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W Il kw. powrét dynamiki PKB do dodatniego
poziomu.

e Wedtug szacunku flash w Il kw. PKB wzrést o 0,4% rfr, wobec spadku
00,6%r/r w Il kw. Wynik ten uksztattowat sie miedzy naszq prognozg (0,6% r/r)
a mediang prognoz rynkowych (0.3% r/r wg ankiety Parkietu). W ujeciu zmian
kwartalnych oczyszczonych z wptywu zjawisk sezonowych PKB wzrést o 1,4%
wobec wzrostu o 0,3% w Il kw. bor.

4q22 1923 2g23 3qg23 3qg23pP*
PKB 25 -0,3 -0,6 04 0,6
popyt krajowy 10 -48 -29 - -0,3
konsumpcja prywatna %rfr 10 -20 -28 - 0,0
spozycie publiczne -62 -03 22 - 3,0
inwestycje 56 6,8 105 - 9,0
konsumpcja prywatna 05 -12 -17 - 0,0
spozycie publiczne -13 00 04 - 0,5
kontrybucja
inwestycje 12 08 16 - 15
pkt. proc.
zapasy 04 -43 -32 - -23
eksport netto 16 44 22 - 10
warto$¢ dodana 31 09 08 - 16
przemyst 37 -09 -7 - -20
% rfr
budownictwo 16 19 29 - 57
handel i naprawy -37 -43 -6,7 - 04

Zrédfo: GUS, BOS Bank
*prgnoza sprzed publikaciji flash

e Wstepny szacunek PKB potwierdzit oczekiwania, ze aktywnosé polskiej
gospodarki w Ill kw. wyraznie poprawita sie wobec wynikéw z | potowy roku,
co pozwolito na powrét dynamiki PKB do dodatniego poziomu. Na taki
scenariusz  wskazywata poprawa danych z Il kw. publikowanych
z czestotliwosciq miesieczng, przede wszystkim wzrost dynamiki sprzedazy
detalicznej o 14% r/r (vs. spadek o 7,3% w Il kw.) oraz wzrost dynamiki produkcji
budowlano-montazowej do 5,5% r/r (vs. 0,7% r/r w Il kw.).

e Skala poprawy wyniku PKB wg szacunku GUS okazata sie nieco mniejsza
od naszej prognozy (0,4% rfr vs. 0,6% rfr), niemniej btqd naszej prognozy
okazat sie niewielki, a dzisiejsza publikacja potwierdzita oczekiwany kierunek
zmian oraz fakt wyraznej poprawy wynikéw PKB. Zatem nie mamy przestanek
by korygowaé nasze oczekiwania co do wptywu czynnikéw po stronie popytu,
ktére w naszej ocenie stajq za wzrostem dynamiki PKB w Il kw. (opublikowane
dzisiaj dane to jedynie dynamika PKB bez struktury tworzenia).

e Oczekujemy, ze decydujgcym czynnikiem wzrostu PKB w Il kw. byta
poprawa spozycia gospodarstw domowych. Prognozujemy, ze w Il kw.
dynamika konsumpcji prywatnej uksztattowata sie w okolicach 0% t/r,
po spadku o 2,8% r/r w Il kw. Poprawe wynikéw konsumpcii przede wszystkim
wspierata dalsza poprawa sytuacji dochodowej gospodarstw domowych.
Dzieki skokowemu spadkowi wskaznika inflacji CPI w potowie roku roczna
dynamika realnych dochodéw gospodarstw domowych wyraznie wzrosta
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i ugruntowata sie na dodatnim poziomie. Ten efekt pozwolit na ograniczenie
wczesniejszych spadkéw konsumpcji prywatnej. Dodatkowo, od Il kw. ostabt
efekt statystycznej bazy wzmozonych wydatkéw migrantéw z Ukrainy
i wydatkéw przeznaczonych na pomoc dla nich, szczegdlnie silny w Il kw. ub.r.
W trakcie Ill kw. 2022 r. liczba migrantéw mieszkajagcych w Polsce stopniowo
obnizata sie, co ostabito dynamike spozycia gospodarstw domowych (nizsza
baza odniesienia).

e Szacujemy, ze w Il kw. generalnie utrzymata sie wysoka dynamika
inwestycji — w okolicach 9,0% r/r. Dane dot. produkciji budowlano-montazowej
wskazujg na wyzsze tempo wzrostu inwestyciji infrastrukturalnych oraz na rynku
mieszkaniowym, a wyniki badania NBP (Szybki Monitoring) na utrzymujgcaq sie
poprawe nastrojéw inwestycyjnych przedsiebiorstw. Generalnie uwazamy,
ze nadal kluczowym czynnikiem wptywajgcym na wysoki wzrost inwestycji jest
koniecznos¢ zakonczenia do korica 2023r. projektéw inwestycyjnych
wspodtfinansowanych ze srodkéw z Perspektywy Finansowej UE na . 2014 — 2020.
Kumulacji  projektéw oczekujemy w zakresie wszystkich podmiotéw
korzystajgcych ze Srodkéw unijnych, tj. jednostek sektora centralnego,
samorzqgdowego oraz przedsiebiorstw.

e W przypadku kategorii o wiekszej zmiennosci - zapaséw i eksportu netto -
oczekujemy, ze w lIl kw. zmniejszyta sie ujemna kontrybucja zapaséw, ale wciqz
pozostata silna. Na takie zmiany wskazujg wyniki badania NBP (Szybki
Monitoring) dot. oceny stanu zapaséw przez przedsiebiorstwa. Mniejsza
ujemna kontrybucja netto zapaséw miata jednak — wg naszej oceny -
ograniczony pozytywny wptyw na wyniki PKB ze wzgledu na réwnoczesny efekt
silniejszego  spowolnienia importu (z powodu wysokiej importochtonnosci
kategorii zapaséw). Zatozenia dot. importu oraz oczekiwane przez nas
utrzymanie ujemnej dynamiki eksportu w Il kw., w sytuacji utrzymujgcych sie
stabych danych w globalnym handlu, skutkowato w naszej ocenie
ograniczeniem dodatniej kontrybucji eksportu netto.

e Tak jak wskazaliSmy, niewielka skala btedu naszej prognozy, zgodny
znaszymi oczekiwaniami kierunek zmiany PKB oraz wysoka skala zmiennos$ci
PKB (jak i pdzniejszych korekt szacunkéw GUS) nie dajg przestanek,
aby korygowaé scenariusz rozwoju sytuacji gospodarczej. Szacujemy,
ze w IV kw. dynamika PKB w ujeciu rfr wzrosnie dalej w okolice 2,0% rfr w IV kw.
W efekcie w catym roku oczekujemy, ze PKB wzro$nie o 0,5% wobec 5,3%
w2022r.

e W warunkach korzystnej koniunktury na rynku pracy, spadku inflacji
i wzrostu realnych dochoddéw gospodarstw domowych oczekujemy wzrostu
dynamiki konsumpciji prywatnej w kierunku 2,0% r/r w IV kw. Jednoczesnie, w
warunkach koniecznosci wydatkowania Srodkéw unijnych w tym roku oraz
zwigkszania wydatkédw na obronnosé, oczekujemy utrzymania solidnej
dynamiki inwestycji publicznych, co obok zaktadanych solidnych inwestycji
firm (przede wszystkim firm publicznych oraz energetycznych) bedzie
wspierato wzrost naktadéw brutto na srodki trwate w okolicach 10% r/r.

e Wzrost dochodéw gospodarstw domowych z tytutu transferéw
(waloryzacja $wiadczenia 500+ do 800 zt.) oraz dalszy spadek inflacji CPI bedq
w 2024 r. wspieraé dalszy wzrost dynamiki realnych dochoddéw gospodarstw
domowych i tym samym konsumpcji prywatnej. Nie oczekujemy jednak
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w trakcie roku wyraznego przyspieszenia dynamiki PKB istotnie powyzej 2,0% r/r.
W 2024 r. oczekujemy bowiem wyraznego ostabienia dynamiki naktaddw
brutto na srodki trwate w okolice 0% r/r. Wygasniecie $rodkéw unijnych
z perspektywy na l. 2014-2020, jednoczes$nie ograniczone tempo wydatkowania
Srodkéw z kolejnej perspektywy budzetowej, w tym wstrzymanie $Srodkow
W ramach KPO powoduje wyrazne zmniejszenie potencjatu
do wspdtfinansowania inwestycji w przysztym roku po ich kumulaciji w 2023 r.
Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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Zrodfo: GUS Zrédio: GUS
wskaznik 4920 1921 2921 3921 4921 1922 2922 3g22 4922 1923 2q23 3qg23
PKB -18 0,3 123 6,6 8,6 8,8 6,3 41 25 -0,3 -0,6 0,4
popyt krajowy -20 -06 126 96 122 108 74 3] 10 -48 -29 -
konsumpcja prywatna -4,0 -03 129 47 84 88 85 29 10 -20 -28 -
spozycie publiczne %l 77 39 58 43 56 27 38 30 -62 -03 22 -
naktady brutto na srodki trwate -9,0 -5] 10 32 31 51 6,5 25 56 6,8 10,5 -
eksport 6,6 72 319 80 6,0 62 67 98 45 38 -32 -
import 68 64 352 139 128 93 87 82 16 -32 -68 -
konsumpcja prywatna -20 -02 72 27 4] 53 48 16 05 -12 -17 -
spozycie publiczne 15 07 11 08 12 05 07 05 -13 00 04 -
kontrybucja
naktady brutto na srodki trwate -23 -07 02 0,6 07 07 10 04 12 08 16 -
pkt. proc.
zapasy 09 -03 33 49 55 37 05 04 04 -43 -32 -
eksport netto 02 08 05 -24 -28 -15 -07 11 16 44 22 -
PKB % kw/kw 01 23 26 2] 18 33 -08 06 -23 11 03 14
konsumpcja prywatna wyréwnane -13 22 1 3] 12 26 1 -09 -25 -03 08 -
inwestycje sezonowo -10 11 -03 39 08 13 13 04 20 23 24 -
Zrédto: GUS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie 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 mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. InNformacje, 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 siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia
m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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