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Komentarz ekonomiczny

Zapachniato recesja

Piotr Bielski, tel. 6971 393 119, piotr.bielski@santander.pl

Wzrost PKB w IV kwartale 2022 spowolnit do 2,0% r/r, ponizej najnowszych prognoz, ale i
tak nieco powyzej naszych przewidywan z konca ub.r. PKB wyréwnany sezonowo spadt o
2,4% kw/kw, co jest wynikiem zdecydowanie ponizej oczekiwan i jednym z najgorszych
odczytow w historii porownywalnych danych. Nadal uwazamy, ze poczatek 2023 moze
by¢ dnem fazy dekoniunktury, a wzrost PKB w | kwartale 2023 spadnie ponizej zera. W
kolejnych kwartatach oczekujemy stopniowego (powolnego) ozywienia gospodarczego.

Wedtug wstepnego szacunku GUS wzrost PKB w IV kwartale 2022 wyniost 2,0% r/r, wobec
naszej prognozy i konsensusu rynkowego na poziomie 2,2% r/r.

PKB wyréwnany sezonowo spadt o 2,4% kw/kw, co jest wynikiem zdecydowanie ponizej
oczekiwan i jednym z najgorszych odczytow w historii poréwnywalnych danych (drugi
najwigkszy kwartalny spadek po -9,2% kw/kw w szczycie pandemii, I kw. 2020).
Przypominamy, ze w Il kw. PKB spadt 0 2,3% kw/kw, a w lIl kw. wzrést o 1,0% kw/kw. Dane
odsezonowane sg niezwykle zmienne i mozna mie¢ watpliwosci, czy pojedyncze odczyty
pokazuja obecnie prawidtowy obraz tendencji w gospodarce. Tym bardziej, ze
prawdopodobienstwo istotnych rewizji poprzednich odczytow wydaje sie by¢ wysokie.
Jednak taczne spojrzenie na wyniki ostatnich kwartatdéw pozwala wyciggnac¢ tylko jeden
whiosek: gospodarka weszta w powazne spowolnienie lub nawet recesje. Nawet jesli nie
mozemy nazwac tego ,techniczng recesja” (dwa kwartaty spadku PKB byty oddzielone
kwartatem wzrostu), to rok 2022 byt rokiem powaznego kurczenia sie realnej aktywnosci:
poziom PKB w cenach statych obnizyt o ok. 4% miedzy | kw.2022 a IV kw. 2022.

Pierwszy szacunek PKB nie pokazuje zadnych szczegdtéw dotyczacych jego struktury,
jednak ze wstepnych danych za caty 2022 r. mozemy wyliczy¢, ze inwestycje byty w
koncowce roku zaskakujgco solidne (ok. 5% r/r), podczas gdy konsumpcja prywatna
wyraznie ostabta (ok. -1,6% r/r).

Dane za IV kwartat moga wygladac rozczarowujgco w poréwnaniu z szacunkami opartymi
na wstepnym wyniku PKB za caty 2022 r., ale pamigtajmy, ze i tak s3 lepsze niz
prognozowalismy w grudniu (1,8% r/r).

Nadal uwazamy, ze poczatek 2023 moze by¢ dnem fazy dekoniunktury, a wzrost PKB w |
kwartale 2023 spadnie ponizej zera. W kolejnych kwartatach oczekujemy stopniowego
(powolnego) ozywienia gospodarczego. Ze wzgledu na nizszy od oczekiwan wzrost PKB w
IV kw. 2022 oraz malejace szanse na szybkie odmrozenie srodkéw unijnych z KPO (po tym
jak prezydent nie podpisat ustawy o Sadzie Najwyzszym), nasza ostatnia rewizja prognozy
wzrostu PKB na 2023 r.z 0,1% do 0,7% moze okazac sie przedwczesna.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2021 2022 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22
PKB 6.8 4.9 8.5 8.6 5.8 3.6 2.0
Popyt krajowy 8.4 5.5 11.8 12.0 6.9 3.1 1.5+
Spozycie ogotem 5.9 2.1 7.7 5.1 4.8 0.7 -1.6%*
Spozycie indywidualne 6.3 3.0 8.5 6.7 6.4 0.9 -1.6**
Spozycie publiczne 5.0 -0.2** 5.6 0.3 0.6 0.1 -1.5%*
Akumulacja brutto 18.1 17.4** 23.7 45.1 15.1 11.4 9.4**
Naktady brutto na $rodki
trwate 2.1 4.6 3.8 4.7 6.6 2.0 5.2%*
Zmiana zapasow * 3.0 2.9%* 4.8 6.6 1.8 2.2 1.5%%
Eksport netto * -1.0 -0.4** -2.7 -2.5 -0.6 0.6 0.5**

*whktad do wzrostu PKB (w pkt. proc.), ** nasze szacunki na podstawie danych rocznych
Zrédto: GUS, Santander
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Poziom PKB i wybranych sktadowych
4Q19=100, dane odsezonowane
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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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq 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 gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikoéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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

& Santander Bank Polska S.A.



