— %

s Instytut
s Ekonomiczny 4/2020

Miesiecznik
Makroekonomiczny PIE

kwiecien 2020 r.



Miesiecznik
1 Makroekonomiczny PIE

kwiecie 2020 r.

OPTYMIZM WYGASLt, W 2020 ROKU CZEKA NAS RECESJA

W potowie marca opublikowalismy prognoze wzrostu gospodarczego w Polsce w trzech scenariuszach. W pierwszym
- najbardziej optymistycznym - zaktadalismy, ze epidemia wygasnie do korica kwietnia, a od maja gospodarka wroci do
normalnego funkcjonowania. To byt jedyny scenariusz, w ktérym PKB w 2020 r. mégtby by¢ wyzszy niz w 2019 r. Dzisiaj
wiemy, Zze ten wariant sie nie spetni.

Pandemia koronawirusa silnie uderzyta w catg globalng gospodarke, w tym we wszystkie najwazniejsze zagraniczne rynki
zbytu dla naszych towardw i ustug = Wtochy, Hiszpanie, Francje, Wielka Brytanie, Stany Zjednoczone. Wreszcie Niemcy, nasze-
go gtownego partnera handlowego - choc nieco stabiej niz w pozostate panstwa Europy Zachodniej. Popyt zewnetrzny byt
najwazniejszym czynnikiem wzrostu naszej gospodarki w ostatnich kilkunastu latach’, a teraz jest znaczaco ostabiony.

Z tego powodu rewidujemy prognoze przygotowang w potowie marca. Tym razem opracowalismy dwa scenariusze

(w przyblizeniu odpowiadaja one scenariuszowi drugiemu i trzeciemu z poprzedniej prognozy):

— Scenariusz pierwszy - stopniowe znoszenie restrykcji gospodarczych rozpoczyna sie w maju i trwa do korica czerwca.
Od lipca uruchomione sg niemal wszystkie sektory gospodarki, lecz nadal utrzymywany jest rygor sanitarny. Dzieki temu
spodziewana druga fala zachorowan osigga mniejsza skale i nie jest konieczne ponowne zamykanie wybranych sektorow.

— Scenariusz drugi - od bazowego odrdznia sie przede wszystkim skutkami drugiej fali zachorowar - w tym wariancie
zaktadamy, ze mimo rygoru sanitarnego druga fala bedzie podobna lub wieksza niz pierwsza, w zwigzku z czym jesienia
konieczne bedzie ponowne zamkniecie niektorych sektorow gospodarki na 1-2 miesigce.

W prognozie uwzgledniamy spadek konsumpcji krajowej rzedu 15-30 proc. w miesigcach objetych restrykcjami (roztozo-
ny nieréwnomiernie miedzy sektory) oraz wyrazny spadek popytu zewnetrznego. W tym drugim przypadku postugujemy sie
prognozag Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Do obliczen wykorzystujemy model przeptywow miedzygateziowych.

W pierwszym scenariuszu PKB Polski w 2020 r. zmniejszy sie 0 4,0 proc. (w poréwnaniu z 2019 r.). Oznaczatoby to,
ze w relacji do prognoz sprzed kilku miesiecy, epidemia obniza wzrost gospodarczy w Polsce o 7,5 pkt. proc.2. Z tego oko-
to 40 proc. jest wynikiem spadku konsumpcji krajowej, a okoto 60 proc. - spadku popytu zewnetrznego oraz zaktécen po
stronie podazowej zwiazanych z przerwaniem miedzynarodowych taricuchéw dostaw. W drugim scenariuszu PKB Polski
W 2020 r. zmniejszy sie 0 7,1 proc. W tym wariancie wptyw epidemii przekracza 10 pkt. proc., a podziat zrédet spadku na
popyt krajowy i sytuacje zewnetrzng rozktada sie niemal po potowie.

Wzrost gospodarczy w Polsce w latach 2008-2019 i 2020 (rézne scenariusze, w proc.)
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Zrédto: obliczenia wtasne PIE.

*Rozkrut, M. (2019), Czy konsumpcja jest gtwnym motorem wzrostu polskiej gospodarki?, https://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/ey-prezentacja-eat-zrodla_
wzrostu_polskiej_gospodarki/$File/ey-prezentacja-eat-zrodla%20wzrostu%?20polskiej%20gospodarki.pdf [dostep: 29.04.2020].

2 Przed wybuchem epidemii prognozowano, ze wzrost gospodarczy w Polsce w 2020 r. wyniesie okoto 3,5 proc.
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WYKRESY I PROGNOZY

kolor szary = dane rzeczywiste; kolor bordowy = prognoza PIE

Produkcja przemystowa (w proc., r/r)
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Produkcja budowlano-montazowa (w proc., r/r)
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Najlepszym predyktorem produkcji przemystowej
w obecnej sytuacji wydaje sie by¢ zuzycie ener-
gii elektrycznej. Zuzycie to jest o okoto 10 proc.
nizsze niz w tym samym okresie ubiegtego roku.
Prawdopodobnie spadek zuzycia w samym prze-
mysle jest nawet wiekszy, bo catkowite zapotrze-
bowanie zawyzajg obecnie gospodarstwa domowe.
Tym niemniej, jezeli wezmiemy pod uwage ener-
gochtonnosc¢ poszczegodlnych sektordw oraz sto-
pien w jakim zuzycie energii koreluje z produkcjg,
naszym zdaniem spadek produkcji przemystowej
w kwietniu wynidst 9 proc. r/r.

Dane za marzec pozwalajg zauwazyc, ze sektor
budowlany radzi sobie w tym kryzysie stosunko-
wo dobrze. Przewidujemy, ze trend ten zostanie
utrzymany takze w kwietniu i spadek produkcji
budowlano-montazowej okaze sie duzo nizszy niz
produkcji przemystowej. Koniunkture w tym seg-
mencie wspierajg otwarte sklepy budowlane, do
ktorych konsumenci przenosza czesc¢ wydatkow
w sytuacji zamkniecia wiekszosci innych obiektow
handlowych.

Nastroje menedzeréw spadajg na teb na szyje. Dla
kwietnia przewidujemy wartosc¢ 37,0 pkt. czyli mnigj
niz w najstabszym odczycie z poprzedniego global-
nego kryzysu (38,3 pkt. w grudniu 2008 r.). A to i tak
lepiej niz w strefie euro, gdzie PMI dla przemystu
zszedt do zaledwie 33,6 pkt.
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Inflacja konsumencka (w proc., r/r)
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Inflacja bazowa (w proc., r/r)
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Z powodu kryzysu wzrost cen bedzie sie stopnio-
wo zmniejszat. Nadal jednak inflacja utrzyma sie
powyzej celu inflacyjnego NBP. Gtowne czynniki jej
wzrostu w ostatnich miesigcach - ceny zywnosci
oraz optaty zwigzane z uzytkowaniem mieszkania
- pozostang bowiem niezmienione.

Kluczowe dla ksztattowania sie inflacji w drugiej
potowie roku beda ceny zywnosci, odpowiadajgce
na 1/4 catego koszyka inflacyjnego. Od lipca w tej
czesci koszyka wystapi efekt wysokiej bazy (szybki
wzrost cen zywnosci rozpoczat sie w lipcu ubie-
gtego roku). Jezeli bez wzgledu na to wzrost cen
zywnosci nie spowolni (w czym udziat bedzie miata
tegoroczna susza), stopa inflacji prawdopodobnie
nie spadnie ponizej celu NBP do korica roku, mimo
gtebokiego kryzysu w gospodarce.
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Ptace (w proc., r/r)
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Stopa bezrobocia (w proc.)
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Stopa bezrobocia zaskoczyta w marcu spadkiem
i naszym zdaniem zaskoczy takze w kwietniu - nie-
wielkim wzrostem. Nagty i znaczgcy wzrost sto-
py bezrobocia wstrzymujg dwa czynniki. Pierwszy
to okresy wypowiedzen. Drugi to prawdopodobna
niechec czesci pracownikow do rejestrowania sie
w urzedach pracy. Obecne zwolnienia bedg wiec
ujawniaty sie w stopie bezrobocia sukcesywnie
i jej istotny wzrost zobaczymy dopiero w kolejnych
miesigcach.

Nie bez znaczenia sg takze efekty sezonowe - kwie-
cien tradycyjnie jest pierwszym miesigcem, w kto-
rym stopa bezrobocia spadata ze wzgledu na prace
sezonowe. Ten czynnik bedzie dziatat w najblizszych
kilku miesigcach, choc stabiej niz w poprzednich la-
tach - zatrudnienia sezonowego prawdopodobnie
nie zobaczymy np. w turystyce.
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Eksport (w proc., r/r)
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Kursy walut (Srednio w miesiacu, w PLN)
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Rentownosc¢ obligacji (Srednio w miesiacu, w proc.)
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Autorzy: Jakub Sawulski, Michat Gniazdowski, Krzysztof Marczewski, tukasz Ambroziak.

Rentownosci polskich obligacji w kwietniu zanurko-
waty wraz z obnizeniem stop procentowych przez
Rade Polityki Pienieznej. W drugiej potowie miesigca
byty juz jednak stabilne - ok. 0,6 proc. dla obligacji
2-letnich oraz 1,3-1,4 proc. dla obligacji 10-letnich.
Zaktadamy, ze ta stabilizacja zostanie utrzymana
takze w maju, w czym bedzie pomagat skup papie-
row wartosciowych przez NBP na rynku wtornym.

Podoba sytuacja ma miejsce w kursach walut - zto-
ty ostabit sie znaczgco w marcu i na poczatku kwiet-
nia, ale druga potowa miesigca przyniosta stabiliza-
cje. Naszym zdaniem ta stabilizacja bedzie trwata
w kolejnych miesigcach.



Polski Instytut Ekonomiczny

Polski Instytut Ekonomiczny to publiczny think tank gospodarczy, ktérego
historia siega 1928 roku. Obszary badawcze Polskiego Instytutu Ekonomicznego
to przede wszystkim handel zagraniczny, makroekonomia, energetyka
i gospodarka cyfrowa oraz analizy strategiczne dotyczgce kluczowych obszaréw
zycia spotecznego i publicznego Polski. Instytut zajmuje sie dostarczaniem
analiz i ekspertyz do realizacji Strategii na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju,
a takze popularyzacja polskich badan naukowych z zakresu nauk ekonomicznych
i spotecznych w kraju oraz za granica.

Niniejsza publikacja ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi porad inwestycyjnych i/lub doradztwa. Podjeto starania
dla zapewnienia jak najwiekszej doktadnosci przedstawionych prognoz, jednak informacje zawarte w publikacji nie sa wigzace,
a Instytut i autorzy publikacji nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na ich podstawie.
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Kontakt

Jakub Sawulski

Kierownik Zespotu Makroekonomii
jakub.sawulski@pie.net.pl

tel. 48 504 740 278

Pawet Leszczyniski

Starszy Specjalista ds. Komunikacji
pawel.leszczynski@pie.net.pl

tel. 48 789 387 682
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