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W Il kw. wyrazne obnizenie wzrostu gospodarczego,
struktura PKB nieco uspokaija.

e W I1 2022 r. PKB wzrést w skali roku o 5,5% rfr, wobec 8,5% rfr w | kw. Wynik
ten okazat sie nieco wyzszy od szacunku flash publikowanego przed dwoma
tygodniami (5.3%) i jednoczesnie nadal nizszy od naszej prognozy i mediany
prognoz rynkowych sprzed publikacji flash (po 6,0% rfr). W ujeciu zmian
kwartalnych oczyszczonych z wahan sezonowych PKB spadt o 2,1%.

4921 1922 2q22 2q22P*
PKB 76 85 55 6,0
popyt krajowy 10,9 13,2 72 78
konsumpcja prywatna %ifr 80 6,6 6,4 55
spozycie publiczne 4,0 0,6 038 25
inwestycije 52 43 71 38
konsumpcja prywatna 39 39 3,6 35
spozycie publiczne kontrybucja 08 0] 0]l 05
inwestycje Pkt proc 11 0,6 11 0,6
zapasy 43 7.8 19 32
eksport netto -25 -3.8 -12 -13
wartoéé dodana 75 83 53 59
przemyst P 14,0 15] 838 13
budownictwo 56 174 53 65
handelinaprawy 77 6,0 58 6,0

Zrédfto: GUS

* prognoza sprzed publikacji szacunku flash

 Tak jak skala spowolnienia dynamiki rocznej (i spadku PKB w ujeciu zmian
kwartalnych) byta niepokojgca, tak opublikowana dzi§ struktura PKB nieco
uspokaja. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami powodem stabszego wyniku
wllkw. byty bowiem wytqcznie zapasy, tj. najbardziej zmienna kategoria,
ktéra dynamicznie podbijata wzrost PKB na przetomie 2021 i 2022 r.
Na poziomie silniejszym wobec naszych prognoz uksztattowat sie wzrost
konsumpcji gospodarstw domowych i naktadéw brutto na srodki trwate.

e W Il kw. dynamika spozycia gospodarstw domowych wzrosta o 6,4% t/r.
W ujeciu zmian kwartalnych, oczyszczonych z waharn sezonowych spozycie
gospodarstw domowych wzrosto o 21% rfr, nieznacznie powyzej naszego
zatozenia wzrostu o 2,0%. Jakkolwiek ten wynik wyglgda bardzo dobrze,
po spadku konsumpciji w IV kw. 2021 r. o 11% kw/kw i wzroscie o 09% kw/kw
wlkw.br, to nalezy pamietaé, ze w czeSci byt on podwyzszany
przez dodatkowe wydatki obywateli Ukrainy przebywajacych w Polsce. Nasze
szacunki (przy zatozeniu, ze liczba uchodZcéw ksztattowata sie w granicach
15— 20 min oséb, a miesieczne wydatki wynosity ok. 50% wydatkéw
przecietnego rezydenta), wskazujg, ze z tego tytutu dynamika spozycia
gospodarstw domowych byta wyzsza o ok. 2,0 — 22 pkt. proc, co oznacza,
ze warunki cykliczne implikowatyby dynamike spozycia na poziomie
ok. 0,0% kw/kw. Te stabsze wyniki sq spéjne z silnym spadkiem realnej dynamiki
dochodéw gospodarstw domowych (mierzonej przychodami z pracy
i Swiadczen spotecznych) w warunkach dynamicznego wzrostu inflacji CPI
w Il kw.
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e Dodatkowe wydatki migrantéw bedg utrzymywaé wyzszg wartosé
konsumpcji prywatnej, ale w kolejnych kwartatach nie bedq juz podbijaé
dynamiki wzrostu w ujeciu zmian kwartalnych. Z tego wzgledu, w warunkach
dalszego spadku sity nabywczej gospodarstw domowych w I pot. roku
oczekujemy stagnaciji spozycia gospodarstw domowych, co bedzie oznaczato
silny spadek rocznej dynamiki wzrostu konsumpciji ponizej 2,0% r/r w Il pot. br.
oraz ponizej 1% r[r z poczqtkiem 2023 r.

e Podobnie, nie uspokajajq niezte wyniki dot. naktadéw brutto na srodki trwate,
ktére wzrosty w Il kw. o 7% Wedtug naszych szacunkéw w tym okresie, lekko
ostabta dynamika inwestycji publicznych (wobec wysokiego poziomu z | kw.),
natomiast dane GUS dot. naktaddéw inwestycyjnych przedsiebiorstw wskazuja
na niezte wyniki inwestycje w tej grupie. Biorgc jednak pod uwage wyzwania
gospodarcze (dynamiczny wzrost kosztéw, kryzys energetyczny, stabsze
perspektywy popytu) i wyraznie bardziej pesymistyczne nastroje inwestycyjne
firm z | pot br. zaktadamy, ze w kolejnych kwartatach inwestycje
przedsiebiorstw ostabng. Wedtug naszych prognoz w Il pot. 2022r.
i z poczqtkiem 2023 r. silniej powinny rosngé inwestycje publiczne (w tym
infrastrukturalne — gt. szczebla samorzqgdowego oraz zbrojeniowe), ktére jednak
najprawdopodobniej nie ,nadrobiq” nizszych inwestycji  prywatnych,
w tym coraz silniej stabngcych inwestycji na rynku mieszkaniowym. Z tego
wzgledu oczekujemy spadku dynamiki naktadéw brutto na Srodki trwate
ponizej 3,0% r/r w il pot. 2022 r.iw | pot. 2023 r.

e Podobnie, nie oczekujemy utrzymania relatywnie mocnej dynamiki wzrostu
eksportu, raczej zaktadamy, ze wraz z wygasaniem w trakcie Il kw. problemaéw
w zakresie globalnych tancuchéw dostaw efekty nadrabiania wspieraty
okresowo wyniki krajowego eksportu. Przy coraz powszechniejszych
prognozach recesji gospodarki strefy euro w Il kw. oczekujemy stopniowego
spadku dynamiki eksportu ponizej do ponizej 2,0% r/r z poczqtkiem 2023 r.

e Przy wysokiej importochtonnosci krajowego eksportu oczekujemy takze
systematycznego spadku dynamiki importu, niemniej gtéwnym czynnikiem
poprawiajgcym kontrybucje eksportu netto we wzrost bedzie ograniczenie
popytu importowego z tytutu ograniczenia kumulacji zapaséw. Po tym, jak do
I kw. br. dynamicznie rosta wartoéé zapaséw (strukturalna zmiana zwiekszania
skali zapaséw po pandemii, w ktérej uwidocznity sie negatywne aspekty polityki
redukcji poziomu zapaséw, jak réwniez wzmozony popyt na surowce), w Il kw.
ten proces wyrainie wyhamowat Biorgc pod uwage zakoniczenie
strukturalnego cyklu budowy zapasow, jak réwniez negatywne efekty cykliczne
(notowane i oczekiwane ostabienie popytu) oczekujemy dalszego spadku
kontrybuciji zapasoéw, ktéra na przetomie 2022 i 2023 r. moze by¢ ujemna.

e Nizszy wzrost importu i poprawa wyniku w handlu zagranicznym
nie zrekompensuje silnych dostosowann po stronie eksportu, spozycia
gospodarstw domowych i inwestyciji, stad od Ill kw. oczekujemy silnego spadku
dynamiki PKB. Ponadto, wiekszy udziat inwestyciji zbrojeniowych w wydatkach
publicznych powoduje takze, ze inwestycje SFP bedq duzo bardziej
importochtonne  niz  dotychczas  (kiedy = dominowaty  inwestycje
infrastrukturqlne).

e Szczegdlnie negatywnie na perspektywy krajowej gospodarki wptywa
obecny kryzys na rynku surowcéw energetycznych - gazu i wegla, ktéry bedzie



dziatat zaréwno bezposrednio (gwattowny wzrost kosztéw) oraz posrednio
(silniejsze spowolnienie popytu zagranicznego w strefie euro dotknietych silniej
kryzysem gazowym, jak np. Niemcy). W tej kwestii istotnym czynnikiem
wptywajgcym na prognozy aktywnosci jest skala eksportu gazu do Europy
zRosji po tym, jak od czerwca systematycznie zmniejsza sie skala eksportu
gazu do krajéw europejskich (g’féwnie ograniczenie przepustowosci przesytu
gazu przez Nordsream 1 do 0% - 20% maksymalnej przepustowosci).

e Przy zatozeniu utrzymania biezqgcej skali eksportu gazu z Rosji do UE,
standardowych warunkéw atmosferycznych zimg, oczekujemy dalszego
obnizenia dynamiki PKB w Il pot. roku w kierunku 1,5% - 2,0% r/r oraz w kierunku
0,0% rfr z poczgtkiem 2023 r.

e Zaktadamy, ze czynnikiem ograniczajgcym skale obnizenia dynamiki PKB
w kolejnych kwartatach bedzie: - korzystnha sytuacja finansowa firm u progu
spowolnienia gospodarki,- zmniejszenie ograniczen podazowych w globalnym
handlu i spadek cen wielu surowcéw (zaktadajqc, ze nie dojdzie do eskalagji
ryzyka geopolitycznego w rejonie Indo-Pacyfiku), - bardzo korzystna biezqgca
sytuacja na rynku pracy (historycznie niskie poziomy bezrobocia), - silniejszy
wzrost wydatkéw publicznych, w tym wydatkédw inwestycyjnych.

e Jednoczes$nie prognoza zwiekszenia kontrybucji wydatkéw inwestycyjnych
w PKB w nadchodzgcych kwartatach jest obarczona ryzykiem, po pierwsze
ze wzgledu na opéznienia wydatkowania srodkéw w ramach KPO, a po drugie
ze wzgledu na odmienng — wobec lat minionych — strukture wydatkéw
publicznych. Obecnie wigkszg czesé wydatkéw publicznych bedag stanowity
wydatki ha obronnos$é, z ktérych czesé bedzie pochodzita z importu, co bedzie
obnizaé¢ pozytywny wptyw tego wydatku na PKB. W przesztosci, gdy te wydatki
koncentrowaty sie na mato importochtonnych inwestycjach
infrastrukturalnych, ich wptyw na wyniki PKB byt silniejszy.

e Biorqgc pod uwage powyzsze ordz wcigz podwyzszone ryzyko sytuacji
geopolitycznej i sytuacji energetycznej w Europie, oceniamy, ze bilans ryzyka
dla naszej prognozy spowolnienia dynamiki PKB do 1,7% rfr w 2023 r. z 4,2% r/r
w biezgcym roku wskazuje na przewazajace ryzyko wyrazniejszego obnizenia
aktywnosci.

Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
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B A N K
wskaznik 3q19 4q19 1920 2920 3920 4020 1921 2q21 3qg21 4921 1922 2q22
PKB 4,6 3,7 26 -79 -11 -21 -0,6 n3 55 7,6 8,5 55
popyt krajowy 3,9 18 17 -88 -20 -23 -05 n.8 82 10,9 13,2 72
konsumpcja prywatna 4,2 37 12 -10,5 0,2 -3]1 -02 13,0 47 8,0 6,6 6.4
spozycie publiczne % rfr 7.1 4.8 34 4.4 33 7.8 24 4,2 28 4,0 0,6 08
naktady brutto na $rodki trwate 33 52 7] -4.8 -32 -1,4 -13 3,0 6,6 52 4,3 7.1
eksport 54 31 32 -13,6 22 7.8 7.4 29,8 7.3 6,1 20 52
import 4,2 -0,5 1.5 -157 0,8 85 8,6 33.8 125 12,2 8.8 7.8
konsumpcja prywatna 25 19 08 -6,0 0] -15 -0,2 72 28 39 39 3,6
spozycie publiczne ) 12 0,9 0,6 08 0,6 15 0,4 08 0,5 0,8 01 0]
naktady brutto na srodki trwate k‘;’;;”g:gg{c’ 06 13 09 -08 -06 -28 -02 05 1 1 06 11
zapasy -05 -2,3 -0.8 -24 -21 0,6 -05 24 33 43 7.8 19
eksport netto 0,8 19 11 04 0,8 01 -01 04 -21 -25 -3,8 -12
PKB % kw/kw 0,9 05 04 -9] 7.3 0,0 14 20 26 18 25 -21
konsumpcija prywatna wyréwnane 09 03 -156 -9,6 12,6 -37 18 28 4] -11 09 21
inwestycje sezonowo -0, 4] 12 -109 1 -0,6 ns -83 22 13 m -6,8
Zrédto: 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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