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LEPSZE WYNIKI POLSKIEJ GOSPODARKI
W DRUGIEJ POLOWIE ROKU

- Spadek PKB w II kw. o 8,2 proc. r/r. byt zblizony do naszych oczekiwan. Réwnoczesnie miesieczne dane wskazuja,
Ze odbicie w III kw. nastepuje zdecydowanie szybciej niz prognozowaliSmy, zaréwno w Polsce, jak i w pozostatych
krajach UE. Dlatego tez rewidujemy nasze szacunki na 2020 r. Obecnie spodziewamy sie, ze polska gospodarka skurczy
sie 0 3,5 proc. r/r wIII kw. oraz 2,5 proc. w IV kw. W catym 2020 r. oznacza to spowolnienie w wysokosci 3,1 proc. r/r.
Nasze wczesniejsze prognozy zaktadaty spadek o 4,2 proc. Uzasadnienie zmian prezentujemy w sekcji PKB - prognoza
2020.

- Przyjety przez Rade Ministrow 27 sierpnia 2020 r. wstepny projekt ustawy budzetowej na 2021 r. zaktada zamknigcie
salda budzetu paristwa w 2021 r. z deficytem w wysokosci 82,3 mld PLN - dochody wyniosg 403,7 mld PLN, a wy-
datki 486 mld PLN. Dla poréwnania, w biezgcym roku ustawa po nowelizacji zaktada deficyt 109,3 mld PLN. Redukcja
deficytu finansow publicznych bedzie stopniowa najprawdopodobniej takze w pozostatych krajach Unii Europejskiej
- juz obecnie niemiecki rzad zapowiedziat przedtuzenie programu ostonowego Kurzarbeit na przyszty rok, a francuski
gabinet zadeklarowat ogtoszenie dodatkowego impulsu fiskalnego w najblizszych dniach. Dziatania europejskich rza-
dow beda skoncentrowane na zapewnieniu buforow bezpieczernstwa dla finansow firm oraz ustabilizowaniu sytuacji
na rynku pracy.

— Coraz wiekszy niepokéj budzi ponowny wzrost liczby nowych przypadkéw koronawirusa w Europie Zachodniej. \We-
dtug danych John Hopkins University, ostatni tydzien sierpnia przynosit srednio 5 tys. nowych zakazen we Francji oraz
ponad 7 tys. w Hiszpanii. W Niemczech, Wtoszech i Wielkiej Brytanii wartosci dzienne w ostatnim tygodniu oscylowaty
miedzy 1 tys. a 2 tys. W Polsce liczba zakazonych wynosita w tym czasie od 600 do 900 nowych przypadkow dziennie.
Sytuacja epidemiologiczna wciaz zagraza niemrawemu odbiciu w IV kw., co znalazto odzwierciedlenie takze w naszych
prognozach.

- Istotne zmiany obserwowalismy takze w polityce monetarnej. Uwage przykuwa zmiana mandatu Rezerwy Federalnej
USA (Fed). Wtadze banku zadeklarowaty potozenie wiekszego nacisku na utrzymanie petnego zatrudnienia i tagodzenie
wahan koniunktury. Zmieniona zostata tez koncepcja celu inflacyjnego. Dotychczasowym celem Fed byto utrzymanie
indeksu cen konsumpcyjnych PCE na poziomie ok. 2 proc. r/r w horyzoncie czasowym 2-3 lat. Obecnie wtadze mone-
tarne zaktadajg mozliwosc przekroczenia tego poziomu po okresach spowolnienia, tak aby inflacja obserwowana przez
ostatnie kilka lat oscylowata srednio wokét 2 proc. (tzw. average inflation targeting - AIT). Dziatanie Fed wskazuje na che¢
utrzymania niekonwencjonalnych polityk pienieznych przez dtuzszy czas. Prawdopodobnie znajdzie ono nasladow-
cow wsrod innych bankdow centralnych. Ryzyko zwigzane z utrzymaniem luznej polityki pienieznej omawiamy na stronie 5
zwracajgc uwage na zagrozenia, np. wiekszy odsetek tzw. ,firm zombie” czy sprzeczne dziatania miedzy polityka pieniezna
a politykami energetycznymi.
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WYKRESY I PROGNOZY

Spadek PKB w I kw. 2020 1. (w proc. r/r) Polska gospodarka stosunkowo dobrze zniosta spa-
0 I dek aktywnosci wywotany restrykcjami epidemicz-

nymi. Wedtug danych Eurostatu, PKB skurczyto sie
5755 I 0 8,2 proc. r/r (7,9 proc. r/r po usunieciu czynni-
79 g4 -85 kow sezonowych). Podobne wyniki osiagnety kraje
o ’9'0,10,5,107 skandynawskie. Zdecydowanie gorzej radzity sobie

-13,3-13.5 Niemcy czy pozostate gospodarki regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej (wykres 1). Nadchodzgce
kwartaty przyniosg odbicie. Spodziewamy sie, ze
spadek PKB w Polsce w III kw. bedzie zblizony do
-25 3,5 proc., aw IV kw. do 2,5 proc. r/r.
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Biezace dane sugerujg bardziej dynamiczne odbicie
wydatkow konsumpcyjnych. Szacujemy, ze w III kw.
dynamika konsumpcji gospodarstw domowych od-
bije z-10,9 proc. do -4,5 proc. r/r (wczesniej progno-
zowalismy -6.4 proc.). To efekt zdecydowanie lep-
Gtowne prognozy - strona popytowa (w proc. r/r) szych wynikéw produkcji i sprzedazy débr trwatych
(RTV i AGD) - w czerwcu i lipcu wskazniki osiagnety
) 2,0 1,2 o dwucyfrowa dynamike wzrostu. Wysokie wyniki po-

I | 1 winnismy obserwowac takze przez pozostatg czesc
IIT kw. Z drugiej strony wydatki zwigzane z uczest-
nictwem w wydarzeniach kulturalnych, sportowych
40 czy w turystyce nadal bedg znacznie nizsze niz
-6 - w 2019 r. Dlatego prognozujemy, ze wartosc¢ doda-
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Zrédto: Eurostat, dane odsezonowane.
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na w ustugach innych niz transport i magazynowa-
nie skurczy sie o ponad 5 proc.
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o 0.9 20841, Wcigz niepewne sa perspektywy dla IV kw. - obec-
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- uwazamy, ze w obliczu wcigz wysokiej liczby za-
kazent COVID-19 w Polsce oraz pozostatych krajach
UE konsumenci beda mniej sktonni do korzystania
z obiektdw rekreacyjnych. Réwnolegle spodzie-
wamy sie matej poprawy w przemysle czy handlu

Zrédto: GUS, prognozy PIE.

PKB (w proc. r/r) - prognoza PIE konserwatywna
na tle rynkowych szacunkow

4 w stosunku do ITI kw. Aktywnos$c¢ bedzie ograniczac
2 ) stabsza sytuacja na rynku pracy. Stopa bezrobocia
0 \" T = ponownie wzrosnie wraz z wygasnieciem swiad-
0 \ N 7 o = czenia solidarnosciowego - prognozujemy, ze na
4 N - o ~ T =" - koniec roku oscylowac bedzie w granicach 7 proc.
. \ N L £ /"’ e Szacujemy tez, ze dynamika wynagrodzen znajdzie
\\ L / sie w trendzie stabilnym badz spadkowym - infor-

@ \v - ~ macje o planach podwyzkowych firm z badan an-
10 = kietowych NBP czy PIE sugerujg stabsze wyniki niz
-12 019090 04,2020 072020 109020 te, ktére obserwowalismy w ostatnich miesigcach.
— Obecna prognoza PIE  — Konsensus - Parkiet - --Max/Min - Parkiet Prognozy konsumpcji dalej obarczone sg ryzykiem
— Projekcja NBP - --Poprzednia prognoza PIE zwigzanym z powrotem epidemii. W razie silniejszych
Uwaga: projekcja NBP, konsensus Parkiet oraz poprzednia prognoza PIE restrykcji nie mozna wykluczyc, ze dynamika spadnie
pochodzg z poczatku lipca. w IV kw. i w catym roku bedzie przypominac litere W.

Zrédto: GUS.
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Stabe wyniki budownictwa sugerujg
gtebszy spadek inwestycji w III kw.

Zdecydowanie stabsze wyniki prognozujemy
po stronie naktaddw na aktywa trwate (inwesty-
cje). W II kw. ich dynamika spadta z +0,9 proc. do
-10,9 proc. r/r. Ostabienie widoczne byto zwtasz-
cza po stronie duzych przedsiebiorstw zatrudniajg-
cych ponad 50 pracownikow - naktady obnizyty sie
0 ok. 14 proc. r/r w ujeciu realnym.
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W IIT kw. spodziewamy sie nieco stabszych wynikow

9 inwestycji - prognozujemy spadek o 11,2 proc. r/r.
- Wczesniej szacowalismy odbicie dynamiki do

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 -7,4 proc. r/r w tym kwartale. Rewizja w dot jest
— Inwestycje (proc.r/r)  — Wartosé dodana budownictwo efektem stabszych wynikow, zarowno po stronie
-~ -Linia prognozy naktadow publicznych, jak i prywatnych.

Zrodto: GUS, prognozy PIE. Za stabszym wynikiem inwestycji publicznych prze-

mawia duzy spadek produkcji budowlano-montazo-

Branze z niska rentownoscig w I kw. odpowiadaty wej w lipcu (-10,9 proc. r/r). Byt on efektem zapa-

za 74 proc. inwestycji w 2019 1. sci w kategorii inzynieria ladowa i wodna, w ktorej
agregowane sg naktady na projekty infrastruktu-
15 *38 40 ralne (drogi, koleje). Nasze modele prognostyczne
10 o wskazujg, ze podobna sytuacja moze wystapic tak-
5 ze w kolejnych dwoch miesigcach. Taki obraz po-
= | I 1 o | twierdza niska wartos¢ wskaznika nastrojow gospo-
= o I 20
@) wid darczych GUS dla budownictwa - sektor ten odbija
E > 0 O o8 wolniej niz pozostate branze (poza zakwaterowa-
) Y . *5 niem i gastronomia - dalej HoReCa).
-15 ° *2 e el o
©o o ®© ® o g ¢ T = 5 © Na optymizm dotyczgcy naktaddow prywatnych
2 2 2 3 2 ©T g 9 2 9 3 . ) . . .
s ¢ o 2 © § 2 £ 5 nie pozwalajg natomiast dane o wynikach duzych
= k ay < % =} 2 . . g .
- 8 % é § s T § g przedsiebiorstw (50+ pracownikéw - wykres 2). Epi-
a @ 2 2 demia najmocniej uderzyta w branze, ktdre przed

1 Wskaznik rentownosci obrotu netto (IT kw. 2020; w proc.) kryzysem generowaty najwiecej inwestycji. Wedtug
- Srednia rentownosc (I kw. 2020) danych GUS sektory, w ktérych rentowno$¢ obrotu
* Procent tacznych inwestycji duzych firm w 2019 (w proc.) B ) )

byta nizsza od przecietnej w gospodarce w II kw.

arodio GUS. (3,4 proc.) odpowiadaty za 74 proc. tacznych inwe-
stycji w 2019 r. Branze z najwiekszymi spadkami ren-
Rynek mieszkaniowy bedzie stabilizowad inwestycje w IV kw. townosciw ITkw., j. gornictwo, transport i HoReCa
generowaty prawie 20 proc. naktaddw, mocno do-
50 tkniety przemyst - dalsze 38 proc. Mniej zagrozo-
40 ne sg plany inwestycyjne firm handlowych (10 proc.
30 naktaddéw) - sektor ten zwykle raportuje GUS niska
20 rentownosc.
10 Lekkiego odbicia spodziewamy sie dopiero w IV kw.
o Bedzie to jednak gtownie efekt wzrostu naktadow
-10 publicznych. W tym kwartale powinnismy zobaczyc¢
20 pierwsze efekty Rzgdowego Funduszu Inwestycji
-30 Lokalnych, chociaz naktady zwigzane z projektami
-40 0siggng apogeum dopiero w 2021 r. Sytuacje bedzie
2on 2013 2015 201 2019 stabilizowac takze rynek mieszkaniowy - liczba wy-
— Pozwolenia na budowe —— Mieszkania oddane do uzytku danych pozwolenr na budowe w ubiegtych latach

o , ) sugeruje, ze sektor dalej bedzie notowat wzrost r/r.
Uwaga: dane przeksztatcone do 3-miesiecznych srednich ruchomych dy-

namik w proc. r/r.
Zrédto: GUS.
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Spadki eksportu w IT kw. do krajow objetych
Scistymi restrykcjami
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Zrédto: GUS.

Eksport do krajow UE rosnie po zniesieniu restrykcji
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— Eksport Import — Produkcja przemystowa

Uwaga: dane przeksztatcone do 3-miesiecznych srednich ruchomych dy-
namik w proc. r/r.
Zrédto: GUS.

Nowe zamdwienia eksportowe pozwalaja
na wiekszy optymizm w III kw. (w proc.r/r)
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— Zamowienia ogotem — Zamowienia eksportowe

Zrédto: GUS.

Eksport netto podwyzszat PKB Polski w pierwszym
potroczu 2020 r. - kolejno w kwartatach 0 0,4 p.p.
oraz 0,8 p.p. Jednak byt to efekt gtebokiego spadku
zaréwno eksportu (14,3 proc. r/r w II kw.), jak i im-
portu (17,5 proc. w II kw.).

Miesieczne dane GUS o handlu zagranicznym wska-
zujg, ze najsilniejsze spadki eksportu widoczne
byty w krajach, w ktérych wprowadzono najbardziej
dotkliwe restrykcje prowadzenia dziatalnosci go-
spodarczej. Wartos¢ towardow sprzedawanych do
Niemiec spadta 0 5,6 proc. r/r, podczas gdy we Wto-
szech byto to 19,1 proc. Nalezy zauwazyc, ze skala
obostrzen w najblizszym sgsiedztwie byta mniejsza
nizw Europie Zachodniej, co pozwolito uniknac bar-
dziej dotkliwych strat. Dla przypomnienia - wspo-
mniane kraje (Niemcy, Wtochy) odpowiadajg kolejno
za 28,2 proc. oraz 4,1 proc. udziatu w tacznym eks-
porcie Polski.

W III kw. spodziewamy sie wysokiej nadwyzki eks-
portu netto - wskaznik podwyzszy wzrost PKB
0 0,5 p.p. Dane o produkcji przemystowej w lipcu
(wykres 2) wskazuja, ze wyrazne odbicie nastepuje
rownomiernie wsrod branz zorientowanych na ry-
nek krajowy oraz typowo eksportowych (zwtaszcza
wsréd sektoréw konsumenckich). Co wiecej wolu-
men zamowien zagranicznych odbija szybciej niz
krajowych co dobrze rokuje na dalszg czes¢ IIT kw.
Potwierdzenie takiego obrazu mozna znalez¢ w wy-
nikach sprzedazy detalicznej w gospodarkach stre-
fy euro - w wiekszosci krajow obserwujemy wolu-
meny zakupow porédwnywalne do 2019 r.

Odbiciu eksportu towarzyszy jednak stosunkowo
niewielkie dostosowanie po stronie importu. Gte-
boki spadek inwestycji oznacza mniejsze zapotrze-
bowanie na zagraniczne dobra kapitatowe. Rowno-
legle obserwujemy tez spadek popytu na surowce
energetyczne w skutek mniejszej mobilnosci. Spo-
dziewamy sie, ze taki obraz utrzyma sie przez catg
drugg potowe roku - w IV kw. prognozujemy podob-
na nadwyzke eksportu netto jak w III kw.
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SKUTKI CIAGtEJ STYMULACJI MONETARNEJ - DYSKUSJA

Systematyczny zakup aktywow przez banki centralne oraz utrzymanie rezimu zerowych stop procentowych staty sie trwa-
tym elementem polityki monetarnej w gospodarkach rozwinietych. W debacie ekonomicznej nie ma jednomyslnosci co do
skutkow podjetych decyzji. Coraz bardziej popularny staje sie np. nurt Modern Monetary Theory (MMT) postulujacy brak ogra-
niczen dla stymulowania wzrostu. Jednak w przypadku dziatart monetarnych taka polityka moze okazac sie krotkowzroczna.

Teoretycznym celem wtadz monetarnych przy obnizaniu stép procentowych jest pobudzanie akcji kredytowej. Badacze
z amerykaniskiego biura NBER (Brunnermeier, Koby, 2018). Wskazuja jednak, ze niskie oprocentowanie moze wywota¢ odwrot-
ny skutek. Koncepcja ta nosi nazwe reversal interest rate. Niskie stopy procentowe moga wymuszac zaciesnianie warunkow
udzielania kredytow przez sektor bankowy dla ratowania rentownosci. Dodatkowo wptywaja na zmiane zachowania gospo-
darstw domowych - sktaniajac je do utrzymywania wiekszych oszczednosci, np. na cele emerytalne kosztem ograniczania
biezgcej konsumpcji i nizszego popytu na kredyt.

Bardziej dotkliwe moga okazac sie dtugookresowe skutki ekspansywnej polityki dla firm. Analitycy OECD (McGowan i in., 2017a,
2017b) wskazujg, ze dziatania bankéw centralnych sprzyjaja pojawianiu sie tzw. ,firm zombie”. S to przedsiebiorstwa, ktére
nie osiggaja zysku, a ktérych przychody wystarczajg jedynie na pokrycie kosztow obstugi zadtuzenia. Wedtug badaczy ich
ekspansja jest jedng z przyczyn spowolnienia wzrostu produktywnosci w paristwach rozwinietych po kryzysie finansowym
z lat 2008-2009. Autorzy wskazujg, ze odsetek tego typu firm zwiekszyt sie znaczgco w panstwach OECD - np. we Wtoszech
z 7 proc. do 19 proc. w latach 2007-2013. Podobne wnioski wyciagaja ekonomisci EBC (Andrews, Petroulakis, 2019), ktérzy
przeanalizowali relacje miedzy sytuacjg systemow bankowych i istnieniem ,firm zombie” w krajach strefy euro. Wyniki ba-
dania wskazuja, ze rosnacy odsetek firm tego typu ogranicza wzrost pozostatych firm. Blokujg one dostep do kapitatu i pra-
cownikow zdrowym firmom ze szkoda dla wzrostu tacznej wydajnosci. Przyktady Japonii (Caballeroiin., 2008) czy strefy euro
(Acharyaiin., 2019) wskazujg, ze w warunkach niskiego kosztu pienigdza sektor bankowy ma motywacje do unikania finanso-
wania bardziej produktywnych i jednoczesnie bardziej ryzykownych przedsiewziec, a kapitat kieruje do duzych podmiotow.

Na koniec warto zwrdci¢ uwage, ze skup obligacji korporacyjnych dotychczas mogt sabotowac skutki innych polityk
spotecznych, np. zwigzanych z transformacja energetyczna. Analitycy z Grantham Research Institute (Matikaineniin., 2017)
wskazali, ze w portfelach Europejskiego Banku Centralnego i Banku Anglii znalazty sie gtownie obligacje firm dziatajgcych
w tradycyjnych i wysokoemisyjnych sektorach. Brak obligacji przedsiebiorstw z obszaru energii odnawialnej nie wynikat
z celowego wykluczania, lecz raczej z tego, ze znaczna czesc¢ zielonych inwestycji finansowana jest w inny sposob, czego
nie przewidziano przy projektowaniu programow.
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