/EUR USD, ko. 1,37 1,22 1,09 1,05 1,20 115 112 116
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke USD, sr. 108,7 989 524 438 543 710 641 419

% 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 3q19P 4q19 1920 2q20 3q20P 4q20P 1921P 2q21P
Produkt Krajowy Brutto %ifr 4,0 3,2 2,0 -8,2 -28 -0,7 -0,8 7,0
Popyt krajowy %rfr 33 13 17 -71 -32 -21 03 62
Spozycie indywidualne %rfr 39 33 12 -104 =215 0,0 10 10,0
Naktady brutto na srodki trwate %ifr 46 6,1 09 -13,0 -14]1 -10,2 -95 -16
Wktad salda obrotéw z zagranicq we wzrost PKB % PKB 07 19 03 -1] 04 15 = 08
Saldo rachunku obrotéw biezgcych % PKB -03 04 10 16 2] 26 23 21
mid EUR -08 19 45 25 21 44 3] 17
Stopa bezrobocia rejestrowanego %, sr. 5,1 5,2 5,4 6,1 6,6 71 7,3 6,9
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej %fr 2] 18 0,6 -17 -20 -30 -20 -10
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce narod. %fr 77 6,9 77 38 45 45 45 45
% r/r, real. 47 39 30 0,5 14 15 27 2]
Inflacja CPI % r/r, ko. 2,6 34 4,6 33 3.1 27 24 22
Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii % r/r, ko. 24 3] 36 4] 39 36 &3 23
Stopa referencyjna NBP %, k.o. 1,50 1,50 1,00 0,10 0,1 0,1 0,1 0,1
Stopa kredytu lombardowego NBP % k.o. 250 250 150 0,50 05 05 05 05
Stopa depozytowa NBP % k.o. 0,50 0,50 0,50 0,00 0,0 0,0 0,0 0,0
WIBOR 3M % k.o. 172 171 117 0,26 0,25 0,25 0,25 0,25
Obligacje skarbowe 2L % k.o. 148 143 0,82 0,07 0,10 0,15 0,20 0,30
Obligacje skarbowe 5L % k.o. 176 179 123 0,68 0,75 0,80 0,90 0,95
Obligacije skarbowe 10L %, k.o. 1,98 210 1,62 1,36 1,35 1,40 1,50 1,60
PLN/EUR PLN, k.0. 4,37 4,26 4,55 4,47 4,40 4,40 4,40 4,35
PLN/USD PLN, k.0. 4,00 3,80 4]5 398 3,79 3,79 3,83 378
PLN/CHF PLN, k.0. 4,03 3,92 4,30 418 4,09 4,09 4,09 4,05
zatozenia zewnetrzne 3q19P 4q19 1920 2920 3920P 4q20P 1921P 2q21P
PKB - USA %1/ 21 23 0,3 -84 -8,0 -4,0 -20 15,0
PKB - strefa euro % ifr 13 10 -33 -133 -75 -4.8 10 14,2
PKB - Chiny %fr 6,0 6,0 -6,8 30 58 6,0 87 55
Stopa funduszy federalnych Fed* %, k.o. 2,00 1,75 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
LIBOR USD 3M % k.o. - - - - 0,30 0,30 0,30 0,30
Obligacije USA 10L % k.o. 167 192 0,67 0,66 0,60 0,70 0,80 0,95
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. - - - - -0,45 -0,40 -0,35 -0,35
Obligacje GER 10L % k.o. -0,58 -019 -048 -0,46 -0,50 -0,45 -0,40 -0,35
LIBOR CHF 3M % k.o. - - - - -0,75 -0,75 -0,75 -0,75
USD/EUR UsD, k.o. 1,09 112 110 112 116 116 115 115
Cena ropy naftowej typu Brent za barytke UsD, sr. 619 62,6 50,3 314 40,9 450 450 50,0

% r/r - procentowa zmiana wobec poprzedniego roku

sr. - przecietnie w okresie

k.o. - na koniec okresu

real. - po korekcie o zmiany cen

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

Zrédta danych historycznych: NBP, GUS, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegélnosci nie moze
by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek 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 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 wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wiasnych pod warunkiem powotania sie na Zrédto. Powielanie badz publikowanie niniejszego raportu lub jego

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

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