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PKB w IV kw. wzrést 01,0% r/r, staba konsumpcja,
moche inwestycje.

e Wedtug szacunku GUS w IV kw. 2023 r. PKB wzrést o 1,0% r/r wobec wzrostu
00,5% w Il kw., zgodnie z szacunkiem flash. PKB po korekcie o sezonowo$¢
nie zmienit sie w relacji do lll kw., po wzroscie o 11% kw/kw w Il kw.

o Drzisiejszq publikacje poprzedzita publikacja szacunku PKB za caty 2023 r.
wraz z catorocznymi  wynikami  w  poszczegdlnych sktadowych PKB
na podstawie, ktérej mozna byto oszacowaé zmiany w poszczegdlnych
sktadowych PKB w IV kw. Z tego wzgledu dzisiejsza publikacja przyniosta
juz mniej kluczowych informacji. Generalnie potwierdzity sie szacunki bardzo
stabego wyniku spozycia gospodarstw domowych (0% r/r), GUS podwyzszyt
roczny szacunek wzrostu naktadéw brutto na Srodki trwate, co podwyzszyto
roczne tempo wzrostu wobec szacunku sprzed miesigca (do 8,7% r/r). Istotnq
informacjq, ktéra nie byta znana przy okazji wczesniejszych publikacji jest
solidne odbicie sktadowych handlu zagranicznego i dodatnia roczna
dynamika eksportu.

4q22 1923 2q23 3q23 4q23P
PKB 2,5 -03 -0,6 05 10
popyt krajowy 10 -48 -29 -52 -23
konsumpcja prywatna % 1fr 10 -2,0 -28 08 -01
spozycie publiczne -62 -03 22 33 57
inwestycje 56 6.8 10,5 72 87
konsumpcija prywatna 05 -13 -16 05 0,0
spozycie publiczne -13 -0] 04 0,6 11
kontrybucja
inwestycje 12 09 15 12 2,0
pkt. proc.
zapasy 04 -44 -30 =77 -54
eksport netto 1,6 4,6 2] 59 33
wartos¢é dodana 3] 09 08 08 14
przemyst 37 -09 -17 -20 11
%rfr
budownictwo 16 19 29 28 53
handelinaprawy -37 -43 -67 17 -0]1

Zréafto: GUS, BOS Bank
*prognoza sprzed publikacji flash

o Jak juz wskazywalismy w komentarzu po publikacji danych rocznych, choé
w IV kw. kontynuowany byt trend wzrostowy dynamiki PKB, to samo tempo
wzrostu jak i jego struktura sq raczej stabym wynikiem, z czego
najwazniejszym jest ostabienie dynamiki spozycia gospodarstw domowych.

e Po silniejszym odbiciu konsumpcji w Il kw., oczekiwaliSmy kontynuaciji tej
poprawy w warunkach dalszego wzrostu dochodéw realnych gospodarstw
domowych i niskiego poziomu bezrobocia. W IV kw. dynamika konsumpgcji
prywatnej wyniosta -0,1% r/r i obnizyta sie wobec wyniku w Il kw. (+0,8% r/r).
Przy wyraznej poprawie sytuacji dochodowej w Il potowie minionego roku,
poprawie  wskaznikéw nastrojow konsumentéw (w tym  sktonnosci
do dokonywania zakupéw) bardzo trudno wyttumaczyé tak stabe dane.
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« Biorgc pod uwage, ze kluczowe dla konsumpciji tendencje (dochody oraz
bezrobocie) wskazujg na sciezke poprawy konsumpcji prywatnej w kolejnych
kwartatach, zaktadamy, ze gtéwnym powodem jest zmiennosSé szeregu
spozycia w Il pot. roku. Na doktadng $ciezke danych dot. konsumpcji prywatne;j
w okresie | — Il kw. (i wieksze ryzyko dla oceny wzrostu spozycia w IV kw.) mogty
wptynqé korekty GUS danych dot. sprzedazy detalicznej w trakcie roku,
zaburzajqce relacje tych szeregdéw. Przy dodatkowych problemach zmian
relacji szeregu danych dot. sprzedazy detalicznej (nieuwzgledniajacych
spozycia ustug) oraz spozycia gospodarstw domowych w |. 2020-2023, z tytutu
dostosowan pandemicznych i post-pandemicznych. Weryfikacja tej hipotezy
jest bardzo trudna i bedzie mozliwa dopiero w kolejnych kwartatach
przy ewentualnych korektach danych za 2023.

e W IV kw. ub.r. dynamika naktadéw brutto na srodki trwate wzrosta
do 8,7% r/[r, ksztattujqc sie ostatecznie blizej naszej prognozy sprzed publikacii
rocznej dynamiki PKB (9,6% r/r). Uwazamy, ze wzrost tej dynamiki pod koniec
ub.r. byt efektem kumulacji wydatkéw inwestycyjnych wspdtfinansowanych
ze érodkéw UE (z Perspektywy finansowej UE na I. 2014 — 2020), ktéra musiata
zostac rozliczona do konca 2023 r. W naszej ocenie ten efekt podbijat zaréwno
inwestycje publiczne jak i inwestycje przedsiebiorstw. Jednoczesnie, pomimo
takiej kumulaciji relatywnie ograniczona poprawa wyniku inwestycji wzgledem
kwartatéw wczesniejszych naszym zdaniem jest efektem generalnie
utrzymujgcych sie w 2023 r. stabych nastrojéw inwestycyjnych przedsiebiorstw
(w obszarze wydatkéw, na ktére fundusze unijne nie majq wiekszego wptywu).

e Zgodnie z opublikowanymi dzi§ danymi GUS w IV kw. eksport wzrést 0 2,9% r/r,
po tym jak w Il kw. obnizyt sie az o M% r/r. Biorgc pod uwage dane
dot. sprzedazy zagranicznej przedsiebiorstw w lIl kw. i silne tapniecie sprzedazy
zagranicznej w sekcji wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng gaz
pare wodnq i gorgca wode (ok. -100% r/r), nie mozna wykluczyé, ze pod koniec
roku nastgpita korekta wzrostowa. Takq teze potwierdza wyrazna poprawa
wynikéw produkcji sprzedanej przemystu w tej sekcji w IV kw. Zaktadamy,
ze zmiennos$¢ ta jest nadal pochodng wczesniejszych perturbacji w zakresie
kryzysu energetycznego oraz wiekszego znaczenia i wysokiej zmiennosci
eksportu energii do Ukrainy.

e Na podstawie wynikéw produkcji przemystowej w dziatach przetworstwa
przemystowego o nhajwyzszym udziale sprzedazy eksportowej trudno
natomiast  wskazywaé pod koniec roku na  wyrazng poprawe,
po jej pogorszeniu w lIl kw. Wydaje sie zatem, ze o bardzo stabe wyniki eksportu
z Il kw. maja charakter okresowy, to tez sporo silniejsze jego odbicie w IV kw.
nie zapowiada trwatej tak mocnej poprawy. Trudno bowiem bytoby wskazywad
na taki scenariusz w sytuacji weiqz stabej kondycji gospodarki strefy euro,
w tym przede wszystkim trwajqcej dekoniunktury w niemieckim przemysle.
Tym samym podtrzymujemy naszq dotychczasowq prognoze jedynie
stopniowej poprawy w eksporcie w 2024 r.

e Pomimo stabych wynikéw konsumpcji prywatnej w IV kw. 2023r.,
hie zmieniamy naszych oczekiwain wyraznego jej wzrostu w 2024 r. Trudno
bowiem przy tak silnej poprawie dochodéw do dyspozycji oraz historycznie
niskim poziomie bezrobocia nie oczekiwaé wyraznego ozywienia wydatkéw
konsumentéw. Czynnikiem, ktéry moze ogranicza¢ to ozywienie bedzie



konieczno$é odbudowy oszczednosci gospodarstw domowych (w I. 2022 -
2023 wydatki w czesci finansowane nagromadzonymi oszczednosciami
z1.2020 -2021), niemniej odbicie dochodéw powinno byé wystarczajgce
dla wyzszych wydatkéw i oszczednos$ci. Zaktadamy, ze dochody z pracy
oraz $wiadczen spotecznych w | kw. 2024 r. wzrosng realnie o ponad 10% r/r,
podczas gdy w | kw. 2023 r. obnizyty sie o blisko 3,0%. Prognozujemy, ze w catym
2024 r. dynamika spozycia gospodarstw domowych wzrosnie do 4,0% t/r.

e Przyspieszenie wzrostu spozycia gospodarstw domowych jest kluczowym
czynnikiem prognozowanego wzrostu dynamiki PKB w 2024 r. do 2,8% t/r.

e Po nieztych wynikach inwestycji w 2023 r. (wzrost o 8,4%), oczekujemy
bowiem wyraznego spowolnienia tej kategorii w tym roku do niespetna
0,5%rfr. Zakoriczenie projektéw wspétfinansowanych ze $rodkéw  UE
z poprzedniej perspektywy unijnego finansowania, przy ograniczonej skali
umow podpisanych w ramach nowej perspektywy, przetozy sie na okresowe
wyrazne ograniczenie skali takich projektéw. Dodatkowo, zakoriczenie okresu
wyborczego w Il pot. 2024 r. bedzie takze ogranicza¢ wydatki krajowe SFP,
w szczegdlnosci  sektora samorzqdowego. Czynnikiem ograniczajgcym
silniejsze dostosowania inwestycji bedzie z kolei utrzymanie podwyzszonych
wydatkéw zbrojeniowych, ozywienie na rynku inwestycji mieszkaniowych oraz
sygnaty (wg badar NBP) pewnego odmrazania inwestycji przedsiebiorstw
wstrzymywanych w okresie kryzysu energetycznego.

e W catym 2024 r. wzrost popytu krajowego (po jego spadku o ponad 4%
w 2023 r.) bedzie zapewne silnie wspieraé wygashiecie efektu ograniczania
poziomu zapaséw. W 2023 r. ta kategoria odjeta 5 pkt. proc. ze wzrostu PKB.
Z drugiej strony, silnym zmianom po stronie zapaséw towarzyszy zazwyczdj
dostosowanie po stronie importu, stqd zaktadamy w przysztym roku
réwnoczesnie ozywienie tej kategorii, co ograniczy skale pozytywnego wptywu
odbudowy zapaséw na wzrost PKB.

Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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B A N
wskaznik 1921 2921 3921 4q21 1922 222 3qg22 4022 1923 2q23 3q23 4023
PKB 03 12,3 6,6 86 88 63 4] 25 -03 -06 05 10
popyt krajowy -0,6 12,6 9,6 12,2 10,8 74 3] 10 -48 -29 -52 -23
konsumpcja prywatna -03 12,9 47 84 88 85 29 10 -20 -28 08 -01
spozycie publiczne %1fr 39 58 43 56 27 38 30 -6,2 -03 22 33 57
naktady brutto na srodki trwate -51 10 32 31 5]1 6,5 25 56 6.8 10,5 72 87
eksport 72 319 80 6,0 6,2 67 98 45 38 -32 -1,0 27
import 64 35,2 13,9 12,8 93 87 82 16 -32 -6,8 -203 -2.8
konsumpcja prywatna -02 72 27 4] 53 4.8 16 05 -12 -17 04 0,0
spozycie publiczne rontrybucia 07 11 038 12 05 0,7 05 -13 0,0 04 0,6 11
naktady brutto na srodki trwate pkt. proc. -07 02 06 07 07 10 04 12 08 16 12 20
zapasy -03 33 49 55 37 05 04 04 -43 -32 -73 -54
eksport netto 08 05 -24 -2.8 -5 -07 11 16 44 2,2 56 33
PKB % kw/kw 23 25 2] 2,0 32 -10 04 -15 07 -0 11 0,0
konsumpcja prywatna wyréwnane 2] 11 29 15 25 11 -15 -13 -08 07 19 -09
inwestycje sezonowo 11 -03 39 08 13 13 08 12 2,6 2,6 14 28

zrédto: GUS

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.
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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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