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Komentarz ekonomiczny
Druga fala pociggneta PKB w dot

Marcin Luzinski, tel. +48 22 534 18 85, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, +48 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Wzrost PKB w IV kw. 2020 r. wyniost -2.8% r/r i -0,7% kw/kw po odsezonowaniu,
zgodnie z oczekiwaniami. Szczegétowe dane okazaty sie by¢ zgodne z naszymi
szacunkami opartymi o dane roczne. Uwazamy, ze wzrost PKB pozostanie staby
w | kw. 2021 r. (blisko zera w ujeciu kwartalnym), rosnie tez ryzyko, ze Il kw.
bedzie nie najlepszy ze wzgledu na rosnacg trzecia fale zakazen. W kazdym razie
trzymamy sie naszego pogladu, ze w Il potowie 2021 r. wzrost PKB przyspieszy
wyraznie wraz z postepem szczepien. Nasza prognoza na 2021 r. to 4,6%.

Na PKB za IV kw. 2020 negatywnie wptyneta druga fala koronawirusa oraz wprowadzone
przed rzad restrykcje, ktére obejmowaty m.in zamkniecie galerii handlowych, hoteli oraz
ustug rekreacyjnych. Popyt krajowy spadt o 3,4% r/r (oraz 0,7% kw/kw po odsezonowaniu)
w poréwnaniu z -3,2% r/r w Il kw. 2020. Konsumpcja prywatna obnizyfa sie 0 3,2% r/r (-
2,7% kw/kw po odsezonowaniu) po wzroscie o 0,4% r/r w Ill kw. 2020. Konsumpcja
publiczna pozostata na krzepkim poziomie 3,4% r/r, niezmienionym wzgledem kwartatu
wczesniej.

Inwestycje skurczyly sie 0 10,9% r/r (-2,6% kw/kw po odsezonowaniu). Co ciekawe, w
ujeciu kwartat do kwartatu inwestycje spadty nieco mniej niz konsumpcja prywatna i to
pomimo tego, ze jest to sktadnik PKB o wiele wyzszej zmiennosci. Podczas gdy ogdlny
popyt inwestycyjny pozostaje na niskim poziomie, sytuacja finansowa przedsiebiorstw
wCigZ jest przyzwoita a pandemia przyspieszyta koniecznos¢ niektérych typdw wydatkow
inwestycyjnych np. na cyfryzacje, logistyke i magazyny.

Handel zagraniczny miat sie dobrze - eksport wzrdst o 8,0% r/r a import o 7,9% r/r.

Poniewaz import doganiat eksport, wktad eksportu netto do wzrostu PKB zmalat do +0,4
pp z+1,7 pp w Il kw. 2020.

Uwazamy, ze wzrost PKB pozostanie staby w | kw. 2021 r. (blisko zera w ujeciu
kwartalnym), rodnie tez ryzyko, ze Il kw. bedzie nie najlepszy ze wzgledu na rosnacg
trzecig fale zakazen. Jak dotad tempo szczepien jest stabsze od oczekiwan, a informacje
na temat podazy szczepionek s3 raczej negatywne, CO rzuca cien na perspektywy
gospodarcze Il kw. W kazdym razie trzymamy sie naszego pogladu, ze w Il potowie 2021 r.
wzrost PKB przys$pieszy wyraznie wraz z postepem szczepien. Nasza prognoza na 2021 r.
to 4,6%.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)
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Wzrost PKB w Polsce

2019 2020 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20
PKB 4,5 -2,7 3,6 1.9 -84 -1,5 -2,8
Popyt krajowy 3,5 -3,9 1,9 1,0 -9,9 -3.2 -3,4
Spozycie ogbtem 4,4 -1,6 3,8 1,5 7,5 1,0 -1,4
Spozycie
indywidualne 4,0 -3,0 3,6 1.2 -10,8 0,4 -3,2
Spozycie publiczne 6,2 32 4,5 2,6 3,4 3,4 34
Akumulacja brutto 0,1 -12,8 2,9 -1,6 -19,7 -20,2 -8,7
Naktady brutto na
Srodki trwate 7.2 -8,4 6,2 09 -10,7 -9,0 -10,9
Zmiana zapasow * -1,3 -0,9 2,4 -0,3 -2,0 2,3 0,6
Eksport netto * 1.1 1,0 1,7 0,9 1.1 1,7 0,4

* wkiad do wzrostu PKB (w pkt. proc.)

Zrédio: GUS, Santander

Po stronie podazowej PKB warto$¢ dodana ogétem spadta 0 3,1% r/r w poréwnaniu z
dotkiem wynoszgcym 8,1% r/r podczas pierwszej fali pandemii w Il kw. 2020 r.

Wartos¢ dodana w przemysle wzrosta nawet nieco bardziej niz sugerowaty silne
miesieczne odczyty produkcji sprzedanej, o 4,8% r/r wobec 2,9% r/r w Il kw. Catkiem
odporne okazaty sie tez: sektor transportu i magazynowania (-0,8% r/r, poprawa z -
57% r/r poprzednio dzieki odzywajacemu handlowi w UE i rosngcemu znaczeniu
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handlu online) i sektor obstugi rynku nieruchomosci (stabilny wzrost rzedu 1% r/r) a takze
ustugi publiczne (+2,2% r/r wobec +2,7% poprzednio).

Warto$¢ dodana w handlu zareagowata na nowe restrykcje gtebszym spadkiem niz w Il
kw. (-4,6% r/r wobec -0,6%) ale jednak mniejszym niz w Il kw. (-11,6% r/r). Silnie obcigzony
restrykcjami sektor zakwaterowania i gastronomii pokazat spadek aktywnosci o 69,3% r/r,
czyli prawie tak samo dramatyczny jak w Il kw. (-78,4% r/r). Warto$¢ dodana w sektorze
ustug finansowych i ubezpieczeniowych oraz sektor zwigzany z kulturg, rozrywka i
rekreacjg (dane o nim nie sa podawane bezposrednio przez GUS, ale mozemy wyliczy¢ je
jako warto$¢ rezydualng) ucierpiaty mocniej niz podczas pierwszej fali pandemii.

Wyniki sektora budowlanego w IV kw. bylty zgodne z tym, na co wskazywaty miesieczne
dane: spadek wartosci dodanej o ponad 5% r/r, czyli mniejszy niz ten z Il kw. (-9% r/r).
Oznacza to, ze budownictwo pomogto przemystowi i sektorowi transportowemu fagodzi¢
wyrwe wytworzong w wartosci dodanej przez ustugi prywatne i handel. taczny wktad do
wzrostu r/r ze strony ustug prywatnych i handlu wynidst -3,7 pkt. proc w poréwnaniu z -4,1
pkt. proc. podczas pierwszej fali pandemii w Il kw.

Struktura wzrostu PKB - strona popytowa (%, r/r)

Eksport netto Zmiana zapasow
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Zrédio: GUS, Santander

Struktura wzrostu PKB - strona podazowa (%, r/r)

Pozostate (w tym podatki i subsydia)
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikadji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, Ze informacde zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informadgji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikdw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikadji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spotkg
wymienionq w tej publikagji. 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 istniejqgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych

W sprawie dodatkowych informacdji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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