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Komentarz ekonomiczny

Mocny popyt krajowy w | kwartale

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

Wzrost PKB w | kw. br. zostat zrewidowany w gére do -0,9% r/r i +1,1% kw/kw po
odsezonowaniu (z -1,2% r/r i +0,9% kw/kw). Struktura wzrostu okazata sie sporym
zaskoczeniem, a zwtaszcza mocne wybicie inwestycji: +1,3% r/r i +18,2% kw/kw.
(wyr. sezon). Ozywienie aktywnosci inwestycyjnej firm nastepuje zdecydowanie
wczesniej niz zaktadaliSmy. Catkiem nieZle radzita sobie tez konsumpcja prywatna
(+0,2% r/r i +1,0% kw/kw), ktéra powinna dalej wyraznie sie rozpedza¢ wraz z
rozluznianiem pandemicznych restrykcji. Z drugiej strony, mocno negatywnie
zaskoczyt eksport netto, ktérego wktad do wzrostu PKB wyniést -1,9 pkt. proc. W
sumie, struktura wzrostu PKB z mocnym popytem krajowym wydaje sie sprzyja¢
dalszemu narastaniu presji inflacyjnej. W | kw. deflator PKB wyniést 5,8% r/r,
najwiecej od 2004 r. (chociaz przyspieszenie wynikato w duzym stopniu ze zmian
cen w handlu zagranicznym). Spodziewamy sie dalszego ozywienia gospodarki w
kolejnych kwartatach. W Il kw. roczna dynamika PKB bedzie zblizona do
dwucyfrowej (z uwagi na bardzo niska baze), a w catym roku powinna naszym
zdaniem przekroczy¢ 4,5%.

Wzrost PKB w | kwartale 2021 r. wynidst-0,9% r/r i +1,1% kw/kw po korekcie sezonowej,
co oznacza catkiem sporg rewizje w gére wobec wstepnego odczytu -1,2% r/r i +0,9%
kw/kw/ s.a.

Bardzo duzym zaskoczeniem okazata sie struktura PKB, a w szczegdlnosci bardzo
mocny wzrost naktadéw brutto na $rodki trwate (inwestycji), ktére po trzech z rzedu
kwartatach mocnych spadkéw zanotowaty wzrost o 1,3% r/r (nasza prognoza zakfadata
spadek o 14% r/r). Wartos¢ inwestycji po odsezonowaniu zwiekszyta sie az 0 18,2% r/r,
tym samym gwattownie wydobywajgc sie po rocznej zapasci powyzej poziomu sprzed
pandemii Covid-19. Wczesniej pozytywny sygnat dot. aktywnosci inwestycyjnej
zobaczylismy tez w wynikach finansowych duzych przedsiebiorstw za | kw. Wyglada na
to, ze firmy znacznie wczesniej niz do tej pory zaktadaliSmy zaczely z wiekszg odwaga
podejmowal ryzyko biznesowe. Z danych dot. duzych firm wiemy, ze wydatki
inwestycyjne zwiekszyty sie przede wszystkim w zakresie zakupow maszyn i urzadzen
oraz sprzetu transportowego, podczas gdy naktady na budynki nadal sg w zastoju.
Wydaje sie to spojne z duzym rozdZzwiekiem pomiedzy odbiciem w gére inwestycji
brutto i przedtuzajaca sie zapascig wartosci dodanej w budownictwie (-15% r/r).

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2019 2020 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21
PKB 47 2,7 2,0 8,3 1.7 2,7 0,9
Popyt krajowy 3,6 -3,7 0,9 -9,5 -3,2 -2,9 1,0
Spozycie ogdtem 4,5 -1,3 1,5 -7,5 0,9 0,2 0,6
Spozycie
indywidualne 4,0 -3,0 1,2 -10,8 0,4 -3,2 0,2
Spozycie publiczne 6,5 4,4 2,5 34 3,0 7,7 2,5
Akumulacja brutto 0,3 -12,9 2,1 -17,6 -20,0 -10,4 3,4
Naktady brutto na
$rodki trwate 6,1 -9,6 1,7 -9,8 -8,2 -15,4 13
Zmiana zapaséw * -1,0 -0,8 -0,5 -1,8 2,4 13 03
Eksport netto * 1,3 0,8 11 0,8 1,4 0,1 -1,9
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Poziom PKB, konsumpg;ji i inwestycji
(4Q19=100, wyr. sezon.)
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Departament Analiz Ekonomicznych:

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

Zrédto: GUS, Santander

Konsumpcja gospodarstw domowych réwniez byta lepsza niz sie spodziewalismy,
rosnac o 0,2% r/r (+1% kw/kw s.a.) pomimo tego, ze w | kwartale wcigz mielismy do
czynienia z restrykcjami ograniczajacymi swobode konsumentéw. Wydaje sie bardzo
prawdopodobne, ze w kolejnych kwartatach - wraz z rozluZznianiem restrykdji
spoteczno-ekonomicznych i poprawg sytuacji dochodowej - konsumpcja zanotuje
dalsze wyrazne ozywienie. Zaskakujgco pozytywna (jak na skale raportowanych przez
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firmy problemoéw zaopatrzeniowych i skale ozywienia popytu) byfa tez zmiana zapaséw
(wktad do PKB +0,3 pp). W sumie, popyt krajowy po raz pierwszy od poczatku pandemii
zanotowat dodatnig dynamike (+1,0% r/r).

Pozytywnym niespodziankom w zakresie popytu krajowego towarzyszyto mocne
rozczarowanie bilansem handlu zagranicznego - wklad eksportu netto do PKB wyniost
-1,9 pkt. proc., najnizej od 2014 r. Ztozyto sie na to przyhamowanie realnej dynamiki
eksportu (5,7% r/r), przy jednoczesnym przyspieszeniu importu (10% r/r). Co ciekawe,
saldo handlu zagranicznego w danych PKB jest wyraznie gorsze niz wynika z danych NBP o
bilansie ptatniczym, co sugeruje potencjat do rewizji w kolejnych publikacjach.

Struktura wzrostu PKB - strona popytowa (%, r/r)
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Wyniki budownictwa a inwestycje, % r/r

Po stronie podazowej: warto$¢ dodana obnizyfa sie 0 1,3% r/r wobec spadku o 3,0% r/r w
IV kw. 2020 r.

20 ~ r 40
Rozrzut w rocznych stopach wzrostu dla poszczegdlnych sektoréw pozostat wysoki.
Gtéwnym czynnikiem wzrostu byt przemyst, ktéry wzrést o 7,3% w ujeciu wartosci dodanej. 15 4 r 30
Dobre wyniki zarejestrowano tez w transporcie (2,1% r/r, +2,5% kw/kw) oraz w handlu (-0,3%
r/r, +4,5% kw/kw). Warto zauwazy¢, ze do silnego odbicia w handlu doszto pomimo faktu, ze 10 1 20
przez pofowe kwartatu podlegat on mocnym restrykcjom. ;
Obstuga rynku nieruchomosci (0,8% r/r/), administracja publiczna (2,6% r/r) oraz informacja i ° 0
komunikacja (2,1% r/r) pozostaty w do$¢ dobrej formie. Zakwaterowanie i gastronomia 0 ———————e —Jt o0
zanotowaly spadek wartosci dodanej o 77,2% r/r, a kategoria pozostate 0 26,3% r/r, co miato 4 x> ¥ °
zwigzek z tym, ze restauracje pozostaty zamkniete a hotele i rekreacja mogly otworzy¢ sie 5 2E2E2:2E - 410
tylko na kilka tygodni. Warto$¢ dodana w budownictwie nadal byta na glebokim minusie, TET=ET =T
-15,19% r/r (-3,8% kw/kw). -10 ~ F -20

Nakfady inwestycyjne brutto

Poniewaz w maju doszto do wyraznego poluzowania restrykcji, spodziewamy sie, ze w Il kw. A5 | (lewa 08) | 30
2021 r. moze dojs¢ do mocnego odbicia w wigkszosci kategorii strony podazowej, zwtaszcza ——— Warto$¢ dodana w budownictwie
w handlu i ustugach zwigzanych ze spedzaniem czasu wolnego. JesteSmy do$¢ optymistyczni 20 J (lewa Oé} L 40
jesli chodzi o perspektywy budownictwa, gdyz dodatni wynik inwestycji w | kw. 2021 r. —Produkcja budowlano-

sugeruje, ze takze w tym sektorze moze niedtugo dojs¢ do odbicia. montazowa (prawa os)

Zrédfo: GUS, Santander
Struktura wzrostu PKB - strona podazowa (%, r/r)
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakdi kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq 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 bifqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spotkg
wymienionq w tej publikadji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, 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

& Santander Bank Polska S.A.



