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W | kw. spadek PKB o0 0,9% t/r, struktura danych
duzym zaskoczeniem in plus.

e Wedtug danych GUS w | kw. PKB obnizyt sie o 0,9% r/r, wobec spadku o
2,7% r[r w IV kw. 2020 r. Wynik ten uksztattowat sie powyzej szacunku flash (-12%
r/r), wyraznie powyzej naszej prognozy (sprzed publikacji szacunku flash) -1,6%
r/r oraz lekko mediany prognoz rynkowych (11% rfr).

e Zkolei w ujeciu kwartalnym PKB oczyszczony z wptywu efektéw sezonowych
wzrést o 11% kw/kw wobec spadku o 05% w IV kw. 2020 . hieznacznie powyzej
naszej prognozy na poziomie +1,0% kw/kw.
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3q20 4920 1921 1921P
PKB -7 =27 -0,9 -16
popyt krajowy -32 -2,9 10 -2,0
konsumpcja prywatna %1/ 04 -32 02 -1
spozycie publiczne 3,0 77 25 3,0
inwestycje -82 -154 13 -8,6
konsumpcja prywatna 02 -1,6 01 -07
spozycie publiczne kontrybucja 0,6 07 04 05
inwestycje pkt proc. -1,6 -27 02 -11
zapasy -23 06 03 -06
eksport netto 1,6 04 -19 03
warto$é dodana -2,0 -3,0 -13 -16
przemyst ai 3,0 49 7.3 6,9
budownictwo -9] -55 -15]1 -10,3
handeli napraawy -05 -45 -0,3 -18
transport imagazyny % rfr -56 -0,8 2] -09
zakwaterowanie i gastronomia -297 -694 =772 -874
Informalcja i komunikacja 3.8 10 -2]1 37
finanse i ubezpieczenia -14,4 -16,9 -188 -1,0
obstuga r. nieruchomosci 11 12 08 07
dziatalno$é profesjonalna -07 -12 -0,3 -02
administracja, zdrowie, oswiata 29 29 2,6 22

e W I kw. na krajowqg dynamike PKB) wptywaty: - utrzymane restrykcje
epidemiczne w handlu i w czesci ustug, - ostabienie aktywnosci w
budownictwie, - solidne ozywienie aktywnosci w przemysle (i w eksporcie), -
wyrazny spadek bazy odniesienia (pandemia wptywajgca na  wyniki
aktywnosci pod koniec I kw. 2020 r.).

e Powyzsze efekty przemawiaty za prognozqg ograniczenia skali spadku PKB w |
kw. wobec wyniku z IV kw., w szczegdlnosci w przypadku konsumpcji prywatne;j,
jednoczesnie na stabe prognozy inwestyciji (sytuacja w budownictwie) oraz
solidny wzrost eksportu oraz dodatnig kontrybucje eksportu netto (wyniki
przemystu, miesieczne dane NBP dot. handlu zagranicznego).

e W tym kontekscie wyniki PKB za | kw. sq bardzo duzym zaskoczeniem,
zaréwno wyraznie nizsza skala spadku PKB w | kw. (poréwnujgc do wynikéw
wartosci dodanej, danych dot. PKB oczyszczonych z sezonowosci) jak i
struktury wzrostu.



¢ Najwiekszym zaskoczeniem jest dodatnia dynamika naktadéw brutto na
srodki trwate (+1,3% r[r), wobec duzego spadku w IV kw. 2020 r. (-154% r/r po
korekcie danych GUS) oraz wobec silniejszego od naszych zatozen spadku
dynamiki wartosci dodanej w budownictwie (-151% r/fr w | kw.). Bez
doktadniejszych danych dot. struktury inwestycji trudno wskazywaé na powody
tych lepszych wynikéw, biorgc pod uwage wyniki budownictwa, duzo lepsze
dane powinny byé efektem zwiekszenia naktadéw w maszyny, urzqdzenia i
Srodki transportu, trudno jednak wskazaé jokie podmioty wygenerowaty tak
dobry wynik inwestyciji.

¢ Prawdopodobnie z lepszym wynikiem inwestyciji koresponduje duzo nizsza
od prognoz kontrybucja handlu zagranicznego we wzrost PKB (-19 pkt. proc.
wobec prognozy +0,3 pkt. proc.). Na takie pogorszenie wynikéw w handlu
zagranicznym nie wskazywaty miesieczne dane dot. handlu zagranicznego
publikowane przez NBP (generdlnie spéjne z danymi dot. rachunkéw
nqrodowych). W samych wynikach handlu zagranicznego wg danych GUS
zaskakujace sq nie tylko mocne wyniki importu, ale takze ostabienie (wobec IV
kw.) dynamiki eksportu, pomimo $wietnych wynikéw produkciji przemystowej w
dziatach o wysokim udziale sprzedazy importowej, czy tez wynikach badania
koniunktury w sektorze przedsiebiorstw wskazujgcych na dominujgce
ozywienie wtasnie w zakresie popytu zagranicznego.

e W I kw. na wyzszym od oczekiwan poziomie uksztattowata sie dynamika
spozycia gospodarstw domowych, ktéra z poczgtkiem roku powrécita do
wartosci dodatniej, pomimo obowigzywania przez wiekszq czesé kwartatu
obostrzen w handlu oraz czesci ustug. Lepsze wyniki wartosci dodanej w
handlu wskazujg na czesciowo efekt wtasnie dominujgcego caty czas efektu
przekierowania wydatkéw z ustug na towary, niemniej tak dobry wynik mégt
takze wynika¢ z szerszego obchodzenia obostrzen w przypadku czesci ustug
(wzrost znaczenia szarej strefy).

e Od strony wartosci dodanej, w | kw. mozna wskazaé na: - zgodnie z
wynikami miesiecznymi solidny wzrost aktywnosci w przemysle, - silniejsze
wobec prognoz ostabienie aktywnosci w budownictwie, - lepsze od oczekiwan
wyniki w obszarach silniej dotknietych restrykcjami (handel, transport,) oraz
stabsze w sekcjach gospodarki w ograniczonym stopniu bezposrednio
dotknietych skutkami epidemii (finanse i ubezpieczenia, informacja i
komunikacja).

e Sam bardzo dobry wynik PKB za | kw. podwyzsza catoroczne tempo
wzrostu do 4,2% r[r (przy zatozeniu utrzymania dotychczasowych prognoz na
okres Il - IV kw. br.). Jednoczesnie dane dot. popytu krajowego z poczqtkiem
roku i bardzo dobry punkt startowy dla kolejnych kwartatach skutkujg
potencjatem do wyzszego tempa wzrostu w kwartatach kolejnych. Te korekte
prognozy utrudnigjg natomiast powyzej opisane niejasnosci oraz
niespoéjnosci. Wstepnie podwyzszamy prognoze catorocznego wzrostu PKB do
4,5% r/r, gtéwnie zaktadajgc wyzszq Sciezke wzrostowq spozycia gospodarstw
domowych. Jezeli natomiast doktadniejsze dane dot. inwestyciji (sukcesywnie
publikowane w kolejnych tygodniach) wskazq na trwalszy charakter
wyzszego popytu inwestycyjnego, skala tej korekty moze jeszcze wzrosnqé in
plus w kierunku 5,0% r/r.
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Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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zrédio: GUS zrédio: GUS
wskaznik 2q18 3q18 4q18 1919 2q19 3q19 4q19 1920 2920 3920 4920 1921
PKB 55 55 51 55 54 46 37 20 -83 -17 -27 -0,9
popyt krajowy 48 6,0 50 38 51 3,9 18 09 -95 -32 -29 10
konsumpcja prywatna 45 41 41 37 42 4.2 37 12 -10,8 04 -32 0,2
spozycie publiczne %ifr 3] 4,0 39 89 57 71 48 25 34 3,0 77 25
naktady brutto na srodkitrwate 6,5 n4 9,0 10,3 75 33 52 17 -9.8 -82 -154 13
eksport 9,0 6,6 78 88 338 54 31 27 -137 23 7,6 57
import 78 77 78 58 3,0 42 -0,5 08 -16,6 -03 82 10,0
konsumpcja prywatna 26 24 2,0 24 26 24 18 038 -62 02 -1.6 01
spozycie publiczne . 05 07 07 15 09 12 09 055 0,6 0,6 0,7 04

kontrybucja

naktady brutto na srodki trwate pkt.proc 10 19 22 14 14 08 16 0]l -18 -16 -27 0,2
zapasy R 02 06 -03 17 -01 -08 -23 -03 -20 -23 06 03
eksport netto 10 -03 02 16 03 08 17 09 11 16 04 -19
PKB % kwfkw 13 14 08 19 038 11 02 -01 -9,0 75 -05 11
konsumpcija prywatna wyréwnane 11 11 13 05 12 11 10 -22 -105 137 -27 10
inwestycje sezonowo 12 48 0]1 3.6 12 0] 0.6 -09 -n.8 03 -24 182
Zrédito: GUS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigcznie 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 publikacii
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 ogdlnie 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 bgdz 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 Sgdzie 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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