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Komentarz ekonomiczny

Popyt krajowy na hamulcu

Piotr Bielski, +48 22 534 18 87, piotr.bielski@santander.pl
Marcin Luzinski, tel. +48 22 534 18 85, marcin.luzinski@santander.pl

Wzrost PKB w IV kw. 2019 r. wynidst 3,2% r/r i 0,3% k/k w ujeciu odsezonowanym.
Wyniki byty 0,1 pkt. proc. powyzej wstepnych szacunkéw opublikowanych dwa
tygodnie temu. Do tego wzrost za caty 2019 r. zostat podniesiony do 4,1% z 4,0%.
Ogélnie, chociaz tempo wzrostu PKB byto nieco wyzsze niz pokazat wstepny
szacunek, to wyniki jego sktadowych budzg raczej obawy, bowiem spowolnienie
wynikato gtownie ze stabego popytu krajowego (ktéry wzrést o zaledwie 2,2% r/r,
najwolniej od 2016 r.). Wzrost niepewnosci na poczatku roku zwigzany z
koronawirusem i zaktdcenia w tancuchach dostaw mogg spowodowac jeszcze
gtebsze spowolnienie konsumpcji i inwestycji. Wzrost PKB prawdopodobnie dalej
spowolni w | kw., ponizej 3%.

Wzrost PKB w IV kw. 2019 r. wynidst 3,2% r/r i 0,3% k/k w ujeciu odsezonowanym.
Wyniki byty 0,1 pkt. proc. powyzej wstepnych szacunkéw opublikowanych dwa tygodnie
temu. Do tego wzrost za caty 2019 r. zostat podniesiony do 4,1% z 4,0%.

Konsumpcja prywatna spowolnita do 3,3% r/r w IV kw., najnizszego tempa od Il kw.
2016 r. (pomimo transferéw od rzadu przekraczajacych 20 mid zt i wcigz solidnych
wzrostach dochoddw z pracy), wskazujgc na wzrost stopy oszczedzania gospodarstw
domowych. Wzrost inwestycji wyniost 4,9% r/r (wobec 4,7% w Ill kw.), co oznacza, ze
zaskakujgce odbicie (do ponad 7%) zasugerowane przez wczesniejsze wstepne dane
nie zmaterializowato sie. Skoro produkcja budowlana spadta w IV kw. 2019 r. (-4,0% r/r),
to wyzsza musiata by¢ dynamika naktadéw inwestycyjnych na maszyny i urzadzenia, a
ta kategoria jest dobrze skorelowana z inwestycjami przedsiebiorstw - wiec
prawdopodobnie one tez rosty szybciej niz poprzednio. Mamy jednak watpliwosci czy
taki wzrost ma szanse sie utrzymac wobec silnej niepewnosci w zwigzku z
koronawirusem w | kw. 2020 r.

Wktad eksportu netto do wzrostu PKB urdst do 1,1 pkt. proc., co jest spdjne z duza
poprawg salda handlu miedzynarodowego. Najwiekszym hamulcem dla wzrostu
gospodarczego okazata sie zmiana zapaséw (-1,3 pkt. proc.).

Po stronie podazowej nie byto duzych niespodzianek - przemyst lekko spowolnit do
3,1% r/r 2 3,4% r/r w lll kw., a warto$¢ dodana w budownictwie spadta o 1,7% r/r wobec
+3,6% r/r w Il kw. W handlu tez zanotowano lekkie spowolnienie, podczas gdy
transport przyspieszyt do 9,3% r/r z 7,0% r/r. W Il pot. 2020 spodziewamy sie dalszego
spowolnienia w przemysle, transporcie i handlu, podczas gdy budownictwo moze lekko
odbic.

Ogdlnie, chociaz tempo wzrostu PKB byfo nieco wyzsze niz pokazat wstepny szacunek,
to wyniki jego sktadowych budzg obawy, bowiem spowolnienie wynikato gtéwnie ze
stabego popytu krajowego (ktory wzrést o zaledwie 2,2% r/r, najwolniej od 2016 r.).
Wzrost niepewnosci na poczatku roku zwigzany z koronawirusem i zaktbcenia w
tancuchach dostaw mogg spowodowacl jeszcze gtebsze spowolnienie konsumpdji i
inwestycji. Pozytywny wptyw eksportu netto ma szanse sie utrzymac, ograniczajac nieco
skale spowolnienia, ale i tak sadzimy, ze w | kw. tempo wzrostu PKB prawdopodobnie
dalej spowolni, ponizej 3%. Gtéwne pytanie brzmi jak szybko globalna gospodarka
poradzi sobie z zaktéceniami wywotanymi koronawirusem.
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Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2018 2019 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19  4Q19
PKB 5,1 41 4,9 438 46 39 32
Popyt krajowy 5,1 4,1 438 39 46 33 2,2
Spozycie ogbtem 4,1 39 4,0 44 4,0 4,0 3,2
Spozycie
indywidualne 43 3,9 4,0 3,9 4,4 39 33
Spozycie publiczne 36 4.2 3,9 6,3 3,1 47 3,1
Akumulacja brutto 10,1 1,8 6,9 1,5 7.1 0,4 0,2
Naktady brutto na
Srodki trwate 8,9 6,9 8,9 12,2 9,1 4,7 4,9
Zmiana zapasow * 04 -0,9 0,3 1,3 -0,2 -0,8 1,3
Eksport netto * 0,0 0,8 0,3 0,9 0,2 0,7 11

* wkiad do wzrostu PKB (w pkt. proc.)
Zrédfo: GUS, Santander

Struktura wzrostu PKB (%, r/r)
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Zrédio: GUS, Santander

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek 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 publikacji 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 przeszfosci nie stanowiq gwarandji przyszfych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoroéw. 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 obowigzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania 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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