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PKB w | kw. wzrést 019% r/r, zapewne dzigki odbiciu
konsumpcji prywatne;.

e Wedtug tzw. szacunku flash w | kw. PKB wzrést o 1,9% r/r wobec wzrostu
01,0% w IV kw. ub.r. Opublikowane dane uksztattowaty sie nieco powyzej naszej
prognozy (1.7% r/r) oraz mediany prognoz rynkowych (1.8% r/r). PKB po korekcie
0 sezonowosé wzrést o 0,4% kw/kw, wobec spadku w IV kw. 0 01%.

223 3qg23 4q23 1924 1924P
PKB -0,6 0,5 1,0 1,9 17
popyt krajowy -26 -4 -15 - 0,6
konsumpcja prywatna %/r -29 0.8 0,0 - 3,0
spozycie publiczne 11 25 7.5 - 25
inwestycje 16,5 n3 15,8 - 56
konsumpcja prywatna -17 0.5 0,0 - 18
spozycie publiczne 0,2 0,5 14 - 0,4
kontrybucja
inwestycje 24 18 3,5 - 0,8
pkt. proc.
zapasy -3.4 -6,7 -6,4 - -29
eksport netto 19 46 24 - 1,0
warto$é dodana 10 11 17 - 1,5
przemyst -10 -19 21 - 13
%r/r
budownictwo 3,2 26 57 - -7,7
handel i naprawy -6,4 17 0,2 - 45

Zrédto: GUS, BOS Bank
*prognoza sprzed publikacji flash

e Zgodnie z oczekiwaniami w | kw. dynamika PKB silniej przyspieszyta,
po raczej negatywnym zaskoczeniu skalg ozywienia w ostatnim kwartale
2023 r. Na podstawie miesiecznych danych zaktadamy, ze powodem tej
poprawy jest przyspieszenie dynamiki wydatkéw gospodarstw domowych.
Sqdzimy tez, ze to wtasnie wyniki konsumpcji prywatnej odpowiadajq za nieco
lepszy wynik PKB wobec naszej prognozy.

e Takq ocene wspiera solidne odbicie dynamiki sprzedazy detalicznej w | kw.
oraz indeksu aktywnosci w ustugach (w okresie styczen — luty wg danych
Eurostat). Silniejsze dane dot. spozycia gospodarstw domowych wynikajq
z systematycznego (od Il pot. 2023 r.) wzrostu dynamiki realnych dochodéw
konsumentdéw, ktére w samym | kw. wzrosty w okolice historycznie wysokich
poziomdw powyzej 10% r/r. Tak jak gwattowny wzrost inflacji CPI w 2022 i 2023 r.
silnie obnizat site nabywczq dochodéw i poskutkowat spadkiem wydatkéw
konsumentéw, tak skokowy spadek inflacji przy utrzymaniu wysokiego
nominalnego tempa wzrostu ptac oraz Swiadczenn poskutkowato znaczgcq
poprawq sytuacji dochodowej na przetomie roku.

e Szacujemy, ze w | kw. dynamika spozycia gospodarstw domowych wzrosta
powyzej 3,0% r/r, dodajgc do dynamiki PKB blisko 2,0 pkt. proc.
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e Przy tak silnym odbiciu konsumpcji, mniejsza skala wzrostu PKB ogétem
wynikata z kolei najprawdopodobniej z wyraznego ostabienia naktadéw
brutto na srodki trwate. Wedtug naszej prognozy w | kw. dynamika ta obnizyta
sie do 5,6%r/r z 158% w IV kw,, co z kolei obnizyto kontrybucje inwestyciji
do08pkt. proc. z 35 pkt proc. w ostatnich miesigcach ubwr.
Przy umiarkowanym popycie inwestycyjnym firm prywatnych zaktadamy,
ze wyraznie nizsze wydatki sektora publicznego oraz przedsigbiorstw
publicznych na poczqtku roku wyraznie ostabity wynik inwestycji ogdtem.
Biorgc pod uwage kalendarz wydatkowania §rodkéw unijnych (zakorczenie
wydatkowania Srodkéw z Perspektywy Finansowej UE na lata 2014-2020
dokorica 2023) pod koniec roku notowano kumulacje wydatkéw
inwestycyjnych, co przy weigz ograniczonej skali rozpoczetych projektéw
zkolejnej perspektywy budzetowe] skutkuje wyrainie nizszq pulg
do wykorzystania w roku biezgcym. Szczegdlnie silnego ostabienia oczekujemy
w przypadku inwestycji infrastrukturalnych, co potwierdzity dane dot. produkcji
budowlano-montazowej za | kw.

e Zaktadamy takze, ze z poczgtkiem tego roku mniej negatywnie na wyniki PKB
wptywaty takze zmiany po stronie zapasdw. Cho¢ przedsiebiorstwa w dalszym
ciqgu wskazujq na zbyt duzy poziom zapaséw, to jednak dotychczasowa skala
ich ograniczenia oraz stabilizowanie sie wskaznika oceny zapaséw (dane NBP
dot. Szybkiego Monitoringu) mogag wskazywaé na zmniejszenie ujemnej
kontrybuciji tej kategorii we wzrost PKB. W czesci ten efekt bedzie mitygowad
réwnoczesna poprawa wynikdw po stronie importu, co prawdopodobnie
pogorszy z kolei kontrybucje eksportu netto we wzrost. Na podstawie danych
dot. handlu zagranicznego, wynikéw produkcji przemystowej w dziatach
produkcji o najwiekszym udziale produkcji ha eksport oraz jedynie niewielkiej
poprawy kondycji globalnego przemystu trudno zaktadaé = silniejsze
przyspieszenie eksportu na poczqtku br.

e Kontynuacja tendencji z poczqgtku roku, tj. dalszy wzrost spozycia
gospodarstw domowych oraz ograniczenie trendu redukcji zapaséw
powinno sprzyjaé kontynuaciji wzrostu dynamiki PKB w kierunku 3,0% r/r.
Czynnikiem hamujgcym silniejsze odbicie aktywnosci pozostanie stabsze
tempo wzrostu inwestycji oraz jedynie ograniczona poprawa eksportu.
Jednoczes$nie sytuacja globalna oraz w globalnym transporcie pozostaje
gtéownym czynnikiem ryzyka dla oczekiwanego ozywienia aktywnosci.
Biezqgce sygnaty dot. ograniczenia popytu na ustugi w globalnym transporcie
(zaréwno w kraju, jak i na $wiecie) wskazujg na utrzymujqgce sie¢ wyzwania
zwiqzane z postepujgcym silnym trendem globalnego ograniczania zapaséw
i umiarkowanym popytem inwestycyjnym. Warunkiem materializacji
scendriusza stopniowego stabilizowania sie sytuacji w globalnym przemysle
jest jedynie ograniczona skala spowolnienia aktywnosci gospodarczej w USA
i Chinach, przy stopniowym ozywieniu (z niskich pozioméw) w strefie euro
oraz unikniecie eskalacji ,wojen handlowych”, hegatywnych dla $wiatowej
wymiany handlowe;j.
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Dynamika PKB PKB i kontrybucja we wzrost jego sktadowych
10,0 r 12,0 12,0
% % %
5,0 r 6,0 6,0 -
0,0 - 0,0 0,0 -
mPKB kw/kw - wyréwnane sezonowo (L
5,0 w ©) - 6,0 6.0 - -6,0
—PKB r/r - wyréwnane sezonowo (P) mmeksport netto zapasy
—PKB r/r (P) minwestycje muspozycie publiczne
mkonsumpcja ~—PKB r/r
-10,0 - - -12,0 -12,0 - - -12,0
1904 1q06 1q08 1ql0 1gl2 1gl4 1gl6 1918 10920 122 124 1908 1q10 1gl2 1ql4 1ql6 1ql8 1920 1g22 1q24
Zrédio: GUS Zrodto: GUS
wskaznik 2q21 3921 4921 1922 2922 3q22 4922 1923 2923 3qg23 4923 1924
PKB 123 6,6 8,6 9,2 6,6 45 28 -04 -0,6 0,5 10 1,9
popyt krajowy 12,6 9,6 122 nl 6,7 31 13 -48 -26 -4 -15 -
konsumpcja prywatna 129 4,7 84 89 87 3,0 12 -18 -29 0,8 0,0 -
spozycie publiczne %1/r 58 4,3 5,6 28 4] 32 -6,0 -11 11 25 75 -
naktady brutto na srodki trwate 10 32 3] 6.2 -05 -02 4,9 6,0 16,5 13 15,8 -
eksport 31,9 8,0 6,0 6,4 8,3 10,6 4,5 6,0 -06 4,5 3,6 -
import 35,2 13,9 12,8 9,3 8,7 82 16 -10 -35 -29 -0,5 -
konsumpcja prywatna 72 27 41 53 4,9 17 0,6 -11 -17 0,5 0,0 -
spozycie publiczne 11 0,8 12 0,5 0,8 0,6 -12 -0,2 0,2 0,5 14 -
kontrybucja
naktady brutto na srodki trwate 0,2 0,6 0,7 0,8 -01 0,0 11 0,8 24 18 3,5 -
pkt. proc.
zapasy 3.3 4,9 55 3.8 0,6 0,7 0,7 -43 -3.4 -6,7 -6,4 -
eksport netto 055 -24 -28 -13 02 15 16 4,5 19 4,6 24 -
PKB % kw/kw 2,6 21 21 34 -0,9 0,4 -15 08 -02 11 -01 0,4
konsumpcja prywatna wyréwnane 1.0 3,0 1.8 24 11 -20 -0,3 -09 03 19 -0,8 15
inwestycje sezonowo 13 26 01 14 -15 22 13 37 4.6 23 4,4 -50
Zrédto: GUS

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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