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Czas odbudowy

e 2021 bedzie czasem odbudowy Swiatowej gospodarki. Niepewno$¢ dotyczqca
przebiegu pandemii jest nadal wysoka, ale racjonalne wydaje sie zatozenie, ze
realizacja programu szczepien pozwoli definitywnie wyeliminowa¢ dotkliwe dla
gospodarki restrykcje od potowy 2021. Oprocz zaktadanego przez nas
wygasania pandemii impulsem do odbicia $wiatowej gospodarki bedzie
widoczne obecnie silne ozywienie globalnego handlu (reglobalizacji sprzyja
wynik wyboroéw prezydenckich w USA) oraz utrzymywanie poteznego wsparcia
fiskalno-monetarnego. Nawet jesli pandemia bedzie sie przedtuzaé, szanse na
odbicie gospodarki wigzq sie ze znacznym zakresem adaptacji konsumentow
i firm (szczegolnie w przemysle) do zmienionej rzeczywistosci.

e Prognozujemy, ze w 2021 wzrost PKB w Polsce przekroczy 5% po spadku o ok.
3% w tym roku. Podstawq odbudowy bedzie - jak wszedzie na $wiecie - poprawa
sytuacji epidemicznej. Istotne bedzie tez skuteczne zachowanie potencjatu
gospodarki dzieki mechanizmom antykryzysowym i prowzrostowe policy-mix.
Wedtug naszych szacunkéw efektywnie polityka fiskalna bedzie wspiera¢ wzrost
PKB w 2021 mocniej niz w 2020. Waznym impulsem wzrostowym (ale bardziej
na lata 2022-2023 niz na 2021) jest program NGEU.

e Szybkie odbicie gospodarki dobrze wrézy sytuacji na rynku pracy. Sita
ozywienia bedzie wystarczajgca, aby unikng¢ pogorszenia sytuacji na rynku
pracy przy wycofywaniu antykryzysowych mechanizméw. ,Chomikowanie”
pracy oznacza, ze presja ptacowa nie odrodzi sie do stanu sprzed pandemii juz
w przysztym roku, nawet mimo kolejnej podwyzki ptacy minimalnej.

¢ Inflacja pozostanie w poblizu gérnej granicy dopuszczalnych odchylen od celu.
Szybkie domykanie ujemnej luki popytowej skraca okres oddziatywania tendencji
dezinflacyjnych, co w potgczeniu ze zmianami regulacyjnymi (optata mocowa,
podatek handlowy, optata cukrowa) sprzyja utrzymaniu inflacji CPI powyzej 3%.

e Polityka pieniezna NBP bedzie raczej nudna. Bazowy scenariusz to brak zmian
stop procentowych nawet dtuzej niz do konca 2021 i w miare potrzeby
kontynuacja programu zakupu aktywow, ale wraz z ozywieniem gospodarki
i utrzymywaniem sie inflacji powyzej celu mogq rosng¢ oczekiwania na poczgtek
normalizacji polityki pienieznej w Polsce zanim zrobiq to gtéwne banki centralne.

e Bilans ptatniczy staje sie gtéwnq sitq fundamentéw polskiej gospodarki wraz
z podbojem zagranicznych rynkéw i biciem kolejnych rekordéw przez polskich
eksporterow. To ogromnie wazna strukturalna zmiana zwiekszajgca pole
manewru zaréwno w polityce pienieznej, jak i fiskalnej.

e Nie widzimy zagrozenia dla stabilnosci finanséw publicznych. Konkurencyjna
gospodarka z duzym potencjatem wzrostu oraz umiarkowangq inflacjq zacznie
szybko ,wyrasta¢” z podwyzszonego przez pandemie dtugu publicznego.

e Za nami 10 najlepszych lat w gospodarczej historii Polski. Co przed nami?
W sekcjach specjalnych podsumowujemy krotko ,ztotq ere” i probujemy
wskaza¢ wazne trendy, zjawiska i wyzwania nowej dekady.

Polska: gtéwne wskazniki makroekonomiczne

1620 2q20 3q20 4q20 1921 2q21
Realny PKB (% r/r) 19 -84 -1,5 -33 -0,5 9,9
Stopa bezrobocia BAEL (%) 31 31 34 35 39 35
Inflacja CP1 (% r/r, $r. w okresie) 4,6 32 31 29 2,6 32
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 34 38 42 42 37 29
Saldo obrotow biezgcych (% PKB) 1,0 23 31 34 34 2,7
Saldo fiskalne (% PKB)" 1,9 55 58 9,2 95 -49
Dtug publiczny (% PKB)" 476 550 550 59,7 60,2 578
Stopa referencyjna NBP (%) 1,00 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10

Zrodto: GUS, NBP, MF, PKO Bank Polski (prognozy na szarym tle), $ESA2010, *dane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqeych.
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(0). Zatozenia dotyczqce przebiegu pandemii

Kluczowym czynnikiem determinujgcym przebieg pandemii, a zatem perspektywy
gospodarki na najblizsze kwartaty, jest Swiatowy program szczepiefi. Wprowadzane
do uzycia sq 3 szczepionki (szczegoty w tabeli obok). Bedzie to jedna z najwiekszych
i najbardziej skomplikowanych w historii $wiata operacji logistycznych. Gtéwne
wyzwania stojqce przed programem szczepien to: 1) wyprodukowanie w krotkim czasie
ogromnej liczby dawek, 2) trudnosci logistyczne zwiqzane z transportem
i przechowywaniem szczepionek oraz przeprowadzaniem masowych szczepien w jak
najkrotszym czasie, 3) duza w wielu panstwach nieufno$¢ wobec szczepien. Te
wyzwania stojq na drodze do celu, ktorym jest zaszczepienie takiego odsetka populacji,
aby wyeliminowa¢ mozliwo$¢ wystgpienia kolejnych fal pandemii. Wedtug szacunkéw
wiekszosci ekspertow jest to 60-70%. To zakonczy zwigzany z pandemiq kryzys zdrowia
publicznego. Z punktu widzenia gospodarki kluczowe jest nie tyle osiggniecie
»odpornosci zbiorowej” i catkowite zakonczenie pandemii, co wyeliminowanie ryzyka
wystgpienia restrykcji (lockdownéw) dotkliwych dla aktywnosci ekonomicznej. Do
tego wystarczy ograniczenie liczby zakazen w taki sposéb, aby nie narusza¢
wydolnosci systemu ochrony zdrowia i znacznie zmniejszyc liczbe zgonéw. Wedtug nas,
kluczem do tego jest zaszczepienie wiekszo$ci osob najbardziej narazonych na
zachorowanie lub ciezki przebieg choroby.

Deklaracje producentow, ktorzy zakonczyli proces badan nad szczepionkami, wskazujq,
ze w perspektywie roku wyprodukujq do 5,3 mld dawek szczepionek, z czego UE
zapewnita sobie zakup 580 min dawek (opcjonalnie dodatkowe 280 min dawek). UE
zawarta tez porozumienia z innymi dostawcami, co tqcznie gwarantuje wystarczajgcq
liczbe dawek do uzyskania minimalnej pozgdanej wyszczepialnos$ci w perspektywie
roku. Polska zapewnita sobie (w ramach mechanizmu UE) 62,1 min dawek szczepionek.

Wiekszo$¢ panstw UE zdecydowata sie podzieli¢ program szczepien na etapy,
rozpoczynajgc od 0s6b najbardziej narazonych na zachorowanie lub ciezki przebieg
choroby (najwiekszy efekt na poziomie systemu ochrony zdrowia i $miertelnosci).
W Polsce pierwszy etap szczepien ma objg¢ pracownikéw ochrony zdrowia,
pensjonariuszy domoéw pomocy spotecznej i ZOL, stuzby mundurowe i osoby starsze.
Granica wieku bedzie zalezna od dostepnosci dawek. W wiekszos$ci panstw UE wstepne
plany definiujq jq jako 65 lat.

Zaktadamy, ze szybkie zaszczepienie wskazanych grup zawodowych nie bedzie trudne.
Wyzwaniem bedzie zaszczepienie zwyktej ludnosci. Przyjmujgc jako prog wieku 75 lat,
priorytetowe szczepienia obejmq w Polsce ponad 4 min 0séb. Przesuniecie progu do 70
lat zwieksza te liczbe do 5,9 min (65 lat: 8,3 min, 60 lat: 11 min). Przyjmujqc, ze
szczepienia bedq dokonywane w 8 tys. punktéw (na ponad 26 tys. POZ) w tempie 180
szczepien tygodniowo (czyli 1,44 min osob tygodniowo), priorytetowe szczepienia
zajetyby od 6-8 do ponad 15 tygodni (zaleznie od przyjetego progu wiekowego).
Oznacza to, ze start szczepien w lutym pozwoli na wyeliminowanie twardych
lockdownéw od 3q21.

Przy wskazanym wyzej tempie szczepien osiggniecie progu ,odpornosci stadnej”
(odpornosé¢ 60-70% populacji) zajmie nieco ponad 30 tygodni. Gtéwnym wyzwaniem
dla osiggniecia tego progu moze by¢ nieche¢ do szczepien - zjawisko wskazywane
przez WHO jako jedno z 10 gtownych globalnych zagrozen dla zdrowia. Polacy nalezq
do najbardziej sceptycznych wobec szczepien spoteczenstw. Gotowo$¢ do szczepienia
wyraza mniej niz 60% populacji. Miedzynarodowe badania nastawienia do szczepien
wskazujq takze na duzy odsetek oséb, ktore preferujq odtozenie szczepienia na kilka
miesiecy od momentu wejscia szczepionki na rynek. Podsumowujqc, zaktadamy, ze
rezim sanitarny w postaci zasady DDM bedzie obowigzywa¢ nawet przez caty 2021,
ale od 3921 pandemia trwale przestanie byc¢ istotnym zagrozeniem dla gospodarki.

2|
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Zrodto: informacje medialne, PKO Bank Polski.
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https://www.nature.com/articles/d41586-020-02944-8
https://www.ecdc.europa.eu/en/publications-data/overview-current-eu-eea-uk-plans-covid-19-vaccines
https://www.who.int/news-room/spotlight/ten-threats-to-global-health-in-2019
https://www.ipsos.com/sites/default/files/ct/news/documents/2020-08/global-attitudes-on-a-covid-19-vaccine-ipsos-survey-for-wef-august-2020-plus-08312020.pdf
https://www.sciencealert.com/huge-amounts-of-people-will-refuse-the-coronavirus-vaccine-global-survey-suggests
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(1). Otoczenie zewnetrzne

e Trendy biezgce

Reakcja Swiatowej gospodarki na kolejng fale zakazen pod koniec 2020 jest
mniejsza niz na wybuch pandemii na poczgtku roku. Mimo ze liczba zakazen jest
w wiekszosci panstw wyzsza niz wiosng, to wywotuje mniej napie¢ w systemach
opieki zdrowotnej, a wirus nie jest juz tak wielkq niewiadomq. Ponadto, firmy
i konsumenci zaadaptowali sie do pandemicznej rzeczywistosci. W rezultacie, reakcje
rzqgdow sq mniej gwattowne, a skutki gospodarcze pandemii mniej powazne. Istotng
roznicq wzgledem sytuacji z poczgtku pandemii jest to, ze chinska gospodarka dziata
obecnie bez wiekszych zaktocen, a generowany przez niq popyt jest wsparciem dla
globalnego przemystu. W efekcie, czynnikiem mocno pozytywnie odrozniajgcym
obecnq fale pandemii od poprzedniej jest w miare niezaktbcone funkcjonowanie
globalnych tfancuchéw wartosci dodanej i wyrazne odbicie globalnych obrotéw
handlowych. Kryzys pandemiczny zaczqgt mie¢ bardziej branzowy, a nie
wszechogarniajgcy charakter. Wedtug sektorowego badania PMI w Europie roznica
pomiedzy kondycjq najlepszego (produkcja maszyn i urzqdzen) i najstabszego
sektora (turystyka i rekreacja) jest najwieksza w historii badania (od 1998).

e Prognoza Srednioterminowa

Poprawa sytuacji epidemicznej oraz roztozone w czasie efekty skoordynowanego
impulsu fiskalno-monetarnego przyniosq wyraine ozywienie Swiatowej
gospodarki w 2021. Odbudowa globalnych obrotéw handlowych, wzmocnione
bilanse firm i gospodarstw domowych oraz relatywnie dobra sytuacja systemu
finansowego sugerujg, ze po zniesieniu restrykcji bedziemy mie¢ do czynienia
z szybkim odrobieniem strat w $wiatowej gospodarce, podobnie jak miato to miejsce
latem. Ozywieniu konsumpcji i aktywnosci gospodarczej ogdtem bedzie sprzyjac
podwyzszona (w sposob wymuszony) stopa oszczednosci gospodarstw domowych.
Inflacja w strefie euro i USA wzro$nie wraz z ozywieniem gospodarczym i odbudowq
popytu, ale gtownie za sprawg efektu niskiej bazy. Procesy inflacyjne nie bedq
wymagac ograniczenia stymulacji monetarnej. Wzrost zadtuzenia publicznego na
Swiecie, przy obnizonych stopach procentowych i aktywnosci bankéw centralnych
na rynku obligacji, nie jest zagrozeniem dla ozywienia gospodarczego. Nie ma ryzyka
gwattownego zaostrzenia polityki fiskalnej. Nawet konserwatywne instytucje (np.
Bundesbank i Komisja Europejska) przewidujq wyrazne ozywienie gospodarcze
gtéwnych partneréw handlowych Polski w 2021 (Niemcy i cata strefa euro).

e 7rodta niepewnosci dla prognozy
Gtownymi zrodtami niepewno$ci pozostajq: (1) przebieg pandemii, (2) brexit,

(3) napiecia geopolityczne (m.in. wojny handlowe).

Otoczenie zewnetrzne

1920 2920 3q20 4920 1921 2921
Strefa euro: Realny PKB (%, r/r) -33 -14,8 -4.4 -6,6 -1,6 133
Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r) 1,1 0,2 0,0 -0,3 0,1 0,7
Strefa euro: Stopa refinansowa EBC (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
USA: Realny PKB* (%, r/r) 50 314 331 30 2.4 40
USA: Inflacja CPI (% r/r) 21 04 12 12 16 25
USA: Stopa procentowa fed funds(%) 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
Chiny: Realny PKB (%, r/r) -6,8 32 49 58 16,2 74
Chiny: Inflacja CP1 (% r/r) 50 2,7 2,3 08 0,7 18
Chiny: Stopa referencyjna PBC (%) 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35 4,35

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; * k/k SAAR.
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(2). Sfera realna
e Trendy biezqce

Druga fala pandemii zatrzymata zywiotowe odbicie gospodarki widoczne w 3q20,
ale wrazliwo$¢ aktywnosci ekonomicznej na pogorszenie sytuacji epidemicznej
jest znacznie mniejsza niz wiosng. Spadek PKB w 3q20 (-1,5% r/r) byt zblizony do
naszej prognozy z poprzedniego Kwartalnika Ekonomicznego (-1,9% r/r). Tak jak
oczekiwalismy, odbicie konsumpcji prywatnej w trakcie 3q20 byto tak silne, ze jej
roczna dynamika powrdcita do dodatniego poziomu (+0,4% r/r). To efekt
skutecznosci dziatan antykryzysowych na rynku pracy oraz dowod na site efektu
odtozonego popytu (duza ,niecierpliwos¢” polskich konsumentow). Pozytywnym
sygnatem jest ograniczenie spadku inwestycji w 3q20 (-9,0% r/r vs -10,8% r/r
w 2q20). Wzgledna sita rynku pracy i popytu konsumpcyjnego powoduije, ze skala
spadku konsumpcji (a po stronie podazowej wartosci dodanej w handlu i ustugach)
bedzie w 4q20 znacznie stabsza niz wiosng.

e  Prognoza Srednioterminowa

Prognozujemy, ze zwigzane z wygasaniem pandemii ozywienie S$wiatowej
gospodarki, skuteczna ochrona potencjatu wzrostowego krajowej gospodarki
(zdrowe bilanse firm i konsumentow) i mocno stymulacyjne krajowe policy-mix
(w szczegolnosci silny impuls fiskalny) przyniosq wzrost PKB w 2021 o ponad 5%.
Ozywienie nabierze impetu w 2q21, gdzie oprécz poprawy trendu za sprawq
fundamentalnych czynnikdéw roczna dynamika PKB bedzie tez odzwierciedla¢ silny
efekt ekstremalnie niskiej bazy (pandemiczne dno z 2q20). Fundamentalnymi
czynnikami, ktore bedq wspiera¢ wynik gospodarki w 2021 bedq: (1) skala
bezprecedensowego poluzowania fiskalnego (efekty wydatkowe transferow
fiskalnych z 2020, m.in. w ramach ,tarcz”, bedq sie dopiero ujawniaé, por. sekcja
fiskalna), (2) opdznione efekty poluzowania monetarnego w 2020, (3) silne odbicie
globalnych obrotéow handlowych i ozywienie popytu zagranicznego, (4) redukcja
»administracyjnie” podwyzszonej stopy oszczedno$ci gospodarstw domowych.
W strukturze wzrostu PKB wyrdznia¢ sie bedzie konsumpcja prywatna, rosnqgca
0 5,5%, za sprawg wykorzystania ,przymusowych” oszczednosci z okresu pandemii,
dodatkowych transferow socjalnych (14. emerytura) i wzrostu dynamiki dochodow
z pracy. Czynnikiem ograniczajgcym realny wzrost konsumpcji bedzie utrzymujgca
sie na podwyzszonym poziomie inflacja.

e 7rodta niepewnosci dla prognozy

Gtownymi zrodtami niepewnosci sq: (1) przebieg pandemii, (2) skala i tempo
wykorzystania $rodkow unijnych, (3) ksztatt brexitu, (4) stan systemu finansowego,
(5) skala zmiany sktonno$ci do oszczedzania gospodarstw domowych i firm.

Sfera realna
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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Motory wzrostu PKB w 2021
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Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski..

1920 2q20 3q20 4q20 1921 2921

Realny PKB (% r/r) 19 -84 -15 -33 -0,5 9,9
Popyt krajowy (pkt. proc.) 1,6 -9,0 -31 -3,7 -1,5 9,4
Spozycie indywidualne (% r/r) 1,2 -10,8 0,4 -2,5 0,5 15,9
Sprzedaz krajowa (% r/r) 1,6 -73 -0,8 -2.9 14 10,3
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 0,9 -10,7 -9,0 -9,2 28 43
Publiczne™ (% r/r) 82 1,2 28 14 59 5,1
Prgwatne* (% r/r) -0,6 17,1 -11.1 -11,8 2,1 40
Zapasy (pkt. proc.) 0,0 -1,7 -23 -0,7 -29 -0,9
Eksport netto (pkt. proc.) 0,4 0,8 1,6 0,3 0,9 0,5
Produkcja przemystowa (% r/r) 1,1 -139 2.8 23 41 19,6
Potencjalny PKBT (% r/r) 3,1 29 31 30 31 30
Luka popytowa (% pot. PKB) 3,0 0,1 -1,0 =27 -3,5 -2,1

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski. $szacunki wiasne.
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(3). Rynek pracy

e Trendy biezgce

Rynek pracy wykazuje duzq odporno$¢ przy skutecznosci dziatan ostonowych,
a zniesienie restrykcji pociggneto za sobg normalizacje sytuacji w trakcie 3q20.
Firmy zaczety odbudowywac etaty (odrobiono blisko potowe etatow utraconych
pomiedzy lutym i czerwcem), spadt odsetek pracownikow objetych skroceniem
wymiaru czasu pracy, co zawezito rozdzwiek pomiedzy danymi o liczbie
pracujgcych i zatrudnieniem (odpowiednio -0,7% r/r oraz -1,2% r/r we wrzesniu vs
-08 i -3,3% r/r w czerwcu). Ponad potowe ,strat” odrobita dynamika
wynagrodzen. Do Polski powracajg tymczasowi pracownicy zagraniczni (we
wrze$niu w rejestrach ZUS byto 19 tys. wiecej cudzoziemcow niz w lutym). Na duzq
skale zmian na rynku pracy wskazujq dane BAEL. W oczy rzuca sie silna
aktywizacja zawodowa (wsk. aktywno$ci zawodowej powyzej szczytu z 2018)
i przeptyw osob, ktére w 2q20 utracity zatrudnienie i staty sie nieaktywne,
w kierunku zatrudnienia i bezrobocia (stqd wzrost stopy bezrobocia BAEL). W 3q20
pogtebiaty sie zmiany w strukturze rynku pracy: wzrost znaczenia sektora ustug
przy postepujgcym spadku zatrudnienia w przemysle (automatyzacja) oraz
ponowny wzrost samozatrudnienia kosztem pracy najemne;j.

e Prognoza Srednioterminowa

Przewidujemy, ze sytuacja na rynku pracy nie pogorszy sie istotnie w trakcie
drugiej fali, @ w 2021 bedzie szybko wracaé¢ do przedpandemicznego stanu.
Mniejsza skala obostrzen w 4q20 niz wiosng ogranicza skale ich negatywnego
oddzialywania na rynek pracy. W mocy pozostajq tez skuteczne dziatania
antykryzysowe, a poprawa perspektyw na 2021 sktania firmy do ,chomikowania”
pracy w okresie zimowo-wiosennym. Zaktladamy, ze w momencie ,rozliczania” Tarczy
Finansowej (wygasa warunek utrzymania zatrudnienia dla umorzenia subwencji)
ozywienie gospodarcze bedzie juz wystarczajgco silne, aby bez dodatkowych
bodzcow utrzymaé, a nawet zwiekszyc zatrudnienie. Stopa bezrobocia na koniec
2021 bedzie wg nas zblizona do poziomu z 1920. Gwattownie obnizona w okresie
pandemii wydajnos$¢ pracy przez caty 2021 bedzie ogranicza¢ przestrzen do wzrostu
wynagrodzen (wyzsza ptaca minimalna podniesie jednak mediane ptac). Wraz
z wygasnieciem pandemii trendy na rynku pracy ponownie zaczng byc ksztattowane
przez czynniki podazowe. Z tego punktu widzenia silny wzrost aktywnosci zawodowej
w 3920 ipowrét migrantow to pozytywne sygnaty (neutralizujg trendy
demograficzne), ktore takze zdejmujq presje na silny wzrost ptac.

e Zrodta niepewnosci dla prognozy

Gtowne zrodta niepewnosci dla prognozy to: (1) reakcja rynku pracy na wygasanie
Tarczy Finansowej PFR; (2) skala przeptywow migracyjnych, (3) zmiany regulacyjne
(w tym wysoko$¢ zasitkow); (4) sytuacja epidemiczna i jej wptyw na aktywnosc.

Aktywni i bierni zawodowo - zmiany r/r
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Rynek pracy
1920 2q20 3420 4q20 1921

Zatrudnienie (sektor przedsiebiorstw, % r/r) 038 -29 -1,6 -1,2 -1,5 2,1
Pracujqcy BAEL (% r/r) 0,9 -13 0,2 -0,6 -0,7 1,2
Stopa bezrobocia rejestrowanego™ (%) 5,4 6,1 6,1 6,4 6,4 57
Stopa bezrobocia BAEL (%) 31 31 34 35 39 35
Wskaznik aktywnos$ci zawodowej (%) 56,0 55,5 56,9 56,3 56,4 56,7
Ptace nominalne (sektor przedsiebiorstw % r/r) 53 29 48 41 48 6,2
Ptace nominalne (gospodarka narodowa % r/r) 7.7 338 438 44 33 6,6
Wydajno$¢ pracy (% r/r) 1,0 1,2 -1,6 2,7 0,1 8,7
ULC (% r/r) 6,7 11,9 6,6 73 3,2 -19

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. *koniec okresu.
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(4). Procesy inflacyjne

e Trendy biezgce

Inflacja CPI pozostaje w lekkim trendzie spadkowym przy uporczywie wysokiej
inflacji bazowej. Gtownym czynnikiem dezinflacyjnym sq (zgodnie z naszymi
prognozami) ceny zywnos$ci, ktore od czerwca ksztattujg sie co miesigc ponizej
wzorca sezonowego i odzwierciedlajg zaréwno dobre zbiory w 2020, jak i zmiany na
rynku miesa (ASF w Niemczech).

e Prognoza $rednioterminowa

Przewidujemy, ze $rednioroczna inflacja CPl w 2021 utrzyma sie powyzej 3%.
Uporczywos¢ inflacji bazowej (a w szczegolnosci cen ustug) w potgczeniu
z poprawq perspektyw gospodarki (szybsze domykanie ujemnej luki popytowej)
sktonity nas do strukturalnej rewizji prognoz na najblizsze lata. Uwazamy, ze po
przejsciowym (wywotanym gtownie przez efekt niskiej bazy) spowolnieniu tempa
wzrostu cen na przetomie 2020/2021, inflacja CPI znajdzie sie¢ w trendzie
wzrostowym i juz w 2921 bedzie ponownie powyzej 3,0%, pozostajgc tam przez
dhuzszy czas (z ryzykiem trwatego przekroczenia gornej granicy dopuszczalnych
odchylen od celu, czyli 3,5%).

W 2021 uwydatni sie wiele waznych czynnikéw proinflacyjnych: 1) rachunki za
prqd pdjdg w gore na skutek wprowadzenia od stycznia optaty za dostep do mocy,
podniesienia optaty OZE (nawet mimo braku optaty kogeneracyjnej), wzrostu cen
prqdu oraz prawdopodobnego wzrostu optat przesytowych; 2) ceny zywnosci
zaczng ponownie rosngé¢ (ze wzgledu na postepujgce zmiany klimatyczne
uwazamy, ze scenariusz bazowy powinien uwzglednia¢ wyzsze ryzyko anomalii
pogodowych, a zatem takze mniej obfite zbiory, co podnosi ceny ptodow rolnych);
3) mocny wzrost popytu konsumpcyjnego i normalizacja sytuacji na rynku pracy
bedq dziata¢ w kierunku wzrostu inflacji bazowej; 4) czynniki regulacyjne
i administracyjne nadal bedq podsycaé¢ wzrost cen (optaty za wywoz $mieci, taryfy
wodne, optata ,cukrowa” i ,matpkowa”, podatek handlowy ipodwyzka ptacy
minimalnej); 5) globalne ozywienie gospodarcze w potqczeniu z duzq globalng
ptynnosciq bedq dziata¢ w kierunku wzrostu cen surowcow, ropy i paliw.

W sekcji specjalnej #5 pokazujemy, Zze procesy cenowe w najblizszych latach
mogq zosta¢ zdominowane przez czynniki proinflacyjne (w 2022 inflacja CPI
moze powedrowac jeszcze wyzej niz w 2021).

e Zrodta niepewnosci dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy inflagji to: (1) skala i tempo pokryzysowego
odbicia PKB, (2) dtugookresowy wptyw ekspansji fiskalnej i monetarnej, (3) ceny
zywnosci, (4) zmiany regulacyjne i administracyjne, (5) kurs walutowy.

Procesy inflacyjne

1920 2q20 3q20 4q20 1921 2q21
Inflacja CPIY (% r/r) 4,6 33 3,2 2,7 2,5 &
Inflacja CP1 (% r/r, $r. w okresie) 4,6 32 31 29 2,6 32
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 19 1,6 038 05 0,4 0,4
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 0,6 -0,7 -0,2 0,0 0,0 1,1
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 2,0 23 25 2,5 22 1,7
Inflacja bazowa (% r/r, §r. w okresie) 34 38 42 42 3,7 29
Inflacja PP1 (% r/r, $r. w okresie) 0,3 -1,3 -1,2 -0,6 -0,8 0,5
Deflator PK8 (% r/r) 3,7 42 41 30 24 26
ULC (% r/r) 6,7 19 6,6 73 32 19
Luka popytowa (% pot. PKB) 3,0 0,1 -1,0 287, £815) S2N]

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski, Tdane na koniec okresu.
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(5). Rbwnowaga zewnetrzna

e Trendy biezgce

Handel zagraniczny odbudowat sie po pandemicznym szoku i wydaje sie byc
odporny na druggq fale pandemii. W Polsce wyniki eksportu w okresie pandemii byty
relatywnie dobre (mniejsze spadki i szybsza odbudowa niz w innych krajach
regionu), a obecnie polski sektor eksportowy jest beneficjentem ozywienia
globalnego handlu i dziatajgcych bez zaktdcen tancuchow wartosci dodanej. Eksport
towaréw relatywnie szybko powrocit do wzrostow w ujeciu rok do roku. Ze wzgledu
na ograniczenia w turystyce gorzej wyglgda eksport ustug. Pandemia nie przerwata
systematycznej poprawy pozycji zewnetrznej gospodarki. Po pazdzierniku nadwyzka
rachunku obrotow biezqcych stanowita rekordowe 3,5% PKB. Spadek wolumendow
nie zachwiat przekraczajgcq 4% PKB nadwyzkqg w rachunku ustug, a jednocze$nie
poprawito sie saldo w wymianie towarowej (nadwyzka 2,1% PKB).

e Prognoza $rednioterminowa

Spodziewamy sie utrzymania pozytywnych trendow w polskim handlu
zagranicznym i dobrego stanu bilansu ptatniczego. Badania koniunktury w strefie
euro wskazujg, ze w sektorze przemystowym relatywnie lepiej radzg sobie
producenci dobr kapitatowych i posrednich oraz firmy eksportujgce do Chin. To
korzystna kombinacja dla niemieckiej gospodarki - gtbwnego partnera handlowego
Polski, ktorego udziat w polskim eksporcie w okresie styczen-pazdziernik wzrost do
28,6% wobec 27,7% w analogicznym okresie 2019. Pozytywnie na zachowanie
polskiego eksportu bedzie tez wptywac efekt realizacji inwestycji zagranicznych w
ostatnich latach i zwiekszonej przed pandemiq konkurencyjnosci miedzynarodowej
krajowej gospodarki. Ozywienie popytu wewnetrznego bedzie wspierato import (przy
wysokiej importochtonnosci  konsumpcji i inwestycji). Oczekiwane przez nas
niewielkie pogorszenie salda handlowego nie zmieni bardzo pozytywnego obrazu
relacji Polski z zagranicq. Obecnie tqczne saldo rachunku biezqcego i kapitatowego
(ktore obejmuje czes¢ transferow z UE) wynosi az 54% PKB, co oznacza duzq
niezalezno$¢ polskiej gospodarki od zewnetrznych zrédet finansowania. Jest to jedna
z fundamentalnych przyczyn odmiennej reakcji rynku walutowego na kryzys COVID-
19 niz w przypadku GFC w 2008.

e Zrodta niepewnosci dla prognozy

Gtownymi czynnikami ryzyka dla prognozy CAB sq: (1) zaburzenia w tancuchach
dostaw; (2) ceny surowcow (ropy); (3) rozmiary impulsu fiskalnego; (4) brexit.

Réwnowaga zewnetrzna

1920 2q20 3920 4920 1921 2q21

Rachunek obrotow biezgcych (% PKB) 1,0 23 31 34 34 2,7
Bilans handlowy (% PKB) 0,4 1.2 18 2,2 24 22
Eksport (% r/r) 18 158 30 19 42 251
Import (% r/r) 0,2 -22,6 -2,5 0,1 2,8 28,1
Saldo ustug (% PKB) 45 44 43 43 43 43
Saldo dochodow pierwotnych (% PKB) -3,6 -3,2 -29 -29 -3.2 -3,7
Saldo dochodow wtdrnych (% PKB) -0,3 -0,1 0,0 -0,2 -0,1 -0,2
Rachunek kapitatowy (% PKB) 2,2 2,4 23 2,2 2,2 2,0
Rachunek finansowy (bez zmian rezerw; %PKB8) -1,2 -1,9 -18 -1,6 -11 03
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB) 14 16 11 1,1 1,0 11
Zmiana rezerw (% PKB)* -1,5 -2,0 -23 -35 -3,7 -4,5
Saldo btedow i opuszczen (% PKB) -0,6 -0,9 -1,3 -0,6 -0,7 -0,4
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 59,3 58,2 583 589 55,9 549
Sektor publiczny (% PKB) 20,1 20,4 214 21,5 20,3 199
Sektor prywatny (% PKB) 39,2 378 36,8 37,3 35,7 35,1

Zrédto: NBP, PKO Bank Polski; *prezentacja jak w Bilansie Patniczym - znak -* oznacza wzrost wartosci rezerw
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(6). Polityka pieniezna

e Trendy biezqce

Ostatnie miesigce przyniosty stabilizacje krajowej polityki pienieznej. Stopy
procentowe NBP pozostaty bez zmian iwyraznie zmniejszyta sie skala skupu
aktywow prowadzonego przez bank centralny (3,2 mld zt od konica wrze$nia wobec
7,8 mld zt w 3q20 i 77,4 mld zt w 2q20). Jednoczesnie doszto do zmiany w retoryce
wypowiedzi ,gotebich” cztonkéw Rady, ktorzy obecnie wskazujg na konieczno$¢
dtugiej stabilizacji poziomu stop, a nie potrzebe dalszych obnizek. Nie zmienia sie
polityka komunikacyjna NBP. Bardziej aktywny dialog z otoczeniem sprzyjatby
przejrzystosci i efektywnosci polityki pieniezne;j.

e  Prognoza $rednioterminowa

Nasz bazowy scenariusz to nadal stabilizacja stop procentowych NBP co
najmniej do konca 2021 i elastyczne podejscie banku centralnego do
nielimitowanego programu zakupu aktywoéw, ale uwazamy, ze bilans czynnikéw
ryzyka bedzie sie coraz mocniej przesuwat w strone normalizacji krajowej
polityki pienieznej. Poprawa perspektyw wzrostu PKB (NBP jest podobnie
optymistyczny jak my co do $redniego wzrostu PKB w latach 2021-2022) oraz
coraz wyzsze prognozy inflacji (uwazamy, ze $ciezka CPI w projekcji NBP bedzie
musiata zosta¢ ponownie przesunieta w gore) tworzq odpowiednie $rodowisko dla
normalizacji polityki pienieznej. Argumentem za chociaz niewielkq, korekcyjng
podwyzkq stop (np. o 15 lub 40 pb) sq rowniez obawy o stabilnos¢ systemu
finansowego (im blizej zera sq stopy procentowe, tym silniejszy jest ich
destrukcyjny wptyw na marze odsetkowq bankow i ich catkowitq rentowno$g). Jest
jednak kilka czynnikéw przemawiajgcych przeciwko szybkiemu podwyzszaniu stop
procentowych. Po pierwsze, utrzymywanie niskich stop procentowych (niemal
zerowych nominalnie i gteboko ujemnych realnie) sprzyja ograniczeniu relagji
dtugu publicznego do PKB, ktora poszybowata w gore na skutek kosztownej walki
z ekonomicznymi  skutkami pandemii. Po drugie, podwyzki stop NBP przy
utrzymywaniu ultra tagodnej polityki pienieznej gtownych bankéw centralnych
(prawdopodobnie nawet przez najblizszych kilka lat) rodzityby ryzyko aprecjacji
ztotego podkopujqcej konkurencyjno$¢ gospodarki i post-pandemiczne ozywienie.
Co wazne, RPP moze sobie pozwoli¢ na ,komfort” utrzymywania niskich stop ze
wzgledu na bardzo dobrq sytuacje w bilansie ptatniczym. W przypadku polskiej
gospodarki nie ma potrzeby przeprowadzania takich dostosowan w polityce
pienieznej, jakich bylismy w tym roku $wiadkami np. na Wegrzech.

e Zrédta niepewnosci dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy stop procentowych NBP to: (1) ksztattowanie
sie kursu walutowego; (2) ewentualne skutki uboczne polityki NBP, np. stan systemu
finansowego; (3) przebieg pandemii i ozywienia gospodarczego.

Polityka pieniezna

1920 2q20 3920 4920 1921 2q21
Stopa referencyjna (%) 1,00 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
Realna st. proc. defl. CPI (%) -3,61 -3,21 -3,13 -2,55 -2,43 -2,99
Realna st. proc. defl. infl. baz(%) -2,60 -4,00 -420 -3,87 -3,34 -2,71
Stopa lombardowa (%) 1,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Stopa depozytowa (%) 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Stopa redysk. weksli(%) 1,05 0,11 0,11 0,11 0,11 0,11
REER defl. CPI (% r/r) 1,0 -0,7 2,5 1,2 3,2 2,6
Nominalny PKB (% r/r) 57 -4,5 25 -0,4 19 128

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski.
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* wykorzystano stope inflacji HICP, dane za sty 2015 i paz 2020.
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(7). Polityka fiskalna

Trendy biezgce

Wyniki budzetu panstwa (po 10 miesigcach roku) i samorzqgdow (po 3q20)

50
ponownie zaskakujg pozytywnie: deficyt budzetowy po pazdzierniku wyniost 45
12,1 mld zt (19,5 mld zt po korekcie o zysk NBP), a nadwyzka samorzgdow w 3g20 40 -
wyniosta az 6,8 mld zt i byta 0 6,3 mld z wyzsza niz przed rokiem (kosztem naktadow 35
majgtkowych samorzqdow, ktore w 3q20 spadty o 10,2% r/r). Dynamika dochodow 309
budzetu panstwa (z wyt. zysku NBP) w pazdzierniku wyniosta 7,1% r/r (przy trendzie zz
+3,8%, 3-mies.sr.ruch). Deficyt fiskalny (ESA) po 2q20 wynidst 5,5% PKB, a dhug s |
publiczny (ESA) 55,0% PKB. Plynno$¢ budzetu panstwa przez caty czas pandemii 10 -
utrzymuje sie na bardzo wysokim poziomie (ok. 4,0% PKB po pazdzierniku, por. 05

0,0

wuykres). Jednoczesnie potrzeby pozyczkowe na 2020 zostaty juz zrealizowane,
a poziom realizacji przysztorocznych potrzeb wynosi ok. 14%.

st

e Prognoza $rednioterminowa

Szacujemy, ze deficyt sektora publicznego (ESA) w 2020 wyniesie 9,2% PKB8,

Ptynne aktywa budzetu panstwa

| %Pke

y 01 sty 05 sty 09 sty 13 sty 17

Zrodto: MF, PKO Bank Polski.

Saldo strukturalne pierwotne
2 4

% PKB

a w 2021 zmniejszy sie do 3,4% PKB. Podtrzymujemy nasze zatozenie co do deficytu
budzetu panstwa w 2020 (ok. 100 mld zk; spodziewamy sie wyraznego wzrostu
transferow w ostatnim miesiqcu roku). Oceniamy takze, ze w 2021 deficyt budzetu
panstwa moze byc¢ nizszy niz prognozowane przez nas wczesniej 70 mld zt. Warto
zauwazyé, ze dotychczasowe dziatania antykryzysowe (w tym programy BGK
i PFR zaliczone przez Eurostat do sektora publicznego) z ekonomicznego punktu

0

-2

-6

—_—

Saldo
strukturalne
pierwotne

Saldo
strukturalne

widzenia nie miaty charakteru ,keynesowskiego”. Byty to w duzej mierze transfery,
a nie zakupy rzqdowe. Oznacza to, ze tradycyjne miary deficytu strukturalnego
i impulsu fiskalnego bedq przeszacowywaé jego wptyw na aktywnos$¢ w sferze
realnej gospodarki w momencie transferu, a niedoszacowywaé w momencie, gdy
te Srodki zaczng rzeczywiscie krqzy¢ w gospodarce (w 2020 transfery te w duzej
mierze ,osiadty” na kontach firm). Korygujqc deficyt strukturalny pierwotny w czasie
i zaktadajqc, ze $rodki te zaczng ,pracowac” w 2021, szacujemy, ze impuls fiskalny
w 2021 wyniesie 52% PKB. Po szacowanym przez nas wzroscie relacji dtugu
publicznego do PKB w 2020 do poziomu 59,7%, spodziewamy sie, ze w 2021
przestanie ona rosng¢ (58,1% na koniec 2021), a w kolejnych latach, wraz
z przejsciem do konsolidacji fiskalnej, bedzie sie stopniowo obniza¢. To oznacza brak
presji na gwattowne ,zaciskanie pasa”. Nie spodziewamy sie wiec istotnych zmian
w systemie podatkowym w 2021 ponad te, ktére zostaly juz zapowiedziane

8 1

6 4

gru18 cze19 grul19 cze20 gru20 cze?21
Zrédto: Eurostat, PKO Bank Polski.

pierwotne
skorygowane

gru 21

Impuls fiskalny

%PKB/pp, r/1

Zmiana dynamiki PK8 (pp, r/r)

Impuls fiskalny

-8 4
i ewentualnie odroczone w trakcie pandemii.

2010 2013 2016 2019

Zrodto: GUS, Eurostat, PKO Bank Polski.

e Zrodta niepewnosci dla prognozy

Gtowne zrodta niepewnosci to: (1) elastycznosci dochodéw podatkowych wzgledem
stanu koniunktury, (2) skala i tempo ozywienia, (3) przeptywy finansowe Polska - UE.

Polityka fiskalnat

1920 2920 3920 4920 1921 2q21 3q21
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -1,9 -5,5 -5,8 -9,2 -9,5 -4.9 -4,6
Dochody (% PKB, ESA2010) 40,3 41,2 41,2 41,2 113 40,8 40,6
Wydatki (% PKB, ESA2010) 42,2 46,7 47,0 50,5 50,8 45,7 452
Ptatno$ci odsetkowe (% PKB, ESA2010) 13 13 13 13 13 13 13
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -0,5 -4,2 -4,5 -79 -8,2 -3,6 -3,3
Saldo strukt. pierwotne (% PKB, ESA2010) -18 -43 -4,2 -6,8 -6,7 -2,7 -2,7
Dhug publiczny (% PKB, ESA2010) 47,6 55,0 55,0 59,7 60,3 579 56,7
Saldo budzetu panstwa (% PKB, met. kraj.) X X X -4.4 X X X
Saldo fiskalne (% PKB, met. kraj.) X X X -4,9 X X X
Dtug publiczny (% PKB, met. kraj.) X X X 50,7 X X X

Zrédto: GUS, Eurostat, MF, PKO Bank Polski, tdane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqcych.
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Sekcja specjalna #1: Za nami ,ztota dekada”

Miniona dekada byta prawdopodobnie najlepszym okresem w gospodarczej
historii Polski. Proces doganiania panstw zachodnich pod wzgledem poziomu
zycia, ktory zostat zapoczgtkowany przez transformacje ustrojowg i wzmocniony
dzieki cztonkostwu w UE, byt kontynuowany, a PKB per capita osiggngt poziom ok.
70% przecietnej dla gtéwnych gospodarek europejskich. Wzrost gospodarczy byt
w tym okresie wzglednie rownomierny i towarzyszyto mu zwiekszenie, relatywnie
niskiego na tle UE i krajow regionu, udziatu ptac w PKB do niemal 40% w 2019.
Wyraznie obnizyta sie stopa bezrobocia i jest obecnie na 2. najnizszym poziomie
w UE. Za sprawg poprawy sytuacji na rynku pracy i zwiekszonych transferow
spotecznych, znacznie zmniejszyt sie zakres ubostwa (jeden z najgtebszych w UE
spadkow odsetka 0sob zagrozonych ubostwem do poziomu ponizej unijnej $redniej).

Szybki wzrost PKB potgczony byt z poprawg réwnowagi makroekonomicznej,
wbrew czestej na $wiecie sytuacji, ze boom gospodarczy wiqze sie z narastaniem
nierownowag. Pozycja zewnetrzna gospodarki ulegta dramatycznej poprawie. Po
pazdzierniku 2020 nadwyzka rachunku obrotéw biezqcych siegneta 3,5% PKB,
podczas gdy na poczqgtku dekady notowalismy deficyt w poblizu 7% PKB. Wynika to
z wyraznej poprawy salda obrotow towarowych (nadwyzka ponad 2% PKB) oraz
spektakularnego wzrostu nadwyzki w handlu ustugami (ponad 4% PKB) za czym stoi
ekspansja polskich firm transportowych oraz nowoczesne centra ustug. W efekcie, w
potowie dekady zaczqgt sie trend poprawy miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej
netto oraz spadek relacji dtugu zagranicznego do PKB. Powoli, ale systematycznie
poprawiat sie stan finansow publicznych (cho¢ w 1. potowie dekady za sprawgq
kontrowersyjnych metod jak zmiany w systemie emerytalnym). Procesy inflacyjne
byty pod kontrolq. Zdarzaty sie okresy podwyzszonej inflacji i byt epizod ,dobrej
deflacji”, ale przecietnie inflacja byta ponizej celu na poziomie 2,5%.

Wielkg strukturalng zmiang minionej dekady w polskiej gospodarce byta poprawa
salda migracji. Po wejsciu do UE w 2004 krajowa gospodarka doswiadczyta
drastycznego odptywu pracownikow, ale w trakcie ostatniej dekady sytuacja sie
odwrocita. Polska stata sie krajem docelowym dla pracownikéw z Ukrainy. W latach
2016-2019 w Polsce wydawano najwiecej pozwolen na pobyt dla oséb spoza UE
spos$rod wszystkich panstw UE. Naptyw zagranicznych pracownikéw zniwelowat
wywotane przez demografie braki na rynku pracy, zwiekszajqc jej konkurencyjno$c¢
i potencjat oraz tagodzqc napiecia inflacyjne.

Pozytywnie na potencjat wzrostu wptyneta tez rosngca w ostatnich latach, chociaz
wcigz relatywnie niska, innowacyjno$¢ gospodarki. W ciggu dekady Polska
awansowata w rankingu Global Innovation Index z 47. na 38. miejsce. Gtownym
atutem sq kapitat ludzki i badania naukowe, najstabiej wypada wyrafinowanie rynku.

Miniona dekada zblizyta Polske do grona gospodarek rozwinietych. Polska
spetnia wiekszo$¢ zwyczajowych kryteriow: Human Development Index przekracza
0,8, a PKB per capita w 2019 przekroczyto 34 tys. USD. Od 2009 Polska jest
klasyfikowana przez Bank Swiatowy za panstwo o wysokich dochodach, do
uznania za ,petnoprawnq” gospodarke rozwinietq brakuje decyzji MFW.

Bezprecedensowe pasmo wzrostu gospodarczego (28 lat bez recesji) zostato
przerwane przez pandemie. Krajowa gospodarka wkroczyta jednak w ten trudny
okres w niespotykanie dobrej kondycji, co przetozyto sie na wzglednie tagodny
przebieg pandemicznego kryzysu oraz bedzie jednym ze zrédet oczekiwanego
szybkiego odbicia.
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Zrodto: Maddison Project Database, PKO Bank Polski.
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2. Udziat ptac w PKB
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Sekcja specjalna #2: Co nas czeka w nowej dekadzie?

Szansa na zakonczenie pandemii sprawia, ze mozemy mysle¢ o stopniowym
powrocie do normalnosci i zaczynamy patrze¢ dalej niz na codzienne prowadzenie
spraw. Gospodarka w nadchodzqcej dekadzie bedzie musiata stawi¢ czota wielu
wyzwaniom, a biezqca aktywnoS$¢ aktorow ekonomicznych musi odzwierciedlac
w coraz wiekszym stopniu warto$¢ dodang tworzonq dtugoterminowo. Horyzont
podejmowania decyzji, zazwyczaj kilkuletni, musi sie wydtuzy¢ do dekady. Do stowa
dochodzq takze trendy makroekonomiczne ksztattujgce rzeczywisto$¢, ktorych
dziatanie na pozor niewidoczne tu i teraz, bedzie mie¢ bardzo powazne konsekwencje
w przysztosci. Niezaleznie od tego, w ktorym momencie cyklu koniunkturalnego sie
znajdziemy, nadchodzqca dekada zapewne przyniesie gtebokq transformacje naszej
rzeczywistosci gospodarczej. Kluczowe jest uwzglednienie, ze:

(1) Istotnie przyspieszq procesy demograficzne. Wptyw starzenia sie polskiego
spoteczenstwa na zasoby pracy w krajowej gospodarce zostat op6zniony o ok. 5 lat
przez naptyw obcokrajowcow, trwajgcy od potowy mijajgcej dekady. Teraz, gdy
trendy migracyjne mogq sie ustabilizowaé, rosngcy odsetek pracownikow
wchodzgcych w wiek emerytalny rodzi¢ bedzie negatywng presje na wzrost
gospodarczy. Szacujemy, ze do konca dekady rynek pracy opusci (netto) ponad
1 min pracownikéw. To oznacza, ze utrzymanie (przyjmowanego przez nas jako
benchmark) tempa wzrostu PKB w wysokosci 3% wymagac bedzie stopy inwestycji
w okolicach 19-20%, przy zatozeniu dzisiejszego tempa wzrostu fgcznej wydajnosci
czynnikow wytwérczych.

(2) Konsolidacja przedsigbiorstw w gospodarce krajowej wyraznie przyspieszy.
Relatywnie wysoki udziat mikro i matych firm w ogélnej liczbie przedsiebiorstw
zmniejszy sie. Istotng role w tym procesie odgrywa¢ moze polityka gospodarcza
panstwa (w tym polityka podatkowa, preferujgca obecnie utrzymanie biezqcej
struktury przedsiebiorstw). Polska, majgc relatywnie duzy sektor firm najmniejszych
0 2. najnizszej wydajnosci w catej UE po Grecji (paradoksalnie zwrot z aktywow
trwatych jest najwyzszy wsréd panstw  UE, co obrazuje rozwdj mato
kapitatochtonnego eksportu ustug, a techniczne uzbrojenie pracy jest w Polsce
najnizsze w catej UE) potrzebuje dalszych bodzcow do wzrostu produktywnosci.
Konsolidacja sektora przedsiebiorstw uwolni dodatkowe poktady wydajnosci,
zwiekszy mozliwosci inwestycyjne, a takze mozliwoSci ekspansji zagranicznej. Szanse
na to, ze do konca dekady do grona globalnych korporacji dotqczy jedna firma
majqgca siedzibe w Polsce sq duze.

(3) Rozpoczeta sie epoka post-globalizacji. Pandemia przypieczetowata tlgce sie
wczesniej tendencje zwigzane z odwracaniem proceséw globalizacyjnych majgce
swo6j moment kulminacyjny w amerykansko-chifskiej wojnie handlowej. Cho¢
procesy zmian w miedzynarodowych tancuchach dostaw zazwyczaj sq powolne, to
pandemia moze je przyspieszy¢, poniewaz coraz wiecej firm patrzy na nie takze
z punktu widzenia zarzqdzania ryzykiem dostaw (uzaleznienie od dostawcy z
jednego kraju). Na tle innych krajow Polska jako miejsce lokalizacji dziatalno$ci
wypada relatywnie korzystnie, co oznacza, ze dalej bedzie magnesem
przyciqggajgcym inwestycje zagraniczne. Z drugiej strony mniejsza sktonno$¢ do
ekspansji zagranicznej przedsiebiorstw sprawi, ze oprocz globalnych korporacji
wiekszq role odgrywa¢ bedq firmy - regionalni liderzy w swoich obszarach
prowadzenia biznesu.

(4) Polska staje sie jednym z centrow wzrostu na $wiecie. Poczgtek XXI wieku w
gospodarce $wiatowej stat pod znakiem BRICS. Teraz, u progu trzeciej dekady
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stulecia ,ciezar” wzrostu gospodarczego przesuwa sie na inne panstwa, a do konca
dekady prog 1 biliona dolaréw PKB wg PPP przekroczq kolejne kraje: wsrdd nich
Polska, ktora w 2030 bedzie jednqg z 20 najwiekszych gospodarek na $wiecie.

(5) Wuyraznie przyspieszy budowa gospodarki cyfrowej. Rozwdj technologii
powoduje, ze tradycyjne preferencje ludzkie siegajq poza warto$¢ ekonomiczng
dobr i ustug i zostaty rozszerzone na ,réwnolegtq” czy wirtualng rzeczywistosc.
Dotychczasowe rozumienie sektoréw gospodarki stanie sie coraz bardziej rozmyte.
Granice podziatow miedzy branzami zacierajq sie, a do tego konsument staje sie
jednocze$nie producentem dobr i ustug w wirtualnej rzeczywisto$ci. Rozwdj
e-gospodarki sprawiaq, ze cze$¢ produkcji i konsumpcji pozostaje poza rachunkami
PKB (przyktady mozna mnozyc: oprogramowanie open source, darmowe lub
subsydiowane przez reklamy aplikacje na smartfony, wyszukiwarki internetowe).
Wraz z coraz bardziej powszechng adaptacjq technologii, rosngca cze$¢
konsumpcji bedzie mie¢ forme niemonetarnq. Szacujemy, Ze obecnie nawet 5%
konsumpcji moze przybiera¢ posta¢ niemonetarnqg, a do kofca dekady udziat ten
wzro$nie do okoto 20-25%.
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Sekcja specjalna #3: Przysztos$¢ krajowego rynku pracy

Jak juz zaznaczyliSmy w sekcji specjalnej #2 jednym z wyzwan, z ktérymi mierzyc¢ sie
bedzie krajowa gospodarka w najblizszej dekadzie, jest negatywny wptyw demografii
na rynek pracy. Proces starzenia sie spoteczenstwa trwa juz od pewnego czasu, ale
w mijajgcej dekadzie jego tempo byto ograniczone i nie prowadzito do zmniejszenia
liczebnosci kluczowej z punktu widzenia gospodarki populacji w wieku 20-64 lata (por.
wykres u dotu na marginesie), a dodatkowo byto maskowane przez aktywizacje
niewykorzystywanych wczesniej zasobow na rynku pracy (podaz pracy, czyli liczba
aktywnych zawodowo wrecz wzrosta). W najblizszej dekadzie tempo zmian
demograficznych zredukuje liczebno$¢ populacji w wieku 20-64 lata az o0 9%. Proces
starzenia sie spoteczenstwa przyspieszy i stanie sie silny w relacji do innych panstw
(przecietnie tempo wynikajgcego z trendéw demograficznych spadku podazy pracy
w UE bedzie blisko 3-krotnie mniejsze). Trendy demograficzne wptywajg na rynek pracy
w wieloraki sposob, a przetozenie ich jedynie na dostepno$¢ sity roboczej bytoby
nadmiernym uproszczeniem.

Po pierwsze, starzenie si¢ spoteczefistwa zmienia strukture konsumpcji, stopniowo
przesuwajgc jg w kierunku ustug (m.in. ustugi zdrowotno-opiekuncze). Najblizsza
dekada przyniesie wiec najprawdopodobniej dalsze przesuwanie sie struktury
zatrudnienia w kierunku sektora ustugowego (przy czym demografia bedzie tylko
jednym z kilku stojqcych za tym czynnikow). To z kolei bedzie hamowato tempo wzrostu
wydajnosci pracy (mniejsza przestrzen dla wykorzystywania postepu technicznego
w ustugach) imoze petryfikowaé niezmiernie stabilng na przestrzeni ostatnich lat
strukture zatrudnienia w Polsce, z przewagq mniejszych firm.

Po drugie, starzenie sie spoteczenstwa to takze efekt wydtuzania czasu zycia, co
oznacza wydtuzanie aktywnoSci zawodowej. Ten proces czeSciowo jest juz w Polsce
widoczny. Aktywnos$¢ zawodowa w najstarszych kohortach populacji ro$nie, chociaz to
ztozenie nie tylko wydtuzania aktywnos$ci ponad standardowy wiek emerytalny, ale
takze rzadszego skracania jej (wcze$niejszego przechodzenia na emeryture).
Wuydtuzanie aktywnosci zawodowej bedzie zwiekszato udziat wsréd pracownikéw
osob starszych, co z punktu widzenia rynku pracy wymusi: 1) upowszechnianie
systemu niestandardowego (skroconego) wymiaru czasu pracy (w Polsce jedynie
13% pracownikéw w wieku 50-74 lata pracuje w niepetnym wymiarze czasu pracy,
podczas gdy przecietnie w strefie euro jest to 26,3%); 2) koniecznos¢ wiekszego
dostosowywania miejsc pracy do potrzeb osdb z niepetnosprawnosciami; 3) zmiany
w kulturze organizacyjnej i sposobach komunikacji (dywersyfikacja wiekowa
pracownikow w miejsce dzi$ czesto jednorodnych grup wiekowych). Kolejnym
wyzwaniem zwigzanym z dtuzszq aktywno$ciq zawodowq bedzie duzo czestsze niz
dotychczas, kilku(nasto?)krotne zmienianie w ciggu zycia nie tylko pracodawcy, ale
wrecz zawodu. To wymusza na pracownikach budowanie kompetencji otwarcia na
zmiane i gotowosci do ciggtego uczenia sie.

Orugim czynnikiem, ktéry coraz mocniej bedzie wptywa¢ na rynek pracy, jest postep
techniczny - rewolucja cyfrowa, coraz powszechniejsza i dostepniejsza
automatyzacja i robotyzacja. Podobnie jak w przypadku demografii, trend ten byt
obecny na polskim rynku pracy w minionej dekadzie, ale w kolejnych latach sita jego
oddziatywania naszym zdaniem znaczqgco wzro$nie. Gotowos$¢ do wdrazania postepu
technicznego jest pochodng presji konkurencyjnej. W ostatnich dekadach tatwo
dostepna podaz pracy w Polsce te presje obnizata. Na 1 euro kosztow pracowniczych
w krajowym przemysle w 2019 przypadaty 2 euro wytworzonej wartosci dodanej, co
plasowato Polske w pierwszej 10 panstw o najwyzszej optacalnosci produkgiji.
Jednocze$nie poziom technicznego uzbrojenia pracy jest w Polsce jednym z najnizszych
w UE (20% unijnej $redniej) i podczas gdy inne panstwa regionu go zwiekszaty,
w Polsce na przestrzeni ostatnich lat pozostawat stabilny.
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Trendy demograficzne w naszej ocenie wymuszq silne przyspieszenie procesow
automatyzacji i robotyzacji oraz digitalizacji. Zaktadamy wiec, ze skala przesuniecia
pomiedzy podziatem zadan na maszyny/ludzi, ktéra nastgpi w najblizszych 5-10
latach, bedzie w przypadku Polski duzo wieksza niz szacowane przez WEF dla $wiata
15pp (wykres 5 na nastepnej stronie). To pociggnie za sobq szereg dalszych zmian:
1) pogtebienie wynikajgcych ze zmian demograficznych przesunie¢ w strukturze
zatrudnienia (spada znaczenie przemystu joko gatezi o najwigkszym potencjale
zastepowania pracy ludzkiej); 2) schytek wielu zawodéw i boom na nowe profesje
(patrz tabela na nastepnej stronie); 3) koniecznosé ciggtej edukacji i doksztatcania:
wg WEF obecnie posiadane kompetencje tracq 50% swojej uzytecznos$ci juz
w perspektywie 5 lat (do niedawna byto to 30 lat), co bedzie wyzwaniem zaréwno dla
pracodawcow, jak i pracownikow. W wielu opracowaniach jako jedng z potencjalnych
konsekwencji rewolucji cyfrowej wskazuje sie zmierzch klasycznych form zatrudnienia
(a by¢ moze takze korporacji) poprzez przejécie do tzw. GIG economy, gdzie sie¢
niezaleznych kontraktoréw wykonuje powierzone zadania, ,pracodawca” dzieli sie
.pracownikami”, ale takze ,pracownicy” mogq sie dowolnie dzieli¢ ,pracq”. Sq tez
jednak scenariusze odwrotne, w ktérych koszt najnowszych technologii i koniecznych
do poniesienia naktadéw czyni te najbardziej efektywne dostepnymi jedynie dla
najsilniejszych korporacji i tylko zwieksza ich przewage nad innymi firmami. W naszej
ocenie, obydwa scenariusze sq realistyczne, jednak mogq obejmowac¢ rézne sektory
(rozdrobnienie w czesci ustug, konsolidacja w przemysle, budownictwie, ale takze
w niektorych ustugach).

Postepujgca rewolucja technologiczna czesto jest przedstawiana jako proces, ktéry
bedzie prowadzit do likwidacji miejsc pracy, niosqgc ryzyko gwattownego wzrostu
nierownosci i wymuszajgc dostosowania w sferze polityki spotecznej (np. dochod
obywatelski). Takie zmiany nie nastgpiq jednak raczej w perspektywie najblizszej
dekady, jesli nastgpiq... w ogdle. Po pierwsze, ogranicza¢ je bedzie strukturalny wzrost
znaczenia ustug o duzej pracochtonnosci. Po drugie, boomy inwestycyjne sq cykliczne:
boom inwestycyjny podwyzsza potencjat gospodarki itrwa, dopdki nadgza za nim
popyt i stymuluje go presja konkurencyjna.

Podsumowujgc, kluczowe zmiany na krajowym rynku pracy, ktére powinny nastqgpic¢
w najblizszej dekadzie w obliczu zmian demograficznych i technologicznych to:

1. Przesuwanie struktury zatrudnienia w strone sektora ustug;

2. Wuydtuzanie czasu aktywnos$ci zawodowej; wieksza elastyczno$¢ czasu pracy;

3. Wiegksza konkurencja o pracownikéw, poszukiwanie ich juz przed faktycznym
rozpoczeciem aktywnosci zawodowej (zaciesnienie wspotpracy firma-
szkota/uczelnia);

4. Wrzrost technicznego uzbrojenia pracy w tempie szybszym niz przecietnie
w UE; wzmocnienie dynamiki wydajnosci pracy;

5. Rozbudowa form ustawicznego podnoszenia kompetencji (obecnie Polska ma
8. najnizszy w UE odsetek pracownikéw, ktérych praca wymaga podnoszenia
kompetencji; jedynie w najwiekszych firmach odsetek pracownikéw
obejmowanych szkoleniami jest wyzszy niz przecietnie w UE).

6. Tempo realizacji trendow opisanych w punktach 4-5 bedzie zalezne od tempa
zmian w strukturze zatrudnienia pod wzgledem wielkos$ci firm. Wyzwaniem na
najblizszq dekade jest budowanie wigkszych przedsiebiorstw (zwtaszcza
odchodzenie od ponadprzecigtnie wysokiej roli firm najmniejszych), zdolnych
do ponoszenia naktadow inwestycyjnych, rozwijania aktualnych kompetencji,
a tym samym - konkurowania z zagranicznymi podmiotami.
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1. Warto$¢ dodana w przemysle na 1 EUR kosztow pracy
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2. Techniczne uzbrojenie pracy wzgledem $redniej UE
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Sekcja specjalna #4: Rating Polski po pandemii

Kwestia ratingdbw przej$ciowo przestata byc istotna po tym, jak agencje ratingowe
oznajmity, ze nie bedq negatywnie ocenia¢ agresywnego poluzowania fiskalnego w
odpowiedzi na wywotany pandemiq kryzys. W najblizszych latach nastgpi jednak
powrét do normalnej oceny wiarygodnos$ci kredytowej. Sytuacja fiskalna wielu
gospodarek moze by¢ gorgcym tematem dla rynkéw, a agencje ratingowe bedq
mie¢ petne rece roboty. PostanowiliSmy sprawdzi¢, co sie moze wydarzyc
z ratingiem Polski w ciggu najblizszych 5 lat.

W naszej projekcji ratingu bazujemy na formalnych modelach uzywanych przez
agencje ratingowe, bez uwzgledniania korekt jakosciowych/eksperckich. Aby
zapewni¢ scenariusza makro opieramy sie przy tym na prognozach organizacji
miedzynarodowych na lata 2020-2025 (gtownie na aktualnych prognozach MFW),
a tam, gdzie ich brakuje zaktadamy staty poziom wskaznika dla ostatniej dostepnej
obserwacji. Nasza analiza obejmuje metodyki agencji Fitch i Moody’s, poniewaz
metodyka S&P w czesci obejmujgcej profil instytucjonalny i gospodarczy nie
zawiera ,twardych” przestanek determinujgcych poziom subkomponentow ratingu.
W przypadku S&P musielibysmy odejs¢ od kluczowe zatozenia o petnym
obiektywizmie i dyskrecjonalnie wyznacza¢ poszczego6lne komponenty ratingu.

Podejscia Fitch i Moody’s réznig nie tylko kwestie techniczne (wagi oraz
uwzgledniane parametry), ale takze przestanki oceny eksperckiej. W przypadku
Moody’s opiera sie ona na analizie dodatkowych, niekwantyfikowalnych
wskaznikéw, a w agencji Fitch sprowadza sie do analizy poréwnywalnych
gospodarek. Podejscie Fitch moze stanowi¢ zrodto stabilnosci ratingu Polski wg tej
agencji (rating bez zmian od 2007 z dwukrotng zmiang perspektywy w 2013).

Przeprowadzona przez nas analiza wskazuje, ze w najblizszych latach
czynnikiem, ktéry bedzie najbardziej wspierat ocene zdolnosci kredytowej Polski
bedzie poprawa miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej, a w szczegdlnosci
strukturalna poprawa obrotéw biezqcych prowadzqca do systematycznej redukgcji
relacji zadtuzenia zagranicznego do PKB. W przeciwng strone oddziatywa¢ mogq
czynniki instytucjonalne, ktérych oceny w ostatnich latach reqularnie sie
pogarszaty oraz nizsza dynamika PKB. Warto jednak zaznaczyé, ze trajektoria
wzrostu gospodarczego jest oparta na konserwatywnych prognozach MFW
i wydaje sie nie uwzglednia¢c m.in. potencjalnego pozytywnego wptywu
mechanizmu NGEU na aktywno$¢ gospodarczqg w Polsce. Jest ona takze bardzo
ostrozna w przypadku innych parametrow, w szczego6lnosci sytuacji sektora
budzetowego oraz réwnowagi zewnetrznej (wg MFW nadwyzka w obrotach
biezgcych skurczy sie niemal do zera w perspektywie najblizszych 5 lat -
zasadniczo sie z tym nie zgadzamy).

Uwzglednienie koronawirusowego szoku dla gospodarki w szacunkach agencji
ratingowych, ktore czesto sq oparte na wieloletniej Sredniej ruchomej, spowoduje,
ze w najblizszych latach przestrzen do rewizji w gore polskiego ratingu bedzie
ograniczona. Pewien potencjat do pozytywnej niespodzianki w tym zakresie bedzie
w ocenach agencji Moody’s, w przypadku ktorej nasz rating wydaje sie byc
zanizany (wobec tego, co otrzymujemy na podstawie modelu) poprzez
dokonywane korekty eksperckie, a pozytywne trendy makro bedqg motorem
wzrostu wyj$ciowego poziomu ratingu na bazie formalnego modelu. W przypadku
agencji Fitch, stabilno$¢ bazowego ratingu (nawet przy naszym scenariuszu makro,
mniej konserwatywnym niz w prognozach MFW) wspiera zatozenie o przedtuzeniu
okresu z niezmienionym ratingiem do niemal 20 lat.
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Szacunki ratingu wyj$ciowego* Moody’s: obecny rating A2 (perspektywa stabilna)
Waga 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Average real GOP growth 025 a3 baa2 baa2 baa1 a3 a3 baa baa baa2 baa2 baa3
Volatility in real GOP growth 0,10 a3 a2 al aal aal aal ba2 ba2 ba2 ba1l bal
Scale of the economy 0,30 aa3 aa3 aa3 aa3 aa3 aa3 aa3 aa2 aa?2 aa2 aal
GDP per capita 0,35 a2 al al al al aa3 al aa3 aa3 aa3 aa2
Economic Strength a2 a2 a2 al al al a2 a2 a2 a2 al
Quality of legislative and executive institutions 0,20 al al al al al al al al al al al
Strength of civil ociety and the judiciary 0,20 al al al al al al al al al al al
Fiscal policy effectiveness 0,30 baa1 baa1 baa1l baa1 baa1 aal baa1 baa1 baa1l baa1 baa1
Monetary and Macroeconomic Policy Effectiveness 0,30 aaa aaa al baa1 baa1 al aaa aaa aaa aaa aaa
Institutions and Governance Strength al al a2 a3 a3 aa3 al al al al al
GG Debt/GDP 0,25 baa1 baa1 baa1l baa1 a3 a3 baa3 baa3 baa2 baa2 baa2
GG Debt/Revenue 0,25 aa3 aa3 al aa3 aa2 aa2 al al al al al
GG interest/Revenue 0,25 aa2 aa2 aa2 aa2 aal aal aal aa2 aa2 aa2 aa2
GG Interest/GDP 0,25 al al aa3 aa3 aa2 aa2 aa2 aa3 al al al
Fiscal Strength al al al al aa3 aa3 al a2 a2 a2 a2
Political risk aal al aaa aaa aaa aaa aaa aaa aaa aaa aaa
Government liquidity risk = g€ aal aal aal aal aal aal aal aal aal aal aal
Risk of banking sector credit event < E baa3 baa2 baa2 baa3 baa3 baa3 ~ baa2 baa2 baa2 baa2 baa2
Banking sector risk 2 g al al al al al al al al al al al
External vulnerabilities al al al aaa al aaa aaa aaa aaa aaa aaa
Susceptibility to Event Risk al al al al al al al al al al al

Eonomic resiliency

Government financial strength
Susceptibility to risk

Szacunek mechaniczny”

Szacunek skorygowany (o kryzys)*»
Szacunek PKO BPAMA

Szacuni ratingu wyj$ciowego* Fitch: obecny rating A- (perspektywa stabilna)

Waga Wspotczynnik 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Governance indicators 204 0,075 5803 5779 5514 5429 5387 5338 5338 5338 5338 5338 5338
GDP per capita 12,3 0,040 2,339 2237 2237 2237 2271 2305 2393 2414 2414 2400 2400
Share in world GDP 132 0,607 -0225 -0273 -0290 -0259 -0229 -0237 -0223 -0219 -0203 -0,189 -0,178
Years since default or restructuring event 6,4 -2,481 0,000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0,000
Broad money supply 1,4 0,185 0762 0,770 0781 0777 0781 0783 0810 0816 0818 0820 0821
Structural features 53,7 8,678 8,513 8,242 8,184 8,209 8,189 8319 8349 8,366 8,369 8382
Real GDP growth volatility 49 -0,767 -2,045 -1,726 -1462 -1423 -1398 -1318 -2,505 -2,370 -2,233 -2,112 -2,006
CPI 31 -0,056 -0112 -0112 -0112 -0112 -0135 -0,147 -0,140 -0114 -0,113 -0,122 -0,129
Real GDP growth 2,9 0,093 0317 0367 0414 0447 0184 0161 0172 039% 0344 0278 0,257
Macroeconomic performance, policies, and prospects BRX) -1,840 -1,471 -1,161 -1,087 -1,349 -1,304 -2,473 -2,088 -2,002 -1,957 -1,879
Gross general government debt/GDP 8,0 -0,021 -1,094 -1093 -1076 -1018 -1,084 -1,163 -1,256 -1251 -1,249 -1,261 -1,272
General government interest 47 -0,046 -0246 -0214 -0197 -0182 -0,165 -0,156 -0,169 -0,185 -0,204 -0,212 -0,223
General government fiscal balance/GDP 30 0,055 -0,158 -0,118 -0,075 -0,045 -0210 -0285 -0330 -0210 -0201 -0213 -0,211
FC govt debt/gross govt debt 2,4 -0,006 -0209 -0199 -0,188 -0,172 -0,167 -0,162 -0,156 -0,151 -0,146 -0,140 -0,135
Public finances 18,0 -1,709 -1,625 -1,536 -1417 -1,626 -1,766 -1911 -1,797 -1,799 -1,826 -1,841
Reserve currency flexibility 78 0,551 0,000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0000 0,000
Sovereign net foreign assets 6,7 0,011 -0,106 -0,097 -0,087 -0066 -0037 -0008 0008 0008 0007 0007 0,007
Commodity dependence 08 -0,003 -0,053 -0050 -0046 -0046 -0046 -0044 -0044 -0044 -0044 -0044 -0044
Foreign exchange reserves 13 0,027 0127 0123 07147 0113 0113 0118 0118 0118 0118 0118 0,118
External interest service 0,7 -0,012 -0,037 -0033 -0030 -0027 -0023 -0021 -0020 -0020 -0,020 -0,020 -0,020
Current account balance + Foreign Direct Investment 0,2 0,002 0,000 0,001 0,002 0002 0003 0005 0007 0007 0005 0004 0004
External finances 17,4 -0,069 -0,056 -0,014 -0,024 0,010 0,049 0,069 0069 0,067 0,065 0,064

Razem 10,026 10,150
Szacunek mechaniczny?

Szacunek skorygowany (o kryzys)**
Szacunek PKO BPAA2

Zrodto: Moody's, Fitch, PKO Bank Polski. * rating wyjsciowy obliczony na podstawie modelu agendji, ktéry stanowi podstawe do korekt (w dét lub w gore) ze strony agencji, w ramach przyjetej
metodyki;. “oparty o prognozy organizacji migdzynarodowych (gtéwnie MFW); ** skorygowany o wptyw pandemii na zmiennos$¢ i dtugookresowq $redniq wzrostu PKB; A z wykorzystaniem prognoz
PKO dla PKB, CPI, bilansu ptatniczego, sfery fiskalnej oraz pochodnych; pozostate wartosci (w szczegélnosci wskazniki instytucjonalne) utrzymane na poziomie z 2019.
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Sekcja specjalna #5: Inflacja na dtugo powyzej celu?

Po kilku latach ograniczonej inflacji (a wczesniej deflacji), ostatni rok przyniost
widoczne ozywienie presji cenowej. Przewidujemy, ze kolejne lata mogq sta¢ pod
znakiem podwyzszonego tempa wzrostu cen. Ponizej opisujemy czynniki, ktére wg
nas bedg miaty istotny wptyw na ksztatt proceséw inflacyjnych w najblizszych
latach (opisali$my je rowniez w Makro Focusie: ,Inflacja po czasach pandemii”).

Powazng zmiang w polskiej gospodarce w najblizszych latach sq procesy
demograficzne. W ciggu kolejnych 5 lat przybedzie nam (wg prognoz ONZ z 2019)
1,05 min os6b w wieku emerytalnym (65+), podczas gdy liczba ludnosci w wieku
produkcyjnym (18-65) skurczy sie o 1,4 min, co bedzie szczegblnie widoczne Inflacja CPI w Polsce
w grupach wiekowych miedzy 20 a 40 rokiem zycia (1,5 mIn os6b). Taka zmiana ° %/t

ma istotne znaczenie dla strony podazowej gospodarki. Mniejsza liczba
pracujgcych (ceteris paribus) bedzie skutkowa¢ wzrostem ptac, co z kolei dla
pracodawcow oznacza wybor pomiedzy podwyzszaniem cen towaréw / ustug,
a pogorszeniem rentownosci. Czynnikiem neutralizujgcym takie zmiany bytby silny
wzrost wydajnosci pracy, ale to wymaga m.in. naktadow inwestycyjnych S
i zwiekszania kapitatu ludzkiego. ' ' ' ' '

Prognoza

Starzejgce sie spofeczenstwo oznacza tez zmiany po stronie popytowej: i cpl CPI (rednia 5-letnia)
1) preferencji (starsi konsumujg inne grupy dobr, w wiekszym stopniu konsumujq Y04 syO7  sty10  styl13  sty16  sty19  sty22
ustugi niz towary) oraz 2) w relacji miedzy oszczedno$ciami a konsumpcjg. 2r6dio: GUS, PKO Bank Polski

Starzenie sie spoteczefistwa podniesie popyt na ustugi (w szczegdlno$ci zdrowotne
i opiekuncze), a obnizy popyt na towary (zaréwno FMCG, jak i trwatego uzytku).
Taki charakter zmian zapowiada proinflacyjne oddziatywanie. Niejasna jest jednak
rownowaga, jaka zaistnieje pomiedzy starszym (coraz liczniejszym) pokoleniem,
ktore  bedzie konsumowato  swoje  oszczednoSci, a mtodymi  ludzmi
(w rzeczywistosci - ludzmi w $rednim wieku, bo to ci gtownie oszczedzajqg), ktorzy
w obliczu przesuwania sie w przyszto$¢ emerytury bedg musieli oszczedzac¢ jeszcze
wiecej i ogranicza¢ biezqcq konsumpcje.

Inflacja CPI w Polsce vs cel inflacyjny

Cze$¢ zmian demograficznych moze zosta¢ zatarta przez procesy migracyjne, 170

Indeks,

zarbwno wewnetrzne (przektadajgce sie na wiekszy popyt na wyposazenie 160 | gru2003=100

mieszkan), jak i zewnetrzne (odmtadzajqce strukture spoteczng, a wiec i strukture 150 Inflacja CPI

popytu na towary i ustugi). Z pierwszym typem migracji zwigzany jest takze trend 140 Inflacjo=cel inflacyjny

w zmniejszaniu wielkosci gospodarstw domowych (a takze liczby pokolen 130 Prognozo
mieszkajgcych ,pod jednym dachem”). Oznacza on, ze pomimo spadku liczby o

ludno$ci liczba gospodarstw domowych bedzie rosta (wg szacunkéw GUS z 2016

0 0,5 mln do 2025 i o kolejne 0,4 mln do 2030). Wraz z naptywem migrantéw moze e

to potencjalnie zwiekszy¢ popyt na wyposazenie mieszkan, ale takze na wszelkie witw 907 S0 stgi3 syl6 stg19 sty 22
ustugi zwigzane z ich uzytkowaniem. Zrédio: GUS, PKO Bank Polski.

Wzrost inflacji moze byc¢ roéwniez wspierany przez odtozony popyt, a takze
stymulacje monetarng (pod warunkiem, Ze niskie stopy procentowe bedq
utrzymane przez lata) i fiskalng (zwigzang m.in. z mechanizmem NGEU). Podobnie
moze oddziatywaé efekt majgtkowy zwigzany ze wzrostem cen nieruchomosci
(potqczenie ultra niskich stop procentowych ze wzrostem popytu na mieszkania).
Z drugiej strony, srodowisko niskich stop procentowych (poprzez wzrost bodzcow
do zakupu aktywow finansowych) moze prowadzi¢ do spadku predkosci obiegu
pieniqdza (,zamroZenie” cze$ci podazy pieniqdza, ktora bedzie w mniej ptynnych
instrumentach), a tym samym ogranicza¢ proinflacyjny wptyw ekspansji gosp.

Wzrost zamozno$ci  spoteczenstwa oraz nieunikniona  transformacja
energetyczna mogq oznacza¢ wyisze obcigzenia fiskalne, w tym poprzez koszt
ustug publicznych (ogdlniej - cen administrowanych). Rosnqcy (na $wiecie) udziat
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odnawialnych zrodet energii, w potqczeniu z prawdopodobnym dalszym
odkrywaniem zrodet konwencjonalnych surowcow, moze sie przektada¢ na spadek
cen paliw kopalnych. Zaktadajgc jednak, ze witadze bedq prowadzity dziatania
zmierzajgce do ograniczenia wykorzystania konwencjonalnych zrédet energii
prawdopodobne jest wprowadzanie nowych optat (jak np. za silniki spalinowe, czy
uzywane samochody), ktore bedq nakierowane na ograniczenie ich uzycia.
Dopiero z biegiem czasu rosngce wykorzystanie odnawialnych zrodet energii moze
obnizy¢ jej koszt (ze wzgledu na nizsze podatki), a takze zmniejszy¢ wydatki na
eksploatacje urzqdzen (np. silnikow elektrycznych).

Duzq niewiadomq pozostaje przyszto$¢ wojen handlowych. Wydaje sie jednak, ze
rywalizacja USA z Chinami ma charakter trwatej, strategicznej konfrontacji. O ile
implikacje kontynuacji wojny handlowej miedzy Chinami i USA sq z punktu
widzenia Europy dezinflacyjne, o tyle prawdopodobna rekoncyliacja na linii
Waszyngton-Bruksela moze by¢ czynnikiem umiarkowanie proinflacyjnym,
zwazywszy potencjalne zacieSnienie wspotpracy handlowej oraz spadek
konkurencji ze strony Chin w eksporcie do USA.

Dezinflacyjny wptyw chinsko-amerykanskiej wojny handlowej bedzie
ograniczany przez trend skracania tancuchéw dostaw. Zjawisko znane pod
nazwq nearshoring moze zwiekszy¢ popyt na prace w ESiW, a wiec takze w Polsce,
podnoszqc wynagrodzenia (a wiec zarowno koszty ustug, jak iogolny popyt
w gospodarce), a takze podnies¢ koszty wytwarzanych towaréw po przesunieciu
tanszej produkcji z Chin do drozszej Europy Srodkowe;.

Potencjalnie proinflacyjne mogtoby sie okaza¢ dalsze zwiekszanie redystrybucji
srodkow do o0sob z wiekszq sktonnosciq do konsumpcji (emerytow, osob ubogich
lub z matymi dzie¢mi). Podobne skutki (tj. redukcje nierownosci dochodowych)
mogtoby wywota¢ zwiekszenie udziatu ptac w PKB, ale na horyzoncie nie wida¢
systemoweqo procesu, ktory przetozytby sie na istotne zmiany w tym zakresie.

W warunkach silnego prowzrostowego impulsu fiskalnego w catej UE (budzet na
lata 2021-27 i program Next Generation EU), na znaczeniu mogq traci¢ czynniki
zewnetrzne, czyli import niskiej inflacji ze strefy euro. Postepujgca (a by¢ moze
przyspieszajqca) realna i nominalna konwergencja moze oddziatywaé w strone
wzrostu cen, wspierajgc wczesniej wymienione czynniki zwigzane ze strukturg
konsumpcji i produkcji (bogaceniem sie spoteczenstwa zwiekszajgcym popyt na
ustugi i drozsze, czesto luksusowe towary).

Czynniki wptywu na inflacje Proinflacyjne Dezinflacyjne tgczny wptyw
Koronawirus - szok popytowy 1 !
Procesy demograficzne ™" ! 1
Migracje wewnetrzne 1 0
Zmiany wielko$ci gospodarstw domowych 0 1
Imigracja 1 ! ?
Stymulacja przeciwpandemiczna ™M 1 1
Wzrost zamoznosci spoteczenstwa 1 1
Transformacja energetyczna 1 1
Wojny handlowe 1 !
Nearshoring 1 )
Wzrost redystrybucji srodkow w gospodarce 1 1
Import niskiej inflacji ze strefy euro ! !
Konwergencja gospodarcza 1 1
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Sekcja specjalna #6: Transformacja energetyczna

Cel: neutralno$¢ klimatyczna UE do 2050

Kraje UE stojg przed olbrzymim wyzwaniem osiggniecia do 2050 neutralnosci
klimatycznej. Realizacja tego ambitnego celu bedzie wymagata dziatan we
wszystkich sektorach gospodarki, m.in. poprzez obnizenie emisyjnosci energetyki,
innowacje przemystowe, wprowadzanie czystszych form transportu, zapewnienie
wiekszej efektywnosci energetycznej budynkéw oraz inwestycje w technologie
przyjazne Srodowisku.

W Polsce produkcja energii w ok. 70% pochodzi ze spalania wegla, co prowadzi do
emisji ogromnych ilosci gazow cieplarnianych. OZE (elektrownie wiatrowe, wodne,
oparte na biomasie i biogazie oraz fotowoltaika) odpowiadajg za 18%
wyprodukowanej energii.

Taka struktura produkcji energii powoduje, ze ceny hurtowe energii elektrycznej
w Polsce sq najwyzsze w UE. Oparcie krajowej energetyki na surowcach kopalnych,
w sytuacji intensyfikowania dziatan UE na rzecz klimatu, najpewniej bedzie prowadzi¢
do zwiekszenia importu energii z krajow o$ciennych oraz podwyzek cen dla
odbiorcow.

Spadek cen wegla na rynkach $wiatowych nie spowoduje zmniejszenia kosztow
produkcji energii elektrycznej z wegla w Polsce z uwagi na stabilne ceny krajowego
wegla oraz trwaty trend wzrostu notowan praw do emisji CO,. Rosngce ceny
uprawnien EU ETS wynikajg m.in. z rozpoczecia prac przez KE nad przyspieszeniem
realizacji celéow porozumienia paryskiego (obnizenie emisji CO, do 2030 w
odniesieniu do 1990 o 55%). Instytucje finansowe (ankieta Carbon Pulse) i Refinitiv
prognozujq ceny CO, w 2025 na poziomie odpowiednio 49 i 35 EUR/t, a w 2030 - 59
i 89 EUR/L.

Rosngce ceny prqgdu odczujq szczegblnie przedsiebiorstwa w  branzach
energochtonnych (m.in. produkcja cementu, hutnictwo, odlewnictwo, produkcja
papieru, tekstyliow, przemyst spozywczy, transport kolejowy), co wptynie na
zmniejszenie ich konkurencyjnosci.

Wuysoki koszt wytwarzania energii elektrycznej z konwencjonalnych zrodet (efekt
koniecznosci nabycia praw do emisji CO-) stanowi impuls do realizowania zielonych
inwestycji. W ciggu ostatnich 10 lat us$redniony koszt wytwarzania dla nowych
projektow (LCOE), ktory obejmuje budowe, eksploatacje i utrzymanie elektrowni w
okreslonym dla danej technologii okresie, spadt dla energii z energetyki wiatrowej o
70%, a fotowoltaiki 0 90%. Technologie te sq w stanie konkurowaé z nowymi
projektami elektrowni weglowych, gazowych, czy z elektrowniami jgdrowymi. LCOE
pozwala w przyblizeniu okresli¢, ktore zrodta energii sq bardziej, a ktore mniej
efektywne ekonomicznie w diuzszej perspektywie. Szczegolnie istotne, zwtaszcza dla
Polski, jest porownanie kosztow OZE z elektrowniami konwencjonalnymi.

Transformacja energetyczna w Polsce opiera¢ sie bedzie na 3 filarach:
(1) sprawiedliwa transformacja (transformacja regionow weglowych, nowe gatezie
przemystu zwiqzane z OZE i energetykq jgdrowq); (2) zeroemisyjny system
energetyczny (morska energetyka wiatrowa, energetyka jgdrowa, energetyka
prosumencka); (3) dobra jako$¢ powietrza (transformacja cieptownictwa opartego
obecnie w 71% na weglu, elektryfikacja transportu - w 2030 zeroemisyjna
komunikacja miejska).
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Struktura produkcji energii elektrycznej
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Europejski Zielony tad i Polityka Energetyczna Polski do 2040

Panstwa cztonkowskie UE zostaty zobowigzane do zapewnienia okre$lonego udziatu
energii ze zrodet odnawialnych w koncowym zuzyciu energii brutto, przez co rozumie
sie zuzycie energii w elektroenergetyce, cieptownictwie i chtodnictwie oraz
transporcie.

Na 2020 rok dla catej Unii zostat wyznaczony cel osiggniecia 20% udziatu OZE,
natomiast dla Polski na poziomie 15%. Szacuje sie, zamiast wymaganych 15%
osiggniemy poziom 13,8%. Takze do konca 2020 Polska powinna zredukowaé
poziom emisji CO, 0 20% w stosunku do 1990, co réwniez nie zostanie osiggniete
por. tabela).

Osiqggniecie aktualnie postawionych dla Polski celéw klimatycznych do 2030
stanowi duze wyzwanie. W grudniu 2020 Rada Europejska podniosta poprzeczke,
zatwierdzajgc redukcje emisji gazow cieplarnianych w UE do 2030 o 55% w
odniesieniu do poziomu z 1990. Dotqd cel wynosit 40%. To najpewniej pociggnie ze
sobg rewizje unijnej polityki OZE i zwiekszenie celu dla catej UE z obowiqzujgcych
32% udziatu OZE w finalnym zuzyciu energii, do ok. 38-40% w 2030.

Osiggniecie neutralnosci klimatycznej w 2050 roku wymusza wejscie na duzo
ambitniejszq $ciezke realizacji gtéwnych celéw. Neutralno$¢ klimatyczna oznacza
maksymalne ograniczenie emisji CO, w przemysle, transporcie i energetyce oraz
zréwnowazenie tych emisji, ktérych nie udato sie ograniczyé poprzez zwiekszanie jej
pochtaniania (np. dzigki sadzeniu drzew).

Unijna polityka klimatyczna powoduje, ze projekt Polityki Energetycznej Polski do
2040 (PEP) musiat by¢ modyfikowany. W najnowszej wersji z wrzesnia 2020
zmieniony zostat deklarowany udziat OZE w koncowym zuzyciu energii w 2030 roku
z 21% (jak zaktadat projekt z listopada’19), do co najmniej 23%.

Za 10 lat udziat OZE w produkcji energii elektrycznej ma wynosi¢ 32%,
w cieptownictwie i chtodnictwie - 28%, w transporcie - 14%. 1/3 catosci
wytworzonej w Polsce energii majq zapewni¢: morskie farmy wiatrowe, lgdowe
farmy wiatrowe i fotowoltaika.

Wedtug PEP udziat wegla w produkcji energii elektrycznej przy umiarkowanym
wzroScie cen uprawnien do emisji CO, powinien zmniejszy¢ sie do 56% w 2030.
Transformacji energetycznej ma sprzyja¢ planowana reorganizacja panstwowych
koncernéw, w tym separacja aktywow weglowych, ktorej celem bytoby
przywrocenie koncernom petnej zdolnosci finansowania inwestycji.

Dla polskiej gospodarki, ktora w duzej czeSci opiera sie na weglu, transformacja
bedzie bardzo kosztowna i moze byc¢ bolesna spotecznie. Rbwnocze$nie powinna sie
sta¢ motorem rozwoju gospodarki - napedza¢ wykorzystanie nowych, czystych
technologii (magazynowanie energii, inteligentne opomiarowanie i systemy
zarzqdzania energiq, elektromobilno$¢ i paliwa alternatywne, technologie
wodorowe), stwarzajqc kilkaset tysiecy nowych miejsc pracy.

Realizacje tych zamierzen majq wspiera¢ dedykowane fundusze europejskie i polityki
w ramach strategii Europejskiego Zielonego tadu. Wedtug szacunkdéw resortu
klimatu na krajowq transformacje energetyczno-klimatyczng do 2030 skierowanych
zostanie ok. 200 mld zt. Oczywiscie tylko czes¢ tej puli moze by¢ wykorzystana
bezposrednio przez biznes (znaczna cze$¢ Srodkoéw bedzie alokowana do
samorzqdow), jednak i tak moze to stanowi¢ znaczqcy zastrzyk na nowe inwestycje
w OZE.
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Dziatanie: obnizenie emisji CO, i wzrost
udziatu OZE w zuzyciu energii
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lle bedzie $rodkéw na transformacje w Polsce? UE gwarantuje 29 mld EUR na cele
klimatyczne, co wraz z wktadem wtasnym moze wygenerowac $rodki w wysokosci
nawet 80 mld euro. Dodatkowo dojdg $rodki z Funduszu Modernizacji ETS (fundusz
zasilany przez KE ze sprzedazy uprawnien CO2) oraz mozliwo$¢ pozyczki z funduszu
odbudowy.

Europejski Fundusz Rozwoju

Regionalnego 126 (30%) 4D
Krajowy Plan Odbudowy (pozyczka) 12,6 (37%) 342
Krajowy Plan Odbudowy (granty) 8.5 (37%) 23,1

Fundusz Spojnosci  EXIEIED)]
Fundusz Modernizacyjny ETS

Fundusz Sprawiedliwej Transformacji - KERGI]
m cele klimatyczne
ReactEU VZU $rodki tqcznie
mid EUR
0 5 10 15 20 25 30 35 40

Zrodto: PKO Bank Polski na podstawie P. Wrobel Forum Energii, prezentacja na konferencje Energetyka 2030, 07.12.20

Transformacja energetyczna w Polsce nigdy nie miata tak duzego finansowania
z funduszy UE (29 mld EUR grantow + $rodki z innych polityk), jednak musi by¢
realizowana w zgodzie z unijnymi celami na projekty proklimatyczne. Srodki na
odbudowe po Covid-19 bedq uruchomione bardzo szybko, w ciggu najblizszych 3 lat
(2021-23).

Nowa unijna strategia stanowi ogromne wyzwanie - zaréwno dla branzy
energetycznej, jak i firm energochtonnych. W okresie dostosowywania sie do
zeroemisyjnosci transformacja moze ostabi¢ konkurencyjno$¢ polskich firm
wzgledem przedsiebiorstw z krajéw pozaunijnych, nieobjetych systemem ETS
(system handlu uprawnieniami do emisji). Na modernizacje obiektow i technologii
krajowi przedsiebiorcy bedq musieli zaangazowa¢ obok unijnych, takze znaczqce
Srodki wiasne. Konieczna bedzie réwniez istotna przebudowa wielu modeli
biznesowych, co moze stanowi¢ ryzyko dla mniej elastycznych firm. Jednak po etapie
dostosowan firmy nie bedq musialy ponosi¢ znaczqcych kosztow zwigzanych z
zakupem praw do emisji CO,, czy optaty mocowej zwigzanej z utrzymaniem
energetyki opartej na weglu oraz bedg mogty wykaza¢ sie mniejszymi emisjami, co
moze wzmocnic¢ ich konkurencyjnos¢.

Ochrona $rodowiska i przeciwdziatanie zmianom klimatu moze sta¢ sie wielkg
szansq dla Polski, ktora umozliwi stworzenie nowych sektoréw i technologii, a co za
tym idzie nowych miejsc pracy. Niezbedne inwestycje proklimatyczne stanq sie
impulsem rozwojowym polskiej gospodarki.
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Kwalifikowanie projektow
jako proklimatyczne

- efektywnos$¢ energetyczna
- OZE
- adaptacja do zmian klimatu
- digitalizacja sieci, w tym ICT
- sieci cieptownicze
- czysty transport miejski
- rozwoj paliw alternatywnych
- drogi kolejowe - nowe i TEN-T
- infrastruktura rowerowa
- rozwoj zielonych kompetencji
40% wartosci inwestycji
- zarzqdzanie i konserwacja zasobéw wody
- jako$¢ powietrza
- ochrona zasobéw Natury 2000
+ bioréznorodnos¢
- digitalizacja transportu drogowego,
kolejowego, miejskiego
- transport multimodalny, TEN-T
- rozwoj portéw oraz drég wodnych

Polska elektroenergetyka w 2020

1.01.2020 - 13.12.2020 r/r
156,77 oo
4 Zapotrzebowanie (TWh) 2.9%
15%
Udziat produkcji z OZE 23pp
3 718 _2 90,
Ces, Emisyjnos¢ CO, (gCO,/kWh]| 3.8%
o 13sel 41%
Produkcja energii el. ogotem (TWh)
11,77
! 16,7%
Produkcja energii el. z gazu (TWh) 6,7%
~ 99,93 oo
Produkcja energii el. z wegla (TWh) 9.0%
19,45 .
Produkcja energii el. z OZE (TWh) 13.7%
46,22 -9.9%

Srenia cena na RON (EUR/MWh)

Zrédto: PKO Bank Polski; www.wartsila.com/energy/transition-lab
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Sekcja specjalna #7: Gospodarka cyfrowa

PrzesztoSci nie zmienimy, ale przyszto$¢ jest w naszych rekach

W ciggu minionej dekady eksplozja technologii informacyjnych i komunikacyjnych
spowodowata, ze gospodarka oparta na wiedzy przeobrazita sie¢ w duzej mierze
w gospodarke cyfrowq. Gospodarka cyfrowa przenika obecnie prawie wszystkie
dziedziny tradycyjnej gospodarki, a granice miedzy nimi rozmywajq sie. Coraz mniej
czytelny staje sie podziat na sektor cyfrowy, przedsiebiorstwa z innych branz,
pracownikow i konsumentoéw. Konsumenci mogq tatwo sta¢ sie prosumentami lub
pracownikami, a przedsiebiorstwa ztradycyjnych branz sta¢ sie firmami
dostarczajgcymi rozwigzania cyfrowe.

W nastepnej dekadzie proces cyfryzacji gospodarki i zycia spotecznego obejmie
nowe dziedziny, przyspieszy oraz znacznie pogtebi swoj wptyw. Przetomowq zmiang
bedzie szersza adaptacja zaawansowanej sztucznej inteligencji (SI). Zmieni ona sposéb
poznawania $wiata, przetwarzania iorganizowania rzeczywistoSci. Pojawiq  sie
prawdopodobnie innowacje spoteczne zwigzane z nowoczesnymi technologiami.
Upowszechniq sie nowoczesne technologie z pogranicza gospodarki cyfrowej
i tradycyjnej, takie jak np. zaawansowana robotyka i automatyzacja czy druk 30. Duze
postepy czynione sq rowniez w dziedzinie fizycznej i wirtualnej infrastruktury cyfrowej:
rozpowszechnienie sieci 5G, a w trakcie dekady prawdopodobnie rowniez 6G, Internet
Rzeczy, technologie chmurowe, AR i VR.

Nastepna, bardziej cyfrowa dekada stwarza wiele wyzwan dla konkurencyjnosci
polskiej gospodarki. W nowych warunkach zyska na znaczeniu przygotowanie
spoteczefistwa do gtebokich zmian. Istotne elementy to m.n: 1) systemy
edukacyjne, szkoleniowe i zabezpieczenia spotecznego zwiekszajgce kompetencje
cyfrowe, utatwiajgce ciggta nauke, zmiane pracy, eksperymentowanie i kreatywnos$¢
2) wysokie kompetencje administracji publicznej w praktycznym zastosowaniu
nowoczesnych technologii (w tym SI); 3) otoczenie prawno-polityczne zdolne do
ustanawiania jasnych zasad i rozwigzywania zaostrzajgcych sie dylematéow
zwigzanych z rozwojem gospodarki i spoteczenstwa cyfrowego (np. wolno$¢ dostepu
do informacji a bezpieczenstwo; ochrona danych osobowych a konkurencyjnos$¢;
prawo wiasnosci i odpowiedzialno$¢ w przypadku Sl i pojazdow autonomicznych,
etyka w automatycznej telemedycynie).

Trzon i baze do wzrostu gospodarki cyfrowej stanowi sektor cyfrowy
(teleinformatyczny), grupujgcy firmy specjalizujgce sie w dostarczaniu towaréw
i ustugi teleinformatycznych. Jest on tatwiejszy do uchwycenia przez statystki niz
cata gospodarka cyfrowa. Jednak réwniez w jego przypadku klasyfikacja dziatalnosci
gospodarczej wg PKD nie pozwala w dobry sposéb wyodrebnic coraz wiekszej czesci
ustug cyfrowych (np. dziatalnos¢ wielu platform on-line).

Na przestrzeni ostatniej dekady przychody firm z sektora teleinformatycznego (ITC)
w Polsce wzrosty o ok. 50% do 172,5 mld zt; ponad 2-krotnie wzrosta sprzedaz
komputerdw i urzqdzen telekomunikacyjnych, o ok. 1,5 raza wzrost segment zwigzany
z oprogramowaniem. Udziat firm teleinformatycznych w tworzeniu wartosci dodanej
w Polsce w 2018 wyniost 3,6% wobec 3,2% w 2011. Jest to nizszy udziat niz
w wiekszosci krajow UE. Produkcja towarow ITC tworzy okoto 0,3% warto$ci dodanej,
a ustugi ITC okoto 3,3%. Liczba 0s6b zatrudnionych bezposrednio w firmach z sektora
ITC (zatr. > 9 o0s.) na koniec 1h20 wynosita blisko 250 tys. wobec 172 tys. osob
na koniec 2011. Z kolei liczba specjalistow ITC w catej gospodarce jest szacowana na
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Globalny ruch internetowy

2022

150 700 GB
na sekunde

Zrodto: Digital Economy Report 2019; United Nations

ITC - Teleinformatyka

200 4 r 10

mid zt mid zt
160 4 I8
120 F6
80 4 L4
40 F2
0 + 0
2010 2012 2014 2016 2018

s Przychody (L) Zysk netto (P)

Zrodto: Pont Info, firmy pow. 9 zatrudnionych

Udziat ITC w tworzeniu warto$ci dodanej

T ]
G )
6G )
HU
SE )
EE
)
1

o4
DK
HR
DE
R
5K
BE
RO
PL
8
Al
m
ES
1
R

! .
3 6 g

=]

Zrodto: Komisja Europejska, dane za 2018, brak danych dla 6 krajow
UE-28



Kwartalnik Ekonomiczny

17.12.2020

(o

Bank Polski

ok. 600 tys. osob, a wg KE pod koniec 2018 w Polsce brakowato blisko 50 tys.
specjalistow IT.

Pandemia COVID-19 przyspieszyta wdrazanie i wykorzystanie zaawansowanych
technologii, ktére pomogty utrzyma¢ funkcjonowanie wielu dziedzin zycia w czasie
lockdownu i w przysztosci bedq filarem odbudowy gospodarki po koronakryzysie.
Proces cyfryzacji polskiej gospodarki moze przyspieszy¢ réwniez m.in. dzieki
zatwierdzonym 160 mld EUR z unijnego budzetu dla Polski na lata 2021-27.
Na cyfryzacje gospodarki ma by¢ réwniez przeznaczone okoto 20% $rodkow z NGEU.

Wuydaje sie, ze w pierwszej kolejnosci Polska powinna zwrdci¢ uwage na rozwoj
kompetencji cyfrowych, zastosowanie technologii cyfrowych w firmach oraz
podtrzymywanie tempa rozwoju infrastruktury cyfrowej. Wedtug przygotowywanego
przez KE indeksu gospodarki cyfrowej i spoteczenstwa cyfrowego (DESI) w Polsce
w 2019 na poziomie zblizonym do $redniej unijnej ocenione zostaty dostepnosc¢ sieci
(connectivity) oraz cyfrowe ustugi publiczne. Najgorzej wypadta ocena w wymiarach
kapitat ludzki oraz integracja technologii cyfrowych. Wedtug World Competitiveness
Report 2019 w Polsce stosunkowo maty odsetek (77,5%) osob dorostych korzystat
z Internetu, stosunkowo niskie byty umiejetnosci cyfrowe osob aktywnych
zawodowo oraz stosunkowo mata byta liczba abonamentoéw (2/100 mieszkancow)
z dostepem do sieci Swiattowodowej. Polska za to bardzo dobrze wypadata pod
wzgledem dostepu do mobilnego Internetu.

Wybrane trendy gospodarki cyfrowej
Handel internetowy, logistyka

Pandemia COVID-19, zakaz handlu w niedziele czy rozw6j programow
lojalnoS$ciowych przez najwieksze platformy przyczynity sie do znaczqcego
przyspieszenia wzrostu e-commerce (szacunkowy wzrost o 26% w 2020).
W kolejnych latach nalezy oczekiwa¢ kontynuacji dynamicznego wzrostu (wykres),
szczegOlnie, ze dzi§ w Polsce na tle innych krajow udziat handlu internetowego
w sprzedazy detalicznej jest maty (por. wykres).

Jednym z czynnikéw rozwoju handlu internetowego jest skracanie czasu dostaw
towaréw. W perspektywie kilku najblizszych lat znaczng cze$¢ towaréw bedzie
mozna dostarczy¢ w ciggu 24 godzin od zamoéwienia. Z jednej strony jest to
wyzwanie dla firm logistycznych, a z drugiej szansa na zdobycie wiekszego kawatka
dynamicznie rosnqcego rynku. s

Praca zdalna, lokalizacja popytu

W obliczu pandemii COVID-19 firmy i pracownicy zaadaptowali dostepne
rozwigzania technologiczne i w znacznej czesci zaczeli korzysta¢ ze zdalnego trybu
pracy (wg GUS w 2020 z mozliwosci pracy zdalnej skorzystato 25% osob) i zapewne
bedzie z tego korzystac¢ nawet po ustaniu ryzyka zdrowotnego. Cze$¢ przedsiebiorstw
juz zapowiada ograniczenie wydatkéw na utrzymanie biur np. przez wprowadzanie
rotacyjnych stanowisk pracy (hot desk) lub pracy hybrydowej. Pracownicy zyskujg
mozliwo$¢ zaoszczedzenia znacznej iloSci czasu na dojazdy, a w dtuzszym terminie
np. mozliwo$¢ przeprowadzenia sie dalej od centrum miasta, poza miasto lub do
innej miejscowosci. Moze to wptyng¢ na zmiany cen na rynku nieruchomosci
i w lokalnym popycie na ustugi. Prawdopodobnie znaczqco zmniejszy sie rowniez
liczba podroézy stuzbowych, w tym konferencji, co odczuje branza eventowa, hotele
i centra konferencyjne.
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Indeks Gospodarki i Spoteczenstwa
Cyfrowego (DESI)
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Rozrywka, media, kultura

Czas spedzony w Internecie przez przecietnego Polaka w grupie wiekowej 16-64 lat Wartos¢ $wiatowego rynku gier
przekroczyt 6 godzin dziennie i jest juz prawie 2 razy diuzszy od czasu spedzonego na 250
oglqdanie telewizji. Jeszcze stosunkowo matq cze$cig spedzania wolnego czasu, ale
bardzo perspektywiczng jest korzystanie z konsoli do gier. Polak $rednio korzysta przez

196
178
152 165
43 minuty dziennie z tego urzqdzenia. Jednak nalezy pamietaé, ze gra tez na  1so [ ¥
komputerze, tablecie i telefonie. Oznacza to, ze branza gier komputerowych jest jedng 00
z najbardziej perspektywicznych w najblizszej dekadzie. Ogromnq zaletq tej branzy

mld USD

200

jest dostep do klientéw na catym $Swiecie dzieki gospodarce cyfrowej. Polscy twércy 50
majg coraz wiekszy wptyw na branze. Warto$¢ $wiatowego rynku gier w 2019
wyniosta 152 mld USD. Prognoza Newzoo, nie uwzgledniajgca jeszcze pandemii, 2018 2019 2020p  2021p  2022p
zaktada $rednioroczny wzrost rynku w latach 2018-2022 na 9%.

Zr6dto: Newzoo 2019
Kolejng zmiang jest sposob konsumpgji tresci. Telewizja linearna przegrywa z Video
on Demand (VoD) - np. serwisami Netflix czy HBO GO. Coraz wiecej osob docenia
mozliwos$¢ oglgdania o dogodnej dla siebie porze. Oznacza to rosngce zagrozenie dla
krajowych sieci telewizyjnych i firm z powigzanych branz.

Duza ilo$¢ czasu spedzana w sieci ma wptyw na rynek reklamy. Udziat reklamy
internetowej stanowit okoto 35% udziatow w rynku reklamy ogétem w 2019 i ciggle
ros$nie. Istotng przewagq dla reklamodawcow wykorzystujgcych Internet jest
mozliwo$¢ w znacznym stopniu identyfikacji odbiorcy, co czyni przekaz bardziej
skutecznym. Praktycznie nieustanny dostep odbiorcow do sieci pozwala
przedsiebiorstwom byc¢ znacznie blizej klienta dzieki komunikacji wielokanatowej.

Internet rzeczy (loT)

Mozna zaobserwowa¢ jak z kazdym rokiem ro$nie liczba urzqdzen podiqgczonych
do sieci internetowej. Podtqczanie kolejnych stwarza nowe mozliwosci. Jesli sztuczna
inteligencja ma by¢ moézgiem nowej gospodarki, to oT mozna poréwnac z systemem
nerwowym, ktéry bedzie zbiera¢ za pomocq sensoréw dane do analizowania przez
sztuczng inteligencje. Dodatkowo te urzqdzenia nie tylko bedq wysytaé¢ dane,
ale réwniez bedg wykonywac polecenia i to bez zadnego udziatu cztowieka.

Internet rzeczy (loT)

Jednq z pierwszych branz, ktére korzystaty z loT jest transport. Mozliwos¢ $ledzenia
samochodow pozwala firmie transportowej lepiej zarzqdza¢ flotq i zapobiegac
oszustwom; monitorowani kierowcy jezdzq bardziej ekonomicznie i bezpiecznie.
W perspektywie kolejnych 10 lat nalezy sie liczy¢ z prawdopodobnym poruszaniem
sie po drogach autonomicznych samochodow.

Zrodto: PIIT, IDC Stan rynku IT i Telekomunikacyjnego

Wedtug raportu "Smart home, smart cities, smart world. Rozw¢j Internetu Rzeczy"
$wiatowa warto$¢ rynku loT wyniosta 190 mld USD, w 2026 ma osiggng¢ 1,1 bin USD,
co przektada sie na $rednioroczny wzrost o 24%. W Polsce warto$¢ rynku Internetu
Rzeczy w 2019 wyniosta 2,2 mld USD, a tempo wzrostu ma by¢ podobne
do $wiatowego.

Internet rzeczy bedzie miat wptyw na ogromnq liczbe aspektow naszego zycia
(np. Smart City, Smart Home, Smart Industry czy Smart Health). Perspektywa
kolejnej dekady jest na tyle odlegta, ze obecnie kazdy z nas bytby zaskoczony
nowymi mozliwosciami. Prawdopodobnie zmiany w przysztosci bedq tak oczywiste,
ze kazdy bedzie zadawat sobie pytanie: jak mozna byto bez tego zyc¢?
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Wptyw technologii cyfrowych na wybrane branze

Branza

Wptyw technologii na wzrost branzy

Budownictwo

+ nowe mozliwosci projektowania; + nowy standard domu (dom inteligentny); + sektor zyskuje na organizacji pracy na
budowie (optymalizacji czasu pracy, dostaw, monitorowaniu postepu prac); + wzrost ilosci danych jest tak duzy,
ze przektada sie na konieczno$¢ budowy nowych centrow do ich przetwarzania - nowy segmentu na rynku
budowlanym

Finanse

+ szybka rozbudowa cyfrowego ekosystemu - inwestycje w nowe technologie, takie jak blockchain i rozbudowa
narzedzi komunikacji z klientami opartymi na sztucznej inteligencji; + fintech

Handel detaliczny

+ zakupy przenoszq sie do sieci (e-commerce); + cyfryzacja relacji z klientami w firmach; zmiany w architekturze IT
przedsiebiorstw, inwestycje w systemy CRM i szkolenia z nowych kompetenc;ji

Handel hurtowy

+ automatyzacja/robotyzacja zamowien i dostaw

Komputery i elektronika

+ zapewnia sprzet i infrastrukture niezbednq dla istnienia gospodarki cyfrowej; + wzrost popytu na urzqdzenia
zbierajqce dane; + zastepowanie tradycyjnych urzqdzen urzqdzenia typu "smart"

Logistyka

+ wzrost rynku e-commerce; + optymalizacja procesu; + sztuczna inteligencja w magazynie; + ekonomia
wspotdzieleniq; + ,same day delivery”

Magazynowanie

+ sztuczna inteligencja w magazynie; + robotyzacja dostaw; + Internet rzeczy; + wzrost wydajnosci pracy
(automatyzacja procesow); + korzysci z rozwoju e-commerce

Maszyny i urzqdzenia

+ wzrost popytu na urzqdzenia zbierajgce dane; + zastepowanie tradycyjnych urzqdzen urzqdzenia typu "smart";
+ dostosowanie produkcji do popytu

Materiaty budowlane

+ zmiany w organizacji produkgji (wzrost wydajnosci dzieki automatyzacji; robotyzacja magazynow); + nowe
mozliwosci dla projektowania i wizualizacji (dotyczy materiatéw do wyposazenia mieszkan - phytki, ceramika
sanitarna)

Medycyna

+ teleporady/telemedycyna; + zastosowanie sztucznej inteligencji i modeli uczenia maszynowego w diagnostyce

Motoryzacja

+ automatyzacja/robotyzacja produkcji i dostaw; + analityka Big Data generowanych przez pojazd; + Internet rzeczy;
+ pojazdy autonomiczne

Przemyst spozywczy

+ poprawa jakosci produkgcji (kontrola procesow produkcyjnych, sktad produktu) i wzrost innowacyjnosci, +
mozliwo$¢ wytwarzania substytutow tradycyjnej zywnosci (np. mieso z probowki); + robotyzacja w rolnictwie (wigksza
wydajnosé i spadek kosztow wytworzenia); + dostep do tanszych surowcow; + logistyka zywnosci - skrocenie czasu
dostarczenia produktu na rynek, wzrost wydajnosci i ograniczanie strat w tafcuchu dystrybucji; rozwéj e-commerce;
Big data - lepsza wiedza o konsumencie; + badania aktywnosci i preferencji kupujacych - wieksze zrozumienie potrzeb
i szybsza reakcja na zmieniajgce sie trendy

Transport

+ rozw0j e-commerce; + wzrost wydajno$ci sieci transportowej dzieki analityce Big Data; + ustuga dynamicznego
transportu na zgdanie (DRT)

Tworzywa sztuczne

+ mozliwo$¢ analizy nowych tworzyw sztucznych i nowych sposobéw tqczenia tworzyw np. w celu zwiekszenia
uzytecznosci lub poprawy recyklingu

Urzqdzenia elektryczne

+ wzrost popytu na urzqdzenia zbierajgce dane; + zastepowanie tradycyjnych urzqdzen przez urzqdzenia typu "smart"

Ustugi tele-informatyczne

+ zapewnia ustugi niezbedne dla istnienia gospodarki cyfrowej; + tatwo$¢ pracy zdalnej

Wyroby chemiczne

+ lepsze wykorzystanie zdolno$ci produkcyjnych; + petniejsze dostosowanie do oczekiwan rynkowych
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Sekcja specjalna #8: Rynek nieruchomosci
Pandemia impulsem do korekty na rynku mieszkaniowym

Rynek mieszkaniowy wchodzi w nowq dekade napietnowany skutkami pandemii.
Wiosenny lockdown gospodarki przyczynit sie do schtodzenia rynku. W 2q20
sprzedaz mieszkan wyraznie spadta, wzrost cen spowolnit w ujeciu r/r, w niektorych
miejscowosciach pojawity sie spadki cen g/q.

W 3q20 sprzedaz mieszkan odbita q/q, a akcja kredytowa odbudowata sie po
wyraznym spadku w 2q20. Dane te odzwierciedlajg poprawe nastrojow
w miesigcach letnich, gdy poczucie zagrozenia koronawirusem byto stabsze, ale
mogq tez zapowiada¢ elastyczne dostosowanie uczestnikow rynku do nowej
sytuaciji:

- banki nieco tagodzqg warunki udzielania kredytow zaostrzone w kwietniu,

- przy wzglednie stabilnej sytuacji na rynku pracy wraca popyt konsumpcyjny,
a ultra niskie stopy procentowe pobudzajq popyt inwestycyjny,

- deweloperzy stabilizujg ceny na rynku przez regulowanie oferty mieszkan
wprowadzanych na rynek; sprzyja im stabilizacja kosztéw budowy mieszkan, a mniej
rozpoczetych budoéw mieszkan sugeruje dostosowanie przysztej podazy.

Nie mozna przy tym zapomina¢, ze petna reakcja rynku mieszkaniowego zwykle
uwidacznia sie z opdznieniem. Naturalny okres transakcji to kilka miesiecy, czas
decyzji klienta bywa jeszcze dtuzszy, a okres realizacji projektow to 4 - 5 lat.

Niepokojgcym skutkami epidemii jest zatamanie wynajmu krétkoterminowego
powigzanego ze ,zmrozonym” przez pandemie rynkiem turystycznym, a takze spadek
popytu na wynajem dtugoterminowy ze strony pracownikéw i studentow, ktérzy w
duzej skali przeszli na prace/nauke zdalng. Od potowy roku obserwujemy spadkowy
trend stawek wynajmu w najwiekszych miastach. Rynek najmu wydaje sie obecnie
istotny dla dalszego ksztattowania sie sytuacji na rynku nieruchomosci
mieszkaniowych (popyt na mieszkania na wynajem to 30-40% popytu ogotem) i to
on generuje najwieksze ryzyko wiekszej korekty cen mieszkan.

Z drugiej strony, najnizsze w historii, nominalnie zerowe, a realnie gteboko ujemne
stopy procentowe przekierowujq wolne $rodki gospodarstw domowych (i nie tylko)
na rynek nieruchomosci, ktorego atrakcyjno$é (postrzegana stopa zwrotu vs ryzyko)
wzgledem lokat czy obligacji skarbowych zwigksza sie.

Korekta rynku mieszkaniowego jako staty fragment gry

Okres ostatnich kilkunastu kwartatéw to czas wysokiego popytu i podazy mieszkan,
oraz rosngcych cen mieszkan, takze z uwagi na wzrost kosztow budowy obiektéw
mieszkaniowych (konkurencja o pracownika, materiaty i ziemie z innymi segmentami
budownictwa, zwtaszcza infrastrukturalnego). Przy utrzymujgcych sie od kilku lat
niskich stopach procentowych, wspierajgcych inwestycje w mieszkanie, w 2019
pojawity sie sygnaty napie¢ na rynku, w tym najmu, do ktérych przyczynit sie rozwoj
flippingu - zakupu mieszkania ponizej ceny rynkowej w celu sprzedania go nastepnie
z zyskiem po szybkiej aranzacji, odSwiezeniu lub remoncie. Drugim obszarem napiec¢
stawat sie szybko rosnqgcy portfel mieszkan w toku budowy przeznaczonych do
oddania w latach 2020-2022, z pytaniami, czy uda sie znalez¢ nabywcow po cenach
oczekiwanych przez deweloperéw, oraz czy nie pojawiq sie problemy ptynnosciowe
przy duzym udziale finansowania z przedptat klientéw i naleznosci kontrahentéw.
Oczekiwanie na szybki wzrost ceny zaczeto budzi¢ obawy o powstawanie napiec
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Zmiana r/r liczby i wolumenu
udzielonych kredytéw mieszkaniowych
w kolejnych miesigcach 2020

1920 kwie maj czer lip
30 7 93

sier wrze paz

liczba kredytow mwolumen

Zr6dto: Newsletter kredytowy BIK z kwietnia - listopada 2020;
PKO Bank Polski

Zmiany ceny m. kw. mieszkania
w 7 najwiekszych miastach

%, r/r

3q08 309 3q10 3q11 312 3q13 3q14 3q15 3q16 3q17 3q18 3q19 320

——indeks ceny m kw. (7 miast)
—— indeks hedoniczny NBP ceny m kw. (7 miast)
Zrédto: BaRN NBP, PKO Bank Polski

Zmiana stawek ofertowych wynajmu
wobec kofica maja 2020
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Zrédto: portal otodom.pl; PKO Bank Polski
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o charakterze spekulacyjnym. Duza podaz mieszkan na rynku wynajmu
przyhamowata na przetomie 2019/2020 wzrost stawek wynajmu, a ograniczenia
zwigzane z epidemiq spowodowaty zatamanie tego rynku, i korekte rynku
mieszkaniowego. Korekta ta wpisuje sie w cykliczny charakter rynku nieruchomosci.

Analiza korekt/zataman rynku mieszkaniowego w ostatnich 20 latach w Polsce
pokazuje, ze dotychczas byty to zmiany o charakterze cyklicznym, wzmacniane
impulsem zwigzanym z rynkiem mieszkaniowym, ale i tez niezaleznym od tego rynku:
Okres Gtowne przestanki korekty/kryzysu Impuls
2002-2003 Duzy optymizm deweloperéw skutkuje nadpodazq mieszkan w stosunku do popytu. Korekta  Impuls regulacyjny - wprowadzenie

popytu zostata przyspieszona regulacyjnie podniesieniem stawki VAT na materiaty budowlane  regulacji wzmocnito korekte
do 23% i redukcjq ulgi podatkowej.

2007-2008 Boom kredytowy potgczony z gwattownym wzrostem cen mieszkan. Zatamanie podazy  Impuls zewnetrzny (globalny kryzys)
kredytow (upadek Lehman Brothers), zwtaszcza walutowych z niskim oprocentowaniem, oraz
pogorszenie sytuacji na rynku pracy wywotato zatamanie popytu.

2010-2011 Problemy na rynku deweloperskim w okresie spowolnienia gospodarczego spowodowanego  Impuls wewnetrzny i zewnetrzny
$wiatowym kryzysem finansowym (zapasy niesprzedanych mieszkan od 2009, spadek popytu  zwiqzany z sytuacjq gospodarczq oraz
i cen; turbulencje przy uruchamianiu programéw RnS i MdM, wejscie Ustawy deweloperskiej) — regulacjami

2020-2021 Niskie stopy procentowe powodujq, ze inwestycyjne zakupy mieszkan sq optacalng Impuls losowy - epidemia
alternatywq dla lokat i obligacji skarbowych; pojawiajq sie sygnaty napie¢, zwigzane z
rosngeym udziatem zakupow spekulacyjnych i tzw. flippingiem.

m Spadek stop procentowych do zera (realnie gteboko ujemne) wzmacnia motyw inwestycyjny 222

inwestycji w nieruchomosci, a z czasem coraz mocniej ro$nie réwniez popyt spekulacyjny

(napedzany oczekiwaniem na dalszy wzrost cen) oraz flipping.

Obecna a poprzednia korekta cen na rynku mieszkaniowym

W naszej ocenie korekta cen mieszkan w nastepstwie pandemii koronawirusa bedzie
ptytsza i krotsza niz w latach 2008-2013 z uwagi na szereg istotnych roéznic. Jedyng
istotng wg nas niekorzystng réznicq wzgledem sytuacji po poprzednim kryzysie jest
zatamanie (by¢ moze trwate) rynku wynajmu krétkoterminowego.

Element réznicujqcy

2008-2013

2020-2021

Stopy procentowe

Polityka kredytowa
bankow

Sytuacja ptynnosciowa
gospodarstw domowych

Relacja zadtuzenia
gospodarstw domowych
do dochodow

Rynek pracy
Podaz nowych mieszkan

Rynek najmu mieszkan
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Podwyzki stop procentowych NBP
Ograniczenie dostepu do niskooprocentowanych
kredytow walutowych

Znaczny spadek liczby bankéw aktywnych na rynku
kredytow mieszkaniowych

Trwate zaostrzenie polityki kredytowej oraz pogorszenie
warunkéw kredytowania

Staba pozycja ptynno$ciowa sektora gospodarstw
domowych

Wysoka dynamika kredytow mieszkaniowych przed
kryzysem

Szybki wzrost relacji zadtuzenia do dochodéw do
dyspozycji

Dtugotrwaty wzrost bezrobocia od kofica 2008 az do
potowy 2013

Wzrost cen mieszkan w warunkach niskiej nowej podazy

Niewielka skala wynajmu na zasadach rynkowych, przy
niesymetrycznych prawach lokatora i wtasciciela

Redukcja stop procentowych NBP niemal do zera
i wysokie prawdopodobienstwo, ze pozostang na
tym poziomie nawet przez kilka najblizszych lat
Wszystkie banki aktywne na rynku kredytow
mieszkaniowych przed pandemiq pozostajq
aktywne w trakcie pandemii i prawdopodobnie
w kolejnych kwartatach/latach

PrzejSciowe zaostrzenie polityki kredytowej
Rekordowo wysoka i rosngca nadwyzka
oszczednos$ci w sektorze gospodarstw
domowych

Umiarkowana dynamika kredytow
mieszkaniowych przed pandemiq.

Spadek relacji zadtuzenia kredytowego
gospodarstw domowych do dochodow do
dyspozydji (i PKB) przed pandemig.
tagodniejszy i krotkotrwaty wzrost bezrobocia.
Oczekiwany spadek bezrobocia juz od 1-2q21.
Wzrost cen w warunkach wzrastajqcej podazy
nowych mieszkan

Negatywny szok popytowy na rynku wynajmu
wywotany epidemiq



Kwartalnik Ekonomiczny (&0

17.12.2020 Bank Polski

Wyzwania nowej dekady dla rynku nieruchomosci

Nieruchomosci biurowe

Przewidujemy ze w perspektywie kolejnej dekady zdecydowana
wiekszos$¢ firm bedzie pracowata w modelu ,hot desking”. Dalsza
cyfryzacja danych, upowszechnienie sieci 5G, nasilenie komunikadji
pomiedzy urzqdzeniami, a takze rozwdj technologii chmurowych
mogq w istotnym stopniu ograniczy¢ zapotrzebowanie na obecnos¢
pracownika w biurze. Moze to stanowi¢ rosngce ryzyko dla sektora.

Przewidujemy, ze w perspektywie 10 lat obecny trend przenoszenia
sie do biurowcoéw tatwo dostepnych transportem publicznym moze
straci¢ na natezeniu.

W naszej ocenie starsze obiekty, pod warunkiem korzystnej lokalizacji
oraz inwestycji w uktady ogrzewania i chtodzenia, mogq pozosta¢
konkurencujne, o ile przetrwajg trudne warunki z poczgtku obecnej
dekady.

W perspektywie kolejnej dekady zagadnienia Srodowiskowe bedq
zyskiwaty na znaczeniu. Przypuszczamy, ze pod presjq stanq obiekty
biurowe z szerokim traktem oraz zwigzanym z tym petnym
przeszkleniem $cian kurtynowych. W perspektywie kilku lat, przy
malejgcym popycie, projekty biurowe odejdg od petnego
przeszklenia, co wymusi na nich weiszy trakt, a tym samym
umozliwi ich przysztq przebudowe na alternatywne cele w obliczu
caty czas niepewnego rynku biurowego.

Wyzwaniem dla rynku biurowego pozostaje takze demografia. Brak
uzupetniania malejgcego zasobu sity roboczej imigracjq moze stale
negatywnie oddziatywac na ten sektor nieruchomosci komercyjnych.

Nieruchomos$ci magazynowe

Korzystnymi trendami dla logistyki bedzie coraz wieksza sktonnosé
do zaopatrywania si¢ w przedmioty codziennej konsumpcji poprzez
e-commerce. Rewolucjq dla sektora bedzie stopniowe przechodzenie
cotygodniowych  zakupéw spozywczych do sieci. Logistyka
e-commerce w segmencie spozywczym zdecydowanie pozytywnie
wptynie na popyt na najdrozsze obiekty chtodzone.

Wyzwaniem dla branzy bedzie logistyka ostatniego kilometra
iwtym zakresie oczekujemy najwiekszego  rozwoju  sieci
magazynowej, czasem nawet idgcej w kierunku kanibalizacji
istniejgcej sieci zamykanych obiektow handlowych.

Potencjalnym obszarem wzrostu w sektorze magazynowym jest
prawdopodobny proces reindustrializacji oraz nearshoring’u.
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Nieruchomosci handlowe

Obiekty nienakierowane na handel bedq pod statq i rosngcq presjq.
Presja ta zacznie by¢ szczegolnie widoczna po przejsciu cotygodniowych
zakupow spozywczych do e-commerce.

W naszej ocenie dwie formy handlu przetrwajg najdtuzej w formie
tradycuyjnej zwigzanej z fizycznymi lokalizacjomi. Bedq to zakupy
natychmiastowe oraz zakupy ,do$wiadczeniowe”.

o Zakupy natychmiastowe w duzych miastach bedq realizowane w
lokalach  zautomatyzowanych z minimalng obstugq, wyzwania
logistyczne spowodujg ze ich migracja do e-commerce bedzie
prawdopodobnie w 2030 jeszcze niemozliwa.

e Zakupy ,doswiadczeniowe” realizowane gtownie w postaci ,zakupow
porébwnawczych” oraz zwigzana z procesem takich zakupow
konsumpcja rozrywki oraz gastronomii bedzie w Polsce odbywata sie
w istniejgcych wiodgeych centrach handlowych trzeciej generaciji.

Nieruchomos$ci mieszkaniowe

e Mieszkanie miejscem pracy? Mozliwy wzrost popytu na wieksze
mieszkania, ktore zapewniq komfort pracy i nauki w domu wszystkim
domownikom.

e Powrdt do mniejszych osrodkéw? Techniczne mozliwosci pracy
zdalnej, mniejsza gesto$¢ zaludnienia w miejscu  zamieszkania,
szukanie lokalizacji dla dziatalno$ci  przemystowej i ustugowej
wracajgcej do kraju (nearshoring) po negatywnych do$wiadczeniach
rwania tancucha dostaw podczas pandemii to szansa dla mniejszych
miejscowosci i potencjalny impuls do ozywienia  rynku
mieszkaniowego w tych miejscowosciach.

e Wiasnos$¢ czy wynajem? - powracajgcy dylemat z argumentami dla
kazdego z rozwigzan - po negatywnych skutkach pandemii ew.
odbudowa wynajmu  dtugoterminowego (lokalne uwarunkowania
rozwigzan w roznych krajach).

e Przy presji probleméw klimatycznych bedziemy obserwowa¢ zwrot
w kierunku energooszczednych domoéw. Proces ten bedzie wigzat sie
ze wzrostem kosztow budowy, ktdére w wiekszym stopniu bedq
finansowane kredytem. Duze znaczenie dla ksztattowania sie cen
bedzie miat rozwdj technologii oraz uwarunkowania regulacyjne.
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Sekcja specjalna #9: Potencjat rozwojowy branz 2030

W tabeli ponizej podsumowujemy nasze rozwazania nt. perspektyw branz w nowej
dekadzie. Stosujemy 6 gtownych trendow/kryteriow. Ocenilismy, jak dany trend
wptynie na rozwoj poszczego6lnych branz wzgledem wptywu na catq gospodarke.
W efekcie, zidentyfikowaliSmy branze z relatywnie wysokim i niskim potencjatem
rozwoju w perspektywie najblizszego 10-lecia.

Ocena potencjatu rozwojowego branz

w oparciu o najwazniejsze trendy
dtugoterminowe

dtugofalowe reperkusje
pandemii COVID-19
nowoczesne technologie
zmiany zachowan
konsumentéw
trendy geopolityczne
niskoemisyjne;j
zmiany demograficzne
OGOLEM

transformacja do gospodarki

UStUGI INFORMATYCZNE 1 i e 1 1 & tooee
PRZEMYSt FARMACEUTYCZNY 1 e & 1 & i to0t
MASZYNY | URZADZENIA & iy & 1 iy 1 to0t
ENERGETYKA NISKOEMISYJNA & i e 1 1 & to0t
MAGAZYNOWANIE 1 e 2 1 = = toot
TWORZYWA SZTUCZNE 1T 1 1 & & 1 toee
MATERIALY BUDOWLANE & & & 1 1 T o0
MOTORYZACJA EKOLOGICZNA & 1 1 & 1 & o
OCHRONA ZDROWIA 1 1 & & & 1 to0
BUDOWNICTWO o o S S 1 e o
URZADZENIA ELEKTRYCZNE & iy & 4 1t L= t
KOMPUTERY | ELEKTRONIKA & i e { & & t
DREWNO, MEBLE & e 3 e 1 = &
WYROBY CHEMICZNE 1T iy & { {4 & ®
PRZEMYSt PAPIERNICZY 1 & & & & 34 ®
PRZEMYSt SPOZYWCZY & = & & { i &
HANDEL DETALICZNY & 1 & & & 34 ®
HANDEL HURTOWY & . & 1 { & 3
HOTELE, GASTRONOMIA { e e o o e L]
REKREACJA | KULTURA 3 & & & & & 3
MOTORYZACJA KONWENCJONALNA & i 3 & { & 3
WYROBY METALOWE o .y 3 o o e L
TRANSPORT 4 .y & 1 { . LE2
CENTRA HANDLOWE 4 .y .y & & . 18388
BIURA 4 J J 1 Jq J 3838
ENERGETYKA KONWENCJONALNA & .y 3 { { & 18388
GORNICTWO WEGLA & 4 & 4 { 4 18388
HUTNICTWO & . & u|s i J 31883
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Realny PKB Popyt inwestycyjny
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15 - Soosuc " 4,0
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10 | ——— Spoiycie indywidualne % r/r Prognoza
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Stopa bezrobocia BAEL** Pracujqgcy BAEL i aktywno$¢ zawodowa™*
12 - 35 r 57,0
% Prognoza % r/r %
11
- 56,5
10 2 4
9 r 56,0
8 14
74 r 555
6 0 ‘ \/ =
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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.
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Wydajnos¢ pracy*

9 Prognoza
% r/r
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mar 11 mar 13 mar 15 mar 17 mar 19 mar 21

Jednostkowe koszty pracy*
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Inflacja CPI

5 4

%/t Prognoza

_‘I,

-2 4
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Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski. *dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011.
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Ptace w gospodarce narodowej
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Inflacja bazowa (CPI z wyt. cen zywnosci i energii)
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Stopy nominalne vs realne

% Prognoza

stopa nominalna
_4 -

_5 ,
mar 11

stopa realna (deflowana wskaznikiem CPI)

mar 13 mar 15 mar 17 mar 19 mar 21

Zatozenia dotyczqce NEER i REER*

105 4

Indeks 2010=100 Prognoza

——NEER —— REER-CPI
100

95 4

90 -

85 ‘ T
mar 11 mar 13 mar 15

mar 17 mar 19 mar 21

Dtug publiczny (met. kraj.)

60 -

% PKB Prognoza

55 -
50 -
45 1
40 -
35 -

30 -

Dhug publiczny (met. kraj.)

25

2011 2013 2015 2017 2019

Zrodto: NBP, Eurostat, MF, GUS, BIS, PKO Bank Polski.*wzrost oznacza aprecjacje.
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2021

Stopy realne

4 ,
% Prognoza
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31 stopa realna (deflowana wskaznikiem CPI)
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Deficyt fiskalny (ESA 2010) i deficyt strukt. pierwotny
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Saldo strukturalne pierwotne

-10 ‘ ‘ T
mar 11 mar 13 mar 15 mar 17

mar 19 mar 21

Dtug publiczny (ESA 2010)

65 -

% PKB Prognoza

60 -

55 -

45

Dtug publiczny (ESA 2010)

40
mar 11

mar 13 mar 15 mar 17 mar 19 mar 21



Kwartalnik Ekonomiczny

17.12.2020

(o

Bank Polski

Saldo rachunku obrotéw biezgcych

% PKB

_6,

_7 .
mar 11

mar 13 mar 15 mar 17
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Suma sald CAB, FDI, CAP i ERR”
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Saldo handlu zagranicznego
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Zadtuzenie zagraniczne
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Zrédto: NBP, PKO Bank Polski, “CAB - rachunek obrotow biezqeych, FOI - bezposrednie inwestycje zagraniczne, CAP - rachunek kapitatowy, ERR - bledy i opuszczenia.
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Roczne wskazniki makroekonomiczne
2012 2013 2014

Sfera realna

Realny PKB (% r/r) 1,6 14 33 38 3,1 438 54 45 -2.8 5,1
Popyt krajowy (% r/r) -0,5 -0,6 438 33 2,3 49 56 35 -38 49
Spozycie indywidualne (% r/r) 0,8 03 26 30 39 48 43 4,0 -2,9 55
Inwestycje w srodki trwate (% r/r) -18 -1,1 10,0 6,1 -8,2 4,0 9,4 72 -79 37
Sprzedaz krajowa (pkt. proc)* 0,0 03 42 35 10 41 5,1 49 -2,6 48
Zapasy (pkt. proc) 05 0,9 0,6 0,2 13 0,8 05 14 12 0,1
Eksport netto (pkt. proc.) 2,2 13 -14 0,6 0,8 0,3 0,0 1,2 0,8 0,5
Produkt potencjalny (% r/r) 34 33 33 33 34 34 33 32 3,0 3,0
Nominalny PKB (mld PLN) 1629 1657 1720 1745 1861 1989 2122 2288 2304 2493
Rynek pracy
Ludno$¢ 15+ wg BAEL (% r/r) 0,1 0,0 -0,2 0,0 -0,9 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,4
Pracujgcy BAEL (% r/r) 0,2 -0,1 19 14 0,7 1,4 0,4 -0,1 -0,2 0,0
Wsk. akt. zawodowej (%) 559 559 56,2 56,2 56,2 56,4 56,3 56,2 56,2 56,6
Stopa bezrobocia BAEL (%) 10,1 9,8 8,1 6,9 55 45 38 29 35 31
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 13,4 13,4 14 9,7 8,2 6,6 58 52 6,4 54
Ptace nominalne gosp. nar. (% r/r) 36 3,7 35 33 38 53 72 72 52 5,0
Wydajno$é pracy (% r/r) 15 15 14 23 23 34 5,0 47 2,6 5,1
ULC (% r/r) 2,1 19 2,2 1,0 15 18 2,1 2,3 8,1 -0,1
Procesy inflacyjne
Inflacja CPI (% r/r) 3,7 09 0,0 -0,9 -0,6 2,0 1,7 2,3 34 31
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 1,0 0,5 -0,2 -0,4 0,2 1,0 0,6 1.2 1,2 0,6
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) 14 -0,3 -0,2 -0,7 -0,7 0,5 0,6 -0,1 -0,1 0,8
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 13 0,7 0,4 0,2 -0,1 0,4 0,4 1,2 23 1,8
Inflacja bazowa (% r/r) 2,2 1.2 0,6 0,3 -0,2 0,7 0,7 19 39 30
Deflator PKB (% r/r) 24 0,3 0,6 0,8 0,4 19 1,2 3,1 3,8 29
Agregaty monetarne
Podaz pienigdza M3 (mld PLN) 9214 9789 1059,0 1155,0 1265,7 13244 1446,1 15618 1819,5 1955,9
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 45 6,2 8,2 9,1 9,6 46 9,2 8,0 16,5 75
Podaz pienigdza M3 realnie (% r/r) 21 56 9,2 9,6 8,7 2,5 8,1 4,7 138 4,0
Kredyty ogétem (mld PLN) 908,0 9429 10071 10773 1130,0 11723 1259,5 13234 1353,0 1414,6
Kredyty ogotem (% r/r) 15 38 6,8 70 49 3,7 74 51 2,2 45
Depozyty ogotem (mlid PLN) 841,7 889,5 9723 1045,7 11446 1194,6 12999 1406,6 1609,9 1683,7
Depozgtg og(')}em (% r/r) 59 57 9,3 75 9,5 4.4 8,8 8,2 14,5 4,6
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow biezgcych (% PKB) -4.1 -18 -2,6 -0,9 -0,8 -0,3 -1,3 0,5 34 29
Bilans handlowy (% PKB) -2,5 -0,7 -1,4 0,2 0,5 -0,1 -1,2 0,2 2,2 1,6
Bezpos$rednie inwestycje zagr. (% PKB) 1,2 0,8 24 2,1 0,9 1,4 2,6 1,6 11 1,7
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 7,7 69,8 72,7 718 76,3 67,0 64,2 58,8 58,9 53,5
Polityka fiskalna
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -38 -4,2 -3,6 -2,6 -2,4 -1,5 -0,2 -0,7 -9,2 -34
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -1,1 -1,7 -1,7 -0,8 -0,7 0,1 1,2 0,7 -7.9 -2,2
Saldo strukt. pierwotne (% PKB) -1,2 -1,0 -1,0 -0,4 -0,1 0,1 0,4 -0,6 -6,8 -19
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 53,7 55,7 50,4 51,3 54,2 50,6 48,6 45,7 59,7 58,1
Polityka pieniezna
Stopa referencyjna NBP (%) 425 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10
Realna st. ref. defl. CP1 (%) 1,85 1,80 3,00 2,00 0,70 -0,60 0,40 -1,78 -2,55 -3,40
Realna st. ref. defl. infl. baz. (%) 2,85 1,50 1,50 1,30 1,50 0,60 0,90 -1,60 -3,87 -2,68
Stopa lombardowa (%) 5,75 400 3,00 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50 0,50 0,50
REER defl. CPI (% r/r) -0,5 0,0 0,5 -5,2 -3,7 43 0,6 -0,5 1,0 24

Zrodto: GUS, NBP, MF, BIS, PKO Bank Polski, *popyt krajowy z wytqczeniem zapasow.
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Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji 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 ktorychkolwiek 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 ktorychkolwiek instrumentow 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 warunkéw
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, ktérych 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 Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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