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Komentarz ekonomiczny

PKB za | kw.: konsumpcja ukryta w ustugach

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

Wzrost PKB w | kw. 2024 r. wyniost 2,0% r/r i 0,5% kw/kw po korekcie sezonowej (oba
odczyty zostaty lekko zrewidowane w gore o 0,1 pp wobec wstepnego szacunku), a jego
gtéwnym motorem napedowym okazata sie konsumpcja prywatna, ktéra wzrosta o 4,6%
r/r (2,1% kw/kw s.a.), wyraznie mocniej od oczekiwan - wyglada na to, ze wydatki
gospodarstw domowych na ustugi (niewidoczne w danych o sprzedazy detalicznej)
odegraty znaczaca role w przyspieszeniu wzrostu konsumpgji juz na poczatku roku.
Wspiera to nasza utrzymywang od dtuzszego czasu teze, ze rok 2024 bedzie rokiem
przyspieszenia gospodarczego opartego gtéwnie na odrodzeniu konsumpcji prywatnej.
Spodziewamy sie poprawy wzrostu PKB do ok. 3% w najblizszych kwartatach.

Taka struktura wzrostu PKB nie jest szczegolnie korzystna dla perspektyw dezinflacji i
wspiera poglad, ze ustugowa czes¢ CPI moze byc¢ dos¢ lepka w Srodowisku silnego rynku
pracy i podwyzszonego wzrostu ptac. Dane prawdopodobnie dotacza do zestawu
argumentéw uzywanych przez RPP do uzasadnienia polityki pienieznej w postaci
utrzymywania stép procentowych ,wyzej na dtuzej"” w Polsce.

Wskaznik PMI dla polskiego przemystu w maju ponownie zaskoczyt istotnym spadkiem,
jednak — ze wzgledu na dobre wyniki alternatywnych wskaznikéw — nie zaktadamy, by
oznaczato to zblizajace sie zatamanie w przemysle.

Wzrost PKB przyspieszyt gtéwnie dzigki konsumpcji

Wzrost PKB w | kw. 2024 r. wyniost 2,0% r/r i 0,5% kw/kw po korekcie sezonowej (oba
odczyty zostaty lekko zrewidowane w gore o 0,1 pp wobec wstepnego szacunku), a jego
gtébwnym motorem napedowym okazata sie konsumpcja prywatna, ktéra wzrosta o 4,6% r/r
(2,1% kw/kw s.a.), wyraznie mocniej od oczekiwan. Nasza prognoza konsumpcji wynosita
2,5% r/r, a konsensus byt blisko 3% r/r. Wyglada na to, ze wydatki gospodarstw domowych
na ustugi (niewidoczne w danych o sprzedazy detalicznej) odegraty znaczacg role w
przyspieszeniu wzrostu konsumpcji juz na poczatku roku. Wspiera to naszg utrzymywang od
dtuzszego czasu teze, ze rok 2024 bedzie rokiem przyspieszenia gospodarczego opartego
gtéwnie na odrodzeniu konsumpcji prywatnej. Argumentami za mocnym wzrostem
konsumpcji prywatnej jest przede wszystkim mocny wzrost dochodéw gospodarstw
domowych, z bardzo wysokim realnym wzrostem wynagrodzen oraz relatywnie pozytywne
nastawienie konsumentow.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2022 2023 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24
PKB 53 0,2 -0,4 -0,6 0,5 1,0 2,0
Popyt krajowy 52 -3,2 -4,8 -2,9 -5,2 -2,3 17
Spozycie ogétem 4,1 0,0 -1,6 -1,9 1,2 2,0 5.9
Spozycie indywidualne 52 -0,9 -1,8 -2,9 0,8 0,0 4,6
Spozycie publiczne 0,3 2,9 -1,1 1,1 2,5 7,5 10,9
Akumulacja brutto 9,2 -14,1 -17,8 -5,6 -22,9 -10,3 -19,8
Naktady brutto na Srodki
trwate 49 13,1 6,0 16,5 11,3 15,8 -1,8
Zmiana zapasow * 1,4 -5,3 -4,3 -3,3 -6,7 -6,3 -2,8
Eksport netto * 0,2 3,3 4,4 1,8 4,6 2,4 0,4

* wktad do wzrostu PKB (w pkt. proc.),
Zrodto: GUS, Santander

Spozycie publiczne wzrosto w | kwartale az o 10,9% r/r, najmocniej od korca 1996 roku, do
czego przyczynity sie zapewne bardzo wysokie podwyzki wynagrodzen w sektorze
publicznym.
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Wzrost PKB i sktadowych, % r/r
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Sporym rozczarowaniem okazaty sie za to dane o inwestycjach, ktore spadty w | kw. o 1,8% r/r
(-3% kw/kw s.a), podczas gdy spodziewalismy sie zobaczy¢ +6% r/r. Niekorzystnie na
inwestycje dziata zakonczenie okresu rozliczeniowego perspektywy unijnej 2014-2020, w
zwigzku z czym stabe odczyty w tym fragmencie PKB moga powtarzac sie w najblizszych
kwartatach. Stopniowo perspektywy inwestycji beda sie jednak poprawiaty wraz z
aktywniejszym wykorzystaniem srodkéw z nowej perspektywy oraz z KPO. Zapasy nadal
spadaty (z wktadem -2,8pp do wzrostu PKB), za to eksport netto dodat do wzrostu
gospodarczego 0,4 pp.

Taka struktura wzrostu PKB nie jest szczegodlnie korzystna dla perspektyw dezinflacji i wspiera
poglad, ze ustugowa czes¢ CPl moze by¢ dos¢ lepka w $rodowisku silnego rynku pracy i
podwyzszonego wzrostu ptac. Dane prawdopodobnie dotacza do zestawu argumentéw
uzywanych przez RPP do uzasadnienia polityki pienieznej w postaci utrzymywania stop
procentowych ,wyzej na dtuzej” w Polsce.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)
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Warto$¢ dodana wzrosta o 1,7% r/r, czyli tyle samo co w IV kw. 2023 r. Wzrost PKB byt zatem
wyzszy niz wartosci dodanej po raz pierwszy od Il kw. 2022 r., co byto mozliwe dzieki wysokim
wptywom z podatku VAT w | kw. 2024 r.

Struktura wzrostu po stronie podazowej byta dla nas pewnym zaskoczeniem. Warto$¢ dodana
w przemysle wzrosta zaledwie o 0,2% r/r, mimo ze wyniki produkcji przemystowej
podpowiadaty wyzszy wynik. Bardzo stabo wypadto budownictwo (-10,9% r/r), a bardzo dobrze
handel (4,4% r/r), co idzie w parze z wynikami inwestycji i konsumpcji prywatnej po stronie
popytowej. Zaktadamy, ze przemyst i budownictwo powinny notowac¢ poprawe wynikéw w
kolejnych kwartatach.

Istotnie do wzrostu wartosci dodanej dotozyta sie tez obstuga rynku nieruchomosci (7,7% r/r),
dziatalno$¢ profesjonalna (4,8% r/r) oraz administracja publiczna (4,2% r/r).

PMI znéw zaskoczyt spadkiem

Wskaznik PMI opisujacy nastroje w polskim przetworstwie przemystowym spadt w maju do
45,0 pkt z 45,9 pkt w kwietniu, podczas gdy my i rynek liczylismy na znaczne odbicie po
nieoczekiwanym kwietniowym spadku. Gtéwny indeks, tak jak i wiekszo$¢ jego sktadnikéw, jest
obecnie najnizej od pazdziernika 2023 r. W raporcie wspomniano o pogorszeniu m/m w
zakresie biezacej produkcji, nowych zaméwien i zatrudnienia. Niemcy i Francja zostaty
wskazane jako gospodarki odpowiedzialne za pogorszenie w zamoéwieniach eksportowych.
Majowa aprecjacja ztotego byta réwniez wymieniana przez eksporteréw jako przeszkoda w
dziatalnosci. Mimo to polscy producenci pozostali pozytywnie nastawieni jesli chodzi o przyszta
skale produkcji, wierzac w ozywienie gospodarcze w Polsce i catej UE oraz wskazujac na
podejmowane inwestycje w maszyny i urzadzenia. Wskazniki kosztéw i cen wtasnych
odnotowaty delikatne wzrosty.
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Wskazniki PMI dla przemystu, pkt
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PMI dla polskiego przemystu nie skopiowat w maju silnego ruchu w goére swojego niemieckiego PMI dla przemystu a wzrost produkcji
odpowiednika (z 42,5 pkt do 45,4 pkt). Wskaznik rodzi obawy o perspektywy przemystu w tym przemystowej
roku. Jednoczesnie jednak ostatnie realne dane, ktore otrzymaliSmy z sektora, byty silnie 20
pozytywng niespodzianka (wzrost produkcji przemystowej za kwiecien o 7,9% r/r, gdy rynek 60 15
spodziewat sie zobaczy¢ 5,1%), w wielu miejscach na $wiecie we wskaznikach nastrojow w
przemysle zarysowat sie juz zakret w gére, a w Polsce w perspektywie mamy impuls ze strony 55 10
uruchomionego naptywu $rodkéw unijnych. Generalnie, w ostatnich latach wskaznik PMI dla 50
polskiego przemystu zachowywat sie antycyklicznie wzgledem wzrostu produkgji
przemystowej. Nie liczymy na silny wktad przemystu do wzrostu gospodarczego w tym roku, 45 5
ale tez nie wydaje nam sie, zebySmy zobaczyli zapas¢ tego sektora. 10
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Zrodto: S&P Global, GUS, Santander

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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg 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 gwarangji przysztych cen instrumentow 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 spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq 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
jurysdykcjach swoich krajow, 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.



