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Solidne odbicie PKB w Il kw., jednak druga fala
pandemii zahamuje ten pozytywny trend

e Wedtug tzw. szacunku flash w 1l kw. 2020 r. PKB spadt o 1,6% rfr, wobec
spadku o 8,4% rfr w Il kw. Wynik PKB uksztattowat sie bardzo blisko naszej
prognozy oraz konsensusu rynkowego (17%r/r wg mediany ankiety Parkietu).

1920 2q20 3qg20 progoza BOS

PKB 19 -84 -16 =17
popyt krajowy 10 -9,9 - -33
konsumpcja prywatna %1fr 12 -10,8 - -20
spozycie publiczne 26 3,4 - 45

inwestycje 0,9 -10,7 - -13,5
konsumpcja prywatna 08 -62 - -12
spozycie publiczne kontrybucja 05 0,6 - 08

inwestycje pkt proc 0] -18 - -24
zapasy -03 -2,0 - -04
eksport netto 0,9 1] - 15

warto$é dodana 19 -81 - -18
przemyst 11 -n8 - 11

budownictwo 49 -0,9 - -75
handeli naprawy 0,4 -16 - -22

¢ Solidny wzrost dynamiki PKB w lIl kw. jest pochodnq kontynuaciji procesu
»,odmrazania” i zwigzanego z tym wzrostu aktywnosci gospodarczej
(rozpoczetego w trakcie Il kw. i silniej przyspieszajgcego w trakcie Il kw.). Na
taki obraz wskazujq dane dot. rachunkéw narodowych po oczyszczeniu z wahan
sezonowych. Po spadku PKB w Il kw. o 9% kw/kw, w Il kw. PKB wzrést o 7,7% kw/kw
niwelujgc zdecydowanie wiekszqg czeS¢ wczesniejszego spadku. Takiemu
pozytywnemu efektowi ponownego otwarcia gospodarki sprzyjato tez znhaczqce
poluzowanie polityki  fiskalnej poprawiajgce sytuacje ptynnosciowq
przedsiebiorstw oraz ograniczajgce skale wzrostu bezrobocia, spadku
dochodoéw gospodarstw domowych i pogorszenia nastrojow konsumentow.

e W szacunku flash GUS nie publikuje struktury wzrostu PKB ani danych w
ujeciu wartosci dodanej. Nasze szacunki wskazujg na najsilniejsze odbicie w i
kw. konsumpciji prywatnej, ktérej wprost sprzyjato odmrazanie aktywnosci
gospodarczej i dostepnosci szerszego zakresu towardéw i ustug (poréwnujac do
okresu lockdownu z Il kw.). Choé dane nt. sprzedazy detalicznej pozwalatyby
oczekiwaé dodatniej dynamiki wzrostu spozycia gospodarstw domowych, to
zaktadamy, ze ta dynamika w Il kw. weigz byta ujemna ze wzgledu na trwate
ograniczenia (czy to podazowe czy popytowe) w niektérych ustugach oraz
wzrost oszczednosci gospodarstw domowych. Szacujemy natomiast, ze po
gwattownym tqpnieciu naktadéw brutto na $Srodki trwale w Il kw, nie
odnotowano w tej kategorii poprawy w Il kw. z uwagi ha sygnaty minimailne;j
poprawy wskaznikéw planéw inwestycyjnych przedsiebiorstw (Wg badania
NBP), a jednoczesnie przy zaktadanym przez nas wyraznym ostabieniu
publicznych inwestycii infrastrukturalnych (na co wskazujg dane dot. produkcii
budowlano-montazowej). Szacujemy, ze nadal czynnikiem wspierajgcym

2020-11-13 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Departament Rynkéw
Finansowych i Analiz
bosbank.analizy@bosbank.pl

tukasz Tarnawa

Gtéwny Ekonomista

+48 696 405159
lukasztarnawa@bosbank.pl

Aleksandra Swigtkowska
Ekonomista

+48 515 111 698
aleksandra.swiatkowska@bosbank.pl




aktywnosé krajowej gospodarki byto spozycie publiczne oraz eksport netto.
Dane NBP dot. bilansu ptatniczego pozwalajq oczekiwaé silniejszego ozywienia
eksportu wobec importu w ujeciu danych wolumenowych.

e Juz po raz kolejny mozna wskazaé, ze gdyby nie jesienna fala pandemii,
krajowa gospodarka w catym 2020 r. odnotowataby tylko niewielki — biorgc pod
uwage skale szoku gospodarczego — spadek PKB. Niestety w IV kw. nie bedq
kontynuowane pozytywne tendencje z konca Il kw. i z Il kw.

¢ Kolejne znaczqce ograniczenie aktywnosci krajowej gospodarki w
listopadzie (w handlu, zakwaterowaniu i gastronomii, kulturze i rozrywce, ale
takze posrednio w transporcie) wptynie w IV kw. na ponowny spadek PKB w
ujeciu zmian kwartalnych. Zaktadajgc, ze biezqgce ograniczenia bedaqg
obowigzywaty do kornca listopada, oraz ze nie dojdzie do pogtebienia
obostrzen silniej dotykajgcych np. sektora przemystowego, zaktadamy
spadek PKB w IV kw. o ok. 3% kw/kw (w ujeciu zmian oczyszczonych z
sezonowosci), co powinno przetozyé sie na spadek roczny PKB o ok. 5%. W
catym 2020 r. zaktadamy spadek PKB o blisko 3,5% r/r.

¢ Szacujemy, ze skala spadku aktywnosci bedzie nizsza niz w Il kw. ze wzgledu
na zaktadany krétszy czas obostrzen, a przede wszystkim stabilniejszg
sytuacje w przemysle. Choé oczywiscie ograniczenie aktywnosci w handlu w
kraju i w Europie wptynie takze na spowolnienie aktywnosci w przemysle), to
obecnie hie mamy do czynienia z ograniczeniami podazowymi w przemysle, a
globalny handel zagraniczny bardzo silnie odbit w ostatnich miesiqgcach. Z
drugiej strony w przypadku polskiej gospodarki obecna fala zachorowan niesie
nieco wieksze ryzyko zwiqgzane z samoograniczaniem sie konsumentow w
okresie odmrazania aktywnosci, ze wzgledu na duzo trudniejszg sytuacje
epidemicznq do tej z wiosny.

e Przy nizszych bazach odniesienia oraz zaktadajgc stopniowe wygasanie
ryzyka zwiqgzanego z pandemiq (wzrost odpornosci zbiorowej, prace nad
szczepionkq przeciw COVID-19) oczekujemy silniejszego wzrostu PKB Polski w
2021r. w skali 3,7% rfr. Korekta w gére tego szacunku wynika z nizszej bazy
odniesienia (tj. z korekty w dét prognozy wzrostu PKB w 2020 r.). Jednoczesnie
jednak, skala korekty w gore jest nieco mniejsza w poréwnaniu do korekty in
minus na rok biezqcy, ze wzgledu na trwalsze ryzyka dla gospodarki z tytutu
utraty potencjatu gospodarczego. Niewaqtpliwie kontynuacja pomocy
publicznej dla firm oraz utrzymanie celu ochrony miejsc pracy wciqz bedzie
czynnikiem wyraznie ograniczajgcym skrajne scenariusze dla rynku pracy,
niemniej wydtuzony okres lockdownu i wyzsze ubytki dochodéw podmiotéow
gospodarczych bedqg dodatkowo ograniczaty sktonnos¢ firm do podejmowania
inwestycji a w przypadku gospodarstw domowych bedaq stymulowaty silniejszy
wzrost tzw. przezornosciowych oszczednosci.
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B A N K
Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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wskaznik 4q17 1918 2q18 3q18 4q18 1919 2q19 3q19 4q19 1920 2920 3q20
PKB 5,0 53 55 55 51 53 51 a4 36 19 -84 -16
popyt krajowy 56 6,5 4.8 6,0 50 38 5,0 37 19 10 -99 -
konsumpcia prywatna 52 44 45 4] 41 39 44 41 3.6 12 -108 -
spozycie publiczne % rfr 4,0 29 31 4,0 39 87 55 6,8 45 26 34 -
naktady brutto na srodki trwate 62 12 6,5 n4a 9,0 1.5 87 43 6,2 09 -10,7 -
eksport 105 43 9,0 6,6 7.8 86 37 55 3,0 2,0 -145 -
import 122 6,5 7.8 77 7.8 61 34 43 -03 04 -18,0 -
konsumpcija prywatna 2,6 28 2,6 24 20 24 2,6 24 18 08 -62 -
spozycie publiczne . 0,8 0,5 0,5 07 0,7 15 0,9 12 0,9 0,5 0,6 -
kontrybucja
naktady brutto na srodki trwate 15 13 10 19 2,2 14 14 0,8 16 01 -18 -
pkt. proc.
zapasy 05 15 02 06 -03 -17 -01 -08 -23 -03 -2,0 -
eksport netto -04 -09 10 -03 02 16 03 08 17 09 11 -
PKB % kw/kw 17 14 13 13 08 14 07 12 02 -03 -9,0 77
konsumpcja prywatna wyréwnane 0,9 11 11 11 13 0,5 12 09 1,0 =22 -10,8 -
inwestycje sezonowo 34 25 12 47 02 38 0,6 -01 12 -07 -4 -
zZrédfo: 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 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 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 Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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