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W skrocie - rynki i Swiat

* Najwieksze swiatowe gospodarki réznie zniosty pandemie, Chiny juz w 2020 odrobity straty w PKB wywotane przez Covid-19,
gospodarka amerykanska wréci do poziomu przedkryzysowego w 2021, strefy euro w 2022, a brytyjska dopiero w 2023.

+ Na odbicie koniunktury w gospodarce $wiatowej bedziemy musieli poczeka¢ przynajmniej do 2kw21. Zimowa fala Covid-19
wzbiera na sile i powoduje wydtuzenie lockdownoéw. Wcigz uwazamy, ze szczepienia pozwolg na stopniowe otwieranie
gospodarek i odbicie PKB od 2kw21. Poczgtkowe tempo prowadzenia szczepien jest nieréwne, w duzych krajach 0,05%
populacji dziennie (UK czy USA), w mniejszych 0,6% populacji dziennie (Izrael). Wazne, ze najtrudniejszy etap tj. wynalezienie
szczepionek jest za nami. Kolejny, tj. tempo szczepien bedzie ulegato poprawie z uptywem czasu, w zaleznosci od sprawnosci
stuzby zdrowia i popytu obywateli. Dane o podpisanych kontraktach na dostawy szczepionek pokazujg, ze w wiekszosci panstw
rozwinietych zabezpieczono od 170% (USA, UE) do 300% (Kanada, UK) dawek w stosunku do populacji. Dodatkowo podaz
zwiekszy spodziewane dopuszczenie do dystrybucji szczepionki AstraZeneca/Oxford, w UE prawdopodobnie w lutym, ktérych
zakontraktowano najwiecej w skali globalnej. Mutacje wirusa nie powinny zaszkodzi¢ skutecznosci szczepionek.

« Gospodarka USA szybko wyszta z zapasci po | fali pandemii i dtugo opierata sie zdecydowanie wyzszej Il fali. Dane za 4kw20
pokazujg mniejsze ostabienie koniunktury od oczekiwan. W grudniu Fed nie zmienit stop ani skali QE, ale wzmocnit oczekiwania
na utrzymanie niskich stop przynajmniej do 2024. Kilka dni przed $wietami, Kongres uchwalit odchudzony pakiet stymulacyjny
o wartosci US$900mld (4,5%PKB). Mozliwe jest zwiekszenie skali wsparcia fiskalnego w 2021 przez prezydenta-elekta J.Bidena.
Spodziewane rozluznienie budzetowe i by¢ moze wieksze QE ze strony Fed rodzq presje na ostabienie dolara i Treasuries.

 Strefa euro silnie odczuta skutki pandemii w 2kw20, ale w 3kw20 gospodarka odbita, szczegélnie przemyst. Cho¢ 4kw20
przyniost zadyszke ze wzgledu skok zachorowan i restrykcje, to jednak spadek PKB bedzie znacznie ptytszy niz w 2kw20 (1/5).
Na ratunek ostabionej koniunkturze przyszedt EBC, ktéry istotnie zwiekszyt program QE oraz wydtuzyt i ztagodzit TLTRO. Zmiany
te nie powstrzymajg umocnienia euro, ktéry wynika z odptywu kapitatu poza USA w przededniu globalnego odbicia czy
oczekiwana historycznie tagodna polityka Fed w fazie poprawy koniunktury. Kurs €/US$ pod koniec roku powinien zblizy¢ sie do
1,30. Stabszy dolar pomogtby ztotemu, ale interwencja walutowe NBP - poki co - zakotwiczyta kurs €/PLN w okolicach 4,50.

+ Wozrost niepewnosci wokot szczepionek i nowej mutacji koronawirusa przetozyty sie na umocnienie obligacji w 4kw20. Diug
wspiera silne zaangazowanie bankéw centralnych, a w USA takze stosunkowo mata skala pakietu fiskalnego. Rynki bedq
rowniez $ledzi¢ rozwoj trzeciej fali pandemii. W koricu 2020 zniknety jednak 3 czynniki niepewnosci: Brexit, obawy o
wstrzymanie funduszu odbudowy UE i uchwalenie impulsu fiskalnego w USA. W kolejnych tygodniach punktem uwagi bedzie
skala hospitalizacji, jej spadek pokaze dziatanie szczepionek w grupach gdzie Covid powoduje najwiekszg smiertelnos¢.
Wuygasanie pandemii spowoduje wzrost rentownosci na rynkach bazowych. POLGBs mogq lekko rozszerzy¢ sie wobec Bunda.
Podaze SPW powinny by¢ ograniczone ze wzgledu na duze prefinansowanie wydatkéw i dostep do unijnych pozyczek z
instrumentu SURE, ale ryzykiem sq m.in. emisje PFR.
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W skroécie - Polska

* PKB w Polsce juz w 2021 odrobi straty spowodowane przez pandemig. Spodziewamy sie odbicia PKB oraz utrzymania
podwyzszonej inflacji, wyzszych od konsensusu. Do 2kw21 utrzymujemy ostrozne prognozy, 2-3kw21 przyniesie odbicie PKB.

« Juz w 2020 gospodarka globalna i polska pokazaty rosngcg odpornos¢ na skutki epidemii - druga fala epidemii przyniosta
parokrotnie wiekszy wzrost zachorowan, ale restrykcje epidemiologiczne byty o 1/4-1/2 mniej dotkliwe niz wiosng, a spadek
PKB w 4kw20 jeszcze mniejszy (1/10 tego co w 2kw20). Sezonowo$¢ zwyktej grypy przemawia za ostroznymi prognozami w
1kw21 - w lutym zachorowania podwajajg sie wobec grudnia. Nowe mutacje Covid-19 spowodujg takze wydtuzenie twardych
lockdownow poza okres $wigteczny w wielu krajach. Silniejszego odbicia spodziewamy sie dopiero od 2kw21. Popyt sektora
publicznego nie wystarczy dla dodatnich dynamik PKB r/r, potrzebne jest do tego odbicie popytu prywatnego. O ile silny rynek
pracy i hojne transfery socjalne mogg odblokowa¢ konsumpcje, o tyle bez uruchomienia inwestycji prywatnych struktura
wzrostu bedzie proinflacyjna. Czynnikiem niepewnosci bedzie sprawnos¢ administracji we wdrozeniu powszechnych szczepien.

+ Udziat inwestycji prywatnych w PKB w Polsce od lat jest juz nizszy niz srednia dla UE. Po oczyszczeniu z sezonowosci spadt on
do zaledwie 12,4% w 3kw20, najnizej w najnowszej historii. Od strony sektorowej, dotychczas relatywnie dobrze wyglgdat
przemyst. Tutaj relacja inwestycji do wartosci dodanej w przetwérstwie nie odbiegata od $redniej UE, chociaz nie odnotowata
takiego ozywienia jak w Rumunii czy Wegrzech w latach 2016-19.

+ Na rynku pracy przesilenie nastgpi - naszym zdaniem - w marcu 2021, gdy skumuluje sie efekt zimowej fali pandemii i zacznie
wygasac ochrona miejsc pracy przez tarcze, bezrobocie siegnie 6,5%. Zwigzane z tym zwolnienia zostang skompensowane
przez ozywienie gospodarcze w kolejnych miesigcach. Na koniec 2021 stopa bezrobocia wyniesie 5,9%.

+ Spodziewamy sie duzej mobilizacji polityki gospodarczej dla szybkiego pobudzenia gospodarki po pandemii. Sektor finanséw
publicznych bedzie podtrzymywat koniunkture, np. przez wzrost inwestycji publicznych. W 2020 prognozujemy deficyt ok.
8%PKB (ESA2010). Deficyt budzetowy jest maty (tylko PLN13mld w listopadzie), ale koszt tarcz antykryzysowych (ponad
PLN140mld) zostat przerzucony do BGK i PFR, ktdére sq czescig sektora rzgdowego. W 2021 deficyt naszym zdaniem wyniesie
okoto 5%PKB. Rzqd bedzie stymulowat koniunkture przez juz zaplanowane wydatki (13. i 14. emerytura, tarcza finansowa 2.0 i
antykryzysowa 6.0) i nowe programy. Sqdzimy, ze zaplanowany na 2021 deficyt budzetowy (PLN82mld) zostanie w duzym
stopniu wykorzystany. Emisje POLGBs bedq niskie, poniewaz rzqd zgromadzit duze rezerwy gotéwkowe (ponad PLN100mld)
oraz chce skorzysta¢ z pozyczek SURE (€10mld). Z kolei NBP pozostanie w trybie luzowania, co pokazujg grudniowe interwencje.

* Najblizsze lata mogqg by¢ przetomowe dla zielonej transformacji w Polsce, a fundusze unijne mogg by¢ silnym wsparciem dla
inwestycji. Na ostatnim szczycie unijnym, Rada Europejska podniostg cel redukcji emisji w UE w 2030 r. z 40% do 55% w
poréwnaniu do poziomu z 1990. W 2021 cele te zostang przetozone na podniesienie celéw krajowych. Stwarza to wielkie
wyzwanie dla Polski ze wzgledu na koszty redukcji emisji i wzrost cen uprawniert CO2. Ale dostep do pokaznych $rodkow
unijnych, w tym z nowego Funduszu Odbudowy, na zielone i cyfrowe inwestycje moze przeku¢ wyzwania w szanse i korzysci.
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Prognozy makroekonomiczne - Polska i Swiat.
Wuyjscie z recesji bedzie stopniowe.

2019 1kw20 2kw20 3kw20 4kw20 2020 1kw21 2kw2l 3kw2l 4kw21 2021 Polska

Polsk . - :

o s Aktywno$¢ gospodarcza w roku pandemii przypomina

PKB r/r 45 19 -84 -15 -30 -28 23 96 44 61 45 litere W - zatamanie w 2kw20. sine odbicie w 3kw20

Konsumpcja r/r 4.0 12 -108 0.4 -2.0 -2.8 -1.0 12.0 4.0 6.0 5.0 HEG z I VIV . W 5 & K Ikl o ,W

Inwestycje r/r 71 09 -107 90 -100 -81 -115 35 50 65 23 oraz ponowne spowolnienie w 4 w20-1kw21. Firmy
adoptujg sie do nowych warunkéw, a wptyw kolejnych

Deficyt fin. publ. %PKB 07 - . _ . 80 - . _ . 50 fal na PKB jest mniejszy - w 4kw20 efektywnie lockdown

Dhug publ. %PKB (kon. okr) 459 - - - - 573 - - - - 609 byt w 1/2-3/4 tak dotkliwy jak w 2kw?20, ale spadek PKB
wyniost tylko 1/10 tamtego zatamania. Zaktadamy, ze

Bezrobocie (kon. okr.) 52 54 61 61 63 63 65 59 56 59 59 uruchomienia akgcji szczepien przyniesie odczuwalne

CPI'r/r ($rednio) 2.3 4.5 3.2 3.0 29 34 2.5 34 33 3.6 31 odbicie koniunkturg przgngjmniej w 2kw21. Motorem

Stopa referencgjno 1.50 1.00 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 onglenla bedZ|e konsumpch’ eksport | Inwestgcje
publiczne.

Eksport EURmId 2329 589 486 587 631 2292 612 596 595 630 243.3

Import EURmId 2317 578 446 556 589 2170 585 583 584 619 237.1

Strefa euro

Bil handl EURmId 1.2 1.1 3.9 3.0 4.1 12.2 2.7 13 1.0 1.1 6.1 ol . .
jons nane oWy £ Wzrost w strefie euro silnie odbit w 3kw?20, zaostrzenie

Wynagrodzenia - sektor 66

przedsigbiorstw (%r/r) ® 70 22 45 46 46 58 95 48 56 65 restrykcji ponownie ostabito PKB w 4kw20, ale spadek
PKB wyniesie tylko 1/5 tego co w 2kw20. Zaktadamy, ze

Strefa euro w 2021 PKB odbije o 3,0%r/r, przewazajg ryzyka dla

PKB kw/kw SAAR 13 -141 392 60 -84 -72 02 52 63 56 3.0 szybszego wzrostu. Dobre wieéci nadeszty z unijnego

HICP r/r ($rednio) 12 11 02 01 03 02 03 09 11 12 09 szczytu, a EBC istotnie zlagodzit warunki pieniezne, co

Stopa refinansowa 0.00 000 000 000 000 000 000 000 000 000 0.0 wesprze odbudowe gospodarki w 2021. Finat negocjacji z

USA Wielkg Brytanig usuwa istotny czynnik niepewnosci.

PKB kw/kw SAAR 22 50 -314 334 30 -36 16 116 57 38 53 USA

CPI t/r ($rednio) 18 21 04 13 11 12 11 26 19 21 19 . e

Stopa funduszy Fed 175 175 025 025 025 025 025 025 025 025 025 LI }JChWGlIJf mpuls}ﬂskalng WS el C?U“ bl|z_eJ
postulatéw Republikanéw. Dodatkowe wsparcie moze

Rynki Finansowe zaproponowa¢  prezydent  J.Biden. Fed  bedzie

Wibor 3M (kon. okr.) 171 117 026 022 021 021 021 022 025 025 025 kontynuowat luzowanie, pierwsze podwyzki w 2024.

Libor BMEUR (kon. okr) 041 -0.25 -0.42 -0.52 -049 -049 -045 -045 -045 -0.45 -0.45 .

Libor 3MUSD (kon.okr) 191 145 030 023 025 025 025 025 025 025 025 Rynki finansowe

US$/PLN  (kon. okr.) 380 415 398 387 373 373 366 363 356 340 3.40 2021 przyniesie dalszy silny odptyw kapitatu poza USA,

US$/PLN (srednio) 38+ 399 405 376 378 390 366 364 354 336 3.55 np. na rynki wschodzqce. Widzimy dalszy wzrost kursu

€/PLN (kon. okr.) 426 455 447 453 448 448 446 443 440 434 434 €/US$, moze nawet do 1,30. tagodna polityka NBP

€/PLN (érednio) 430 440 449 444 450 446 44T L4k 443 437 Lbk4 kontrastuje z nastawieniem bankéw w regionie, NBP
chce przeciwdziata¢ czynnikom globalnym i krajowym
przemawiajgcym za mocniejszym PLN.

-
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USA: Kolejny impuls fiskalny mozliwy w 2021.

Fed moze zwiekszyc skale zakupéw aktywoéw w odpowiedzi na trzecig fale pandemii.

Struktura PKB USA - silne odbicie w 3kw, ale na przetomie
roku kolejne pogorszenie
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+ Trzecia fala pandemii w USA oznacza nowe obostrzenia i

wyrazne pogorszenie koniunktury na przetomie roku. W naszej
ocenie gospodarka USA przekroczy przedkryzysowy poziom
PKB (4kw19) dopiero w 2pot2l. Restrykcje zwigzane z
pandemig powinny skupi¢ sie na ustugach, natomiast przemyst
i handel detaliczny powinny pozosta¢ w wiekszosci otwarte.
Oznacza to, ze pogorszenie koniunktury na przetomie roku
bedzie stosunkowo ptytkie mimo duzej skali zakazen (-3,1 i -
2,2%r/r w odpowiednio 4kw20 i 1kw21, wobec -3,0%fr/r w
3kw?20).

Wartos¢ przyjetego przez Kongres pakietu fiskalnego (okoto
US$900) jest blizsza ich propozycjom wynosi niespetna
4,5%PKB. Jego celem jest wsparcie biedniejszych gospodarstw
domowych i bezrobotnych oraz witadz lokalnych,
przedsiebiorstw komunalnych, szkét i uniwersytetow. W dalszej
czesci roku Demokraci powinni forsowa¢ kolejne programy
fiskalne, cho¢ dla ich sprawnego wprowadzenia konieczne
bedzie wsparcie umiarkowanych Republikanéw w Senacie.

Umiarkowane poluzowanie fiskalne przyjete przed $wietami i
trzecia fala Covid-19 mogqg sktoni¢ Rezerwe Federalng do
dalszego poluzowania swojej polityki w nowym roku.
Najprawdopodobniej bedzie to mie¢ forme dalszych zakupow
aktywow. To tym bardziej prawdopodobny scenariusz, ze wraz
z wychodzeniem Swiatowej gospodarki z zapasci dojdzie do
presji na wzrost rentownosci obligacji.

Spodziewamy sie przejsciowego skoku inflacji powyzej 2,5%r/r
w 2kw21 z uwagi na odbudowujqcy sie popyt i efekty bazy. Nie
bedzie to jednak mie¢ wptywu na polityke Fed - w naszej
ocenie stopy procentowe w USA nie zmieniq sie przez kilka lat.
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Strefa euro: EBC na ratunek ostabionej koniunkturze w 4kw.

Ztagodzenie warunkéw pienieznych przez EBC nie zatrzyma umocnienia € wobec USS$.

Portfel inwestycyjny EBC (€bln) . o . . .
+ Zgodnie z oczekiwaniami rynku, na grudniowym posiedzeniu

I Obligacje korporacyjne -3.0 EBC pozostawit stopy procentowe bez zmian, ale zwiekszyt
M Obligacje skarbowe oraz wydtuzyt luzowanie ilosciowe. PEPP zostat zwiekszony o
W Listy zastawne (CBPP3) -25 €500mld do €1,850mld i wydtuzony do marca 2022. TLTRO

Listy zastawne (CBPP2) zostato wydtuzone do czerwca 2022 przy zwiekszeniu progu
W Listy zastawne (CBPP) -20 kwalifikowanych kredytéw z 50% do 55%. W programie APP

m ABS utrzymano miesieczne zakupy o wartosci €20mld.

- 15 + W grudniowej prognozie, ekonomisci EBC spodziewajq sie nieco
ptytszego spadku PKB w strefie euro w 2020 (-7,3% wobec -
-1.0 8,0% z wrzesnia), jednak odbicie w 2021 bedzie wolniejsze
(3,9% a nie 5,0%). Inflacja ma wynies¢ 0,2% w 2020, a w latach
-05 2021-22 okoto 1%. Decyzja nie powstrzyma wzrostu pary

€/US$, co moze utrudni¢ ozywienie w 2021.

e - - 0.0

5014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 + Konsensus rynkowy zaktada spowolnienie w 4kw20 rzedu 1/5

zatamania w 2kw, spadek PKB w tym roku o okoto 7,0% i

Wzrost gospodarczy w strefie euro (%r/r) odbicie 0 3-5% w 2021, te bardziej optymistyczne scenariusze
uwzgledniajg wptyw szczepionek i Funduszu Odbudowy.

Jestedmy ostrozni z prognozami na 4Q20-1Q21, bardziej

ro7s optymistyczni pozniej. Krotkoterminowo zagrozeniem jest

20 zwyzka nowych przypadkéw w UE, zidentyfikowania bardziej

i (2)'(5) zarazliwego szczepu koronawirusa. Dodatkowo od potowy

I grudnia obowigzuje twardy 3-tygodniowy lockdown w

L 50 Niemczech i Holandii, inne kraje UE wprowadzity obostrzenia

L 75 na okres $wigteczno-noworoczny (m.in. Witochy, Hiszpania,

- -10.0 Austria, Stowacja), co ostabi koniunkture.

- -12.5

L 150 « Szczepienia przeciw Covid-19 ruszyty w EU juz w grudniy,

- -175 zaszczepienie 50% populacji moze zajg¢ nawet pot roku, ale

- -20.0 gdy szczepionki ochronig najbardziej wrazliwe grupy moze

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 nastgpi¢ stopniowe znoszenie ograniczen. Mutacje mogg

— Strefa euro — Niemcy — Wiochy opozni¢ ale nie zatrzymajg ozywienia, ktére w 2021 bedzie
Zrodto: Macrobond dynamiczne.
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Covid-19: Jak wysoka bedzie trzecia fala zakazen Covid-19?

To zalezy od obostrzen epidemicznych i zaawansowania szczepien.

Nowe przypadki Covid-19 na $wiecie w 2020

700,000 pobowa liczba zarejestrowanych
zakazenr koronawirusem,
600,000  7-dniowa $rednia ruchoma, osoby
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Zrédto: Uniwersytet Johna Hopkinsa

Nowe przypadki Covid-19 w przeliczeniu na 100tys. ludzi

100 Srednia z Il potowy grudnia

USA

Holandia

W. Brytania
Indie

Litwa
Czechy
Szwecja

Stowenia
Rosja

Serbia
Stowacja
Chorwacja
Niemcy
Wiochy
Polska
Austria
Turcja
Hiszpania
Ukraina
Francja
Brazylia
Belgia

Zrédto: Uniwersytet Johna Hopkinsa, Bank Swiatowy, obliczenia ING.

W odréznieniu od wiosennej fali zakazern koronawirusem,
jesienna fala jest ponad 6-krotnie wyzsza. Na wiosne dzienna
liczba zarejestrowanych zakazert wynosita okoto 100tys., od
listopada przekracza 600tys. W ostatnich tygodniach, okoto Y2
nowych przypadkéw na $wiecie rejestrowano w UE i USA.

O ile jednak druga fala zakazen zaczeta wyraznie opadac w
Europie po prowadzeniu obostrzen od poczgtku listopada,
zakazenia wzrosty w USA i w |l potowie grudnia wynosity ok.
200tys. dziennie. Obostrzenia sq tam mniej dotkliwe niz w UE.

W Il potowie grudnia, najwyzszy poziom nowych infekcji w
przeliczeniu na 100tys. mieszkancow wystepowat na Litwie, w
Czechach i Szwecji, w USA przekraczat 60, w Wielkiej Brytanii
56. Polska notowata 24 przypadki, podobnie do Wtoch i Austrii.

Kolejna fala zakazern bedzie wuzalezniona od restrykcji
requlacyjnych w kontaktach spotecznych, mobilnosci ludzi i
wielkosci zgromadzen oraz postepach szczepien. Rzad Niemiec
wprowadzit twardy lockdown od 16 grudnia do 10 stycznia,
mozliwe jest jego przedtuzenie. Podobne obostrzenia
wprowadzity réwniez Holandia i Stowacja, a ze ztagodzenia
restrykcji czesciowo wycofaty sie Czechy, Anglia i Wtochy.

Poczgtkowe tempo szczepiert w USA i Europie jest wolne. W
ciggu 3 tygodni, w USA zaszczepiono zaledwie 1,4% populacji.
W pierwszym tygodniu zaszczepiono 0,7% populacji w Danii
(najwiecej w UE), lecz w wiekszosci krajow byto to nie wiecej niz
0,3% populacji.

Jeszcze w potowie grudnia rynki finansowe oczekiwaty, ze
szczepienia obejmg 50% populacji najwczesniej w 2kw20 w
USA i 2-3kw20 w EU. Widzimy ryzyko wolniejszego postepu
szczepien (wiecej nastepna strona). Utrzymanie istotnych
restrykcji i postepy szczepiert pozwoli na kontrole epidemii w
UE nie wczes$niej niz w potowie 2021.




Tempo szczepien a moment otwarcia gospodarki.
Pierwsze doswiadczenia krajéw oddalajq ,,powrét do normalnosci” o kilka miesiecy.

Kiedy bedq dostepne szczepionki dla 60% populacji USA?

70 Odsetek odpowiedzi profesjonalnych prognostéw w wybranych
dniach w ostatnich 3 tygodniach, w %
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Zrédto: Zrodto: Good Judgment Inc, Superforecaster Analysis.

Kiedy Polska moze dwukrotnie zaszczepi¢ 50% populacji?

Miesigc w ktérym zostanie dwukrotnie zaszczepione 50% populacji w
0zaleinoéci od sredniej liczby szczepien w tygodniu, w tys.
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Zrodto: Obliczenia ING.

Wolne tempo dotychczasowych szczepien w USA, ktére
rozpoczeto 13 grudnia, przesuwa zwigzang z nim date
ztagodzenia restrykgji requlacyjnych. Tuz przed $wietami okoto
potowa zawodowych prognostéw w badaniu Superforecaster
spodziewata sie, ze szczepionki bedq dostepne dla 60%
populagji kraju (200mln 0séb) w 2kw21. Obecnie odsetek takich
prognoz spadt do 37%, za$ wiekszos¢ (60% prognostow w
panelu) oczekuje tego dopiero w 3kw?21.

Prosta symulacja liczby szczepien zaktadanych przez polski
rzad pokazuje, ze przekroczenie progu zaszczepienia
50%cobywateli bedzie wymagac¢ niezwyktej mobilizacji stuzby
zdrowia. Gdyby udato sie zrealizowa¢ maksymalng wg rzqdu
liczbe 4miln szczepiert w miesigcu (okoto 933tys. tygodniowo),
50% mieszkancow bytaby dwukrotnie zaszczepiona we
wrzesniu br. Przy Sredniej 500tys. szczepiert tygodniowo, taki
stan zostanie osiqggniety dopiero w czerwcu 2022. Przy
przeprowadzaniu 360tys./tydzien - na poziomie obecnego
tempa dostaw szczepionek Pfizer/BioNTech - trwataby to do
wrzesnia 2023.

Na tempo szczepien pozytywnie wptywaijq takie czynniki jak:

+ Dopuszczenie do obrotu w UE szczepionki Moderny.
Polska zakontraktowata 800tys. dawek tej szczepionki
do marca br. Mozna jg przechowywa¢ w zwyktej
lodéwce.

 Akceptacja szczepionki Oxford/AstraZeneca w UE w
styczniu-lutym. UE kupita ich tak duzo jok z
Pfizer/BioNTech, przechowywanie w zwyktej lodéwce.

* Najtrudniejszy etap za nami  (opracowanie
szczepionek), przyspieszenia akcji szczepiert po
Swietach  wydaje  sie  mniej  wymagajgcym
przedsiewzieciem niz to pierwsze.
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Polska: Popyt prywatny kluczowy dla odbicia PKB.

Do 2kw21 utrzymujemy ostrozne prognozy, 2-3kw21 przyniesie odbicie PKB.

Struktura wzrostu PKB (%r/r)
10
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Zrédto: GUS, prognoza ING

2021

s Konsumpcja publiczna

mm Zm. stanu zapasow

PKB (r/r)

PKB: popyt prywatny (kons. + inw.) wobec publicznego
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= popyt publiczny

PKB (r/r)
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Sezonowo$¢ zwyktej grypy przemawia za ostroznymi
prognozami w 1kw21 - w lutym zachorowania podwajajq sie
wobec grudnia. Mutacje Covid-19 powodujg tez wydtuzenie
twardych lockdownoéw w wielu krajach.

Poczgtkowe wolne postepy w szczepieniach opézniajg moment
uzyskania odpornosci zbiorowej, ale politycy bedg raczej
stopniowo luzowa¢ ograniczenia juz w 2kw20 gdy zostang
zaszczepione grupy ryzyka zagranicqg i w Polsce. Dlatego
odbicia spodziewamy sie od 2kw?21.

Poza tym juz w 2020 gospodarka globalna i polska pokazaty
rosngcq odpornos¢ na skutki epidemii - druga fala epidemii
przyniosta parokrotnie wiekszy wzrost zachorowan, ale
restrykcje epidemiologiczne byty o 1/4-1/2 mniej dotkliwe niz
wiosng, a spadek PKB w 4kw20 jeszcze mniejszy (1/10 tego co
w 2kw20).

Naszym zdaniem kluczowym czynnikami odbicia PKB w 2021
roku bedg konsumpcja, eksport i inwestycje publiczne. O tym
jak silnym motorem PKB bedzie konsumpcja pokazat 3kw20. W
2021 liczmy na ciqg dalszy, gospodarstwa domowe bedq
konsumowac¢ oszczednosci, co byto wida¢ juz w listopadowym
spadku depozytéw po zniesieniu ograniczert w handlu.

Wsparciem bedzie takze mocny rynek pracy i hojne transfery
socjalne. Jednak bez uruchomienia inwestycji prywatnych
struktura wzrostu bedzie proinflacyjna. W 2021 trudne bedzie
pobudzenie inwestycji prywatnych, ktérych udziat w PKB spada
od 1kw16 i w 3kw20 osiggngt historyczne minimum 12,4% (dla
danych odsezonowanych). Wiecej na nastepnych slajdach.

-
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Inwestycje: Poziom sprzed pandemii najwczesniej w 2022.
Inwestycje publiczne kluczowe dla utrzymania popytu inwestycyjnego w 2021.

Struktura dynamiki inwestycji

25 mmm (Inwestycje publiczne - wktad w zmiang inwestycji ogétem
20 Inwestycje prywatne - wktad w zmiang inwestycji ogétem
Inwestycje ogdtem (r/r)
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Zrodto: ING

W okresie odbudowy koniunktury po ostatnim globalnym
kryzysie finansowym sektor publiczny w Polsce generowat
$rednio 25% popytu inwestycyjnego. Dodatnia dynamika
inwestycji publicznych utrzymata sie réwniez w okresie szoku
pandemii. Nie wystarczyto to jednak, by zamortyzowa¢ spadek
popytu inwestycyjnego sektora prywatnego. W 2kw20
inwestycje tgczne spadty realnie o 10,7%r/r, w 3kw20 o 9,0%r/r.
Zatamanie inwestycji w zwigzku z pandemig byto jednym z
najgtebszych w historii Polski, ostatni raz podobne spadki
inwestycji widzielismy w 2001 w zwigzku z peknieciem bariki
internetowe;.

W przypadku inwestycji publicznych  waznym  zrédtem
informacji jest naptyw funduszy unijnych. Do konca listopada
2020 byt on 0 13% wiekszy niz w analogicznym okresie 2019.
Mozna sie spodziewac, ze w catym 2020 statystyka ta wyniesie
ok. 15% i tyle tez mniej wiecej wzrosng inwestycje publiczne w
tym roku. Spodziewamy sig, ze w 2021 inwestycje te zwigkszg
sie o kolejne 4,25%.

Gtownym zrédtem ich finansowania pozostanie perspektywa
finansowa UE 2014-2020. Dotychczas wydano nie wiecej niz
55% przyznanych Polsce $rodkéw. Pozostate 45% zostanie
wydawane w latach 2021-2023. Srodki z kolejnej perspektywy
finansowej (2021-2027) zaczng ptyngc szerszym strumieniem
dopiero od 2024. Gdyby nie pandemia, to zaktadalibysmy, ze
na przetomie 2023 i 2024 nastgpi przerwa w funduszach
unijnych z tego powodu, tak jak to miato miejsce w 2016. Tym
razem jednak luke te wypetni €26,6mld przyznanych Polsce w
ramach Funduszu Odbudowy na lata 2021-2024 (czes¢
grantowa). Zaktadamy, ze w przysztym roku pojawi sie ich
niewiele (rzedu €2mld), ale przyspieszq w kolejnych trzech
latach.

-
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Inwestycje prywatne: na minusie co najmniej do 2kw21.
Mniejsze naktady inwestycyjne w przetwdrstwie mogqg zmniejszyé konkurencyjnos¢ firm.

Przetwérstwo: relacja inwestycji do wart. dodanej - Notowany od 2kw20 spadek inwestycji to w catosci efekt
ograniczenia naktadéw przez sektor prywatny. Szacujemy, ze

w 2020 inwestycje tego sektora spadty 13,5%r/r. W 2021
35% wzrosng tylko 1,5%r/r.

40%

+ Udziat inwestycji prywatnych w PKB w Polsce od jest nizszy od
$redniej dla UE. Szczegotowe dane wskazujg jednak, ze

30%

25% = konkluzja ta nie jest homogeniczng dla wszystkich obszaréw
S0 - )/ gospodarki. Przetworstwo przemystowe, jedna z najbardziej

. 7 pro-eksportowych sekcji naszej gospodarki, utrzymuje relacje
150 - — 7 R T -7 inwestycji w wartosci dodanej bliskg $redniej w UE. Niepokoi

jednak fakt, ze nie udato nam sie osiggng¢ tak mocnego
odbicia inwestycji (relacji naktadéw inwestycyjnych do
wartosci dodanej), jak u konkurencji na Wegrzech czy w
Rumunii. Polskie przetwoérstwo raczej zachowuje sie tak jak
Niemcy, czy Francja (utrzymanie relacji naktadow
inwestycyjnych do wartosci dodanej w lekkim trendzie
wzrostowym) niz kraje doganiajgce.

10% - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
— = = - (Czechy = = = - Rumunia Wegry

Francja Niemcy e Polska

Zrédto: Eurostat

Przetwdrstwo: wart. kosztorysowa inw. rozpoczetych
40 * kgczny udziat inwestycji w PKB zanizajg inne sektory:
wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare

30 wodng, gorgcg wode.

® %r/r, nominalnie

20 + Niepokoi¢ mogq ostatnie tendencje. Od 2016 notujemy tez w
Polsce niski wzrost wartosci kosztorysowej inwestycji
rozpoczetych. Dla firm powyzej 49 oséb byto to Srednio 2,2%r/r

w latach 2016-19 wobec 14,6%r/r w 2010-15. W 1-3kw20 nowe

inwestycji w przetworstwie spadty 17,4%r/r.

10
0
-10 + Szacujemy, ze inwestycje prywatne w Polsce w ujeciu r/r
zaczng rosng¢ od 2kw21 (tu zaczyna dziata¢ niska baza).
-20 ) Jednak tgczny popyt inwestycyjny wréci do poziomu z 4kw19,
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 4. okresu sprzed pandemii najwczeéniej w 2pot22, chyba ze

] nastgpi znaczqce przyspieszeni wydatkowania funduszy
Zrodto: GUS, *dane w ujeciu 1-3kw20/1-3kw19 unijngch.
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Eksport netto: Silny motor wzrostu PKB w 2020.
Pozytywny wktad eksportu netto do wzrostu PKB bedzie utrzymany w 2021.

Saldo obrotéw biezgcych bilansu ptatniczego i saldo

obrotéw towarowych + Saldo obrotéw biezgcych i obrotéw towarowych, liczone w 12-

miesiecznym ujeciu skumulowanym, w ostatnich miesigcach
4% % PKB osiggnety rekordowe nadwyzki w relacji do PKB - odpowiednio
/ 35% i 2,1%PKB w pazdzierniku 2020. Nadwyzki na obu

2% rachunkach pojawity sie juz pod koniec 2019.

0%

+ Obok poprawy bilansu handlowego, nadwyzke w obrotach
biezgcych wsparto w ostatnich miesigcach obnizenie deficytu
w dochodach pierwotnych w poréwnaniu do 2019. Ta poprawa
skompensowata spadek dodatniego salda w handlu ustugami,
ktérych niektére kategorie (np. podréze zagraniczne)
zanotowaty gtebokie dwucyfrowe spadki w czasie pandemii.

-2%
-4%
-6%

_80A) . .
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 + Eksport netto okazat sie silnym motorem  wzrostu

gospodarczego w obliczu olbrzymiego szoku wywotanego
pandemiqg. Szacujemy, ze jego pozytywny wktad do wzrostu
PKB w 2020 wyniesie okoto 1,3 punktu procentowego, czyli

saldo obrotéw towarowych

saldo obrotéw biezgcych

Wktad eksportu netto do wzrostu PKB nieznacznie wiecej niz w 2019. W 3kw20 wyniost 1,7pp i
wynikat ze wzrostu eksportu doébr i ustug o 2% i spadku

2.0 w pkt. proc. PkB importu o 1% r/r.

1> « Dynamiki eksportu débr i ustug notowane w ostatnich

miesigcach w danych bilansu ptatniczego oraz rekordowo

+o wysokie nadwyzki w bilansie obrotéw towarowych i biezgcych
05 mogg sugerowa¢ nawet wiekszg role handlu zagranicznego

jako stabilizatora koniunktury w Polsce. Zgodnie z danymi NBP,
0.0 g gy g g wyrazony w euro eksport towaréw osiggngt poziom z

poprzedniego roku juz w czerwcu 2020. Natomiast miesieczny
0> import przekroczyt poziom z 2019 dopiero we wrze$niu i
10 ponownie zanotowat spadek w pazdzierniku. Jednoczesnie

saldo ustug zaczeto sie stopniowo odbudowywa¢, w
-15 szczegolnosci  wptywy z ustug transportowych, ktoére
o Lkw17 o 3kwl7  lkwl8  3kwl8  1kwlS  3kwlS  1kw20  3kw20 skorzystaty ze zwiekszonej liczby przewozéw towarowych.
Zrédto: GUS.
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Handel zagraniczny: PrzejSciowa poprawa terms-of-trade w 2020.
W 2021 wciqz solidna nadwyzka C/A, pogorszenie dopiero w 22 z odbiciem inwestycji.

Zmiany cen jednostkowych w eksporcie i imporcie, T-o-T + Cho¢ polskie nadwyzki w obrotach biezgcych i towarowych

10  rocznezmianyw % pojawity sie na kilka miesiecy przed pandemiq, to jednak nie

8 wydaje sie, aby miaty utrzymac sie na tak wysokim poziomie w

6 2021. Spodziewamy sig, ze w 2021-22 obnizqg sie gtéwnie ze

4 wzgledu na wzrost importu, ktory bedzie towarzyszyt

2 e odbudowie popytu krajowego. Prognozujemy, ze nadwyzka w

0 ‘ ‘ ‘ ‘ —, obrotach biezgcych obnizy sie z 3,5% PKB w 2020 do 2% PKB w
2 2021.

'4 « Ze wzgledu na roznego rodzaju obostrzenia, w tym restrykcje

® w mobilnosci, pandemia nie jest dobrym okresem na

8 podbijanie nowych rynkéw zbytu. W istocie wktad eksportu

A0 e o e e e w6 % e a netto do wzrostu PKB w 2020 bedzie nieznacznie lepszy niz w

S 8§ 3 g 838 3 g 3 8 8 g 8 g 2019. Lecz po kryzysie 2008-09 przekraczat nawet 4pp.

N terms of trade ceny eksportu ceny importu + 0 ile zmiany wolumenéw eksportu i importu w 2020 byty

Zrédio: Eurostat, szacunki ING. umiarkowane - co potwierdzajg dane GUS, o tyle zmiany

Wktad w dynamike importu, narastajgco od poczqtku roku wartosci tych agregatow w euro wynikaly takze z

20 zmianaimportuw % pozytywnych dla Polski zmian cen relatywnych. Szacujemy, ze

i wktady produktéw w pkt.proc. term-of-trade w 2020 r. poprawity sie okoto 1,7%. Byto to

10 I najwyzszqg pozytywng zmiang od 2009 r., ktéra réwniez

wynikata z kryzysu w gospodarce Swiatowej i zatamania cen

I o I I I I | I I I I I 1TLE ropy naftowej. Cho¢ ceny w eksporcie rosty wolniej w 2020 niz

w kilku ostatnich latach, to ceny w imporcie spadty w ujeciu r/r.

10 + Zgodnie z informacjg NBP, w pazdzierniku wydatki za import
ropy naftowej byty o 50% nizsze niz rok temu, zaréwno za
sprawg spadku cen i dostaw.

-20
* W oparciu o dane GUS mozna szacowa¢, ze w 3kw20, T-o-T

-30 poprawity sie o okoto 3,3% co sprzyjato szybkiej poprawie salda
sty1l8 maj18 wrz18 styl9 maj19 wrz19 sty20 maj20 wrz 20 handlu zogranicznego. W élad za poprawq perspektgw dla
2ywnos¢  mpaliwa mmaszyny = dobra przetworzone gospodarki $wiatowej rosng ceny ropy i T-o-T w 2021 raczej sie

Frédio: GUS. szacunki ING. pogorszq, co obnizy nadwyzke w obrotach biezgcych.
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Rynek pracy: Wzrost bezrobocia do marca. Potem trwata poprawa
Jesienna fala pandemii bez wiekszego wptywu na rynek pracy.

Zatrudnianie i zwalnianie na polskim rynku pracy.  Jesienna fala pandemii praktycznie jest w danych o rynku
pracy praktycznie niewidoczna. Pracodawcy nie tylko nie

Bezrobotni, ktorzy znalezli prace wstrzymali proceséw rekrutacyjnych (jak to robili w kwietniu i

150 —— Osoby zwolnione z pracy z przyczyn dotyczqeych pracodawcy maju), lecz nawet zintensyfikowali je, aby skompensowac

absencje pracownikéw, ktérzy zostali objeci kwarantanng
(ponad 250 tys. osob) lub wzieli urlop na opieke nad dzie¢mi w
zwigzku z zamknieciem szkét. Stopa bezrobocia zatrzymata sie
100 od czerwca na poziomie 6,1%. Sposrod ok. 250 tys. etatéw
utraconych na wiosne w sektorze przedsiebiorstw potowa
zostata odzyskana do pazdziernika. Z kolei wynagrodzenia w
sektorze przedsiebiorstw rosng w tempie niewiele nizszym niz

>0 na jesieni 2019.
+ Sytuacja na rynku pracy jest duzo lepsza niz oczekiwalismy
0 jeszcze kilka miesiecy temu i pozwala na optymistyczng

prognoze na przysztos¢. Sqdzimy, ze przesilenie na rynku pracy
nastgpi w marcu, kiedy to gospodarka wciqz jeszcze odczuwac
bedzie skutki lockdownu w zwigzku z jesienng a by¢ moze
takze réwniez zimowgq falg zachorowan na Covid-19.

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Stopa bezrobocia rejestrowanego

12%
Prognoza ING + Bezrobocie osiggnie wtedy naszym zdaniem poziom 6,5%.
10% Czes¢ firm (m.in. hotelarstwo, handel detaliczny, rekreacja)
zostanie zwolnione z obowigzku utrzymywania miejsc pracy w
8% zwigzku z otrzymaniem tarczy finansowej. W potowie 2021
obwigzek ten wygasnie dla pozostatych firm, ktére skorzystaty
6% /\,\’ z tarczy w regularnym trybie. Moze to spowodowac
podwyzszong liczbe zwolniert pracownikéw z powodu zmian
4% strukturalnych gospodarki (np. upowszechnienia sie pracy
zdalnej i handlu w internecie), ale bedzie to - naszym zdaniem
2% - z nawiqzkg skompensowane przez kreacje nowych miejsc
pracy przez firmy korzystajgce na ozywieniu gospodarczym.
0% Na koniec 2021 stopa bezrobocia wyniesie naszym zdaniem

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 5,9% a rok pozniej tylko 5,4%.

Zrédto: GUS i prognozy ING
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Inflacja: Wysoki wzrost cen sie utrzyma sie rowniez w 2021.
Powody to wzrost cen requlowanych, surowcédw, boom konsumpcyjny, struktura PKB.

Struktura inflacji w Polsce + Szacujemy, ze silne spowolnienie koniunktury w zwigzku z

50 pandemiq tylko w niewielkim stopniu przyczyni sie do spadku
4.0 | inflacji w Polsce. W 2020 CPI wzrést srednio o 3,5%, w 2021 o
30 AL 3,1%. Przez wiekszg cze$¢ roku inflacja bedzie wahac¢ sie
- miedzy 2,5-3,5%r/r, a wiec blisko gérnego progu celu NBP.
1.0 Do najwazniejszych czynnikéw proinflacyjnych w 2021 naleze¢
oo 11 I bedqg decyzje administracyjne: wprowadzenie optaty mocowej,
corrT T ol N jtrngpne podatek cukrowy czy wzrost optat za wywoéz Smieci.
-1.0 Szacujemy, ze sama optata mocowa, o ile rzgd nie zdecyduje
2.0 sie wprowadzi¢ dziatai ostonowych, doda do CPI ok. 0,4pp.
o 9 9 9 2 9 2 8% I % 9 ¢H Firmy bedg réwniez rekompensowa¢ koszt dostosowania
2 8 £ 35 2 & £ 7T F T £ T dziatalnosci do zaostrzonych wymogoéw sanitarnych, co
%] > o %] i o (%] S Q. . . . .
zaczety juz robi¢ w 2020 podnoszqc ceny ustug gdzie
mmm Bazowa e Zywno$¢ mmmm Paliwa mesm Energia —— CPI (%r/r) wgmqgangjest bliski kontakt z klientem.

Wzrost presji na CPI wywota réwniez oczekiwane ozywienie
popytu konsumpcyjnego. Juz w 3kw20 jego poziom byt wyzszy
niz w 4kw19, czyli w okresie sprzed pandemii, pomimo silnego

Inflacja bazowa a udziat inwestycji prywatnych w PKB

>0 7 2 zatamania w 2kw20. Niskie bezrobocie, hojne programy
4.0 - fiskalne zwiekszajgce dochody do dyspozycji gospodarstw
30 - B domowych w potgczeniu z dwucyfrowym wzrostem podazy
50 - | 14 pienigdza to skuteczne paliwo dla pobudzenia inflacji.
’ Stymulacje fiskalng i monetarng stosujg tez paristwa
10 1 | 15 eurolandu czy USA. Nie mozemy jednak zapomina¢, ze nie
0.0 N wchodzity one w kryzys z inflacjq siegajqgcqg 4,7%.
10 - - - - - - - o + Dodatkowo w Polsce od 2016 obserwujemy silny spadek
¢ 9 9 T T g g ¢ udziatu inwestycji prywatnych w PKB, do zaledwie 12,4% w
S S S S S S S S 3kw20 (po oczyszczeniu z sezonowosci), najnizej w najnowszej
~oo oy e e e o historii. Taka struktura nie sprzyja budowie przewag
=== |nflacja bazowa (%YoY) konkurencyjnych, co poprzez wzrost produktywnosci
———Inwestycje prywatne (p. 0& odwrécona, %PKB) tagodzitoby presje inflacyjng ze strony wyzszej konsumpcji.
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Budzet: Deficyt 8% PKB w 20201 5% w 2021

Pandemia Covid-19 w niewielkim stopniu odcisneta sie na budzecie po stronie dochodéw

Deficyt budzetowy na koniec miesigca, PLNmld + Koszty tarcz antykryzysowych w wysokosci co najmniej
PLN140mld (6,5% PKB) zostaty przerzucone z budzetu panstwa

2014-2017 2018  ——2019 ——2020 do BGK i PFR. Pozwolito to utrzymac niski deficyt w budzecie
50 - centralnym, ktéry na koniec listopada wyniést PLN13mld. Duzy

impuls fiskalny pobudzit PKB i pozwolit utrzyma¢ wysokie

40 1 dochody podatkowe. Stawki efektywne VAT i akcyzy spadty w
30 niewielkim stopniu a w przypadku CIT nawet wzrosty.

20 + W 2021 r. spodziewamy sie stabilizacji dochodéw podatkowych

(w relacji do PKB). Efektywna stawka VAT i akcyzy powinna

10 nieco wzrosng¢ wraz z odbudowqg konsumpcji, takze tej

B, luksusowej. Pojawi sie tez nowych podatek cukrowy (PLN3mld).

Jednak zostanie to skompensowane kosztami wprowadzenia

100 4 tzw. estoriskiego CIT-u (PLN4mld), czyli zwolnienia z podatku

20 zyskoéw przeznaczonych na reinwestycje.

sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru  Koszty tarcz antykryzysowych obcigzg finanse publiczne w

2021 r. w wysokosci ok. PLN45-55mld, z ktoérych tylko

Efektywna stawka CIT%PKB PLN20mld przypada na budzet panistwa (koszty tarczy

3.0% 60% antykryzysowej 6.0). Pozostate PLN25-35mld wytozy PFR na

e==Dochody z CIT / PKB - lewa 0$ Tarcze Finansowg 2.0. kgczny deficyt budzetu parstwa

250, Dochody z CIT / Wynik finansowy... 50% wyniesie naszym zdaniem ok. PLN70mld w 2020 i PLN70mld w

2021 - w tym pierwszym przypadku to mniej niz rzqd zatozyt w

2.0% 40% znowelizowanej ustawie budzetowej (PLN109mld). Z kolei

deficyt catego sektora finanséw publicznych wyniesie naszym

1.5% 30% zdaniem ok. 8% PKB w 2020 i 5% PKB w 2021 r. wg metodologii

1.0% 0% unijnej ESA2010. W obl?czeniach uwzglednilismy fakt, ze czesc

wydatkéw  pozabudzetowanych w2020  zostanie

0.5% 10% rozdysponowana dopiero w 2021 r. (np. rezerwa w Funduszu

Solidarno$ciowym na 13 i 14 emerytury) i wtedy tez obcigzy

0.0% 0% deficyt wg ESA2010. Odwrotny bedzie skutek tarczy branzowej,

z ktorej wydatki zostang poniesione w 2021 r., ale w postaci
refundacji kosztéw z 2020 .
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych i prognoz Ministerstwa Finanséw
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Polityka monetarna: Ograniczone ciecia zalezne od PLN

NBP wcigz w trybie luzowania, rozszerza instrumentarium o interwencje walutowe

Stopa referencyjnai CPI
Ujemne realne stopy procentowe na lata
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Rozktad w czasie i struktura skupu obligacji przez NBP
32.0
28.0
24.0
20.0
16.0
12.0 I I
8.0
4.0 I I 1 1 [
0.0 [ | = S _ m 0=
SRORS > > P N

ESPW mPFR mBGK

Zrédto: Narodowy Bank Polski

Do niedawna NBP sygnalizowat, ze dalsze ciecia stép sg mato
realne i nieskuteczne. Sytuacja zmienita sie gdy podjgt
interwencje walutowe pod koniec grudnia, zapowiedz
ewentualnego cigcia stop miata wesprzec¢ ich skutecznosc.

Interwencje (1) wprowadzajg dodatkowy czynnik niepewnosci
na rynku walutowym i przejsciowo ostabiajg umocnienie PLN w
2021, za ktorym przemawiajg czynniki krajowe i globalne
(wiecej w sekcji walutowej), sq réwniez wsparciem eksporteréw
i odbicia PKB, (2) poprawity wynik NBP na zarzgdzaniu
rezerwami walutowymi (50% rezerw NBP to USD, wcze$niej w
wyniku spadku US$/PLN w 2020 NBP mégt zanotowac strate).

Widzimy 40% szans na symboliczne ciecie stop w 1Q21 o 10pb.
Im mocniejszy PLN, tym wiegksze szanse na ciecie. Gtebsza
obnizka niz 10pb wymaga zmiany prawa. Obecnie sg formalne
przeszkody w stosowaniu ujemnych stép, stad wieksze ciecia
sg mniej realne albo wymagajq duzego umocnienia PLN.

Normalizacja polityki pienieznej (podwyzki) to raczej
perspektywa 2pot22-23 roku. W tym roku NBP powinien
kontynuowa¢ program skupu obligacji skarbowych i
gwarantowanych przez Skarb Panstwa. NBP ma ograniczone
mozliwosci uruchomienia narzedzi wspierajgcych akcje
kredytowq. Program LTRO stosowany przez ECB to finasowanie
bankéw po ujemnych stopach, czego nie chce prezes NBP, sq
tez ograniczenia formalne.

Powyzsze pokazuje, ze NBP blizej jest ECB (QE do potowy 2022
roku, pierwsze podwyzki 2024-25) niz innych bankéw
centralnych w regionie, ktére albo juz podniosty stopy (Wegry)
albo moéwig o koniecznosci zaciesniania w warunkach tak
gigantycznego impulsu fiskalnego (widzimy dwie podwyzki w

/17

Czechach).
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€/US$: Dalszy wzrost w 2021.

Program J.Bidena prawdopodobnie niekorzystny dla dolara.

Dolar i poparcie dla D.Trumpa - nowa administracja USA

prawdopodobnie mniej korzystna dla US$

48 7 — Poparcie dla D.Trumpa (przesuniecie 2 miesigce), Is - 1050

* W naszej ocenie w 2021 kurs €/US$ bedzie kontynuowac
wzrost zapoczgtkowany w tym roku. Pod koniec roku para
powinna siegng¢ co najmniej 1,25, tj. szczytéw z przetomu

— Indeks dolara, ps

- 102,5 201712018, chociaz widzimy duze szanse na ruch do 1,30.
- 100,0 + Wiele argumentéw przemawia za dalszym ostabieniem dolara.
Historycznie amerykariska waluta traci wraz z odbiciem
T 975 globalnego PKB, wowczas nastepuje odptyw kapitatu z USA na
L eso rynki bardziej ryzykowne, np. wschodzqce.
« Tym razem dodatkowo ten trend wspiera nowe podejscie Fed.
F 9% Zmiana celu inflacyjnego na symetryczny sygnalizuje, ze Fed
~ 900 pozwoli inflacji odbi¢ sie, a wiec dtugo utrzyma niskie stopy
(naszym zdaniem do 2024). To tylko wzmacnia role dolara jako
- 87,5 waluty finansujgcq bardziej dochodowe i ryzykowne pozycje.

2ot 2018 2019 2020 « Spodziewamy sie takze, ze prezydent J.Bidena bedzie

Bilans obrotéw biezqcych (jako % PKB) wg projekcji MFW prowadzit polityke mniej korzystng dla dolara niz obecna.
Oczekujemy m.in. mniej agresywnej polityki handlowej. To

— Strefa euro -4 powinno pomaéc walutom azjatyckich eksporteréw oraz euro.
— USA -3
i + D.Trump wprowadzit tez ulgi podatkowe dla firm, co sktaniato je
2 do repatriacji zyskéw do USA. J.Biden opowiada sie za
-1 wzrostem podatkoéw, ograniczajgce powrot kapitatdw do USA.
-0
L4 * Najwazniejsze ryzyka dla tego scenariusza to szybkie odbicie
wzrostu w USA, wczesniejsze podwyzki Fed i wzrost
-2 rentownosci dtugu podnoszgcy atrakcyjnos¢ amerykanskich
-3 obligacji wobec wcigz nisko oprocentowanego dtugu w EUR.
- -4
--5
- -6

I I I I I I I I I
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
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€/PLN: Umiarkowany spadek w 2021.

Ztotego wzmocni wzrost €/US$, ale polityka NBP ogranicza skale ruchu.

Kurs €/PLN wedtug modelu ING - spadek oczekiwani na
obnizki stép sugeruje dalsze umocnienie ztotego.
4.65
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—— EURPLN EURPLN wg modelu

Stopy procentowe w CEE - polityka NBP ogranicza pole do
umochienia ztotego

Oczekujemy, ze na poczqtku 2021 kurs €/PLN utrzyma sie
blisko 4,50. Spodziewamy sie umocnienia PLN wobec euro, w
trakcie roku, ponizej 4,40. W 2021 za mocnym ztotym
przemawiajg: (1) wysoka nadwyzka na rachunku obrotow
biezgcych - w 2021 zmniejszy sie, ale powinna pozosta¢
istotna (ok. 2%PKB wobec 3,5% PKB w 2020), (2) oczekiwany
przez nas dalszy wzrost €/US$, (3) rekordowe naptywy kapitatu
na rynki wschodzqce w przededniu oczekiwanego ozywienia
gospodarki globalnej od 2kw21.

Z drugiej strony przestrzen do umocnienia ztotego ogranicza
tagodna polityka NBP, ktéry jest konsekwentnie najbardziej
tagodnie nastawionym bankiem centralnym w regionie (w
2021 mozliwe sg nawet dwie podwyzki w Czechach). NBP
preferuje tez stabszego ztotego jako wsparcie dla gospodarki
przy wychodzeniu z pandemii. Dat temu wyraz podejmujgc
interwencje w grudniu. Moze takze wydtuza¢ programu QE. Im
mocniejszy ztoty, tym wieksze szanse na (symboliczne) ciecie
stop NBP, wspierajgce skutecznos¢ interwencji walutowych.

— PRIBOR 3M -~ 2,50 Naszym zdaniem celem NBP jest ostabienie presji
— BUBOR 3M aprecjacyjnej, za ktérg przemawiajg czynniki - globalne
WIBOR 3M - 2,00 (oczekiwane szersze umocnienie walut wschodzqgcych) ale tez
L krajowe.
- 150 +  Wedtug naszego modelu okreélajgcego wartosé¢ ztotego na tle
B innych krajowych aktywéw (np. obligacji) poziom réwnowagi
- 1,00 kursu €/PLN wynosi okoto 4,47 (patrz wykres obok). Oznacza
- to, ze o istotnym niedowartosciowaniu ztotego mozemy
_ 050 mowi¢ ponad poziomem 4,55. Ztoty jest natomiast bliski
| wycenie modelowej wobec dolara. Kursy na ogét wybijajqg sie
. . L ooo popod ,dopuszczalny” zakres wg modelu na krétko, np. kilka
sty mar maj lip wrz lis sty ' dni.
2020
19 ING




Nowe emisje obligacji skarbowych i PFR siegng PLN115mld.

Rzqd sfinansuje czes$¢ potrzeb pozyczkowych poza rynkiem z unijnego funduszu SURE.

Potrzeby pozyczkowe budzetu, PLNmld Oficjalne potrzeby pozyczkowe brutto na 2021 wynoszq
m Potrzeby pozyczkowe netto PLN284mld. W praktyce jednak sgdzimy, ze bedq one mniejsze -

ok. PLN215mld, przy czym tylko nowe emisje POLGBs i obligacji

= Wykup obligacji krajowych . . .
PFR wyniosg tylko ok. PLN115mld. Za takim scenariuszem

m Wykup obligacji zagranicznych

240 przemawiajg nastepujgce argumenty:

220

200 1. Wedtug informacji MinFin, dotychczasowe prefinansowanie
180 potrzeb pozyczkowych w 2021 wyniosto okoto 30%, czyli ok.

= PLN85mld. Naszym zdaniem, wynika to gtéwnie z

2> 25 przeniesienia niewykorzystanych rezerw gotéwkowych w
27 wysokosci ok. PLN40mld z PLN109mld w grudniu. Sqdzimy, ze
rzqd zrealizowat w ub.r. nie wiecej niz PLN70mld ze
PLN109mld planowanego deficytu budzetu paristwa.
m o B BEH E

2. Sadzimy, ze tegoroczny deficyt budzetu panstwa bedzie bliski
zaplanowanemu niedoborowi (PLN82mld), gdyz w biezgcym
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 roku rzqd poniesie  koszty drugiej rundy tarcz
antykryzysowych oraz zwiekszonych wydatkéw socjalnych

Zaangazowanie w POLGBs - udziat inwestoréw (np. 13 i 14 emerytury). Do tego nalezy doliczy¢ ok. PLN11mld
zagranicznych ponizej 20% innych potrzeb (np. deficyt budzetu srodkéw UE). tgczne

1009 potrzeby pozyczkowe netto budzetu wyniosg PLN93mld.

3. Polska ma mozliwos¢ pozyskania preferencyjnych pozyczek z
unijnego programu SURE (niezaleznego od Funduszu
Odbudowy i budzetu na lata 2021-2027) o wartosci
PLN45mld. Sqdzimy, Zze wykorzysta catg te kwote,
zmniejszajgc  zapotrzebowanie na finansowanie emisjami
obligacji skarbowych.

80%
60%
40%

20% 4. Emisje POLGBs na rynku hurtowym o ok. PLN10mld obnizy tez

rosnqca sprzedaz detalicznych obligacji skarbowych.

0%
Ponadto, swoje obligacje na kwote co najmniej PLN20mld
uplasuje w 2021 réwniez PFR na finansowanie Tarczy Finansowej
2.0.

m Banki krajowe ® Inwestorzy zagraniczni ®Fundusze ®lInne
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POLGBs: Wzrost rentownosci w 2021 za Bundem.
Popyt z kraju pokryje przysztoroczne emisje.

Realny wzrost depozytéw i kredytéw w Polsce (%r/r) -
nadptynnos¢ zmusi banki do dalszych zakupéw SPW
30

20
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Kredyty gospodarstw domowych
Kredyty firm
Depozyty gospodarstw domowych

\_\

Rentownosci 10letnich obligacji skarbowych (zmiana
w 2020) - POLGBs zdecydowanie najmocniejsze.

Oczekujemy, ze w 2021 dojdzie do wystromienia krzywej
POLGBs poprzez wzrost rentownosci na $rodku i dtugim koricu
krzywej. W przypadku 10latek spodziewamy sie wzrostu
rentownosci o okoto 30-40pb. Krotsze papiery powinny
pozosta¢ mocne - RPP skutecznie przekonata inwestoréw, ze
na podwyzki stép bedzie trzeba czeka¢ dtugo, ewentualnie
mozliwe sg symboliczne ciecia stop.

Emisje obligacji skarbowych w 2021 szacujemy na okoto
PLN115mld w ujeciu netto plus PLN20mld emisji PFR. Emisje
SPW mogg byc¢ nizsze jezeli finansowanie potrzeb zostanie
przerzucone na papiery BGK lub zwiekszy emisje obligacji
detalicznych.

Popyt na obligacje ze strony podmiotéw krajowych powinien
byc¢ zdecydowanie mniejszy niz okoto PLN120mld w 2020 roku.
Nie bedzie juz masowych wyptat srodkéw pomocowych dla
firm, ktére potem zdeponowane zostaty w sektorze
bankowym. Juz obecnie dynamika depozytow stabilizuje sie po
miesigcach dynamicznych wzrostéw. W ,normalnym” roku
podmioty krajowe skupujg PLN40-60mld obligacji. Inwestorzy
mogq wiec spekulowac, ze NBP nie skupi dostatecznie duzej
ilosci SPW, aby zahamowa¢ wzrost rentownosci.

W takiej sytuacji, inwestorzy zagraniczni prawdopodobnie nie
wrécg na krajowy rynek SPW w tym roku. Obecny poziom
rentownosci jest dla nich nieatrakecyjny. Tylko w 2020 roku (do
listopada) zredukowali swoje pozycje w SPW o PLN26mld, czyli
prawie 17%. Rownolegle kupowali natomiast obligacje np.
wegierskie. Oprocentowanie wegierskich 10latek jest blisko
100pb wyzsze niz polskich. Wzrost rentownosci SPW w 2020
roku powinien by¢ zblizony np. do Bunda, wiec relatywnie
atrakcyjnos¢ krajowego dtugu sie nie poprawi.

— HU - 1,50
—CZ -
PL - 1,00
- 0,50
- 0,00
- -0,50
- -1,00
I ' ' I
sty mar mayj lip wrz lis sty
2020
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Szansa na przyspieszenie transformacji zielonej w Polsce.
Dostep do unijnego Funduszu Odbudowy odblokuje zielone i cyfrowe inwestycje.

Potencjalne finansowanie z grantéw unijnych w 2021-21 - Kompromis na ostatnim szczycie unijnym otwiera Polsce

35%  oupKB 72018 31.2% dostep do pokaznych $rodkéw na zielone i cyfrowe inwestydje,
ktére sq priorytetami nowego Funduszu Odbudowy (FO).
Zgodnie z wytycznymi KE, w krajowych planach odbudowy
(KPO), cztonkowie UE majg przeznaczy¢ przynajmniej 37%
alokacji na inwestycje zwigzane z klimatem oraz przynajmniej
20% na transformacje cyfrowq. Pozostate $rodki trafig m.in.
ochrone zdrowia, infrastrukture czy polityke regionalng. Cho¢
kraje formalnie czas do kwietnia 2021 na jego przedstawienie
swoich KPO, kazdy tydzien zwtoki przektada sie na opo6znienia
w wykorzystaniu potencjalnego finansowania.

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0% - Srodki unijne bedg silnym wsparciem dla inwestycji po

Czechy Wegry Polska Rumunia pandemii oraz stwarzajg wielkg szanse przyspieszenie
= fundusze strukturalne = wspolna polityka rolna transformacji zielonej. Sfinansujg gtéwnie odnawialne zrodta
m fundusz odbudowy = fundusz sprawiedliwej transformacji energii, efektywnos$¢ energetyczng i zrownowazony transport.
m fundusz modernizacyjny dochody z aukcji EUA

Piszemy o tym w naszym pierwszym raporcie regionalnym o
zrownowazonym rozwoju w Europie Srodkowo-Wschodniej.

Zrédto: Szacunki ING na podstawie dokumentéw Komisji Europejskie].

C iend isjiCO2 w EU ETS tatni k
eny uprawnien co emis)t W W ostatnim roku + Szacujemy, ze w latach 2021-27 Polska moze otrzymac tgcznie

35 tona EUA rownowartos¢ okoto 25%PKB z tych zrodet (Srednio 3,5%PKB
(EU allowances) rocznie) w formie bezzwrotnych pozyczek oraz dodatkowo
30 prawie 7%PKB w formie preferencyjnych pozyczek z FO.

Podniesienie celu redukcji emisji w UE z 40% do 55% zwieksza
potrzeby inwestycyjne. Obszary priorytetowe i wpierajacy

25
pakiet reform strukturalnych okreslg KPO.

20 + Oprocz FO, na transformacje zielong kraje mogq przeznaczyc

rowniez $rodki z innych funduszy unijnych, zaréwno ze

15 $rodkow strukturalnych i wspoélnej polityki rolnej, a takze zrodet

dedykowanych energetyce - Funduszu Sprawiedliwej

0 . | | | | | | | | | | | Transformagji, Funduszu Modernizacyjnego czy przychodow
sty lut mar kwi ma cze lip sie wrz paz ls  gru aukgji uprawnien do emisji CO2, ktérych ceny przebity €30.

Zrodto: Macrobond.
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https://think.ing.com/uploads/reports/CEE_Green_Opportunity_Master_3_Nov_-_FINAL_.pdf
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Disclaimer

+  Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Biuro Analiz Makroekonomicznych w ING Banku Slgskim S.A. wytgcznie w celach informacyjnych, bez uwzglednienia celéw
inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani dostepnych $rodkéw pienieznych czytelnika. Informacje zawarte w tej publikacji nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej ani
podatkowej, ani tez oferty dotyczqcej zakupu bqdz sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. ING Bank Slgski S.A. dotozyt nalezytej starannosci aby zapewni¢, ze
zawarte informacje nie sq btedne lub nieprawdziwe w dniu ich publikacji, jednak ING Bank Slgski S.A. i jego pracownicy nie ponoszq odpowiedzialnosci za ich prawdziwosé i
kompletnos¢, ani wszelkie bezposrednie i posrednie szkody powstate w wyniku wykorzystania niniejszej publikacji. O ile nie zastrzezono inaczej, wszystkie opinie, prognozy i
oszacowania nalezq do autora(autoréw) oraz byty aktualne w momencie publikacji i mogqg ulec zmianie bez uprzedzenia.

*  Rozpowszechnianie tej publikacji moze byc¢ ograniczone przez prawo lub regulacje, rézne w réznych jurysdykcjach. Osoby, ktére znajdq sie w jej posiadaniu powinny sprawdzic te
requlacje i zastosowac sie do nich.

+ Publikacja ta oraz zawarte w niej dane sq chronione prawami autorskimi. Nie moze by¢ ona kopiowana, rozpowszechniana ani publikowana przez jakgkolwiek osobe w
jakimkolwiek celu bez wyraznej uprzedniej zgody ING Banku Slgskiego. Wszystkie prawa zastrzezone. Dziatalnos¢ ING Banku Slgskiego S.A (nr KRS 0000005459), bedgcego

wytworcq tej publikacji, zostata zaaprobowana i jest nadzorowana przez Komisje Nadzoru Finansowego.
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