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Komentarz ekonomiczny
Pozegnanie z pigtka

Piotr Bielski, tel. +48 22 534 18 87, piotr.bielski@santander.pl

Wzrost PKB w 2018 r. wynidst 5,1% wedtug wstepnych wyliczen GUS, zgodnie z
naszg prognozy, co oznacza, ze w IV kw. 2018 wzrost gospodarki ,w koncu”
wyhamowat ponizej 5%. Nasz szacunek na IV kw. to 4,8% r/r. W sumie 2018 byt
doskonatym rokiem dla polskiej gospodarki, ktéra dzielnie opierata sie istotnemu
spowolnieniu pomimo wyraznie pogarszajacej sie koniunktury w Europie.
Nadszedt jednak czas, by pozegnac sie z piecioprocentowym tempem wzrostu.
Mimo to pozostajemy optymistami, cho¢ ostroznymi, jesli chodzi o perspektywy
na najblizszy rok. Wzrost PKB bedzie naszym zdaniem z kazdym kwartatem br.
coraz nizszy, ale $rednia dynamika pozostanie niezta, ok. 3,8%. Konsumpcja
prywatna i inwestycje pozostang wedtug nas gtéwnymi motorami wzrostu.

Co ciekawe, gtéwne skiadniki popytu krajowego, bedace réwnoczesnie gtéwnymi
motorami wzrostu gospodarczego w ub.r. - konsumpcja prywatna i inwestycje -
rozczarowaty w koncéwce roku. Konsumpcja prywatna wzrosta o 4,5% w catym 2018
roku, co implikuje wyhamowanie ponizej 4% r/r w jego ostatnim kwartale (najnizej od
dwdch lat). Inwestycje wzrosty o 7,3% w 2018, co oznacza, ze w samym IV kw. ich
wzrost byt najprawdopodobniej ponizej 7% r/r. kaczny wzrost PKB zostat ,uratowany”
przez wyzszy niz oczekiwalismy wktad eksportu netto (dodajacy prawie 1 pkt. proc. do
wzrostu w IV kw.) oraz - w pewnym stopniu - przez wyzszy wzrost konsumpdji
publicznej. Rozczarowujacy wynik konsumpcji prywatnej i inwestycji w ostatnim
kwartale roku troche niepokoi. Mimo to wcigz uwazamy, ze oba sktadniki powinny
radzi¢ sobie catkiem dobrze w kolejnych kwartatach. Popyt konsumentéw powinien
utrzymywac sie wysoko ze wzgledu na solidny wzrost dochoddéw z pracy, a wzrost
inwestycji bedzie wspierany absorpcjg srodkéw UE (wedtug naszych wyliczen szczyt w
wydatkach inwestycyjnych wspétfinansowanych ze $rodkéw unijnych wypadnie w | pot.
2019r.).

Elementem, ktéry naszym zdaniem jest najwiekszg zagadka, jest znaczgco dodatni
wkfad eksportu netto do wzrostu PKB w IV kw. 2018 (szacujemy go na +0,8 pkt. proc.).
Dane o wynikach handlu zagranicznego za grudzien nie s3 jeszcze dostepne, lecz
wedtug naszych prognoz bilans wymiany towardw i ustug w IV kw. 2018 byt o ok. 4,3
mld zt nizszy niz w IV kw. 2017. Wydaje sie to niespdjne z pozytywnym wktadem
eksportu netto do PKB sugerowanym przez dzisiejsze dane. Wytlumaczeniem moze
by¢ znaczaca zmiana deflatoréw handlu zagranicznego (trudna do wyjasnienia). Nie
mozna tez wykluczy¢, ze kategoria ta zostanie zrewidowana w pdzniejszych
publikacjach danych o PKB.

Wzrost wartosci dodanej prawdopodobnie réwniez znalazt sie ponizej 5% r/r w
ostatnim kwartale 2018 r. wobec 5,1% w Il kw. Szacunki strony podazowej PKB
wskazujg na przemyst i budownictwo jako gtéwng site napedowg w IV kw., z wartoscig
dodang rosnaca o odpowiednio ok. 5,5% i 13,5% r/r - niemal bez zmian wobec IIl kw.
(51% i 13,8%). Warto$¢ dodana w handlu wzrosta o ok. 4% r/r, rowniez blisko odczytu
za lll kw. (4,0%). Z kolei dynamika wartosci dodanej w transporcie spadta do 7,5% r/r z
11,9%. W nadchodzacych kwartatach naszym zdaniem zobaczymy ogdine spowolnienie
po sektorach, silniejsze w przemysle i budownictwie a mniej wyrazne w handlu.

Dane o PKB za 2018 r. nie odstajg istotnie od konsensusu (5,0%), wiec sg neutralne z
punktu widzenia rynkéw. Wazniejsze mogg sie okaza¢ pigtkowe dane o PM,
nakreslajgce perspektywy dla przemystu przetwdrczego.
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Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2016 2017 2018 1Q18 2Q18 3Q18  4Q18**

PKB 31 4,8 51 53 51 51 4,8
Popyt krajowy 23 4,9 53 6,6 4,4 6,2 4,1
Spozycie ogétem 3,5 4,5 4,3 43 4,5 4,2 4,2
mzzsvzigﬂ;ne 39 48 45 47 49 45 39

Spozycie publiczne 1.9 35 3,9%* 3,0 3,5 3,6 51
Akumulacja brutto -2,0 6,2 9,2 21,1 4,2 14,6 4,0
éxzk;f?rzv:ztm na 8,2 39 73 8,2 47 9,9 6,9

Zmiana zapasow * 1.2 0,5 0,5 1.9 0,0 1,0 -0,6
Eksport netto * 0,8 0,1 0,0 -1,0 0,9 -0,9 0,8

* wkiad do wzrostu PKB (w pkt. proc.); ** szacunki Santander

Zrédto: GUS, Santander Bank Polska

Struktura wzrostu PKB (%, r/r)
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jjakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, Ze informacje zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkg
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Zze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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