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W Il kw. stabszy od oczekiwan wynik PKB.

e Wedtug szacunku flash w 1l 2022 r. PKB wzrést w skali roku o 5,3% r/r,
wobec 8,5% rfr w | kw. Wynik ten okazat sie nizszy od naszej prognozy
imediany prognoz rynkowych (po 6,0%). W ujeciu zmian kwartalnych
oczyszczonych z wahah sezonowych PKB spadt o 2,3%.

4921 1922 2922 2q22pP
PKB 7,6 8,55 53 6,0
popyt krajowy 10,9 13,2 - 78
konsumpcja prywatna %r/r 8,0 6,6 - 55
spozycie publiczne 4,0 0,6 - 25
inwestycje 52 4,3 - 3,8
konsumpcja prywatna 3,9 3,9 - 31
spozycie publiczne 0,8 0,1 - 0,5
kontrybucja
inwestycje 11 0,6 - 0,6
pkt. proc.

zapasy 4,3 7,8 - 32
eksport netto -25 -3,8 - -1,3
wartos¢ dodana 7,5 83 - 59

rzemyst 14,0 15,1 - 1,3
P Y % r/r
budownictwo 5,6 17,4 - 6,5
handel i naprawy 77 6,0 - 6,0
Zrédto: GUS, BOS Bank
e Wyrazne ostabienie aktywnosci gospdarczej w Il kw. nie jest

zaskoczeniem, biorgc pod uwage szereg sygnatéow z gospodarki krajowej
oraz globalnej wskazujgcych na ostabienie koniunktury. Cho¢ skala spadku
PKB w ujeciu kw/kw okazata si¢ zdecydowanie silniejsza wobec naszej
prognozy (oczekiwali§my spadku PKB o ok. 0,7% - 1,0% kw/kw), to dla oceny,
czy oznacza to szybsze i glebsze ostabienie aktywnosci wobec
dotychczasowego scenariusza, kluczowe bedg dane nt. struktury wzrostu
PKB w Il kw., kt6®e zostang opublikowane pod koniec sierpnia.

o Jezeli bowiem gtebsze spowolnienie jest gtéwnie efektem silniejszego
spadku kontrybucji zapasdéw, nie musi to mie¢ silnego wptywu na prognozy
Srednioterminowe. Tak jak wskazywali§my na nietrwato§¢ pozytywnego efektu
kumulacji zapaséw na przetomie 2021 [ 2022, tak dostosowanie tej kategorii
w najblizszych  kwartatach takze nie musi mie€¢ silnego przetozenia
na wazniejsze kategorie dla oceny koniunktury gospodarczej, takie jak
inwestycje czy spozycie gospodarstw domowych.

e OczywiScie spowolnienie spozycia krajowego oraz popytu zagranicznego
w nadchodzqgcych kwartatach jest nieuniknione, biorgc pod uwage: - stabsze
prognozy aktywnosci gospodarki globalnej, - szok inflacyjny obnizajgcy site
nabywczq dochodoéw i spozycie gospodarstw domowych, - szok kosztowy oraz
ostabienie popytu obnizajgce sktonnos€ do inwestycji przedsiebiorstw.

e Zaktadamy, ze w Il kw. wyrazniej ujawnit sie negatywny wptyw wzrostu
inflacji na konsumpcje prywatng, jednak w czesci byly one mitygowane
dodatkowym popytem migrantéw z Ukrainy (wedtug dostepnych szacunkéw
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ok. 2 min oséb przebywajgcych od marca w Polsce). Dane dot. nastrojow
przedsiebiorstw nie wskazywaty poki co na bardzo silne ograniczenie
wydatkow inwestycyjnych przedsigbiorstw. Po silnym odbiciu publicznych
inwestycji w | kw. zatozylimy nizszq ich dynamike w Il kw.
Cho¢ najprawdopodobniej w Il kw. utrzymywata sie niska dynamika eksportu,
to zakiadane silniejsze obnizenie importu wraz z ograniczeniem popytu
na zapasy w naszej ocenie bedzie skutkowa¢ w Il kw. poprawq kontrybuciji
eksportu netto.

e Szczegblnie negatywnie na perspektywy krajowej gospodarki wptywa
obecny kryzys na rynku surowcdw energetycznych - gazu i wegla, ktoéry bedzie
dziatat zaréwno bezposrednio (gwattowny wzrost kosztéw) oraz posrednio
(silniejsze spowolnienie popytu zagranicznego w strefie euro dotknietych silniej
kryzysem gazowym, jok np. Niemcy). W tej kwestii istotnym czynnikiem
wptywajgcym na prognozy aktywnosci jest skala eksportu gazu do Europy
zRosji po tym, jak w potowie roku przesyt gazu przez Nordstream 1 zostat
ograniczony do 20% przepustowosci rurociggu. Ewentualne silniejsze obnizenie
eksportu moze skutkowac recesjq w strefie euro, co takze skutkowatoby
korektq w dét prognoz dla polskiej gospodarki.

e Przy zatozeniu utrzymania biezgcej skali eksportu gazu z Rosji do UE,
standardowych warunkéw atmosferycznych zimg oraz zatozeniaq, ze stabsze
dane w II kw. wynikaty w wiekszym stopniu z wigkszego ograniczenia
kontrybucji zapaséw niz konsumpcji lub inwestycji, oczekujemy dalszego
obnizenia dynamiki PKB w Il pot. roku w kierunku 1,5% - 2,0% r/r oraz w
kierunku 0,0% r/r z poczgtkiem 2023 r.

e Zaktadamy, ze czynnikiem ograniczajgcym skale spadku dynamiki PKB
w kolejnych kwartatach bedzie: - korzystna sytuacja finansowa firm u progu
spowolnienia gospodarki, - zmniejszenie ograniczefi podazowych w
globalnym handlu i spadek cen wielu surowcéw (zaktadajgc, ze nie dojdzie do
eskalacji ryzyka geopolitycznego na Pacyfiku), - bardzo korzystna biezqca
sytuacja na rynku pracy (historycznie niskie poziomy bezrobocia), - silniejszy
wzrost wydatkéw publicznych, w tym wydatkéw inwestycyjnych.

e Jednoczes$nie prognoza zwiekszenia kontrybucji wydatkéw inwestycyjnych
w PKB w nadchodzqcych kwartatach jest obarczona ryzykiem, po pierwsze ze
wzgledu na opdznienia wydatkowania srodkédw w ramach KPO, a po drugie ze
wzgledu na odmienng - wobec lat minionych - strukture wydatkéw
publicznych. Obecnie wiekszq czesS¢ wydatkdéw publicznych bedq stanowity
wydatki na obronnos¢, z ktérych czes€ bedzie pochodzita z importu, co bedzie
obniza€ pozytywny wptyw tego wydatku na PKB. W przesztosci, gdy te wydatki
koncentrowaty sie na mato importochtonnych inwestycjach
infrastrukturalnych, ich wptyw na wyniki PKB byt silniejszy.

e Biorgc pod uwage powyisze oraz wcigz podwyzszone ryzyko sytuacii
geopolitycznej i sytuacji energetycznej w Europie, oceniamy, ze bilans ryzyka
dla naszej prognozy spowolnienia dynamiki PKB do 1,7% r/r w 2023 r. z 4,3% r/r
w biezgcym roku wskazuje na przewazajgce ryzyko silniejszego obnizenia
aktywnosci.
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B A N K
Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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1904 1906 1q08 1ql0 1gl2 1914 1gl6 1qgl8 120 1g22 1q08 1910 1q12 1q14 1916 1918 1920 1922
zrédio: GUS zZrédio: GUS
wskaznik 3q19 4q19 1920 2q20 3920 420 1921 2q21 3q21 4q21 1922 2q22
PKB 4,6 3,7 2,6 -79 =11 -21 -0,6 1,3 55 7,6 8,5 53
popyt krajowy 3,9 18 17 -8,8 -2,0 -23 -0,5 n8 8,2 10,9 13,2 -
konsumpcja prywatna 4,2 3,7 12 -10,5 0,2 =31 -0,2 13,0 4,7 8,0 6,6 -
spozycie publiczne %r/r 71 4,8 3,4 4,4 33 7,8 24 4,2 28 4,0 0,6 -
naktady brutto na srodki trwate 33 52 71 -4,8 -3,2 -1,4 -1,3 3,0 6,6 52 4,3 -
eksport 54 3,1 32 -13,5 22 78 7,4 29,8 73 6,1 20 -
import 4,2 -0,5 15 -15,7 0,8 8,5 8,6 338 12,5 12,2 8,8 -
konsumpcja prywatna 25 19 0,8 -6,0 0,1 -1,5 -0,2 72 28 3,9 3,9 -
spozycie publiczne 12 0,9 0,6 0,8 0,6 15 0,4 0,8 0,5 0,8 0,1 -
kontrybucja
nakiady brutto na Srodki trwate 0,6 13 0,9 -0,8 -0,6 -28 -0,2 0,5 11 11 0,6 -
Ppkt. proc.
zapasy -0,5 -23 -0,8 -24 =21 0,6 -0,5 24 3,3 4,3 78 -
eksport netto 0,8 19 1 04 0,8 (o -01 04 -21 -25 -38 -
PKB % kw/kw 0,9 0,5 04 -9, 73 0,0 14 2,0 2,6 1,8 25 -23
konsumpcja prywatna wyréwnane 0,9 0,2 -6 -9,5 125 -3,8 16 3,5 3,6 -4 0,6 -
inwestycje sezonowo -0, 41 12 -10,9 1] -0,6 9 -83 20 1] n5 -
Zrédto: GUS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytqcznie 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 mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, 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 wtasno$¢ BOS Bank. Materiat moze by¢ wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sig na
zrédto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym
dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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