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W 2020 . spadek PKB 0 2,8% rfr. Gteboka recesja, ale
i tak niezle jak na skale szoku gospodarczego.

e Wedtug wstepnych danych GUS w 2020 r. PKB obnizyt sie 0 2,8% r/r, wobec
wzrostu o 4,5% rfr w 2019 r. Wynik ten uksztattowat sie na poziomie zgodnym z
naszq prognozaq.

e W poprzednich latach, przy okazji publikacji rocznego wskaznika PKB GUS nie
rewidowat wynikéw za okres I-lll kw., stqd dla szacunkédw wzrostu PKB w IV kw.
przyjmujemy zatozenie braku korekty danych za wczesniejsze kwartaty. Na
podstawie tych informacji mozna oszacowaé wzrost PKB oraz gtéwnych jego
sktadowych w IV kw. 2020r. Szacujemy, ze w IV kw. PKB spadt o 2,9% r/r
pogtebiajac spadek z -1,5% r/r w Ill kw. 2020 r., nieznacznie lepiej od naszej
wstepnej prognozy -3,1% r/r. Szerszy przedziat dynamiki wzrostu PKB w IV kw. (tj.
spodjny z roczng dynamikq na poziomie 4,0% r/r) to (—3,3%) - (—2,9%) rlr.

popyt konsumpcja spozycie
PKB inwestycje zapasy eksport netto

krajowy prywatna publiczne

%rfr kontrybucja w pkt. proc.

1920 19 10 12 26 09 -03 09
2020 -84 -99 -108 34 -107 -20 1
3020 -15 -32 04 34 -90 -23 16
4q20P* -30 -2,9 -3,2 35 -10,7 0,9 -0,2
2020 -28 -37 -30 33 -84 -09 08

* przy zatozeniu braku korekt danych za okres |- Il kw.

e W samym IV kw. pozytywnie zaskoczyta szacowana dynamika spozycia
gospodarstw domowych notujgc mniejszy od oczekiwan spadek co wskazuje
na zdecydowanie mniejszy negatywny wptyw na wydatki jesiennego
lockdownu przy szerszej dostepnosci ustug (np. kosmetycznych), ale przede
wszystkim duzo lepszych wynikach w handlu. Ponadto, inaczej niz na wiosne w
IV kw. dostepnych byto duzo mniejszych obiektéw handlowych czy ustugowych
(np. naprawy), ktére wiosnq byty czesto dobrowolnie (tj. nie administracyjnie)
zamykane lub konsumenci przy okresowo bardzo wysokich obawach
epidemicznych odsuwali w czasie skorzystanie z tych ustug / zakupéw.

¢ Jednoczesnie w IV kw. negatywnie zaskoczyty szacowane wyniki po
stronie naktadéw brutto na srodki trwate, choé przy tak silny ostabieniu
inwestycji réznica w prognozowanej dynamice (-107% wobec zaktadanych -
9,0%) nie jest tak istotna. Pomimo mniejszej — wobec obaw — skali recesji
polskiej gospodarki trudna sytuacja finansowa wielu przedsiebiorstw wymusita
ograniczenie planéw rozwojowych, co przetozyto sie na silniejsze ostabienie
inwestycji przedsiebiorstw. W IV kw. mogty poprawié sie nieco wyniki inwestycji
publicznych mieszkaniowych (nieco lepsze dane dot. budownictwa) niemniej
nie zniwelowaty one solidnego tgpniecia inwestycji firm, w wielu sektorach
silnie dotknietych przez pandemie.
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e W IV kw. sporym zaskoczeniem jest szacowana lekko ujemna kontrybucija
eksportu netto, biorgc pod uwage dane NBP dot. handlu zagranicznego oraz
Swietne wyniki dziatéw przetwérstwa przemystowego powigzanych z
eksportem w IV kw. Z drugiej strony pozytywnie zaskoczyta kontrybucja
zapaséw, co zazwyczaj jest ze sobg powigzane (réwnowazqce sie tendencje w
tych kutegoriach), ponadto sq to najczesciej korygowane przez GUS kategorie,
co sugeruje ostroznos¢ w wycigganiu zbyt daleko idgcych wnioskow.

e Cho¢ ubiegtoroczny spadek PKB jest najgorszym wynikiem krajowej
gospodarki od 1995 r. to jak na warunki kryzysu epidemicznego jest to wynik
bardzo dobry. Pamietajgc niepewnosé prognoz z wiosny, spadek PKB o mniej
niz 3% r/r nalezy uznaé za dobry wynik. Poréwnujac te wyniki do oczekiwan
sprzed kilku miesiecy, przede wszystkim nalezy wskazaé na duzo szybsze oraz
silniejsze ozywienie w przemysle. Brak restrykcji epidemicznych w tym sektorze,
jak réwniez globalny efekt przekierowania czesci dochodéw na towary z ustug
poskutkowaty nieoczekiwanym wczesniej gwattownym przyspieszeniem
wzrostu aktywnos$ci w sektorze od potowy roku. Ten sam efekt — cho¢ w mniej
spektakularnej skali wspierat wyniki w handlu. Silniejsze ozywienie w handlu
zahamowata jesienna fala zachorowan, ktéra ograniczyta mobilnosé
gospodarstw domowych oraz poskutkowata okresowymi restrykcjomi dla
galerii handlowych w listopadzie i pod koniec grudnia.

e Oczywiscie ten efekt mogt wystqpi¢ dzieki niespotykanej skali pomocy
publicznej stabilizujgcej sytuacje finansowq gospodarstw domowych zaréwno
w kraju (wspierdjace spozycie gospodarstw domowych), jak i na $wiecie
(wspierajac posredni polski eksport).

e Ogromna skala pomocy publicznej znaczqco poprawita sytuacije
ptynnosciowq przedsigbiorstw, niemniej nie mogta ona catkowicie
zrekompensowaé utraconych dochoddéw, co w oczywisty sposéb przetozyto sie
na gwattowne tgpniecie w 2020 r. inwestyciji firm. W tym przypadku wyniki takze
jednak okazaty sie nieco lepsze od obaw, na co zapewne wptyneta
korzystniejsza sytuacja sektora przemystowego, w tym stabilniejsze wyniki (na
podstawie danych za Il kw.) przedsiebiorstw o dominujgcym udziale Skarbu
Panstwa. Z kolei w 2020 r. stabsze od oczekiwan okazaty sie inwestycje
publiczne, ktére, pdoki co nie wzrosty istotnie pomimo zapowiadanego
zwigkszenia skali wydatkéw, co skutkowato silniejszq presja na aktywnosé
budownictwa (w obszarze infrastruktury), pomimo ze sektor ten w minimalnym
stopniu byt dotkniety ograniczeniami epidemicznymi.

e Przy bardzo niskiej bazie odniesienia i zaktadajgc Sredniookresowo
wygasanie ryzyka epidemicznego wraz z postepujgcym procesem szczepien
oczekujemy solidnego wzrostu PKB w 2021 r. Jednoczes$nie jednak,
przedtuzajgce sie restrykcje w kraju oraz w Europie w | kw. oraz wolniejsze od
zatozen tempo szczepien sprawia, ze wzrost w 2021 r. moze jednak nie
przekroczyé poziomu 4% rfr. W | kw. dynamika PKB utrzyma sie zapewne wcigz
na ujemnym poziomie (-2,0%) - (-1,5%) r/r, przy bardzo duzym ryzyku dia
prognozy z uwagi na niepewnos¢ jak dtugo bedq utrzymywaty sie restrykcje
dotyczqce sektora ustug.

e Poza czynnikami stricte zaleznymi od rozwoju sytuacji epidemicznej
uwazamy, ze czynnikami hamujagcymi silniejsze ozywienie aktywnosci bedqg
,odroczone™ skutki pandemii. Przy wcigz trudnej sytuacji finansowej wielu firm

2021-01-29
Klauzula poufnosci: BOS jawne



B A N K

sz

nie oczekujemy dynamicznego ozywienia inwestycji firm czy tez zatrudnienia.
Ponadto, pomimo zaktadanego silniejszego wzrostu popytu wygasajgce okresy
wymaganego utrzymania  zatrudnienia (warunek otrzymania pomocy
publicznej w ramach tarcz) mogq takze hamowaé poprawe sytuacji ha rynku

pracy.
Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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zrédlo: GUS zrédfo: GUS
wskaznik 1q18 2q18 3q18 4q18 1919 2q19 3q19 4q19 1920 2920 3920 4q20s
PKB 53 55 55 51 53 51 4.4 36 19 -84 -15 -30
popyt krajowy 65 48 6,0 50 38 50 37 19 10 -99 -32 -29
konsumpcja prywatna 44 45 4] 41 3.9 4.4 4] 3.6 12 -10,8 04 =32
spozycie publiczne %1l 29 31 4,0 3.9 87 55 6,8 45 2,6 3.4 34 35
naktady brutto na srodki trwate n2 65 n4 9,0 15 87 43 6,2 09 -10,7 -9,0 -10,7
eksport 43 9,0 6,6 78 86 37 55 3,0 2,0 -145 20 -
import 65 78 77 7.8 6] 34 43 -03 04 -18,0 -10 -
konsumpcija prywatna 28 26 24 2,0 24 26 24 18 038 -62 02 -16
spozycie publiczne 05 05 07 07 15 09 12 09 05 0,6 0,6 07
kontrybucja
naktady brutto na srodki trwate 13 10 19 22 14 14 08 16 01 -8 -6 =27
pkt. proc.
zapasy 15 02 06 -03 -17 -01 -08 -23 -03 -20 -23 09
eksport netto -09 10 -03 02 1.6 03 08 17 09 11 16 -02
PKB % kwkw 13 13 14 08 17 07 12 02 -03 -9,0 79 -10
konsumpcija prywatna wyréwnane 10 11 11 13 05 12 11 10 =22 -105 13,7 -
inwestycje sezonowo 25 12 48 01 36 12 02 0,0 -21 -90 47 -
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, 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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