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Struktura PKB za Il kw. bez niespodzianek - gteboki
spadek konsumpcji i inwestycji.

e Wedtug danych GUS w Il kw. 2020 r. PKB spadt o 8,2% r/r, wobec wzrostu o
2,0% rfr w | kw. Tym samym GUS podtrzymat szacunek flash sprzed dwéch
tygodni. Wedtug GUS, w Il kw. w ujeciu danych oczyszczonych z sezonowos$ci PKB
obnizyt sie 0 8,9% kw/kw. Gteboki spadek byt konsekwencijq najsilniejszych w tym
okresie obostrzeri administracyjnych aktywnosci gospodarczej i spotecznej
majgcych na celu spowolnienie rozprzestrzeniania sie epidemii oraz
naturalnego wzrostu niepewnosci w odniesieniu do przysztosci, co oddziatywato
na ograniczenie konsumpcji prywatnej oraz inwestycji przedsiebiorstw.

4q19 1920 2720 progoza BOS
PKB 32 20 -8,2 -8,6
popyt krajowy 13 17 -9,8 =77
konsumpcja prywatna %ifr 33 12 -109 -103
spozycie publiczne 32 43 438 438
inwestycje 6,1 09 -10,9 -13,0
konsumpcja prywatna 16 07 -63 -59
spozycie publiczne kontrybucja 0,6 0,7 038 09
inwestycje pkt. proc. 15 0]1 -18 -22
zapasy -2,5 0,0 -17 05
eksport netto 2,0 0,4 0,8 -09
warto$é dodana 32 20 -8,5 -87
przemyst 33 1] -12,6 -99
budownictwo -15 4,9 -08 -19
handel i naprawy 42 04 -12,4 -10,4
transport i magazyny %rfr 9,6 18 -149 -23,0
zakwaterowanie i gastronomia 29 09 -785 -39,6
Informacja i komunikacja 10 4] 24 038
finanse i ubezpieczenia -39 6.8 =27 -43
obstuga r. nieruchomosci 35 2,0 05 -33
dziatalno$¢ profesjonalna 45 2,9 -1 17
administracja, zdrowie, oswiata 43 39 3,0 04

¢ Dane nt. struktury PKB za Il kw. nie zaskoczyty. Zgodnie z oczekiwaniami,
spadek konsumpciji i naktadéw na srodki trwate okazat sie w Il kw. dwucyfrowy
(w obu przypadkach -10,9% r/r), czynnikiem stabilizujgcym koniunkture byt wzrost
spozycia publicznego (o 4.8% r/r). Inaczej niz spodziewalismy sie, w Il kw.
kontrybucja eksportu netto okazata sie dodatnia (08 pkt. proc.) za$ zapasow
ujemna (-17 pkt. proc.), co w duzej mierze wynikato z ze skokowego spadku
importu w Il kw. (-17.7% r/r). Mozliwe ze firmy szybciej od ograniczenia popytu
konsumentéw ograniczyty zakupy importowe, mozliwe tez ze relatywnie stabszy
import (skutkujacy wyzszym wktadem salda handiu zagranicznego i nizszym -
zapaséw) byt po czesci ograniczen podazowych po lockdownie w Chinach w |
kw. Niezaleznie o tych niespodzianek tgczny wptyw tych dwéch kategorii (wktadu
salda handlu zagranicznego i zmiany zapaséw) na zmiane PKB nie odbiegt
istotnie od prognoz (te dwie kategorie nalezy analizowaé tgcznie).
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e Jak wielokrotnie wskazywaliSmy, ze wzgledu na nietypowy charakter szoku
zwiqzanego z pandemiq, w przypadku publikacji nt. PKB za Il kw. zdecydowanie
bardziejinteresujgca jest struktura zmian produktu w poszczegdlnych sektorach
gospodarki, w ujeciu od strony warto$ci dodanej. W Il kw. zgodnie z
oczekiwaniami, spadek w dwoéch najwiekszych sektorach gospodarki -
przemysle i handlu i naprawach okazat sie dwucyfrowy (o ponad 12% r/r). Lekko
pozytywnie (np. w poréwnaniu do danych miesiecznych nt. produkcji
budowlanej) zaskoczyto budownictwo, z niewielkim, niespetna I-proc.
spadkiem. Mozliwe, ze mniejsze firmy remontowe ,nadrabiaty” w Il kw. ubytek w
pozostatych obszarach budownictwa.

e Z pozostatych sektoréow bardzo negatywnie zaskoczyt sektor
zakwaterowania i gastronomii, ze spadkiem wartosci dodanej o blisko 80% r/r.
Cho¢, biorgc pod uwage dotkliwos¢é obostrzen, powszechnie oczekiwane byto
silne tgpniecie w tej branzy, to jego skala znaczqco przekroczyta prognozy
(zaktadalismy -40% r/r). Wyglada na to, ze nie doszacowaliSmy znaczenia w tej
branzy przedsiewzieé biznesowych (targi, konferencje, wyjazdy integracyjne,
spotkania biznesowe itp.).

e Z kolei pozytywne niespodzianki wobec naszych zatozen to: - mniejszy od
oczekiwan spadek w transporcie (-6%, oczekiwalismy dwucyfrowego spadku),
wyglagda na to, ze transport towaréw w wiekszym stopniu rekompensowat
spadek w transporcie oséb; - silniejszy wzrost w administracji publicznej, stuzbie
zdrowia i edukacji (2,7% r/r), w informaciji i komunikaciji (2,4% r/r) oraz wzrost w
obstudze nieruchomosci (0,8% r/r — oczekiwalismy blisko 5-proc. spadku).

e Generalnie struktura sektorowa wartosci dodanej wyglgda catkiem dobrze.
Brak znaczqcych niespodzianek w przypadku najwiekszych sektoréw (przemyst,
handel i usfugi), pozytywne niespodzianki w przypadku pozostatych duzych
sektoréw: administracji, edukacji i ochrony zdrowia, budownictwa oraz
transportu, dajg nienajgorszy punkt wyjscia dla Il kw. | cho¢ gwattowne gtebsze
od oczekiwan tgpniecie dotkneto zakwaterowanie i gastronomie, to biorgc pod
uwage fakt, iz jest to najmniejszy pod wzgledem wartosci dodanej sektor
gospodarki (nieco ponad 1% wartosci dodanej ogéfem),jego wptyw na prognozy
ogdtem jest niezhaczqcy.

¢ Dane nt. struktury PKB w Il kw. w potgczeniu z bardzo dobrymi lipcowymi
danymi z przemystu i handlu detalicznego oraz dotychczasowa ograniczona
skala pogorszenia sytuacji na rynku pracy mogtyby napawaé umiarkowanym
optymizmem co do Il kw. Jednak stabsze od wczesniejszych zatozen dane z
budownictwa w poczatkiem Il kw. - wysoka niepewnosé co do zachowania
konsumentéw oraz przedsiebiorcow w kontekscie wcigz niestabilnej i
pogarszajgcej sie sytuacji epidemicznej, z ryzykiem jesiennego rozwoju,
wskazujqg na utrzymujaqce sie ryzyko dla naszej bazowej prognozy spadku PKB
w catym roku nie wiekszego niz 2,5%.

¢ Niezaleznie od tego, fakt znaczagcego biezgcego odmrozenia aktywnosci w
Il kw. wobec Il kw. i niskie prawdopodobienstwo ponownego lockdownu w skali
notowanej na wiosne oznaczajq, ze w Il pot. roku skala spadku PKB powinna byé
juz znaczgco mniejsza od tej odnotowanej w I kw., tj. nie gtebsza niz-5% rfr,aw
naszym bazowym scenariuszu w okolicach -3% r/r.
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B A N K
Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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zrédo: GUS zrédo: GUS
wskaznik 3q17 4q17 1q18 2q18 3q18 4q18 1q19 2q19 3q19 4q19 1920 2920
PKB 55 51 54 55 54 51 4.8 4,6 4,0 32 20 -82
popyt krajowy 43 55 67 49 6,0 50 33 47 33 13 17 -9.8
konsumpcija prywatna 4.4 5,0 43 45 41 4,0 3.9 4.4 39 3,3 12 -10,9
spozycie publiczne %rfr 29 42 31 33 42 4,0 74 43 54 32 43 48
naktady brutto na rodki trwate 42 6,2 n2 6,5 n4 9,0 n6 88 46 61 09 -10,9
eksport 104 104 44 9,0 6,7 78 85 36 49 20 06 -143
import 82 n8 6,6 8] 78 79 59 36 35 -2,0 -02 -17,5
konsumpcja prywatna 27 25 27 26 25 2,0 24 25 23 16 07 -6,3
spozycie publiczne ) 05 08 05 06 07 08 13 08 09 0,6 07 08
) . kontrybucja
naktady brutto na srodki trwate Xt 07 15 13 10 19 22 15 14 08 15 0] -18
pkt. proc.
zapasy 03 05 16 02 05 -03 -2,0 -03 -09 -2,5 0,0 -17
eksport netto 14 -02 -10 09 -03 0,2 16 02 09 20 04 08
PKB % kw/kw 11 17 14 13 13 08 14 07 12 02 -04 -89
konsumpcja prywatna wyréwnane 12 09 1 11 11 13 05 12 09 10 -2,2 -10,8
inwestycje sezonowo 07 34 25 12 47 02 38 06 -01 12 -07 -n4

Zrédfo: GUS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie
i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
Zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqgdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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