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W IIl kw. wzrost PKB o 5,3% r/r, solidny wzrost w skali
kwartatu.

e Wedtug danych GUS w il kw. PKB wzrést o 5,3% r/r, wobec wzrostu o 11,2% r/fr
w Il kw. Wynik ten uksztattowat sie powyzej szacunku flash (5,1% r/r)..

e W ujeciu kwartalnym PKB oczyszczony z wptywu efektéw sezonowych wzrdst
0 2.3% kw/kw wobec 18% w Il kw. powyzej szacunku flash na poziomie +2]1%
kw/kw.
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kontrybucja
inwestycje 02 0,9 15 0,7
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budownictwo -15]1 3,0 52 50
handelinaprawy -03 12,7 45 35
Zrédito: GUS, BOS Bank
e Skokowe obnizenie dynamiki PKB w Il kw. to oczywiscie skutek

wygasniecia efektu bardzo niskiej bazy odniesienia, ktéry podbijat dynamike
PKB w Il kw. W Il kw. 2020 r. skala restrykcji epidemicznych w sektorze ustug byta
juz niewielka, przed rokiem silnie przyspieszyta aktywno$é w przemysle,
co przektada sie juz na wolniejsze tempo wzrostu PKB w ujeciu zmian rocznych.
Nizsze tempo wzrostu PKB w Il kw. nie oznacza natomiast hamowania
aktywnosci, przeciwnie, w ujeciu zmian kwartalnych oczyszczonych z wahan
sezonowych, dynamika PKB w Il kw. przyspieszyta.

e Opublikowana dzi§ struktura danych potwierdza, ze przyspieszenie tempa
wzrostu PKB (w ujeciu zmian kwartalnych) wynikato z dalszych dynamicznych
wzrostéw aktywnosci w ustugach konsumenckich, ktérych dziatalno$é w czesci
Il kw. byta jeszcze ograniczona restrykcjomi epidemicznymi (turystyka,
gastronomia, rozrywka). W Il kw. pozytywnie zaskoczyty wyniki w handiu (wbrew
danym dot. sprzedazy detalicznej), co dodatkowo podbijato wyniki spozycia
gospodarstw domowych.

e Cho¢ w skali roku wyrazna zmiana poziomu bazy poskutkowata spadkiem
dynamiki konsumpcji prywatnej (do 47% r/r z 131% rfr), to w skali kwartatu
dynamika spozycia wzrosta silniej od oczekiwan do 4,3% kw/kw z i tak silnego
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poziomu 2,5% kw/kw, co oczywiscie byto reakcjg na odradzanie sie aktywnosci i
mobilnosci po restrykcjach epidemicznych z i czesci Il kw.

e W Il kw. in plus zaskoczyty takze inwestycje (wzrost dynamiki naktadéw
brutto na $rodki trwate do 8,6% r/r z 56% r/r w Il kw.). W przypadku inwestycji
baza odniesienia z 2020 r. nie zmieniata sie tak istotnie, stgd biezgce solidne
wzrosty naktadéw inwestycyjnych przektadajq sie na solidny wzrost rocznej
dynamiki. Dane GUS dot. naktadéw inwestycyjnych w sektorze przedsiebiorstw
wskazaty na utrzymanie wysokiego tempa wzrostu z Il kw., dodatkowo
zaktadamy, ze po bardzo stabych wynikach inwestycyjnych sektora
publicznego, w Il kw. ten wynik poprawit sie, co byto gtéwnym czynnikiem
ciggnacym dynamike inwestycji ogétem w gére.

e W Il kw. solidnie zaskoczyta kontrybucja zapaséw (w gére) oraz eksportu
netto (w dét), przy podobnej skali tego btedu. Jakkolwiek z pewnosciq problemy
firm braku komponentéw mogq podbijaé wartoéé zapaséw (prawie gotowe
produkty, ktére nie mogq zostac sprzedane), to pozostajemy ostrozni w
zakresie wyciggania zbyt daleko idgcych wnioskéw biorgc pod uwage bardzo
duze korekty wynikéw obu tych kategorii w pézniejszych okresach (po
publikacji wynikéw wstepnych).

e Po systematycznym przyspieszeniu aktywnosci w okresie | — Il kw. br.,
w IV kw. oczekujemy juz wyraznie wolniejszego wzrostu aktywnosci w ujeciu
zmian kwartalnych oczyszczonych z sezonowosci, gdyz dane nie bedq juz
wspierane efektami znoszenia restrykcji gospodarczych. Choé oczekiwane
wygasanie probleméw taricuchéw dostaw i probleméw podazowych moze
jeszcze wspiera¢ wzrosty aktywnosci z tytutu realizacji wczesniejszych
zaméwienn (juz w pazdzierniku pierwsze sygnaty ograniczenia spadkéw
produkcji w motoryzacji), to jednak juz notowane ograniczenie popytu
zagranicznego, jakréwniez brak dynamicznych wzrostéw aktywnosci w
ustugach bedzie przektadaé sie na wyraznie wolniejsze tempo wzrostu
aktywnosci w ujeciu zmian kwartalnych.

¢ Jednoczesnie jednak, o ile w kolejnych tygodniach -zgodnie z naszym
bazowym scenariuszem — nie bedqg wdrazane restrykcje epidemiczne na
szerszq skale, dynamika PKB w ujeciu zmian rocznych w IV kw. 2021 r.
przyspieszy blizej 6,0%rfr, z uwagi na ponowny spadek bazy odniesienia,
zwigzany z ponownym naktadaniem restrykcji na handel oraz czes¢ ustug w IV
kw. 2020 r. W catym 2021 r. oczekujemy wzrostu PKB 0 5,3% - 5,4 t/r.

¢ Efekty bazy powinny jeszcze w | kw. 2022 r. utrzymywaé tempo wzrostu PKB
powyzej 5,0% r[r, z kolei od Il kw. 2022 r. ta dynamika powinna wahaé sie wokét
poziomu 4,0% rfr. Choé solidna sytuacja na rynku pracy bedzie caty czas
wspiera¢ wyniki konsumpcji prywatnej, a nastroje inwestycyjne firm oraz
perspektywa wydatkowania $Srodkéw publicznych bedq wspieraé solidny
wzrost inwestycji, to w 2022 r. juz w ograniczonym stopniu ha dynamike PKB
beda wptywaé niestandardowe efekty bazy odniesienia z tytutu pandemii,
ktére od Il kw. 2021 r. silnie podbijaty te wyniki.

e Jednoczes$nie, nawet jezeli faktycznie ryzyka epidemiczne bedq stopniowo
wygasaé, to notowane w ostatnich miesigcach dynamiczne wzrosty cen
surowcoéw na rynkach globalnych przektadajq sie na wzrost ryzyka dla prognoz
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aktywnosci wtasnie z tytutu wysokiej inflacji (koszty dla przedsiebiorstw,
ograniczenie sity nabywczej dochodéw gospodarstw domowych).

e Oczekujemy, ze w catym 2022 r. dynamika PKB obnizy sie do 4,4%r/r.
Zaktadamy, ze w przysztym roku wzrosnie jeszcze dynamika inwestycji do
ponad 8,0% r/r wobec szacowanych blisko 7,0% r/r w 2021 r. przy zatozeniu: -
utrzymania wysokich potrzeb inwestycyjnych, w tym poprawiajgcych
wydajnos$é pracy, - kontynuaciji realizacji projektéw inwestycyjnych w spétkach
publicznych, - ozywienia inwestycji publicznych wobec relatywnie stabych
wynikéw z 2021 r. choé w hieco mniejszym tempie (wobec dotychczasowych
oczekiwan) zuwagi na opdznienia wdrazania KPO, - utrzymania solidnej
koniunktury narynku budownictwa mieszkaniowego. Z kolei w przypadku
spozycia gospodarstw domowych oczekujemy spadku dynamiki ponizej 4,0%
r/r wobec szacowanych ponad 5,5% r/r na 2021 r. Korzystna sytuacja na rynku
pracy bedzie sprzyjata wyzszym wydatkom gospodarstw domowych, jednak
trudno bedzie utrzymag tak solidne tempo wzrostu konsumpc;ji przy wygasaniu
efektu wydatkowania nadmiarowych oszczednosci (kumulowanych w okresie
restrykcji epidemicznych) oraz przy spadku sity nabywczej dochodéw z tytutu
dynamicznego wzrostu inflacji.

Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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PKB 51 55 54 46 37 22 -82 -15 -25 -0,8 n2 53
popyt krajowy 50 38 51 39 18 09 -95 -32 -29 10 128 86
konsumpcja prywatna 41 37 42 42 37 12 -10,6 03 =31 01 131 47
spozycie publiczne %ifr 39 89 57 71 4.8 32 43 33 81 16 3,0 08
naktady brutto na srodkitrwate 9,0 10,3 75 33 52 25 -88 -72 -154 17 5,6 93
eksport 7.8 88 3.8 54 31 32 -135 24 8] 73 292 86
import 78 58 3,0 42 -05 16 -15,6 05 85 10,3 345 15,2
konsumpcja prywatna 2,0 23 24 25 19 07 -6,0 02 -1.6 0,0 73 27
spozycie publiczne vontybucia 07 15 1,0 12 09 0,6 07 0,6 16 0,3 0,6 0,1
naktady brutto na srodkitrwate okt proc. 22 13 12 06 13 03 -4 -13 -38 0,2 09 15
zapasy -04 -4 02 -05 -17 -04 -18 =21 11 -02 27 37
eksport netto 02 18 06 08 19 10 04 11 02 -1 -03 -28
PKB % kwkw 09 19 07 11 04 (o8] -92 75 -0,2 16 18 23
konsumpcija prywatna wyréwnane 11 07 13 10 0,6 -19 -99 13]1 -32 11 25 43
inwestycje sezonowo 00 31 02 -05 39 -07 -12,8 09 -07 18,4 -7 24
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wyigcznie 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 publikacii
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autorow 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 wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na
Zrédto. Powielanie bqdz 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 Sgdzie Rejonowym dia

m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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