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

e Zgodnie z tzw. szacunkiem flash, w Il kw. 2019 r. PKB wzrést o 3,9% r/r, wobec
wzrostu o 4,6% rfr w Il kw. (korekta w gére o 0,1 pkt. proc. §ciezki PKB w | pot. br.)
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 48 46 39 4,0
popyt krajowy 4,2 48 - 38
konsumpcja prywatna %ifr 39 44 - 45
spozycie publiczne 6,4 34 - 25
inwestycje 12,6 9,0 - 55
konsumpcja prywatna 2,4 2,6 - 27
spozycie publiczne kontrybucja 11 0,6 - 0,5
inwestycje pkt. proc. 16 15 - 0,9
zapasy -11 -0, - -0,3
eksport netto 07 0,0 - 02

warto$é dodana 46 44 - 40
przemyst o 59 43 - 3,9
budownictwo 85 4,0 - 52

handelinaprawy 3] 6,9 - 41

e Standardowo przy okazji publikacji danych flash GUS nie podaje informacii
dot. struktury wzrostu, stgd dopiero pod koniec listopada, przy okazji kolejnej
publikacji GUS nt. PKB, bedzie mozliwa doktadniejsza analiza opublikowanych
danych. Generalnie, dzisiejsza publikacja wskazuje na dalsze hamowanie
dynamiki wzrostu gospodarczego w warunkach spowolnienia aktywnosci w
przemysle, budownictwie a takze (z wysokich pozioméw z Il kw.) w handlu.

e Generdlnie gtéwnym powodem notowanego juz od kilku miesiecy
spowolnienia aktywnosci jest pogadrszajaca sie sytuacja zewnetrzna
(negatywnie wptywdjgca na aktywnosé w przemysle) oraz zdecydowanie
wolniejsze tempo wzrostu publicznych inwestyciji infrastrukturalnych (stabsze
wyniki budownictwa). Sqdzimy natomiast, ze caty czas waznym stabilizatorem
aktywnosci gospodarki (szczegélnie w handlu i usfugqch) jest spozycie
gospodarstw domowych w warunkach nadal solidnego wzrostu dochodéw
gospodarstw domowych.

¢ Niewatpliwie, w lll kw. nasilita sie skala spowolnienia aktywnosci z powodu
opisywanych powyzej efektéow, natomiast w czesSci skokowe obnizenie
dynamiki PKB w 11l kw. wobec wyniku z Il kw. wynika z efektéw statystycznych.
Oczekujemy, ze w lIl kw. miat miejsce silniejszy spadek dynamiki naktaddw brutto
na srodki trwate, nie tylko z powodu generalnego trendu ograniczenia wydatkow
publicznych oraz wyhamowania bardzo silnego w | pot. roku wzrostu inwestycji
firm. W Il kw. 2018 r. odnotowano okresowy, bardzo silny wzrost inwestyciji
publicznych, wynikajacy z metodologii rachunkéw narodowych (tj. ujecie
memoriatowe, nie transakcyjne), co teraz prawdopodobnie okresowo silnie
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obnizy te dynamike. Ponadto, wydaje sie, ze bardzo silny impuls
prokonsumpcyjny w postaci wyptaty 13-tej emerytury duzo szybciej i silniej
podbijat dynamike konsumpciji prywatnej w poréwnaniu z bardziej roztozonymi
w czasie transferami z tytutu zwiekszenia skali programu ,Rodzina 500+,
¢ Kolejnym argumentem ograniczajgcym obawy przed dalszym silnym
obnizeniem dynamiki PKB w kwartatach kolejnych sq wyniki wzrostu w ujeciu
danych oczyszczonych z wahai sezonowych. W ujeciu zmian kwartalnych PKB
wrost o 1,3%, silniej wobec naszych oczekiwan oraz wyniku z Il kw. Tym samym,
przy bardzo stabym wyniku danych za IV kw. 2018 r, duzo nizsza baza odniesienia
bedzie w krétkim okresie ograniczaé ryzyko kolejnego skokowego spadku
dynamiki PKB. Oczekujemy, ze w IV kw. dynamika wzrostu PKB wyniesie 3,7% -
4,0% rfr,a w catym 2019 r. ok. 4,2% r/r.
e Catly czas natomiast kluczowe dla materializacji naszego bazowego
scenariusza ograniczonej skali spowolnienia wzrostu gospodarczego
(prognoza dynamiki PKB w 2020r. na poziomie 3,6% rfr) jest ograniczenie
ryzyka sytuacji zewnetrznej, w szczegdlnosci sytuacji w strefie euro. Przy
nizszym ryzyku bezumownego brexitu, wyzwaniem pozostaje globalna polityka
handlowa, w tym decyzja USA dot. cet na import samochodéw z UE oraz relacje
USA-Chiny.
Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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zrédfo: GUS zrodfo: GUS
wskaznik 4q16 1q17 2q17 3q17 4q17 1q18 2q18 3q18 4q18 1q19 2q19 3q19
PKB 28 48 43 55 51 52 53 52 49 48 46 39
popyt krajowy 17 4,0 55 43 55 6,6 49 6] 48 42 48 -
konsumpcija prywatna 47 4] 4,6 44 50 46 48 4.4 42 39 44 -
spozycie publiczne %l -12 16 24 29 42 45 45 52 47 6,4 34 -
naktady brutto na srodkitrwate -10,2 17 17 42 62 96 6,0 n3 82 12,6 9,0 -
eksport 84 1,9 57 10,4 104 38 8] 53 7.9 59 39 -
import 6,2 nl 81 82 1,8 61 7,6 7,0 78 5,0 43 -
konsumpcija prywatna 23 2,6 27 27 25 29 28 2,6 21 24 2,6 -
spozycie publiczne Yontrybucja -02 0,3 04 0,5 0,8 08 0,8 09 0,9 11 0,6 -
naktady brutto na srodki trwate -2,8 0,2 0,3 07 15 11 1,0 19 2,0 16 15 -
Pkt. proc.
zapasy 23 07 18 03 05 15 01 04 -03 -11 -01 -
eksport netto 12 09 -09 14 -02 -11 06 -06 03 07 00 -
PKB % kw/fkw 22 11 10 12 15 13 13 14 04 15 08 13
konsumpcja prywatna wyréwnane 08 14 08 13 09 12 11 11 13 04 12 -
inwestycje sezonowo 04 -0,2 27 0,5 3,6 18 18 4,0 1,0 35 11 -
Zrédto: GUS
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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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