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W | kw. nieco stabsza konsumpcja, duzo mochiejsze
inwestycje

e Wedtug ostatecznego szacunku | kw. 2025 r. PKB wzrést o 3,2% r/r, zgodnie
z szacunkiem flash, wobec wzrostu 0 3,4% w IV kw. 2024 r. PKB po korekcie
0 sezonowosé wzrést o 0,7% kw/kw, po wzroscie 0 14% w IV kw. 2024 r.

2924 3924 4924 1925 1925P*
PKB 32 28 34 32 3,2
popyt krajowy 49 4.6 53 46 6,0
konsumpcja prywatna %l 45 02 35 25 28
spozycie publiczne 3 52 76 2,0 35
inwestycje 39 -43 -6,9 6,3 -0,6
konsumpcja prywatna 26 01 17 16 17
spozycie publiczne 2] 10 16 04 07
kontrybucja
inwestycje 0,6 -07 -7 08 -0]1
pkt. proc.

zapasy -08 4] 3.4 15 33
eksport netto -4 -0,6 -01 -12 -24
wartosé dodana 22 23 25 22 29

rzemyst 0,7 12 17 10 20
P 4 % rfr
budownictwo -6,3 -3,0 -78 0,8 -05
handelinaprawy 4] -12 28 17 11

Zrédito: GUS, BOS Bank
*prognoza sprzed publikacji flash

o W dzisiejszej publikacji najistotniejsze sq informacje dot. struktury PKB,
w szczegolnosci zaskakujgce dynamiczny wzrost inwestyciji, ktére wg danych
GUS wyniést w | kw. az 6,3% r/r. Biorqc pod uwage efekty bazy (gtéwnie
w budownictwie) oczekiwalismy z poczqtkiem roku wyraznej poprawy dynamiki
naktaddw brutto na Srodki trwate, niemniej w postaci powrotu w okolice zera,
niz tak wyraznego wzrostu. Te wyniki szczegdlnie zaskakujg w kontekscie
opublikowanych juz wczesniej danych GUS dot. naktadéw inwestycyjnych
w przedsiebiorstwach (zatrudniajgcych 50 pracownikéw lub wiecej), ktére
wskazaty ,jedynie” na ograniczenie skali spadku naktadédw na inwestycije.

e Taki wynik prawdopodobnie oznacza silne odbicie inwestycji sektora
finanséw publicznych. Biorqgc pod uwage stabe wyniki budownictwa (w tym
w firmach specjalizujgcych sie w budownictwie infrastrukturalnych), dane
dot.realizacji projektéw wspdtfinansowanych ze $Srodkéw UE wskazujgce
na bardzo powolny proces ,rozkrecania sie” nowych inwestyciji takze silniejsze
ozywienie inwestycji publicznych zaskakuje. Byé moze na ten wynik silniej
wptyneta kumulacja wydatkéw zbrojeniowych, byé moze takze pozostajgce
wwiekszym  stopniu  pod  wptywem = efektdw  metodologicznych
tj. memoriatowego podejscia w rachunkach narodowych. Warto bowiem
pamietaé, ze catkiem niedawno GUS skorygowat znaczqgco w dét szacunek
inwestycji w IV kw. ub.r. (o ponad 8 pkt. proc. w dét), wiec odbicie inwestycji
w | kw. moze by¢ odreagowaniem tego spadku z konca 2024 r.
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e Zapewne dopiero doktadniejsze dane nt. struktury inwestycji oraz dane
ze sfery realnej z kolejnych miesiecy Il kw. dadzq wiecej informacji co do
trwatosci i sity odbicia inwestyciji.

e Blizsze oczekiwaniom okazaty sie wyniki spozycia gospodarstw
domowych w postaci obnizenia dynamiki wzrostu do 2,5% rfr. Generalnie
wolniejszy wzrost konsumpcji prywatnej wynikat z istotnego obnizenia
na poczatku br. realnej dynamiki dochodéw gospodarstw domowych
w warunkach  jednoczesnie spadku nominalnej dynamiki dochodéw
(dynamika ptac, nizsza waloryzacja $wiadczer spotecznych), przy okresowym
wzroscie inflacji. Zaktadajge, ze sytuacja na rynku pracy nie pogorszy sie
istotnie, coraz bardziej prawdopodobny scenariusz skokowego spadku inflacji
CPl w Il pot. roku pozwala natomiast oczekiwaé lekkiego odbicia dynamiki
spozycia gospodarstw domowych blizej poziomu 3,0% r/r w Il pot. br.

e Z kolei jako trwate oceniamy skokowe obnizenie dynamiki spozycia
publicznego. WyrazZnie nizsze podwyzki ptac w sektorze publicznym, ktére
zgodnie z metodykq rachunkéw narodowych wptywajag na wartos§é szacunku
spozycia ustug publicznych, przektadajq sie na wyraznie nizsze tempo wzrostu
tej kategorii w br., po jej dynamicznym wzroscie w ub.r.

e Zgodnie z oczekiwaniami skala odbicia eksportu w | kw. br. byta
ograniczona, pomimo generalnego ozywienia aktywnosci w globalnym handlu
(zapewne efektu wyprzedzajacego wzrost cet importowych w USA). Biorgc pod
uwage dotychczasowy rozwdj polityki handlowej USA podtrzymujemy naszq
prognoze, ze wzrost protekcjonizmu, a przede wszystkim wzrost niepewnosci
dot. sytuacji w globalnym handlu bedqg ograniczaty skale cyklicznego
ozywienia popytu zagranicznego (min. w warunkach Iuzowania polityki
pienieznej gtdwnych bankéw centralnych oraz ograniczenia procesu likwidacji
zapaséw). W bazowym scenariuszu  oczekujemy umiarkowanej skali
spowolnienia aktywnosci w USA oraz ,jedynie” zahamowania dynamiki odbicia
gospodarki niemieckiej, co powinno pozwoli¢ na lekkqg poprawe wynikéw
sprzedazy zagranicznej w kwartatach kolejnych. Nadal zaktadamy, ze potencjat
do przyspieszenia wydatkéw zbrojeniowych w Europie, w tym poluzowania
fiskalnego w Niemczech bedzie wspierat krajowy przemyst i eksport, niemniej
najwczesniejw 2026 r.

e Rozstrzygniecia w polityce handlowej USA pozostajg kluczowe dla
Srednioterminowych prognoz wzrostu PKB. W bazowym scendriuszu
utrzymania w dtuzszym horyzoncie biezqcych pozioméw cet i braku eskalacji
globalnej wojny handlowej oczekujemy w 2025r. nhieznacznego
przyspieszenia dynamiki PKB do 3,2% z 2,9% w ub.r.
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Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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zrédio: GUS zrodfo: GUS
wskaznik 2q22 3q22 4022 1923 2q23 3g23 4q23 1924 2q24 3924 4924 1925
PKB 6,3 4] 25 -05 -05 0,6 12 22 32 28 34 32
popyt krajowy 6,3 27 09 -5,0 -26 -37 -1 19 49 46 53 46
konsumpcja prywatna 83 26 08 -1.3 -22 16 07 4.3 45 02 35 25
spozycie publiczne %l 4] 32 -58 05 2,7 26 1,0 9,2 n3 52 76 2,0
naktady brutto na srodki trwate -15 -12 40 17 14,9 n3 177 3,6 39 -43 -6,9 6,3
eksport 84 10,6 45 6.3 -02 50 39 33 45 00 02 11
import 87 82 16 -07 -34 -19 00 29 76 31 35 35
konsumpcja prywatna 47 15 04 -08 -13 10 04 26 26 01 17 16
spozycie publiczne rontrybucia 0,8 0,6 -12 0]1 0,5 0,5 21 16 21 10 16 0,4
naktady brutto na srodki trwate pkt proc. -0,2 -0,2 09 0,2 2] 1.8 39 0,5 0,6 -07 -17 0,8
zapasy 0,6 06 07 -4,4 -38 -6,9 -75 -29 -08 41 34 15
eksport netto 02 15 16 4.4 2,0 43 23 31 -4 -06 -01 -11
PKB % kwfkw -1 05 -1,6 10 -06 19 -03 038 15 01 14 07
konsumpcja prywatna wyréwnane 11 -18 -04 -07 04 27 11 17 07 -04 13 07
inwestycje sezonowo -2,6 17 04 4,6 35 3,0 38 -50 16 -1,6 01 4,0
Zrédito: 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 szczegdlnosci 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 publikaciji
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. InNformacje, w tym dane
statystyczne, zawarte w materiale pochodzq z ogdlnie 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 siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xl 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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