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Globalny wcigz pod wptywem koronawirusowych efektéw

Jesienna fala koronawirusowych zakazen i zwigzanych z nig restrykcji epidemicznych negatywnie oddziatuje na globalng gospodarke. Jej wptyw jest
jednak zdecydowanie mniejszy niz w trakcie wiosny, a wyniki najwiekszych gospodarek sg bardziej zréznicowane. W USA nasilenie pandemii
wyhamowato poprawe kondycji rynku pracy. Koniunktura pozostaje silnie uzalezniona od nadal nieuzgodnionej polityki fiskalnej, co — pomimo
mocnych wynikéw w Ill kwartale — studzi optymizm. W Chinach nabrato tempa odrabianie pandemicznych strat z pierwszych miesiecy roku.
Indeksy koniunktury wskazujg na najlepsze od dekady wyniki. W strefie euro, po stabym odbiciu w lecie, przetom roku przynosi ponowne,
spowodowane restrykcjami, ostabienie wzrostu. Silnie poluzowane policy-mix ma zapewni¢ odbicie gospodarcze w kolejnym rok. To jednak w skali
globalnej bedzie uzaleznione od skutecznosci i tempa wprowadzania szczepionki na koronawirusa.

W krajowej gospodarce staby przetom roku, perspektywy na kolejny jednak dobre

Restrykcje epidemiczne odcisnety pietno na krajowej gospodarce. Nieunikniony jest gteboki spadek konsumpcji w IV kwartale biezgcego roku. Jego
konsekwencjg bedzie ponowne obnizenie dynamiki PKB. W efekcie, w catym roku PKB spadnie o okoto 3%. Zwazywszy niepredkie perspektywy
luzowania ograniczen epidemicznych, stabe bedzie réwniez wejscie w nowy rok. Niemniej, podobnie jak w lecie, na wiosne oczekujemy
zdecydowanego odreagowania. tatwos¢ odbudowy zapewniaé beda wcigz relatywnie niewielkie ubytki na rynku pracy oraz mocne wyniki
przemystu. Kolejne kwartaty, wraz z efektami niskiej bazy, beda przynosi¢ imponujace wyniki. Oczekujemy, ze caty przyszty rok Polska gospodarka
zakonczy na wysokim, prawie 5-procentowym plusie.

Polityki monetarne wciaz beda przynajmniej czesciowo neutralizowac impulsy negatywne dla cen dtugu

Na bazowych rynkach dtugu, rentownosci najwazniejszych benchmarkéw stopniowo oddalajg sie od rekordowo niskich poziomdéw notowanych w
poprzednich kwartatach. Ruch moze postepowac w najblizszych miesigcach. Sprzyjajag temu oczekiwania na poprawe stanu globalnej koniunktury
oraz postep we wprowadzaniu szczepionek. W tym samym kierunku oddziatywac bedzie powszechne luzowanie fiskalne. Skale zmian ograniczac
beda wcigz luzne polityki monetarne najwazniejszych bankow centralnych. Na krajowy FI najwiekszy wptyw beda miaty dziatania NBP. Zaktadamy,
ze beda one skutkowac wyptaszczeniem krzywej.

Dolar moze zaczg¢ odrabiac straty, ztoty bedzie korzystac na postcovidowej odbudowie

Na FX zatrzymane zostaty wzrosty EURUSD. Przyjecie kolejnego pakietu fiskalnego w USA moze dac impuls do umocnienia dolara w najblizszych
miesigcach. Jednoczesnie EURPLN moze dalej przesuwac sie w doét, odrabiajgc koronakryzysowe wzrosty. Stuzyé temu bedzie poprawa krajowej
koniunktury. Skale umocnienia ztotego wobec euro moze redukowac retoryka NBP.
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V-ksztattne odbicie w USA stymulowane luzowaniem fiskalnym D
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e W USA Il kwartat przyniést V-ksztattne odbicie dynamiki PKB.
Przyrost PKB byt oparty na tych komponentach, ktére w poprzednich
kwartatach najsilniej cigzyty wzrostowi gospodarczemu, a wiec w
pierwszej kolejnosci na konsumpcji oraz w mniejszym stopniu na
inwestycjach oraz zapasach. Z silnym odbiciem konsumpcji
korespondowaty wzglednie dobre nastroje gospodarstw domowych, Il kwartat 2020, Il kwartat 2020,
zwfaszcza w odniesieniu do utrzymujacych sie probleméw na rynku 9,0% kdlk +7,4% kdk
pracy. Nie byloby to mozliwe bez silnego impulsu ze strony polityki \

I Rekordowa skala wahan PKB USA w Il i lll kwartale 2020*

fiskalnej — gtéwnie w postaci wysokich transferéw do gospodarstw
domowych.

* Ponadto, wzrost konsumpcji ma  K-ksztattny  charakter.
Beneficjentami koronakryzsu sg relatywnie dobrze sytuowane
gospodarstwa domowe i to one mogg pozwoli¢ sobie na dodatkowe
zakupy. Natomiast problemy z zatrudnieniem dotykajg w pierwszej

kolejnosci najmniej zarabiajacych. Silny wzrost deficytu handlowego oraz budzetowego USA
* Ujawniajg sie negatywne efekty obecnego policy-mix. Utrzymuje sie w biezacym roku

bardzo szybki wzrost deficytu budzetowego oraz potgczone z nim

zwiekszenie dtugu publicznego. Rosnie on w szybkim tempie, ,’/\

analogicznym do notowanego w okresie kryzysu z 2008 roku. : . . . .
Nominalne wzrosty sg przy tym rekordowe. Od poczgtku roku N :
amerykanski dtug publiczny zwiekszyt sie o ponad 4 bin dolaréw, do

poziomu przekraczajgcego 27 bin dolaréw. Towarzyszyto temu W/
gwattowne rozszerzenie deficytu w bilansie handlowym. Po
wiosennym zatamaniu o wiele szybciej odbudowuje sie napedzany
konsumpcjg import niz ograniczany niskimi cenami surowcéw
eksport. W ujeciu geograficznym, wzrost deficytu nastgpit przede
wszystkim w wymianie handlowej z Chinami. Stawia to pod znakiem
zapytania  skuteczno$¢ polityki  nakierowanej na  wieksze — —
zréwnowazenie w relacjach handlowych z Paistwem Srodka.

PANSTWOWY BANK ROZWOJU zrédta wszystkich danych wymienione sg na koricowym slajdzie



Kondycja amerykanskiego rynku pracy czynnikiem blokujgcym D
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 Jesienna fala zakazen COVID-19 spowolnita postepujacg od maja Jesienne wyhamowanie wzrostu zatrudnienia i spadku stopy
poprawe kondycji amerykanskiego rynku pracy. W listopadzie wzrost bezrobocia w USA
liczby pracujacych byt najwolniejszy od wielu miesiecy, a stopa
bezrobocia obnizyta sie tylko nieznacznie. Jednoczesnie nastepuje
pogorszenie  nastrojéw  konsumenckich  oraz  koniunktury — i

przedsiebiorstw. Ich  struktura ukazuje przy tym mato «___N_/——'

satysfakcjonujgce poziomy sktadowych dotyczgcych zatrudnienia.

% r/r
%

* Jesienne pogorszenie nastrojéw moze utrwali¢ negatywne tendencje
zwigzane ze wzrostem bezrobocia strukturalnego. Przedsiebiorstwa
nadal ogfaszajg nowe programy optymalizacyjne i trwate ciecia
etatow. W efekcie, chociaz problemy wydajg sie by¢ jedynie
przejsciowe, zaweza sie przestrzen do mozliwosci szybkiego
odrobienia strat.

* W takich uwarunkowaniach dane za kolejne miesigce przyniosg
przytemperowanie konsumpciji, bedacej najwazniejszym
komponentem amerykanskiego PKB, i w konsekwencji staby odczyt
PKB w USA za IV kwartat. Kondycja rynku pracy pogarsza przy tym
perspektywy wzrostu konsumpcji w dtuzszym horyzoncie i powoduje
silne uzaleznienie koniunktury od impulsu fiskalnego. Niepewnos¢
zwigzana z polityka fiskalng pozostaje wysoka. Tym samym o V-
ksztattne odbicie po jesiennej fali pandemii COVID-19 moze by¢
trudniej niz po wiosennej.

Wciaz podwyzszony poziom liczby nowych bezrobotnych oraz
kontynuujacych pobieranie zasitkéw

* W takich uwarunkowaniach nie ma przestrzeni do zmiany ksztattu
polityki pienieznej. Rezerwa Federalna pozostanie na kursie
wyraznego zwiekszania sumy bilansowej poprzez zakupy papieréw
skarbowych i trzymania krzywej rentownosci na relatywnie niskich
poziomach. Odejscie od dotychczasowej retoryki bedzie mozliwe
wowczas, gdy sytuacja na rynku pracy znajdzie sie pod kontrolg, co i
moze nastgpi¢ dopiero po opanowaniu pandemii koronawirusa.

PANSTWOWY BANK ROZWOJU



Amerykanski rynek nieruchomosci w najlepszej kondycji od okresu D
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* Amerykanski rynek nieruchomosci — najsilniej dotkniety w Sprzedaz doméw na wielodekadowych szczytach stymuluje
poprzednim kryzysie — w ostatnich miesigcach dostarczat przede wzrosty cen nieruchomosci

wszystkim pozytywnych niespodzianek. Nie przeszkodzita temu staba
kondycja rynku pracy. Obecny poziom sprzedazy domdw, zaréwno na
rynku wtérnym, jak i pierwotnym, jest najwyiszy od pierwszej
dekady XXI wieku. Korespondujg z tym mocne wyniki badan -
koniunktury ~ konsumenckiej, z  podwyzszonym  odsetkiem :
gospodarstw domowych zainteresowanych zakupem nieruchomosci.
Wigzaé to mozna z bedgca skutkiem koronakryzysu zmiang stylu zycia
(home office), ktéra przetozyta sie na popyt na domy o wiekszej
powierzchni. Jednoczesnie efektywnos¢ popytu wspomogty spadki
oprocentowania kredytdw hipotecznych. Te s3 oparte na . . . . : : : :
rentownosciach 30-letnich UST, ktére w biezgcym roku ustanawiaty

nowe minima.

* W konsekwencji, w szybkim tempie malat zas6b dostgpnych na rynku Rekordowo dobre nastroje deweloperéw przektadaja sie na ich
domoéw i skracat sig¢ czas sprzedazy nieruchomosci. Towarzyszyta wyzsza aktywnosé
temu presja na wzrosty cen. Ich dynamika w Il kwartale podniosta sie
do poziomdéw najwyzszych od 7 lat.

* Uwarunkowania te powodujg rozkwit dziatalnosci branzy - ,f\'\
budownictwa mieszkaniowego. Na rekordowo wysokich poziomach \
ksztattuje sie indeks koniunktury deweloperéw (NAHB). Zwiekszona N
aktywnosé widoczna jest zarowno we wskaznikach wyprzedzajgcych \ \
(pozwolenia, nowe inwestycje), jak i w naktadach w budownictwie. \A\

W konsekwencji przektada sie to na pozytywng kontrybucje sektora \ 2ty "
budowlanego do PKB.

* Obecne trendy, jesli beda sie utrzymywac¢ w kolejnych kwartatach, . . . . . . . .
mogq sygnalizowac przegrzanie rynku. W efekcie spodziewamy sie,
ze sytuacja na rynku nieruchomosci moze mie¢ wptyw na dziatania
FOMC, zwtaszcza w odniesieniu do skali skupu papieréw typu MBS.

PANSTWOWY BANK ROZWOJU
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* Rozlewajaca sie na jesieni fala covidowych zakazen i powigzanego z
tym ostabienia koniunktury nie dotyka chinskiej gospodarki.
Dostepne dane dotyczace Parstwa Srodka (np. Caixin PMI) wskazuija,

ze jego gospodarka przechodzi obecnie ozywienie najsilniejsze od
okoto dekady. Wyrazna poprawa koniunktury obejmuje zaréwno
sektor przemystowy, jak i ustugi. Indeksy koniunktury wskazujg przy

tym silny wzrost popytu na prace, co $wiadczy o trwatosci ozywienia.
Poprawa jest tez widoczna w twardych danych o produkc;ji
przemystowej i sprzedazy detalicznej. Tym samym IV kwartat
przyniesie zapewne powrét dynamiki PKB na Sciezke . . . . . . . . . ! —
przedpandemicznego wzrostu (okoto 6% rdr). !

I Chinski PKB powoli wraca na przedpandemiczng sciezke

* Mocne wzrosty w Il pofowie roku notuje chinski eksport. Rosnie on V
na silnym popycie na dobra zwigzane z pandemig koronawirusa, takie
jak sprzet medyczny czy elektronika, na ktérg popyt wyraznie wzrdst
ze wzgledu na powszechny home-office. Towarzyszy temu jedynie
umiarkowany wzrost importu, co — choé generuje wysoka nadwyzke
handlowg (w listopadzie rekordowg w historii miesiecznych danych)
— jest tez jednak sygnatem wolniejszej odbudowy popytu 55
wewnetrznego. Ten zapewne bedzie szybciej rést dopiero, gdy
okrzepnie poprawa kondycji rynku pracy.

I Subindeks zatrudnienia Caixin PMI na wieloletnich szczytach

50
* W takich uwarunkowaniach nie ma przestrzeni do luzowania polityki
pienieznej w Panistwie Srodka. Mozliwa jest tez wieksza tolerancja dla 45
silniejszego juana. Nie wykluczamy, ze w przysztym roku Ludowy
Bank Chin moze podniesé stopy procentowe. =
* Problemem pozostajg relacje handlowe z USA, zwfaszcza ze biezacy
rok jest okresem bardzo silnego wzrostu chinskiej nadwyzki
handlowej. Dane makro mogg zwieksza¢ presje na nowa 3520‘12 20‘20

administracje w USA, aby utrzymywac¢ twardy kurs w temacie relacji
handlowych z Chinami.

PANSTWOWY BANK ROZWOJU
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* Przeciwwagg dla trudnych relacji z USA wydaje sig by¢ poszerzenie Mimo bliskosci geograficznej, handel paristw ASEAN pozostawat

chinskich WpnyC')W na rynkach APAC. Na ostatnim szczycie Panstw mato rozwinietyw poréwnaniu do ekspansji na reszte Swiata
ASEAN podpisana zostata umowa o RCEP (z ang. Regional

Comprehensive  Economic  Partnership). Poza Chinami jej
sygnatariuszami byly: Japonia, Korea Potudniowa, Indonezja,
Tajlandia, Singapur, Malezja, Filipiny, Wietnam Birma, Kambodza,
Laos i Bruna, Australia i Nowa Zelandia. Tym samym jest to
najwieksza na Swiecie umowa handlowa. Obejmie ona ponad 2
miliardy ludzi. Kraje RCEP wytwarzajg ok. 30 proc. swiatowego PKB.

* W pierwszej kolejnosci RCEP zaktada redukcje cet. Ma nimi zostaé

objete 65% wymiany towarowej w regionie. Umowa ma takze W

regulowaé uproszczenie procedur oraz dokumentacji handlowych
oraz utatwienie wzajemnych inwestycji. Umowa zaktada takze

ochrone praw witasnosci intelektualnej. Niemniej umowa nie zawiera —— ——
ustaled regulacji dotyczacych ochrony srodowiska oraz pomocy
publiczne;. mid PPP
USD mid USD | mid USD | % PKB |% PKB
* Do RCEP nie przystgpity Indie. Umowa pozostaje jednak otwarta, a jej PKB Eksport Import | Eksport | Import
sita w przypadku dotaczenia Indii moze by¢ jeszcze wieksza. Rzad w Brunei 28,0 7.8 6.8 58%  51%
Delhi wycofat sie wczedniej z negocjacji z powodu wewnetrznego Cambodia 754 211 255 61%  62%
. , ) Indonesia 3329,2 200,1 204,4 18%  19%
sprzeciwu wobec wymogoéw otwarcia rynku. Laos 58.4 6.2 73 S5
* RCEP jeszcze bardziej odsuwa w cier drugi pakt handlowy krajow Malaysia 943,3 20:DNNER 13 65% _58%
tego regionu - TPP (Trans-Pacific Partnership). TPP zostat Myanmar 289,4 17,5 17,4 S e
¢ . Philippines 1003,0 94,5 130,9 28%  40%
wynegocjowany w trakcie prezydentury Baracka Obamy, przy czym Singapore 578.2 6456 5419  174% 146%
za kadencji Donalda Trumpa USA z niego wyszty. Niewykluczone, ze Thailand 13388 3248 274.8 60%  51%
RCEP bedzie sprzyjat scenariuszowi ponownego dotgczenia USA do Vietnam 807,8 280,8 261,7  107% 104%
trans-pacyficznego paktu handlowego w trakcie rzgdéw administracji China 23 460,2 26434 24793 18%  17%
nowego gospodarza Biatego Domu, Joe Bidena. Japan 5459,2 904,9 900,3 OIS REEC
South Korea 2225,0 669,6 615,8 40%  37%
Australia 13524 342,4 295,6 24%  22%
New Zealand 216,1 56,8 56,5  28,0% 28,0%
Total 411644 6461,9 60393 25%  23%

Na czerwono dane za 2018 r.
PANSTWOWY BANK ROZWOJU



Stabe odbicie koniunktury w strefie euro D
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* W strefie euro, po wiosennym zatamaniu, skala notowanego w BANK GOSPODARSTWA
miesigcach letnich odbicia wzrostu gospodarczego byta relatywnie RRATOWEEE
mafta. Jesienne dane ze strefy euro dostarczajg wiecej negatywnych niz
pozytywnych niespodzianek. Te pierwsze sg generowane przez wptyw I Stabe odbicie PKB w lll kwartale w strefie euro
pandemii na funkcjonowanie gospodarek. Najgorzej radzg sobie te
kraje, ktére majg wysoka ekspozycje na turystyke, wyrazong przede
wszystkim wysokim udziatem zatrudnionych w branzy hotelarskiej i
gastronomicznej. Biorgc pod uwage to, ze koronawirusowe restrykcje
mogg utrzymywac sie przynajmniej do wiosny, perspektywy na
najblizsze kwartaty sg bardzo stabe.

* Jednoczesnie europejski przemyst zyskuje na ozywieniu gospodarczym
w Chinach. Najbardziej widoczne jest to w Niemczech. W
konsekwencji, podobnie jak to miato miejsce w trakcie poprzedniego
kryzysu, wyjscie poszczegdlnych krajow z koronakryzysu nie bedzie
rownomierne, czego wyrazem bedzie bardzo zréznicowany poziom
potrzeb zwigzanych ze stymulacjg fiskalno-monetarng, co tez moze by¢
zrédtem napie¢ wewnatrz Eurolandu.

* Dodatkowym problem jest niedokonczona sprawa wyjscia Wielkiej I UK mocniej zalezy od UE niz UE od UK

Brytanii z Unii Europejskiej. Porozumienia regulujgce relacje handlowe
musi by¢ zawarte przed wygasnieciem brytyjskiej umowy przejsciowe;j,
czyli do 1 stycznia 2021 roku. Rozmowy oparte byty na zatozeniu zero

cet i zero ograniczen. Niemniej w trakcie prac pojawity sie istotne W\/A'
rozbieznosci. Obszaréw, ktorych one dotyczg jest sporo: prawa
pracownicze, ochrona srodowiska, rozwigzywanie sporow, w tym rola

trybunatu UE oraz kwestie zwigzane z funkcjonowaniem Irlandii
Pétnocnej.

e W konsekwencji roénie ryzyko, ze umowa nie zostanie przyjeta w H"W—O

wymaganym terminie. W takim wariancie obowigzywatyby zasady WTO
(cta, kontyngenty i inne ograniczenia pozataryfowe). Biorgc pod uwage
duzg skale obrotdw towarowych z UK, jak i notowane przez kraje UE, w
tym Polske, nadwyzki handlowe, straty bytby duze. Kompromis, jesli do - -
niego dojdzie, zostanie zapewne opracowany na ostatnig chwile.

PANSTWOWY BANK ROZWOJU
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* W najstabszych gospodarkach strefy euro widoczne jest nasilenie Roczna inflacja w Eurolandzie ponownie na ujemnych
presji na spadki cen konsumpcyjnych w zwigzku z koronakryzysem, w poziomach
przeciwienstwie do silniejszych gospodarek, gdzie niewielkie
pozostaje ryzyko trwatej deflacji. Znaczenie tego czynnika ponownie
ro$nie ze wzgledu na wazrost zadtuzenia publicznego. Ujemna
dynamika cen bedzie jeszcze bardziej pogarszaé relacje dtugu do PKB
i to w krajach majacych w tym wzgledzie najwieksze problemy. -~

* Strefa euro wymaga silnego impulsu fiskalnego, zwtaszcza w krajach, \/
w ktdrych stan koniunktury pozostawiat wiele do zyczenia jeszcze w
okresie przed wybuchem pandemii. Odpowiedzig na to ma by¢ nowy \ / ' ' : ' ' | O
\ -

budzet UE na lata 2021-2027 z funduszem odbudowy, o t3cznej
wartosci okofo 1,8 bin euro. Wydaje sie, ze osiggniety przy tym zostat
konsensus dotyczacy szeroko zakrojonego luzowania fiskalnego
popierany réwniez przez dotychczas konserwatywne fiskalnie kraje,
takie jak Niemcy, czy Austria.

I Skala skupu obligacji przez EBC pozostanie wysoka
* Potgczenie szybkiego wzrostu diugu publicznego oraz niskiej inflacji

zmuszajg Rade EBC do dalszego luzowania polityki poprzez
zwiekszanie programoéw skupu obligacji. Na grudniowym posiedzeniu
Rada EBC zwiekszyta nadzwyczajny program zakupdw w czasie
pandemii (PEPP) o 500 mld do 1,85 bln euro. Ponadto, EBC w
dalszym ciggu bedzie dokonywat skupu aktywdw w ramach programu
skupu APP w dotychczasowym miesiecznym tempie 20 miliardow
euro. Oczekiwa¢ mozna przy tym dtugiego okresu reinwestycji sptat
kapitatu dla obydwu programow.

* EBC stara sie przy tym tagodzi¢ negatywny wptyw niskich (LLEEEETPAEERR EEE T LEETTEITLLPEET TP S 1111 111 H 11
rentownosci na kondycje sektora bankowego. W tym celu
prowadzone s3 dodatkowe pandemiczne programy pozyczkowe dla

. . . . [ [ |
bankéw (PELTRO) o jeszcze bardziej ztagodzonych kryteriach.
ABSPP — Asset-Backed Securities Purchase Programme
* W naszej ocenie bardzo mato prawdopodobne jest obecnie odejscie CBPP3 —Third Covered Bond Purchase Programme

CSPP — Corporate Sector Purchase Programme
PSPP — Public Sector Purchase Programme
PEPP — Pandemic Emergency Purchase Programme

od biezacej polityki w horyzoncie korica 2021 roku.

PANSTWOWY BANK ROZWOJU



BGK

O

BANK GOSPODARSTWA

KRAJOWEGO

11



Koniunktura znacznej czesci sektora ustugowego ponownie blisko D
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wiosennych dotkow DANK GOSPODARSTWA
KRAJOWEGO
* Jesienna fala wzrostu zakazen koronawirusem i zwigzane z nig Jesienne pogorszenie koniunktury konsumenckiej i sprzedazy
restrykcje epidemiczne sg gtdéwnym powodem ostabienia koniunktury detalicznej

w ostatnich miesigcach biezgcego roku. Poziom restrykcji nie jest tak
wysoki jak wiosng, wiec ich negatywne oddziatywanie na krajowg
gospodarke jest stabsze niz w pierwszej potowie roku. Niemniej
istotnie pogarszajg sie nastroje gospodarstw domowych. Ostabienie
widoczne jest zardowno w wymiarze ocen biezacej i przysztej sytuacji
ekonomicznej, jak i w wymiarze sktonnosci do konsumpcji.
* Nieuniknione s3 wyrazne spadki konsumpcji pod koniec biezgcego

roku. Wida¢ je juz w miesiecznych odczytach o sprzedazy detalicznej.
Staby byt zwtaszcza listopad, kiedy zamkniete byty centra handlowe.
Po grudniowej poprawie i lekkim odreagowaniu, stabe moze by¢ tez
wejscie w nowy rok. Kluczowy przy tym bedzie dalszy przebieg
epidemii. Nie mozna wykluczyé zaostrzenia restrykcji w efekcie
Swigtecznego wzrostu zakazen. Kolejne miesigce bedg zapewne
przynosi¢ bardziej zdecydowang i trwata poprawe, zwitaszcza jesli
realizowac sie bedzie scenariusz powszechnych szczepierh na COVID
planowanych na poczgtek przysztego roku.

Wskazniki koniunktury dla gastronomii i hotelarstwa ponownie
na wiosennych minimach

* Poziom restrykcji epidemicznych bedzie takze determinowat to, czy
na oczekiwanym odbiciu konsumpcji bedg korzystaé najbardziej
dotkniete branze gastronomii, turystyki i rekreacji oraz kultury i
rozrywki. Chodzi przede wszystkim o ograniczenie dziaftania
restauracji do positkdw na wynos, czy skumulowanie terminu ferii
szkolnych. Te restrykcje przetozyty sie na ponowne nurkowanie
nastrojéw w tych branzach do pozioméw wiosennych dotkéw. Ponad
potowa przedsiebiorstw w nich dziatajgcych jest zagrozona widmem
bankructwa. Wiele wskazuje na to, ze problemy najsilniej dotknietych
branz beda utrzymywac sie jeszcze w przysztym roku.
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Czy rynek pracy bez wiekszych strat wytrzyma drugg fale B GKD

ko ronaWiru Sa? BANK GOSPODARSTWA

KRAJOWEGO

* Dotychczas rynek pracy wzglednie dobrze  przechodzit
koronawirusowe  ograniczenia  aktywnosci, choé¢ programy
oszczednosciowo-optymalizacyjne bylty powszechnie wprowadzane,
w tym przez przedsiebiorstwa bezposrednio niedotkniete
restrykcjami epidemicznymi. W ujeciu rocznym, w sektorze
przedsiebiorstw zatrudnienie zmniejszyto sie o niecate 100 tys.
etatow, co jest ubytkiem relatywnie niewielkim. Znalazto to tez
odzwierciedlenie we wzroscie stopy bezrobocia do 6,1% wobec 5,0%
rok wczesniej. Do obnizenia wrazliwosci rynku pracy na zatamanie
koniunktury przyczynity sie programy pomocowe nakierowane na
utrzymanie zatrudnienia. Na solidnych poziomach pozostata tez
dynamika wynagrodzen, cho¢ ksztattuje sie ona na poziomach
wyraznie nizszych od przedpandemicznych.

I Odbicie dynamiki wynagrodzen i zatrudnienia

%r/r

* Jesienna fala koronawirusa oraz zwigzane z nig restrykcje
epidemiczne stanowig ponownie wyzwanie dla utrzymania kondycji
rynku pracy. Bezposrednio na skutki ograniczen administracyjnych
jest narazone okofo 0,5 min pracownikéw zatrudnionych przede
wszystkim w sekcjach ustug tj. gastronomia i rekreacja, ustugi
turystyczne oraz kultura i rozrywka. Ostabienie popytu na prace jest
przy tym powszechne w catej gospodarce. Rosnie tez poczucie
zagrozenia bezrobociem w badaniach gospodarstw domowych.
Jednoczesnie jednak wecigz znaczacy jest udziat przedsiebiorstw, L
ktorych barierg dla rozwoju jest brak wykfalifikowanych
pracownikéw. Dotyczy to w pierwszej kolejnosci stanowisk liniowych.

I Indeks GUS o poczuciu zagrozenia bezrobociem vs stopa
bezrobocia rejestrowanego

* Zaktadamy, Zze negatywne efekty pandemii nadal bedg sie

materializowa¢ w niewielkiej skali. Spodziewamy sie dalszego : : : :
nieznacznego ograniczenia zatrudnienia oraz przytemperowania W

presji ptacowej. Te drugg beda jednak podnosi¢ efekty zwiekszania

ptacy minimalnej.
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Il fala pandemii ostabia ozywienie w przemysle, lecz go nie zatrzyma D

BGK

BANK GOSPODARSTWA
KRAJOWEGO

* Od czerwca roczna dynamika produkcji przemystowej pozostaje na
dodatnim poziomie. Mocne wyniki prezentowata wiekszos¢ sekgcji
tego sektora. Korzystnie oddziatywaty zaréwno czynniki globalne,
zwigzane z ozywieniem w Niemczech oraz w Chinach, jak i lokalne.
Bardzo dobry rok notujag producenci mebli i wyrobdow
farmaceutycznych.

I Mocne wyniki produkcji przemystu na jesieni

* Ostatnie miesigce przyniosty jednak ostabienie nastrojéw. Chociaz
straty przemystu sg nieporéwnywalnie mniejsze niz w trakcie
wiosennego lockdownu, réwniez na jesieni odczuwalne sg skutki
epidemii. Poza spadkami zamoéwien, zaréwno krajowych, jak i
eksportowych, oraz zmniejszeniem produkcji, firmy majg problem z
zapewnieniem ciggtosci dziatania. Negatywnie w tym wzgledzie
oddziatuja powszechne kwarantanny pracownikéw. W konsekwencji
rosng zalegtosci produkcyjne. Przedsiebiorstwa ratujg sie
zwiekszaniem zatrudnienia. Takie zachowanie wskazuje, ze biezgce
problemy traktowane s3 jako przejsciowe. Towarzyszy temu
utrzymujacy sie optymizm, co do dalszego wzrostu zamoéwien.
Pozytywnie w tym wzgledzie oddziatujg dobre nastroje w sektorze 4%
przemystowym w krajach strefy euro, zwtaszcza w Niemczech.

%r/r

I Dobiega konca okres ujemnych poziomdéw rocznej inflacji PPI

3%

* Zaktadamy, ze dynamika produkcji przemystowej pozostanie na

dodatnim poziomie w perspektywie korica roku. Problemy zwigzane

z epidemia bedg blokowac scenariusz silniejszego wzrostu produkgji

przemystowej. Ten bedzie mozliwy dopiero pod koniec | kwartatu 0% . . . v o . .
przysztego roku. Czynnikami ryzyka dla tego scenariusza pozostajg 1% \/\/

kwestie Brexitu oraz relacji handlowych UK-UE.

2%
1%

%r/r

-2%

* Jednoczesnie rosng¢ moze presja cenowa w sektorze producenckim.

To z kolei z powodu gtéwnie wyzszych cen surowcéw, zwtaszcza ropy

naftowej. Ponadto, wyzszym cenom sprzyjaé bedzie presja kosztowa
wynikajgca z uwarunkowan covidowych.

-3%

-4%
sty 18 lip 18 sty 19 lip 19 sty 20 lip 20
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Projekty infrastrukturalne beda wspieraty wyniki budownictwa BGKD

BANK GOSPODARSTWA
KRAJOWEGO

* Pandemia koronawirusa spowodowata, ze produkcja budowlano- W Il potowie roku roczna dynamika produkcji budowlano-
montazowa (PBM) wyhamowata po silnym przyspieszeniu na montazowej zeszfa na ujemne poziomy
poczgtku  roku. Ostabienie  dotyczyto  wszystkich  trzech _
najwazniejszych dziatdéw: inzynierii Iadowej, budynkéw oraz L
budownictwa specjalistycznego. Wszystkie one notowaty ujemne L
poziomy rocznej dynamiki produkcji. -

* W kolejnych kwartatach spodziewamy sie wiekszego zréznicowania i
zmian w poszczegdlnych dziatach. Inzynieria lgdowa bedzie zyskiwaé N /\
na zwiekszeniu skali projektéw infrastrukturalnych. Oczekujemy ' ' ' ' ' ' ' ' |
efektdw w tym obszarze w potowie przysztego roku. Jednoczesnie
budownictwo specjalistyczne moze by¢ wspierane przez inwestycje

sektora energetycznego. Natomiast dalszemu wyhamowaniu moze
ulega¢ budowa budynkow.

* Na rynku mieszkaniowym spodziewamy sie lekkiego oddalenia od
szczytu przedpandemicznej aktywnos$ci. Natomiast trwatym spadkom I Ceny w budownictwie moga ponownie szybciej rosna¢
mogg  podlega¢  dziaty niezwigzane z  mieszkalnictwem.
Koronawirusowe uwarunkowania bedg silnym  czynnikiem
ostabiajgcym popyt na powierzchnie biurowg, handlowg i hotelowa.
Najszybciej z nieruchomosci komercyjnych mogg wydzwigna¢ sie
oferenci powierzchni magazynowych.

* Konsekwencjg ostabienia nastrojéw w sektorze budowlanym byto

wyhamowanie proceséw inflacyjnych. Na przestrzeni ostatnich /\
miesiecy systematycznie obnizata sie inflacja PPl w tym sektorze, : i : : L = \/\/ !
schodzgc do poziomu najnizszego od 2018 roku. Oczekujemy, ze

lokalne minimum indeks osiggnie na przetomie roku. Nastepnie
ponownie moze rosngé¢ ze wzgledu na wyisze ceny energii i
surowcow oraz utrzymujacg sie presje ptacowa.
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Utrzymujacy sie wzrost kredytu inwestycyjnego przy gitebokich B GKD

spadkach kredytu obrotowego

KRAJOWEGO
* |l potowa roku przyniosta stabilizacje kondycji sektora bankowego.

Wyniki, cho¢ pozostajg znaczaco stabsze od notowanych rok I 2020 rok przyniést spadki kredytu obrotowego
wczesniej, nie ulegajg dalszemu pogorszeniu. Zysk netto w catym
2020 roku w stosunku do 2019 zapewne obnizy sie o okoto 10 mld zt.
Przyczynia sie do tego w pierwszej kolejnosci polityka niskich stép
procentowych. Straty zwigzane z NPL (ang. non-performing loans) s3
niewielkie, zwazywszy na bardzo stabe wyniki krajowej gospodarki.

* Z ograniczonym poziomem strat dobrze korespondujg wyniki ankiety
kredytowej NBP wskazujgce na jesienne luzowanie kryteriéw - T —
udzielania  kredytéw, bedace czesciowym odreagowaniem \,
wiosennego zaostrzenia polityk kredytowych.

* Silnym uwarunkowaniem pozostajg s$rodki pozyskane przez
przedsiebiorstwa w ramach programéw pomocowych. Te

uwidaczniajg sie w pierwszej kolejnosci w wysokiej dynamice — —

depozytéw przedsiebiorstw. Dalszg konsekwencjg jest zwigzane z

tym mniejsze zapotrzebowanie na kredyt biezacy. Notuje on bardzo I Kredyt hipoteczny, w przeciwienstwie do konsumpcyjnego, nie
gtebokie roczne spadki. Jednoczesnie jednak stabilizuje sie przyrost ulegt wptywowi stabszych nastrojéw gospodarstw domowych

kredytu inwestycyjnego.

* W segmencie gospodarstw domowych uwage zwraca przyrost
kredytéw hipotecznych. Zacheca do tego polityka niskich stép
procentowych. Uwazamy, ze silniejsze przyspieszenie moze nastgpic
przy dalszym luzowaniu polityk kredytowych. Do tego potrzebna
jednak bedzie wyraZzniejsza poprawa koniunktury zmniejszajaca
ryzyko dotyczagce m. in. przysztej kondycji rynku pracy. Rynek
nieruchomosci bedzie takie ze wzgledu na naptyw oszczednosci
najbardziej wrazliwy na efekty uboczne obecnie prowadzonej polityki MMMMM
monetarnej. Natomiast w niewielkim stopniu efekty covidowej
redukcji stép ukazaty sie we wzroscie kredytu konsumpcyjnego, co

nie zaskakuje, biorgc pod uwage epidemiczne uwarunkowania
ograniczajace zakupy gospodarstw domowych. e —
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Spadki CPI w najblizszych miesigcach bedg jedynie przejsciowe BGKD

BANK GOSPODARSTWA
KRAJOWEGO

* Ostatnie miesigce przyniosty stabilizacje poziomu rocznej inflacji CPI I Inflacja bazowa moze stabnaé w pierwszej potowie przysztego
blisko 3,0%. Towarzyszyty temu rédwniez niewielkie zmiany inflacji roku
bazowej. Ta  pozostawata na  podwyiszonym  poziomie
przekraczajagcym 4% r/r.

* Oczekujemy, ze na przetomie roczny CPl ulegnie silniejszemu /‘ W
obnizeniu ze wzgledu na efekty bazy oraz dezinflacyjne r\\l
oddziatywanie cen zywnosci.

% r/r
i\

e Zaktadamy jednak, ze grudniowe spadki CPl bedag jedynie (e
przejSciowe. W przysztym roku procesy inflacyjne mogg ponownie ' ' - - -\vw\/
przybra¢ na sile. W konsekwencji CPI moze konczy¢ rok blisko
gornego pasma odchylen od celu NBP.

* Kategorie niezaliczane do inflacji bazowej beda zwieksza¢ CPIl. Po
pierwsze, proinflacyjnie oddziatywac bedg ceny paliw. Uwazamy, ze
wraz z powrotem globalnej gospodarki na $ciezke wzrostu, rosngc
bedzie popyt na paliwa, przy wciaz ograniczonej podazy surowca ze I Kontrybucje sktadnikéw inflacji bazowej do inflacji ogétem
wzgledu na polityke OPEC plus. Dodatkowo, od stycznia podniesione
zostang cenniki na energie elektryczng. Wyzsze beda tez ceny gazu.
Natomiast wzrosty cen bedg hamowane przez dalsze obnizanie sie
dynamiki cen zywnosci. Jej oddziatywanie bedzie silniejsze ze
wzgledu na prawdopodobny wzrost jej udziatu w koszyku
inflacyjnym.

pp. r/r

* Inflacja bazowa moze obniza¢ sie w pierwszej czesci roku.
Oddziatywac¢ w tym wzgledzie beda efekty wyzszej bazy. Natomiast
pod koniec przysztego roku oczekujemy jej ponownego
przyspieszenia. Wptywaé¢ na to bedzie dalszy wzrost cen ustug
komunalnych oraz ustug pracochtonnych. Uwazamy, ze w tym
wzgledzie silniej bedzie oddziatywaé efekt nizszej podazy ustug
(bankructwa przedsiebiorstw w okresie lockdownowym) niz efekt
nizszego niz przed covidem popytu, czy nieco stabszej pres;ji
ptacowej.
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RPP w oczekiwaniu na trwatg poprawe koniunktury

Jesien nie przyniosta istotnych nowosci w zakresie komunikacji RPP z
rynkami. Rada pozostaje w koronawirusowym trybie dziatania (tzn.
bez konferencji prasowych po posiedzeniu). W tresci
przedstawianego po posiedzeniu komunikatu mozna doszukac sie
sygnatéw podtrzymujacych oczekiwania na stabilizacje polityki
pienieznej w najblizszej przysztosci.

Uwazamy, Zze dalsze decyzje Rady warunkowane bedg przede
wszystkim stanem koniunktury. Biezgca sita procesow inflacyjnych
bedzie mie¢ drugorzedne znaczenie.

Jak na razie Rada ocenia, ze gospodarka w przysztym roku nie bedzie
istotnie przyspieszac. Stabe wyniki gospodarki w IV kwartale beda te
oczekiwania utwierdza¢. Rada zakfada, ze powrét do stanu sprzed
pandemii ma nastgpi¢ dopiero w 2022 roku, co oceniamy jako sygnat
kontynuacji polityki przynajmniej przez 5-6 kolejnych kwartatow.
Oceniamy takie zatozenia jako konserwatywne. Gtéwnym Zrédtem
niepewnosci pozostaje sytuacja epidemiczna. W naszych prognozach
zaktadamy, ze wyrazna poprawa koniunktury nastgpi szybciej, co
moze otworzy¢ pole do dyskusji wewngatrz Rady na temat poziomu
stép procentowych. Jastrzebia mniejszos¢ juz wczesniej wypowiadata
sie  na temat mozliwosci wczesniejszych podwyzek stép
procentowych.

Aktywnos¢ NBP na rynku diugu wydaje sie przy tym dobrze
dostosowana do stanu koniunktury. Po duzych zakupach w
najtrudniejszych miesigcach, w kolejnych, przy poprawiajgcej sie
koniunkturze, skala skupu obligacji byta juz o wiele mniejsza.
Uwazamy, ze ewentualne dostosowania polityki pienieznej w
warunkach nieoczekiwanego spowolnienia bedg wtasnie nastepowac
w wymiarze QE badz tez wiekszej aktywnosci NBP na FX. Redukcja
bilansu NBP bedzie odtozona w czasie i roztozona na lata.

PANSTWOWY BANK ROZWOJU
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Ostatnie miesigce byty okresem zmniejszenia skali zakupu

obligacji przez NBP




Wzrost PKB od Vdo W
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I Dobre perspektywy wzrostu PKB na 2021 rok

Odbudowa koniunktury w Il kwartale przyniosta wyrazng poprawe dynamiki PKB (do -1,5% rdr) wobec fatalnego Il kwartatu, kiedy PKB spadt o 8,4 proc.
r/r. Pozytywnie odznaczyta sie przede wszystkim konsumpcja, ktérej roczna zmiana powrécita na dodatnie poziomy. Dobrze tez prezentowata sie
wymiana towarowa z zagranica. Eksport takze byt wyzszy niz rok wczesniej. Natomiast negatywnie zaskakiwata akumulacja brutto, ktérej 20% spadek byt
poréwnywalny do notowanego w Il kwartale — dalej silnie obnizaty sie zapasy oraz, co bardziej niepokojace, stabo wypadty inwestycje.

Nasze prognozy opierajg sie na zatozeniu, ze problemy epidemiczne bedg sie utrzymywac do poczatku przysztego roku. Duze s3 szanse, ze dzieki
powszechnie dostepnym szczepieniom na koronawirusa uda sie unikna¢ kolejnej — wiosennej fali epidemii, ktérej skala wymagataby wprowadzenia
dalszych epidemicznych restrykcji. Prognozujemy, ze IV kwartat ponownie zostanie naznaczony negatywnym pietnem restrykcji epidemicznych. Skala
spadku PKB bedzie siegacé okoto 4%, czyli bedzie zdecydowanie tagodniejsza od notowanej w Il kwartale. W konsekwencji pozwali to zakonczy¢ 2020 rok z
okoto 3-procentowym spadkiem PKB, co oznacza rewizje w dét w stosunku do poprzedniej prognozy (2,0%). Niemniej, utrzymujemy zatozenia dotyczace
relatywnie szybkiego wzrostu w przysztym roku (w okolicach 4,9%).

Zaktadamy, ze w przysztym roku koniunktura moze by¢ staba jedynie na jego poczatku. Kolejne kwartaty, a zwtaszcza Il potowa roku, przyniesie jej
zdecydowang poprawe. Podobnie jak miato to miejsce latem biezgcego roku, konsumpcja bedzie szybko odrabia¢ lockdownowe straty i bedzie gtéwnym
motorem wzrostu gospodarczego. Proces odbudowy inwestycji i zapaséw bedzie o wolniejszy, aczkolwiek oczekujemy jego stopniowego przyspieszenia.
Bedzie on tez wptywat na zwiekszenie importu, a co za tym idzie ostabienie kontrybucji wymiany handlowej z zagranicg do PKB. Zmniejszac¢ sie tez bedzie
wkfad konsumpcji publiczne;j.
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Wychodzenie z kryzysu bedzie zwiekszac przestrzen do korekty BGI (D
cen dtugu na rynkach bazowych

KRAJOWEGO

I Rentownosci 10-letnich obligacji
* Na rynkach bazowych, po notowanych w trakcie lata rekordowo

niskich poziomach rentownosci obligacji skarbowych, jesien
przyniosta korekte cen dtugu. Nastepuje ona pomimo wcigz
ultraluznej  polityki  pienieznej  najwazniejszych  bankdéw
centralnych. Ta silnie oddziatuje na nastroje na gietdach, zwtaszcza
na amerykanskich, gdzie indeksy notujg historyczne rekordy.

* Ruchy na Fl determinowane s3 poprawg odczytéw
makroekonomicznych i perspektyw globalnej gospodarki.
Wspodtgra z tym rozpoczecie procesu wprowadzenia szczepionek
przeciw koronawirusowi, co daje nadzieje na rychte catkowite
opanowanie pandemii. Presje na wzrosty rentownosci wyzwalajg
rowniez czynniki podazowe. Stan koniunktury pozostaje bowiem
na tyle staby, ze wcigz niezbedny jest bardzo silny impuls fiskalny, — —
zwtaszcza w USA oraz w krajach strefy euro.

* Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach powyzsze czynniki nadal
bedg zapewniaé¢ utrzymanie trendu wzrostowego rentownosci I Krzywe IRS i obligacji skarbowych
obligacji. Skala przeceny nie bedzie jednak znaczgca. Poziomy
dochodowosci sprzed pandemii koronawirusa nie zostang
osiggniete przez wiekszos¢ benchmarkéw jeszcze przez dtugi czas. e
Trend wzrostowy rentownosci moze przy tym byc¢ zaktdcany falami
awersji do ryzyka, np. w warunkach wolniejszego wprowadzania /
szczepionek lub niewykluczone] kolejnej fali koronawirusowych /

zakazen. Czynniki zwigzane ze zwalczaniem pandemii wcigz -
pozostajg gtownym zrédtem niepewnosci. =

* Czynnikiem zmniejszajagcym skale korekty cen bedzie takzie
oddziatywanie polityki pienieznej. Niemniej jej luzny ksztatt nie w—
bedzie zaskakiwaé, poniewaz zostata juz prawie w catosci
zdyskontowana. Ponadto, przy poprawiajgcych sie odczytach
makro oraz wcigz silnej stymulacji fiskalnej, moze zwiekszaé sie
tolerancja bankieréw centralnych dla nieco wyzszych poziomédw
rentownosci.
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Rentownosci nieznacznie oddality sie od rekordow BGKD

BANK GOSPODARSTWA
KRAJOWEGO

* W trakcie ostatnich miesiecy polskie obligacje ostabity sie I Rentownosci polskich obligacji skarbowych pozostajg w niewielkiej
podazajac za najwazniejszymi benchmarkami z  rynkow odlegtosci od notowanego w biezagcym roku minimum
bazowych. Rentownosci pozostajg jednak relatywnie bliskie
rekordowo niskich poziomdéw notowanych w trakcie lata.
Silniejszym zmianom podlegaty kwotowania kontraktéw IRS.
Zwtaszcza diugi koniec krzywej ztotowych swapow przesunat sie
mocno w gore, wyraznie oddalajgc sie od koronakryzysowego
miniumum.

* W kolejnych miesigcach spodziewamy sie, ze impulsy z rynkéw
bazowych (opanowywanie pandemii koronawirusa, poprawa
perspektyw globalnego wzrostu oraz silne luzowanie fiskalne)
bedg negatywnie oddziatywa¢ na ceny polskiego diugu. W
pierwszej kolejnosci wrazliwe na bodice z zagranicy beda

dtuzsze obligacje w segmencie powyzej 5 lat. —Dy  —

* Krajowe czynniki beda miaty mieszany charakter. Ostabieniu . . . .
obligacji beda  sprzyjac krajowe uwarunkowania Sytuacja w sektorze bankowym bedzie sprzyjata popytowi na
makroekonomiczne. Polska nadal bedzie odznaczaé sie szybszym obligacje skarbowe

wzrostem gospodarczym niz wiekszos¢ krajow UE. Co istotne,
bedzie to potaczone z o wiele wiekszg sitg (niz w strefie euro)
proceséw inflacyjnych. Zaktadamy przy tym, ze walka z
koronawirusem bedzie miata podobny przebieg jak w innych
czeSciach Europy, a mozliwa wiosenna fala zakazen bedzie mieé
relatywnie niewielki wptyw na gospodarke.

* W przeciwnym kierunku oddziatywaé bedzie wcigz silny popyt WMM
na obligacje ze strony sektora bankowego. Utrzymywaé sie - B N o e W e Al

bedzie wysoka ptynnos¢ bedaca efektem nie tylko niskich stép
potgczonych z podatkiem bankowym, lecz takie programow
pomocowych, co najsilniej odcisnie pietno na segmencie do 5
lat.
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NBP bedzie kontrolowac potozenie krzywej SPW BG](D

BANK GOSPODARSTWA
KRAJOWEGO

* Jednoczesnie stabsza moze by¢ podaz dtugu — zaréwno rzgdowego,
jak i agencyjnego. Sytuacja ptynnosciowa MF jest bardzo dobra. I Spread polskich obligacji skarbowych 2-10Y
Zapowiedzi przedstawicieli resortu dotyczace mozliwie
maksymalnego wykorzystania deficytu budzetowego w biezgcym
roku mogg by¢ zwiastunem zmniejszenia potrzeb finansowych w |
kwartale 2021, a w konsekwencji w catym przysztym roku. W
warunkach wycofywania restrykcji epidemicznych zmniejszy sie
znaczenie dtugu agencyjnego, ktéry w biezgcym roku réwnowazyt
popyt na obligacje.

* Przy mieszanych impulsach determinujacy wplyw na sytuacje na
rynku dtugu bedzie mieé polityka RPP oraz dziatania NBP. Oczekujemy
przy tym, ze polityka pieniezna bedzie dostosowana do
przedstawionych  uwarunkowan. Te skfaniajg do dziatan
nakierowanych na zmniejszenie kata nachylenia krzywej SPW, czyli
nakierowane na neutralizacje impulséw z rynkéw bazowych. W
segmencie krétkich obligacji, zwazywszy na silne oddziatywanie I Kontrakty FRA wyceniaja jedynie niewielkie zmiany
innych krajowych czynnikéw, Rada ma duzy stopien swobody. W stopy referencyjnej
efekcie, choc stopa referencyjna zapewne pozostanie niezmieniona w
catym przysztym roku, to Rada moze pobudzaé¢ oczekiwania na
nieodlegta normalizacje polityki monetarnej, z czym korespondowac
bedzie postepujgca w trakcie roku poprawa odczytow makro. W
scenariuszu opanowania epidemii Rada moze tez rozwazaé
podwyzszenie stopy rezerwy obowigzkowej, co zredukuje nadmiar
ptynnosci w sektorze bankowym. Jednoczesnie obecno$¢ NBP na
rynku Fl bedzie ograniczaé przestrzen do wzrostu rentownosci na
dtugim koncu krzywej SPW. Zaktadamy, ze NBP pozostanie aktywnym
graczem na Fl jeszcze diugo po petnym wyjsciu gospodarki z
koronakryzysu.

* Podsumowujac, nastroje na rynkach bazowych oraz postepujaca
poprawa danych makro bedy zwieksza¢ przestrzen dla wyzszych
poziomoéw rentownosci SPW w kolejnych kwartatach. Jednoczesnie
krajowe czynniki bedg ograniczac skale przeceny. Dziatania NBP beda

przy tym blokowaé mozliwos¢ rozszerzenia spreadu 2-10Y.
PANSTWOWY BANK ROZWOJU



Dolar moze zacza¢ odrabiac straty BGKD

BANK GOSPODARSTWA
KRAJOWEGO
* Ostatnie miesigce byty okresem utrzymywania sie presji wzrostowe;j
na EURUSD. Para ta osiggneta najwyzsze poziomy od prawie dwéch i
pot roku otwierajgc przy tym droge do szczytéw z kwietnia 2018 roku
(okolice 1,24). Ruch na tej parze w pierwsze] kolejnosci byt pochodng
ostabienia dolara. Amerykanska waluta tracita na rosngcym apetycie
na ryzyko i rekordowych poziomach indekséw gietdowych po drugiej
stronie Atlantyku. Apetyt na ryzyko byt pobudzony silnym
luzowaniem monetarno-fiskalnym. Drugorzedne znaczenie miaty
odczyty makroekonomiczne ukazujgce site negatywnego wptywu
wiosennej oraz jesiennej fali covid. Ponadto, czynnikiem
wspierajagcym wycene wspolnej waluty byty bardziej zdecydowane
dziatania antykryzysowe podejmowane na forum catej UE.

I EURUSD dociera do szczytow z 2018 .

* Dolar tracit takze w stosunku do pozostatych najwazniejszych walut
bazowych (JPY, CHF, GBP). Natomiast umacniat sie przy tym frank
szwajcarski. Najnizsze od pamietnego stycznia 2015 roku poziomy
USDCHF spowodowaty, ze wzrosty EURUSD w niewielkim stopniu
przetozyty sie na EURCHF.

I W IV kwartale dolar ostabit sie w stosunku do wiekszosci walut

e Zaktadamy, ze w kolejnych miesigcach dolar bedzie stopniowo
odrabiat straty do euro i pozostatych walut bazowych. Uwazamy, ze

amerykanska gospodarka moze szybciej niz europejska podnosié sie z
koronakryzysu. Problematyczna pozostanie kondycja gospodarek 37%

., . . . o 3,6%
potudnia Eurolandu. Bedzie to przektada¢ sie na oczekiwania 3,4% l

dotyczace polityki pienieznej i sprzyjaé ponownemu rozszerzeniu

spreadow dolarowych do eurowych papierdow. Warunkiem 2,3%

koniecznym jest zmniejszenie niepewnosci dotyczacej ksztattu 1,5%
polityki fiskalnej w USA. Zaktadamy, ze cho¢ polityka FOMC nie bedzie

5,3%

sie zmieniaé, to rynek bedzie wycenia¢ w pierwszej kolejnosci
podwyzki stép Fed. Ponadto, przy wyzszych rentownosciach trudniej
bedzie zachowa¢ tak dobre nastroje na gietdach, co takze moze
stuzy¢ amerykanskiej walucie.
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Odbudowa po koronakryzysie utrzyma aprecjacyjny trend BGKD
ztotego BANK GOSPODARSTWA

KRAJOWEGO

+ Wycena ztotego pozostaje wrazliwa na pandemie koronawirusa. Tak I EURPLN na podwyzszonych poziomach, USDPL najnizej
jak wiosenna fala zakazen, tak i jesienna byta impulsem do wyraznej od 2018 roku
przeceny krajowej waluty. W szczycie liczby zakazen na przetomie
pazdziernika i listopada EURPLN notowat poziomy najwyisze od
ponad dekady (4,6460). Jednakze w ostatnich tygodniach spadek
liczby zakazen i poprawa globalnego apetytu na ryzyko spowodowaty,
ze ztoty odrobit znaczng cze$¢ koronawirusowych strat. Towarzyszace
spadkom EURPLN wzrosty EURUSD sprowadzity przy tym USDPLN do
poziomow najnizszych od 2018 roku (3,6730). Z kolei niski EURCHF
utrzymuje CHFPLN powyzej 4,10.

* Wahania wyceny ztotego wpisujg sie przy tym w szerszy kontekst.
Pandemia koronawirusa odcisneta podobne pietno na wszystkie
waluty rynkéw wschodzgcych, w tym réwniez naszego regionu (HUF,
CZK, RON).

I Z walut regionu najsilniejszej presji poddawany byt HUF
* Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach ztoty bedzie zyskiwaé w

stosunku do najwazniejszych walut bazowych. Ruch ten bedzie oparty
przede wszystkim na mocnych fundamentach polskiej gospodarki.
Pofaczenie wyraznie wyzszej niz w strefie euro dynamiki PKB i inflacji
bedzie ksztattowac oczekiwania innego ksztattu polityk monetarnych i
wyzszego spreadu stép procentowych. Czynnikiem ryzyka dla tego
scenariusza sg kolejne fale koronawirusowych zakazen, ktére mogg R A F“\
zaktécac trend umocnienia ztotego. Ponadto nizsze poziomy EURUSD R SRSTN ‘C"“w

mogaq ograniczac przestrzen spadkowg USDPLN. ‘T"‘W’WQ’ . . . . .

* NBP moze tagodzi¢ trend aprecjacji ztotego. Z pewnoscig wpisywaé
sie w to bedzie retoryka cztonkédw Rady podkreslajgca pozytywny
wplyw na gospodarke stabszego ztotego. Ponadto nie mozna
wykluczyé, ze NBP moze zwiekszy¢ swojg aktywnos¢ na FX.
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Prognozy parametrow makroekonomicznych

Wyszczegoélnienie

Naktady brutto na srodki trwate
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Prognoza BGK na dzien 16.12.2020
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Prognozy wskaznikow rynkéw finansowych BGK D

BANK GOSPODARSTWA
KRAJOWEGO

Prognoza IV kw | Prognozalkw | Prognozallkw | Prognozalll kw |Prognoza IV kw

2020 2021 2021
urs EUR/PLN 4,43 4,42 4,38 4,34 4,31
urs USD/PLN 3,65 3,72 3,70 3,69 3,69
urs CHF/PLN 4,12 4,10 4,06 3,99 3,93
urs EUR/USD 1,21 1,19 1,18 1,18 1,17
Stopa referencyjna 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
IBOR 3M 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22
URIBOR 3M -0,54 -0,54 -0,50 -0,50 -0,50
IBOR USD 3M 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23
IBOR CHF 3M -0,79 -0,79 -0,79 -0,79 -0,79
R letnie polskie obligacje PLN 0,01 0,06 0,12 0,18 0,24
5 letnie polskie obligacje PLN 0,42 0,47 0,53 0,58 0,64
10 letnie polskie obligacje PLN 1,23 1,28 1,32 1,37 1,42
R letnie polskie obligacje EUR -0,34 -0,32 -0,30 -0,27 -0,25
5 letnie polskie obligacje EUR -0,22 -0,17 -0,12 -0,07 -0,01
10 letnie polskie obligacje EUR -0,09 0,00 0,08 0,16 0,23
-0,59 -0,51 -0,42 -0,34 -0,25
-0,34 -0,27 -0,20 -0,13 -0,06
[10-letnie obligacje amerykanskie USD 0,89 0,97 1,08 1,19 1,30

*Prognoza BGK na dzien 16.12..2020
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Konrad Soszynski - Menedzer ds. analiz rynkowych (+48 22) 599-8464
Pawet Ropiak — Specjalista ds. analiz rynkowych
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Aleksandra Szafranska (+48 22) 475-30-18 Robert Zima (+48 22) 475-89-50 Joanna Wrébel (+48 22) 475-85-63
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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
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Zrédta danych: Bloomberg, Thomson Reuters, NBP, St Louis FED, The ASEAN Secretariat, GUS, EBC.
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Informacje i zastrzezenia prawne

Niniejsza publikacja (dalej: ,,Publikacja”) stanowi ,publikacje handlowa” w rozumieniu art. 36 ust. 2 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (dalej: ,Rozporzadzenie 565”). Publikacja nie zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi
zapewniajacymi niezaleznosc¢ badarn inwestycyjnych ani nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania badan inwestycyjnych.

Niniejsza Publikacja nie stanowi (a) badan inwestycyjnych w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia 565; badz (b) doradztwa inwestycyjnego w rozumieniu art. 69 ust. 2 pkt. 5
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi; badz (c) ustugi badawczej w rozumieniu § 2 pkt 22 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 30 maja 2018 r.
w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw
powierniczych, badz (d) zachety do nabywania, zbywania, dziatania, inwestowania czy pozbywania sie inwestycji; badz (e) porady inwestycyjnej, podatkowej, prawnej, lub
innego typu; badz (f) oceny lub zapewnienia optacalnosci inwestycji w instrumenty finansowe nig objete; badz (g) oferty w rozumieniu kodeksu cywilnego.

Publikacja jest przeznaczona do rozpowszechniania wytacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej.

Niniejsza Publikacja wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na moment jej sporzadzenia i mogg ulega¢ zmianie. Autorzy nie uwzgledniaja w Publikacji jakichkolwiek
indywidualnych celéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej, ani potrzeb czy zgdan potencjalnych adresatéw Publikacji. Zawarte w Publikacji opinie autoréw zostaty sporzadzone
przez nich w sposéb samodzielny. Publikacja zostata sporzadzona z zachowaniem nalezytej starannosci oraz na podstawie informacji dostepnych publicznie w momencie jej
sporzadzenia lub pozyskanych ze Zrédet wiarygodnych dla Banku aktualnych na moment jej sporzadzenia i nie bedzie podlega¢ aktualizacji. Bank nie gwarantuje kompletnosci,
prawdziwosci lub doktadnosci danych zrédtowych.

Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszej Publikacji ani za ewentualne szkody poniesione w wyniku takich decyzji
inwestycyjnych. Publikacja nie moze by¢ traktowana jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w
szczegolnosci zyskow lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jej podstawie lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji.

Brak jest powigzan oraz okolicznosci, ktére mogtyby mieé¢ negatywny wptyw na obiektywnos¢ Publikacji. Polityka przeciwdziatania konfliktom intereséw w ramach swiadczenia
Ustug Inwestycyjnych lub Ustug Dodatkowych przez Bank zawiera opis faktycznych wewnetrznych rozwigzan organizacyjnych i administracyjnych oraz wszelkich barier
informacyjnych ustanowionych w celu zapobiegania konfliktom intereséw.

Niniejsza Publikacja jest prawnie chroniona zgodnie z ustawg z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych. Powielanie badz publikowanie w jakiejkolwiek formie
niniejszej Publikacji, w catosci lub w czesci, lub wykorzystywanie materiatu do wtasnych opracowan celem publikacji, bez pisemnej zgody Banku jest zabronione.

Ewentualne oceny formutowane w Publikacji zostaty dokonane po zastosowaniu kombinacji metod, w szczegdlnosci analizy fundamentalnej, poréwnawczej, rynkowe;j i
technicznej. Analiza fundamentalna zmierza do okreslenia przysztych parametréw rynkowych bazujac na obiektywnych czynnikach. Wynikom analizy fundamentalnej
towarzyszy ryzyko, ze zmiany rynkowe bywajg determinowane réwniez przez niefundamentalne czynniki. Analiza poréwnawcza polega na poréwnywaniu wycen rynkowych
aktywow o podobnych charakterystykach w celu zidentyfikowania bezwzglednego i wzglednego przewartosciowania lub niedowartosciowania. Analiza poréwnawcza niesie
ryzyko zwigzane z wycigganiem btednych wnioskéw przy poréwnywaniu nietozsamych aktywéw. Analiza rynkowa jest zorientowana na przewidywaniu zmian popytu i podazy
na dane aktywo. Bazuje ona jednak na czesciowej wiedzy rynkowej oraz czesto opdinionych danych, co przektada sie na ryzyka dla formutowanych wnioskéw. Analiza
techniczna polega na badaniu wykreséw obrazujacych historyczne ksztattowanie sie cen i innych parametréw rynkowych w celu okreslenia, w jaki sposéb uksztattujg sie one w
przysztosci. Niesie ona jednak ryzyko wynikajace z tego, ze zjawiska z przesztosci nie muszg sie powtdrzy¢ w przysztosci.
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