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Wzrost PKB w IV kw. 2023 r. rozczarowat,
w szczegolnosci konsumpcija prywatna.

e Wedilug wstepnego szacunku GUS w 2023r. wzrost PKB obnizyt sie
do0,2%rfr wobec 53% r/r w catym 2022 r, ponizej naszej prognhozy
na poziomie 0,4%.

e Na podstawie tej publikacji, przy zatozeniu braku zmian szacunkéw PKB
za okres | — Il kw. 2023 r. mozna oszacowaé wzrost PKB i gtdwnych sktadowych
w IV kw. Wedtug naszych obliczen w IV kw. ub.r. PKB wzrést o 0,9% - 1,3% r/r,
ponizej naszej prognozy 1,9%.

spozycie naktady
popyt
PKB ) gospodarstw brutto na zapasy eksport netto
krajowy
domowych  $§rodkitrwate
%rfr kontrybucja w pkt. proc.

1923 -0,3 -4.8 -2,0 6,8 -4,3 4.4
2923 -0,6 -29 -2,8 10,5 -3,2 22
3923 05 -52 08 72 -7.3 56
4q23* 0,9-13 1,3-16 (-01)-(0,3) 75-77 | (-3,6)-(-3,3) 4,4-5]
2023 0,2 -4] -10 8,0 - 43

* przy zatozeniu braku korekt danych za okres | - Il kw.

e Choé¢ w IV kw. kontynuowany byt trend wzrostowy dynamiki PKB, to samo
tempo wzrostu jak i jego struktura sg sporym zaskoczeniem in minus.
W naszej prognozie zaktadali§my wzrost PKB w IV kw. 2023 r. w kierunku 2,0% r/r,
podczas gdy szacowany wzrost PKB w IV kw. uksztattowat sie w okolicach 1,0%.,
czyli na poziomie o potowe nizszym od naszej prognozy.

¢ Najwiekszym zaskoczeniem jest wynik spozycia gospodarstw domowych.
Po silniejszym odbiciu konsumpciji w Il kw. oczekiwali§my kontynuacji tej
poprawy i wzrostu dynamiki spozycia w kierunku 2,0% rfr, w warunkach
dalszego wzrostu dochoddéw realnych gospodarstw domowych i niskiego
poziomu bezrobocia. Z danych GUS za caty 2023 r. wynika natomiast,
ze wIVkw. dynamika konsumpcji prywatnej wyniosta co najwyzej nieco
ponad 0,0% r/r, i obnizyta sie wobec wyniku w Il kw. (0,8% r/r). Przy wyraznej
poprawie sytuacji dochodowej w Il potowie roku, poprawie wskaznikéw
nastrojéw konsumentéw (w tym sktonnosci do dokonywania zakupéw) bardzo
trudno wyttumaczy¢ tak stabe dane.

e By¢é moze w tym okresie konieczno$¢ zwiekszenia oszczednosci w celu
pokrycia wktadu wtasnego kredytéw hipotecznych (w warunkach kumulacii
wykorzystania  kredytu Bezpieczny Kredyt 20%) okresowo ograniczyta
mozliwosci konsumpcyjne. Jednoznacznie takiego scendriusza nie wspierajq
dane dot. sektora bankowego, czy tez stabsze wyniki inwestycji w IV kw,
niemniej ostatecznie takiego scenariusza nie mozna wykluczy€.

e Z drugiej strony na doktadnqg Sciezke danych dot. konsumpcji prywatne;j

w okresie | - Il kw. (i wieksze ryzyko dla oceny wzrostu spozycia w IV kw.) mogty
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wptynqé korekty GUS danych dot. sprzedazy detalicznej w trakcie roku,
zaburzajqce relacje tych szeregdéw. Przy dodatkowych problemach zmian
relacji szeregu danych dot. sprzedazy detalicznej (nieuwzgledniqjqcych
spozycia ustug) oraz spozycia gospodarstw domowych w |. 2020-2023, z tytutu
dostosowan pandemicznych i post-pandemicznych. Weryfikacja tej tezy
bedzie bardzo trudna i bedzie mozliwa dopiero w kolejnych kwartatach
przy ewentualnych korektach danych za 2023.

e W IV kw. ub.r. szacowana przez nas dynamika naktadéw brutto na srodki
trwate wyniosta ok. 7,5% r/r, nie zmieniajac sie istotnie wzgledem wynikéw
zalll kw. Sam wynik jest generalnie solidny, szczegdlnie w warunkach
pogarszajgcych sie wynikéw finansowych przedsiebiorstw. W kontekscie
oczekiwan (nasza prognoza zaktadata wzrost dynamiki inwestycji blizej 10,0%)
zaskakuje jednak ,brak efektu” kumulacji wydatkéw wspétfinansowanych
ze srodkéw UE (z Perspektywy finansowej UE na I. 2014 — 2020), ktéra musiata
zostac rozliczona do konca 2023r. Na wyzsze tempo wzrostu inwestyciji,
w poréwnaniu do danych za lll kw., wskazuje takze poprawa wynikéw produkciji
budowlano-montazowej w ostatnich miesigcach roku.

e Wiecej informacji nt. wptywu poszczegdlnych czynnikbw na wyniki
inwestycji dostarczq jednak dopiero doktadniejsze dane dot. ich struktury,
tj. inwestycji mieszkaniowych oraz wydatkéw SFP pod koniec roku. No obecnhym
etapie zaktadamy, ze pod koniec roku na stabszym poziomie (wzgledem naszej
prognozy) uksztattowaty sie inwestycje przedsiebiorstw w obszarze wydatkéw,
na ktére fundusze unijne nie majq wiekszego wptywu.

e Pod koniec roku ponownie negatywnie zaskoczyty zapasy, gdze
odnotowano kolejny ich spadek w skali roku. Biorgc jednak pod uwage
zmienno$¢ tych danych w ostatnich miesiqcach, jak i fakt, ze zmniejszyta sie
skala tego spadku wobec danych za Ill kw., nie wptywajg one na ogélng ocene
trenddw i prognoz w zakresie zapasow.

e Pomimo stabych wynikéw konsumpcji prywatnej w IV kw. 2023r.,
nie zmieniamy naszych oczekiwan wyraznego jej wzrostu w 2024 r. Trudno
bowiem przy tak silnej poprawie dochodéw do dyspozycji oraz historycznie
niskim poziomie bezrobocia nie oczekiwaé wyraznego ozywienia wydatkéw
konsumentéw, nawet przy zatozeniu utrzymania wyzszego poziomu
oszczedno$ci. Prognozujemy, ze w catym 2024 r. dynamika spozycia
gospodarstw domowych wzrosnie do blisko 4,0% r/r.

e Po nieztych wynikach inwestycji w 2023 r., oczekujemy z kolei wyraznego
spowolnienia tej kategorii w br, do ok. 0,0% rfr. Zakonczenie projektéw
wspoétfinansowanych ze srodkédw UE z poprzedniej perspektywy unijnego
finansowania, przy ograniczonej skali umow podpisanych w ramach nowej
perspektywy, przetozy sie na okresowe wyrazne ograniczenie skali takich
projektéw. Dodatkowo, zakonczenie okresu wyborczego w Il pot. 2024 r. bedzie
takze ogranicza¢ wydatki krajowe SFP, w szczegdlnosSci sektora
samorzqdowego. Czynnikiem ograniczajgcym  silniejsze  dostosowania
inwestyciji bedzie z kolei utrzymanie podwyzszonych wydatkdéw zbrojeniowych,
ozywienie na rynku inwestycji mieszkaniowych oraz sygnaty (wg badari NBP)
pewnego odmrazania inwestycji przedsiebiorstw wstrzymywanych w okresie
kryzysu energetycznego.
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e W catym 2024 r. wzrost popytu krajowego (po jego spadku o ponad 4%
w 2023 r.) bedzie zapewne silnie wspieraé wygasniecie efektu ograniczania
poziomu zapasdéw. W 2023 r. ta kategoria odjeta blisko 5,5 pkt. proc. ze wzrostu
PKB. Z drugiej strony, silnym zmianom po stronie zapaséw towarzyszy zazwyczaj
dostosowanie po stronie importu, stqd zaktadamy w przysztym roku
réwnoczesnie ozywienie tej kategorii, co ograniczy skale pozytywnego wptywu
odbudowy zapaséw na wzrost PKB.

e Sporg hiepewnosciq obadrczona jest prognoza stopniowego ozywienia
eksportu, po jej silnym pogorszeniu w Il pot. 2023 r. Zaktadamy jedynie
stopniowy wzrost eksportu o ponad 3,0% r/r, niemniej sytuacja w gospodarce
globalnej, a w szczegdlnosci w globalnym handlu pozostaje duzym wyzwaniem
m.in. w kontekscie ryzyka geopolitycznego.

e Sytuacja zewnetrzna bedzie istotnym czynnikiem ryzyka dla skali odbicia
PKB w 2024 r, niemniej o ile nie wydarzg sie sytuacje nadzwyczajne,
nie zahamuje samego ozywienia koniunktury. W scenariuszu bazowym
oczekujemy przyspieszenia dynamiki PKB w 2024 r. do 2,0% - 2,5% t/r.

Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
12,0 12,0 r 12,0
% % %
6,0 6,0 F 6,0
0,0 0,0 + 0,0
= PKB kw/kw - wyréwnane sezonowo (L
5,0 - w “ - 6,0 6.0 - 6,0
—PKB r/r - wyréwnane sezonowo (P) mmeksport netto zapasy
—PKB r1/r (P) minwestycje muspozycie publiczne
mkonsumpcja —PKB r/r
-10,0 - - -12,0 -12,0 - - -12,0
1904 1906 1q08 1ql0 1ql2 1gl4 1gl6 1918 1920 1qg22 1908 1g10 1gl2 1914 1ql6 1918 1920 1922
zZrédio: GUS zrodfo: GUS
wskaznik 1921 2q21 3g21 4921 1922 2922 3q22 4922 1923 2q23 3q23 4923
PKB 03 123 6,6 8,6 88 6,3 4] 25 -03 -0,6 0,5 0,9-13
popyt krajowy -06 126 96 122 108 74 3] 10 -48 -29 -52 13-16
konsumpcja prywatna -03 129 47 84 88 85 29 10 -20 -28 08 (-01)-03
spozycie publiczne %rfr 39 58 43 56 27 38 30 -62 -03 22 33 -
naktady brutto na srodki trwate -5]1 10 32 3] 5] 65 25 56 638 105 72 75-77
eksport 72 319 8,0 6,0 62 67 9.8 45 38 -32 -1,0 -
import 64 352 139 128 93 87 82 16 -32 -6,8 -203 -
konsumpcja prywatna -02 72 27 4] 53 48 16 05 -12 -7 04 -
spozycie publiczne 07 11 08 12 05 07 05 -13 0,0 04 06 -
kontrybucja
naktady brutto na srodki trwate -07 02 06 07 07 10 04 12 08 16 12 -
pkt. proc.
zapasy -03 33 49 55 37 05 04 04 -43 -32 -73 -
eksport netto 08 05 -24 -28 -15 -07 1 16 44 22 56 -
PKB % kw/kw 23 26 21 18 33 -08 06 -23 11 03 15 -
konsumpcja prywatna wyréwnane 2] 11 29 13 27 12 -4 -2] -0] 10 23 -
inwestycje sezonowo 1 -03 39 08 13 13 06 18 2] 22 10 -
zrédto: GUS
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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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