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W | kw. br. lekkie spowolnienie dynamiki PKB
do 3,2%r/r.

e Wedtug szacunku flash w | kw. 2025 r. PKB wzrést o 3,2% r/r wobec wzrostu
03,4% w IV kw. 2024 r. Opublikowane dane uksztattowaty sie na poziomie
zgodnym z naszq prognozq, hieznacznie wyzszym wobec mediany prognoz
rynkowych wg ankiety Parkietu (3% r/r). PKB po korekcie o sezonowo$é wzrést
0 0,7% kw/kw, po wzroscie 01,4% w IV kw. ub.r.

2924 3024 4924 1925 1925P
PKB 3.2 28 3.4 3,2 3,2
popyt krajowy 49 4.6 53 - 6,0
konsumpcja prywatna % rfr 45 02 35 - 28
spozycie publiczne 13 52 76 - 3,5
inwestycje 39 -43 -6,9 - -0,6
konsumpcja prywatna 26 01 17 - 17
spozycie publiczne 2] 10 16 - 07

kontrybucja
inwestycje 06 -07 -7 - -0,1
pkt. proc.
zapasy -08 4] 34 - 33
eksport netto -14 -0,6 -01 - -24
warto$é dodana 22 23 25 - 29
przemyst 07 12 17 - 2,0
% rfr

budownictwo -63 -30 -78 - -0,5
handel i naprawy 4] -12 28 - 11

e Przy okazji publikacji szacunku flash GUS nie publikuje informaciji
dot. struktury PKB, a to te informacje wydajg sie najistotniejsze, szczegdinie
po kwietniowej korekcie szacunku naktadéw brutto na Srodki trwate w Il pot.
ub.r. (korekta w dét dynamiki inwestyciji w samym IV kw. ub.r. o ok. 8 pkt. proc.).

¢ Nasza prognoza zaktada ostabienie w | kw. dynamiki spozycia zaréwno
prywatnego jak i publicznego oraz pogorszenie kontrybucji eksportu netto
we wzrost PKB. Z drugiej strony oczekujemy wyraznie mniejszej niz pod koniec
ub.r. skali spadku inwestycji oraz utrzymania solidnej kontrybucji zapasow.

e Wyrazny spadek dynamiki realnych dochodéw oraz nizsza dynamika
sprzedazy detalicznej wskazujq, ze w | kw. dynamika spozycia gospodarstw
domowych obnizyta sie ponizej 3,0% r/r. Oczekujac utrzymania stabilnej sytuacii
na rynku pracy oraz stopniowego spadku inflacji CPI w trakcie roku zaktadamy,
ze dynamika konsumpcji nie bedzie w kolejnych kwartatach juz obnizaé sie
istotnie. Z drugiej strony, wyraznie nizsze tempo wzrostu nominalnych
dochodéw - gtéwnie wynagrodzerh — ogranicza szanse na silniejsze odbicie
tej dynamiki w najblizszym czasie.

e W trakcie 2025r. oczekujemy natomiast wyraznej poprawy dynamiki
naktaddéw brutto na Srodki trwate. W samym | kw. oczekujemy dynamiki
inwestyciji bliskiej 0%, gdyz z poczqtkiem roku poprawa tej dynamiki w wiekszym
stopniu  wynika z wygasniecia bardzo wysokich baz odniesienia
w szczegdlnosci dla inwestycji wspdtfinansowanych ze $rodkdédw unijnych.
Tenwzrost jest spéjny ze skokowym wzrostem produkcji budowlano-
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montazowej wynikajgcym wiasnie wytgcznie ze zmian bazy odniesienia,
przy raczej rozczarowujacych biezgcych wynikach aktywnosci w sektorze.
Dostepne dane dot. procesu uruchamiania projektéw wspdétfinansowanych
ze Srodkéw unijnych oraz wskazniki prognoz inwestycji wsréd przedsiebiorstw
(Szybki Monitoring NBP) dajq podstawy do oczekiwania wzrostu dynamiki
inwestyciji. Jednoczesnie jednak na podstawie tych danych, oraz weigz stabych
danych dot. produkcji budowlano — montazowej, oczekujemy, ze to ozywienie
nastqpi dopiero w Il pot. roku, przy wcigz relatywnie powolnym rozpedzaniu sie
nowych projektéw. Czynnikiem caty czas silnie wspierajgcym inwestycje bedzie
utrzymanie wysokich wydatkéw zbrojeniowych, szczegdlnie wobec decyzji
o przesunieciu $rodkéw z KPO na te inwestycje (ktére bedq realizowane
zdecydowanie sprawniej). W Il potowie roku oczekujemy przyspieszenia
dynamiki inwestycji w kierunku 7,0%.

e Na podstawie danych NBP dot. handlu zagranicznego w | kw. oraz wynikéw
produkcji przemystowej w dziatach o najwyzszym udziale sprzedazy
zagranicznej w przychodach, oczekujemy lekkiego wzrostu dynamiki eksportu
zpoczgtkiem br. Z drugiej strony, jok na efekty poprawy koniunktury
w globalnym przemysle oraz globalnym handlu, to przyspieszenie pozostaje
niewielkie. Pomimo oczekiwanego przyspieszenia w | kw. eksportu, réwnoczesne
silniejsze wzmocnienie importu (m.in. w warunkach utrzymujqcej sie silnej
kontrybucji akumulacji brutto) ostabito kontrybucje eksportu netto we wzrost
PKB z poczgtkiem br.

e Dla prognoz Srednioterminowych eksportu kluczowe jest oczywiscie
ostateczne rozstrzygniecie kwestii polityki handlowej USA. Odraczanie
w czasie bardzo niekorzystnych z punktu widzenia globalnej wymiany
handlowej umdow ogranicza ryzyko gwattownego spowolnienia aktywnosci
w krétkim okresie. Z drugiej strony ewentualne utrzymanie przez USA obecnie
obowiqzujgcych powszechnych 10-procenotwych cet na import ze wszystkich
krajéw oraz 25-procentowe cta sektorowe (m.in. w motoryzacji) bedzie istotnie
ograniczaé¢ ozywienie w globalnym przemysle. Ponadto, w nadchodzqcych
kwartatach caty czas czynnikiem silnie negatywnie  wptywajgcym
na aktywnosé w globalnej gospodarce bedzie sama przedituzajgca sie
niepewnos¢ dot. polityki USA ostabiajgc aktywno$¢ przez kanat inwestyciji
i zatrudnienia.

e Jak juz wskazywaliSmy we wczesniejszych komentarzach, cho¢ potencjalne
luzowanie polityki fiskalnej w USA moze by¢ pozytywne dla polskiego eksportu,
to wyrazniejszych jego efektéw w naszej ocenie mozna oczekiwaé najwczesniej
w 2026 r.

e W bazowym scenariuszu utrzymania w dtuzszym horyzoncie biezqcych
poziomoéw cet i braku eskalacji globalnej wojny handlowej oczekujemy
w 2025 r. nieznacznego przyspieszenia dynamiki PKB do 3,2% z 2,9% w ub.r.
Bilans ryzyka dla tej prognozy jest przechylony w kierunku negatywnym.
Choé szybsze odbicie inwestycji jest czynnikiem ryzyka oddziatujgcym
w kierunku wyzszego wzrostu, to jako wyzsze (co do skali wptywu) oceniamy
ryzyko zwigzane z sytuacjg w globalnym handlu, szczegélnie, ze w okres
perturbacji w globalnym handlu firmy przemystowe wchodzq juz ostabione
po ponad rocznym okresie stagnacji polskiego przemystu.
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Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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Zrédio: GUS Zrédio: GUS
wskaznik 2q22 322 4922 1923 2923 3g23 4923 1924 2924 3924 4924 1925
PKB 6,3 4] 25 -0,5 -0,5 0,6 12 22 3,2 28 3,4 3,2
popyt krajowy 63 27 09 -50 -26 -37 -1 19 49 46 53 -
konsumpcja prywatna 83 26 08 -13 -22 16 07 43 45 02 35 -
spozycie publiczne % rfr 4] 32 -58 05 27 26 1,0 92 n3 52 76 -
naktady brutto na srodki trwate -15 -12 4,0 17 149 n3 17,7 36 39 -43 -6,9 -
eksport 84 10,6 45 63 -02 50 39 33 45 0,0 02 -
import 87 82 16 -07 -34 -19 0,0 29 76 3] 35 -
konsumpcja prywatna 47 15 04 -08 -13 10 04 26 26 0]l 17 -
spozycie publiczne 08 06 -12 0] 05 05 2] 16 2] 10 16 -
kontrybucja
naktady brutto na Srodki trwate -02 -02 09 02 21 18 39 05 06 -07 -17 -
pkt. proc.
zapasy 06 06 07 -44 -38 -69 -75 -29 -08 4] 34 -
eksport netto 02 15 16 44 20 43 23 3] -14 -06 -0} -
PKB % kw/kw -11 05 -16 10 -06 19 -03 08 15 0] 14 07
konsumpcja prywatna wyréwnane 11 -18 -04 -07 04 27 -1) 17 07 -04 13 -
inwestycje sezonowo -26 17 04 4.6 35 30 33 -32 0]l -29 -10 -
Zrédfo: 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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