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Komentarz ekonomiczny

Gospodarka wrdcita na tory wzrostowe

Piotr Bielski, tel. 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl

Wg wstepnego szacunku PKB wzrést w 2024 r. o 2,9%, co potwierdza nasza teze, ze
nieoczekiwane spowolnienie gospodarki w Ill kwartale byto przejsciowe, a koncéwka
roku przyniosta ponowne ozywienie wzrostu. Szacujemy, ze w IV kwartale wzrost PKB
przyspieszyt do ok. 3,5% r/r i do co najmniej 1,5% kw/kw po odsezonowaniu. Nadal
zaktadamy, ze w 2025 r. gospodarka utrzyma sie na $ciezce wzrostu gospodarczego
powyzej 3% rocznie, w czym gtéwny udziat bedzie miat umiarkowany wzrost konsumpcji
i przyspieszajacy z kazdym kwartatem wzrost inwestycji.

Wedtug wstepnego szacunku PKB Polski wzrést w 2024 r. o 2,9%, nieco mocniej niz
oczekiwano (nasza prognoza i konsensus wg Bloomberga wynosity 2,8%).

Taki wynik oznacza, ze wzrost PKB w IV kw. 2024 r. musiat przyspieszy¢ znacznie powyzej
3% rfr (przy zatozeniu braku rewizji danych za pierwsze trzy kwartaty roku),
prawdopodobnie do 3,3%-3,7% r/r. Szeroki przedziat tego szacunku wynika z
niedoktadnosci zaokraglen. Roboczo przyjmujemy za scenariusz bazowy s$rodek tego
przedziatu, czyli 3,5% r/r. Wstepny odczyt PKB za IV kwartat poznamy 13 lutego. Szacujemy,
Ze bytoby to spdjne ze wzrostem PKB po odsezonowaniu powyzej 1,5% kw/kw, chociaz w
tym przypadku ryzyko niedoktadnosci jest jeszcze wieksze.

Konsumpcja prywatna wzrosta w 2024 r. o 3,1%, a inwestycje w $rodki trwate 0 1,3% - w
obu przypadkach wyniki byty rowniez nieco powyzej naszych oczekiwan. Na ich podstawie
szacujemy, ze wzrost konsumpcji przyspieszyt w IV kwartale do ok. 3,3% r/r, a wzrost
inwestycji do ok. 0,8% r/r. Eksport netto odjat od wzrostu PKB w catym 2024 r. niespetna 1
pkt. proc., podobnie jak w IV kwartale. Z kolei wktad zmiany zapaséw w catym roku wyniost
ok. 0,5 pkt. proc., a w ostatnim kwartale niemal 2 pkt. proc.

Wstepne dane o PKB napawajg optymizmem, potwierdzajac nasza teze, ze stabos¢ popytu
krajowego zaobserwowana w lIl kwartale 2024 r. (kiedy wzrost PKB spowolnit
nieoczekiwanie do 2,7% r/r, a konsumpcja i inwestycje wyhamowaty niemal do zera) byta
przejsciowym zaburzeniem w ogélnie pozytywnym trendzie wzrostowym, ktory powinien
by¢ kontynuowany w nadchodzacych kwartatach. Nie mozna zreszta wykluczy¢, ze kolejne
dane przyniosa rewizje wynikow z Ill kwartatu, prowadzaca do wniosku, ze spadek
aktywnosci w tym okresie nie byt az tak znaczacy, jak wczesniej raportowano. Nadal
zaktadamy, ze w 2025 r. gospodarka utrzyma sie na Sciezce wzrostu gospodarczego
powyzej 3% rocznie, w czym gtowny udziat bedzie miat umiarkowany wzrost konsumpgji i
przyspieszajacy z kazdym kwartatem wzrost inwestycji.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2023 2024 - 4Q23 1024 2Q24 3Q24 4Q24**
PKB 0.1 2.9 1.0 2.1 3.2 2.7 3.5
Popyt krajowy -3.1 4.1 -1.3 23 4.8 4.4 46
Spozycie ogotem 0.7 4.0 3.1 5.4 6.2 1.3 34
Spozycie indywidualne -0.3 3.1 0.6 4.4 4.6 0.3 3.3
Spozycie publiczne 4.0 6.9 9.8 9.4 11.5 4.5 3.5
Akumulacja brutto -16.5 4.3 -12.1 -15.3 -1.8 20.0 8.3
Naktady brutto na srodki trwate 12.6 13 17.6 1.9 3.2 0.1 0.8
Zmiana zapasow * -5.7 0.5 -7.2 -24 -0.8 3.1 1.8
Eksport netto * 3.2 -0.9 2.3 0.0 -1.3 -1.3 -0.9

*whktad do wzrostu PKB (w pkt. proc.), ** nasze szacunki na podstawie danych rocznych
Zrédto: GUS, Santander

Z punktu widzenia polityki gospodarczej, dane o solidnym wzroscie PKB opartym na popycie
krajowym powinny cieszy¢ ministra finanséw, zwiekszajac szanse na wzrost dochodéw
podatkowych. Dla banku centralnego bedzie to zapewne jeden z argumentéw
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pozwalajacych na brak pospiechu w tagodzeniu polityki pienieznej, co wspiera nasze
oczekiwania, ze rozpoczecia obnizek stop nie nalezy spodziewac sie wczesniej niz w lipcu br.

Wzrost PKB i jego struktura, % r/r
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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 ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorqgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkqg 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
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