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Polska gospodarka w ubiegtym roku osiggneta
relatywnie dobre wyniki, rosngc w ujeciu realnym
0 4,9%. Koncowka roku byta stabsza niz jego poczatek.
Postepujaca inflacja silnie ograniczata realne dochody
gospodarstw domowych, co cigzyto konsumpcji.
Pozytywnie w koncu roku zaskoczyty wyniki inwestycji.
Silne zmiany cen w trakcie roku zaburzyty szacunki
zmian wolumenoéw. To wptyneto na wyniki danych
odsezonowanych, ktére zwykle wykorzystywane s do
okreslania momentum wzrostu gospodarczego.
W zwigzku ztym dos$¢é ostroznie powinnismy podchodzic¢
dointerpretacji kwartalnych zmian szeregéw czasowych
oczyszczonych z sezonowosci. Wydaje sie nam, ze
w Swietle dotychczas opublikowanych danych jest
na razie zdecydowanie zbyt wczesénie na stwierdzenie,
ze gospodarka Polska jest w recesji. Przed nami okres
spowolnienia wzrostu PKB, cho¢ szybszy proces
dezinflacji, ktérego spodziewamy sie od marca tego
roku, powinien z czasem przetozy¢ sie na wzmocnienie
aktywnosci gospodarczej w ujeciu realnym.

Jak co roku, z kohcem stycznia Gtéwny Urzad
Statystyczny opublikowat wstepny szacunek wyniku
PKB w roku poprzednim. Polska gospodarka w 2022 r.
urosta realnie o 4,9%, co na tle naszych najwiekszych
partnerow handlowych byto bardzo dobrym wynikiem.
W ubiegtym roku PKB w Unii Europejskiej zwiekszyt
sie srednio o 3,6%, a w krajach strefy euro o 3,5%.
Pomimo wybuchu wojny w Ukrainie i zwigzanego
z tym szoku cenowego na rynkach surowcowych, ktéry
znacznie wzmocnit presje inflacyjng rozlewajaca sie
juz wczesniej na Swiecie wraz z luzowaniem restrykgcji
covidowych w $rodowisku dysfunkcyjnych tancuchéw
dostaw, zrobilismy kolejny krok w procesie realnej
konwergencji do najbardziej rozwinietych gospodarek.

Wstepne dane GUS wskazujg na bardzo dobry wynik
inwestycji. Srednio w ujeciu realnym zwiekszyty sie one
w ubiegtym roku o 4,6%, co implikuje (zaktadajac brak
korekt danych za pierwsze trzy kwartaty ubiegtego
roku), zew V. kw. 2022 r. naktady brutto na $rodki trwate
wzrosty realnie o ponad 5% w ujeciu r/r (szczegoty
poznamy w koncu lutego). To pozytywna niespodzianka.
Srednio w pierwszych trzech kwartatach ubiegtego
roku inwestycje rosty w tempie 4,4%, a w Il kw. 2022
02,0% r/r.

Niestety, galopujacy wzrost cen odbit sie negatywnie
na sile nabywczej gospodarstw domowych. Pomimo
utrzymujacej sie dobrej sytuacji na rynku pracy,
przejawiajacej sie wzrostem zatrudnienia i poziomem
stopy bezrobocia blisko historycznego minimum,
konsumpcja stabta z kwartatu na kwartat, a jej realny
poziom w ostatnim kwartale ub.r. najprawdopodobniej

byt nizszy niz w analogicznym okresie 2021 r. (cho¢
Srednio w 2022 r. konsumpcja w sektorze gospodarstw
domowych wzrosta realnie 0 3,0%). Na szczecie
zkoncemroku presjainflacyjnazaczetastabnac.
W grudniu inflacja CPI spadta do 16,6% r/r, Wprawdzie
styczen i luty br. przyniosa ponowny wzrost inflacji, od
marca sytuacja w tym obszarze powinna ulec zmianie.
Spodziewamy sie wtedy postepujgcego systematyczne
procesu dezinflacji, co z czasem powinno przyczynic sie
do odbicia konsumpcji.

Rysa na dobrych wynikach polskiej gospodarki
w ubiegtym roku moga wydawac sie opublikowane
w tym tygodniu przez GUS wyniki tzw. szybkiego
szacunku PKB za IV kw. 2022 r. Zgodnie z nimi, realny
PKB po oczyszczeniu z sezonowosci skurczyt sie
wzgledem Il kw. 2022 r. o 2,4%. Po publikacji tych
danych czes$¢ analitykdw zaczeta powatpiewac w
jako$¢ oczyszczania przez GUS danych z sezonowosci,
cze$¢ ogtosita, ze PKB w Polsce od Il kw. ub.r. jest juz
w recesji (przy $rednim realnym wzroscie gospodarki
o 49% i rekordowo niskiej stopie bezrobociall.
Fakty wydajg sie nieco bardziej skomplikowane i
zwigzane sg, naszym zdaniem, gtdwnie z metodologig
liczenia wolumendw (szeregéw w ujeciu realnym, w
cenach statych, po skorygowaniu o zmiany wartosci
agregatow spowodowane zmiang cen) dla kwartalnych
rachunkow narodowych. Publikujac dane dla PKB ijego
komponentow w cenach statych GUS wykorzystuje
dwie konwencje liczenia tych cen statych, czyli
wolumendéw. Publikuje on zmiany wolumenow w
ujeciu cen s$redniorocznych roku poprzedniego oraz
w ujeciu cen statych przy roku odniesienia 2015, przy
czym w tym drugim ujeciu, by prezentowac¢ zmiany
realne w kwartatach na przestrzeni poszczegolnych
lat, korzysta z metody nawigzania tancuchowego (ang.
chain-linked volumes). W normalnych warunkach
obie metody powinny dawac¢ relatywnie spojny
obraz przebiegu zmian realnych zachodzacych w
gospodarce, cho¢ sg wyjatki. Jak wskazuje chociazby
rozdziat dsmy podrecznika Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego, w okresach, gdy ceny
wzgledne w gospodarce podlegajg duzym wahaniom,
jakos¢ wolumenéw liczonych z wykorzystaniem
metod nawigzania tancuchowego ulega pogorszeniu.
Podrecznik MFW podaje tutaj przyktady okresow
szokow naftowych czy bardzo wysokiej inflacji.
Gwattowna i wysoka inflacja charakteryzowata
wtasnie ubiegty i czesciowo tez 2021 rok. Silne zmiany
cen, w konteks$cie wykorzystywanych przez GUS metod
liczenia wolumendéw, mocno zaburzyty przebiegi
szeregbw czasowych w cenach statych w Polsce, co
prezentujemy na Wykresach 1i2



Wykres 1: PKB w Polsce - zmiany wolumenow r/r.
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Wykres 2:PKB w Polsce - zmiany wolumendow kw/kw.
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CsPY oznacza wspomniane wczesniej ujecie cen
$redniorocznych z roku poprzedniego, a c¢s2015
ujecie cen statych przy roku odniesienia 2015.
Zmiany na powyzszych wykresach prezentowane
sq dla danych nieoczyszczonych z sezonowosci
(stad oznaczenie NSA) i pochodza bezposrednio z
informacji publikowanej przez GUS. Wyjatkiem sa
kwartalne zmiany wolumendw szeregu PKB w ujeciu
cen $redniorocznych roku poprzedniego (Wykres
2, szereg csPY). Przygotowanie odpowiedniego
szeregu dla policzenia zmian kwartalnych wymagato
dodatkowych szacunkéw. Z uwagi na to, ze informacje
niezbedne do tych szacunkow dostepne s na stronach
GUS z doktadnosciag do jednego miejsca po przecinku,
moga w przypadku tego szeregu wystepowac
pewne przyblizenia, niemajace jednak wptywu na
prezentowane dalej konkluzje.

Jak wskazujg Wykresy 11 2, juz na etapie wyznaczenia
wolumendéw powstaty dos¢ silne rozbieznosci w
przebiegu zmian PKB w ubiegtym roku. To wtasnie
te rozbieznosci, a nie sama metoda wyréwnywania
sezonowego, miaty potem konsekwencje dla przebiegu
szeregdw czasowych oczyszczonych z sezonowosci.
Samo oczyszczenie z sezonowosSci naszym zdaniem
nie wprowadzito dodatkowych zaburzen, choé
pewnie je ,wyostrzyto” - bazujac tylko na danych
nieoczyszczonych, najprawdopodobniej bySmy tych
zaburzen nie zauwazyli. Sprobujmy przyjrzec sie jak
oba wskazane wczesniej wolumeny PKB wygladaja po
odsezonowaniu. (Wykres 3). Niestety, GUS, podobnie

zreszta jak i Eurostat, oczyszcza z sezonowosci tylko
szereg w ujeciu cen statych przy roku odniesienia 2015
(czyli wolumen liczony w oparciu o metode nawigzania
tancuchowego, ktory, jak wspomniano wyzej i we
wskazanym podreczniku MWF, moze generowacd
btedne sygnaty przy duzych wahaniach cen). Dlatego
drugi ze wskazanych wolumendéw (w ujeciu cen
statych 2021 r) policzylismy i odsezonowalismy
sami z wykorzystaniem procedury Tramo-Seats
zaimplementowanej w pakiecie Eviews.

Wykres 3: Polska - PKB, porownanie kwartalnych
zmian wolumenow po odsezonowaniu.
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Jak wida¢, przebieg takich szeregow PKB jest dos¢
zblizony dla 2021 r., potem, pojawiaja sie dos¢ istotne
roznice. To wtasnie efekt silnych zmian cen w trakcie
2022 r,. ktére znalazty odzwierciedlenie w przebiegu
wolumenu PKB w cenach 2015 i potem przeniosty sie
na szereg oczyszczony z sezonowosci opublikowany
przez GUS. Wolumen w cenach 2021 (na wykresie
oznaczony symbolem csPY) nie podlega tak silnym
zmianom, a obraz gospodarki z niego wynikajacy jest
naszym zdaniem bardziej spdjny z tym, co widzimy w
danych krétkookresowych.

Po silnym odbiciu PKB w Polsce juz w drugiej potowie
2020 i potem, wraz z luzowaniem restrykcji od
poczatku 2021 r., kwartalne momentum zmian PKB
zaczeto sie normalizowac. Silniejsze spowolnienie
proceséw gospodarczych nastgpito wraz zwybuchem
wojny w Ukrainie, co potem w ujeciu realnym zostato
wzmocnione przez wybuch inflacji. Momentum
wzrostu zwalnia, jednak jest jeszcze zdecydowanie
za wczesnie, by mowic¢ o recesji. Pierwszy kwartat
roku 2023 moze by¢ trudny dla gospodarki, cho¢
uwazamy, ze wraz z postepujaca od marca dezinflacja,
koniunktura powinna sie zacza¢ z czasem poprawiac.

Comiesieczny komentarz wraz z prognozami
makroekonomicznymi przygotowuje zespot
kierowany przez gtéwnego ekonomiste PZU Dawida
Pachuckiego, ktéry tworza rowniez Agnieszka Pierzak
z Biura Analiz Makroekonomicznych PZU oraz gtowny
ekonomista TFI PZU Maciej Drzewucki.



NOTA PRAWNA
JJest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznaé sie
z prospektem informacyjnym oraz dokumentami zawierajacymi kluczowe informacje (KID).

Dane podane w materiale nie stanowig oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak réwniez ustugi
doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych lub ich
emitentéw w rozumieniu ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg forma $wiadczenia
doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Nie moga stanowic¢ wystarczajgcej podstawy do podjecia decyzji
inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodzg ze zrédet wtasnych TFI PZU SA lub zrodet
zewnetrznych uznanych przez TFI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sq one wyczerpujace
i w petni odzwierciedlajg stan faktyczny. TFl PZU SA nie moze zagwarantowac poprawnosci i kompletnosci
informacji zawartych w niniejszym materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku
jego wykorzystania niezgodnie z jej przeznaczeniem. TFI PZU SA nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne osob, ktore zapoznaty sie z niniejszym materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym
materiale sg opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcow bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej
informacjami z kompetentnych rynkowych zrédet, obowiazujacymi w chwili jej sporzadzania. Moga one podlegac
zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. TFI PZU SA zastrzega, ze dane zamieszczone
w niniejszym materiale moga by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych
zalecamy kontakt z TFI PZU SA, celem uzyskania aktualnych informacji.

Wskazywane w materiatach wartosci maja walor historyczny i nie stanowig podstawy do przewidywania
i szacunkow przysztych wartosci oraz nie stanowig gwarancji osiggniecia podobnych wynikow w przysztosci,
a inwestowanie w fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem wynikajgcym z wahan cen na rynkach, zmian
wysokosci stop procentowych, kursow walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFI PZU SA z siedziba w Warszawie. Zadna z czeéci tego
materiatu nie moze by¢ kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Materiat ten nie moze by¢
odtwarzany lub przetrzymywany w jakimkolwiek systemie odtwdrczym: elektronicznym, magnetycznym lub
innym. Wykorzystywanie jej przez osoby nieupowaznione lub dziatajgce niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami
bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w inny sposob naruszajacy przepisy prawa autorskiego moze by¢ powodem
wystapienia z odpowiednimi roszczeniami.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrédtem danych sa obliczenia wtasne TFI PZU SA.
TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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