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W IV kw. 2020 r. spadek PKB o 2,8% r/r, wyraznie
mniejsza skala spowolnienia w okresie drugiego
lockdownu.

e Wedtug szacunku GUS w IV 2020 r. PKB obnizyt sie 0 2,8% r/r, wobec spadku
o 1,5%r/r w Ill kw. ub.r. Wynik ten uksztattowat sie na poziomie zgodnym
z szacunkiem flash.

e Dzisiejszq publikacje poprzedzita publikacja szacunku PKB za caty 2020r.
wraz z catorocznymi wynikami w poszczegélnych kategoriach. Z tego wzgledu
publikacja nie dostarcza juz istotnych nowych informaciji.

1920 2q20 3q20 4920
PKB 19 -84 -15 -2,8
popyt krajowy 1,0 -99 -32 -34
konsumpcja prywatna %ifr 12 -10,8 04 -32
spozycie publiczne 2,6 34 34 34
inwestycje 09 -10,7 -9,0 -10,9
konsumpcja prywatna 0,8 -6,2 02 -17
spozycie publiczne . 0,5 0,6 0,6 0,7
kontrybucja
inwestycje 0] -1.8 -1,6 -29
pkt. proc.
zapasy -03 -2,0 -23 0,6
eksport netto 0,9 11 16 0,5
wartosé dodana 19 -8] =17 -3,0
rzemyst 11 -1,8 2,9 47
P ¥ % rfr
budownictwo 49 -09 -92 -25
handeliustugi* 22 -7.8 -23 -6,5

* szacunek wiasny; Zréato: GUS, BOS Bank

¢ Jak wskazywaliSmy w komentarzu po publikacji danych rocznych,
wsamym 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
wIV  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.

¢ Jednoczesnie w IV kw. hegatywnie zaskoczyty naktady brutto na srodki
trwate. Pomimo mniejszej — wobec obaw — skali recesji polskiej gospodarki
trudna sytuacja finansowa wielu przedsigbiorstw wymusita ograniczenie
planéw rozwojowych, co przetozyto sie na silniejsze ostabienie inwestycji
przedsiebiorstw. Opublikowane wykonanie budzetéw JST wskazujg na duzo
nizsze od zatozen wydatki inwestycyjne samorzgddw, co wskazuje na staby
wynik takze w zakresie inwestycji publicznych.
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e Zgodnie z wynikami danych miesiecznych NBP dot. bilansu ptatniczego,
w IV kw. solidne dynamiki notowano takze w zakresie eksportu oraz importu.
Globalny efekt przesuwania czesci wydatkéw gospodarstw domowych z ustug
na towary oraz niezte dane dot. inwestyciji firm w wielu europejskich krajach
w Il pot. 2020 r. przektadaty sie na solidne ozywienie globalnego popytu
w handlu zagranicznym i solidne ozywienie w globalnym przemysle.

e Duzo lepsze wyniki przemystu zaréwno w catej Il pot. 2020 r. byty gtéwnym
powodem relatywnie niskiej skali spadku PKB, jaok na obawy z okresu wiosny
2020 r. Dane dot. wartosci dodanej wskazujq na solidne odbicie w tym sektorze,
przy wciqz stabych wynikach w budownictwie. W handlu w IV kw. ponownie
spadta warto$§é dodana, co jest pochodng wdrazanych w listopadzie i pod
koniec grudnia restrykcji dot. galerii handlowych. Tapniecie (spadek
o ok.70% r/r) ponownie (podobnie jak w Il kw.) miato miejsce w gastronomii
i zakwaterowaniu, sektora najsilniej dotknietego przez pandemie.

e Cho¢ ubiegtoroczny spadek PKB jest najgorszym wynikiem krajowej
gospodarki od 1995 r., to jak na warunki kryzysu epidemicznego jest to wynik
bardzo dobry. Porownujgc 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, jok réwniez
globalny efekt przekierowania czesci dochodéw na towary z ustug
poskutkowaty nieoczekiwanym wczesniej gwattownym przyspieszeniem
wzrostu aktywnosci w sektorze od potowy roku. Ten sam efekt — choé 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
w handlu w IV kw.

e Ten efekt mogt wystqpi¢ dzieki niespotykanej skali pomocy publicznej
stabilizujgcej sytuacje finansowq gospodarstw domowych, zaréwno w kraju
(wspierajace spozycie gospodarstw domowych), jak i na swiecie (wspierajac
posrednio polski eksport).

e Znaczqca skala pomocy publicznej istotnie poprawita  sytuacije
ptynnosSciowq przedsiebiorstw, niemniej nie mogta ona catkowicie
zrekompensowacé utraconych dochodéw, co w oczywisty sposéb przetozyto sie
na tgpniecie w 2020 r. inwestyciji firm.

Odradzajqcy sie popyt i brak symptomoéw kryzysu
ptynnosciowego poprawiaty pod koniec ubr.. sytuacije firm...

115 1 —odsetek przedsnebiorstw deklarujgcych brak probleméw z 45 75 1
pgnno ig (L mid 2}
setek przedse,blorstw deklarujgcych brak probleméw z
obstugg zadtuzenia kredytowego (L) 50
103 - —wskaznik prognoz popytu* (P) L 30

—wskaznik prognoz eksportu* (P) o5

-
-

..przy istotnym wptywie wsparcia polityki fiskalnej

90 - 15
< e -
258 &
@ O O (O]
78 o T8 i
w X O N
o ?2n o P
N.Q @ > W
o S SN [0
00 N
g 3N S
65 T T T T T T -15 £ 23 R}
1908 1g10 1g12 1q14 1916 1918 1020 28s 2
zrodfo: NBP 2rédio: PFR, BG’\}‘( ARP, ;IZ/S MF, MRIPS
2021-02-26

Klauzula poufnosci: BOS jawne

mikrodotacje I

gwarancje BGK

tarcza PFR dla

B A N K

3°
- 75
mid zt
L 50
- 25

- )

H

@

k<l

e}

L0

€D

°=

N

Q

g

=

g




e W tym wypadku 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 Kl kw.) przedsiebiorstw
o dominujgcym udziale Skarbu Parstwa. Z kolei w 2020 r. stabsze od oczekiwan
okazaty sie inwestycje publiczne, ktére, poki co nie wzrosty istotnie pomimo
zapowiadanego zwiekszenia skali wydatkéw, co skutkowato silniejszq presjg na
aktywnos$é budownictwa (w obszarze infrastruktury), pomimo ze sektor ten
w minimalnym stopniu byt dotkniety ograniczeniami epidemicznymi.

e Choé wolne tempo szczepien oraz nowe mutacje wirusa nie dajg
przestanek, aby przestaé wskazywaé na utrzymujgce sie zagrozenia
dla sytuacji gospodarczej, to przy tak niskiej bazie odniesienia (szczegélnie
sytuacja z Il kw. ub.r) oraz bardzo stopniowych ograniczeniach ryzyka
epidemicznego oczekujemy przyspieszenia wzrostu PKB w 2021 r. w kierunku
4,0%r/r.

e W br. oczekujemy wyraznego wzrostu spozycia gospodarstw domowych,
czemu pomimo zaktadanego przez nas braku wyraznej poprawy sytuaciji
na rynku pracy sprzyjaé bedzie wyzszy poziom oszczednosci oraz niskie bazy
odniesienia (ograniczenio podazowe). Ponadto, po raczej rozczarowujgcym
wyniku inwestycji SFP w 2020 r. oczekujemy silniejszego wzrostu inwestycyjnych
wydatkéw publicznych, spdjnego z sygnatami rosnqgcej skali projektéw
i przetargow.

e Solidnie powinna wzrosng¢ takze dynamika inwestycji firm, cho¢ w tym
przypadku nalezy wskazywaé wytqgczeni na ograniczenie spadkow. Wyniki
ankiety NBP dot. koniunktury w firmach wskazujq, ze przedsiebiorstwa pozostajg
bardzo ostrozne co do planéw inwestycyjnych, jak i oczekujq wolniejszego
wzrostu zatrudnienia oraz stabsze] presji ptacowej. Istotnym czynnikiem
wspierajgcym koniunkture caty czas powinna byé sprzedaz eksportowa,
przy efekcie globalnego ozywienia, niemniej jezeli wydatki gospodarstw
domowych ponownie w trakcie roku bedg przesuwaé sie w kierunku ustug,
nie nalezy zaktada¢ dalszego przyspieszenia tego wzrostu.

W 2021r. oczekiwane wyzsze wzrosty publicznych inwestycji .. wcigz na bardzo ostrozne podejscie do inwestycji wskazujg

wspierajgce m.in. ozywienie w budownictwie... natomiast firmy
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e W I kw. dynamika PKB utrzyma sie zapewne wcigz na ujemnym poziomie
ok. (-2,0%) - (-1,5%) r/r z uwagi na podtrzymanie przez przynajmniej czesé
kwartatu wielu restrykciji. Z drugiej strony juz wyraznie nizsza baza odniesienia
dla | kw. oraz sygnaty utrzymujgcej sie korzystnej koniunktury w przemysle
oraz ozywienia na przetomie roku koniunktury w budownictwie wskazujq, ze
skala spadku moze okazaé sie mniejsza (dolna granica przedziatu). W dalszym
ciqgu jednak utrzymujg sie ryzyka dot. obostrzen w Il pot. marca
oraz regionalizowanie obostrzen bedzie dodatkowo zwiekszato ryzyko

prognozy.

Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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2rédlo: GUS 2rédlo: GUS
wskaznik 1q18 2q18 3q18 4q18 1q19 2q19 3q19 4q19 1920 2q20 3q20 4920
PKB 53 55 55 51 53 51 a4 3,6 19 -84 -15 -2,8
popyt krajowy 65 48 6,0 50 38 50 37 19 10 -99 -32 -34
konsumpcija prywatna 44 45 4] 41 39 4.4 4] 3.6 12 -10,8 04 -3,2
spozycie publiczne %ifr 29 31 4,0 3.9 87 55 6,8 45 26 34 3.4 34
naktady brutto na srodki trwate n2 6,5 .4 9,0 n5 87 43 6,2 09 -10,7 -9,0 -10,9
eksport 43 9,0 6,6 7.8 86 37 55 3.0 2,0 -145 20 8,0
import 6,5 78 77 7.8 61 34 43 -03 04 -18,0 -1,0 79
konsumpcja prywatna 28 2,6 24 2,0 24 2,6 24 18 08 -6.2 02 -17
spozycie publiczne Contvbuci 05 0,5 07 07 15 0,9 12 09 05 0,6 0,6 0,7
ontrybucja
naktady brutto na srodki trwate it 13 1,0 19 2,2 14 14 0,8 16 0,1 -18 -1,6 -28
pkt. proc.
zapasy 15 02 06 -03 -17 -01 -08 -23 -03 -2,0 -23 0,6
eksport netto -0,9 10 -03 02 16 03 038 17 09 11 16 04
PKB % kw/kw 13 13 14 08 17 07 12 02 -03 -9,0 7.9 -07
konsumpcja prywatna wyréwnane 10 11 11 13 05 12 11 10 -22 -105 137 -2,0
inwestycje sezonowo 25 12 48 01 36 12 02 00 -2] -9,0 47 10
Zrédto: GUS
2021-02-26
Klauzula poufnosci: BOS jawne 4



B A N K

sz

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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