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j& GLOWNE WSKAZNIKI MAKROEKONOMICZNE
Qg> (RAJOWA 128/ GOSPODARCZA Stan na dzier: 31.01.2020 r.
Prognoza
Miesieczne wskazniki makroekonomiczne 06.2019 07.2019 08.2019 09.2019 10.2019 11.2019 12.2019 | 01.2020 02.2020 03.2020 04.2020 05.2020 06.2020
Produkcja sprzedana przemystu r/r (realnie) -2,7% 5,8% -1,3% 5,6% 3,5% 1,4% 3,8% 0,3% 0,0% 3,9% 3,0% 4,2% 15,4%
Produkcja budowlano-montazowa r/r (realnie) -0,7% 6,6% 2,7% 7,6% -4,0% -4,7% -3,3% 4,2% -5,0% 1,8% 0,0% 5,2% 15,9%
Sprzedaz detaliczna r/r (nominalnie) 5,3% 7,4% 6,0% 5,3% 5,4% 5,9% 7,5% 6,0% 6,3% 7,6% 5,3% 6,7% 6,0%
Wzrost cen towardw i ustug konsumpcyjnych r/r 2,6% 2,9% 2,9% 2,6% 2,5% 2,6% 3,4% 4,3% 4,4% 4,4% 3,7% 3,7% 3,5%
Wzrost cen produkcji sprzedanej przemystu r/r 0,5% 0,5% 0,9% 0,8% -0,3% -0,1% 1,0% 1,7% 1,6% 1,7% 1,4% 1,3% 1,9%
Ptace w sektorze przedsiebiorstw r/r (nominalnie) 5,3% 7,4% 6,8% 6,6% 5,9% 5,3% 6,2% 8,0% 7,7% 7,5% 6,5% 7,1% 7,7%
Ptace w sektorze przedsigbiorstw, PLN 5104 5182 5125 5 085 5213 5229 5 604 5324 5 329 5 553 5 525 5415 5 496
Stopa bezrobocia rejestrowanego 5,3% 5,2% 5,2% 5,1% 5,0% 5,1% 5,2% 5,5% 5,6% 5,4% 5,1% 5,0% 4,9%
Liczba zarejestrowanych bezrobotnych, tys. 877 868 866 851 841 850 866 923 941 909 856 836 818
Bilans obrotow biezacych w miesigcu, min EUR -114 -915 -246 962 573 1457 -898 2274 -815 -175 94 839 -192
Bilans obrotow biezacych za ost. 12 miesiecy, min EUR -1 788 -1 656 -843 913 1933 3277 3 907 3 652 3 467 3074 2 626 3 035 2 957
Prognoza

Kwartalne wskazniki makroekonomiczne ITkw. 18 II kw. 18 IITI kw. 18 IV kw. 18 Ikw. 19 II kw. 19 III kw. 19|IV kw. 19 I kw. 20 II kw. 20 III kw. 20 IV kw. 20 I kw. 21
Produkt krajowy brutto r/r (realnie) 5,2% 5,3% 5,2% 4,9% 4,8% 4,6% 3,9% 2,9% 3,1% 3,6% 3,7% 3,7% 3,8%
Spozycie indywidualne r/r (realnie) 4,4% 4,6% 4,2% 4,0% 3,9% 4,4% 3,9% 3,5% 3,8% 3,6% 3,4% 2,8% 2,6%
Naktady brutto na $rodki trwate r/r (realnie) 10,0% 6,0% 11,0% 8,9% 12,2% 9,1% 4,7% 5,3% 3,3% 6,2% 8,3% 6,4% 5,8%

Zrédto: GUS; NBP
Prognoza: KIG
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Skiadowe PKB w ujeciu popytowym - r/r
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W koncu stycznia Gtéwny Urzad Statystyczny opublikowat
wstepne szacunki dynamiki PKB w 2019. Wzrost 4,0% r/r wobec
51% r/r w roku 2018. Wzrost okazat sie nieco gorszy od
oczekiwanego przez analitykow. (4,1% - 4,3% r/r).

Wzrost spozycia indywidualnego obnizyt sie do 3,9% r/r wobec
4,3% w roku 2018. Wzrost inwestycji siegnat 7,8% r/r wobec 8,9%
r/r w roku poprzednim. Wzrost inwestycji oparty byt o inwestycje
przedsigbiorstw oraz inwestycje infrastrukturalne.

Obecnie prezentowane dane nie ukazywaty wynikow czwartego
kwartatu. Koniec roku musiat by¢ jednak znacznie stabszy niz
oczekiwano. Dynamika PKB spas¢ mogta do zaledwie 2,8% —
3,1%. Podobnie staby moze by¢ pierwszy kwartat 2020 roku. W
kolejnych kwartatach prawdopodobnie nastgpi lekkie odbicie.

W roku 2020 wzrost gospodarczy moze wynies$¢ 3,5% wobec 4,0%
w roku 2019. Prognoza dla roku 2021 to rowniez 3,5%.

W grudniu produkcja przemystowa obnizyta sie realnie o 9,4%.
Spadek sprzedazy w grudniu jest typowy. Korekta byta mniejsza
niz zazwyczaj. Roczna dynamika produkcji wzrosta z 1,4% w
listopadzie do 3,8% w grudniu. Wyniki przemystu w grudniu byty
zblizone do oczekiwanych. W okresie I-XII produkcja przemystowa
byta o 4,0% wyzsza niz w analogicznym okresie roku
poprzedniego.

W grudniu produkcja budowlano-montazowa okazata sie realnie o
23,7% wyzsza niz w listopadzie. Silny wzrost w grudniu jest
typowy. Jest zwigzany z fakturowaniem inwestycji. Roczna
dynamika produkcji budowlano montazowej byta ujemna -3,3%,
cho¢ jednoczesnie lepsza niz w listopadzie -4,7%. Wyniki
budownictwa w grudniu byty stabsze od oczekiwanych. W okresie
I-XIl produkcja budowlano-montazowa byta o 2,6% wyzsza niz w
analogicznym okresie roku poprzedniego.

Sprzedaz detaliczna w grudniu w ujeciu nominalnym okazata sie o
14,6% wyzsza niz w listopadzie. Silny wzrost sprzedazy w grudniu
jest typowy. Wynika z zakupow przedswigtecznych. Roczna
dynamika sprzedazy zwiekszyta sie z 5,9% w listopadzie do 7,5%
w grudniu. Dane te okazaty sie lepsze od oczekiwanych. W
okresie |-XII sprzedaz detaliczna byta o 6,7% wyzsza niz w
analogicznym okresie roku poprzedniego.

8%

PRODUKT KRAJOWY BRUTTO I JEGO SKLADOWE

Stan na dzien: 31.01.2020 r.

Skala wptywu sktadowych popytowych PKB na
dynamike wzrostu gospodarczego
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Porownanie rocznych realnych dynamik: sprzedazy
detalicznej i ptacy brutto w sektorze
przedsiebiorstw oraz emerytury pracowniczej i
zatrudnienia
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Zrédio: GUS; NBP
Prognoza: KIG
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Bezrobocie rejestrowane
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Liczba bezrobotnych (p.s.) ==@== Stopa bezrobocia (I.s.)

Dynamika realna ptacy brutto w sektorze
przedsiebiorstw oraz emerytury pracowniczej
na tle wzrostu zatrudnienia w sektorze
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LUDNOSC, RYNEK PRACY, PLACE I SWIADCZENIA

Stan na dzien: 31.01.2020 r.

W grudniu liczba zarejestrowanych bezrobotnych zwiekszyta sie o
16,8 tys. osob do 866,4 tys. oséb. Stopa bezrobocia zwiekszyta
sie 0 0,1 pkt. proc i wyniosta 5,2%. Przed rokiem w grudniu stopa
bezrobocia wynosita 5,8%. Wzrost bezrobocia w grudniu ma
charakter sezonowy. W okresie jesieni i zimy spada popyt na
pracownikow w budownictwie, rolnictwie i turystyce. Od kilku
kwartatbw notowany jest zas wzrost popytu na statych
pracownikdéw zwigzany z inwestycjami w firmach.

Najwyzsze bezrobocie notowane jest w lutym. Niskie jest
zapotrzebowanie na pracownikédw sezonowych. Firmy dokonujg
tez czesciowej wymiany personelu. Oczekujemy, ze w lutym
liczba bezrobotnych wyniesie 940 tys. a stopa bezrobocia 5,6%.

W grudniu osob bezrobotnych bylo 102,5 tys. mniej niz przed
rokiem. Liczba pracujgcych zwiekszyta sie natomiast przez rok o
59 tys. do 15 795 tys.

W grudniu ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych wzrosty
przecietnie o 0,8%. Wynik ten byt silnym zaskoczeniem dla
analitykdw. Drastycznie wzrosty ceny zywnosci, transportu i
artykutbw z grupy pozostate. Silne wzrosty ceny w grupach
tacznos¢ oraz rekreacja i kultura. Umiarkowanie rosty ceny w
grupach zdrowie oraz restauracje i hotele. Spadaty ceny w
grupach: odziez i obuwie, alkohol i tyton, wyposazenie mieszkan i
prowadzenie gospodarstwa domowego. W grudniu ceny towaréw
i ustug konsumpcyjnych okazaty sie o 3,4% wyzsze niz przed
rokiem.

Inflacja mocno zwiekszy sie w pierwszym kwartale 2020 roku do
okoto 4,0% - 4,5%. Po czesci bedzie to efekt niskiej bazy. Po
czesci bedzie to efekt dopasowania do wyzszych kosztéw
wytwarzania towarow i ustug.

Ceny przemystowe w grudniu wzrosty o 0,1%, podczas gdy w
listopadzie spadty o 0,2%. Ceny przemystowe w grudniu byty
wyzsze niz przed rokiem o 1,0%. W listopadzie byty nizsze niz
przed rokiem o 0,1%. W najblizszych miesigcach ceny
przemystowe bedg rosty ze wzgledu na wzrost kosztow
wytwarzania.

W grudniu przecietna ptaca w sektorze przedsiebiorstw wyniosta
5604,25 PLN. Byta wiec o 374,81 PLN i 7,2% wyzsza niz w
listopadzie. Byta tez 0 329,30 PLN i 6,2% wyzsza niz w grudniu
poprzedniego roku. Silny wzrost ptacy w grudniu jest typowy.
Wynika z wiekszych premii i nagréd.

Zrédio: GUS; NBP
Prognoza: KIG
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Bilans obrotow biezacych
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Min EUR (l.s.) === 9% PKB (p.s.)

W poczatku stycznia Narodowy Bank Polski zaprezentowat
szacunkowe dane dotyczace bilansu ptatniczego w listopadzie.
Saldo rachunku obrotéw biezgcych w listopadzie 2019 r. byto
dodatnie i wyniosto 1457 min EUR. W poprzednim miesigcu
notowana byta nadwyzka ktéra wyniosta 573 min EUR (dane

skorygowane). Przed rokiem notowano nadwyzke w wysokosci 113
min EUR.

Po listopadzie saldo rachunku obrotow biezgcych w ujeciu rocznym

kroczgcym byto dodatnie i wyniosto 3277 min EUR. Jego poziom w
stosunku do PKB wynosit 0,63%.

Od dtuzszego czasu w rachunku biezgcym notowane sg: duza
nadwyzka w wymianie ustug, rownowaga w wymianie towardw,

niewielki deficyt w dochodach wtérnych oraz duzy deficyt w
dochodach pierwotnych.

Eksport towaréw poréwnywalny jest z 43-44% PKB. Jest to wartosc
wysoka jak dla kraju o ludnosci i powierzchni Polski. Eksport ustug

porownywalny jest z 11-12% PKB co rowniez nalezy uznaé za
bardzo dobry wynik.

Skladowe bilansu obrotow biezacych

BILANS OBROTOW BIEZACYCH I JEGO GLOWNE SKLADOWE

Stan na dzien: 31.01.2020 r.
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Zrédio: GUS; NBP
Prognoza: KIG
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WSKAZNIKI OSTRZEGANIA PRZED KRYZYSEM WALUTOWYM

Stan na dzien: 31.01.2020 r.

Prognoza

WSKAZNIKI OSTR:ZE.GANIA PRZED KRYZYSEM 06.2019 07.2019 08.2019 09.2019 10.2019 11.2019 12.2019 | 01.2020 02.2020 03.2020 04.2020 05.2020 06.2020
WALUTOWYM - miesieczne
Rezerwy walutowe min EUR 103 439 104 561 105 633 110 547 109 192 108 888 114 511 112 220 111 435 112 883 114 125 115 266 115 843
Rezerwy w miesigcach importu towarow i ustug 4,68 4,71 4,76 4,96 4,89 4,89 5,13 5,02 4,98 5,01 5,05 5,09 5,05
Rezerwy walutowe do podazy pieniadza 29,8% 30,1% 30,9% 32,1% 30,5% 30,5% 31,1% 30,9% 30,0% 30,3% 30,3% 30,3% 30,2%
Bilans obrotéw biezacych - dane roczne kroczace min EUR -1 788 -1 656 -843 913 1933 3277 3 907 3 652 3 467 3074 2 626 3 035 2 957
Bilans obrotéw biezacych - dane roczne kroczace w % PKB -0,35% -0,32% -0,16% 0,18% 0,37% 0,63% 0,74% 0,69% 0,65% 0,57% 0,49% 0,56% 0,54%
Naptyw inw. bezposrednich - roczny kroczacy min EUR 11 730 10 801 10 974 9 925 11 225 11 104 11 415 10 177 9 599 8 629 8 271 8 230 11 499
Naptyw inw. portfelowych - roczny kroczacy w min EUR -5 095 -6 272 -7 505 -8 169 -11 144 -10 895 -10 880 -8 379 -6 780 -8 528 -8 181 -7 885 -8 973

Prognoza
WSKAZNIKI OSTRZEGANIA PRZED KRYZYSEM ITkw 18 IIT kw18 IVkw 18 1Ikw 19 IT kw19 IITkw 19| IVkw 19 Ikw 20 IIkw 20 IIIkw 20 IVkw 20 Ikw 21 IIkw 21
WALUTOWYM - kwartalne
Zadtuzenie zagraniczne ogétem min EUR 312 614 317 186 314 642 310 180 311 755 312 210 312 750 314 250 315 250 316 250 317 250 318 250 319 250
Zadtuzenie zagraniczne dtugoterminowe min EUR 188 308 187 685 186 987 184 134 183 333 180 692 181 000 181 250 181 500 181 750 182 000 182 250 182 500
Zadtuzenie zagraniczne krétkoterminowe min EUR 40 192 43 097 44 223 40 847 43 998 46 943 47 250 48 000 48 250 48 500 48 750 49 000 49 250
Zadtuzenie zagraniczne - Inwestycje bezposrednie 84114 86404 83432 85199 84424 84575 84500 85000 85500 86000 86500 87000 87 500
instrumenty diuzne min EUR
Zadtuzenie zagraniczne do PKB 65% 65% 63% 62% 61% 60% 59% 58% 58% 57% 56% 55% 54%
Zadtuzenie zagraniczne do eksportu 150% 149% 145% 140% 139% 137% 136% 136% 134% 132% 130% 127% 126%
Pokrycie zadt. zagranicznego rezerwami walutowymi 30% 31% 33% 32% 33% 35% 37% 36% 37% 37% 38% 39% 40%
Pokrycie zad}. zagranicznego krotkoterm. rezerwami 233% 225% 231% 247% 235% 235% 242% 235% 240% 241% 248% 253% 257%

walutowymi

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

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

Rezerwy walutowe sg wysokie. Ich poziom jest adekwatny do
wielkosci importu towardw i ustug (5,13 miesigca importu towaréw i
ustug), podazy pienigdza (31,1%) i zadtuzenia zagranicznego
(35%).

Zadtuzenie zagraniczne spada. Stosunek zadtuzenia zagranicznego
do PKB (60%) i eksportu towaréw (137%) spada. Aktualny stosunek
zadtuzenia zagranicznego do PKB i eksportu moze by¢ uznany za
umiarkowanie niski.

min EUR Zadtuzenie zagraniczne i rezerwy walutowe
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Rezerwy walutow w odniesieniu do importu oraz
podazy pieniadza
5,1

\/V\ /

4,9

ny

4,7

4,6 v

Od stycznia 2020 prognoza

33%

32%

31%

30%

29%

28%

min EUR Naptyw inwestycji zagranicznych
dane roczne kroczace
20 000
10 000 -
5000 ~
Od grudnia 2019 prognoza
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=== Kapitat portfelowy

—&— Inwestycje bezposrednie
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=@ ]|0$¢ miesiecy importu towaréw i ustug pokrytych rezerwami (l.s)

—&— Poziom pokrycia podazy pienigdza rezerwami walutowymi (p.s)

27%

300%

250%

200%

150%

100%

50%

0%

200%

180%

160%

140%

120%

100%

Stan na dzien: 31.01.2020 r.

Pokrycie zadluzenia zagranicznego rezerwami
walutowymi

A\

N\
A NN S

Od IV kw. 2019 prognoza

I kw 14
III kw 14
Ikw 15
IIT kw 15
ITkw 16
IIT kw 16
ITkw 17
IIT kw 17
Ikw 18
IIT kw 18
ITkw 19
IIT kw 19
I kw 20
IIT kw 20

=== Zadtuzenie krétkoterminowe —&— Zadtuzenie ogétem

Zadluzenie zagraniczne do PKB i eksportu

e

AN

R

e

Od IV kw. 2019 prognoza

80%

60%

W

40%

20%

Ikw 14

III kw 14

I kw 15

III kw 15

ITkw 16

III kw 16

Tkw 17

III kw 17

ITkw 18

IIT kw 18

Ikw 19

IIT kw 19

I kw 20

III kw 20

=== Zadtuzenie do PKB

—— Zadtuzenie do eksportu

Zrédio: GUS; NBP
Prognoza: KIG



