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W IV kw. 2021 r. wzrost PKB o 7,3% t[r, pozytywny
wptyw niskiej bazy odniesienia.

¢ Wedtug szacunku GUS w IV 2021 r. PKB wzrést o 7,3% r/r, wobec wzrostu
05,3%r/r w Il kw. ub.r. Wynik ten uksztattowat sie na poziomie zgodnym
z szacunkiem flash.

e Dzisiejszg publikacje poprzedzita publikacja szacunku PKB za caty 2021r.
wraz z catorocznymi wynikami w poszczegdlnych kategoriach. Z tego wzgledu
publikacja nie dostarcza juz istotnych nowych informaciji.

1921 2qg21 3qg21 4g21
PKB -0,8 n2 53 73
popyt krajowy 03 124 86 n2
konsumpcja prywatna %ifr 0, 131 47 79
spozycie publiczne 1,6 3,0 08 -05
inwestycje 17 5,6 93 n7
konsumpcja prywatna 0,0 7.3 27 39
spozycie publiczne 03 0,6 01 -0]1
kontrybucja
inwestycje 02 0,9 15 25
pkt. proc.
zapasy -02 28 38 438
eksport netto =11 -03 -2,8 -3,2
warto$¢ dodana -12 10,3 51 71
rzemyst 75 272 10,4 14,2
P Y % rfr
budownictwo -14,9 3] 52 58
handelinaprawy -02 12,8 45 7,7

e W samym IV kw. pozytywnie zaskoczyta dynamika popytu krajowego, przy
silniejszej od naszych zatozer ujemnej kontrybucji eksportu netto. W sporej
czesci, in plus zaskoczyta ponownie kontrybucja zapaséw (blisko 1 pkt. proc.).
Jak juz wskazywalismy wieksze wzrosty zapaséw mogq wynikaé z probleméw
po stronie podazowej i - przy ograniczonych dostawach komponentéw [
potproduktéw (np. motoryzach) - rosnqgcych zapasach nie w petni gotowych
produktéw. Nie sgdzimy natomiast, by dynamiczny wzrost zapaséw w Il pot. br.
sygnhalizowat sporo nhizszy | stabnqgcy popyt, biorgec pod uwage dynamiczny
wzrost w Il pot. 2021 r. popytu krajowego oraz stabilny wzrost popytu
zagranicznego. Jednoczesnie nalezy pamietaé, ze obie kategorie (zapasy
i eksport netto) podlegaty w przesztosci najwiekszym korektom GUS.

e W IV kw. pozytywnie zaskoczyty wyniki spozycia gospodarstw domowych
(wzrost o blisko 7,9% rfr). Oczywiscie, w catoéci wzrost rocznej dynamiki
spozycia gospodarstw domowych wynika z niskiej bazy odniesienia, tj. spadku
wydatkéw konsumentéw pod koniec 2020 r. w okresie jesiennej fali restrykcji
epidemicznych. W ujeciu zmian kwartalnych (oczyszczonych z sezonowosci)
warto$é konsumpcji prywatnej obnizyta sie 015% kw/kw, co przy solidnych
wynikach w handlu moze wynika¢ zsamoograniczania sie gospodarstw
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domowych w zakresie popytu na ustugi w okresie pogorszenia sytuaciji
epidemicznej.

e Jednoczesnie, po tak silnym ozywieniu konsumpciji prywatnej w Il i Il kw.
(znoszenie restrykcji) oraz w warunkach pewnego ograniczenia mobilnosci
gospodarstw domowych pod koniec 2021 r. taki wynik nie jest niepokojqgcy.

e Bardzo niskie bazy odniesienia stymulowaty takze silniejsze odbicie
dynamiki naktadéw brutto na srodki trwate do 11,7% r/r. Kolejny kwartat z rzedu
odnotowano solidny wzrostu inwestycji w ujeciu zmian kwartalnych. W naszej
ocenie te wyniki wspieraty caty czas solidne wyniki inwestycyjne po stronie
przedsigbiorstw (w tym firm publicznych), jednoczesnie przyspieszenie tej
dynamiki byto w naszej ocenie wynikiem wyzszego wzrostu naktadéw
publicznych, w szczegdlnoSci w  zakresie publicznych  inwestyciji
infrastrukturalnych, na co wskazuje struktura danych dot. produkcji
budowlano-montazowej, czy tez dane dot. realizacji programéw
wspoétfinansowanych ze srodkéw UE. Inwestycje publiczne wyraznie zawodzity
bowiem w pierwszych trzech kwartatach 2021 r.

e Choé dane dot. wynikéw krajowej gospodarki zaskoczyty in plus (nasza
prognoza sprzed publikacji szacunku flash na poziomie 6,9% rfr), dane
styczniowe wskazujg na kontynuacije korzystnych tendencji z przemystu oraz
budownictwa, a sytuacja epidemiczna okazuje sie mniej niebezpieczna
wobec wczesniejszych obaw, to wzrost ryzyka geopolitycznego ostabia i tak
juz mato optymistyczne prognozy.

e W naszej ocenie bezposredni wptyw spowolnienia popytu zagraniczhego
zkrajéw objetych wojng (Ukraina i Rosja) jest ograniczony, przy niewielkim
udziale tych krajow w polskim eksporcie (tgcznie ponizej 5%) oraz wysokiej
importochtonnosci krajowego eksportu. Najistotniejszym kanatem pogorszenia
perspektyw wzrostu krajowej gospodarki bedzie nasilenie presji na rynku
surowcow energetycznych poprzez silniejszy wzrost ich cen, ryzyko dtuzszego
okresu utrzymywania ich na wyzszym poziomie oraz wyzszq niepewnosé
w zakresie podazy surowcow. Ten efekt bedzie wptywat zaréwno bezposrednio
na polskq gospodarke (wyzsza niepewnosé aktywnosci krajowych podmiotéw
gospodarczych, wyzsze koszty, wyzsza inflacja ograniczajgca site nabywczqg
gospodarstw domowych) jak i posrednio poprzez ograniczenie popytu
zagranicznego krajéw UE. Problem zaleznosci od importu surowcow
energetycznych jest istotny dla wiekszosci gospodarek europejskich (25%
importowanej do UE ropy haftowej oraz 50% importowanego gazu pochodzq
zRosji). W dalszej konsekwencji negatywnie na aktywnos$é gospodarek
europejskich bedqg wptywac skutki sankcji finansowych i handlowych.

e To ostateczna skala pogorszenia sytuacji na rynku surowcéw
energetycznych i zywnosSciowych, jaok réwniez dtugosé okresu
podwyzszonych cen bedzie wptywaé na skale negatywnego szoku
gospodarczego, ktéry obechie wstepnie szacujemy na 0,5 — 1,0 pkt. proc.,
co biorgc pod uwage nasze prognozy wzrostu PKB w 2022 r. na poziomie 4,0%
przed inwazjqg Rosji na Ukraine, implikuje ryzyko spadku dynamiki PKB w br.
w kierunku 3,0%-3,5% r/r. Na formutowanie ostatecznych prognoz dot. wzrostu
PKB w Srednim okresie jest jeszcze zbyt wczesnie biorqgc pod uwage zaréwno
niepewnos$é dot. rozwoju sytuacji militarnej i geopolitycznej jok réwniez decyzji
polityki gospodarczej (gt fiskalnej) zaréwno na szczeblu krajowym
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jakieuropejskim w zakresie potencjalnych dziatan mitygujgcych znaczqcy
wzrost ryzyka dla gospodarek europejskich.

e W 2022 r. oczekujemy silnego obnizenia dynamiki spozycia gospodarstw
domowych w kierunku 3,0% r/r. Pomimo oczekiwanego solidnego wzrostu
wynagrodzen, utrzymujgca sie podwyzszona inflacja i ryzyko jej dalszego
wzrostu, obnizy dynamike wzrostu dochodéw do dyspozycji gospodarstw
domowych.

e Wciaz relatywnie silnej dynamiki oczekujemy w zakresie naktaddw brutto na
Srodki  trwate  przy zaktadanych  wcigz  solidnych  inwestycjach
w przedsigbiorstwach publicznych, wcigz solidnej aktywnosci na rynku
mieszkaniowym (efektu dynamicznej aktywnosci w zakresie rozpoczynanych
przedsiewzieé w 2021t.) oraz potencjatu do silniejszego wzrostu inwestycji
jednostek sektora finanséw publicznych. Jednoczesnie, ryzyka sytuacii
surowcowej oraz wyzsza niepewnos$¢ przektada sie na dalszy wzrost ryzyka dla
prognoz iwestycji firm prywatnych. Jeszcze przed inwazjg Rosji na Ukraine
wskazniki koniunktury inwestycyjnej firm pogorszyty sie (badanie NBP),
awydarzenia z ostatnich dni te ostroznos¢ inwestycyjng mogq pogtebiad.
Czynninkiem tagodzqgcym skale spowolnienia gopodarki moze byé natomiast,
poza wzrostem inwestycji publicznych, szybszy i silniejszy wzrsot wydatkdéw
publicznych na inwestycje zbrojeniowe.

e W 2021 r. (szczegdlnie w Il pot. roku) istotny wptyw na wzrost aktywnosci
gospodarczej miaty zapasy, ktérych kontrybucja silnie podbijata dynamike
wzrostu gospodarczego. W srednim okresie wyhamowanie tego efektu bedzie
obniza¢ dynamike wzrostu PKB, nawet pomimo zaktadanego réwnoczesnie
ograniczenia wzrostu importu i poprawy wyniku w kategorii eksportu netto.

Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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B A N K
wskaznik 1919 2q19 3q19 4q19 1920 2920 3q20 4020 1921 2921 3q21 4921
PKB 55 54 4,6 37 22 -82 -15 -25 -08 n2 53 73
popyt krajowy 38 51 39 18 13 -9]1 -2,6 -29 03 12,4 86 n2
konsumpcja prywatna 37 42 42 37 12 -10,6 03 -31 01 131 47 79
spozycie publiczne %rfr 8,9 57 71 4.8 32 43 33 81 1,6 3,0 08 -05
naktady brutto na srodki trwate 10,3 75 33 52 25 -88 =72 -154 17 56 93 n7
eksport 88 38 54 31 32 -135 24 81 73 29,2 86 6,0
import 58 3,0 42 -055 16 -15,6 05 85 10,3 345 15,2 13,2
konsumpcja prywatna 23 24 25 19 07 -6,0 02 -16 0,0 73 27 4,0
spozycie publiczne fontrybucja 15 10 12 09 0,6 07 06 1,6 03 0,6 (o8] 0,0
naktady brutto na srodkitrwate okt proc. 13 12 06 13 03 -4 -13 -38 02 09 15 25
zapasy -4 0,2 -05 -7 -04 -18 -2] 11 -02 27 37 39
eksport netto 18 0,6 08 19 10 04 11 02 11 -03 -2.8 -32
PKB % kw/fkw 19 07 11 04 01 -9.2 76 -03 1,6 18 23 17
konsumpcja prywatna wyréwnane 07 15 09 03 -1.6 -95 12,6 -39 18 34 36 -15
inwestycje sezonowo 31 0,2 -05 39 -07 -12,8 11 -4 19,0 -1.3 29 29

Zréctto: GUS

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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