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Globalna odbudowa po koronawirusowym zatamaniu

Miesigce letnie przyniosty odbicie tempa wzrostu Swiatowej gospodarki po jego drastycznym hamowaniu w Il kwartale biezgcego roku wywotanym
lockdownem zwigzanym z pandemig koronawirusa. Pozwala to z wiekszym optymizmem formutowac oczekiwania na najblizsze miesigce, cho¢ nie
brakuje tez znakdéw zapytania. W USA motor konsumpcyjny, dzieki obfitym programom fiskalnym, pracuje na relatywnie wysokich obrotach, ryzyka
generuje jednak kondycja rynku pracy. W Chinach, ktére jako pierwsze zostaty dotkniete covidowym zatamaniem i ktdre tez najwczesniej zaczety
powraca¢ do normalnosci, wyniki gospodarki wcigz dalekie sg od tych sprzed pandemii. Chinski przemyst przyspieszyt korzystajgc na rosngcym
eksporcie, niemniej wcigz kuleje wzrost popytu wewnetrznego. Z kolei w strefie euro najbardziej problematyczna jest sytuacja krajow z wysoka
ekspozycjg PKB na turystyke zagraniczng, zwtaszcza, ze i przed pandemig kraje te odznaczaty sie stabszg kondycjg rynku pracy. Ryzyka zwigzane z
sytuacjag epidemiologiczng, w tym kolejnych lockdowndéw, nadal beda cigzyty globalnemu wzrostowi gospodarczemu. Poza nimi Zrédtem
niepewnosci dla globalnej koniunktury pozostaje kwestia napie¢ USA-Chiny oraz przysztych relacji UE-UK. W tych uwarunkowaniach powszechne
pozostang luzne polityki fiskalne.

Krajowa gospodarka nadal bedzie wyréiniac sie relatywnie dobrymi wynikami

Krajowa gospodarka odrabia dotkliwe straty notowane w trakcie drugiego kwartatu. Poczgtkowo silne odbicie stopniowo wytraca impet, jednak
powinno go wystarczy¢ do tego, aby oczekiwaé niezbyt gtebokiego spadku PKB w catym roku. Bedzie to zapewne wyrdzniaé Polske na tle innych
krajow Europy. Relatywnie niewielkie sg ubytki na rynku pracy, co przektada sie na utrzymanie nastrojow konsumpcyjnych i popytu wewnetrznego.
Dobrze przy tym radzg sobie sektory eksportowe. Niemniej, niepewno$¢ dotyczaca sytuacji epidemiologicznej wcigz bedzie negatywnie
oddziatywaé na stan koniunktury. Jej negatywny wptyw bedzie ostabia¢ zarédwno konsumpcje, na czym traci¢ beda branze ustugowe (np.
hotelarstwo, gastronomia), jak i przetozy sie na wiekszg ostroznos¢ przedsiebiorstw, co ostabi inwestycje. Czynnik epidemiologiczny jest przy tym
gtéwnym Zrédtem ryzyka dla wzrostu PKB w najblizszych kwartatach.

Fl stabilne

Obecnos¢ bankdow centralnych na rynkach dtugu przyniosta ograniczenie zmiennosci cen obligacji. W warunkach wysokiej niepewnosci co do
przysztego stanu koniunktury, nikte sg szanse na zmiane retoryki decydentow prowadzgcych polityki monetarne. W takich uwarunkowaniach
utrzymac sie mogg ustanowione w ostatnich miesigcach pasma wahan rentownosci najwazniejszych benchmarkow.

Dolar odrabia straty, ztoty traci

Utrzymujace sie obawy dotyczace przysztego globalnego wzrostu gospodarczego ograniczajg apetyt na ryzyko, na czym korzystajg bezpieczne
aktywa, w tym amerykanski dolar. Jednoczesnie czynniki te przektadajg sie na ostabienie walut rynkéw wschodzgcych, w tym ztotego. Silniejsza niz
w gospodarkach rozwinietych skala poprawy krajowej koniunktury zabezpiecza ztotego przed trwatg i nadmierng deprecjacja.

PANSTWOWY BANK ROZWOJU



O

BGK

BANK GOSPODARSTWA
KRAJOWEGO




Koronawirus wcigz negatywnie oddziatuje na kondycje amerykanskiego
rynku pracy

W USA wcigz notowane sg wysokie przyrosty zakazen COVID, co
ogranicza aktywnos$¢ ekonomiczng. W efekcie, amerykanski rynek
pracy odbudowuje sie powoli po korona-zatamaniu. Ubytki
zatrudnienia pozostajg znaczgce. W tym wzgledzie dotkniete sa
przede wszystkim sektory ustugowe, takie jak gastronomia czy
rekreacja. W innych sektorach koronakryzys przetozyt sie na nasilenie
procesdOw optymalizacyjnych, co réwniez pocigga za soba
ograniczenie zatrudnienia.

Co gorsza, wcigz na podwyzszonym poziomie ksztattuje sie liczba
nowych bezrobotnych. taczymy to nie tylko z nizszg aktywnosciag
ekonomiczng, lecz takze z oddziatywaniem hojnych programéw
zasitkéw dla bezrobotnych. Ich relatywnie wysoki poziom, niekiedy
przekraczajacy poziom wynagrodzen przed pandemig, moze
oddziatywaé demotywujgco na beneficjentéw. Trzeba podkresli¢, ze
to najmniej zarabiajacy (i dysponujgcy najmniejszg sitg przetargowg)
zostali najsilniej dotknieci koronakryzysem. Dobrze korespondujg z
tym zmiany godzinowej dynamiki wynagrodzen. Po gwattownym
wzroscie (wraz z redukcjami zatrudnienia) obniza sie ona stopniowo,
przy czym wcigz pozostaje na podwyzszonym poziomie.

Oczekujemy, ze kolejne miesigce beda przynosi¢ dalszy sukcesywny
wzrost zatrudnienia. Niemniej uwazamy, ze tempo poprawy bedzie
hamowa¢. W efekcie, osiggniecie poziomu zatrudnienia sprzed
pandemii nie bedzie mozliwe w najblizszych kwartatach. Zaktadamy
przy tym, ze nie nastgpi powrdt znaczacych restrykcji nawet w
najbardziej dotknietych epidemiologicznie stanach. Za takim
scenariuszem przemawia o wiele nizsza sSmiertelnos¢ w miesigcach
letnich niz wiosennych, potgczona z wygasaniem wzrostowej fali
zakazen koronawirusem w takich stanach jak Kalifornia, czy Floryda.
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I Ubytek zatrudnienia pozostaje znaczacy

Zrédto: Bureau of Labor Statistics.

I Powolne tempo poprawy na rynku pracy

Zrédto: Employment and Training Administration.
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* Fala zakazen zwieksza niepewno$¢ dotyczacy przysztego stanu
koniunktury i osftabia nastroje  gospodarstw  domowych. Indeksy ISM dla sektora ustug stawiaja znaki zapytania nad
Najwazniejsze indeksy ustabilizowaty sie blisko kilkuletniego kontynuacja ozywienia
minimum. Silne wsparcie ze strony polityki spotecznej pozwala
jednak na ozywienie tempa wydatkdw gospodarstw domowych,
pomimo duzego ubytku zatrudnienia. Roczna dynamika sprzedazy
detalicznej na poczatku lata powrdcita na dodatnie poziomy. Tym
samym udafo sie utrzymac¢ na wysokich obrotach konsumpcyjny
motor gospodarki.

* W sektorze ustugowym odreagowanie nie ma juz tak jednoznacznego
charakteru jak w handlu towarowym. Pandemia, zaréwno poprzez
restrykcje, jak i wiekszg ostroznos¢ konsumentéw, ograniczyta popyt
na ustugi. Znajduje to odzwierciedlenie w utrzymujacych sie planach
redukcji zatrudnienia, pomimo wzrostu aktywnosci i nowych
zamoéwien. Czynniki te beda ograniczac skale odbicia konsumpcji w I Zrédto: Institute of Supply Management.
potowie roku.

I Szybki powrét sprzedazy detalicznej do poziomoéw
Niepewnos¢ zwigzana z koronawirusem osfabia nastroje przedcovidowych

gospodarstw domowych

) Zrédto: US Census Bureau.
Zrédto: Reuters.
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Amerykanski rynek nieruchomosci i sektor przemystowy mato D
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* Poprawiajg sie perspektywy wzrostu sektora przemystowego. W
sierpniu przedsiebiorstwa zadeklarowaty rekordowo szybki wzrost
zamoéwien, co jest zwiastunem mocnej koAcowki roku w tym
sektorze.

I Dywergencja w subindeksach ISM dla przemystu

* Za poprawg indekséw koniunktury podazajg twarde dane makro
ukazujgce wyrazne odbicie. Rosnie zaréwno poziom produkcji
przemystowej, jak i zamoéwien oraz wykorzystania mocy - -
produkcyjnych. Odbudowuje sie branza motoryzacyjna.

e Struktura danych wskazuje jednak na wcigz ograniczony poziom
inwestycji. Jednoczesnie firmy niezmiennie wskazujg na redukcje
zatrudnienia, co — podobnie jak w ustugach — jest wyrazem wciaz
duzej niepewnosc. Inwestycje mogg ruszyé dopiero po redukc;ji

niepewnosci dotyczacej koronawirusa, a wiec nie wczesniej niz za —_— —_—

rok. Zrédto: Institute of Supply Management.
* Amerykanski rynek nieruchomosci — najsilniej dotkniety w I Aktywnos¢ deweloperow bedzie wspiera wzrost w USA

poprzednim kryzysie — obecnie jest Zrédtem pozytywnych

niespodzianek. Koronawirus wywotat jedynie przejSciowy spadek
popytu na domy. Straty z tym zwigzane zostaty szybko z nawigzka
odrobione. Sprzedaz doméw jest najwyzsza od 2007 roku. Pomagaja
niskie koszty kredytu, bedgce pochodng stép procentowych oraz
korzystnych regulacji bankowych, jak i programy ochrony
kredytobiorcow.

* W konsekwencji, w lepszych niz przed pandemiag nastrojach znajduja
sie deweloperzy, o czym Swiadczy wartos¢ indeksu NAHB. Warto
dodaé¢, ze indeks ten jest obecnie na najwyzszym poziomie w historii
notowan, czyli wyzej niz notowano go na poczatku tysigclecia, gdy
amerykanski rynek przezywat okres boomu. Wyzsza aktywnosé
deweloperéw widoczna jest juz we wskaznikach wyprzedzajgcych —_—
(pozwolenia, nowe inwestycje), co bedzie czynnikiem przektadajagcym
sie na wysoka kontrybucje sektora budowlanego do PKB.

Zrédto: Reuters.
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*  Odbudowa popytu konsumpcyjnego (wsparta transferami socjalnymi
oraz stopniowg poprawa kondycji rynku pracy), przyspieszenie
produkcji przemystowej oraz dobra kondycja rynku nieruchomosci, 2%
przetozg sie na solidne wyniki amerykanskiej gospodarki w drugiej gy ———————l . .
potowie roku. Towarzyszyé temu moze silniejsza presja inflacyjna w

I Gtéwnym powodem spadku PKB byta konsumpcja

dalszej czesci roku wynikajagca z kilku czynnikéw, takich jak L
odreagowanie deflacyjnej presji widocznej w okresie wiosennym, czy < 4%
osfabienie dolara oraz wzrosty cen surowcdéw energetycznych. = 6%

Jednoczesnie powolna odbudowa rynku pracy potaczona ze
zwiekszong ostroznoscia konsumentéw stawia pod znakiem
zapytania mozliwo$¢ dalszego wzrostu gospodarczego w kolejnych

-8%
-10%

. . . mar 19 cze 19 rz 19 ru 19 mar 20 cze 20
kwartatach w warunkach ograniczenia dotychczas bardzo obfitego ‘ e ery ‘
wsparcia fiskalnego. Konsumpcja prywatna I Konsumpcja publiczna IS Inwestycje

e Uwarunkowania te sprzyjajg utrzymaniu tagodnej polityki W Zapasy Eksport netto —&—PKB

Zrédto: Bureau of Economic Analysis.

monetarnej przez FOMC. Wopisujg sie w to ostatnie modyfikacje L . - <
FOMC pozostanie niewrazliwy na ewentualny wzrost inflacji

retoryki cztonkéw Komitetu, w tym zmiany podejscia do celéw
polityki monetarnej zwigzanego z przejsciem na sredni cel inflacyjny.
Oznaczajg one zwiekszona tolerancje dla "przestrzelenia" inflacji w
okresie dobrej koniunktury, by skompensowac¢ nizszg od celu inflacje
w okresach recesji. Korespondujg z tym wyniki projekcji cztonkdéw
FOMC. Zakfadajg one stabilizacje stopy Fed w horyzoncie 2023 roku,
przy spadku stopy bezrobocia do 4%. FOMC oczekuje przy tym, ze
inflacja nie bedzie stanowi¢ problemu.

* Zmiany obecnie bardzo tagodnej retoryki w perspektywie korica roku v : : : : : VA : : : :
sg bardzo mato prawdopodobne, nawet w warunkach postepujacej \ v'
poprawy koniunktury. Liczyé sie beda nie tylko post-pandemiczne V
wyniki gospodarki, lecz takze sprawy zwigzane z napieciami na linii
USA-Chiny oraz ksztatt amerykanskiej sceny politycznej po
listopadowych wyborach prezydenckich i ewentualne zmiany w — —
polityce fiskalne;j.

Zrédto: Bureau of Labor Statistics.
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Eksport gtdwnym motorem chinskiego wzrostu w biezagcym roku D

Po stabych wynikach na przetomie roku oraz w jego pierwszej
potowie, w miesigcach letnich roczny wzrost chinskiego eksportu
powrdcit do wysokich, prawie dwucyfrowych poziomoéw.
Korespondujg z tym niezte wyniki przemystu, co wpisuje sie w
globalny charakter ozywienia w tym sektorze. Pod wzgledem
geograficznym bardzo wyraznie zwiekszyt sie eksport na amerykanski
rynek. Podnidst sie on do historycznych miesiecznych maksiméw na
poziomie 45 mld USD. Jednoczesnie wcigz kuleje import, ktoéry
odnotowat ponad dwuprocentowy spadek. Mozna to po czesci
wigza¢ z niskg wyceng surowcéw, w tym ropy naftowej. W
konsekwencji, doprowadzito to do rekordowo wysokiego poziomu
miesiecznego salda bilansu handlowego ogétem, jak i z gtéwnym
partnerem handlowym Chin — Stanami Zjednoczonymi (odpowiednio
58,9 mld USD oraz 34,2 mld USD).

Brak redukcji chinskiej nadwyzki handlowej w relacjach z USA jest
czynnikiem zwiekszajagcym ryzyko dalszego nasilenia napie¢ w
relacjach pomiedzy mocarstwami. Stawia pod znakiem zapytania
przysztos¢ osiggnietej na przetomie roku pierwszej fazy
porozumienia. Nie wykluczamy, ze ryzyko z tym zwigzane dodatkowo
stymuluje wzrost chinskiego eksportu (,,aby zdazy¢ przed kolejnymi
ctami”). Co istotne, temat wojny handlowej z Chinami jest wazny w
kampaniach obydwu kandydatéw w wyborach prezydenckich w USA.
Mato satysfakcjonujace efekty prowadzonych srodkéw mogg
prowadzi¢ do zaostrzenia retoryki w trakcie kampanii, jak i
podejmowania dziatan przez obecng administracje. Niepewnos$¢ w
tym wzgledzie jest wysoka, cho¢ redukujg jg uspokajajgce
komunikaty dotyczgce realizacji wczesniej przyjetych postanowien.
Niemniej, wzajemne sankcjonowanie dziatalnosci przedsiebiorstw,
zwtaszcza z obszaru nowych technologii, lepiej wydaje sie
odzwierciedla¢ wysoki poziom napiec.
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I Nadwyzka handlowa Paristwa Srodka blisko rekordéw

Zrédto: Reuters.

I Rosnacy chinski eksport przy kulejgcym imporcie

Zrédto: Reuters.



Niski poziom chinskiego importu wyraza takze problemy z popytem
wewnetrznym. Stabo w ostatnich miesigcach prezentujg sie zaréwno
sprzedaz detaliczna, jak i inwestycje w Srodki trwate. W sierpniu ich
dynamiki byty wcigz ujemne. Stabos¢ popytu wewnetrznego,
zwitaszcza w warunkach ewentualnego ograniczenia nadwyzki w
handlu z USA, zagraza scenariuszowi powrotu wzrostu PKB w Chinach
do poziomu przedpandemicznego. Wigza¢ to mozna z kwestiami
epidemiologicznymi (utrzymaniem obostrzenn i niepewnoscig), co
przektada sie na mniejszy popyt ze strony gospodarstw domowych.
Podobnie jak w innych czesciach Swiata, najbardziej dotkniety jest
sektor ustug.

Uwazamy, ze wraz z redukcjg covidowej niepewnosci, nastepowac
bedzie wzrost popytu wewnetrznego. Temu scenariuszowi sprzyja
poprawa kondycji rynku pracy, widoczna w badaniach koniunktury
(PMI), czy relatywnie niewielkie zmiany bezrobocia w Chinach po
wybuchu pandemii (wzrost do 5,7% z 5,2%).

Ludowy Bank Chin (PBoC) zapewne bedzie utrzymywat stopy
procentowe (1- i 5-letnie LPR oraz stopy rezerwy obowigzkowej) na
niezmienionym poziomie. PBoC pozostanie ostrozny w luzowaniu,
pomimo problemoéw chinskiej gospodarki (wolniejszego wzrostu PKB,
ostabienia inflacji konsumenckiej, deflacji w przemysle oraz aprecjacji
yuana). Presje na luzowanie polityki ograniczajg: solidny wzrost
kredytu (o 13% r/r), czy podazy pienigdza (o 10,7% r/r), i tak juz
wysoki poziom zadtuzenia przedsiebiorstw oraz historycznie niskie
stopy procentowe. Zwazywszy na nienajlepszg kondycje chinskich
bankéw, ewentualne straty wywotane NPL (bardziej prawdopodobne
przy nadmiernym przyspieszaniu akcji kredytowej) mogtyby
uruchomié¢ niekontrolowang spirale bankructw. Jednocze$nie
oczekiwaé mozna wcigz silnego zasilania sektora bankowego w
ptynnosci poprzez operacje repo.
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I Sprzedaz detaliczna i inwestycje pozostajg wyraznie ponizej

poziomu sprzed pandemii

Zrédto: Reuters.

I PBoC redukuje bilans w przeciwienstwie do innych bankéw

centralnych, w tym Fed

- —— Zrédto: Reuters.
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* Pandemia koronawirusa przyniosta dotkliwe konsekwencje dla
gospodarki strefy euro. W Il kwartale PKB Eurolandu spadt o 14,7%
r/r. Ujemng kontrybucje miaty wszystkie gtdowne sktadowe PKB.
Konsumpcja spadta o 15% r/r, a inwestycje o ponad 21% r/r.
Towarzyszyty temu przekraczajgce 20% spadki eksportu i importu.

I Zatamanie PKB strefy euro w Il kwartale

* Euroland ma jednak szanse na relatywnie szybkie odbicie dynamiki
PKB w Ill kwartale. Sprzedaz detaliczna szybko osiggneta dodatni
poziom w ujeciu rdr. Towarzyszy temu poprawa wskaznikéw
koniunktury konsumenckiej. Wolniej natomiast odbudowuje sie
kondycja przemystu oraz eksport, choc i tutaj istnieje przestrzen do
odreagowania zatamania z Il kwartatu. Taki scenariusz wspierajg
odczyty indekséw koniunktury przedsiebiorstw i wysokie poziomy

. . s . .. | |
sktadowych opisujagcych nowe zamodwienia. W konsekwencji
perspektywy na najblizsze kwartaty sg wzglednie dobre . — Zrédto: Eurostat.
* Odbudowa wzrostu PKB w Il potowie roku jest mozliwa dzieki I W Eurolandzie szybsza odbudowa sprzedazy detalicznej,
silnemu rozluznieniu polityki fiskalnej. Tymczasowo zwieszono wolniejsza produkcji przemystowej

obowigzywanie limitdw z traktatu z Maastricht, aby umozliwié

zwiekszenie dtugu publicznego. EBC szacuje, ze deficyt budzetowy w

strefie euro ma wynies¢ w tym roku 8,5%, co — wraz z recesjg na

poziomie 8,7% — podbije poziom dtugu publicznego do 101,3% z M

84,1% PKB. Najwazniejsze rzgdowe programy skupiajg sie na ;M—\M—rv 013 e

wsparciu przedsiebiorstw w utrzymaniu zatrudnienia. w

* Mocne wsparcie otrzymuje tez sektor bankowy w postaci gwarangcji
sptat kredytu. W konsekwencji, w wiekszosci krajéow Eurolandu
notowany jest silny wzrost akcji kredytowej. Finansowanie, gtéwnie
ptynnosciowe, pozwolito przedsiebiorstwom przetrwa¢ okres

lockdownu, przy bardzo ograniczconym ze wzgledu na gwarancje
ryzyku ze strony sektora bankowego.

Zrédto: Eurostat.
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+ Odbicie w Il potowie biezacego roku nie zmienia stabych perspektyw I Ponowne nasilenie réznic w kondycji rynku pracy w krajach
wzrostu gospodarczego strefy euro w dtuzszym horyzoncie. Euroland strefy euro
moze mieé¢ ponownie problemy z odbudowa popytu wewnetrznego.
Negatywnie w tym wzgledzie oddziatywa¢ bedzie fragmentacja
koniunktury. Struktura geograficzna wskazuje, ze najgtebsze spadki
PKB notowane sg w krajach o najwiekszej ekspozycji na turystyke
miedzynarodowg, czyli w krajach potudnia Europy oraz we Frangji.
taczny spadek PKB tej grupy panstw przekraczat 14% k/k, podczas
gdy w przypadku pozostatych krajow strefy euro mozna go szacowac
na okoto 9% k/k. Na potudniu Europy wolniej poprawiajg sie x
wskazniki wyprzedzajace, zwtaszcza w sektorze ustug (ustugowy PMI ’ t ‘:"‘
we wrzesniu powrdcit na recesyjne poziomy). W dalszej konsekwencji ~ wo,
przektada sie to na rdinice w kondycji rynku pracy. Juz przed )
koronakryzysem poziom bezrobocia na potudniu Europy negatywnie
odznaczat sie na tle reszty krajow. Co gorsza, widoczna w ostatnich
latach poprawa byta zbudowana w znacznym stopniu na rozwoju I Wg barometru koniunktury ESI najgorzej radza sobie Wtochy,
turystyki miedzynarodowej. Problemy tej branzy szybko moga nie najlepiej Niemcy
mingc.

Zrédto: Eurostat.

* W efekcie Euroland moze mie¢ takze problemy z ekspansjg poprzez
kanat eksportowy. Wzrost na tradycyjnym amerykanskim rynku moze

by¢ coraz trudniejszy ze wzgledu na bardziej protekcjonistyczng F, -~
polityke tamtejszej administracji. Jednoczesénie silniejsza moze by¢ V\,\j

-

presja konkurencyjna ze strony chiniskich producentéw. Ci na rynku
europejskim mogg prébowac odrabiac straty zwigzane z mozliwym /~.
A \/

ograniczeniem eksportu do USA. Dodatkowo, caty czas nierozwigzana
pozostaje sprawa Brexitu. Umowa o wolnym handlu UE-UK wciaz stoi
pod znakiem zapytania. Negocjacje majg rozstrzygnaé sie do potowy
pazdziernika. Brak porozumienia, cho¢ w pierwszej kolejnosci uderza
w gospodarke Wielkiej Brytanii, moze przynies¢ réowniez dotkliwe
konsekwencje dla strefy euro.

Zrédto: Komisja Europejska.
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EBC moze zwiekszy¢ i wydtuzyé PEPP D
BGK

BANK GOSPODARSTWA
KRAJOWEGO

* Dywergencja stanu koniunktury znajduje odzwierciedlenie w
procesach cenowych. W najstabszych gospodarkach strefy euro
widoczne jest nasilenie presji na spadki cen konsumpcyjnych w
zwigzku z koronakryzysem, w przeciwiedstwie do silniejszych

gospodarek, gdzie niewielkie pozostaje ryzyko trwatej deflaciji. //\

I Roczna inflacja ponownie na ujemnych poziomach

Znaczenie tego czynnika ponownie rosnie ze wzgledu na wzrost

zadtuzenia publicznego. Ujemna dynamika cen bedzie jeszcze W\,
bardziej pogarszaé relacje dtugu do PKB i to w krajach majacych w ) M .
tym wzgledzie najwieksze problemy. \ /

* Pofaczenie stabych perspektyw wzrostu gospodarczego, silnego A " AR VW T\
wzrostu dtugu publicznego (zwtaszcza w najstabszych gospodarkach)

oraz niskiego poziomu inflacji, bedzie tworzy¢ presje na Rade EBC,
aby utrzymywac biezacy, ultraluzny kurs, mozliwie jak najdtuzej. W
konsekwencji, bardzo mato prawdopodobne jest obecnie odejscie od —
biezgcej polityki w horyzoncie korica 2021 roku. Natomiast duze sg
szanse na dalsze zwiekszenie skali programu PEPP (pandemicznego
programu zakupéw aktywéw - Pandemic Emergency Purchase
Program) z obecnego poziomu 1,35 bin euro. Jednoczesnie tez
wydtuzony zostanie okres zakupdw dokonywanych w ramach PEPP
poza | potowe przysztego roku. Tym samym polityka EBC bedzie
umozliwia¢ dalsze prowadzenie koniecznej w obecnych warunkach
luznej polityki fiskalnej. Zaktadamy, Zze watpliwosci dotyczgce

mandatu EBC zapewne pozostang, lecz nie bedg mialy
determinujgcego wptywu na decyzje Rady.
* Problemy ze wzrostem eksportu moga dawac¢ dodatkowe paliwo
gotebiemu skrzydtu ze wzgledu na kwestie kursowe, choc “"""""l
ull

argumentacja z tym zwigzana moze zacheca¢ do dziatarh odwetowych
po drugiej stronie Atlantyku. Dlatego tez spodziewamy sie bardzo
ostroznej retoryki w sprawach wyceny wspdlnej waluty, z czym - - -
korespondujg ostatnie wypowiedzi prezes Ch. Lagarde z duzym

dystansem dotykajgce tej problematyki.

Zrédto: Eurostat.

I Skala skupu obligacji przez EBC pozostanie wysoka

Zrédto: EBC.
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Rynek pracy wcigz mocny, pomimo koronawirusowego ostabienia D

BGK

BANK GOSPODARSTWA
KRAJOWEGO

* Widoczne na wiosne silne pogorszenie dynamiki zatrudnienia oraz
ptac byto w znacznym stopniu wynikiem dziatania tarczy
antykryzysowej, ktéra stymulowata przechodzenie przedsiebiorstw
na postojowe. To z kolei tgczyto sie ze zmniejszeniem wymiaru pracy
oraz ptac. Miesigce letnie, wraz z powrotem firm do normalnego
trybu funkcjonowania, przyniosty poprawe zaréwno dynamiki
zatrudnienia, jak i wynagrodzen, ukazujgc jedynie ich niewielki
ubytek w stosunku do stanu sprzed pandemii.

I Odbicie dynamiki wynagrodzen i zatrudnienia

* Korespondujg z tym dane dotyczace stopy bezrobocia. Na poczatku
pandemii liczba bezrobotnych wyraznie rosta, co byto nietypowe dla
tej pory roku i stanowito niepokojacy sygnat. Lipiec i sierpien
przyniosty jednak zmiany liczby bezrobotnych bliskie wzorcowi
sezonowemu, co jest z kolei przejawem stabilizacji na rynku pracy.

*  Oczywiscie petne negatywne efekty pandemii przyjda z opdznieniem, Zrécto: GUS.

nawet w zakladanym przez nas scenariuszu braku powrotu Ilndeks niedoboru pracownikéw GUS oraz stopa bezrobocia
dotkliwych dla biznesu restrykcji epidemiologicznych. Wiele firm
wdraza dopiero programy oszczednosciowo-optymalizacyjne, a czes¢
redukcji jest odroczona w czasie. Sprzyja temu mata wrazliwos¢
miedzynarodowych koncernéw na widoczng juz poprawe
koniunktury w krajowej gospodarce. Ich decyzje bowiem sg zalezne
przede wszystkim od sytuacji za granicg. Co gorsza, dziatania te
znajdujg krajowych nasladowcéw. W konsekwencji, w kolejnych
miesigcach spodziewamy sie, ze rynek pracy bedzie poddawany
negatywnym impulsom. Te bedg jednak ostabiane przez zwiekszanie
zatrudnienia przez przedsiebiorstwa, ktdrym pandemia obecnie
jeszcze utrudnia powrét do normalnego funkcjonowania. Z
poczatkiem roku liczmy tez na ponowne przyspieszenie inwestycji, co
bedzie wspierac kondycje rynku pracy.

* W efekcie, spodziewamy sie jedynie nieznacznego przytemperowania —_— —_— —_—

presji ptacowej. Ta pozostanie silna, zwfaszcza w segmencie najnizej 5rodio: GUS
. e roato: .
zarabiajacych.
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COVID nadal bedzie hamowa¢ odbudowe nastrojow gospodarstw BGKD

domowy(:h BANK GOSPODARSTWA

KRAJOWEGO

* Pofaczenie pogorszenia kondycji rynku pracy oraz niepewnosci jaka
niesie globalna pandemia, przetozyto sie na ostabienie nastrojéw
gospodarstw domowych. Wptyw tych czynnikdw jest widoczny
przede wszystkim w rosngcych obawach dotyczacych bezrobocia i
niskich wskazaniach sktadowych dotyczacych przewidywanej sytuacji
gospodarczej kraju. Indeksy koniunktury konsumenckiej, z rekordéw
notowanych na poczatku roku, obnizyty sie do poziomoéw sprzed kilku
lat. Ostatnie miesigce pokazujg jednak stopniowg poprawe.

I Pandemia ostabia odbudowe wskaznikdw koniunktury wg ESI

Relatywnie dobrze prezentujg sie takze sktadowe zwigzane ze /
sktonnoscig do konsumpcji. Ten czynnik zapewne nie bedzie blokowat
wzrostu spozycia gospodarstw domowych.

* Sprzedaz detaliczna prezentuje sie dobrze. Jej spadki w okresie
lockdownu byty relatywnie najptytsze. Najszybciej tez sprzedaz
powrdcita do rocznych wzrostéw. Co istotne, na plus wracajg —_— —_—
kategorie zwigzane z dobrami trwatymi, takie jak sprzedaz
samochodoéw.

Zrédto: Komisja Europejska.

I Sprzedaz detaliczna i nastroje w handlu

*  Mimo ostudzenia kondycji rynku pracy, dostrzegamy przestrzen dla
wzrostu konsumpcji w ostatnich miesigcach biezgcego roku. Sprzyjac
temu bedzie nadrabianie strat z okresu lockdownu. Mozna doda¢, ze
w | potowie roku gospodarstwa domowe znaczgco zwiekszyty swoje
oszczednosci, co w pofaczeniu z niewielkim ostudzeniem pres;ji
ptacowej nie bedzie ogranicza¢ efektywnosci popytu. Niemniej
czynnikiem, ktéry blokuje silniejsze zakupy, pozostaja obawy
dotyczace przysztosci i rozwoju pandemii. Te sktaniajg gospodarstwa
domowe do odwlekania zakupdw oraz przektadajg sie na wieksza
ostroznos$é, na czym cierpig sektory ustugowe. Spodziewamy sie, ze
negatywne czynniki, zaréwno zwigzane z pandemia, jak i rynkiem
pracy, beda oddziatywaé do | kwartatu przysztego roku. W efekcie,
silniejszego  przyspieszenia konsumpcji oczekujemy dopiero w Zrédto: GUS.
okolicach potowy 2021 roku. Do tego czasu jej wzrost pozostanie
przyttumiony.
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Antycykliczny charakter wymiany handlowej BGKD

BANK GOSPODARSTWA
KRAJOWEGO

* Liczona od poczatku roku nadwyzka salda na rachunku obrotéw
biezacych (CA) na koniec lipca osiggneta poziom 12,4 mld euro. Z
kolei 12-miesieczna kroczgca suma osiggneta poziom 14,4 mld euro,
czyli okoto 2,8% PKB.

I Nadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych w tym roku moze
by¢ rekordowa

wynikato z silnego ostabienia wynikéw finansowych przedsiebiorstw
bedacych wiasnoscig inwestoréw zagranicznych.

* Mocno poprawity sie wyniki salda dochoddéw pierwotnych, co
* Silnym wsparciem salda CA okazata sie w ostatnich miesigcach |

I11l |||||
wymiana towarowa. Spadki eksportu okazywaty sie ptytsze niz ”” H!H' (i il il ‘
importu. Ponadto eksport szybciej podnosit sie z zatamania niz “' ‘HH” HHHH
import. taczymy to z szybka odbudowg matoimportochtonnych branz
eksportowych (np. meblarska, zywnos¢) przy jednoczesnej wolnej
odbudowie branz wysokoimportochtonnych (samochodowa). Ta
druga grupa silniej zostata dotknieta efektami zatamania taricuchéw
dostaw. Niemniej silny spadek importu byt pochodng zatamania
popytu wewnetrznego, nie tylko konsumpcyjnego, lecz takze
inwestycyjnego. I Szybszy powrdt eksport niz importu

Zrédto: NBP.

* Nadwyzka w wymianie towarowej zrekompensowata straty zwigzane
z ostabieniem wyniku salda ustug. Ten w ostatnich latach silnie rdst —
do 4,7% PKB w 2019 roku. Pandemia przyniosta jego zatamanie
uderzajagc w najsilniej kontrybuujgce do CA branze ustugowe —
transportowgq oraz ustug B2B, w tym IT.

e Zaktadamy, ze wraz z poprawg koniunktury wygasng czynniki
przesadzajgce o wysokim saldzie CA — nastgpi pogorzenie wyniku
wymiany towarowej oraz zwiekszenie deficytu dochodéw
pierwotnych, przy jedynie powolnej poprawie salda ustug. Bez
wzgledu na to biezacy rok zapewne zakonczy sie najlepszym w
historii danych wynikiem. Bedzie on potwierdzat rosnace $rédto: NBP.
zrbwnowazenie zewnetrzne polskiej gospodarki, jak i antycykliczny
charakter wahan salda CA — poprawe w okresie dekoniunktury i

pogorszenie przy lepszej koniunkturze.
PANSTWOWY BANK ROZWOQJU




Przyspieszenie w przemysle w najblizszych miesigcach D

BGK

BANK GOSPODARSTWA
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* W sektorze przemystowym ostatnie miesigce byly okresem
odrabiania dotkliwych strat spowodowanych koronakryzysem.
Roczna dynamika produkcji przemystowej powrdcita na nieznacznie
dodatnie poziomy. Towarzyszy temu poprawa wskaznikéw
wyprzedzajgcych koniunktury, gtéwnie ze wzgledu na komponent
nowych zamdwien. Nadganianie zalegtosci moze byé wiec widoczne
rowniez w kolejnych miesigcach. Niepewnos$¢ pozostaje jednak
podwyzszona, o czym S$wiadczg deklaracje dotyczace redukg;ji
zatrudnienia. Jest to przejaw stabego klimatu inwestycyjnego.

I Produkcja przemystowa wraca powoli na wzrostowg $ciezke

* Bardzo wiele bedzie zalezato od uwarunkowan globalnych. Z jednej
strony jest juz widoczne przyspieszenie w przemysle w USA i w
Chinach oraz nieco wolniejsze odbicie w strefie euro. Z drugiej strony
uwarunkowania zewnetrzne generujg ryzyka przede wszystkim
zwigzane z relacjami handlowymi. Wymieni¢ mozna konflikt
handlowy USA-Chiny oraz nierozwigzang kwestie Brexitu.

Zrédto: GUS.

I Budownictwo zaczyna odczuwacé skutki koronakryzysu
* Niejednoznaczne sg sygnaty ptynace z sektora budowlanego. Ten

relatywnie najmniej ucierpiat w trakcie wiosennego lockdownu, cho¢
nie odbylo sie bez drastycznego pogorszenia wskaznikéow

koniunktury. Rozczarowujaco zaprezentowaty sie dane o produkgji
budowlano-montazowej w miesigcach letnich. Perspektywy na dalsza
cze$s¢ roku obarczone s3 wysoka niepewnoscig. Pozytywnie
oddziatywaé bedzie uruchamianie przez wtadze centralne projektéow
infrastrukturalnych, natomiast negatywnie zmniejszenie inwestycji
samorzadowych. W zakresie budowy budynkéw, z jednej strony \ A ' '
podkresli¢ trzeba rekordowg liczbe mieszkarn w budowie, a z drugiej
zaznaczyc, ze koronawirusowe uwarunkowania moga

przytemperowac¢ tempo rozpoczynanych inwestycji, zwtaszcza w
segmencie nieruchomosci biurowych. Tym samym w kolejnych
miesigcach oczekujemy wzglednej stabilizacji wynikéw. Budownictwo —_—

nie bedzie juz podnosi¢ dynamiki PKB (tak jak w Il kwartale), srédito: GUS.
jednoczesnie jednak nie bedzie jej znaczgco cigzyd.
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RPP bez konferencji prasowych D
Jprasowy BGK
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* Ostatnie miesigce przyniosty stabilizacje inflacji konsumenckiej blisko
poziomu 3,0 r/r. Z jednej strony nastepowaty spadki cen zywnosci
oraz energii elektrycznej, z drugiej rosty ceny paliw (odreagowujac
wczesniejsze spadki ) oraz inflacja bazowa. Wzrost tej ostatniej byt
pochodng zaréwno podwyzek cen administrowanych, jak i efektéw
koronawirusowych. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie
dalszego obnizenia dynamiki cen zywnosci oraz inflacji bazowej, co
zdeterminuje dalsze zejscie inflacji do poziomu okoto 2 - 2,5%. Na
poczatku przysztego roku spodziewamy sie ponownego lekkiego
odbicia inflacji CPl, pozostanie ona jednak ponizej gérnego pasma
odchylen od celu NBP.

I Koronakryzys przyniost wiecej sity procesom inflacyjnym niz
dezinflacyjnym

* RPP nadal dziata w trybie koronawirusowym (tzn. bez konferencji
prasowych po posiedzeniu) wysytajac jedynie zdawkowe sygnaty
podtrzymujace oczekiwania na stabilizacje polityki monetarnej w
najblizszej przysztosci. Uwazamy, ze dalsze decyzje Rady — —
warunkowane beda przede wszystkim stanem koniunktury. Biezgca Zrédto: GUS.
sita procesow inflacyjnych bedzie mie¢ drugorzedne znaczenie. W
warunkach przyspieszenia wzrostu gospodarczego Rada juz pod
koniec przysztego roku moze zdecydowac sie na rozpoczecie procesu
normalizacji polityki monetarnej (zaréwno rynek, jak i konsensus
ekonomistéow nie  dowazajg  prawdopodobienstwa  takiego
scenariusza). Do podwyzek stép zachecaé beda, poza powrotem na
Sciezke wzrostu PKB, dbatosé o dtugoterminowg rownowage, kwestie
wiarygodnosci RPP oraz negatywne efekty obecnych niskich stép
procentowych, zwtaszcza dla sektora finansowego. Proces ten bedzie
jednak powolny i stopniowy. Przeciw podwyzkom przemawiac¢ beda
obawy o kwestie kursowe oraz ryzyka zwigzane ze stanem globalnej
koniunktury. Tym samym, poziom stdop sprzed pandemii wydaje sie
by¢ obecnie nieosiggalny, nawet w dfugoletniej perspektywie.
Jednoczesnie zaktadamy, ze NBP pozostanie na dtuzej aktywny na
rynku Fl. Redukcja bilansu NBP bedzie odtozona w czasie i roztozona Zrédto: NBP.
na lata. Ponadto, nie wykluczamy wiekszej aktywnosci NBP na FX.
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Wzrost PKB bardziej V-ksztattny B GKD

o o e . . BANK GOSPODARSTWA
Roczny wzrost PKB z szansami na szybki powrét na dodatnie poziomy g KRATOWEGO

* Zwigzane z koronawirusem zamrozenie gospodarki przetozyto sie na gteboki (o 8,2 proc. r/r) spadek PKB w Il kwartale biezacego roku. Struktura
danych ukazata dwucyfrowe spadki konsumpcji i inwestycji. Natomiast pozytywng kontrybucjg do PKB odznaczyta sie wymiana towarowa, ze wzgledu
na silniejszy spadek importu niz eksportu. Nasze prognozy oparte sg na zatozeniu braku ponownego wprowadzenia dotkliwych dla gospodarki
restrykcji epidemiologicznych — zaréwno w kraju, jak i za granicg. Zatozenie fagodnych restrykcji uzasadniajg doswiadczenia ostatnich miesiecy.
Wymieni¢ mozna spadajgca Smiertelnos¢ zwigzang z koronawirusem, czy bardzo niski przyrost zakazen w niestosujgcej twardego lockdownu Szwecji.

» Zaktadamy, ze konsumpcja szybko odrobi lockdownowe straty. Uszczerbek zatrudnienia nie jest na tyle powazny, aby silnie ostabié¢ sktonnosé¢ do
konsumpcji gospodarstw domowych. Niemniej powrdt do trendu sprzed pandemii na razie nie jest mozliwy. Wcigz bowiem cze$¢ sektora ustug
bedzie ponosié¢ straty zwigzane z obawami konsumentdéw. Proces odbudowy inwestycji bedzie o wiele wolniejszy. Ten komponent PKB bedzie nadal
dotkniety przez niepewnosé co do dalszej sytuacji epidemiologicznej, a co za tym idzie — makroekonomicznej. Rzutowaé to bedzie na decyzje
przedsiebiorstw w najblizszych kwartatach. Czynnikiem, ktéry bedzie podciggat naktady na s$rodki trwate bedzie realizacja planéw inwestycji
publicznych oraz inwestycje sektora energetycznego. Niemniej poprawe danych zobaczymy zapewne dopiero w przysztym roku.

* Prognozujemy, ze w kolejnych kwartatach roczne tempo wzrostu gospodarczego powrdéci w okolice zera, pozwalajac zakonczy¢ 2020 rok ze spadkiem
PKB okoto 1,7%. Oznacza to jedynie nieznaczng rewizje w stosunku do poprzedniej prognozy zaktadajgcej nieco ponad 2-procentowy spadek PKB w
biezgcym roku. Z kolei przyszty rok przyniesie dalszg poprawe i dynamike PKB siegajgcg okoto 5 proc. W perspektywie korica roku bilans ryzyka stoi
po stronie negatywnej ze wzgledédw epidemiologicznych (lockdownu nie mozna wykluczyé). Natomiast dla przysztego roku jest zréwnowazony.
Ryzyku wprowadzenia dotkliwych dla koniunktury restrykcji mozna przeciwstawic¢ scenariusz wzglednie szybkiej redukcji niepewnosci, co mogtoby
przynies¢ bardziej dynamiczny wzrost gospodarki.
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Wyniki sektora bankowego pod presja B GKD
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* Pandemia koronawirusa odcisneta negatywne pietno na wynikach

sektora bankowego. I Wynik netto 2019 vs 2020

* Mocno obnizyt sie wynik odsetkowy bankéw po redukcjach stép
procentowych. Zwazywszy podatek bankowy, efektywnie mamy do
czynienia z politykg ujemnych stop procentowych (stopa NBP —
podatek wynosi -0,34% ). Na koniec lipca przychody operacyjne netto
byty o 2,3 mld PLN nizsze w poréwnaniu z analogicznym okresem
roku poprzedniego.

* Nastgpit wyrazny wzrost kredytéw ze stwierdzong utratg wartosci w
konsekwencji zamkniecia gospodarki. Jak na razie ponadprzecietnie
wysoki wzrost NPL (non-performing loans) widzielismy tylko w marcu
i kwietniu. Od maja, wraz z otwieraniem gospodarki, NPL podazaty

Sciezkg podobng do tych z poprzednich lat. —— —— —— )
Zrédto: NBP.

* Banki adaptuja sie do nowej sytuacji poprzez optymalizacje kosztow
(spadek liczby placéwek o 238 od poczatku roku, rozwigzania I Odpisy z tytutu niesptacanych kredytow nie przypominaja
mobilne dla ptatnosci). Towarzyszg temu redukcje zatrudnienia. Juz recesyjnej spirali
teraz ponad 50% pracownikéw sektora jest zatrudniona w centrali.
Jednoczesnie zwiekszane sg optaty i prowizje z tytutu $wiadczonych
ustug (wynik z ich tytutu jest juz o 600 min PLN wyziszy niz w
poprzednim roku).

*  Wynikom bankéw pomaga takze luzowanie polityki
makroostroznosciowej — m.in. uwolnienie buforéw antycyklicznych,
ztagodzenie regulacji dotyczacych tworzenia rezerw, czy obcigzen
kapitatowych oraz odsuniecie w czasie wejscia w zycie MREL.

* W konsekwencji, moina oczekiwa¢, ze zyski netto sektora
bankowego w catym biezgcym roku spadng o okoto 7 mld PLN — do
poziomu okoto 6-7 mld PLN. W przysztym roku mozliwe jest jedynie
niewielkie odbicie. W kolejnych latach wiele bedzie zalezato od
ksztattu polityki monetarnej.

Zrédto: KNF.
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* Popandemiczne miesigce charakteryzowaty sie szybkim wzrostem
sumy bilansowej sektora bankowego, ktdra na koniec lipca podniosta
sie o 16,5% r/r. Sprzyjaty temu dziatania w ramach tarcz
antykryzysowych. Po stronie aktywnej silnie rosto zaangazowanie w
instrumenty dtuzne, gtéwnie dtuzne papiery wartosciowe emitowane
przez instytucje rzagdowe, przy jednoczesnym szybkim przyroscie bazy
depozytowej po stronie pasywnej. Bardzo szybko rosty depozyty
przedsiebiorstw, ktorych dynamika siegata 30% r/r.

I W warunkach recesji przedsiebiorcy ograniczyli popyt na kredyt

* Sektorowi cigzy takze staby popyt na kredyt ze strony
przedsiebiorstw, zwitaszcza w najatrakcyjniejszych segmentach.
Roczna dynamika kredytéw dla przedsiebiorstw zanurkowata do . . . . . . . .
ujemnych pozioméw. Efektem tego jest gwattowny spadek udziatu w
aktywach kredytu dla prywatnego sektora niefinansowego na rzecz
papierdow instytucji rzadowych.

Zrédto: NBP.

* Do staboici akeji kredytowej przyczynia sig nie tylko niepewnos¢ I Rosnie udziat finansowania rzadu kosztem kredytu dla sektora
zwigzana ze stanem krajowej koniunktury lecz takze z duza wartosé prywatnego

srodkdw  pomocowych. Otrzymane granty przedsiebiorstwa
wykorzystaty de facto na sptate biezgcego zadtuzenia. Teze te
wspiera struktura akcji kredytowej. Silnym spadkiem i gteboko
ujemng dynamikg odznaczajg sie kredyty biezace, natomiast w
kredytach inwestycyjnych ostabienie jest zdecydowanie ptytsze.
Utrzymujaca sie epidemiologiczna niepewno$¢ bedzie nadal
negatywnie oddziatywaé na wzrost akcji kredytowej. Dopiero po jej
redukcji mozna oczekiwac przyspieszenia inwestycji i zwiekszenia
popytu na finansowanie dtuzne.

* QOddziatywanie polityk kredytowych ma drugorzedne znaczenie. Nie
zmaterializowato sie ryzyko ich silnego zaostrzenia. Warunki

kredytowe nie stanowig bariery dla ogétu przedsiebiorstw, cho¢ w
branzach najsilniej dotknietych w trakcie pandemii warunki
kredytowe ulegty znaczgcemu pogorszeniu. Zrédto: NBP.
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Bazowe Fl pod kontrolg bankéw centralnych D
BGK
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* Koronawirusowy kryzys i wynikajaca z niego awersja do ryzyka,
potagczone z zakrojonymi na szerokg skale dziataniami bankdéw
centralnych, przyniosty silne umocnienie dtugu na rynkach bazowych. I Lato byto okresem stabilizacji rentownosci 10-letnich obligacji
W ostatnich miesigcach rentownosci najwazniejszych benchmarkow na rynkach bazowych
ustabilizowaty sie nieco powyzej rekordowo niskich pozioméw, ktore

byty notowane w trakcie epicentrum covidowych obaw.

* Krzywe na catej dtugosci pozostajg pod kontrolg bankéw centralnych.
Ich polityka pozwala réwnowazy¢ podaz wysoka dtugu wynikajaca z
koniecznoéci  finansowania obfitych  pakietéw  stymulujgcych W
gospodarki oraz ograniczata zmienno$¢ w miesigcach letnich. S . .
* Zaktadamy, Zze najblizsze miesigce przyniosa dalszg stabilizacje MM-MM
najwazniejszych benchmarkéw w wyznaczonych w ostatnich
miesigcach zakresach. Rentownosci bedg wcigz nisko trzymane — nie

tylko przez ksztatt polityk monetarnych, cho¢ w najblizszych
miesigcach zapewne wszystkie najwazniejsze banki centralne

utrzymajg swoje luzne retoryki. Istotne bedg obawy I Krzywe rentownosci trzymaija sie nisko Zrédo: Reuters.
epidemiologiczne, zwazywszy na jesienny wzrost zakazen
koronawirusem i ryzyko wprowadzania dotkliwych dla stanu

koniunktury restrykcji. Zaktadamy, ze czarny scenariusz nie zrealizuje
sie, biorgc pod uwage spadajgcy $miertelno$¢ i postep w leczeniu.
Podobnie oddziatywaé beda czynniki geopolityczne zwigzane z
trudnymi negocjacjami UE-UK oraz relacjami USA-Chiny. Choé w
drugim przypadku eskalacja napie¢ moze skutkowac przyspieszonymi
redukcjami chiiskiego portfela UST, a w konsekwencji presjg na e a—— e 3
wzrosty rentownosci. )

* Niemniej uwazamy, ze dopiero koncéwka roku, wraz postepujaca
globalng odbudowg wzrostu gospodarczego i  redukcja
epidemiologicznej niepewnosci, moze skutkowaé presjg na wzrosty -
rentownosci. Nie wykluczamy tez pozytywnego (budzgcego apetyt na
ryzyko) przyjecia wynikow wyboréw prezydenckich w USA.

t

Zrédto: Reuters.
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* Oczekujemy, Zze polskie obligacje, podobnie jak najwazniejsze I
benchmarki, w najblizszych miesigcach bedg porusza¢ sie w
wyznaczonym w trakcie lata zakresie.

Niewielkie zmiany rentownosci SPW w ostatnich
miesigcach

* W krotkiej perspektywie sprzyjac temu bedg nie tylko
uwarunkowania na rynkach bazowych, lecz takze krajowe czynniki.
Wyniki budzetowe sg nadzwyczaj dobre, wiec rynek nie bedzie pod
presjg podazowa. Jednoczes$nie sektor bankowy, przy silnym wzroscie
bazy depozytowej, bedzie chetnie kupowat polskie papiery.

* Pod koniec roku spodziewamy sie powolnego wzrostu rentownosci
wraz z dalszg poprawg odczytéw makroekonomicznych oraz redukcjg
epidemiologicznej niepewnosci, z czym korespondowaé bedzie
przecena na rynkach bazowych. Sciezka wzrostu dochodowosci
bedzie jednak bardzo tagodna. Zaktadamy, ze NBP pozostanie
aktywny na Fl. Organizowane przetargi odkupu obligacji beda
ogranicza¢ potencjat do przeceny polskiego dfugu, nawet w
warunkach niekorzystnych uwarunkowan na rynkach bazowych. W
RPP jastrzebie pozostajg w mniejszosci, co redukuje ryzyko
wczesnych podwyzek stdép procentowych.

I Krzywa FRA PLN wycenia diugi okres stabilizacji stop I Na dtugim korficu marze ASW na podwyzszonych
poziomach

— — Zrédto: Reuters.

o—

—— - Zrédto: Reuters. —— —— Zrédto: Reuters.
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Czy dolar odrobi straty?

W trakcie lata potgczenie problemdéw na amerykanskim rynku pracy, tagodnej retoryki FOMC oraz dobrych nastrojéw na gietdach
dato impuls do ostabienia dolara wobec pozostatych walut bazowych. Poczatek jesieni przynidst jednak czesciowe odreagowanie

u

BGK

BANK GOSPODARSTWA
KRAJOWEGO

tego ruchu. Dostrzegamy przy tym przestrzen do nieco gtebszego spadku EURUSD w najblizszym czasie. Przyczynia¢ sie do tego
bedzie staba koniunktura w strefie euro, zwtaszcza problemy krajow potudnia Europy, ktdre najbardziej tracg na koronakryzysie. Na
korzy$¢ dolara przemawiaé bedzie takze stabszy apetyt na ryzyko. W najblizszym czasie jego odbudowe mogg uniemozliwia¢ obawy
zwigzane epidemiag koronawirusa. Awersje do ryzyka podsycajg takze utrzymujace sie napiecia w relacjach USA-Chiny. Do stabszego
euro pasowac bedzie takze nierozwigzana sprawa przysztych relacji UE-UK, a pazdziernik zapewne bedzie miesigcem twardych
negocjacji. Jednoczesnie jednak retoryka FOMC bedzie blokowaé powrdt EURUSD do poziomdw z maja biezgcego roku.
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Presja na ostabienie ztotego zapewne przejsciowa D

BGK

* W lecie ztoty odrabiat straty jakie ponidst na poczatku pandemii koronawirusa, a EURPLN oddalat sie od kwietniowego EaA ownao ARsTwA

szczytu w okolicach 4,63, testujagc nawet poziomy ponizej 4,40. We wrzesniu jednak nastgpito ponowne ostabienie ztotego
wraz z pogorszeniem apetytu na ryzyko. Podobnie zachowywaty sie inne waluty naszego regionu (HUF, CZK, RON).

* Czynniki stojgce za ostatnim ostabieniem, czyli niepewnos$¢ epidemiologiczna, obawy o spowolnienie globalnej odbudowy po korona kryzysie,
beda cigzyé ztotemu i pozostatym walutom regionu. Krajowa waluta moze takze traci¢ na czynnikach geopolitycznych, zwtaszcza na negocjacjach
UE-UK. Wyspy Brytyjskie sg bowiem jednym ze znaczacych rynkdéw dla polskiego eksportu.

* Nie oczekujemy jednak, aby ewentualne ostabienie ztotego miato trwaty charakter oraz aby presja deprecjacyjna byta na tyle silna, zeby zagrozi¢
notowanym na wiosne szczytom EURPLN. Ztoty wcigz bowiem bedzie korzysta¢ na poprawie krajowej koniunktury. Ta zachodzi¢ bedzie szybciej
niz w wiekszosci europejskich gospodarek. W konsekwencji, przy poprawie apetytu na ryzyko, mozna liczy¢ na odrabianie strat. Bedzie ono
jednak ostabiane przez retoryke RPP. Cztonkowie Rady otwarcie komunikuja, ze stabszy ztoty bedzie pomagac¢ gospodarce w szybszym wyjsciu z
koronakryzysu. W konsekwencji w najblizszych miesigcach zablokowana moze by¢ droga ponizej letnich dotkdow.

I EURPLN I USDPLN
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Prognozy parametrow makroekonomicznych BGK D
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Wykonanie |Wykonanie| Prognoza Prognoza | Prognoza [Prognoza
I kw 2020 |1l kw 2020 Il kw 2020 | IV kw 2020 2020 2021

L @]

T - < tempo wzrostu, %, rdr 2,0 -8,2 -0,9 0,1 -1,7 5,0
realne tempo wzrostu, %, rdr 1,7 -9,5 -2,2 -0,5 -2,6 5,8
realne tempo wzrostu, %, rdr 0,8 -10,9 -8,7 -7,8 =1,3 4,4
realne tempo wzrostu, %, rdr 1,2 -10,9 =10 0,6 =25 6,5
m realne tempo wzrostu, %, rdr 0,6 -14,3 -1,7 -2,7 -4,5 8,4
L - e tempo wzrostu, %, rdr -0,2 -17,5 4,1 -4,3 -6,5 10,5
]

na koniec okresu, %, rdr 3,4 3,3 2,9 2,4 2,4 3,3
na koniec okresu, %, rdr 3,6 4,1 3,9 3,2 3,2 2,3
na koniec okresu, %, rdr -1,3 -1,3 -1,5 0,8 0,8 2,3
budownictwie PPI na koniec okresu, %, rdr 3,0 2,7 2,5 2,2 2,2 1,9
na koniec okresu, %, rdr 54 6,1 6,1 6,4 6,4 55
na koniec okresu, %, rdr 2,2 -3,3 1,3 -1,4 -1,4 0,6
na koniec okresu, %, rdr 6,8 3,5 4,4 3,9 3,9 5,6
e

PANSTWOWY BANK ROZWOJU



Prognozy wskaznikow rynkéw finansowych BGK D
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Prognoza IV | Prognozal |Prognoza ll|Prognoza lil kw
kw 2020 kw 2021 kw 2021 2021

urs EUR/PLN 4,45 4,53 4,48 4,43 4,35 4,32
urs USD/PLN 3,95 3,86 3,87 3,82 3,70 3,65
urs CHF/PLN 4,18 4,19 4,08 3,98 3,90 3,85
urs GBP/PLN 4,90 4,98 5,03 5,01 4,98 4,98
urs EUR/USD 1,12 1,17 1,16 1,16 1,18 1,19

topa referencyjna 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
WIBOR 1M 0,23 0,20 0,21 0,21 0,21 0,21
WIBOR 3M 0,26 0,22 0,23 0,23 0,23 0,30
WIBOR 6M 0,28 0,26 0,26 0,27 0,30 0,33
URIBOR 3M -0,42 -0,49 -0,47 -0,43 -0,43 -0,43
IBOR USD 3M 0,30 0,23 0,27 0,27 0,27 0,27
IBOR CHF 3M -0,68 -0,76 -0,76 -0,74 -0,71 -0,71

| nakoniecokresu
wiBORIM 0000
WBORSM
wiBOR6M

—

apiery z rocznym terminem wykupu PLN 0,04 0,03 0,05 0,17 0,27 0,33
letnie polskie obligacje PLN 0,14 0,08 0,10 0,34 0,46 0,58
letnie polskie obligacje PLN 0,71 0,58 0,62 0,75 0,82 0,85
0 letnie polskie obligacje PLN 1,39 1,30 1,35 1,41 1,52 1,65
letnie polskie obligacje EUR -0,15 -0,29 -0,28 -0,23 -0,20 -0,11
letnie polskie obligacje EUR 0,04 -0,19 -0,17 -0,09 -0,05 0,03
0 letnie polskie obligacje EUR 0,16 -0,06 -0,05 0,14 0,23 0,30
0 letnie obligacje niemieckie EUR -0,46 -0,53 -0,47 -0,41 -0,32 -0,15
0 letnie obligacje francuskie EUR -0,11 -0,27 -0,25 -0,17 -0,11 0,08
0 letnie obligacje amerykanskie USD 0,66 0,67 0,76 0,86 1,00 1,14
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Autorzy raportu
Piotr Dmitrowski — Menedzer ds. analiz rynkowych (+48 22) 522-9217
Konrad Soszynski - Menedzer ds. analiz rynkowych (+48 22) 599-8464
Pawet Ropiak — Specjalista ds. analiz rynkowych
Wspétpraca z klientami Organizacja Emisji Instytucje Finansowe
Aleksandra Szafranska (+48 22) 475-30-18 Robert Zima (+48 22) 475-89-50 Joanna Wrébel (+48 22) 475-85-63
Przemystaw Domanowski (+48 22) 475-30-93 Mariusz Makowski (+48 22) 475-60-12 Anna Rywacka (+48 22) 522-93-66
Michat Kudosz (+48 22) 475-30-71 Konrad Gmurkowski (+48 22) 475-60-11 Iwona Burzynska-Trzonek (+48 22) 475-85-60

Piotr Pryczek (+48 22) 475-30-08
Pawet Pikuta, tel. (+48 22) 475-30-20
Marcin Pigtowski, tel. (+48 22) 475-30-09

Regionalni Eksperci ds. Produktéw Skarbowych Biuro Badan i Analiz

Grzegorz Giebuttowski — Region Gdansk, Olsztyn, (+48 22) 475-66-31 Mateusz Walewski - Dyrektor Biura (+48 22) 596-59-13

Tomasz Dziedzic — Region Krakéw, Katowice, Kielce, Rzeszéw, (+48 22) 475-66-32  Piotr Dmitrowski — Menedzer ds. analiz rynkowych (+48 22) 522-92-17
Katarzyna Jasinska — Region Warszawa, £8d?, (+48 22) 475-66-35 Agnieszka Kowalczyk - Menedzer ds. ewaluacji (+48 22) 596-59-13
Filip Kalinowski — Region Poznan, Szczecin, Torun, (+48 22) 475-66 -34 Maciej Rozkrut - Ekspert. ds. analiz sektorowych (+48 22) 599-84-61
Hanna Nowak — Region Wroctaw, Opole, Zielona Géra, (+48 22) 475-66-33 Konrad Soszynski- Menedzer ds. analiz rynkowych (+48 22) 599-84-64

Matgorzata Wojtkowiak — Region Warszawa, Lublin, Biatystok, (+48 22) 475-66-36 Rafat Boguszewski - Ekspert ds. ewaluacji (+48 22) 599-82-44
Pawet Ropiak — Specjalista ds. analiz rynkowych
Adam Pitat — Menedzer ds. analiz rynkowych

Oliwia Samotyk — Ekspert ds. analiz rynkowych

Bank Gospodarstwa Krajowego nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki finansowe decyzji podjetych w oparciu o niniejszy materiat. Niniejszy dokument jest
jedynie materiatem informacyjnym do uzytku Odbiorcy. Nie moze by¢ on powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci.
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