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W IV kw. 2019 r. wzrost PKB na poziomie 3,1% rfr, 1 kw.
ryzyko dalszego okresowego spadku ponizej 3,0%.

e Wedtug szacunku flash w IV kw. 2019 r. PKB wzrést o 3,1% r/r, wobec wzrostu
0 3,9% r/r w Il kw. Biorgc pod uwage opublikowane pod koniec stycznia dane
dot. wzrostu PKB w catym 2019r, powszechnie oczekiwano spowolnienia
dynamiki PKB w kierunku 3,0% r/r. Dzisiejsza publikacja doprecyzowata juz tylko
doktadny wynik z potencjalnego przedziatu 2,8% - 3% r/r. Podobnie, wiekszosé
informacji dot. struktury wzrostu mozliwa jest do oszacowania na podstawie
publikacji rocznego wskaznika wzrostu PKB (dzisiaj GUS nie opublikowat danych
nt. struktury wzrostu PKB w IV kw.).

2q19 3q19 4q19 progoza BOS
PKB 4,6 3,9 31 3,0
popyt krajowy 46 33 - 33
konsumpcja prywatna %1fr 4.4 39 - 35
spozycie publiczne 3] 47 - 34
inwestycje 91 47 - 7.2
konsumpcja prywatna 25 23 - 18
spozycie publiczne kontrybucia 0,5 0,8 - 0,6
inwestycje pkt. proc. 15 0,8 - 18
zapasy -02 -07 - -10
eksport netto 0,2 0,8 - -0,2
wartosé dodana 45 3,9 - 3,0
przemyst % 4.4 34 - 3]
budownictwo 4] 3,6 - -35
handelinaprawy 7,0 47 - 46

e Dostepne w ostatnim czasie informacje nie dostarczyty zbyt wielu nowych
informacji wyjasniajgcych zaskakujgca strukture wzrostu PKB pod koniec roku.
Grudniowe dane NBP dot. bilansu ptatniczego wskazaty na kolejny miesigc
bardzo wyniku w handlu zagranicznym, co implikuje wysokq roczngq poprawe
tego wyniku w catym IV kw, a nie — jak wskazywatyby na to dane GUS dot.
rachunkéw narodowych - ujemng kontrybucje eksportu netto. Oczywiscie,
istotnym czynnikiem tego niedopasowania sq watki cenowe (nizsze ceny ropy
naftowe] obnizajgce nominalng wartos¢ importu wg danych NBP wobec
danych wolumenowych GUS), niemniej tak duzq skale tego niedopasowania
trudno ttumaczy¢ wytqcznie zmiennosciq cen.

e O ile dane nie zostang skorygowane, taki uktad wydaje sie wspierac¢ naszqg
hipoteze o kumulaciji pod koniec 2019 r. publicznych wydatkéw inwestycyjnych,
ktére mogty ,podbija¢” import, jednoczesnie ktére mogty mieé¢ charakter
memoriatowego zobowigzania, stgd by¢é uwzglednione wg danych dot.
rachunkéw narodowych i jednoczesnie nie wptywacé na statystyki NBP.

e Kolejnych informacji w tej kwestii dostarczg dopiero dane dot. struktury
inwestycji, dane dot. wydatkéw jednostek sektora publicznego oraz naktaddw
inwestycyjnych przedsiebiorstw w IV kw. 2019 r.
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¢ Po publikaciji danych dot. wzrostu PKB w IV kw. wskazywaliSmy argumenty
za utrzymaniem prognozy ograniczonej skali spowolnienia aktywnosci
krajowej gospodarki w 2020 r. w tym: - zatozenia ozywienia publicznych
inwestycji na poziomie centralnym, - utrzymania solidnych wydatkéw
inwestycyjnych spétek publicznych, - wciqz, przynajmniej do potowy 2020 r.,
solidnego tempo wzrostu dochodéw gospodarstw domowych i
utrzymujgcego sie bardzo niskiego poziomu bezrobocia, - perspektywe
podtrzymania solidnego wzrostu wydatkéw wspétfinansowanych ze srodkéw
UE (na podstawie danych dot. podpisywanych uméw).

e Dane z przetomu 2019 i 2020 r. wskazywaty takze na potencjalny pozytywny
czynnik w postaci stabilizowania sie sytuacji w gospodarce globalnej. Obecnie
- biorgc pod uwage niepewnosé wptywu koronarowirusa na tempo wzrostu
Swiatowej gospodarki w | pot. br., ten czynnik jest obarczony jeszcze wyzszq
niepewnosciq.

e Bezposredni wptyw spowolnienia gospodarki chiriskiej (w bardzo silnym
stopniu koncentrujgcy sie na popycie wewnetrznym, gt. w ustugach) na polskq
gospodarke nie wydaje sie duzy, przy pewnych perturbacjach w globalnych
tancuchach dostaw. Jezeli jednak ograniczenie aktywnosci w Chinach bedzie
przedtuza¢ sie, bedzie to w coraz wiekszym stopniu dotykato takze handlu
zagranicznego towarami i polskiej gospodarki.

e Szybsze ograniczenie wzrostu spozycia gospodarstw domowych oraz
silniejsze ograniczenie inwestycji JST na przetomie roku, jak réwniez
dodatkowo biezqce problemy gospodarki chinskiej implikujg wyzsze ryzyka
silniejszego spowolnienia aktywnosci z poczgtkiem 2020 r. Pomimo
zaktadanego stabilizowania sie sytuacji w budownictwie oraz stabilnych
wynikéw konsumpciji prywatnej oczekujemy dalszego obnizenia dynamiki PKB
w | kw. ponizej 3,0% r/r.

¢ Jednoczes$nie, przy zatozeniu mniej pesymistycznego scendriusza rozwoju
sytuaciji zewnetrznej i potencjatu dla silniejszego odreagowania aktywnosci w
Il pot roku, jak réwniez opisanych powyzej zatozen inwestyciji publicznych oraz
kontynuaciji projektéow inwestycyjnych wspétfinansowanych ze srodkéw UE,
oczekujemy silniejszego wzrostu dynamiki PKB powyzej 3,5% rfr pod koniec
roku, co powinno pozwoli¢ na utrzymanie dynamiki wzrostu w catym roku
wyraznie powyzej 3,0% r/r.
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B A N
wskaznik 1q17 2q17 3q17 4q17 1q18 2q18 3q18 4q18 1q19 2q19 3q19 4q19
PKB 48 43 55 5] 52 53 52 49 48 46 39 3]
popyt krajowy 40 55 43 55 6,4 46 57 438 39 46 33 -
konsumpcija prywatna 4] 4,6 44 5,0 4.4 46 42 4,0 39 44 39 -
spozycie publiczne %rfr 16 24 29 4.2 31 33 42 39 63 3] 47 -
naktady brutto na srodki trwate 17 17 42 62 10,0 6,0 1,0 89 12,2 9]l 47 -
eksport n9 57 104 10,4 45 9,0 6,7 79 73 32 50 -
import nl 81 82 1,8 6,6 8,0 77 79 6,0 3] 3,9 -
konsumpcja prywatna 2,6 27 27 25 28 27 25 20 25 25 23 -
spozycie publiczne kontrybucja 03 04 05 08 05 06 07 07 11 05 08 -
naktady brutto na srodki trwate pkt. proc. 0,2 0,3 0,7 15 12 1,0 19 21 15 15 0,8 -
zapasy 07 18 03 05 16 02 04 -03 -13 -02 -07 -
eksport netto 09 -09 14 -02 -09 09 -03 03 10 02 08 -
PKB % kwkw 11 09 11 1.6 13 13 13 07 14 07 12 0]
konsumpcja prywatna wyréwnane 14 038 13 08 11 11 11 13 04 12 09 -
inwestycje sezonowo -02 28 06 33 2] 14 46 08 28 038 02 -

Zrécito: GUS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany
jako doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdélnosci nie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek
transakciji. Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie
i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogélnie dostepnych, wiarygodnych Zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich
doktadnosci i petnosci. BOS Bank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym
materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
Zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqgdzie Rejonowym dla
m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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