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Wzrost PKB w | kw. 2,0% t/r, silne odbicie konsumpcji
prywatnej i tgpniecie inwestyciji.

e Wedtug drugiego szacunku PKB w | kw. br. wzrést o 2,0% r/r wobec wzrostu
01,0% w IV kw. ub.r. Opublikowane dane uksztattowaty sie minimalnie powyzej
szacunku flash (19% r/r). PKB po korekcie o sezonowo$é wzrést o 0,5% kw/kw,
wobec stagnacji w IV kw. ub.r.

2923 3qg23 4q23 1924 1924pP*
PKB -0,6 0,5 10 20 17
popyt krajowy -26 -4] -15 17 07
konsumpcja prywatna %rfr -29 08 0,0 46 3,0
spozycie publiczne 11 25 75 10,9 25
inwestycje 165 n3 158 -8 5,0
konsumpcja prywatna -17 05 0,0 27 1,8
spozycie publiczne 02 05 14 19 04
kontrybucja
inwestycje 24 18 35 -02 07
pkt. proc.
zapasy -34 -67 -64 -28 -28
eksport netto 19 46 24 04 10
warto$¢ dodana 10 1 17 17 15
przemyst -10 -19 2] 02 13
% rfr
budownictwo 32 26 57 -10,9 -7.7
handel i naprawy -64 17 02 44 4,5

Zrédio: GUS, BOS Bank
*prognoza sprzed publikacji flash

e Zgodnie z oczekiwaniomi w | kw. dynamika PKB przyspieszyta, po raczej
negatywnej niespodziance w ostatnim kwartale 2023 r. Opublikowane dane
potwierdzity takze zatozenia, ze powodem tego odbicia byto silniejsze
ozywienie konsumpcji prywatnej, takze po raczej negatywnym zaskoczeniu
wIV kw. ub.r. Skala wzrostu dynamiki spozycia gospodarstw domowych
(4.6% r/r wobec 0,0% r/r w IV kw. ub.r.) okazata sie sporo silniejsza wobec naszej
prognozy wzrostu. Tym samym konsumpcja prywatna podwyzszata dynamike
PKB az o 2,7 pkt. proc.

¢ Na takie wyniki wskazywaty miesieczne dane dot. sprzedazy detalicznej
w | kw. oraz indeksu aktywnosci w ustugach (dane Eurostat). Silniejsze dane dot.
spozycia gospodarstw domowych wynikajag z systematycznego
(od Il pot. 2023 1.) wzrostu dynamiki realnych dochodéw konsumentéw, ktére
wsamym | kw. wzrosty w okolice historycznie wysokich poziomdéw powyzej
10% r/r. Tak jok gwattowny wzrost inflacji CPl w 2022 i 2023 . silnie obnizat site
nabywczg dochoddéw i poskutkowat spadkiem wydatkéw konsumentdéw, tak
skokowy spadek inflacji przy utrzymaniu wysokiego nominalnego tempa
wzrostu ptac oraz Swiadczen poskutkowato znaczqcg poprawq sytuacii
dochodowej na przetomie roku.
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e Silnemu odbiciu konsumpcji towarzyszyto z kolei wyrazne ostabienie
naktadéw brutto na Srodki trwate, przy skali tego ostabienia silniejszej
od naszych oczekiwan. Po bardzo silnym wzroscie inwestycji w IV kw. ub.r.
(15,8% r/r), w I kw. miat miejsce spadek inwestycji o 1,8% r/r, co z kolei odjeto
0,2 pkt. proc. z wyniku PKB.

o Tak gwattowne pogorszenie inwestycji wynika w naszej ocenie w gtéwnej
mierze z efektu kalendarza wydatkowania srodkéw unijnych. Do konca 2023 r.
koriczone byty projekty wspdtfinasowane ze srodkdéw z Perspektywy Finansowej
UE na lata 2014 — 2020 (ktére musiatby zostaé rozliczone do korica ubir.). Z tego
wzgledu pod koniec roku notowano kumulacje wydatkéw inwestycyjnych.
Jednoczesnie niewielka skala rozpoczetych projektéw z nowej Perspektywy
Finansowej na lata 2021 — 2027 przetozyto sie na silne ograniczenie wdrazanych
projektow z poczqgtkiem 2024 r.

e Oczekujemy, ze w gtéwnej mierze ta zmiennos¢ dotyczy inwestycji sektora
finanséw  publicznych. Jednoczesnie jednak dane dot. naktadéw
inwestycyjnych firm potwierdzajqg, ze w istotnym stopniu efekt wykorzystania
Srodkéw unijnych wptywat takze na inwestycje przedsiebiorstw, gtéwnie firm
publicznych lub z dominujgcym udziatem wtascicielskim Skarbu Panstwa.
Ogodlna koniunktura oraz wskazniki nastrojéw inwestycyjnych sa bowiem zbyt
stabe, aby utrzymaé wzrost inwestycji przy tak siinym efekcie zmian
finansowania srodkéw UE.

e Opublikowane dane potwierdzity takze zatozenie ograniczenia ujemnej
kontrybuciji zapaséw we wzrost PKB. Cho¢ przedsiebiorstwa w dalszym ciggu
wskazujg na zbyt duzy poziom zapaséw, to jednak dotychczasowa skala
ich ograniczenia oraz stabilizowanie sie wskaznika oceny zapaséw (dane NBP
dot. Szybkiego Monitoringu) wskazujg, ze sytuacja nie pogarsza sie. Choé
w dalszym ciqgu zapasy sq redukowane, to efekty bazy powodujq, ze skala
ujemnej kontrybuciji w tempo wzrostu PKB jest mniejsza.

e Podobnie jak w kwartatach wczesniejszych, poprawa kontrybucji zapaséw
implikuje wzmocnienie importu i tym samym pogorszenie kontrybucji handiu
zagranicznego we wzrost PKB, szczegdlnie przy wciqz stabych wynikach
po stronie eksportu. W efekcie wptyw zmian kontrybucji obu tych kategorii
na dynamike PKB jest zdecydowanie mniejszy.

« Ponowne ostabienie dynamiki eksportu z poczqtkiem tego roku (do 0,5% r/r
236% w IV kw. ub.r.) jest spéjne z utrzymujgcym sie ograniczonym ozywieniem
popytu globalnego, w szczegdlnosci w zakresie handlu produktami
przemystowymi. Tak jak wskazywaliSmy w naszych analizach, jokkolwiek
w krétkim okresie utrzymanie silnej konsumpcji prywatnej bedzie wspierato
wyniki PKB, to dla trwatego ozywienia aktywnosci konieczne jest wzmochienie
popytu zagranicznego i sektora przemystowego.

e Biorgc pod uwage umiarkowanie pozytywne sygnaty z gospodarki globalnej
(globalny indeks PMI dla przemystu, nastroje eksporteréw wg Ifo, dane
dot. eksportu elektroniki azjatyckich gospodarek wschodzqcych) oczekujemy
stopniowej poprawy eksportu w kwartatach kolejnych. Z drugiej strony wciqz
wiele niepokojqcych informacji (staba koniunktura niemieckiego przemystu,
staby popyt krajowy w Chinach, dotychczasowe wyniki globalnego handiu
zagranicznego, pogorszenie nastrojéw w globalnym transporcie) wskazujq
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na jedynie stopniowe tempo poprawy, a takze utrzymujgce sie ryzyko
dla prognozy.

¢ Jednoczesnie jednak wciqz solidne tempo wzrostu spozycia gospodarstw
domowych (w kierunku 5,0% rfr) oraz dalsza stabilizacja poziomu zapaséw
powinny sprzyjaé wzrostowi dynamiki PKB w trakcie br. w kierunku 3,0% r/r.
Czynnikiem hamujgcym silniejsze odbicie aktywnosci pozostanie stabsze
tempo wzrostu inwestycji oraz jedynie ograniczona poprawa eksportu.

Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
12,0 12,0 r 12,0
% % %
6,0 6,0 - 6,0
0,0 0,0 + 0,0
= PKB kw/kw - wyréwnane sezonowo (L
5,0 - w “ 6,0 6,0 6,0
—PKB r/r - wyréwnane sezonowo (P) mmeksport netto zapasy
—PKB 1/r (P) minwestycje muspozycie publiczne
mkonsumpcja —PKB r/r
-10,0 - - -12,0 -12,0 - - -12,0
1904 1906 108 1ql0 1qgl2 1qgl4 1916 1918 1020 1g22 1qg24 1q08 1g10 1gl2 1ql4 1ql6 1g18 120 1922 1924
zrédfo: GUS zrodfo: GUS
wskaznik 2q21 3q21 4921 1922 2922 3922 4922 1923 2923 3923 4923 1924
PKB 123 6,6 8,6 9,2 6,6 45 28 -04 -0,6 0,5 10 2,0
popyt krajowy 126 96 122 n 67 3] 13 -48 -26 -4] -15 17
konsumpcja prywatna 129 47 84 89 87 30 12 -18 -29 08 0,0 46
spozycie publiczne %rfr 58 43 56 28 4] 32 -6,0 -1 11 25 75 109
naktady brutto na srodki trwate 10 32 3] 62 -05 -02 49 6,0 16,5 13 158 -18
eksport 319 8,0 6,0 64 83 106 45 6,0 -06 45 36 05
import 352 139 128 93 87 82 16 -10 -35 -29 -05 -01
konsumpcja prywatna 72 27 4] 53 49 17 0,6 -1 -17 05 0,0 27
spozycie publiczne 11 08 12 05 08 06 -12 -02 02 05 14 19
kontrybucja
naktady brutto na srodki trwate 02 06 07 08 -0} 0,0 1 08 24 18 35 -0,2
pkt.proc.
zapasy 33 49 55 38 06 07 07 -43 -34 -67 -64 -28
eksport netto 05 -24 -28 -13 02 15 16 45 19 46 24 04
PKB % kw/kw 26 21 2] 34 -09 04 -15 08 -02 1 0,0 05
konsumpcja prywatna wyréwnane 11 3,0 18 23 13 -20 -03 -13 06 20 -07 21
inwestycje sezonowo 13 26 o} 14 -15 22 07 64 25 04 28 -30
zrécifo: GUS
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WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie 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 publikaciji
opinie i prognozy sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogg ulec zmianie bez zapowiedzi. InNformacje, 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 bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.

Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sgdzie Rejonowym dia

m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat
zaktadowy: 929 476 710 zt wptacony w catosci.
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