—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

Komentarz ekonomiczny

Zero konsumpcji, zero inwestycji i duzo zapasow

Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Wzrost PKB Polski w IIl kw. zostat potwierdzony przez GUS na poziomie 2,7% r/r, wobec
3,2% rfr w Il kw. Wyréwnany sezonowo wzrost w ujeciu kwartat do kwartatu zostat
zrewidowany do -0,1% z -0,2% pokazanych we wstepnym odczycie. Ukazana przez GUS
struktura wzrostu jest duzym negatywnym zaskoczeniem. Dane pokazaty drastyczne
wyhamowanie konsumpcji prywatnej do 0,3% r/r z 4,6% r/r w || kw. Dynamika naktadow
inwestycyjnych na Srodki trwate rowniez w tym okresie praktycznie zanikta: 0,1% r/r
wobec 3,2% r/r odnotowanych kwartat wczesniej. Ten spadek zostat jednak
zrekompensowany wzrostem zapasow, ktére w IIl kw. dotozyty do wzrostu 3,2 pkt proc.

Szczeg6towe dane o PKB nie napawaja optymizmem co do krajowych perspektyw
gospodarczych. Oceniamy, ze osiagniecie sredniego wzrostu w tym roku na poziomie
3,0% moze by¢ wyzwaniem, cho¢ warto pamieta¢, ze pierwsze dane z IV kw. (produkcja
przemystowa i sprzedaz detaliczna) byty lepsze od oczekiwan, wigc ostatni kwartat roku
moze pokazac pewne przyspieszenie.

Wzrost PKB Polski w Il kw. zostat potwierdzony przez GUS na poziomie 2,7% r/r, wobec
3,2% rfr w Il kw. Wyréwnany sezonowo wzrost w ujeciu kwartat do kwartatu zostat
zrewidowany do -0,1% z -0,2% pokazanych we wstepnym odczycie. Ta delikatna rewizja w
gére nie sprawia jednak, ze w naszych oczach obraz gospodarki w Ill kw. zrobit sie bardziej
pozytywny. Ukazana przez GUS struktura wzrostu jest bowiem duzym negatywnym
zaskoczeniem.

Dane za Il kw. dotyczace popytowej strony tworzenia PKB pokazaty drastyczne
wyhamowanie konsumpcji prywatnej do 0,3% r/r z 4,6% r/r w Il kw. Dynamika naktadéw
inwestycyjnych na srodki trwate rowniez w tym okresie praktycznie zanikta: 0,1% r/r wobec
3,2% r/r odnotowanych kwartat wczesniej. W rezultacie miat miejsce ogromny spadek
wktadu do wzrostu PKB w ujeciu r/r ze strony tych dwoch sktadnikow popytu krajowego, bo
az o 2,9 pkt. proc. Tenze spadek doprowadzit do jedynie schtodzenia (a nie zatamania)
wzrostu gospodarczego, bo zostat zrekompensowany wzrostem zapasow, ktore w I kw.
dotozyty do wzrostu 3,2 pkt proc., podczas gdy w Il kw. obcigzaty go w skali 0,8 pkt proc.
Handel zagraniczny miat podobny umiarkowanie ujemny wktad do wzrostu PKB co w Il
kwartale (-1,5 pkt proc wobec -1,3 pkt. proc poprzednio). Eksport obnizyt sie 0 0,7% r/r po
wzroscie 0 2,9% r/r, a import wzrost o 1,9% r/r po 5,7% r/r w Il kw.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2022 2023 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24
PKB 53 0,1 0,5 1,0 2,1 3,2 2,7
Popyt krajowy 4.8 -3,1 -3,8 -1,3 2,3 4,8 4,4
Spozycie ogotem 4,0 0,7 1,8 3,1 54 6,2 1,3
Spozycie indywidualne 5,0 -0,3 1,5 0,6 4,4 4,6 03
Spozycie publiczne 0,6 4,0 2,8 9,8 9,4 11,5 4,5
Akumulacja brutto 7,7 -16,5 -24,0 -12,1 -15,3 -1,8 20,0
Naktady brutto na $rodki
trwate 1,7 12,6 11,0 17,6 1,9 3,2 0,1
Zmiana zapasow * 1.4 -5,7 -6,9 -7.3 -2,4 -0,8 3,2
Eksport netto * 0,6 3,2 4,3 2,3 0,0 -1,3 -1,5

*whktad do wzrostu PKB (w pkt. proc.),
Zrédto: GUS, Santander

LiczyliSmy, ze wzrost konsumpcji prywatnej bedzie wyzszy o okoto 2 pkt proc., przy
zatozeniu, ze jego szacunki oparte na zachowaniu sprzedazy detalicznej (a wiec obejmujace
jedynie konsumpcje towaréw) wymagaja solidnej korekty w gére z uwagi na wcigz rosnace
wydatki gospodarstw domowych na ustugi (to podpowiadajag nam dane nt. korzystania z
kart przez klientéw banku Santander). Mieli$émy tez watpliwo$¢ na ile kierowac sie bardzo

28 listopada 2024

Wzrost PKB i sktadowych, % r/r

16

12

— Spozycie indywidualne

- [nwestycje
42 yel

Zrédto: GUS, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691 393 119

Bartosz Biatas 517 881 807

Cezary Chrapek, CFA 887 842 480
Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

& Santander Bank Polska S.A.


mailto:marcin.luzinski@santander.pl
mailto:grzegorz.ogonek@santander.pl
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Komentarz ekonomiczny
28 listopada 2024

stabym i trudnym do wyttumaczenia wrze$niowym wynikiem sprzedazy detalicznej w ocenie
zachowania catosci konsumpcji prywatnej. Odbicie sprzedazy w pazdzierniku podpowiada, ze
wrzesniowa zapas¢ miata charakter jednorazowy, co pozostawia miejsce oczekiwaniom, ze |l|
kw nie byt miarodajny w ocenie kondycji polskiego konsumenta.

Spodziewalismy sie rowniez utrzymania wzrostu inwestycji na poziomie zblizonym do 3% r/r.
Sygnatem ostrzegawczym byta wczesniejsza informacja GUS o pogtebionym spadku naktadow
inwestycyjnych w firmach zatrudniajgcych 50 i wigcej osob - do -10,8% r/r z -8,1% r/r. Jednak
kwartat temu kierowanie sie tymi danymi zupetnie nie sprawdzito si¢ w przypadku inwestycji w
Il kw., ktére zaskoczyty wyraznie na plus. Pienigdze unijne juz do Polski ptyna, a kolejne transze
sg zatwierdzane zgodnie z rzadowym harmonogramem, wiec odbicie inwestycji zdaje sie by¢
kwestig czasu. Wg naszej prognozy ten sktadnik PKB bedzie jednak w stanie przejac role
wiodacego filara wzrostu gospodarczego dopiero w potowie 2025 r.

W zwiazku z tym, ze konsumpcja i inwestycje wypadty gorzej niz zaktadaliSmy interpretujemy
duzy wzrost zapasow raczej jako sygnat, ze firmy zostaty zaskoczone w Il kw. stabym popytem
niz jako znak oczekiwan i przygotowan na silny popyt w przysztosci.

Dane nasuwaja pytanie, czy polska gospodarka bedzie w stanie poruszac sie w tempie powyzej
3% r/rw IV kw. 2024 i przez caty przyszty rok. Skala i harmonogram projektéw inwestycyjnych
finansowanych przez UE wydajg sie obecnie mie¢ kluczowe znaczenie dla perspektyw
gospodarczych, poniewaz gospodarstwa domowe juz teraz stojg w obliczu spowolnienia
wzrostu ich realnych dochodéw. To ostatnie nie przesadza o tym, ze wzrostu konsumpcji
prywatnej w kolejnych kwartatach réwniez nie zobaczymy - jesli ostrozna postawa
konsumentéw jest oparta na potrzebie odbudowy oszczednosci, to w naturalny sposéb z
czasem akcent bedzie przenosit sie z odktadania na biezgcg konsumpcje, ktéra dzieki temu
powinna by¢ w stanie rosngé nawet przy hamujacych realnych dochodach.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)
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Zrédto: GUS, Santander

Nieco lepiej wygladajg dane po stronie podazowej. Wartos¢ dodana urosta o 2,3% r/r, czyli
mocniej niz w Il kw. (2,2% r/r) oraz najszybciej od IV kw. 2022 r.

Woyraznie stabiej niz w Il kw. wypadt tylko handel, zanotowawszy spadek wartosci dodanej o
1,2% r/r po wzroscie o 4,1% r/r. Wiekszo$¢ pozostatych sektoréw zanotowata poprawe, w tym
przemyst do 1,3% r/r z 0,8% r/r, produkcja budowlana do -3,0% r/r z -6,2 % r/r, transport do
5,8% r/r z 3,5% r/r i pozostate ustugi do 4,5% r/r z 4,7% r/r. Wynik transportu jest dos¢
zaskakujacy w kontekscie stabej koniunktury w Europie i gorszych wynikéw handlu
zagranicznego.

Wartos$¢ dodana brutto ogétem odpowiadata w Il kw. za 2,0 pkt. proc. wzrostu PKB. Pozostate
0,7 pkt. proc. dostarczyta pozycja ,podatki minus subsydia”, w poréwnaniu do 1,2 pkt proc. w Il
kw. Tak jak sie spodziewalismy, wptyw tej pozycji bedzie malat ze wzgledu na wygasanie
efektdéw zwigzanych ze zmianami w podatkach VAT.
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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 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, 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 spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek 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

& Santander Bank Polska S.A.



