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W Il kw. spadek PKB o 0,6% r/r. Pogtebienie spadku
konsumpcji prywatnej, ale bardzo silne inwestycije.

e Wedtug drugiego szacunku GUS w Il kw. PKB obnizyt sie o 0,6% rfr wobec
spadku o 0,5% r/r wg szacunku flash oraz wobec spadku o 0,3 r/r w | kw. W ujeciu
zmian kwartalnych oczyszczonych z wptywu zjawisk sezonowych PKB spadt
w Il kw. 0 2,2% wobec wzrostu 0 1,6% w | kw. br.

4q22 1923 1923 2923 2q23P*
PKB 23 -0,3 -03 -0,6 -08
popyt krajowy 0,6 -52 -52 -4] -25
konsumpcja prywatna %rfr -1] -20 -20 -27 =31
spozycie publiczne -87 -05 -05 26 -04
inwestycje 54 55 55 79 48
konsumpcja prywatna -05 -12 -12 -16 -18
spozycie publiczne -18 -0] -0] 05 -0,1
kontrybucja
inwestycje 12 07 07 12 0,8
pkt. proc.
zapasy 17 -46 -46 -4] -13
eksport netto 17 48 48 34 16
warto$é dodana 27 07 07 05 -0,8
przemyst 35 -14 -14 -12 -25
%rfr
budownictwo 09 15 15 27 10
handel i naprawy -5] -44 -44 -6.9 -7,6

Zrédifo: GUS, BOS Bank
*prgnoza sprzed publikaciji flash

e Drugi szacunek PKB uksztattowat sie na poziomie blizszym naszej wstepnej
prognozie (sprzed publikacji flash) generalnie potwierdzajac oczekiwania
pogtebienia spadku PKB w stosunku do wynikéw za I kw. Choé wyniki
w poszczegdlnych kategoriach zaskoczyty, to generalnie pokazaty zbiezny
z naszymi zatozeniami kierunek tj. — pogtebienie spadku spozycia gospodarstw
domowych, - silne inwestycje, szczegdlnie jok na skale dekoniunktury
gospodarczej, - utrzymujacy sie spadek zapasow.

e W Il kw. spadek spozycia gospodarstw domowych wyniést 27% rfr,
po spadku o0 2,0% w | kw,, nieco mniej wobec naszych oczekiwan spadku o 3,1%.
Caty czas gtéwnym czynnikiem ostabiajgcym popyt konsumpcyjny jest spadek
realnych dochodéw gospodarstw domowych z powodu gwattownego wzrostu
inflacji. W samym Il kw. sita tego efektu ostabta, dzieki stabilnie rosngcym
dochodom nominalnym i obnizajgcej sie inflacji. Oceniamy, ze w duzej czesci
pogtebienie spadku w tej kategorii wynika z efektu bazy tj. kumulaciji w Il kw. 2022
r. wydatkéw uchodzcéw z Ukrainy oraz kumulacji zakupdw przeznaczonych na
pomoc dla migrantow.

e Zgodnie z naszymi zatozeniami, pomimo silnej dekoniunktury zwigzanej
ze spowolnieniem konsumpcji prywatnej i ostabieniem eksportu, w Il kw. br.
utrzymat sie silny wzrost naktadow brutto na srodki trwate, ktérych dynamika
przewyzszyta nawet nasze relatywnie optymistyczne prognozy (tj. wzrosta
do79% rfr z 55% w | kw.). Struktura danych dot. produkcji budowlano-
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montazowej (ti wyniki produkcji silniej powiqgzane z inwestycjami
infrastrukturalnymi), dane dot. wydatkéw maijgtkowych JST oraz dane GUS
dot. naktaddw inwestycyjnych przedsiebiorstw po Il kw. potwierdzaijq, ze solidne
wyniki inwestycji wynikajg zaréwno z wyraznego przyspieszenia dynamiki
inwestycji publicznych, jaok i solidnego wzrostu inwestycji prywatnych
przedsiebiorstw. Kategoriq, ktéra obnizata w tym okresie wyniki inwestycji byty
z pewnosciq inwestycje mieszkaniowe, gdzie utrzymuje sie wyraznie nizsza
niz przed rokiem liczba mieszkarn w budowie.

e Podtrzymujemy opisywane przez nas wielokrotnie zatozenie, ze solidne
wyniki inwestycji, pomimo dekoniunktury i spadku wynikéw finansowych
przedsiebiorstw wynikajg z kumulacji readlizacji projektéw inwestycyjnych
wspétfinansowanych ze srodkéw unijnych z Perspektywy finansowej UE
na l. 2014 - 2020. Zgodnie zharmonogramem srodki z tej perspektywy mogag byé
wykorzystane jedynie do konca 2023 r. Na podstawie analizy danych MFiPR
oceniamy, ze skala trwajgcych projektéw inwestycyjnych, ktére muszq zostac
zakonczone do konca 2023 r. jest wysoka we wszystkich grupach beneficjentow
tj. JST, przedsiebiorstw oraz jednostek rzgdowych.

¢ Tym samym, pomimo generdlnie stabych nastrojow inwestycyjnych firm
realizacja projektéow wspoétfinansowanych ze srodkéw UE przez najwieksze
podmioty (w tym w energetyce czy transporcie) silnie podwyzsza wydatki
inwestycyjne przedsiebiorstw.

e W Il kw. skala spowolnienia eksportu okazata sie nieco silniejsza (-2,7% r/r
wobec naszej prognozy -0,5% r/r). Generalnie spowolnienie eksportu jest spéjne
ze spowolnieniem aktywnosci w gospodarce globalnej, w szczegdlnosci
w globalnym przemys$le. Ograniczenie postpandemicznych dostosowan,
spowolnienie chinskiej gospodarki i negatywny efekt silnego zaostrzenia polityki
pienieznej ciqzq aktywnosci w globalnym przemysle.

e Kategoriami, ktére juz niejako tradycyjnie zaskoczyty najmocniej byty w Il kw.
ostabienie zapaséw oraz powigzany z tym silniejszy spadek importu,
i tym samym wyzsza kontrybucja eksportu netto we wzrost PKB. W Il kw. ujemna
kontrybucja zapasdéw wyniosta -3,8 pkt. proc, niewiele rézniqgc sie od wyniku
zlkw. -4 pkt. proc. W warunkach wyraznie gtebszej ujemnej kontrybuciji
zapaséw w Il kw. pogtebit sie silniej spadek importu (-81% r/r z-4,6% rfr w | kw.).
Generalnie spadek kontrybuciji zapaséw (po jej historycznie wysokich wzrostach
z przetomu 2021 2022 r.) jest oczekiwanym zjawiskiem w warunkach wygasania
post-pandemicznych dostosowan przy dodatkowym ostabieniu koniunktury. Na
zmiane oceny poziomu zapaséw (ze zbyt niskich na wystarczajgce lub zbyt
wysokie) wskazujq takze wyniki badania NBP dot. koniunktury w sektorze
przedsiebiorstw. W czesci takze spadek kontrybucji zapaséw wynika z efektéw
bazy, po agresji Rosji na Ukraine gwattowny wzrost obaw dot. bezpieczenstwa
surowcowego przektadat sie na wzmozony popyt na zapasy surowcow
energetycznych. Silne dostosowania zapaséw jako jednej z najbardziej
importochtonnych kategorii popytu krajowego, przektadajq sie takze na spore
wahania po stronie importu, jednoczes$nie tgcznie (znoszqce sie efekty)
ostabiajagc ich wptyw na wyniki PKB ogoétem.

e Dzisiejsza publikacja danych nie zmienia naszego dotychczasowego
scenariusza poprawy wynikéw PKB w Il pot. roku. W warunkach zaktadanego
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utrzymania solidnego wzrostu inwestycji (§rodki unijne wydatkowane
do korica roku), wzrostu realnych dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych stymulujgcych poprawe wynikéw konsumpcji prywatnej
oczekujemy wzrostu PKB, pomimo utrzymania stabszej koniunktury globalneji
stabszych wynikéw eksportu. Biezgca sytuacja w Europie i Chinach oraz
oczekiwane przez nas spowolnienie aktywnosci gospodarczej w USA w Srednim
okresie implikuja raczej stabe perspektywy wzrostu eksportu w kwartatach
kolejnych.

e Jednoczes$nie, pomimo nawet nieco lepszego wyniku PKB w Il kw. wobec
naszych wstepnych szacunkéw, lipcowe dane z krajowej gospodarki oraz
prognozy danych za sierpien wskazujg na ryzyko dla prognozowanej skali
odbicia. Obecnie oczekujemy wzrostu dynamiki PKB w IIl kw. do ok. +0,8% r/r
oraz +2,2% r[r w IV kw. co implikowatoby catoroczny wzrost PKB w br. 0 0,6% t/r.

e Z poczqgtkiem 2024 r. oczekujemy natomiast wyhamowania poprawy
koniunktury i stabilizowania sie dynamiki PKB w okolicach 2,0% r/r. Jakkolwiek
dalsza poprawa sytuaciji dochodowej gospodarstw domowych (nizsza inflacja
CPI, stabilna sytuacja na rynku pracy, wzrost $wiadczer) bedzie stymulowaé
dalszy wzrost konsumpcji prywatnej, to po takiej kumulacji wydatkéw
inwestycyjnych powigzanych ze Srodkami UE joka ma miejsce w 2023 r.
oczekujemy ich wyraznego ograniczenia w 2024 r. Nie zaktadamy bowiem, ze do
tego czasu mozliwa bedzie intensyfikacja wykorzystania srodkéw unijnych w
nowej perspektywy UE - abstrahujgc od kwestii uruchomienia srodkéw z KPO
waznym jest efekt ,rozpedzania sie” nowych projektéw inwestycyjnych.

Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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B A N
wskaznik 3¢20 4920 1921 2921 3qg21 4921 1922 2q22 322 4922 1923 2q23
PKB -10 -18 03 123 6,6 8,6 838 6,1 39 23 -03 -0,6
popyt krajowy -22 -20 -06 126 96 122 108 72 3] 06 -52 -4]
konsumpcja prywatna -03 -4,0 -03 129 47 84 6.8 67 1 =11 -20 -27
spozycie publiczne %rfr 33 77 39 58 43 56 10 13 04 -87 -05 26
naktady brutto na rodki trwate -04 -9,0 -5] 10 32 3] 54 71 25 54 55 79
eksport 13 6,6 72 319 80 60 56 64 9,0 39 32 -27
import -09 6,8 64 352 13,9 128 87 82 77 07 -46 -8]
konsumpcja prywatna -02 -20 -02 72 27 4] 4,0 38 07 -05 -12 -16
spozycie publiczne . 0,6 15 07 11 08 12 02 03 0] -18 =01 05

kontrybucja
naktady brutto na srodki trwate -0] -23 -07 02 06 07 07 11 04 12 07 12
pkt. proc.
zapasy -26 09 -03 33 49 55 54 17 20 17 -4.6 -4]
eksport netto 11 02 038 05 -24 -28 -14 -07 09 17 48 34
PKB % kw/kw 68 0] 23 25 22 19 32 -14 12 -20 16 -22
konsumpcja prywatna wyréwnane n5 -13 24 09 29 11 13 10 -1 -27 02 0,6
inwestycje sezonowo 03 -10 10 -03 41 08 13 15 0] 19 2] 20

Zrédfo: 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 publikaciji opinie
i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogqg 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, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:
929 476 710 zt wptacony w catosci.
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