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Oszczedzamy

e Wzrost gospodarczy w 3q19 wyhamowat do 3,9%r/r z 4,6%r/r w 2q19,
zgodnie z szacunkiem flash. Mimo powszechnie oczekiwanego wzrostu inflacji Zesp6t Analiz Makroekonomicznych
CPl na przetomie 2019/2020, widoczne w danych wyrazne wyhamowanie analizu.makro@pkobp.pl
konsumpcji nie wrézy trwatosci podwyzszonej inflacji i tym samym wspiera
przeciwnikow podwyzek stop procentowych w RPP.

e Struktura wzrostu gospodarczego nie zmienita si¢ istotnie wobec 2q. Gtownym
motorem wzrostu pozostata konsumpcja indywidualna (2,2pp vs 2,5pp w 2q19),
dodatni wktad do rocznej dynamiki PKB majq tez inwestycje (0,8pp wobec 1,5pp Michat Rot
w 2q19) oraz eksport netto (0,8pp wobec 0,2pp w 2q). Wktad zapasow do wzrostu Ek,oﬂolm'stm cobo.ol
PKB byt, podobnie jak w poprzednich kwartatach, ujemny (-0,7pp vs -0,2pp w 2q). {2:?2; ggo@ﬁ gzp.p

o Konsumpcja prywatna wyraznie spowolnita z 4,4% r/r w 2q do 3,9% r/r w 3q19.

Szczegoty danych sugerujg, ze warto$¢ dodana w sektorach ustugowych nie
drgneta mimo zastrzyku finansowego dla gospodarstw domowych. Sugeruje to
wyrazny wzrost stopy oszczednos$ci gospodarstw domowych, ktére w przypadku
pogtebiania sie spowolnienia powinny wygtadza¢ swojq konsumpcje w czasie.

o Dynamika inwestycji w 3q19 wyraznie sie obnizyta (4,7% r/r wobec 9,1% r/r w
2q19). Opublikowane wczesniej dane wskazujq, ze niewielkiemu ostabieniu ulegt
popyt inwestycyjny duzych przedsiebiorstw, przy duzym spadku inwestycji
majgtkowych samorzqdéw. W najblizszych kwartatach tendencja ta pogtebi sie:
inwestycje publiczne bedq hamowaty, ze wzgledu na zaawansowang faze
wykorzystania funduszy strukturalnych.

e Po stronie warto$ci dodanej nadal hamuje wzrost w przemysle (3,4% r/r vs 4,4%

r/r). Budownictwo i handel takze wyhamowaty. Zwiekszyta sie za to dynamika
warto$ci dodanej w transporcie, co jest spdjne ze wzrostem dynamiki eksportu w
3q. Sektory ustugowe, w wiekszym stopniu zwigzane z koniunkturq krajowg, nie
odnotowaty istotnej poprawy dynamiki wartosci dodanej.

e Biorgc pod uwage strukture wzrostu w 3q19 (rozczarowujgcy wzrost konsumpgj,
szybszy i gtebszy niz zaktadalismy spadek inwestycji publicznych) oraz
naptywajqgce dane miesieczne za 4q19 obnizamy naszq prognoze wzrostu w 4q19
do 3,8% r/r (z 4,0% poprzednio) jednocze$nie rewidujemy prognoze wzrostu PKB
w 2019 do 4,2% (z 4,3% poprzednio). Oceniamy, Ze $ciezka wzrostu PKB w
przysztym roku (nasz szacunek 3,7%) powinna byc bardziej ,ptaska” niz sie do tej
pory spodziewalismy.
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Zrodto: GUS, NBP, Eurostat, Macrobond, PKO Bank Polski.
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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 ktorychkolwiek 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 Rozporzgdzenia 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 pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna
Kasa Oszczednos$ci 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 Sqgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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