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Zanik konsumpcji i szarzujace inwestycje w IV kw.

Piotr Bielski, tel. 6971 393 119, piotr.bielski@santander.pl
Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl

Wzrost PKB i sktadowych, % r/r

Wzrost PKB w IV kw. 2023 r. zostat potwierdzony na poziomie 1,0% r/ri 0,0% kw/kw po
korekcie sezonowej, zgodnie ze wstepnym szacunkiem. Struktura wzrostu okazata sie
mniej wiecej zgodna z tym, co mozna byto wywnioskowa¢ z danych za caty rok
opublikowanych miesigc temu: konsumpcja prywatna wyraznie ostabta pod koniec
ubiegtego roku, inwestycje wzrosty nawet bardziej niz sie spodziewalisSmy. Nadal nie
wykluczamy, ze dane o PKB i jego strukturze moga z czasem ulec istotnym rewizjom, gdy
urzad statystyczny bedzie dysponowat petniejszymi i bardziej wiarygodnymi
informacjami. Dane nie wnosza zbyt wiele nowego do obrazu sytuacji gospodarczej, ktory
juz znaliémy, a zatem nie zmieniaja istotnie naszych oczekiwan co do perspektyw
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Wzrost PKB w IV kw. 2023 r. zostat potwierdzony na poziomie 1,0% r/r i 0,0% kw/kw po 5
korekcie sezonowej, zgodnie ze wstepnym szacunkiem. 7
Struktura wzrostu okazata sie mniej wiecej zgodna z tym, co mozna byto wywnioskowa¢ z 9 PKB
danych za caty rok opublikowanych miesigc temu: konsumpcja prywatna wyraznie ostabta 1 —— Spozycie indywidualne
pod koniec ubiegtego roku, spadtszy 0 0,1% r/r i 0,9% kw/kw s.a.; inwestycje wzrosty nawet 43 — Inwestycje

bardziej niz sie spodziewalismy (8,7% r/r, 2,8% kw/kw s.a.), eksport netto miat dodatni
wptyw na wzrost PKB (+3,3 pkt.proc.), podczas gdy zmiana zapasow negatywny wptyw
(-5,4 pkt.proc.). Pomimo stabosci konsumpcji prywatnej, spozycie ogoétem nieznacznie
przyspieszyto (1,5% r/r wobec 1,3% w Il kwartale), dzieki solidnym wydatkom publicznym
(5,7% r/r).

Zrédto: GUS, Santander

Zwraca uwage zaskakujgca skala poprawy eksportu i importu w cenach statych w IV kw.
2023 r.: odpowiednio +14% i +18% kw/kw po korekcie sezonowej, ktora nastapita po serii
umiarkowanych spadkéw w poprzednich trzech kwartatach. Odbicie realnej dynamiki w
obrotach handlu zagranicznego nie jest spojne z zachowaniem obrotéw w cenach biezacych,
ktorych dynamiki pozostaty niskie w IV kwartale, a wynikato gtéwnie z mocnego spadku
deflatorow.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2022 2023 = 4022 1Q23 2023 3Q23  4Q23
PKB 53 0,2 2,5 -0,3 -0,6 0,5 1,0
Popyt krajowy 52 -3,8 1,0 -4.8 2,9 -52 2,3
Spozycie ogétem 4,1 -0,1 -0,9 -1,6 -1,6 1,3 1,5
Spozycie indywidualne 52 -1,0 1,0 -2,0 -2,8 0,8 -0,1
Spozycie publiczne 0,3 2.9 -6,2 -0,3 2,2 33 5,7
Akumulacja brutto 9,2 -16,3 5,8 -17,7 -8,3 -28,1 -11,7
Naktady brutto na $rodki
trwate 49 8,4 5,6 6.8 10,5 72 8,7
Zmiana zapasow * 12 -5,0 04 -4,4 -3,0 7.7 -5,4
Eksport netto * 0,2 3,9 1,6 4,6 2,1 5,9 3,3

*wktad d tu PKB (w pkt. proc.), . .
wkiad do wzrostu PKB (w pic. proc.) Departament Analiz Ekonomicznych:

Zrédto: GUS, Santander

Wartoé¢ dodana brutto wzrosta o 1,4% r/r po 0,8% r/r w Il kw. Zgodnie z naszymi al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
oczekiwaniami, zaweza sie roznica miedzy wzrostem PKB a wartosci dodanej, wynikajaca z email: ekonomia@santander.pl
tymczasowych obnizek stawek VAT oraz wyzszych subsydiow. Mocne wzrosty wartosci www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
dodanej w ujeciu odsezonowanym zarejestrowano m. in w obstudze rynku nieruchomosci Piotr Bielski 691393 119

(+7,8%), budownictwie (+5,3%), administracji publicznej (+4,1%), informacji i komunikacji Bartosz Biatas 517 881 807

(3,2%). Warto$¢ dodana w przemysle wzrosta o 1,1% kw/kw po trzech kwartatach spadkow. Cezary Chrapek, CFA 887 842 480

Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857

Liczymy na stopniowa poprawe w tym sektorze w kolejnych kwartatach. Spadek wartosci
dodanej zanotowano natomiast w handlu (o 0,7% kw/kw, co koresponduje ze staboscig
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konsumpcji) oraz w transporcie (-2,6% kw/kw) i finansach oraz ubezpieczeniach (-7,1%

kw/kw).

Nadal nie wykluczamy, ze dane o PKB i jego strukturze moga z czasem ulec istotnym rewizjom,

gdy urzad statystyczny bedzie dysponowat petniejszymi i bardziej wiarygodnymi informacjami.
Dla nas szczegélnie zaskakujaca jest stabos¢ konsumpgji - trudno nam znalez¢ wyttumaczenie
uzasadniajace jej niski wynik w obliczu poprawy dochodéw gospodarstw domowych w ujeciu

realnym oraz wysokich wskaznikéw optymizmu konsumentoéw.

Dane nie wnosza zbyt wiele nowego do obrazu sytuacji gospodarczej, ktéry juz znalismy, a

zatem nie zmieniaja istotnie naszych oczekiwan co do perspektyw gospodarczych.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)
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Spozycie publiczne

Zrédto: GUS, Santander

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
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Zrodto: GUS, Santander

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

& Santander Bank Polska S.A.



