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Komentarz ekonomiczny

Rekordowe M3, ostabiony budzet, nizsze zyski

Marcin Luzinski, +48 22 534 18 85, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, +48 22 534 19 23, grzegorz.ogonek@santander.pl

Podaz pienigdza M3 wzrosta w kwietniu o 14,0% r/r, wobec 11,8% w marcu,
wyraznie powyzej oczekiwan (rynek: 12,3%, my: 12,4%). To najwyzszy wzrost M3
od potowy 2009 r. Tak wysokie tempo kreacji pienigdza wynikato z rzadowej
ekspansji fiskalnej i zakupow obligacji PFR przez banki.

Po kwietniu budzet centralny wykazat deficyt 18,9 mld zt. W samym kwietniu
saldo rzadowe pogorszyto sie o 9,5 mld zi, co byto wynikiem zatamania sie
dochodéw podatkowych i wzrostu wydatkéw w zwigzku z epidemia.
Spodziewamy sie dalszego wzrostu deficytu rzgdowego w kolejnych miesigcach,
przy czym oczekujemy, ze deficyt sektora finanséw publicznych przebije 10% PKB
w tym roku.

W I kw. 2020 r. wyniki finansowe przedsiebiorstw zatrudniajgcych 50 i wiecej
0sbb pogorszyly sig, cho¢ ich naktady inwestycyjne rosty w podobnym tempie jak
pod koniec IV kw. 2019. Spodziewamy sie dalszego pogorszenia wynikéw firm i
spadku naktadéw na inwestycje w kolejnych kwartatach.

Rzgdowa tarcza podbita podaz pienigdza

Podaz pienigdza M3 wzrosta w kwietniu o 14,0% r/r, wobec 11,8% w marcu, znéw
wyraznie powyzej oczekiwan (rynek: 12,3%, my: 12,4%). To najwyzszy wzrost M3 od
potowy 2009 r. Pienigdz M1 wzrdst o 25% r/r, najsilniej od 13 lat.

Tak wysokie tempo kreacji pienigdza wynikato z rzadowej ekspansji fiskalnej i zakupow
obligacji emitowanych przez PFR przez banki, ktére przewazyly nad efektami spadku
wartosci kredytéw gospodarstw domowych i przedsiebiorstw. Po stronie podazy
pienigdza pojawity sie w postaci dalszego silnego wzrostu depozytéw oraz gotéwki w
obiegu - tej ostatniej o 20 mld zt m/m, co daje wzrost 294% r/r - najwyzszy
odnotowany odkad sg poréwnywalne dane (1998): widocznie Polacy masowo wyptacali
gotowke w obawie 0 zaburzenia ptatnosci elektronicznych.

Depozyty gospodarstw domowych wzrosty o 10% r/r (poprzednio 9,2%) a w samym
kwietniu o 10 mld zt m/m, depozyty przedsiebiorstw powiekszyty sie 0 4,3 mid zt m/m,
dzieki czemu utrzymaty tempo wzrostu 18% r/r. Obnizka stép procentowych wptyneta
na dalszy spadek atrakcyjnosci depozytéw terminowych, wiec ich warto$¢ obnizyta sie
8,2% r/r (wobec -7,8% r/r w marcu), a wartos¢ depozytdw biezacych wzrosta o 23,5% r/r
(21,0% r/r w marcu). Wyraznie wzrosty tez $rodki niemonetarnych instytucji
finansowych, gdzie wliczany jest PFR (+14 mld zf). Majowy wzrost depozytéw firm
powinien by¢ o wiele wiekszy wraz z przyspieszeniem dystrybucji $rodkdéw
pomocowych.

Oczyszczony z efektu kursowego wzrost kredytu ogdtem spadt do 4,1% r/r z 4,7% w
tym kredyty dla gospodarstw domowych 5,4% r/r z 6,1% a kredyty dla firm 3,1% z 3,7%.
Kredyty konsumpcyjne wzrosty o 4% r/r (najstabsze tempo od szesciu lat, w lutym rosty
0 8% r/r), natomiast ztotowe kredyty mieszkaniowe tylko minimalnie wyhamowaly (do
12,5% r/r).

Deficyt rzadowy rosnie

Po kwietniu budzet centralny wykazat deficyt 189 mid zt. W samym kwietniu saldo
rzadowe pogorszyto sie o 95 mld zt (w poprzednich dziewieciu latach deficyt
przecietnie powiekszat sie 0 0,7 mld zt w kwietniu).

Oczywistym winowajca takiego stanu rzeczy jest epidemia Covid-19: na pogorszenie
saldo rzadowego wptynety m. in: obnizenie dziatalnosci gospodarczej skutkujace
nizszymi  wptywami podatkowymi, przesuniecie ptatnosci podatkéw (np. PIT),
zawieszenie pobierania skfadek na ubezpieczenie spoteczne w mniejszych firmach,
wydatki z tytutu $wiadczen.

Dochody podatkowe obnizyty sie 0 31,5% r/r w tym z tytutu CIT 0 58,3% r/r, PIT 0 31,8%
r/r a VAT o ok. 15% r/r. tacznie ubytek wplywdw podatkowych z tytutu epidemii w
kwietniu szacujemy na ponad 10 mld zt. Wydatki wzrosty o 21,9% r/r, w tym dotacja do
FUS 0 36,1% r/r. Spodziewamy sie dalszego wzrostu deficytu rzgdowego w kolejnych
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Wyniki firm, % r/r

miesigcach, przy czym oczekujemy wzrostu deficytu sektora finanséw publicznych do

ponad 10% PKB w tym roku. 14 4
Koszty pracy
Wyniki firm w dé6t 1 Koszty
W | kw. 2020 r. wyniki finansowe przedsiebiorstw zatrudniajgcych 50 i wiecej oséb Przychody -
pokazaty wzrost przychoddéw o 4,3% r/r wobec 3,5% za IV kw ub.r. Dynamika kosztow 10 1 Rentow ‘OSC
wzrosta do 5,7% r/r z 2,6%. Przetozyto sie to na spadek wyniku finansowego brutto o ‘
ponad 25% r/r. .
Drugi kwartat z rzedu spadaty w ujeciu r/r koszty materiatow. Dynamika kosztow z
wytgczeniem materiatéw podniosta sie z 6,6% r/r do 10,4%. Koszty pracy wzrosty o 10,4% 61
r/rwlkw., w2019 r. byto to Srednio 8,6%.
Wskaznik rentownosci obrotu brutto wynidst 3% czyli 1,3 pkt. proc. nizej niz w | kw. 2019 r. 4 -
Usredniona cztero-kwartalna marza firm spadfa do 4,3% z 4,6%, najnizej od Il pot. 2015 .
Juz w | kw br. rentownos¢ obrotu netto spadfa ponizej zera w sektorach takich jak: 2]
zakwaterowanie i gastronomia, pozostata dziatalnos$¢ ustugowa (w tym fryzjerstwo i zabiegi
kosmetyczne), gérnictwo, transport i magazynowanie. 0
W | kw. inwestycje firm zatrudniajgcych 50 i wiecej oséb wzrosty o 4,3% r/r, wiec w S 899583 ZIR
podobnym tempie jak w IV kw. 2019 r. (3,6% r/r). Dodatnig dynamike notowaly inwestycje 512 -
w budowle i budynki (12,8% r/r), podczas gdy naktady na urzadzenia, maszyny i srodki T =ET =T =~ =" &7
transportu obnizyly sie 0 0,3% r/r (w IV kw. 2019 r. rosty o 0,3% r/r). Spodziewamy sie Zrédfo: GUS, Santander
wyraznego spowolnienia inwestycji firm w nadchodzacych kwartatach ze wzgledu na
obnizong dziatalno$¢ podczas epidemii i rezygnacje firm z planéw inwestycyjnych w Inwestycje, % r/r

obliczu pogorszenia sie prognoz i nastrojéw. Odczyt wspiera nasza prognoze

nieznacznego spowolnienia inwestycji w gospodarce w | kw. 2020 r. 251
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