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Staba konsumpcja, mocne inwestycje (prywatne)

e Polska gospodarka wzrosta w 2019 o 4,0% (wobec 5,1% w 2018). Spowolnienie Zesp6t Analiz Makroekonomicznych
wzrostu gospodarczego nabrato w koficowce roku wiekszego impetu - analizy.makro@pkobp.pl
opublikovx{ane dane pozwalajq szongoé, ze dyngmika PKB w ostatnim kwartale ) @PKO_Research
roku wyniosta 2,9% r/r (przy mozliwym przedziale: 2,8%-3,0%) wobec 3,9% r/r
w 3q19. Michat Rot

e W 2019 gtownym motorem wzrostu pozostata konsumpcja, jednak jej wzrost Ekonomista
w 4q19 spowolnit (silniej od prognoz) do 3,5% r/r z 3,9% w 3q18. Pozytywnie michal.rot@pkobp.pl
zaskoczyty inwestycje, ktore wzrosty w 4q19 o 7,3% r/r wobec 4,7% r/r w 3q18. tel. 22580 34 22

Spadek wartosci dodanej w budownictwie w 4q19 (rzedu 2% r/r) sugeruje, ze
w 4q nadal spadaty inwestycje publiczne, a za wzrostem inwestycji stat sektor
prywatny, ktérego aktywnos¢ inwestycyjna rosta najprawdopodobniej
w dwucyfrowym tempie (wobec 11,5% r/r w 3q). Dane implikujg, ze wktad
eksportu netto w 4q19 byt ujemny (-0,3 pp wobec 0,8 pp w 3q19).

e Po stronie tworzenia PKB w 2019 zwolnit wzrost wartosci dodanej w przemysle,
budownictwie i handlu. Szczeg6lnie mocno spowolnit wzrost wartosci dodanej
w budownictwie (-1,9% r/r w 4919 wobec 3,6% r/r w 3q19), co wskazywaty juz
miesieczne dane o produkcji budowlanej. Dynamika wartosci dodanej
w przemysle zwolnita nieznacznie wobec 3q (do 3,0% r/r z 3,6% r/r poprzednio),
aw handlu do 4,0% r/r (z 4,7% r/r w 3q).

o Wstepnie oceniamy, ze po publikacji dzisiejszych danych bilans ryzyk dla
naszej prognozy wzrostu PKB w 2020 (3,7%) jest lekko negatywny. Za duzq
pozytywng niespodzianke uznajemy solidny odczyt dynamiki inwestycji
(prywatnych), natomiast za rozczarowanie ujemny wktad eksportu netto do
wzrostu. Uwazamy, ze dynamika wzrostu PKB znajduje sie w okolicach
cyklicznego dotka, a najwiekszym ryzykiem dla naszego scenariusza na 2020 jest
stabo$¢ wktadu eksportu netto do wzrostu - w scenariuszu bazowym
oczekujemy dodatniego wktadu (0,9pp) w 2020.

e Dane sq neutralne z punktu widzenia RPP. Obawy o wzrost gospodarczy
powinny byc¢ dominujgcq narracjq wiekszoSci w RPP, ktoéra opowiada sie za
stabilizacjq stop procentowych.

Mozliwe przedziaty wzrostu w 1q19 Miesieczne proxy PKB [PKO-PKB-M]

r/r 19 29 3q * Z%’r/r
min $red. max . model PKO-PKB-M
PKB (%) 46 39 28 29 30 ¢
Popyt krajowy (%) 39 46 33 34 35 36 5
Konsumpcja(%) 44 40 40 3537 38 °
WO dVOM 39 44 39 33 35 36 2
Inwestycje (%) 122 91 47 72 73 13 |

Zapasy (pp) 13 02 07 -11-10 08 0
Eksport netto (pp) 10 02 08 -04 03 -01

mar 06 mar 08 mar 10 mar 12 mar 14 mar 16 mar 18

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25
kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna
Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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