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W IIl kw. mniejszy od oczekiwan spadek dynamiki
PKB.

e Wedtug szacunku flash w 111 2022 r. PKB wzrést w skali roku o 3,5% r/r, wobec
5,8% r/r w Il kw. Wynik ten okazat sie zdecydowanie wyzszy od naszej prognozy
(2.6%) oraz wyzszy od mediany prognoz rynkowych (3.0% wg ankiety Parkietu).
W ujeciu zmian kwartalnych oczyszczonych z wahan sezonowych PKB wzrdst
0 0,9% po spadku w I kw.

1922 2qg22 322 3¢22P
PKB 8,6 58 3,6 2,6
popyt krajowy 120 6,9 - 3,1
konsumpcja prywatna % rfr 6,7 6,4 - 18
spozycie publiczne 03 06 - 27
inwestycje 47 6,6 - 28
konsumpcja prywatna 40 3,6 - 10
spozycie publiczne 0]l 0]l - 0,5
kontrybucja
inwestycje 0,6 10 - 0,5
pkt. proc.
zapasy 6,7 18 - 11
eksport netto -27 -07 - -0,4
wartosé dodana 84 56 - 2,7
przemyst 14,0 84 - 7,5
%rfr

budownictwo 17,0 52 - -0,3
handel i naprawy 57 56 - 0,5

Zrédito: GUS, BOS Bank

¢ Wyrazne spowolnienie aktywnosci gospodarczej w trakcie 2022 r. byto
powszechnie oczekiwane biorgc pod uwage wygasanie wczesniejszego
efektu pospandemicznego odbicia aktywnosci (w tym wydatkowania
wczeshiej zaoszczedzonych srodkéw, zmian strukturalnych skutkujgcych
wzrostem poziomu zapaséw), jak réwniez, biezgcych negatywnych efektéow
szoku surowcowego obserwowanego w | pot. br.

¢ Skala spowolnienia aktywnosci w IIl kw. okazata sie jest mniejsza wobec
naszej prognozy, przy lekkim wzroscie PKB w ujeciu zmian kwartalnych
oczyszczonych z wahan sezonowych wobec oczekiwanej stabilizaciji.
Sam solidny wzrost PKB nieco uspokaja, gdyz potwierdza, ze nie mamy do
czynienia z  gwattownym  ostabieniem  aktywnosci  gospodarczej,
na stabilizowanie sie tempa spowolnienia wskazywaty tez dane miesieczne
zkrajowej gospodarki za okres Il kw. Jednoczesnie jednak bez znajomosci
struktury opublikowanych dzi§ danych, trudno postawi¢ bardziej jednoznaczne
tezy dot. tempa spowolnienia aktywnosci.

e Z punktu widzenia oceny ryzyka dla krajowej gospodarki kluczowe
informacje dotyczg skali spowolnienia w poszczegdinych kategoriach,
aby ocenié, na ile sporo lepsze wyniki gospodarki wynikaty z efektéw
okresowych. Notowana od Il pot. 2021 r. zmienno$¢ kontrybucji zapaséw
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we wzrost PKB, z zatozenia nietrwatego komponentu wzrostu, bytaby najmniej
pozytywnym zjawiskiem. Nie mozna takze wykluczyé, ze w Il kw. silniejszy
od zatozenn wzrost notowat eksport, w tym przypadku takze jednak nie
wskazywatoby to na trwalsze efekty lepszego popytu zagranicznego. Struktura
danych dot. produkcji przemystowej wskazuje bowiem na lepsze wyniki w Il kw.
w tych dziatach o wysokim udziale sprzedazy zagranicznej, ktére wczesniej
doswiadczaty ograniczen podazowych. Tym samym obecne lepsze wyniki
w wiekszym stopniu mogtyby by¢ efektem nadrabiania wczesniejszych
zamowien.

e By¢é moze w Il kw. wolniej od naszych zatozen obnizata sie dynamika
konsumpciji, pomimo wyraznego obnizenia sity nabywczej dochoddw
gospodarstw domowych. Pomimo bardzo stabych nastrojéw inwestycyjnych
firm nie mozna takze wykluczy¢ jeszcze trwajgcego wptywu wczesniejszego
ozywienia inwestycyjnego z 2021 r. i z poczqtku 2022 .

e Wzrost PKB o 355% rfr w Il kw. podwyzsza catoroczny szacunek
tegorocznego wzrostu PKB do 4,6% - 4,7%, jego struktura da wiecej informacji
dla prognozy na IV kw.

¢ Jednoczesnie pomimo tych wynikéw nie zmieniamy naszej prognozy
obnizenia dynamiki PKB w 2023r. do 0,7% rfr z ujemng roczng dynamikq
wzrostu w | kw. 2023 r.

e Biorqgc pod uwage bazowy scenariusz recesji w strefie euro, silniejszego
spowolnienia aktywnosci w USA oczekujemy w kolejnych kwartatach stabszych
wynikéw eksportu. Utrzymanie wysokiej inflacji przy sygnatach hamowania
tempa wzrostu wynagrodzen przektada sie na nizszg dynamike realnych
dochoddéw gospodarstw domowych i tym samym dalsze spowolnienie
spozycia gospodarstw domowych (do ok. 0,5% r/rz 4,0% r[r w br.).

e Biezgce wskazniki koniunktury wsréd przedsiebiorstw oraz gwattowny
spadek popytu na mieszkania i dostosowanie do tego nizszej wartosci
inwestycji na rynku mieszkaniowym przektadajq sie na prognoze spowolnienia
dynamiki naktadéw brutto na srodki trwate. Biorgc pod uwage informacje dot.
planowanych wydatkéw zbrojeniowych zaktadamy, ze w 2023 r. ta kategoria
inwestycji wzrosnie o kilkanascie procent ograniczajgc skale spadku inwestycji
ogétem. Zaktadamy, ze dynamika inwestycji obnizy sie do ok. 2,0% r/r z blisko
4,0% rfr w 2022r.). Jednoczesnie jednak, w poréwnaniu do lat minionych ich
wptyw na PKB bedzie nizszy, gdyz w sporym stopniu te wydatki bedqg pochodzi¢
z importu, stgd ich kontrybucja netto we wzrost PKB bedzie duzo nizsza
w poréwnaniu do wydatkéw infrastrukturalnych (dotychczas dominujgcych
w strukturze inwestycji publicznych).
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B A N K
Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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zrédlo: GUS zrédfo: GUS
wskaznik 4919 1920 2920 3920 4920 1921 2921 3921 4921 1922 2q22 3g22
PKB 34 27 -7.8 -10 -18 02 12,2 65 85 86 58 35
popyt krajowy 15 2] -88 =22 -20 -086 125 9,5 n.8 12,0 6,9 -
konsumpcja prywatna 33 0,6 -1 -03 -4,0 -03 13,0 4,9 85 6,7 6,4 -
spozycie publiczne % r/r 4.8 3.4 4.4 33 77 3,9 58 4.4 56 03 0,6 -
naktady brutto na Srodki trwate 54 10,1 -2] -04 -9,0 -42 20 4] 3,8 47 6,6 -
eksport 35 26 -15,0 13 6,6 7.2 320 8,0 6,3 4,2 52 -
import -04 15 -17.4 -09 6,8 6,4 352 13,9 128 9,4 6,9 -
konsumpcja prywatna 17 0,4 -6,4 -0,2 -20 -0,2 7.3 29 4] 4,0 3,6 -
spozycie publiczne . 09 0,6 08 0,6 15 07 11 0.8 12 01 01 -
naktady brutto na srodki trwate k‘;’;ﬁ_”ﬁgg" 14 14 -04 -01 -23 -0,6 03 07 09 06 10 -
zapasy -25 -0,5 -25 -26 0,9 -05 29 4,5 4.8 6,7 18 -
eksport netto 19 0,7 05 11 0,2 0,8 0,5 -24 -2,6 -27 -0,7 -
PKB % kw/kw 07 07 -9.2 6.8 01 26 22 21 16 42 -23 09
konsumpcja prywatna wyréwnane 1,6 -0,9 -n,5 10,8 -07 24 1,2 17 22 1,2 14 -
inwestycije sezonowo 43 12 -7.8 0,5 -09 16 0,0 3,0 15 21 23 -
Zrédto: GUS

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, XIl 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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