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W | kw. mniejszy od oczekiwan spadek PKB.

e Wedtug szacunku flash w |1 2023 r. PKB obnizyt sie w skali roku o 0,2% rlr,
wobec wzrostu o 2.3 r/r w IV kw. ub.r. Wynik ten okazat sie wyzszy od naszej
prognozy (-07%) oraz od mediany prognoz rynkowych (-0,8% wg ankiety
Parkietu). W ujeciu zmian kwartalnych oczyszczonych z wahar sezonowych PKB
wzrést 0 3,9% po spadku w IV kw. 0 2,3%.

3q22 4q22 4922 1923P
PKB 3,9 23 -0,2 -07
popyt krajowy 3] 0,6 - -33
konsumpcja prywatna %rfr 11 -11 - -3,8
spozycie publiczne 04 -87 - 15
inwestycje 25 54 - 53
konsumpcja prywatna 07 -05 - =22
spozycie publiczne 0]l -18 - 0,3
kontrybucja
inwestycje 04 12 - 07
pkt. proc.

zapasy 20 17 - -19
eksport netto 09 17 - 25
wartosé dodana 33 24 - -0,6

rzemyst 6 35 - -2,0
P Y %rfr
budownictwo 10 08 - 1,0
handel i naprawy 0] -25 N -52

Zrédtfo: GUS, BOS Bank

¢ Opublikowane dzi§ dane zaskoczyty wyraznie in plus, jednocze$nie bez
znajomosci struktury danych trudno o bardziej jednoznaczne wnioski,
co do trwatosci lepszych wynikéw gospodarki.

e Biorqgc pod uwage naszq prognoze skokowego pogorszenia kontrybucii
zapaséw (o 3,6 pkt. proc. w stosunku do IV kw.) nie mozna wykluczyé, ze skala
spadku tej kategorii mogta z poczgtkiem roku by¢é nieco mniejsza. Generainie,
przy bardzo wysokiej bazie odniesienia oraz zmianie ocen firm
dot. wystarczajgcego poziomu zapaséw skokowy spadek kontrybucji zapaséw
jest bardzo prawdopodobny. Byé moze jednak jego skala w | kw. byta nieco
mniejsza od oczekiwan. Nie mozna takze wykluczy¢ silniejszej poprawy wyniku
w handlu zagranicznym z poczqtkiem br, przy skokowym spadku importu.
Zgodnie z naszymi szacunkami spadek importu (Wg danych NBP, ktére
wyrazone sq w cenach biezqgcych) jest efektem zmian cen cenowych (skokowy
spadek cen importowanych surowcéw), nie mozna jednak wykluczyé, ze silniej
od naszych zatozenh zadziatat takze efekt dostosowania wolumenu importu.

e W | kw. oczekiwaliSmy takze skokowego spadku dynamiki spozycia
gospodarstw domowych, na co wskazywaty miesieczne dane dot. sprzedazy
detalicznej. Skala spadku konsumpcji byta w | kw. z pewnoscig mniejsza
wzgledem spadku sprzedazy w handlu detalicznym, ze wzgledu na silniejszy
popyt konsumpcyjny w sektorach ustugowych wzgledem popytu na towary.
W warunkach pandemicznego nasycenia konsumpcjq dobr trwatego uzytku,
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przy biezqcym spadkom dochoddéw realnych gospodarstw domowych, popyt
na te grupe wydatkéw konsumpcyjnych ostabt najsilniej. Byé moze w | kw. lepiej
od naszych zatozen ksztattowat sie popyt na ustugi, po raczej
rozczarowujgcych danych pod koniec 2022 r. Byé moze rozpoczete juz w marcu
na szerszq skale zwroty z nadptaconego podatku PIT wsparty wydatki
konsumentéw w obszarze ustugowym.

e Nieco mniejsze prawdopodobienstwo przypisujemy scenariuszowi
silniejszego wyniku po stronie naktaddédw brutto na $rodki trwate, gdzie
zatozylismy solidny (jok na biezgce warunki gospodarcze) wzrost inwestycii
o ponad 5% r/r. Na podstawie danych dot. produkcji budowlano-montazowej
oczekujemy w | kw. silniejszego odbicia publicznych inwestycji
infrastrukturalnych. Przy z jednej strony wciqz bardzo stabych nastrojach
inwestycyjnych przedsiebiorstw (wg. badania NBP ,Szybki Monitoring”),
ale zdrugiej strony wysokiej wartosci projektéw inwestycyjnych najwiekszych
przedsiebiorstw, zaktadamy, ze z poczatkiem roku utrzymywata sie solidna
dynamika inwestycji firm. Generalnie czynnikiem wspierajgcym wyzszy wzrost
naktadoéw brutto na $rodki trwate w catym 2023 r. bedzie konieczno$é
wydatkowania do konca tego roku srodkéw z Perspektywy Finansowej UE
na . 2014-2020.

e Publikacja struktury danych bedzie wazna dla weryfikacji doktadnej
prognozy catorocznego wzrostu PKB w br. Jezeli bedzie wynikata z lepszego
wyniku zapasdéw, raczej nalezy zatozyé, ze bedzie miata nietrwaty charakter
i w kolejnych kwartatach mozna oczekiwaé dalszego ograniczania poziomu
zapaséw. Jezeli natomiast lepsze okazatyby sie dane dot. spozycia
gospodarstw domowych, to przy oczekiwanym wzroScie dochodéw realnych
gospodarstw domowych do dodatniego poziomu mogtaby zapowiadaé nieco
wyzszq dynamike tej kategorii w catym roku.

e Poki co, opublikowane dane nie zmieniajg kierunkowej prognozy
na kolejne kwartaty stopniowego ozywienia dynamiki PKB w kierunku 2,5% r/r
w IV kw. i dynamiki PKB w catym roku na poziomie ok. 1,0% r/r (obecnie bilans
ryzyka wskazujgcy na wyzsze prawdopodobienstwo wyzszego wzrostu).

e Przede wszystkim w warunkach korzystnej koniunktury na rynku pracy,
spadek inflacji i ponowny wzrost dynamiki realnych dochodéw gospodarstw
domowych bedzie w kolejnych kwartatach przektadat sie na systematyczny
wzrost dynamiki spozycia gospodarstw domowych w kierunku 2,0% rfr w IV kw.
Dodatkowo, w warunkach koniecznosci wydatkowania $rodkdédw unijnych
oraz planéw zwiekszania wydatkéw na obronno$é, oczekujemy w br.
skokowego wzrostu inwestycji publicznych, co obok zaktadanych solidnych
inwestycji firm (przede wszystkim firm publicznych oraz energetycznych)
bedzie podbijato wzrost naktaddéw brutto na Srodki trwate w br. o blisko 6,0% r/r
w catym roku.

e W catym 2023 r. oczekujemy ujemnej kontrybuciji zapaséw we wzrost PKB
(po dwuletnim okresie bardzo wysokiej dodatniej kontrybucii), ale jednoczesnie
poprawy kontrybucji eksportu netto, pomimo prognozowanych raczej stabych
wynikéw dynamiki eksportu.



Dynamika PKB

PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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wskaznik 2920 3920 4920 1921 2921 3921 4921 1922 2922 3q22 4q22 1923
PKB -7,8 -10 -18 0,3 123 6,6 8,6 8,8 6,1 3,9 23 -0,2
popyt krajowy -88 -22 -20 -06 126 96 122 108 72 3] 06 -
konsumpcja prywatna -1 -03 -40 -03 129 47 84 6.8 67 11 -10 -
spozycie publiczne %rfr 44 33 77 39 58 43 56 10 13 04 -87 -
naktady brutto na srodki trwate -2] -04 -90 -5] 10 32 3] 54 7] 25 54 -
eksport -15,0 13 6,6 72 319 8,0 6,0 56 64 9,0 39 -
import -17.4 -09 6.8 64 352 139 128 87 82 77 07 -
konsumpcja prywatna -64 -02 -20 -02 72 27 4] 4,0 38 07 -05 -
spozycie publiczne 08 06 15 07 11 08 12 02 03 0]l -18 -
kontrybucja
naktady brutto na srodki trwate -04 -0} -23 -07 02 06 07 07 1] 04 12 -
pkt. proc.

zapasy -25 -26 09 -03 33 49 55 54 17 20 17 -
eksport netto 05 1 02 08 05 -24 -28 -14 -07 09 17 -
PKB % kw/kw -9,2 67 (o] 26 21 21 18 44 -24 10 -23 39
konsumpcja prywatna wyréwnane -n5 16 -13 23 09 30 14 038 09 -09 -20 -
inwestycje sezonowo -78 03 -10 10 -03 4] 07 17 16 -05 13 -
rédto: 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 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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