Analizy makroekonomiczne

KOMENTARZ BIEZACY

14 maja 2021

W | kw. spadek PKB 01,2% t/r, ale w ujeciu
kwartalnym gospodarka wzrosta.

e Wedtug szacunku flash GUS w | kw. PKB obnizyt sie 0 1,2% r[r, wobec spadku
0 2,7% r[r w IV kw. 2020 r. Wynik ten uksztattowat sie powyzej naszej pognozy -
1,6% r/r oraz nieco ponizej mediany prognoz rynkowych (-1,0% r/r).

e Zkolei w ujeciu kwartalnym PKB oczyszczony z wptywu efektéw sezonowych
wzrést o 0,9% kw/kw wobec spadku o 0,5% w IV kw. 2020 r. oraz naszej prognozy
na poziomie +1,0% kw/kw.

e Przy okazji publikacji szacunku flash GUS standardowo nie publikuje
sktadowych PKB, te dane zostang opublikowane pod koniec maija.

320 4920 1921 1921P
PKB -7 =27 -12 -6
popyt krajowy -32 -34 - -2,0
konsumpcja prywatna %fr 04 -3,2 - -1
spozycie publiczne 34 34 - 3,0
inwestycje -9,0 -10,9 - -86
konsumpcija prywatna 02 -16 - -07
spozycie publiczne kontrybucja 0,6 0,7 - 0,5
inwestycje pkt proc -16 -27 - -11
zapasy -23 0,6 - -0,6
eksport netto 16 04 - 0,3
warto$é dodana -17 =31 - -15
przemyst P 29 48 - 6,7
budownictwo -92 -54 - -10,3
handel i ustugi* -23 -6,3 - -4,0

¢ Na krajowq aktywnosé gospodarczg w | kw. wptynety: - utrzymane restrykcje
epidemiczne w handlu i w czesSci ustug, - silniejsze spowolnienie aktywnosci w
budownictwie, - solidne ozywienie aktywnosci w przemysle (i w eksporcie), -
wyrazny spadek bazy odniesienia (pandemia wptywajgca na  wyniki
aktywnosci pod koniec | kw. 2020 r.).

e W | kw. efekty bazy powinny byty poprawi¢ wyniki we wszystkich
kategoriach, niemniej zapewne najsilniej wzrosty spozycie gospodarstw
domowych oraz eksport korespondujgce z bardzo dobrymi wynikami
przemystu (efekt przekierowania popytu konsumentéw z ustug na towary, przy
relatywnie stabilnej sytuacji na rynku pracy). Zaktadamy takze, ze to te dwie
kategorie mogq stac za lepszym wynikiem wzrostu wobec naszej prognozy.

e Sqdzimy, ze wolniejsza poprawa dotyczyta inwestycji, przy powolnym
odradzaniu sie naktaddéw inwestycyjnych przedsiebiorstw i bardzo stabych
danych z budownictwa z poczqgtku roku, $wiadczgcych o ostabieniu
publicznych inwestycji infrastrukturalnych.

e W I kw, na poziomie bardzo bliskim naszej prognozie, uksztattowat sie wynik
wzrostu aktywnosci w ujeciu zmian kwartalnych, oczyszczonych z sezonowosci:
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0.9% kw/kw wobec szacowanego +,0% kw/kw, co wskazuje takze na silniejszy
pozytywny wptyw na PKB w | kw. czynnikéw sezonowych i kalendarzowych.

¢ Niezaleznie od wynikéw | kw. dla prognozy catorocznej kluczowe znaczenie
bedzie miato jak silnie gospodarka krajowa bedzie rosta wraz w wygasaniem
wptywu pandemii na zycie gospodarcze tj. wraz z dalszym odmrazaniem
aktywnosci gospodarczej. Poza waqgtkiem popytu (zaréwno w aspekcie
dochodowym, jak i epidemicznym) oraz mozliwosci podazowych (tempo
odradzania aktywnosci w sektorach najsilniej dotknietych pandemiq tj.
zakwaterowaniu, gastronomii oraz kulturze i rozrywce), w naszej ocenie bardzo
wazne bedq takze decyzje przedsiebiorstw dot. poziomu zatrudnienia w
warunkach wygasania zobowigzan utrzymania zatrudnienia w okresach
korzystania z pomocy tarcz antykryzysowych i finansowych.

e Cho¢ obecnie nastroje przedsiebiorstw oraz gospodarstw domowych sqg
stabilne, to pozostajemy ostrozni, czy ich popyt bedzie dynamicznie rést w
warunkach trudnej sytuaciji finansowej przedsiebiorstw z niektérych sektoréw,
czy tez wyraznie wolniejszego niz w latach minionych tempa wzrostu
dochodéw gospodarstw domowych.

e W kontek$cie wsparcia aktywnosci z tytutu Krajowego Planu Odbudowy
zaktadamy, ze w aspekcie inwestycyjnym najwczesniej wptynqg istotnie
pozytywnie na wyniki gospodarcze od 2022r. Nie wykluczamy natomiast
silniejszego ozywienia publicznych inwestycji w trakcie biezgcego roku, po ich
pewnym wyhamowaniu w 2020 r. oraz z poczqgtkiem 2021r.

e Choé w naijblizszym czasie dane ze sfery realnej (produkcja przemystowa,
sprzedaz detaliczna) bedg notowaty bardzo wysokie wyniki (gtéwnie dzieki
efektom bazy odniesienia) pozostajemy ostrozni co do skali ozywienia
aktywnosci krajowej gospodarki w nadchodzgcych kwartatach, biorgc pod
uwage opisane powyzej czynniki ryzyka. Na podstawie dostepnych obecnie
informacji szacujemy, ze catorocznej tempo wzrostu gospodadrczego
wyniesie ok. 4,0% r/r (wobec dotychczaowej prognozy na poziomie 3,6% r/r),
przy wysokiej zmiennosci dynamiki PKB w poszczegéinych kwartatach
biezacego roku.

Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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B A N K

sz

wskaznik 2q18 3qi8 4q18 1919 2q19 3q19 4q19 1920 2q20 3920 4920 1921
PKB 55 55 51 55 54 4,6 37 2,0 -83 -17 -27 -12
popyt krajowy 48 6,0 50 38 50 37 19 10 -99 -32 -34 -
konsumpcija prywatna 45 41 4] 39 44 41 36 12 -10,8 04 -32 -
spozycie publiczne %ifr 31 4,0 3.9 87 55 6,8 45 26 34 3.4 34 -
naktady brutto na srodki trwate 6,5 n4 9,0 1.5 87 43 62 09 -10,7 -9,0 -109 -
eksport 9,0 6,6 78 86 37 55 30 20 -145 20 80 -
import 7.8 77 7.8 6,1 34 43 -03 04 -18,0 -10 79 -
konsumpcja prywatna 2,6 24 2,0 24 2,6 24 18 0,8 -6,2 0,2 -1,6 -
spozycie publiczne Yontrybucia 05 07 07 15 09 12 09 05 06 0,6 07 -
naktady brutto na srodki trwate pkt proc. 1,0 19 2,2 14 14 0,8 1,6 0] -18 -1,6 -27 -
zapasy 02 0,6 -03 -7 -01 -08 -23 -03 -2,0 -23 0,6 -
eksport netto 10 -03 02 16 03 08 17 09 11 16 04 -
PKB % kw/kw 13 14 08 19 08 11 02 -0]1 -9,0 75 -0,5 09
konsumpcja prywatna wyréwnane 11 1 13 05 12 1 10 -22 -10,5 137 -27 -
inwestycije sezonowo 12 48 0]l 36 12 01 0,6 -25 -94 43 -2,6 -
Zréato: GUS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci 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 publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autorow w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdlnie 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 Sgdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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