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Najgorsze za nami

Pandemia spowodowata, ze Swiatowa gospodarka weszta w gteboki kryzys.
Nastgpit gwattowne przejscie od scenariusza przejsciowego, odwracalnego
szoku zwigzanego z epidemig w samych Chinach do scenariusza paralizu catej
Swiatowej gospodarki. Rewizja prognoz dotyczy wszystkich regionéw i rodzajow
gospodarek. Rozmiary kryzysu bedq mocno zaleze¢ od przebiegu sytuacji
epidemicznej, co jest niezwykle trudne do przewidzenia.

Polityka makroekonomiczna odrobita lekcje z poprzedniego kryzysu. Obecny
szok spotkat sie z bezprecedensowq reakcjg rzqdoéw i bankoéw centralnych.
Olbrzymi, skoordynowany impuls fiskalno-monetarny oznacza, ze $wiatowa
gospodarka zaraz po odmrozeniu moze wejS¢ na trajektorie wzrostowaq.
Ozywienie w europejskiej gospodarce bedzie wspierane dzieki przetamaniu przez
rzqd w Berlinie dogmatu dyscypliny fiskalnej poprzez utworzenie na poziomie UE
nowego instrumentu odbudowy oraz duzq skale ekspans;ji fiskalnej w Niemczech.
Polska tym razem nie uniknie recesji, ale moze pozosta¢ ,kryzysowym
mistrzem Europy”. Wrazliwo$¢ krajowej gospodarki na kryzys ogranicza szereg
czynnikow: 1) duza skala ekspans;ji fiskalno-monetarnej, 2) dywersyfikacja oraz
korzystna struktura gospodarki, 3) konkurencyjno$¢ oraz 4) brak nieréwnowag
makroekonomicznych, a w szczegélnosci niskie zadtuzenie publiczne i sektora
prywatnego. Skoordynowana reakcja polityki fiskalnej i monetarnej zredukowata
ryzyko masowych bankructw firm i gwattownego wzrostu bezrobocia.

Skala wzrostu bezrobocia bedzie umiarkowana. Wiele razy zwracaliémy uwage,
7e przebieg pogorszenia sytuacji na krajowym rynku pracy w przypadku
dekoniunktury bedzie tagodzony przez bufor w postaci tymczasowych
pracownikéw zagranicznych oraz spadek liczby osob w wieku produkcyjnym. Do
tego dotqcza kluczowy efekt dziatania Tarcz. Dzieki nim rynek pracy jest w duzej
mierze zahibernowany, a nie zrujnowany.

Recesja oznacza spadek inflacji. Gwattowne przejScie z dodatniej do ujemnej
luki popytowej oznacza spadek inflacji, ale bedg go hamowac koszty i zaburzenia
podazowe zwigzane z pandemig. W $rednim terminie presja inflacyjna bedzie
narasta¢ wraz z odbudowq popytu i potencjalnymi zmianami strukturalnymi
(deglobalizacja poprzez przenoszenie produkgji z Chin blizej konsumentow w USA
i Europie oraz zwiekszenie udziatu ptac w PKB i niwelowanie nierbwnosci
dochodowych przez zwiekszenie skali redystrybuciji fiskalnej).

Parametry fiskalne ulegng pogorszeniu, ale dobry punkt startowy oznacza, ze
nie ma zagrozenia dla stabilnosci finanséw publicznych. Agencje ratingowe
sygnalizujg, Ze zastosowanie klauzuli wyjscia ze Stabilizujgcej Reguty
Wydatkowej i znaczne pogorszenie parametrow fiskalnych w Polsce nie oznacza
ryzyka pogorszenia oceny wiarygodnosci kredytowej Polski.

W sekcjach specjalnych prezentujemy nowy wskaznik do monitorowania
gospodarki w czasie rzeczywistym oraz syntetycznie odnosimy sie do kwestii
najczesciej dyskutowanych ostatnio z inwestorami i klientami korporacyjnymi.
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Zmiana realnej stopy procentowej*
(deflowanej HICP) w UE i Szwajcarii
(kwiecien 2020 vs styczen 2015)
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Polska: gtéwne wskazniki makroekonomiczne
3q19

4q19 1920 2q20 3q20

Realny PKB (% r/r) 4,0 32 2,0 -8,1 -5,6 =35 1,8 6,1 41 -39 41
Stopa bezrobocia BAEL (%) 31 29 31 338 5.2 6,1 6,0 53 29 6,1 51
Inflacja CP1 (% r/r, $r.w okresie) 2.8 2.8 46 31 2,5 2,5 13 1,7 23 32 1,7
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 23 2,7 3,4 3,6 3,1 2,6 1,4 0,6 19 3,2 1,5
Saldo obrotow biezgcych (% PKB) -0,3 0,5 13 1,5 1,0 0,8 0,4 0,0 0,5 0,8 0,8
Saldo fiskalne (% PKB)** 0,0 -0,7 -1,2 -4.8 -7,8 -8,4 -8,6 =57 -0,7 -8,4 -2,5
Dtug publiczny (% PKB)** 473 46,0 45,7 50,0 53,2 55,2 54,8 54,7 46,0 55,2 54,6
Stopa referencyjna NBP (%) 1,50 1,50 1,00 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 1,50 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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(1). Otoczenie zewnetrzne
e Trendy biezqce

Pandemia wprowadzita $wiatowq gospodarke w recesje o gtebokosci niewidzianej
od czasu Wielkiego Kryzysu. W ciqgu zaledwie 3 miesiecy miedzy styczniem
a kwietniem MFW dokonat niespotykanej rewizji prognoz PKB dla Swiata az o 6,3pp.
Obecna prognoza (spadek PKB w 2020 o 3,0%) prawdopodobnie zostanie jeszcze
obnizona. Skumulowana strata PKB w 2020 i 2021 (wzgledem szacowanego przez
MFW wzrostowego trendu) moze wynie$¢ 8 bin USD. W reakcji na gtebokos¢ i zasieg
obecnego kryzysu nastgpita szybka, bezprecedensowo duza i skoordynowana
reakcja rzqdow i bankéw centralnych. Rzqdy przygotowaty pakiety antykryzysowe
tworzqce wiekszy impuls fiskalny (generujgce wiekszy przyrost deficytu i dtugu
publicznego) niz w poprzednim kryzysie. Banki centralne dokonaty obnizek stop
procentowych oraz zwiekszyty lub wprowadzity programy skupu aktywow. Nawet
zdaniem fiskalnych ,jastrzebi” jok Niemcy ,tym razem jest inaczej” i wzrost
zadtuzenia jest konieczny w celu ratowania gospodarki.

e Prognoza $rednioterminowa

Po gwattownym spadku nastgpi ozywienie, ale bedzie ono miato raczej ksztatt
litery U, a nie V. W wiekszosci krajow rozpoczeto sie tagodzenie antyepidemicznych
obostrzen, a dno aktywno$ci gospodarczej zostato osiggniete w kwietniu/maju.
Wskazniki wyprzedzajgce sugerujq juz poprawe koniunktury. Przyktad Chin, ktére
zostaty przez epidemie dotkniete jako pierwsze, pokazuje ze otwarcie gospodarki nie
oznacza automatycznego odmrozenia popytu, szczeg6lnie w sektorze ustug.
Epidemia zmienia wzorce konsumpcji, a peten powr6t do interakcji spotecznych
sprzed epidemii moze nastqpi¢ dopiero po opracowaniu szczepionki. Strukturalnym
skutkiem epidemii moze by¢ zmiana miedzynarodowego podziatu pracy
i dywersyfikacja w tancuchach wartosci dodanej, potencjalnie premiujgca kraje
naszego regionu. OECD szacuje, ze zadtuzenie panstw rozwinietych wzro$nie w zw.
Z wywotanym przez pandemie kryzysem o co najmniej 17 bln USD (przecietnie ze
109% do 137% PKB), a podwyzszony poziom dtugu publicznego bedzie stanowi¢
istotny czynnik ryzyka w $rednim terminie. Historia pokazuje, ze dogodnym
sposobem wychodzenia z zadtuzenia jest inflacja. Jak na razie kryzys jest jednak
szokiem deflacyjnym, a doswiadczenia gospodarek rozwinietych z ostatnich lat
wskazujg, ze nawet rozbudowana stymulacja monetarna nie przektada sie
automatycznie na wzrost przecietnego poziomu cen.

e Zrodta niepewnosci dla prognozy

Gtownymi zrodtami niepewnosci pozostajq: (1) ryzyko 2. fali pandemii, (2) niepokoje
spoteczne wywotane pogtebionymi przez pandemie nierownosciami, (3) kolejna
odstona wojny handlowej i zmiany w $wiatowym handlu.

Otoczenie zewnetrzne

Prognozy Swiatowego PKB
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Znikajqca inflacja w gtéwnych
gospodarkach
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski

Strefa euro: Realny PKB (%, r/r) 13 1,0 -33 -121 -6,1 -4,1
Strefa euro: Inflacja HICP (% r/r) 1,0 1,0 11 -0,3 0,1 0,3
Strefa euro: Stopa refinansowa EBC (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
USA: Realny PKB* (%, r/r) 2,1 2,1 -4.8 -34,2 15,0 79
USA: Inflacja CPI (% r/r) 18 2,0 21 0,4 0,4 0,3
USA: Stopa procentowa fed funds(%) 2,00 1,75 0,25 0,25 0,25 0,25
Chiny: Realny PKB (%, r/r) 6,0 6,0 -6,8 0,5 4,5 55
Chiny: Inflacja CP1 (% r/r) 29 43 5,0 3,6 2,6 15
Chiny: Stopa referencyjna PBC (%) 435 435 435 4,30 4,30 4,30

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

Wzrost gospodarczy w 1q20 wyhamowat do 2,0% r/r (-0,4% k/k sa), a w 2q20
nastgpit gteboki spadek PKB. Na lepsze od prognoz wyniki gospodarki w okresie
styczen-luty (implikujgce wzrost PKB o blisko 4% r/r) natozyt sie wybuch pandemii.
Dotychczas opublikowane dane za kwiecien, a takze dane o wysokiej czestotliwosci
(podsumowane przez tygodniowy indeks aktywnosci gospodarki [PKO-PKB-T]; por.
Sekcja specjalna #1) wskazujg, ze dno aktywnosci zostato ustanowione w kwietniu.
W maju sytuacja przestata sie pogarsza¢ i wida¢ symptomy systematycznej
normalizacji. Restrykcje przez caty kwiecien i w znacznej cze$ci maja spowodowaty
jednak wg naszych szacunkéw gteboki spadek PKB w 2q20 o 8-10% r/r.

e Prognoza $rednioterminowa

Prognozujemy, ze w Polsce recesja w 2020 bedzie relatywnie ptytka, a w 2021
moze nastqpic silne odbicie. Po dnie kryzysu w 2q20 (szczegolnie w kwietniu) kazdy
kolejny miesigc i kwartat powinien przynosi¢ poprawe dynamiki aktywnoSci
gospodarczej. Wyniki gospodarki w krétkim terminie zdeterminowane sq przez
tempo odmrazania aktywnosci. Pozniej wieksze znaczenie bedzie mie¢ skuteczno$¢
antykryzysowych mechanizméw wptywajgcych na stan rynku pracy i zachowanie
potencjatu gospodarki oraz zmiany w otoczeniu zewnetrznym. Utrzymywanie sie
podwyzszonej niepewnosci sprawi, ze odbudowa popytu i wybicie z dotka bedzie
raczej ,U-ksztaltne”. Jednocze$nie uwazamy, ze konkurencyjno$¢ i korzystna
struktura polskiej gospodarki oraz mocna reakcja polityki fiskalnej i monetarnej
spowodujg (por. Sekcja specjalna #5), Ze recesja w Polsce bedzie relatywnie phytka,
a poziom PKB sprzed pandemii zostanie osiggniety na przetomie 2021/2022 (por.
wykres obok), szybciej niz w zdecydowanej wiekszosci innych gospodarek UE.
Perspektywy polskiej gospodarki sq postrzegane jako relatywnie dobre réwniez przez
wiele innych instytucji, np. Komisje Europejskq (por. wykres obok). Bilans czynnikow
ryzyka dla naszej prognozy wzrostu PKB w 2020 uwazamy za neutralny, a na 2021
jest wg nas asymetryczny w gore, m.n. za sprawg nowych propozycji KE
(»instrument odbudowy”) dotyczqcych ekspansiji fiskalnej. Krajowa gospodarka moze
tez posrednio korzysta¢ na duzym programie stymulacji fiskalnej w Niemczech.

e 7rodta niepewnosci dla prognozy

Gtownymi zrodtami niepewnosci sq: (1) dalszy rozwdj pandemii; (2) zmiany stopy
oszczedno$ci gospodarstw domowych; (3) napiecia geopolityczne (wojna handlowa,
,twardy brexit”); (4) stopien absorpcji $rodkow z UE, w tym w ramach inwestycji
samorzqdowych.

Sfera realna
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Poziom PKB w Polsce (odsez.)
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski. Statystyczna miara trendu
(Tramo/Seats).

Realny PK8 (% r/r) 40 32 20 -8,1 56 -35
Popyt krajowy (pkt. proc.) 30 14 1,5 -6,0 -4,5 -38
Spozycie indywidualne (% r/r) 39 33 1.2 -14,5 18 -3,5
Sprzedaz krajowa (% r/r) 3,7 2,7 16 -10,2 -23 -4,5
Inwestycje w srodki trwate (% r/r) 46 6,1 0,9 -128 -19,7 -11,6
publiczne® (% r/r) 115 6,8 09 0,5 33 14
prywatne’ (% r/r) 14 11,0 09 16,4 274 149
Zapasy (pkt. proc.) -0,7 -13 -0,1 42 -2,2 0,7
Eksport netto (pkt. proc.) 08 11 0,5 -2,1 -1,1 0,3
Produkcja przemystowa (% r/r) 33 24 0,9 -14,3 -4,5 -5,5
Potencjalny I (% r/r) 2,7 2,7 2,6 2,6 2,6 2,5
Luka popytowa (% pot. PKB) 40 42 40 13 -0,7 -23

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. Fszacunki whasne.
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(3). Rynek pracy

e Trendy biezgce

Wybuch pandemii i recesja spowodowaty znaczne pogorszenie warunkdéw na
rynku pracy. Przeciwepidemiczne restrykcje sprawity, ze pod koniec marca pracy
nie $wiadczyto blisko 14% pracujgcych. Obok ograniczen podazowych spadt takze
popyt na prace. Firmy musiaty réwniez dostosowa¢ warunki pracy do sytuacji
epidemicznej. W$rod pracujgcych rekordowe 14,2% Swiadczyto prace zdalnie.
Dane za 1920 pokazaty m.in. przyspieszenie dynamiki wynagrodzen w catej
gospodarce (efekt wzrostu pensji minimalnej i ubiegtorocznych podwyzek w
sektorze budzetowym), drugi z rzedu spadek zatrudnienia w przetworstwie (ale za
sprawg automatyzacji, a nie spadku popytu na prace), wzrost liczby
samozatrudnionych (2,8% r/r - potencjalny efekt uboczny silnego wzrostu ptacy
minimalnej) oraz dalszy spadek liczby wakatow.

e Prognoza $rednioterminowa

Wzrost bezrobocia w obecnym kryzysie bedzie ograniczony przez duzy zakres
antykryzysowych dziatan rzqdu majgcych na celu ochrone miejsc pracy (Tarcza
Antykryzysowa i Tarcza Finansowa), bufor w postaci duzej liczby tymczasowych
pracownikow zagranicznych oraz spadek liczby osdb w wieku produkcyjnym. W
sytuacji nagtego zahamowania gospodarki skale reakcji rynku pracy determinuje
jego elastycznos¢ i struktura zatrudnienia. W Polsce wysoki odsetek o0sob
samozatrudnionych oraz pracujgcych na umowy terminowe sprawia, ze ok. 30%
miejsc pracy jest wysoce wrazliwe na dekoniunkture (por. wykres obok), co czyni
krajowy rynek pracy jednym z najbardziej podatnych w Europie na ryzyko
gwattownego wzrostu bezrobocia (czesciowo ryzyko to tagodzi istotny odsetek
pracujgcych w Polsce cudzoziemcow). Szybkie wdrozenie programow skutecznie
podtrzymujgcych zatrudnienie diametralnie poprawia perspektywy krajowego rynku
pracy, chronigc gospodarke przed negatywnq spiralqg, w ktorej spadek konsumpcji w
obliczu utraconych przez gospodarstwa domowe dochodow pogtebiatby szok
wywotany przez pandemie. Tarcze ograniczajq i op6zniajq wzrost stopy bezrobocia,
ktéra wg naszych prognoz nie zblizy sie do dwucyfrowego poziomu. Dane o ptacach
za kwiecien wskazujg na elastyczno$¢ ptac w dot (przetamanie sztywnosci dzieki
mechanizmom z Tarcz), co zwieksza szanse na ,chomikowanie” zatrudnienia, czyli
ograniczenie redukcji liczby pracujgcych przy nizszej Sciezce ptac. ,Chomikowanie”
tagodzi przebieg kryzysu, ale bedzie spowalnia¢ ozywienie na rynku pracy w 2021.

e 7rodta niepewnosci dla prognozy

Gtowne zrodta niepewnosci dla prognozy to: (1) trwato$¢ pandemii zestawiona
zczasem trwania programéw w ramach Tarczy Antykryzysowej; (2) skala
przeptywow migracyjnych (3) zmiany regulacyjne (w tym wysoko$¢ zasitkow).

Struktura zatrudnienia w Polsce
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Zrodto: Eurostat, GUS, PKO Bank Polski, * samozatrudnieni bez
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»Zagrozone” miejsca pracy*
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umowy terminowe w ogéle pracujgcych

Bezrobocie w UE w dobie pandemii
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Zrodto: Eurostat, KE, PKO Bank Polski, gru.2020 - prognozy KE, dla
Polski prognoza PKO Banku Polskiego.

Rynek pracy

Zatrudnienie (sektor przedsiebiorstw, % r/r) 26 2,6 08 -2,5 -2,7 -2,4
Pracujgey BAEL (% r/r) 0,0 0,4 0,9 -1,1 -2,7 -38
Stopa bezrobocia rejestrowanego* (%) 51 52 54 6,8 8,2 8,1

Stopa bezrobocia BAEL (%) 31 29 3,1 338 5.2 6,1

Wskaznik aktywno$ci zawodowej (%) 56,7 56,0 56,0 56,2 56,7 56,0
Ptace nominalne (sektor przedsiebiorstw % r/r) 69 58 70 18 0,7 1,1

Ptace nominalne (gospodarka narodowa % r/r) 77 6,9 7.7 52 2.2 0,8
Wydajno$¢ pracy (% r/r) 40 28 1,0 -7,0 -3,0 04
ULC (% r/r) 35 39 6,6 13,2 54 0,5

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

e Trendy biezgce

Po szczycie w 1q20 inflacja CPI zaczeta sie wyraznie obniza¢ w trakcie 2q20. Po
wyraznym wzroscie do 4,7% r/r w lutym (tj. najwyzszego poziomu od listopada
2011) inflacja CPI zaczeta wyhamowywaé, osiggajgc w maju (wg wstepnego
odczytu) 2,9% r/r. Kwestie metodyczne (duzy zakres imputacji cen) zawazyty na tym,
ze inflacja bazowa pozostaje stabilna (ok. 3,7% r/r w maju wg naszych szacunkow,
najwyzej od kwietnia 2001). Gtownymi motorami spadku inflacji CPI byty ceny paliw
(bezprecedensowy spadek cen ropy) oraz baza statystyczna cen wieprzowiny
(zbudowana w ubiegtym roku w wyniku wybuchu epidemii ASF w Chinach).

e  Prognoza $rednioterminowa

Przewidujemy, ze w horyzoncie roku przewaza¢ bedq tendencje dezinflacyjne,
ale ze wzgledu na specyficzne czynniki wskazniki inflacji w Polsce nie spadng
tak mocno jak w wielu innych gospodarkach. Mimo drastycznej rewizji w dot
prognoz PKB, nasze prognozy inflacji CPl w 2020 nie obnizajq sie znaczgco (do
3,2% r/r w 2020). Sciezka inflacji na najblizsze miesiqce jest obarczona wysokq
niepewnosciq. Spadek konsumpcji i gwattowne przejscie z dodatniej do ujemnej
luki popytowej powinno pociggng¢ inflacje bazowg w dot (w trakcie 1Th21 nawet
do ujemnego poziomu). Przesuniecie czesci regulacji (np. podatku cukrowego czy
podatku od sprzedazy detalicznej) bedzie sprzyjato dezinflacji. Z drugiej strony,
szereg czynnikéw bedzie hamowat spadkowy trend inflacji, m.in. optaty sanitarne
(gabinety lekarskie, stomatologiczne, kosmetyczne, fryzjerskie), a takze potencjalny
wzrost optat w transporcie (podnoszenie cen w celu utrzymania rentownos$ci przy
obtozeniu 50%) i turystyce (skokowy wzrost zainteresowania wypoczynkiem
w kraju). Proinflacyjnie bedq oddziatywaé ceny owocow (ograniczona podaz na
skutek przymrozkow), a by¢ moze takze innych produktow zywnosciowych, jezeli
lato przyniesie powr6t suszy (mimo majowych opadow ryzyko suszy wcigz
istnieje). Rysujgcy sie ostatnio wzrostowy trend cen surowcoéw moze jedynie
ograniczyc¢ skale ich spadku w ujeciu rocznym. W rezultacie inflacja PPI pozostanie
w okolicy zera. W dtuzszym terminie procesy inflacyjne mogq przybra¢ na sile
wraz z domykaniem ujemnej luki popytowej (silny impuls fiskalno-monetarny)
oraz potencjalnymi zmianami strukturalnymi w $wiatowej gospodarce (por.
Sekcja specjalna #3).

e Zrodta niepewnosci dla prognozy

Gtownymi czynnikami ryzyka dla prognozy inflacji pozostajq: (1) wptyw epidemii
koronawirusa (na ceny surowcow i towaréw konsumpcyjnych). (2) dtugookresowy
wptyw natozenia sie ultraluznej polityki pienieznej na bezprecedensowq stymulacje
fiskalng, (3) ceny zywnosci, (4) zmiany regulacyjne i administracyjne.

Procesy inflacyjne

Luka konsumpcyjna* vs inflacja bazowa

40 4 r 40
% r/r

351 L 30
3,0

F20
2,5
20 1,0
1,5 - 00
101 10
0,5

F-2,0
0,0 T I T

V . V Prognou] L -30

-0,5 —— Inflacja bazowa (L) PKO BP
10 - Luka Konsumpciji (skumulowana, P) L 40
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Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski. * obliczona analogicznie do luki
PKB.

Ceny wieprzowiny: hurt vs detal
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Zr6dto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.

Ceny ropy naftowej vs ceny paliw

60
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40

30

Ropa Brent (przes. o 2 tygodnie, L)

20

3q19 4q19 1620 2420 3q20 4q20
Inflacja CPIt (% r/r) 2,6 33 4,6 31 24 2,2
Inflacja CP1 (% r/r, 1. w okresie) 28 2.8 46 31 2,5 2,5
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 16 1,6 19 1,6 09 09
Wktad cen energii i paliw (pkt. proc.) -0,2 -0,4 0,6 -0,6 -0,3 0,1
Wktad inflacji bazowej (pkt. proc.) 13 1,6 2,0 2,1 18 15
Inflacja bazowa (% r/r, $r. w okresie) 23 27 34 36 31 2,6
Inflacja PPI (% r/r, $r.w okresie) 0,7 0,2 03 -0,8 -0,2 0,5
Deflator PKB (% r/r) 34 34 31 24 23 19
ULC (% r/r) 35 39 6,6 13,2 54 05
Luka popytowa (% pot. PKB) 40 42 40 13 -0,7 -23

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

o Trendy biezqce Eksport: Korea Potudniowa vs $wiat
50 -

% r/r,3mma
Pandemia zamrozita $wiatowy handel, co w krajowym handlu zagranicznym byto 0 ,\3 ,
szczeg6lnie widoczne w ustugach, gdzie eksport w marcu spadt 0 10,6% r/r, a import 301 , ,‘&!\ I'" "
1 M .
0 14,7% r/r. Eksport towaréw obnizyt sie o 7,5% r/r, a import o 4,5% r/r. jg w e , \|‘ !
Wstrzymanie produkcji w niektérych zaktadach i ponoszone przez nie straty f v b \(‘ﬂ/h
0o ey w4 T
doprowadzity do gwattownego spadku reinwestowanych zyskow, co poprzez o I : ‘,v Yooow :ﬂu
10 4 ) )
nadwyzke dochodow pierwotnych byto gtownym czynnikiem, dzieki ktoremu i Ekspomp\olski '
nadwyzka na rachunku biezgcym po marcu wzrosta do 1,3% PKB (w ujeciu 12- ;| l Swiatowy eksport (MPW)
miesiecznym) wobec 0,5% PKB w 2019. 40 = = = Eksport zKorei
sty 02 sty 06 sty 10 sty 14 sty 18

° PI'OgﬂOZCI érednioterminowa Zrodto: NBP, Reuters Datastream, PKO Bank Polski.

Przewidujemy, Ze saldo rachunku obrotow biezqcych (CA) bilansu ptatniczego w  Dochody pierwotne: wptaty vs wyptaty

latach 2020-2021 poprawi sig, utrwalajgc trend redukcji nierdbwnowagi ~ *°® | minkuR mineur [ %%
zewnetrznej polskiej gospodarki. Saldo handlu towarami i ustugami pogorszy sie, 250 2300
ale przewazy nad tym wyrazny spadek deficytu rachunku dochodéw pierwotnych 1500 1500
(mniejsze zyski firm oraz spadek transferéw zarobkowych Ukraincow). Powrot 500 -500

przedsiebiorstw do normalnego funkcjonowania pogorszy saldo dochodéw 500 500

pierwotnych i bedzie dziata¢ w kierunku pogorszenia salda CA w 2021. W strone 1500 1500
poprawy réwnowagi zewnetrznej polskiej gospodarki od 2021 bedzie z kolei dziata¢ 2500 2500
nowy pakiet stymulacyjny zaproponowany przez Komisje Europejskq. Z jednej strony ~ -3500 P ——— 3500
bedzie on wspierat popyt wewnetrzny i import towaréw, ale z drugiej strony bedzie 4500 4500

. . . . . sty 15 sty16  sty17 sty18 sty19 sty 20
sprzyjat wzmocnieniu potencjatu eksportowego. Przede wszystkim jednak naptyw ;a0 nep. pko Bank polski

srodkoéw unijnych zwiekszy nadwyzke w rachunku kapitatowym ($rodki na

inwestycje) oraz poprawi saldo obrotéw biezqcych i moze w rezultacie przetozyé sie 32(3|d0 handlu ustugami

na dalszy (pomimo kryzysu) spadek relacji zadtuzenia zagranicznego do PKB. % KB Podtine sagr

W przeciwng strone bedzie dziatato przejSciowe wyhamowanie naptywu 15 ___‘,jiﬂfﬁai”"‘”'e ’
e . . . . . . . P - = = Ustugi budowlane

bezposrednich inwestycji zagranicznych (w Polsce przybierajq one najczesciej IT1 pozostafe ustug biznesowe

posta¢ reinwestowanych zyskéw, a tych moze zabrakng¢ w recesyjnych
warunkach). W dhuzszym terminie strukturalne zmiany w $wiatowej gospodarce
powinny jednak zaowocowa¢ ponownym wzrostem FDI w Polsce.

e 7rodta niepewnosci dla prognozy

Gtownymi czynnikami ryzyka dla prognozy CAB sq: (1) zaburzenia w tancuchach s
, , . . L. . gru04 gru06 gru08 gru10 grul12 gru14 grul6 gru18
dostaw; (2) ceny surowcow (gtownie ropy); (3) importochtonno$¢ oraz rozmiary  zsdio: Gus, Nep, PKo Bank Polski.

impulsu fiskalnego (propozycja KE); (4) notowania PLN.

Réwnowaga zewnetrzna

Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) -0,3 05 13 15 1,0 08 0,4 0,0 0,5 0,8 0,8
Bilans handlowy (% PKB) -0,1 0,5 0,6 0,0 -0,3 -0,4 -0,6 -0,4 0,5 -0,4 -0,3
Eksport (% r/r) 6,1 42 0,9 -23.4 -143 -7.2 -1,2 275 42 7,2 37
Import (% r/r) 33 -13 -0,6 -17,8 -10,9 -6,9 0,8 229 -1,3 -6,9 55
Saldo ustug (% PKB) 4,6 4.8 4.8 45 42 41 4,1 4,1 4.8 41 43
Saldo dochodow pierwotnych (% PKB) -43 -4,4 -3.8 -2,7 -24 -23 -28 -3,6 -44 -23 -4,0
Saldo dochodow wtdrnych (% PKB) -0,4 -0,3 -0,3 -0,4 -0,4 -0,6 -0,4 -0,1 -0,3 -0,6 0,8
Rachunek kapitatowy (% PKB) 22 2,0 23 22 2] 23 2,1 23 2,0 23 28
Rachunek finansowy (bez zmian rezerw; %PKB) 0,2 0,1 -1,5 -1,6 -1,6 -0,6 -0,1 0,2 0,1 -0,6 0,4
Bezp. inwestycje zagr. netto (% PKB) 22 19 13 1,0 0,5 09 1,0 14 19 09 17
Zmiana rezerw (% PKB)* -1,6 -1,7 -1,5 -1,4 -0,8 -18 -1,7 -1,8 -1,7 -1.8 -33
Saldo btedow i opuszczen (% PKB) -0,5 -0,8 -0,5 -0,6 -0,8 -0,6 -0,7 -0,7 -0,8 -0,6 -0,6
Zadtuzenie zagraniczne (% PKB) 61,2 584 57,0 58,1 58,8 59,8 56,5 55,7 58,4 59,8 54,7
Sektor publiczny (% PKB) 229 21,6 219 22,1 223 22,6 21,2 21,0 21,6 22,6 20,6
Sektor prywatny (% PKB) 384 36,9 351 36,0 36,5 37,2 353 34,7 36,9 37,2 34,0

Zrodto: NBP, PKO Bank Polski; *prezentacja jok w Bilansie Ptatniczym - znak *-* 0znacza wzrost wartosci rezerw
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(6). Polityka pieniezna

e Trendy biezgce

W ciggqu ostatnich 3 miesiecy RPP dokonata bezprecedensowego ztagodzenia
polityki pienieznej. tqcznie w 3 ruchach obnizyta stope referencyjng o 140pb do
rekordowo niskiego poziomu 0,1% i uruchomita w koordynacji z rzgdem i innymi
instytucjami szereg narzedzi, ktérych celem jest wsparcie gospodarki. Kluczowy
jest program zakupu na rynku wtérnym obligacji skarbowych i gwarantowanych
przez Skarb Panstwa (obligacje PFR i BGK), stanowiqgcy wsparcie dla
antykryzysowych dziatan rzqdu (piszemy o tym w Sekcji specjalnej #2).

Na pozqdanej szybkosci dziatania RPP i NBP ucierpiata przejrzystosé polityki
pienieznej. Po posiedzeniach RPP, na ktérych zapadaty decyzje o obnizkach stop
nie odbywaty sie standardowe konferencje prasowe. Bank centralny nie
przedstawit projekcji makroekonomicznych (ostatnia z marca od razu sie
zdezaktualizowata) lub przynajmniej rozwazanych scenariuszy. Przy ograniczeniu
formalnej komunikacji jedyng szansq na poznanie motywacji Rady byty medialne
wypowiedzi jej cztonkow, ktore okazywaty sie niespojne z dziataniami. Pogorszenie
komunikacji z rynkami zmniejsza przewidywalno$¢ dziatan RPP, co ostabia
mechanizm transmisji polityki pienigznej (przez kanat rynkowy i oczekiwan).

e Prognoza Srednioterminowa

W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze stopy procentowe NBP pozostang bez
zmian, a bank centralny skupi sie na wspieraniu gospodarki niestandardowymi
narzedziami. Ostatnia redukcja stop w nietypowej skali 40p do nietypowego
poziomu 0,10% sugeruje, ze w Radzie nie ma duzej sktonnosci do obnizenia stép do
zera lub nizej. Sq w niej zapewne cztonkowie dopuszczajqcy takq mozliwosé, ale sq
tez zwolennicy szybkiej korekty stép na wyzsze poziomy. Wypadkowq réznych
poglgdéw moze byc¢ utrzymanie stop bez zmian, prawdopodobnie az do zmiany
prawie catego sktadu RPP w trakcie 2022. Rozszerzenie do tego czasu narzedzi
niestandardowych, aby wspiera¢ proces ozywienia jest wg nas prawdopodobne.
Do dalszej redukcji stop mogtoby natomiast wg nas dojs¢ tylko przy splocie
niekorzystnych okolicznos$ci, np. znacznym pogorszeniu perspektyw wzrostu PKB8,
aprecjacji PLN i zaistnieniu istotnego ryzyka deflacji. Luzowanie warunkéw
monetarnych w Polsce byto konieczno$cig, jednak w naszej ocenie obecny poziom
stop procentowych moze zagraza¢ stabilnosci matych bankéw. Ponadto,
ograniczenie rentowno$ci sektora ostabia potencjat wzrostu akcji kredytowej.

e Zrodta niepewnosci dla prognozy

Gtowne czynniki ryzyka dla prognozy stop procentowych NBP to: (1) gtebokosé
recesji; (2) ksztattowanie sie kursu walutowego, w szczegolnosci w kontekscie QF;
(3) ewentualne skutki uboczne polityki NBP (m.in. stabilno$¢ systemu finansowego).

Polityka pieniezna

3q19 4q19 1920 2q20 3920 4920

Stopa referencyjna (%) 1,50 1,50 1,00 0,10 0,10 0,10
Realna st. proc. defl. CPI (%) -1,07 -1,78 -3,59 -2,99 -2,28 -2,08
Realna st. proc. defl. infl. baz.(%) -0,90 -1,60 -2,60 -3,44 -2,81 -2,04
Stopa lombardowa (%) 2,50 2,50 1,50 0,50 0,50 0,50
Stopa depozytowa (%) 0,50 0,50 0,50 0,00 0,00 0,00
Stopa redysk. weksli(%) 1,75 1,75 1,05 0,12 0,12 0,12
REER defl. CPI (% r/r) -1,7 1,6 13 -24 o1l -3,0
Nominalny PKB (% r/r) 76 6,7 52 -5,9 -34 -1,7

Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski.
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Zmiana realnej stopy procentowej*
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Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.
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Zrodto: BIS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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(7). Polityka fiskalna

e Trendy biezgce

Finanse publiczne zakonczyty 2019 na lekkim minusie. Saldo sektora finansow
publicznych (ESA) wyniosto -0,7% PKB. Korygujgc wynik fiskalny o poziom
wydatkow inwestycyjnych na nowgq infrastrukture deficyt zmienia sie w nadwyzke
+1% PKB. W sumie, krajowe finanse publiczne weszty w kryzys w dobrej kondycji na
tle innych panstw UE (por. wykres). Wyniki budzetu pafistwa po kwietniu (deficyt
18,9 mld zt) pokazujq pierwsze efekty kryzysu i dziatania Tarczy Antykryzysowej:
(1) spadek dochodow o 6,2 mld zt r/r, przy czym czesciowo (40%-50%) jest to efekt
odroczenia ptatnosci podatkow PIT i CIT w ramach Tarczy Antykryzysowej (tqcznie
ok. 2,5-3,5 mld zt); (2) wzrost dotacji do FUS o 1,5 mld z}, co odzwierciedla wyptaty
Swiadczen opiekunczych i dofinansowanie do sktadek na ubezpieczenie spoteczne.

e  Prognoza $rednioterminowa

Zaktadamy, ze zdecydowane, antykryzysowe dziatania fiskalne zwiekszq deficyt
fiskalny do 8,4% PKB w 2020. Polska zaaplikowata jeden z najwiekszych
bezposrednich pakietow fiskalnych w Europie (por. wykres obok i Sekcja specjalna
#2). Oceniamy, ze sam budzet panstwa zakonczy 2020 z deficytem ok. 60-70 mld zt.
Wzrost potrzeb pozyczkowych panstwa jest juz czesciowo zrealizowany (skutkujgc
wzrostem $rodkéw na rachunkach MF do 100 mld z po maju). Relacja dtugu
publicznego do PKB w 2020 wzro$nie wyraznie do 55,2% (wyzszy deficyt i nizszy
PKB), po czym w 2021 wraz z odbudowq PKB i ograniczeniem wydatkéw powrdci
na Sciezke spadkowq i wyniesie 54,6% PKB w 2021. W tym roku wsparciem dla
budzetu panstwa jest wyptata zysku z NBP (7,4 mld zt). Po modyfikacjach zasad
zarzqdzania rezerwami mozna oczekiwac, ze wyptaty zysku NBP bedq mie¢ charakter
powtarzalny w kolejnych latach. W trakcie 2021, wraz z powrotem wzrostu
gospodarczego, rozpocznie sie proces stopniowej konsolidacji fiskalnej, ktory
nabierze tempa w 2022. Konsolidacja moze polega¢ na powrocie do wytyczonych
przed pandemiq kierunkéw zmian, gtéwnie po stronie dochodowej budzetu (m.in.
wprowadzenie odroczonych zmian podatkowych). Wprowadzenie klauzuli wyjscia ze
Stabilizujgcej Reguty Wydatkowej z jednoczesnym okresSleniem powrotu do niej w
ciggu 2-4 lat utrzymuje wiarygodno$é ram polityki fiskalnej w Polsce i sprzyja
utrzymaniu stabilnoSci finanséw publicznych w dtugim terminie, mimo ogromnego
kosztu walki z pandemiqg widocznego w catym sektorze finanséw publicznych
z uwzglednieniem programoéw PFR oraz BGK.

e 7rodta niepewnosci dla prognozy

Gtowne zrodta niepewnosci to: (1) elastycznosci dochodéw podatkowych wzgledem
stanu koniunktury, (2) skala i tempo wychodzenia gospodarki z recesji.

Polityka fiskalnat

3q19 4919 1920 2920 3920 4920

Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) 0,0 -0,7 -1,2 -4.8 -7.8 -84
Dochody (% PKB, ESA2010) 118 13 41,0 40,1 39,1 38,4
Wydatki (% PKB, ESA2010) 41,8 42,0 42,2 449 46,9 46,8
Ptatnos$ci odsetkowe (% PKB, ESA2010) 13 14 14 14 14 14
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) 1,3 0,6 0,1 -3,4 -6,4 -7,0
Saldo strukt. pierwotne (% PKB, ESA2010) -0,3 -1,0 -1,5 -39 -6,1 -6,1
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 473 46,0 457 50,0 53,2 55,2
Saldo budzetu panstwa (% PKB, met. kraj.) X -0,6 X X X -2,7
Saldo fiskalne (% PKB, met. kraj.) X -0,4 X X X -4,5
Dtug publiczny (% PKB, met. kraj.) X 438 X X X 54,0

Zrédto: GUS, Eurostat, MF, PKO Bank Polski, tdane kwartalne sq ilorazem czterokwartalnych sum kroczqcych.
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Pozycja wyjsciowa - saldo fiskalne z
wyt. inwestycji w 2019*
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Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski. *nadwyzki inwestycji ponad
amortyzacje kapitatu publicznego.

Reakcja na kryzys - pakiety fiskalne
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Sekcja specjalna #1: Gospodarka w czasie rzeczywistym

W tej sekcji wracamy do tematyki, ktérq poruszamy od 2012, tzn. do narzedzi
stuzgcych do pomiaru aktywnosci gospodarki ,w czasie rzeczywistym”.
W Raporcie specjalnym ,Monitorowanie gospodarki w czasie rzeczywistym”
2 17.10.2012 przedstawialiSmy nietechniczny opis m.in.: naszego miesiecznego proxy
PKB [PKO-PKB-M]. Wskaznik ten do tej pory umozliwia nam szacowanie dynamiki
PKB na podstawie ,twardych” danych miesiecznych oraz wskaznikow o wiekszej
czestotliwosci (por. wykres obok). Sytuacja pandemiczna i drastyczny wzrost
niepewnos$ci spowodowaty, ze rola prognozowania krotkookresowego, w tym
monitorowania aktywnosci ,w czasie rzeczywistym” nabrata jeszcze wiekszego
znaczenia.

Coraz wieksza dostepno$¢ danych oraz nowe mozliwosci ich gromadzenia
umozliwity ,odkrycie/stworzenie” nowych zbiorow danych, a technologia ich
przetwarzania otworzyta nowe mozliwosci analityczne (m.in. Big Data, ktérego
wykorzystanie prezentowaliémy w raporcie Big (Bank) Data - Gramy w karty
2 08.03.2019). W zwiqzku z tym, ze ,twarde” dane dotyczqce wynikow gospodarki
majq czestotliwo$¢ miesieczng lub kwartalng i sq publikowane z op6znieniem, przy
kryzysowej dynamice wydarzen uniemozliwia to szybkie reagowanie i podejmowanie
decyzji. ZaczeliSmy wiec w jeszcze wiekszym stopniu niz dotychczas wykorzystywac
dane o wysokiej czestotliwosci, tzn. tygodniowe i dzienne. Poniewaz zmiany dzienne
nie sq juz na tym etapie wystarczajqco istotne, do celéw operacyjnych stworzylismy
tygodniowy indeks aktywnosci ekonomicznej w oparciu o dzienne dane [PKO-PKB-
T], ktory pozwala na biezqco ocenia¢ aktywno$¢ gospodarki poddanej nieznanemu
dotychczas szokowi pandemicznemu. Wzrost zainteresowania danymi o wysokiej
czestotliwosci wida¢ m.in. w pracach analitycznych niektorych bankéw centralnych
(m.in. Bundesbank, por. Monatsbericht 05.2020).

Do budowy indeksu tygodniowej aktywnosci ekonomicznej wiqczyliSmy zestaw
dziennych szeregow czasowych obejmujgcy kilka obszarow: (1) sfere realng, tj.
zuzycie energii elektrycznej, (2) zmiennq z pogranicza sfery realnej i nominalnej, tj.
warto$¢ transakeji bezgotowkowych dokonywanych kartami PKO BP, (3) rynek
pracy, tj. indeks Google Trends wyszukiwan frazy ,zasitek dla bezrobotnych”,
(4) handel zagraniczny (towary), tj. ceny miedzi oraz Baltic Dry Index, a takze
(5) miedzynarodowy handel ustugami (transport), tj. indeks przewozow ciezarowych
w Niemczech.

Oszacowanie indeksu opiera sie na przeksztatceniu zmiennych wejSciowych
w ,sztuczny” szereg (tzw. czynnik wspolny), ktory jest nosnikiem jak najwiekszej
czeSci  wspolnej wariancji  zmiennych ujetych w panelu. Szeregi zostaty
uporzqdkowane tak, aby na koncu proby wyeliminowa¢ luki w danych ze wzgledu
na kalendarz ich publikacji (niektore zmienne sq dostepne 1-2 dni poziniej
wzgledem terminu, ktorego dotyczg). Oszacowanie indeksu na dany dzien nalezy
zatem rozumie¢ jako oszacowanie na bazie informacji dostepnych w danym dniu.
Poniewaz publikacja indeksu z czestotliwoScig dzienng mogtaby by¢ mylgca ze
wzgledu na wysokqg zmienno$¢ danych, agregujemy go do czestotliwosci
tygodniowej. Indeks pokazuje w przyblizeniu dynamike aktywnosci w danym
tygodniu w poréwnaniu do przecietnej za 2019. Jego usSrednione roczne wartosci
docelowo powinny byc zbiezne z tempem wzrostu gospodarczego w catym roku.

Aktualizacje wartosci indeksu za kolejne tygodnie bedziemy regularnie
przedstawia¢ we wtorkowych Dziennikach Ekonomicznych.
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Miesieczne proxy PKB [PKO-PKB-M]
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Sekcja specjalna #2: Pakiet antykryzysowy w Polsce na
tle innych europejskich krajow

W obliczu kryzysu wywotanego pandemiq panstwa na catym $wiecie uruchomity
programy wspierajgce gospodarki. Nie zawsze jednak to, co podawano
w oficjalnych  komunikatach obrazowato bezposredniq skale luzowania,
w szczeg6lnosci w przypadku impulsu fiskalnego.

Wartosci programow (liczone w relacji do PKB) podbijane sq w wielu przypadkach
duzymi rozmiarami pomocy posredniej (gtownie w formie rzqgdowych gwarangji
kredytowych). Tymczasem nie wszystkie panstwa potrzebujq takiej pomocy
w jednakowym stopniu. Wszystko zalezy od skali zadtuzenia sektora prywatnego,
ktéry miatby byc objety gwarancjami. W przypadku Polski jest ono na jednym
z najnizszych w Europie poziomow (por. wykres obok).

W obecnej sytuacji kluczowe znaczenia dla oceny skali wsparcia gospodarki przez
rzgdowe dziatania antykryzysowe ma rozmiar pomocy bezposredniej, to jest
warto$¢ $rodkow przekazanych bezzwrotnie lub pozyczonych (takze w ramach
pakietow ptynnosciowych, redukcji podatkow, czy moratoridw na ich zaptate).

W obliczu jednoczesnego spadku popytu wewnetrznego i zewnetrznego
stabilizatorem gospodarki staje sie impuls fiskalny. Jego rozmiar ujawniajq statystyki
deficytu sektora finanséw publicznych, ktére pokazujq prawdziwg skale ekspans;ji
fiskalnej. W takim zestawieniu wyrdznia sie Polska. Krajowy pakiet fiskalny jest
jednym z najbardziej hojnych w catej UE i bez watpienia najhojniejszym w Europie
Srodkowej i Wschodniej (por. tabela na nastepnej stronie). Dominacja skali
polskiego pakietu jeszcze ro$nie po uwzglednieniu, ze az do 60% z wartej 100 mld zt
Tarczy Finansowej PFR, zasilajqcej krajowe przedsiebiorstwa w ptynnos¢, moze byc
efektywnie pomocq bezzwrotng.

Potrzebe ekspansji fiskalnej dostrzega Komisja Europejska, ktora rozpoczeta prace
nad programem (wartym 750 mld EUR) pokryzysowej stymulacji europejskiej
gospodarki. Pod kgtem absolutnej wartosci $rodkéw (granty i pozyczki) Polska ma
by¢ jednym z gtéwnych beneficjentow programu, ktorego skala (w ujeciu brutto
odpowiednim w przypadku tego programu dla oceny implikacji makro) moze
w naszym przypadku przekroczyé rocznie 3% PKB (przez 4 lata) wobec 2,1% PKB,
ktore otrzymaliSmy w 2019 (w ujeciu netto) w ramach transferow ze
standardowego, wieloletniego budzetu UE. Wiecej o implikacjach dla Polski nowych
propozycji fiskalnych Komisji Europejskich w Sekcji specjalnej #6.

Polityka fiskalna jest wspierana przez polityke pieniezng. W ramach luzowania
ilosciowego NBP skupit dotychczas papiery skarbowe (oraz wyemitowane przez PFR
i BGK) o wartosci blisko 100 mld zt (niemal 5% PKB). To najwiecej ze wszystkich
monitorowanych przez nas programoéw iloSciowego tagodzenia polityki pienieznej
realizowanych przez banki centralne podobnych gospodarek. W naszej ocenie NBP
moze skupi¢ papiery dluzne o wartosci do ok. 200 mlid zt (blisko 10% PKB, czyli
rownie duzo jak w przypadku QE1 realizowanego przez Fed). Obnizki stop
procentowych (w tym stopy referencyjnej o 140pb) sprowadzity rentownosci
obligacji do poziomoéw bliskich zeru, co istotnie obniza koszty obstugi dtugu
publicznego. Program kredytow wekslowych nie zakonczyt sie powodzeniem (do
konca maja zaden bank zniego nie skorzystat). Nie jest wykluczone, Zze bank
centralny wprowadzi inne instrumenty,/programy stuzqce ozywieniu akcji kredytowe;j
dla przedsiebiorstw (szczegdlnie MSP).
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Antykryzysowe dziatania fiskalne i monetarne w wybranych gospodarkach europejskich (stan na 31 maja 2020)

Polska Czechy Wegry Rumunia Rosja Stowacja Niemcy Francja Wiochy Hiszpania A Wielka Brytania Szwecja Dania

1,2/miesiqc +

Dziatania bezposrednie 6,5 47 55 2,0 1,5 245 do tej pory

4,9 (+1,4*%) 50 74 30 36 3,4 + 0,4/miesiqc 56 64

Dziatania posrednie (w

. 4.8 16,5 8,1 3 1,4 0,5/miesiqc 23 (+2,1%%) 14,0 285 8,5 57 15,0 9,4
tym gwarancje)

4,5 w $rodkach

Kfw: 25,7, 0,7 kredytow dla rzqd obiecat 30w

Polityka fiskalna

PFR (do 60% szybkie kredyty, | przedsiebiorstw |pokrycie 1/3 strat 0,2 kredytow dla wspf)lr\g program gwarancjach i
. - pomocy N . 21w R K Ministerstwa 56w .
Narzedzia ptynnosciowe / : " 2,9 na zakup strategicznych, bankow (z linii lotniczych i ) narzedziach
bezzwrotnej) + - - - 9,0 - " " odroczonych . Skarbu i BoE odroczonych .
pozostate S akcji, 14,6 w 11w wakacji przedsiebiorstw z X R ptynnosciowych
4,5 w dziatgniach podatkach . finansowania podatkach
odroczonych odroczonych | kredytowych) po branzy .
BGK (fundusz odatkach odatkach ustaniu kryzysu przedsigbiorstw
coviD) P P vy
Zmiana gtownej stopy -140 125 0 75 -50 0 0 -65 0 +15
procentowej (pb)
Luzowanie ilo$ciowe T N T T N T N T T N
o skala (% PKB) 4,3 do tej pory - 7 7 - APP (+ 120 mid EUR), PEPP (750 mid EUR) - +9,0 +6,0 -
=
< Term Funding
2 Scheme, Covid
S Corporate
=4 Program Funding program Financing Facility,
S (LS GTNENTRIRIRIRINCEN Kredyt wekslowy - - 05 korzystniejsze warunki TLTRO 111, PELTRO refinansowania . ' 9.9 -
a for Growth+ A Coronavirus
kredytow .
Business Loand
Interruption
Scheme
cofnlelgue wymogu Wylaczenia od dezaktywacja
domiaru do wag bufora
. bufora ] ; X - ’
Foreign Exchange ryzyka dla L Zawieszenie .. .. antycyklicznego, obnizenie bufroa | dezaktywacja
. : A . zabezpieczajgceg . . Przejciowe Przejsciowe - . -
zawieszenie LTV (80%-> 90%),| Coverage Ratio kredytow . bufora Zawieszenie N X wydtuzenia dezaktywacja |antycyklicznego o bufora
X 0, LCR, narzedzi Il 5 wuytqczenia od wytqczenia od .
. _ Lo bufora ryzyka DSTI (45%- (15%-> 10%), hipotecznych ) antycyklicznego bufora X X odstepstwa od bufora 2,5pp., antycklicznego,
Polityka makroostroznosciowa - . filarowych, . wtymogow wtymogow - . A
systemowego >50%), OTI bufor OSII udzielonych przed wucofanie (0.25%->0.00%), | antycyklicznego Kavitalowuch i Kapitatowuch i kalkulacji antycyklicznego |  tymczasowe poluzowanie
(3%) zawieszony €Zasowo 1 kwietnia, yeok wytqczenia od | (0.25%->0.00%) priatowy priatowy wspotczynnika (2% -> 0%) wylqgczenia od wymogow
. . podwyzki bufora ptynnosciowych | ptynnosciowych Lo i
zawieszony poluzowanie X LCR dzwigni dla LCR ptynnosciowych
" antycyklicznego )
regulacji (005pp) wszystkich
ptynnosciowych >PP- bankow do 2021

Zrédto: MFW, IIF, PKO Bank Polski. Stan na koniec maja. Wszystkie liczby przedstawione jako % PKB, chyba ze wskazano inaczej. * Regulacje fiskalne nakazujq automatyczny wzrost wydatkéw z panstwowego
funduszu majgtkowego; ** programy poszczegolnych krajow zwigzkowych.
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Sekcja specjalna #3: Czy QE grozi wybuchem inflacji?

Skoordynowany impuls fiskalno-monetarny na olbrzymiq skale rodzi obawy, czy
Swiatu nie grozi wybuch inflacji. Pojawiajq sie nawet poréwnania obecnej sytuaciji
(w naszej opinii mocno nietrafne) do eksplozji wzrostu cen zwigzanej z szokiem
naftowym w latach 70-tych. Wéréd czynnikow wzbudzajgcych niepokdj dotyczqey
perspektyw inflacji na pierwszym planie sq rozbudowane programy iloSciowego
tagodzenia polityki pienieznej - w Polsce zastosowane po raz pierwszy QE.

Naszym zdaniem droga od skupu aktywéw przez NBP do inflacji jest dtuga i kreta.
Zakupy obligacji przez bank centralny zwiekszajq jego bilans, ale nie zwiekszajq same
w sobie bilansow bankoéw komercyjnych, a wiec podazy pienigdza. Aktywa NBP
zwiekszajq sie o warto$¢ zakupionych obligacji, a pasywa w takiej samej wartosci
0 nowo wykreowany pieniqdz rezerwowy. Operacje te nie zwiekszajg bezpoSrednio
bilanséw bankow komercyjnych, a jedynie zmieniajq ich strukture po stronie
aktywow - spada wartoS¢ papieréw skarbowych, a ros$nie warto$¢ rezerw na
rachunku w banku centralnym. QE moze prowadzi¢ do wzrostu sumy bilansowej
sektora bankowego (i podazy pienigdza ogotem), jesli wptywa na jedno z trzech
zasadniczych zrodet kreacji pieniqdza: 1) akcje kredytowq, 2) aktywa zagraniczne
netto oraz 3) zadtuzenie netto instytucji rzgdowych szczebla centralnego.

O ile QE skutecznie sprzyja wzrostowi zadtuzenia instytucji rzgdowych szczebla
centralnego, to moze sie okaza¢ nieskuteczne w pobudzeniu akcji kredytowe;j
(spadek popytu na kredyt przy zatamaniu zaufania konsumentow i nastrojow firm
oraz ograniczanie podazy kredytu przy wzros$cie ryzyka kredytowego postrzeganego
przez banki). Innymi stowy, przyrost podazy pieniqgdza na skutek wzrostu pieniqdza
rezerwowego (bazy monetarnej) jest hamowany przez obnizenie mnoznika kreagji
pieniqdza. Po drugie, nawet jesli poprzez QE (i inne instrumenty typu programy
gwarancji kredytowych, funding/lending for growth itd.) uda sie wygenerowaé
wzrost kredytu i podazy pienigdza (tym razem to bardziej prawdopodobne niz
w poprzednim kryzysie), to jednocze$nie moze spowolni¢ predkos$c¢ obiegu pienigdza.

Brak zaleznosci pomiedzy pienigdzem a inflacjq. Wiekszo$¢ badan prowadzonych
w ostatnich dekadach wskazuje, ze obserwowana w przesztosci zalezno$¢ pomiedzy
podazq pienigdza a inflacjg nie dziata nawet w warunkach silnego wzrostu
gospodarczego. Innymi stowy, inflacja CPI nie ma monetarnego charakteru.

Trendy inflacyjne bedq zaleze¢ od wielu czynnikow (ich zestawienie prezentujemy
w tabeli ponizej). W krotkim terminie przewazq wg nas elementy dezinflacyjne,
a w $rednim terminie wieksza bedzie rola czynnikow proinflacyjnych.

Wybrane argumenty dotyczqce kierunku zmian inflacji na skutek obecnego kryzysu

Dezinflacyjne
Gteboko ujemna luka popytowa (poziom PKB ponizej potencjalnego)
Obnizenie mnoznika kreacji pienigdza poprzez spadek popytu na kredyt oraz
presje na spadek podazy kredytu
Spadek predkosci obiegu pienigdza (w tym przez przesuniecie pienigdza do
aktywow finansowych bez wptywu na popyt na towary i ustugi konsum.)
Relatywnie duzy spadek dochodéw os6b z niskimi ptacami i wysokq
sktonnosciq do konsumpcji
Niewykorzystany potencjat krajow o niskich kosztach (np. Indie)
Nasilenie automatyzaciji i robotyzacji proceséw produkcyjnych
Niekorzystne trendy demograficzne
Trwaly spadek popytu na niektore towary i ustugi (efekt zmian we
wzorcach zachowania konsumentéw pod wptywem pandemii)
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Proinflacyjne
Bezprecedensowo silna reakcja fiskalno-monetarna (impuls fiskalny rzedu
10% PKB oraz rekordowa skala zakupu aktywow przez banki centralne, np.
Fed w skali 38% PKB wobec ok. 20% w reakgji na poprzedni kryzys)
Bardziej proinflacyjny charakter stymulacji fiskalnej (transfery do
konsumentow i firm, a nie bail-out instytucji finansowych)
Zaburzenia podazowe dotyczqce dostepnosci towaroéw oraz ustug
Deglobalizacja przez ograniczenie Scistej specjalizacji i koncentracji produkgji
Ograniczenie roli globalnych korporacji, w tym gigantéw technologicznych,
m.in. poprzez obcigzenia podatkowe (,podatek cyfrowy”)
Wzrostu udziatu ptac w PKB i redukcja nieréwnosci dochodowych
(zwigkszenie redystrybucji do 0sdb z wigkszq sktonnosciq do konsumpcji)
Koszty transformacji energetycznej i realizacji celow klimatycznych (koszty
dochodzenia do neutralno$ci klimatycznej)
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Sekcja specjalna #4: Branzowe spojrzenie na gospodarke

Kryzys zwigzany z COVID-19 szybko i szeroko rozlat sie po polskiej gospodarce,
silnie uderzajgc w wiekszo$¢ sektorow. Spadek przychodéw firm byt gwattowny ze
wzgledu na czesto ,zerojedynkowy” charakter zmian popytu i podazy. Spodziewamy
sie, ze tylko 5 sposréd 27 wybranych najwazniejszych branz w 2q20 zanotuje
zblizony poziom (+/- 5%) przychodow jak rok wczesniej (2q19) (por. ,mapa ciepta”
na str14). Bedq to: budownictwo, telekomunikacja, ustugi informatyczne, a wérod
branz przemystowych produkcja wyrobéw farmaceutycznych oraz papieru i
wyrobow z papieru. Z kolei bardzo duzego spadku przychodéw, by¢ moze powyzej
40% r/r, spodziewamy sie w przypadku sprzedazy odziezy i obuwia, zakwaterowania
i gastronomii, biur podrézy oraz kultury, rozrywki i rekreacji.

Prognozujemy, ze w przypadku 19 z 27 najwiekszych sektorow, odpowiedzialnych za
72% przychodéw w tej grupie, ujemna dynamika roczna przychodéw utrzyma sie
rowniez w 3q20. Przy zatozeniu braku silnych szokéw wtornych, w tym silnej drugiej
fali epidemii, spodziewamy sie, ze w 4q20 przychody w wiekszosci analizowanych
sektorow zblizq sie do poziomu notowanego rok wczesniej.

Borykajqce sie ze spadkiem popytu i przychodéw firmy w pierwszej kolejnosci tng
inwestycje, ale takze redukujq zatrudnienie. Analiza wrazliwoSci poszczeg6lnych
branz na negatywny wptyw pandemii (wykres na nastepnej stronie) pomaga ocenic¢
trendy na rynku pracy i skale ryzyka utraty miejsc pracy w poszczegolnych
sektorach. W wyro6znionych przez nas branzach, w ktérych negatywny wptyw
COVID-19 ocenilismy jako silniejszy niz przecietnie dla catej gospodarki
zatrudnionych jest 4,6 min osob (strukture zatrudnienia prezentujemy na str. 15).
Najbardziej wrazliwe branze tworzq wiec blisko 30% wszystkich miejsc pracy
w gospodarce. Najbardziej zagrozone stanowiska pracy to te, ktore nie sq oparte
o stosunek pracy. W catej puli branz najbardziej wrazliwych na negatywne skutki
pandemii w oparciu o niestandardowe formy zatrudnienia pracuje 19% pracujgcych
(to wprost dawatoby blisko 880 tys. pracujgcych na skrajnie wrazliwych miejscach
pracy). Rozktad jest tu jednak bardzo heterogeniczny (udziat takich pracujgcych
w poszczegolnych branzach prezentujemy na str. 15), a najwyzszy odsetek
niestandardowych form zatrudnienia wystepuje w handlu, gastronomii,
zakwaterowaniu oraz dziatalnosci profesjonalnej, naukowej i techniczne;j.

Pierwszy obraz wrazliwo$ci poszczegolnych segmentéw rynku pracy na pandemie
dostarczajg dane za marzec i kwiecien. Pokazujg one skuteczno$¢ Tarczy
Antykryzysowej w ochronie miejsc pracy (zmniejszony wymiar czasu pracy byt
gtownym  Zrodtem spadku  zatrudnienia, liczba  pracujgcych  w  sektorze
przedsiebiorstw w kwietniu spadta 0 0,7% m/m, podczas gdy zatrudnienie az o 2,4%
m/m). Zestawienie jak od czasu wybuchu pandemii zmienita sie liczba pracujqcych
w poréwnaniu do zmiany przecietnego wymiaru czasu pracy w danej branzy
pokazuje, ze zdecydowana wiekszo$¢ firm zamiast zwolnien zdecydowata sie na
,chomikowanie” pracy (m.in. przy wsparciu oferowanego w ramach Tarczy
Antykryzysowej mechanizmu 40:40:20 obnizajgcego wymiar etatu do 80%).
Przedsiebiorstwa chcg zapewne unikng¢ duzych kosztow selekcji, rekrutacji i szkolen
pracownikow po ustgpieniu pandemicznego kryzysu. Branze, w ktoérych skala
redukcji etatow byta najwieksza, w duzym stopniu pokrywajq sie ze
zidentyfikowanymi przez nas najbardziej wrazliwymi obszarami gospodarki.
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Skala negatywnego wptywu COVID-19 na koniunkture Pomoc PFR dla firm wedtug branz
w branzach

0% 5% 10% 15% 20% 25% Kwota pomocy z PFR Kwota pomocy z PFR na
L x L L L ) ogotem (min z) firme (tys. z)

Biura podrézy 0,3%

Handel hurtowy i detaliczny 13656 2415

Kultura, rozrywka, rekreacja  [SEORAT Przetworstwo przemystowe 9075 281,0

Sprzedaz detaliczna mebli, RTV, AGD 0,8% Budownictwo 6050 191,5

Sprzedaz detaliczna odziezy, obuwia 0,9% : Transport i magazynowanie 3185 176,5

Sprzedaz samochodow 4'5% Hotele i gastronomia 2814 157,3

. . - Dziat. profesjonalna, naukowa 1649 91,4
Dziatalno$¢ zwiqzana z zatru dnieniem 0,3% . .

Badania naukowe ) . Pozostata dziatalno$¢ ustugowa 1089 70,1

odanianavkoweprace rozwojove NEUAER Biura podrézy i administrowanie 1067 165,4

Produkcjo mebii |l BIRGR] Opieka zdrowotna 1050 98,6

Produkcja samochodow 4.4% Informacja i komunikacja 724 183,5

Reklama, badanie rynku i opinii publicznej 0,5% Finanse i ubezpieczenia 570 182,4

Produkcja wyrobow metalowych 2.5% L Obstuga rynku nieruchomosci 407 134,8

Hoteke i gastronomio RO Kultura, rozrywka, rekreacja 402 164,0

Edukacja 391 93,2

Finanse i ubezpieczenia 1,1%
Budownictwo 4,4%

Ustugi infomatyczne 1,1%

Prognozowana dynamika przychodéw (,mapa ciepta”)

Produkcja z gumy i tworzyw sztucznych 2,5% .
Jargumy Tery ! . wedtug branz

Prod. zmineral. surowcow niemetalicznych 1,6%

Handd hurtowy Branza %* 2920 320 4920 1921 2q21

Handel hurtowy 19,1
Produkgcja artykutéwspozywezych 7,4
Transportimagazynowanie 4,8
Sprzedazsamochodéw 45
Przetwarzanie koksu i produktow naftowych 4,4
Budownictwo 4.4
Produkcja samochodow 4,4
Produkcja zgumy i tworzyw sztucznych 2.5
Produkcja metalowych wyrobow gotowych 2.5
Produkcja chemikaliow 1,8
Prod.zmineral. surowcow niemetalicznych 1,6
Produkcja metali 1,5
Produkcja maszyniurzqdzen 1,3
Produkcja papieruiwyrobowzpapieru 1,1
Telekomunikacja 1,1
Produkcja komputerow, elektroniki - 1,1
Ustugiinformatyczne 1,1
Produkcja mebli 1,1
Obstuga rynku nieruchomos$ci 1,0
Sprzedaz detaliczna odziezy, obuwia 0,9
Opiekazdrowotna 0,8
Sprzedazdetaliczna mebli, RTV,AGD 0,8
Kultura, rozrywka, rekreacja 0,7
Hotele igastronomia 0,6
Produkcja substancji farm.ilekow 0,4
Biurapodrézy 0,3
Sprzedazdetaliczna zywnosci 0,2

* - udziat przychodow branzy w przychodach firm ogotem
dynamika przychodow r/r -0% 20% 5%  +5%  +20%

Produkcja urzqdzen elektrycznych
Transport i magazynowanie
Wynajem i dzierzawa pojazdéw i maszyn 0,4%
Opieka zdrowotna 0,8%
Produkcja komputeréw, elektroniki 1,1%
Produkcja papieru i wyrobow z papieru 1,1%
Produkcja maszyn i urzqdzen 1,3%
Obstuga rynku nieruchomosci 1,0%
Edukacja 0,1%
Produkcja metali 1,5%
Architektura i inzy nieria 0,3%
Dziatalno$¢ fim centralnych 0,5%
Dziatalno$¢ prawnicza, rach.-ksieg. 0,3%
Telekomunikacja 1,1%
Produkcja artykutéw spozywczych
Produkcja chemikaliow
Sprzedaz detaliczna zywnosci
Pozostata dziatalno$¢ ustugowa
Przetwarzanie koksu i prod. naftowych

Produkcja substancji farm. i lekow

Nadawa nie programéw

popodsob ojp blupass

Utrzyma nie porzqdku w budynkach

0 25 50 5 100 NB. O kspercka analitykow sekt h PKO Banku Polski

. . . Ocena ekspercka analitykow sektorowycl anku Polskiego.
B negatywny wptyw COVID-19 na koniunkture branzy* (d)
W udziat przychodow branzy w przychodach firm ogétem (g)
*negatywny wptyw mierzony jest roznicq zmiany koniunktury GUS w trakcie epidemii
(maj-luty 2020), a trendem koniunktury GUS przed epidemiq (luty 2019-luty 2020).
Branza najbardziej dotknieta otrzymata note réwnq 100.

Zrodto: GUS, PONT Info, PFR, PKO Bank Polski
NB. Dane PFR - stan na 3.06.2020
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Liczba pracujgcych i przecietny wymiar etatu wg

branz (zmiana % kwiecien 2020 / luty 2020)

Administrowanie

Produkcja skor 1 wyrobow

Zakwaterowanie i gastronomia

Produkcja mebli

Produkeja odziezy

Produkceja wyr. tekstylnych

Produkcja wyr. tytoniowych

Handel, naprawa samochodow

Produkeja wuyr. z drewna

Produkcja wyr. z metali

Gornictwo

Produkejo wur. z qumy i tworzyw szt

Produkcja poj. samochodowych, przyczep

Handel detaliczny

Pradukcja poz sprzetu transport

Poligrafia, reprodukcja

Produkcja maszyn 1 urzqdzen

Produkeja urzqdzen elektrycznych

Produkcja art. spozywezych

Budownictwo kubaturowe

Budownictwo specjalistyczne

Produkcja komputerow, wyr. elektronicznych

Transport lgdowy

Handel hurtowy

Produkcja papieru i wyr

Produkeja wuyr. 7 poz. surowcow niemetal

Magazynowanie

Produkcjo metali

Gospodarka odpadami

Obstuga rynku nieruchomosci

Produkcja wyr. farmaceutyeznuch

Pobor, dostarczanie wody

Produkcja nopojow

Produkcja chemikaliow i wyr. chemicznych

Wytwarzanie 1 zaopatrywanie w energ. elektr.
Pradukeja koksu i prod. rafinacji ropy m pracujgey

Informacja i komunikacja

; wymiar etaty
Budownictwo inZynieryjne Y

NB.-zmiana IV'20 wabec II20; pracujqey - stan na koniec miesiqea; wymiar
etatu - relacja $redniego zatrudnieniaw miesigcu do liczby pracujqeych

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski
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Struktura zatrudnienia wedtug sektoréw
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Branze o najwiekszej liczbie zatrudnionych

Sektor

Zatrudnienie

(tys. os0b)

Handel detaliczny

Handel hurtowy

Transport lgdowy
Administrowanie

Produkeja art. spoiywezych
Produkcja wyr. z metali

Informacja | komunikacja
Produkcja wyr. z gumy i tworzyw szt.
Produkcja poj. samochodowych, przyczep
Produkcja mebli

Budownictwo specjalistyczne
Budownictwo kubaturowe
Magazynowanie

Budownictwo inéynieryjne

Gornictwo

Stanw IV'20 Zmiana IV'20 wobec 11'20

Pracujacy Zatrudnienie
(tys. o50b)

Przecietny Pracujgcy

wymiar etatu

665 738 0,90 -41 09
500 526 0,95 -2,2 -0,3
392 416 0,94 -22 04
387 428 0,90 -4,6 -4,5
378 395 0,96 -21 0,6
284 300 0,95 -26 -1,0
249 261 0,95 05 0,4
203 213 0,95 -3,1 0,2
199 211 0,94 -48 09
153 163 0,94 -57 -2,5
148 163 091 03 0,6
144 162 0,88 -1,3 0,6
140 145 097 18 0,3
130 137 0,95 0.0 0,7
126 133 0,95 37 1,0
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Sekcja specjalna #5: Mocne i stabe strony krajowej
gospodarki w obliczu kryzysu

Obecny kryzys - jak kazdy - nie dotyka wszystkich krajow w jednakowym stopniu.
O wrazliwosci poszczegolnych gospodarek na negatywny wptyw kryzysu decyduje
gtownie szereg czynnikow o charakterze ekonomicznym, a w obecnym kryzysie duze

znaczenie majq roéwniez réznice w sytuacji epidemicznej.

W naszej ocenie

w przypadku polskiej gospodarki mocne strony przewazajq nad stabos$ciami.

Najwazniejsze wg nas mocne strony polskiej gospodarki to:

Dobra kondycja gospodarki i brak nierownowag makroekonomicznych oraz
strukturalnych probleméw w momencie wybuchu kryzysu. Stabilnosc¢
makroekonomiczna jest potwierdzona m.in. najmniejszq przecietng liczbg
nierbwnowag makroekonomicznych w ostatnich 5 latach w prowadzonej przez
Komisje Europejskq Macroeconomic Imbalance Procedure. Kluczowe znaczenie
ma naszym zdaniem relatywnie niskie na tle UE zadtuzenie publiczne i sektora
prywatnego oraz dobra pozycja ptynnosciowa sektora prywatnego;

Duzy impuls fiskalno-monetarny. Bardziej hojny niz przecietnie w UE rzqdowy
pakiet antykryzysowy ze wsparciem banku centralnego (duze zakupy aktywow)
dajg szanse na ztagodzenie przebiequ kryzysu i szybkie ozywienie gospodarki
przy zachowaniu potencjalnego wzrostu (wiecej w Sekcji specjalnej #2);
Dywersyfikacja i korzystna struktura gospodarki. Krajowa gospodarka nie jest
monokulturg uzaleznionq od jednego sektora (mocno dotknietego przez kryzys
jak np. motoryzacja). Zaden sektor polskiej gospodarki nie ma wiekszego udziatu
w tworzeniu PKB, niz nieco ponad 10%. Szczeg6lnie pozytywna jest relatywnie
mata rola sektoréow mocno dotknietych kryzysem (turystyka, hotele i restauracje,
dziatalnos¢ rozrywkowa), a jednoczesnie relatywnie duza rola sektorow, ktore
powinny mie¢ wzglednie dobre wyniki (sektor rolno-spozywczy, nowoczesne
ustugi biznesowe, budownictwo). Struktura geograficzna eksportu tez jest dobrze
zréznicowana, a jednoczesnie eksport ogétem odgrywa relatywnie matq role;
Konkurencyjno$é. Krajowa gospodarka nadal charakteryzuje sie niskimi
kosztami wytwarzania. W ostatnich latach jej miedzynarodowa konkurencyjno$¢
zostata zwiekszona przez relatywny spadek jednostkowych kosztow pracy (na tle
krajow regionu najstabszy wzrost ptac przy najmocniejszym wzro$cie wydajnosci
pracy). Obecnie konkurencyjnos¢ jest zwiekszana przez poprawe terms of trade
zwigzang w duzym stopniu z gtebokim spadkiem cen surowcow przy statusie
importera netto surowcow.

Wsrod specyficznych stabosci polskiej gospodarki w obliczu obecnego kryzysu
nalezy wymieni¢ przede wszystkim nastepujgce czynniki:

Duze walutowe zadtuzenie gospodarstw domowych (w relacji do PKB
najwieksze na $wiecie) i umiarkowane zadtuzenie walutowe sektora
publicznego. Przy duzym zadtuzeniu walutowym deprecjacja PLN zawiera w sobie
toksyczny element, co ogranicza swobode krajowej polityki makroekonomicznej;
Zroznicowana sytuacja sektora bankowego. O ile najwazniejsze systemowo
banki w Polsce sq bardzo stabilne (mocna pozycja kapitatowa, wysoka
efektywno$¢ operacyjna i kosztowa, itd.), to mniejsze podmioty majq problemy;
Duza rola samozatrudnienia. Wiecej w sekcji poswieconej rynkowi pracy (str. 4);
Duza rola transportu. To sektor polskiej gospodarki, ktory ma relatywnie duzy
udziat w PKB na tle $redniej UE, a jednoczes$nie jest mocno dotkniety kryzysem.
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Sekcja specjalna #6: Pakiet fiskalny KE

Komisja Europejska pod koniec maja przedstawita propozycje nowego funduszu
odbudowy (Recovery Instrument), ktory ma ozywi¢ unijng gospodarke po
kryzysie przy jednoczesnej realizacji pozgdanych zmian strukturalnych
(budowania zaawansowanej technologicznie, innowacyjnej i neutralnej
klimatycznie gospodarki). tqczna warto$¢ funduszu ma wynies¢ 750 mlid EUR,
czyli ponad 5% rocznego PKB catej UE. Wiekszo$¢ funduszu (500 mld EUR) majq
stanowi¢ bezzwrotne granty, a reszte (250 mld EUR) instrumenty pozyczkowe.
Wuydatki z funduszu majg byc¢ realizowane gtéwnie w latach 2021-2024.
Propozycja KE stanowi punkt wyj$ciowy dla negocjacji i moze ulega¢ zmianom.

Propozycja KE w obecnej wersji stanowi nowg jako$¢ w polityce fiskalnej na
poziomie UE. Wykorzystanie nowego funduszu stanowi¢ bedzie bowiem ekspansje
fiskalng (nowe wydatki finansowane z dtugu zaciggnietego w imieniu catej UE
przez Komisje Europejskg, ktory bedzie sptacany od 2028), a nie redystrybucje
(transfery od ptatnikow do beneficjentow netto) jak w standardowych, wieloletnich
budzetach UE. Uwspolnotowienie dtugu pozwoli na ograniczenie jego tqcznego
przecietnego kosztu i de facto transfer od mocniejszych do stabszych gospodarek
(kraje ze stabym ratingiem efektywnie pozyskajq tansze finansowanie, niz przy
samodzielnych emisjach, a kraje z najwiekszg wiarygodnoscig kredytowq
odwrotnie). Finansowanie nowego funduszu dtugiem oznacza, ze dla oceny jego
wptywu na gospodarke nalezy braé¢ pod uwage kwote $rodkéw w ujeciu brutto
(bez wktadu poszczegolnych krajow). W potgczeniu z zaskakujgco duzym pakietem
stymulacji fiskalnej w Niemczech na lata 2020-2021, nowa propozycja KE stanowi
duzg stymulacje fiskalng, tak bardzo pozqdanq i w strefie euro wyczekiwang jak
Godot przez dekade po poprzednim kryzysie. Jesli dodatkowo uwzglednimy
zwiekszong skale ilosciowego luzowania polityki pienieznej przez EBC, to
europejska gospodarka, w tym bezposrednio i posrednio Polska, bedzie korzystac
z bardzo duzego, skoordynowanego impulsu fiskalno-monetarnego.

Podziat srodkéw wydaje sie wzglednie korzystny dla Polski. Wedtug wstepnych
informacji krajowa gospodarka ma otrzymac ok. 38 mld EUR w grantach oraz ok. 26
mld EUR w instrumentach pozyczkowych, czyli tqcznie ok. 64 mld EUR, co stanowi
12% rocznego PKB w Polsce w 2019. W ujeciu bezwzglednym Polska ma byc
4. najwiekszym beneficjentem nowego funduszu, a w relacji do PKB (to ujecie jest
kluczowe dla oceny wptywu na parametry makro) bedzie 9. najwiekszym
beneficjentem w UE (najwiekszym sposrod 10 najwiekszych gospodarek UE). Nowy
fundusz oznacza dodatkowy naptyw Srodkow unijnych do Polski o wartosci ok. 3%
PKB przez 4 kolejne lata. To wiecej niz naptyw netto Srodkéw do Polski w ramach
standardowego unijnego budzetu (2,1% PKB rocznie). Oznacza to poprawe
szacunkow potencjalnego wzrostu PKB i bedzie sprzyja¢ utrzymaniu dobrej sytuacji
w bilansie ptatniczym i spadkowi relacji zadtuzenia zagranicznego do PKB.

Nawet gdyby nowy fundusz nie przewidywat duzego wsparcia dla Polski, jego
powstanie jest korzystne dla krajowej gospodarki, poniewaz redukuje ryzyko
znacznego ograniczenia Srodkéw dla krajow naszego regionu w standardowym,
wieloletnim budzecie unijnym. Dotychczas byty takie obawy ze wzgledu na
konieczno$¢ wsparcia krajow potudnia strefy euro dotknietych szczeg6lnie mocno
poprzednim kryzysem (i ponownie obecnym). Nowa propozycja KE na poziomie UE
oznacza rowniez redukcje ryzyka ,Unii wielu predkosci” z potencjalnym
ograniczeniem $rodkow dla krajow spoza strefy euro.
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Sekcja specjalna #7: Cykl zycia kryzysu i czynniki ryzyka

Kazdy kryzys ma swoj cykl zycia. W miare uptywu czasu zmienia si¢ natezenie
zjawisk kryzysowych, w tym gtebokos$¢ spadku aktywnosci gospodarczej oraz zasieg
kryzysu w wymiarze geograficznym i sektorowym. Obecny kryzys rozpoczgt sie od
niezwyktej dramaturgii i dynamiki wydarzen, niczym filmy z serii o agencie 007,
otwierajqce sie zawsze spektakularng sceng (w tym roku nawet James Bond przegrat
z pandemiq i nowy film o jego przygodach musi zaczeka¢ na premiere do jesieni). Po
drastycznym poczqgtku sytuacja moze sie potencjalnie szybko normalizowaé¢. Wynika
to z faktu, ze Zrodtem obecnego kryzysu nie sq powazne strukturalne stabosci
najwazniejszych gospodarek, lecz szok o egzogenicznym charakterze (nowy
koronawirus i wywotana nim pandemia). Poczqtkowy szok zwiqzany z lockdownem
byt jednak tak silny, ze uruchomit standardowe mechanizmy kryzysowe, przede
wszystkim zatamanie popytu konsumpcyjnego zwigzane z pogorszeniem sytuacji na
rynku pracy oraz ostabienie popytu inwestycyjnego zwigzane z drastycznym
pogorszeniem sytuacji finansowej firm i skrajnie wysokq niepewnosciq. Spadek
popytu byt poczgtkowo w obecnym kryzysie ,zamaskowany” przez duzo silniejszy
wptyw kanatu podazowego (zamkniecie zaktadoéw produkcyjnych oraz punktow
handlowych i ustugowych). Dopiero teraz bedziemy dostrzega¢ ,czysty” efekt
ostabienia popytu potqczony z dziataniem szokow wtornych (por. wykres obok).
Dostrzegamy szereg czynnikow, ktére mogq spowodowac szoki wtorne i w efekcie
utrwalanie sie oraz pogtebianie zjawisk kryzysowych:

e Nawr6t pandemii. Potencjalnie najpowazniejszy i niestety dos¢ prawdopodobny
szok wtorny to kolejna fala pandemii. Opracowanie skutecznej terapii lub
szczepionki jest obarczone niepewnos$ciq i moze sie opoznia¢ wzgledem
oczekiwan (najwczesniej jesienig br.), co rodzi ryzyko nawrotu pandemii
i koniecznosci ponownego wprowadzania dotkliwych dla gospodarki restrykgji.

e Zatamanie rynku obligacji korporacyjnych. Ten segment rynku finansowego na
Swiecie zyskiwat na znaczeniu od poprzedniego kryzysu. Jednocze$nie warto$¢
obligacji, ktérych rating zostat zredukowany ponizej poziomu inwestycyjnego,
czyli tzw. fallen angels, jest obecnie najwyzsza w historii. Obawy przed falg
bankructw firm (emitentow obligacji korporacyjnych) grozity zamrozeniem tego
segmentu rynku, a jego destabilizacja grozitaby wieloma wtornymi wstrzgsami
(brak dostepu do finansowania dla wielu firm, powazne straty wielu instytucji
finansowych z duzq ekspozycjq na obligacje korporacyjne, itd.). W efekcie, Fed
rozpoczqt na duzq skale interwencje na tym rynku i przygotowujq sie do tego
innego banki centralne.

¢ Niewyptacalno$¢ panstw. Ponad 100 krajow, czyli ponad potowa panstw na
Swiecie zwrocita sie o pomoc finansowg do MFW lub Banku Swiatowego.

e Zatamanie rynku nieruchomo$ci. Gtebokie i trwate pogorszenie sytuacji na
rynku pracy moze doprowadzi¢ do gwattownego pogorszenia sytuacji na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych, szczeg6lnie w krajach, gdzie
wczesniej te rynki byty nadmiernie ,rozgrzane”.

e Pogorszenie stabilnosci systemu finansowego. Spadek rentownosci zwigzany
z obnizkami stop procentowych i spadkiem rentownos$ci papierow dtuznych za
sprawq realizacji programéw QE oraz potencjalna eksplozja kosztow ryzyka
kredytowego mogq zdestabilizowa¢ banki w wielu krajach.

e Wzrost napie¢ geopolitycznych i destabilizacja polityczna. Najbardziej
niepokojgcy element to wznowienie ,wojny handlowej”, a wiaSciwie bardziej
przejscie do petnej ,zimnej wojny” pomiedzy USA a Chinami.
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Sekcja specjalna #8: Jaki ksztatt ozywienia?

Ksztatt przebiegu poziomu PKB w ramach recesji i ozywienia moze przypominac
rozne litery alfabetu (V, U, W, L) lub ich modyfikacje. Najbardziej pozqdany jest
ksztatt V z krotszym lewym ,ramieniem”, czyli szybkie odbicie po niezbyt gtebokiej
recesji. Wiemy juz jednak, ze recesja bedzie gteboka (na miare kazdej z gospodarek),
a do rozstrzygniecia pozostaje skala i tempo ozywienia.

Droga do normalno$ci bedzie zaleze¢ od dwoéch zasadniczych parametrow:
1) rozwoju sytuacji epidemicznej oraz 2) skutecznosci antykryzysowej polityki
makroekonomicznej i wtornych szokéw gospodarczych. W zaleznosci od
ksztattowania sie tych parametrow otrzymujemy rézne warianty przebiegu ozywienia
gospodarki (lub brak ozywienia). Rozne kombinacje wskazanych parametrow
i w efekcie rozne warianty wychodzenia gospodarki w kryzysu prezentujemy na
uproszczonym schemacie ponizej.

Wiekszo$¢ formutowanych obecnie prognoz wskazuje na ozywienie U-ksztaltne
lub V-ksztaitne z przechylonym prawym ramieniem, czyli wpisujg sie one
w najbardziej korzystny wariant w prawym goérnym rogu schematu. Rzeczywisty
przebieg ozywienia moze by¢ jednak gorszy, je$li na drodze gospodarki do
normalnosci zmaterializujq sie istotne czynniki ryzyka (por. Sekcja specjalna #7).
Dziatania antykryzysowe rzqdéw i bankéw centralnych tworzq wg nas tak silny
impuls fiskalno-monetarny, ze zasadniczo bedziemy sie porusza¢ w ramach prawej
kolumny schematu ponizej, a czynnikiem efektywnie roznicujgcym ksztatt ozywienia
bedzie rozwoj sytuacji epidemicznej.

Pandemia pod petng kontrolq

Liczba zakazen zbiega do zera lub
utrzymuje sie na niskim poziomie. Stuzba
zdrowia jest w petni wydolna i maty
wzrost zakazen nie wymaga
ograniczania aktywno$ci gospodarczej.

~Pandemiczny taniec”

Przejsciowo nastepujq umiarkowane fale
wzrostu  zakazen, co zmusza do
ponownego wprowadzania restrykcji w
niektorych regionach lub sektorach
gospodarki.

Druga fala pandemii poza
kontrolq

Liczba zakazen ponownie gwattownie
przyspiesza, co przy niewystarczajgcej
wydolnosci stuzby zdrowia prowadzi do
ograniczenia aktywnosci gospodarczej,
nawet do momentu opracowania terapii
lub szczepionki.

Nieskuteczna polityka CzeSciowa skutecznos¢ Impuls fiskalno-monetarny
makroekonomiczna, silne antykryzysowych dziatan, w petni skuteczny, brak lub
negatywne szoki wtorne niewiele szokéw wtérnych niewiele szokow wtornych
Wsparcie rzqdu i banku centralnego Impuls fiskalno-monetarny Dzieki sprawnej i w petni

jest niewystarczajqce (np. przez cze$ciowo tagodzi problemy firm wystarczajqgcej interwencji panstwa
stabo$¢ fundamentoéw makro i brak i negatywny wptyw kryzysu na rynek  aktywnos$¢ gospodarcza szybko
przestrzeni do reakgji). Materializujg pracy. Udaje sie unikng¢ silnych wraca do poziomu sprzed epidemii.

sie czynniki ryzyka i nastepujg wtorne  szokow wtornych.
szoki gospodarcze.
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Sekcja specjalna #9: Perspektywy rynku mieszkaniowego

Przewidujemy, ze w krotkim terminie aktywno$¢ rynku mieszkaniowego bedzie
obnizona, a ceny mieszkan bedq pod presjg. W 1920 ceny mieszkan w dalszym
ciggu rosty, a w kwietniu pozostaty stabilne. Jest to efekt aktywnosci sprzed epidemii
(rozpoczete negocjacje; opdznione domkniecia transakcji) oraz polityki deweloperow,
tj. ograniczania liczby mieszkan wprowadzanych na rynek i rozpoczynanych nowych
projektow, ktére pozwalajg im utrzymaé wysokie ceny i zyski przy mniejszej
produkcji.

Oceniamy, Zze w najgorszym wariancie utrzymywania sie recesji i wzrostu
bezrobocia do konca 2020 spadek cen mieszkan moze wynie$¢ do ok. 15%, czyli
zniwelowaé roczny wzrost cen sprzed kryzysu (wykres obok). Nasza ocena wynika
z kombinacji nastepujgcych czynnikow:

1) pogorszenie sytuacji na rynku pracy, co uderza w potencjalnych najemcow
dtugoterminowych oraz nabywcow mieszkan (od wybuchu pandemii spadek
sprzedazy mieszkan o 50-60%);

2) prawdopodobnie trwate ograniczenie ruchu turystycznego w duzych
aglomeracjach, co uderza w rynek najmu krétkoterminowego;

3) wysoka produkcja mieszkan w toku (rekordowa liczba mieszkan do wprowadzenia
na rynek przez deweloperow w 2020-2021);

4) wycofywanie sie klientow z transakgji inwestycyjnych (ok. 20-30% klientow wg
deweloperéw) lub wstrzymywanie takich decyzji ze wzgledu na niepewnos¢ co do
koniunktury gospodarczej i w odniesieniu do wtasnej sytuacji finansowej;

5) presja podazowa zwigzana z trudng sytuacjq deweloperow, ktorzy finansujq
budowy mieszkan kapitatami wtasnymi i przedptatami klientow;

6) zaostrzenie polityki kredytowej przez banki (wiekszy wymagany wktad wiasny
i wzrost marzy) oraz spadek liczby i wartosci wnioskow o kredyt mieszkaniowy (ok.
20% r/r)

7) obnizenie dynamiki kosztow budowy.

Po korekcie w najblizszych kilku- lub kilkunastu miesigcach, spodziewamy sie
wzmochnienia aktywnosci rynku mieszkaniowego i powrotu wzrostowego trendu
cen mieszkan w $rednim i dtugim terminie. Bedzie to zwigzane z nastepujgcymi
czynnikami:

1) ograniczenie przysztej podazy mieszkan na skutek decyzji deweloperow
podejmowanych w trakcie kryzysu;

2) oczekiwane najdalej od 2021 ozywienie gospodarki i poprawa sytuacji na rynku
pracy;

3) mate nasycenie polskiego rynku kredytami mieszkaniowymi (w relacji do PKB
nieco ponad 20% wobec ok. 50% przecietnie w UE);

4) ultra-tagodna polityka pieniezna NBP obnizajgca oprocentowanie depozytow
niemal do zera (wykres obok), arentownos¢ obligacji do rekordowo niskich
pozioméw (nawet ponizej 1% dla obligacji 5-letnich); to moze byc¢ czynnik
generujqcy znacznqg inflacje cen aktywoéw w Polsce, w szczeg6lnosci na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych;

5) strukturalny niedobor mieszkan w Polsce z liczbq mieszkan na 1000 mieszkancow
na prawie najnizszym poziomie w UE (por. wykres obok).
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Sekcja specjalna #10: Dtugoterminowe skutki kryzysu

Kazdy kryzys przynosi trwate, przetomowe zmiany. ,,Nigdy nie marnujcie dobrego
kryzysu” - mawiat brytyjski premier Winston Churchill. W jezyku chinskim stowo
,Kryzys” sktada sie z dwoch znakdw. Pierwszy z nich odznacza niebezpieczenstwo lub
zagrozenie, a drugi poczgtek nowej drogi lub szanse. Kryzys jest okazjq do
przeprowadzenia zmian, a czasem jest wrecz szansg, ktorej nie wolno zmarnowad.

Obecny kryzys naktada sie na wiele powaznych probleméw globalnej gospodarki.
Mozna nawet powiedzie¢, ze to kolejny kryzys, ktory jednoczesnie dotyka Swiat.
Rownolegle mamy kontynuacje kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro i wielu innych
gospodarkach, kryzys klimatyczny, czy kryzys modelu spoteczno-gospodarczego.
Ten ostatni zwigzany jest z nadmiarem globalizacji i nadmiernym wzrostem roli
miedzynarodowych korporacji, co z jednej strony zmniejszyto roznice rozwojowe
pomiedzy krajami, ale z drugiej strony zwiekszyto nieréwnosci dochodowe
w poszczegolnych panstwach, szczegdlnie w najwyzej rozwinietych gospodarkach
uprzemystowionych, gdzie podwazona zostata sp6jnos¢ spoteczna.

Dostrzegamy kilka pokryzysowych trendéw, ktére mogq sprzyja¢ rozwigzaniu
globalnych probleméw i wyzwan, ale przeplatajog sie one z powaznymi
wyzwaniami i negatywnymi implikacjami obecnego kryzysu w diugim terminie.
Bedziemy sie tym czynnikom z pewnosciqg przyglgda¢ uwaznie w przysztosci,
poniewaz bedg one ksztattowac¢ zycie spoteczne i gospodarcze:

* Deglobalizacja poprzez ograniczenie funkcjonowania miedzynarodowych
korporacji w modelu Scistej specjalizacji i koncentracji produkcji, wieksza
dywersyfikacja dostaw i skracanie tancuchéw produkcyjnych, m.in. przenoszenie
produkgji z Chin blizej konsumentéw w USA oraz Europie Zachodniej (potencjalna
szansa dla polskiego przemystu oraz sektora ustug)

* Przyspieszenie cyfryzacji poprzez wieksze wykorzystanie technologii
informatycznych i telekomunikacyjnych (szansa dla_majgcego duzy potencjat
polskiego sektora ICT)

* Nasilenie procesow automatyzacji i robotyzacji proceséw produkcyjnych
(szansa dla krajowej gospodarki wobec negatywnych trendow demograficznych
i spadajqcej tgcznej produktywnosci czynnikow wytworczych, ale jednocze$nie
wyzwanie przy ograniczonej zdolnosci absorpcji takich rozwiqzan)

* Wzrost znaczenia idei zrownowazonego rozwoju (wieksze znaczenie jako$ci
$rodowiska, edukacji i ochrony zdrowia oraz innych ustug publicznych,
a mniejsze znaczenia samego tempa wzrostu PKB)

 Deurbanizacja (migracje poza duze miasta wraz z upowszechnianiem sie pracy
zdalnej oraz realizacjq idei bardziej zrownowazonego rozwoju)

e Wizrost roli panstwa w gospodarce (wieksze znaczenie interwencjonizmu
panstwowego w obliczu nieefektywnosci rynku w kryzysowych warunkach)

e Wizrost zadiluzenia publicznego i sektora przedsigbiorstw  (koszty
antykryzysowych dziatan pozostawiq slad w postaci wzrostu obcigzenia dtugiem)

 Dhugi okres realnie ujemnych stop procentowych (konieczne, aby nie obniza¢
dhugu poprzez recesyjno-deflacyjne dostosowania fiskalne)

 ,Zimna wojna” na linii USA-Chiny (walka o prymat w $wiatowej gospodarce)

* Wzrost protekcjonizmu na $wiecie i zaburzenie jednolitego rynku w UE
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Zrodto: NBP, GUS, PKO Bank Polski. *dane od 2011 r. uwzgledniajq wyniki Narodowego Spisu Powszechnego 2011.
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Stopy nominalne vs realne
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Zrodto: NBP, Eurostat, MF, GUS, BIS, PKO Bank Polski.*wzrost oznacza aprecjacje.
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Saldo rachunku obrotéw biezgcych Saldo handlu zagranicznego
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Zrodto: NBP, PKO Bank Polski, *CAB - rachunek obrotow biezqeych, FOI - bezposrednie inwestycje zagraniczne, CAP - rachunek kapitatowy, ERR - btedy i opuszczenia.
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Roczne wskazniki makroekonomiczne

2012 2013 2014 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Sfera realna

Realny PKB (% r/r) 1,6 1,4 33 38 3,1 49 53 41 -39 41
Popyt krajowy (% r/r) -0,5 -0,6 48 33 23 49 56 30 3,4 19
Spozycie indywidualne (% r/r) 0,8 03 26 30 39 45 42 39 3,7 41
Inwestycje w $rodki trwate (% r/r) 18 11 10,0 6,1 -8,2 40 94 7.2 -11,7 0,3
Sprzedaz krajowa (pkt. proc.)* 0,0 0,3 42 35 1,0 41 51 44 -4.1 3,0
Zapasy (pkt. proc.) -0,5 -09 0,6 -0,2 13 038 0,5 14 0,6 11
Eksport netto (pkt. proc.) 22 13 -1,4 0,6 08 0,3 0,0 12 -0,6 23
Produkt potencjalny (% r/r) 34 33 32 32 32 3,1 29 27 26 25
Nominalny PKB (mld PLN) 1567 1629 1657 1720 1745 1861 1989 2120 2274 2242
Rynek pracy
Ludnos¢ 15+ wg BAEL (% r/r) 0,1 0,0 0,2 0,0 -0,9 04 0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Pracujqcy BAEL (% r/r) 0,2 -0,1 19 14 0,7 1,4 0,4 -0,1 1,7 -13
Wsk. akt. zawodowej (%) 55,9 559 56,2 56,2 56,2 56,4 56,3 56,2 56,2 56,2
Stopa bezrobocia BAEL (%) 10,1 98 8,1 6,9 55 45 38 29 6,1 5,1
Stopa bezrobocia rejestrowanego (%) 13,4 134 114 97 8,2 6,6 58 5.2 8,1 75
Ptace nominalne gosp. nar. (% r/r) 3,6 3,7 35 33 38 53 72 72 40 33
Wuydajnos¢ pracy (% r/r) 15 15 14 23 22 35 50 43 -22 55
ULC (% r/r) 21 19 22 10 15 17 21 28 6,4 -20
Procesy inflacyjne
Inflacja CPI (% r/r) 3,7 0,9 0,0 -0,9 -0,6 20 1,7 23 32 1,7
Wktad cen zywnosci (pkt. proc.) 1,0 0,5 -0,2 -0,4 0,2 1,0 0,6 1,2 13 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 0,5
Wkiad inflacji bazowej (pkt. proc.) 13 0,7 04 0,2 -0,1 0,4 0,4 1,2 19 0,6
Inflacja bazowa (% r/r) 22 1,2 0,6 03 -0,2 0,7 0,7 19 3,2 1,5
Deflator PK8 (% r/r) 24 03 0,6 08 03 19 1,2 30 2,4 18
Agregaty monetarne
Podaz pieniqgdza M3 (mld PLN) 921,4 978,9 1059,0 1155,0 1265,7 13244 1446,1 1561,8 17789 1912,3
Podaz pienigdza M3 (% r/r) 45 6,2 8,2 9,1 9,6 46 9,2 8,0 13,9 75
Podaz pieniqdza M3 realnie (% r/r) 2,1 5,6 9,2 9,6 8,7 25 8,1 47 11,7 55
Kredyty ogotem (mld PLN) 908,0 9429 10071 10773 1130,0 11723 12595 1323,7 13765 14126
Kredyty ogotem (% r/r) 1,5 38 6,8 7,0 49 3,7 74 51 40 2,6
Depozyty ogotem (mld PLN) 841,7 889,5 9723 1045,7 1144,6 1194,6 12999 1406,6 1598,3 16698
Depozyty ogotem (% r/r) 59 57 93 75 9,5 44 8,8 8,2 13,6 4,5
Bilans ptatniczy
Rachunek obrotow biezqcych (% PKB) -3,8 -13 -21 -0,6 -0,5 0,1 -1,0 0,5 0,8 08
Bilans handlowy (% PKB) -21 -0,1 -0,8 0,5 0,7 03 -1,0 0,5 -0,4 -0,3
Bezposrednie inwestycje zagr. (% PKB) 1,2 0,8 24 2,1 09 14 2,5 19 09 1,7
Zadhuzenie zagraniczne (% PKB) 1,7 69,8 72,1 71,8 76,4 67,0 63,8 58,4 598 54,7
Polityka fiskalna
Saldo fiskalne (% PKB, ESA2010) -3,7 -42 -3,6 -2,6 -24 -1,5 -0,2 -0,7 -84 -2,5
Saldo pierwotne (% PKB, ESA2010) -1 -1,7 -1,7 -0,9 -0,7 0,1 1,2 0,6 -7,0 -1,2
Saldo strukt. pierwotne (% PKB) -1,1 -1,0 -1,0 -0,4 -0,1 -0,1 0,1 -1,0 -6,1 -0,5
Dtug publiczny (% PKB, ESA2010) 53,7 557 50,4 51,3 54,2 50,6 48,7 46,0 55,2 54,6
Polityka pieniezna
Stopa referencyjna NBP (%) 4,25 2,50 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 0,10 0,10
Realna st. ref. defl. CPI (%) 1,85 1,80 3,00 2,00 0,70 -0,60 0,40 -1,78 -2,08 -1,90
Realna st. ref. defl. infl. baz. (%) 2,85 1,50 1,50 1,30 1,50 0,60 0,90 -1,60 -2,04 -1,43
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 -0,3 =13 -0,2

Zrodto: GUS, NBP, MF, BIS, PKO Bank Polski, *popyt krajowy z wytqczeniem zapasow.
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

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 ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikoéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

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

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikoéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna
Kasa Oszczedno$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, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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