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Solidne odbicie i korzystniejsza od oczekiwan
struktura PKB w Il kw. Druga fala pandemii
zahamuije ten pozytywny trend.

e Wedtug wstepnych dnaych w Il kw. 2020 r. PKB spadt o 1,5% r/r, wobec
spadku o 8,4% r/r w Il kw. Wynik zostat skorygowany w gére o 0,1 pkt. proc. wobec
szacunku flash. Nasza prognoza (sprzed szacunku flash) wyniosta -17% r/r.

1920 2q20 320 progoza BOS

PKB 19 -84 -15 -7
popyt krajowy 10 -9,9 -32 -33
konsumpcja prywatna %l 12 -10,8 04 -18
spozycie publiczne 2,6 34 34 45
inwestycje 09 -10,7 -9,0 -12,0
konsumpcja prywatna 08 -6,2 02 -12
spozycie publiczne kontrybucja 05 0,6 0,6 08
inwestycje pkt. proe. 0,1 -8 -17 -24
zapasy -03 -2,0 -23 -04
eksport netto 09 11 17 15
wartoéé dodana 19 -81 -17 -18
przemyst P 11 -n8 29 11
budownictwo 49 -09 -9,2 -75
handelinaprawy 04 -1,6 -0,6 -2,2

e Opublikowane dzi$ dane wskazaty na nieco nizszq skale spadku PKB w Il kw.
(korekta danych wobec szacunku flash byta tradycyjnie minimalna) oraz duzo
lepsza od zatozen strukture wzrostu gospodarczego, przy lepszych wynikach
spozycia gospoarstw domowych oraz inwestyciji, z kolei gtebszej negatywnej
kontrybuciji zapaséw.

e W IIl kw. spozycie gospodarstw domowych w skali roku ponownie wzrosto
(dodatnia dynamika), po gwattownym spadku w Il kw. W naszych prognozach
zaktadaliSmy, ze wciqgz jeszcze ograniczony popyt na cze$Sé ustug
konsumpcyjnych ograniczat skale wzrostu konsumpcji prywatnej, pomimo
dynamicznego ozywienia popytu na towary. Dane nt. struktury wartoéci dodanej
wskazujq na silniejsze odbicie zaréwno aktywnosci w handlu, jak i wielu kategorii
ustug (transport wzrost o ponad 17% kw/kw, po spadku o blisko 17% w Il kw,
zakwaterowanie i gastronomia - wzrost o blisko 230%, po spadku w Il kw. o blisko
80%), co wskazuje na szybsze ozywienie popytu na te ustugi dzieki korzystnej
latem sytuacji epidemiczne;j.

e Ponadto w Il kw. w mniejszej skali niz zaktadali§my obnizyty sie inwestycije.
Przy stabych danych dot. naktadéw inwestycyjnych firm by¢é moze lepsze wyniki
byty efektem mniejszej skali spadku inwestycji publicznych. Biorgc jednak pod
uwage stabsze wyniki wartosci dodanej w budownictwie trudno zaktadaé
mniejsze ostabienie publicznych inwestyciji infrastrukturalnych. Byé moze w
czesci wieksze wydatki publiczne (np. zakup sprzetu, maszyn i urzqdzen) byty
zaliczane jako wydatki inwestycyjne a nie spozycie publiczne (ktérego dynamika
choé wysoka, uksztattowata sie na poziomie nizszym wobec naszej prognozy).
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Wiecej informacji na ten temat dostarczq dane dot. struktury naktadoéw brutto
na S$rodki trwate oraz w kolejnych tygodniach dane dot. wydatkéw
inwestycyjnych SFP.

e Takze na nieco wyzszym od naszej prognozy poziomie uksztattowaty sie
sktadowe handlu zagranicznego, przy naprawde nieztym (jak na skale
kryzysu) wzrostem eksportu w Il kw. o 2,0% rfr. Taki wynik jest spéjny z
globalnym efektem ozywienia w handlu zagranicznym. Przy takze lekko wyzszej
od zatozenn dynamice importu, kontrybucja eksportu netto nie réznita sie
znaczgco wobec naszych oczekiwan.

e Przy tych, lepszych od prognozy wynikach w zakresie konsumpcji prywatne;j
oraz inwestycji, w Ill kw. stabsze wyniki — obok juz wspomnianego spozycia
publicznego — odnotowano w zapasach, ktérego ujemna kontrybucja okazata
sie wieksza o blisko 2 pkt. proc. Choé do tych danych nalezy podchodzié
ostroznie, biorqgc pod uwage obserwowane w przesztosci znaczqgce korekty tej
sktadowej przez GUS, nie mozna wykluczyé, ze w okresie z jednej strony dopiero
odbudowujqcej sie podazy po pierwszej fali pandemii, a z drugiej strony wciqz
wysokiej niepewnosci, przedsiebiorstwa silniej ograniczyty poziom zapasow.
Korzystny w takim uktadzie danych jest bardziej krétkotrwaty efekt spowolnienia
zapasow niz np. spozycia gospodarstw domowych, czy tez inwestycji.

e Gdyby nie jesienna fala pandemii, krajowa gospodarka mogtaby w IV kw.
odnotowaé juz dodatnie tempo wzrostu gospodarczego w ujeciu rocznym.
Biorgc jednak pod uwage kolejng runde obostrzen gospodarczych (gt. w
listopadzie), prognozujemy, ze w IV kw. w ujeciu zmian kwartalnych
oczyszczonych z sezonowosci PKB obnizy sie o ok. 3% kw/kw, co powinno
skutkowaé spadkiem PKB w skali roku o ok. 5,0%. W tej prognozie zaktadamy
niewielka skale wyhamowania dynamicznego dotychczas ozywienia w
przemysle oraz stopniowq poprawe aktywnosci w budownictwie. Zaktadamy
takze, ze w grudniu handel odrobi wiekszo§¢ ubytku popytu z okresu
listopadowego ograniczenia pracy galerii handlowych. W nieco wigkszym
stopniu obawiamy sie natomiast trwalszego (takze w 2021 r.) efektu ostabienia
popytu pod wptywem zarédwno duzo gorszej sytuacji epidemicznej na jesieni niz
na wiosne (i samoograniczania sie konsumentéw przez kilka tygodni) jak
réwniez wiekszych obaw konsumentéw dot. stabilnosci ich sytuacji dochodowej
w warunkach kolejnego lockdownu gospodarczego. Co prawda kolejna runda
tarcz antykryzosowej i finansowej nakierowana na stabilizowanie rynku pracy
powinna te obawy ograniczaé, niemniej przy skali wzrostu jesiennej fali
zachorowdan nie mozna wykluczaé wiekszej niepewnosci i ostroznosci
podmiotéow gospodarczych w kolejnych miesigcach. Nawet bowiem, przy
rozpoczeciu wdrazania szczepieh z poczgtkiem 2021 r. wyzwania
organizacyjne i logistyczne nie pozwolg na uzyskanie wysokiego procenta
odpornosci i dynamicznego ozywienia aktywnosci spotecznej i gospodarczej
juz w pierwszych miesiqcach roku.

e Biorqgc pod uwage powyzsze, przewidujemy, ze w 2021 r. PKB wzro$nie o
ponad 4% rfr. Zaktadamy, ze w 2021 r. utrzyma sie korzystna koniunktura w
globalnym handlu zagranicznym co wciqz bedzie wspieraé istotnie krajowy
przemyst oraz eksport. Przy raczej rozczarowujgcych wynikach inwestycji SFP
w 2020 r., oczekujemy wyraznie silniejszego ich wzrostu (w szczegélnosci
wydatkéw na poziomie centralnym) w 2021r, co powinno ograniczaé
zaktadane wcigz stabe tendencje w zakresie inwestycji przedsiebiorstw.
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Badania NBP w okresie dobrego dla gospodarki Ill kw. wskazaty na bardzo
ostrozne plany inwestycyjne firm. Tym bardziej po drugiej fali pandemii
przedsiebiorstwa bedq tym ostrozniejsze co do pozbywania sie ptynnosci i
akceptacji ryzyka. Dla sporej czesci branz 2021 r. bedzie okresem zmaganiad sie o
poprawe wynikéw finansowych, przy ograniczonych planach rozwojowych i
inwestycyjnych.

e Biorgc pod uwage mniejsza skale ograniczenia aktywnosci jesiennej
wobec wiosennej zaktadamy, ze ponownie uda sie, dzieki programom
wsparcia polityki gospodarczej ograniczyé skale likwidacji miejsc pracy. Z
drugiej strony, dtuzszy okres braku aktywnosci bedzie w naszej ocenie
ograniczat potencjat do wzrostu zatrudnienia pomimo stabilizowania sie
sytuacji gospodarczej w 2021 r. Nawet w relatywnie optymistycznym
scenariuszu dot. zatrudnienia i bezrobocia, okresowe solidne spadki
wynagrodzen oraz ograniczona presja ptacowa w 2021 r. przetozq sie w naszej
ocenie na utrzymanie nizszej dynamiki dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych, co bedzie hamowato wzrost konsumpcji prywatnej. W
decydujacym stopniu dynamiczne odbicie spozycia gospodarstw domowych
bedzie skutkiem niskiej bazy odniesienia z 2020 r., przy zaktadanej ograniczone;j
sile odbicia samego popytu. Druga fala pandemii i zwigzane z niq wyzsze ryzyka
Srednioterminowe dla krajowego rynku pracy bedqg w naszej ocenie istotnym
czynnikiem hamujgcym ozywienie spozycia gospodarstw domowych.
Szacujemy, ze po spadku o ok. 4% r/r w 2020 spozycie gospodarstw domowych
wzrosnie w 2021r. o 4,5%r]/r.

Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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B A N K
wskaznik 4q17 1q18 2q18 3q18 4q18 1q19 2q19 3q19 4q19 1920 2q20 3q20
PKB 50 53 55 55 51 53 51 44 36 19 -84 -15
popyt krajowy 56 6,5 48 6,0 50 38 50 37 19 1.0 -9,9 -32
konsumpcja prywatna 52 44 45 41 41 39 4.4 41 3,6 12 -10,8 04
spozycie publiczne % ifr 4,0 29 3] 4,0 39 87 55 6,8 45 26 34 34
naktady brutto na srodkitrwate 6,2 12 6,5 n4a 9,0 n5 87 43 6,2 09 -10,7 -9,0
eksport 105 43 9,0 6,6 78 86 37 55 3,0 2,0 -14,5 2,0
import 12,2 6,5 78 77 78 61 34 43 -03 04 -18,0 -10
konsumpcja prywatna 26 2,8 2,6 24 2,0 24 2,6 24 18 08 -6,2 02
spozycie publiczne Yontrybucja 0,8 0,5 0,5 07 07 15 0,9 12 0,9 0,5 0,6 0,6
naktady brutto na srodki trwate okt proc. 15 13 10 19 22 14 14 0,8 16 01 -18 -17
zapasy 05 15 02 0,6 -03 -17 -0]1 -08 -23 -03 -2,0 -23
eksport netto -04 -09 10 -03 02 16 03 08 17 0,9 11 17
PKB % kwfkw 17 14 13 13 08 14 07 12 02 -03 -9,0 79
konsumpcja prywatna wyréwnane 0,9 1 11 1 13 05 12 0,9 10 -22 -10,8 137
inwestycje sezonowo 34 25 12 47 02 38 0,6 -01 12 -07 -n4 47

Zrédto: 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 szczegélnosci 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 autorow 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 Sqdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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