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W IV kw. wzrost PKB o 2,0% r/r. Bardzo staba
konsumpcja, solidne inwestycje.

e Wedtug szacunku GUS w IV 2022 r. PKB wzrést o 2,0% r/r, wobec wzrostu o
3,6% rfr w Il kw., zgodnie z szacunkiem flash. PKB po korekcie o sezonowos$é
spadt o 2,4% w relaciji do Il kw., po wzroscie 01,0% kw/kw w Il kw.

e Dzisiejszg publikacje poprzedzita publikacja szacunku PKB za caty 2022 r.
wraz z catorocznymi wynikami w poszczegdlnych sktadowych PKB na
podstawie, ktérej mozna byto oszacowaé zmiany w poszczegdlinych
sktadowych PKB w IV kw. Z tego wzgledu dzisiejsza publikacja nie przyniosta juz
niespodzianek co do sytuaciji polskiej gospodarki pod koniec 2022 r,, generalnie
potwierdzajqc szacunki dot. zmian w poszczegdlinych sktadowych PKB w IV kw.
sporzqdzonych na bazie danych rocznych.

wskaznik 1922 2q22 3q22 4q22
PKB 86 58 3,6 2,0
popyt krajowy 12,0 6,9 3] 11
konsumpcja prywatna 6,7 6,4 09 -15
spozycie publiczne %1fr 03 06 0l -16
naktady brutto na srodki trwate 47 6,6 2,0 49
eksport 42 52 6,9 2,0
import 94 6,9 6,0 0,2
konsumpcja prywatna 4,0 3,6 0,5 -0,7
spozycie publiczne 0] 0,1 0,0 -03
kontrybucja
naktady brutto na Srodki trwate 0,6 10 03 10
pkt. proc.

zapasy 6,7 18 22 11
eksport netto -27 -0,7 0,6 0,9
PKB % kw/kw 43 -2,3 10 -2,4

¢ Najistotniejszymi punktami do odnotowania w dzisiejszych danych nt. PKB
w IV kw. jest bardzo staba konsumpcja prywatna i solidny wynik inwestycji.

e W IV kw. konsumpcja prywatna spadta o 1,5% r/r wobec wzrostu o 0,9% r/r w
Il kw. Z kolei wyraznie wzrosty naktady brutto na srodki trwate - o 4,9% r/r, vs.
2,0% r/r w il kw.

e Generdlnie kontynuacja ostabienia spozycia gospodarstw domowych nie
jest zaskoczeniem biorgc pod uwage skale spadku realnych dochodéw
gospodarstw domowych. Dlatego oczekiwaliSmy postepujgcego spadku
dynamiki konsumpcji do ujemnych pozioméw z poczqgtkiem 2023 r. To co
zaskoczyto (juz przy wczesniejszej publikacji PKB za caty miniony rok), to ze
spadek konsumpcji (do ujemnej dynamiki) nastgpit juz w IV kw. ub.r. Taki
wynik konsumpciji jest najstabszym wynikiem od 2003 r. oczywiscie pomijajgc
wyniki z 2020 okresu pandemii i ograniczonej podazy ustug.

e Tak szybkie tempo ostabiania konsumpcji kontrastuje z bardzo stabilng

sytuacja na rynku pracy i historycznie niskim bezrobociem. Jednoczesnie tak
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staby wynik spozycia gospodarstw domowych zaskakuje w kontekscie wceigz
wspierajgcych te kategorie dodatkowych wydatkéw migrantéw, ktére wg
naszych szacunkéw podwyzszaty dynamike spozycia o ponad 1 pkt. proc. pod
koniec ub.r. Mozliwe, ze pod koniec 2022 r, w warunkach wyraznie wyzszych
nominalnych stép procentowych depozytéw bankowych okresowo
gospodarstwa domowe wyrazniej wstrzymaty sie z zakupami (w szczegolnosci
débr trwatego uzytku) wobec szacowanej sciezki realnych dochoddéw.

e Jednoczesnie nalezy tez wskazaé¢ na kumulujace sie w 2022 r. czynniki
niestandardowe, ktére tym bardziej utrudniajqg ocene skali i tempa zmian w
zakresie spozycia gospodarstw domowych, przede wszystkim silny w okresie Il
pot. 2021 / | pot 2022 efekt nadrabiania konsumpcji finansowanej z
nadwyzkowych oszczednosci generowanych w okresie pandemii, dodatkowo
podwyzszajgcy bazy odniesienia dla biezgcych wynikéw, czy trudny do
precyzyjnego oszacowania dodatkowy popyt konsumpcyjny migrantow.

e Biorgc pod uwage nasze prognhozy ksztattowania sie dochodéw
gospodarstw domowych w | potowie 2023 r. oczekujemy utrzymania ujemnej
rocznej dynamiki spozycia gospodarstw domowych i wzrostu tej dynamiki w Il
potowie roku w okolice +2,0% r/r w IV kw. W catym 2023 r. oczekujemy spadku
konsumpciji prywatnej o 0,4% r/r. Sqdzimy, ze dynamika konsumpcji w wiekszym
stopniu bedzie podqzaé za zmianami inflacji (spadek inflacji od I kw.
wspierajqcy konsumpcije prywatnq), przy oczekiwanych niewielkich zmianach
sytuacji na krajowym rynku pracy i dynamiki dochodéw w ujeciu nominalnym.

e Odnoszqc sie do solidnego wyniku naktadéw brutto na srodki trwate w IV
kw., sqdzimy, ze przy generalnie stabych nastrojach inwestycyjnych firm, to
raczej nie inwestycje prywatne stojg za niespodziankag wyraznego wzrostu
inwestycji ogétem w gospodarce pod koniec 2022 r. Wydaje sie, ze bardziej
prawdopodobnq przyczynq tej niespodzianki sq inwestycje publiczne. Wyzsze
inwestycje mogty wynika¢ z uruchomienia pod koniec 2022 r. wiekszej skali
publicznych wydatkédw wobec korzystniejszej sytuacji fiskalnej w 2022 r.
(memoriatowy charakter inwestyciji publicznych w rachunkach narodowych).
Wyzsze inwestycje publiczne w IV kw. mogty wynikaé ze znaczgcych
wydatkéw na infrastrukture lub na wyposazenie armii.

e W IV kw. wyniki produkcji budowlano-montazowej w firmach
specjalizujgcych sie w budowie obiektéw inzynierii Igdowej i wodnej, lekko
poprawity sie, a w styczniu wyraznie zaskoczyty in plus. Jakkolwiek dane
miesieczne nt. produkcji budowlanej w obszarze infrastruktury sq bardzo
zmienne, niemniej generalnie widzimy przestanki dla stosunkowo mocnych
inwestycji w infrastrukturze w tym roku. W naszej cenie sq to: - kontynuacja
wysokich inwestycji samorzqdéw (JST) w okresie przedwyborczym, -
koniecznos¢ rozliczenia projektéw wspétfinansowanych ze $rodkéw UE
(Perspektywa finansowa UE na I. 2014-2020), - kontynuacja finansowania
wydatkéw drogowych o czym $wiadczy zwiekszenie emisji obligacji Krajowego
Funduszu Drogowego.

e W szczegdlnosci dane dot. realizacji umow i wnioskdw o ptatnosci dot.
projektéw wspétfinansowanych z Perspektywy finansowej UE na . 2014-2020 (w
przyblizeniu okreslajgcych moment zakoriczenia projektu) wskazujg na spory
potencjat wydatkowania Srodkéw w tym roku, co wesprze inwestycje.
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e Jednoczesnie jednak obnizajgca sie dynamika wydatkéw inwestycyjnych
JST pod koniec 2023 r. oraz ograniczajq potencjat przyspieszenia wzrostu
inwestycji infrastrukturalnych w trakcie roku. Dynamike inwestycji ogétem
wcigz obnizaé bedzie tez dekoniunktura na rynku mieszkaniowym. Tgpniecie w
rozpoczynanych inwestycjach obniza liczbe mieszkarn w budowie, co implikuje
prognoze utrzymujgcego sie negatywnego wptywu na inwestycje ogdtem
sytuacji na rynku mieszkaniowym.

Czynnikiem, ktéry naszym zdaniem najsilniej wptynie na wynik inwestycji
w tym roku bedq wydatki na wyposazenie armii. Na podstawie informaciji nt.
planéw zakupdw uzbrojenia oczekujemy wyraznego wzrostu dynamiki
inwestyciji SFP do ok. 16% r/r wobec ok 8% r/r szacowanych na 2022 r. Dzigki
temu, przy generalnie stabej dynamice inwestycji prywatnych, oczekujemy w
2023 r. jedynie niewielkiego obnizenia dynamiki naktadéw brutto na srodki
trwate ogétem do 3,9% r/r wobec 4,6%r/[r notowanych w 2022r.

e W IV kw. kontrybucja zapaséw do PKB pozostata wyraznie dodatnia (11 pkt.
pkt). Zatem ta kategoria nadal wspierata wzrost PKB. Jednoczesnie wyniki
badania NBP w sektorze przedsiebiorstw, tj.wzrost poziomu zapaséw, przy
zmniejszajgcym sie odsetku firm wskazujgcych na problem z niedoborem
zapaséw moze Swiadczyé o pewnych symptomach cyklicznego wzrostu
zapaséw w poczqgtkowym okresie spowolnienia. Zatem lepsze wyniki zapaséw
w Il pot. 2022r. dodatkowo pogarszajq perspektywy PKB w 2023r. Przy juz
wyraznych sygnatach ograniczenia strukturalnych potrzeb wzrostu zapaséw, a
przede wszystkim w warunkach silnego spowolnienia konsumpcji prywatnej
oceniamy, ze w 2023 r. zapasy przyczyniq do ograniczenia dynamiki PKB
(negatywna kontrybucja do zmiany PKB).

e W IV kw. utrzymata sie dodatnia kontrybucja salda handlu zagranicznego
do PKB (09 pkt proc.). Podtrzymujemy prognoze stopniowego obnizenia
dynamiki eksportu w trakcie 2023 r. Jednoczesnie jednak wobec korekty w gére
prognoz dla gospodarki globalnej, w tym dla strefy euro, skorygowalismy lekko
w gdre prognoze polskiego eksportu. Biorgc pod uwage powyzsze, oczekujemy,
ze eksport wzroénie ok. 2,5% w 2023 r., wobec ponad 5,0% szacowanych w 2022 .

e Pomimo oczekiwanego wolniejszego wzrostu eksportu, w 2023 r. oczekujemy
poprawy kontrybucji eksportu netto we wzrost PKB. Oczekujemy bowiem
solidnego spadku dynamiki importu z uwagi na ostabienie popytu krajowego
(w tym najbardziej importochtonnej kategorii zapaséw) i eksportu (wysoka
importochtonnosé eksportu).

e Poprawa kontrybucji eksportu netto w okresie spowolnienia jest zjawiskiem
typowym dla polskiej gospodarki. Jednoczesnie, w poréwnaniu do
wczeshiejszych epizoddw stabszej koniunktury ta poprawa bedzie ograniczona
ze wzgledu na zmiane struktury publicznych inwestycji tj. wzrostu udziatu
importochtonnych inwestycji zwigzanych z uzbrojeniem (ktére w istotnym
stopniu pochodzié bedzie z zagranicy) i jednoczesnie spadku udziatu
zdecydowanie mniej importochtonnych inwestycji infrastrukturalnych.

e Biorgc pod uwage powyzsze zatozenia, szacujemy, ze w catym 2023 r.
tempo wzrostu PKB obnizy sie do ok. 1,0% wobec 4,9% w 2022 r. Proghozujemy,
ze po spadku PKB w | kw. br. o ok. 0,5% r[r, w trakcie roku wzrost gospodarczy
stopniowo przyspieszy w okolice 2,0% rfr w IV kw.

2023-02-28 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne



B A N
Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
10,0 4 r 12,0 12,0 4 r 12,0
% % % %
50 - - 6,0 6,0 W/UW‘TM | F 6,0
oo ot L L. it b Lttt LI o | R Wl
’ I I ’ || “ |||l |||‘||| 1]L n|| el 1k | '
mPKB kw/kw - wyréwnane sezonowo (L) I
-5,0 - —PKB r/r - wyréwnane sezonowo (P) r-6,0 6,0 F-6,0
—PKB r/r (P) meksport netto mzapasy minwestycje
mspozycie publiczne © konsumpcja —PKB r/r
-10,0 - - -12,0 -12,0 - L-12,0
1904 1906 1q08 1gl0 112 4ql4 4ql6 418 4qg20 4922 1q08 1q10 1q12 1q14 1q16 1q18 1920 1922
Zrédio: GUS #rédio: GUS

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé 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 sg wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg 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 informaciji 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 Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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