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W IV kw. ostabienie PKB tagodniejsze od oczekiwan.
Bardzo staba konsumpcja, mochiejsze inwestycje.

e Wedtug wstepnych danych GUS w 2022r. dynamika PKB obnizyta sie
do 4,9% r[r z 6,8% r/r w catym 2021 r., nieznacznie powyzej naszej prognozy
na poziomie 4,8%.

e Na podstawie tej publikacji, przy zatozeniu braku zmian danych nt. PKB
za okres | — Il kw. 2022 r. mozna oszacowaé wzrost PKB i gtdwnych sktadowych
w IV kw. Wedtug naszych oblicze w IV kw. PKB wzrést o 2,0% - 2,3% r/r, powyzej
naszej prognozy 1,7% przyjetej w prognozie roczne;j.

spozycie naktady
popyt
PKB . gospodarstw brutto na zapasy eksport netto
krajowy
domowych  $§rodkitrwate
%rfr kontrybucija w pkt. proc.

1922 8,6 12,0 6,7 47 6,7 -2,7

2922 58 6,9 6,4 6,6 18 -0,7
3022 3,6 3] 0,9 2,0 22 06
4q22* 20-23 1,3-16 (-1,8)-(-1,5) 51-5,3 12-15 0,5-0,9
2022 49 55 3,0 4,6 - -0,6

* przy zatozeniu braku korekt danych za okres |- Il kw.

e Sam wynik PKB na poziomie ok. 20% r[r nie jest bardzo duzym
zaskoczeniem, zdecydowanie wiecej niespodzianek przyniosta struktura
wzrostu PKB. Jednoczesnie inaczej niz w minionych kwartatach
to zréznicowanie dotyczyto tylko gtéwnych kategorii tworzqcych PKB,
a w mniejszym stopniu zapaséw i eksportu netto.

e W IV kw. zdecydowanie negatywnie zaskoczyty wyniki spozycia
gospodarstw domowych. Roczny spadek konsumpciji prywatnej nastagpit juz
w IV kw. (oczekiwalismy spadku w | kw. 2023 r.) i okazat sie bardzo gteboki,
o co najmniej 1,5% r/r, wobec naszej prognozy stabilizacji konsumpcii. Z kolei
zdecydowanie powyzej oczekiwan uksztattowata sie wynikowa dynamika
naktadéw brutto na srodki trwate przekraczajgc 5,0% rfr, vs. 2,0% r/r w Il kw.
oraz naszej prognozy 2,2% rr.

¢ Generdlnie bardzo stabe dane dot. spozycia gospodarstw domowych
nie powinny dziwi¢ biorgc pod uwage skale spadku realnych dochodéw
gospodarstw domowych (mierzonych funduszem ptac w gospodarce
narodowej oraz $wiadczeniomi spotecznymi). Z drugiej strony tak
dynamiczny spadek wynikéw konsumpcji kontrastuje z wcigz stabilng
sytuacja na rynku pracy i historycznie niskim bezrobociem. Tok silny
konsumpciji jest najstabszym wynikiem od 2003 r. oczywiscie pomijajac wyniki
22020 okresu pandemii i ograniczonej podazy ustug.

e Nalezy takze wskazaé na kumulujgce sie w 2022 r. czynniki niestandardowe,
ktére tym bardziej utrudniajg ocene skali i tempa zmian w zakresie spozycia
gospodarstw domowych: - silny w okresie Il pot. 2021 [ | pot. 2022 efekt

2023-01-30 )
Klauzula poufnosci: BOS jawne

Departament Rynkéw
Finansowych i Analiz
bosbank.analizy@bosbank.pl

tukasz Tarnawa

Gtéwny Ekonomista

+48 696 405159
lukasztarnawa@bosbank.pl

Aleksandra Swigtkowska
Ekonomista

+48 515 111 698
aleksandra.swiatkowska@bosbank.pl




nadrabiania  konsumpcji finansowanej z nadwyzkowych oszczednosci
generowanych w okresie pandemii, dodatkowo podwyzszajgcy bazy
odniesienia dla biezgcych wynikéw, - dodatkowy popyt konsumpcyjny
migrantéw, ktéry weiqz dodaje co najmniej 1 pkt. proc. do biezqcej dynamiki
spozycia gospodarstw domowych.

e Z poczqgtkiem 2023 r. oczekujemy utrzymania spadku konsumpcji prywatnej
o ok. 10% r/r, gdyz wciqz prognozowany przez nas wskaznik inflacji bedzie
przekraczat oczekiwaone tempo wzrostu nominalnego wynagrodzen
i Swiadczen. Jednoczesnie ta relacja, moze nie pogorszy¢ sie juz wzgledem
IV kw. Analizujgc wyniki opublikowanego dzi§ badania NBP dot. koniunktury
w sektorze przedsiebiorstw coraz bardziej sktaniamy sie ku tezie, ze stabe wyniki
w zakresie dynamiki wynagrodzenn w IV kw. byty efektem ograniczonej skali
wyptat premii i nagréd z uwagi na antycypowane przez firmy utrzymanie
solidnego wzrostu ptac z poczqgtkiem 2023 r., m.in. w zwiqzku z bardzo wysokq
podwyzkg ptacy minimalnej od stycznia br. (15,9% r/r).

e W trakcie 2023 r. oczekujgc nasilenia spadku inflacji przy jednoczesnie
solidnym wzroscie wynagrodzen oczekujemy wzrostu spozycia gospodarstw
domowych w II pot. roku i nieznacznego wzrostu konsumpcji o 0,5% r/r w catym
2023r.

e W przypadku danych dot. inwestycji nieco trudniej o wyttumaczenie
opublikowanych dzisiaj danych biorgc pod uwage weciqz bardzo stabe
nastroje inwestycyjne firm (potwierdzone w dzisiejszej publikacji NBP raportu
dot. sytuacji przedsiebiorstw), stabe wyniki produkcji budowlano-montazowej
w IV kw. br. spdéjne z sygnatami wyraZznego ochtodzenia koniunktury
w budownictwie mieszkaniowym, przy ograniczonej poprawie w zakresie
publicznych inwestycji infrastrukturalnych.

e By¢ moze pod koniec roku duzo silniej wyniki naktadéw ogdétem wspierata
kumulacja w ostatnim miesigcu wydatkéw inwestycyjnych na wyposazenie
armii, szczegdlnie ze dane GUS dot. rachunkéw narodowych sq w ujeciu
memoriatowym (zobowigzania), a nie kasowym. Z drugiej strony, biorqc pod
uwage, ze w zdecydowanym stopniu kumulacja wydatkéw zbrojeniowych ma
pochodzi¢ z importu, relatywnie silne wydajg sie wyniki eksportu netto.
By¢ moze wiecej informacji w tej kwestii dostarczq dane dot. handlu
zagranicznego w grudniu.

Spadek konsumpcji prywatnej w warunkach dynamicznego Zaktadamy, ze inwestycje SFP w 2023 r. ograniczq skale spadku
spadku realnych dochodéw gospodarstw domowych dynamiki inwestycji ogétem
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e Drugim wyttumaczeniem mogtaby by¢é kumulacja pod koniec roku
inwestyciji firm publicznych, w tym inwestycji wspotfinansowanych ze srodkéw
UE (z perspektywy Budzetu 2014-2020), przy generalnie duzo silniejszych
nastrojach inwestycji w tej grupie firm wobec podmiotéw prywatnych (raport
NBP).

e Po6ki co dane dot. inwestycji firm pozostaty relatywnie niezte, pomimo
wyraznego ochtodzenia koniunktury oraz nastrojow przedsiebiorstw. W naszej
ocenie taka sytuacja mogta wynikaé z kilkku czynnikéw: - zbytniego pesymizmu
przedsigbiorstw w trakcie 2022 r. (najpierw z tytutu samego wybuchu wojny,
potem z powodu kumulacji w Il kw. obaw przed kryzysem energetycznym),
- sporej puli Srodkéw finansowych UE w ramach Budzetu 2014-2020,
w szczegdlnosci  w  przypadku przedsiebiorstw publicznych, - efektu
odblokowania globalnych tancuchéw dostaw np. w motoryzacji i tym samym
nadrabiania czesci wydatkéw inwestycyjnych z pandemii, ktére nie mogty byé
realizowane wczesniej. Pomimo tych nieztych danych, biorgc pod uwage skale
spowolnienia popytu konsumpcyjnego, zaktadanego utrzymanie wolniejszego
wzrostu popytu zagranicznego oraz biorqc pod uwage utrzymujgcy sie
pesymizm firm w badaniach ankietowych (raport NBP) zaktadamy,
ze w kolejnych kwartatach wyniki inwestyciji firm bedq sporo stabsze.

e PSki co, nie zmieniomy naszych zatozen co do perspektyw inwestycji
w2023 r, w tym: - wyraznego ostabienia inwestycji prywatnych firm wobec
nieztych danych za 2022 r., - utrzymania spadku aktywnosci w budownictwie
mieszkaniowym, - wyraznego przyspieszenia dynamiki inwestycji publicznych
(gtéwnie w zakresie wydatkéw zbrojeniowych). Szacujemy, ze wypadkowa tych
tendenciji przetozy sie na wzrost inwestyciji ogétem o ok. 2,5% r/r w 2023 roku.

e Wedtug wynikowych danych w IV kw. spadek kontrybucji zapaséw do PKB
byt ograniczony (kontrybucja ponad 1 pkt. proc.). Wciqz ta kategoria wspiera
wyniki PKB, niemniej biorgc pod uwage skale kryzysu energetycznego
(kumulacja dostaw np. Wegla), dynamiczny spadek popytu, wczesniejsze
strukturalne dostosowania wzrostu zapasow, te réznice mozna juz uznaé
za niewielkie. Jednoczesnie wyniki badania NBP w sektorze przedsiebiorstw,
tj wzrost poziomu zapaséw, przy zmniejszajgcym sie odsetku firm
wskazujgcych na problem z niedoborem zapaséw moze Swiadczyé o pewnych
symptomach cyklicznego wzrostu zapaséw w poczqtkowym  okresie
spowolnienia. Jednoczesnie lepsze wyniki w tej kategorii takze w Il pot. 2022 r.
dodatkowo pogarszajq perspektywy wynikow PKB w 2023 r. Przy juz wyraznych
sygnatach ograniczenia strukturalnych potrzeb wzrostu zapaséw, a przede
wszystkim w warunkach silnego spowolnienia konsumpcji prywatnej uwazamy,
ze w 2023 r. ta kategoria moze juz obnizac¢ wyniki PKB ogétem.

e Jak na skale spowolnienia popytu krajowego (do ok. 0,5% r/r) w 2023 r.
oczekujemy stabej kontrybuciji eksportu netto we wzrost PKB, tj. neutralnego
wptywu tej kategorii na zmiane PKB. Taka prognoza jest wynikiem
zaktadanego utrzymania wolniejszego tempa wzrostu eksportu. Cho¢ sytuacja
w gospodarce globalnej zaskakuje pozytywnie, a skrajne scenariusze kryzysu
energetycznego nie spetnity sie, wciqz uwazamy, ze wyniki gospodarcze
na $wiecie w 2023 r. pozostang stabe (mi.in. z tytutu sity zaciesnienia polityki
pienieznej) i wraz z wygasaniem post-pandemicznych korekt, wyniki
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w globalnym handlu w 2023 r. bedq relatywnie stabe. Jednoczesnie od strony
importu, oczekujemy jego ograniczonego spadku, ze wzgledu na zmiane
struktury popytu krajowego w kierunku jego wyzszej importochtonnosci.
Znaczqey wzrost udziatu wydatkéw zbrojeniowych w publicznych inwestycjach
bedzie ograniczat spadek importu, pomimo generalnego spadku popytu
krajowego, w tym ograniczenia zapasow.
e Biorqgc pod uwage powyzisze zatozenia, szacujemy, ze w catym 2023 r.
dynamika PKB obnizy sie do ok. 0,7% r/r. Po spadku rocznego PKB w | kw. br.
o ok.1,0% r/r, oczekujemy stopniowego wzrostu PKB w kierunku 2,0% rfr w IV kw.
Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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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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