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W IV kw. niespodziewanie niski wzrost PKB i jeszcze
bardziej zaskakujgca jego struktura

e Wedtug wstepnych danych GUS w 2019 r. PKB wzrést o 4,0% r/r, wobec
wzrostu o 5,1% r/r w 2018 r. Opublikowane dane uksztattowaty sie ponizej naszej
prognozy 4,2% r/r.

e W poprzednich latach, przy okazji publikacji rocznego wskaznika PKB GUS nie
rewidowat wynikéw za okres I-lll kw, stqd dla szacunkédw wzrostu PKB w IV kw.
przyjmujemy zatozenie braku korekty danych za wczesniejsze kwartaty. Na
podstawie tych informacji mozna oszacowaé wzrost PKB oraz gtéwnych jego
sktadowych w IV kw. 2019 r. Szacujemy, ze dynamika wzrostu PKB ostabita sie do
3,0% r/r wyraznie ponizej wyniku za Ill kw. 2019 1. 3,9% r/r i ponizej naszej prgnozy.
Szerszy przedziat dynamiki wzrostu PKB w IV kw. (tj. spéjny z roczng dynamikg na
poziomie 4,0% r/r) to 2,8% - 3% r/r.

popyt konsumpcja spozycie
PKB inwestycje zapasy eksport netto
krajowy prywatna publiczne

%rfr kontrybucja w pkt. proc.

1q19 48 39 39 6,3 12,2 -13 10
2q19 46 46 44 31 91 -02 02
3q19 39 33 39 47 47 -07 08
4q19P* 3,0 3,3 3,5 3,4 7,2 -10 -0,2
2019 40 38 39 43 78 -08 04

* przy zatozeniu braku korekt danych za okres |- Il kw.

e Przy sporym zaskoczeniu co do wyniku wzrostu PKB w samym IV kw. (nasza
prognoza 34% - 3,5% r/r) pod koniec roku mocno zaskoczyta takze struktura
wzrostu, przy: - wyraznie wyzszej kontrybucji naktadéw brutto na Srodki trwate,
- nieco wyzszej kontrybucji spozycia publicznego, - nieco nizszej kontrybuciji
spozycia gospodarstw domowych, - sporo nizszej kontrybuciji zapaséw, - sporo
nizszej kontrybucji eksportu netto.

e Pomimo tgpniecia produkcji budowlanej w IV kw. ub.r. silnie in plus
zaskoczyta dynamika naktadéw inwestycyjnych, ktéra wzrosta do 7,2% r/r z
4,7% r[r w IV kw. Wskazywalismy w komentarzach po publikaciji danych za Il kw,,
ze wygashiecie efektu wysokiej bazy odniesienia z Il kw. (dla danych w ujeciu
memoriatowym) bedzie ograniczato skale obnizenia dynamiki inwestycji w IV
kw. Ten efekt jednak nie moze ttumaczyé wzrostu dynamiki inwestycji,
szczegdlnie w warunkach wspomnianego silnego ostabienia produkcji
budowlano-montazowej.

¢ Przy zatozeniu stabych wynikéw inwstycji budowlanych tak dobry wynik
musiat wynikaé z bardzo dynamicznego przyspieszenia inwestycji w maszyny,
urzqdzenia, srodki transportu czy tez systemy zbrojeniowe. Trudno - bioragc
pod uwage pogarszajgce sie nastroje firm zaktadaé tak dynamiczne odbicie
inwestycji prywatnych. Zaktadamy zatem, ze powyzszy efekt to pochodna
kumulacji wydatkéw publicznych i to zapewne nie uwzgledniajacych
przeptywéw  kasowych (wyptata srodkéw), lecz rosngcych w  ujeciu
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memoriatowym (zobowiqzania). Weryfikacja tej tezy bedzie mozliwa dopiero po
opublikowaniu danych dot. naktaddw brutto na srodki trwate jednostek SFP oraz
sprawozdan finansowych poszczegdlnych jednostek sektora. Jezeli ta teza sie
potwierdzi, nie bedzie to z punktu widzenia prognoz na kolejne kwartaty dobra
informacja, gdyz taki skok inwestycji miatby charakter jedynie okresowy.

¢ Jednoczesnie zaktadamy, ze te inwestycje w gtéwnym stopniu byty
zakupami produktéw z importu. Przy tak silnej ujemnej kontrybucji zapaséw
zazwyczdj notowana jest solidna poprawa eksportu netto. W IV kw. jednak
kontrybucja eksportu byta staba, co wskazywatby zatem na tgpniecie
sprzedazy eksportowej lub wtasnie inng skitadowg popytu krajowgo
podbijajaca import. Struktura danych dot. produkcji przemystowej oraz dane
NBP dot. eksportu ustug za pazdziernik i listopad nie wskazuja na gwattowny
spadek eksportu, zaktadamy zatem, ze pod koniec roku silniej przyspieszyt
import. W tym kontekscie warto zwréci¢ takze uwage na duzo korzystniejsze
dane dot. handlu zagranicznego wg NBP w pazdzierniku i listopadzie. Jezeli dane
grudniowe NBP wpiszq sie w ten trend bedzie to wzmacniato argument za
memoriatowym charakterem inwestycji.

e Pod koniec roku wcigz solidne rosty wydatki publiczne, stabszy od
oczekiwan wynik odnotowano natomiast w zakresie spozycia gospodarstw
domowych, pomimo utrzymujqcej sie solidnej dynamiki dochodéw (wciqz
wspieranej wyptatami $wiadczefi spotecznych) oraz bardzo dobrych
nastrojow konsumentéw (w tym subindeksu dokonywania waznych
zakup6w).

e By¢ moze w warunkach oczekiwanego ostabienia wzrostu gospodarczego
oraz dynamicznie rosngcej inflacji szybciej nastepuje wygtadzanie konsumpcji
prywatnej. W dalszym ciqgu jednak biorgc pod uwage sytuacje na rynku pracy
(przedsiebiorcy wskazujg na wystudzenie rynku pracy, niemniej utrzymanie
koniunktury na wciqz historycznie silnych poziomach) nie oczekujemy
kontynuacji w kolejnych kwartatach takiego tempa obnizania dynamiki
spozycia. Zaktadamy, ze w 2020 r. dynamika konsumpciji bedzie utrzymywata sie
wyraznie powyzej 3,0% r/r.

e Wobec duzego zaskoczeni samym wynikiem PKB w IV kw., jak i jego
strukturqg, ktéra wymaga jeszcze weryfikacji, trudno odniesé sie do kwestii
zagrozenia dla prognozy wzrostu PKB w 2020 r. w okolicach 3,5% rfr. Choé taka
prognoza implikuje koniecznosé przyspieszenia dynamiki PKB w br. wzgledem
IV kw. 2019 r,, to biorgc pod uwage wczesniejszy i silniejszy efekt ograniczenia
inwestyciji JST, korzystniejszq niz jeszcze przed dwoma kwartatami sytuacije
zewnetrznq oraz - co kluczowe - zatozenie silniejszego wzrostu inwestyciji
publicznych na poziomie centralnym, a takze utrzymanie wyzszej skali
inwestyciji spétek publicznych uwazamy, ze wzrost PKB o 3,5% w br. jestnadal
realny.

¢ Opubliowane wczoraj wyniki badania koniunktury NBP, cho¢ takze
potwierdzajq sygnaty niepokoju wsréd przedsiebiorcéw, to jednak dotyczg one
gtéwnie strony kosztowej dziatalosci firm w Srednim okresie, nie wskazujg
natomiast na silne ostabienie aktywnosci w perspektywie kwartatu, przy weiqz
solidnych wskaznikach prognoz popytu.
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Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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zrédio: GUS #rédo: GUS
wskaznik 1q17 2q17 3q17 4q17 1q18 2q18 3q18 4q18 1919 2q19 3q19 4q19S
PKB 4.8 43 55 51 52 53 52 4.9 4.8 4,6 39 3,0
popyt krajowy 40 55 43 55 64 46 57 48 39 46 33 33
konsumpcija prywatna 4] 4,6 4.4 50 4.4 46 42 4,0 39 44 39 35
spozycie publiczne %ifr 16 2,4 29 42 31 33 42 39 6.3 3] 47 34
naktady brutto na srodkitrwate 17 17 42 62 10,0 6,0 1,0 89 12,2 9] 47 72
eksport n9 57 104 10,4 45 9,0 6,7 79 73 32 50 52
import 11 81 82 1,8 6,6 8,0 7.7 7.9 6,0 3] 3.9 6,0
konsumpcja prywatna 2,6 27 27 25 28 27 25 2,0 25 25 23 18
spozycie publiczne kontrybucja 03 04 05 08 05 0.6 07 07 11 05 08 0,6
naktady brutto na srodkitrwate 02 03 07 15 12 10 19 2] 15 15 08 18
pkt. proc.
zapasy 0,7 18 03 05 16 02 04 -0,3 -13 -02 -07 -10
eksport netto 09 -09 14 -02 -09 09 -03 03 10 02 0,8 -0,2
PKB % kwkw 11 10 12 15 13 13 13 04 15 08 13 -
konsumpcija prywatna wyréwnane 14 038 13 08 11 11 11 13 04 12 0.9 -
inwestycje sezonowo -02 28 0,6 33 2] 14 4,6 08 2,8 08 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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