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W Il kw. stabilna konsumpcja prywatna i nieco
lepsze inwestycje.

e Wedtug ostatecznego szacunku w Il kw. PKB wzrést o 3,2%r[r wobec
wzrostu 02,0% w | kw, zgodnie z tzw. szacunkiem flash. PKB po korekcie
0 sezonowos$é wzrdst o 1,5% kw/kw, wobec wzrostu o 0,8% w | kw.

3qg23 4q23 1924 2924 2q24P*
PKB 0,5 10 2,0 32 2,8
popyt krajowy -4]1 -15 17 43 33
konsumpcja prywatna % rfr 08 0,0 46 47 45
spozycie publiczne 25 75 109 10,7 7,0
inwestycje 13 158 -18 27 -0,5
konsumpcja prywatna 05 0,0 28 27 26
spozycie publiczne 05 14 19 20 13
kontrybucja
inwestycje 18 35 -0,2 04 -0,1
pkt. proc.
zapasy -67 -64 -28 =11 -0,7
eksport netto 46 24 04 -08 -0,3
warto$é dodana 11 17 17 22 24
przemyst -19 21 02 08 12
%rfr

budownictwo 26 57 -109 -6,3 =71
handel i naprawy 17 02 44 4] 42

Zrédio: GUS, BOS Bank
*prognoza sprzed publikaciji flash

e W Il kw. utrzymata sie tendencja wyraznego wzrostu dynamiki PKB,
a struktura wzrostu jest nieco lepsza wobec naszej prognozy (sprzed publikagii
szacunku flash), to nie zmienia to istotnie oceny o ograniczonym potencijale
dla dalszego przyspieszenia dynamiki PKB w Il potowie roku.

e W Il kw. dynamika spozycia gospodarstw domowych zgodnie
z zatozeniomi zmienita sie juz minimalnie wobec wyniku z | kw. Tym samym,
w warunkach obnizenia dynamiki dochodéw realnych poczqgwszy od il kw.,
stabilizacji dynamiki sprzedazy detalicznej z poczatku Il kw. (dane za lipiec),
mniej optymistycznej sytuacji narynku pacy, trudno oczekiwaé dalszego
przyspieszenia popytu konsumpcyjnego w najblizszych miesigcach.
Jakkolwiek, skala poprawy dochoddw na przetomie 2023 i 2024 r. wskazywataby
na mozliwos¢ wyzszego tempa wzrostu konsumpcji prywatnej, to w czesci
te dochody zostaty przeznaczone na odbudowanie oszczednos$ci, po ich
spadku sie w |. 2022 - 2023. Biorqc pod uwage dane za | pot. roku oraz
oczekiwania co do sytuacji dochodowej w kolejnych kwartatach oczekujemy
w Il pot. roku stabilizacji dynamiki konsumpciji prywatnej w okolicach 4,5% rfr
i jej obnizenia w kierunku 35% r/r w | pot. 2025 r.

e Z kolei gtéwnq kategoriq, ktéra silniej od oczekiwan pozytywnie wptyneta
na wyniki PKB w Il kw. byta wyzsza dynamika spozycia publicznego, ktérej
kontrybucja utrzymata sie na poziomie ok. 2,0 pkt. proc., tj. 0 0,7 pkt. proc. wiecej
niz zatozyliSmy. Cho¢ w kolejnych kwartatach podwyzszona dynamika spozycia
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publicznego moze sie utrzymaé, to nie widzimy potencjatu do jej dalszego
istotnego wzrostu, co wiecej, oczekujemy, ze obnizy sie z poczqtkiem 2025 r.
Te zatozenia zweryfikujg natomiast doktadniejsze dane (dot. struktury
wydatkéw) dot. m.in. projektu budzetu panstwa na 2025 r.

e Zgodnie z oczekiwaniami w Il kw. negatywny wptyw zmiany zapaséw na PKB
ulegt ograniczeniu, cho¢ poprawa z tego tytutu okazata sie nieco mniejsza
niz zatozyliSmy.  Wyniki ~ Szybkiego  Monitoringu  NBP  nt.  sytuacji
w przedsiebiorstwach wskazujg na spadek odsetka przedsiebiorstw ze zbyt
wysokim poziomem zapaséw, po ich silnym ograniczeniu w 2023 r,, co daje
szanse na dalszqg lekka poprawe w Il pot. roku. Jednoczesnie przy
utrzymujgcych sie czynnikach ryzyka i lekkim pogorszeniu prognoz firm
dot. popytu i ich sytuacji wtasnej (Szybki Monitoring NBP) nie oczekujemy,
aby zapasy zaczety silniej rosnq¢ i aby podwyzszaty dynamike PKB
w najblizszych kwartatach.

e Jednoczesnie tez, poprawa samej kategorii zapaséw, zazwyczaj skutkuje
pogorszeniem kontrybucji eksportu netto ze wzgledu na wysokq
importochtonno$¢ zapaséw. Taka sytuacja miata takze miejsce w Il kw,
gdzie kontrybucja eksportu netto pogorszyta sie mocniej od oczekiwan.

e Z drugiej strony dane dot. handlu zagranicznego mozna uznadé
za pozytywnq informacije, tj. nieco silniejszy od oczekiwan wzrost dynamiki,
w szczegdlnosci eksportu. W Il kw. eksport wzrést o 3,4% rfr wobec 0,5% rfr w | kw.
Prognoza eksportu w kontekscie biezqcej sytuacji w globalnej gospodarce,
w tym przede wszystkim w globalnym przemysle jest obarczona szczegdlnie
wysokim ryzykiem.

e Sporym zaskoczeniem jest natomiast wynik inwestycji w Il kw., ktére wzrosty
0 27% r/r, po spadku o 1,8% w | kw. Jakkolwiek trudno ten wynik wskazywaé jako
mocny wzrost, to zaskakuje w kontekScie dostepnych informacji i danych.
Przede wszystkim, niska dynamika inwestycji to caty czas wptyw kalendarza
wydatkowania $rodkéw z Perspektywy Finansowej UE na lata 2014-21.
Kumulacja finalizowania projektéw w 2023 r. podbijata inwestycje w ubur.
(gt. Inwestycje sektora publicznego oraz firm publicznych), a ograniczona skala
rozpoczynanych projektéw z biezqcej perspektywy finansowej UE powoduje
wyrazne ograniczenie wartosci projektéw z poczqtkiem 2024 r. Jednoczes$nie
wciqz staby popyt zagraniczny, niepewno$¢ dot. tempa ozywienia aktywnos$ci
w globalnym i europejskim przemysle sq hamulcem dla ozywienia popytu
inwestycyjnego  firm  prywatnych, mniej zaleznych od kalendarza
wydatkowania srodkéw unijnych.

e Opublikowane  wczesSniej dane nt. naktadéw  inwestycyjnych
przedsiebiorstw w I kw. (pogfebienie spadku do -7,6% rlr z -1.6% rfr w | kw.)
nie wskazujq, aby za opublikowanym dzisiaj lepszym wynikiem inwestycji
w catej gospodarce mogty stac inwestycje firm. Nie znamy jeszcze struktury
naktaddéw brutto na Srodki trwate, ale zapewne pogtebit sie trend z | kw.
tji.spadku zaréwno inwestycji firm  publicznych  (mocniej  zaleznych
od wydatkowania $rodkéw unijnych) oraz prywatnych (na ktére mocniej
czynniki cykliczne). W II kw. mogta solidnie poprawi¢ sie dynamika inwestyciji
mieszkaniowych, niemniej ta kategoria jest zbyt mata, aby tak znaczgco
podbi¢ dynamike inwestycji ogdétem. Zapewne zatem w Il kw. mocniej wzrosty
inwestycje SFP, co moze by¢ zwiqzane z konczeniem jeszcze w Il kw. inwestycji



JST (ich kumulacja przed wyborami samorzqdowymi), w tym inwestycii
wspétfinasowanych ze $rodkéw wtasnych lubfi wyzszy wzrost inwestycii
zbrojeniowych, co mogtoby tez ttumaczy¢ silniejsze pogorszenie kontrybuciji
eksportu netto (wsparcie importu).

e Biorqgc pod uwage stabe nastroje przedsiebiorstw oraz bardzo powolny
proces uruchamiania nowych projektéw wspétfinansowanych ze srodkéw UE
sqdzimy, ze w Il pot. roku dynamika inwestycji powréci w kierunku 0% t/r.
W naszej ocenie trwalszy i silniejszy wzrost inwestycji ma szanse
zmaterializowaé sie dopiero w trakcie 2025 r. i nasili¢ w latach 2026 — 2027.

e Biorgc pod uwage widoczne wyhamowanie wzrostu konsumpcji
prywatnej oraz nasze zatozenie ograniczonego potencjatu do dalszego
wzrostu dynamiki inwestycji podtrzymujemy prognoze, ze w Il pot. roku wzrost
PKB utrzyma sie blisko poziomu 3,0% r/r i dopiero w 2025 r. wzro$nie powyzej
35%r/r.

e Jednoczesnie globalna sytuacja gospodarcza pozostaje gtéwnym
czynnikiem ryzyka dla scenariusza makroekonomicznego. Biezqce sygnaty
dot. ograniczenia popytu na ustugi w globalnym transporcie (zaréwno w kraju,
jak i na $wiecie), ponowne pogorszenie globalnego wskaznika PMI koniunktury
w przemysle w tym pogorszenie subindekséw eksportu w potowie roku i silny
spadek indeksu PMI dla przemystu Niemiec (po ich stopniowym wzroscie
wtrakcie | pot. roku) wskazujq na utrzymujgce sie wyzwania zwigzane
z postepujgcym  silnym trendem globalnego ograniczania zapaséw
i umiarkowanym  popytem  inwestycyjnym.  Warunkiem  materializacji
scenariusza stopniowego stabilizowania sie sytuacji w globalnym przemysle
jest jedynie ograniczona skala spowolnienia aktywnosci gospodarczej w USA
i Chinach, przy stopniowym ozywieniu w strefie euro oraz unikniecie eskalacji
,wojen handlowych” negatywnych dla swiatowej wymiany handlowe;j.

e O ile w Il pot 2024 r. spozycie gospodarstw domowych bedzie
podtrzymywato wzrost PKB w okolicach 3,0% r/r, to dlatrwalszego efektu
ozywienia, unikniecia ostabienia popytu na prace, jok rowniez dla ozywienia
inwestycji prywatnych, kluczowe jest ozywienie popytu zagranicznego
i sprzedazy eksportowe.

Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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B A N
wskaznik 3g21 4921 1922 2922 3g22 4922 1923 2qg23 3923 4923 1924 2924
PKB 6,6 8,6 9,2 6,6 45 28 -04 -0,6 05 10 20 3,2
popyt krajowy 96 122 nl 6,7 31 13 -48 -26 -4] -15 17 43
konsumpcja prywatna 47 84 89 87 30 12 -1.8 -29 08 00 4.6 47
spozycie publiczne %rfr 43 56 28 41 32 -6,0 -1 11 25 75 10,9 107
naktady brutto na srodki trwate 32 3] 6,2 -05 -02 49 6,0 165 13 158 -18 27
eksport 80 6,0 64 83 10,6 45 6,0 -06 45 36 05 34
import 139 128 93 87 82 16 -10 -35 -29 -05 -01 54
konsumpcja prywatna 27 4] 53 49 17 06 -10 -7 05 00 28 27
spozycie publiczne 08 12 05 08 06 -12 -02 02 05 14 19 20

kontrybucja
naktady brutto na srodki trwate 0,6 07 08 =01 0,0 11 08 24 18 35 -02 04
pkt. proc.

zapasy 49 55 38 06 07 07 -43 -34 -67 -64 -28 =11
eksport netto -24 -28 -13 02 15 16 44 19 46 24 04 -08
PKB % kw/kw 2] 2] 35 -10 05 -14 09 -07 15 02 038 15
konsumpcja prywatna wyréwnane 3,0 18 23 12 -19 -02 -13 04 22 -0,6 21 07
inwestycje sezonowo 26 01 14 -15 22 07 6,6 20 038 32 -27 25

Zrédifo: 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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