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W Il kw. ostabienie dynamiki PKB do 2,7% r/r,
struktura duzym zaskoczeniem.

e Wedtug wstepnego szacunku w Ill kw. PKB wzrést o 2,7% r/r wobec wzrostu
03,2% w Il kw. Tym samym GUS nie zmienit szacunku flash dynamiki PKB
publikowane przed dwoma tygodniami.

4923 1924 2q24 3q24 3q24P*
PKB 10 2] 32 2,7 24
popyt krajowy -13 23 48 44 38
konsumpcja prywatna % rfr 06 44 4.6 03 3,0
spozycie publiczne 9.8 94 n5 45 8,5
inwestycje 17,6 19 32 01 -0,8
konsumpcja prywatna 03 27 26 02 18
spozycie publiczne 19 16 21 038 1,6
kontrybucja
inwestycje 39 02 05 00 -0,1
pkt. proc.
zapasy -73 -24 -08 32 0,4
eksport netto 23 0,0 -13 -15 -1,2
warto$¢ dodana 18 18 22 23 15
przemyst 15 02 08 13 0,6
% rfr

budownictwo 26 -109 -6,2 -30 -55
handel i naprawy 32 44 41 -10 -10

Zrécto: GUS, BOS Bank
*prognoza sprzed publikacii flash

e Jak wskazywaliSmy w komentarzu po publikacji szacunku flash
spowolnienie dynamiki PKB w lIl kw. nie byto zaskoczeniem biorgc pod uwage
publikowane miesieczne dane, a nawet wskazywaliSmy na ryzyko silniejszego
spadku dynamiki PKB z uwagi ha ryzyko da prognoz spozycia gospodarstw
domowych.

e Natomiast duzym zaskoczeniem jest opublikowana dzisiaj struktura
tworzenia PKB w Il kw., tj. bardzo silne spowolnienie dynamiki konsumpcji
oraz wysoki wzrost kontrybucji zapaséw we wzrost PKB. Tak jak kontrybucja
konsumpciji zaskoczyta bardzo negatywnie (kontrybucja nizsza o 2.4 pkt. proc.
wobec oczekiwan), tak wynik po stronie zapaséw zaskoczyt silnie pozytywnie
(kontrybucja o 2,8 pkt. proc. wyzsza od naszej prognozy).

e Jak juz wskazywaliSmy przy okazji wczesniejszych komentarzy,
cho¢ ostabienie konsumpcji prywatnej jest nieuniknione w warunkach
spadku dynamiki realnych dochodéw gospodarstw domowych, pogorszenia
nastrojéow konsumentéw czy tez mniej korzystnej koniunktury na rynku pracy,
to skala tych dostosowan nie jest na tyle silna, aby zapowiadata tak znaczgce
trwate dostosowania po stronie spozycia. W dalszym ciggu dynamika
realnych dochodéw utrzymuje sie powyzej dtugookresowej Sredniej, a stopa
bezrobocia pozostaje w okolicach historycznego minimum.

e We wczedniejszych publikacjach wskazywaliSmy takze na wygasanie
dotychczasowych negatywnych tendenciji w zakresie zapaséw, to badania
koniunktury (np. Szybki Monitoring NBP) nie wskazywaty na plany tak solidnego
wzrostu zapasdéw. Ponadto zazwyczaj, sporym zmianom kontrybuciji zapaséw
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(w Il kw. +3.2 pkt. proc. wobec -0,8 pkt. proc. w Il kw.) towarzyszyty przeciwne,
rownie silne zmiany po stronie salda eksportu netto. Taka sytuacja wynika
z wysokiej importochtonnosci zapaséw. Dane za Il kw. nie wskazujg natomiast
na znaczqce zmiany dynamiki importu [ kontrybuciji eksportu netto.

e Opublikowane dzisiaj wyniki mozna by ttumaczyé nagtym ostabieniem
popytu konsumpcyjnego, ktéry spowodowat gwattowny wzrost poziomu
zapaséw produktéw gotowych. Gdyby taka sytuacja faktycznie miata miejsce,
tak gwattownemu dostosowaniu powinno towarzyszy¢é wyrazne obnizenie
wskaznikéw koniunktury wsréd podmiotédw gospodarczych. Z takg sytuacjq
natomiast nie mamy do czynienia.

» Kolejnym uspokajajacym sygnatem sq takze opublikowane pazdziernikowe
dane dot. sprzedazy detalicznej czy tez dane z rynku pracy, ktére nie wskazaty
na silne negatywne dostosowania. Przeciwnie, po nhieoczekiwanym silnym
spadku we wrzesniu, w paZdzierniku sprzedaz detaliczna wzrosta, choé¢ skala
tego odbicia byta nieco stabsza od oczekiwan.

 Biorqc pod uwage powyzsze (tj. stabilne pazdziernikowe dane nt. sprzedazy
detalicznej oraz brak sygnatéw gwattownego pogorszenia nastrojéw firm i / lub
gospodarstw domowych) zaktadamy, ze w kolejnych miesigcach sytuacja
bedzie normalizowaé sie, a dynamika konsumpcji wzrosnie z bardzo niskiego
poziomu w Il kw.

e W Il kw. duzo mniej zaskoczyty wyniki naktaddéw brutto na srodki trwate
(dynamika +0]% r/r nieco lepsza od prognozy) oraz eksportu (-0,7% r/r nieco
stabiej wobec oczekiwan). W przypadku eksportu, stabe wyniki aktywnosci
strefy euro, w tym przede wszystkim niemieckiego przemystu wptywajq
negatywnie na aktywno$é polskich eksporteréw i bardzo stabe wyniki
krajowego przemystu.

e Wcigz ograniczona skala uruchomionych projektéw inwestycyjnych
wspotfinansowanych ze srodkéw UE oraz stabe nastroje inwestycyjne firm
wptywajg na stagnacje inwestycji. W krétkim okresie te same efekty bedq
ograniczaty potencjat do wzrostu dynamiki inwestycji, przy dotychczas
niewielkiej skali poprawy nastrojéw inwestycyjnych firm (Szybki Monitoring
NBP). Kwestie cykliczne beda w 2025 r. sprzyjaty relatywnie niewielkiej poprawie
tej dynamiki, jedoczesnie w trakcie roku mozliwe jest silniejsze przyspieszenie
naktaddéw brutto na Srodki trwate przy zatozeniu: - rosngcej skali projektéw
wspodtfinansowanych ze Srodkéw UE, - powigzanego z tym ponownego
przyspieszenia wydatkéw inwestycyjnych SFP oraz spétek publicznych, w tym
w ramach inwestycji w sektorze energetycznym, - umiarkowanej poprawy
nastrojéw inwestycyjnych w grupie firm prywatnych.

e Poza kwestiq uruchomienia projektéw energetycznych, w tym
wspoétfinansowanych ze $rodkéw UE, kluczowa dla poprawy nastrojéw
inwestycyjnych firm jest materializacja scenariusza ograniczonego wptywu
zmian w globalnej polityce handlowej na gospodarki europejskie.

e W bazowym scenariuszu zaktadamy, ze nowa administracja w USA silniej
w krétkim okresie skupi sie na relacjach handlowych z Chinami. Cho¢ sam ten
efekt, jok réwniez sama niepewnos¢ dot. relacji handlowych USA — UE wptyng
negatywnie naprognozy wzrostu PKB w strefie euro (popyt zagraniczny,
nastroje inwestycyjne), to zaktadamy, ze skala tego wptywu bedzie



ograniczona. W bazowym scenariuszu oczekujemy tylko minimalnego
przyspieszenia dynamiki PKB w strefie euro w 2025r. wobec 2024r,
nie oczekujemy jednak jej silniejszego pogorszenia. W  scenariuszu
alternatywnym, silniejszych negatywnych konsekwencji zmian w polityce
handlowej USA dla UE, wzrostoby ryzyko stagnacji | recesji w regionie,
co miatoby takze negatywne konsekwencje dla gospodarki polskiej.

e Przy zatozeniu scenariusza bazowego otoczenia zewnetrznego
oczekujemy nieznacznej poprawy eksportu oraz naktadéw inwestycyjnych
firm prywatnych oraz ograniczonej skali dostosowan na rynku pracy.
Dodatkowo przy zatozeniu zwiekszenia skali naktadéw inwestycyjnych
wramach inwestycji zwigzanych ze zmianami rynku energii, oczekujemy
wzrostu PKB w kierunku 3,5% rfr w Il pot. 2025 r. pomimo stabngcej dynamiki
spozycia gospodarstw domowych.

e Jednoczesnie globalna sytudacja gospodarcza pozostaje istotnym
czynnikiem ryzyka. Jakkolwiek sygnalizowana przez nas niepewnosé cyklu
koniunkturalnego, w tym w sektorze przemystowym, w Ill kw. nieco obnizyta
sie, to potencjalne istotne zmiany polityki gospodarczej w USA przektadajq sie
na duzo wyzszqg hiepewnosé, zaréwno co do samych decyzji (tempa i skali
wprowadzanych zmian) jak i ich wptywu na aktywno$é gospodarki globalnej
oraz poszczegdlnych regionow.

Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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B A N
wskaznik 4921 1922 2922 3¢22 4922 1923 2923 3g23 4923 1924 2q24 3q24
PKB 87 8,9 6,3 41 25 -0,5 -0,6 0,5 10 21 32 27
popyt krajowy 122 107 63 27 09 -49 -27 -38 -13 23 48 44
konsumpcja prywatna 84 85 83 26 038 -10 -23 15 06 44 4.6 0,3
spozycie publiczne %rfr 57 28 41 32 -58 -05 24 28 98 94 ns 45
naktady brutto na srodki trwate 33 53 -15 -12 40 18 148 1.0 17,6 19 32 01
eksport 6,0 64 84 106 45 6.3 -02 50 39 21 29 -0,7
import 128 94 87 82 16 -07 -34 -19 0,0 23 57 19
konsumpcja prywatna 4] 5] 47 15 04 -06 -14 09 03 27 26 0,2
spozycie publiczne 12 05 08 06 -12 -0] 04 05 19 16 21 0,8

kontrybucja
naktady brutto na Srodki trwate 08 07 -02 -02 09 02 21 17 39 02 05 0,0
pkt. proc.
zapasy 54 38 06 06 07 -44 -38 -69 -73 -24 -08 3,2
eksport netto -28 -13 02 15 16 44 20 43 23 00 -13 -15
PKB % kw/kw 21 35 -10 05 -14 09 -07 18 0,0 06 12 -0,1
konsumpcija prywatna wyréwnane 18 18 12 -17 -04 -08 04 27 -10 18 05 -04
inwestycje sezonowo -03 18 -26 18 03 49 34 21 30 -23 13 -0,6

zrédto: 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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