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Druga fala nie zatrzyma gospodarki?

e Wrzrost liczby zakazen koronawirusem w ciggu ostatnich kilku tygodni
stawia pod znakiem zapytania dalszy przebieg odbicia gospodarki od
pandemicznego dotka.

e Analiza bezposrednich skutkow gospodarczych kolejnych fockdownow
wprowadzonych w Izraelu i (lokalnie) w Australii wskazuje, ze ich wptyw na
aktywnos$¢ gospodarczq jest mniejszy niz pierwszych /ockdownow. Sugeruje
to, ze wrazliwo$¢ gospodarek na zaostrzenie przebiegu pandemii i zwigzane
z tym restrykcje zmniejszyta sie.

e Uwazamy, ze jesli nie dojdzie do drastycznego pogorszenia sytuacji
epidemicznej i tak twardego /ockdownu, jak wiosng, to skala ostabienia
aktywnosci gospodarczej w skali makro bedzie znacznie mniejsza niz przy
pierwszej fali pandemii wiosng. Najwazniejszym czynnikiem niepewnosci jest
wptyw przebiegu pandemii na nastroje i zachowania konsumentow i firm. To
wraz z faktem, ze obostrzenia w zyciu gospodarczym wprowadzane sq takze
w innych krajach UE powoduje, ze bilans ryzyka dla naszych prognoz PKB
stat si¢ asymetrycznie odchylony w dét.

Wzrost liczby zakazen koronawirusem w ciggu ostatnich kilku tygodni stawia pod
znakiem zapytania dalszy przebieg odbicia gospodarki od pandemicznego dotka.
Sytuacja epidemiczna sprawita, ze rzqd wprowadzit restrykcje, ktorych celem jest
ograniczenie liczby nowych zakazen (m.in. obowigzkowe zakrywanie ust i nosa
w przestrzeni publicznej, wprowadzenie godzin dla senioréw w sklepach,
ograniczenia dla czesci sektora ustug w czerwonych strefach). W naszej ocenie
obostrzenia w obecnym ksztatcie majq marginalny bezpo$redni wptyw na poziom
aktywnosci gospodarczej. Jednoczes$nie jednak duza dynamika pogorszenia sytuacji
epidemicznej sugeruje, ze prawdopodobnym scenariuszem jest dalsze zaostrzanie
restrykcji, np. w kierunku rozwigzan zaproponowanych w panstwach o wigkszej
liczbie zakazen i zgonow (m.in. Czechy). Uwazamy, Ze sita reakcji krajowej
gospodarki na drugq fale zakazen bedzie zalezata od 3 czynnikow: (1) przebiegu
pandemii na $wiecie, w tym gtownie w Europie (jak silny i ,zsynchronizowany”, czyli
wystepujqcy jednocze$nie w wielu krajach, bedzie wzrost zachorowan i zaostrzanie
obostrzen), determinujgcego funkcjonowanie globalnych tancuchéow dostaw i site
popytu zagranicznego; (2) skali wplywu wiekszej liczby zachorowan (i obostrzer)
na nastroje i zachowania konsumentéow oraz firm; (3) stopnia bezposredniej
»dokuczliwosci” obostrzen (np. czy obostrzenia przyjmujq forme lockdownow
z administracyjnym ,zamrozeniem” aktywnosci wybranych sektorow).

Popyt zagraniczny jest obecnie jednym z gtéwnych motoréw napedzajgcych
proces odbudowy krajowej gospodarki. Druga fala pandemii i idgce za nig
restrykcje wprowadzane sq w innym otoczeniu miedzynarodowym, niz miato to
miejsce wczesng wiosng. Chiny, ktére na poczgtku pandemii stanowity epicentrum
zakazen, obecnie skutecznie kontrolujg zachorowania, co pozwolito w petni otworzy¢
gospodarke. Swiatu nie grozq wiec negatywne skutki zaktocenia podazy
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komponentow z Chin, a odbudowujqcy sie chinski popyt jest wrecz motorem
napedzajgcym ozywienie. Wskazniki o wysokiej czestotliwosci (m.in. ruch
ciezarowek w Niemczech, por. wykres) sugerujg, ze odbicie krajowego eksportu
przebiega na razie bez zaktocen. Kluczowe dla perspektyw polskiego eksportu
wydaje sie obecnie zachowanie rzqdow w krajach UE, ktore powracajq do
ograniczen z wiosny (por. tabela na str. 4). Na obecnym poziomie wykluczane jest
jednak zamykanie granic (w tym zwiaszcza dla handlu), a dzieki wdrozonym
mechanizmom stabilizujgcym europejskie rynki pracy, nastroje gospodarstw
domowych (istotne ze wzgledu na znaczny udziat dobr konsumpcyjnych w polskim
eksporcie) nie zatamaty sie.

Wybuch pandemii w marcu doprowadzit do zatamania nastrojow konsumentow.
Obecnie pierwsze wyniki badan sentymentu gospodarstw domowych wskazujq,
ze skala reakcji jest mniejsza. Wedtug Kantar wzrosty obawy gospodarstw
domowych co do przysztoSci, ale wcigz sq one znaczqco mniejsze niz
w marcu/kwietniu, natomiast poprawita sie ocena biezqcej sytuacji. Skale reakcji
tagodzi¢c mogq doswiadczenia z wiosny (brak zatamania rynku pracy dzieki
dziataniom ostonowym), czy tez wskazywany w réznych ankietach wysoki odsetek
respondentow ,wqtpigcych” w zagrozenia zwigzane z pandemiq.

Analiza transakcji dokonywanych kartami PKO Banku Polskiego pokazuje niewielki
wzrost przecietnej wartosci transakcji, co moze sygnalizowaé prewencyjne
dokonywanie zakupow. Zjawisko to duzo silniej niz w zagregowanych danych
krajowych manifestuje sie w testowych danych dla jednego z ,czerwonych”
powiatow (por. wykresy na str. 5). W konsekwencji dane mogq zapowiada¢ podobny
do marca/kwietnia schemat krotkiego boomu zakupowego i ostabienia konsumpcji
w kolejnych tygodniach. Dane dla poszczegolnych kategorii wydatkowych pokazujq
silniejszy od sezonowego wzorca spadek wydatkow dokonywanych w turystyce,
gastronomii i rozrywce, oraz stabsze od zwyczajowego ozywienie wydatkow
w edukacji. Taki ksztatt zmian wzorca zachowan konsumentoéw potwierdzajq dane
o mobilnosci, w ktorych widoczny jest umiarkowany spadek liczby ,odwiedzin”
w punktach handlowo-rekreacyjnych. Bezposrednie przetozenie pomiedzy nizszq
,odwiedzalnosciq” a spadkiem przychodow czesci punktow handlowo ustugowych
moze byc¢ obecnie nizszy niz wiosnq dzieki zbudowanym w trakcie pierwszego
lockdownu rozwigzaniom umozliwiajgcym handel internetowy / zdalne $wiadczenie
ustug. Widoczna w biezqgcych danych skala zmian zachowan konsumentéw
sugeruje jak na razie wyptaszczenie, a nie odwrdcenie trendu odbudowy
konsumpcji. Nie zmienia to jednak faktu, ze nawet przy braku restrykcji dalszy silny
wzrost zachorowan bedzie pogarszat jej perspektywy i zwiekszat zagrozenie dla
gospodarki.

Obowiqzujgce obecnie czerwone strefy pandemiczne (o najwigkszym stopniu
restrykcyjnosci) obejmujg obszar zamieszkaty przez ok. 9% ludnosci kraju
i odpowiadajq za ok. 5% PKB Polski. Nie oznacza to jednak, ze tworzenie takiej
czesSci krajowego PKB jest istotnie zagrozone. Obecne restrykcje majg marginalne
bezposrednie oddziatywanie na aktywnos$¢ najwazniejszych branz. Najbardziej
prawdopodobne dalsze obostrzenia (nawet w skali ogolnokrajowej, np. na ksztatt
rozwigzan w Czechach) wcigz dotyczyé bedq raczej branz o niewielkim udziale
w warto$ci dodanej (gtéwnie zakwaterowanie i gastronomia, turystyka, ustugi
zwigzane z rekreacjq i kulturg, czesciowo edukacja). Gtebokie spadki wartosci
dodanej, ktére miaty miejsce w tych branzach w 2q20 odjety od dynamiki PKB
jedynie ok 0,5 pp (przy spadku PKB o ponad 8% r/r). Obecnie kluczowe dla $ciezki
PKB jest utrzymanie aktywnosci w przemysle i budownictwie. Przemyst jest
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relatywnie odporny na restrykcje (ale nie na zamkniecie gospodarki lub zerwanie
tancuchow dostaw), a redukcja aktywnoséci na istotng dla scenariusza
makroekonomicznego skale nie wydaje sie by¢ obecnie realna. Budownictwo
pozostaje pod ciezarem procesow budzetowych (m.in. w samorzqdach, ktore
ograniczyty naktady majgtkowe w reakcji na spadek dochodéow w 2q20). Niemniej,
skokowy przyrost wartosci rozstrzygnietych przetargbw sugeruje, ze odbicie
aktywnosci w budownictwie powinno przyj$¢ nie pozniej niz z poczqtkiem kolejnego

Przypadki Covid a odsetek ludnoSci
sezonu budowlanego na wiosne.

miejskiej w Europie*

Doswiadczenia miedzynarodowe sugerujq, ze natezenie kontaktow miedzyludzkich, 100 .

ktore moze byc¢ wieksze w przypadku ludnosci miejskiej (wiekszy udziat konsumpcji %2 o

ustug wymagajgcych kontaktéw z drugq osobg), moze mie¢ znaczenie przy Nz, e . .
transmisji zakazen Covid (por. wykres). Strategia walki z Covid przyjmowana przez 80 ? o ¢ ,—0'"/ o
kolejne kraje polega na ponownym ograniczaniu kontaktow. lzrael jest pierwszym 54 R e

panstwem ktéry po raz drugi wprowadzit ogoélnokrajowy /Jockdown. 22 2,."./'

Trzytygodniowy okres restrykcji rozpoczety 18 wrzeSnia obejmowat zakaz 60 g e . b

poruszania sie na wiecej niz 500m od domu (poza pracq i koniecznymi zakupami), 55 ® rpack na millon miesskatictw
zamkniecie centrow handlowych, sklepow, hoteli, restauracji, klubow fitness . 000 10000 15000 20000

i basenow, ograniczenia liczebno$ci zgromadzen (do 10 w budynkach i 20 na 7r6dko: WorldBank, ourworldindata.org, PKO Bank Polsk. *UE27,
zewnqtrz) oraz zamkniecie wiekszosci szkot. Po zaostrzeniu restrykcji zamknieto tez Wik Brytania. Turcja, Norwegia, Serbia.

synagogi. Ograniczenia osiggnety pozqdany efekt w postaci przerwania transmis;ji

(tzw. circuit breaker). Nie dysponujemy jeszcze danymi, ktére pozwolityby oceni¢

gospodarcze skutki drugiego lockdownu w lzraelu, jednak analiza mobilnosci na Sprzedaz detaliczna w Wiktorii

podstawie danych Google pokazata mniejsze spadki w lokalizacjach zwigzanych 2 1o

z aktywnosciq gospodarczq niz w przypadku pierwszej fali (por. wykres ponizej). fﬁ ]

W skali lokalnej, ponowny /Jockdown zastosowano w australijskim stanie 7 /\

Wiktoria. Nowe zakazenia rosty tam przez caty lipiec, a 2 sierpnia ogtoszono stan 0 ] i i i . . .
kleski zywiotowej na co najmniej 6 tygodni. Najostrzejszymi ograniczeniami zostato 5 \
objete Melbourne, gdzie m.in. wprowadzono limit 5 km odlegtosci od domu dla 1(5)

zakupow i uprawiania sportu, limit odwiedzin w sklepach na gospodarstwo domowe, 20 r/;
restauracje i kawiarnie mogty sprzedawa¢ jedynie na wynos, wesela zostaty :;5): o
zakazane, szkoty przeszty na nauczanie zdalne. W przypadku Wiktorii zmiany Sty20 Iut20 mar20 kwi20 moj20 cze20 lip20 sie20

w mobilnosci byty zblizone do miesiecy wiosennych (por. wykres ponizej). Dane Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polsk.
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W obu powyzszych przypadkach ponowny lockdown miat wiec mniej dewastujgcy

P dki Covid a utrata PKB w 1h20
wptyw na aktywnos$¢ gospodarczq niz wiosenne obostrzenia, chociaz w Wiktorii rzypadii Lovid a ttrata W

25

roznica jest mniej jednoznaczna. Warto przy tym pamieta¢, ze ograniczenia w Izraelu utrata PKB w 1h20

i australijskiej Wiktorii byty wyizolowane i nie natozyty sie na nie zaburzenia a19-100.%) 5 .'
w tancuchach warto$ci dodanej i spadek globalnego popytu wystepujgce wiosng. . ° e e .
Zestawienie dostepnych danych (z kraju i zagranicy) o skutkach drugiej fali ’ ':. ...................... .
zachorowan na razie pozwala zaktada¢ duzo nizszy koszt gospodarczy, niz przy 10 s::. * Y

wiosennym lockdownie. Podtrzymujemy naszq prognoze PKB w 4q20, tj. -3,3% r/r Y

(oraz -2,9% w catym 2020). Nasz scenariusz bazowy zaktadat niewielkie drugie dno

recesji z lekkim spadkiem PKB w4q20 w ujeciu k/k odsez 0 sumo zokgten » 1h20
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Wprowadzenie/przywracanie kolejnych obostrzen w Polsce i na $wiecie wskazuje

jednak, ze bilans ryzyka dla naszej prognozy PKB staje sie asymetryczny w dot.

Zrodto: ECOC, Eurostat.

Ograniczenia w zyciu gospdoarczym i spotecznym w wybranych krajach
Czechy Rozszerzenie obowigzku noszenia maseczek na przystankach komunikacji miejskiej, wewnqgtrz wiat
i w poczekalniach autobusowych oraz kolejowych (wcze$niej w pomieszczeniach i komunikacji), od 14
pazdziernika do 3 listopada rygorystyczny zakaz wszelkich zgromadzen powyzej 6 0sob, zamkniecie
restauracji, barow i klubow, od 14 pazdziernika do 2 listopada szkoty wszystkich poziomow przechodzq na
nauke zdalng. Przedszkola bedq funkcjonowaé w normalnym trybie.

Francja Wprowadzenie 3 stref alarmowych - w strefie krytycznego alarmu limit 100 os6b na wydarzeniach
sportowych, zakaz imprez, zamkniecie baroéw o 22, zgromadzenia publiczne do 10 0sdb, zamkniecie sitowni,
preferowana praca zdalna, zamkniecie obiektow, ktore nie stosujq procedur medycznych, lokalne zakazy
dziatania barow.

Stowacja Od 13 pazdziernika zakaz zgromadzen powyzej 6 osob, zamkniete zostanqg sitownie, baseny i aquaparki,
Restauracje, bary i kawiarnie bedq mogty prowadzi¢ sprzedaz wytqcznie na wynos, godziny dla seniorow
w sklepach spozywczych i drogeriach.

Niemcy Lokalne restrykcje obejmujg m.in. obowigzek zakrywania twarzy, ograniczenia kontaktéw w miejscach
publicznych, ograniczenia godzin otwarcia i sprzedazy alkoholu w lokalach gastronomicznych,
ograniczenie dopuszczalnej liczby osob na imprezach, wtqczajqc rodzinne.

Hiszpania Lokalne obostrzenia: Madryt - izolacja spoteczna, przewidujgca zakaz wychodzenia z domoéw bez
uzasadnionego motywu, np. udania sie do szkoty, pracy lub do lekarza, ograniczenia zgromadzen do
6 0s0b, ograniczenia liczby klientéw w sklepach, barach i restauracjach.

WiIk. Brytania Podziat kraju na 3 strefy - w strefie 3 - najwyzszego ryzyka: zamkniecie pubdw i baroéw, panstwo przejmuje
obowigzek wynagradzania, restauracje mogq by¢ otwarte do 22, zakaz podrézy poza obszar
(z wytqczeniem kluczowych) i zostawania na noc poza strefq, lokalne silniejsze ograniczenia np. zamykanie
sitowni i centrow rozrywki.

Izrael Zamkniecie firm, ktérych dziatalno$¢ nie jest kluczowa dla gospodarki, ograniczenie mozliwosci

przemieszczania sie ludzi do 0,5 km od miejsca zamieszkania.
Zrédto: Reuters, PAP, PKO Bank Polski.
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Wartos$¢ transakcji kartami klientow PKO Banku Polskiego
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski SA
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t:(22) 521 80 84
f: (22) 521 88 87
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22521 80 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 6797
Marta Petka-Zagajewska marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 6797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 5215450
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22
Zespot Analiz Sektorowych analizy.sektorowe@pkobp.pl 225218122
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl 22521 8188
Michat Kole$nikow michal.kolesnikow(@pkobp.pl 225218123
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 22 521 8125
Wojciech Matysiak wojciech.matysiak@pkobp.pl 22 52151 80
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 22 521 6515
Filip Romanowski filip.romanowski@pkobp.pl 22 521 87 39
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 225218124
Zespot Analiz NieruchomoSci

Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktdregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa
Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego
przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON:
016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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