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Tak jak się spodziewaliśmy, odczyty PKB w 
pierwszym półroczu 2023 r. były relatywnie słabsze. 

Ujemne tempa zmian tej kategorii ekonomicznej 
w ujęciu rocznym to jednak w dużym stopniu efekt 
dostosowań po stronie zapasów, ale też i wysokiej bazy 
odniesienia z ubiegłego roku i negatywnego wpływu 
inflacji, której szczyt w Polsce przypadł na luty 2023 r., 
na konsumpcję. Jednocześnie wartość dodana, która 
mierzy aktywność gospodarczą w cenach producenta, 
wciąż rośnie. Przesunięcie popytu w kierunku usług 
pozwala kompensować spadki w przemyśle. Kolejne 
kwartały powinny być już lepsze dla zagregowanej 
aktywności gospodarczej w Polsce. Stopniowo będą 
wygasać negatywne skutki wysokiej bazy, a spadająca 
inflacja w warunkach wciąż dobrej sytuacji na rynku 
pracy pomoże w silniejszym odbiciu konsumpcji. 
Powinien też utrzymać się notowany od drugiego 
kwartału 2021 r. dodatni wkład we wzrost PKB ze 
strony inwestycji.

Poznaliśmy już szczegółową strukturę zmian PKB 
w Polsce w drugim kwartale 2023 r., co pozwala 
podsumować wyniki naszej gospodarki z całego 
pierwszego półrocza. Tak jak się spodziewaliśmy, 
wysoka baza odniesienia z ubiegłego roku oraz 
szczyt inflacji CPI (18,4% r/r w lutym br.) stanowiły 
istotne obciążenie dla wyniku PKB z tego okresu. 
Zgodnie z danymi Głównego Urzędu Statystycznego, 
PKB w ujęciu r/r skurczył się o 0,3% w pierwszym 
i o 0,6% w drugim kwartale. To przede wszystkim 
skutek negatywnie oddziałujących dostosowań po 
stronie zapasów (Wykres 1). W ubiegłym roku, m.in. 
w związku z intensyfikacją zbrojnej rosyjskiej inwazji 
na Ukrainę, ale też w otoczeniu wciąż istotnych napięć 
w globalnych łańcuchach dostaw, firmy kumulowały 
zapasy. Notowane w pierwszej połowie ubiegłego roku 
rekordowe przyrosty rzeczowych środków obrotowych 
wygenerowały niemal połowę z 7,5% ówczesnego 
wzrostu PKB, choć udział tej kategorii w tworzeniu 
PKB był znaczący już od drugiego kwartału 2021 r. 
Obecnie kolejny miesiąc indeksy napięć w światowej 
logistyce (jak chociażby GSCPI NY Fed) utrzymują się 
na poziomach poniżej długookresowych średnich. 
Globalnie słabnie też popyt na towary. Rosnąca 
dostępność dóbr sprzyja normalizacji sytuacji na 
rynków zapasów, stąd ich ujemny wkład w zmianę 
PKB w pierwszym i drugim kwartale tego roku.  

Znaczący napływ uchodźców wojennych do Polski i 
masowo wysyłana do naszych ukraińskich sąsiadów 
pomoc humanitarna wyśrubowały w ubiegłym roku 
konsumpcję gospodarstw domowych do poziomów, 

które trudno było przebić w tym roku. Dodatkowym 
ograniczeniem dla siły nabywczej konsumentów, 
zwłaszcza w pierwszym kwartale tego roku, była wciąż 
bardzo wysoka inflacja. W efekcie spożycie w sektorze 
gospodarstw domowych w Polsce w ujęciu r/r spadło 
o 2,0% w pierwszym i o 2,7% w drugim kwartale br. 
Warto przy tym zwrócić uwagę, że pomimo słabszych 
odczytów spożycia w ujęciu rocznym, po oczyszczeniu 
z wahań sezonowych rośnie ono już drugi kwartał z 
rzędu – jak wskazują dane GUS, w pierwszym kwartale 
o 0,2% kw/kw, w drugim o 0,6%. To pozytywna zmiana 
tendencji po słabszej drugiej połowie ubiegłego roku. 

Wykres 1: Struktura zmian PKB w Polsce
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Saldo obrotów z zagranicą
Przyrost rzeczowych środków obrotowych
Nakłady brutto na środki trwałe
Spożycie publiczne
Spożycie w sektorze gospodarstw domowych
Produkt krajowy brutto

Drugi kwartał 2023 r. to kolejny okres z pozytywnym 
wpływem na zmiany PKB ze strony eksportu netto 
i inwestycji, które to kategorie dodały do PKB 
odpowiednio 3,1 oraz 1,2 p.p. Od jakiegoś czasu 
obserwujemy poprawę równowagi zewnętrznej 
Polski, a jak wskazują dane z bilansu płatniczego, 
bilans oszczędności z zagranicą od czerwca znowu 
jest dodatni (12-miesięczna suma krocząca). Dodatni 
wkład inwestycji w zmiany aktywności gospodarczej w 
Polsce utrzymuje się z kolei regularnie od drugiego 
kwartału 2021 r. Od tego okresu udział inwestycji 
w PKB zwiększył się w naszym kraju o 0,9 proc. 
PKB, a skumulowany przyrost nakładów brutto na 
środki trwałe (w ujęciu realnym, po odsezonowaniu) 
przekroczył 14 proc.
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Wykres 2: Inwestycje (Ikw21=100, sa)
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Wykres 3: Produkcja vs PMI (PL, s.a.) 
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PKB Wartość dodana

Relatywnie słabszym wynikom PKB w ujęciu 
r/r towarzyszą wciąż dodatnie tempa wzrostu 
wartości dodanej: +0,7% w pierwszym i +0,5% 

w drugim kwartale (Wykres 3). Wartość dodana 
to w zasadzie miara aktywności gospodarczej w 
cenach producenta. Od PKB, który mierzy zmiany 
aktywności w cenach rynkowych, różni się ona tylko 
podatkami od produktów (gł. VAT), pomniejszonymi 
o dotacje do produktów, które nie są przydzielone 
do sektorów czy gałęzi. Producenci w Polsce, 
pomimo wysokiej bazy w ubiegłego roku, są więc 
w stanie ciągle generować dodatnie przyrosty 
wartości dodanej, do czego, jak wskazują dane GUS, 
w największym stopniu przyczynia się utrzymanie 
dodatniej wartości dodanej w szeroko rozumianych 
usługach rynkowych. Jest to wynikiem przesunięcia 
popytu w kierunku usług po zluzowaniu restrykcji 
sanitarnych. To, przy wzrostach wartości dodanej w 
budownictwie i administracji, pozwala kompensować 
spadki w przemyśle.  

Naszym zdaniem kolejne miesiące powinny być 
już korzystniejsze dla przyrostów PKB w Polsce. 
Przemawia za tym perspektywa szybko malejącej 
inflacji. Zgodnie z danymi GUS, od maja średnie 
ceny towarów i usług konsumpcyjnych w Polsce już 
nie rosną. My oczekujemy, że CPI r/r we wrześniu 
będzie już wyraźnie poniżej 9%, zaś w końcu roku 
poniżej 7%. To, przy wciąż niskiej stopie bezrobocia 
i wysokim wzroście płac, powinno zwiększyć siłę 
nabywczą gospodarstw domowych, a co za tym idzie 
i konsumpcję w ujęciu realnym. Na taki scenariusz 
wskazują też m.in. systematycznie poprawiające się 
nastroje gospodarstw domowych. Stopniowo będą 
też wygasać negatywne efekty związane z wysoką 
bazą odniesienia. Spodziewamy się utrzymania 
pozytywnych tendencji w inwestycjach, na co zresztą 
wskazywaliśmy już w ubiegłym roku. Wynik PKB w 
całym 2023 r. powinien być już dodatni z szansą na 
tempo wzrostu bliskie 3 proc. w czwartym kwartale. 



NOTA PRAWNA
Jest to informacja reklamowa. Przed podjęciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych należy zapoznać się 
z prospektem informacyjnym oraz dokumentami zawierającymi kluczowe informacje (KID).

Dane podane w  materiale niestanowią oferty w  rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak również usługi 
doradztwa inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczących instrumentów finansowych lub ich 
emitentów w  rozumieniu ustawy o  obrocie instrumentami finansowymi, a  także nie są formą świadczenia 
doradztwa podatkowego, ani pomocy prawnej. Nie mogą stanowić wystarczającej podstawy do podjęcia decyzji 
inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w  niniejszym materiale pochodzą ze źródeł własnych TFI PZU SA lub źródeł 
zewnętrznych uznanych przez TFI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iż są one wyczerpujące 
i  w  pełni odzwierciedlają stan faktyczny. TFI PZU SA nie może zagwarantować poprawności i  kompletności 
informacji zawartych w niniejszym materiale i nie ponosi żadnej odpowiedzialności za szkody powstałe w wyniku 
jego wykorzystania niezgodnie z  jej przeznaczeniem. TFI PZU SA nie ponosi odpowiedzialności za decyzje 
inwestycyjne osób, które zapoznały się z niniejszym materiałem. Wszelkie opinie i oceny wyrażane w niniejszym 
materiale są opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradców będącymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej 
informacjami z kompetentnych rynkowych źródeł, obowiązującymi w chwili jej sporządzania. Mogą one podlegać 
zmianie w każdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. TFI PZU SA zastrzega, że dane zamieszczone 
w niniejszym materiale mogą być nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru podjęcia decyzji inwestycyjnych 
zalecamy kontakt z TFI PZU SA, celem uzyskania aktualnych informacji.

Wskazywane w  materiałach wartości mają walor historyczny i  nie stanowią podstawy do przewidywania 
i  szacunków przyszłych wartości oraz nie stanowią gwarancji osiągnięcia podobnych wyników w przyszłości, 
a  inwestowanie w  fundusze inwestycyjne wiąże się z  ryzykiem wynikającym z  wahań cen na rynkach, zmian 
wysokości stóp procentowych, kursów walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiału przysługują TFI PZU SA z siedzibą w Warszawie. Żadna z części tego 
materiału nie może być kopiowana lub przekazywana nieupoważnionym osobom. Materiał ten nie może być 
odtwarzany lub przetrzymywany w  jakimkolwiek systemie odtwórczym: elektronicznym, magnetycznym lub 
innym. Wykorzystywanie jej przez osoby nieupoważnione lub działające niezgodnie z powyższymi zastrzeżeniami 
bez pisemnej zgody Towarzystwa lub w inny sposób naruszający przepisy prawa autorskiego może być powodem 
wystąpienia z odpowiednimi roszczeniami.

Jeżeli w treści niniejszego materiału nie wskazano inaczej, źródłem danych są obliczenia własne TFI PZU SA.

TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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