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Uodpornieni?

Trwa silne odbicie $wiatowej gospodarki, ale na jego drodze stojg ,wgskie
gardta” i ryzyko kolejnych fal pandemii. Wedtug prognoz Banku Swiatowego po
pandemii czeka nas drugie najsilniejsze porecesyjne ozywienie w historii. Wraz
z uodparnianiem populacji coraz bardziej odporna staje sie gospodarka, co
winduje prognozy wzrostu i kresli scenariusz gospodarczego boomu. Sq jednak
co najmniej dwa istotne czynniki ryzyka. Pierwszy to nadal pandemia (niepokoi
m.in. wariant delta i niewystarczajgcy odsetek zaszczepionych w wielu krajach).
Drugi to ,waskie gardta”, ktére pokazaty jak tatwo z gospodarki nadmiaru mozna
przej$¢ do gospodarki niedoboru. Te czynniki ryzyka sq istotne dla perspektyw
wzrostu PKB, inflacji i normalizacji polityki pieniezne;j.

Nadal przewidujemy, ze najblizsze 6-8 kwartatow to okres boomu w krajowej
gospodarce, napedzanego przez wszystkie trzy silniki wzrostu: eksport,
konsumpcje prywatng i inwestycje. Rewidujemy w gore prognoze PKB na 2021
do 5,4%, ale zwracamy uwage na niepewno$¢ zwiqzang z dalszym przebiegiem
pandemii. Prognoza wzrostu PKB na 2022 moze byc¢ blizej 6%, jesli w zycie
wejdzie Polski tad.

Cengq szybkiego ozywienia jest wysoka inflacja. Sita wzrostu cen przebita nawet
nasze, najwyzsze na rynku prognozy. W 2h21 inflacja pozostanie w przedziale
4,5%-5,0%, a w 2022 bedzie wg nas tylko nieznacznie nizsza. Co istotne, wcigz
widzimy, ze bilans ryzyka dla tego scenariusza jest przechylony wyraznie w gore.
Eksport pozostaje gwiazdg polskiej gospodarki. Utrzymywanie sie mocnego
trendu na poczgtku tego roku wskazuje, ze za polskq ekspansjq eksportowq stojq
czynniki strukturalne, a nie przejsciowe. Nadwyzka handlowa i na catym
rachunku obrotéw biezqgcych, w potgczeniu z naptywami z UE i silnym wzrostem
nominalnego PKB, obnizy relacje dtugu zagranicznego do PKB, co stanowi wg
nas wazny czynnik sprzyjajgcy rewizji w gore ratingu Polski w Srednim terminie.
Oczekiwania rynkowe zapowiadajq rewolucje w krajowej polityce pienieznej,
ale bank centralny wyraznie preferuje ewolucje. NBP pozostaje w trybie
kryzysowym i ostroznie podchodzi do normalizacji polityki pienieznej. Pierwszy
krok w tym kierunku zostat jednak zrobiony - RPP nie wyklucza juz podwyzek
stop, a do rozstrzygniecia pozostaje jedynie ,kiedy” stopy procentowe w Polsce
zaczng rosng¢. Fed i EBC dajg NBP niejednoznaczne wskazowki. Naszym
zdaniem RPP bedzie zwleka¢ z podwyzkami do przysztego roku.

Szybka odbudowa aktywnosci gospodarczej, wysoka inflacja i wptata zysku
NBP sprawiajg, ze sytuacja budietu panstwa jest komfortowa, a skala
zaskoczenia w wykonaniu tegorocznego budzetu (vs ustawa) bytaby ogromna,
gdyby nie prawdopodobne ,prefinansowanie” wydatkéw na przyszty rok.
Konserwatywne zatozenia budzetowe na 2022 wskazujg, ze rzqd chce
kontynuowa¢ tradycje zachowawczego planowania budzetowego. Gtéwnym
zrédtem niepewnoSci jest ostateczny ksztatt Polskiego tadu. To element, ktory
moze znaczqco wptynqé na prognozy PKB, inflacji i finanséw publicznych.

Polska: gtéwne wskazniki makroekonomiczne

3920 4920 1q21** 2q21 3921 4q21
Realny PKB (% r/r) -1,7 -2,7 -0,9 10,5 58 6,3
Stopa bezrobocia BAEL (%) 33 3,1 40 34 35 33
Inflacja CPI (% r/r, $r. w okresie) 29 27 27 46 46 47
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 42 41 338 40 338 3,6
Saldo obrotow biezgcych (% PKB) 29 3,5 3,7 3,7 34 34
Saldo fiskalne (% PKB)V -6,4 -7,0 =040 43 =& -34
Dtug publiczny (% PKB)*" 56,5 575 59,1 575 56,8 575
Stopa referencyjna N8P (%) 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
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Zrédto: Bank Swiatowy, PKO Bank Polski.
Uwaga: t oznacza rok stanowigcy ,recesyjne dno”.

1922 2q22 2020 2021 2022
53 46 =27 54 51
BI5 3,1 31 33 3,0
39 3,0 33 41 35
33 3,1 39 38 40
33 34 3,5 34 32
=31 -26 -7,0 -3.4 -1.8
56,8 5516} 57,5 SIS 552
0,10 0,10 0,70 0,10 0,50

Zrédto: GUS, NBP, MF, PKO Bank Polski (prognozy na szarym tle), $ESA2010, *dane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych.**od 1921 dane BAEL nieporéwnywalne ze wzgledu na zmiany definicyjne.
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(0). Zatozenia dotyczqce przebiegu pandemii Realizacja programu szczepien

Koniec 3. fali pandemii i szybki postep programu szczepief umozliwity znaczqce w Polsce (nasze zatozenia z 1921

poluzowanie restrykcji przed koficem 2q21. W naszej ocenie nadal jestesmy jednak Vs rzeczywistosc)

daleko od momentu, w ktérym mozina powiedzie¢, ze pandemia przestaje byc "1 i w pel

kluczowym czynnikiem determinujgcym rozw6j wydarzein w gospodarce. Z dwoch 12 { - Fezzevonich osh

powodow. Po pierwsze - nie jest pewne, czy uda sie osiggng¢ poziom odpornosci 10 tempo214

populacyjnej. Po drugie - mierzymy sie z kolejnymi mutacjami wirusa, ktore okazujq sie . _Z

i bardziej zakazne, i ciezsze w przebiegu. o | = plon dostaw

W 2q21 proces szczepien w Polsce diametralnie przyspieszyt i zrealizowat sie J0T e e

najbardziej optymistyczny scenariusz prezentowany przez nas w poprzednim e -

Kwartalniku (wykres obok). Jak dotqd udato sie w petni zaszczepi¢ blisko 13 min ,

Polakow (ok. 40% dorostej populacji), a blisko 17 min (ok. 55%) przyjeto pierwszg sy21 21 mar2l  kwi2l  moj21 el

dawke. W marcu nasze obawy zwiqzane ze szczepieniami koncentrowaty sig na podazy Ir6dlo: ECDC, MZ, PKO Bank Polski Struktura produktowa

(dostepnosci szczepionek). Teraz barierq w budowaniu odpornosci zbiorowej staje sie dostarczonych szczepionek wg stanu na 17.03.2021 (podstawa
R ) , , . . ., . . zatozen do symulacji z poprzedniego Kwartalnika).

ograniczony popyt (duzy odsetek osdb, ktore nie chcq sie szczepic). Potwierdzajq to

m.in. wyptaszczajgce sie krzywe obrazujgce odsetek zaszczepionych 0séb Odsetek zaszczepionych przynajmniej

w poszczegolnych kohortach wiekowych (wykres obok). Brak petnego wyszczepienia, pierwszq dawkq w Polsce wg wieku

w tym zwlaszcza osob starszych, zwieksza ryzyko ponownego przecigzenia stuzby 100

zdrowia. Tymczasem z raportu PIE wytania sie pesymistyczny obraz co do mozliwosci g0 | o populadi

przekonania do szczepien osob im niechetnych, ktére (wg badania) nie majg zaufania 80 ;ii:

w sprawie szczepien ani do naukowcéw, ani do rzqdzqcych, ani do autorytetow. 70 50-59

Jesienig, wraz z rozpoczeciem roku szkolnego, istotnym ryzykiem zwigzanym 6 60-69

z procesem szczepien bedzie najpewniej niskie wyszczepienie dzieci (dwiema dawkami). ig 70-79

Tu dziata i niski popyt (wg sondazu United Surveys tylko nieco ponad 60% 30 5

respondentow zaszczepitoby swoje dzieci, gdyby mieli ku temu mozliwo$¢) i brak 20

rejestracji preparatow, ktorymi mozna szczepic¢ dzieci ponizej 12 r.z. 10

0 +—
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Kolejny czynnik ryzyka to nowe mutacje wirusa, ktore mo sie wymuykaé
iy czy 92y ) ’ 99 sl wymy Zrodio: ECOC, PKO Bank Polski.

budowanej szczepionkami odporno$ci. Przyktad Wielkiej Brytanii pokazuje, ze nawet
petne zaszczepienie 60% dorostych nie uchronito przed rozprzestrzenianiem sie Czesto$¢ wystepowania wariantéw
wariantu delta, ktory coraz silniej szerzy sie tez w innych panstwach Europy i stanowi SARS-Cov-2 w Wielkiej Brytanii

teraz gtowne ryzyko powstania kolejnej fali pandemii. 100%
90%

W efekcie przyjmujemy dwa podstawowe zatozenia pandemiczne. Po pierwsze, g%

uwazamy, ze ryzyko kolejnej fali epidemii w 2h21 jest wysokie. To oznacza, ze 70%

wyprowadzanie polityki gospodarczej z fazy kryzysowej bedzie przebiegato powoli 60%

i ostroznie, proces odbudowy aktywnosci ekonomicznej nie bedzie przebiegat liniowo, igiﬁ:

a gospodarka moze sie¢ ponownie mierzy¢ z ograniczeniami. Po drugie, uwazamy, ze 30%

kolejne potencjalne fale restrykcji bedq zdecydowanie mniej dotkliwe dla gospodarki 20%

niz poprzednie. Wynika to z procesow dostosowawczych (firmy i konsumenci nauczyli 18:;" .

sie dziata¢ w warunkach restrykgji) i coraz nizszego (niestety) stopnia przestrzegania M0 e w220 gu20 mar2l  ce2l
obostrzen. Zaktadamy tez, ze dzieki zaszczepieniu dorostych mozliwe bedzie unikniecie Zr6dho: PKO Bank Polski, Nextstrain, GISAID.

najbardziej bolesnych gospodarczo restrykgcji, takich jak ograniczenie dziatalnosci

sklepéw i galerii handlowych. Gtéwne ryzyko zwiqzane z kolejng falg dotyczy raczej Szczepienia a prognozowany wzrost

powrotu do zdalnego nauczania (co ogranicza podaz pracy rodzicow) i ograniczef PKB w 2021
. . 10
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Zrédto: PKO Bank Polski, odsetek zaszczepionych pierwszq dawkq
2 I Our World in Data, prognoza wzrostu PKB w 2021 MFW WEO

Kwiecien 2021, dla Polski prognoza PKO Banku Polskiego.


https://pie.net.pl/wp-content/uploads/2021/04/PIE-Raport-Szczepienia.pdf
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(1). Otoczenie zewnetrzne

e Trendy biezgce

Trwa mocna poprawa koniunktury w globalnej gospodarce. Czynnikami
roznicujgcymi tempo wzrostu w 1g21 byty sytuacja epidemiczna oraz postep
programu szczepien, determinujqcy przestrzen dla znoszenia restrykcji. W USA, gdzie
szczepienia dynamicznie wystartowaty i szybciej zniesiono obostrzenia, PKB w 1921
wzrost 0 1,6% q/q sa. W tym samym okresie PKB strefy euro zmniejszyt sie o 0,3%
a/q sa (na odczycie cigzyt staby wynik z Niemiec: -1,8% q/q sa). Rownoczesnie
trwa globalny wzrost inflacji, co jest konsekwencjq zderzenia silnego wzrostu
popytu z niewystarczajgcq podazqg komponentéw, surowcow i Srodkow transportu
(patrz sekcja specjalna na str. 11). W USA, gdzie wsparcie fiskalne jest niezwykle
szczodre, inflacja CPI wzrosta do 5,0% r/r, najwyzszego poziomu od 2008. W strefie
euro, gdzie program NGEU mozolnie startuje, procesy inflacyjne sq bardziej
sttumione, a inflacja HICP ledwie dobita do celu EBC na poziomie 2%.

e Prognoza $rednioterminowa

Zaktadamy, ze globalne ozywienie gospodarcze bedzie kontynuowane, a coraz
wyiszy poziom wyszczepienia zmniejszy dysproporcje w tempie wzrostu
gospodarczego pomiedzy USA i Europg. W Chinach, gdzie impuls monetarny
wygasa, wzrost gospodarczy w 2022 moze wyraznie spowolni¢. Stany Zjednoczone
prawdopodobnie juz w 2q21 w catosci odrobiq pandemiczne straty w poziomie PKB,
strefa euro musi zaczeka¢ z tym do poczqtku 2022. Gospodarki po obydwu
stronach Atlantyku nadal wspiera¢ bedzie polityka fiskalna - administracja
J.Bidena buduje porozumienie w kwestii pakietu infrastrukturalnego (na dzi$ pytanie
brzmi wiec ile bedzie on ostatecznie wart, a nie czy w ogole wejdzie w zycie), w
Europie istotnym prowzrostowym impulsem bedzie NGEU i przedtuzenie zawieszenia
fiskalnych ograniczen. W ocenie gtéwnych bankéw centralnych wzrost inflacji ma
charakter przejsciowy, a podaz w $rednim terminie dostosuje sie do popytu. W USA,
pomimo ze bezrobocie nie powrocito do poziomu sprzed pandemii, zaczyna sie
jednak pojawia¢ presja na wzrost cen, ktorej zrodtem jest rynek pracy. W rezultacie
Fed rozpoczgt w czerwcu bardzo stopniowy proces sygnalizowania normalizacji
polityki pienieznej - J.Powell zapowiedziat, ze dyskusja na temat taperingu wkrotce
sie rozpocznie, wzrosta tez oczekiwana przez cztonkéw FOMC S$ciezka stop
procentowych. W naszej ocenie Fed zacznie wycofywaé sie z QFE w 3q21,
a podwyzka stop mozliwa jest w 2h22. EBC pozostaje jak na razie niewzruszony
i prawdopodobnie bedzie ostatnim duzym bankiem centralnym, ktéry rozpocznie
proces normalizacji polityki pienieznej.

e 7rodta niepewnosci dla prognozy

Gtownymi zrodtami niepewnosci pozostajq: (1) mutacje koronawirusa, (2) napiecia
geopolityczne; (3) zmiany ograniczen podazowych.

Otoczenie zewnetrzne

3920 4q20 1921 2921 3q21 4q21
Strefa euro: Realny PK8 (%, r/r) -4.1 -49 -1,8 12,9 2,6 47
Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r) 0,0 -0,3 11 1,8 22 25
Strefa euro: Stopa refinansowa EBC (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
USA: Realny PKB* (%, r/r) 334 43 6,4 10,0 7,0 5,0
USA: Inflacja CPI (% r/r) 12 12 19 43 39 38
USA: Stopa procentowa fed funds(%) 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Chiny: Realny PKB (%, r/r) 49 6,5 18,3 8,0 6,2 5,0
Chiny: Inflacja CPI (% r/r) 23 0,1 0,0 1,5 1,7 25
Chiny: Stopa referencyjna PBC (%) 435 435 435 435 435 435

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; * k/k SAAR.
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1922 2q22 2020 2021 2022
6,1 52 -6,6 44 42
1,5 1,4 0,3 1,9 1,4
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
35 3,0 -3,5 6,7 52
33 23 1,2 3,5 25
0,25 0,25 0,25 0,25 0,50
57 5,6 23 8,5 55
23 2,1 25 1,4 2,1
4,35 4,35 435 435 435
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(2). Sfera realna
e Trendy biezqce

Wuyniki gospodarki na poczgtku 2021 okazaty sie wyraznie lepsze od rynkowych
prognoz. Chociaz aktywno$¢ gospodarcza w 1q21 byta pod negatywnym wptywem
pandemii i restrykcji, to po odsezonowaniu PKB wzrost o0 1,1% q/q (-0,9% r/r),
potwierdzajqc, ze gospodarka jest coraz bardziej odporna na kolejne fale pandemii.
Najwiekszq niespodzianke w 1921 sprawity inwestycje (+1,3% r/r), przy mocnym
odbiciu inwestycji przedsiebiorstw krajowych (por. wykres). Dzieki odbiciu sprzedazy
na ostatniej prostej (efekty bazy w marcu), konsumpcja prywatna w 1921 takze
wzrosta (+0,2% r/r). Koniec 3. fali pandemii oraz poluzowanie restrykcji od maja
sprawity, ze aktywno$¢ gospodarcza eksplodowata. Potwierdzajg to dane
o wysokiej czestotliwosci, w tym nasze dane kartowe (por. wykres), ktore pokazaty,
ze otwarcie centrow handlowych w maju skutkowato boomem konsumpcyjnym na
miare grudniowego szatu przed$wigtecznych zakupéw. Nie spetniajg sie obawy
o trwato$¢ zmian w strukturze konsumpcji - ustugi, w tym HoReCa, takze
dynamicznie odrabiajq straty. W potqgczeniu z niskq bazg oznacza to, ze wzrost PKB
w 2q21 przekroczyt 10% r/r.

e Prognoza $rednioterminowa

Podwyzszamy prognoze wzrostu PKB w 2021 do 5,4% i przewidujemy, ze w 2022
utrzyma sie on powyzej 5%, bez uwzgledniania potencjalnych skutkéw Polskiego
tadu (wptyw samych zmian podatkowych szacujemy na ok. 1,0% PKB). Mocny
wzrost gospodarczy bedzie napedzany przez trzy silniki. Pierwszy to konsumpcja:
spadek stopy oszczedno$ci gospodarstw domowych (wykorzystanie oszczedno$ci
.przymusowych”) i znaczny realny wzrost ptac bedg stymulowaé wydatki
gospodarstw domowych, utrzymujgc dynamike konsumpcji na poziomie ok. 5% r/r
(z Polskim tadem blizej 6%). Drugi to inwestycje: powrét do rynku pracownika,
skumulowany do tej pory portfel zamoéwien publicznych, rozruch Krajowego Planu
Odbudowy dajqgcy szanse na dalszy wzrost zamowien, wysokie wykorzystanie mocy
produkcyjnych oraz wysoka ptynnos$¢ w przedsiebiorstwach stymulujq aktywnos¢
inwestycyjng. Trzeci to eksport: wzrost znaczenia krajowych producentéw na
zagranicznych rynkach zbytu i rosnqcy udziat w eksporcie wysoko przetworzonych
dobr, przy wsparciu niedowarto$ciowanego ztotego idalszym naptywie BIZ
utrzymajg dynamike eksportu na wysokim poziomie.

e 7rodta niepewnosci dla prognozy

Gtownymi zrodtami niepewnosci sq: (1) przebieg pandemii, (2) waqskie gardta
w $wiatowej logistyce, (3) skala i tempo wykorzystania srodkéw unijnych, (4) skala
zmiany sktonnosci do oszczedzania gospodarstw domowych i firm.

Sfera realna

320 4920 1921 2921 3q21 4921

Realny PKB (% r/r) -1,7 -2,7 -09 10,5 58 6,3
Popyt krajowy (pkt. proc.) -3,1 -28 1,0 9,1 51 53
Spozycie indywidualne (% r/r) 0,4 -3,2 0,22 14,8 3,6 6,8
Sprzedaz krajowa (% r/r) -0,7 -4,1 0,7 9,1 33 52
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) -8,2 -15,4 1,3 0,0 3,0 5,0
publiczne? (% r/r) 21 14 -0,1 33 57 24
Prgwatne* (% r/r) -10,2 -20,2 1,6 13 20 6,1
Zapasy (pkt. proc.) -24 1,3 0,3 0,0 1,8 0,1
Eksport netto (pkt. proc.) 14 0,1 -19 14 0,7 1,0
Produkcja przemystowa (% r/r) 28 52 75 323 17,2 13,6
Potencjalny pka (% r/r) 34 32 33 33 33 33
Luka popytowa (% pot. PKB) -1,6 -3,1 -4 -2,6 -2,0 -1,2

Zr6dto: GUS, PKO Bank Polski. $szacunki wiasne.

4]

Inwestycje firm* wg sektorow

wihasnosci

30 ~
% r/r
20

10 A /
0 \ T T A r T J
-10 v \/[ v
-20 A N
,30 o
mar 08 mar 10 mar 12 mar 14 mar 16 mar 18 mar 20
Zrodto: Pont, PKO Bank Polski. *zatr.>49 0sob.

Wtasno$¢ zagraniczna
Wtasno$¢ krajowa

Monitoring konsumpcji na bazie
transakcji kartami PKO Banku Polskiego

250 1
230 A
210 A
190 A
170 A
150 -
130
110
90 A
70

50 T T T T
Tsty Tmar  1maqj 1 lip 1 wrz 1lis

Indeks, sty19=100

2020

2021

2019

Zr6dto: PKO Bank Polski.

Konsumpcja w strefie euro a eksport
towaréw z Polski

5 | %, r/r ’\ %, t/r | 15
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Dobra trwatego uzytku

Pozostata konsumpcja
20 4 pd

Eksport towarow z Polski (P)
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Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski.

1922 2q22 2020 2021 2022
53 46 =27 54 51
49 41 -3,5 51 48
51 41 -3,0 6,0 4,7
45 4,0 -7 4,5 4,5
50 6,4 -9,6 2,7 72
153 79 23 16 10,7
2,7 58 -133 32 59
0,5 0,2 -0,8 0,6 03
04 04 038 03 03
133 74 -1,0 17,9 83
33 33 33 33 33
-0,8 -0,5 =31 -1,2 0,5
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(3). Rynek pracy

e Trendy biezgce

Pomimo kolejnej fali zakazen i zaostrzenia restrykcji, rynek pracy w 1h21 byt
stabilny, ze zharmonizowang stopg bezrobocia (przed zmiang metodologii) na
rekordowo niskim poziomie 3,1%. Zmiany stopy bezrobocia rejestrowanego
podqzaty za wzorcem sezonowym, chociaz ze wzgledu na pandemie wiosenne
spadki byty nieco stabsze niz w poprzednich latach. Podczas wiosennej fali
pandemii hibernacja rynku pracy byta kontynuowana - ponownie, chociaz
w znacznie mniejszym stopniu niz w 2020, wzrosta roznica pomiedzy przecietnym
zatrudnieniem oraz liczbg pracujgcych w sektorze przedsiebiorstw. Badanie popytu
na prace wskazuje, ze kwartalna skala likwidacji miejsc pracy spadta do poziomu
sprzed pandemii, jednak liczba miejsc nowo utworzonych jest ciggle o ok. % nizsza.
Roczna dynamika wynagrodzen, podbijana przez efekty bazowe, przekroczyta 10%,
jednak faktyczny trend wzrostowy jest wg naszych szacunkow blizej 5-6% r/r.

e  Prognoza Srednioterminowa

Chociaz rynek pracy przechodzi ,moment proby” zwiqgzany z rozliczeniem Tarczy
Finansowej, to nie widzimy na nim negatywnych zmian. PFR szacuje, ze umorzone
zostanie 69-74% wsparcia, co wskazuje, ze zdecydowana wiekszos¢ firm utrzymata
zatrudnienie. Wedtug danych GUS, liczba pracujgcych w gospodarce w 2020 spadta
0 1,8%, wiekszo$¢ utraconych etatow byta poza sek. przedsigbiorstw (najpewniej
w jednostkach zatrudniajgcych mniej niz 10 os.). W drugiej potowie roku procesy na
rynku pracy moggq sie sta¢ bardziej dynamiczne - otwieraniu gospodarki towarzyszy
silny wzrost popytu na pracownikobw w branzach ustugowych. Oczekujemy wiec
nieco silniejszego niz wzorzec sezonowy spadku bezrobocia. Site popytu na prace
potwierdza rekordowa liczba obcokrajowcow objetych ubezpieczeniem spotecznym
(797 tys. w maju, prawie 130 tys. wiecej niz przed pandemiq). W niektorych branzach
ponownie ro$nie odsetek przedsiebiorstw wskazujgcych, ze brak pracownikéw
ogranicza ich rozw6j. Wraz z postepujgcym ozywieniem czynnik ten moze przybierac
na sile. Oczekiwana przez nas na przetomie 2021/2022 normalizacja rocznej
dynamiki wynagrodzen w okolicy 6% moze wiec by¢ krotkotrwata, a tempo wzrostu
ptac pod koniec 2022 ponownie przyspieszy. W $rednim terminie na rynek pracy
wptyng¢ mogq zmiany zaproponowane w Polskim tadzie, ktore powinny zwiekszyc
atrakcyjnos¢ wchodzenia na rynek pracy oséb mtodych / o nizszych dochodach
oraz zacheca¢ do wydtuzania okresu aktywnosci zawodowe;j.

e 7rodta niepewnosci dla prognozy

Gtowne zrodta niepewnoséci dla prognozy to: (1) sytuacja pandemiczna i ryzyko 4.
fali pandemii (2) skala przeptywoéw migracyjnych, (3) zmiany regulacyjne (w tym
wysokosc zasitkow i obcigzen podatkowych).

Rynek pracy

Miejsca pracy w gospodarce narodowe;j
300
tys.

Nowo utworzone

Zlikwidowane

mar 12 mar 14 mar 16 mar 18 mar 20

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Indeks liczby aktywnych ofert pracy
w HoReCa w internetowych serwisach
rekrutacyjnych

300
indeks,

13.04.2021 =100

13kwi  27kwi  11maj 25 mqj 8 cze 22 cze

Zrodto: portale ogtoszeniowe, PKO Bank Polski.

Bariera w postaci braku
wykwalifikowanych pracownikow*

%

Przetworstwo
Handel detaliczny
Zakwaterowanie i gastronomi
Administrowanie itp.
Budownictwo

0 T T T T T T
sty18 lip18 sty19 lip19 sty20 lip20 sty21

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski, *dla handlu brak jakichkolwiek
pracownikow.

3q20 4920 1921 2q21 3q21 4921
Zatrudnienie (sektor przedsigbiorstw, % r/r) -1,6 -1,1 -1,7 2,1 1,2 0,9
Pracujqey BAEL (% r/r) -0,6 0,5 0,0 2,2 0,8 -0,3
Stopa bezrobocia rejestrowanego* (%) 6,1 6,2 6,4 5,8 5,4 5,4
Stopa bezrobocia BAEL (%)** 3,3 3,1 4,0 3,4 3,5 3,3
Wskaznik aktywnosci zawodowej (%) 56,4 56,5 57,3 57,6 57,7 57,3
Ptace nominalne (sektor przedsigbiorstw % r/r) 48 54 74 83 7,1 6,6
Ptace nominalne (gospodarka narodowa % r/r) 48 5,0 6,6 9,9 8,2 7,8
Wydajnos¢ pracy (% r/r) -1,1 -3,2 -0,9 8,1 5,0 6,6
ULC (% r/r) 59 8,5 7,6 1,6 31 11

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski, *koniec okresu, .**od 1921 dane BAEL sq nieporéwnywalne ze wzgledu na zmiany definicyjne.
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(4). Procesy inflacyjne

e Trendy biezgce Ceny w hotelach i restauracjach
101,
Inflacja w maju wzrosta do 4,7% r/r wyréwnujqc ,lokalny szczyt” sprzed pandemii 0 | A Crodhia 20102019

z lutego 2020. Kierunek procesow inflacyjnych jest zgodny z naszymi oczekiwaniami, 08
ale ich sita przerosta nawet nasze, najwyzsze na rynku prognozy. Na Swiecie rosnq o
ceny surowcow, co wraz z niskg bazq podbija inflacje, m.in. w paliwach. Ceny
zywnos$ci rosng powyzej wzorca sezonowego, m.in. ze wzgledu na chtodng 04
i deszczowq wiosne. Inflacja bazowa nie odpuszcza i utrzymuje sie blisko 4,0% r/r. 03

Wzrost cen dotyczy szerokiego wachlarza towaréw i ustug, co wskazuje na 02 \ _
generalny trend inflacyjny. Rosnq koszty, a solidny popyt sprawia, ze przedsiebiorcy 2;

dOStOSOWqu cenniki w gOFQ (ﬂp w br(]ﬂig HOReCO). sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru
Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
e Prognoza $rednioterminowa

Prognozujemy, ze inflacja CPI pozostanie powyzej 4,5% r/r do konca tego roku,
a $redniorocznie wyniesie 4,1% w 2021 i 3,5% w 2022 (w obu przypadkach  Perspektywy cen zywnosci

z rozktadem ryzyka przechylonym asymetrycznie w gore). W najblizszych ~ Przetworzonej

miesigcach gtownym czynnikiem utrzymujgcym inflacje na wysokim poziomie 13 | %/t Zywnost praetworzona HICP (). g5 [ 12
bedzie zywnos$¢, zarowno ze wzgledu na niskg baze (wieprzowina), stabsze zbiory
(owoce), jak i rosngce koszty produkcji. Ceny paliw mogq jeszcze wzrosng¢ wraz z
ropq naftowq (chociaz ze wzgledu na baze nie bedzie to podbija¢ inflacji). Wzrost
cen ropy oznacza, ze w przysztym roku czekajq nas podwyzki cen gazu. To wraz z

Diesel hurt 10%, ptace w sektorze
przedsigbiorstw 80%, FAO 10% (+3M,
3mma, P) 10

szybujgcymi cenami hurtowymi prqdu wskazuje, ze ceny energii nie dadzq o sobie 3 5
zapomnie¢ ani po stronie konsumenta, ani producenta. Wzrost cen zywnosci, paliw

i energii oznacza, ze nadal mogq rosnq¢ miary oczekiwanej inflacji (np. FROOPP), a v W\‘M v

to z kolei bedzie podsyca¢ oczekiwania cenowe konsumentow. W koncu, wyglgda ’zstg 07 sty09 sty 11 sty13 sty15 sty17 sty 19 sty21 0

na to, ze inflacja bazowa nie zamierza odpusci¢. Wysoki nominalny wzrost — Zzrdio: Eurostat, FAO, Lotos, GUS, PKO Bank Polski.
wynagrodzen oznacza, ze wzrost cen ustug nadal bedzie bardziej niz solidny. Z kolei

oczekiwany boom konsumpcyjny (wydawanie ,przymusowych” oszczednosci i

potencjalny wptyw zmian podatkowych z Polskiego tadu) wptynie na podwyzki  Inflacja HICP vs FROOPP*
cen towardw. Presjg na silny wzrost cen konsumpcyjnych widaé w procesach *1 wor

inflacyjnych na poziomie producentéw, gdzie koszty sq podbijane przez rosnqgce 6 1
ceny surowcow, energii ipracy. W rezultacie, jeszcze w tym roku mozemy
odnotowa¢ inflacje PPl powyzej poziomu 8% r/r.

e 7rodta niepewnosci dla prognozy

Gtowne czynniki niepewnosci dla prognozy inflacji to: (1) kurs walutowy, S FROOPP W
(2) dtugookresowy wptyw ekspansji fiskalnej i monetarnej, (3) ceny Zywnosci, HICP
(4) zmiany regulacyjne i administracyjne, (5) odkotwiczenie oczekiwan inflacyjnych. 4
sty-02  sty-05 sty-08 sty-11  sty-14 sty-17  sty-20
Zrodto:  Eurostat, PKO Bank Polski. *Frequent out-of-pocket
purchases.
Procesy inflacyjne
3q20 4q20 1921 2q21 3q21 4q21 1922 2q22 2020 2021 2022
Inflacja CPIt (% r/r) 3.0 22 32 4.6 4.5 4.8 34 29 22 4.8 4.0
Inflacja CPI (% r/r, $r. w okresie) 29 2.7 2.7 46 46 4.7 39 30 33 41 35
Wktad cen zywno$ci (pkt. proc.) 0.8 0.5 0.2 0.5 0.9 13 12 0.9 13 0.7 1.0
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) -03 -0.1 0.4 19 1.6 14 0.8 0.3 -0.2 13 0.5
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 24 23 22 22 2.1 20 1.8 1.7 22 21 19
Inflacja bazowa (% r/r, 1. w okresie) 4.2 41 38 40 338 36 33 3.1 39 38 40
Inflacja PPI (% r/r, $r. w okresie) -1 -0.1 24 6.1 73 8.6 73 51 -0.5 6.1 49
Deflator PKB (% r/r) 41 46 58 6.0 6.0 50 40 40 42 5.7 40
ULC (% r/r) 5.9 8.5 76 1.6 3.1 1.1 0.4 08 82 34 0.7
Luka popytowa (% pot. PKB) -1.6 -3.1 -4.1 -2.6 -2.0 =12 -0.8 -0.5 -3.1 2 0.5

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski, tdane na koniec okresu.

6]



Kwartalnik Ekonomiczny

29.06.2021

(5). Rbwnowaga zewnetrzna

e Trendy biezgce

Nadwyzka na rachunku obrotéw biezgcych osigga kolejne rekordowo wysokie
poziomy (w ujeciu 12-mies. 3,9% po kwietniu wobec 3,5% PKB w 2020), czemu
sprzyja ekspansja eksportu (nadwyzka w obrotach towarowych w relacji do PKB
wzrosta po kwietniu do 2,8% z 2,4% po grudniu). Eksport z naddatkiem odrobit
pandemiczne straty. Widoczne staje sie wzmocnienie jego trendu wzrostowego.
Szczegodlnie w towarach konsumpcyjnych i w dobrach posrednich, ro$nie znaczenie
eksportu z Polski na kluczowych rynkach. Struktura importu wskazuje, ze popyt
krajowy odbudowuje sie. Straty odrobit handel ustugami, gdzie pomimo wyraznie
ograniczonych przychodoéw w branzy turystycznej, nadwyzka osiggneta nowy
rekord: 4,6% PKB po kwietniu.

e  Prognoza Srednioterminowa

W Swietle naszych prognoz poprawa réwnowagi zewnetrznej polskiej gospodarki
bedzie kontynuowana. Poprawa salda handlowego ma naszym zdaniem w duzej
mierze charakter strukturalny, a wzmacnia jg dodatkowo nowy trend zwigzany z tzw.
nearshoringiem. Prognozujemy, ze w kolejnych kwartatach wzrost eksportu spowolni
jedynie nieznacznie. W 2022 pozostanie zblizony do 10%, m.in. dzieki otwieraniu
kolejnych czesci fabryk zbudowanych w ramach boomu bezposrednich inwestycji
zagranicznych sprzed pandemii. To oznacza, ze pomimo nieuchronnego odbicia
importu, nadwyzka handlowa pozostanie trwatym elementem krajowej gospodarki.
Spodziewamy sie, ze w horyzoncie prognozy (co najmniej do 2022) nadwyzka na
rachunku obrotow biezgcych bedzie przekraczata 3,0% PKB i sfinansuje ekspansje
zagraniczng (BIZ) polskich firm. Z kolei wzrost eksportu oznacza wyzsze zyski firm
zagranicznych, a to gtownie z nich finansowane sq nowe bezpos$rednie inwestycje
zagraniczne. W potqczeniu z naptywem nowych inwestycji zbuduje to baze pod
dalszq ekspansje eksportowq. Pozytywne sprzezenie zwrotne trwa. Jednocze$nie,
jezeli uwzglednimy znaczny wzrost naptywdw Srodkéw z UE wraz z rozpoczetym
programem NGEU, a takze ok. 10% wzrostu nominalnego PKB, ktérego oczekujemy
w nastepnych latach, to relacja dtugu zagranicznego do PKB bedzie spada¢, nawet
ponizej 50% juz w 2022. To solidny argument przemawiajqgcy za rewizjq polskiego
ratingu kredytowego w gore.

e Zrodta niepewnosci dla prognozy

Gtownymi czynnikami ryzyka dla prognozy CAB sq: (1) zaburzenia w tancuchach
dostaw; (2) ceny surowcow (ropy).

Réwnowaga zewnetrzna

320 4q20 1q21 2921 3q21 4921
Rachunek obrotow biezgcych (% PKB) 29 35 37 37 34 34
Bilans handlowy (% PKB) 17 24 2,6 3,1 27 24
Eksport (% r/r) 38 9,0 10,7 28,2 10,3 89
Import (% r/r) -1,8 34 89 26,4 14,4 11,6

Saldo ustug (% PKB) 45 45 45 46 47 48
Saldo dochodow pierwotnych (% PKB) -3.2 -3,0 -3,0 -34 &3 -3,2
Saldo dochodow wtornych (% PKB) -0,1 -0,3 -0,4 -0,6 -0,7 -0,6
Rachunek kapitatowy (% PKB) 23 24 24 23 24 25
Rachunek finansowy (bez zmian rezerw; %PKB) -11 -1,2 0,9 0,8 1,2 1,2
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB) 1,6 14 11 1,0 12 16
Zmiana rezerw (% PKB)* -23 -3,1 -5,4 -5,1 -5,6 E518)
Saldo btedow i opuszczen (% PKB) -18 1,7 -1,7 -1,6 14 14
Zadhuzenie zagraniczne (% PKB) 59,0 60,2 58,7 56,3 55,4 53,8
Sektor publiczny (% PKB) 21,1 21,6 21,1 20,2 19,8 19,1
Sektor prywatny (% PKB) 380 386 376 36,1 356 347

Zrodto: NBP, PKO Bank Polski; *prezentacja jak w Bilansie Ptatniczym - znak ‘-* oznacza wzrost wartosci rezerw.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski.

Zapowiedzi inwestycji bezposrednich
typu greenfield w UE
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Zrodto: UNCTAD, PKO Bank Polski.

1922 2q22 2020 2021 2022
33 34 35 34 32
21 21 24 24 1,7
98 96 90 89 10,7
11,8 10,5 34 11,6 11,9
49 50 45 48 50
-3,2 -32 -3,0 -32 -29
-05 0,5 -03 -0,6 -0,6
23 22 24 25 21
19 20 1.2 12 20
1,7 16 14 16 1,6
-6,1 -6,2 -3,1 -58 -6,0
15 14 1,7 14 13
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(6). Polityka pieniezna

e Trendy biezgce

Ostatnie miesigce przyniosty znaczqce zmiany w komunikacji Rady Polityki
Pienieznej. Rada zmienita swoje spojrzenie na krotkoterminowy trend inflacyjny
i obecnie przyznaje, ze w najblizszych miesigcach inflacja CPI bedzie wyisza od
celu NBP. Zmienit sie takze sposdb komunikowania preferowanej przez RPP Sciezki
stop procentowych. Miejsce bezwarunkowych deklaracji o braku przestrzeni do
normalizacji polityki pienieznej w przewidywalnym horyzoncie czasowym zajeto
wskazywanie argumentow, ktorych spetnienie mogtoby sktoni¢ RPP do podwyzek.
Rada w koncu dopuszcza, ze stopy mogq wzrosngé. To jednak wg nas nie
znaczy, ze szybkie podwyiki st6p to preferowany przez nig scenariusz.

e Prognoza $rednioterminowa

Wypowiedzi wiekszosci cztonkéw RPP wskazujg, ze Rada pozostaje w trybie
kryzysowym - dostrzega, ze wynikajgce z pandemii ryzyka gospodarcze nie
zostaty w petni zazegnane, a to oznacza zwiekszonq ostrozno$¢ w normalizacji
polityki pienieznej. Podobnie jak w przypadku EBC i Fed czesto przywotywanych
przez A.Glapinskiego, wielu cztonkow RPP uwaza, ze mocne odbicie inflacji jest
przejsciowe, a natezenie presji inflacyjnej bedzie stabto wraz z postepujgcq
normalizacjq sytuacji gospodarczej i dostosowaniem podazy. To element retoryki,
ktory pozwala RPP odwleka¢ podwyzki, pomimo coraz wyzszych inflacyjnych
odczytow. Wypowiedzi cztonkéw Rady wskazujg, ze momentem krytycznym dla
decyzji o potencjalnym rozpoczeciu normalizacji polityki pienieznej bedzie
projekcja NBP dla PKB i inflacji w listopadzie. O ile pozostajemy sceptyczni co do
historycznego wptywu projekcji na decyzje (réwniez poprzednich) RPP, to
zgadzamy sie, ze listopadowa projekcja pozwoli zweryfikowaé dwie bardzo istotne
tezy - czy szczepienia skutecznie przeciwdziatajq kolejnym falom pandemii oraz na
ile przejsciowe sq inflacyjne napiecia. Wynik tej weryfikacji naszym zdaniem
pociggnie za sobq poczgtek normalizacji polityki pienieznej, ktory w pierwszym
etapie dotyczyé¢ bedzie programu QE, a dopiero w 2022 nastgpi pierwsza
podwyzka stop procentowych NBP (chociaz prawdopodobienstwo niemal
rownoczesnej z ograniczeniem QE podwyzki stép przed koficem 2021 jest wg nas
istotnie niezerowe). Od poczgtku 2022 czekajg nas zmiany w sktadzie RPP, co
radykalnie podnosi niepewno$¢ prognoz stoép. Trwajgcy w 1h22 cykl zmian
personalnych w RPP zestawiony z przejSciowym ostabieniem trendow inflacyjnych
W naszej ocenie moze op6znia¢ moment pierwszej podwyzki do lipca 2022.

e Zrbdta niepewnosci dla prognozy

Gtowne czynniki niepewnosci dla prognozy stop procentowych to: (1) skala wptywu
pandemii na gospodarke (2) natezenie procesow inflacyjnych; (3) ksztattowanie sie
kursu walutowego (4) sktad nowej RPP od 2022.

Polityka pieniezna

3q20 4q20 1921 2921 3q21 4921
Stopa referencyjna (%) 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Realna st. proc. defl. CPI (%) -2,89 -2,10 -3,08 -4,54 -4,40 -4,68
Realna st. proc. defl. infl. baz.(%) -4,20 -3,60 -3,80 -3,86 -3,45 -3,60
Stopa lombardowa (%) 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Stopa depozytowa (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Stopa redysk. weksli(%) 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
REER defl. CPI (% r/r) 25 0,1 -1,0 -0,8 -1,8 -1,5
Nominalny PK8 (% r/r) 23 18 48 134 9,1 9.8

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski.
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6,0 1

%, r/r

50

40

3,0

2,0
Inflacja CPI

10 - Projekcja NBP, listopad 2020
Projekcja NBP, marzec 2021

------- Prognoza PKO
0,0

sty 18 sty 19 sty 20 sty 21 sty 22 sty 23
Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski.

Rynkowe oczekiwania* zmian stop NBP
1,6 1
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Polskiego, dla Czech, Wegier i Rumunii mediana prognoz wg
Bloomberg.
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(7). Polityka fiskalna

e Trendy biezgce

Deficyt fiskalny (ESA) w 2020 wyniost 7,0% PKB, a wiec znacznie ponizej
szacunkow z poczqtku pandemii. Mimo 2. i 3. fali zachorowan w 4q20/1q21, wynik
fiskalny przestat sie istotnie pogarsza¢, odzwierciedlajgc rosngcq odpornosé
gospodarki na pandemie i brak konieczno$ci tak istotnej interwencji fiskalnej jak
wiosng 2020. W 1h21 pozytywne tendencje utrzymujq sie. tqczny wynik budzetu
panstwa i samorzgdéw po 1g21 byt o prawie 11 mld PLN lepszy niz w 1g20. Dane
budzetowe z 2921 wskazujg, ze budzet panstwa jest na Sciezce, ktorg poruszat sie
w 2018, kiedy zakonczyt caty rok rekordowym wynikiem. 220 konczy sie mocnym
akcentem: wptatq do budzetu panstwa rekordowego zysku NBP za 2020 (8,88
mld PLN). Dtug publiczny (ESA) w 1921 (59,1% PKB) nie przekroczyt progu 60% PKB.

e  Prognoza Srednioterminowa

Nadal prognozujemy, ze deficyt fiskalny w 2021 zmniejszy sie do 3,4% PKB.
Deficyt budzetu panstwa w 20271 wyniesie ponizej 60 mld PLN, przy czym
wiekszos¢ potrzeb pozyczkowych na 2021 zostata juz zrealizowana (wg stanu na
24.06 stopien realizacji wynosit ok. 75% wg planu budzetowego, biorgc pod uwage
szanse na lepszy niz zatozono w ustawie wynik budzetu, jest on juz pewnie bliski
100%). Przedstawione przez rzqd zatozenia makroekonomiczne do budzetu na 2022
sq konserwatywne (wzrost PKB: 4,3%, inflacja CPI: 2,8% vs odpowiednio 5,1% oraz
3,5% wg naszych prognoz). Przewidujemy, ze w 2022 deficyt fiskalny spadnie do
1,8% PKB. Wyniki sektora finanséw publicznych bedq pod istotnym wptywem
solidnego otoczenia makroekonomicznego i Krajowego Planu Odbudowy, ktory
oznacza wzrost wydatkéw publicznych w 2022 o 0,5-0,8% PKB. Istotnym zrodtem
niepewnosci jest ostateczny ksztatt Polskiego tadu - ze wzgledu na brak
precyzyjnych informacji na dzi$ nie uwzgledniliSmy go w prognozach. Najwiekszy
wplyw na finanse publiczne bedq miaty zmiany w PIT (zwiekszenie progresji
i kwoty wolnej, podniesienie Il progu podatkowego, wprowadzenie nieodliczalnej
liniowej sktadki zdrowotnej dla wszystkich typow kontraktow). Ubytek
w dochodach z tego podatku jest szacowany na 22 mld PLN. Redystrybucja
srodkébw do podatnikdbw o nizszych dochodach i nizszej sktonno$ci do
oszczedzania sprawi, ze impuls popytowy czeSciowo zmniejszy ubytek dochodow
podatkowych. Sqdzimy, ze koszt Polskiego tadu (1-1,5% PKB) nie odwrdci trendu
redukcji deficytu fiskalnego, chociaz go spowolni. Poprawa wyniku fiskalnego
sprawi, ze relacja dtug/PKB znajdzie sie na $ciezce spadkowej poczqwszy od 2q21.

e Zrodta niepewnosci dla prognozy

Gtowne zrodta niepewnosci to: (1) skala i tempo ozywienia, (2) przeptywy finansowe
Polska - UE, (3) ostateczny ksztatt polityki fiskalnej panstwa (w tym Polskiego tadu).

Polityka fiskalnat

3920 4920 1921 2921 3q21 4921

Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -6,4 -7,0 -7,0 -33 =3l -34
Dochody (% PKB, ESA2010) 41,5 4,7 1,7 41,5 11,4 1,3
Wuydatki (% PKB, ESA2010) 47,8 48,7 48,7 447 44,4 448
Ptatnosci odsetkowe (% PKB, ESA2010) 13 1,3 1,2 1,2 1,2 11

Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -5,1 -5,7 -58 -21 -19 -23
Saldo strukt. pierwotne (% PKB, ESA2010) -4.4 -45 -41 -1,0 -1,1 -1,8
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 56,5 57,5 59,1 57,5 56,8 57,5
Saldo budzetu panstwa (% PKB, met. kraj.) X -3,7 X X X -1,9
Saldo fiskalne (% PKB, met. kraj.) X -13 X X X -25
Dtug publiczny (% PKB, met. kraj.) X 478 X X X 46,8

Zrédto: GUS, Eurostat, MF, PKO Bank Polski, tdane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqcych.
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Zrodto: MF, PKO Bank Polski.

Zatozenia makroekonomiczne dla
budzetu panstwa na 2022
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Zrodto: MF, PKO Bank Polski.
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Zrodto: MF, zrédta prasowe, PKO Bank Polski.
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31 -26 -70 -34 18
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44,4 441 48,7 44,8 433
11 11 1,3 11 1,0
-1,9 o) -57 23 -0,7
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Sekcja specjalna: Ograniczenia podazowe

Globalne ozywienie nabiera rozpedu, ale to nie oznacza, ze wszystko co sie dzieje
w gospodarce widzimy w r6zowych barwach. Za dynamicznie rosngcym popytem
nie nadqgza podaz, co najpierw byto widoczne w przypadku braku kontenerow (porty
nie nadqgzajq z obstugq ruchu, co znaczgco wydtuza czas oczekiwania na wodach
przybrzeznych, w trakcie pandemii obnizyta sie tez podaz kontenerowcow
i kontenerow), a teraz objawia sie wzrostem cen surowcow, potproduktow i frachtu
oraz przerwami w pracy zaktadow, ktére nie majq wystarczajgcych zapasow
komponentow produkcyjnych. Gdzieniegdzie (np. w USA) ograniczenia widoczne sq
takze po stronie podazy pracy.

Gdy 23 marca kontenerowiec Ever Given zaklinowat sie w Kanale Sueskim, byt to
tylko jeden w wielu powodéw do zmartwien zwigzanych z miedzynarodowym
przewozem towarow (gtownie z Azji do gospodarek rozwinigtych). Co prawda
produkcja konteneréw od tego czasu wyraznie wzrosta, ale popyt takze i w rezultacie
ceny frachtu nadal utrzymujg sie na rekordowych poziomach. Szybkie tempo
wzrostu globalnego PKB, a takze obfita ptynno$¢ na rynkach finansowych
przektadajq sie na dynamiczny wzrost cen surowcow i materiatéw, od ropy, ktora
dopiero co przebita 75 USD/b, przez cyne, az po stal. Co prawda warunki na
niektorych rynkach sie znormalizowaty (miedz, tarcica), ale to moze byc przejsciowy
efekt m.in. interwencji publicznych (np. sprzedaz czesci rezerw miedzi w Chinach).
Jednocze$nie,  przedsiebiorstwa  odczuwajg  braki  wielu  komponentow
produkcyjnych, ktore w niektorych przypadkach (w szczegolnosci europejskiego
przemystu samochodowego) wymuszajg przejSciowe zawieszanie / ograniczanie
produkcji. Najbardziej medialnym przyktadem takich niedoboréw sq pétprzewodniki.
Firmy po obydwu stronach oceanu skarzq sie tez jednak na niewystarczajgcq
dostepno$¢ wyrobow chemicznych, opakowan tekturowych i plastikowych,
wyrobow z tworzyw sztucznych, stali i aluminium czy drewna i palet. Niedobory to
skutek silnego popytu, i niskiej podazy, zredukowanej w czasie pandemii, ale
w niektorych przypadkach obnizonej tez przez sprzezenia z innymi rynkami (np.
wysokie ceny frachtu, ktore przekreslity optacalnos¢ importu), czy czynniki
srodowiskowe (np. rosnqce ceny praw do emisji i zaostrzane wymogi
srodowiskowe). Na wielu rynkach silny popyt juz teraz pocigga za sobgq
dostosowania podazy, ale ten proces jest czasochtonny. Przyktadem sq
potprzewodniki, gdzie podaz odbudowuje sie, m.in. dzieki wzrostowi mocy
wytworczych w fabrykach w gospodarkach rozwinietych (nearshoring). W ujeciu
globalnym sprzedaz poétprzewodnikow osiggneta juz nawet rekordowy putap,
obserwowany ostatnio pod koniec 2018. Kluczowa jest jednak jej struktura -
w ubiegtlym roku, po spadku zaméwien z branzy samochodowej, producenci
potprzewodnikow przekwalifikowali sie na produkcje chipéw, ktorych nie mozna
wykorzysta¢ w obecnie wytwarzanych samochodach. W wielu obszarach petne
zniwelowanie wagskich gardet potrwa wiec pewnie jeszcze miesigce, obnizajqc
krotkoterminowe  perspektywy wzrostu i podtrzymujgc  napiecia  cenowe.
Przyktadowo w Niemczech braki komponentow dla przemystu samochodowego
staty za obnizeniem przez Instytut Ifo prognozy wzrostu PKB w 2021 o 0,4pp.

Kolejne zrédto ograniczen podazowych to... brak pracownikéw, ktéry w ostatnich
miesigcach najsilniej manifestowat sie w USA. Tam pandemia wzmocnita
negatywny wptyw proceséw demograficznych na podaz pracy, a stopa aktywnosci
zawodowej 0s6b 55+ nie doS¢, ze spadta w trakcie recesji, to jeszcze pogtebia ten
trend podczas trwajgcego ozywienia. W rezultacie amerykanski rynek pracy bardzo
szybko wraca do stanu sprzed pandemii (w kwietniu liczba wakatéw byta jedynie
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski. *ceny frachtu do portu
w Hamburgu.
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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00,5 min oséb mniejsza od liczby bezrobotnych, wobec 18,5 min roéznicy rok
wezesniej) i juz na poczqtku ozywienia znajduje sie w sytuacji, w ktorej brakuje rqk Stopa aktywnosci w USA (osoby 55+)
do pracy. Presja kosztowa z rynku pracy w potqgczeniu z innymi ,wqgskimi gardtami” 42
nie tylko podnosi poziom cen, w szczegolnosci producenckich, ale dodatkowo moze 40
ogranicza¢ skale popandemicznego odbicia PKB. 38

%, SA

Niektore prognozy wskazujg, ze z niedoborem komponentow produkcyjnych 36
przyjdzie nam sie zmaga¢ nawet do 2022, co stanowi istotne ryzyko dla prognoz s«
globalnego wzrostu gospodarczego. Skumulowany i trudny do zaspokojenia popyt
wskazywany jest jako czynnik stymulujgcy do rozbudowy mocy produkcyjnych, czyli
inwestycji, ktore przez lata w gospodarkach nie powr6city do kondycji sprzed GFC.
Trwajgcy popytowo-podazowy wyscig z czasem moze mie¢ tez jednak negatywne 285tg 90 sty95 sty00 styOS sty10 styl15  sty20
konsekwencje. Rozbudowujqce sie moce produkcyjne mogq przesta¢ byé potrzebne, — Zrodio: Mocrobond, PKO Bank Polski

gdy zrealizuje sie odtozony popyt a rzqdy i banki centralne rozpoczng normalizacje

swojej polityki. W takiej sytuacji spadek popytu moze wywota¢ gwattowny wzrost

wolnych mocy produkcyjnych i sta¢ sie podtozem klasycznej recesji. Takie ryzyko

moze nam zaczq¢ towarzyszyc juz w 2023. Pandemia moze sie okaza¢ czynnikiem,

ktory zwiekszy amplitude cyklicznych wahan w globalnej gospodarce.

30

Bariera niedoboru surowcéw i materiatéw Przewidywane ceny (koniunktura gospodarcza w Polsce)
w przetworstwie (Polska)

40 - Budownictwo
28 1 ¢ % Produkcja pojazdéw samochodowych
26 - 30 - Produkcja urzqdzen elektr.
24 Produkcja mebli
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Zrodto: GUS, BLS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrodto: Eurostat, GUS, PKO Bank Polski. *z filtru HP dla danych kwartalnych, **dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011. ~kalkulacja wg starej metodyki.
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Wydajnos¢ pracy*
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Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski. *dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011.
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Stopy nominalne vs realne Stopy realne
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Zrodto: NBP, Eurostat, MF, GUS, BIS, PKO Bank Polski.*wzrost oznacza aprecjacje.
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Saldo rachunku obrotéw biezgcych Saldo handlu zagranicznego
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Zrodto: NBP, PKO Bank Polski, *CAB - rachunek obrotow biezqeych, FOI - bezposrednie inwestycje zagraniczne, CAP - rachunek kapitatowy, ERR - btedy i opuszczenia.
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Roczne wskazniki makroekonomiczne
2015

Sfera realna

Realny PKB (% r/r) 14 33 3.8 31 438 5.4 4.7 -2.7 54 5.1
Popyt krajowy (% r/r) 0.6 48 33 23 49 5.6 36 -3.7 54 5.1
Spozycie indywidualne (% r/r) 0.3 26 3.0 39 4.8 43 4.0 -3.0 6.0 4.1
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) -1 10.0 6.1 -8.2 40 9.4 6.1 -9.6 2.7 72
Sprzedaz krajowa (pkt. proc.)* 0.3 42 35 1.0 41 5.2 4.6 -2.9 49 48
Zapasy (pkt. proc.) -0.9 0.6 -0.2 13 0.8 0.4 -1.0 -0.8 0.6 0.3
Eksport netto (pkt. proc.) 13 -1.4 0.6 0.8 0.3 0.0 13 0.8 03 03
Produkt potencjalny (% r/r) 33 33 34 34 35 35 34 33 33 a3
Nominalny PKB (mld PLN) 1647 1720 1745 1861 1989 2122 2293 2324 2539 2732
Rynek pracy
Ludno$¢ 15+ wg BAEL (% r/r)** 0.0 02 0.0 09 04 05 05 0.0 15 0.4
Pracujqcy BAEL (% r/r)** 0.1 19 14 0.7 14 04 0.1 0.1 0.7 0.0
Wsk. akt. zawo dowej (%)** 55.9 56.2 56.2 56.2 56.4 56.3 56.2 56.1 575 575
Stopa bezrobocia BAEL (%)** 9.8 8.1 6.9 55 45 38 29 31 33 3.0
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 134 114 9.7 8.2 6.6 5.8 5.2 6.2 5.4 48
Ptace nominalne gosp. nar. (% r/r) 37 35 33 38 53 7.2 7.2 53 8.1 59
Wydajnos¢ pracy (% r/r) 15 14 2.3 2.3 34 5.0 49 -2.6 4.1 5.1
ULC (% r/r) 19 2.2 1.0 1.5 1.8 2.1 2.1 8.2 3.4 0.7
Procesy inflacyjne
Inflacja CPI (%-r/r) 09 0.0 -0.9 -0.6 20 17 23 33 4.1 35
Wktad cen zywno$ci (pkt. proc.) 0.5 -0.2 -0.4 0.2 1.0 0.6 12 13 0.7 1.0
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) -0.3 -0.2 -0.7 -0.7 0.5 0.6 -0.1 -0.2 13 0.5
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 0.7 0.4 0.2 -0.1 0.4 0.4 12 22 2.1 19
Inflacja bazowa (% r/r) 1.2 0.6 0.3 -0.2 0.7 0.7 19 39 3.8 4.0
Deflator PKB (% r/r) 0.0 0.7 1.3 0.3 19 1.2 3.2 42 5.7 4.0
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 9789 1059.0 1155.0 1265.7 13244 14461 1565.6 1822.7 1959.3 2161.2
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 6.2 8.2 9.1 9.6 4.6 9.2 8.3 16.4 7.5 10.3
Podaz pienigdza M3 realnie (% r/r) 5.5 9.2 9.6 8.8 25 8.1 5.0 14.2 2.7 6.3
Kredyty ogotem (mld PLN) 9429 1007.1 10773 1130.0 11723 1259.5 1323.4 1333.9 1384.9 1469.6
Kredyty ogotem (% r/r) 338 6.8 7.0 49 3.7 74 5.1 0.8 338 6.1
Depozyty ogotem (mld PLN) 889.5 9723 1045.7 1144.6 1194.6 1299.9 1406.6 1602.2 1735.6 1841.9
Depozyty ogotem (% r/r) 57 93 75 95 44 8.8 82 139 83 6.1
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow biezqgcych (% PKB) -1.8 -2.6 -0.9 -0.8 -0.3 -1.3 0.5 35 34 3.2
Bilans handlowy (% PKB) -0.7 -14 0.2 0.5 -0.1 -1.2 0.2 24 24 1.7
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 0.8 24 21 0.9 14 2.6 1.6 14 1.6 1.6
Zadtuzenie qumn]czne (% PKB) 70.3 731 AN 76.3 67.0 64.2 58.6 60.2 53.8 49.5
Polityka fiskalna
Saldo fiskalne (% PKB8, ESA2010) -4.2 -3.6 -2.6 -24 -1.5 -0.2 -0.7 -7.0 -34 -1.8
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -1.7 -1.7 -0.8 -0.7 0.1 1.2 0.7 -5.7 -23 -0.7
Saldo strukt. pierwotne (% PKB) -1.1 -1.1 -0.4 -0.1 0.1 0.5 -0.5 -45 -1.8 -1.0
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 56.0 50.7 513 54.2 50.6 48.8 45.6 575 57.5 55.2
Polityka pieniezna
Stopa referencyjna N8P (%) 2.50 2.00 1.50 1.50 1.50 150 1.50 0.10 0.10 0.50
Realna st. ref. defl. CP1 (%) 1.80 3.00 200 0.70 -0.60 0.40 -1.78 -2.10 -468 -3.46
Realna st. ref. defl. infl. baz. (%) 1.50 1.50 1.30 1.50 0.60 0.90 -1.60 -3.60 -3.60 -3.28
Stopa lombardowa (%) 400 3.00 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 0.50 0.50 1.00
REER defl. CPI (% r/r) 0.0 0.5 -5.2 -3.7 43 0.6 -0.5 0.7 -1.3 1.7

Zrodto: GUS, NBP, MF, BIS, PKO Bank Polski, *popyt krajowy z wytqczeniem zapaséw, .**od 1921 dane BAEL nieporéwnywalne ze wzgledu na zmiany definicyjne
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Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendaciji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna
Kasa Oszczednos$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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