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W oczekiwaniu na poprawe koniunktury w Il potowie roku

Pandemia COVID-19 przyniosta dotkliwe straty w globalnej gospodarce. Ograniczenie aktywnosci gospodarstw domowych oraz restrykcje
nakierowane na zmniejszenie skali zakazen poskutkowaty swiatowg recesjg. Wszystkie najwazniejsze gospodarki doswiadczajg drastycznego spadku
PKB w | potowie roku. Przy zatozeniu, ze epidemia nie bedzie mie¢ kolejnych fal, Il potowa roku przyniesie czesciowe odrabianie strat. Jako pierwsza
odbija¢ bedzie gospodarka chinska, gdzie juz widoczne s3 symptomy uzdrawiania koniunktury. Nastepie poprawa odczytéw obejmowac bedzie
gospodarki amerykanska oraz europejska. Spodziewamy sie, ze w silniejszy wzrost pierwszej kolejnosci notowac bedga sektory ustugowe oparte na
popycie wewnetrznym, natomiast wolniej do normalnej aktywnosci dochodzi¢ bedzie sektor przemystowy. Negatywnie w tym wzgledzie
oddziatywaé beda zaburzenia w taicuchach dostaw. Zrédtem niepewnosci jest przy tym skala spadku popytu na dobra przemystowe, co w
pierwszej kolejnosci oddziatywac bedzie na chinskich producentéw ddbr finalnych, a w dalszej na europejskich producentéw ddébr inwestycyjnych.
Waznym elementem umozliwiajgcym globalnej gospodarce szybszg, niz po poprzednim kryzysie, odbudowe sg powszechne programy stymulujgce
wzrost gospodarczy. Bezprecedensowa skala oraz szybkos¢ implementacji pakietdw fiskalnych stanowi impuls podtrzymujgcy popyt w najgorszym
okresie. Jest to potgczone ze stosowang powszechnie ultraluzng politykg monetarng. Cho¢ Il potowa roku moze przynies¢ mocny wzrost ze wzgledu
na efekty odreagowywania, a | potowa przysztego roku, ze wzgledu na efekty bazy moze charakteryzowac sie rewelacyjnymi wynikami, to powrotu
koniunktury do stanu sprzed pandemii nalezy oczekiwac¢ dopiero w ostatnich miesigcach przysztego roku. Ponadto notowana obecnie recesja
przyniesie dtugofalowe skutki (np. silny i powszechny wzrost dtugu publicznego), ktérych przezwyciezenie bedzie roztozone na wiele lat.

Spadek PKB w Polsce nieunikniony, cho¢ tagodniejszy niz na zachodzie Europy

Dobry stan krajowej koniunktury na poczatku biezgcego roku i nizszy udziat w PKB branz najbardziej dotknietych restrykcjami (np. turystyka) bedzie
zapewniaé relatywnie mniejszg skale strat polskiej gospodarki w stosunku do krajéw zachodniej Europy. Pomagaé¢ w tym bedg réwniez: szybki i
obfity pakiet fiskalny, zwiekszenie inwestycji publicznych oraz efekty , przyblizania” taricuchéw dostaw. Znajdzie to odzwierciedlenie we wzglednie
tagodnych stratach na rynku pracy. Spadek PKB w biezgcym roku jest jednak nieunikniony. Otwartym pozostaje pytanie o jego skale oraz tempo
wzrostu w roku kolejnym.

Perspektywy Fli FX

Odreagowanie w globalnej gospodarce stwarza przestrzen do wzrostow rentownosci obligacji. Ich skala bedzie jednak ograniczana przez dziatania
bankéw centralnych. Poprawa wynikdw globalnej gospodarki moze tez da¢ paliwo do poprawy wyceny walut EM, ze stratg bezpiecznych przystani.

Prognozy na najblizsze kwartaty

Tabele z aktualnymi prognozami parametréw makro oraz rynkéw finansowych na najblizsze kwartaty.
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* Covidowa epidemia oraz zwigzane z nig restrykcje i ograniczenie

aktywnosci gospodarstw domowych silnie oddziatywaty na kondycje I Bezprecedensowy skok bezrobocia w USA

amerykanskiego rynku pracy. W samym kwietniu w sektorach 6400 - - 16
pozarolniczych zredukowano ponad 20 min miejsc pracy (w maju 12 5600 - L 14
mlIn). Najsilniej dotkniete sg branze najbardziej narazone na 4800 - 12
lockdownowe ograniczenia aktywnosci (hotele, gastronomia itp.). 4000 1 L 10
Niemniej widoczne sg takze silne zwolnienia w branzach B2B, co jest 3200 4 l s
zwiastunem dtugofalowego charakteru problemdéw. W konsekwencji 2400 | L6
stopa bezrobocia wzrosta w kwietniu ponad trzykrotnie, do 1600 L4
poziomdéw notowanych po raz ostatni w trakcie Wielkiej Depres;ji lat 800 L L,
30-tych. Mocno spadta takze, co naturalne w warunkach o _— ) ' ' : - . . - : . o
pogarszajgcej sie koniunktury, aktywnos¢ zawodowa Amerykandw. B N U N S S

Na plus zaznaczy¢ mozina jednak to, ze wiekszo$¢ bezrobotnych

deklaruje, iz jest na tymczasowym zwolnieniu, co odrdznia obecng = Nowi bezrobotni, tys. Stopa bezrobocia, % (prawa 0s) Srécto: Thomson
sytuacje od poprzednich kryzyséw. Reuters DataStream

* Dane za maj przyniosty poprawe po kwietniowym zatamaniu. I Dane NFP wyskakuja ponad dotychczasowa skale

Przybyto 2,5 min miejsc pracy, czemu towarzyszyt spadek stopy

bezrobocia (do 13,3%). Spodziewac¢ sie mozna, ze dane za czerwiec 1000 1 ro
przyniosg jeszcze lepsze dane ze wzgledu na postepujgce odmrazanie 0 8
gospodarki USA. Niemniej ostatnie tygodnie zaskakiwaty negatywnie -1000 1 L7
w zakresie przyrostu nowych bezrobotnych. Ich liczba wciaz 22000 L 6 === Zmiana liczby
pozostawata na bardzo wysokim poziomie. Stabo tez prezentowaty 3000 s miejsc pracy,
. . P . - L tys. srednia 3M
sie sktadowe indekséw koniunktury opisujgce zatrudnienie. W 2000 | »
konsekwencji jedynie czes¢ covidowego efektu zostanie nadrobiona e \\/ZrOSt
- L -5000 1 M3 wynagrodzen, %
w najblizszych miesigcach. .
6000 L2 rdr (prawa 08)
* QOgraniczeniu zatrudnienia towarzyszyt skokowy wzrost dynamiki 7000 | i
wynagrodzen. Nie byt to jednak efekt ogdlnych podwyzek ptac, lecz 8000 Lo
tego, ze zwalniane byty w pierwszej kolejnosci osoby o najnizszych & © L P 2 &
v V V v v V Zrédto: Thomson

wynagrodzeniach. Taka struktura zwolnied jest niekorzystna i
stanowi czynnik ryzyka dla popytu wewnetrznego, na ktérym
osadzony jest amerykanski model wzrostu gospodarczego.

Reuters DataStream
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Popyt wewnetrzny problemem w USA

Z zatamaniem kondycji amerykanskiego rynku pracy korelowato
drastyczne pogorszenie nastrojow konsumpcyjnych. Zatamanie
wskaznikéw koniunktury gospodarstw domowych nastgpito zaréwno
W wymiarze ocen biezgcej sytuacji, jak i oczekiwan. Pozytywna
informacja jest brak dalszego pogorszenia wskaznikéw koniunktury w

maju, pomimo stabej kondycji rynku pracy.

e Skutki lockdownu widoczne byty w bezprecedensowym spadku
najwazniejsze
kategorie. Nawet przy lekkim odreagowaniu w kolejnym miesigcach,

sprzedazy

detalicznej,

obejmujacej

wszystkie

implikuje ono bardzo gteboki spadek konsumpgji.

* Koronawirusowym kryzysem dotkniety jest przede wszystkim sektor
ustug. Ten z kolei ma najwiekszy wptyw na kondycje rynku pracy, co

moze by¢ czynnikiem hamujacym pokryzysowa odbudowe.

I Koronawirus uderza w amerykanski sektor ustug
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Przemyst pod presja, spektakularny spadek PKB w |

poétroczu

* Mocne spadki produkcji notuje amerykanski przemyst, przy niskim
wykorzystaniu mocy produkcyjnych. Silnie dotkniete sg branze
wydobywcza, motoryzacyjna oraz lotnictwa cywilnego. Zaktadamy, ze
przy stabej koniunkturze globalnej oraz zaktdceniach fancuchéw
dostaw problemy przemystu beda sie utrzymywaé. Czynnikiem
poprawiajgcym nastroje mogg by¢ zwiekszone wydatki na obronnosc
oraz przenoszenie produkcji do USA. Silne ograniczenie wydobycia
ropy naftowej pozostatych najwazniejszych graczy pozwolito na
podniesienie jej cen. Koronawirus ostudzit tez rozgrzany amerykanski
rynek nieruchomosci. Zmalat popyt na kredyt hipoteczny, a
deweloperzy ograniczyli aktywnos¢. Sytuacja moze ulec dalszemu
pogorszeniu, jesli pozbawieni pracy Amerykanie masowo przestang
spfaca¢ kredyty hipoteczne. Presja deflacyjna w budownictwie
mieszkaniowym juz sie zresztg nasilita. Jest to czynnik ryzyka przede
wszystkim dla podmiotéw z sektora finansowego.

* Odnotowany w pierwszych trzech miesigcach roku spadek PKB, cho¢
jest najgorszym kwartalnym wynikiem od kilku lat, jest jedynie
wstepem do drastycznej recesji, jaka pokazg dane za Il kwartat.
Gtebokos¢ spadku PKB jest trudna do oszacowania. Moze ona
przekroczy¢ 30% PKB (kdk w ujeciu zannualizowanym). Oczekujemy
jednak, ze amerykanska gospodarka bedzie sie podnosi¢ szybciej, niz
w po kryzysie 2008-2009. Wynika to z faktu, ze najbardziej dotkniety
Covidowym zamrozeniem sektor ustug jest w stanie relatywnie
szybko sie obudowywadé. Ponadto czynnikiem, ktéry bedzie tagodzié
recesje, bedg dziatania stymulujgce zarédwno w obszarze polityki
fiskalnej, jak i monetarnej. Zostaty one podjete o wiele szybciej i na
wiekszg skale, niz w trakcie poprzedniego kryzysu. W efekcie Il
potowa roku powinna przynies¢ wyrazng poprawe koniunktury.
Powrdt do stanu sprzed pandemii zajmie jednak kilka kwartatéw.
Tym samym nieunikniony wydaje sie scenariusz kilkuprocentowego
spadku PKB USA w catym biezgcym roku.
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* W reakcji na problemy gospodarki w USA nastepuje niespotykanie . . .
szybkie rozluznienie policy-mix. Co istotne, dziatania zaradcze sa I Gigantyczny pakiet stymulacyjny
podejmowane szybciej, niz w reakcji na kryzys finansowy 2008-2009.
Ich skala jest tez zdecydowanie wieksza. Wartos¢ pakietu fiskalnego
wynosi okoto 2 bln USA (vs 0,8 bln USD w 2009). Natomiast tgczna
interwencja fiskalna oraz monetarna moze przekraczaé¢ 6 bin USD, 350 mld USD na pozyczki dla matych firm
czyli stanowi¢ blisko 30% PKB.

500 mld USD dla przedsiebiorstw branz znajdujacych sie w trudnej sytuacji

250 mld USD na zwiekszong pomoc dla bezrobotnych (m .in. wydtuzenie
* By zapewni¢ amerykanskiej gospodarce finansowanie oraz by w okresu pobierania zasitkow dla bezrobotnych)
warunkach wysokiej podazy dtugu utrzymaé rentownosci na niskich

poziomach, a gietdy uchroni¢ przed spadkami, Rezerwa Federalna e

zastosowata peten wachlarz instrumentéw  stymulujgcych. 300 mld USD na transfery dla gospodarstw domowych, w tym jednorazowy
Powrdcono do luzowania iloSciowego w zwiekszonym zakresie. transfer po 1200 USD na osobe z dodatkiem 500 USD na dziecko
Zdjeto w tym wzgledzie wszelkie ograniczenia wartosciowe oraz (przyznawanie wsparcia uwarunkowane poziomem dochoddéw)

rozszerzono zakres kupowanych aktywdéw. Rezerwa Federalna bierze
na bilans nie tylko, tak jak przy poprzednim kryzysie, obligacje
skarbowe oraz papiery typu MBS, lecz takze wszelkie ABS’y i obligacje
korporacyjne, w tym za posrednictwem funduszy typu ETF i papiery
komunalne. Portfel papieréw korporacyjnych ma opierac sie gtéwnie

150 mld USD dla wtadz stanowych i lokalnych

I Suma bilansowa Fed mocno w gére

na obligacjach o ratingu inwestycyjnym. Rezerwa Federalna 8

(posrednio przez SPV) ma tez mozliwos¢ kredytowania 7 B Pozostate

przedsiebiorstw. 6 aktywa FED
* Zaktadamy, ze najblizsze miesigce, az do zmniejszenia niepewnosci a s

wywotanej koronawirusem, bedg okresem stabilizacji polityki 3 4 W Obligacje

monetarnej. Rezerwa Federalna bedzie nadal agresywnie zapewnia¢ S X skarbowe

gospodarce USA finansowanie. FOMC pozostanie przy tym niechetny

wobec polityki ujemnych stép procentowych. Nie spodziewamy sie 2 MBS

tez istotnych usciSlen forward guidance, zwtaszcza w kontekscie !

odchodzenia od obecnej polityki. Do tego potrzebna jest wyrazna 0

poprawa uwarunkowan makro, a tej trudno oczekiwac wczesniej niz 0'\',\ 3 ~ ¥ Zrédifo: Thomson

v Vv v v Reuters DataStream

pod koniec lata.
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* Chinska gospodarka jako pierwsza zostata dotknieta skutkami epidemii
koronawirusa. W | kwartale nastgpit gwattowny spadek PKB, prawie o
10% kdk (-6,8% rdr). W konsekwencji ponownie nasility sie obawy
dotyczace tzw. , twardego ladowania” gospodarki Paristwa Srodka.

I Hamowanie w chifnskim przemysle

* W warunkach pogorszenia globalnej koniunktury trudno liczy¢é na
tradycyjny, eksportowo-przemystowy motor wzrostu Chin, mimo, ze
ostatnie sygnaty nie byly pozbawione pozytywnych akcentéw. Odczyty ]
pokazaty odbicie produkcji przemystowej. Jej roczna dynamika wrécita na
dodatnie poziomy. Niemniej, naktady na s$rodki trwate nie wykazaty
znaczacego odbicia. Stabos¢ inwestycji moze byé zwiastunem trwatych
probleméw. Dobrze pasujg do tego wyniki badan koniunktury, ukazujace
bardzo niski poziom sktadowych opisujgcych zamdwienia eksportowe i
redukcje zatrudnienia w przemysle.

Zrodfo: Thomson Reuters

* Niejednoznaczne sg takze dane o wymianie handlowej. Po zatamaniu
eksportu w pierwszym kwartale (spadek o ponad 11%), kwiecien
przyniost nieznaczne odreagowanie i wzrost o 3,5%, lecz powrdcit do
spadkdw w maju o 3,3% r/r. Podobnie projekcje spadkowg realizuje
import, ktéry zmalat tylko o 2,5% w | kwartale, ale w Il kw. kontynuuje
spadki do -16,7% r/r w maju.

* Wiele wskazuje, ze na poczatku roku nastepowata nadbudowa zapaséw
ze wzgledu na przecene surowcéw. W konsekwencji silne pogorszenie
salda handlowego, potaczone z deficytem na rachunku obrotéw
biezacych, nie jest zjawiskiem trwatym. Przestrzeni do poprawy wynikow
jest jednak niewiele. Gwattowane zmniejszenie popytu na
najwazniejszych rynkach eksportowych (USA, UE) da o sobie zna¢ w
wynikach za Il kwartat. Natomiast zaburzenia w taricuchach dostaw mogg
mieé¢ negatywny wptyw jeszcze w kilku kolejnych miesigcach. Najblizsze
kwartaty beda wiec okresem niskich obrotdw w chifskiej wymianie
towarowej, przy utrzymujacej sie presji spadkowej rocznej dynamiki _— _—
produkcji przemystowe;j.

Zrodfo: Thomson Reuters
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Ostabienie klimatu inwestycyjnego pogarsza perspektywy D
dla popytu wewnetrznego

Waznym uwarunkowaniem i czynnikiem ryzyka sg napiete relacje
USA - Chiny. Bardzo silna jest presja na Chiny w kierunku dalszego
zmniejszenia nadwyzki handlowej z USA, np. poprzez import
amerykanskiej zywnosci. Od szczytowego poziomu w 2016 r. chinska
nadwyzka w handlu z USA zmalata o 200 mld USD. Dodatkowo relacje
pomiedzy obydwoma mocarstwami pogarsza sprawa Hongkongu.
Istnieje ryzyko powrotu do retoryki wojen celnych. W tym kontekscie
ro$nie zagrozenie zwigzane z przenoszeniem produkcji z Chin do
innych krajéw, co jest czynnikiem pogarszajagcym klimat inwestycyjny
w Panstwie Srodka.

Problemy z eksportem, produkcjg przemystowa oraz inwestycjami
beda wywiera¢ negatywny wptyw na popyt wewnetrzny poprzez
osfabienie popytu na prace i w konsekwencji pogorszenie nastrojow
gospodarstw domowych. W tym kontekscie odnotowaé mozna
rosngcg stope bezrobocia (do 6%). Ten trend moze sie utrzymywac ze
wzgledu na znaczace pogorszenie kondycji matych przedsiebiorstw. Z
tym tez taczymy zaskakujagco wolng odbudowe konsumpcji po
covidowym lockdownie. W kwietniu sprzedaz detaliczna spadta o 7%
rdr, po spadku o 16% rdr w marcu.

Czynnikiem stanowigcym dodatkowe Zrddto zagrozenia jest wysokie
zadtuzenie chinskiej gospodarki (szacowane na okoto 317% PKB). Jest
to jedna z najwyzszych raportowanych wartosci na rozwinietych
rynkach. Spadek dochodéw na skutek zatamania popytu
wewnetrznego i na rynkach eksportowych bedzie stawia¢ pod
znakiem zapytania obstuge zadtuzenia. Ze zwiekszong sitg powrdci
widoczny juz w poprzednich latach problem spétek ,, zombie”, ktérych
udziat w dtugu dla sektora niefinansowego IMF ocenit na ok. 10%.
Czynnikiem ryzyka jest takze kondycja rozgrzanego w ostatnich latach
rynku nieruchomosci, ktéry moze by¢é wrazliwy na ostabienie
dynamiki dochodéw gospodarstw domowych.
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I Rachunek obrotéw biezgcych kolejny raz ujemny

Zrédto: Thomson Reuters

Przemystowe PMI sugeruj3 ustabilizowanie koniunktury w
Chinach




Ograniczona przestrzen do luzowania polityki monetarne;j D
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* Problemy zwigzane z wysokim zadtuzeniem chinskiej gospodarki i
symptomami braku réwnowagi na rynku finansowym ograniczaja
przestrzen do luzowania polityki monetarnej. W najblizszej
przysztosci mozna oczekiwaé jedynie nieznacznego tagodzenia
polityki pienieznej. Poza obnizkami stéop mozliwa jest stopniowa
dewaluacja CNY.

I Giéwne parametry polityki pienieznej PBoC

* W przeciwienstwie do okresu z poczatku dekady, Ludowy Bank Chin
nie bedzie mie¢ przy tym probleméw 1z presjg inflacyjng i
utrzymaniem CPIl blisko celu 3%. Osfabienie popytu bedzie ja
tamowaé, cho¢ w przeciwnym kierunku oddziatywa¢ beda wecigz
rosngce ceny zywnosci, jak i wychodzenie z dotka cenowego g - — . .
surowcow energetycznych. Towarzyszy¢ temu powinno nasilenie
spadkéw cen producentéw (PPI). Ich petny obraz ukaze sie dopiero
po wygaszeniu zaburzen faAcuchéw dostaw. Uwazamy, ze
generowana przez Chiny presja deflacyjna w przemysle bedzie
odczuwalna globalnie.

Zrodfo: Thomson Reuters

I Najnizszy odczyt PKB w najnowszej historii
* Analogicznie jak w poprzednich latach, ciezar stymulowania wzrostu

gospodarczego wezmie na siebie polityka fiskalna. Oczekiwa¢ mozna
zdecydowanego wzrostu wydatkéw inwestycyjnych na infrastrukture.

* W biezagcym roku dynamika PKB nie osiggnie dotychczasowego
oficjalnego celu (wzrost 6%). Co wiecej, ze wzgledu na wysoka
niepewnos¢ co do stanu koniunktury, chifski parlament postanowit
nie zaktadac celu wzrostu PKB w tym roku. Zaktadamy, ze gospodarce
chinskiej stopniowo uda sie odrobi¢ do korica roku straty z | kwartatu
i zakonczy ona rok ze wzrostem okoto 2%. Niemniej, wysoka
pozostaje niepewnos$é¢ dotyczgca stanu koniunktury w Il potowie
roku. Zmaterializowanie sie wspomnianych zagrozen zwigzanych z !
obstugg zadtuzenia moze skutkowac dalszym ostabieniem popytu
wewnetrznego i recesyjnymi odczytami. Jest to jedno z gtéwnych
ryzyk dla scenariusza globalnej pokoronowirusowej odbudowy.

Zrédfo: Thomson Reuters
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Niemcy bez eksportowej tarczy D
BGK

BANK GOSPODARSTWA
KRAJOWEGO

* Gteboki kryzys zwigzany z pandemig Covid-19 poprzedzito
istotne spowolnienie gospodarki Eurostrefy w roku 2019. Jego
zrédtem byto rozpoczecie wojen handlowych przez USA, ktére
najwyrazniej odbity sie na silnie proeksportowej gospodarce
niemieckiej. W konsekwencji wzrost w Eurostrefie spowolnit
do +1,7%, przy czym Niemcy staty sie druga, po Wtoszech,
najwolniej rozwijajgcy sie gospodarka Eurostrefy (+0,6% r/r).

I Kwartalne PKB krajow Eurostrefy proc. rdr SA

 Zrbdta probleméw gospodarki niemieckiej byty te same, ktére
zadecydowaty o jej wyjsciu z sukcesem z kryzysu 2008 r., tj.
dominacja przemystu samochodowego, duzy udziat w
eksporcie  ddébr  inwestycyjnych i  trwatych  débr
konsumpcyjnych oraz silne wiezy gospodarcze z USA i Chinami
(pierwszy i trzeci rynek eksportowy). Efekt ten widoczny jest
zarébwno w danych o zaméwieniach ESI, jak i w danych o === strefa euro === Niemcy === Hiszpania Francja
perspektywach eksportu Ifo. Ten ostatni spadt w kwietniu do Zredio: BGK, Thomson Reuters DataStream
rekordowo niskiego poziomu, zas tgczny z majowym odczytem
czas utrzymywania sie wskaznika ponizej lub nieznacznie
powyzej zera wyniost 12 miesiecy, czyli tyle, ile wynidst on w
czasach kryzysu 2008-2009. I

Wiochy

ESI zamowienia eksportowe SA

* Sadzimy, ze najblizsze kwartaty oznacza¢ bedy kontynuacje
probleméw niemieckiej gospodarki. Wptywa¢ na to beda
ktopoty gospodarki chinskiej, stopniowe zawezanie sie deficytu
handlowego USA, spadek popytu na dobra inwestycyjne oraz
na wyzszego rzedu dobra trwate konsumpcyjne w Europie.
Zgodnie z prognozg KE oznacza to perspektywe spadku
niemieckiego PKB o0 6,5% w b.r. Skale pogorszenia ograniczaé
mogg uruchamiane wtasnie przez niemiecki rzad programy
wsparcia fiskalnego gospodarki. Jednak ich skutecznos$é¢ moze
ogranicza¢ mocno proeksportowy charakter gospodarki
niemieckiej.

-60 ES FR IT NL e BE

DE

Zrédio: BGK, Thomson Reuters
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Strefa euro u progu gtebokiej recesji D
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BANK GOSPODARSTWA
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* Podobnie jak kraje pétnocnej Europy, o strukturze gospodarki I Wiosenne prognozy KE, PKB krajow Eurostrefy

podobnej do niemieckiej, réwniez pozostate kraje Eurostrefy
o] am]| o]
1,4 7,2 6,7

majg przed sobg trudny czas. Do utraty dochodow
Niemcy 0,6 -6,5 5,9

eksportowych dojdzie tu zatamanie w turystyce, ktdra rosta w
ostatnich latach w szybkim tempie. Od 2010 roku liczba
osobo/nocy spedzanych w ramach turystyki miedzynarodowe;j

Belgia

rosta 0 4,4% r/r, za$ jej udziat w PKB krajéw potudnia Europy, 43 6,9 >9
Francji oraz Niemiec wynosit miedzy 8% a 20%. W wielu 55 -7,9 6,1
krajach (np. w Hiszpanii i Portugalii) to wtasnie turystyka 1,9 -9,7 7,9
dawata impuls do poprawy kondycji rynku pracy, pozwalajgcy . o =

na odbudowe popytu wewnetrznego po kryzysie lat 2008-
2009 1,3 -8,2 7,4
Wiochy 0,3 -9,5 6,5

* Obecny wielokierunkowy szok oznaczaé bedzie istotne straty
. . . Cypr 3,2 -7,4 6,1

dla gospodarki Eurostrefy (wg. prognoz KE przetozy sie to na
spadek PKB w Eurostrefie w 2020 r. 0 7,7% r/r) . Jednocze$nie Litwa - '7 s
jednak moze on zmniejszy¢ skale napie¢ dotyczacych polityki totwa 39 7 7,4
gospodarczej prowadzonej przez poszczegdlne kraje i catg UE. Luksemburg 23 54 5,7
Kraje Potnocy powinny byé bowiem zainteresowane wiekszg i v s .

bardziej skoordynowang ekspansjg fiskalng, ktérej same bedg - : :

beneficjentami. Nie musi to jednak oznacza¢ szybszego Holandia - R >
1,6 -5,5 5

wychodzenia z kryzysu, a jedynie jego bardziej réwnomierne
roztozenie w Eurostrefie i w catej UE. Trudno bowiem Portugalia 2,2 6,8 538
wyobrazi¢ sobie mozliwos¢ skompensowania w ramach UE

2,4 7 6,7
stabnacego popytu ze strony tak duzych gospodarek jak USA i s o oo
Chiny. ' ' '
1 -6,3 3,7

Eurostrefa 1,2 -7,7 6,3
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PEPP - projekt nowej prezes EBC BGKD

BANK GOSPODARSTWA
KRAJOWEGO

*  Kryzys gospodarczY yvywoiany panqemia koronawirusfa I Aktywa ECB w mid EUR
wptynat na uruchomienie przez EBC kolejnych rund luzowania
iloSciowego. W konsekwencji podjetych dziatan w marcu
doszto do uruchomienia nowego programu o nazwie PEPP 6000
(Pandemic Emergency Purchase Programme). Jego wielkos¢
zostata poczatkowo ustalona na poziomie 750 mld EUR, zas w 5500

czerwcu podniesiona od 1350 mld EUR, a obowigzywanie
programu przedtuzone do potowy 2021 roku. W ramach
programu bank skupit w okresie marzec-maj papiery o tgcznej 4500
wartosci 234,7 mld EUR, z czego 186,6 mld EUR stanowity

L . 4000
obligacje sektora publicznego.

5000

e EBC podjat réwniez decyzje o uruchomieniu specjalnego 3500
programu refinansowania kredytow (po obnizonej stawce -
1,00%) dla sektora realnego pod warunkiem utrzymania akcji ]
kredytowej na biezgcym poziomie. tgcznie ze wznowionym Zredfo: Thomson Reuters
programem TLTRO dziatania doprowadzity do wzrostu
aktywow EBC z 4 664 mld EUR na poczatku roku do 5 655 mid I Stopa depozytowa EBC
EUR obecnie, co odpowiada okoto 47,4% PKB Eurostrefy za
2019 rok. Ze wzgledu na negatywny wptyw na sektor bankowy
EBC nie zdecydowat sie na obnizke stopy depozytowej.

lut 17

kwi 17
sie 17

paz 17

lut 18
kwi 18
cze 18
sie 18

paz 18

lut 19
kwi 19
cze 19
sie 19

gru 16
cze 17
gru 17
gru 18
paz 19
gru 19
lut 20
kwi 20

* Wypowiedzi nowej prezes Christine Lagarde na czerwcowej
konferencji prasowej sugeruja, ze we wrzesniu moze dojs¢ do -0.2
kolejnego podniesienia wartosci programu skupu aktywow.
Jednoczesnie prezes Lagarde wyrazita gotowos¢ uruchomienia
dalej idgcych programéw wsparcia gospodarki w koordynacji z 04
dziataniami podejmowanym przez rzady w ramach stymulacji 0,5 \_
fiskalnej, tak by nie doprowadzi¢ do defragmentacji Eurostrefy.

* Zwazywszy na powyzisze oraz skale kryzysu w scenariuszu
bazowym zaktadamy, ze jeszcze w biezgcym roku nastgpi
dalsze wydtuzenie programu skupu aktywow (poza rok 2021),
potgczone ze zwiekszeniem jego wartosci.
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Zrédfo: Thomson Reuters
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Pogorszenie kondycji rynku pracy ostabi odbudowe BGKD

konsu mPCji BANK GOSPODARSTWA

KRAJOWEGO

* Ograniczenie aktywnosci gospodarstw domowych, potgczone z
zamrozeniem gospodarki i towarzyszace temu zatamanie popytu
konsumpcyjnego przetozyto sie na szybkie redukcje zatrudnienia. Te

I Spadki dynamiki wzrostu realnego funduszu ptac

uwidocznity sie w kwietniowych danych. Choé Tarcza Antykryzysowa 10 7
zachecata do utrzymania zatrudnienia, co redukowato potencjalng 8 |
skale zwolnien, to jednak umozliwiata zmniejszenie wymiaru czasu
pracy, co statystycznie negatywnie oddziatuje na odczyt publikacji o 6 1 s Zatrudnienie
poziomie zatrudnienia. £,

* Niepewno$¢ dotyczaca dalszego rozwoju epidemii covidowej i =
szybkosci przysztej odbudowy jest czynnikiem, ktéry trwale 21 Realny fundusz
ograniczaé bedzie popyt na prace nie tylko w branzach najbardziej 0 fi wynagrodzen,
dotknietych restrykcjami. Spadek realnego funduszu ptac bedzie \/ Srednia 3M
cigzyt konsumpcji, co doprowadzi do dalszego ograniczenia popytu na 2
prace. W konsekwencji spodziewamy sie, ze najblizsze miesigce beda q,c'\q’ q/Q\(b r@,\u ,,9'\(0 ,19'\% (19'<\ (19'\% (LQ'\Q‘ ,19'19 Z’gg/’l‘zzecr’ﬁgewg‘sffe

przynosity pogtebienie spadkéw zatrudnienia. Zaktadamy jednak, ze
poczawszy od miesiecy letnich nastgpi stopniowe odreagowanie, pod
warunkiem, ze nie bedzie drugiej fali epidemii w ostatnich miesigcach
roku. Droga do stanu sprzed epidemii zajmie jeszcze kilka kwartatéw.

* Kwiecien przynidst takze silne zatamanie dynamiki wynagrodzen. mm— Obawy zwizane z

Stato sie tak ze wzgledu na ograniczenie pfac oraz przejScie na 20 bezrobociem (znak
R : : : : . n przeciwny, prawa
wynagrodzenia postojowe w zwigzku z ograniczeniem aktywnosci. i “””::h:‘ A\ 0d)
3 0
\l

Zaktadamy, ze wzrost wynagrodzen przyspieszy w kolejnych
miesigcach. Niemniej, w konsekwencji ostabienia sity przetargowej
pracownikéw, powrét dynamik sprzed epidemii w perspektywie
najblizszych kwartatéw nie wydaje sie by¢ mozliwy.

20 ==\Nyprzedzajcy
indeks koniunktury

konsumenckiej
-40

* W biezacym roku w okresie sezonowego spadku bezrobocia
widoczny jest jego wzrost. Zaktadamy, ze do konca roku stopa
bezrobocia podniesie sie do poziomu 7,3%. W najblizszych
miesigcach jej wzrost nastgpi ze wzgledu na redukcje zatrudnienia, a
pod koniec roku bedzie mie¢ charakter sezonowy.

-60

Biezacy indeks
koniunktury
-80 konsumenckiej

Zrédto: dane GUS

_ 15
PANSTWOWY BANK ROZWOQJU



Zatamanie w przemysle D

BGK

BANK GOSPODARSTWA
KRAJOWEGO

* Spojrzenie na dane o produkcji przemystowej oraz dane o I Zatamanie wskaznikéw koniunktury biezgcej produkcji w
koniunkturze w krajowym przemysle najlepiej pokazujg nietypowy przyttaczajgcej czesci sektoréw przetworstwa przemystowego
charakter obecnego kryzysu. W przeciwienstwie do kryzysu lat 2008-

2009 pierwszy szok natychmiast dotknat praktycznie wszystkie 50
sektory, zas skala spadkéw aktywnosci byta wieksza. 30 |

* Spadek produkcji w kwietniu siegnat 24,6% r/r, dotykajac najbardziej 10 \ M\ rJ%W‘.@
producentdw débr inwestycyjnych oraz posrednich, pomimo, ze -10 A‘W’
wykazywaty one obnizone poziomy aktywnosci juz w 2019 roku. 30

* W przetwdrstwie przemystowym, mozna znalezé tylko jedng branze, -50
ktdra nie zostata negatywnie dotknieta, a nawet zyskata na skutek -70 .
kryzysu. Byfa to farmacja. Na drugim miejscu pod wzgledem ocen -90 Zrédio BCK, GUS, dane SA
produkcji i przysztych zamoéwiert byly zywnoéé i napoje, mimo ze g 8 2 3 2 8 3 2 28 3 8 3 8§
branza spozywcza spodziewa sie pogorszenia sprzedazy w kolejnych oo s e e e e e e e e e o
miesigcach. Po drugiej stronie znalazta sie branza produkgji === Samochody =====0golem =====Zywno$¢ i napoje Farmacja
samochodow, ktéra zanotowata 78,9% r/r spadek produkcji i jest
jednym z lideréw spadkéw produkcji i zaméwied w badaniach I Produkcja przemystowa w kwietniu drastycznie spadta
koniunktury.

* W perspektywie kolejnych miesiecy spodziewamy sie stopniowej 30

poprawy wynikdw, jednak trudno oczekiwaé, by produkcja

i r ’ A
przemystowa wrdcita do poziomow sprzed kryzysu, tak ogdétem, jak i 10 %’Avj\:uﬂ.iwfﬁwgﬂ*kﬂwﬁwvﬁw

w poszczegdlnych branzach (wyjatkiem moze by¢ farmacja). -10
* Nawet w wypadku branz, ktére mogg by¢ objete specjalnymi 30
programami fiskalnego wsparcia (np. branza samochodowa, gdzie -50 1
niemiecki rzad zapowiedziat program doptat do zakupdéw -70 - Irclo. BGK. GUS. dane SA
samochoddéw), nie widzimy perspektywy silniejszego odbicia 90 R

wczesniej niz w IV kw. Naszym zdaniem naturalne efekty
nadganiania, ktdre mogtyby wptywa¢ na odbudowywanie aktywnosci
w Il kw., bedg hamowane przez utrzymujgce sie obawy dotyczace e Samochody === Qgdlem === 7ywno$é i napoje Farmaceutyki
nowych zakazen w trakcie luzowania regulacji.

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
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Kryzys w ustugach

W ustugach wszystkie branze zarejestrowaty spadek sprzedazy, lecz
dwie wydajg sie by¢ tymi, ktore wyjdg obronng reka z kryzysu. Sg to
informacja i komunikacja oraz telekomunikacja. W ich przypadku
oceny sprzedazy byly w maju caly czas ujemne, jednak znacznie
lepsze niz w kwietniu, zas firmy z tych sektoréw zanotowaty poprawe
biezgcych i przysztych ocen sprzedazy oraz zatrudnienia. W
przypadku ustug zdecydowanie najgorzej wyglada sytuacja agencji
turystycznych oraz dziatalnos¢ zwigzana z zakwaterowaniem i
ustugami gastronomicznymi.

W perspektywie konca roku poziom aktywnosci wiekszosci branz
ustugowych pozostanie prawdopodobnie na obnizonym poziomie. W
perspektywie Il kw. mozemy liczy¢ na znaczne nadgonienie
aktywnosci, jesli chodzi o ustugi skierowane do sektora gospodarstw
domowych. Jednak w IV kw. czeka nas zapewne stabilizacja lub lekkie
obnizenie poziomu aktywnosci tych branz w obliczu spadku
sktonnosci gospodarstw domowych do konsumpgji.

W przypadku ustug skierowanych do biznesu powrdt do normalnosci
zajmie nieco wiecej czasu i bedzie naszym zdaniem zwigzany z
rzgdowymi programami inwestycyjnymi. Tym samym spodziewamy
sie bardzo niskiej aktywnosci w Il kw. i stopniowego wychodzenia na
plus na przetomie roku.

W ogélnym rozrachunku s$ciezki powrotu poszczegdlnych grup
przedsiebiorstw bedg w duzej mierze uzaleznione od europejskich i
krajowych pakietéw wsparcia fiskalnego, co mozie w sposdb
niesymetryczny oddziatywac na koniunkture wewnatrz
raportowanych przez GUS branz.

PANSTWOWY BANK ROZWOJU
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I ESI ustugi

30

Zrédio: BGK, GUS, dane SA

I Odbicie wskaznikoéw biezacej sprzedazy w informacji i komunikacji
oraz telekomunikacji

Zrédfo: BGK, GUS, dane SA
e |nformacja i komunikacja = == Telekomunikacja



Budownictwo relatywnie odporne na koronawirusa D
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* W przeciwienstwie do innych najwazniejszych sektoréw gospodarki,
w budownictwie marzec i kwiecien przyniosty jedynie nieznaczne
pogorszenie wynikéw. Byt to jeden z niewielu pozytywnych akcentéw

W danych o produkcji budowlano-montazowej prawie nie
widaé koronawirusowego zatamania

w ostatnich odczytach marko. Wiele wiec wskazuje, ze wzrost w 40 - 10
sektorze budowlanym bedzie tagodzi¢ spadek PKB w Il i Il kwartale. 0 8
* Relatywnie dobre odczyty (na tle pozostatych sektoréw) sg, w naszej 6

. - . . . 20 +
ocenie, wynikiem silnego przyspieszenia tego sektora notowanego

jeszcze przed wybuchem epidemii koronawirusa oraz duzej
bezwtadnosci w S$rednioterminowej perspektywie, zwigzanej z
wykonywaniem rozpoczetych wczesniej inwestycji. Produkcja w

10 A

% r/r

sektorze jest tez relatywnie mato wrazliwa na zaktécenia w -10 1 2
miedzynarodowych tancuchach dostaw. 20 -4
- . S 3@ S® N g Si P
e Wplyw COVID-19 w budownictwie uwidoczni sie jednak z v v v v v v
opodznieniem. Wyniki badan koniunktury rysujg obraz kondycji brodukeia bud.-mon Ceony w budownicie (PP
sektora budowalnego w o wiele bardziej ponurych barwach, niz o Zrédto: GUS
ostabieniem inwestycji przedsiebiorstw oraz spadkiem popytu w spadek aktywnosci mogly przereagowa¢ ovidowe efekty

segmencie  nieruchomosci mieszkaniowych i biurowych. Silne
wzrosty cen mieszkan, jakie miaty miejsce w ostatnich kwartatach,
powodujg, ze przestrzen do ich spadkdéw jest wieksza. Przecena
wydaje sie nieunikniona w warunkach osfabienia dochodéw
rozporzadzalnych oraz wiekszej niepewnosci. tagodzi¢ jg beda niskie
stopy procentowe w kraju i za granicg, zwiekszajgce relatywna
atrakcyjnos$é inwestycyjng nieruchomosci. Pogorszenie kondycji
rynku pracy bedzie réwniez korzystnie oddziatywac na sytuacje w
sektorze. Znikng bowiem ograniczenia zwigzane z niedoborem
pracownikdw oraz presjg ptacowa. To z kolei bedzie tagodzi¢ efekty
zawezenia marli. Ostabienie w sggmensig nieruchomqs’ci beldzie (190‘5 (19'9 (LQ\" (}90 q,Q'\“’ (19\“ '19\(0 (19'\‘2’ (19'(\ (19'3’ (]9'9 (19‘19
rekompensowac segment budownictwa liniowego. Oddziatywaé na

to bedzie prawdopodobne zwiekszenie publicznych inwestycji = Wskaznik S| budownictwo ====SI| budownictwo -biezacy portfel zamowien
infrastrukturalnych. £rodfo: GUS
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Czarny sen sektora finansowego D
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* Sektor finansowy wychodzit obronng rekg z poprzednich kryzysow.
Obawiamy sie jednak, ze pandemia koronawirusa moze pozostawic
trwalszy slad. Tym razem zadziataja bowiem jednoczesnie trzy
czynniki: istotny wzrost odpisdw NPL, spadek wyniku odsetkowego z
powodu drastycznego ciecia stop procentowych oraz spodziewane
ograniczenie akcji kredytowej w odpowiedzi na zagrozenia
pojawienia sie ograniczen kapitatowych w kreowaniu akcji
kredytowej.

I Koniunktura w ustugach, dziatalno$¢ finansowa z wytaczeniem
ubezpieczen i funduszy emerytalnych, oceny sprzedazy

* Ponadto istotna jest perspektywa podwyziszenia kosztow
finansowania w zwigzku z odsunietym w czasie, lecz caty czas
wiszagcym nad sektorem finansowym zobowigzaniem wyemitowania
obligacji podporzagdkowanych MREL i TLAC.

* Uwazamy, ze w perspektywie najblizszych miesiecy sytuacja sektora Zrodio: BGK, GUS
bankowego pozostanie stabilna, jednak przyszty rok bedzie stanowit
dla bankéw duze wyzwanie. Po pierwsze, dadzg o sobie zna¢ odpisy
na ryzyko kredytowe. Po drugie, sytuacja na rynkach dtugu zapewne I Spadek wynikéw sektora finansowego
nie bedzie juz tak korzystna, jak w biezgcym roku. Natomiast banki
beda dotknie obnizeniem przychodu odsetkowego z powodu obnizki
stép. Po trzecie, koszty odsetkowe bedg rosty wraz z wymogiem
regulacyjnym  rozpoczecia finansowania  sektora  dtuznymi
instrumentami podporzgdkowanymi (wchodzagcym w 2021 r.). W
konsekwencji bedzie to prowadzi¢ do wyraznego pogorszenia wyniku
finansowego. W obliczu braku dziatan tagodzgcych moze to przetozy¢
sie na konsolidacje w sektorze i ograniczenie zdolnosci do kreowania
kredytu, potgczone z silnym wzrostem marz kredytowych.

® ® Zrédto: NBP.
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Efekty sektorowe

Trwatosé efektu

Diugoterminowa

Krotkoterminowa

Ponizej prezentujemy scenariusze wpltywu obecnego kryzysu na poszczegdlne branze

BGKD

BANK GOSPODARSTWA

KRAJOWEGO
ustugowe, z uwzglednieniem proponowanych obecnie pakietow fiskalnych. W przypadku
branz dotknietych krétkookresowym obnizeniem aktywnos$ci spodziewamy sie ich powrotu
na normalng sciezke w perspektywie 3-4 kwartatéw.

Operatorzy Sektor finansowy 'T‘
turystyczni E-Commerce
Miedzynarodowe
ustugi transportowe
) L. Telekomunikacja i ustugi
Nieruchomosci biurowe .
informatyczne
Budownictwo . .
. . Krajowe ustugi
mieszkaniowe
Obstuga rynku nieruchomosci transportowe
(beneficjent e- -
Producenci débr inwestycyjnych handlu) I?.au.downlctwo
liniowe
maszyn, pozostatego sprzetu
transportowego, wyrobdéw z metali i
gumy czy sprzetu elektrycznego.
Gornictwo i
wydobywanie . Ochrona zdrowia i
Producenci pomoc spotfeczna
materiatow
budowlanych Producenci
Producenci Zywnoscti
paliw, energii napojow
—>

Obnizenie aktywnosci
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Szanse na poprawe salda na rachunku obrotéw biezacych D
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* Problemy sektora przemystowego odciskajg pietno na poziomie
miedzynarodowej wymiany towarowej. Cho¢ juz marcowe dane
wypadty stabo, to dopiero zestawienie za kwiecien ukaze peten obraz

I Dane o zatamaniu wymiany towarowej dopiero przed nami

. . . , 20 - 1600
koronawirusowego wptywu. Spodziewamy sie, ze bedzie potrzeba
. . e e . .. . . 15 1200 s saldo
jeszcze co najmniej kilku miesiecy, by wymiana towarowa odrobifa wymiany
Covidowe straty (prawdopodobnie do korica roku). Relatywnie mniej 10 r 800 towarowej
wrazliwa bedzie wymiana ustug. Niemniej i w tym wypadku mozna 5 - 400 (min euro)
oczekiwa¢ wyraznych spadkéw, chocby ze wzgledu na ograniczenie 0 - 0 import, % r/r,
ustug logistyki miedzynarodowe;j. -5 L -400 srednia 3M

* Pierwszy kwartat pokazat, ze mimo silnego ostabienia wymiany 10 - -800
towarowej i mniejszego ograniczenia wymiany ustug, duze sg szanse, ~1° - -1200 eksport, % rlr,
by biezacy rok przynidst nadwyzke na saldzie na rachunku obrotéw  -20 - -1600 srednia 3M
biezagcych. Moga jg zapewni¢ spadki wynikow zagranicznych  -25 L 2000
przedsiebiorstw w Polsce, co w konsekwencji poprawia saldo N R R R
v v Vv v v v v Zrédio: dane Thomson Reuters

dochodéw pierwotnych. Szacujemy, ze na koniec roku nadwyzka
bedzie wynosi¢ okoto 1% PKB.

I Szansa na wysoki wynik salda CA w biezgcym roku

“ Saldo CA jako % PKB 20 3000 _
mmmm sgldo wymiany

I Nadwyzka w wymianie ustug bedzie sie utrzymywa¢é

ustug (min
2014 -2,1 15 : 2500 euro)
2015 -0,6 10 ‘ \ { 2000

{ \p 1 import, % r/r,

2016 -0,5 5 H ”H “ ’| 1500 srednia 3M
2017 0,1 0 ' il

eksport, % rir,
2018 -1,0 5 “ “ 500 $rednia 3M
2019 0,5 10 0

N> N o Q N g >

2020* 019 (19 (19 (1’0 q’Q q/Q Q’Q q’g Zrédto: dane Thomson Reuters
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Tarcza antykryzysowa pomaga walczy€ z recesjq i zwieksza dtug D

W ramach walki z gospodarczymi skutkami lockdownu rzad wdraza
instrumenty Tarczy Antykryzysowej. Dziatania skoncentrowane sg w
obszarach dotyczacych bezpieczenstwa pracownikédw (m. in.
zwolnienia ze skfadek ZUS, postojowe, zwiekszenie zasitku dla
bezrobotnych), finansowania przedsiebiorstw (m. in. programy
gwarancyjne, doptat do odsetek, refinansowanie rat leasingowych),
ochrony zdrowia i inwestycji publicznych (fundusz PFR). Ostatnie
dane GUS z krajowego rynku pracy ukazujg wzglednie tagodny wptyw
zamrozenia gospodarki na rynek pracy, co bedzie czynnikiem
stabilizujgcym popyt wewnetrzny i ograniczajgcym skale spadku PKB
w biezgcym roku.

Bezposrednie obcigzenie budzetu wyniesie okoto 96 mid PLN (4,3%
PKB). Do tego nalezy doliczy¢ efekty spowolnienia koniunktury i tym
samym nizszych dochoddw podatkowych, co przetozy sie na faczny
deficyt sektora GG w wysokosci okoto 8,4% PKB. Pomimo
niesprzyjajacej sytuacji fiskalnej Polska powinna utrzymac¢ dtug
sektora GG ponizej 60% PKB, co jest limitem zaréwno w ramach
prawach unijnego, jak i krajowego.

W konsekwencji wstepne szacunki zmodyfikowanych potrzeb
pozyczkowych na ten rok przewidujg ich wzrost o ok. 110 mlid PLN,
czyli do ok. 134 mld PLN, w poréwnaniu z 23,5 mld PLN zatozonymi w
obowigzujgcej ustawie budzetowej przewidujgcej zréwnowazony
budzet. Ministerstwo podato, ze wraz z koficem kwietnia potrzeby
pozyczkowe obecnie obowigzujgcej ustawy budzetowe] zostaty w
100% sfinansowane. Tym samym MF ma 7 miesiecy na pozyskanie
ok. 110 mld PLN.

W ramach walki ze skutkami pandemii wspomagajacg do dziatan
rzadu role petnia BGK oraz PFR. Do tej pory obie instytucje
wyemitowaty tacznie ponad 98 mld zt obligacji w ramach Funduszu
Przeciwdziatania COVID-19 oraz Tarczy antykryzysowej. PFR planuje
w najblizszym czasie wyemitowac uzupetniajgce 40 mld zt, a BGK
61,5 mld zt. Powinno to pomdc utrzymaniu zatrudnienia w czasie
wychodzenia gospodarki z lockdownu oraz zapewni¢ wsparcie
odbudowy inwestycji w || potowie roku.
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I Wynik sektora GG w Polsce
Prognozy BGK
I Dtug sektora GG w Polsce
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Czy RPP posuneta sie za daleko?

Odpowiedzig na uderzenie lockdownu w koniunkture gospodarcza
byto bezkompromisowe luzowanie krajowej polityki monetarnej. RPP
zdecydowata sie na cykl cie¢ stopy referencyjnej (tagcznie o 140 pb.)
do poziomu zaledwie 0,1%, czemu towarzyszyto obnizenie stopy
depozytowej do 0,0% i lombardowej do 0,5%. Jednoczesnie stopa
rezerwy obowigzkowej zostata $cieta z 3,5% do 0,5%, co
wygenerowato dodatkowe 40 mld PLN ptynnosci. NBP rozpoczat tez
QE, skupujac obligacje skarbowe oraz papiery emitowane w celu
walki ze skutkami pandemii. Biorgc pod uwage skale potrzeb
pozyczkowych zaktadamy, ze NBP w najblizszych kwartatach moze
skupié papiery wartosci 150-200 mld PLN. Ponadto NBP zaoferowat
bankom kredyty wekslowe, co ma zacheca¢ do zwiekszania akgji
kredytowej.

O ile skup aktywow czy obnizka stopy rezerwy wydajg sie by¢
dziataniami koniecznymi w biezgcych uwarunkowaniach, to tak silne
obnizenie stopy referencyjnej (ponizej 50 pb) juz nie. Obawiac sie
mozna, ze przy niktym wptywie stymulujgcym gospodarke, objawig
sie niepozadane efekty uboczne. Zwazywszy obowigzujacy podatek
bankowy, biezgcy poziom stdp jest po czesci testowaniem polityki
ujemnych stép procentowych. Te negatywnie oddziatujg na wyniki
sektora bankowego, co z kolei moze prowadzi¢ do ograniczenia jego
zdolnosci generowania akcji kredytowej.

W konsekwencji uwazamy, ze nie ma juz wiecej przestrzeni do
redukcji stép procentowych i Rada na takie posuniecie sie nie
zdecyduje, nawet w wypadku nieoczekiwanego dalszego pogorszenia
koniunktury. W takim wariancie bardziej prawdopodobne jest
zwiekszenie skali luzowania iloSciowego i rozszerzenie spektrum
kupowanych aktywdéw np. o obligacje bankéw komercyjnych. W
zwigzku z powyzszym, jako pierwszego ruchu w kierunku zaciesnienia
polityki oczekujemy podwyzki stopy referencyjnej. W naszym
scenariuszu bazowym zaktadamy, Zze nastgpi ona pod koniec
przysztego roku.
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I Inflacja na drugim planie pozostanie jeszcze przez kilka
kwartatéw

I Polonia blisko zera przy rekordowych emisjach bonéw NBP

Oczekujemy dalszego wzrostu nadptynnosci sektora bankowego. Bedzie on
wynikat ze zmniejszenia gotowki w obiegu (po panicznym jej wyptacaniu z bankéw
w marcu i w kwietniu) i jej ponownych wptatach do sektora. Tak duza ilos¢
ptynnych rezerw bedzie takze trzymata stawke POLONIA i WIBOR blisko zera.



Dwa kwartaty stabych wynikow polskiej gospodarki BGKD

I Wazrost PKB w Polsce i jego struktura BANK GOSPODARSTWA
KRAJOWEGO

WZROST
Prognoza [ GOSPODARCZY % rdr

8,0 4
6,0 1
4,0 4

r6 messm PKB

2,0 1

2,0 | g m— Konsumpcja indywidualna

-4,0 4 F-14

r-18

1
6,0 1 1
1 F 22 . .
i e Naktady brutto na $rodki trwate,
1
1

-8,0 t-26 prawa o$

-10,0 - - -30

Zrédto: Thomson
Reuters DataStream, Prognoza BGK

* W | kwartale udato sie zachowa¢ wyraznie dodatnig dynamike PKB, cho¢ covidowe skutki juz obcigzaty marcowe odczyty. Silny spadek PKB w I
kwartale jest nieunikniony. Otwartym pytaniem jest tempo pdzniejszej odbudowy. Kluczowe bedg nastroje gospodarstw domowych, sprzezone
z kondycja rynku pracy oraz wyregulowanie tancuchdw dostaw. Wyrazna poprawa obydwu czynnikdw nie nastgpi zapewne wczesniej, niz pod
koniec lata. W konsekwencji réwniez Il kwartat odznaczy sie ujemnym tempem wzrostu gospodarczego (w ujeciu rdr). Dopiero IV kwartat
przyniesie powrét rocznej dynamiki PKB na dodatnie poziomy, ograniczajgc spadek PKB w biezgcym roku do nieco ponad 2%. Dodatni wzrost w
ostatnim kwartale w znacznym stopniu bedzie wcigz efektem odreagowania i wejscie w kolejny rok nie bedzie az tak mocne. Niemniej, same
efekty bazy beda zapewnia¢ wysokie tempo wzrostu w | potowie przysztego roku. Wyrazniejszego ozywienia oczekujemy dopiero pod koniec
przysztego roku, czemu sprzyjac bedzie wcigz ekspansywny policy-mix, ktéry zapewni wzrost PKB na poziomie okoto 4%.

* Po wyhamowaniu w | kwartale i zatamaniu w Il kwartale, inwestycje bedg stopniowo zmniejsza¢ straty. Zaktadamy, ze korzystnie beda
oddziatywaé programy wsparcia. Wiele w tym wzgledzie bedzie zaleze¢ od koniunktury za granicy, zwtaszcza w strefie euro. Ze wzgledu na
symetryczne spadki eksportu i importu, stosunkowo niewielki moze pozostawac wptyw wymiany towarowej. Ponadto wahania kontrybucji tego
komponentu bedzie ograniczac relatywnie stabilny poziom nadwyzki handlowej w eksporcie ustug.

*  Gtéwnym czynnikiem ryzyka pozostaje kwestia dalszego rozwoju epidemii koronawirusa. Niewykluczona jej druga fala (na jesieni) moze
pogrzebac szanse na odbudowe konsumpcji i catego PKB. W takim scenariuszu gospodarstwa domowe ponownie mogg ograniczy¢ aktywnosé, a
negatywne efekty mogg by¢ dodatkowo zwiekszone restrykcjami zaréwno krajowymi, jak i miedzynarodowymi.
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Banki centralne nie dopuszczg do znaczacej przeceny diugu D
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* Koronawirusowy kryzys i wynikajagca z niego awersja do ryzyka,
potgczone z agresywnymi dziataniami  wiekszosci bankéw
centralnych, przyniosty silne umocnienie dtugu na rynkach bazowych.
W ostatnich tygodniach rentownosci najwazniejszych benchmarkéw
ustabilizowaty sie nieco powyzej rekordowo niskich pozioméw, ktére
byty notowane w trakcie epicentrum covidowych obaw.

I Rentownosci 10-letnich obligacji

* Krzywe na catej dtugosci kontrolowane sg przez banki centralne. Ich
bezprecedensowo wysoka aktywnos¢ zakupowa rédwnowazy
gigantyczng podaz dtugu. Biezacy rok bedzie okresem rekordowego
wzrostu dtugu publicznego w wielu krajach. Potrzeby pozyczkowe
wynikajg ze spadku dochodéw podatkowych w zwigzku z
zamrozeniem gospodarek oraz z koniecznosci finansowania obfitych
pakietow stymulujgcych gospodarki.

* Postepujgca obudowa wzrostu gospodarczego moze skutkowad
presjag na wzrosty rentownosci. Ze wzgledu na fiskalne dziatania I Krzywe rentownosci
stymulujgce oraz sprzyjajagce wyziszym cenom zaburzenia w
tancuchach dostaw zaktadamy, ze obecny kryzys wywotfa znaczaco
mniejszg fale deflacyjng, niz poprzedni. Bedzie to czynnik
zwiekszajacy przestrzen do wzrostu rentownosci obligacji. Wrazliwe
bedg przede wszystkim dtuisze papiery. Na dtugim korcu
skoncentrowana jest podaz zwigzana z realizacjq pakietow fiskalnych
(np. Hiszpania emituje 50-letnie obligacje). Niemniej skala QE
dostarczanego przez najwazniejsze banki centralne pozostanie na
tyle duza, by uniemozliwi¢ znaczacy przecene dtugu. Ograniczaé
wzrosty rentownosci bedzie takze niepewnos$¢ dotyczaca sytuacii

Q )
geopolitycznej. Na pierwszym planie pozostang relacje USA-Chiny. ._.__.__.__.__*/*_._‘—_—

* Horyzont dyskusji na temat podwyzek stop pozostaje odlegty
(przynajmniej do potowy przysztego roku). Spodziewamy sie, Zze,
podobnie jak w wypadku poprzedniego kryzysu, pionierem w
zaciesnianiu polityki bedzie Rezerwa Federalna.
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Rentownosci SPW na kotwicy

W ostatnich miesigcach nastepowaty znizki rentownosci w reakcji na
decyzje bankéw centralnych (réwniez NBP), ktére obnizaty stopy oraz
uruchamiaty skup aktywow. Po majowej decyzji RPP notowane byty
nowe minima. Czerwiec przynidst jednak pogorszenie wycen na
rynkach bazowych, co réwniez przetozyto sie na stabszg wycene SPW.

W najblizszych kwartatach spodziewamy sie powolnego wzrostu
rentownosci wraz z poprawg odczytdw makroekonomicznych. Te
moggy budowac oczekiwania dotyczace korekty ultraluznego kursu w
polityce globalnych bankéw centralnych i w konsekwencji RPP w Il
potowie 2021 roku. Sgdzimy jednak, ze duza niepewnosé co do Sciezki
wychodzenia globalnej i krajowej gospodarki z recesji nie pozwoli na
znaczgce wazrosty rentownosci. Skale przeceny SPW ograniczaé
powinna aktywnos$¢ bankéw centralnych (w tym NBP) na rynku.
Sadzimy, ze w $lad za czerwcowym komunikatem FOMC wszelkie
proby, przedwczesnego i nadmiernego dyskontowanie przez rynki
dtugu poprawy spotkajg sie z kontrakcjg ze strony bankdow
centralnych. W efekcie spodziewamy sie bardzo tagodnej sciezki
wzrostu rentownosci.

Krzywa FRA PLN
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Zrédto: Thomson Reuters
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I Rentownosci SPW
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Bezpieczne przystanie tracg na odmrozeniu gospodarek D

BGK

Epidemia koronawirusa i zwigzana z nig awersja do ryzyka daty impuls do przejsciowego umocnienia dolara, pomimo o wiele

wiekszej, niz w strefie euro skali luzowania monetarnego. Czynniki stojgce za aprecjacjg dolara wydajg sie wygasaé, co otwiera - KRAJOWEGO oA
droge do wzrostéw EURUSD, zwtaszcza, ze pandemia koronawirusa ma szanse zakonczyc sie szybciej w Europie, niz w USA.

Aprecjacja euro bedzie jednak ograniczana przez czynniki zwigzane z niepewnoscig dotyczacg funkcjonowania Eurolandu (np. orzeczenie niemieckiego TK
podwazajace legalnosé dziatan EBC). W konsekwencji Sciezka podnoszenia sie EURUSD bedzie powolna i moze obfitowac w przejsciowe ruchy korekcyjne.
Wzrostom EURUSD nie bedzie takze stuzy¢ nierozwigzana kwestia negocjacji UE-UK, cho¢ pobrexitowe uwarunkowania szkodzi¢ bedg w pierwszej
kolejnosci brytyjskiemu funtowi. Rozmrazanie gospodarek oraz stopniowa poprawa odczytdéw makro bedzie generowac ryzyka dla walut zaliczanych do
bezpiecznych przestani, czyli takich jak JPY oraz CHF. Spodziewamy sie, ze te czynniki najsilniej mogg oddziatywaé na poczatku Il potowy roku. Ryzykiem dla
scenariusza ostabienia bezpiecznych przystani pozostaje geopolityka, zwtaszcza napiecia w relacjach USA-Chiny.

I EURUSD I EURGBP

I USDIJPY I EURCHF
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Ztoty bedzie stopniowo odrabiat koronawirusowe straty D
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* Ztoty ostabit sie w marcu z poziomu 4,30 do ponad 4,60. Zachowanie krajowej waluty byto podobne do innych walut regionu i EaA ownao ARsTwA

(HUF, CZK, RON) i skorelowane z innymi walutami z portfela emerging markets (ZAR, MXN, RUB), cho¢ na ich tle region CEE
mozna ocenic jako stabilny wobec ogtoszonych planéw wysokich deficytow fiskalnych oraz programéw luzowania ilo$ciowego
bankéw centralnych (czyli , przywilejow”, ktére we wczesniejszym paradygmacie byty zarezerwowane dla walut rynkow
bazowych (tj. USD, GBP, EUR, JPY).

* Obecnie ztoty odzyskat cze$¢ poniesionych w okresie marzec-maj strat, za sprawg poprawy apetytu na ryzyko spowodowanej dziataniami stymulujgcymi
zaréowno monetarnymi, jak i fiskalnymi. W perspektywie najblizszego kwartatu spodziewamy sie nieznacznego umocnienia ztotego w reakcji na lepsze
globalnie i lokalnie dane po ztagodzeniu koronawirusowych restrykgcji.

* W horyzoncie konca biezgcego roku EURPLN powinien zejs¢ nieco ponizej 4,40. Silniejsze umocnienie ztotego bedzie ogranicza¢ znaczaca niepewnos¢, co
do $ciezki powrotu Swiatowej gospodarki do normalnej aktywnosci. Ponadto préoby zbyt silnego umocnienia naszej waluty, bedg naszym zdaniem
korygowane komunikacjg ze strony NBP. Natomiast w przysztym roku mozliwe jest trwate zejscie EURPLN do poziomdéw notowanych w pierwszych
miesigcach biezgcego roku.

I EURPLN I CHFPLN
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Prognozy parametrow makroekonomicznych BGK D
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I ) T e e
@@ ]

_ realne tempo wzrostu, % 2,0 -8,4 -3,5 0,3 -2,3 4,3
realne tempo wzrostu, % 1,7 9,1 -4,2 1,4 -2,5 3,2
realne tempo wzrostu, % 0,9 -27,7 -13,7 1,9 -8,4 5,4
realne tempo wzrostu, % 1,2 -7,0 -2,1 1,0 -1,8 1,9
_ realne tempo wzrostu, % 0,6 -15,9 -1,3 2,0 -3,6 3,8
_ realne tempo wzrostu, % -0,2 -17,9 -2,3 4,4 -4,0 1,7
I

na koniec okresu, % 3,4 2,8 2,6 2,5 2,4 3,6
na koniec okresu, % 3,6 3,4 2,7 2,1 2,9 2,8
na koniec okresu, % -1,3 -1,3 -1,5 0,8 0,8 2,3
budownictwie PPI na koniec okresu, % 3,0 2,7 2,2 1,7 1,7 1,7
na koniec okresu, % 54 6,5 6,9 7,3 7,3 6,4
na koniec okresu, % 2,2 -3,0 2,9 2,8 2,8 2,3
na koniec okresu, % 6,8 3,7 4,4 3,3 6,8 4,6
0]
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Prognozy wskaznikéw rynkéw finansowych

Kurs EUR/PLN
urs USD/PLN
urs CHF/PLN
urs EUR/USD

IBOR 1M
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Zespot BGK D

BGK

BANK GOSPODARSTWA

KRAJOWEGO
Autorzy raportu
Piotr Dmitrowski — Menedzer ds. analiz rynkowych (+48 22) 522-9217
Konrad Soszynski - Menedzer ds. analiz rynkowych (+48 22) 599-8464
Pawet Ropiak — Specjalista ds. analiz rynkowych
Wspétpraca z klientami Organizacja Emisji Instytucje Finansowe
Aleksandra Szafranska (+48 22) 475-30-18 Robert Zima (+48 22) 475-89-50 Anna Rywacka (+48 22) 522-93-66
Przemystaw Domanowski (+48 22) 475-30-93 Mariusz Makowski (+48 22) 475-60-12 Iwona Burzynska-Trzonek (+48 22) 475-85-60

Michat Kudosz (+48 22) 475-30-71

Piotr Pryczek (+48 22) 475-30-08

Pawet Pikuta, tel. (+48 22) 475-30-20
Marcin Pigtowski, tel. (+48 22) 475-30-09

Regionalni Eksperci ds. Produktéw Skarbowych Biuro Badan i Analiz

Grzegorz Giebuttowski — Region Gdansk, Olsztyn, (+48 22) 475-66-31 Mateusz Walewski - Dyrektor Biura (+48 22) 596-59-13

Tomasz Dziedzic — Region Krakéw, Katowice, Kielce, Rzeszow, (+48 22) 475-66-32  Piotr Dmitrowski — Menedzer ds. analiz rynkowych (+48 22) 522-92-17
Katarzyna Jasiriska — Region Warszawa, £6dz, (+48 22) 475-66-35 Agnieszka Kowalczyk - Menedzer ds. ewaluacji (+48 22) 596-59-13
Filip Kalinowski — Region Poznan, Szczecin, Torun, (+48 22) 475-66 -34 Maciej Rozkrut - Ekspert. ds. analiz sektorowych (+48 22) 599-84-61
Hanna Nowak — Region Wroctaw, Opole, Zielona Goéra, (+48 22) 475-66-33 Konrad Soszynski- Menedzer ds. analiz rynkowych (+48 22) 599-84-64

Matgorzata Wojtkowiak — Region Warszawa, Lublin, Biatystok, (+48 22) 475-66-36 Rafat Boguszewski - Ekspert ds. ewaluacji (+48 22) 599-82-44

Pawet Ropiak — Specjalista ds. analiz rynkowych

Bank Gospodarstwa Krajowego nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki finansowe decyzji podjetych w oparciu o niniejszy materiat. Niniejszy dokument jest
jedynie materiatem informacyjnym do uzytku Odbiorcy. Nie moze by¢ on powielany lub w inny sposéb rozpowszechniany w czesci lub w catosci.
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