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La contrazione del PIL nel 2020 (-2,7%), sebbene significativa, € stata meno grave della
media UE (-6,1%) per via della politica economica, fortemente espansiva, che e stato
possibile implementare grazie agli ampi margini di manovra consentiti dall’assenza di
squilibri nei conti pubblici e nei conti con I'estero. PIL nel 1° frimestre 2021 ancora in
territorio negativo ma in recupero.

B Nel 2020 il calo del PIL & stato del 2,7%. L'impatto dello shock economico prodotto dalla
pandemia da COVID-19 & stato forte ma meno grave di quanto osservato in media nella UE
(-6,1%) grazie alla politica economica ampiamente espansiva che € stata implementata
dalle Autorita polacche.

B || PILsi & contratto nel 1° fimestre 2021 dello 0,9% a/a, tuttavia in termini congiunturali & salito
dell'1,1% e i principali indicatori economici evidenziano il graduale recupero dell’economia
dall’inizio dell’anno. La produzione industriale, le vendite al dettaglio e I'export sono migli
progressivamente nel corso del primo trimestre. Ad aprile I'Economic Sentiment |
salito al massimo dedli ultimi quattordici mesi segnalando il proseguiment&ello f¢
positiva. Se la campagna vaccinale proseguird come pianificato, e consentir@idi
ad alleggerire le misure di contenimento, € atteso che il PIL si sia portato

di marzo 2021). La ripresa sard sostenuta olfre che dalla domandd
domanda per consumi privati ed investimenti, anche da qu

politica economica, attesa ancora espansiva, e dai Fon
Framework e il Next Generation EU). | rischi per le prospe

bilanciati.

B inflazione & salita al 4,7% a maggio, dopo il 4,4 edente. E stato il valore piv
alto dal settembre del 2020. | prezzi hanno acce per tutte le tipologie di beni e servizi
nel paniere. la dinamica sostenuta dell'in ato uno spostamento del mood
della Banca centrale verso un aij b, restrittivo, ancorché cauto, dell'azione
monetaria e non € escluso ch ga aumentato entro la fine dell’anno (a

aspettative d’'inflazione.

B |'assenza di squilibri nei conti i estero ha consentito ampi margini di manovra
dlla politica fiscale che, nell , insieme alla politica monetaria, & stata
particolarmente espansiva per co are gli effetti economici negativi derivati dalle misure
di contenimento adottate per contrastare la pandemia. Per il 2021 il Governo prevede un
deficit pubblico al 3,3% del PIL, e nelle previsioni del FMI, il debito pubblico & visto salire al
58,1%.

B | saldo di conto corrente (3,6% del PIL nel 2020) & atteso rimanere positivo anche quest’anno
ed il prossimo grazie al significativo avanzo commerciale. L'indebitamento estero € inferiore
al 60% del PIL, e la posizione finanziaria internazionale netta (PFIN), ancorché negativa (pari
al 44% del PIL), risulta relativamente contenuta. Debito estero e PFIN non costituiscono
elementi di fragilitd finanziaria nei contfi esteri nel medio termine perché, ad oggi,
sull’orizzonte di previsione di medio periodo non sono attesi significativi disavanzi di conto
corrente (-0,1% del PIL nel 2025, secondo le previsioni del FMI). Il reserve cover ratio (atteso in
miglioramento al valore 2 nel 2021) € ampiamente superiore all’'unitd, quindi ben lontano
dalla soglia critica di allerta per la disponibilita di liquiditd in valuta estera.
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Congiuntura e prospettive

Lo scorso anno, coni primi contagi da COVID-19 registrati a inizio marzo, il Paese ha infrodotto le
misure di contenimento per contrastare la diffusione dell'infezione, quali ad esempio chiusure di
scuole, universitq, ristoranti e tutti i punti vendita al dettaglio e servizi non essenziali, nonché divieti
di grandi raduni, controlli alle frontiere e restrizioni ai viaggi. Queste misure sono state poi
progressivamente allentate a partire da fine aprile 2020, in quattro step successivi, fino a maggio.
Tuttavia, inrisposta all'aumento delle infezioni tra la fine 2020 e I'inizio di quest’anno, a partire dal
27 febbraio 2021, diverse restrizioni, come ad esempio la chiusura dei centri commerciali e il
trasferimento delle scuole alla modalitd remota, sono state reintrodotte nelle regioni con la
peggiore situazione pandemica. Dopo il picco di quasi 35.000 nuovi casi giornalieri di positivitd
al COVID-19 raggiunto a fine marzo, la curva pandemica nel Paese ha iniziato a calare e
attualmente si registrano meno di 2.000 nuovi casi giornalieri. Nel frattempo, le misure di
contenimento per il contrasto alla diffusione del virus sono state ulteriormente allentate e a
partire dal 28 maggio sono consentite le attivitd al chiuso, tra cui ad esempio le palestre e gli
impianti sportivi, con il limite di 1 persona per 15mg.

Le misure per il contrasto alla pandemia infrodotte a marzo dello scorso anno hanno fortfemente
pesato sulla dinamica economica nel 2° trimestre 2020, quando il PIL si & contratto de %
(dopo una contrazione dello 0,3% 1/t nel 1° timestre) per via del calo dei consumi pri
investimenti fissi. A seguito di un allentamento delle restrizioni, il PIL ha in porteéc pel
frimestre crescendo del 7,9% t/t, tuttavia, con il montare della seconda ondata,
I'economia ha segnato una nuova contrazione (-0,7% t/t). Complessivameni
PIL & stato significativo (-2,7%), ma meno grave della media UE (-6,1¢

rispettivamente di 0,6pp e di 1,0pp, futte le altre componenti della
confributo negativo. | consumi privati hanno softratto 1,8pp
contributo degli investimenti lordi € stato di -2,6pp.
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Dal lato dell’offerta, tutti i settori produttivi hanno risentito delle misure di contenimento,
soprattutto nel 2° trimestre 2020, quando le restrizioni alla mobilitd sono state maggiormente
stringenti e la dinamica tendenziale del valore aggiunto dell'intera economia & crollata a -8,2%.
Nei mesi successivi, I'allentamento delle misure di contrasto al COVID-19 ha perd in parte
alleviato le restrizioni all’attivita produttiva di alcuni settori, come ad esempio I'industria (escluse
le costruzioni) la cui produzione & tornata su un trend positivo gid nel 3° trimestre (3,1%), mentre
per altri comparti produttivi, e cioe quelli piu legati alla socialitd e alla mobilitd delle persone, il
frend del valore aggiunto (V.A.) ha continuato a peggiorare. Nel settore dell'arte e
dell'intrattenimento il V.A. & arrivato a crollare del 67% a/a nel T4 2020. Considerando I'intero
anno, il calo di questo seftore & stato del 44,9%. L'intrattenimento, la ristorazione e i servizi
alberghieri, che rappresentano meno del 5,0% del V.A. totale, sono stati i comparti produttivi piu
duramente colpiti dalle restrizioni anti-COVID. Il V.A. del settore industriale (escluse le costruzioni),
che nell'intero anno & calato dello 0,2%, ha sottratto 0,1pp alla dinamica del V.A. dell'intera
economia, e I'apporto negativo del settfore del commercio e dei trasporti (in contrazione del
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3.7%) & stato di 1,5 pp. | contributi di quasi tutti i imanenti settori sono stati negativi e compresi
nell'intervallo di -0,4pp (del settore finanza e assicurazione) e -0,1pp (agricoltura, silvicoltura,
pesca). | pochi seftori a fare eccezione e ad esprimere contributi positivi sono: pubblica
amministrazione e salute (0,4pp), ICT (0,1pp) e real estate (0,1pp).

Valore Aggiunto settoriale
-

Settori Quota Valore Aggiunto* (% a/a) Contributo al Valore Aggiunto totale

(%) (in pp)

2019 | 1720 2720 3720 4720 2019 2020 | 1720 2720 3720 4720 2019 2020
Agri. silvic. pesca 2,0 26 -48 28 ~-1,7 08 30| -01 -01 -01 0.0 0.0 -0.1
Ind. (ex. costruz.) 24,8 01 -126 3.1 6,1 30 02| 00 -28 07 1.7 07 -0
Costruzioni 8,0 43 04 95 53 03 37102 00 09 -05 00 -03
Com. tras. rist./all. | 25,2 1.1 -163 -38 -7.1 43 -64 1 03 -40 -10 -1,7 11 -1.6
ICT 56 2,5 2,2 4,0 1,7 7.9 2,6 0.1 0.1 0.2 0.1 0.4 0.1
Finanza e assicur. 5.5 62 -76 -164 -124 101 -77 |1 03 -05 09 06 05 -04
Attivitd immob. 52 38 02 0.0 1.3 164 1.2 02 00 0.0 0.1 0.8 0.1
Professioni 8,5 30 -34 -12 -02 65 -06] 03 -03 -01 0.0 0.5 -0.1
Am. pub. e salute | 13,0 43 30 2,6 2,7 3.9 32 06 04 0.3 0.4 0.5 0.4
Arte intrattenim. 2,1 -1,8  -45,1 -43,4 -66,6 51 -449| 00 -10 -07 -19 O] -1.0

Nota: * In volume (2010), valori concatenati, min in valuta locale. Fonte: elaborazione Intesa Sanpaolo, Direzione Studi
e Ricerche su dati Eurostat classificazione NACE Rev2

Passando all’anno in corso, il PIL & rimasto su un trend negativo nel 1° Trimestre’o,‘?%)
finali sono cresciuti dello 0,6% (di cui quelli delle famiglie dello 0,2%) e gli inves
sono aumentati dell'1,3%. Positivo il confributo delle variazioni delle scorte (O,

stato del 18,9% a/a (dopo il 2,7% di febbraio e lo 0,9% a ge i i i comparti produttivi
su un trend positivo e in progressivo miglioramento. Ad i via del forte effetto base, la
| dettaglio, ancora su frend

negafivo a gennaio (-60%) e febbraio (-5,0%). so S | 15% a/a a marzo, ed hanno
proseguito la loro corsa ad aprile e maggi rispettivamente). Le esportazioni
polacche, che sono tornate ailivelli luglio del 2020, a febbraio sono cresciute

di oltre il 10% a/a e a marzo sono, . I PMI manifatturiero & salito al massimo
ente e ben al di sopra delle aspettative di
mercato di 57,0, segnalando un la produzione manifatturiera. | nuovi ordini sono

piu forte da aprile 2017. Secondo la
aumentati a tassi record.

, sul fronte dei prezzi, i costi di input e output sono

Il contesto economico internazionale & previsto in miglioramento nei prossimi mesi. Nelle
principali economie mondiali la campagna vaccinale ha mantenuto un buonritmo, e forti stimoli
di politica monetaria e fiscale sono stafi implementati negli USA con il programma “American
Jobs Plant” (USD 2,3 tIn), con “American Family Plan” (USD 1,8 1ln), ed anche nell’'UE con il "Next
Generation EU” (euro 750 bIn) e il “Mulfiannual Financial Framework 2021-2027" (euro 1,8 1in). La
resilienza economica mostrata dalla Cina, il cui PIL € cresciuto anche nel 2020 (2,3%), ha dato un
forte impulso al commercio mondiale, come mostrato dal Word Trade Index che, gia dopo circa
4 mesi dall'esplosione della pandemia, ha iniziato la fase di recupero, e dopo circa 10 mesi &
tornato su livelli pre-pandemici. Sulla base di questi elementi, e supponendo che i piani vaccinali
proseguano come pianificato e che eventuali nuovi focolai restino contenuti, il FMI prevede una
ripresa delleconomia globale nel 2021 e un consolidamento nel 2022 (6,0% e 4,4%
rispettivamente). L'Istituto di Washington da un lato non esclude I'eventualitad di una risposta
dell’economia all’allentamento delle misure di contenimento che sia migliore delle attese e,
dall’altro, cita anche irischi verso il basso derivanti dall’eventuale diffusione di nuove varianti del
virus e possibili accelerazioni del numero delle infezioni da COVID-19.
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In prospettiva, in Polonia, se la campagna vaccinale proseguird come pianificato e consentird
di alleggerire le misure di contenimento senza pregiudicare il contrasto alla pandemia, si
prevede che il PIL potrd portarsi su un trend positivo nel 2° trimestre spingendo la crescita
economica al 4,4% nel 2021 e al 4,8% nel 2022 (previsioni di giugno 2021). Queste previsioni sono
fondate su diversi fattori, alcuni dei quali esterni al Paese, ma altri interni. Da un lato, con I'atteso
miglioramento del contesto internazionale, la domanda estera potrd fornire un sigpi
impulso alla ripresa dell’economia polacca anche se il contributo netto oﬂso, pe,
ripresa delle importazioni, sard di 0,9pp nel 2021 e di -0,6pp nel 2022; dall'altro sigpre

nel 2021 e nel 2022) e quella per investimenti (0,4pp e 2,2pp) costituiran driver della
crescita economica polacca.

Dinamica del PIL polacco Profilo del PIL p
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Nota: (p) previsioni Intesa Sanpaolo, Direzi i Nota: (p) previsioni Intesa Sanpaolo, Direzione Studi e
Ricerche. Fonte: Istituto Nazionale di Statistic Ricerche; PIL reale, dest. Fonte: Istituto Nazionale di
Stafistica

Un forte sostegno alla ripresa dei consumi delle famiglie potra arrivare dalla normalizzazione della
propensione al risparmio. Nel 2° trimestre del 2020, durante la fase piv dura del lockdown, il tasso
di risparmio delle famiglie € balzato oltre il 18% per poi in parte ritracciare al 6,0% nel 3° trimestre
e rimanere ampiamente superiore alla media calcolata sul quinguennio precedente la
pandemia (3,2%). E atteso che il tasso di risparmio torni verso il valore medio, e cio& che la
propensione al consumo aumenti, favorendo la spesa per consumi delle famiglie. Un'ulteriore
spinta ai consumi potra arrivare dall'impiego di quella parte di risparmi che le famiglie hanno
realizzato durante la pandemia ma che avrebbero evitato di accumulare se non ci fossero state
le restrizioni dettate dalle misure anti COVID-19. L'incremento del tasso di disoccupazione
durante I'anno in corso (al 4,9% nelle previsioni del FMI) penalizzerda i consumi; tuttavia questo
effetto sard solo transitario perché si prevede un miglioramento delle condizioni nel mercato del
lavoro gid dal prossimo anno con la disoccupazione in calo al 4,5%. Il Paese ha realizzato
importati riforme nel mercato del lavoro rendendolo piu efficiente e migliorando I'incontro tra
domanda ed offerta. Il rapporto tra il tasso percentuale di posti di lavoro vacanti e il tasso di
disoccupazione € infatti migliorato notevolmente negli ultimi anni, come segnalato dalla curva
di Beveridge.

Infesa Sanpaolo — Direzione Studi e Ricerche
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Si attende che i fondi strutturali e di investimento dell’UE continueranno a fornire un importate
supporto agliinvestimenti nell’ orizzonte di previsione 2021-22. Nell’ambito del bilancio pluriennale
2014-20 la Polonia ha ottenuto FSI per un totale di circa 55 mid di euro (tasso di assorbimento del
63,3%, superiore alla media UE del 59%). Per il periodo 2021-27 sono stati stanziati circa 106 mid di
euro nell’ambito del MMF a cui si aggiungono per quest’anno circa 30 mid del programma
NGEU' (di cui 23,9 sono relativi al piano di Recovery and Resilience Facility che saranno assegnati
sulla base del National Recovery and Resilience Plan consegnato alla Commissione Europea (CE)
a inizio maggio (si veda il paragrafo successivo).

Tasso di risparmio delle famiglie Curva di Beveridge
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| prezzi al consumo della Polonia sono aumentati del 4,7% su base anngd a maggio,
aumento del 4,4% nel mese precedente. E stato il valore piv alto dal sette 020. | prezzi
sono rimbalzati in modo significativo per tutte le compone soprattutto
relativamente ai trasporti e all’energia. La Banca centrale di P nei prossimi

3.0% nel 2022.
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| rischi per le prospettive sono ancora elevati ma sostanzialmente bilanciati. L'evoluzione della
situazione epidemiologica nonché l'efficienza e l'efficacia dei programmi di vaccinazione
potrebbero risultare migliori o peggiori di quanto ipoftizzato nello scenario centrale di queste
previsioni. Le previsioni potrebbero sottostimare la propensione delle famiglie a spendere, oppure
il desiderio dei consumatori di mantenere livelli elevati di risparmio precauzionale. Le ripercussioni
delle difficolta delle imprese sul mercato del lavoro e sul settore finanziario potrebbero rivelarsi

! La CE stima che il contributo del NGEU alla crescita del PIL nell’UE sard di circa 1,2pp nel biennio di
previsione 2021-22.
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peggiori del previsto. Una crescita mondiale piu forte/debole, in particolare nell’area euro,
potrebbe produrre sull'economia polacca effetti piu/meno positivi di quanto previsto.

Contabilitd nazionale, PIL e componenti della domanda (var. %)

2018 2019 2020 2021 2022
PIL reale 5.1 4,1 -2,7 4,4 4,8
Consumi privati 4,3 4,1 -3.1 3.7 4,0
Consumi pubblici 3.8 59 3.4 51 4,0
Investimenti 9.8 7.6 -7.3 2.1 11,6
Scorte e res. (contributo alla crescita PIL %) 0.5 -1.3 -1.2 0.1 0.2
Esportazioni nette -2,3 31,8 22,9 19.6 -14,0

Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo con modello Oxford Economics

Contributi delle componenti della domanda alla dinamica del PIL (in punti percentuali)

Quote* 2018 2019 2020 2021 2022
(% PIL)
PIL reale 51 4,1 -2.7 4,4 4,8
Variazione delle scorte e res. stafistico 1.7 0,5 -1,3 -1,2 0.1 0,2
Consumi privati 57.4 2,4 2.1 -1.8
Consumi pubblici 17.4 0,7 0,9 0,6
Investimenti 18,9 1.6 1.3 -1,4
Saldo commerciale 4,6 -0,1 1,1 1,0

Nota: * 2019. Fonte: elaborazioni Intesa Sanpaolo con modello Oxford Economics

Intesa Sanpaolo — Direzione Studi e Ricerche 6



Economia 2 luglio 2021

Governo dell'economia

Lo scorso anno, le misure fiscali direttamente riconducibili al contfrasto degli effetti economici
dovuti alla pandemia (maggiori spese e rinuncia alle entrate fiscali) sono state circa il 7,7% del
PIL (nelle stime del FMI), fra le piU alte dell’ UE, dove la percentuale & stata mediamente del 6,0%
circa. A queste misure si sono poi aggiunte garanzie pubbliche in favore di finanziamenti ai privati
per un valore pari al 5,4% del PIL. Un margine di manovra cosi ampio per la politica economica
e stato possibile grazie all’assenza di squilibri nei conti pubbilici. Il contenuto deficit pubblico, che
dal 2015 al 2019 & stato inferiore al 3,0% del PIL e in progressivo calo, ha consentito di far scendere
il debito pubblico rispetto al PIL al 45,7% nel 2019 mantenendolo sotto la media della UE (63,4%).
Ovviamente lo scorso anno c'é stato un balzo del deficit di bilancio (8,2% del PIL) con un
incremento del debito al 57,7%, che tuttavia € rimasto inferiore alla media UE (75%).

Tra le principali misure economiche adottate lo scorso anno per contrastare la pandemia, ed
ancora in vigore, ci sono i sussidi ai lavoratori nel caso di sospensione parziale o totale dell’orario
dilavoro, la sospensione dei conftributi sociali, I'incremento dei sussidi di disoccupazione e il piano
PFR per il sostegno alla liquidita delle imprese. Per I'anno in corso, il Governo prevede un deficit
pubblico al 3,3% del PIL. Nelle previsioni del FMI, I'indebitamento pubblico & visto salire al 58,1%.

II'3 maggio scorso la Commissione Europea ha ricevuto il Piano di Ripresa
Polonia. Il Paese ha chiesto un totale di 23,9 miliardi di euro in sovvenzioni e 12;
in prestiti. Il piano polacco € strutturato intorno a cinque pilastri per la resilienza

delle energie rinnovabili, il frasporto a emissioni zero e l'ac
Commissione Europea, qualora dovesse accodliere il piano d
del Next Generation EU entro l'estate.

Deficit pubblico (% del PIL)
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Lo scorso anno, un significativo sostegno all’economia & stato fornito, olfre che dalle misure
fiscali, anche dalla politica monetaria espansiva che é stata implementata dalla Banca centrale
polacca (NBP) per favorire la liquiditd nel sistema economico e per tenere basso il costo dei
finanziamenti. Nel 2020, il tasso di policy e stato ridotto di 140pb da 1,5% a 0,1% con tre distinti
interventi (50pb sono stati tagliati a marzo, altri 50pb ad aprile e 40pb a maggio) e il coefficiente
di riserva obbligatoria richiesto alle banche commerciali € stato portato a 0,5% dal 3,5%.
Nell'ultima riunione del Board il tasso di policy & stato lasciato a 0,1%, tuttavia la dinamica
sostenuta dellinflazione ha indotto uno spostamento del mood della Banca centrale verso un
orientamento piu restrittivo, ancorché cauto, dell'azione monetaria e non € escluso che il tasso
di policy venga aumentato entro la fine dell’anno (a 0,25% nelle nostre previsioni) per tener
ancorate le aspettative d'inflazione. In occasione dell'ultima riunione, I' Autoritd monetaria ha
anche ribadito I'importanza dello strumento di policy «quantitative easing». La NBP continuerd
ad acquistare titoli di stato sul mercato secondario con lo scopo di rafforzare il meccanismo di
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frasmissione della politica monetaria, per contenere i rendimenti a medio e lungo termine e

garantire la liquiditd sui mercati secondari.

| tassi di interesse a breve termine sono ancora ai minimi storici (0,2%) per via del persistere delle
condizioni monetarie espansive. Relativamente alle scadenze su orizzonti temporali piu lunghi,
seguendo l'incremento del rendimento del Bund, e con un aumento di circa 30pb dello spread,
il rendimento del decennale & salito a 1,8% da 1,2% dall'inizio di quest'anno.

Tassi di policy Curva dei rendimenti
2.0
2.9 °
1.9 1.5
°
0.9 10
-0.1
a Qa QO Q 0.5
S ) v v
A oV Y o\
o o o \\ 0.0
Baserate Lombard rate 1Y 2Y 3y 4v 5Y6Y 7Y &Y 10Y

Deposit rate
Fonte: Banca Centrale di Polonia

e 09/06/2021 et 04/02/2021

Fonte: elaborazione Intesa Sanpao dati §
Datastream
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Conti con I'estero

Nel 2019 il saldo di conto corrente & passato in territorio positivo a 0,5% del PIL, contro una media
di -0,8% dei due anni precedenti, grazie al miglioramento del saldo della bilancia commerciale
(al 4,7% del PIL dal 3,4%) e al minor deficit del conto dei redditi in percentuale del PIL (-3,8%
da -4,1%).

Il miglioramento del conto corrente € proseguito anche lo scorso anno. Nel 2020 le esportazioni
hanno registrato un brusco rallentamento (a 1,3% a/a, dall'8,4% a/a dell’anno precedente),
tuttavia con la contrazione delle importazioni (-2,8% a/a) I'export nominale netto € salito al 6,8%
del PIL. Il miglioramento della bilancia commerciale, insieme con una riduzione del deficit del
conto dei redditi (del 22% circa), riflesso dei minori profitti delle societd straniere in Polonia, hanno
rafforzato I'avanzo di conto corrente che ¢ salito al 3,6% del PIL.

PerI'anno in corso si prevede che il saldo di conto corrente resti ancora positivo sebbene in calo
all'1,7% del PIL, secondo le previsioni del FMI. Si prevede un rimbalzo delle esportazioni del 14%
grazie ad un effetto base favorevole e per via del’aumento atteso della domanda estera che
sard alimenta dal recupero economico previsto per i principali partner commerciali, come ad
esempio la Germania. Per quest'ultima, che importa oltre il 25% delle esportazioni pol
CE prevede una crescita del PIL del 3,4% quest’anno. Anche le importazioni sono previ
crescita nel 2021 (15% circa) per via del rafforzamento della domanda
investimenti atteso in Polonia.

Bilancia dei pagamenti Posizione finanziaria esterg
L

Milioni di euro 2018 2019 2020 Gen.- Milioni di euro
Feb. Riserve
2021 FDI 243.568
Saldo corrente -6.518 2.611 18.538 4.960 Portafoglio 2620 121.173
Beni -6.219 1204 12392 1.862 Derivati 6.447 5.920
Servizi 21.259 23.647 23.518 4.808 AlfriInvestime 55.011 131.363
Redditi -21.558 -22.240 -17.372 -1.710 g 279.362  502.024
Saldo dei capitali 10.423 10.544 12.619 i i -222.662
Saldo finanziario 1173 7.852 22414 302.987

IDE -12.854 -8.538 -7.387 -3.038 v atio 1.9

Portafoglio 3.731 10.964 Banca centrale
Alfri invest. 5.142 -2.820
Derivati -1.074 -964
Riserve 6.228 9.2
Discr. Statisitca -2.732  -5.303

Fonte: Banca centrale; sistema contabile

Lo scorso anno, risorse finanziarie sono affluite dall’estero tramite il conto dei capitali, il cui saldo
netto & rimasto positivo. Il conto finanziario € invece passato in territorio negativo perché I'afflusso
netto di investimenti diretti esteri & stato superato dal disavanzo del conto dedli investimenti di
portafoglio ed altriinvestimenti. Nel complesso la bilancia dei pagamenti ha registrato un avanzo
di quasi 16 mid di euro.

Il debito estero, sceso nel 2019 al 59,4% del PIL dal 61,7% del 2018, & calato ulteriormente nel 2020
a 57,9% del PIL (circa 303 mid di euro). Lo scorso anno I'indebitamento estero pubblico, pari al
35,9% del totale, & sceso del 5,6% rispetto all'anno precedente, mentre quello privato si é ridotto
del 3,1%. A guidare il calo dell'indebitamento nel settore privato, con un contributo di 2,6pp, &
stato il settore privato escluse le istituzioni monetarie/finanziarie, mentre queste ultime hanno
confribuito per 0,3pp, e la parte restante (0,2pp) € dovuta al calo dei prestiti interaziendali. Per
I'anno in corso il FMI prevede che il debito estero possa calare ancora in percentuale del PIL,
seppur lievemente, a circa 57,5%.

La posizione finanziaria internazionale netta (PFIN), ancorché negativa, & migliorata lo scorso
anno portandosi a quasi 223 mid di euro (da 266 mid a dicembre 2019) e cioé al 44% del PIL. Per
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I'anno in corso la PFIN € attesa ancorain lieve miglioramento (a circa il 40% del PIL nelle previsioni
del FMI). Si prevede che la PFIN, pur imanendo negativa, continui a migliorare nei prossimi anni
grazie alle buone prospettive di crescita dell’economia polacca. Il FMI prevede che il saldo
corrente possa essere negativo e pari solo allo 0,1% del PIL nel 2025; comunque, seppure
ipotizzassimo un deficit corrente nel medio/lungo periodo prudenzialmente piu ampio di quanto
previsto dal FMI, ad esempio 1,5% del PIL, la posizione finanziaria internazionale netta, sebbene
ancora negativa, migliorerebbe in ogni caso in maniera significativa e si stabilizzerebbe sotto il
25% del PIL2. Al momento non si evidenziano quindi criticitd nella sostenibilitd dei conti con
|'estero.

Su un orizzonte di breve periodo il reserve cover ratio, vale a dire il rapporto tra riserve in valuta
e I'aggregato pari alla somma di debito in scadenza e disavanzo di parte corrente (che fornisce
il fabbisogno finanziario estero a breve termine del Paese) & stimato superiore al valore 1, che
rappresenta la soglia di allerta per la liquidita estera del Paese (1.8 stimato nel 2020 sui dati del
FMI), e atteso nel 2021 in miglioramento a 2 (previsione su dati del FMI).

Dall'inizio della pandemia lo Zloty polacco si & deprezzato ed € salito da 4,34 Zloty contro I'euro
di febbraio 2020 agli aftuali 4,52, passando per il picco di 4,67 segnato ad aprile_seerso.
Nonostante il saldo positivo del conto corrente, hanno pesato sul cambio polacco le j Z
sull’evoluzione della pandemia e le sue implicazioni economiche.

eriodo’
, si'gttende
e periodo

Il tasso di cambio effettivo reale (117,4) risulta attualmente inferiore alla medie
(121,1) e, al dila della fisiologica volatilitd che pud caratterizzare il profilo o
che il tasso di cambio nominale si apprezzi nel medio termine (intorno a 4
nel 2022), agevolando la risalita del cambio reale verso il valore m

Tasso di cambio nominale Tasso di cam ivo re
170.0
1
1
1108

4.70
4.60
4.50
4.40

O N ¥ 0V WO N 0 ® O
4.30 o Jojie is Mol &

4.20
gen20  ago-20 mar- e REER e medic

Fonte: Refinitiv-Datastream Fonte: elaborazione Intesa Sanpaolo, Direzione Studi e
Ricerche, su dati Refinitiv-Datastream

2 Questa stima si basa su una crescita potenziale del PIL nominale pari a 5,1% calcolata considerando
la crescita potenziale del PIL reale stimata al 2,6% e l'inflazione al 2,5% (valore centrale del corridoio
target della Banca centrale polacca).

3 Secondo il test di radice unitaria, la serie storica del tasso di cambio effettivo reale risulta stazionaria
attorno alla media ad un livello di significativita del 5,0%.
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Prospettive e rischi

Secondo l'indice “Doing Business” elaborato dalla Banca Mondiale, che misura quanto il
contesto economico sociale ed istituzionale di un paese sia favorevole allo sviluppo dell’attivita
imprenditoriale, la Polonia occupa la 40-esima posizione, in una classifica di 190 paesi, e ha un
punteggio di 76,4 su una scala da 0 (contesto sfavorevole) a 100 (contesto favorevole). Tra le
componenti dell'indice generale spicca I'efficienza degli scambi commerciali con I'estero.
Questirisultano particolarmente favoriti da una logistica con bassi costi di gestione e tempi rapidi,
nonché da una burocrazia snella. Il punteggio assegnato a questo sottoindice & pari a 100 e la
Polonia occupa la prima posizione. Si retrocede invece vistosamente alla 128-esima posizione, e
si passa al punteggio piU basso assegnato al Paese, se si considera I'avvio di una nuova attivita
imprenditoriale per via delle pratiche burocratiche da assolvere.

Relativamente ai conti con I'estero, I'indebitamento estero, inferiore al 60% del PIL, e la posizione
finanziaria internazionale netta in calo, ancorché negativa (pari al 44% del PIL), non costituiscono
elementi di fragilitd finanziaria nei conti esteri perché la Polonia ha un saldo di conto corrente
atteso ancora positivo nei prossimi anni e moderatamente negativo nel medio/lungo periodo. |l
reserve cover ratio & ampiamente superiore all’'unitd, quindi ben lontano dalla soglia critica di
allerta per la disponibilita di liquidita in valuta estera.

due paesi siano uguali.

CDS 5Y Polonia vs. alcuni Paesi CEE Doing Businé

120
100

oluz Autoriz.

80 insof costruire
60 o
1 iy
20

0 Commerciq Registro

/\(3 /\‘o /\,\ :\Q) /\O\ estero . brevetti
((\o@ ((\og @o@ <(\o@ @og ((\o‘) Fecdle M eedie
PL Cz
Fonte: Refinitiv-Datastream Nota: punteggio compreso tra 0 (contesto sfavorevole) e

100 (contesto favorevole). Fonte: Banca Mondiale
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Tavola dati macroeconomici

Economia reale 2015-16 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Popolazione (milioni) 38,49 38,49 38,49 38,5 3851 3857 38464
PIL procapite (Euro) 11092 12130 12950 13832 13547 14262 15496
PIL reale (var. %)/ 3.4 4,8 5,1 4,1 -2,7 4,4 4,8
Inflazione (media %)A -0,7 2 1.7 3.4 3.4 3.5 3
Salario nominale (var. %) 3.5 5.6 7.1 6.6 4,8 3.9 2.8
Saldo Stato/PIL (%) -2,5 -1.5 -0,2 -0,7 -8,2 -3.3 -2,1
Debito pubblico/PIL (%) 52,8 50,6 48,8 45,7 57,7 58,1 56,3
Tasso di mercato monetario (media %)" 1.7 1.5 1.7 1.7 0.6 0,1 0.3
Cambio valuta locale/Euro (fine periodo) " 4,36 4,20 4,29 4,27 4,48 4,55 4,48
Vulnerabilita Esterna 2015-16 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Saldo CC/PIL (%) -0,9 -0,3 -1.3 0,5 3.6 1.7 0.6
Debito estero/PIL (%) 711 67,7 61,7 59.4 57,9 57.5 56,0
Servizio debito/Export (%) 31,7 25,9 25,6 25,3 24,6 22,5 21,2
Debito estero breve/Debito estero totale (%) 14,0 14,0 14,1 15,9 13,9 15,1 16,1
Debito estero breve/Riserve 43,7 47,0 45,4 48,0 35,6 39.4 39.6
Riserve (in mesi di importazioni) 5,6 5,1 4,6 5,1 6,4 5.4 5,4

Fonte: Oxford Economics database, FMI, CE, IIF, EIU, elaborazione Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo con modello
Oxford Economics; * previsioni Direzione Studi e Ricerche Intesa Sanpaolo
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Importanti comunicazioni

Gli economisti che hanno redatto il presente documento dichiarano che le opinioni, previsioni o stime contenute nel documento stesso
sono il risultato di un autonomo e soggettivo apprezzamento dei dati, degli elementi e delle informazioni acquisite e che nessuna parte
del proprio compenso & stata, & o sard, direttamente o indirettamente, collegata alle opinioni espresse.

La presente pubblicazione é stata redatta da Intesa Sanpaolo S.p.A. Le informazioni qui contenute sono state ricavate da fonti ritenute
da Intesa Sanpaolo S.p.A. affidabili, ma non sono necessariomente complete, e 'accuratezza delle stesse non pud essere in alcun modo
garantita. La presente pubblicazione viene a Voi fornita per meri fini di informazione ed illustrazione, ed a fitolo meramente indicativo,
non costituendo pertanto la stessa in alcun modo una proposta di conclusione di contratto o una sollecitazione allacquisto o alla
vendita di qualsiasi strumento finanziario. Il documento pud essere riprodotto in tutto o in parte solo citando il nome Intesa Sanpaolo
S.p.A.

La presente pubblicazione non si propone di sostituire il giudizio personale dei soggetti ai quali si rivolge. Intesa Sanpaolo S.p.A. e le
rispettive controllate e/o qualsiasi altro soggetto ad esse collegato hanno la facoltd di agire in base a/ovvero di servirsi di qualsiasi
materiale sopra esposto e/o di qualsiasi informazione a cui tale materiale si ispira prima che lo stesso venga pubblicato e messo a
disposizione della clientela.

Comunicazione dei potenziali conflitti di interesse

Intesa Sanpaolo S.p.A. e le dlfre societd del Gruppo Bancario Intesa Sanpaolo (di seguito anche solo “Gruppo Bancario Intesa
Sanpaolo”) si sono dotate del *Modello di organizzazione, gestione e controllo ai sensi del Decreto Legislativo 8 giugno 2001, n. 231"
(disponibile sul sito internet di Intesa Sanpaolo, all'indirizzo: https://aroup.intesasanpaolo.gdm/f/@overnance/digs-231-2001) che, in
conformitd alle normative italiane vigenti ed alle migliori pratiche internazionali, in‘)de, f Nisure organizzative e procedurdli
per la gestione delle informazioni privilegiate e dei conflitti di interesse, ivi compresi a udiilmeccdnismi di separatezza organizzativa,
noti come Barriere informative, atti a prevenire un ufilizzo illecito di dette informaziol n evitare che dli eventuali confiitti di
interesse che possono insorgere, vista la vasta gamma di attivita svolte dal GruppoB tesa Sanpaolo, incidano negativamente
sugliinteressi della clientela.

In particolare, I'esplicitazione dedli interessi e le misure poste in essere

Regolamento (UE) n. 596/2014 del Padamento europeo e del C
sulle disposizioni tecniche per la corretta presentazione dell dazioni in materia di investimenti o altre informazioni che
raccomandano o consigliano una strategia di investimento e ]

i di strumenti finanziar, e le loro societd del gruppo, nelle
raccomandazioni prodotte dagli analisti di Intesa Sanp ono disponibili nelle “Regole per Studi e Ricerche” e nell'estratto del
“Modello aziendale perla gestione delle inform i
S.p.A dll'indirizzo https://group.intes
destinatario dello studio anche pr

Sanpaolo S.p.A., Via Hoepli, 10—

search/RegulatoryDisclosures. Tale documentazione € disponibile per il
ervizio Conflitti di interesse, Informazioni privilegiate ed altri presidi di Infesa

Inolfre, in conformitd coni sudde
sono disponibili all'indirizzo https:
ed aggiornate almeno al giorno prima
il destinatario dello studio anche previa ri
20121 Milano - Italia.

ta di pubblicazione del presente studio. Si evidenzia che le disclosure sono disponibili per
lesta scritta a Intesa Sanpaolo S.p.A. — International Research Network, Via Romagnosi, 5 -
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