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Komentarz ekonomiczny

Staby PKB w IV kw., konsumpcja rozczarowata

Piotr Bielski, tel. 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Wstepne dane o PKB za caty 2023 r. pokazaty wzrost o 0,2%, znacznie mniejszy niz
wynosit konsensus rynkowy (0,5%) i niz wynikato z naszych szacunkow (0,6%). Taki
wynik jest spojny ze wzrostem PKB w IV kw. 2023 r. na poziomie 0,8-1,0% r/r i jego
spadkiem w ujeciu kw/kw o 1%, jesli nie wiecej. Najwieksze rozczarowanie przyniosta
konsumpcja prywatna, prawdopodobnie nie pokazujac zadnego wzrostu r/r w IV kw. W
koncowce ub.r. wciaz silnie obcigzata wzrost gospodarczy redukcja zapaséw, za to
inwestycje pozostaty mocne, ze wzrostem ok. 7,5% r/r. To wstepne dane, ktére moga
podlegac¢ znacznym rewizjom w przysztosci, nie tylko w odniesieniu do samego tempa
wzrostu PKB, ale takze struktury tego wzrostu. Naszym zdaniem solidny wzrost
dochodéw do dyspozycji w kolejnych kwartatach bedzie sprzyjat dynamicznemu
wzrostowi konsumpcji prywatnej w 2024 r.

Ogdlnie dane wygladaja dos¢ stabo, w szczegdélnosci w obszarze popytu
konsumpcyjnego, co moze by¢ argumentem za mniej restrykcyjng polityka
makroekonomiczna.

Wstepne dane o PKB za caty 2023 r. pokazaty wzrost o 0,2%, znacznie mniejszy niz wynosit
konsensus rynkowy (0,5%) i niz wynikato z naszych szacunkow (0,6%).

Taki wynik jest spojny ze wzrostem PKB w IV kw. 2023 r. na poziomie 0,8-1,0% r/r, jesli
zatozy¢ brak istotnych rewizji poprzednich kwartatow ub.r. To z kolei implikowatoby
znaczny spadek PKB w ujeciu kw/kw w ujeciu odsezonowanym: wedtug naszych szacunkow
wynidst on co najmniej 1% kw/kw.

Najwieksze rozczarowanie przyniosta konsumpcja prywatna, ktéra spadta o 1,0% w catym
2023 r., co oznaczatoby mniej wiecej jej zerowy wzrost r/r w samym IV kw. Rozczarowaty
nas tez zapasy, najwyrazniej obnizajac wzrost PKB w IV kw. o okoto 6 pkt. proc. Za to
inwestycje okazaty sie mocne, rosnac o 8% w catym 2023 r. i o okoto 7,5% r/r w IV kw.
Wktad eksportu netto do PKB pozostat w IV kw. dodatni (blisko +4 pkt. proc.).

Po stronie podazowej tempo wzrostu wartosci dodanej w catym 2023 r (1,0%) byto wyzsze
niz catego PKB, jednak nizsze niz zaktadalismy. Implikowany wzrost wartosci dodanej w
samym IV kw. to 1,4% r/r (przyspieszenie z 0,8% w IIl kw.), ale liczylismy na odczyt rzedu
2%. To negatywne zaskoczenie wzieto sie ze spadku wartosci dodanej w zakresie handlu i
naprawy pojazdow o ok. 0,7% r/r w IV kw. w miejsce szacowanego przez nas przyspieszenia
do 2,7% r/r z 1,7% zarejestrowanych w Ill kw. Z grubsza zgodnie z naszymi oczekiwaniami
wypadty sektor budowlany (ok. 5,0% r/r w IV kw. z 2,8% r/r w Il kw.) i przemystowy (1,0%
r/r. po trzech kwartatach spadkow (w Il kw. 0 2,0% r/r).

Trzeba mie¢ na uwadze, ze to wstepne dane, ktére moga podlega¢ znacznym rewizjom w
przysztosci, nie tylko w odniesieniu do samego tempa wzrostu PKB, ale takze struktury tego
wzrostu. Ogolnie dane wygladaja dos¢ stabo, w szczegdélnosci w obszarze popytu
konsumpcyjnego, co moze by¢ argumentem za mniej restrykcyjng polityka
makroekonomiczng. Przypominamy, ze w ostatnich kwartatach regularnie dochodzito do
rewizji w gére danych na temat konsumpcji prywatnej - pierwsze odczyty sugerowaty
recesje konsumencka, po ktoérej nie zostawat nawet $lad w kolejnych turach publikacji
danych. Alternatywnym wyttumaczeniem moze by¢ stabos¢ wydatkéw na ustugi, widoczna
ostatnio w indeksach PMI z Europy lub tymczasowe ograniczenie konsumpcji wskutek
skokowego wzrostu wydatkéw mieszkaniowych.

Naszym zdaniem solidny wzrost dochodéw do dyspozycji w kolejnych kwartatach bedzie
sprzyjat dynamicznemu wzrostowi konsumpgji prywatnej w 2024 r.
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Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2022
PKB 53
Popyt krajowy 5.2
Spozycie ogétem 4.1
Spozycie indywidualne 52
Spozycie publiczne 0.3
Akumulacja brutto 9.2
Naktady brutto na srodki
trwate 4.9
Zmiana zapasow * 1.2
Eksport netto * 0.2
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* wktad do wzrostu PKB (w pkt. proc.), ** nasze szacunki na podstawie danych rocznych
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Wzrost PKB i jego struktura, % r/r
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg 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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikow mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
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jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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.



