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Rok 2021…

20 stycznia 2021 2

 Początek nowego cyklu koniunktury, czy początek nowej epoki?

 Pandemia jako katalizator zmian:

 Polityka, gospodarka, społeczeństwo, technologie.

 Nowe wyzwania o charakterze globalnym.

 Twórcza destrukcja i zastąpienie obecnych struktur społeczno-gospodarczych

przez nowe rozwiązania:

 Eksperymenty w polityce gospodarczej;

 Rola państwa i rola przedsiębiorcy w nowej rzeczywistości;

 Niepewność, jako nieodzowny element życia gospodarczego;

 Dążenie do minimalizacji ryzyka, ale za jaką cenę?

 Alternatywne scenariusze rozwoju:

 Punkt startowy;

 Założenia;

 Charakter i tempo zmian.



Scenariusze dla polskiej gospodarki i rynków finansowych
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Bazowy Niekorzystny Korzystny

PKB 5.4 4.6 -3.0 3.5 1.5 5.0

Poziom realnego PKB (IV kw artał w obec IV kw artału 2019 roku) 100.0 95.9 101.0 98.0 103.5

Inw estycje 9.8 7.7 -6.7 1.5 -3.0 4.5

Konsumpcja pryw atna 4.4 4.0 -3.1 4.5 2.5 5.0

Eksport 7.0 5.2 -3.3 9.3 5.0 10.0

Import 7.8 3.4 -5.9 8.5 4.0 9.0

Inflacja CPI 1.7 2.3 3.4 2.8 2.5 3.0

Inflacja bazow a 0.7 2.0 3.9 3.1 3.0 3.2

Wynagrodzenia 7.1 7.2 5.1 3.9 3.0 4.5

Stopa bezrobocia rejestrow anego (%) 6.1 5.4 6.0 7.0 7.5 6.0

Bilans sektora f inansów  publicznych (% PKB) -0.2 -0.7 -7.5 -5.0 -7.5 -4.0

Dług publiczny (% PKB) 48.8 45.7 59.0 61.5 65.5 58.5

Stopa referencyjna NBP (%)(2) 1.50 1.50 0.10 0.10 0.00 0.10

Stopa depozytow a NBP (%)(2) 0.50 0.50 0.00 0.00 -0.25 0.00

3-mies. Wibor (%)(2) 1.72 1.71 0.21 0.22 0.00 0.22

2-letni sw ap (%)(2) 1.82 1.76 0.24 0.35 0.10 0.50

10-letni sw ap (%)(2) 2.49 1.87 1.13 1.15 0.70 1.50

10-letnie obligacje (%)(2) 2.81 2.07 1.25 1.60 1.50 1.80

EURPLN(2) 4.29 4.25 4.56 4.35 4.85 4.25

USDPLN(2) 3.76 3.79 3.73 3.43 4.04 3.35

Uwagi: (1) prognoza; (2) koniec okresu; Liczby dotyczą procentowej zmiany rok-do-roku, chyba że zaznaczono inaczej

Źródło: GUS, Eurostat, Ministerstwo Finansów RP, NBP, BNP Paribas Bank Polska

2018
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Scenariusz bazowy
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Główne założenia

 W trakcie roku pandemia zostaje w dużej mierze opanowana, jej kolejne fale są coraz słabsze;

 Brak dalszych ograniczeń działalności gospodarczej, firmy i konsumenci dostosowują się do nowej rzeczywistości;

 Asymetryczny charakter ożywienia: niektóre branże rozwijają się szybciej, inne pozostają w stagnacji.

Wzrost gospodarczy

 Wzrost PKB osiąga średniorocznie 3.5% i osiąga przedkryzysowy poziom w trzecim kwartale 2021 roku.

 Na koniec 2021 roku jego poziom jest o około 1% wyższy niż przed wybuchem pandemii (IV kwartał 2019 roku).

Inflacja

 Inflacja CPI jest w dużej mierze napędzana podatkami i cenami administracyjnymi, średniorocznie przekracza 2.5%.

 Ceny aktywów (nieruchomości) rosną o około 2% r/r.

Polityka pieniężna i fiskalna

 Parametry polityki monetarnej pozostają bez zmian, niewielka skala dodatkowego skupu aktywów (20-30 mld PLN).

 Ograniczona stymulacja budżetowa, obniżenie deficytu sektora finansów publicznych poprzez ożywienie gospodarcze i

relatywnie niewielkie podwyżki podatków, ale dług publiczny (ESA-2010) przekracza 60% PKB.

Rynki finansowe (obligacje, akcje, kurs walutowy)

 Rynki stopy procentowej i obligacji bez większych zmian, 5-10% wzrost indeksów giełdowych.

 Łagodna nominalna aprecjacja złotego, kurs EURPLN obniża się do 4.35 na koniec roku przy braku interwencji NBP.



Scenariusz bazowy: Opanowane pandemii w 2021 roku
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 Naszym głównym założeniem dla scenariusza bazowego jest opanowanie pandemii w

2021 roku, dzięki efektywnemu zaszczepieniu najbardziej narażonych grup społecznych.

 Umożliwi to odblokowanie szpitali i ich normalną działalność, co zmnieszy lub całkowicie

wyeliminuje ryzyko dalszych ograniczeń działalności gospodarczej.

 Tempo szczepień musi jednak przyspieszyć...

Źródło: European Centre for Disease Prevention and Control, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska 



Co wiemy?
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Po prawie roku trwania pandemii dowiedzieliśmy się, lub przypomnieliśmy sobie, o

wielu kluczowych aspektach funkcjonowania gospodarek.

 Przemysł i łańcuchy logistyczne są bardziej odporne na pandemię, niż usługi;

 Człowiek jest najsłabszym ogniwem w procesie produkcji;

 Znaczną część usług można przenieść do sieci (digitalizacja);

 W sytuacji kryzysowej państwo musi działać szybko i zdecydowanie;

 Współdziałanie polityki fiskalnej i monetarnej może ograniczyć skalę i

bezpośrednie skutki recesji;

 Jakość usług publicznych, takich jak służba zdrowa i edukacja, ma duże

znaczenie, a organizacja administracji publicznej determinuje siłę państwa;

 Aktywność gospodarcza może się bardzo szybko odrodzić po głębokim szoku,

jak np. w trzecim kwartale 2020 roku.



Asymetryczny szok i nierównomierne ożywienie w gospodarce
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Źródło: GUS, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska 

 W trzecim kwartale ub.r. większość branż odnotowała wzrost. Ożywienie jest jednak

bardzo nierównomierne i kondycja niektórych sektorów pozostaje słaba.

 Znaczny wzrost odchylenia standardowego tempa wzrostu (wartości dodanej) w różnych

sektorach dobrze ilustruje asymetryczny charakter szoku, spowodowanego pandemią.

 Prawdopodobnie nadal będziemy obserwować ożywienie „dwóch prędkości”.

II kw. III kw.
Udział w WDB 

w 2019 roku

Wartość dodana brutto: -8,1% -1,7%

Rolnictwo -4,5% -3,6% 2,7%

Przemysł -11,8% 2,9% 24,7%

Sektor budowlany -0,9% -9,2% 7,2%

Handel -11,6% -0,6% 17,7%

Transport -15,8% -5,7% 7,0%

Zakwaterowanie i gastronomia -78,4% -29,7% 1,3%

Informacja i komunikacja 2,3% 3,9% 4,3%

Sektor finansowy -8,2% -6,2% 4,1%

Obsługa nieruchomości 0,8% 1,0% 5,5%

Działalność profesjonalna i wspierająca -2,6% -0,5% 8,6%

Administracja publiczna 2,6% 2,7% 14,6%

Rozrywka -45,4% -42,8% 2,3%

Wartość dodana brutto (WDB): sektory (r/r)



Scenariusz bazowy: Przemysł napędza wzrost
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 Druga fala pandemii nie spowodowała spadku produkcji przemysłowej. W przeciwieństwie

do światowego kryzysu finansowego z lat 2008-2009, wolumen światowego handlu

szybko wzrósł po wybuchu pandemii i powrócił do poprzedniego poziomu.

 Spodziewamy się, że w całym 2021 roku popyt zagraniczny na towary prawdopodobnie

pozostanie wysoki i prognozujemy wzrost polskiego eksportu o ponad 9%.

Źródło: Markit, Bank Światowy, CPB, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska 



Technologia, elektronika i sektor chemiczny radzą sobie najlepiej
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 Większość sektorów przemysłowych na świecie szybko się rozwija, co dobrze wróży

polskim eksporterom.

 Ożywienie jest najsilniejsze wśród producentów sprzętu technologicznego, elektroniki

oraz w sektorze chemicznym.

Źródło: Markit, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska 

Sektor Lut Mar Kwi Maj Cze Lip Sie Wrz Paż Lis Gru

Podstawowe materiały:

Sektor chemiczny 46.2 48.5 40.3 42.6 49.1 52.1 53.2 51.9 54.2 53.4 55.7

Wyroby z drewna i papieru 48.7 47.5 32.2 39.0 47.9 51.5 53.0 51.4 52.0 51.8 54.1

Metale i górnictwo 43.5 45.5 39.0 42.6 46.2 46.4 50.5 48.5 51.3 51.5 51.6

Dobra konsumpcyjne:

Sektor automotive 44.5 46.6 37.0 39.3 46.7 51.7 54.4 56.3 55.2 56.4 54.1

Napoje 51.6 48.1 35.9 40.7 49.8 51.5 51.1 52.5 51.2 49.6 49.0

Żywność 48.5 50.8 43.6 46.7 49.2 51.1 50.8 52.6 51.8 51.9 50.9

Pozostałe 46.6 46.8 37.7 41.6 47.8 52.2 52.5 52.4 53.7 54.1 51.9

Sprzęt elektroniczny 48.5 49.3 43.7 43.7 45.8 48.9 50.2 51.3 51.7 53.5 55.2

Dobra przemysłowe:

Materiały budowlane 50.5 46.6 31.8 42.3 50.3 52.0 50.6 51.5 51.0 52.1 50.5

Maszyny i urządzenia 46.0 47.0 41.9 41.8 45.4 48.1 50.4 51.7 54.3 55.1 54.8

Sprzęt technologiczny 48.4 49.8 44.4 43.9 45.5 47.9 49.1 52.7 52.8 54.3 56.7

Global Purchasing Managers Index (PMI): Sektory



Scenariusz bazowy: Gospodarka adaptuje się do nowych warunków
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 Firmy i konsumencji są coraz lepiej przystosowani do zakupów online. O ile mobilność

systematycznie spadała także podczas drugiej fali pandemii, o tyle dane o sprzedaży

detalicznej nie pogorszyły się już znacząco, głównie dzięki sprzedaży w sieci.

 Sprzedaż przez internet rosła dynamicznie od kilku lat, ale jej tempo znacząco

przyspieszyło w ubiegłym roku, dzięki pandemii.

Źródło: Google, GUS, Eurostat, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska 



Scenariusz bazowy: Sprzedaż interentowa dóbr (i usług)
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 Praktycznie w każdej kategorii dóbr konsumpcyjnych udział sprzedaży online w całości

obrotów zwiększył się w ostatnich miesiącach.

 Rosła również sprzedaż zakupów usług i innych transakcji w sieci. Zmiana nawyków

konsumentów jest wyzwaniem dla tradycyjnych kanałów handlowych, ale również szansą

na podtrzymanie obrotów handlowych na wysokim poziomie.

Źródło: GUS, BNP Paribas Bank Polska 

Miesiąc Razem

Samochody, 

motocykle, 

części

Żywność, 

napoje i 

wyroby 

tytoniowe

Tekstylia, 

odzież, 

obuwie

Meble, rtv, 

agd

Prasa,    

książki 

Farmaceutyki, 

kosmetyki
Pozostałe

Sty 5.6 0.8 0.6 17.1 9.9 18.7 4.5 5.2

Lut 5.6 0.8 0.6 17.4 9.6 17.0 4.9 5.1

Mar 8.1 1.0 0.8 35.6 24.5 26.2 6.8 7.4

Kwi 11.9 1.8 1.1 61.3 28.6 39.9 10.0 8.3

Maj 9.1 1.3 0.9 26.8 15.6 25.2 7.1 7.3

Cze 7.7 1.0 0.7 19.5 14.1 21.8 5.6 5.8

Lip 6.5 1.0 0.7 16.8 11.1 19.4 5.1 6.1

Sie 6.1 1.0 0.7 15.7 10.9 19.3 5.3 5.2

Wrz 6.8 0.9 0.8 18.2 11.8 22.5 5.6 5.2

Paź 7.3 0.8 0.8 19.4 12.8 25.2 5.1 5.8

Lis 11.4 0.9 1.3 35.4 22.5 38.1 7.4 7.1

Udział sprzedaży internetowej w całkowitej sprzedaży detalicznej w 2020 roku (%)



Scenariusz bazowy: Niezłe perspektywy dla konsumpcji...
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 W odróżnieniu od poprzednich kryzysów realne dochody sektora prywatnego nie spadły

w ub.r. W połączeniu ze słabszą konsumpcją pozwoliło to na zwiększenie oszczędności.

 Choć przezornościowe oszczędności prawdopodobnie utrzymają się na wyższym

poziomie, odłożony popyt może mocno wspierać wydatki gospodarstw domowych w

kolejnych miesiącach. Prognozujemy wzrost konsumpcji o 4,5% w 2021 roku.

Źródło: GUS, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska 



Scenariusz bazowy: Inwestycje pozostaną relatywnie słabe
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 Dalszy wzrost niepewności związany z drugą falą pandemii spowodował rewizje planów

inwestycyjnych przedsiębiorstw. O ile w przemyśle perspektywy nieco się poprawiły, o tyle

w wielu sektorach usługowych prognozowane inwestycje ponownie się obniżyły.

 Biorąc pod uwagę utrzymującą się niepewność, oczekujemy jedynie niewielkiego

ożywienia inwestycji w 2021 roku i ich wzrost o około 1,5%.

Źródło: NBP, GUS, Eurostat, BIS, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska 

Sektor
Udział w inwestycjach 

ogółem (%)

Przetwórstwo przemysłowe 37,1

Budownictwo 2,4

Handel detaliczny 9,6

Usługi 29,2

w tym:

Transport

Informacja I komunikacja

Zakwaterowanie I gastronomia

Sektor finansowy

Obsługa nieruchomości

Opieka zdrowotna

Działalność profesjonalna

Administracja I działalność 

wspierająca
-22,6 -18,3

-7,3 0,4

-9,0 -17,6

-4,6 -6,5

-8,0 -1,0

-37,8 -44,4

2,4 6,4

-16,1 -18,4

-7,5 -5,4

-8,3 -1,1

Oczekiwana zmiana inwestycji w sektorze przedsiębiorstw w 2020 vs 2019 (%)

-17,2 -13,0

Wrzesień Listopad

-3,5 -1,4



Scenariusz bazowy: Wpływ pandemii na branże
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 Jednym z głównych czynników wpływających na perspektywy inwestycyjne w sektorze

przedsiębiorstw jest ich bieżąca i oczekiwana sytuacja finansowa.

 W zależności od branży, 30-50% ankietowanych firm ocenia, że skutki pandemii dla ich

działalności są albo poważne, albo wręcz zagrażają stabilności.

 Jak po każdym poważnym kryzysie, w kolejnych kwartałach można spodziewać się

postępującej konsolidacji rynków, bądź poprzez wzrost fuzji i przejęć, bądź przez większą

liczbę bankructw i upadłości.

Sierpień Listopad Grudzień Sierpień Listopad Grudzień Sierpień Listopad Grudzień Sierpień Listopad Grudzień

Brak 11.6 7.0 7.7 12.4 8.7 9.0 6.4 3.5 2.7 8.8 7.3 10.1

Nieznaczne 59.7 52.5 61.7 58.8 52.0 55.4 58.8 37.1 48.1 59.6 54.9 56.4

Poważne 25.7 34.8 26.9 22.1 29.1 25.7 27.4 44.0 32.6 25.7 26.0 25.8

Zagrażające 

stabilności
3.0 5.7 3.7 6.7 10.2 9.9 7.4 15.4 16.6 5.9 11.8 7.7

Negatywne skutki pandemii koronawirusa  (% firm)

Przetwórstwo przemysłowe Sektor budowlany Handel detaliczny Usługi

Źródło: NBP, GUS, Eurostat, BIS, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska 



Scenariusz bazowy: Ceny dóbr, usług i aktywów rzeczowych
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 W warunkach wsparcia dochodów sektora prywatnego przy jednoczesnym ograniczeniu

aktywności gospodarczej inflacja cen aktywów powinna dalej przewyższać tempo wzrostu

cen dóbr i usług konsumpcyjnych.

 Ceny usług powinny pozostać głównym czynnikiem napędzającym inflację CPI w 2021

roku, choć przewidujemy spadek ich dynamiki w nadchodzących miesiącach.

Źródło: GUS, Eurostat, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska 



Scenariusz bazowy: Rzeczywista presja cenowa
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 W ostatnich miesiącach inflacja bazowa rosła w tempie ponad 4%. Tak szybki wzrost cen

nie dotyczył jednak większości usług i towarów, co sugeruje, że inflacja bazowa była

napędzana przez duże wzrosty cen w relatywnie niewielkiej liczbie kategorii produktów.

 W tym świetle spodziewamy się obniżenia się dynamiki inflacji bazowej w 2021 roku, choć

biorąc pod uwagę oczekiwania inflacyjne skala spadku może być umiarkowana.

Źródło: NBP, GUS, Eurostat, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska 



Scenariusz bazowy: Inne czynniki wpływające na inflację CPI
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 W 2021 roku ceny administrowane oraz podatki pośrednie będą podwyższać tempo

inflacji CPI. Wzrost cen energii elektrycznej doda 0,4-0,5pp do inflacji, natomiast

wprowadzenie podatku cukrowego podwyższy dynamikę cen konsumpcyjnych o 0,2pp.

 Ponadto prawdopodobne podwyżki opłat za wywóz nieczystości oraz odwieszenie

podatku od sprzedaży detalicznej mogą dodatkowo napędzać inflację.

Źródło: GUS, Eurostat, ICE, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska 



Czego nie wiemy?
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Wciąż jednak nie potrafimy z pełnym przekonaniem odpowiedzieć na kilka bardzo

istotnych pytań.

 Jaka będzie skuteczność obecnie wprowadzanych szczepionek na ewentualne

mutacje wirusa;

 Czy obserwowane zmiany w zachowaniu konsumentów okażą się trwałe i

przekształcą w nowe nawyki;

 Jaka będzie ostatecznie skala bankructw i upadłości w sektorze

przedsiębiorstw i w jakim tempie przebiegać będzie konsolidacja na

poszczególnych rynkach;

 Jaka będzie sytuacja na rynku pracy po zakończeniu pandemii;

 Czy głęboka recesja z 2020 roku spowoduje trwałe obniżenie potencjalnego

tempa wzrostu gospodarczego?



Scenariusz niekorzystny
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Główne założenia

 Pojawiają się mutacje wirusa odporne na obecne szczepionki lub tempo szczepień postępuje bardzo powoli;

 Kolejne fale pandemii skutkują dalszymi ograniczeniami działalności gospodarczej;

 Utrzymująca się bardzo wysoka niepewność powoduje spadek inwestycji w sektorze przedsiębiorstw.

Wzrost gospodarczy

 Wzrost PKB jest jedynie skutkiem efektów bazowych i osiąga średniorocznie 1,5%.

 Na koniec 2021 roku realny PKB jest o około 2% niższy od poziomu sprzed pandemii (IV kwartał 2019 roku).

Inflacja

 Inflacja CPI przekracza 5% w pierwszej połowie roku, później szybko obniża się do 1-2% na koniec roku.

 Ceny aktywów (nieruchomości) spadają o 2-3% r/r, począwszy od połowy 2021 roku.

Polityka pieniężna i fiskalna

 Obniżki stóp procentowych poniżej zera, zwiększenie skupu aktywów, interwencje walutowe.

 Deficyt sektora finansów publicznych ponownie przekracza 7% PKB, dług publiczny rośnie do 65,5% PKB.

Rynki finansowe (obligacje, akcje, kurs walutowy)

 Płaskie krzywe rentowności obligacji i swapów, duża zmienność na rynkach akcji, poziom indeksów giełdowych

średniorocznie zbliżony do końca 2020 roku.

 Kurs EURPLN rośnie powyżej poziomu 4,80 w połowie roku i wykazuje dużą zmienność do końca roku.



Scenariusz niekorzystny: Niepewność i spadek obrotów handlowych

20 stycznia 2021 20

 Utrzymująca się dłużej niepewność może spowodować dalszy spadek inwestycji, a w

rezultacie szybszy wzrost bezrobocia i spadek wydatków konsumcyjnych.

 Ograniczenie tempa globalnej wymiany handlowej może w dłuższym okresie doprowadzić

do trwałego wzrostu presji inflacyjnej i dalszego osłabienia perspektyw wzrostu PKB.

Źródło: NBP, GUS, Eurostat, BIS, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska 



Scenariusz niekorzystny: Trwałe obniżenie potencjału
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 W rezultacie głębokiej recesji w 2020 roku, w różnym stopniu dotykającym poszczególne

branże, ale skutkującej ogólnym spadkiem inwestycji, można założyć obniżenie

potencjału wzrostu gospodarczego w bieżącym roku.

 Na ile trwałe okaże się to obniżenie, zależeć będzie w dużym stopniu od postępu

technologicznego i produktywności czynników wytwórczych w kolejnych latach.

Źródło: Komisja Europejska, OECD, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska 



Konsolidacja rynków po kryzysie
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Pokryzysowe 

ożywienie

Sytuacja przed 

kryzysem

Czas Branże

Silne finansowo podmioty Podmioty o niskiej płynności

Szok

Dołek koniunktury

Nowa „normalność”

Utrata 

udziałów 

rynkowych

Utrzymanie 

udziałów 

rynkowych

Fuzje i przejęcia: 

Wzrost udziałów 

rynkowych

Obniżki kosztów, 

finansowanie 

zewnętrzne

Bankructwa i 

upadłości

Mniejsza liczba podmiotów = mniejsza konkurencja rynkowa

Szybkie innowacje, 

wyższe ceny

(mocne inwestycje)

Powolne innowacje, 

niższe ceny (słabe 

inwestycje)

Nowi gracze na rynku: tańsze lub bardziej innowacyjne podmioty

Źródło: BNP Paribas Bank Polska 



Scenariusz korzystny
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Główne założenia

 Szybkie zaszczepienie najbardziej narażonych grup społecznych eliminuje ryzyko ograniczeń działalności gospodarczej;

 Przedsiębiorstwa szybko zwiększają inwestycje (głównie efektywnościowe, oraz odłożone projekty);

 Konsolidacja rynków głównie przez fuzje i przejęcia, relatywnie niewielka skala bankructw i upadłości.

Wzrost gospodarczy

 Wzrost PKB osiąga średniorocznie 5% i przekracza przedkryzysowy poziom w połowie roku.

 Na koniec 2021 poziom realnego PKB jest o około 3,5% wyższy niż w IV kwartale 2019.

Inflacja

 Inflacja CPI rośnie powyżej 3% na koniec roku, napędzana w coraz większym stopniu silniejszą presją popytową.

 Ceny aktywów (nieruchomości) rosną o około 5% r/r.

Polityka pieniężna i fiskalna

 Brak zmian w polityce pieniężnej, ale retoryka NBP staje się bardziej jastrzębia, oczekiwania na normalizację stóp

procentowych rosną.

 Cykliczna poprawa bilansu sektora finansów publicznych, dług publiczny (ESA-2010) spada poniżej 60% PKB.

Rynki finansowe (obligacje, akcje, kurs walutowy)

 Stromsze krzywe rentowności obligacji i swapów, dwucyfrowe wzrosty indeksów giełdowych.

 Szybka aprecjacja złotego, kurs EURPLN obniża się do przedkryzysowego poziomu 4,25.



Scenariusz korzystny: Szybki wzrost inwestycji firm
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 Spadek niepewności co do perspektyw rozwoju gospodarki może szybko przełożyć się na

dokończenie odłożonych inwestycji.

 Bardzo łagodne warunki finansowo-monetarne powinny wspierać dynamiczny wzrost

nakładów kapitałowych w sektorze przedsiębiorstw, zwłaszcza w sytuacji utrzymania

wsparcia fiskalnego dla gospodarki.

Źródło: NBP, GUS, Eurostat, BIS, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska 



Polityka gospodarcza: Utrzymanie wsparcia fiskalnego  
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 Duże wsparcie fiskalne zapobiegło bolesnemu dostosowaniu do nagłego i głębokiego

spadku aktywności. Prognozujemy, że w 2021 roku deficyt sektora GG będzie relatywnie

wysoki, choć niższy niż w ubiegłym roku, i wyniesie około 80–100 mld złotych.

 Spodziewamy się, że Narodowy Bank Polski będzie kontynuował skup aktywów w 2021

roku, jednak skala programu będzie wyraźnie niższa niż w ubiegłym roku.

Źródło: Komisja Europejska, NBP, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska 



Polityka gospodarcza: Stopy procentowe bez zmian
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 W scenariuszu bazowym zakładamy, że RPP utrzyma stopy procentowe na

niezmienionym poziomie w 2021 roku. Przy stopach bliskich zeru, zakupy aktywów przez

NBP mogą być postrzegane jako ekwiwalent obniżenia stóp procentowych poniżej zera.

 Spodziewamy się, że NBP może dalej interweniować na rynku walutowym w tym roku,

jednak aktywność ta powinna słabnąć wraz z rozpędzaniem się gospodarki.

Źródło: NBP, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska 



Rynki finansowe: Stabilne krzywe dochodowości 

20 stycznia 2021 27

 Przewidujemy, że krzywe dochodowości będą względnie stabilne w 2021 roku. Premia fiskalna zostało mocno

ograniczona przez QE, zaś premia terminowa znajduje się na wysokim poziomie zgodnym z obecną sytuacją

gospodarczą. Dopóki rynek nie zacznie wyceniać zmian w poziomie stop procentowych, nie spodziewamy się

dużych zmian w kształcie krzywych. Wysoka premia terminowa dobrze wróży natomiast ryzykownym

aktywom.

Źródło: Eurostat, GPW, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska 



Rynki finansowe: Umiarkowana aprecjacja złotego
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 Wzrost oszczędności sektora prywatnego w 2020 roku wraz z niskimi realnymi stopami procentowymi

powinny wspierać indeksy giełdowe oraz ceny nieruchomości. Pomimo niskich stóp procentowych widzimy

możliwość aprecjacji złotego, związanej w głównej mierze z korzystnym bilansem przepływów z zagranicą.

 Ewentualne interwencje NBP mogą jednak zapobiec umocnieniu polskiej waluty.

Źródło: NBP, GUS, GPW, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska 



Nowa rzeczywistość społeczno-gospodarcza
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Szanse Zagrożenia

Robotyzacja produkcji i digitalizacja 

usług

Wzrost bezrobocia, brak popytu na 

niewykwalifikowanych pracowników

Szybki rozwój branży informatycznej, 

farmaceutycznej

Regres, bądź zanik branż tradycyjnych 

(pracochłonnych)

Współpraca międzynarodowa w walce 

z globalnymi zagrożeniami

Niepokoje społeczne związane z 

recesją i rosnącym bezrobociem

„Zielony Ład”: transformacja 

energetyczna, czysta woda, itd.

Wzrost napięć geopolitycznych, w tym 

„walka o zasoby”

Wzrost roli polityki fiskalnej: wydatki na zdrowie, edukację, policję, wojsko? 

Podwyżki podatków: jakich, o ile?



Nowa rzeczywistość: Szanse i zagrożenia
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 Po prognozowanym spadku podaży/instalacji robotów przemysłowych w 2020 roku,

oczekiwany jest dalszy szybki wzrost robotyzacji w przemyśle w latach kolejnych.

 Rosnący równie szybko dostęp do sieci wspiera digitalizację usług na całym świecie.

 Najważniejszym wyzwaniem globalnym pozostaje kryzys klimatyczny. Ekonomiczne i

społeczne koszty wywołane ekstremalną pogodą rosną w szybkim tempie.

Źródło: ONZ, IFR, Our World in Data, BP Statistical Review of World Energy, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska 



Nowa rzeczywistość: Szanse i zagrożenia dla Polski
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 Od kilku lat w Polsce robotyzacja i digitalizacja postępują w szybkim tempie.

 Można spodziewać się kontynuacji tych trendów w okresie po pandemii.

 Udział źródeł odnawialnych w produkcji i zużyciu energii w Polsce jest niższy niż u

naszych bliższych i dalszych sąsiadów. Środki z funduszy UE są szansą na przyspiesznie

transformacji energetycznej, ale również i wzrostu gospodarczego w naszym kraju.

Źródło: ONZ, Macrobond, BNP Paribas Bank Polska 
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