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Silniejsze przyspieszenie PKB w Il kw. do 3,2% t/r.

e Wedtug tzw. szacunku flash w Il kw. PKB wzrést o 3,2% r/r wobec wzrostu
02,0% w | kw. Opublikowane dane uksztattowaty sie powyzej naszej prognozy
oraz mediany prognoz rynkowych (2,8% r/r). PKB po korekcie o sezonowo$é
wzrdst 0 1,5% kw/kw, wobec wzrostu 0 0,8% w | kw.

3q23 4q23 1924 2924 2q24P
PKB 05 10 20 3,2 28
popyt krajowy -4 -15 17 - 33
konsumpcja prywatna %r/r 0,8 0,0 4,6 - 4,5
spozycie publiczne 25 75 10,9 - 7,0
inwestycje 13 15,8 -8 - -0,5
konsumpcja prywatna 05 0,0 28 - 26
spozycie publiczne 0,5 14 19 - 1,3
kontrybucja
inwestycje 18 35 -0,2 - -0,1
pkt. proc.
zapasy -6,7 -6,4 -28 - -07
eksport netto 4,6 24 0,4 - -0,3
warto$¢ dodana 11 17 17 - 24
przemyst -19 21 0,2 - 1,2
% rfr

budownictwo 26 57 -10,9 - =71
handel i naprawy 17 0,2 4,4 - 42

Zrédfo: GUS, BOS Bank
*prognoza sprzed publikacji flash

e Zgodnie z oczekiwaniami w Il kw. dynamika PKB ponownie przyspieszyta.
Na podstawie miesiecznych danych z krajowej gospodarki zaktadamy,
ze w najwazniejszych kategoriach tj. spozyciu gospodarstw domowych
oraz naktadéw brutto na srodki trwate kontynuowane byty tendencje z | kw.
W przypadku tych kategorii oczekujemy niewielkiej skali poprawy kontrybucji
do 0,5 pkt. proc. (tfgcznie dia obu sktadowych).

« Biorgc to pod uwage oraz wyniki badania NBP (Szybki Monitoring) w zakresie
oceny stanu zapaséw, zaktadamy, ze w Il kw. pozytywnie na wyniki PKB
wptyneto silniej ograniczenie ujemnej kontrybucji zapaséw we wzrost PKB.
W czesci ta poprawa byta ograniczana pogorszeniem kontrybucji eksportu
netto we wzrost (wyzsza kontrybucja zapaséw réwnoczesnie obniza takze
kontrybucje importu, z powodu wysokiej importochtonnosci zapaséw), niemniej
uwazamy, ze w samym Il kw. te sktadowe tqcznie (tj. zapasy i handel
zagrcmiczny) odpowiadaty za poprawe dynamiki PKB.

e W naszej prognozie przyjeliSmy, ze w Il kw. dynamika konsumpciji
prywatnej utrzymata sie na silnym poziomie 4,5% r/r, ale juz nie przyspieszyta.
Na taki obraz wskazujg dane dot. sprzedazy detalicznej za okres kwiecien —
czerwiec. Cho¢ dynamika dochodéw realnych gospodarstw domowych
wzrosta w | pot. br. blisko historycznie wysokich poziomdéw, to w czesci
te dochody stuzq odbudowaniu oszczednosci (ktére obnizyty sie w I. 2022 -
2023). Na takie tendencje wskazuje takze wyniki analiz NBP (Iipcowa projekcja
inflacyjna).
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e W Il kw. oczekujemy niewielkich zmian dynamiki inwestyciji,
przy minimalnej poprawie wynikéw produkcji budowlano-montazowej
oraz utrzymaniu stabych nastrojéow inwestycyjnych firm. Gtéwnym
czynnikiem ostabiajgcym dynamike naktadédw brutto na Srodki trwate
w | pot. br. jest kalendarz wydatkowania srodkéw z Perspektywy finansowej UE.
Kumulacja konczenia projektéw w 2023 r. podbijata inwestycje w ubur.
(gf. Inwestycje sektora publicznego oraz firm publicznych), a ograniczona skala
rozpoczecia projektdw z nowej perspektywy finansowej UE powoduje wyrazne
ograniczenie wartosci projektéw z poczqtkiem 2024 r. Jednocze$nie wciqz
staby popyt zagraniczny, niepewnosé dot. tempa ozywienia aktywnos$ci
w globalnym i europejskim przemysle jest silnym hamulcem dla ozywienia
popytu inwestycyjnego firm prywatnych, mniej zaleznych od kalendarza
wydatkowania $Srodkéw unijnych. Z tego wzgledu zaktadamy, ze w Il kw.
dynamika inwestyciji utrzymata sie w okolicach 0% r/r.

¢ Kontynuacja tendenciji z | pot. roku, tj. utrzymanie silnej dynamiki spozycia
gospodarstw domowych oraz ograniczenie trendu redukcji zapaséw
powinno sprzyjaé utrzymaniu dynamiki PKB w okolicach 3,0% rfr takze
w il pot.roku. Czynnikiem hamujgcym silniejsze odbicie aktywnosSci
pozostanie stabsze tempo wzrostu inwestycji oraz oczekiwana bardzo
powolna poprawa eksportu. Silniejszego przyspieszenia aktywnosci
oczekujemy w trakcie 2025r. zaktadajgc silniejszy wzrost inwestycji
publicznych oraz stopniowej poprawy inwestycji prywatnych.

e Jednoczesnie globalna sytuacja gospodarcza oraz w globalnym
transporcie pozostaje gtéwnym czynnikiem ryzyka dla scendriusza
makroekonomicznego. Biezgce sygnaty dot. ograniczenia popytu na ustugi
w globalnym transporcie (zaréwno w kraju, jok i na $wiecie), ponowne
pogorszenie globalnego wskaznika PMI koniunktury w przemysle w potowie
roku i silny spadek indeksu PMI dla przemystu Niemiec w czerwceu i lipcu (po ich
stopniowym wzroscie w trakcie | pot. roku) wskazujg na utrzymujqce sie
wyzwania zwigzane z postepujacym silnym trendem globalnego ograniczania
zapasow 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 wyzsze tempo wzrostu PKB w okolicach 3,0% rfr,
to dla trwalszego efektu ozywienia, unikniecia ostabienia popytu na prace,
jokréwniez dla ozywienia inwestycji prywatnych, kluczowe jest ozywienie
popytu zagranicznego i sprzedazy eksportowej w kwartatach kolejnych.
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Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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1904 1g06 1q08 1ql0 1gl2 1gl4 1ql6 1ql8 1920 1922 1q24 1908 1ql0 1gl2 1ql4 1916 1ql8 1920 1g22 1924
zZrédfo: GUS zZrédio: GUS
wskaznik 3q21 4921 1922 2922 3q22 4q22 1923 2923 3923 4923 1924 2924
PKB 6,6 8,6 9,2 6,6 4,5 28 -04 -0,6 0,5 1,0 20 3,2
popyt krajowy 9,6 12,2 nl 6,7 31 13 -48 -26 -4 -15 17 -
konsumpcja prywatna 47 84 8,9 87 3,0 12 -18 -29 08 0,0 4,6 -
spozycie publiczne %r/r 43 56 28 41 32 -6,0 -1 11 25 7.5 10,9 -
naktady brutto na srodki trwate 3.2 31 6,2 -0,5 -02 4,9 6,0 16,5 n3 15,8 -18 -
eksport 8,0 6,0 6,4 83 10,6 45 6,0 -0,6 45 3,6 0,5 -
import 13,9 12,8 9,3 8,7 82 1,6 -1,0 -3,5 -29 -0,5 -0, -
konsumpcja prywatna 27 4] 53 4,9 17 0,6 -1 -17 0,5 0,0 28 -
spozycie publiczne 08 12 0,5 08 0,6 -12 -0,2 0,2 05 14 19 -
kontrybucja
naktady brutto na srodki trwate 0,6 0,7 0,8 -0,1 0,0 11 0,8 24 18 3,5 -0,2 -
pkt. proc.
zapasy 49 55 3,8 0,6 0,7 0,7 -43 -3,4 -6,7 -6,4 -28 -
eksport netto -24 -28 -13 0,2 15 16 4.4 1.9 46 24 0,4 -
PKB % kw/kw 21 2] 35 -10 0,5 -4 0,9 -07 15 0,2 0,8 15
konsumpcja prywatna wyréwnane 3,0 18 23 13 -20 -03 -13 0.6 20 -07 21 -
inwestycje sezonowo 26 0,1 14 -15 22 0,7 6,4 25 0,4 28 -3,0 -

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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