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@ KRAJOWA 1ZBA GOSPODARCZA

GLOWNE WSKAZNIKI MAKROEKONOMICZNE
Stan na dzien: 3.04.2020 r.

Prognoza
Miesieczne wskazniki makroekonomiczne 08.2019 09.2019 10.2019 11.2019 12.2019 01.2020 02.2020 | 03.2020 04.2020 05.2020 06.2020 07.2020 08.2020
Produkcja sprzedana przemystu r/r (realnie) -1,3% 5,6% 3,5% 1,4% 3,8% 1,1% 4,9% -4,3% -18,0% -22,6% -12,5% -11,0% -1,9%
Produkcja budowlano-montazowa r/r (realnie) 2,7% 7,6% -4,0% -4,7% -3,3% 6,5% 5,5% 7,0% 0,0% 4,2% 14,8% 7,2% 5,9%
Sprzedaz detaliczna r/r (nominalnie) 6,0% 5,3% 5,4% 5,9% 7,5% 5,7% 9,6% 5,7% -4,8% -11,7% -13,9% -11,9% -8,9%
Wzrost cen towaréw i ustug konsumpcyjnych r/r 2,9% 2,6% 2,5% 2,6% 3,4% 4,3% 4,7% 4,7% 4,0% 4,0% 3,8% 3,6% 3,5%
Wzrost cen produkcji sprzedanej przemystu r/r 0,9% 0,8% -0,3% -0,1% 1,0% 0,9% 0,1% 0,4% 0,3% 0,5% 1,2% 1,1% 0,8%
Ptace w sektorze przedsigbiorstw r/r (nominalnie) 6,8% 6,6% 5,9% 5,3% 6,2% 7,1% 7,7% 5,3% 3,8% 3,2% 2,3% 1,3% 2,9%
Ptace w sektorze przedsiebiorstw, PLN 5125 5085 5213 5229 5 604 5283 5330 5437 5383 5221 5221 5247 5274
Stopa bezrobocia rejestrowanego 5,2% 5,1% 5,0% 5,1% 5,2% 5,5% 5,5% 5,9% 6,6% 7,0% 7,1% 7,3% 7,4%
Liczba zarejestrowanych bezrobotnych, tys. 866 851 841 850 866 922 920 990 1109 1178 1195 1226 1239
Bilans obrotéw biezacych w miesigcu, min EUR -820 846 442 1412 366 2 265 -241 -186 -115 73 -1 350 -2 003 -1534
Bilans obrotéw biezacych za ost. 12 miesiecy, min EUR -3 253 -1613 -724 575 2 469 2 525 3 268 2 885 2 928 3228 1868 689 -24

Prognoza
Kwartalne wskazniki makroekonomiczne II kw. 18 III kw. 18 IV kw. 18 Ikw.19 IIkw.19 III kw.19 IV kw. 19| I kw.20 II kw.20 III kw.20 IV kw.20 Ikw.21 II kw. 21
Produkt krajowy brutto r/r (realnie) 5,3% 5,2% 4,9% 4,8% 4,6% 3,9% 3,2% 2,7% -5,4% -1,6% 3,3% 3,4% 8,1%
Spozycie indywidualne r/r (realnie) 4,6% 4,2% 4,0% 3,9% 4,4% 3,9% 3,3% 2,7% -3,0% -1,0% 2,0% 2,6% 6,0%
Nakfady brutto na $rodki trwate r/r (realnie) 6,0% 11,0% 8,9% 12,2% 9,1% 4,7% 4,9% 3,1% 2,0% -2,0% 1,0% 3,0% 5,1%

Zrédto: GUS; NBP
Prognoza: KIG



PRODUKT KRAJOWY BRUTTO I JEGO SKLADOWE

Stan na dzien: 3.04.2020 r.

KRAJOWA 1ZBA GOSPODARCZA

Skiadowe PKB w ujeciu popytowym - r/r Skala wptywu skiadowych popytowych PKB na

W koricu lutego Gtowny Urzad Statystyczny opublikowat dane o dynamike wzrostu gospodarczego
15% dynamice PKB w IV kwartale 2019. Wzrost wyniost 3,2% r/r 10%

wobec 3,9% % r/r w trzecim kwartale. Wzrost okazat sie nieco 0d I kwartatu 2020 prognoza
12% lepszy od prezentowanego w danych wstepnych. 8%
9% Prognozy dla nadchodzacych kwartatéw ulegty gtebokiej zmianie 6%

ze wzgledu na coraz lepiej rozpoznawany wptyw na gospodarke
koronawirusa. Uwzgledniajg zakazy prowadzenia dziatalnosci
ustugowej i handlowej w kraju oraz ograniczenie popytu w 2% e
dziatalnosciach formalnie mogacych pracowa¢, ale zderzajgcych
sie z mniejszg liczbg klientéw. Szczegdlny wptyw na wyniki

6% 4% -

3%

0% ) . : 0% = i
gospodarki bedzie miat gwattowny spadek popytu na dobra U UL}L

3% eksportowane z Polski. 29

6% Juz w pierwszym kwartale 2020 (marzec) widoczny bedzie wptyw -4%
zmian w gospodarce. Kwartaty drugi i trzeci przyniosg spadek

9% PKB w ujeciu rocznym. Kwartat czwarty powinien by¢ juz lepszy. 6%

1 0d I kwartatu 2020 prognoza W catym roku 2020 PKB w ujeciu realnym skurczy sig 0,2%.
12% Wzrost w roku 2021 moze okazaé sie wysoki (ze wzgledu na 8%

efekty bazowe) i przekroczy¢ 5%.
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101 kw. 2017

=== Spozycie indywidualne mm— Spozycie zbiorowe
L X , X T Naklady brutto na $rodki trwate — Zmiany stanu zapaséw
PKB Spozycie indywidualne ==m==Naktady brutto na srodki trwate mmm Saldo obrotéw z zagranica e PKB

W lutym produkcja przemystowa wzrosta realnie o 2,2%. Wzrost

Przemyst, budownictwo i handel detaliczny Poréwnanie rocznych realnych dynamik:

r/r (realnie) sprzeda_liy W lutym nle jest typow_y. Rocznao dynamika pmdUkFJ'! sprzedazy detalicznej i ptacy brutto w sektorze
poprawita si¢ z 1,1% w styczniu do 4,9% w lutym. Wyniki przedsiebiorstw oraz emerytury pracowniczej i
25% przemystu w lutym byly lepsze od oczekiwanych. Niestety zatrudnienia
najblizsze miesigce przyniosg gtebokie spadki produkcji 24%

20%

szczegolnie dotkliwe w okresie kwiecien — czerwiec.
18%

15%

W lutym produkcja budowlano-montazowa okazata sie realnie o
14,1% wyzsza niz w styczniu. Odreagowanie po bardzo niskim
styczniu jest typowe. Roczna dynamika produkcji budowlano-
montazowej ulegta nieznacznej korekcie do dodatnich 5,5%
wobec 6,5% ze stycznia. Wyniki budownictwa w styczniu byty
lepsze od oczekiwanych. Budownictwo moze okaza¢ sie jedng z

10%
12% S —

5%
6%

0%

-5% 1110 niewielu sfer gospodarki, na ktorych pietno koronawirusa nie 0%
. \ bedzie az tak znaczace (cho¢ oczywiscie prognozy aktualne sg
~10% \ S nizsze od formutowanych wcze$niej). % t— MR
-15%
\ 0d marca 2020 prognoza Sprzedaz detaliczna w lutym w ujeciu nominalnym okazata sie o 12% 11
-20% v 0,5% wyzsza niz w styczniu Bardziej typowa bytaby korekta. 0d Imarca 2020 prognoza

Roczna dynamika sprzedazy wzrosta sie 5,7% w styczniu do

w25% 9,6% w lutym. Dane te okazaly sie lepsze od oczekiwanych.

-18%

2 o @ » » @ © © © © © © o o o o o = 2 @ o @ @ o o © © °o o o o o o o o o

% = =2 4 2 4§ 8§ 8 & & & 8N N N & W o . i . L T S T B SO T T S S S S S A B SN B

2 984 5 % -5 2 985 % 5 2 985 g 4 Poczawszy od marca wyniki sprzedazy wyraznie pogorszg sie ze 2 8 8 5 8 5 2 8 858 2% 3 3885384
wzgledu na obostrzenia zwigzane z koronawirusem. —

Handel detaliczny Przemyst s Budownictwo g e a Handel detaliczny Emerytura el Zatrudnienie —e— Placa

Zrédio: GUS; NBP
Prognoza: KIG



LUDNOSC, RYNEK PRACY, PLACE I SWIADCZENIA

Stan na dzien: 3.04.2020 r.

KRAJOWA 1ZBA GOSPODARCZA

Bezrobocie rejestrowane Aktywnos$é zawodowa
W lutym liczba zarejestrowanych bezrobotnych zmniejszyta sie o
8% 1400 17,000 1730 2,3 tys. 0s6b do 919,9 tys. osdb. Stopa bezrobocia nie ulegta
M N zmianie i wyniosta 5,5%. Przed rokiem w lutym stopa bezrobocia
7% 1300 16750 12 o2 A ‘v/\-\/ 1500 wynosita 6,1%. Spadek bezrobocia w lutym nie jest typowy. Ze
/ \/\/ \_/ wzgledu na wptyw koronawirusa liczba zarejestrowanych
[ —— L 1200 16 500 e 250 bezrobotnych oraz stopa bezrobocia poczawszy od marca beda
\\\// szybko wzrastaé.
5% ————— = o EEEEEEEEEEEEEEEEEERE t 1100 / L L . . X L
16 250 ==~ 1000 Do miesigcy jesiennych liczba pracujgcych moze skufc;yc sie o
oo Bm— HERENRRRARENEARRRRARE L 1 000 \/J okolc_) _400 _tys. — przy zaloze_nlu dobrej skutecznosci dziatan
administracji  okreslanych  jako Tarcza  Antykryzysowa.
16 000 750 Jednoczesnie liczba bezrobotnych zwiekszy sie prawdopodobnie
3% NEEEE—— SRR RRRRRRRRERRRRRnRnRnn r 900 /\ do 1,25 min a stopa bezrobocia do 7,5%.
2% SEEEEEEEE R R AN + 800 15750 v Y 200 Szczyt bezrobocia powinien przypas¢ na luty 2021, po ktérym
0Od marca 2020 prognoza sytuacja na rynku pracy zacznie ulega¢ stopniowej poprawie.
1% NEEEEE R R R R R R R R R BB B BB B R BB EEBEE L 700 15 500 V 250
0Od marca 2020 prognoza ; . i
0% A 600 wwo 1, W lutym ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych wzrosty
fcT0s M B D B S S A B SR I R S A B 2222222288888 F¢RGAAEARSA przecietnie o 0,7%. Wynik ten byt zgodny z oczekiwaniami.
8 S 6 5 S8 %5650 6 S S =5 o o s o oA 5838582888583 88528+H Wzrosty ceny zywnosci, napojéw alkoholowych i wyrobéw
) ) tytoniowych oraz ceny zwigzane z mieszkaniem. Spadly
Liczba bezrobotnych (p.s.) === Stopa bezrobocia (l.s.) —o— Aktywni zawodowo (I.5.) === Pracujacy (|.s.) === Bezrobotni (p.s.) natomiast ceny w grupie transport. w Iutym ceny towarow i
. . s . o
Dynamika realna ptacy brutto w sektorze ush_Jg konsumpcyjnych okazaty si¢ o 4,7% wyzsze niz przed
przedsiebiorstw oraz emerytury pracowniczej CPI,PPI,Place - r/r rokiem.
na tle wzrostu zatrudnienia w sektorze i L i . X
przedsiebiorstw W  kolejnych miesigcach roku oczekiwane jest stopniowe
8% 12% zmniejszanie rocznego wskaznika inflacji. Nalezy mie¢ jednak na
0d marca 2020 prognoza uwadze ryzyka w prognozowaniu inflacji. Szczegdlna jest tu
10% n kwestia kursu walutowego, ale réwniez gtebokich zmian w
6% +— V strukturze wytwarzanego przez gospodarke produktu oraz
/ \\ / sytuacja rynku pracy i zmiany preferenciji klientow.
8%
1’4

4% +—— —— —

Ceny przemystowe w lutym spadly o 0,2%, podczas gdy w

6% | styczniu wzrosty o 0,1%. Ceny przemystowe w lutym byty wyzsze
2% | T niz przed rokiem o 0,1%. W styczniu byly wyzsze niz przed
rokiem o 0,9%. W najblizszych miesigcach ceny przemystowe
QA/ f\ 4% 1 beda rosty ze wzgledu na wzrost kosztéw wytwarzania.

0% - — —_—
2% v W lutym przecigtna ptaca w sektorze przedsigbiorstw wyniosta
\ / \—/\ W 5330,48 PLN. Byta wigc o 47,68 PLN i 0,9% wyzsza niz w

2%

0% - styczniu. Byta tez o 381,06 PLN i 7,7% wyzsza niz w lutym

0d marca 2020 prognoza poprzedniego roku. Na ksztattowanie si¢ poziomu ptac w

2% o najbhzszyc_h mleS|agach_wpIywac bedzie obmz_ame poziomu

2 9 9 2 3 2 2 9 § & 2 2 ¥ X & ”8 =’ = EEEEEEEEEEE wytwarzania towaréw i ustug, w tym zmiany struktury

3 8 845 8 23 3885353 3 85 8 3 P B O = RN B B - S S~ . S S N S zatrudnienia pomiedzy poszczegdlnymi branzami, ale i w
e Emerytura @ Zatrudnienie Placa cPI —e—PPI = Place poszczegolnych przedsigbiorstwach.

Zrédio: GUS; NBP
Prognoza: KIG
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Bilans obrotéw biezacych
min EUR dane roczne kroczace

5000

1,50% 30 000

BILANS OBROTOW BIEZACYCH I JEGO GLOWNE SKLADOWE

Sktadowe bilansu obrotéw biezacych
min EUR dane roczne kroczace

3000 A

N 1,00% M’M\\

e

1000 /['-M\ / 0,50%
Y AN N A
-3 000

-0,50%

-5 000 od

-7 000

Od lutego 2020 prognoza

\ /1

-1,50% -10 000
-9 000 W -2,00%
V -20 000

-11 000 -2,50%
0Od lutego 2020 prognoza
-13000 —m—mMm—————————————————————————— -3,00% -30 000
222922288888 8F3’FR’RAN 22222 2R]88R8R/IRRAIAIAAIA
885855885858 3885¢8=x g 888584z 88585z 4885 83
== Saldo handlowe
—— Saldo ustug
Min EUR (l.s.)  ==®==0% PKB (p.s.) —=— Saldo dochodéw wtérnych
min EUR Handel zagraniczny - wielkosci miesieczne

W poczatku marca Narodowy Bank Polski zaprezentowat

. . . 24 000
szacunkowe dane dotyczgce bilansu ptatniczego w styczniu.
Saldo rachunku obrotéw biezacych w styczniu 2020 r. byto

dodatnie i wyniosto 2265 min EUR. W poprzednim miesigcu 22 000

N

notowana byla nadwyzka, ktora wyniosta 366 min EUR (dane
skorygowane). Przed rokiem notowano nadwyzke w wysokosci
2209 min EUR. 20000 1

Po styczniu saldo rachunku obrotéw biezgcych w ujeciu rocznym
kroczacym byto dodatnie i wyniosto 5902 min EUR. Jego poziom
w stosunku do PKB wynosit 1,12%.

18 000 -

16 000

Woptyw koronawirusa ujawni sie¢ w najblizszych miesigcach istotnie
redukujgc obroty towarowe oraz nadwyzke wypracowywang w

ustugach. Pogtebi¢ sie moze tez deficyt w saldzie dochodéw 14000

pierwotnych. \ / 0d lutego 2020 prognoza
12 000

Eksport towaréw poréwnywalny jest obecnie z 43-44% PKB. Jest V

to warto$¢ wysoka jak dla kraju o ludnosci i powierzchni Polski.
Eksport ustug porownywalny jest z 11-12% PKB co réwniez nalezy 10 000

uzna¢ za bardzo dobry wynik. Najblizsze miesigce przyniosg
czasowe znaczne obnizenie tych wskaznikow.

01.19
03.19
05.19
07.19
09.19
11.19
01.20

03.20
05.20

i EkSpOIt

07.20
09.20
11.20
01.21
03.21
05.21
07.21
09.21
11.21

—&— Import

(min EUR)

Saldo bilansu obr. biezgcych

Eksport towaréw

Import towaréw

Saldo obrotéw towarowych

Saldo ustug

Saldo dochodéw pierwotnych

Saldo dochodéw wtérnych

*Dane skorygowane

min EUR

240 000

230 000

220 000

210 000

200 000

190 000

180 000

Stan na dzien: 3.04.2020 r.

12019 XIl 2019*

2209 366
18 691 16 968

18 444 16 751
247 217
2254 1849
-63 -1652

-229 -48

Handel zagraniczny - dane roczne kroczace

12020

2265

19 267

18 937

330

2 446

99

-610

\t///
0Od lutego 2020 prognoza
2 & o @ @ &% © © © © © 9O o o o o o o
s - T T TR A T TS T B N A SN
4 @ B N @ 5 o9 ®Mm W N @ o oS M |w N & o
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=== Eksport

—— Import

Zrédio: GUS; NBP
Prognoza: KIG
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WSKAZNIKI OSTRZEGANIA PRZED KRYZYSEM WALUTOWYM

Stan na dzien: 3.04.2020 r.

Prognoza

WSKAZNIKI OSTR.ZES;ANIA PRZED KRYZYSEM 08.2019 09.2019 10.2019 11.2019 12.2019 01.2020 02.2020 @ 03.2020 04.2020 05.2020 06.2020 07.2020 08.2020
WALUTOWYM - miesieczne
Rezerwy walutowe min EUR 105 633 110 547 109 192 108 888 114 511 113 757 116 060 116 641 117 340 118 514 117 684 119 449 120 405
Rezerwy w miesigcach importu towardw i ustug 4,76 4,96 4,89 4,89 5,15 5,10 5,20 5,29 5,49 5,76 5,87 6,13 6,27
Rezerwy walutowe do podazy pienigdza 30,9% 32,1% 30,5% 30,5% 31,1% 31,4% 31,9% 33,3% 33,2% 33,2% 32,7% 32,7% 32,6%
Bilans obrotéw biezacych - dane roczne kroczace min EUR -3 253 -1613 -724 575 2 469 2 525 3 268 2 885 2928 3228 1868 689 -24
Bilans obrotéw biezacych - dane roczne kroczace w % PKB -0,63% -0,31% -0,14% 0,11% 0,47% 0,48% 0,62% 0,55% 0,56% 0,61% 0,36% 0,13% 0,00%
Naptyw inw. bezposrednich - roczny kroczacy min EUR 14 274 13 379 14 425 14 762 13 330 12 451 11 713 10 525 9 276 8 055 11 199 9516 7 486
Naptyw inw. portfelowych - roczny kroczacy w min EUR -7 505 -8172 -11 112 -10 909 -11 335 -9 184 -7 635 -10 883 -10 786 -10 740 -11 928 -10 149 -8 622

Prognoza
WSKAZNIKI OSTRZEGANIA PRZED KRYZYSEM IIT kw 18 IVkw 18 Ikw 19 II kw 19 III kw 19 IV kw 19| Ikw 20 II kw 20 III kw 20 IV kw 20 Ikw 21 II kw 21 III kw 21
WALUTOWYM - kwartalne
Zadtuzenie zagraniczne ogétem min EUR 317 186 314 642 311 508 312 263 312 760 311 980 312 750 314 000 315 250 316 500 317 750 319 000 320 250
Zadtuzenie zagraniczne dtugoterminowe min EUR 187 685 186 987 184 590 183 626 181 110 177 855 179 000 179 500 180 000 180 500 181 000 181 500 182 000
Zadtuzenie zagraniczne krétkoterminowe min EUR 43 097 44 223 41 206 44 057 47 032 50 144 49 250 49 500 49 750 50 000 50 250 50 500 50 750
Zadiuzenie zagraniczne - Inwestycje bezposrednie 86404 83432 85712 84580 84618  83981| 84500 85000 85500 86000 86500 87000 87 500
instrumenty dtuzne min EUR
Zadtuzenie zagraniczne do PKB 65% 63% 62% 61% 60% 59% 59% 60% 60% 60% 59% 58% 57%
Zadtuzenie zagraniczne do eksportu 149% 145% 141% 139% 137% 135% 137% 152% 162% 167% 168% 157% 148%
Pokrycie zadt. zagranicznego rezerwami walutowymi 31% 33% 32% 33% 35% 37% 37% 37% 38% 39% 40% 40% 41%
Pokrycie zadt. zagranicznego krétkoterm. rezerwami 225% 231% 244% 235% 235% 228% 237% 238% 239% 246% 251% 255% 256%

walutowymi

Zrédto: GUS; NBP
Prognoza: KIG
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Rachunek obrotéw biezgcych w ostatnich miesigcach jest dodatni.
Pojawiajgcy sie w nim okresowo deficyt nie przekracza 1% PKB.
Zdecydowanie wyzsze sg wartosci naptywajgcych na nasz rynek
inwestycji bezposrednich. Inwestycje bezposrednie z naddatkiem
finansujg pojawiajgcych sie okresowo deficyt w obrotach
biezacych.

W ostatnich kwartatach widoczny jest réwnoczesny naptyw kapitatu
bezposredniego na nasz rynek i odptyw kapitatu portfelowego.
Odptyw kapitatu portfelowego to konsekwencja zmiany polityki
zarzgdzania dtugiem panstwa. Dlug emitowany jest gtéwnie do
podmiotéw krajowych, mniej za$ do inwestoréw zagranicznych.

Rezerwy walutowe sg wysokie. Ich poziom jest adekwatny do
wielko$ci importu towaréw i ustug (5,20 miesigca importu towaréw i
ustug), podazy pienigdza (31,9%) i zadtuzenia zagranicznego
(37%).

Zadtuzenie zagraniczne spada. Stosunek zadtuzenia
zagranicznego do PKB (obecnie 59%) i eksportu towaréw (obecnie
135%) spada. Aktualny stosunek zadtuzenia zagranicznego do
PKB i eksportu moze by¢ uznany za umiarkowanie niski.

min EUR Naplyw inwestycji zagranicznych
dane roczne kroczace

20 000

15 000 \f\

RN

10 000 ~/ M

5 000

o~

YN A A
L-V

Od lutego 2020 prognoza
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== Kapitat portfelowy =~ —&— Inwestycje bezposrednie

min EUR

350 000

300 000

250 000

200 000

150 000

100 000

50 000

6,8

WSKAZNIKI OSTRZEGANIA PRZED KRYZYSEM WALUTOWYM

Zadtuzenie zagraniczne i rezerwy walutowe

e

Od | kw. 2020 prognoza

0Od marca 2020 prognoza
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=== Rezerwy walutowe —— Zadtuzenie zagraniczne

Rezerwy walutow w odniesieniu do importu oraz
podazy pieniadza

34%

6,0

A 33%

32%

5,6

\ 31%

52 \/ V 30%

4,4

4,8 29%
Jv Od marca 2020 prognoza
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Pokrycie zadluzenia zagranicznego rezerwami
walutowymi

Od I kw. 2020 prognoza
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sl Zadtuzenie krotkoterminowe —— Zadtuzenie ogdtem

Zadtuzenie zagraniczne do PKB i eksportu

Od I kw. 2020 prognoza
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e Zadtuzenie do PKB —— Zadtuzenie do eksportu

Zrédio: GUS; NBP
Prognoza: KIG



