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Komentarz ekonomiczny

Konsumpcja wyhamowata PKB

Piotr Bielski, tel. 6971 393 119, piotr.bielski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Wzrost PKB w IV kwartale 2022 spowolnit do 2,0% r/r, potwierdzajac wstepny szacunek.
Po korekcie sezonowej PKB spadt o 2,4% kw/kw. Struktura wzrostu PKB byta bardzo
zblizona do naszych wyliczen, opartych na wczesniej opublikowanych wstepnych danych
za caty rok: konsumpcja prywatna skurczyta sie w ostatnim kwartale o -1,5% r/r,
inwestycje w s$rodki trwate wzrosty o 4,9% r/r, zapasy dodaty 1,1pp do wzrostu PKB,
eksport netto dodat 0,9pp. Taka struktura wzrostu gospodarczego, gdyby sie utrzymata,
powinna by¢ dos¢ sprzyjajaca dla dezinflacji. W dalszej czesci br. spodziewamy sie jednak
stopniowej odbudowy popytu konsumpcyjnego i pogorszenia w inwestycjach.

Nadal oczekujemy, ze wzrost PKB (r/r) spadnie w | kwartale ponizej zera, a nastepnie w
kolejnych kwartatach bedzie sie powoli odbudowywat, osiagajac srednio nieco ponizej 1%
r/frw2023r.

Wzrost PKB w IV kwartale 2022 spowolnit do 2,0% r/r, potwierdzajac wstepny szacunek. Po
korekcie sezonowej PKB spadt 0 2,4% kw/kw. Struktura wzrostu PKB byta bardzo zblizona
do naszych wyliczen, opartych na wczesniej opublikowanych wstepnych danych za caty rok:
konsumpcja prywatna spadta w ostatnim kwartale o -1,5% r/r, inwestycje w srodki trwate
wzrosty 0 4,9% r/r, zapasy dodaty 1,1pp do wzrostu PKB, eksport netto dodat 0,9pp. Te dane
nie sg szczegdlnie zaskakujgce, wiec nie powinny znaczaco zmieni¢ spojrzenia na
perspektywy gospodarcze.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2021 2022  4Q21 1Q22 2Q22 3Q22  4Q22
PKB 6.8 49 8.5 8.6 5.8 36 2.0
Popyt krajowy 8.4 5.5 11.8 12.0 6.9 3.1 1.1
Spozycie ogétem 59 2.1 7.7 5.1 4.8 0.7 -1.5
Spozycie indywidualne 6.3 3.0 8.5 6.7 6.4 0.9 -1.5
Spozycie publiczne 5.0 -0.3 5.6 0.3 0.6 0.1 1.1
Akumulacja brutto 18.1 16.8 23.7 45.1 15.1 11.4 8.0
Naktady brutto na srodki
trwate 2.1 46 38 47 6.6 2.0 49
Zmiana zapasow * 3.0 2.8 4.8 6.6 1.8 2.2 1.1
Eksport netto * -1.0 -0.4 -2.7 -2.5 -0.6 0.6 0.9

*whktad do wzrostu PKB (w pkt. proc.),
Zrédto: GUS, Santander

Na uwage zastuguje bardzo staby wynik popytu konsumpcyjnego: konsumpcja prywatna
skurczyta sie o 2,5% kw/kw w ujeciu odsezonowanym, co jest najwiekszym spadkiem w
historii dostepnych danych z wyjatkiem Il kwartatu 2022 dotknietego przez pandemie Covid-
19, a takze drugim kwartatem spadku z rzedu (po -0,7% kw/kw w Il kw.). W tym samym
czasie warto$¢ dodana brutto w handlu i naprawach spowolnita z 0,1% do -2,5% r/r i
zatamata sie az o -5,4% kw/kw po korekcie sezonowej (to rowniez drugi najwiekszy spadek
w historii). Cho¢ mamy pewne watpliwosci co do wiarygodnosci danych wyréwnanych
sezonowo (istnieje spore prawdopodobieristwo, ze po jakim$ czasie dane zostang istotnie
zrewidowane wstecznie, podobnie jak to miato miejsce w poprzednich kwartatach), to
trudno zaprzeczy¢, ze popyt konsumpcyjny pod koniec 2022 r. mocno wyhamowat. Moze to
w pewnym stopniu ttumaczy¢, dlaczego pod koniec roku wcigz trwat wyrazny wzrost
zapasow. Uwazamy, ze stabos$¢ konsumpcji utrzyma sie jeszcze na poczatku 2023 r., jednak
w dalszej czesci roku konsumpcja powinna zacza¢ sie odbudowywac. Obawy o nadchodzaca
zime i potencjalne braki energii minety, podobnie jak obawy o dalsze podwyzki stép,
konsumenci w pewnym stopniu sie zdelewarowali (nadptacajac kredyty) i moga by¢ juz do
tego mniej sktonni w kolejnych miesigcach, a dodatkowo erozja realnej dynamiki
wynagrodzen powinna wkroétce zaczac sie odwracac.
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Inwestycje w $rodki trwate radzity sobie zaskakujgco dobrze w IV kwartale 2022, chociaz nie
wiemy doktadnie jaka role odegraty w tym wydatki rozwojowe firm, a jaka wydatki rzadowe na
obronnos¢. Spodziewamy sie wyraznego spowolnienia wzrostu inwestycji w kolejnych
kwartatach, m.in. za sprawa pogorszenia warunkéw i dostepnosci finansowania oraz
przedtuzajacego sie opoznienia w odblokowaniu funduszy unijnych.

Wartos$¢ dodana brutto w polskiej gospodarce spadta kw/kw w IV kw. 2022 r. 0 2,4%, co jest
najgorszym wynikiem od Il kw. 2020 r., kiedy rozpoczeta sie pandemia. Oznacza to jej dalsze
spowolnienie w ujeciu r/r, do 2,4% z 3,3% w Ill kw. i 8,4% w | kw. 2022 r. Co wazne, nastapit
duzy spadek wartosci dodanej dostarczonej przez sektor handlu i napraw, -5,4% kw/kw, mimo
ze poprzedni kwartat rowniez wykazat spadek, o 0,3%. Przesuneto to wzrost r/r tego sektora do
-2,5% z 0,1%. Sektor budowlany wykazat trzecig z rzedu ujemna dynamike kw/kw wartosci
dodanej, ale jak dotad pogorszenie byto w sumie dos¢ niewielkie (IV kw. byt tylko okoto 1,6%
ponizej szczytu z | kw. 2022 r.). Przemyst réwniez byt stosunkowo odporny, spadajac zaledwie
0 0,4% kw/kw w ujeciu wartosci dodanej. To wystarczyto, aby udziat przemystu w catkowitej
wartosci dodanej osiggnat najwyzszy poziom w historii (27,8%). Sektory informagji i
komunikacji oraz finansdw i ubezpieczen jako jedyne wykazaty wzrost wartosci dodanej kw/kw
po korekcie sezonowej.

Nadal oczekujemy, ze wzrost PKB (r/r) spadnie w | kwartale ponizej zera, a nastepnie w
kolejnych kwartatach bedzie sie powoli odbudowywat, osiagajac srednio nieco ponizej 1% r/r w
2023 .
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie 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, ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce 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.



