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PKB zwalnia, ale mniej od prognoz. Konsument staby

Marcin Luzinski, +48 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl

W 2022 r. PKB wzrést o 4,9% w poréownaniu do 6,8% w 2021 r., czyli nieco lepiej od
prognoz (my i rynek: 4,8%). Na podstawie danych za caty rok szacujemy, ze w IV kw. 2022
r. wzrost wyniost 2,2% r/r (z rocznymi wynikiem spojne bytyby odczyty od 2,1% do 2,4%),
w poréwnaniu do naszej prognozy 1,8-1,9% r/r. W ujeciu odsezonowanym wzrost q/q byt Wzrost PKB w Polsce, % r/r

prawdopodobnie lekko ujemny. W goére zaskoczyty dane na temat inwestycji, ktore wg

naszych szacunkow wzrosty 0 5,2% r/r w IV kw. 2022 r. w poréwnaniu do 2,0% r/r w llI 197
kw. 2022 r. Konsumpcja prywatna byta z grubsza zgodna z naszymi prognozami i 31
obnizyta sie 0 1,6% r/r w IV kw. 2022 r. Tak jak sie spodziewalismy, spadek realnych "
wynagrodzen (najmocniejszy od lat), przetozyt sie na ostabienie wydatkow. 9
O ile dane potwierdzaja dalsze spowolnienie wzrostu gospodarczego, zwtaszcza stabos¢ "
konsumpdji, to jednak zaskoczeniem jest odpornosc¢ inwestycji. Warto jednak zauwazy¢, *1
ze catoroczna stopa inwestycji wyniosta 16,8%, a zatem ponownie obnizyta sie. Nieco 31
wyzszy PKB oznacza jednak przesuniecie w goére punktu startowego na 2023 r., co " i 1111l AR
oznacza, ze w tym roku wzrost gospodarczy bedzie raczej blizszy 1% niz 0%. Lepsze od - ’g g g g & (53 é g 8
oczekiwan dane o PKB wspierajg nasza prognoze stabilizacji stop NBP w tym roku. S L I Ny e
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W 2022 r. PKB wzrést o 4,9% w porownaniu do 6,8% w 2021 r., czyli nieco lepiej od prognoz 7
(my i rynek: 4,8%). _: | PKB
Na podstawie danych za caty rok szacujemy, ze w IV kw. 2022 r. wzrost wyniost 2,2% r/r (z 43 1 ——Spozycie indywidualne
rocznymi wynikiem spéjne bytyby odczyty od 2,1% do 2,4%), w porownaniu do naszej 45 | —lInwestycje

prognozy 1,8-1,9% r/r. W ujeciu odsezonowanym wzrost q/q byt prawdopodobnie lekko
ujemny. Szybki odczyt PKB za IV kw. 2022 r. zostanie opublikowany 14 lutego, a wstepny
(ze strukturg) - 28 lutego.

Zrédfo: GUS, Santander

W gore zaskoczyty dane na temat inwestycji, ktére wg naszych szacunkéw wzrosty o 5,2%
r/r w IV kw. 2022 r. w poréwnaniu do 2,0% r/r w Ill kw. 2022 r. Prawdopodobnie szybciej
rosty naktady sektora publicznego, tak przynajmniej mozna zaktada¢ na podstawie wynikow
produkcji budowlanej w sektorach drogi i koleje. Wyzsze od naszych oczekiwan byty takze
zapasy, ktére do wzrostu PKB dodaty 1,6 punktu procentowego (w IIl kw. byto to 2,2 punktu
procentowego). Nalezy jednak pamietac, ze zapasy to kategoria rezydualna i nie mozna
wykluczy¢, ze kolejne aktualizacje danych wptyna na obnizenie wartosci tej kategorii.
Sygnaty ptynace z firm, np. w badaniach ESI, sugerowaty, ze pod koniec roku firmy zaczety
juz redukowac wysokie stany zapasow.

Konsumpcja prywatna byta z grubsza zgodna z naszymi prognozami i obnizyta sie 0 1,6% r/r
w IV kw. 2022 r. Tak jak sie spodziewalismy, spadek realnych wynagrodzen (najmocniejszy
od lat), przetozyt sie na ostabienie wydatkéw. Eksport netto dodat 0,5 punktu procentowego
do wzrostu gospodarczego (wobec 0,6 pp w Il kw. 2022 r.), a zatem nieco mniej niz sie
spodziewalismy.

Po stronie podazowej widoczne jest bardzo wyrazne ostabienie w produkcji przemystowej:
wzrost wartosci dodanej o ok. 1,7% r/r wobec 6,1% r/r w Il kw. 2022 r. oraz handlu: spadek
wartosci dodanej o 3% r/r po wzroscie 0 0,1% r/r w Ill kw. 2022 r. Jednocze$nie wzrost w
budownictwie utrzymat sie na 1,0% r/r notowanych w Ill kw. 2022 r.

O ile dane potwierdzaja dalsze spowolnienie wzrostu gospodarczego, zwtaszcza stabosé
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konsumpcji, to jednak zaskoczeniem jest odpornos¢ inwestycji. Warto jednak zauwazy¢, ze
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PKB oznacza jednak przesuniecie w goére punktu startowego na 2023 r., co oznacza, ze w
tym roku wzrost gospodarczy bedzie raczej blizszy 1% niz 0%. Lepsze od oczekiwan dane o
PKB wspierajg naszg prognoze stabilizacji stop NBP w tym roku.
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Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2021
PKB 6.8
Popyt krajowy 8.4
Spozycie ogétem 5.9
Spozycie indywidualne 6.3
Spozycie publiczne 5.0
Akumulacja brutto 18.1
Naktady brutto na srodki
trwate 2.1
Zmiana zapasow * 3.0
Eksport netto * -1.0

2022

4.9
5.5
2.1
3.0
-0.2%*
17.4%

46
2.9
0.4

4Q21
85

11.8
7.7
85
5.6

23.7

3.8
4.8
-2.7

1Q22
8.6

12.0
5.1
6.7
0.3

45.1

4.7
6.6
-2.5

2Q22 3Q22
5.8 3.6
6.9 3.1
4.8 0.7
6.4 0.9
0.6 0.1

15.1 11.4
6.6 2.0
1.8 2.2
-0.6 0.6

4Q22**
2.2
1.7
-1.6
-1.6
-1.5
10.1

52
1.6
0.5

* wktad do wzrostu PKB (w pkt. proc.), ** nasze szacunki na podstawie danych rocznych

Zrédto: GUS, Santander

Wzrost PKB i jego struktura, % r/r
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Zmiana zapasow
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikow mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w

Eksport netto

mmm Inwestycje
—PKB

& Santander

jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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