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Bardzo dobry — jak ha warunki pandemii — wynik
PKB w I kw. br.

¢ Wedtug szacunku flash w | kw. 2020 r. PKB wzrést 0 1,9% r/r, wobec 3,2% rfr w
IVkw. 2019r. Opublikowane dane uksztattowaty sie na poziomie wyzszym
wzgledem naszej prognozy oraz powyzej prognozy rynkowej (1.3% r/ri16% r/r wg
mediany ankiety Parkietu.

e W komunikacie GUS do opublikowanych danych napisano, ze ,prezentowany
szybki szacunek PKB za | kwartat 2020 r. uwzglednia pierwsze efekty wystgpienia
COVID-19 i wprowadzenie rzgdowych srodkéw celem przeciwdziatania skutkom
epidemii. Metody i zrédta danych wykorzystane do szacunku PKB nie ulegty
zmianie. W zakresie Zrédet danych zostaty podjete dziatania majgce na celu
zapewnienie ich kompletnosci i poréwnywalnosci™.

3q19 4q19 1920 progoza BOS
PKB 3,9 32 19 13
popyt krajowy 33 2,2 - -0,6
konsumpcja prywatna %ifr 3,9 33 - 1.0
spozycie publiczne 47 31 - 50
inwestycje 47 49 - 32
konsumpcja prywatna 2,3 1,6 - 0,6
spozycie publiczne Kontrybucja 08 0,6 - 0,9
inwestycje pkt. proc. 0,8 12 - 04
zapasy -07 -1,3 - -25
eksport netto 08 11 - 19
warto$é dodana 39 32 - 1,2
przemyst o 34 31 - 22
budownictwo 3,6 -17 - 45
handelinaprawy 47 41 - 0,5

e Przed publikacjq danych wskazywaliSmy na podwyzszone ryzyko prognozy ze
wzgledu na bezprecedensowe wydarzenia gospodarcze z Il pot. marca
zwiqgzane z pandemiq i dodatkowo brakiem danych z czestotliwosciq
miesieczng z sektora ustugowego najsilniej dotknietego pandemiaq.

e Przy biezqcych silnych dostosowaniach w gospodarce, nie mozemy jednak
na podstawie danych flash wyciggac¢ daleko idgcych wnioskéw ze wzgledu na
brak informaciji dot. struktury danych. Na tym etapie nie wiemy, na ile lepsze
wyniki | kw. byty w wiekszym stopniu efektem silniejszego odreagowania
gospodarki w styczniu i lutym, po okresowym wyhamowaniu wzrostu
aktywnosci w IV kw. ub.r., czy tez mniejszej skali spowolnienia aktywnosci w Il pot.
marcai.

e Dane miesieczne z gospodarki dot. produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej mogq ponadto nie odzwierciedla¢ dobrze proceséw w catej
gospodarce ze wzgledu na fakt, ze miesieczne statystyki dotyczq wiekszych
jednostek (zatrudniajgcych powyzej 9 pracownikéw). W przypadku handlu o ile
mate sklepy nie zdecydowaty sie na zamkniecie dziatalnosci z wtasnej woli,
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mogty nawet relatywnie zyskiwaé na zamknieciu wiekszych sklepdw. Podobnie,
dane dot. wzrostu PKB zapewne w lepszej mierze uwzgledniajq kanaty on-line w
konsumpciji prywatne;j.

¢ W naszejocenie na lepszy wynik wzrostu PKB w | kw. mogty ztozyé sie efekty:
- wyzsego wzrsotu dynamiki inwestycji (bardzo dobre dane z budowncitwa), -
mniejszego spwolnienia konsumpcji prywatnej (wieksze wsparcie handiu
internetowego mniejszych jednostek), - mniejszego spadku zapaséw (biorgc
pod uwage nagty charakter ograniczenia aktywnosci).

e Dla pewniejszych wnioskéw i analiz niezbedna jest publikacja GUS
szczegotowych danych dot. wzrostu aktywnosci, w szczegdlnosci wynikéw
wartosci dodanej w poszczegdlnych branzach. Dopiero te dane i poréwnanie
ich z naszymi zatozeniami da wiecej informacji dot. skali wptywu pandemii ha
aktywnosé gospodarki w marcu.

e Jednoczesnie jednak, nawet zaktadajqc potencjalne korekty wyniku za | kw.
(ktore mogag okaza¢ sie wyzsze niz ,standardowe” korekty szacunku flash),
opublikowane dane mozna uznaé za pozytywny sygnat. Pomimo wczesnego, w
przypadku Polski wdrozenia obostrzert administracyjnych w Il pot. marca, skala
spadku PKB w | kw. 0 0,5% kw/kw (w ujeciu danych oczyszczonych z sezonowosci)
jest zdecydowanie nizsza, wobec spadku PKB w tym okresie w strefie euro o 3,8%
kw/kw. W czesci krajéw strefy euro obostrzenia obowigzywaty wczesniej (np.
Wiochy), w wielu jednak pézniej (Niemcy, Francja), generalnie natomiast w
Polsce nie byly tak szerokie jak w wielu krajach Europy Zachodniej (np. brak
obostrzen dot. sklepdw Sredniej wielkosci, salonéw samochodowych, czy tez
stabilna aktywno$é w budownictwie).

e Oczywiscie kluczowe dla Srednioterminowych perspektyw gospodarki
bedzie jednak z jednej strony skala spowolnienia w okresie kumulacji obostrzen
tj. w kwietniu, a nastepnie tempa odmrazania i sktonnosci samych podmiotéw
gospodarczych do powrotu do wczesniejszej aktywnosci (gospodarczej i
spotecznej). W dtuzszym okresie kluczowa bedzie takze skuteczno$é wsparcia
rzqdowego w zakresie sytuacji na rynku pracy, tj. unikniecie scenariusza
masowego i trwatego bezrobocia.

Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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¢ Po publikaciji dzisiejszych danych podtrzymujemy szacunek spadku PKB w
catym 2020 r. w skali ok. 2,0% r/r. Pomimo lepszego wyniku gospodarki z
poczqtkiem br., stabsze dane z gospodarki globalnej przektadajq sie na gorsze
perspektywy popytu zagranicznego, ponadto, jok wskazujemy powyzej, to
dopiero dane od Il kw. bedqg kluczowe dla nakreslenia trwalszej $Sciezki
aktywnosci gospodarczej w nadchodzacych kwartatach.
wskaznik 2q17 3q17 4q17 1918 2q18 3q18 4q18 1919 2q19 3q19 4q19 1920
PKB 43 55 51 52 53 52 49 48 46 39 32 19
popyt krajowy 55 43 55 6,4 46 57 48 39 46 33 2,2 -
konsumpcja prywatna 4,6 4.4 5,0 44 4,6 42 4,0 39 4.4 39 33 -
spozycie publiczne %rfr 24 29 42 3] 33 42 39 6,3 3] 47 3] -
naktady brutto na srodki trwate 17 42 6,2 10,0 6,0 1,0 89 12,2 91 47 49 -
eksport 57 10,4 10,4 45 9,0 67 7.9 73 32 50 14 -
import 8] 82 1.8 6,6 8,0 77 79 6,0 31 39 -0,7 -
konsumpcija prywatna 27 27 25 28 27 25 2,0 25 25 23 16 -
spozycie publiczne kontrybucja 04 05 08 05 0,6 07 07 11 05 038 06 -
naktady brutto na srodki trwate 0,3 07 15 12 10 19 2] 15 15 08 12 -

pkt. proc.
zapasy 18 03 05 16 02 04 -03 -1.3 -02 -07 -13 -
eksport netto -09 14 -02 -09 09 -03 03 10 02 08 11 -
PKB % kwkw 09 11 16 14 13 13 07 14 07 12 02 -05
konsumpcja prywatna wyréwnane 038 13 08 11 11 11 13 04 12 09 10 -
inwestycje sezonowo 28 0.6 33 2] 14 46 05 3,0 10 04 15 -

Zrécifo: 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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