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W | kw. niezta struktura PKB, mniejszy spadek
konsumpc;ji prywatnej i wiekszy zapasow.

e W 12023 r. PKB obnizyt sie 0 0,3% r/r, wobec wzrostu 0 2,3% rfr w IV kw. 2022r.
Wynik ten jest nieznacznie nizszy wobec szacunku flash, ktéry GUS opublikowat
przed dwoma tygodniami (-0,2%). W ujeciu zmian kwartalnych oczyszczonych
zwahan sezonowych PKB wzrést o 3,8% po spadku w IV kw. 0 2,3%.
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kontrybucja
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zapasy 2,0 17 -42 -19
eksport netto 09 17 44 25
warto$¢ dodana 3,6 27 07 -0,6

rzemyst 58 35 -4 -2,0
P Y % rfr
budownictwo 0,5 09 15 10
handelinaprawy -09 -5]1 -4,4 -52

Zrédifo: GUS, BOS Bank
*prgnoza sprzed publikacji flash

¢ Poza nieco lepszym wynikiem PKB w | kw. wobec prognoz formutowanych
przed publikacja szacunku flash pozytywnie nalezy takze ocenié strukture
tego wzrostu.

e Choé¢ w i kw. spadek spozycia gospodarstw domowych pogtebit sie wobec
danych za IV kw. ub. r (—2,0% r/r wobec -1,1% r/r), to skala tego spadku okazata
sie mniejsza wobec oczekiwan. W komentarzach dot. wynikédw sprzedazy
detalicznej wskazywalismy, ze tagodzqco na skale spadku konsumpcji moze
wptywaé silniejszy popyt na ustugi w poréwnaniu z towarami. Ponadto
wskazywaliSmy na pozytywny okresowy efekt wyzszej Sciezki dochoddw
gospodarstw domowych z powodu wyzszych zwrotéw i mniejszych doptat
z tytutu rocznych rozliczen podatku PIT. Zapewne kombinacja tych czynnikéw
ztagodzita  skale spadku spozycia gospodarstw domowych pomimo
pogtebienia w | kw. realnego spadku dochodéw mierzonych dochodami
z pracy oraz Swiadczen spotecznych.

e Dane za | kw. dajg nieco lepszy punkt startowy dla Sciezki konsumpcji
prywatnej w kolejnych kwartatach, szczegdlnie przy materializujgcym sie
scenariuszu korzystnej sytuaciji na rynku pracy (niskie ryzyko utraty pracy) oraz
spadku inflacji (co podwyzsza $ciezke realnych dochoddéw gospodarstw
domowych). Z drugiej strony dane dot. sprzedazy detalicznej za kwiecier
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wskazujqg na utrzymujgca sie bardzo silng presje na ograniczenie wydatkéw
(przynajmniej w grupie towaréw), mogag takze wskazywaé na silniejszy
negatywny efekt bazy (w samym |l kw.) zwiqzany z nagtym ubiegtorocznym
wzrostem popytu konsumpcyjnego w zwiqzku z naptywem migrantéw
oraz wydatkéw na pomoc dla uchodzZcow.

e Szacujemy wstepnie, ze wypadkowq tych dwéch efektéw bedzie jedynie
niewielka poprawa wyniku spozycia gospodarstw domowych w II kw.,
ale juz dodatnia dynamika wzrostu w Il pot. roku w kierunku 2,0% rfr w IV kw.

e Zgodnie z oczekiwaniami w | kw. 2023 r. na solidnym poziomie utrzymata
sie dynamika naktadéw brutto na srodki trwate (5,5% rfr). Wedtug naszych
zatozen taki wynik byt efektem solidnego odbicia inwestycji publicznych
(na co wskazuje m.n. wyrazna poprawa danych dot. produkcji budowlano-
montazowej, szczegdlnie w dziale silnie powigzanym z inwestycjomi
infrastrukturalnymi). Jednoczesnie na podstawie danych GUS dot. naktadéw
inwestycyjnych firm oraz informacji dot. plandéw inwestycyjnych firm
wg badania NBP ,Szybki Monitoring” (wskazujgcych na rosnqce znaczenie
duzych projektéw inwestycyjnych firm publicznych i energetycznych).
W przypadku obu tych grup inwestycji uwazamy, ze bardzo istothnym
czynnikiem stymulujgcym ich wzrost jest konieczno§é wykorzystania
do kornica tego roku srodkéw w ramach Perspektywy Finansowej UE na lata
2014-2020.

¢ Uwazamy, ze ten czynnik bedzie w catym 2023 r. wspierat lepsze wyniki
inwestycji w gospodarce, stgd pomimo zaktadanych spadkéw inwestyciji
na rynku mieszkaniowym oraz ograniczenia naktadéw w mniejszych firmach
w warunkach spowolnienia aktywnosci pozwoli na wzrost naktadéw brutto
na srodki trwate w catym roku o blisko 6,0% r/r, wobec 5,0% w 2022 r.

e W | kw. negatywnie zaskoczyty dane dot. zapaséw. Jakkolwiek, po wzroscie
ich kontrybuciji do ponad 5 pkt. proc. na przetomie 2021 2022 r,, od poczgtku br.
oczekiwaliSmy ujemnej kontrybucji, to skala tego spadku zaskoczyta. Taka
sytuacja jest wynikiem wygasania post-pandemicznego efektu budowy
zapaséw (w zwigzku z doswiadczeniami problemdéw z globalnymi tarncuchami
dostaw w okresie pandemii) jak réwniez cyklicznego ograniczenia ich poziomu
w warunkach spowolnienia popytu. Sqdzimy, ze trwate wygasniecie efektu
strukturalnego zmiany polityki zapasowej bedzie jeszcze w kolejnych
kwartatach utrzymywaé ujemnag kontrybucje zapasédw we wzrost, niemniej
juz w mniejszej skali z uwagi na nizsze bazy odniesienia.

e Btgd prognozy w zakresie kontrybucji zapaséw miat ograniczony wptyw
na prognoze PKB ogétem ze wzgledu na réwnoczesny efekt silniejszego spadku
importu. Zapasy sq jednq z najbardziej importochtonnych kategorii (w tym np.
zapasy importowanych surowcéw), stqd znaczqgce zmiany tej kategorii
zazwyczaj skutkujg réwnie silnymi dostosowaniomi w zakresie kontrybuciji
eksportu netto. W rezultacie w | kw. 2023 r. kontrybucja eksportu netto silnie
wzrosta, wtasnie dzieki gwattownemu spadkowi importu (-4.6% r/r wobec +0,7%
w IV kw.), przy lekkim spadku dynamiki eksportu (31% r/r wobec 3,9% r/r).

¢ Miesieczne wyniki produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej wskazujg
na ryzyko utrzymania w Il kw. ujemnej dynamiki PKB, przy utrzymujacym sie
rocznym spadku spozycia gospodarstw domowych, silniejszym spowolnieniu
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eksportu oraz utrzymaniu ujemnej kontrybucji zapaséw we wzrost.
Jednoczesnie jednak biorgc pod uwage oczekiwany wzrost dynamiki
realnych dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych i historycznie
niska stope bezrobocia oczekujemy silniejszego wzrostu konsumpciji w Il pot.
roku, co przy solidnych wzrostach naktadéw brutto na srodki trwate powinno
podwyzszyé dynamike PKB w IV kw. w kierunku 2,5%rfr, co przetozy sie na
wzrost PKB w catym 2023 r. o ok.1,0% r/r.
Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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PKB -78 -10 -18 03 123 6,6 8,6 88 6,1 39 23 -0,2
popyt krajowy -88 -22 -2,0 -0,6 12,6 9,6 12,2 108 72 3] 0,6 -52
konsumpcja prywatna -1 -03 -4,0 -03 12,9 47 84 6,8 6,7 11 =11 -2,0
spozycie publiczne % fr 44 33 77 39 58 43 56 10 13 04 -87 -0,5
naktady brutto na Srodki trwate -21 -04 -9,0 -51 10 32 3] 54 71 25 54 55
eksport -15,0 13 6,6 72 319 8,0 6,0 56 6,4 9,0 39 32
import -17,4 -09 6,8 6,4 352 13,9 12,8 87 82 77 07 -4,6
konsumpcja prywatna -6.3 -02 -2] -0,2 72 27 4,0 4,0 38 06 -05 -1.0
spozycie publiczne 08 07 16 08 12 08 12 0,2 0,2 01 -1.8 -0
kontrybucja
naktady brutto na Srodki trwate Kt proc -04 -01 -24 -08 02 06 07 07 11 04 12 06
pkt. .
zapasy -24 -2,5 0,9 -04 32 49 55 53 17 2,0 17 -4]
eksport netto 0,5 11 0,2 0,9 05 -24 -2,8 -4 -0,7 08 17 43
PKB % kwfkw -92 6,7 [o}] 2,6 2] 2] 18 45 -25 10 -23 38
konsumpcija prywatna wyréwnane -n5 1,6 -3 22 09 3,0 14 08 09 -0,9 -2,0 -08
inwestycje sezonowo -78 03 -10 10 -03 4] 08 13 19 -02 16 19
Zrodfo: GUS
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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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