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W Il kw. gteboki ,covidowy” spadek PKB o 8,2% r/fr,
jednak na tle Europy to dobry wynik.

e Wedtug szacunku flash w Il kw. PKB spadt o0 8,2% r/r,wobec wzrostu 0 2,0% r/fr
w | kw. Wynik PKB uksztattowat sie na poziomie zblizonym do naszej prognozy (-
8,6% r/r) oraz konsensusu rynkowego (—8,4% r/r wg mediany ankiety qukietu).

4q19 1920 2920 progoza BOS

PKB 32 2,0 -82 -86
popyt krajowy 13 17 - =77
konsumpcja prywatna %l 33 12 - -10,3
spozycie publiczne 32 43 - 48

inwestycje 6,1 09 - -13,0
konsumpcja prywatna 16 07 - -59
spozycie publiczne kontrybucja 0,6 0,7 - 0,9

inwestycje pkt. proc 15 0,1 - -2,2
zapasy -25 00 - 05

eksport netto 20 04 - -0,9
warto$é dodana 32 2,0 - -87
przemyst o 33 11 - -9,9
budownictwo -1,5 49 - -1,9

handelinaprawy 42 04 - -10,4

e Gwattowny, bezprecedensowy spadek PKB w Il kw., podobnie jak wiekszosci
krajow na $wiecie, wynikat z najsilniejszego w tym okresie negatywnego
oddziatywania pandemii COVID-19. W I kw. najsilniej negatywnie oddziatywaty
obostrzenia administracyjne aktywnosci gospodarczej i spotecznej majqce na
celu spowolnienie rozprzestrzeniania sie epidemii i pozyskanie czasu na
przygotowanie systemu opieki zdrowothej na epidemie. Jednoczesnie
naturalne ograniczenie aktywnos$ci w zwigzku z obawami przed zarazeniem
0s6b fizycznych oraz niepewnosciq w odniesieniu do przysztosci oddziatywato
na ograniczenie konsumpcji prywatnej oraz inwestycji przedsiebiorstw. Ponadto
niemal jednoczesnie wprowadzone obostrzenia w Europie (a dalszej kolejnosci
w Ameryce) skutkowaty ograniczeniem wymiany handlowej i spadkiem
krajowego eksportu.

e Biorgc te czynniki pod uwage, dzisiejszy szacunek PKB, byt oczekiwany nie
dlatego, by przekona¢ sie czy polska gospodarka tagpneta w Il kw. (to byto
oczywiste), lecz by ocenié jak duza byta skala tego spadku i jak gteboki jest
uszczerbek aktywnosci w kontekscie dalszego rozwoju gospodarki.

e Patrzac przez pryzmat obaw co do skali spadku PKB formutowanych
powszechnie na poczqtku | fali epidemii (dwucyfrowy spadek), generalnej
niepewnosci prognoz przy tak nietypowych i gwattownych zmianach oraz
wynikéw najwiekszych gospodarek europejskich dzisiejszy odczyt polskiego
PKB jest dobrym wynikiem.

e W szczeg6lnosci, poréwnujac z wynikami gospodarek europejskich,
kwartalny spadek polskiego PKB za Il kw. (po korekcie o sezonowosé) o 8,6%
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wyréznia sie mniejszqg skalg spadku. Przy powszechnej dwucyfrowej skali
spadku PKB w Il kw. Europie, w najwiekszych gospodarkach europejskich
odnotowano wyraznie wigkszq skale spadku PKB - w Wielkiej Brytanii (- 20,4%
kw/kw), Hiszpanii (-18,5% kw/kw), Francii (-13,8% kw/kw) i Wioch (-12,4% kw/w), przy
juz mniejszej réznicy w przypadku gospodarki Niemiec (-10,1% kw/kw).

e Trudno formutowaé daleko idgce sqdy, gdyz dzisiejsza publikacja GUS
zawiera jedynie dynamike zagregowanego PKB bez jego struktury. Szczegoty dot.
struktury PKB, zaréwno od strony popytu oraz - co istotniejsze - od strony podazy
(dotyczqgce tego jak zachowywaty sie w Il kw. poszczegdine sektory gospodarki)
poznamy za ponad dwa tygodnie 3l sierpnia. Na podstawie czgstkowych
miesiecznych danych, analizy tempa znoszenia obostrzern administracyjnych i
wptywu pomocy publicznej oceniamy, ze relatywnie lepszy wynik polskiej
gospodarki za Il kw. to efekt przede wszystkim szybkiego powrotu do aktywnosci
W maju i czerwcu w warunkach znoszenia obostrzenn aktywnosci, efekt
mniejszego negatywnego wptywu pandemii na zachowania konsumentéw oraz
na ciqggtos¢ dziatania przedsiebiorstw dzieki relatywnie tagodniejszemu
przebiegowi epidemii w Polsce oraz wynik uruchomienia na duzqg skale pomocy
publicznej dla przedsiebiorstw.

e Oczekujemy, ze w Il kw. do spadku PKB przede wszystkim przyczynit sie okoto
dwucyfrowy spadek wartosci dodanej w przemysle i handlu, przy jedynie lekkim
ostabieniu aktywnosci w budownictwie. Od strony popytowej, zaktadamy, ze w I
kw. w tempie dwucyfrowym obnizyta sie konsumpcja prywatna, inwestycje i
eksport, przy utrzymaniu solidnej kontrybucji we wzrost spozycia publicznego
oraz niewielkich zmianach w przypadku zapaséw. Szczegdlnie interesujgce w
danych za Il kw. bedqg wyniki ustug poza handlem, tj. w obszarach gdzie nie sq
dostepne miesieczne dane GUS.

e W Il kw. gospodarka poddana byta gwattownym zmianom — poczgtkowemu
zamrozeniu, o nastepnie dosé szybkiemu ,odmrazaniu® aktywnosci i
nadrabianiu po gwattownym tgpnieciu. Dla Srednioterminowych perspektyw, w
tym dla ostatecznego wyniku PKB w 2020 r. kluczowe bedzie zachowanie
konsumentéw i przedsiebiorstw po gwattownych zmianach Il kw. W najblizszych
miesiqgcach ujawnia¢ sie bedzie faktyczna skala wptywu samej epidemii, jak i
dostosowan na rynku pracy (zatrudnienie, dynamika ptac) na sktonnosé
gospodarstw domowych do konsumpcji, po stronie przedsiebiorstw wygasanie
transferéw z tarczy finansowej PFR (z wyjqtkiem duzych przedsiebiorstw) ujawni
zdolno$¢ firm do samodzielnego funkcjonowania, ujawniq sie trwate
dostosowania (gtéwnie w obszarze poszczegélnych rodzajéw ustug) do
funkcjonowania w nowej rzeczywistosci. Oczywiscie istotng kwestiq bedzie tez
waqtek nawrotu epidemii i jego wptywu na aktywno$é gospodarczq.

e Biorqc te czynniki pod uwage bez watpienia skala niepewnosci prognoz
pozostaje wysoka. Jednoczesnie jednak biorgc pod uwage relatywnie dobre (jak
na skale obaw i niepewnosci) wyniki polskiej gospodarki z | pétrocze, poki co
stabilng sytuacje na krajowym rynku pracy, zatozenie, ze powrdét do lockdownu
na skale tego obserwowanego w marcu i kwietniu br. jest mato
prawdopodobny, hawet przy prawdopodobnym nasileniu liczby zachorowan
na jesieni i zimg br., nie mamy przestanek do korekty naszej bazowej prognozy,
zgodnie z ktérq skala spadku PKB w catym 2020 r. nie przekroczy 2,5% r/r.



B A N K
Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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1904 1906 1g08 1q10 1q12 1q14 1916 1918 1920 1908 1910 1912 1q14 1916 1918 1920
#rédio: GUS 2rédio: GUS
wskaznik 3q17 4q17 1q18 2q18 3q18 4q18 1919 2q19 3q19 4q19 1920 2920
PKB 55 51 54 55 54 51 48 4,6 4,0 32 2,0 -82
popyt krajowy 43 55 6,7 49 6,0 50 33 a7 33 13 17 -
konsumpcja prywatna 44 50 43 45 41 4,0 39 44 39 33 12 -
spozycie publiczne %ifr 29 42 31 33 42 4,0 7.4 43 54 32 43 -
naktady brutto na srodkitrwate 42 6,2 12 6,5 n4 9,0 1,6 88 46 6,1 0,9 -
eksport 104 10,4 44 9,0 6,7 78 85 36 49 2,0 06 -
import 82 1.8 6,6 81 78 79 59 3,6 35 -2,0 -02 -
konsumpcja prywatna 27 25 27 26 25 20 24 25 23 16 07 -
spozycie publiczne kontrybucja 0,5 0,8 0,5 0,6 0,7 0,8 13 0,8 09 0,6 0,7 -
naktady brutto na srodkitrwate pkt. proc. 0,7 15 13 1,0 19 22 15 14 0,8 15 01 -
zapasy 03 05 16 0.2 0.5 -03 -20 -03 -09 -25 0.0 -
eksport netto 14 -02 -10 09 -03 02 16 0,2 09 2,0 04 -
PKB % kw/kw 11 17 14 13 13 08 14 07 12 02 -04 -89
konsumpcja prywatna wyréwnane 12 09 11 11 11 13 05 12 09 10 -22 -
inwestycije sezonowo 07 34 25 12 47 02 38 06 -0]1 12 -0,7 -

Zréctto: 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 szczegdélnosci 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 Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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