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Zatozenia i oczekiwania

®  Zaktadamy, ze szczepienia pozwolg na praktycznie petne otwarcie gospodarki w trzecim kwartale br. Spodziewamy sie,
ze w catym roku PKB w Polsce urosnie 0 3.8%, za$ w przysztym roku tempo wzrostu przyspieszy do 4.5%.

® W nadchodzgcych miesigcach gtéwnym czynnikiem napedzajgcym wzrost gospodarczy bedzie konsumpcja
gospodarstw domowych, co bedzie wynikato z powrotu do normalnego funkcjonowania ustug oraz handlu detalicznego.

®  Przewidujemy jednak, ze w drugiej potowie biezgcego roku zaczng sie uwidaczniaé niektére opéznione skutki kryzysu.
Bedzie to miato w pewnym stopniu zwigzek z wygasaniem wsparcia finansowego dla przedsiebiorstw. Moze to
oddziatywac¢ w kierunku wyzszych oszczednosci gospodarstw domowych i mniejszej presji ptacowej.

® W naszej ocenie inwestycje w tym roku pozostang na niskim poziomie. Sadzimy, ze naklady na s$rodki trwate
przyspieszg dopiero w przysztym roku, kiedy to bedg dodatkowo wspierane przez szerszy strumien funduszy
pozyskanych w ramach unijnego Planu Odbudowy.

® Inflacja w biezgcym roku bedzie pozostawaé na relatywnie wysokim poziomie. Dynamike cen konsumpcyjnych podbija¢
bedg przede wszystkim paliwa. Zaburzenia w tancuchach dostaw oraz drozejgce inne surowce mogg dodatkowo
podsycac inflacje w krétkim terminie.

® W dtugim terminie kluczowa dla perspektyw inflacyjnych bedzie sytuacja na rynku pracy. Ochrona zatrudnienia w trakcie
Kryzysu oznacza, ze wysoka presja ptacowa moze pojawi¢ sie relatywnie szybko, cho¢ w naszej ocenie nie nastgpi to
predzej niz w przysztym roku.

®  Przewidujemy, ze stopy procentowe w Polsce pozostang na obecnym poziomie przynajmniej do konca 2022 roku.
Uwazamy jednak, ze prawdopodobienstwo ich podwyzki w drugiej potowie przysztego roku nieco sie zwigkszyto.

" Zioty moze znajdowac sie pod presjg w okresach zmniejszonego apetytu na ryzyko na rynku globalnym, jednak solidna
nadwyzka na rachunku biezgcym powinna stanowi¢ swoisty bufor bezpieczenstwa dla polskiej waluty. W tym Swietle
widzimy pewng umiarkowang przestrzeh do aprecjacji ztotego w dalszej czesci roku.
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Nasze prognozy i scenariusze w styczniu...

Scenariusze na 2021%

2018 2019 2020
Bazowy Niekorzystny Korzystny

PKB 54 4.6 -3.0 35 1.5 5.0
Poziom realnego PKB (N kw artat w obec IV kw artatu 2019 roku) 100.0 95.9 101.0 98.0 103.5
Inw estycje 9.8 7.7 -6.7 1.5 -3.0 4.5
Konsumpcja pryw atna 4.4 4.0 -3.1 4.5 25 5.0
Eksport 7.0 52 -3.3 9.3 5.0 10.0
Import 7.8 34 -5.9 85 4.0 9.0
Inflacja CPI 1.7 23 34 2.8 25 3.0
Inflacja bazow a 0.7 20 3.9 3.1 3.0 3.2
Wynagrodzenia 71 7.2 51 3.9 3.0 4.5
Stopa bezrobocia rejestrow anego (%) 6.1 54 6.0 7.0 7.5 6.0
Bilans sektora finanséw publicznych (% PKB) -0.2 -0.7 -7.5 -5.0 -7.5 -4.0
Dtug publiczny (% PKB) 48.8 457 59.0 61.5 65.5 58.5
Stopa referencyjna NBP (%)®@ 1.50 1.50 0.10 0.10 0.00 0.10
Stopa depozytow a NBP (%)@ 0.50 0.50 0.00 0.00 -0.25 0.00
3-mies. Wibor (%)@ 1.72 1.71 0.21 0.22 0.00 0.22
2-letni sw ap (%)@ 1.82 1.76 0.24 0.35 0.10 0.50
10-letnisw ap (%)@ 2.49 1.87 1.13 1.15 0.70 1.50
10-letnie obligacje (%)@ 2.81 2.07 1.25 1.60 1.50 1.80
EURPLN®@ 429 425 456 4.35 4.85 425
USDPLN®@ 3.76 3.79 3373 3.43 4.04 3.35
Uwagi: (1) prognoza; (2) koniec okresu; Liczby dotyczg procentow ef zmany rok-do-roku, chyba ze zaznaczono inaczef

Zrodio: GUS, Eurostat, Ministerstwo Finansow RP, NBP, BNP Paribas Bank Polska
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Obecne prognozy Banku BNP Paribas

2019 2020 2021 2022
PKB 4,6 -2,7 3,8 4,5
Poziom realnego PKB (IV kw artat w obec IV kw artatu 2019 roku) 100,0 97,3 101,6 105,9
Inw estycje 7,6 -7.4 -0,2 9,3
Konsumpcja pryw atna 4,0 -3,0 4,7 54
Eksport 5,2 -0,6 10,3 6,2
Import 34 -2,6 11,2 9,7
Inflacja CPI 2,3 3,4 3,4 2,8
Inflacja bazow a 2,0 3,9 3,2 2,1
Wynagrodzenia 7,2 53 54 6,6
Stopa bezrobocia rejestrow anego (%) 54 59 6,4 58
Bilans sektora finanséw publicznych (% PKB) -0,7 -6,9 -3,9 -2,5
Diug publiczny (ESA, % PKB) 457 57,6 60,5 58,8
Stopa referencyjna NBP (%)@ 1,50 0,10 0,10 0,10
Stopa depozytow a NBP (%)® 0,50 0,00 0,00 0,00
3-mies. Wibor (%)® 1,71 0,21 0,21 0,21
2-letni sw ap (%)@ 1,76 0,24 0,40 0,40
10-letni sw ap (%)@ 1,87 1,13 1,70 1,80
10-letnie obligacje (%)@ 2,07 1,25 1,50 1,70
EURPLN® 4,25 4,56 4,48 4,46
USDPLN® 3,79 3,73 3,70 3,66

Uwagi: (1) prognoza; (2) koniec okresu; Liczby dotyczg procentowej zmiany rok-do-roku, chyba ze zaznaczono inaczej
Zrédfo: GUS, Eurostat, Ministerstwo Finanséw RP, NBP, BNP Paribas Polska
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Pandemia/Szczepienia: Otwarcie gospodarki w Il kwartale?
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Zrédto: WHO, ECDC, Macrobond, Bank BNP Paribas

® W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze trzecia fala pandemii bedzie stopniowo wygasac¢ dzieki wprowadzonym
ograniczeniom oraz sukcesywnie postepujgcym szczepieniom.

® Rzad planuje zaszczepi¢ przynajmniej jedng dawkg wszystkich zainteresowanych dorostych Polakéw do konca sierpnia
br. Powinno to pozwoli¢ na praktycznie petne otwarcie gospodarki w trzecim kwartale.

¥ Ze wzgledu na wiekszg odpornos¢ spoteczenstwa, ewentualne obostrzenia w dalszej czesci roku powinny mie¢ duzo
mniejszg skale i nie powinny znaczgco wptywac na aktywnos¢ ekonomiczna.

e
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Restrykcje mniej bolesne dla gospodarki

GUS badania koniunktury: Wskaznik ogoéinego klimatu koniunktury
(znormalizowany)

dtugoterminowa $rednia
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Zrédto: GUS, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas
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Przedtuzajgce sie restrykcje negatywnie oddziatujg na koniunkture i mogg ograniczy¢ skale odbicia gospodarczego (rok-
do-roku) w drugim kwartale. Ich wptyw na gospodarke jest jednak zdecydowanie mniejszy niz wiosng 2020 roku.

Dostosowanie do pandemicznej rzeczywistosci wida¢ zwlaszcza w handlu. O ile w ubieglym roku nastroje w sektorze
byly bardzo zte, obecnie oceny sytuacji gospodarczej pozostajg solidne (nie wykluczamy pogorszenia sie danych w
kwietniu, cho¢ sprzedaz w okresie swigtecznym byta najprawdopodobniej wysoka).

Wplyw na wiekszg odpornos¢ handlu ma w duzej mierze dynamiczny wzrost w ostatnich miesigcach sprzedazy
internetowej, ktéra obecnie jest o ponad 60% wyzsza niz w styczniu 2020 roku.
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Odroczony popyt widoczny w restauracjach i hotelach
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Zrédto: Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

® W nadchodzacych miesigcach gtdwnym czynnikiem napedzajgcym wzrost gospodarczy bedzie konsumpcja
gospodarstw domowych, co bedzie w znacznej mierze wynika¢ z powrotu do normalnego funkcjonowania ustug oraz
handlu detalicznego.

®  Ponadto, gospodarstwa domowe w trakcie pandemii zgromadzity ,przymusowe” oszczednosci, ktére oceniamy na okoto
75 mld zt (6,5% rocznej konsumpcji). Przeznaczenie tych srodkéw na wydatki konsumpcyjne mogtoby by¢ dodatkowym
impulsem popytowym. Sgdzimy jednak, ze tzw. odroczony popyt pojawi sie przede wszystkim w ustugach zwigzanych z
zakwaterowaniem i gastronomia, ktére najmocniej ucierpiaty w trakcie pandemii.
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Sprzedaz towarow wysoka ale...
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Zrédio: Eurostat, GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

®  Tymczasem, w przypadku popytu na towary (a do pewnego stopnia réwniez w przypadku pozostatych ustug)
spodziewamy sie, ze dynamika sprzedazy bedzie wysoka, jednak nie zaktadamy jej skokowego wzrostu po otwarciu
gospodarki. Sprzedaz detaliczna z wytgczeniem pojazdow silnikowych i paliw wzrosta w 2020 r. o ponad 4%, a w lutym
byta 0 15% wyzsza niz w styczniu 2019 r., co wskazuje na biezgce zaspokajanie popytu w tej kategorii.

® Sadzimy réwniez, ze gospodarstwa domowe mogg by¢ niechetne, by giebiej siegng¢ do portfela ze wzgledu na
utrzymujgcg sie niepewnos¢ co do przyszitosci. W badaniach koniunktury konsumenckiej widac¢, ze gospodarstwa
domowe chcg utrzymac oszczednosci na wysokim poziomie przy jednoczesnych obawach o prace.

o
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Rynek pracy — opoznione skutki kryzysu

Sektor IV kw. 2019 IV kw. 2020 Réznica (tys.)  Réznica (%)
Pracujacy (ogétem) 16467 16556 88,1 0,5% - 3,075
Zatrudnieni (ogétem) 13190 13099 -90,4 -0,7%
Rolnictwo 201 190 -11,2 -5,6% - 3,050
Gornictwo 235 205 -30,3 -12,9%
Przetworstwo przemystowe 3105 3024 -80,4 -2,6% - 3,025
Produkcja energii 164 182 17,1 10,4%
Gospodarka wodna 181 186 5,0 2,8% - 3,000
Budownictwo 1021 969 52,4 -5,1%
Handel 1913 17960 A117.9 -6,2%
Transport i magazynowanie 941 974 33,2 3,5% - 2,975
Zakwaterowanie i gastronomia 329 277 -51,6
Informacja i komunikacja 339 352 12,4 3,7% - 2,950
Finanse i ubezpieczenia 320 366 45,9 14,4%
Nieruchomosci 121 111 -10,5 -8,7% - 2,925
Dziatalno$¢ profesjonalna 416 425 9,0 2,2%
Ustugi administracyjne 342 366 24,5 7,2% - 2,900
Administracja publiczna 1018 1030 12,3 1,2%
Edukacja 1237 1249 11,6 0,9% L 2875
Ochrona zdrowia 844 933 89,6 10,6% !
= - 0,
InneKLLJJSItILlJJrg 182 178 4,0 2,20A> L 2850
gi 172 178 6,0 3,5% q T T T T T T
Produkcja wiasna 15 16 0.7 {50 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Zrédio: Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

® Dzieki Tarczom wiele miejsc pracy zostato ochronionych, ale sg obszary, gdzie pandemia mocno odcisneta swoje
pietno. W handlu, przemysle czy branzy HoReCa odnotowano wyrazny spadek liczby etatéw.

® W ostatnich miesigcach odnotowano réwniez wyrazny wzrost liczby samozatrudnionych (zwlaszcza w sektorze
rolniczym), co moze by¢ pewng formg ,ucieczki” przed bezrobociem.

®  Przewidujemy, ze w drugiej potowie roku na rynku pracy zaczng by¢ wyrazniej widoczne niektére opdznione skutki
kryzysu. Bedzie to miatlo w pewnym stopniu zwigzek z wygasaniem wsparcia finansowego dla przedsiebiorstw. W
efekcie sgdzimy, ze w okresie 12-18 miesiecy po zniesieniu restrykcji dojdzie do wiekszej rotacji na rynku pracy.

BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sig¢ $wiata 19 kwietnia 2021 9



Efekt majatkowy i wygtadzanie konsumpcji
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Zrédto: Eurostat, GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas
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Naszym zdaniem po dostosowaniu sie gospodarki do post-pandemicznej rzeczywistosci, poziom o0szczednoSci
gospodarstw domowych moze ponownie spasc¢, na co wptyw powinna miec¢ ich lepsza sytuacja bilansowa.

Sadzimy, ze tzw. efekt majgtkowy bedzie trwale wspierat wydatki konsumpcyjne zwtaszcza w przypadku débr trwatego

uzytku oraz ustug ,wyzszego rzedu” (np. turystyka).

W rezultacie uwazamy, ze odroczony w trakcie pandemii popyt, ktory zwiekszyt aktywa w posiadaniu gospodarstw
domowych, moze mie¢ nie tylko krotko- ale i bardziej dlugoterminowy efekt na gospodarke.
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Inwestycje w zawieszeniu po pandemii
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Zrédto: Komisja Europejska, GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas
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W naszej ocenie inwestycje w tym roku pozostang na niskim poziomie. W krotkim terminie przedsiebiorstwa
najprawdopodobniej nie osiggng petnych mocy produkcyjnych, co bedzie ograniczac ich sktonnos¢ do inwestowania w
kapitat trwaty. Widac to m.in. w utrzymujgcym sie relatywnie niskim popycie na dobra kapitatowe.

Ponadto, mimo poprawiajgcych sie perspektyw gospodarczych, niepewnosé w tym obszarze pozostaje na historycznie
wysokich poziomach. Uwazamy dlatego, ze szybszego wzrostu naktadoéw brutto na srodki trwale nalezy spodziewac sie
dopiero w ostatnim kwartale roku, kiedy zaktadamy, ze wptyw pandemii na gospodarke bedzie juz nieznaczny.
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Poczatek silnego cyklu inwestycyjnego w przysztym roku
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Zrédto: Komisja Europejska, Eurostat, GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

® Na niskg dynamike wydatkéw inwestycyjnych w tym roku oddziatywaé bedg rowniez stabsze krotkoterminowe
perspektywy dla projektéw infrastrukturalnych. Portfel zaméwieh w sektorze inzynierii lgdowej jest na relatywnie niskim
poziomie, co najprawdopodobniej bedzie ogranicza¢ produkcje budowlano-montazowg w najblizszych miesigcach.

® Sadzimy, ze inwestycje wyraznie przyspieszg dopiero w przysztym roku, kiedy bedg dodatkowo wspierane przez
szerszy strumien funduszy unijnych. Biorgc pod uwage dobre perspektywy dla konsumpcji, mozliwg erozje kapitatu
rzeczowego w trakcie pandemii, znaczgce potrzeby inwestycyjne oraz wysokie prawdopodobienstwo utrzymania niskich
stop procentowych, spodziewamy sie mocnego i dtugiego cyklu inwestycyjnego w kolejnych latach.

C' BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sie $wiata 19 kwietnia 2021 12




Dobra kondycja i perspektywy dla eksportu
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Zrédto: CPB, Markit, Macrobond, Bank BNP Paribas
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W ubiegtym roku polska gospodarka byta mocno wspierana przez sprzedaz zagraniczng. Eksport dobr wzrést w 2020
roku o 1,2% r/r (ceny state), co przetozyto sie przede wszystkim na relatywnie dobrg kondycje polskiego przemystu.

O ile globalnie popyt na ustugi mocno ucierpiat ze wzgledu na lockdown, o tyle popyt na dobra utrzymat sie na wysokim
poziomie - w duzej mierze dzieki uruchomionemu wsparciu fiskalnemu.

W rezultacie ozywienie w $wiatowym handlu zagranicznym nastgpito o wiele szybciej niz po wybuchu kryzysu
finansowego w 2008 r. Wysokie wskazniki PMI w gtéwnych gospodarkach swiata dobrze wrozg polskiemu eksportowi
rowniez w nadchodzgcych miesigcach.

e
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Polityka fiskalna i ,,Nowy fad”
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Dla perspektyw gospodarczych po pandemii istotne bedzie nastawienie polityki fiskalnej. W naszej ocenie proces
konsolidacji w finansach publicznych bedzie przebiegat stopniowo, co powinno by¢ czynnikiem wspomagajgcym

ozywienie gospodarcze w najblizszych latach.

W ostatnim czasie pojawity sie informacje o planowanych przez rzad reformach nazywanych ,Nowych tadem”. Chociaz
szczegOty programu nie zostaty jeszcze przedstawione, z medialnych doniesien wydaje sie, ze celem zmian bedzie
przede wszystkim ograniczenie nierbwnowag dochodowych i wprowadzenie wiekszej progresywnosci do polskiego

systemu podatkowego.
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Inflacja — najpierw w gore, potem w dot. Co dalej?

10 ~

Inflacja CPI (% r/r,
prawa os)

)

Inflacja bazowa (% r/r,
prawa 0s)
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Zrédto: GUS, NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

Inflacja bazowa z
wytaczeniem cen energii,
paliw i zywnosci (% r/r)
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Inflacja CPI w biezgcym roku bedzie pozostawacé na relatywnie wysokim poziomie. Spodziewamy sie, ze sredniorocznie
wyniesie ona 3,4%, cho¢ krotkookresowo moze osiggngé nawet 4%. Prognozujemy, ze w przysztym roku tempo

wzrostu cen zwolni do 2,8%.

W dtuzszym terminie kluczowa dla perspektyw inflacyjnych bedzie sytuacja na rynku pracy. Z punktu widzenia
diugookresowej inflacji istotne jest rowniez, czy podwyzszajgce dynamike cen w tym roku czynniki podazowe nie
spowodujg tzw. efektéw drugiej rundy. W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze po pewnym wyhamowaniu w

przysztym roku inflacja CPI powrd4ci na $ciezke wzrostu.
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Inflacja — rzut oka na paliwa i zywnos¢
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Zrédto: GUS, ICE, FAO, Eurostat, Macrobond, Bank BNP Paribas

® Dynamike cen konsumpcyjnych w tym roku podbija¢ bedg przede wszystkim paliwa, co ma zwigzek z niskg bazg na
cenach ropy naftowej. W nadchodzgcych miesigcach koszt paliwa moze rosngé w tempie +30% r/r. Czynnik ten
powinien jednak wygasac w dalszej czesci roku.

®  Mimo wzrostu cen zywnosci na rynku globalnym, spodziewamy sie, ze dynamika cen artykutdéw spozywczych w Polsce
pozostanie w biezgcym roku umiarkowana i pod koniec roku bedzie znajdowac sie w poblizu 3% r/r. Relatywnie niskie
przetozenie sytuacji z rynku globalnego na ceny w Polsce ma zwigzek z faktem, ze za wzrostami cen Swiatowych w
duzej mierze stojg oleje i tluszcze, ktore stanowig relatywnie niewielkg cze$¢ importu w polskim sektorze spozywczym.
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Inflacja bazowa - alternatywne spojrzenie

Kategoria Waga lut-21 mar-21 Inflacja HICP: Indeks BNPP - ustugi pracochionne (% rir) |
Inflacja HICP (% r/r) 100,0 3,6 4.4 L 6
Energia 83 40 42
Paliwa 471 -36 80 MO
Zywnosé i napoje bezalkoholowe 18,6 0,7 0,6 - 4
Zywnoéé przetworzona 139 11 09 L,
Zywnos¢ niepr zetwor zona 4.6 -0,7 -05
Alkohol i wyroby tytoniowe 6,4 21 20 -2
Dobra przemystowe poza energia 33,2 15 16 L
Ustugi 289 89 9,2
Indeks BNPP: Ustugi pracochtonne 20,1 41 45 - 0
Indeks BNPP: Pozostate ustugi* 88 19,9 20,0 L4
* Pozostate ustugi obejmuja turystyke zorganizowana, wywéz smieci, ustugi telekomunikacyjne, 'Nflacia HICP: Dobra przemysfowe z
wytgczeniem cen energii (% r/r) - o

optaty radiowo-telewizyjne, ubezpieczenia, ustugi finansowe

T T T T T T T
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Zrédio: Eurostat, NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

®  Prognozujemy, ze w dalszej czesci roku inflacja bazowa bedzie stopniowo zwalniaé¢ i na koniec roku zblizy sie do
wynoszgcego 2,5% celu inflacyjnego NBP.

® W ostatnich miesigcach szybkie tempo wzrostu cen bazowych wynikato przede wszystkim z ustug w niewielkim stopniu
odzwierciedlajgcych biezgcg sytuacje gospodarczg jak np. wywoz $mieci.

®  Tymczasem tempo wzrostu cen ustug pracochtonnych w ostatnim czasie do$¢ dynamicznie zwalniato (cho¢ marcowe
dane tego nie potwierdzity). Jednocze$nie czynnik ten byt jednak do pewnego stopnia réwnowazony szybszym
wzrostem cen dobr przemystowych (z wytgczeniem energii).

o

A
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Inflacja bazowa - czynniki
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Zrédto: Eurostat, PMI, GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

® W nadchodzacych miesigcach dyspersja miedzy kierunkiem zmian cen towardéw i ustug pracochtonnych moze sie
utrzymywac. Spowodowane pandemig zaburzenia w fancuchach dostaw oraz drozejgce surowce mogg podsycac
inflacje towarow w krétkim terminie. Sgdzimy jednak, ze z biegiem czasu czynnik ten powinien traci¢ na sile.

®  Z kolei nizsza dynamika wynagrodzen przy jednoczesnej wiekszej rotacji na rynku pracy powinny przyczyni¢ sie do
ograniczenia presji cenowej w przypadku ustug.

® W efekcie spodziewamy sie pewnego wyhamowania inflacji bazowej w perspektywie najblizszych 12 miesiecy.

g
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Inflacja i rynek pracy

180  Ankieta KE: Przemyst - czynniki ograniczajgce produkcje - 55 40 Wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw -8
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Zrédto: Komisja Europejska, Eurostat, GUS, NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas

® W dluzszym horyzoncie kluczowa dla perspektyw inflacyjnych bedzie sytuacja na rynku pracy. Przed pandemig
pracownicy mieli duzg site negocjacyjng, a wynagrodzenia rosty w szybkim tempie. Ochrona zatrudnienia w trakcie
kryzysu oznacza, ze po otwarciu gospodarki mozemy relatywnie szybko wroci¢ do tego stanu rzeczy, cho¢ w naszej
ocenie nie nastgpi to szybciej niz w przysztym roku.

® W ocenie przedsiebiorstw niedobory pracownikdw stanowig obecnie duzo mniejszy problem niz przed pandemig, a
liczba wakatow, cho¢ ostatnio zaczeta ponownie rosngc, jest o okoto 30% nizsza niz pod koniec 2019 roku. Odsetek
firm planujgcych podwyzki wynagrodzen jest takze mniejszy, niz przed wybuchem pandemii.
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Rynek wycenia podwyzki stop procentowych w 2022 r.
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Zrédfo: Bloomberg, NBP, GUS, Macrobond, Bank BNP Paribas

® W ostatnich miesigcach rynek zaczat ponownie wycenia¢ podwyzki stép procentowych w Polsce. Przewidywana skala
zaciesnienia polityki pienieznej mocno jednak wahata sie od poczatku roku. Jeszcze pod koniec stycznia rynek zaktadat
podwyzki stop procentowych o jedynie 10pb w perspektywie 2 lat, podczas gdy na poczgtku marca byto to nawet ponad
80pb. Obecnie rynek przewiduje okoto 60pb podwyzek do poczatku 2023 roku.

®  Wieksza sktonnos¢ rynku do wyceny podwyzek stop procentowych wynika w pewnym stopniu ze zmian w otoczeniu
zewnetrznym i wzrostu rynkowych stop procentowych za granicg (w tym zwlaszcza w USA). Dodatkowo wptyw na
wycene moze mie¢ niska ujemna realna stopa procentowa, mimo wyraznie lepszych perspektyw gospodarczych.

o
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Nastawienie RPP, poki co, bez zmian
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Zrédto: NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas
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® Woydaje sie jednak, ze nastawienie Rady Polityki Pienieznej nie ulegto zmianie i czlonkowie Rady nie zamierzajg
podnosi¢ stop procentowych w najblizszym czasie. W efekcie podtrzymujemy naszg prognoze zaktadajgca, ze stopy
procentowe w Polsce pozostang na obecnym poziomie przynajmniej do konca 2022 roku. Uwazamy jednak, ze
prawdopodobienstwo ich podwyzki w drugiej potowie przysztego roku nieco sie zwiekszyto.

® Naszym zdaniem, szybszy niz obecnie zaktadany poczatek normalizacji polityki pienieznej za granica moégtby sktonic
Rade Polityki Pienieznej do podobnego dziatania jeszcze w 2022 roku, zwtaszcza w warunkach zmniejszajgcej sie
nadwyzki na rachunku biezgcym, ktora jest buforem bezpieczenstwa dla ztotego.
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NBP i FX: Kurs zlotego w strefie komfortu
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Zrédto: JP Morgan, Macroobond, Bank BNP Paribas

® W ostatnim komunikacie po posiedzeniu RPP usunieto fragment dotyczacy braku wyraznego i trwatego dostosowania

kursu ztotego do globalnego wstrzgsu wywotanego pandemig oraz poluzowania polityki pienieznej NBP.

Realny kurs walutowy (deflowany indeksem PPI) znajduje sie obecnie w poblizu historycznie niskich poziomow,
stwarzajgc sprzyjajace warunki dla polskich eksporteréw.

Jednoczesnie jednak bank centralny wcigz zastrzega sobie prawo do dalszych interwencji na rynku walutowym.
Oznacza to, ze ewentualna wyrazniejsza aprecjacja ztotego moze doprowadzi¢ do ponownego pojawienia sie¢ NBP na
rynku walutowym. Krétkoterminowo poziom EURPLN w granicach 4,45-4,50 moze pozostawac progiem bolu.
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Staby PLN w pierwszym kwartale
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Zrédto: Bloomberg, Macrobond, Bank BNP Paribas

® W pierwszym kwartale ztoty tracit na wartosci, na co pewien wptyw miaty czynniki zewnetrzne. Wzrost rynkowych stép
procentowych w Stanach Zjednoczonych spowodowat odwro6t kapitatu od krajow Emerging Markets, w tym réwniez od
Polski.

®  Zracji niskich stép procentowych ztoty moze znajdowac sie pod presjg w okresach zmniejszonego apetytu na ryzyko na
rynku globalnym.

® Dodatkowo na niekorzys¢ PLN mogta oddziatywaé roéwniez trzecia fala pandemii. Sposréd krajow EM, Polska
odnotowata jeden z najwiekszych przyrostow liczby zachorowan (vs populacja) w tym okresie.
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Niskie stopy procentowe I odptyw kapitatu
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Negatywny wptyw niskich stop procentowych na kurs walutowy jest czesto wymieniany jako czynnik ryzyka zwigzany z

luzng politykg pienieznag.

Istotnie, w Polsce wraz z obnizajgcymi sie stopami procentowymi (wzgledem innych gospodarek wschodzacych) mozna
byto w ostatnich latach zaobserwowac systematyczny odptyw kapitatu, przede wszystkim z rynku obligacji skarbowych.

Efekt ten nasilit sie zwltaszcza po wybuchu pandemii, kiedy inwestorzy zagraniczni wyraznie ograniczyli swoje
ekspozycje w Polsce. Czynnik ten najprawdopodobniej mocno przyczynit sie do ostabienia ztotego w tym okresie.
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Rachunek hiezacy buforem bezpieczenstwa
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Zrédto: NBP, Macrobond, Bank BNP Paribas
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® Chociaz niskie stopy procentowe mogg powodowaé dalszy odptyw kapitatu z Polski, bedzie on w duzej mierze
niwelowany przez wysoka nadwyzke na rachunku biezgcym. Mimo, ze nadwyzka ta bedzie w nadchodzacych

miesigcach sie zmniejszac, to sadzimy, ze odptyw kapitatu rowniez nie bedzie az tak znaczacy jak w roku pandemii.

¥ Co wiecej, przeptywy zwigzane z inwestycjami udzialowymi mogg zwiekszy¢ sie w trakcie ozywienia gospodarczego.
Biorgc wszystkie te czynniki pod uwage widzimy pewng umiarkowang przestrzeh do aprecjacji ztotego w dalszej czesci
roku, cho¢ czynniki pozagospodarcze, takie jak np. zblizajgca sie uchwata Sgdu Najwyzszego w sprawie kredytow
frankowych, mogg podtrzymaé wysokg zmiennos$¢ kursu ztotego.

* -
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