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W IV kw. 2019 r. PKB wzrést o 3,2% rfr, w I kw. ryzyko
dalszego okresowego spadku ponizej 3,0%.

¢ Wedtug szacunku GUS w IV kw. 2019 r. PKB wzrést o 3,2% r/r, wobec 3,9% rfrw
Il kw. GUS lekko podwyzszyt szacunek wzrostu PKB za IV kw. wobec szacunku
flash (wstepnie szacowane 31% rfr), jok réwniez podwyzszyt do 41%r/r
szacunek catorocznego wzrostu PKB, wobec publikacji z koica stycznia.

e W zapowiedzi wskazywaliSmy na ograniczone znaczenie publikowanych dzi§
danych ze wzgledu na publikowany juz szacunek roczny PKB za 2019 r. Biorgc
jednak pod uwage dos¢ istotne korekty do tego szacunku rocznego -
nienotowane we wczesniejszych latach, dzisiejsza publikacja ma istotne
znaczenie. Wyrazna korekta w dét wartosci inwestycji w catym 2019r. i tym
samym w IV kw. sprawia, ze analizy dot. zaskakujgcego przyspieszenia inwestycji
pod koniec roku stajq sie bezprzedmiotowe. Ponadto, zaskakujgco stabe okazaty
sie — wg publikacji GUS dane dot. sktadowych handlu zagranicznego.

2q19 3q19 4q19 progoza BOS
PKB 4,6 39 3,2 3]1
popyt krajowy 46 33 2,2 33
konsumpcja prywatna %1fr 4,4 39 33 35
spozycie publiczne 3] 47 31 34
inwestycje 91 47 49 72
konsumpcja prywatna 25 23 16 18
spozycie publiczne kontrybucia 05 08 0,6 06
inwestycje 15 08 12 18
pkt. proc.
zapasy -02 -0,7 -13 -10
eksport netto 0,2 08 11 -0,2
wartosé dodana 45 39 3,2 3,0
przemyst % 4,4 34 31 3]
budownictwo 4] 3,6 -17 -3,5
handelinaprawy 7.0 47 41 46

e Cho¢ wg opublikowanych danych GUS skorygowat w gére szacunek wzrostu
PKB w IV kw. do 3,2% r/r, opublikowane dane trudno uznaé za korzystne.

e W IV kw. silniej obnizyto sie tempo wzrostu spozycia gospodarstw
domowych, wskazujgc na wyrazny trend spadkowy dynamiki tej sktadowej w
trakcie roku. W dalszym ciggu natomiast nie zaktadamy, aby biezgca skala
spadku tej dynamiki utrzymata sie w 2020 r., raczej spodziewamy sie utrzymania
dynamiki konsumpciji prywatnej w okolicach 3,5% r/r. Dynamika dochodéw
gospodarstw domowych faktycznie obnizyta sie, po bardzo silnych wzrostach,
czesSciowo na skutek pewnego wychtodzenia koniunktury na rynku pracy, a
gtéwnie przez szybki wzrost inflaciji. Jednoczesnie jednak w dalszym ciqgu (gt.
dzieki transferom spotecznym) utrzymuije sie ona na solidnym poziomie. Do tego
biorgc pod uwage utrzymujgce sie solidne wskazniki nastrojéw konsumentow,
w tym subindeksu dokonywania zakupdw, zaktadamy, ze w 2019 r. mieliSmy do
czynienia z szybszym wygtadzaniem konsumpciji prywatnej w oczekiwaniu na
ograniczenie tempa wzrostu dochoddéw w kwartatach kolejnych.
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e Wg dzisiejszej publikacji skala wzrostu naktadéw brutto na srodki trwate
okazata sie wyraznie nizsza, wobec szacunkéw wynikowych z korca stycznia
(ha podstawie szacunku rocznego). Tym samym dywagacje na temat
powoddéw dobrego wyniku inwestyciji stajq sie bezprzedmiotowe. Wciqz, biorac
pod uwage tgpniecie aktywnosci w budownictwie w IV kw. wyniki inwestyciji
mozna uznaé za solidne, niemniej skala tego niedopasowania jest obecnie
wyraznie mniejsza. W dalszym ciggu uwazamy, ze powodem nieztych wynikéw
inwestycji w ostatnich miesigcach 2019 r. byta kumulacja wydatkdéw publicznych
w grupie inwestycji w maszyny, srodki transportu oraz uzbrojenia. Dopiero dane
dot. wydatkéw sektora publicznego za IV kw. oraz dane dot. naktadéw
inwestycyjnych firm pozwolg na potwierdzenie tej tezy.

¢ Nizszej kontrybucji we wzrost inwestycji towarzyszyto takze podwyzszenie
kontrybucji eksportu netto. Sporym zaskoczeniem sq natomiast same
sktadowe handlu zagranicznego, tj. bardzo silne obnizenie dynamiki eksportu
oraz importu. Po lll kw. wskazywaliSmy na sygnaty stabilizowania sie dynamiki
eksportu, niemniej spowolnienie popytu zagranicznego wptywato jeszcze silnie
na wyniki gospodarki pod koniec roku. Te dane nieco zaskakujq, biorgc pod
uwage zdecydowanie stabilniejsze dynamiki eksportu wg danych NBP oraz
niezte wyniki produkciji przemystowej w dziatach o wysokim udziale sprzedazy
eksportowe;j.

¢ Publikowane w ostatnich tygodniach dane i informacje wskazujg na wiele
przeciwstawnych wnioskéw dot. perspektyw gospodarczych. Z jednej strony
samo silne obnizenie aktywnosci oraz nienajlepsza struktura wzrostu z IV kw.
wskazywataby na wysokie ryzyko dalszego, wyraznego obnizenia dynamiki
wzrostu w | kw. br. Z drugiej strony bardzo dobre styczniowe dane ze sfery
redlnej, w tym przede wszystkim nadrobienie w jednym miesiacu wigkszosci
spadku produkcji w budownictwie z IV kw. mogtyby wskazywaé nawet na
mozliwo$¢ utrzymania stabilnej dynamiki PKB. Na ten obraz nalezy jednak
natozyé prawdopodobne perturbacje w aktywnosci zwigzane ze skutkami
koronarowirusa, a bardziej podejmowanymi dziataniami w celu ograniczenia
rozprzestrzeniania sie choroby. Negatywne efekty po stronie podazowej
(zaburzenia taricuchéw dostaw) z Chin, a obecnie wieksze ryzyka spowolnienia
aktywnosci takze w Europie, wskazujg, ze w kolejnych miesigcach to wtasnie
rozwéj epidemii na Swiecie bedzie determinowat Sciezke wzrostu
gospodarczego. Przy zatozeniu skutecznego opanowania choroby w Europie
mozna oczekiwaé silniejszego spowolnienia aktywnosci w | — Il kw. oraz
silniejszego jej odbicia w potowie roku. Jezeli do tego potwierdzityby sie sygnaty
ptynace ze wskaznikéw koniunktury, ze gospodarka europejska wychodzi z
gtebszego spowolnienia, pozwolitoby na podtrzymanie trendu wzrostowego
dynamiki PKB w Il pot. roku. i wynik w catym 2020 r. wyraZznie powyzej 3,0% r/r.

¢ Poza wqtkami zewnetrznymi caty czas bowiem pozytywnie w 2020r. nha
wyniki krajowej gospodarki powinny wptywaé: - oczekiwane przyspieszenie
inwestyciji publicznych na poziomie centralnym, - solidny pozytywny wptyw
na wzrost redlizacji projektéw inwestycyjnych wspoéffinansowanych ze
srodkow UE, - niskie ryzyko wzrostu bezrobocia i stabilna dynamika dochodéw
do dyspozyciji, ktére w Il pot. roku powinno wspieraé oczekiwane ograniczenie
inflacji, - podwyzszone wydatki inwestycyjne spétek publicznych.
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Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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1908 1q05 1q07 1909 1qi1 1q13 1q15 1gq17 1q19 1909 1910 1g11 1912 1913 1914 1915 1q16 1q17 1q18 1q19
zrédlo: GUS zrédio: GUS
wskaznik 1917 2q17 3q17 4q17 1918 2q18 3q18 4q18 1919 2q19 3q19 4q19
PKB 48 43 55 51 52 53 52 49 48 46 39 32
popyt krajowy 40 55 43 55 64 46 57 48 39 46 33 22
konsumpcja prywatna 41 4,6 44 50 44 4,6 42 4,0 39 44 39 33
spozycie publiczne %l 16 24 29 42 3] 33 42 39 63 31 47 31
naktady brutto na srodki trwate 17 17 42 6,2 10,0 6,0 1,0 89 12,2 91 47 49
eksport 19 57 10,4 104 45 9,0 67 7.9 73 32 50 14
import nl 81 82 1,8 6,6 8,0 77 79 6,0 3] 39 -0,7
konsumpcja prywatna 2,6 27 27 25 28 27 25 2,0 25 25 23 16
spozycie publiczne Yontrybucia 03 04 05 038 05 0,6 07 07 11 05 038 06
naktady brutto na srodkitrwate pkt. proc 02 03 07 15 12 10 19 2] 15 15 08 12
zapasy 07 18 03 05 16 02 04 -03 -13 -02 -07 -13
eksport netto 09 -09 14 -02 -09 09 -03 03 10 02 08 11
PKB % kw/kw 11 09 11 16 13 13 13 07 14 07 12 01
konsumpcja prywatna wyréwnane 14 08 13 0,8 11 11 11 13 04 12 09 11
inwestycje sezonowo -02 2,8 0,6 33 2] 14 46 08 2,8 08 02 07

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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