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Nie rozliczamy poprzedniego dokumentu, gdyz pandemia wywrodcita stolik prognostyczny.

Kolejne 2-3 miesigce uptyng na wysitkach zwiekszenia tempa szczepien i luzowania restrykcji epidemicznych. Szacujemy, ze
odpornosc¢ populacyjna w wielu krajach rozwinietych jest w zasiegu w 2021 roku (patrz tutaj). Niemniej jednak nie nalezy zaktada¢,
ze zjawisko to bedzie powszechne. Wirus bedzie mutowat tam, gdzie szczepienia idq bardzo powoli lub sie nie rozpoczety.
Scenariuszem bazowym jest znaczace zmniejszenie prawdopodobieristwa lockdowndw na rzecz okresowych ,ucigzliwosci”
medycznych (regularne szczepienia). Sprzyja¢ temu bedzie zaszczepienie najbardziej wrazliwej czesci populacji 60+, takze w
Polsce (patrz tutaj i tutaj). Problem szczepien jest obecnie problemem podazowym (popyt rosnie).

Po okresie wspomagania fiskalnego, gospodarka chinska wracac¢ bedzie na tory wiekszego zréwnowazenia wzrostu. Uwazamy, ze
spojny z tym scenariuszem bedzie mocniejszy juan (patrz tutaj). USA (tutaj) bedaq rosty szybciej niz strefa euro (tutaj). Oznacza to
tez, ze okresowo budowaé¢ moga sie oczekiwania na szybsze zaciesnienie polityki pienieznej w USA, ktérym Fed bedzie
przeciwdziatat, ale naszym zdaniem tego dzina do butelki na powrdt sie zagnaé¢ nie da. Tymczasem drzwi do podwyzek s
zamkniete w strefie euro na lata. Zmienia to naszym zdaniem perspektywy dla EURUSD i juz nie spodziewamy sie aprecjacji, a
raczej stabilizacji (patrz tutaj).

Nadwyzka w obrotach biezgcych pozostanie w Polsce na diuzej, a perspektywy dla eksportu sg korzystne. Nie oczekujemy silnego
zwiekszenia importu - ta droga juz sie nie zrealizowata w poprzednim cyklu i teraz jest réwnie mato prawdopodobna (patrz tutaj).

Mimo tego pozostawiamy prognoze wzrostu w 2021 roku nieco ponizej konsensusu na poziomie 3,8%. Dlaczego? Na pewno na
razie nie przeszkodzi jeszcze demografia, to nie problem na ten cykl (patrz tutaj). Nie oczekujemy tez hamulca fiskalnego (patrz
tutaj). Tym niemniej spodziewamy sie, ze rynek pracy bedzie wracat do réwnowagi powoli, co rzutowac bedzie jedynie na powolng
odbudowe funduszu ptac (patrz tutaj). Restrykcje epidemiczne i staby rynek pracy nie pozwolg rozpedzic¢ sie konsumpcji, choc
druga potowa roku bedzie wyraznie lepsza. Srodki dotychczas zgromadzone na depozytach i w gotowce nie muszg by¢ wydane z
automatu, natomiast utatwig restart konsumpcji ustug, ktére w czasie epidemii nie funkcjonowaty (i na ktére odtozyt sie popyt).
Eldorado dla konsumpcji to dopiero scenariusz na 2022 rok, kiedy wiaczy sie wspomaganie z rynku pracy (patrz tutaj).
Spodziewamy sie scenariusza powolnej odbudowy inwestycji (patrz tutaj) i uwazamy, ze bedq one w trajektorii wyjatkowo pro-
cykliczne, z nieco poézniejszym startem (harmonogram wydatkéw unijnych oraz samorzgdowych tez przesuniety jest na drugg
potowe roku). Nawet scenariusz 3,8% wystarcza do powrotu wartosci strumienia (realnego) PKB z ostatnich przed-pandemicznych
odczytdéw (patrz tutaj).

Inflacja spadnie do poziomdw nieco wyzszych niz cel NBP (patrz tutaj). Jej kompozycja bedzie sprzyjac¢ utrzymaniu luznej polityki
pienieznej, ale nie dalszemu jej rozluznianiu, w szczegdlnosci za pomocg stép procentowych (patrz tutaj). Nowe narzedzia w
polityce pienieznej (zakupy obligacji i interwencje walutowe na ostabienie ztotego) sg na tyle potezne i szybkie w dziataniu (w
policy-mix), ze to do nich uciekat sie bedzie w krdotkim terminie bank centralny w celu tagodzenia ewentualnych probleméw z
koniunkturg wyniktych z nieoczekiwanego wzrostu zakazen COVID-19 i idgcych za nimi restrykcji. Scenariusz obnizek stop
procentowych zarezerwowany na silny szok makroekonomiczny, wykraczajacy dziataniem poza jeden kwartat i powodujacy negacje
pozytywnego scenariusza makroekonomicznego (odbudowa i wzrostowa $ciezka PKB). Zdecydowane interwencje walutowe NBP w
grudniu sprawiajq, ze inwestorzy uwierzg w stabszego ztotego w 2021 roku. Spodziewamy sie juz tylko marginalnej aprecjacji w
drugiej potowie 2021 roku (patrz tutaj).
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Gospodarka globalna:

Szczepienia: wyscig z czasem
Post-pandemiczne ozywienie
Stymulacyjne nastawienie bankow centralnych

Gospodarka w 2021 roku I $y

|3



Globalna walka z wirusem trwa. 2021 bedzie bliski zwyciestwa?

Skumulowane, potwierdzone przypadki (% populacji) Jaki procent populacji kraju juz zaszczepiono?
8% 8,0%
@mbank_research @mbank_research
7% 7,0%
6% 6,0%
50 5,0%
4,0%
4%
3,0%
3%
2,0%
2%
1,0%
10/ //
° 0,0%
o oo oo o A A A A A A —=H —A —A
0% s83g8s8s8g888888¢8¢8¢
O O O O O O O O O 0O 0O o o o o o
N N N N N NCANC~CQNQSAqNASQQ N S T L L T L L L L N
O O O O O O O O O 0O 0O O o o o o o N N N N N N A = A A = A - - - -
IO N D D L D D A D D D N I A = 0 0" 4 4000 0 Q0o Q. 0
N N MO & < N © OV N 0O 0 OO0 ©O O + N o O N < O 0 O = M InN N OO 4 M In N O
O O O O O 0O o oo oo o 4 4 41 + O AN AN N N N M O O o oo 4 — - —
——JSA ——\Vielka Brytania ==——Francja e=—Niemcy e JSA ——\Vielka Brytania ==——Francja e—Niemcy
Zrédto: ourworldindata.org/coronavirus Zrédto: ourworldindata.org/coronavirus

®,
o

W pierwszym kwartale utrzymane beda obostrzenia epidemiczne. Kolejne przyniosg znoszenie restrykcji, ale bedzie to proces stopniowy, zalezny
od tempa szczepien, a przede wszystkim odpornosci najbardziej wrazliwych grup 60+, dla ktérych najwyzsze jest prawdopodobienstwo zgonu,
ciezkiego przebiegu choroby oraz hospitalizacji. Neutralizacja zagrozenia dla tej grupy mozliwa jest jednak w kilka miesiecy.

Gtownym zrodtem nabywania odpornosci bedzie program szczepien. Utrzymanie obecnego, tygodniowego tempa pozwoli na zaszczepienie ok
20% populacji USA i Wielkiej Brytanii do konca 1 kwartatu. To bardzo konserwatywne zatozenia — tempo szczepien bedzie zwiekszac sie, chocby
ze wzgledu na zwiekszone dostawy szczepionek (zaréwno tych juz w uzyciu, jak i tych w procesie badan czy certyfikacji) i poprawe mozliwosci
organizacyjnych. Proces szczepien znacznie wolniej przebiega we Francji i Niemczech, ale zaktadamy, ze ich programy musza sie ,rozpedzi¢” i
zblizg sie do tempa ,prymuséow”. Jednoczesnie zwiekszac sie bedzie tez liczba zakazen, a wraz z nig liczba osob o naturalnie nabytej odpornosci.
Trudno dobra¢ odpowiedni mnoznik do faktycznej liczby zakazen, ale w obecnym momencie (liczac x5 faktycznie wykryte przypadki) mozna
wnioskowaé, ze punktem startowym do osiagniecia odpornosci populacyjnej jest 10% w Niemczech i 35% w USA. Catkowita odpornosc
populacyjna w wielu krajach jest w zasiegu w 2021 roku.

Gtéwnymi zrédtami ryzyka dla takiego scenariusza sg nowe mutacje wirusa (nieréwny dostep do szczepionek sprawia, ze epidemia moze trwaé w
najlepsze w krajach biednych) oraz ewentualnie krétki okres odpornosci nabytej po przechorowaniu, czy szczepionce. Ludzko$¢ zmagac sie bedzie
jeszcze z wirusem przez wiele lat. Scenariuszem bazowym jest jednak znaczace zmniejszenie prawdopodobienstwa lockdowndw na rzecz
okresowych ,ucigzliwosci” medycznych (regularne szczepienia).
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Chiny: po pandemii powrdci nacisk na jakos¢, a nie tempo wzrostu
gospodarczego. Mocniejszy juan.
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Zduszenie epidemii oraz dziatania gospodarcze wprowadzone w okresie najwiekszych restrykcji i okresu post-epidemicznej odbudowy

(dostarczenie ptynnosci do systemu bankowego, wsparcie transferami, kredytami oraz moratoria sptat odsetek, zwiekszenie skali i zakresu
ubezpieczenia od bezrobocia) pozwolity na szybki powrdét do wzrostu. Wzrost PKB w 2020 roku oczekiwany jest na poziomie 1,9% oraz 7,9% w
2021 roku.

Oczekiwana jest kontynuacja reform: otwieranie sektora finansowego, poprawa prawa patentowego, liberalizacja rynku pracy. W przestrzeni
wzrostu gospodarczego mozna oczekiwaé kontynuacji rownowazenia wzrostu (wiecej konsumpcji, mniej inwestycji) w bardziej normalnym
otoczeniu ekonomicznym (w warunkach kryzysowych wigcza sie stary, dobry mechanizm zwiekszania inwestycji publicznych w celu pobudzania
wzrostu). Mocniejszy juan spéjny jest z tym podejsciem. Watpliwe jest wiec, aby Chiny sprzyjaty utrzymaniu niskich cen débr podlegajacych
wymianie handlowej w 2021 roku.

Scenariusze baniek, gwattownego delewarowania i tym podobnych strachéw sa caty czas aktualne i zyjg w $wiadomosci inwestorow. Zaktadamy
jednak - podobnie jak w poprzednich latach - ze sterowanie gospodarkg pozwoli ich uniknac.

Doktadny, obszerny (i $wiezy) raport MFW o gospodarce Chin, z ktérego korzystaliSmy mozna znalez¢ tutaj
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https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2021/01/06/Peoples-Republic-of-China-2020-Article-IV-Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-49992

USA: predystynowane do szybszego wzrostu niz Europa. Fed nie zapomni o
witasnym forward guidance i aktywnie tonowat bedzie oczekiwania rynkowe.

PKB: na razie glebokie minusy. Inflacja PCE obecnie sporo ponizej celu.
8Projekcja Fed 2021 (Q4 r/r): 4,2% Projekcja Fed 2021: 1,8%, bazowa 1,8%.
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< Tempo szczepien jest duzo szybsze niz w Europie, podejscie do restrykcji bardziej liberalne. Samoograniczanie konsumentéw mniejsze (sprzedaz
detaliczna powrdcita do trendu sprzed pandemii zanim znow lekko sie obnizyta), a gospodarka mato wrazliwa na wygasanie wsparcia fiskalnego
(duzo lepsze wskazniki koniunktury). Kolejny pakiet fiskalny przyszedt w samg pore.

< Blue wave w wersji limitowanej pozwala oczekiwa¢ mozliwosci wprowadzenia dalszej stymulacji fiskalnej. Najmniejsza z mozliwych wiekszosci w
senacie sugeruje dos$¢ diugi proces ucierania kompromisow. O istotnej reformie podatkowej (czy istotnych podwyzkach podatkéw) mozna raczej
zapomniec. Plan zwiekszenia wydatkéw na infrastrukture oraz dodatkowe transfery w okresie trwajacej pandemii sg wcigz w grze. Mozna jednak
oczekiwad, ze bardziej prawdopodobne jest wsparcie fiskalne w wersji zwiekszajacej deficyt i dtug.

< Projekcje Fed zostana pobite, zaréwno w zakresie wzrostu PKB, jak i inflacji. Oczekujemy, ze juz w 2021 roku inflacja ksztattowac bedzie sie
powyzej 2%. Fed nie zapomni jednak o wiasnym forward guidance, a retoryka oraz tempo zakupow aktywow beda elastycznie dopasowane do
narracji rynkowej tak, aby unikna¢ powtorki taper tantrum. Summa summarum stopy rynkowe beda w 2021 roku prawdopodobnie stopniowo
rosty. Stopy Fed nie.
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https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20201216.pdf
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20201216.pdf

Strefa euro: odbicie post-pandemiczne naznaczone problemami
strukturalnymi. Niska inflacja. EBC duzo ostrozniejszy niz Fed.

PKB: na razie gtebokie minusy. Inflacja HICP obecnie w deflacji.
Projekcja EBC 2021: 3,9% Projekcja EBC 2021: 1,0%
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Wolny start programu szczepien. Nie do$¢, ze ograniczenia epidemiczne w Europie sg silniejsze, to jeszcze konsumenci (oraz caty sektor
ustugowy) reaguja na nie silniej. Ograniczenia potrwaja zapewne do II kwartatu. Brakuje - dla przeciwwagi, jak w USA - nowego pakietu
fiskalnego. Kraje strefy euro tworzg dorazne rozwigzania o matej skali (ukierunkowane na firmy). Po wysitku zwigzanym z uchwaleniem nowych
ram budzetowych 2020-2024 oraz NGEU czekamy na pierwsze inwestycje. Watpliwe, aby zaczety sie pojawiac przed II potowg roku lub nawet w
pézniejszym terminie. Plusik za dobrg sytuacje sektora przemystowego w Europie (wieksza ,eksportowos¢” niz w USA). Stabsze potudnie (wiecej
turystyki) silniej wystawione jest na restrykcje w czasie dochodzenia do odpornosci. Rozwdd z Wielkg Brytanig moze by¢ w krétkim terminie
dodatkowym hamulcem dla wzrostu (mitrega administracyjna, perspektywa przerwania wielu relacji biznesowych pomiedzy wyspami, a
kontynentem).

Pierwsza potowa roku bedzie staba. By¢ moze wiasnie z tego powodu projekcja EBC wyglada na dos¢ realistyczng w zakresie wzrostu PKB
(wczesniej bylismy sktonni sadzi¢, ze jest zanizona). Perspektywy dla inflacji pozostaja stabe. Strefa euro - z dotychczasowo stabym wzrostem -
nagromadzita duzy balast luki popytowej i nie generuje napie¢ inflacyjnych (inflacja bazowa). Co ciekawe jednak, sama inflacja headline moze
zaskoczy¢ in plus (zawarte w projekcji zatozenia o cenie ropy naftowej wydajg sie na obecny moment zanizone).

Bez zmian w polityce pienieznej. tagodne/stymulacyjne nastawienie. W tle toczy¢ bedzie sie przeglad celdw i narzedzi polityki pienieznej,
spowolniony przez pandemie.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annex/eurosystemstaffprojectionsbreakdown202012.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annex/eurosystemstaffprojectionsbreakdown202012.en.pdf

Zagadki na 2021 rok: oczekiwania inflacyjne i EURUSD

Oczekiwania inflacyjne USA i strefa euro: w gore EURUSD: to juz koniec aprecjacji?
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< Oczekiwania inflacyjne powoli rosna. Patrzac na swapy inflacyjne wida¢, ze w przypadku amerykanskim plasujg sie one wyzej niz przed
pandemia; w Europie na podobnych poziomach. Poréwnanie sytuacji strefy euro (patrz tutaj) oraz USA (patrz tutaj) skfania do twierdzenia, ze
bardziej prawdopodobnie jest, ze to USA wygeneruja (jakakolwiek) presje inflacyjng (w jakimkolwiek terminie) niz strefa euro. Najbardziej
prawdopodobne jest wiec, ze oczekiwania na stopy procentowe w USA beda katalizatorem wzrostéw oczekiwan na stopy procentowe na $wiecie;
strefa euro moze co najwyzej sciggac je w dot. Prawda wiec jest, ze jesteSmy w okresie, kiedy dolar stracit przewage oprocentowania widziang w
latach 2018-2020. Prawda jest tez jednak, ze to wiasnie dolar ma wiekszg szanse jaq odzyskac, bo stopy w strefie euro sg zabetonowane na lata.

< Do tej pory EURUSD pozytywnie reagowat na poprawe perspektyw globalnego wzrostu. Ten scenariusz juz stracit potencjat, bo ewidentnie to USA
bedq poruszaé sie w szpicy wzrostu w najblizszym czasie (nowy uktad polityczny zdecydowanie tu pomaga). Jesli ma nastgpi¢ rozczarowanie
globalnym wzrostem lub wysokoscig stop procentowych w najblizszym czasie, to dotknie ono i tak w wiekszym stopniu strefe euro niz USA.
Bardziej prawdopodobne tez jest, ze w takiej sytuacji to EBC bedzie luzowat polityke pieniezng, a nie Fed.

% To wszystko skitonito nas do rezygnacji ze scenariusza aprecjacji EUR i ustalenia kursu EURUSD na poziomie 1,20.
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Gospodarka polska:

Nadwyzka na rachunku biezacym - new normal?
Ozywienie, ale kumulacja dopiero w 2022 roku
Inflacja opadnie w kierunku celu NBP

Gospodarka w 2021 roku > _________________B> N



Wirus i szczepienia: znoszenie restrykcji w rytmie szczepien grup najbardziej
wrazliwych. Trwate zniesienie restrykcji w II potowie roku?
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Pomimo spadku nowych zakazen, liczba hospitalizacji Do odpornosci populacyjnej jeszcze daleko (mnoznik
stabilizuje sie na wysokim poziomie mozna sobie wybrac dowolnie...)
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Dzienne przyrosty nowych zakazen nie wyznaczajg (wbrew wczesniejszym rzadowym zapowiedziom) skali obowigzujacych restrykcji
epidemicznych. Kluczowe wydajq sie dane o liczbie zgondw i hospitalizacjach, ktdre stabilizujg sie na wysokim poziomie. Bedzie to gtéwny
argument za utrzymaniem sporej liczby restrykcji w I kwartale. Cze$¢ z nich zostanie zniesiona moze juz w lutym/marcu (sklepy w galeriach
handlowych, zamkniecie szkoét) wraz z coraz wyzszym odsetkiem zaszczepionej ,wrazliwej” populacji i spadajacymi statystykami zgonéw i
obtozenia szpitali (obowigzujace ograniczenie kontaktéw przynosi efekty). Od kwietnia mozna spodziewac sie jeszcze tagodniejszych obostrzen,
czes¢ z nich pozostanie jednak z nami na dluzej. Nabyta w trakcie epidemii ostroznos$¢ niektérych osob bedzie sie jeszcze utrzymywac
(dobrowolne maseczki w ttumie a’la Azja?).

Odpornos¢ nabyta po przechorowaniu COVID-19 nie jest (i nie moze by¢) polskg droga do wyjscia z pandemii. Zaktadajac przyrosty zachorowan
na poziomie 10 tys. dziennie i naturalne zanizenie statystyki (nie wszyscy sq testowani — zakladamy, ze realne zakazania sq 5-krotnie wyzsze)
szacujemy, ze 0sob, ktére bedg miaty przeciwciata pod koniec 1. kwartatu moze by¢ ok 20% w spoteczenstwie. Kluczem do znoszenia restrykcji
bedzie wiec tempo programu szczepien (patrz kolejny slajd). Dotychczasowe statystyki nie wskazujg, aby tempo nabycia odpornosci wsréd oséb
w grupach ryzyka (704, 80+) bylo znaczaco wyzsze niz w catej populacji. Innymi stowy zarazajq sie oni podobnie czesto co pozostali, a nawet
nieco rzadziej (link i link). Petne ,zabezpieczenie” grup ryzyka oznaczac bedzie istotne zmniejszenie restrykcji. To scenariusz na drugg potowe
roku, a moze nawet na II kwartat (wariant optymistyczny).
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https://www.ncbi.nlm.nih.gov/pmc/articles/PMC7233008/
https://biqdata.wyborcza.pl/biqdata/7,159116,26497931,smiertelnosc-i-zachorowania-wg-wieku-mamy-dane-z-krajowego.html

Dostawy szczepionek w II kwartale rozwigzuja problem podazowy

Jaki procent najstarszych os6b moze zostac Jaki procent najstarszych moze zostac¢ zaszczepiony -
zaszczepiony 2 dawkami do konca 1. kw. - stan obecny* wariant ze zwiekszonymi dostawami szczepionek **
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Zrédio:www.gov.pl/szczepimysie, obliczenia wtasne Zrédio: Obliczenia wtasne

< Znamy rzadowy harmonogram szczepien do konca 1 kwartatu (link - plan uwzglednia zmniejszone dostawy szczepionek Pfizera do konca stycznia).
Zgodnie z nim pod koniec marca 2 dawkami szczepionki moze by¢ zaszczepionych 2,4 min oséb. Odliczajac osoby z grupy 0 (ktére juz przyjety
szczepionki) i zaktadajac ze w pierwszej kolejnosci bedq szczepione wytacznie osoby 80+, przekfada sie to na petne zaszczepienie osob w tej grupie przed
korncem marca. Zaszczepionych oséb w grupie 70+ moze by¢ wowczas ok 42%.

< Nie znamy natomiast dalszego harmonogramu dostaw (poza 1. kwartat). Program nie zaklada réwniez dostaw nowych szczepionek (np. bedacej blisko
wprowadzenia szczepionki oksfordzkiej). Gdyby w 2. kwartale dostawy szczepionek Pfizera i Moderny byly na analogicznym poziomie jak w ostatnich
tygodniach marca, a dostawy szczepionki Oxford/AstraZeneca byty zgodne z harmonogramem przedstawionym przez Francje (skorygowanym o populacje
- link) oznaczatoby to mozliwos¢ zaszczepienia 18 min oséb do konca czerwca.

< Na ten moment wydaje sie to bardzo optymistycznym scenariuszem. Obecnie tempo szczepien dyktuje jednak gtdwnie podaz. Dostarczenie nowych
szczepionek sprawia, ze efektywna granice wyznaczy popyt (tu jest dobrze, lepiej od oczekiwan) i mozliwosci organizacyjne (zapewne bedziemy
obserwowac learning-by-doing). Zaktadamy konserwatywnie, ze uda sie zaszczepi¢ w pierwszej potowie roku catg populacje 60+ (i grupe zero) tj. ponad
10 min ludzi. To powinno wystarczy¢, aby znies¢ wiekszo$¢ ograniczen i nie wprowadzac ich ponownie.

*PrzyjeliSmy harmonogram szczepier zgodnie z rzadowym planem. Dla uproszczenia zatozyliSmy, ze w pierwszej kolejnosci bedq szczepione osoby 80+. Do wykorzystania sq wytacznie

szczepionki Pfizera i Moderny. **Zatozono dodatkowo dostawy szczepionki Oxford/AstraZeneca od potowy lutego. Narodowy program szczepier dziata na poziomie zblizonym do maksymalnego
progu wydajnosci (3,7 min szczepien). Zatozono, ze w pierwszej kolejnosci szczepione sq osoby 80+, potem 70+, a po nich osoby 60+.
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https://www.gov.pl/web/szczepimysie/raport-ze-szczepien-18-stycznia-2021-r
https://www.connexionfrance.com/French-news/Covid-19-Does-France-have-enough-vaccine-doses

Rownowaga zewnetrzna: od deficytu do nadwyzki na rachunku biezacym, do
ktorej trzeba sie przyzwyczaic.

mld EUR

Rachunek biezacy, 12-miesieczna suma Stosunek eksportu do importu rosnie
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Zrédio: NBP. Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

< Trend szybszej poprawy wolumenu eksportu i importu trwa. Widac¢ to takze doskonale w statystykach handlowych i w catym rachunku biezacym,
ktoéry notuje nowe rekordy.

< Nie ulega watpliwosci, ze ostatnie miesiqce byty szczegdlnie szczesliwe dla polskiego zrdwnowazenia. Kurs walutowy ostabit sie do poziomdw
wyjatkowo sprzyjajacych eksportowi (patrz wiecej tutaj). Polscy eksporterzy - wyspecjalizowani w dobrach konsumpcyjnych - znalezli sie w
wyjatkowej sytuacji zwiekszonego popytu na te dobra w czasie przygotowan gospodarstw domowych do substytucji niektorych ustug rynkowych,
zwlaszcza w niewielkim stopniu zamknietych Niemczech (patrz tutaj). Rozpoczeto sie globalne uruchamianie tancuchéw dostaw, nadrabianie
zalegtosci produkcyjnych i zamodwien, a przed nami jeszcze odbudowa zapasow. To wcigz korzystne perspektywy dla eksportu, ktéry ciggle -
niejako w tle — przestawiat bedzie sie na produkty o wyzszej krajowej wartosci dodanej. Konczy sie eldorado dla eksportu débr konsumpcyjnych,
zaczyna dla débr posrednich i inwestycyjnych (patrz tutaj), ktére ucierpiaty podczas pandemii bardziej.

< Import bedzie rozpedzat sie powoli i oczekujemy wiekszego przyspieszenia dopiero wtedy, gdy na nowo rozkrecaé¢ bedzie sie aktywnos¢
inwestycyjna i konsumpcja. W obu przypadkach jest to perspektywa drugiej potowy roku (dla inwestycji nawet pdzniej). Sita rownowazaca wyzsza
absorpcje krajowg po stronie rachunku biezgcego beda zwiekszone transfery unijne. ROwnowazenie nie bedzie jednak jednoczesne z uwagi na
opdznienia w wydatkowaniu i rekompensaty wydatkow. Nawet jesli nadwyzka troche spadnie, to i tak pozostanie juz z nami na dtugo.
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Polski eksport uratowaly towary konsumpcyjne. Teraz czas na pozostate

kategorie.
Eksport (3m $rednia, indeks r/r) Dobra inwestycyjne (3m S$rednia, indeks r/r)
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Bez zacies$nienia fiskalnego w 2021 roku

Deficyt sektora finansow publicznych Sprzedaz obligacji detalicznych bije rekordy
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) _ ) ) B Sprzedaz obligacji detalicznych (mld zt)
e Deficyt sektora finanséw publicznych (% PKB)
Zrédto: MF, GUS Zrédio: PIIE
Zaktadane przez MF statystyki deficytu sektora finanséw publicznych okazaty sie zbyt pesymistyczne. Naszym zdaniem deficyt sfp w 2020
wyniesie ok. 9% (zaktadano 12%). W rozpoczynajacym sie roku spadnie w okolice 5%.

Réwniez sam deficyt budzetowy byt w 2020 r. nizszy niz zaktadano (mniej niz 90 mld zt, zaktadano 109,3 mld zt). Jednoczesnie czes$¢ wydatkow,
ktore faktycznie poniesione zostang w 2021 uwzgledniono w zesztorocznym budzecie - wptata 26,5 mld zt na Fundusz Solidarnosciowy (wyptata
13. i 14. emerytury) oraz 11,6 mld zt wydatkéw niewygasajacych.

To nie budzet panstwa jednak odgrywat gtéwna role w przeciwdziataniu skutkom pandemii. Wsparcia skupione byto w PFR (tarcze antykryzysowe)
i BGK (Fundusz Przeciwdziatania COVID-19). Dotychczasowa taczna wartos¢ emisji obligacji PFR to 70,7 mld zt (wyptaty z Tarczy 1.0 to prawie 61
mld zt, czes$¢ srodkdw to juz emisje pod tarcze 2.0), natomiast taczna wartos¢ emisji obligacji FPC to 100,7 mid zt. W rok 2021 wchodzimy z
tarcza finansowg 2.0, w ramach ktorej przewidziane sg kolejne instrumenty wsparcia (13 mid zt).

W $wiecie niskich stdp procentowych sprzedaz obligacji detalicznych bita rekordy. Detal pozostanie istotnym elementem finansowania deficytu
przez dituzszy czas (nawyk i wygoda + niskie stopy depozytowe).
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Trendy na rynku pracy: demografia. To nie problem na ten cykl.

Projekcja liczby osob aktywnych zawodowo (w tys.)
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* Zatozono state wspdtczynniki aktywnosci zawodowej (jak w 2019 r.), dane
demograficzne na podstawie projekcji Eurostatu

Zrédito: BAEL, Eurostat
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Zrédto: BAEL

< Projekcja demograficzna implikuje — przy zatozeniu niezmienionych wspdtczynnikdw aktywnosci zawodowej — spadki oséb aktywnych zawodowo
w najblizszym czasie. Nie sg one jednak znaczace, a prawdopodobienstwo ,zasypania” ich pracownikami zza granicy jest wcigz w krotkim terminie
duze. Oczywiscie same wspotczynniki aktywnosci stanowig zrédto rezerwy. Demografia nie bedzie problemem podczas catego cyklu wzrostowego,
w ktéry wejdzie niebawem gospodarka. Nie bedzie ani problemem ze strony popytu, ani problemem z tytutu obnizenia produktu potencjalnego.

< Ciekawe dostosowania aktywnych zawodowo zobaczyliSmy w trakcie pandemii. Niejako wbrew intuicji, wzrosta aktywno$¢ osdéb starszych.
Hipoteza, ze osoby starsze wycofaty sie z rynku pracy w strachu przed wirusem zostata zweryfikowana negatywnie. Niejako intuicyjnie natomiast
wida¢ spadki aktywnych zawodowo w grupie wiekowej 15-34. Mozna $miato zaryzykowac stwierdzenie, ze czes¢ z tych oséb po prostu nie byta w
stanie znalez¢ pracy z uwagi na zmniejszenie popytu na pracownikow w sektorze restauracji i hoteli. Cze$¢ z kolei — gtéwnie studentéw - mogta
nie by¢ zainteresowana s$wiadczeniem pracy z uwagi na powrdt np. do miejsca zamieszkania rodzicéw w celu redukcji kosztdw wynajmu

mieszkania (nauka zdalna!).
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Pierwsza potowa roku bedzie najciezsza na rynku pracy z uwagi na
dostosowania strukturalne. P6zniej zatrudnienie przyspieszy.

Rézne miary zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw Gwarancja szybkich wzrostéw zatrudnienia jest szybki
wzrost PKB
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Zrédfto: GUS, Eurostat GUS, Eurostat, kwartalne dane dla lat 2010-20

<+ Proces odbudowy liczby pracujacych bedzie trwat. Nie prognozujemy jednak by statystyki pracujacych wrécity szybko (juz w 2021 roku) do

pozioméw sprzed pandemii. Niskie tempo wzrostu PKB oraz zachomikowana sita robocza sprawiaja, ze wzrosty pracujacych bedg przez wiekszg
czes$c roku mizerne. Sytuacja poprawi sie w drugiej potowie roku, jednak bedzie to czas, kiedy jeszcze trwac beda prawdopodobnie przetasowania
strukturalne. Mamy na mysli gtdwnie przemieszenia pracownikéw miedzy sektorami: epidemia byt okresem solidnej weryfikacji optymalnej
wielkosci sity roboczej - w pewnych przypadkach stan pracujacych moga utrzymywac tylko tarcze antykryzysowe i obietnica umorzen $rodkéw z
tarcz. Prawy wykres zacznie dziata¢ w petnej krasie dopiero na przetomie 2021/2022 i pdznej.

< Dluzsze restrykcje epidemiczne nie powinny przynies¢ takiej skali spadkdw przecietnego zatrudnienia (przeliczenie na petne etaty!) jak na wiosne.

W jesiennych danych widzieliSmy niewielkq reakcje. Mniejsza liczba pracownikow przebywa na urlopach opiekunczych (otwarte ztobki i
przedszkola), mniej oséb otrzymuje $wiadczenie postojowe (przemyst nie odczuwa silnie pandemii), wrdcili pracownicy z zagranicy, a liczba
cudzoziemcdw ubezpieczonych w ZUS przebita juz dane sprzed pandemii. Te trendy powinny sie utrzymac. Przecietne zatrudnienie bedzie
porusza¢ sie bardzo podobnie jak statystyki pracujacych.

®,

< Stopa bezrobocia przejsciowo jeszcze wzrosnie, ale pod koniec roku uplasuje sie na poziomach zblizonych do konca 2020 roku. Stopa bezrobocia
BAEL - z uwagi na powroty do pracy oraz wzrost aktywnosci zawodowej - rowniez przejsciowo wzrosnie, ale skoriczy rok prawdopodobnie
powyzej z konca 2020. Okres szybkiego opadania przypadnie na kolejne lata.
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Konsumpcja nie wystrzeli bez rynku pracy. Spektakularne wzrosty zostawmy
na 2022 rok. 2021 srednio 3,7% r/r.

Konsumpcja vs realny fundusz ptac Gospodarstwa domowe maja nadwyzke max
okoto 70 mld oszczednosci wzgledem trendu*
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Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostat i GUS. Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

Bez ozywienia rynku pracy nie ma trwatych wzrostéw konsumpcji. Niska dynamika funduszu ptac w 2021 roku oraz do$¢ dtugie restrykcje
epidemiczne pozwalajg budowac prognozy szybszych zmiany konsumpcji w drugiej potowie roku gtéwnie na realizacji odtozonej konsumpcji.
Perspektywy cykliczne dla konsumpcji wyraznie poprawia sie dopiero w 2022 wraz z okrzepnieciem rynku pracy.

Wzgledem trendu sprzed pandemii, w gospodarce przybyto 70 mild dodatkowych s$rodkéw pienieznych (gotéwka w obiegu + depozyty
gospodarstw domowych). Jak na recesje/spowolnienie jest to oczywiscie wynik bez precedensu i wynika z koniunkcji zwiekszonej stopy
oszczednosci (strumien) oraz pomocy rzadowej utrzymujacej fundusz ptac. Sama kalkulacja depozytéw bytaby naszym zdaniem zanizeniem
faktycznie zgromadzonych s$rodkéw pienieznych z uwagi na zmiany preferencji wzgledem gotowki. Z kolei cata gotdwka réwniez z pewnoscig nie
znajduje sie tylko w rekach gospodarstw domowych. Stad tez szacunek bufora finansowego w kwocie 70 mld (5,8% konsumpcji z 2019 roku w
cenach biezacych) to prawdopodobnie wariant maksymalny. Nie ma jednak absolutnie gwarancji, ze te $rodki zostang automatycznie i szybko
wydane, zwilaszcza na konsumpcje. Uwazamy, ze umozliwig realizacje odtozonej konsumpcji w czesci gospodarstw domowych, ale same z siebie
nie popchng cyklu konsumpcyjnego. Ozywienie konsumpcji utrwali sie dopiero przy mocnym rynku pracy.

Z uwagi na obostrzenia epidemiczne, konsumpcja ledwo urosnie w I potowie roku i przyspieszy dopiero w drugiej potowie roku (chwilowo powyzej
poziomdéw kw/kw spdjnych z dynamika funduszu ptac) z uwagi na uwolnienie konsumpcji odtozonej.
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Inwestycje czekaja w blokach startowych na lepsze czasy. 2021 srednio 1,1%

r/r.

Poréwnanie cykli spadkowych inwestycji (dane Nowy cykl inwestycji JST zaraz sig zacznie
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Zrédto: https://www.policyuncertainty.com/ Zrédto: NBP, MF

“ Dotychczasowe zachowanie inwestycji sugeruje, ze skala ich spadku byta podobna do tej lat 2015-2016, a wiec tej zwigzanej ze zmniejszeniem
absorpcji funduszy unijnych na granicy (przedtuzonych) budzetéw unijnych. Skala odbicia w III kwartale byta jednak duzo szybsza (i dos¢ spdjna
z naszymi modelami, ktérych uzywamy nadal). Po przejsciowych (ponownych) spadkach inwestycji do I kwartatu 2021 oczekujemy stopniowego
odbicia, podobnego w skali do $ciezek z lat 2009+ oraz 2011+.

< Inwestycje prywatne bedaq opdznione wzgledem cyklu (tj. najpierw zobaczymy przyspieszenie PKB, dopiero pozniej przyspieszenie inwestycji
prywatnych). Dotyczy to réwniez inwestycji prywatnych wspoéffinansowanych ze srodkéw UE. Spodziewamy sie, ze motywem przewodnim nowego
cyklu inwestycyjnego beda inwestycje nakierunkowane na substytucje pracy kapitatem.

< Inwestycje publiczne beda powoli rozpedzac sie w 2021 roku. Oczekujemy widocznych efektéw ,starych” srodkédw unijnych w drugiej potowie
roku oraz powolnego dotaczania nowych inwestycji z NGEU oraz nowych ram budzetowych UE (wiecej tutaj). Pierwsze skrzypce zagrajg one
jednak dopiero w 2021 roku. Coraz wiekszym wsparciem dla inwestycji beda tez inwestycje samorzadéw. Jesli relacja depozytdéw i inwestycji sie
potwierdzi, to w wariancie maksymalnym mozna liczy¢ na 25-30mld inwestycji w 2021 roku (6-7% inwestycji ogdtem, z kumulacjq
prawdopodobnie w drugiej potowie roku). Generuje to ryzyko w gore dla naszej Sciezki inwestycji.
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Nowa unijna perspektywa unijna + NGEU

Next Generation EU i Wieloletnie ramy finansowe (MFF) na lata 2021-27 (w mld EUR)

Next Generation EU (61 mld EUR) MFF (112 mld EUR)
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B Europejski Instrument Odbudowy (RRF) - pozyczki BEuropejski Instrument Odbudowy (RRF) - granty

B ReactEU B Fundusz Sprawiedliwej Transformacji (JTF)
Fundusz Spéjnosci Doptaty bezposrednie (EAGF)
B Rozwdj obszaréw wiejskich (EAFRD) B MFF - pozostate

Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie komunikatéw Komisji Eurpejskiej, MRPIT i MFiPR

% Formalnie 70% s$rodkéw z Funduszy Odbudowy (Next Generation EU) powinna by¢ wydatkowana w latach 2021-22. Zaktadamy jednak, ze
zdecydowana wiekszos$¢ z tych srodkéw przypadnie na 2022 rok (i pézniej). Krajowy Plan Odbudowy jest opracowywany. Uruchomienie srodkéw
unijnych (zgodnie z rzagdowymi deklaracjami) moze nastgpi¢ najwczesniej za 2-3 kwartaty.

< Wydatkowanie $rodkéw unijnych bedzie sie stopniowo rozpedzaé osiagajac szczyt w 2023 i 2024 roku (mozna szacowac, ze wydatkowana
wowczas pula srodkéw wyniesie 20 -25 mld EUR rocznie).
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3,8% wzrost w 2021 roku. Ponizej biezacego konsensusu prognoz.

PKB r/r wraz ze skalg wplywu poszczegéinych PKB, odsezonowany indeks 1 kw. 2018 = 100
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Zrédto: Opracowanie wtasne, dane GUS. Zrédio: Opracowanie wtasne, dane GUS.

< Szacujemy, ze zmiana PKB w 2020 roku zakonczyta sie na poziomie -2,6% (jest to prognoza nieznacznie powyzej konsensusu prognoz). Nasz
szacunek na 2021 rok plasuje sie ponizej konsensusu prognoz.

< Wbrew pozorom waznym elementem scenariusza makroekonomicznego na 2021 rok sg eksport netto i odbudowa zapaséw. Spodziewamy sie
utrzymania relatywnie wysokich kontrybucji eksportu netto w pierwszej potowie roku (i w ostatnim kwartale 2020). W drugiej potowie roku bedzie
on jedynie nieznacznym hamulcem dla wzrostu (wiecej o perspektywach eksportu i importu piszemy tutaj). W przypadku zapaséw sytuacja
bedzie odwrotna. Rok zaczniemy z niskimi wynikami, aby skonczy¢ ze spektakularnymi kontrybucjami rzedu +2pp. Takie wiasnie liczby implikuje
zatozenie powrotu zapaséw do normalnosci w ciggu roku.

< Juz w 2021 roku strumien PKB domknie luke do strumienia z korca 2019 roku. Na razie pozostajemy sceptyczni w zakresie szybkiego domkniecia
luki wzgledem trendu z wczesniejszych lat. Uwazamy, ze kluczem bedzie szybkie wykorzystanie srodkédw unijnych (szybka kumulacja w latach
2022-23) oraz kontynuacja zmian strukturalnych eksportu (wiecej krajowej wartosci dodanej, dalsza ekspansja sektora ustugowego).
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Sciezki konsumpcji, inwestycji

Odsezonowany indeks konsumpcji prywatnej Odsezonowany indeks nakladow brutto na srodki trwate
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Rynki rolne i ropa naftowa. Rok przyspieszenia cen.

Cena Brent (w zt) vs cena Pb95 (zt) Indeks cen zywnosci FAO odbija w gore
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Zrédio: GUS, Bloomberg, obliczenia wtasne. Zrédito: FAO

% Oczekujemy, ze cena ropy Brent osiggnie w roku 2021 poziom 65 USD. Bardzo prawdopodobne, ze bedzie to wzrost monotoniczny, z maksimami
blisko konca roku. Zwiekszeniu cen ropy naftowej bedzie sprzyjato po-pandemiczne ozywienie gospodarki globalnej oraz walka OPEC+ o
utrzymanie wysokich cen, podparta niechetnym zwiekszaniem wydobycia. Ropa z USA w mniejszym niz dotychczas stopniu pokrywaé bedzie
zwiekszone zapotrzebowanie $wiatowe (spadek inwestycji, wysoki koszt krancowy wydobycia). W zwigzku ze wzrostem cen ropy naftowej
oczekujemy tacznego wzrostu (do konca roku) cen paliw o 10-12%. Oczekujemy, ze 2021 rok bedzie rokiem odbudowy marz na stacjach.

< Ozywienie globalne powinno przynies¢ wzrosty cen zywnosci. W szczegdlnosci oczekujemy powolnego wzrostu cen mies. Zalezno$¢ pomiedzy
indeksem FAO (w ztotych), a cenami zywnosci w Polsce nie jest Scista, jednak juz w tym momencie mozna obstawiaé, ze w okolicach II kwartatu
dynamika cen zywnosci w ujeciu rocznym zacznie wzrastaé. Podatek cukrowy, podatek handlowy, wyzsze ceny energii elektrycznej i cen paliw
bedq wspiera¢ wzrosty w 2021 roku. Warunki pogodowe zdecydujg o cenach w sezonie. Poki co zaktadamy ,typowe” zmiany w tym okresie z
ostatnich kilku lat. Zaryzykowalibysmy stwierdzenie, ze w cenach zywnosci ryzyka rozktadajg sie w gére.
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Inflacja nie bedzie problemem w 2021 roku. Osiqgnie dno w I kwartale i
poznej bedzie rosnac. Nikla szansa na istotne przekroczenie celu inflacyjnego.
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Miesieczna $ciezka prognoz inflacji bazowej oraz inflacji Inflacja bazowa: prognoza vs przedzial prognoz z
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Szacujemy, ze zmiana koszyka na ,pandemiczny” obnizy inflacje, ceteris paribus, o 0,2pp. Zmiana koszyka obarczona jest wieksza niz zwykle
niepewnoscig z uwagi na problemy z pomiarem wydatkéw konsumentéw oraz konieczno$¢ dokonania dodatkowych imputacji ze strony GUS (np. kwestia
zwazenia zuzycia energii elektrycznej wzgledem home office i zuzycia ,normalnego”). Koszyk w 2022 bedzie juz duzo bardziej ,normalny”, stad tez
prawdopodobnie przez caty rok liczy¢ bedziemy tez inflacje réwnolegle za pomocg starych wag, ktére beda bardziej zblizone do tych, ktére zastosowane
zostang w 2022 roku.

Duzo istotniejsza od samego poziomu inflacji bedzie jej trajektoria. Szacujemy, ze I kwartat wyznaczy dno na inflacji CPI z uwagi na efekty bazowe z
ubiegtego roku. Czes¢ ,bazy” powtdrzy sie: miedzy innymi zmiany cen energii mogg by¢ bardzo podobne, skok cen zywnosci rowniez z uwagi na podatek
cukrowy oraz handlowy ($niezyce w Hiszpanii rowniez moga namiesza¢ w transporcie zywnosci). Optaty administracyjne powinny rosng¢ wolniej niz przed
rokiem.

Modelowe* ujecie inflacji bazowej wskazuje na stopniowe spadki przez caty 2021 rok z wyhamowaniem pod koniec roku. Wszelkie modele traktujemy
jednak z duza rezerwg z uwagi na wyjatkowo liczne efekty jednorazowe z 2020 roku, ktére nalezato korygowac ekspercko. Sktaniamy sie ku nizszym
$ciezkom (co widac¢ zresztq pomiedzy relacjg naszej prognozy i $ciezkami max/min z modeli).

* Zbudowaliémy szereg modeli inflacji bazowej. Rozszerzalismy model autoregresyjny ze srednig ruchoma o zestaw regresoréw (gtdwne zmienne makroekonomiczne jak PKB i jego sktadowe,
kurs walutowy, stopa bezrobocia) - ich opdznienia i kombinacje. Z puli kilkuset modeli wyselekcjonowaliémy 15, ktére najlepiej prognozowaty zachowanie inflacji w przesztosci, w oparciu o
dostepny wéwczas zbidr informacji (backtest out-of-sample).
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Stopy procentowe juz nie spadna, ale i nie wzrosna. Arsenat ztozony z
zakupow obligacji i interwencji walutowych wystarczy.

Zakupy obligacji NBP beda kontynuowane Interwencje walutowe - catkiem nowy element
108,6 arsenatu RPP/NBP
— 4,6
100 _
4,58
4,56
80 )
4,54 Interwencje -
o 4,52
e 60
- 4,5
T
40 4,48 Interwencje
4,46
4,44
20
4,42
° " 2R2SBEHEBRNHEBRSR8CE
YOS IIJPE S TSP IS R T S
) + NNNNNNNNDNNN R R R e
Nr aukgcji N N N N NN N N N N N N N N N
% NN NN N N N S VR Y N
= Skumulowana wartosc¢ zakupow obligacji (mld PLN) NN EEEENEENNDRNRNDND
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP. Zrédio: Opracowanie wtasne na podstawie danych Bloomberg.

Oczekujemy, ze RPP nie zdecyduje sie juz na obnizki stop procentowych, cho¢ w powietrzu wisie¢ bedzie grozba ich redukcji (nawet do ujemnych
poziomdw - zgodnie z zapowiedziami prezesa Glapinskiego) i obietnica przetrzymywania dtugo na niskim poziomie. Pozwoli to — wraz z zakupami
obligacji, ktdre zaabsorbujg dodatkowg podaz obligacji w najblizszym czasie (obligacje PFR + prawdopodobnie BGK oraz standardowe papiery SP)
na utrzymanie relatywnie ptaskiej krzywej dochodowosci i silnie ujemnych stép procentowych.

Poprzeczka do dalszych redukcji stép zawieszona jest wysoko i wymaga pogorszenia globalnego scenariusza epidemicznego na tyle, ze
doprowadzi do nagtej redukcji popytu. Ze stow prezesa Glapinskiego (wywiad z 15 stycznia 2020 - dostepny tutaj) wnioskujemy, ze dalsze ryzyka
dla wzrostu, ale potagczone z odpowiednig kontrg dziatan rzadowych (polityki fiskalnej), bytoby do obnizek stép niewystarczajgce. W tym zakresie
istotne sa zakupy obligacji i poprawa finansowania antycyklicznych dziatan fiskalnych.

Interwencje walutowe pojawity sie explicite w arsenale NBP/RPP jako element poprawiajacy transmisje polityki pienieznej w gospodarce. W
poréwnaniu z polityka stop procentowych to potezne narzedzie (duzo wieksze pole manewru oraz modelowo wieksze i szybsze efekty
gospodarcze). Ogranicza to perspektywe aprecjacji ztotego w 2021 roku (patrz tez tutaj) przyczyniajac sie bezposrednio do luzniejszej polityki
pienieznej. Z wypowiedzi cztonkéw RPP mozna wnioskowaé, ze poziomy kursu ponizej 4,50 podlega¢ bedq grozbie interwencji. Zdecydowane
stanowisko RPP wzgledem kursu oraz zdecydowane interwencje NBP stanowig w tym momencie na tyle realne zagrozenie, ze by¢ moze NBP nie
bedzie musiat interweniowac wcale, bo uczestnicy rynku porzucili zaktady na mocniejszego ztotego.
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Zloty mogt aprecjonowag, ale ten epizod zakonczyt na dtuzszy czas NBP

Saldo handlu towarami i ustugami: 12-miesieczna suma. Kurs optacalnosci eksportu
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP. Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Bloomberg i NBP (link)

< Nadal uwazamy, ze z uwagi na dobre fundamenty do ozywienia (zachomikowana sita robocza, niski wzrost stopy bezrobocia, wysoka ptynnosc
przedsiebiorstw, wsparcie polityki fiskalnej i monetarnej), perspektywe silnych wzrostéw PKB w kolejnych latach (nowy cykl globalny + dopalanie
z programu NGEU, ktérego Polska jest najwiekszym beneficjentem), nadwyzke w obrotach biezacych i handlowych (w obu przypadkach
spodziewamy sie utrzymania dodatnich, wysokich poziomoéw; historia wzrostu importu nie rozegrata sie w duzej skali podczas poprzedniego cyklu
- teraz tez sie nie rozegra), a takze kolejna lata wysokich transferéw z UE, ztoty bedzie podlegat tendencji aprecjacyjnej.

< Nie uwazamy jednak, z uwagi na grozbe interwencji walutowych RPP/NBP, ze bedzie ona w stanie sie rozegra¢. Dokonane w grudniu interwencje,
wigczenie ich explicite do komunikatu RPP oraz ciggte niezadowolenie RPP wyrazane wzgledem stabego dostosowania kursu (wyrazane rowniez w
komunikacie) stanowig komplet $rodkéw do wiarygodnej walki z wszelka aprecjacjg. W krotkim terminie pietno na kursie odcisna¢ moze tez
mocniejszy od oczekiwan dolar (patrz tutaj).

< Na aprecjacje przyjdzie wiec dtugo poczekac. RPP zatraci zainteresowanie kursem walutowym dopiero, gdy ozywienie okrzepnie. Moze sie to
wydarzy¢ dopiero w koncéwce roku lub nawet w roku 2022. Zmienia to nasz wczesniejszy scenariusz szybkiej aprecjacji w scenariusz co najwyzej
niewielkiej aprecjacji/stabilizacji kursu w 2021 roku. Przez lwig czes$¢ roku kurs utrzymywat bedzie sie powyzej 4,50, dopiero w koncéwce roku
zaktadamy delikatng aprecjacje w okolice 4,40. Dodatkowym ryzykiem (w goére dla EURPLN) kwestia przewalutowania kredytéw frankowych.
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Aktualne prognozy mBanku

Gospodarka w 2021 roku
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UWAGA

Dokument przygotowali pracownicy Obszaru Skarbu i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. zatrudnieni na
stanowiskach ds. analiz makroekonomicznych. Celem dokumentu jest promocja i reklama. Dokument nie
stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu , Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji
(UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogdéw organizacyjnych i warunkdéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy
inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy”. Dokument nie stanowi réwniez doradztwa
inwestycyjnego ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego.

Dokument stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw, popartej informacjami z wiarygodnych rynkowych zrodet.
Wszelkie oceny w nim zawarte wyrazajg opinie na dzien ich sformutowania i publikacji. Autorzy mogaq je zmienic
bez uprzedniego powiadomienia.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci dokumentu mozliwa jest jedynie wraz z podaniem, kto jest ich
autorem (ekonomisci mBanku). Wykresy, zdjecia, obrazy i tabele dotaqczone do dokumentu sg jego integralng
czescig. Zabronione jest zatem ich dystrybuowanie w catosci lub czesci bez podania petnego zrédfa, a takze
edytowanie w programach graficznych i modyfikowanie ich tresci.
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