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W Il kw. wzrost konsumpciji prywatnej przyczyng
powrotu do wzrostu PKB.

e Wedtug ostatecznego szacunku GUS w Ill kw. PKB wzrést o 0,5% t/r,
wobec spadku 00,6%r/r w Il kw. Wynik jest o 0] pkt. proc. wyzszy wobec
szacunku flash i o 01 pkt. proc. nizszy od naszej prognozy sprzed publikacji
szacunku flash. W ujeciu zmian kwartalnych oczyszczonych z wptywu zjawisk
sezonowych PKB wzrést 0 1,5% wobec wzrostu o 0,3% w Il kw. br.

4922 1923 2923 3923 3q23P*
PKB 25 -0,3 -0,6 0,5 0,6
popyt krajowy 10 -48 -29 -52 -0,4
konsumpcja prywatna %rfr 10 -20 -28 08 0,2
spozycie publiczne -62 -03 22 33 2,0
inwestycje 56 68 105 72 9,0
konsumpcja prywatna 05 -12 -17 05 0,1
spozycie publiczne -13 00 04 06 0,4
kontrybucja
inwestycje 12 08 16 12 15
pkt. proc.
zapasy 04 -43 -32 -73 -23
eksport netto 16 44 22 56 10
warto$é dodana 31 09 08 08 16
przemyst 37 -09 -7 -20 -20
%r/r
budownictwo 16 19 29 28 57
handel i naprawy -37 -43 -67 17 04

Zrédlfo: GUS, BOS Bank
*prognoza sprzed publikacji flash

e Wstepny szacunek PKB potwierdzit oczekiwania, ze aktywnosé polskiej
gospodarki w Il kw. poprawita sie wobec wynikéw z | pot. roku, co pozwolito
na powrét dynamiki PKB do dodatniego poziomu. Na taki scenariusz
wskazywata poprawa danych z Il kw. publikowanych z czestotliwosciq
miesiecznq, przede wszystkim wzrost dynamiki sprzedazy detalicznej o 14% r/r
(vs. spadek o 73% w Il kw.,) oraz wzrost dynamiki produkcji budowlano-
montazowej do 5,5% r/r (vs. 0.7% r/r w Il kw.).

e Cho¢ gtéwne kategorie PKB - konsumpcja oraz inwestycje - nie réznitq sie
znaczgco wobec prognoz i potwierdzajq kierunkowe tendencje, to doktadana
analiza struktury PKB wskazuje na wyzwania, ktére w kolejnych kwartatach
bedqg hamowaé tempo ozywienia aktywnosci polskiej gospodarki.

e Najbardziej pozytywnag informacja dzisiejszej publikacji GUS jest
potwierdzenie wyraznego odbicia spozycia gospodarstw domowych.
Konsumpcija wzrosta o 0,8% r/r (po spadku o 2,4% r/r w | pot. br.), powyzej
naszych dos$é optymistycznych prognoz wzrostu o 0,2%. Gtéwnym powodem
poprawy spozycia jest znaczgca poprawa w potowie br. sytuacji dochodowej
gospodarstw domowych. Choé dynamika nominalna dochodéw nawet lekko
obniza sie, to silny spadek inflacji w Il i lll kw. skokowo podwyzszyt dynamike
realng dochodéw. Jak juz wskazywaliSmy w komentarzach wczesniejszych
po czesci poprawa rocznej dynamiki spozycia gospodarstw domowych to tez
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efekt wygasajgcego wptywu podwyzszonych baz odniesienia dla | pot.
ze wzgledu na przeptywy migracyjne. Gwattowny naptyw migrantéw z Ukrainy
w | pot 2022 r. silnie podbijat wydatki konsumpcyjne, co przektadato sie
na bardzo wysokqg baze dla danych w | pot. 2023 r., gdyz w trakcie Il pot. 2022 r.
duza cze$¢ uchodzcéw wrdécita do kraju.

¢ Na podstawie danych nt. struktury wartosci dodanej, w tym skokowego
wzrostu dynamiki w handlu i wyhamowaniu wzrostu dynamiki ustug
whnioskujemy, ze w gtéwnej mierze ta poprawa wyniku koncentruje sie
w konsumpciji débr. Nalezy natomiast pamietaé, ze to przyspieszenie nastepuje
po bardzo silnym ostabieniu popytu na towary w 2022 i na poczgtku 2023 r.

e W Ill kw. dynamika naktadéw brutto na srodki trwate wyniosta 7,2% rfr,
wobec 10,5% r/ w Il kw. Choé generalnie takie tempo wzrostu nalezy uznaé
zasolidne, to jednak biorgc pod uwage kumulacje  projektow
wspétfinansowanych ze srodkéw UE, wyniki te lekko rozczarowujq (nasza
prognoza wzrostu o blisko 9,0% r/r). Na silniejsze tempo wzrostu inwestycii
wskazywaty takze dane GUS dot. naktaddw inwestycyjnych przedsiebiorstw
oraz dane dot. wydatkéw inwestycyjnych JST i budzetu panstwa.

e Najbardziej niekorzystny obraz przedstawidjg natomiast dane
dot. eksportu, ktory obnizyt sie w skali roku az o 11%, znacznie silniej wobec
naszej prognozy ok. 5-procentowego spadku. Generalnie ostabienie wynikow
eksportu w warunkach stagnacji gospodarczej w strefie euro i bardzo stabych
danych dot. wolumenu globalnego handlu zagranicznego nie dziwiqg, niemniej
zaskakujaca jest skala spadku w Il kw. W skali kwartatu (po oczyszczeniu
zwptywu zmian sezonowych) eksport spadt o 6,2%, po spadku o 3,6% w Il kw.
Te wyniki nie wrézq szybkiej poprawy sytuacji eksporteréow. Jednoczesnie
zastanawia dos¢ silny optymizm firm eksportujgcych w kontekscie prognoz
popytu na eksport (wg publikacji NBP Szybki Monitoring). Nie mozna wykluczyé,
ze tak silne zmiany dynamiki eksportu nie wynikaja wytqcznie z cyklicznych
zmian popytu, a w czesci z opdznionych efektéw postpandemicznych
dostosowan, niemniej skala spadku eksportu jest powodem do niepokoju.

¢ Pomimo silnego ostabienia eksportu, kontrybucja eksportu netto we wzrost
w Il kw. silnie wzrosta do 59 pkt. proc. z 2,1 pkt. proc. w Il kw. Trudno jednak w
tych danych o optymizm, gdyz ta poprawa wynikata wytqcznie z jeszcze
silniejszego tgpniecia importu (spadek o0 20,3% r/r).

Kumulacja wydatkowania srodkéw z budzetu UE Wyrazne ostabienie produkcji wéréd firm przemystowych o
najwyzszym udziale sprzedazy eksportowejw Il pot. br.
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e Tak silny spadek importu jest spdjny z kolejnym kwartatem gwattownego
dostosowania zapaséw w Il kw. Wedtug danych GUS kontrybucja zapaséw
w Il kw. obnizyta sie do -7,7 pkt. proc. wobec -3,0 pkt. proc. w Il kw. skutkujac
redukcjq poziomu zapaséw w skali roku (a nie tylko ograniczeniem ich
przyrostu). Spadek wartosci zapaséw jest — wg danych dot. rachunkéw
narodowych — zjawiskiem bardzo rzadkim.

e Sam proces ograniczania zapaséw nie dziwi, gdyz po ich dynamicznym
wzroscie w I. 2021 — | pot. 2022, od Il pot. 2022 r. nastepuje ich silna korekta.
Tezmiany w duzej mierze efektem dalszego dostosowania zapaséw
po ostatnich dwéch szokowych latach (pondemiq, kryzys energetyczny). Skala
dostosowania w Il kw. jest jednak sporym zaskoczeniem. Dane NBP dot. oceny
poziomoéw zapasow firm wskazywaty jednak, ze w potowie br. zostat osiggniety
,dotek” i tempo dostosowar powinno stopniowo stabng¢. By¢ moze na tak silne
zmiany wptywajq wieksze zmiany jednostkowe o duzej wartosci (np. surowce).
Z drugiej strony te dane nalezy analizowaé bardzo ostroznie, gdyz kategoria
zapasoéw podlega najczestszym i najwiekszym co do skali korektom GUS.

e POki co zaktadamy, ze w IV kw. 2024 r. ujemna kontrybucja zapaséw
we wzrost PKB utrzyma sie (choé w zdecydowanie mniejszej skali niz w Il kw.)
i tez w kolejnych kwartatach ten ujemny wynik bedzie sie stopniowo zmniejszaé.

e Cho¢ nie oczekujemy dynamicznego ozywienia eksportu, to zaktadajgc,
ze od poczqtku 2024 r. gospodarka strefy euro zacznie stopniowo odbijaé
oczekujemy dodatniej dynamiki eksportu w 2024 r. Z drugiej strony, oczekujqc
wciqgz stabego wzrostu gospodarki globalnej oraz biorqc pod uwage
podwyzszone ryzyko silniejszego jej spowolnienia, zaktadamy, ze wzrost
eksportu bedzie ograniczony (32% r/r sredniorocznie).

e Pomimo biezgcych dobrych wynikéw inwestycji, w trakcie 2024 r.
zaktadamy wyrazne ostabienie dynamiki w kierunku 0,0%. Na biezqce silne
wzrosty inwestycji w decydujgcym stopniu wptywa kumulacja inwestycji
wspétfinansowanych ze srodkéw UE (zaréwno inwestycji publicznych, jak i firm).
Te inwestycje muszq, zgodnie zasadq rozliczen, by¢ zakoriczone do konca br.
Zdrugiej strony skala uruchamianych projektéw wspdtfinansowanych
ze Srodkéw kolejnej perspektywy jest obecnie na etapie poczgtkowym,
co przektada sie na wyrazne ograniczenie wartosci projektéw w realizacji w
2024r.

Od Il pot. 2023 r. wyrazny wzrost dynamiki realnych dochodéw ..bedzie sprzyjaé dalszym, silnym wzrostom konsumpciji

gospodarstw domowych...

prywatnej i tym samym wzrostom PKB
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o Co wiecej, przy wciqz stabych perspektywach eksportu, trudno zaktadaé
silniejsze przyspieszenie prywatnych inwestycji firm (nie korzystajgcych
z finansowania UE), nawet pomimo bardzo dobrych perspektyw ozywienia
popytu gospodarstw domowych.
e Rosndgca dalej konsumpcja prywatna bedzie kluczowym czynnikiem
podwyzszajgcym dynamike PKB w nadchodzqgcych kwartatach pomimo
pesymistycznych prognoz inwestycji i popytu zagranicznego. Utrzymanie
solidnego (choé nizszego niz przed rokiem) wzrostu hominalnych dochodéw
z pracy, podwyzszenie wartosci Swiadczenia ,500+", a przede wszystkim nizsza
inflacja wptyng na wyrazny wzrost dynamiki realnych dochoddéw gospodarstw
domowych w poréwnaniu do wynikéw z I. 2022 — 2023.
e Prognozujemy, ze dynamika spozycia gospodarstw domowych w 2024 r.
siegnie 4,0% rfr, a PKB w catym roku wzrosnie o 2,2%, wobec 0,5%
szacowanego na 2023 r.
Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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wskaznik 4q20 1921 2q21 3q21 4921 1922 2q22 3q22 4q22 1923 2q23 3qg23
PKB -18 0,3 123 6,6 8,6 8,8 6,3 41 25 -03 -0,6 0,5
popyt krajowy -20 -06 126 96 122 108 74 3] 10 -48 -29 -52
konsumpcja prywatna -4,0 -03 129 47 84 88 85 29 10 -20 -28 08
spozycie publiczne %rfr 77 39 58 43 56 27 38 3,0 -62 -03 22 33
naktady brutto na srodki trwate -9,0 -5] 10 32 3] 5] 65 25 56 68 105 72
eksport 6,6 72 319 8,0 6,0 62 6,7 9.8 45 38 -32 -11,0
import 6.8 64 352 139 128 93 87 82 16 -32 -6.8 -203
konsumpcja prywatna -20 -02 72 27 4] 53 48 16 05 -12 =17 05
spozycie publiczne 15 07 11 08 12 05 07 05 -13 0,0 04 06
kontrybucja
naktady brutto na Srodki trwate -23 -07 02 0,6 07 0,7 10 04 12 08 16 12
pkt. proc.
zapasy 09 -03 33 49 55 37 05 04 04 -43 -32 =77
eksport netto 02 08 05 -24 -28 -15 -07 11 16 44 22 59
PKB % kwjkw 0] 23 26 21 18 33 -08 06 -23 11 03 15
konsumpcja prywatna wyréwnane -13 21 11 29 13 27 12 -4 -21 -0] 10 23
inwestycje sezonowo -10 11 -03 39 038 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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