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W | kw. moche przyspieszenie dynamiki PKB do
8,5%r/r.

e Wedtug szacunku flash GUS w 1 2022 r. PKB wzrést o 8,5% r/r, wobec wzrostu
07,6%r[r w IV kw. ub.r. Wynik ten uksztattowat sie powyzej naszej prognozy
(7,9% r/ r) oraz mediany prognoz rynkowych (8,1% r/r wg ankiety qukietu).

e Przy okazji publikaciji szacunku flash GUS nie podaje struktury tworzenia PKB.

3q21 4921 1922 3q21P
PKB 55 76 85 79
popyt krajowy 8,6 1,2 - 9,6
konsumpcja prywatna %ifr a7 79 - 73
spozycie publiczne 08 -05 - 35
inwestycije 93 n7 - 45
konsumpcja prywatna 28 41 - 45
spozycie publiczne kontrybucja 02 -0] - 0,6
inwestycje pkt. proc 15 2,6 - 0,6
zapasy 3.8 43 - 48
eksport netto -28 -33 - -11
wartosé dodana 51 71 - 77
przemyst P 10,4 14,2 - 16,5
budownictwo 52 58 - 19,0
handelinaprawy 45 77 - 6,2

Zrédto: GUS

e Wzrost PKB w | kw. uksztattowat sie wyraznie powyzej oczekiwan.
Podwyzszonej rocznej dynamice wzrostu PKB sprzyjat nadal efekt bazy (z
poczagtkiem 2021 r. utrzymywaty sie jeszcze restrykcje epidemiczne w czesci
handlu i usfug). Jednoczesnie jednak wynik w ujeciu zmian kwartalnych
oczyszczonych z sezonowosci wskazuje na wyrazne przyspieszenie aktywnosci
w | kw. do 2,4% kw/kw z 18% kw/kw w Iv kw. 2022 r, co jest wynikiem bardzo
silnym.

e Przy okazji publikacji szacunku flash GUS nie podaje zmian sktadowych
PKB, stad nie wiemy skqd wynika pozytywna niespodzianka, co ma istotne
znaczenie dla trwatosci tych efektéw. Mogta ona wynikaé z kilku czynnikéw: -
silniejszego odbicia aktywnosci w ustugach (silniejszy efekt bazy), - wyzszej
konsumpciji gospodarstw domowych w zwigzku z wydatkami uchodzcow, -
wyzszej skali odbicia spozycia publicznego w warunkach kumulacji wydatkéw
publicznych na pomoc uchodzcom oraz pomoc dla Ukrainy, - wyzszego tempa
wzrostu naktadéw inwestycyjnych (gtéwnie mozliwa kumulacja inwestycii
budowlanych w zakresie instalacji fotowoltaicznych), - dalszy bardzo silny
przyrost zapaséw (strukturalne postpandemiczne zmiany w globalnych
tancuchach dostaw potencjalnie wzmochione niepewnosciq zwigzang z
wybuchem wojny na Ukrainie).

e W naszej ocenie najmniej trwatym efektem bytaby wyzsza, wobec
naszego szacunku, dynamika inwestycji, w szczegélnosci, gdyby towarzyszyt
jej silniejszy wynik w budownictwie. Takie dane mogtyby wspiera¢ naszg
hipoteze, ze w | kw. wyniki produkcji budowlano-montazowej w obszarze
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budownictwa jednorodzinnego (200% wzrostu r/r) bardzo silnie wspierat efekt
kumulaciji instalacji systeméw fotowoltaicznych w zwigzku z kohczacym sie w
marcu br. preferencyjnym systemem rozliczen produkowanej z nich energii
elektryczne. Nawet gdyby wyzsze tempo wzrostu inwestycji koncentrowato sie
w inwestycjach przedsiebiorstw, zaktadamy, ze przy wyraZznym pogorszeniu
sytuacji gospodarczej oraz notowanych jeszcze pod koniec ub.r. spadkach
indekséw sktonnosci inwestycyjnej firm w kolejnych kwartatach ta dynamika
znaczqco obnizytaby sie.

¢ Jako nietrwaty ocenilibySmy zapewne takze silniejszy wzrost aktywnosci w
sektorze ustugowym. Cho¢ caty czas sektor ustug moze korzysta¢ z efektu
zwiekszania wydatkéw na ustugi (po pandemii), to w warunkach oczekiwanego
wyraznego spadku realnej sity nabywczej dochodéw (wzrosty cen zywnosci i
energii) wydatki na niekoniecznie niezbedne ustugi bedq musiaty byé w
Srednim okresie ograniczone.

e Trwalszy charakter miatby z kolei efekt szerszego wzrostu spozycia
gospodarstw domowych (takze w zakresie handlu) lub spozycia publicznego,
co mozna bytoby wigzaé z wyzszq skalg wydatkéw uchodzcéw oraz pomocy
dla uchodzcéw. W naszych szacunkach zatozylismy, ze liczba konsumentéw
wzro$nie do Il kw. do ok. 2,0 min, jednak skala ich konsumpciji siegnie okoto 50%
konsumpciji przecietnego gospodarstwa domowego. Gdyby ten odsetek
okazat sie wyzszy (np. w sytuaciji naptywu oséb decydujqgcych sie na trwalszy
pobyt w Polsce) wyzsza $ciezka spozycia gospodarstw domowych
utrzymataby sie zapewne w kolejnych kwartatach.

e Kategorig o wysokim stopniu niepewnosci sq takze zapasy. Generalnie
strukturalne zmiany funkcjonowania firm po pandemii (problemy z globalnymi
taricuchami dostaw) poskutkowaty gwattownym przyrostem zapasow firm w
minionych kwartatach (kontrybucja zapaséw w Il pot. 2021 r. w okolicach 4 pkt.
proc.) i znaczgcq skalg inwestycji magazynowych. Zaktadamy w scenariuszu
bazowym stopniowe wygasanie tej dodatniej kontrybucji w 2022 r. i w kolejnych
kwartatach negatywny dla zapaséw efekt spowolnienia aktywnosci, niemniej
moment kiedy firmy uznajg swoj poziom zapaséw w nowych warunkach za
satysfakcjonujagcy, szczegdlnie przy biezqgcej wyzszej niepewnosci cyklu
gospodarczego, jest bardzo trudny do wskazania.

e Na obecnym etapie, nie znajgc powyzszych informacji podtrzymujemy
nasze zatozenia co do perspektyw poszczegdlnych kategorii w kolejnych
kwartatach. Oczywiscie, sam bardzo wysoki wzrost PKB w | kw. podbije
catoroczne tempo wzrostu PKB w 2022 r. w kierunku 4,0% rfr. Jezeli w | kw.
dominowatoby znaczenie wspomnianych trwalszych efektéw, to przy
pozostatych zatozeniach niezmienionych podwyzszytoby to dynamike PKB
powyzej 4,0%.

e W warunkach widocznych juz sygnatéw stabngcego wzrostu w
gospodarce globalnej w kwartatach kolejnych oczekujemy spowolnienia
dynamiki eksportu.

¢ Cho¢ zaktadamy, ze do konca roku pozytywne efekty wyzszych wydatkéw
migrantéw bedq sie utrzymywaé, to w kolejnych kwartatach dynamika
spozycia gospodarstw obnizy w kierunku 2,5% rfr w Il pot. roku w warunkach: -
wygasania efektu nadrabiania konsumpcji po pandemii, - negatywnego
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efektu szoku cenowego i spadku sity nabywczej dochodédw gospodarstw
domowych (ujemna dynamika realnych dochodoéw w Il pot. roku).
e W warunkach zaktadanego ograniczenia sktonnosci inwestycyjnej
przedsiebiorstw, wyraZznego ograniczenia prywatnych inwestyciji
mieszkaniowych a w Il pot. roku takze deweloperskiego budownictwa
mieszkaniowego (efekt cyklu i notowanego w 2021 r. ograniczenia liczby
rozpoczynanych inwestycji) oczekujemy wyraznie nizszej niz w ub.r. dynamiki
inwestycji wspieranej silniej tylko inwestycjami publicznymi.
e W trakcie roku oczekujemy takze stopniowego spadku kontrybucji
zapaséw we wzrost PKB, ktéra w Il pot. roku powinna byé juz ujemna przy
zatozeniu naszego scenariusza wyraznego ograniczenia popytu eksportowego,
inwestycyjnego firm oraz konsumpcji prywatnej.
Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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Zrédio: GUS zrédio: GUS
wskaznik 2q19 3q19 4q19 1920 2920 3q20 4720 1921 2q21 3921 4921 1922
PKB 54 46 37 2,6 -7.9 -11 -2]1 -06 n3 55 76 85
popyt krajowy 5] 3.9 18 13 -9]1 -2,6 -29 03 124 8,6 n2 -
konsumpcja prywatna 42 42 37 12 -10,6 03 =31 01 131 47 79 -
spozycie publiczne %rfr 57 7] 4.8 32 43 33 8] 16 3,0 0,8 -0,5 -
naktady brutto na srodkitrwate 75 33 52 25 -88 -72 -154 17 56 93 n7 -
eksport 38 54 31 32 -135 24 8] 73 292 8,6 6,0 -
import 3,0 42 -05 16 -15,6 0,5 85 10,3 345 15,2 13,2 -
konsumpcija prywatna 24 25 19 08 -58 0] -1.3 0.0 7.3 28 41 -
spozycie publiczne . 10 12 09 07 07 04 13 02 0,6 02 -0] -
kontrybucja
naktady brutto na srodki trwate 12 0,6 13 04 -4 -0,9 -3,2 02 0,9 15 26 -
Ppkt. proc.
zapasy 0,2 -0,5 =17 -0,5 -18 -15 0,9 -0, 28 3,8 43 -
eksport netto 0,6 0,8 19 12 04 0,8 0,2 -0,9 -03 -28 -33 -
PKB % kwkw 07 11 04 04 -91 73 0,0 14 2,0 2,6 18 24
konsumpcja prywatna wyréwnane 15 09 03 -1,6 -95 12,6 -39 18 34 3.6 -15 -
inwestycije sezonowo 0,2 -0,5 3,9 -07 -12,8 11 -4 19,0 -1,3 29 29 -
Zrodto: GUS
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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 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 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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