mBank.pl

$roda, 29 stycznia 2020

Btyskawiczny komentarz po danych

Wzrost PKB prawdopodobnie w okolicy 3% w IV kwartale.

PKB w 2019 roku wzrdst o 4,0% w cenach statych. To warto$¢ nizsza od mediany oczekiwan (4,2%) i naszej
prognozy (4,1%). Szokujacy jest jednak wynik IV kwartatu i jego kompozycja, bo mozna zaryzykowad

stwierdzenie, ze takiego biegu wydarzen nie przewidziat nikt.

Po pierwsze, przedziat dla najbardziej prawdopodobnych prognoz dla IV kwartatu wygladaja nastepujaco: PKB 2,8-
3,1% r/r; konsumpcja prywatna 3,5-3,8% r/r; inwestycje 7,2-7,3% r/r; wktad eksportu netto minus 0,5-0,3 pkt.
proc.
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Po drugie, taka kompozycja jest jak juz wspomniano zaskakujgca. Odczyt z IV kwartatu plasuje dynamike
konsumpcji prywatnej na wyjatkowo niskim poziomie. Automatycznie rzutuje to takze na I kwartat. Juz w tym
momencie mozna bezpiecznie powiedzie¢, ze stymulacja fiskalna nie zdotata przewazy¢ tendencji cyklicznych.
Ratunek nie przyszedt réwniez ze strony ustug konsumenckich. Trudno wskazac¢ jeden czynnik odpowiadajacy za
kontynuacje spowalniania konsumpcji pod koniec roku, ale w tym momencie konsumpcja dostosowuje sie szybko
do tempa zmian realnych dochoddw rozporzadzalnych. To oczywiscie takze zrédto ryzyka dla drugiej potowy roku,
kiedy na tych ostatnich mozna spodziewac¢ sie ostrego hamowania. Jesli jest to efekt cenowy i zadziataty skutki
percepcji ,drozyzny”, I kwartat wydaje sie najbardziej narazony na zaskoczenie w dot. Caty rok mniej, cho¢ wedtug
naszych prognoz inflacja pozostanie podwyzszona (kwestia powrotu inflacji do celu to bardziej historia dla rynkéw
finansowych niz konsumentdw - ci ostatni majq adaptacyjne oczekiwania).

Po trzecie, zaskakujgco wysoka dynamika inwestycji w catym 2019 roku wykrzywia ryzyka dla wzrostu inwestycji
na 2020 rok w dot. Takiego wyniku inwestycji nie dato sie ,ztozy¢” z danych szczegdtowych na temat budownictwa
i konserwatywnych (dynamiki r/r bez zmian) zatozen co do pozostatych klas srodkéw trwatych. By¢ moze IV kwartat
to kwestia wydatkdw MON, ktore czesto ksieguja sie pod koniec roku. Tak czy inaczej, cykl UE oraz minusy na
wydatkach majatkowych samorzaddéw implikujg spadki r/r w 2020. Baza statystyczna IV kwartatu doktada swoje i
moze sptaszczac¢ ewentualne odbicie w drugiej potowie roku. Trudno tez spodziewac sie, ze przy zaskakujacych
negatywnie danych makro nagle do lotu poderwie sie prywatna aktywnos¢ inwestycyjna. Problemy strukturalne
(takie jak transformacja energetyczna, ktdra Polska ma przed sobga) i dlugookresowe potrzeby inwestycyjne
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pozostajg bez zmian. Stwierdzenie to nie ma jednak przetozenia na implikacje cykliczne i kwestie ksztattu Sciezki
inwestycji w najblizszych kwartatach.

Eksport netto odnotowuje w catym roku tylko niewielkg nadwyzke. Fakt ten, w potaczeniu z oczekiwanymi w
najblizszym czasie stabymi dynamikami eksportu (importochtonnos¢!) oraz ryzykami dla Sciezki konsumpcji
implikuje silng, anty-cykliczng kontre ze strony eksportu netto w 2020 roku. Spowolnienie bedzie wigc miato bardzo
standardowy przebieg. Popyt wewnetrzny bedzie znaczaco kompensowany saldem wymiany z zagranicg. Gérka
tego efektu przypadnie na I potowe roku.

Wynik IV kwartatu nie poprawia perspektyw wzrostu polskiej gospodarki w przysztym roku. Prognozowane przez
nas 2,8% sSredniorocznie obecnie obarczone jest symetrycznym ryzykiem, a konsensus analitykow prywatnych i
instytucji bedzie jeszcze zbiegat w kierunku naszej prognozy. Dotyczy to réwniez projekcji NBP. Hamowanie
polskiej gospodarki pozostanie dla RPP rozstrzygajacym argumentem w debacie na temat reakcji na wystrzat
inflacji i wzmocni tylko przekonanie, ze kolejnym ruchem ze strony RPP moze by¢ obnizka. Kombinacja
uwarunkowan krajowych i globalnych (pietrzace sie ryzyka ze strony nieopanowanej wcigz epidemii koronawirusa
w Chinach) sprawia, ze uczestnicy rynku odtozg zaktady o podwyzki stép w Polsce na potke na diuzszy czas.
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Uwagi:
Skrzynka pocztowa research@mbank.pl stuzy wyfacznie do dystrybucji publikacji. Korespondencje zwrotng prosimy kierowaé bezposrednio do autordéw.

Dokument sporzadzony zostat w Departamencie Analiz i Relacji Inwestorskich mBanku S.A. w celu promocji i reklamy, zgodnie z art. 83c Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o
Obrocie Instrumentami Finansowymi (Dz. U. z 2017 r. poz. 1768 z p6zn. zm.). Dokument nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogow organizacyjnych i warunkdéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy. Dokument nie stanowi
réwniez doradztwa inwestycyjnego, ani oferty w rozumieniu art. 66 § 1 Kodeksu cywilnego. Opracowanie sporzadzone zostato w oparciu o najlepsza wiedze autordw,
popartg informacjami z wiarygodnych rynkowych zrodet. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajq opinie w dniu wydania materiatu i mogg by¢ zmienione
przez autordéw bez uprzedniego powiadomienia. Kwotowania wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku miedzybankowego z dnia poprzedniego,
pochodza z serwiséw informacyjnych (Reuters, Bloomberg) i majg charakter wytacznie informacyjny.

Dystrybucja lub przedruk czesci lub catosci opracowania mozliwa jest za uprzednig pisemng zgoda autoréw.
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