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W lIl kw. nasilenie spadku dynamiki PKB, roczne
tempo wzrostu ponizej 4,0%

e  Wgdanych GUS w Il kw. 2019 r. PKB wzrést o 3,9% r/r,wobec wzrostu 0 4,6% r/r
w Il kw. Tym samym GUS podtrzymat szacunek flash wzrostu PKB (dane
publikowane w potowie listopada). Opublikowane dane uksztattowaty sie
na poziomie nieco nizszym od naszej prognozy (4,0% r/r) oraz mediany prognoz
rynkowych (4% r/r).

1q19 2q19 3q19 progoza BOS

PKB a7 45 39 40
popyt krajowy 4.2 48 3,3 38
konsumpcja prywatna %1fr 39 44 3,9 45
spozycie publiczne 6,4 34 47 25
inwestycje 12,6 9,0 47 55
konsumpcija prywatna 2,5 2,6 22 2,6
spozycie publiczne kontrybucja 11 0,6 0,8 0,5
inwestycje pkt. proc. 16 15 0,8 0,9
zapasy =11 -0]1 -0,7 -0,3
eksport netto 0,7 0,0 0,8 0,2

wartos¢ dodana 4,6 44 3,9 40
przemyst o 59 43 3,4 3,9
budownictwo 8,5 4.0 3,6 52

handelinaprawy 3] 6,9 47 4]

e Przy samym wyniku wzrostu PKB nieodbiegajgcym znaczqco od oczekiwan
formutowanych juz przed kilkoma miesigcami, w Il kw. zaskoczyta nieco sama
struktura wzrostu gospodarczego.

¢ Odnotowano mizsze, wobec naszych oczekiwan, tempo wzrostu spozycia
gospodarstw domowych, pomimo utrzymujgcego sie bardzo wysokiego
wzrostu dochodéw (przy wolniejszym wzroscie dochodéw z pracy, wyptaty
Swiadczen spotecznych podbijaja od Il kw. br. dynamike realnych dochoddéw
do lokalnych maksiméw). Ponadto nastroje konsumentéw, w tym subindeksy
dot. sktonnosci do zakupdédw utrzymujg sie na bardzo wysokim poziomie.
Analizujgc wyniki spozycia gospodarstw domowych w ujeciu zmian kwartalnych
oczyszczonych z sezonowosci, sktaniamy sie ku tezie, ze w czesci ten efekt wynika
z silniejszego wzrostu konsumpcji w Il kw. (kiedy wyptata dochodéw z tytutu 13-ej
emerytury byta bardziej skumulowana w poréwnaniu do transferéow z tytutu
nowych wyptat programu ,Rodzina 500+") i pewnych przesunieé pomiedzy tymi
okresami. Nie sqdzimy, aby w warunkach tak wysokiego wzrostu dochodéw w
kolejnych kwartatach dynamika konsumpciji silnie obnizyta sie. Wydaje sie, ze
choé w wiekszym stopniu biezgcy wzrost dochoddéw bedzie oszczedzany,
towciqz skala wzrostu dochoddéw daje przestrzen do utrzymania dynamiki
spozycia w okolicach 4,0% r/r.

e W Il kw. oczekiwaliSmy wyrdznie nizszej dynamiki naktadéw brutto
na srodki trwale, wg danych GUS dynamika obnizyta sie nieco silniej wobec
oczekiwan. W czesci wolniejsze tempo wzrostu inwestycji wynikato w Il kw.
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zkontynuacji efektéw cyklicznych, tj. wyraznie nizszej dynamiki naktadéw
w zakresie publicznych inwestycji infrastrukturalnych (wyrazne wyhamowanie
inwestycji JST, wcigz umiarkowane tempo wzrostu inwestyciji drogowych),
jak réwniez juz mniej spektakularnych niz na poczqgtku roku wynikéw inwestycji
przedsiebiorstw. Dane dot. naktadéw inwestycyjnych przedsiebiorstw wskazujg
na wyraznie nizsze tempo wzrostu inwestycji, co jest spdjne z sygnatami
spowolnienia popytu (moteridlizujqcego sie spowolnienia popytu zewnetrznego
i oczekiwanego w dtuzszym horyzoncie ograniczenia popytu konsumpcyjnego
z biezqcych wysokich pozioméw).

e W czesci natomiast stabe wyniki naktadéw brutto na srodki trwate akurat
w Il kw. br. wynikaty z efektéw bazy i metodologii szacunku rachunkéw
narodowych. W Il kw. ub.r. odnotowano silny wzrost inwestycji publicznych
w ujeciu  memoriatowym (tak jak szacowane sq dane dot. rachunkéw
narodowych), po czym ich dynamika obnizyta sie w IV kw. Ta zmiana bazy
odniesienia spowodowata obnizenie rocznej dynamiki wzrostu inwestyciji
w Il kw., ale jednoczesnie nie musi zwiastowaé dalszego spadku tej dynamiki
wIV kw. pomimo kontynuaciji spowolnienia inwestycji w ujeciu zmian
cyklicznych.

e Co wiecej, w dtuzszym horyzoncie silniejsze hamowanie inwestycji bedzie
ograniczane przez prawdopodobne zwiekszenie naktaddéw na publiczne
inwestycje drogowe oraz wciqz niematy potencjat dla wzrostu inwestyciji firm
wspodtfinansowanych ze srodkéw UE, jok réwniez utrzymujace sie podwyzszone
naktady inwestycyjne w spotkach publicznych.

e W Il kw. nieco silniej od oczekiwan obnizyta sie kontrybucja zapaséw
we wzrost, jednoczesnie przy wyzszej dodatniej kontrybucji eksportu netto.
Wyniki eksportu w Ill kw. sq niewatpliwie wyrazng pozytywnq informacja.
Po kilku kwartatach (érednio) obnizajgcego sie wzrostu eksportu, w lil kw. ten
spadek zatrzymat sie. PSki co, nie mozna wykluczyé, ze ponownie miato
to zwiqzek z potencjalnie podwyzszonym popytem np. w okresie niepewnosci
dot. pazdziernikowego terminu brexitu, stgd na ostateczng weryfikacje tej tezy
trzeba poczekaé jeszcze na dane z IV kw.

e Generalnie, pomimo solidnego spadku rocznej dynamiki PKB w Il kw.,
dostrzegamy wiele przestanek dla podtrzymania prognozy ograniczonej skali
spowolnienia aktywnosci krajowej gospodarki w kwartatach kolejnych. W tym
kontekscie istotne znaczenie maja jednak pazdziernikowe, bardzo stabe dane
z krajowego budownictwa. Gdyby nie tak silne tqpniecie produkcji budowlanej,
mozliwe w IV kw. bytoby utrzymanie dynamiki PKB na poziomie 3,9% r/r. Wciqz
zaktadajge solidne odbicie produkcji w budownictwie (w komentarzu do danych
wskazywaliSmy na argumenty przeciw trwatemu tak silnemu spowolnieniu
aktywnoséci w budownictwie w krétkim okresie) oraz biorgc pod uwage
powyzsze wnioski zaktadamy, ze w IV kw. dynamika PKB obnizy sie do 3,7% t/r,
osiggajgc w catym roku wynik 4,1% - 4,2% r/r. Na ten szacunek jednak bardzo
istotny wptyw bedq miaty naptywajqgce miesieczne dane ze sfery realne;j.

e W 2020r. oczekujemy dalszego spoadku dynamiki PKB do 3,5% - 3,6%,
zaktadajac z jednej strony stabilizacje po stronie eksportu, ale utrzymanie
stabszych dynamik wzrostu naktadéw brutto na srodki trwate i juz wyraznie
obnizajgcej sie w trakcie roku dynamiki spozycia gospodarstw domowych
(wygasajacy efekt bardzo silnego wzrostu dochodéw). Podtrzymujemy teze
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o jedynie ograniczonej skali spowolnienia aktywnosci polskiej gospodarki
zaktadajqce: - stabilizowanie sie sytuacji w gospodarce globalnej, - wzrost
wydatkéw inwestycyjnych na szczeblu centralnym, w tym wydatkéw
drogowych, - brak silnego negatywnego dostosowania na rynku pracy w
zakresie zatrudnienia w warunkach rosngcych kosztéw pracy, - ograniczenie
skali spadku dynamiki inwestycji firm w warunkach wciqgz wsparcia ze strony
wspotfinansowania inwestycji ze srodkéw UE oraz potencjatu inwestycyjnego
spoétek publicznych.
Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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zrédlo: GUS zrédlo: GUS
wskaznik 4q16 1q17 2q17 3q17 4q17 1918 2q18 3q18 4q18 1919 2q19 3q19
PKB 28 48 43 55 51 52 53 52 49 48 46 39
popyt krajowy 17 40 55 43 55 66 49 6] 48 42 48 33
konsumpcija prywatna 47 4] 4,6 4.4 50 46 48 4.4 42 39 4.4 3,9
spozycie publiczne %l -2 16 24 29 42 45 45 52 47 6,4 34 47
naktady brutto na srodkitrwate -10,2 17 17 4.2 62 96 6,0 1.3 82 12,6 9,0 47
eksport 84 1,9 57 10,4 10,4 38 8] 53 79 59 39 5,0
import 62 nl Al 82 1,8 61 7.6 7.0 7.8 50 4.3 3,9
konsumpcja prywatna 23 2,6 27 27 25 29 2,8 2,6 2] 25 2,6 22
spozycie publiczne kontrybuia -02 0,3 04 0,55 0,8 08 0,8 09 0,9 11 0,6 0,8
naktady brutto na srodkitrwate -28 02 03 07 15 11 10 19 20 16 15 08
pkt. proc.
zapasy 23 07 18 03 05 15 01 04 -03 -11 -01 -07
eksport netto 12 09 -09 14 -02 -11 0,6 -06 03 07 0,0 08
PKB % kwkw 22 11 10 12 14 14 13 14 04 14 08 13
konsumpcija prywatna wyréwnane 08 14 08 13 09 12 11 11 13 04 12 09
inwestycje sezonowo 04 -02 27 05 3.6 18 18 4,0 10 28 08 0,2
zZrédfo: 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.
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929 476 710 zt wptacony w catosci.
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