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PKB w IV kw. wzrést o 3,2% r/r - solidna konsumpcija,
stabe inwestycije.

e Wedtug szacunku GUS w IV kw. 2024 r. PKB wzrést o 3,2% r/r wobec wzrostu
027% w Il kw., zgodnie z szacunkiem flash. PKB po korekcie o sezonowo$¢
wzrést 0 1,3% relaciji do il kw., po wzroscie o 0,1% kw/kw w Il kw.

o Drzisiejszq publikacje poprzedzita publikacja szacunku PKB za caty 2024 r.
wraz z catorocznymi  wynikami  w  poszczegdlnych sktadowych PKB
na podstawie, ktérej mozna byto oszacowaé zmiany w poszczegdlnych
sktadowych PKB w IV kw. Z tego wzgledu dzisiejsza publikacja przyniosta
ograniczony zaséb nowych informaciji. Generalnie potwierdzity sie szacunki
wyraznego odbicia spozycia gospodarstw domowych  (+35%  r/r)
po okresowym spowolnieniu w Il kw. GUS podwyzszyt lekko roczny szacunek
wzrostu naktadéw brutto na srodki trwate (do 1,3% r/r), nie zmienito to jednak
generalnego wydzwieku stabego wzrostu inwestycji 2024 .

1924 2924 3924 4924
PKB 21 32 27 32
popyt krajowy 23 4.8 4.4 4,8
konsumpcja prywatna %ilr 44 4,6 0,3 3,5
spozycie publiczne 9.4 n,5 45 3,0
inwestycje 19 3,2 01 1,3
konsumpcja prywatna 27 2,6 0,2 1,6
spozycie publiczne kontrybucja 1,6 21 08 0,8
inwestycje okt proc. 0,2 0,5 0,0 0,1
zapasy -24 -0,8 32 1,9
eksport netto 0,0 -1,3 -14 -1,3
wartos§é dodana 1,8 22 23 21
przemyst % 0,2 08 13 1,6
budownictwo -10,9 -6,2 -3,0 -77
handel i naprawy 4,4 41 -12 25
Zrodto: GUS

o Jak juz wskazywaliSmy w komentarzu po publikacji danych rocznych, cho¢
w IV kw. dynamika PKB powrécita powyzej 3,0% r/r, to struktura danych
nie wskazuje na potencjat do wyraZznego przyspieszenia dynamiki PKB
w krétkim okresie.

e Po okresowym ostabieniu konsumpciji prywatnej w Il kw., pod koniec roku
dynamika odreagowata. Dane dot. sprzedazy detalicznej w styczniu br. takze
potwierdzaja utrzymanie stabilnej dynamiki konsumpciji (powyzej 3,0% r/r).
Zdrugiej strony nie widzimy juz przestrzeni dla mocniejszego odbicia
konsumpcji w skali notowanej w | pot. ub.r. (45%) ze wzgledu na wyraznie
wolniejsze tempo wzrostu realnych dochoddéw gospodarstw domowych.
Przy utrzymujqgcych sie stabszych danych dot. zatrudnienia, nizszym
nominalnym tempie wynagrodzen i podwyzszonej inflacji w | pot. br., dynamika
konsumpciji powinna rosngé w okolicach 3% r/r.

e W IV kw. zgodnie z oczekiwaniami w niewielkim stopniu poprawita sie
dynamika naktadéw brutto na $Srodki trwate. Cho¢ dane nt. produkcji
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budowlano-montazowej za listopad i grudzien wskazujg na kumulacje
inwestyciji infrastrukturalnych pod koniec 2024 roku, to bardzo wysoka baza
odniesienia, wciqz ograniczony popyt inwestycyjny przedsiebiorstw oraz nadal
ograniczona skala rozpoczetych projektow inwestycyjnych
wspoétfinansowanych ze Srodkéw UE ograniczyty skale wzrostu inwestyciji.

e Zaktadamy, ze skala inwestycji finansowanych z UE bedzie stopniowo
rosngé, co przy utrzymaniu  wysokich  wydatkéw  zbrojeniowych
orazzaktadanego  wzrostu  inwestycji  zwigzanych z  transformacjq
energetyczng bedzie wspierato ozywienie inwestycji w 2025 r. Sqgdzimy
natomiast, ze na silniejszy wzrost dynamiki inwestycji bedzie trzeba poczekaé
do Il potowy roku. W | potowie roku oczekujemy wcigz ograniczonego wzrostu
inwestyciji, dopiero w Il potowie roku przyspieszenia w kierunku 5,0%.

e Taki scenariusz wspierajq dane dot. dotychczasowego wykorzystania
Srodkéw UE z nowej perspektywy UE oraz KPO oraz wyniki nastrojow
inwestycyjnych firm wg badania NBP Szybki Monitoring. Jezeli chodzi o plany
inwestycyjne najwiekszych przedsiebiorstw, czyli gtéwnych beneficjentéw
Srodkéw unijnych, w krétkim okresie nie widaé zadnego przyspieszenia.
Taki wzrost widoczny jest natomiast w planach rocznych.

e Bardziej pozytywnie wyglada co prawda obraz danych styczniowych
zbudownictwa  (silniejsze  odbicie), niemniej pozostajemy  ostrozni
zwnioskowaniem na podstawie danych z jednego miesiqca, szczegdlnie
przy ich podwyzszonej zmiennosci w okresie zimowym.

e Faktyczny moment przyspieszenia inwestycji jest istotnym czynnikiem
ryzyka dla prognozy PKB w catym 2024 r, niemniej to sytuacja zewnetrzna
pozostaje kluczowym czynnikiem niepewnosci.

e W IV kw. zgodnie z oczekiwaniami utrzymaty sie bardzo stabe wyniki
eksportu (+0,5% r/fr). Z jednej strony mozna wskazaé na pozytywne sygnaty,
tj:- poprawe wskaznikdw koniunktury w sektorze przemystowym Niemiec
na przetomie roku, - styczniowe odbicie produkcji samochodédw w Niemczech,
- lepsze globalne wyniki nastrojow w przemysle w tym subindekséw zamaowien
eksportowych. Taka sytuacja moze zwiastowaé dtugo oczekiwane stopniowe
przyspieszenie w globalnym handlu, pozytywne dla przemystu niemieckiego
i tym samym polskiego i tym samym moze zapowiadaé stopniowe ozywienie
krajowego eksportu.

e Wcigz jednak ten scendriusz obarczony jest wysokg niepewnosciq,
wzwiqzku z brakiem ostatecznych decyzji dot. polityki handlowej USA,
wtym przede wszystkim wobec krajow UE. Cho¢ bezposredni wptyw
ewentualnych wyzszych cet natozonych przez USA na polskich eksporteréw
bytby niewielki, to juz duzo istotniejsze znaczenie miatyby efekty posrednie,
tj. spadek sprzedazy eksporteréw niemieckich (w szczegélnosci w sektorze
motoryzacji).  Z tego wzgledu, pomimo  pozytywnych  sygnatéw
krétkookresowych, nadal nalezy wskazywaé na ryzyko dla prognozy z tytutu
sytuacji zewnetrznej i kondycji eksporteréw oraz firm przemystowych.

e Ta sytuacja jest o tyle trudniejsza, ze w okres potencjalnych turbulencji
eksporterzy i firmy przemystowe wchodzq juz ostabione, co tym bardziej niesie
ryzyka dla ewentualnych negatywnych dostosowan w zakresie inwestycji czy
zatrudnienia firm, wptywajac na generalng koniunkture krajowej gospodarki.
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e W bazowym scenariuszu braku trwatych i istotnych co do skali wzrostéw
cet na import z UE do USA i braku eskalacji globalnej wojny handlowej
oczekujemy w 2025 r. przyspieszenia dynamiki PKB do 3,3% z 2,9% w ub.r. Bilans
ryzyka dla tej prognozy jest przechylony w kierunku negatywnym. Choé
szybsze odbicie inwestycji jest czynnikiem ryzyka oddziatujacym w kierunku
wyzszego wzrostu, to joko wyzsze (co do skali wpfywu) ocenhiamy ryzyko
zwiqzane z sytuacjq w globalnym handiu.

Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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Zrodto: GUS zZrodfo: GUS
wskaznik 1922 2922 3q22 4q22 1923 2923 3qg23 4923 1924 2924 3q24 4924
PKB 8,9 6,3 4] 25 -05 -0,6 0,5 1,0 21 3,2 27 3,2
popyt krajowy 107 6,3 27 0,9 -49 -27 -38 -13 23 48 44 48
konsumpcja prywatna 85 83 2,6 0,8 -10 -23 15 0,6 44 4,6 0,3 3,5
spozycie publiczne %ifr 28 41 3.2 -58 -0,5 24 28 9.8 9.4 1.5 45 3,0
naktady brutto na srodki trwate 53 -15 -12 4,0 18 14,8 1,0 17,6 19 32 0] 13
eksport 6,4 8,4 10,6 45 6,3 -0,2 5,0 3,9 21 29 -0,7 0,5
import 9,4 8,7 8,2 16 -07 -34 -19 0,0 23 57 19 3,3
konsumpcja prywatna 51 47 15 04 -0,6 -14 0,9 03 27 26 02 1,6
spozycie publiczne 0,5 08 0,6 -12 -0]1 04 05 19 16 21 08 08
kontrybucja
naktady brutto na srodki trwate 0,7 -0,2 -0,2 0,9 0,2 21 17 3,9 0,2 0,5 0,0 0,1
pkt. proc.
zapasy 3,8 0,6 0,6 0,7 -44 -38 -6,9 -73 -24 -08 3,2 19
eksport netto -13 0,2 15 16 4.4 20 43 23 0,0 -13 -4 -1,3
PKB % kw/kw 3,2 -1l 0,5 -1.6 0,9 -06 18 -03 0.8 14 o 13
konsumpcja prywatna wyréwnane 18 12 -17 -0,5 -0,7 0,4 27 -12 20 0,5 -04 14
inwestycje sezonowo 1,8 -26 18 0,3 49 3,4 21 3,0 -23 13 -0,6 1,0
Zrodto: 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 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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