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Komentarz ekonomiczny
Silne odbicie PKB przed kolejnym dotkiem

Marcin Luzinski, +48 22 534 18 85, marcin.luzinski@santander.pl

PKB odbit w Il kw. 0 7,9% kw./kw. w ujeciu odsezonowanym do -1,5% r/r i wobec
-8.4% r/r w Il kw. Tak jak oczekiwalismy, odbicie napedzane byto gtéwnie przez
konsumpcje prywatng (+0,4% r/r po -10,8% r/r w Il kw.) i popyt zagraniczny
(eksport netto dodat 1,7 pkt. proc. do ogélnej dynamiki PKB), podczas gdy roczna
dynamika inwestycji pozostata wyraznie ujemna (-9,0% r/r po -10,7% r/r w Il kw.).
Oczekujemy, ze w IV kw. PKB spadnie o ok. 4% r/r pod wptywem nawrotu
epidemii i powrotu restrykcji, ktére dotknety szczegélnie konsumpcje. W 2021
spodziewamy sie wyraznego przyspieszenia w drugiej potowie roku, podczas gdy
w | kw. aktywno$¢ gospodarcza moze wcigz by¢ niska pod wptywem zimowej fali
zachorowan. Cho¢ trzecia runda ograniczen jest nadal mozliwa, to kolejne fale
zachorowan w drugiej potowie przysztego roku wydaja sie by¢ coraz mniej
prawdopodobne dzieki informacjom o szczepionkach.

PKB odbit w Il kw. 0 7,9% kw./kw. w ujeciu odsezonowanym do -1,5% r/r i wobec -8.4%
r/r w Il kw. Konsumpcja prywatna odbita 0 13,7% kw./kw., a roczna dynamika
nieoczekiwanie znalazta sie na plusie (04% r/r po -108% r/r w Il kw.) - my
oczekiwalismy jej niewielkiego spadku r/r. Niezaleznie, konsumpcja prawdopodobnie
ponownie ostabta w IV kw. 2020 r. wskutek zamkniecia galerii handlowych, restauracji i
hoteli. Konsumpcja publiczna pozostata odporna na skutki pandemii i wzrosta o 3,4%
r/r, tak samo jak w Il kw. 2020 .

Inwestycje wzrosty o 4,7% kw./kw. w ujeciu odsezonowanym, ale roczna dynamika
pozostata wyraznie ujemna (-9% r/r po -10.7% w Il kw. br.) i sadzimy, Ze stan ten moze
sie utrzymac w kolejnych kwartatach. Akumulacja brutto obnizyta sie tacznie 0 20,2% r/r
(po -19,7% w Il kw.) wskazujgc na mocny spadek zapasow, ktory odjat 2,3 pkt. proc. od
ogoblnej dynamiki PKB.

Handel zagraniczny réwniez odczut wyrazng poprawe. Eksport wzrést o 2,0% r/r (-
14,5% r/r w Il kw.) a import spadt o 1,0% r/r (-18,0% r/r w Il kw.). Eksport netto dodat 1,7
pkt. proc. do wzrostu gospodarczego i naszym zdaniem ten sektor pozostanie silny w
IV kw. 2020 r. skoro przemyst w Polsce i Europie jest w duzo lepszym stanie niz
podczas wiosennej fali zakazen koronawirusem.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2018 2019 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20

PKB 54 45 4.4 36 1,9 8,4 1,5

Popyt krajowy 56 3,5 3,7 1,9 1,0 9,9 32

Spozycie ogdtem 4,3 4,4 4,7 3,8 1,5 -7.5 1,0
Spozycie

indywidualne 43 4,0 41 36 1,2 -10,8 04
Spozycie publiczne 3,5 6,2 6,8 45 2,6 3,4 3,4

Akumulacja brutto 10,5 0,1 -0,2 -2,9 -1,6 -19,7 -20,2
Naktady brutto na

srodki trwate 9,4 7,2 43 6,2 0,9 -10,7 -9,0
Zmiana zapasow * 0,4 -1,3 -0,8 2,4 -0,3 -2,0 -2,3

Eksport netto * 0,0 1,1 0,8 1,7 0,9 1,1 1,7

* wkiad do wzrostu PKB (w pkt. proc.)
Zrédio: GUS, Santander

Warto$¢ dodana brutto obnizyta sie 0 1.7% r/r. Najwiekszy udziat w tym odbiciu miat
przemyst (+2.9% r/r w Il kw. 2020 wobec -11.8% w Il kw. 2020) i handel (-0.6% r/r vs
-11.6% r/r) oraz transport (-5.7% r/r vs -15.8% r/r) i hotele/gastronomia (-29.7% r/r vs -
78.4% r/r). Z drugiej strony w budownictwie odnotowano pogorszenie do -9.2% r/r z
-0.9% r/r w Il kw. Jesli chodzi o IV kw. 2020 r. to lockdown ostabi wyniki
hoteli/gastronomii, jednak oczekujemy, Zze przemyst oraz transport pozostang
wzglednie odporne.
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Oczekujemy, ze PKB w IV kw. 2020 obnizy sie o okoto 4% r/r, gtéwnie na skutek stabszej
konsumpdji prywatnej, co w rezultacie da wzrost gospodarczy -3,0% w catym 2020 r. Cho¢
trzecia runda zamykania gospodarki jest wcigz mozliwa, w szczegdInosci w | potowie 2021
r., ryzyka kolejnych fal epidemii w Il pofowie 2021 r. wydajg sie zmniejsza¢ biorac pod
uwage pozytywne informacje o szczepionkach. Dlatego w 2021 r. mamy nadzieje na
znaczne odbicie PKB z ryzykami (potencjalna trzecia fala zachorowan) skoncentrowanymi
w pierwszej potowie roku.

Struktura wzrostu PKB (%, r/r)
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Zrédio: GUS, Santander

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwengji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarandji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona
praw do baz danych.
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