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Wuyboista droga do ozywienia

e W 3q20 PKB odbit sie¢ od pandemicznego dotka i wzrost o 7,9% k/k (odsez.).
Przetozyto sie to ograniczenie rocznego spadku PKB do -1,5% r/r (wobec -1,6% Zesp6t Analiz Makroekonomicznych
r/r w szacunku flash i -8,4% r/r w2q20). Powr6t do wzrostu w ujeciu analizu.makro@pkobp.pl
odsezonowanym oznacza takze, ze 3q przyniost koniec tzw. technicznej recesji
(dwa kwartaty z rzedu spadku PKB w ujeciu k/k). W @PKO_Research
e Konsumpcja prywatna w ujeciu rocznym powrécita w 3q20 do minimalnego
wzrostu (+0,4% r/r), po dwucyfrowym spadku odnotowanym w 2q20. Inwestycje
ograniczyty spadek (do -9,0% r/r wobec -10,7% r/r w 2q). Konsumpcja prywatna Michat Rot
miata dodatni wktad do dynamiki PKB (+0,2pp). Wktad inwestycji i zapasow do Ek.oEolmlsto Kobo.ol
dynamiki PKB byt ujemny (odpowiednio -1,7pp i -2,3pp). Dodatnie wktady do g;czg 5r§t)@3iz1 gzp.p
wzrostu odnotowaty konsumpcja publiczna (0,6pp, w 320 wzrosta o 3,4% r/r) '
oraz eksport netto (1,7pp; por. wykres ponizej).
e Dane o PKB i jego strukturze za 3920 pokazujq, ze fundamenty gospodarki wyszty
z pierwszego lockdownu bez wiekszego uszczerbku, a straty zwigzane
z pandemicznym szokiem byty szybko odrabiane. Dane potwierdzajq takze, ze
pierwsza Tarcza Finansowa uruchomiona na wiosne skutecznie ostonita strukture
gospodarki, w tym rynek pracy, co umozliwito jej szybki restart w 3q20, po
odmrozeniu i znoszeniu restrykgji.
e 7 punktu widzenia przysztych tendencji dane za 3920 majq znaczenie historyczne.
Druga fala pandemii, ktorej szczyt przypadt na przetom pazdziernika i listopada
sprawita, ze droga do petnego ozywienia stata sie wyboista. Miesieczne dane ze
sfery realnej za pazdziernik pokazujg, ze odrabianie pandemicznych strat w 4q20
przez konsumentow wyhamowato, natomiast mocno trzyma sie eksport, co
potwierdzajq relatywnie dobre wyniki przemystu (por. wykresy na nastepnej
stronie). Optymizmem napawajq takze wyniki budownictwa, ktore dalej ogranicza
spadki, dobrze wrbzqc Sciezce inwestycji.
e Dane o wysokiej czestotliwoSci publikowane w listopadzie potwierdzajq
kontynuacje tych tendencji. Nasz tygodniowy wskaznik aktywnos$ci gospodarczej
[PKO-PKB-T] ustabilizowat sie, przy stabszym komponencie krajowym i przy
mocnym komponencie popytu zagranicznego. Nasze dzienne dane kartowe takze
potwierdzajq, ze popyt konsumpcyjny jest stabszy niz w wakacje, ale jego spadki
nie pogtebiajq sie, i sq zdecydowanie ptytsze niz na wiosne.
o Dane sq neutralne dla RPP. Stopniowy spadek liczby zakazen oraz uruchomienie
kolejnej Tarczy Antykryzysowej pozwala nam zaktadaé, ze prawdopodobienstwo
dodatkowej obnizki stép procentowych jest minimalne. Gtéwnym narzedziem
wykorzystywanym przez NBP bedzie nadal skup papierow.
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Zrodto: GUS, NBP, Eurostat, Macrobond, PKO Bank Polski. *ostatnia obserwacja - pazdziernik 2020.
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 6797
Marta Petka-Zagajewska (kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 6797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 521 54 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 22 5215132
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22

Jestes zainteresowany otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na platformie Twitter oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

YW @PKO_Research

®
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji
do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich
racjonalnych i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia
uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakgcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r, uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakgji finansowych, w
tym zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul, Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m, st, Warszawy, XIlII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS
000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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