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Bardzo mocny wzrost PKB o 8,5% r/r w | kwartale, ale
struktura nie hapawa optymizmem.

e W 12022 r. PKB wzrést o 8,5% rfr, wobec wzrostu 07,6% rfr w IV kw. 2021 r.
Wynik ten jest zgodny z szacunkiem flash, ktéry GUS opublikowat przed dwoma
tygodniami.

3921 4921 1922 1922P*
PKB 55 76 85 79
popyt krajowy 8,6 1,2 13,2 9,6
konsumpcja prywatna % tfr 47 79 6,6 73
spozycie publiczne 0,8 -05 0,5 35
inwestycje 93 n7 43 45
konsumpcja prywatna 28 4] 3,9 45
spozycie publiczne kontrybucja 0,2 -0]1 01 0,6
inwestycje pkt proc 15 2,6 0,6 0,6
zapasy 38 43 77 48
eksport netto -2,8 -3.3 -38 =11
wartosé dodana 51 71 8,3 77
przemyst o 10,4 14,2 151 16,5
budownictwo 52 58 17,4 19,0
handelinaprawy 45 77 6,0 6,2

Zrédto: GUS

* prognoza sprzed publikacji szacunku flash

e Choé dynamika PKB na poziomie 85% r/r wyglada spektakularnie,
to struktura tego wzrostu wskazuje na zdecydowanie wiekszg ostroznosé
w optymistycznej ocenie tego wyniku.

e Gtéwnym powodem réznicy miedzy naszq prognoza (sprzed publikaciji
flash) a wynikiem PKB opublikowanym przez GUS byta bowiem kategoria
zapasoéw. W naszej prognozie zaktadaliSmy, ze po solidnym wzro$cie zapaséw
w Il pot. 2021r, z poczqtkiem roku wktad zapaséw we wzrost bedzie stabt.
Natomiast dzisiejsza publikacja GUS wskazuje na odwrotng sytuacje - dalszy,
dynamiczny wzrost udziatu zapaséw w tworzeniu PKB w | kw. do +7,7 pkt. proc.
z 4,3 pkt. proc w IV kw. ub.r. Nie wiemy, czy przyspieszenie kumulacji zapaséw
z poczgtkiem roku to konsekwencja dalszego budowania zapasow przez firmy
w wyniku zmiany w modelu produkcji po pandemicznych doswiadczeniach
firm z ciqgtosciq dostaw, czy tez w | kw. do nasilenia wzrostu zapaséw
przyczynita sie inwazja Rosji na Ukraing i decyzje o budowaniu zapaséw
np. surowcow.

e Niezaleznie od skali wptywu poszczegdlnych czynnikéw, kluczowe jest,
ze efekt budowy zapaséw bedzie miat zapewne charakter okresowy. Choé
oczywiscie nie musi do silnego spadku wktadu zapaséw w PKB dojs¢€ juz w Il kw.
br, niemniej wygasniecie tego efektu w srednim okresie jest pewne (gdyz
ostatecznie potrzeby firm w zakresie zapaséw zostang zaspokojone),
co w kolejnych kwartatach bedzie silnie obnizaé tempo wzrostu PKB.

¢ Kolejng niekorzystng informacja ptynacq z opublikowanych dzi§ danych
sq wyniki spozycia gospodarstw domowych. Jakkolwiek roczne tempo
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wzrostu na poziomie 6,6%r/r wyglada bardzo dobrze, to nalezy pamigtad,
ze ten wynik bardzo silnie wspieraty niskie bazy odniesienia, kiedy w | kw. 2021 r.
restrykcje epidemiczne silnie obnizaty wartosé konsumpciji prywatnej. W ujeciu
zmian kwartalnych oczyszczonych z sezonowosci po spadku spozycia
gospodarstw domowych w IV kw. o 15%, w | kw. odnotowano wzrost
konsumpcji jedynie o 0,6% kw/kw, co wskazuje juz na wyraznie wolniejsze
tempo wzrostu wydatkéw konsumentéw. Na takq sytuacje wptywa spadek sity
nabywczej dochodéw gospodarstw domowych w warunkach dynamicznego
wzrostu inflacji CPI, byé moze dodatkowo efekty wojny przetozyty sie na
okresowe silniejsze ograniczenie wydatkéw w nastepstwie wzrostu poczucia
niepewnosci konsumentéw.

e W | kw. nha poziomie nhizszym od nhaszych oczekiwan uksztattowata sie
dynamika spozycia publicznego, co w nhaszej ocenie oznacza silniejszy
negatywny wptyw ograniczenia wydatkéw zwigzanych z pandemiq, wobec
wzrostu wydatkéw zwigzanych z pomocg uchodzcom.

e W | kw. poza generdlnie stabymi wynikami w obszarze popytu
konsumpcyjnego, miato miejsce takze wyrazne ostabienie wzrostu eksportu,
do 20% r/r. Na ten wynik istotny wptyw maja wysokie bazy odniesienia
z przetomu 2020 i 2021 r, niemniej spadek wartosci eksportu o 21% w skali
kwartatu w ujeciu danych odsezonowanych potwierdza sygnaty stabngcego
popytu zagranicznego.

¢ Na poziomie zblizonym do naszych oczekiwain w | kw. uksztattowat sie
wynik naktadéw brutto na srodki trwate. Sam spadek rocznej dynamiki
wzrostu do 4,3% r/r z 117% r[r w IV kw. wynikat wytqcznie z efektéw bazy. W naszej
ocenie pozytywnie na wyniki inwestycji w | kw. wptynety publiczne wydatki
inwestycyjne, solidne inwestycje na rynku mieszkaniowym (w tym kumulacja
instalacji PV w przypadku inwestycji prywatnych w zwiqzku z wygasajgcym
zkoricem marca korzystnych dla prosumentéw regulacji). Dane GUS dot.
naktadéw inwestycyjnych przedsiebiorstw (wzrost o jedynie 13% r/r)
potwierdzaja natomiast, ze inwestycje firm z poczagtkiem 2022 r. rosty juz
zdecydowanie wolniej niz w 2021 r.

e Biorgc pod uwage powyzsze tendencje podtrzymujemy naszq prognoze
wyraznego spowolnienia dynamiki PKB w $srednim okresie, choé¢ trudne
do precyzyjnego prognozowania tendencje w zakresie zapaséw oznaczajg
wyzsze ryzyko prognozy kiedy doktadnie nastqpi silniejsze spowolnienie
aktywnosci. Na obecnym etapie podtrzymujemy prognoze, ze w Il kw.
dynamika PKB osiggnie bisko 6,0%, z kolei w Il pot. roku obnizy sie w kierunku
2,0% r/r, a z poczgtkiem 2023 r. nawet ponizej1,5% r/r.

¢ Silniejsze ostabienie aktywnosci w Il pot. roku to efekt: - zaktadanego
dalszego spowolnienia spozycia gospodarstw domowych, - utrzymania
nizszego tempa wzrostu eksportu w warunkach spowolnienia globalnej
aktywnosci, - utrzymania nizszej dynamiki inwestycji przedsiebiorstw
w warunkach trudniejszego otoczenia makroekonomicznego (popyt i koszty),
- stopniowego hamowania silnego dotgd wzrostu inwestycji na rynku
nieruchomosci mieszkaniowych (cykl budownictwa deweloperskeigo, koszty,
spadek popytu na mieszkania), - wygasania niskich baz odniesienia
zwigzanych z pandemiq (gt. dla konsumpciji prywatnej) - jednoczesnie
znaczgcego wzrostu baz odniesienia od Il kw. dla kategorii zapasow.
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e Prognozujemy, ze w Il pot. roku dynamika spozycia gospodarstw
domowych obnizy sie¢ do ok. 25% rfr, przy bardzo silnym spowolnieniu
wydatkéw gospodarstw domowych rezydentéw (w kierunku 0,0% r/r),
ale dodatnim wptywie wydatkéw migrantéw, ktéry szacujemy na nieco
ponad 20 pkt. proc. W naszych szacunkach zatozylismy, ze liczba
konsumentéw wzros$nie do Il kw. do ok. 2,0 min, jednak skala ich konsumpciji
siegnie okoto 50% konsumpciji przecietnego gospodarstwa domowego. Gdyby
ten odsetek okazat sie wyzszy (np. w sytuacji naptywu oséb decydujqcych sie
na trwalszy pobyt w Polsce) wyzsza $ciezka spozycia gospodarstw domowych
utrzymataby sie zapewne w kolejnych kwartatach.

e W warunkach zaktadanego ograniczenia sktonnosci inwestycyjnej
przedsiebiorstw, wyraznego ograniczenia prywatnych inwestycji
mieszkaniowych, a w Il pot roku takze deweloperskiego budownictwa
mieszkaniowego (efekt cyklu i notowanego w 2021 r. ograniczenia liczby
rozpoczynanych inwestycji) oczekujemy utrzymania wyraznie nizszej
dynamiki inwestycji w 2022 r. w okolicach 4,5% r/fr. Ten wynik i tak w sporym
stopniu bedzie wspierany inwestycjami publicznymi, ktére mogq w catym 2022
r. wzrosngé o blisko 8,0% r/r, wobec 0,4% r/r w 2021 r. Oczekujemy stopniowego
zwigkszania inwestyciji infrastrukturalnych JST przed zaplanowanymi na jesien
2023 r. wyborami samorzqdowymi, jak réwniez wyzszych inwestycji
na poziomie centralnym, zaréwno infrastrukturalnych, jak i zbrojeniowych.

e Pomimo wyraznie nizszej dynamiki PKB w Il potowie roku, silne wyniki
zlpotowy roku bedq podwyiszaé catorocznqg dynamike do ponad 4,0%
(obecnie nasza punktowa prognoza to 4,1% r/r), niemniej przy takiej strukturze
wzrostu coraz trudniej bedzie w 2023 r. osiagngé wynik 3,0% r/r (prognoza
punktowa 28% rfr) biorgc pod uwage uporczywosé presji kosztowej
iinflacyjne;.

Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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B A N K
wskaznik 2q19 3q19 4q19 1920 2920 320 4920 1921 2g21 3q21 4921 1922
PKB 54 4,6 37 2,6 -79 -11 -2 -06 n3 55 76 85
popyt krajowy 51 39 18 13 -91 -26 -29 0,3 12,4 8,6 1,2 13,2
konsumpcija prywatna 42 42 37 12 -10,6 03 =31 0,1 131 47 79 6,6
spozycie publiczne %rfr 57 71 48 32 43 33 81 16 3,0 08 -05 0,5
naktady brutto na srodkitrwate 75 33 52 25 -88 -72 -154 17 56 93 n7 43
eksport 38 54 3] 32 -136 24 8] 73 29,2 86 6,0 2,0
import 30 42 -05 16 -15,6 05 85 10,3 34,5 15,2 13,2 838
konsumpcija prywatna 24 25 19 08 -58 0]l -13 0,0 73 28 41 3,9
spozycie publiczne Yontrybucia 10 12 0,9 07 0,7 04 1,3 0,2 0,6 0,2 -01 01
naktady brutto na srodkitrwate pkt proc. 12 0,6 13 04 -4 -09 -32 0,2 0,9 15 2,6 0,6
zapasy 02 -05 -17 -0,5 -18 -15 09 -0]1 28 38 43 77
eksport netto 06 08 19 12 04 08 02 -09 -03 -28 -33 -38
PKB % kwfkw 07 11 04 04 -9] 73 0,0 14 2,0 26 18 25
konsumpcija prywatna wyréwnane 15 09 03 -1,6 -95 12,6 -39 18 34 36 -15 0,6
inwestycje sezonowo 02 -05 39 -07 -12,8 11 -4 19 -83 20 10 ns

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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