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Implikowane silniejsze odbicie PKB w IV kw. 2024 r.
gtéwnie dzieki wiekszej odbudowie zapasow.

e Wedtug wstepnego szacunku GUS w 2024r. PKB wzrést o 29%,
wobec 0,1% r/r w 2023 r., lekko powyzej naszej prognozy 2,8%.

e Na podstawie tej publikacji, przy zatozeniu braku zmian szacunkéw PKB
zaokres | — Il kw. ub.r. mozna oszacowaé wzrost PKB i jego gtéwnych
sktadowych w IV kw. Wedtug naszych obliczen w IV kw. 2024 r. PKB wzroést
0 3,2% - 3,5% r[r, powyzej naszej prognozy 3,0%.

spozycie naktady
popyt
PKB . gospodarstw brutto na zapasy eksport netto
krajowy
domowych  srodki trwate
%rfr kontrybucja w pkt. proc.
1924 2] 2,3 4.4 19 -2,4 0,0
2g24 32 48 4,6 32 -0,8 -13
3024 27 44 0.3 0l 32 -14
4q24* 32-35 46-49 32-36 06-08 17-21  (-14)-(-10)
2024 29 4] 31 13 0,6 -10
20283 01 -3 -03 126 -4) 23

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

e Choé¢ w IV kw. szacowany wzrost PKB uksztattowat sie powyzej naszych
oczekiwan, niemniej ocena struktury tego wzrostu jest umidarkowanie
optymistyczna. W gtéwnej bowiem mierze wyzsza dynamika PKB pod koniec
ub.r. wynikata z wyzszej kontrybucji zapaséw oraz byé moze spozycia
publicznego (wiecej o co najmniej 0,6 pkt. proc. wobec naszej prognozy).
Jednoczesdnie, tak jok zazwyczaj ma to miejsce, w sporej czesci ten efekt
niwelowat eksport netto ze wzgledu na wysokq importochtonnosé zapaséw.

e Co istotne, wptyw tych kategorii na koniunkture gospodarczg ma charakter
krétkookresowy. O ile ustabilizowanie sie poziomu zapaséw (po perturbacjach
pandemii i wojny) ograniczy dotychczasowy efekt silnej ujemnej kontrybucii tej
kategorii we wzrost (jok to miato miejsce w 2023 r.), niemniej trudno zaktadaé
utrzymanie w dtuzszym horyzoncie trendu wysokiego popytu na kumulowanie
zapasoéw. Jednoczesnie biorgc pod uwage konieczno$é ograniczania deficytu
finanséw publicznych oczekujemy utrzymania w 2025 r. nizszego wzrostu
spozycia publicznego.

e W zakresie gtéwnych kategorii tj. spozycia gospodarstw domowych
inaktadéw brutto na srodki trwate dane uksztattowaty sie blisko naszych
oczekiwan i potwierdzity dotychczasowe tendencje w gospodarce.

e Przyspieszenie dynamiki konsumpcji prywatnej potwierdzito teze,
ze nieoczekiwane jej spowolnienie w Il kw. miato jedynie charakter okresowy.
Cho¢ dynamika wydatkéw konsumentéw pod koniec ub.r. nie rosta tak silnie
jak w I pot. roku (tj. ok. 4,5% r/r), to powrécita do solidnego wzrostu powyzej 3,0%.
Uwazamy, ze samo wyhamowanie dynamiki konsumpcji w Il pot. roku ma
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charakter trwaty i jest efektem wolniejszego wzrostu realnych dochoddéw
gospodarstw domowych w Il pot. roku, po ich okresowym dynamicznym
wzro$cie pod koniec 2023 i na poczqtku 2024 r. Zaktadajgc ograniczong skale
spowolnienia dynamiki wynagrodzen, stopniowy spadek inflacji CPl w Il pot.
roku oraz biorgc pod uwage notowany w ub.r. wzrost oszczednosSci
gospodarstw domowych uwazamy, ze spozycie gospodarstw domowych
bedzie w 2025 r. rosng¢ stabilnie w tempie ok. 3,0%.

e W IV kw. zgodnie z oczekiwaniami w niewielkim stopniu poprawita sie
dynamika naktadéw brutto na Srodki trwate. Cho¢ dane nt. produkcji
budowlano-montazowej za listopad i grudzien wskazujg na kumulacje
inwestyciji infrastrukturalnych przed koncem roku, to bardzo wysoka baza
odniesienia, wciqz ograniczony popyt inwestycyjny przedsiebiorstw oraz
niewielka skala rozpoczetych projektéw inwestycyjnych wspdtfinansowanych
ze Srodkéw UE ograniczyty skale wzrostu inwestyciji.

e Zaktadamy, ze skala tych inwestycji bedzie stopniowo rosnqé, co przy
utrzymaniu wysokich wydatkéw zbrojeniowych oraz zaktadanego wzrostu
inwestycji zwiqgzanych z transformacjg energetyczng bedzie wspieracé
ozywienie inwestycji w 2025 r. Sqdzimy natomiast, ze na silniejszy wzrost
dynamiki inwestycji bedzie trzeba poczekaé do Il potowy roku.

e Ten scenariusz stabilnego wzrostu konsumpcji oraz stopniowego
ozywienia dynamiki inwestycji bedzie natomiast mozliwy jedynie przy
spetnieniu scendriusza stopniowej poprawy krajowego eksportu i tym
samym poprawy koniunktury w przemysle.

¢ Na podstawie opublikowanych danych nie jesteSmy w stanie oszacowaé
dynamiki samego eksportu, natomiast na podstawie danych NBP dot. bilansu
ptatniczego w paZdzierniku i listopadzie oraz struktury danych dot. produkciji
przemystowej w IV kw. (produkcja w dziatach o najwyzszym udziale eksportu)
zaktadamy, ze ta dynamika uksztattowata sie tylko nieco powyzej 0,0%.

e Przy zatozeniu ograniczonego spowolnienia dynamiki PKB w USA i Chinach,
jednoczesnie ozywieniu inwestycji w krajach rozwinietych (m.in. dzieki nizszym
stopom procentowym) oraz dalszego wyhamowania dotychczasowego
trendu ograniczania poziomu zapaséw (w skali globalnej), oczekujemy lekkiego
przyspieszenia dynamiki krajowego eksportu. Ten scenariusz wspierdjq
ostatnie dane dot. koniunktury w europejskim przemysle, ktére choé wciqz
stabe, wzmochnity sie po jesiennym ostabieniul.

e Z drugiej strony trudno w obecnych warunkach oraz przy oczekiwanym
ostabieniu  chifiskiej gospodarki  (przy naszym  bazowym  zatozeniu
wprowadzenia podwyzek cet przez USA na import z Chin) oczekiwaé
dynamicznego ozywienia gospodarki niemieckie]. Bardzo waznym zatozeniem
jest natomiast brak bezposredniego pogorszenia relacji handlowych na linii
USA - UE i brak silniejszego bezposredniego ograniczenia amerykanskiego
popytu na towary przemystowe eksportowane z Europy. Ograniczenie obaw
firm przed takim scenariuszem jest kluczowe dla poprawy samego eksportu jak
i poprawy nastrojow inwestycyjnych firm prywatnych czy tez ograniczenia
ryzyka silniejszego spadku popytu na prace.

e Przy powyzszych zatozeniach oczekujemy lekkiego przyspieszenia

dynamiki PKB w 2025 r. do 3,3% r/r. Gtéwnym czynnikiem ryzyka jest sytuacja
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w globalnym handlu. Z czynnikéw krajowych istotne jest tempo realizaciji
inwestycji wspétfinansowanych ze Srodkéw UE, ktérych kontrybucja
we wzrost PKB moze zmieniaé sie gwattownie w trakcie roku. Drugim
czynnikiem niepewnosci jest skala spowolnienia dynamiki wynagrodzenr
z poczqgtkiem 2025 r. wptywajgca na prognoze wzrostu konsumpcji prywatne;.
Zmiany strukturalne (demogrqfia) oraz jednorazowe (podwyzka ptacy
minimalnej, szok inflacyjny) utrudniajg obecnie prognoze wptywu efektéw
cyklicznych na rynek pracy, ktérego znaczenie w 2024 r. wzrosto.

Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
12,0 12,0 12,0
% % %
6,0 6,0 1 6,0
0,0 0,0 - 0,0
m PKB kw/kw - wyréwnane sezonowo (L
5,0 - w ®) - -6,0 6,0 - 6,0
—PKB r/r - wyréwnane sezonowo (P) mueksport netto zapasy
—PKB r/r (P) minwestycje muspozycie publiczne
mkonsumpcja —PKB r/r
-10,0 - - -12,0 -12,0 - - -12,0
1904 1q06 1q08 1ql0 1gl2 1ql4 1916 1918 1020 1922 124 1908 1q10 1912 1gl4 1gl6 1918 1920 1922 124
Zrédto: GUS Zrédio: GUS
wskaznik 1922 2922 3q22 4q22 1923 2923 3q23 4q23 1924 2924 3qg24 4q24
PKB 89 6,3 41 25 -05 -0,6 0,5 1,0 21 32 27 3,2-35
popyt krajowy 107 63 27 09 -49 -27 -38 -13 23 48 44 46-49
konsumpcja prywatna 85 83 26 08 -10 -23 15 06 44 46 03 3,2-3,6
spozycie publiczne %l 28 4] 32 -58 -05 24 28 938 94 15 45 -
naktady brutto na srodki trwate 53 -15 -12 40 18 148 10 17,6 19 32 01 0,6-0,8
eksport 64 84 106 45 63 -02 50 39 21 29 -07 -
import 94 87 82 16 -07 -34 -19 0,0 23 57 19 -
konsumpcja prywatna 5] 47 15 04 -06 -14 09 03 27 26 02 -
spozycie publiczne 05 08 06 -12 -0]1 04 05 19 16 21 08 -
kontrybucja
naktady brutto na srodki trwate 07 -02 -02 09 02 21 17 39 02 05 0,0 .
pkt.proc.
zapasy 38 0,6 06 07 -44 -38 -69 -73 -24 -08 32 17-21
eksport netto -13 02 15 16 44 20 43 23 00 -13 -4 (-1,4)- (-10)
PKB % kw/kw 32 1] 05 -15 09 -07 18 0,0 06 12 -0] -
konsumpcja prywatna wyréwnane 18 12 -17 -04 -08 04 27 -10 18 05 -04 -
inwestycje sezonowo 18 -26 18 03 49 34 21 30 -23 13 -06 -
#rédlfo: GUS
2025-01-30

Klauzula poufnosci: BOS jawne 3




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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