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Komentarz ekonomiczny
Najgtebszy spadek PKB za nami

Marcin Luzinski, +48 22 534 18 85, marcin.luzinski@santander.pl
Piotr Bielski, +48 22 534 18 87, piotr.bielski@santander.pl

Wzrost PKB w Il kw. wyniost -8,2% r/r, a po korekcie sezonowej -8,9% kw/kw.
Konsumpcja i inwestycje spadly o prawie 11% r/r. Pozytywnie na dynamike
wzrostu wptywato spozycie publiczne i saldo handlu zagranicznego. Dane
potwierdzajg mniej wiecej intuicje dotyczaca natury zatrzymania aktywnosci
ekonomicznej w szczycie pandemii i okresie najwigekszych restrykcji z nig
zwigzanych. Jednocze$nie dane o wiekszej czestotliwosci wskazuja, ze od czerwca
gospodarka wraca do zycia i na razie wychodzenie z dotka przebiega dos¢
sprawnie. Dodatkowo skala zatamania czesci sektoréw ustugowych nie
dotknietych najwiekszymi ograniczeniami okazata sie mniejsza niz sadzilismy. W
efekcie naszym zdaniem sg powody do lekkiej rewizji w gére prognoz wzrostu
gospodarczego na ten rok. Szczegoéty przedstawimy w Makroskopie Lite, ktéry
opublikujemy wkrotce.

Wzrost PKB w Il kw. 2020 wynidst -8,2% r/r, a po korekcie sezonowej -8,9% kw/kw.
Wynik byt zgodny z wstepnym odczytem podanym w potowie sierpnia. Zaréwno
konsumpcja prywatna, jak i inwestycje zanotowaty spadek o 10,9% r/r. W przypadku
konsumpcji byto to najwieksze zatamanie w dotychczasowej historii danych kwartalnych
(od 1996 r.), w przypadku inwestycji najgtebszy spadek od 2002 r. Do spadku PKB
przyczynito sie tez gwattowne ograniczanie zapaséw (wktad do PKB -1,7 pkt. proc.). Z
kolei stabilizatorem wzrostu bylo spozycie publiczne, ktérego wzrost nawet lekko
przyspieszyt do 4,8% r/r. Pozytywnie na dynamike PKB oddziatywata tez zmiana
eksportu netto (dodajagc 0,8 pkt. proc), co wynikato z faktu, ze obroty importu
wyhamowaty znacznie bardziej niz eksportu (odpowiednio: -17,5% i -14,3% r/r). W
sumie, popyt krajowy obnizyt sie o 9,6% r/r, najmocniej w historii. W Il kwartale
dynamika popytu konsumpcyjnego powinna sie zacza¢ odbudowywa¢, chociaz trudno
liczy¢ na jej szybki powrdét do pozioméw sprzed epidemii, poniewaz wydatki
konsumentéw bedg ograniczane pogorszeniem sytuacji dochodowej (wzrost
bezrobocia nie jest bardzo gwattowny, ale dynamika ptac mocno przyhamowata).
Prawdopodobna jest tez odbudowa zapaséw. Najmniej optymistycznie wygladajg
perspektywy popytu inwestycyjnego, gdzie mocno ujemna dynamika moze sie
utrzymac do konca br. Saldo wymiany z zagranicg powinno nadal pozytywnie wplywac
na PKB, poniewaz dane sygnalizujg bardzo szybka odbudowe eksportu, a popyt na
dobra importowane bedzie raczej podnosit sie z opéznieniem.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2018 2019 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20
PKB 53 4, 4,6 4,0 32 2,0 -8,2
Popyt krajowy 5,6 3,0 47 33 1,3 1,7 9,6
Spozycie ogbtem 43 4,1 43 4,2 3,2 1,8 7.3
Spozycie
indywidualne 4,2 39 4,4 39 33 1,2 -10,9
Spozycie publiczne 3,7 4,9 43 54 3,2 43 4,8
Akumulacja brutto 10,6 -0,7 6,3 -0,4 3,6 0,7 -18,7
Naktady brutto na
$rodki trwate 9,4 7.2 8,8 4,6 6,1 0,9 -10,9
Zmiana zapasow * 0,5 -1,4 -0,3 -0,9 2,5 0,0 -1,7
Eksport netto * 0,0 1,2 0,2 0,9 2,0 0,4 0,9

":wkbad do wzrostu PKB (w pkt. proc.)

Zrédto: GUS, Santander

Warto$¢ dodana brutto obnizyta sie o 8,5% r/r. Wyraznie widoczne sg trzy wzorce
wplywu epidemii na wartos¢ dodang w poszczegdlnych sektorach gospodarczych:
bardzo mocny wptyw (-78,5% r/r w gastronomii i zakwaterowaniu), mocny wplyw (-
14,9% r/r transport, -12,6% r/r w przemysle, -12,4% r/r w handlu) i minimalny wphyw (-
2,7% r/r w finansach i ubezpieczeniu, -1,1% w dziatalno$¢ profesjonalnej, -0,8% r/r w
budownictwie, itd.). JesteSmy zaskoczeni rozmiarem tej trzeciej grupy, ktéra stanowi az
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46% wartosci dodanej w gospodarce (wg wag z Il kw. 2019 r.). Dane z sektorow
ustugowych sg wazne, bo informacje o wysokiej czestotliwosci z tych branz sg mniej
dostepne. A poniewaz dane miesieczne z sektora przemystowego i handlowego pokazujg,
ze juz trzeci kwartat moze by¢ nieco lepszy niz rok wczesniej, a potowa sektorow
gospodarczych byta w sumie odporna na efekty epidemii, to naszym zdaniem szybkos¢
normalizacji sytuacji gospodarczej moze by¢ wieksza niz sie spodziewaliSmy.

Struktura wzrostu PKB (%, r/r)
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