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Komentarz ekonomiczny
Gospodarka ztapata zadyszke

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

Wzrost PKB w Il kwartale spowolnit do 2,7% r/r, wobec naszej prognozy 2,8% r/r i
wzrostu 3,2% r/r w Il kwartale. Odsezonowany PKB obnizyt sie 0 0,2% kw/kw. W
odrdznieniu od poprzedniego kwartatu, Polska nie byta juz jedyna gospodarka w regionie,
ktora opiera sie spowolnieniu gospodarczemu wynikajgcemu ze stagnacji w strefie euro.
Dane nie s3 na tyle dobre, aby by¢ spokojnym co do kondycji krajowej gospodarki, ale tez
nie wystarczajaco zte, aby uznac, ze scenariusz gospodarczy dramatycznie sie pogorszyt.
Nadal obstawiamy, ze stabszy wynik Il kwartatu jest raczej przejsciowym zaburzeniem
trendu wzrostowego niz sygnatem trwatego spowolnienia. Dane o wysokiej
czestotliwosci z kolejnych miesiecy beda kluczowe dla weryfikacji tej hipotezy.

Szybki szacunek PKB pokazat spowolnienie wzrostu gospodarczego w Il kwartale 2024 do 2,7%
r/rz 3,2% r/r w Il kwartale. Nasza prognoza wskazywata na 2,8% r/r, a konsensus rynkowy wg
Bloomberga na 2,9% r/r. PKB wyréwnany sezonowo obnizyt sie 0 0,2% kw/kw, wobec wzrostu o
1,2% kw/kw w Il kwartale (ten wynik zrewidowano w dét z 1,4% kw/kw). To pierwszy kwartalny
spadek odsezonowanego PKB od Il kwartatu 2023.

Wstepna publikacja nie ujawnia struktury PKB (te poznamy dopiero za dwa tygodnie), ale naszym
zdaniem gtéwnym zrodtem spowolnienia byta stabsza dynamika konsumpgji prywatnej (blisko
2,5% r/r wobec 4,6% r/r w Il kw.), przy mozliwym roéwniez lekkim spowolnieniu inwestydji (blisko
3% r/r lub nieco ponizej).

Skala rozczarowania wynikiem Il kwartatu nie jest duza. Niemniej, o ile w Il kwartale tego roku
polska gospodarka byta jedyna w regionie, ktérej udato sie unikna¢ spowolnienia i negatywnego
zaskoczenia w danych o PKB, co wskazywato na wzgledna odpornosé na stabos¢ gospodarcza
Niemiec, to juz wyniki Ill kwartatu wytamuja sie z tego wzorca. W regionie CEE jeszcze tylko
Wegry zanotowaty spadek odsezonowanego PKB w IIl kwartale (w duzo wiekszej skali). Dane nie
sa na tyle dobre, aby by¢ spokojnym co do kondycji krajowej gospodarki, ale tez nie wystarczajaco
zte, aby uznac, ze scenariusz gospodarczy dramatycznie sie pogorszyt.

Kluczowym pytaniem w tej chwili jest to, czy odczyt PKB za IIl kwartat zwiastuje bardziej trwate
ostabienie wzrostu gospodarczego w Polsce, czy tez jest to przejSciowe zaburzenie trendu
wzrostowego. Nadal sktaniamy sie ku tej drugiej hipotezie, ale na jej potwierdzenie bedziemy
potrzebowali wiecej danych — bedziemy wiec uwaznie obserwowac statystyki o wysokiej
czestotliwosci dot. aktywnosci ekonomicznej w IV kwartale, ktére w naszej ocenie powinny
wskazac na poprawe dynamiki PKB w korncowce roku. Jesli tak bedzie i wzrost PKB w kolejnych
kwartatach powroci lekko powyzej 3% r/r, wéwczas w naszej ocenie bank centralny nie bedzie
miat wystarczajgco duzo argumentow, aby rozpoczac tagodzenie polityki pienieznej wczesniej niz
w Il kwartale 2025.

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 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, ktore
mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikow finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub
ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towardw wymienionych w tej
publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkol wiek
spotkq 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
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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Wzrost PKB w Polsce
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