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Komentarz ekonomiczny

Spowolnienie przyspieszyto

Grzegorz Ogonek, tel. +48 22 534 19 23, grzegorz.ogonek@santander.pl

Wzrost PKB w catym 2019 r. wynidst 4,0%, ponizej prognoz, co oznacza, ze wW
ostatnim kwartale roku dynamika wzrostu miescita sie w przedziale 2,8-3,1% r/r
(zaktadajac brak rewizji poprzednich odczytéw). Rozczarowata m.in. konsumpcja
prywatna, ale réwniez eksport netto, ktéry lekko obnizyt wzrost PKB w IV kw. Z
drugiej strony, inwestycje przyspieszyty w ostatnim kwartale pomimo mocnych
spadkéw w budownictwie. Dane bedg mocnym wsparciem dla argumentéw RPP
o braku koniecznosci podwyzek stép procentowych w reakcji na podwyzszong
inflacje.

Wedtug wstepnego szacunku, w 2019 tempo wzrostu polskiego PKB wyniosto 4,0% r/r,
podczas gdy rynek oczekiwat 4,2%. Taki odczyt implikuje, przy zatozeniu braku rewizji
danych za kwartaty I-ll, ze w ostatnich trzech miesigcach 2019 r. krajowa gospodarka
rozwijata sie w tempie ok. 3% (dynamika byta wedtug nas w przedziale 2,8-3,1%,
najnizej od IV kw. 2016 r.) wobec 3,9% w Il kw. i 4,6% w Il kw. Oznacza to, ze
spowolnienie postepuje szybciej niz sie spodziewalismy.

Znacznym rozczarowaniem byly dane o konsumpdji prywatnej, ktére sugeruja, ze w IV
kw. ta kategoria przyrosta tylko o 3,5% r/r (@ my spodziewalismy sie nawet
przys$pieszenia wobec 3,9% w Il kw.). Budzety gospodarstw domowych byty wspierane
wcigz mocnym wzrostem pfac i dodatkowymi $wiadczeniami spotecznymi, nie
przetozyto sie to jednak na przyspieszenie konsumpcji.

Z drugiej strony, wyglada na to, ze inwestycje wzrosty w IV kw. mocniej niz szacowalismy
- nawet 0 7,3% r/r po 4,7% w Il kw. Podtrzymujemy naszg oceneg, ze w 2020 r. w tej
kategorii zanotujemy wyrazne spowolnienie.

Nasze szacunki wskazuja, ze wptyw eksportu netto na wzrost PKB w IV kwartale byt
lekko ujemny (po czterech kwartatach z rzedu pozytywnego wplywu), pomimo
zaskakujgco niskiego wzrostu importu i wyraznej poprawy salda obrotéw
miedzynarodowych, wynikajgcej z danych o bilansie ptatniczym.

Po stronie wartosci dodanej, wstepne wyniki catego roku oznaczajg spadek w
budownictwie w IV kwartale (-1,5% r/r), po raz pierwszy od konca 2016 r., oraz dalsze
spowolnienie w przemysle, do 3,2% r/r wobec 3,4% w Il kw. i 44% w Il kwartale.
Warto$¢ dodana w transporcie byfa troche stabsza niz w lll kw., a w handlu na
podobnym poziomie (ok. 4,7% r/r).

Biorgc pod uwage obecne nastawienie RPP - wiekszg uwage przywigzuje ona do
perspektyw wzrostu niz do inflacji mogacej wzrosna¢ powyzej gdérnego pasma
dopuszczalnych odchylen od celu - dzisiejsze dane beda zapewne wspierac scenariusz
stabilnych stép procentowych.
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Zrédfo: GUS, Santander Bank Polska

2017 2018 2019 1Q19 2Q19 3Q19  4Q19**

PKB 4,9 5,1 4,0 4,8 4,6 39 3,0
Popyt krajowy 4,9 53 3,8 39 4,6 33 34
Spozycie ogdtem 4,1 4,1 4,0 4,4 4,0 4,0 3,5
mfj’;?fiﬁfﬁme 45 43 39 39 44 39 35

Spozycie publiczne 29 3,6 4,4% 6,3 3,1 4,7 38
Akumulacja brutto 7.9 10,1 3,0 1.5 7.1 0,4 29
_e,:\(‘;k;??r}\/,\,zgtto na 40 89 7,8 12,2 9,1 47 73

Zmiana zapasow * 0,8 0,4 -0,8 -1,3 -0,2 -0,7 -1,0
Eksport netto * 0,3 0,0 0,4 1,0 0,2 0,8 -0,2

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

Zrédio: GUS, Santander Bank Polska
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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 rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarandji przyszfych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spéti zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikadji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

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

al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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