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Rok 2021...

= Poczatek nowego cyklu koniunktury, czy poczatek nowej epoki?

= Pandemia jako katalizator zmian:
= Polityka, gospodarka, spoteczenstwo, technologie.

= Nowe wyzwania o charakterze globalnym.

= Tworcza destrukcja i zastapienie obecnych struktur spoteczno-gospodarczych
przez nowe rozwigzania:

= Eksperymenty w polityce gospodarczej;
= Rola panstwa i rola przedsiebiorcy w nowej rzeczywistosci;
= Niepewnos¢, jako nieodzowny element zycia gospodarczego;
= Dazenie do minimalizacji ryzyka, ale za jakg cene?
= Alternatywne scenariusze rozwoju:
= Punkt startowy;
= Zatozenia;

= Charakter i tempo zmian.
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Scenariusze dla polskiej gospodarki i rynkow finansowych

Scenariusze na 2021®

2018 2019 2020
Bazowy Niekorzystny  Korzystny

PKB 54 4.6 -3.0 35 1.5 5.0
Poziom realnego PKB (IV kw artat w obec IV kw artatu 2019 roku) 100.0 95.9 101.0 98.0 103.5
Inw estycje 9.8 7.7 -6.7 15 -3.0 4.5
Konsumpcja pryw atna 4.4 4.0 -3.1 4.5 25 5.0
Eksport 7.0 5.2 -3.3 9.3 5.0 10.0
Import 7.8 3.4 -5.9 8.5 4.0 9.0
Inflacja CPI 1.7 2.3 3.4 2.8 25 3.0
Inflacja bazow a 0.7 2.0 3.9 3.1 3.0 3.2
Wynagrodzenia 7.1 7.2 51 3.9 3.0 4.5
Stopa bezrobocia rejestrow anego (%) 6.1 5.4 6.0 7.0 7.5 6.0
Bilans sektora finanséw publicznych (% PKB) -0.2 -0.7 -7.5 -5.0 -7.5 -4.0
Diug publiczny (% PKB) 48.8 45.7 59.0 61.5 65.5 58.5
Stopa referencyjna NBP (%)@ 1.50 1.50 0.10 0.10 0.00 0.10
Stopa depozytow a NBP (%)® 0.50 0.50 0.00 0.00 -0.25 0.00
3-mies. Wibor (%)@ 1.72 1.71 0.21 0.22 0.00 0.22
2-letni swap (%)@ 1.82 1.76 0.24 0.35 0.10 0.50
10-letni swap (%)@ 2.49 1.87 1.13 1.15 0.70 1.50
10-letnie obligacje (%)® 2.81 2.07 1.25 1.60 1.50 1.80
EURPLN® 4.29 4.25 4.56 4.35 4.85 4.25
USDPLN® 3.76 3.79 3.73 3.43 4.04 3.35
Uwagi: (1) prognoza; (2) koniec okresu; Liczby dotyczg procentowej zmiany rok-do-roku, chyba ze zaznaczono inaczej

Zrédfo: GUS, Eurostat, Ministerstwo Finanséw RP, NBP, BNP Paribas Bank Polska
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Scenariusz bazowy

Gléwne zatozenia

= W trakcie roku pandemia zostaje w duzej mierze opanowana, jej kolejne fale sg coraz stabsze;

=  Brak dalszych ograniczen dziatalno$ci gospodarczej, firmy i konsumenci dostosowujg sie do nowej rzeczywistosci;
= Asymetryczny charakter ozywienia: niektére branze rozwijajg sie szybciej, inne pozostajg w stagnacji.

Wzrost gospodarczy

= Wzrost PKB osigga $redniorocznie 3.5% i osigga przedkryzysowy poziom w trzecim kwartale 2021 roku.

= Na koniec 2021 roku jego poziom jest o okoto 1% wyzszy niz przed wybuchem pandemii (IV kwartat 2019 roku).
Inflacja

= Inflacja CPI jest w duzej mierze napedzana podatkami i cenami administracyjnymi, sredniorocznie przekracza 2.5%.
=  Ceny aktywow (nieruchomosci) rosng o okoto 2% r/r.

Polityka pieniezna i fiskalna

= Parametry polityki monetarnej pozostajg bez zmian, niewielka skala dodatkowego skupu aktywéw (20-30 mid PLN).

= QOgraniczona stymulacja budzetowa, obnizenie deficytu sektora finanséw publicznych poprzez ozywienie gospodarcze i
relatywnie niewielkie podwyzki podatkéw, ale dtug publiczny (ESA-2010) przekracza 60% PKB.

Rynki finansowe (obligacje, akcje, kurs walutowy)

= Rynki stopy procentowej i obligacji bez wiekszych zmian, 5-10% wzrost indekséw gietdowych.

= tagodna nominalna aprecjacja ztotego, kurs EURPLN obniza sie do 4.35 na koniec roku przy braku interwencji NBP.
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Scenariusz bazowy: Opanowane pandemii w 2021 roku
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Zrédto: European Centre for Disease Prevention and Control, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska

= Naszym gtownym zatozeniem dla scenariusza bazowego jest opanowanie pandemii w
2021 roku, dzieki efektywnemu zaszczepieniu najbardziej narazonych grup spotecznych.

= Umozliwi to odblokowanie szpitali i ich normalng dziatalnos¢, co zmnieszy lub catkowicie
wyeliminuje ryzyko dalszych ograniczen dziatalnosci gospodarcze,.

= Tempo szczepien musi jednak przyspieszyc...

o

A

& BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sig¢ $wiata 20 stycznia 2021 5




Co wiemy?

Po prawie roku trwania pandemii dowiedzieliSmy sie, lub przypomnielismy sobie, o
wielu kluczowych aspektach funkcjonowania gospodarek.

= Przemyst i tancuchy logistyczne sg bardziej odporne na pandemie, niz ustugi;

= Cziowiek jest najstabszym ogniwem w procesie produkcji;

= Znaczng czesc ustug mozna przeniesc do sieci (digitalizacja);

= W sytuacji kryzysowe] panstwo musi dziata€ szybko i zdecydowanie;

= \Wspotdziatanie polityki fiskalnej i monetarnej moze ograniczy¢ skale |
bezposrednie skutki recesii;

= Jakos¢ ustug publicznych, takich jak stuzba zdrowa i edukacja, ma duze
znaczenie, a organizacja administracji publicznej determinuje site panstwa;

=  Aktywnos¢ gospodarcza moze sie bardzo szybko odrodzi¢ po gtebokim szoku,
jak np. w trzecim kwartale 2020 roku.
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Asymetryczny szok i nierownomierne ozywienie w gospodarce

Wartos¢ dodana brutto (WDB): sektory (r/r) 250
- - 22.5
Nkw. | kw. [V9ZiatwWDB
w 2019 roku - 20.0
Wartos¢ dodana brutto: -8,1% -1,7%
Rolnictwo -4,5% -3,6% 2,7% Odchylenie standardowe tempa wzrostu - 175
Przemyst -11,8% 2,9% 24, 7% wartos$ci dodanej brutto w sektorach (%)
Sektor budowlany -0,9% -9,2% 7.2% - 15.0
Handel -11,6% -0,6% 17, 7% L 125
Transport -15,8% -5,7% 7,0%
Zakwaterowanie i gastronomia -29,7% 1,3% - 10.0
Informacja i komunikacja 2,3% 4,3%
Sektor finansowy -8,2% -6,2% 4,1% - 7.5
Obstuga nieruchomosci 0,8% 1,0% 5,5%
Dziatalno$¢ profesjonalna i wspierajgca | -2,6% -0,5% 8,6% - 5.0
Administracja publiczna 2, 7% 14,6%
Rozrywka -45,4% 2,3% . - 2.5

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

Zrédto: GUS, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska

= W trzecim kwartale ub.r. wiekszos¢ branz odnotowata wzrost. Ozywienie jest jednak
bardzo nierbwnomierne i kondycja niektorych sektoréw pozostaje staba.

= Znaczny wzrost odchylenia standardowego tempa wzrostu (wartosci dodanej) w réoznych
sektorach dobrze ilustruje asymetryczny charakter szoku, spowodowanego pandemia.

= Prawdopodobnie nadal bedziemy obserwowac¢ ozywienie ,dwoch predkosci”.
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Scenariusz bazowy: Przemyst napedza wzrost
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Globalne obroty
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Zrédto: Markit, Bank Swiatowy, CPB, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska

= Druga fala pandemii nie spowodowata spadku produkcji przemystowej. W przeciwienstwie
do swiatowego kryzysu finansowego z lat 2008-2009, wolumen swiatowego handlu
szybko wzrdost po wybuchu pandemii i powrocit do poprzedniego poziomu.

= Spodziewamy sie, ze w catym 2021 roku popyt zagraniczny na towary prawdopodobnie
pozostanie wysoki i prognozujemy wzrost polskiego eksportu o ponad 9%.
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Technologia, elektronika i sektor chemiczny radza sobie najlepie]

Global Purchasing Managers Index (PMI): Sektory

Lut Mar Kwi Maj Cze Lip Sie W4 Paz

Podstawowe materialy:
Sektor chemiczny 46.2 48.5 40.3 42.6 49.1 52.1 53.2 51.9 54.2 53.4 55.7
Wyroby z drewna i papieru 48.7 47.5- 39.0 47.9 51.5 53.0 51.4 52.0 51.8 54.1
Metale i gornictwo 43.5 45.5 39.0 42.6 46.2 46.4 50.5 48.5 51.3 51.5 51.6
Dobra konsumpcyjne:
Sektor automotive 445 46.6 37.0 39.3 46.7 51.7 54.4 56.3 55.2 56.4 54.1
Napoje 51.6 48.1 35.9 40.7 49.8 51.5 51.1 52.5 51.2 49.6 49.0
Zywno$¢ 48.5 50.8 43.6 46.7 49.2 51.1 50.8 52.6 51.8 51.9 50.9
Pozostate 46.6 46.8 37.7 41.6 47.8 52.2 52.5 52.4 53.7 54.1 51.9
Sprzet elektroniczny 48.5 49.3 43.7 43.7 45.8 48.9 50.2 51.3 51.7 53.5 55.2
Dobra przemystowe:
Materiaty budowlane 50.5 46.6- 42.3 50.3 52.0 50.6 51.5 51.0 52.1 50.5
Maszyny i urzadzenia 46.0 47.0 41.9 41.8 45.4 48.1 50.4 51.7 54.3 55.1 54.8

Sprzet technologiczny 48.4 49.8 44.4 43.9 45.5 47.9 49.1 52.7 52.8 54.3

Zrédto: Markit, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska
= Wiekszos¢ sektorow przemystowych na swiecie szybko sie rozwija, co dobrze wrdzy
polskim eksporterom.

= Ozywienie jest najsilniejsze wsrod producentdow sprzetu technologicznego, elektroniki
oraz w sektorze chemicznym.

o

A
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Scenariusz bazowy: Gospodarka adaptuje sie do nowych warunkow

20 L 140 : , detali L 70
Raport mobilnosci Google: Sklepy i apteki ($rednia miesieczna) Polska: Sprzedaz detaliczna w cenach statych (% r/r)
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Zrédfo: Google, GUS, Eurostat, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska

= Firmy i konsumencji sg coraz lepiej przystosowani do zakupow online. O ile mobilnos¢
systematycznie spadata takze podczas drugiej fali pandemii, o tyle dane o sprzedazy
detalicznej nie pogorszyly sie juz znaczgco, gtdbwnie dzieki sprzedazy w sieci.

= Sprzedaz przez internet rosta dynamicznie od kilku lat, ale jej tempo znaczgco
przyspieszyto w ubiegtym roku, dzieki pandemii.

o

A
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Scenariusz bazowy: Sprzedaz interentowa dobr (i ustug)

Udziat sprzedazy internetowej w catkowitej sprzedazy detalicznej w 2020 roku (%)

Zywnosé, .

. . Samochody, napoje i Teks‘EyI!a, Meble, rtv, Prasa, Farmaceutyki,
Miesiac Razem motocykle, odziez, . L . Pozostate
o wyroby ' agd ksigzki kosmetyki
czesci . obuwie

tytoniowe
Sty 5.6 0.8 0.6 17.1 9.9 18.7 4.5 5.2
Lut 5.6 0.8 0.6 17.4 9.6 17.0 4.9 5.1
Mar 8.1 1.0 0.8 35.6 24.5 26.2 6.8 7.4
Kwi 11.9 1.8 11 61.3 28.6 39.9 10.0 8.3
Maj 9.1 1.3 0.9 26.8 15.6 25.2 7.1 7.3
Cze 7.7 1.0 0.7 19.5 14.1 21.8 5.6 5.8
Lip 6.5 1.0 0.7 16.8 11.1 19.4 5.1 6.1
Sie 6.1 1.0 0.7 15.7 10.9 19.3 5.3 5.2
Wrz 6.8 0.9 0.8 18.2 11.8 22.5 5.6 5.2
Paz 7.3 0.8 0.8 19.4 12.8 25.2 5.1 5.8
Lis 11.4 0.9 1.3 35.4 22.5 38.1 7.4 7.1

Zrédfo: GUS, BNP Paribas Bank Polska

= Praktycznie w kazdej kategorii dobr konsumpcyjnych udziat sprzedazy online w catosci
obrotow zwiekszyt sie w ostatnich miesigcach.

= Rosta réwniez sprzedaz zakupow ustug i innych transakcji w sieci. Zmiana nawykow
konsumentéw jest wyzwaniem dla tradycyjnych kanatéw handlowych, ale réwniez szansg
na podtrzymanie obrotéw handlowych na wysokim poziomie.

* -
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Scenariusz bazowy: Niezte perspektywy dla konsumpciji...

12.5 + Aproksymacja: Dochdd realny sektora prywatnego (% r/r) 10 - 9.0
Stopa oszczednosci gospodarstw domowych
10.0 - 9 (%, $rednia roczna, +4 kwartaty) A_ 75
- 8 -
7.5 6.0
5.0 - [
4.5
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2.5
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0.0
V 4 1.5
-2.5
37 0.0
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1 -
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T T T T T 0 T T T T T T T
2000 2005 2010 2015 2020 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Zrédto: GUS, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska

= W odroznieniu od poprzednich kryzysow realne dochody sektora prywatnego nie spadty
w ub.r. W potgczeniu ze stabszg konsumpcjg pozwolito to na zwiekszenie oszczednosci.

= ChoC przezornosciowe oszczednosci prawdopodobnie utrzymajg sie na wyzszym
poziomie, odtozony popyt moze mocno wspiera¢ wydatki gospodarstw domowych w
kolejnych miesigcach. Prognozujemy wzrost konsumpcji o 4,5% w 2021 roku.

o

A
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Scenariusz bazowy: Inwestycje pozostana relatywnie stabe

Oczekiwana zmiana inwestycji w sektorze przedsigbiorstw w 2020 vs 2019 (%) - 30
Sektor Wrzesien Listopad Udziat w’lnwestyqach ”

ogétem (%) L o0

Przetworstwo przemystowe -3,5 -1,4 37,1 15

Budownictwo -17,2 -13,0 2,4

Handel detaliczny -16,1 -18,4 9,6 - 10
Ustugi -7,5 -5,4 29,2 l'\\ r\ -
w tym: L/_\

Transport 8,3 1,1 - 0

Informacja | komunikacja -8,0 -1,0 /_\_I \-/ \_/_ -5
Zakwaterowanie | gastronomia -37,8 -44.4

Sektor finansowy 2,4 6,4 --10

Obstuga nieruchomosci -7,3 0,4 L 15
Opieka zdrowotna -9,0 -17,6

Dziatalnos¢ profesjonalna 46 6,5 Planowana zmiana poziomu inwestycji w przemysle w przysztym - -20
roku w poréwnaniu z rokiem biezagcym (%, +4 kwartaty) | o5
T T T T T T T

T T T
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Administracja | dziatalnos¢

S -22,6 -18,3
wspierajaca

Zrédto: NBP, GUS, Eurostat, BIS, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska

= Dalszy wzrost niepewnosci zwigzany z drugg falg pandemii spowodowat rewizje planow
inwestycyjnych przedsiebiorstw. O ile w przemysle perspektywy nieco sie poprawity, o tyle
w wielu sektorach ustugowych prognozowane inwestycje ponownie sie obnizyty.

= Biorgc pod uwage utrzymujgcg sie niepewnosc¢, oczekujemy jedynie niewielkiego
ozywienia inwestycji w 2021 roku i ich wzrost o okoto 1,5%.
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Scenariusz bazowy: Wptyw pandemii na branze

Negatywne skutki pandemii koronawirusa (% firm)

Przetworstwo prze mystowe Sektor budowlany Handel detaliczny Ustugi
Sierpien Listopad Grudzien | Sierpien Listopad Grudzien | Sierpien Listopad Grudzien | Sierpien Listopad Grudzien
Brak 11.6 7.0 7.7 12.4 8.7 9.0 6.4 35 2.7 8.8 7.3 10.1
Nieznaczne 59.7 52.5 61.7 58.8 52.0 55.4 58.8 371 48.1 59.6 54.9 56.4
Powazne 25.7 34.8 26.9 221 29.1 25.7 274 44.0 32.6 25.7 26.0 25.8
Zagrazajace 3.0 5.7 37 6.7 10.2 9.9 7.4 15.4 16.6 5.9 11.8 77
stabilnosci

Zrédto: NBP, GUS, Eurostat, BIS, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska

= Jednym z gtdwnych czynnikOw wptywajgcych na perspektywy inwestycyjne w sektorze
przedsiebiorstw jest ich biezgca i oczekiwana sytuacja finansowa.

= W zaleznosci od branzy, 30-50% ankietowanych firm ocenia, ze skutki pandemii dla ich
dziatalnosci sg albo powazne, albo wrecz zagrazajg stabilnosci.

= Jak po kazdym powaznym kryzysie, w kolejnych kwartatach mozna spodziewac sie
postepujgcej konsolidacji rynkdéw, bgdz poprzez wzrost fuzji i przejeé, bgdz przez wiekszg
liczbe bankructw i upadtosci.

C_' BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sig Swiata 20 stycznia 2021 14




Scenariusz bazowy: Ceny dobr, ustug i aktywow rzeczowych

12.5 -8

10.0 Polska: Ceny nieruchomosci (% r/r)

Inflacja cen ustug (% r/r)
7.5
5.0 il

2.5

0.0

-2.5

-50 .
Inflacja cen dobr (% r/r)

-7.5

0
T T T T T T i T T
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Zrédto: GUS, Eurostat, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska

= W warunkach wsparcia dochoddw sektora prywatnego przy jednoczesnym ograniczeniu
aktywnosci gospodarczej inflacja cen aktywow powinna dalej przewyzszac¢ tempo wzrostu
cen dobr i ustug konsumpcyjnych.

= Ceny ustug powinny pozosta¢ gtownym czynnikiem napedzajgcym inflacje CPlI w 2021
roku, cho¢ przewidujemy spadek ich dynamiki w nadchodzgcych miesigcach.

& BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sig¢ $wiata 20 stycznia 2021 15
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Scenariusz bazowy: Rzeczywista presja cenowa

Inflacja HICP: 72 kategorie cen zaliczane do inflacji bazowej (% r/r): -5 2.0 1 Zmiana inflacji bazowej (pp, r/r, prawa skala) -3
i 1.5 1
Srednia - 4 2
1.0
- 3 1
0.5
- 2 0.0 0
-0.5
-1 -1
Mediana -1.0
- 0 -2
-1.5
Mediana vs. $rednia (pp, +12 miesiecy)
--1  -2.0 - -3
T T T T T T T T T T T T T T T T
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Zrédto: NBP, GUS, Eurostat, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska

= W ostatnich miesigcach inflacja bazowa rosta w tempie ponad 4%. Tak szybki wzrost cen
nie dotyczyt jednak wiekszosci ustug i towardw, co sugeruje, ze inflacja bazowa byta
napedzana przez duze wzrosty cen w relatywnie niewielkiej liczbie kategorii produktow.

= W tym swietle spodziewamy sie obnizenia sie dynamiki inflacji bazowej w 2021 roku, choc¢
biorgc pod uwage oczekiwania inflacyjne skala spadku moze by¢ umiarkowana.

e
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Scenariusz bazowy: Inne czynniki wptywajace na inflacje CPI

35 -~ 15.0 - 1.50
Polska CPI: Energia elektryczna L 12.5
30 (% rir, prawa os) L 425
~10.0
25 Polska: Wptyw zmian podatkow
- 75 posrednich na roczng inflacje CPI (pp) ~ 1.00
20 1 - 5.0
- 0.75
15 4 J L‘ ,'\-\ - 25
- 0.0 ~ 0.50
10 ~
- -2.5
- 0.25
5 - -5.0
Cena certyfikatéw na emisje CO2 (EUR/t) L 75
0 T T T T T T T ' 0.00
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Zrédto: GUS, Eurostat, ICE, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska

= W 2021 roku ceny administrowane oraz podatki posrednie bedg podwyzsza¢ tempo
inflacji CPl. Wzrost cen energii elektrycznej doda 0,4-0,5pp do inflacji, natomiast
wprowadzenie podatku cukrowego podwyzszy dynamike cen konsumpcyjnych o 0,2pp.

= Ponadto prawdopodobne podwyzki optat za wywodz nieczystosci oraz odwieszenie
podatku od sprzedazy detalicznej mogg dodatkowo napedzac inflacje.

i
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Czego nie wiemy?

Wcigz jednak nie potrafimy z petnym przekonaniem odpowiedzieC na kilka bardzo
istotnych pytan.

Jaka bedzie skutecznosc¢ obecnie wprowadzanych szczepionek na ewentualne
mutacje wirusa;

Czy obserwowane zmiany w zachowaniu konsumentow okazg sie trwate |
przeksztatcg w nowe nawyki;

Jaka bedzie ostatecznie skala bankructw | upadtosci w sektorze
przedsiebiorstw i w jakim tempie przebiega¢ bedzie konsolidacja na
poszczegodlnych rynkach;

Jaka bedzie sytuacja na rynku pracy po zakonczeniu pandemii;

Czy gteboka recesja z 2020 roku spowoduje trwate obnizenie potencjalnego
tempa wzrostu gospodarczego?
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Scenariusz niekorzystny

Gtéwne zalozenia

= Pojawiajg sie mutacje wirusa odporne na obecne szczepionki lub tempo szczepien postepuje bardzo powoli;
= Kolejne fale pandemii skutkujg dalszymi ograniczeniami dziatalnosci gospodarczej;

= Utrzymujgca sie bardzo wysoka niepewnos¢ powoduje spadek inwestycji w sektorze przedsiebiorstw.
Wzrost gospodarczy

= Wzrost PKB jest jedynie skutkiem efektéw bazowych i osigga Sredniorocznie 1,5%.

= Na koniec 2021 roku realny PKB jest o okoto 2% nizszy od poziomu sprzed pandemii (IV kwartat 2019 roku).
Inflacja

= Inflacja CPI przekracza 5% w pierwszej potowie roku, pozniej szybko obniza sie do 1-2% na koniec roku.

=  Ceny aktywow (nieruchomosci) spadajg o0 2-3% r/r, poczgwszy od potowy 2021 roku.

Polityka pieniezna i fiskalna

= Obnizki stop procentowych ponizej zera, zwiekszenie skupu aktywow, interwencje walutowe.

=  Deficyt sektora finanséw publicznych ponownie przekracza 7% PKB, dtug publiczny rosnie do 65,5% PKB.
Rynki finansowe (obligacje, akcje, kurs walutowy)

= Plaskie krzywe rentownosci obligacji i swapow, duza zmienno$¢ na rynkach akcji, poziom indekséw gietdowych
Sredniorocznie zblizony do konca 2020 roku.

=  Kurs EURPLN rosnie powyzej poziomu 4,80 w potowie roku i wykazuje duzg zmiennos¢ do konca roku.
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Scenariusz niekorzystny: Niepewnos¢ i spadek obrotow handlowych

25 1 Naktady brutto na srodki trwate (% r/r, prawa os) - 15 -10 1 -5
30 - - 12 Udziat handlu zagranicznego w PKB w cenach statych
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40 ~ - 3
- 3
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Zrédto: NBP, GUS, Eurostat, BIS, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska

= Utrzymujgca sie dtuzej niepewnos¢ moze spowodowac dalszy spadek inwestycji, a w
rezultacie szybszy wzrost bezrobocia i spadek wydatkow konsumcyjnych.

= QOgraniczenie tempa globalnej wymiany handlowej moze w dtuzszym okresie doprowadzi¢
do trwatego wzrostu presji inflacyjnej i dalszego ostabienia perspektyw wzrostu PKB.
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Scenariusz niekorzystny: Trwate obnizenie potencjatu

7.0 H ~7.0
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Potencjalny PKB (% r/r)
4.5 - 4.5
4.0 H - 4.0
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Zrédto: Komisja Europejska, OECD, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska

= W rezultacie gtebokiej recesji w 2020 roku, w réoznym stopniu dotykajgcym poszczegodlne

branze, ale skutkujgcej ogolnym spadkiem inwestycji, mozna zatozyé obnizenie
potencjatu wzrostu gospodarczego w biezgcym roku.

= Na ile trwate okaze sie to obnizenie, zaleze¢ bedzie w duzym stopniu od postepu
technologicznego i produktywnosci czynnikow wytworczych w kolejnych latach.

i
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Konsolidacja rynkow po kryzysie

Sytuacja przed : : - . s - .
kryzysem Silne finansowo podmioty Podmioty o niskiej ptynnosci
- I I I I I
Dotek koniunktury Utrata Utrzymanie Fuzje i przejecia: Obnizki kosztow, :
Y ey i . ) Bankructwa i
udziatéw udziatéw Wzrost udziatéw finansowanie upadiosci
rynkowych rynkowych rynkowych zewnetrzne P
Pokryzysowe lv ‘ w'v ‘
ozywienie
Mniejsza liczba podmiotéw = mniejsza konkurencja rynkowa
Szybkie innowacje, Powolne innowacije,
. wyzsze ceny nizsze ceny (stabe
Nowa ,,normalnos¢” (mocne inwestycje) inwestycje)
Nowi gracze na rynku: tansze lub bardziej innowacyjne podmioty

Zrédfo: BNP Paribas Bank Polska
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Scenariusz korzystny

Gtéwne zalozenia

=  Szybkie zaszczepienie najbardziej narazonych grup spotecznych eliminuje ryzyko ograniczen dziatalnosci gospodarczej;
=  Przedsiebiorstwa szybko zwiekszajg inwestycje (gtébwnie efektywnosciowe, oraz odtozone projekty);

= Konsolidacja rynkow gtownie przez fuzje i przejecia, relatywnie niewielka skala bankructw i upadtosci.

Wzrost gospodarczy

= Wazrost PKB osigga $redniorocznie 5% i przekracza przedkryzysowy poziom w potowie roku.

= Na koniec 2021 poziom realnego PKB jest o okoto 3,5% wyzszy niz w IV kwartale 2019.

Inflacja

= Inflacja CPI rosnie powyzej 3% na koniec roku, napedzana w coraz wiekszym stopniu silniejszg presjg popytowa.
=  Ceny aktywow (nieruchomosci) rosng o okoto 5% tr/r.

Polityka pieniezna i fiskalna

= Brak zmian w polityce pienieznej, ale retoryka NBP staje sie bardziej jastrzebia, oczekiwania na normalizacje stép
procentowych rosna.

=  Cykliczna poprawa bilansu sektora finanséw publicznych, dtug publiczny (ESA-2010) spada ponizej 60% PKB.
Rynki finansowe (obligacje, akcje, kurs walutowy)

= Stromsze krzywe rentownosci obligacji i swapow, dwucyfrowe wzrosty indekséw gietdowych.

=  Szybka aprecjacja ztotego, kurs EURPLN obniza sie do przedkryzysowego poziomu 4,25.
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Scenariusz korzystny: Szybki wzrost inwestycji firm
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Zrédto: NBP, GUS, Eurostat, BIS, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska

= Spadek niepewnosci co do perspektyw rozwoju gospodarki moze szybko przetozy¢ sie na
dokonczenie odtozonych inwestycji.

= Bardzo tagodne warunki finansowo-monetarne powinny wspiera¢c dynamiczny wzrost
naktadow kapitatowych w sektorze przedsiebiorstw, zwtaszcza w sytuacji utrzymania
wsparcia fiskalnego dla gospodarki.
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Polityka gospodarcza: Utrzymanie wsparcia fiskalnego

30 4 Polska: Bilans sektora general government - 15 120 1 NBP: Skumulowana warto$é skupu aktywow - 5.5
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- 4,5
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mid zt 90 - L 4,0
-60 - -3.0 75 - 3,5
-90 - -45 - 3,0
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-120 L 6.0 25
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-150 - -7.5 .
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240 - * zacieniony obszar zawiera prognozy Komisji Europejskiej L 120 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0,0
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Zrédto: Komisja Europejska, NBP, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska

= Duze wsparcie fiskalne zapobiegto bolesnemu dostosowaniu do nagtego i gtebokiego
spadku aktywnosci. Prognozujemy, ze w 2021 roku deficyt sektora GG bedzie relatywnie
wysoki, cho€ nizszy niz w ubiegtym roku, i wyniesie okoto 80—-100 mld ztotych.

= Spodziewamy sie, ze Narodowy Bank Polski bedzie kontynuowat skup aktywow w 2021
roku, jednak skala programu bedzie wyraznie nizsza niz w ubiegtym roku.
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Polityka gospodarcza: Stopy procentowe bez zmian
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Zrédfo: NBP, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska

= W scenariuszu bazowym zaktadamy, ze RPP utrzyma stopy procentowe na
niezmienionym poziomie w 2021 roku. Przy stopach bliskich zeru, zakupy aktywow przez
NBP moga by¢ postrzegane jako ekwiwalent obnizenia stép procentowych ponizej zera.

= Spodziewamy sie, ze NBP moze dalej interweniowa¢ na rynku walutowym w tym roku,
jednak aktywnos$¢ ta powinna stabng¢ wraz z rozpedzaniem sie gospodarki.

g
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Rynki finansowe: Stabilne krzywe dochodowosci
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Zrédio: Eurostat, GPW, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska

= Przewidujemy, ze krzywe dochodowosci bedg wzglednie stabilne w 2021 roku. Premia fiskalna zostato mocno
ograniczona przez QE, zas premia terminowa znajduje sie na wysokim poziomie zgodnym z obecng sytuacjg
gospodarczg. Dopdki rynek nie zacznie wycenia¢ zmian w poziomie stop procentowych, nie spodziewamy sie
duzych zmian w ksztatcie krzywych. Wysoka premia terminowa dobrze wrdzy natomiast ryzykownym
aktywom.
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Rynki finansowe: Umiarkowana aprecjacja ztotego
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Zrédio: NBP, GUS, GPW, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska

= Wozrost oszczednosci sektora prywatnego w 2020 roku wraz z niskimi realnymi stopami procentowymi
powinny wspiera¢ indeksy gietdowe oraz ceny nieruchomos$ci. Pomimo niskich stép procentowych widzimy
mozliwos¢ aprecjacji ztotego, zwigzanej w gtdbwnej mierze z korzystnym bilansem przeptywdw z zagranica.

= Ewentualne interwencje NBP mogg jednak zapobiec umocnieniu polskiej waluty.

a5 BNP PARIBAS Bank zmieniajacego sig¢ $wiata 20 stycznia 2021 28

* -




Nowa rzeczywistosc spoteczno-gospodarcza

Szanse Zagrozenia

Robotyzacja produkc;ji i digitalizacja Wzrost bezrobocia, brak popytu na
ustug niewykwalifikowanych pracownikow

Szybki rozwdj branzy informatycznej, Regres, badz zanik branz tradycyjnych

farmaceutycznej (pracochtonnych)
Wspotpraca miedzynarodowa w walce Niepokoje spoteczne zwigzane z
z globalnymi zagrozeniami recesjg i rosngcym bezrobociem
,Zielony tad”: transformacja Wzrost napie¢ geopolitycznych, w tym
energetyczna, czysta woda, itd. ,2walka o zasoby”

Wzrost roli polityki fiskalnej: wydatki na zdrowie, edukacje, policje, wojsko?
Podwyzki podatkow: jakich, o ile?

o

A
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Nowa rzeczywistos¢: Szanse i zagrozenia
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Zrédto: ONZ, IFR, Our World in Data, BP Statistical Review of World Energy, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska

= Po prognozowanym spadku podazy/instalacji robotow przemystowych w 2020 roku,
oczekiwany jest dalszy szybki wzrost robotyzacji w przemysle w latach kolejnych.

= Rosngcy rownie szybko dostep do sieci wspiera digitalizacje ustug na catym Swiecie.

= Najwazniejszym wyzwaniem globalnym pozostaje kryzys klimatyczny. Ekonomiczne |
spoteczne koszty wywotane ekstremalng pogodg rosng w szybkim tempie.
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Nowa rzeczywistos¢: Szanse i zagrozenia dla Polski
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Zrédto: ONZ, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska
= Od kilku lat w Polsce robotyzacja i digitalizacja postepuja w szybkim tempie.
= Mozna spodziewac sie kontynuaciji tych trendoéw w okresie po pandemii.

= Udziat Zzrodet odnawialnych w produkcji i zuzyciu energii w Polsce jest nizszy niz u
naszych blizszych i dalszych sasiadéw. Srodki z funduszy UE sg szansg na przyspiesznie
transformacji energetycznej, ale rowniez i wzrostu gospodarczego w naszym Kkraju.
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