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Komentarz ekonomiczny

Il kw.: mocna konsumpcja i inwestycje powyzej zera

Piotr Bielski, tel. 6971 393 119, piotr.bielski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

GUS potwierdzit wzrost PKB w Il kw. 2024 na poziomie 3,2% r/r, a po korekcie sezonowej
1,5% kw/kw i 4,0% r/r. Struktura wzrostu wyglada solidnie: konsumpcja prywatna
przyspieszyta do 4,7% r/r (nieco mocniej niz oczekiwalismy), a konsumpcja publiczna
wzrosta az o 10,7% r/r, obie napedzane przez wysoka dynamike ptac i dochodow
gospodarstw domowych. Wzrost inwestycji przeskoczyt z -1,8% r/r w | kw. na +2,7% r/r
w Il kw., co jest najwiekszg pozytywng niespodzianka w tych danych. Wyglada na to, ze
silny popyt krajowy (ktory przyspieszyt w Il kwartale do 4,3% r/r, najmocniej od dwadch
lat) obecnie chroni polska gospodarke przed wptywem stabej aktywnosci gospodarczej w
strefie euro. Dzisiejsze dane nie zmieniajg przewidywanego przez nas scenariusza
gospodarczego z 3% wzrostem PKB w 2024 r. i nieco szybszym (blisko 3,5%) w 2025 .
Struktura wzrostu PKB nie daje naszym zdaniem RPP dodatkowych argumentow do
rozwazania wczesniejszych obnizek stép procentowych.

GUS potwierdzit wzrost PKB w Il kw. 2024 na poziomie 3,2% r/r, a po korekcie sezonowej
1,5% kw/kw i 4,0% r/r. Struktura wzrostu wyglada solidnie: konsumpcja prywatna
przyspieszyta do 4,7% r/r (nieco mocniej niz oczekiwalismy), a konsumpcja publiczna
wzrosta az o 10,7% r/r, obie napedzane przez wysoka dynamike ptac i dochodéw
gospodarstw domowych.

Wzrost inwestycji przeskoczyt z -1,8% r/r w | kw. na +2,7% r/r w Il kw., co jest najwieksza
pozytywna niespodziankg w tych danych; obawialismy sie stabego wyniku, szczegélnie po
tym, jak dane z sektora przedsiebiorstw pokazaty na znaczny spadek inwestycji duzych firm
w Il kw. Dobry wynik inwestycji ogotem moze by¢ w duzej mierze zastuga wiekszych
wydatkéw sektora publicznego, w tym by¢ moze m.in. na zakup sprzetu wojskowego.
Nalezy przy tym zauwazy¢, ze zakupy tego sprzetu realizujemy gtéwnie za granica, nie
podbija to zatem PKB, bo rownolegle z wiekszymi inwestycjami generuje wiekszy import.
Wptyw eksportu netto na PKB faktycznie okazat sie nieco gorszy niz zaktadaliSmy i wynidst
-0,8 pp (spodziewalismy sie wyniku blisko zera). Niemniej, dane Eurostatu za kwiecien-maj
wskazujg na spadek, a nie wzrost, krajowego importu broni i amunicji. Wieksza role w
ozywieniu inwestycji w Il kw. przypisywalibySmy wiec przyspieszeniu w realizacji projektow
inwestycyjnych sektora publicznego, m.in. infrastrukturalnych. Wspieraja to m.in. dane z
sektora samorzadowego, ktére pokazywaty wzrost inwestycji o prawie 6% r/r (nominalnie),
oraz o budownictwie w dziale inzynerii ladowe]j. Zmiana zapaséw obnizyta dynamike PKB w
Il kwartale o ok. 1 pkt.proc.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2022 2023 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24
PKB 5,6 0,2 -0,6 0,5 1,0 2,0 3,2
Popyt krajowy 52 -3,2 -2,6 -4,1 -1,5 1,7 43
Spozycie ogotem 4,3 -0,1 -1,9 1,2 2,0 59 6,1
Spozycie indywidualne 54 -1,0 -2,9 0,8 0,0 4,6 4,7
Spozycie publiczne 0,5 2,8 11 2,5 7.5 10,9 10,7
Akumulacja brutto 8,5 -14,1 -5,6 -22,9 -10,3 -19,8 -4,0
Naktady brutto na $rodki
trwate 2,7 13,1 16,5 11,3 15,8 -1,8 2,7
Zmiana zapasow * 1.4 -5,2 -33 -6,7 -6,4 -2,8 -1,1
Eksport netto 0,6 3,3 1,9 4,5 2,4 0,4 -0,8

*whktad do wzrostu PKB (w pkt. proc.),
Zrédto: GUS, Santander
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aktywnosci gospodarczej w strefie euro, w szczegélnosci w Niemczech. Ze wzgledu na wielko$¢
rynku krajowego, Polska jest znacznie bardziej odporna na niemieckie spowolnienie niz inne
kraje Europy Srodkowo-Wschodniej. Sytuacja ta powinna sie utrzyma¢ w kolejnych kwartatach,
cho¢ naszym zdaniem struktura popytu krajowego bedzie z czasem ulega¢ zmianie -
spodziewamy sie umiarkowanego spowolnienia konsumpcji w 2025 r., ale jednoczesnie
wyraznego przyspieszenia inwestycji, napedzanego w coraz wigkszym stopniu realizacja
projektow finansowanych srodkami z UE.

Dzisiejsze dane nie zmieniajg przewidywanego przez nas scenariusza gospodarczego z 3%
wzrostem PKB w 2024 r. i nieco szybszym (blisko 3,5%) w 2025 r. Struktura wzrostu PKB nie
daje naszym zdaniem RPP dodatkowych argumentéw do rozwazania wczes$niejszych obnizek
stép procentowych.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)
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Wartos¢ dodana brutto przyspieszyta w Il kw. z 1,7% r/r do 2,2% r/r, a wg danych
skorygowanych sezonowo z 2,2% r/r do 4,0% r/r. Dane odsezonowane pokazaty w samym ||
kw. wzrost wartosci dodanej o 1,6% kw/kw.

Sektory gospodarki rosty pod katem wartosci dodanej w podobnym tempie r/r co w | kw., przy
czym wiekszos$¢ odnotowata poprawe wzrostu. Przemyst dostarczyt wartos¢ dodang wieksza o
0,8% r/r (w | kw. byto to 0,2% r/r), budownictwo ograniczyto spadek do -6,3% r/r z -10,9% r/r.
Wartos$¢ dodana w handlu i naprawach wzrosta o 4,1% r/r, czyli nieco wolniej niz w | kw. (4,4%
r/r) ale duzo powyzej odczytéw za Il pot 2022 r. i caty 2023 r. W transporcie i gospodarce
magazynowej wzrost wartosci dodanej o 1,6% r/r z | kw., w Il kw. powigkszyt sie do 3,4% r/r.
Pozostate sektory ustugowe razem wziete pokazaty wzrost o 3,9% r/r wobec 3,5% r/r w | kw.

Wartos¢ dodana brutto ogotem odpowiadata w Il kw. za 2,0 pkt. proc. wzrostu PKB. Pozostate
1,2 pkt. proc. dostarczyta pozycja ,podatki minus subsydia”, co jest do$¢ wysokim wynikiem (w |
kw. byto to +0,5 pkt. proc) po tym jak w ub.r. ten sktadnik dziatat silnie w dot na wzrost
gospodarczy (jej sredni wktad do wzrostu wynidst wtedy -0,9 pkt. proc.). Jest to efekt wzrostu
przychodéw z VAT w tym roku, takze ze wzgledu na normalizacje stawek na zywnos¢ w
kwietniu.

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
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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 spotkq 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

& Santander Bank Polska S.A.



