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5% wzrostu PKB?

o Wzrost PKB w 1922 wyniost 8,5% r/r (kons.: 8,1%; PKOe: 10,1%). Odsezonowany Zespot Analiz Makroekonomicznych
wzrost PKB wynidst 2,4% q/q (wobec 1,8% q/q w 4921). W konsekwencji efekt analizy.makro@pkobp.pl
przenoszenia, ktory dzieki silnemu odbiciu gospodarki w 2h21 bedzie wspierat tel. 22 521 81 34
roczng dynamike PKB w 2022, jeszcze sie nasilit. Oznacza to, ze gdyby w kolejnych
kwartatach miata miejsce nawet stagnacja (0,0% q/q odsez.), to wzrost PKB 3 @PKO_Research

w 2q22 wynidstby 7% r/r (!) a w catym 2022 ponad 5,5%. W $wietle wysokiego
impetu wzrostowego, utrzymujgcego sie w 1922 nasza obecna prognoza PKB
w 2022 (4,0%) stata sie ponownie pesymistyczna. Utrzymanie pozytywnych
tendencji wzrostowych w przemysle, budownictwie i w handlu w kwietniu Michat Rot
najpewniej sktoni nas do jej kolejnej rewizji w gore. Ekonomista
michal.rot@pkobp.pl

tel. 22 580 34 22

www.pkobp.pl/centrum-analiz

e Znakomite wyniki przemystu, budownictwa i handlu w kolejnych miesigcach 1q22
nie znalazty petnego odzwierciedlenia w wyniku gospodarki ogotem - nasza
prognoza wzrostu PKB w 1922 byta zbyt wysoka. Stato sie tak prawdopodobnie
dlatego, ze aktywno$¢ w pozostatych gateziach gospodarki mogta zosta¢ nieco
w tyle za w/w branzami trendotworczymi, ktore odpowiadajq za potowe
wytwarzanego PKB. Podejrzany jest tu m.in. transport, gdzie nastgpi¢ mogt spadek
marz. Zaktadamy takze, ze pomimo doskonatych wynikow budownictwa, tgczna
aktywnos$¢ inwestycyjna w gospodarce nadal byta ograniczona. Anectodal
evidence wskazuje na szybki spadek popytu inwestycyjnego po wybuchu wojny,
w konsekwencji zaktadamy, ze trend wzrostu inwestycji odwrdcit sie juz w marcu,
prowadzqc do ich stabszego wyniku w 1922 (PKOe: 5,0% vs 5,2% r/r w 4q21)
i prawdopodobnego spadku w 2q22. Nizsze inwestycje mogq byc¢ takze
przejawem ograniczen podazowych dotyczqcych m.in. $rodkéw transportu
i budownictwa (jezeli mate firmy w budownictwie mocniej odczuty powroty
pracownikéw z Ukrainy do kraju, czego nie wida¢ w danych miesiecznych
z budownictwa obejmujgcego firmy o zatr. 10+0s6b). Silny, realny wzrost popytu
na towary, sygnalizowany przez mocne miesieczne wzrosty w przetworstwie
i handlu, mimo najwyzszej od lat inflacji, wskazuje takze, ze po szoku inflacyjnym
struktura popytu mogta sie lekko przesung¢ w kierunku débr kosztem ustug. Przez
to branze ustugowe (m.in. zakwaterowanie, gastronomia czy rozrywka) nie
odrobity jeszcze w petni pandemicznych strat, a dynamika konsumpcji wg
naszych szacunkéw najprawdopodobniej obnizyta sie w 1922 (PKOe: 6,7%,
wobec 8,0% r/r w 4g21).

e Ostatnie dane z bilansu ptatniczego wraz z wynikami przemystu potwierdzajq, ze
eksport opiera sie m.in. ograniczeniom podazowym oraz sankcjom. Sprzyja mu
m.in. nearshoring zamoéwien oraz akumulacja zapaséw przez firmy. To, wraz
z mozliwym ograniczeniem popytu inwestycyjnego (import z wytqczeniem
surowcow wyraznie zwolnit w marcu) sugeruje, ze zarobwno eksport netto jak
i zapasy mogty mie¢ pozytywny wktad do wzrostu PKB w 1q22.
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-
38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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