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W Il kw. wzrost PKB skorygowany powyzej 1% r/r,
mocna konsumpcja, inwestycje stabsze od prognoz.

e Wedtug danych GUS w Il kw. PKB silnie wzrést o 111% r/r, wobec spadku o
0,9% r/r w 1 kw. Wynik ten uksztattowat sie powyzej szacunku flash (10,9% r/r).

¢ W ujeciu kwartalnym PKB oczyszczony z wptywu efektéw sezonowych wzrdst
0 2% kw/kw wobec 1,3% w | kw., powyzej szacunku flash na poziomie +1,9% kw/kw.
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4q20 1921 2q21 2q21P
PKB -27 -09 1 10,9
popyt krajowy -29 10 12,8 10,7
konsumpcja prywatna %l -32 0,2 13,3 13,5
spozycie publiczne 77 2,5 38 3,0
inwestycje -154 13 50 95
konsumpcja prywatna -1,6 0] 74 6,9
spozycie publiczne kontrybucja 15 04 07 09
inwestycje okt proc -39 02 038 14
zapasy 0,0 03 29 0,0
eksport netto 0] -1,8 -07 16
wartosé dodana -3,0 -13 10,6 10,8
przemyst % 49 73 27 22,9
budownictwo -55 -15] -04 03
handelinaprawy -45 -03 12,4 10,2

Zréato: GUS

e Z kronikarskiego obowiqzku nalezy przypomnieé, ze spektakularny wzrost
dynamiki PKB oraz generalny jego wszystkich sktadowych w Il kw. to efekt
bardzo niskiej bazy odniesienia z Il kw. 2020 r, tj. gwattownego spadku
aktywnosci gospodarczej w poczgtkowym okresie pandemii, ktéry poskutkowat
gtebokim spadkiem PKB (-8,3% r/r) w Il kw. 2020 r.

¢ Opublikowane dzisiaj dane wskazujq, ze w Il kw. w strukturze PKB od strony
popytu dominowata konsumpcja prywatna (brak zaskoczenia), a takze
niespodziewanie silny wzrost zapaséw. Z kolei wyraznie stabsze od oczekiwan
okazaty sie naktady brutto na srodki trwate. Uiemnym wktadem we wzrost
PKB zaskoczyto tez saldo handlu zagranicznego.

e Dynamicznemu wzrostowi dynamiki rocznej spozycia gospodarstw
domowych (133% r/r) sprzyjat mniejszy zasieg restrykcji pandemicznych w
poréwnaniu do sytuacji przed rokiem (w szczegélnosci w handiu) oraz silniejsze
ozywienie popytu na ustugi, ktérych dostepnosé w trakcie Il kwartatu wrosta. W
tle czynnikiem generalnie wspierajacym konsumpcje prywatng byta stabilna
sytuacja na rynku pracy, ,pandemiczne” nadwyzki finansowe gospodarstw
domowych (efekt rezygnaciji w okresie pandemii z konsumpcii czesci ustug),
ktére mogty by¢ wydatkowane wraz ze znoszeniem restrykcji oraz generalne
dostosowanie sie konsumentéw i przedsiebiorstw z obszaru handlu i ustug na
przestrzeni rocznego okresu pandemii do funkcjonowania w nowych
warunkach. Spowodowato to, ze kolejne restrykcje miaty juz widocznie mniejszy
negatywny wptyw na mobilno$¢ spoteczna. Te czynniki poskutkowaty tez tym,
ze w Il kw. nastqpito wyrazne przyspieszenie wzrostu konsumpciji do 2,5% kw/kw,
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po juz solidnym wyniku z | kw. (14% kw/kw), co obrazuje site biezgcego ozywienia
popytu konsumpcyjnego.

e Sporq niespodziankg in plus po stronie struktury PKB jest wysoka
kontrybucja zmiany zapaséw odpowiadajqgca za blisko 3 pkt. proc. z M-
procentowego wzrostu PKB w Il kw. Trudno zinterpretowaé tak znaczqcey udziat
zmiany zapaséw w tworzeniu PKB w Il kw. Mozna by spekulowaé, ze
przedsiebiorstwa budowaty zapasy przed oczekiwanym petniejszym
zniesieniem restrykcji pandemicznych, z czym korespondowat wzrost importu,
ktéry spowodowat nieoczekiwang ujemng kontrybucje salda handiu
zagranicznego w PKB. Niemniej trudno bytoby nam broni¢ takiej hipotezy.
Sktaniomy sie raczej do ostroznosci w zbyt daleko idgcym interpretowaniu
ekonomicznego znaczenia zmiany zapasow. Pamietajmy, ze jest to zmienna
wynikowa w PKB i czesto ulega znaczqgcym rewizjom przy okazji dokonywanych
przez GUS sukcesywnie korektom statystyk PKB (czesto za kilka lat wstecz).

e W strukturze PKB od strony popytu w Il kw. niespodzianka in minus okazaty
sie naktady brutto na Srodki trwate. Wysoki wynik PKB w pierwszej publikacji
flash oraz rewelacyjny wynik inwestycji w | kw. (wzrost o 16% kw/kw i o 0,8% r/r)
zaostrzyty apetyty na dobry wynik inwestycji w gospodarce w Il kw. Dzisiejsze
dane wskazujq, ze ten apetyt byt przedwczesny. | choé ujeciu r/r inwestycje w
gospodarce wzrosty o 5%, to uwzgledniajgc fakt, iz przed rokiem w Il kw.
inwestycje spadty o blisko 10% r/r, a w Il i IV kw. 2020 skala spadku inwestycii
miescita sie w przedziale 8-16%, trudno uznaé wynik z Il kw. za spektakularny. W
ujeciu kw/kw inwestycje spadty o blisko 11%. Zatem wspomniany 16-proc. wzrost
inwestycji w | kw. (kw/kw) nalezy ostatecznie zinterpretowaé jako poki co efekt
odreagowania po silnych spadkach z 2020 r., ale bez oznak kontynuaciji w Il kw.
Jak wskazywaliSmy w naszych komentarzach na lepszy wynik inwestycji w Il kw.
mogto  wskazywaé  ozywienie aktywnosci budowlane]  (znajdujgce
odzwierciedlenie w dzisiejszych wynikach PKB), pozytywne wyniki dot. nastrojéw
inwestycyjnych firm (wedtug kwartalnego badania NBP), a takze solidne dane
GUS nt. naktaddéw inwestycyjnych przedsiebiorstw zatrudniajgcych powyzej 9
oséb.

« Andliza struktury tworzenia PKB (od strony wartosci dodanej) wskazuje, ze
w Il kw. przemyst kontynuowat ozywienie z solidnym ponad 2-procentowym
wzrostem kw/kw, silnie pozytywnie wzrosta aktywno$é w budownictwie
(blisko 4% kw[kw), zniesienie czesci restrykcji w trakcie Il kw. dot.
zakwaterowania i gastronomii przyniosto odbicie aktywnosci (+9% kw/kw), po
kilkudziesiecioprocentowych spadkach w warunkach lockdownu w
poprzednich dwéch kwartatach. Z kolei spadek kw/kw miat miejsce w handlu i
naprawach — efekt obowigzywania przez caty kwiecieh obostrzer dot. czesci
placéwek handlowych wobec praktycznie petnego ich otwarcia w | kw. tego
roku.

e Reasumujagc, wynik PKB wraz ze strukturg za II kw. wskazuje na
dynamiczne ozywienie aktywnosci gospodarczej w Il kw. w warunkach
wyraznej poprawy w trakcie Il kw. sytuacji epidemicznej w kraju i na swiecie
skutkujqgcej zniesieniem wiekszosci obostrzen epidemicznych, co sprzyjato
poprawie nastrojow konsumentoéw i przetozyto sie na silny wzrost konsumpcji
prywatnej oraz poprawe aktywnosci w branzach ustugowych dotychczas
najsilniej dotknietych przez pandemie.
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e Jednoczes$nie deklarowana przez przedsiebiorcow poprawa nastrojéw
musi jeszcze przetozyé sie na odrabianie zalegtosci inwestycyjnych z okresu
pandemii. Poki co w Il kw. te efekty pozostaty stabe.

o Wskazniki sytuacji epidemicznej w Polsce w Il kw. jeszcze poprawity sie, przy
utrzymujgcym sie niskim poziomie liczby nowych przypadkéw COVID-19,
obnizenia liczby hospitalizacji do najnizszego poziomu od czasu publikacji
danych, co powinno sprzyjaé wzrostowi PKB w Ill kw. przy jeszcze petniejszym (w
skali kwartatu) pozytywnym oddziatywaniem zniesienia obostrzen. Oczywiscie
wyzsza baza odniesienia sprzed roku (wzrost PKB dzieki 6wczesnemu zniesieniu
obostrzer) nie pozwoli na powtdérzenie dwucyfrowego wyniku PKB z | kw,
niemniej wzrost PKB w okolicach 5% r/r jest w zasiegu.

o Kluczowym warunkiem utrzymania pozytywnych tendencji w gospodarce w
kolejnych kwartatach jest utrzymanie sie ograniczonego ryzyka ponownego
silnego pogorszenia sytuacji epidemicznej oraz kolejnych lockdownéw w
gospodarce.

e W bazowym scenariuszu zaktadamy, na podstawie dotychczasowych
danych z Europy (wyraznie nizsza jak na skale zachorowan liczba hospitalizacii i
zgonc’)w) wptyw pogorszenia sytuacji epidemicznej bedzie w ograniczonym
stopniu wptywat na sfere realng gospodarki (zaktadamy, ze nie zostanie
wprowadzony lockdown na ksztatt tego z przetomu 2020 (2021, przy
prawdopodobnych  selektywnych [ lokalnych ograniczeniach - np.
dotyczgcych imprez [ wydarzen o charakterze mqsowym).

e Weryfikacjg powyzszych zatozen bedzie sytuacja epidemiczna w okresie
jesienno-zimowym. Najistotniejsze z punktu widzenia ryzyka ponownego
wprowadzania restrykcji epidemicznych bedzie obciqzenie stuzby zdrowia, tj.
liczba hospitalizacii.

e Szacujemy, ze w |. 2021 - 2022 dynamika wzrostu PKB bedzie ksztattowaé
sie w okolicach 5,0% r/r. W nadchodzgcych kwartatach oczekujemy takze
spadku zmiennosci rocznej dynamiki PKB z kwartatu na kwartat przy
wygasajqgcej amplitudzie baz odniesienia (coraz mniejszy wptyw na wyniki PKB
kolejnych okreséw restrykcji epidemicznych w 2020 i z poczqtkiem 2021 r.).

e Oczekujemy dalszego dynamicznego ozywienia kontrybucji konsumpciji
gospodarstw domowych w 2021 r. W trakcie 2022 r. wptyw tej kategorii bedzie
obnizat sie, przy z kolei tendencji wzrostowej kontrybucji inwestycji (post-
kryzysowe odbicie inwestycji oraz wyzszy wzrost nakiaddw inwestycyjnych,
m.in. w ramach Krajowego Programu Odbudowy).

e Czynniki ryzyka dla prognozy wzrostu PKB uwazamy za zbilansowane, z
jednej strony przy silniejszym impulsie wzrostowym z tytutu inwestycji (w tym
inwestycji publicznych), a z drugiej strony - z tytutu utrzymujacej sie
niepewnosci sytuacji epidemicznej w kraju oraz na Swiecie.

o W krétkim okresie czynnikiem ryzyka dla wzrostu gospodarczego pozostang
takze efekty kosztowe tj. notowany dotychczas wzrost cen surowcéw i
materiatdw oraz problemy globalnych tancuchédw dostaw. Choé te efekty
powinny mieé charakter okresowy, jednak, jezeli bedq wydtuzaé sie (np. w
kontekscie obechie obserwowanych probleméw epidemicznych w Azji), to
moggq silniej i trwalej ograniczac¢ korzystne perspektywy krajowej gospodarki.
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Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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Zrodlo: GUS Zrédio: GUS
wskaznik 3q18 4q18 1q19 2q19 3q19 4919 1920 220 3920 4920 1921 2921
PKB 55 5] 55 54 46 37 2,0 -83 -17 -27 -09 n
popyt krajowy 6,0 50 38 51 39 18 09 -95 -32 -29 10 12,8
konsumpcija prywatna 4] 4] 37 42 42 37 12 -10,8 0,4 -32 0,2 13,3
spozycie publiczne % 40 3,9 89 57 7] 4.8 25 34 3,0 77 25 38
naktady brutto na srodki trwate n4 9,0 103 75 33 52 17 -98 -82 -154 13 50
eksport 6,6 78 88 38 54 31 27 -13,7 23 76 57 293
import 77 78 58 3,0 42 -05 08 -16,6 -03 82 10,0 35,8
konsumpcja prywatna 24 2,0 23 24 25 19 038 -62 02 -16 0] 74
spozycie publiczne . 07 07 15 10 12 09 04 0,6 05 15 04 07
B . kontrybucja
naktady brutto na srodkitrwate pkt.proc 1.9 22 1.3 12 0,6 13 02 -1,6 -4 -39 0,2 0,8
zapasy 06 -04 -14 02 -05 =17 -05 -18 -24 0,0 03 29
eksport netto -03 02 18 06 0.8 19 12 08 14 01 -1.8 -07

Zrécito: GUS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢é traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcji. 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 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 wtasno$é 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, Xlll 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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