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W Il kw. silny wzrost PKB 010,9% r/r

e Wedtug szacunku flash GUS w Il kw. PKB silnie wzrést o 10,9% r/r, wobec
spadku o 0,9% rfr w | kw. Wynik ten uksztattowat sie powyzej haszej prognozy
9,9% r/r oraz na poziomie zblizonym do mediany prognoz rynkowych (11,0% r/r
wg mediany ankiety Parkietu).

¢ W ujeciu kwartalnym PKB oczyszczony z wptywu efektéw sezonowych wzrdst
01,9% kw/kw wobec 13% w | kw., powyzej haszej prognozy +1,5% kw/kw.

4q20 1921 2921 2q21P
PKB =27 -0,9 10,9 9,9
popyt krajowy -29 10 - 9,6
konsumpcja prywatna %1fr -32 02 - 12,9
spozycie publiczne 77 25 - 3,0
inwestycje -154 13 - 71
konsumpcija prywatna -1.6 0] - 6,5
spozycie publiczne ontrybucja 15 04 - 09
inwestycje pkt. proc. -39 02 - 10
zapasy 0,0 03 - 0,0
eksport netto 0] -18 - 16
warto$¢ dodana -3.0 -1,3 - 10,1
przemyst - 49 73 - 229
budownictwo -55 -15]1 - 03
handeliustugi* -62 -3.4 - 7.8
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e Skokowy wzrost dynamiki PKB w Il kw. to oczywiscie efekt skokowego
spadku bazy odniesienia, tj. gtebokiego spadku aktywnosci gospodarczej w i
kw. w pierwszych tygodniach pandemii. Choé w pierwszej czesci Il kw.
obowiqgzywaty jeszcze restrykcje dla czesci handlu i ustug, to ich zasieg byt
juz mniejszy, poza tym w biezgcym roku przemyst nie byt juz negatywnie
dotkniety skutkami pandemii, tak, jak to miato miejsce przed rokiem.

e Wyzsze tempo wzrostu aktywnosci wobec naszych zatozen byto efektem
silniejszego  biezqcego ozywienia gospodarczego, najprawdopodobniej
obejmujacego sektor ustug (brak publikacji danych dot. aktywnosci
wustugach w czestotliwoéci miesiecznej). Prawdopodobnie zatem silniej
od naszych wczesniejszych zatozen przyspieszyt wzrost spozycia gospodarstw
domowych oraz naktady brutto na srodki trwate.

e Wyzszej dynamice spozycia gospodarstw domowych sprzyjat mniejszy
zasieg restrykcji gospodarczych w poréwnaniu do sytuacji przed rokiem
(w szczegdlnosci w handlu) a z drugiej silniejsze ozywienie popytu na ustugi,
ktérych dostepnosé w trakcie kwartatu rosta.

e W przypadku inwestycji, czeSciowo ich lepszy wynik to pochodna
wyraznego odbicia aktywnosci w budownictwie po bardzo stabych wynikach
za | kw. (wzrost rocznej dynamiki produkcji budowlano montazowej w Il kw.
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do +1,8% rfr z -125% rfr w | kw. co wspierato inwestycje mieszkaniowe oraz
publiczne inwestycje infrastrukturalne.

e By¢ moze takze w Il kw. silniej od naszych oczekiwan wzrosta dynamika
inwestycji przedsiebiorstw, szczegdlnie biorgc pod uwage wzrost optymizmu
inwestycyjnego firm wg najnowszego badania  koniunktury  wsréd
przedsiebiorstw przeprowadzonego prze NBP. Przed publikacjq dzisiejszych
danych zaktadalismy, ze skokowy wzrost inwestycii firm w | kw. (w szczegélnosci
firm publicznych) mégt byé jedynie okresowy, jezeli natomiast potwierdzi sie
mocniejszy wynik naktaddéw brutto na Srodki trwale, bedzie to zapewne
oznaczato trwalszy efekt wzrostu tych naktaddw, co tqgcznie z optymistycznymi
zatozeniomi przedsiebiorstw bedzie implikowato dalszg poprawe wyniku
naktadéw brutto na srodki trwate.

e Choé¢ dane dot. przemystu i handlu wskazujg na stopniowe hamowanie
tampa wzrostu aktywnosci (w ujeciu zmian kwartalnych), to skala odbicia
gospodarczego w | pot. roku podbija catoroczne tempo wzrostu
gospodarczego w 2021 r. w kierunku 5,0% r[r. Dostepne informacje, wyniki
badania koniunktury wsréd przedsiebiorstw, nie wskazujg bowiem na ryzyko
silnego, gwattownego spowolnienia tej aktywnosci, a jedynie wygasanie
efektu nadrabiania z tytutu znoszenia restrykcji. Caty czas na rocznqg
dynamike wzrostu PKB silny wptyw bedag miaty efekty bazy. Wyrazne ozywienie
aktywnosci gospodarki w Il kw. 2020 r. (po wiosennym lockdownie) poskutkuje
spadkiem rocznej dynamiki PKB w Il kw. 2021 r. w kierunku 4,0% r/r, po czym
ponownie w IV kw. dynamika przyspieszy w kierunku 6,0% r/r pod wptywem
silniejszego wptywu nizszych baz odniesienia z tytutu jesiennych restrykcji
epidemicznych z2020 .

e W prognozie bazowej zaktadamy takze, ze hawet ewentualne pogorszenie
sytuacji epidemicznej jesienig nie doprowadzi do istotnego ograniczenia
aktywnosci (ewentualne ograniczenia w zakresie imprez i wydarzen
masowych), co oznacza, ze waqtki pandemiczne bedg w coraz mniejszym
stopniu wptywaé na tempo wzrostu gospodarki.

Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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wskaznik 3q18 4q18 1919 2q19 3q19 4919 1920 2q20 3q20 4920 1921 2921
PKB 55 51 55 54 46 37 20 -83 -17 -27 -09 10,9
popyt krajowy 6,0 50 38 51 39 18 09 -95 -32 -29 10 -
konsumpcja prywatna 4] 4] 37 42 42 37 12 -10,8 04 -32 0,2 -
spozycie publiczne % rfr 4,0 39 8,9 57 7] 4.8 25 34 3,0 77 25 -
naktady brutto na srodki trwate n4 9,0 10,3 75 33 52 17 -9,8 -82 -154 13 -
eksport 6,6 78 88 38 54 31 27 -137 23 76 57 -
import 77 78 58 3,0 42 -05 08 -16,6 -03 82 10,0 -
konsumpcja prywatna 24 20 23 24 25 19 08 -62 02 -1.6 0]l -
spozycie publiczne Yontrybucia 07 07 15 10 12 09 04 0,6 05 15 04 -
naktady brutto na srodki trwate pkt proc. 19 22 13 12 0,6 13 0,2 -16 -4 -39 02 -
zapasy 06 -04 -4 02 -05 -17 -05 -1.8 -24 0,0 03 -
eksport netto -03 02 18 06 038 19 12 038 14 01 -18 -
PKB % kwfkw 14 08 18 08 11 02 -0]1 -89 77 -03 13 19
konsumpcja prywatna wyréwnane 10 11 0,6 12 13 05 -2,0 -10,5 14,3 -3,6 10 -
inwestycje sezonowo 4,6 0,0 31 06 -08 31 -0,9 -8 03 -24 18,2 -
Zrédto: GUS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢é traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakcji. 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 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 wtasno$é 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 Sqdzie 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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