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W Il kw. spadek dynamiki PKB do 5,1% r/r efektem
wzrostu bazy odniesienia.

e Wedtug szacunku flash GUS w lIl kw. dynamika PKB obnizyta sie do 5,1% r/r
zN,2% rfr w Il kw. Wynik ten uksztattowat sie nieco powyzej naszej prognozy
4.7% r[r oraz mediany prognoz rynkowych (48%r/r wg ankiety Parkietu).

e W ujeciu kwartalnym PKB oczyszczony z wptywu wahan sezonowych wzrést
0 21% kw/kw wobec 1,8% w Il kw., blisko naszej prognozy 2,0% kw/kw.

1921 2q21 3g21 3q21P
PKB -08 n2 51 4,7
popyt krajowy 10 12,8 - 51
konsumpcja prywatna %ifr 0] 13,1 - 35
spozycie publiczne 1,6 3,0 - 2,0
inwestycje 17 56 - 6,6
konsumpcja prywatna 0,0 73 - 2]
spozycie publiczne kontrybucja 03 0,6 - 05
inwestycje pkt. proc. 02 09 - 0,6
zapasy -02 27 - 07
eksport netto -1 -03 - 038
wartosé dodana -13 10,2 - 45
przemyst P 73 272 - 94
budownictwo -151 3,0 - 50
handelinaprawy -03 12,7 - 35

Zrédto: GUS

¢ Skokowy spadek dynamiki PKB w il kw. to oczywiscie skutek wygasniecia
efektu bardzo niskiej bazy odniesienia, ktéry podbijat dynamike PKB w Il kw.
Wl kw. 2020r. skala restrykcji epidemicznych w sektorze ustug byta juz
niewielka, przed rokiem silnie przyspieszyta aktywnoSé w przemysle,
co przektada sie juz na wolniejsze tempo wzrostu PKB w ujeciu zmian rocznych.
Nizsze tempo wzrostu PKB w Ill kw. nie oznacza natomiast hamowania
wzrsotu aktywnosci, przeciwnie, w ujeciu zmian kwartalnych oczyszczonych
z wahan sezonowych, dynamika PKB w lIl kw. przyspieszyta.

e Przy okazji szacunku flash GUS nie publikuje struktury danych PKB.
Na podstawie danych miesiecznych ze sfery realnej oraz naszych zatozen
oceniamy, ze dalsze przyspieszenie kwartalnego tempa wzrostu PKB wynikato
zdalszych dynamicznych wzrostéw aktywnosci w ustugach konsumenckich,
ktérych dziatalnosé w czesci Il kw. byta jeszcze ograniczona restrykcjomi
epidemicznymi  (turystyka, gastronomia, rozrywka). W ujeciu  zmian
kwartalnych w lIl kw. odnotowano juz bowiem wyraznie stabsze dane zaréwno
w zakresie produkcji przemystowej, produkcji budowlanej jak i sprzedazy
detalicznej.

e Nizsze tempo wzrostu aktywnosci w handlu wynikato zapewne
z przekierowywania czesci wydatkéw gospodarstw domowych z towaréw
narzecz ustug, ktérych dostepnosé rosta od potowy Il kw. Sqdzimy,
ze catosciowo kwartalna dynamika spozycia gospodarstw domowych w Il kw.
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dalej przyspieszata (silniejszy wzrost konsumpcji ustug wobec skali
ograniczenia popytu na towary). Z kolei przy braku efektu z Il kw. ultra-niskiej
bazy odniesienia, roczna dynamika wzrostu spozycia gospodarstw domowych
obnizyta sie z bardzo wysokiego poziomu 13,1% r/r w kierunku 3,5% - 4,0% r/r.
Sqgdzimy, ze to wtasnie konsumpcja prywatna oraz spozycie publiczne
sq kategoriami, ktére w Il kw. mogty odnotowano wyzsze tempo wzrostu
wobec haszej prognozy.

e W Il kw. oczekujemy z kolei wzrostu rocznej dynamiki naktaddéw brutto
na srodki trwate do ponad 6,5% r/r, gdyz w przypadku tej kategorii efekt niskiej
bazy odniesienia dla danych Il pot. roku jeszcze pogtebit sie. Zaktadamy,
ze po solidnym odbiciu inwestycji w | pot. br. w Il kw. inwestycje caty czas rosty,
choé tempo tego wzrostu mogty ograniczac problemy po stronie podazowe;j
(np. inwestycji w $rodki transportu w warunkach globalnego ograniczenia
produkcji w motoryzaciji). Biorge natomiast pod uwage efekty bazy, zaktadamy,
ze wzrost inwestycji notowany byt we wszystkich kategoriach (wyrazne
przyspieszenie aktywnosci na rynku budownictwa mieszkaniowego
na podstawie danych dot. liczby mieszkann w budowie, kontynuacja wzrostéw
inwestyciji przedsiebiorstw zgodnie z wynikami badania NBP dot. koniunktury
w firmach, zatozenie korekcyjnego odbicia inwestycji SFP po ich bardzo stabym
wyniku w Il kw. br.).

e W Il kw. oczekujemy poprawy kontrybucji eksportu netto we wzrost.
Cho¢ dane NBP dot. handlu zagranicznego wskazujg na dynamiczne ozywienie
importu w Il kw, to zaktadamy, ze w sporym stopniu jest to skutek zmian
cenowych (gt wzrosty cen importowanych surowcéw), co nie powinno
wptywaé na dane rachunkéw narodowych, ktére prezentowane sq w ujeciu
wolumenowym. Zaktadamy takze, ze w Il kw. na nizszym poziomie
uksztattowata sie kontrybucja zapaséw. Cho¢ firmy wskazujg na ich niski stan,
to jednak dostrzegalne juz ograniczenie produkcji z powoddw ograniczen
komponentéw, przy utrzymaniu solidnego popytu, powinno ograniczaé
tworzenie dodatkowych zapaséw.

e Po systematycznym przyspieszeniu aktywnosci w okresie I — Il kw. br.,
w IV kw. oczekujemy juz wyraznie wolniejszego wzrostu aktywnosci w ujeciu
zmian kwartalnych oczyszczonych z sezonowosci, gdyz dane nie bedq juz
wspierane efektami znoszenia restrykcji gospodarczych. Choé oczekiwane
wygasanie probleméw taricuchéw dostaw i probleméw podazowych moze
jeszcze wspiera¢ wzrosty aktywnosci z tytutu realizacji wczesniejszych
zamoéwien, to jednak juz notowane ograniczenie popytu zagranicznego,
jak réwniez brak dynamicznych wzrostéw aktywnosci w ustugach bedzie
przektadaé sie na wyraznie wolniejsze tempo wzrostu aktywnosci w ujeciu
zmian kwartalnych.

¢ Jednoczesnie jednak, o ile w kolejnych tygodniach -zgodnie z naszym
bazowym scenariuszem - nie bedq wdrazane restrykcje epidemiczne,
dynamika PKB w ujeciu zmian rocznych w IV kw. 2021 r. przyspieszy blizej
6,0% r/r, z uwagi na ponowny spadek bazy odniesienia, zwigzany z ponownym
naktadaniem restrykcji na handel oraz cze$¢ ustug w IV kw. 2020 r. W catym
2021 r. oczekujemy wzrostu PKB o nieco ponad 5,0% r/r.

¢ Efekty bazy powinny jeszcze w | kw. 2022 r. utrzymywaé tempo wzrostu PKB
powyzej 5,0% rfr, z kolei od Il kw. 2022 r. ta dynamika powinna wahaé sie wokét
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poziomu 4,0% rfr. Choé solidna sytuacja na rynku pracy bedzie caty czas
wspiera¢ wyniki konsumpcji prywatnej, a nastroje inwestycyjne firm oraz
perspektywa wydatkowania $rodkédw publicznych beda wspieraé solidny
wzrost inwestycji, to w 2022 r. juz w ograniczonym stopniu ha dynamike PKB
bedqg wptywaé niestandardowe efekty bazy odniesienia z tytutu pandemii,
ktére od Il kw. 2021 r. silnie podbijaty te wyniki.

e Jednoczesnie, nawet jezeli faktycznie ryzyka epidemiczne bedq stopniowo
wygasaé, to w ostatnich tygodnia notowane dynamiczne wzrosty cen
surowcow na rynkach globalnych przektadajg sie na wzrost ryzyka dla prognoz
aktywnosci wtasnie z tytutu wysokiej inflacji (koszty dla przedsiebiorstw,
ograniczenie sity nabywczej dochodéw gospodarstw domowych).

e Oczekujemy, ze w catym 2022 r. dynamika PKB obnizy sie w kierunku
4,5% rr. Zaktadamy, ze w przysztym roku wzro$nie jeszcze dynamika inwestycii
w kierunku 7,0% - 80% r/r wobec szacowanych ok. 6,0% r/r w 2021 r. przy
zatozeniu: - utrzymania wysokich potrzeb inwestycyjnych, w tym
poprawiajgcych wydajnosé pracy, - kontynuacji realizacji projektéow
inwestycyjnych w spétkach publicznych, - ozywienia inwestycji publicznych
wobec relatywnie stabych wynikéw z 2021 r. choé w nieco mniejszym tempie
zuwagi na opdznienia wdrazania KPO, - utrzymania solidnej koniunktury
narynku budownictwa mieszkaniowego. Z kolei w przypadku spozycia
gospodarstw domowych oczekujemy spadku dynamiki w kierunku 4,0% r/r
wobec szacowanych 55% rfr na 2021 r. Korzystna sytuacja na rynku pracy
bedzie sprzyjata wyzszym wydatkom gospodarstw domowych, jednak trudno
bedzie utrzymacé tak solidne tempo wzrostu konsumpciji przy wygasaniu efektu
wydatkowania nadmiarowych oszczednosci (kumulowanych w  okresie
restrykcji epidemicznych) oraz przy spadku sity nabywczej dochoddéw z tytutu
dynamicznego wzrostu inflacji.

Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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sz

wskaznik 4q18 1919 2q19 3q19 4q19 1920 2920 320 4920 1921 2921 3qg21
PKB 51 55 54 4,6 37 22 -82 -15 -25 -08 n2 5]
popyt krajowy 50 38 5]1 39 18 09 -95 -32 -29 10 12,8 -
konsumpcja prywatna 4] 37 42 42 37 12 -10,6 0,3 =31 0]1 13,1 -
spozycie publiczne %rfr 39 89 57 71 48 32 43 33 8]l 16 3,0 -
naktady brutto na §rodkitrwate 9,0 10,3 75 33 52 25 -88 =72 -15,4 17 5,6 -
eksport 7.8 88 38 54 31 32 -135 24 81 7.3 29,2 -
import 7.8 58 30 42 -05 16 -15,6 0,5 85 10,3 345 -
konsumpcja prywatna 20 23 24 25 19 07 -6,0 02 -16 0,0 73 -
spozycie publiczne Yontrybucja 07 15 10 12 09 0,6 07 0,6 16 03 06 -
naktady brutto na srodki trwate pkt proc. 22 13 12 0,6 13 03 -14 -1.3 -38 02 09 -
zapasy -04 -4 02 -0,5 -17 -04 -18 =21 11 -02 27 -
eksport netto 02 18 0,6 08 19 10 04 11 02 -1 -03 -
PKB % kwkw 09 18 07 11 04 0]l -92 76 -03 15 18 2]
konsumpcija prywatna wyréwnane 11 07 13 10 06 -19 -9,9 131 -32 11 25 -
inwestycje sezonowo 0,0 31 02 -0,5 39 -07 -13,0 17 -12 17.8 -12,2 -
Zréctto: 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 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 Sgdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll 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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