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Bardzo dobry — jak ha warunki pandemii — wynik
PKB w I kw. br.

e Wedtug danych GUS w | kw. 2020 r. PKB wzrést o 2,0% rfr, wobec 3,2% rfr w
IVkw. 2019 r. W dzisiejszym szacunku GUS skorygowat wyniki szacunku flash w
gore (pierwotny szacunek 19% r/r). Wedtug GUS, w | kw. w ujeciu danych
oczyszczonych z sezonowosci PKB obnizyt sie ,jedynie” 0 0,4% kw/kw.

3q19 4q19 1920 progoza BOS
PKB 4,0 32 2,0 13
popyt krajowy 33 13 17 -0,6
konsumpcja prywatna %1fr 39 33 12 10
spozycie publiczne 54 32 43 5,0
inwestycje 46 6,1 0,9 3,2
konsumpcja prywatna 23 16 0,7 0,6
spozycie publiczne kontrybucia 0,9 0,6 08 09
inwestycje 08 15 0] 04
pkt. proc.
zapasy -09 -25 0,0 -25
eksport netto 0,9 20 0,4 19
wartosé¢ dodana 40 3,2 2,0 12
przemyst % 33 33 11 22
budownictwo 3,6 -15 49 45
handelinaprawy 46 42 0,4 0,5

e Dane z a | kw. wskazujg na bardzo ograniczony wptyw zamrozenia
gospodarki, jakie miato miejsce w Il pot. marca ha aktywnosé gospodarczq, w
szczegdlnosci poréwnujgc je do innych krajéw Europy, gdzie liczne obostrzenia
wprowadzano nawet z wiekszym opdznieniem. Jak juz wskazywaliSmy,
czesciowo taka sytuacja jest efektem nadrabiania aktywnosci z poczatkiem br.
(styczer - luty) po nieoczekiwanie stabych danych za IV kw. ubr. Ten efekt
najbardziej widoczny jest w budownictwie, na co wptyneto ponowne ozywienie
publicznych wydatkédw inwestycyjnych, po stabszych wynikach pod koniec ub.r.

e W lkw.na zblizonym do oczekiwan poziomie uksztattowaty sie wyniki spozycia
gospodarstw domowych (spowolnienie w warunkach braku mozliwosci
nabycia czesci towaréw i ustug) oraz spozycia publicznego (ozywienie w
sytuacji kumulacji wydatkéw publicznych w okresie pandemii). Silniej od
naszych zatozen ostabty naktady brutto na Srodki trwate, co w naszej ocenie
implikuje nieco silniejsze ostabienie inwestycji firm. Inaczej niz zaktadaliSmy w |
kw. nie odnotowano silniejszego ograniczenia zapasdéw, co moze wynikaé ze
znaczqceej gwattownosci zachodzqcych pod koniec kwartatu zjawisk, czesciowo
ten efekt zneutralizowata nizsza dodatnia kontrybucja eksportu netto (kategorie
powigzane ze sobq) z uwagi na mniejszq skale spadku importu.

e Inaczej niz zazwyczaj, biezgcy charakter kryzysu sprawia, ze bardzo istotne
dla analizy sytuacji gospodarczej sq dane dot. tworzenia PKB od strony wartosci
dodanej w poszczegdlnych sektorach gospodarki. Najwiekszqg pozytywnqg
niespodziankq jest wzrost wartosci dodanej w skali kwartatu (w ujeciu danych
oczyszczonych z wahan sezonowych) w kategoriach najszybciej i najmocniej
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dotknietych ograniczeniami tj. w zakwaterowaniu i gastronomii (+0,8% kw/kw
wobec +0,4% kw/kw w IV kw. ub.r.) oraz w transporcie i gospodarce magazynowej
(+0.2% kw/kw wobec +1,5% kw/kw).

e W I kw. nieco stabsze od naszych zatozerh wyniki odnotowano natomiast w
handlu (-2,3% kw/kw wobec +0,9% kw/kw w IV kw.), przemysle (-0,4% kw/kw wobec
+ 0,4% kw/kw w IV kw.) i budownictwie (sfctbsze od oczekiwan odbicie do+2,3%
kw/kw z -0,7% kw/kw). W przypadku budownictwa takie efekty nalezy w naszej
ocenie ttumaczy¢ efektem wygtadzania na poziomie catej gospodarki wobec
bardziej zmiennych danych nt. produkcji budowlano-montazowej (obejmujqcej
wigksze podmioty). Najbardziej zaskoczyty stabsze dane dot. handlu, gdzie przy
szerszej grupie sklepdw on-line i szerszej grupie mniejszych jednostek
oczekiwaliSmy raczej wyzszego wzrostu w poréwnaniu do danych nt. sprzedazy
detalicznej.

e Oczywiscie, pomimo publikacji lepszych danych za | kw. nie zmieniamy
oczekiwan dot. gwattownego ostabienia aktywnosci w Il kw. w skali blisko -10,0%
rfr. W pierwszym rzedzie na taki efekt wptynie dtuzszy okres zamrozenia
aktywnosci (przynajmniej petny miesigc, a dla wielu branz 6-8 tygodni). Po
drugie okres odmrozenia gospodarki charakteryzuje sie duzo nizszq
aktywnosciq, wobec czasu sprzed pandemii (np. popyt w galeriach handlowych
czy restauracjach) co wskazuje na utrzymanie silnych spadkéw aktywnosci w
catego kwartatu w wielu branzach. Ponadto, rozlewajgce sie skutki spowolnienia
takze na branze nie dotknigte bezposrednio pandemiqg (w tym bardzo staby
popyt zogrcmiczny) bedaq skutkowaé utrzymaniem wyraznie stabszych wynikéw
krajowej gospodarki przez caty 2020 r.

e Jednoczes$nie ozywienia aktywnosci oczekujemy w Il pot. roku, kiedy wyrazniej
mija¢ bedq najwieksze obawy zdrowotne zwiqgzane z pandemiq i kiedy
oczekujemy takze solidnego zwiekszenia publicznych wydatkéw inwestycyjnych
w celu stymulowania wzrostu aktywnosci krajowej gospodarki.

e Szacujemy, ze w catym 2020 r. PKB obnizy sie o ok. 2,0% r/r, przy kluczowym dla
tej prognozy efekcie tempa ozywienia w potowie br. aktywnosci spotecznej i
gospodarczej podmiotéw, skali ozywienia aktywnosci w gospodarce globalnej
(przy bardzo zréznicowanej sytuacji w poszczegdinych gospodarkach) oraz
skutecznos$ci wdrazanych narzedzi polityki gospodarczej. W przypadku polskiej
gospodarki, biezgce dane z rynku pracy poki co pozwalajg podtrzymywaé nasze
optymistyczne (na tle wczesniejszych prognoz rynkowych) zatozenia dot.
likwidacji miejsc pracy i wzrostu bezrobocia w 2020 r. (zdecydowanie silniejszy
kanat ograniczenia wymiaru etatu i ptac niz likwidaciji miejsc pracy). Oczywiscie
jest jeszcze zbyt wezesnie, aby nie wskazywaé na bardzo wysokie czynniki ryzyka
dla gospodarki z tego tytutu i tym samym dla wynikéw aktywnos$ci w Il pot. 2020
i w 2021 r, niemniej te informacje, wraz ze znaczqcq skalg wsparcia firm oraz
nieztymi danymi dot. krajowej gospodarki w | kw., pozwalajg nham podtrzymac te
prognoze ograniczonej skali recesji polskiej gospodarki.
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Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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zrédio: GUS zrédlo: GUS
wskaznik 2q17 3q17 4q17 1q18 2q18 3q18 4q18 1q19 2q19 3q19 4q19 1920
PKB 43 55 51 54 55 54 51 48 4.6 4,0 32 2,0
popyt krajowy 55 43 55 67 49 6,0 50 33 47 33 13 17
konsumpcija prywatna 4,6 4.4 50 43 45 41 4,0 39 44 39 33 12
spozycie publiczne %l 24 29 42 31 33 42 4,0 74 43 54 32 43
naktady brutto na srodki trwate 17 42 62 1.2 65 .4 9,0 1.6 88 4,6 6] 09
eksport 57 104 10,4 4.4 9,0 67 78 85 36 49 2,0 0,6
import 81 82 n8 6,6 81 78 79 59 36 35 -2,0 -0,2
konsumpcja prywatna 27 27 25 27 2,6 25 2,0 24 25 23 16 07
spozycie publiczne Kontrybucja 04 05 08 0,5 0.6 07 08 13 0.8 09 0.6 08
naktady brutto na srodki trwate pkt. proc 03 07 15 13 10 19 22 15 14 0.8 15 01
zapasy R 18 03 05 16 02 05 -03 -20 -03 -09 -25 00
eksport netto -09 14 -02 -10 09 -03 02 16 02 09 2,0 04
PKB % kw/kw 09 11 16 14 13 13 07 14 07 12 02 -04
konsumpcija prywatna wyréwnane 0,9 12 09 11 11 11 13 05 12 09 10 -2,2
inwestycije sezonowo 3,0 0,7 34 25 12 47 04 30 12 05 18 -07

Zrédto: GUS
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