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MALA LICZBA SZCZEPIEN W UE. DOBRE WYNIKI
POLSKIEJ GOSPODARKI

— Poczatek roku przynidst spadek optymizmu w zakresie sytuacji epidemiologicznej i perspektyw gospodarczych
w Unii Europejskiej. Postep programow szczepien w catej Europie jest stosunkowo niski - w Polsce, podobnie jak
Niemczech, Czechach, czy na Stowacji dotychczasowe dziatania objety ok. 2 proc. spoteczenstwa. Réwnolegle
liczba dziennych zakazen czy osdb zakazonych wirusem ma charakter wzrostowy w Wielkiej Brytanii, Francji i na
potwyspie Iberyjskim. Dlatego tez wiekszosc¢ panstw utrzymata bgdz nawet zaostrzyta dotychczas obowigzujace
restrykcje. Wedtug danych Uniwersytetu Oksfordzkiego dziatania podjete w Polsce nie odbiegajg znaczaco od
pozostatych paristw UE (wykres 2).

— Polska gospodarka stosunkowo dobrze radzi sobie w warunkach ponownego zamrazania aktywnosci. Wedtug
pierwszych danych GUS PKB w 2020 r. zmalat 0 2,8 proc. - to istotnie mniej niz wskazywaty rynkowe prognozy
jeszcze kwartat temu. Taka wartosc implikuje 2,9-procentowe ostabienie w samym IV kwartale. Spodziewamy sie
drobnej poprawy na poczatku nowego roku - podtrzymujemy prognoze, ze PKB w I kwartale spadnie o 2 proc. r/r.
Prognoze omawiamy w sekcji Perspektywy dla wzrostu PKB.

— Miedzynarodowy Fundusz Walutowy opublikowat nowe prognozy PKB dla gtownych gospodarek globalnych -
czesc¢ z nich wzbudza istotne kontrowersje. Instytucja pozostaje bardzo pesymistyczna wobec perspektyw dla
Europy Srodkowo-Wschodniej i Polski. Prognozy recenzujemy w sekcji Aktualizacja prognoz MFW.

— Koniec roku przynidést zdecydowane odbicie Swiatowego handlu - wedtug najnowszych danych CPB w listopadzie
po raz pierwszy odnotowaliSmy wzrost w ujeciu rocznym. Zmiany globalne oraz perspektywy dalszego wzrostu
omoéwimy w sekcji Swiatowy handel na poczgtku 2021 r.

— Okresy zamrozenia gospodarki powodujg znacznie wiekszg zmiennos¢ danych makroekonomicznych wzgledem
poprzednich lat. Dlatego tez banki centralne czy instytucje miedzynarodowe starajg sie budowac¢ nowe modele
makroekonomiczne, ktére w czasie rzeczywistym analizujg kondycje gospodarki. Przeglad tych rozwigzan opisu-
jemy w sekcji Modele prognostyczne - przeglgd aplikowanych rozwigzan.

Odsetek populacji, ktéry otrzymat Indeks uciazliwosci restrykcji
jednag dawke szczepionki na COVID-19 (proc.)
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Zrédto: Our World in Data. Uwaga: wyzsza wartosc indeksu oznacza bardziej dotkliwe restrykcje, prze-

rywana linia wskazuje biezacg wartosc¢ indeksu w Polsce.
Zrédto: Uniwersytet Oksfordzki.
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WYKRESY I PROGNOZY

Konsensus Bloomberga: Spadek PKB w 2020 .
nizszy od prognoz
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Zrédto: Bloomberg.

Dynamika PKB oraz jego komponentdw w 2020 .
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Uwaga: informacje o IV kwartale to szacunki PIE.
Zrédto: GUS, PIE.

PKB w I kwartale bedzie dalej nizsze niz rok temu
z uwagi na ograniczong mobilnosc
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GUS - sprzedaz detaliczna, ceny state (proc. r/r; prawa 0$)
— Google: mobilnosc¢ - handel i rekreacja (Sr. 7-dni; lewa 03)
— Google: mobilnosc - sklepy spozywcze i apteki ($r. 7-dni; lewa 03)
Uwaga: dane za okres 02.2020-01.2021.
Zrédto: Google Mobility Report, GUS.
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Wedtug wstepnego szacunku GUS polska gospodar-
ka w 2020 r. skurczyta sie 0 2,8 proc. W nieco wiek-
szej skali obnizyty sie wydatki konsumpcyjne gospo-
darstw domowych, tj. 0 3 proc. Pandemia COVID-19
najmocniej uderzyta w inwestycje, ktorych wielkosc
spadta 0 8,4 proc. Wynik ratowata pozytywna kontry-
bucja eksportu netto.

Nalezy podkreslic, ze taczny spadek aktywnosci byt
zdecydowanie nizszy od dotychczasowych prognoz.
Miesigc temu wiekszosc¢ analitykow szacowata spa-
dek przekraczajgcy 3 proc. Pozytywnie zaskoczyt
jednak dwucyfrowy wzrost produkcji przemystowej
w grudniu oraz niski spadek obrotu handlu detalicz-
nego w catym IV kwartale. Dane dowodzg, ze Polska
gospodarka adaptuje sie do dziatania w warunkach
restrykcji.

Roczny wynik implikuje spadek aktywnosci
02,9 proc. r/r w1V kwartale. Szacujemy, ze wydatki
konsumpcyjne gospodarstw domowych beda nizsze
0 3,0 proc. z uwagi na brak mozliwosci korzystania
z ustug. Najstabszymi sektorami dalej pozostaja tu-
rystyka i gastronomia oraz ustugi rekreacyjne. tacz-
ny udziat tych branz w PKB stanowi niecate 2 proc.
Nalezy jednak spodziewac sie, ze obroty w poszcze-
golnych dziatach bedg nawet o0 60-90 proc. nizsze niz
rok temu. Koniec roku prawdopodobnie dalej przy-
niesie dwucyfrowe ostabienie inwestycji - prognozu-
jemy spadek 0 10,8 proc. Wzrost produkcji budowla-
no-montazowej sugeruje wyzsze naktady publiczne
niz w poprzednich kwartatach. Wydatki przedsie-
biorstw dalej jednak pozostana niskie.

Podtrzymujemy nasze prognozy na 2021 r. - dalej
spodziewamy sie wzrostu o 4,2 proc. Uwazamy, ze
w I kwartale aktywnos$c¢ spadnie o 2 proc. r/r. Spo-
dziewamy sie niewielkich zmian dynamiki wydatkow
konsumpcyjnych. Szacujemy, ze styczen przyniesie
8-procentowy spadek sprzedazy detalicznej, ujemne
wyniki nadal bedg widoczne takze w lutym mimo po-
nownego otwarcia galerii handlowych. Najprawdopo-
dobniej nieco mniejsze bedzie natomiast ostabienie
inwestycji - prognozujemy spadek 6 proc. r/r. Popra-
wa bedzie widoczna gtéwnie w przypadku projektow
infrastrukturalnych, naktady firm dalej pozostang
stabe. Polskg gospodarke bedzie wspierac eksport
netto - przemyst powinien dalej osiggac wysokie sto-
py wzrostu, nawet mimo niesprzyjajacych efektow
kalendarzowych.
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Prognozy PKB na lata 2020-2021 (proc. r/r)

8,1
2 - Miedzynarodowy Fundusz Walutowy wskazat, ze
|' 35 42 Swiatowy PKB spadnie w 2020r. 0 3,5 proc. W 2021 r.
4 23 2-'7 I I nastapi odbicie - Swiatowa gospodarka powiekszy
2 I I I sie 0 5,5 proc.

Wedtug funduszu pandemia najsilniej uderzy w rynki
rozwijajgce sie - szczegolnie gospodarki Azji, Ame-
ryki tacinskiej oraz Afryki. Najlepiej z kryzysem po-
radza sobie Chiny i USA. Paristwo Srodka wygasito
8 = epidemie, a jego wyniki z IV kwartatu sygnalizuja
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Wynik Stanow Zjednoczonych jest bardziej zasta-
Zrédto: MFW. nawiajgcy. Obrazuje duzg wiare w dziatania fiskalne
podjete przez administracje Joe Bidena. Odzwier-
ciedla tez szybsza niz w Europie zdolnos¢ do na-
bycia odpornosci zbiorowej - w USA na COVID-19
obecnie zaszczepione jest 6 proc. populacji. To

Rewizje prognoz PKB na 2021 r. (pkt. proc.)

3 jedyna gospodarka sposrod krajow rozwinietych,
5 gdzie wzrost PKB w 2021 r. zostat skorygowany
I w gore. Duza byta rowniez skala rewizji - 2 p.p. Bie-
1 7gca prognoza wzrostu (+5,1 proc) jest zblizona do
I krajow, ktore w 2020 r. zostaty mocno dotkniete

kryzysem (Francja, Hiszpania) i przekracza mediane
szacunkow analitykdw ankietowanych przez Focus
Economics (4,2 proc.).

2 Fundusz moze by¢ nadmiernie pesymistyczny
w stosunku do europejskich rynkéw wschodza-

° < > © > o © © o > cych. Wedtug zaprezentowanej projekcji skumulo-
O c o 0 5 = = % £ o .

) 5 = g o g s 2 3 wane straty europejskich gospodarek rozwinietych

- = ® g’ % . = do konca 2022 r. siegng 2,5 proc. PKB, a gospodarek

9 g wschodniej Europy - 2,6 proc. Dotychczasowe dane

= makroekonomiczne wskazujg jednak na odwrotne

) tendencje - gospodarki Grupy Wyszehradzkiej czy

Zrédto: MFW.

panstwa Battyckie radza sobie znaczaco lepiej niz

panstwa strefy euro. Stabsze wyniki moga by¢ efek-
Skumulowana strata PKB do 2022 . tem strat w panstwach, dla ktérych nie opublikowa-
no prognoz, np. Biatorusi czy Ukrainy.
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na skutek epidemii COVID-19 (pkt. proc.)
Pesymizm widoczny jest tez w prognozach dla pol-
skiej gospodarki. Fundusz zaktada, ze w 2021 r.
urosnie ona zaledwie o0 2,7 proc. r/rito przy bted-
nym zatozeniu, ze 2020 r. zakonczy spadkiem PKB
0 3,4 proc. Stopa wzrostu negatywnie wyroznia sie
na tle panstw strefy euro, wbrew tendencjom wi-
docznym w biezgcych danych.
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Zastanawia tez skala rewizji - fundusz obnizyt pro-
gnoze wzrostu polskiego PKB na 2021 r. 0 1,9 p.p.
To druga najwieksza negatywna rewizja dokonana
wsrod duzych gospodarek - mocniej spadt jedynie
9 szacunek dla Wtoch (0 2,2 p.p). To dziwna decyzja,

= 22 2 g 22 =T g g8 z 3 . s X .
< g2 2 s £33 E eS¢ 5 =) zwazywszy ze niemal wszystkie dane publikowane
‘O < 0 © = = . . . . .
Eg i 1% “ § w okresie listopad-styczen zaskakiwaty wytgcznie
© z pozytywnie.
® o

Uwaga: makroregiony Azja (bez Chin), Ameryka taciriska, Afryka, Bliski
Wschdd, Europa dotycza wytacznie gospodarek rozwijajacych sie.

Zrédto: MFW.
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Gospodarki azjatyckie napedzajg odbicie
Swiatowego handlu (proc. r/r)

25

-25
2016 2017 2018 2019 2020

— Chiny Japonia = Strefaeuro — Swiat

Uwaga: dane wygtadzone 3-miesieczng srednig ruchoma.
Zrédto: CPB.

Polski eksport z najsilniejszym wzrostem wsrod paristw
Grupy Wyszehradzkiej w 2020 r. (EUR, proc. r/r)
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Uwaga: dane wygtadzone 3-miesieczng srednig ruchoma.
Zrédto: Macrobond.

Indeksy PMI sugeruja silny wzrost produkcji przemystowej
i eksportu globalnie

35

30
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Zrédto: Markit.

Holenderskie biuro CPB wskazato, ze wolumen
Swiatowego handlu w listopadzie po raz pierwszy
od poczatku pandemii w ujeciu rocznym osiggnat
wzrost (2 proc.). Dane WTO oraz indeksy PMI wska-
zujg, ze w nadchodzgcych miesigcach powinnismy
spodziewac sie wynikow zblizonych do trendu ob-
serwowanego przed pandemia.

Dobre wyniki sa zwigzane ze znaczgcym odbiciem
aktywnosci w Chinach oraz pozostatych gospodar-
kach azjatyckich. W listopadzie Parstwo Srodka
uzyskato 20-procentowy wzrost. Ponadprzecietne
wyniki widoczne sa w tez Japonii (+4,6 proc.) oraz
paristwach ASEAN (+3,4 proc.). Nalezy zaznaczyc, ze
powyzsze statystyki dosc¢ jednoznacznie swiadcza
o ozywieniu w Azji - dane o handlu miedzynarodo-
wym sa poréwnywalne.

Poprawa wynikéw jest widoczna rowniez w strefie
euro oraz panstwach Grupy Wyszehradzkiej. W listo-
padzie eksport strefy euro byt 0 0,8 proc. nizszy niz
rok temu. To jednak znaczgca poprawa wzgledem
ubiegtych miesiecy, gdzie ostabienie siegato 4 proc.
Znacznie lepiej radza sobie panstwa Grupy Wyszeh-
radzkiej. Najlepsze wyniki widoczne sg w Polsce -
w listopadzie wartos¢ eksportu wyrazana w euro
wzrosta o 12 proc., a podobne badz lepsze wyniki
bedziemy obserwowac tez w grudniu. W przypadku
Wegier, Stowacji i Czech dynamiki wzrostu wahaja
sie miedzy 2 a7 proc.

Trwate ostabienie odnotowaty Rosja i panistwa
dawnej Wspolnoty Niepodlegtych Panstw oraz kra-
je Bliskiego Wschodu i Afryki. W obu przypadkach
straty siegajg okoto 10 proc. wolumenu notowa-
nego przed pandemig, co ma zwigzek z mniejszym
popytem na rope naftowg oraz pozostate surowce
energetyczne.

Badania przedsiebiorstw przeprowadzane global-
nie sugerujg niewielkie zagrozenie pogorszeniem
sie wynikow przemystu czy handlu miedzynarodo-
wego. Indeksy przemystowe PMI strefie euro czy
Stanach Zjednoczonych osiggnety poziomy zbli-
zone do okresdw szczytu cyklu koniunkturalnego,
wysokie wyniki raportujg tez gospodarki azjatyckie
(wykres 3).

Optymistyczne tendencje podkresla rowniez opu-
blikowany w listopadzie barometr WTO - wedtug
tego badania oceny zamdwien eksportowych
w IIT kwartale ubiegtego roku osiggnety historycz-
ne maksimum, wyrazna poprawa byta widoczna
rowniez w przypadku obtozenia frachtu morskie-
go. Jedynym obszarem, ktory nie otrzasnat sie po
pandemii, pozostaje transport lotniczy, co praw-
dopodobnie jest zwigzane z mniejsza optacalno-
Scig jego prowadzenia w okresie wygaszenia ruchu
pasazerskiego.
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MODELE PROGNOSTYCZNE - PRZEGLAD STOSOWANYCH ROZWIAZAN

Wybuch pandemii spowodowat wzmozenie prac nad modelami ekonomicznymi, ktore wykorzystujg dane o bardzo wysokiej
czestotliwosci (np. dzienne). Dotychczasowe metody nie sprawdzity sie w warunkach gtebokich spadkoéw i wzrostéw aktywno-
Sci po wprowadzeniu nowych restrykcji. Ocena biezgcego stanu gospodarki stata sie kluczowym zadaniem, ktére pozwala na
szybsze reagowanie i adaptacje do biezgcej sytuacji.

Modele prognostyczne stworzone przed pandemiag wyjasniaty kwartalny wzrost PKB przy pomocy miesiecznych informacji.
Najbardziej znany jest amerykariski GDPNow opracowany przez Bank Rezerw Federalnych w Atlancie (wwwi). To czysto mate-
matyczny uktad rownan - wyniki nie sg korygowane przez ekspertow oraz nie stanowig oficjalnej prognozy Banku. Model uzywa
ok. 30 miesiecznych zmiennych do monitorowania amerykariskiego PKB, m.in. sprzedazy detalicznej, produkcji przemystowej,
wynikdw badan koniunktury ISM czy Conference Board, wskaznikdw cen konsumpcyjnych i produkcyjnych, cen ropy. Podobny
zestaw zmiennych wykorzystuje rowniez konkurencyjny model do prognozowania PKB stworzony przez Rezerwe Federalng
w Nowym Jorku (www2) oraz Chicago Fed National Activity Index (CFNAI) - miesieczny barometr ogdlnego stanu koniunktury.

W strefie euro podstawowym miernikiem dtugookresowego tempa wzrostu jest model New Eurocoin (www3), stworzony
przez Bank Wtoch i Centrum Badar nad Polityka Gospodarcza (CEPR). Model usuwa krétkookresowe zaburzenia dynamiki
PKB w celu wyodrebnienia sktadnika srednio- i dtugookresowego. Nastepnie wyjasnia je za pomocg 145 szeregdw czasowych,
wsrod ktérych mozna znalez¢ bloki odpowiadajgce za indeksy produkcji przemystowej, ceny, agregaty pieniezne, stopy pro-
centowe, wskazniki popytu oraz szeregi dotyczgce rynku pracy.

Pandemia doprowadzita do zwiekszenia czestotliwosci wykorzystania informaciji. Pierwszy taki model zaproponowat nie-
miecki Bundesbank (www4), ktéry stworzyt tygodniowy indeks aktywnosci (WAI) - wskaZnik stuzacy do pomiaru tempa wzrostu
PKB w Niemczech. Indeks opiera sie na wskaznikach tygodniowych i dziennych, takich jak: zuzycie energii elektrycznej wedtug
danych z platformy UE Entso-E, dochdd z optat drogowych, czestotliwosc ruchu pieszego w wybranych dzielnicach handlowych
duzych niemieckich miast, stezenie dwutlenku azotu w powietrzu, liczba lotow pasazerskich oraz liczba zapytarn dotyczgcych
haset zwigzanych z bezrobociem czy swiadczeniami spotecznymi na podstawie portalu Google Trend.

Ciekawy pomyst na sledzenie wzrostu PKB w ujeciu tygodniowym zaprezentowata OECD. Jej Weekly Tracker bada aktywnosc¢
gospodarcza w czasie rzeczywistym, wykorzystujac uczenie maszynowe i dane Google Trends (www5). Algorytmy pozwalaja
na analize danych Google z 46 krajow i gromadzenie informacji na temat zapytan zwigzanych z konsumpcjg, rynkiem pracy,
handlem, dziatalnoscig przemystowa i niepewnoscig dotyczgcg sytuacji gospodarczej. Informacje te sg zestawiane w celu
prognozowania tempa wzrostu PKB. Nalezy jednak pamietac, ze wyniki tego modelu dla krajow rozwijajgcych sie o mniejszej
penetracji Internetu trzeba traktowac z rezerwa.

Podobne rozwiazania stosuja banki komercyjne, np. wskaznik ING-WEI dla strefy euro (www6). Rozwigzania te w duzym
stopniu nasladujg podejscie Bundesbanku. Waznym Zrodtem danych w takich przypadkach sg raporty mobilnosci Google -
wahania aktywnosci gospodarczej zwigzane z restrykcjami najszybciej znajdujg odzwierciedlenie w tych informacjach. Ponadto
wykorzystywane sg indeksy ucigzliwosci restrykcji indeksu oksfordzkiego, emisji dwutlenku azotu bgdz stezenia pytow PM2,5
czy PM10 (dane ze stacji pomiarowych). W niektérych krajach rozwinietych (Niemcy, Wielka Brytania, USA, Australia) istnieje
tez mozliwosc¢ sledzenia ruchu gastronomicznego na podstawie danych Opentable - portalu rejestracyjnego nalezagcego do
grupy Booking.com.

Przywotywane badania:

1. (wwwi) https://www.frbatlanta.org/cqer/research/gdpnow [dostep: 29.01.2021].

2. (www?2) https://www.newyorkfed.org/research/policy/nowcast.html [dostep: 29.01.2021].

3. (www3) https://eurocoin.cepr.org/ [dostep: 29.01.2021].

4. (www4) https://www.bundesbank.de/en/statistics/economic-activity-and-prices/weekly-activity-index/ [dostep:
20.01.2021].

5. (wwws) http://www.oecd.org/economy/weekly-tracker-of-gdp-growth/ [dostep: 29.01.2021].

6. (www6) https://think.ing.com/articles/introducing-the-ing-weekly-economic-activity-index-for-the-eurozone [dostep:
20.01.2021].

Autorzy: Michat Gniazdowski, Jakub Rybacki
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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
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