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W lIl kw. mocny wzrost PKB, ale struktura staba.

e W IIl 2022 r. PKB wzrést w skali roku o 3,6%, wobec 5,8% rfr w Il kw. Wynik ten
okazat sie nieco wyzszy od szacunku flash publikowanego przed dwoma
tygodniami (3,5%) i wyzszy od prognoz sprzed publikacji flash, zaréwno naszej
(2.6% r/r) i mediany prognoz rynkowych (3,0% r/r). W ujeciu zmian kwartalnych
oczyszczonych z wahan sezonowych PKB wzrést w Il kw. o 10, po spadku
0 2,3% kw/kw w Il kw.

1922 2q922 322 3¢22P*
PKB 8,6 58 3,6 26
popyt krajowy 120 6,9 3] 3,1
konsumpcja prywatna % rfr 6,7 64 09 18
spozycie publiczne 0,3 0,6 0] 27
inwestycje 47 6,6 20 28
konsumpcja prywatna 40 3,6 05 10
spozycie publiczne 0] 0] 0,0 0,5
kontrybucja
inwestycje 0,6 10 0,3 0,5
pkt. proc.
zapasy 6,7 18 22 11
eksport netto -27 -07 0,6 -0,4
wartosé dodana 84 56 33 27
przemyst 14,0 84 61 7,5
%rfr
budownictwo 17,0 52 10 1,0
handel i naprawy 57 5,6 0] 0,1

Zrédtfo: GUS, BOS Bank
*prgnoza sprzed publikacji flash

e Choé sam wynik PKB w IIl kw. wyglgda bardzo dobrze, jak na oczekiwane
spowolnienie aktywnosci, to doktadna struktura przedstawia juz
zdecydowanie mniej optymistyczny obraz. Na takg mozliwosé
wskazywaliSmy w komentarzu po publikacji flash i opublikowane dane
potwierdzaja, ze lepszy wynik PKB wynikat gtéwnie z wyzszej kontrybuciji
zapasow, tj. bardzo zmiennej sktadowej PKB.

e Zmiany zapaséw w tym roku znaczgco podwyzszaja zmienno$é PKB, silnie
podbijajac wzrost gospodarczy hawet o 6,7 pkt. proc. w | kw. br., po czym w Il kw.
nastqpit skokowy spadek tej kontrybuciji do 1,8 pkt. proc. W Il kw. oczekiwaliSmy
dalszego spadku, wg danych GUS kontrybucja zapasdéw zwiekszyta sie
natomiast do 2,2 pkt. baz, dodajagc ponad 1 pkt. proc. do ostatecznego wzrostu
PKB.

e Zmienno$¢ kategorii zapaséw w ostatnich kwartatach to wypadkowa:
- strukturalnych  zmian  wzrostu  poziomu zapaséw po  pandemii
po doswiadczeniach w zaktéceniach globalnych tancuchéw dostaw, - trudne;j
sytuaciji globalnej na rynku surowcéw energetycznych w wyniku inwazji Ros;ji
na Ukraine i potencjalnie wyzszej zmiennos$ci poziomu zapaséw, - cyklicznego
efektu ograniczania poziomu zapaséw w trakcie 2022 r. w zwigzku
z pogorszeniem nastrojow przedsiebiorstw i oczekiwanym spadkiem popytu.
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e Jakkolwiek zmiennosé zapaséw silnie wptywa na biezqce wskazniki PKB,
w ograniczonym stopniu jako co do zasady nietrwata kategoria, wptywa
na perspektywy aktywnosci w dtuzszej perspektywie. Dla tych perspektyw
kluczowe sq wyniki popytu konsumpcyjnego, inwestycyjnego oraz
zagranicznego.

e W przypadku eksportu, dane okazaty sie lepsze od naszej prognozy (6.9% r/r
wobec 49%). Biorqc pod uwage strukture wynikédw produkcji sprzedanej
przemystu w Il kw. zaktadamy, ze w decydujgcym stopniu ta sytuacja byta
wynikiem nadrabiania zalegtych zamdéwien dzieki wygasaniu probleméw
w globalnych taricuchach dostaw. Biorgc pod uwage stabe prognozy
przedsiebiorstw co do popytu zagranicznego, oczekiwane spowolnienie
aktywnosci globalnej, w tym recesje w strefie euro zaktadamy, ze dynamika
eksportu w kolejnych kwartatach bedzie obnizag sie.

e Gtéwne kategorie popytu krajowego okazaty sie stabsze od naszych
prognoz, ktére i tak juz byty nizsze od Srednich prognoz rynkowych.

e W IIl kw. dynamika konsumpcji gospodarstw domowych obnizyta sie
do 0,9% r/r z 6,4% w Il kw. Skokowy spadek dynamiki spozycia w czesci jest
efektem zmiany baz odniesienia, ale w istothnym stopniu takze efektem
spadku biezgcej konsumpciji. W skali kwartatu konsumpcja spadta o 0,7%
(po wykluczeniu wptywu zmian sezonowych), po wzroscie w Il kw. o 0,8% kw/kw.
Tym samym obnizajgce sie realne dochody gospodarstw domowych i spadek
ich sity nabywczej w warunkach stabszych nastrojéw juz w Il kw. silniej
przetozyty sie na ograniczenie wydatkéw konsumpcyjnych.

 Biorgc pod uwage, ze na przetomie 2022 [ 2023 spadek realnych dochodéw
pogtebi sie, oczekujemy takze dalszego obnizenia dynamiki spozycia
w tym ponizej 0% r/r w | pot. roku oraz do $rednio 0,6% w catym 2023 r.

¢ Pomimo nieztych danych dot. naktadéw inwestycyjnych przedsiebiorstw
w Il kw., dynamika naktadéw brutto na srodki trwate obnizyta sie w Il kw.
26,6% rfr do 2,0% rfr. W istotnym stopniu na nizszqg dynamike inwestycii
w gospodarce wptyneto znaczqce ograniczenie inwestycji na rynku
mieszkaniowym (silny spadek liczby rozpoczynanych budéw, zapewne
znaczqce ograniczenie remontéw po pandemicznym boomie). Biorqgc jednak
pod uwage strukture danych dot. produkcji budowlano-montazowej, liczbe
mieszkan w budowie (wciqz koriczone inwestycje ktérych duza ilo§é rozpoczeta
sie w 2021 r.) wydaje sie, ze silniej od naszych zatozer w IIl kw. obnizyty sie
wydatki inwestycyjne sektora publicznego.

e O ile stabe nastroje inwestycyjne firm oraz cykl budownictwa
deweloperskiego wskazujg na spadki inwestycji prywatnych w 2023 r.
oczekujemy w przysztym roku wyrdZznego przyspieszenia inwestyciji
publicznych, w tym przede wszystkim z uwagi na skokowy wzrost
planowanych zakupéw ma wyposazenie armii (zaliczanych do inwestycji
publicznych). Szacujemy, ze w 2023 r. dynamika naktadéw brutto na srodki
trwate obnizy sie do 2,1% r/r, wobec 3,5% r[r szacowanych na 2022r.

e Jakkolwiek w 2023 r. oczekujemy poprawy wyniku w handlu zagranicznym
jako typowego dla polskiej gospodarki efektu silniejszego dostosowania
importu wobec eksportu, to w obecnym cyklu spowolnienia ten efekt bedzie
stabszy w zwigzku ze zmiang struktury inwestycji publicznych. Zaktadamy,

2022-11-30
Klauzula poufnosci: BOS jawne



B AN K
ze w2023 r. te inwestycje silniej bedq podbijane wydatkami zbrojeniowymi
o wyzszej importochtonnosci wzgledem wydatkéw infrastrukturalnych, ktére
dotychczas dominowaty w inwestycjach publicznych. Szacujemy, ze w 2023 r.
kontrybucja eksportu netto bedzie dodatnia - ok. +0,5 pkt. proc., wobec -0,7 pkt.
proc. szacowanych na 2022 r.
e Biorgc pod uwage zaktadane wyhamowanie popytu zagranicznego,
konsumpcyjnego oraz inwestycji prywatnych oczekujemy obnizenia
dynamiki PKB w IV kw. w kierunku 2,0% rfr oraz 0,7% w catym 2023 r. W | kw.
oczekujemy ujemnej rocznej dynamiki PKB gtéwnie ze wzgledu na bardzo
wysoka baze odniesienia w kategorii zapasy. Wciqz w najblizszym czasie
kategoria zapaséw moze generowaé wyzszq zmienno$é wynikéw PKB
w poszczegdlnych kwartatach.
Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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1904 1906 1q08 1g10 1qi2 1g14 1q16 1q18 1920 1q22 1908 1910  1qi2  1g14 1q16 1q18 120 1922
zroédio: GUS zrodio: GUS
wskaznik 4q19 1920 2920 3920 4q20 1921 2q21 3q21 4q21 1922 2q22 3922
PKB 3,4 27 -7,8 -10 -18 0,2 12,2 6,5 85 8,6 58 3,6
popyt krajowy 15 21 -88 -22 -20 -06 125 95 n8 120 69 3]
konsumpcja prywatna 33 06 -1 -03 -40 -03 13,0 49 85 67 64 09
spozycie publiczne %rfr 438 34 44 33 77 39 58 44 56 03 06 0]l
naktady brutto na srodki trwate 54 101 -21 -04 -90 -42 20 4] 38 47 6,6 20
eksport 35 26 -150 13 6,6 72 320 8,0 63 42 52 6.9
import -04 15 -17.4 -09 6.8 64 352 13,9 128 94 6,9 6,0
konsumpcja prywatna 17 04 -64 -02 -20 -0,2 73 29 4] 4,0 36 05
spozycie publiczne 09 06 08 06 15 07 1] 08 12 0]l 0]l 00
kontrybucja
naktady brutto na srodki trwate 14 14 -04 -0] -23 -06 03 07 09 06 10 03
pkt. proc.
zapasy -25 -05 -25 -26 09 -05 29 45 48 67 18 22
eksport netto 19 07 05 11 02 038 05 -24 -26 -27 -07 0,6
PKB % kwfkw 07 07 -92 6.8 0]l 26 22 21 16 42 -24 09
konsumpcja prywatna wyréwnane 16 -09 -n5 108 -07 24 12 17 22 12 14 -07
inwestycje sezonowo 43 12 -78 05 -09 16 00 3,0 15 21 23 -0,6
Zrédifo: 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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