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Wzrost gospodarczy w 2q19 wyhamowat tylko nieznacznie, do 4,5% r/r z
4,7% r/r w 1q19, a odczyt okazat sie wyzszy od szacunku flash na poziomie
4,4% r/r. Gospodarka bardzo tagodnie wchodzi w oczekiwang faze spowolnienia
wzrostu wywotang przez sytuacje w otoczeniu z zewnetrznym. Pomimo
prawdopodobnej recesji w Niemczech hamowanie eksportu nie byto
spektakularne: do 3,9% r/rz 5,9 r/rw 1q19.

Struktura wzrostu gospodarczego potwierdza jego ,zdrowy” charakter.
Gtownym motorem jest konsumpcja indywidualna (+2,5 p.p.), jednak solidny
wktad do rocznej dynamiki PKB majq tez inwestycje (+1,5 p.p.). Eksport netto miat
neutralny wktad do wzrostu, po tym jak w pierwszym kwartale dodat 0,7 p.p.,
niemal neutralny byt tez efekt zmiany stanu zapaséw (-0,1 p.p.).

Tak jak oczekiwali$my, konsumpcja indywidualna przyspieszyta do 4,4% r/r po
wzroscie o 3,9% r/r w 1q19. Wsparciem dla spozycia niezmiennie pozostajq:
bardzo dobra sytuacja na rynku pracy, rosngce dochody gospodarstw
domowych, oraz niskie ryzyko utraty pracy - przektadajq sie one na rekordowo
wysokie nastroje gospodarstw domowych. W kolejnych kwartatach konsumpcja
prawdopodobnie wyraznie przyspieszy, nawet powyzej 5,0% r/r dzieki
uruchomieniu nowych transferow socjalnych (wyptata 500+ na pierwsze dziecko).
W 2q19 dynamika inwestycji byta stabsza niz w 1919 (9,0% r/r wobec
12,6% r/r). Opublikowane wczesniej dane sugerujg, ze nadal wyraznie rosty
inwestycje duzych przedsiebiorstw, przy wyraznym wyhamowaniu inwestycji
majgtkowych samorzqdéw. W najblizszych kwartatach spodziewamy sie
utrzymania tej tendencji: inwestycje publiczne bedg hamowaty, ze wzgledu na
zaawansowanqg faze wykorzystania funduszy strukturalnych, podczas gdy
inwestycje przedsiebiorstw powinny nadal rosngé, wspierane m.in. przez naptyw
zagranicznych inwestycji bezposrednich.

Po stronie wartosci dodanej widzimy wyhamowanie wzrostu w przemysle
(43%r/r vs 59% r/r) i transporcie (51% r/r vs 10,4% r/r), co jest
prawdopodobnie odznakq pewnego rozlewania si¢ probleméw w otoczeniu
zewnetrznym na polskg gospodarke. Wyhamowanie warto$ci dodanej
w budownictwie (4,0% r/r vs 8,5% r/r) odzwierciedla hamowanie inwestycji
publicznych. Sektory ustugowe, w wiekszym stopniu zwigzane z koniunkturg
krajowq, utrzymaty swoje tempa wzrostu z 1q, w przypadku handlu nastgpito
natomiast przyspieszenie (do 6,9% r/rz 3,1% r/r).

Nasza prognoza wzrostu na 2019 na poziomie 4,6% pozostaje niezmieniona,
a rozwdj sytuacji w gospodarce jest zgodny z naszymi oczekiwaniami.
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Zrodto: GUS, NBP, Eurostat, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Struktura wzrostu PKB
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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 wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw 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 wymogoéw 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 podmiotéw mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna
Kasa Oszczedno$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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