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GUS potwierdzit szacunek wzrostu PKB w IV kw. 2024 r. na poziomie 3,2% r/r i 1,3% 8 -
kw/kw po korekcie sezonowej, zgodnie z wstepnymi wyliczeniami. Wzrost konsumpgji i
inwestycji przyspieszyt do odpowiednio 3,5% i 1,3% r/r, nawet nieco bardziej niz 4]
zaktadaliSmy. Popyt krajowy wzrést o 4,8%, a eksport netto obnizyt dynamike PKB o 1,3
pkt. proc. Postrzegamy dzisiejsze dane jako mocne potwierdzenie naszego scenariusza
0 i

zaktadajacego, ze polska gospodarka znajduje sie na trajektorii ponad 3-procentowego
wzrostu gospodarczego, a solidny popyt krajowy stanowi dobra ochrone przed staboscia
sektora zewnetrznego. Spodziewamy sie wzrostu PKB w 2025 r. na poziomie ok. 3,5% -4 A
przy utrzymaniu umiarkowanego wzrostu konsumpgji (blisko 3%) i znacznym

przyspieszeniu inwestycji (w kierunku 10% r/r do konca roku). . PKB
= Spozycie indywidualne
GUS potwierdzit szacunek wzrostu PKB w IV kw. 2024 r. na poziomie 3,2% r/ri 1,3% kw/kw 12 ] — Inwestycje
po korekcie sezonowej, zgodnie z wstepnymi wyliczeniami. Irédto: GUS, Santander
Struktura wzrostu okazata sie zblizona do naszych oczekiwan, a nawet nieco lepsza,
pokazujac przyspieszajacy wzrost konsumpgji prywatnej do 3,5% r/r i wzrost inwestycji do
1,3% rfr. W ujeciu kwartat-do-kwartatu po odsezonowaniu oznacza to wzrosty o
odpowiednio 1,4% i 1,0%, kompensujace z nawiazka spadki w tych kategoriach zanotowane
w Il kwartale. Popyt krajowy wzrost o 4,8% r/r, spozycie publiczne o 3,0% r/r, zapasy
dodaty do wzrostu PKB 1,8 pkt.proc., a wktad eksportu netto wynidst -1,3 pkt.proc.
Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)
2023 2024 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24
PKB 0,1 2,9 1,0 2,1 3,2 2,7 3,2
Popyt krajowy -3,1 4,1 -1,3 23 4.8 4.4 4,8
Spozycie ogotem 0,7 4,0 3,1 5,4 6,2 13 3,3
Spozycie indywidualne -0,3 3,1 0,6 4,4 4,6 03 3,5
Spozycie publiczne 4,0 6,7 9,8 9,4 11,5 4,5 3,0
Akumulacja brutto -16,5 4,6 -12,1 -15,3 -1,8 20,0 9,2
Naktady brutto na srodki
trwate 12,6 1,5 17,6 1,9 3,2 0,1 1,3
Zmiana zapasow * -5.7 0,5 -73 2,4 -0,8 32 1,8
Eksport netto * 3,2 -1,0 2,3 0,0 -1,3 -1,5 -1,3
*wktad do wzrostu PKB (w pkt. proc.),
Zrédto: GUS, Santander
Ogolnie rzecz biorac, postrzegamy dane jako mocne potwierdzenie naszego scenariusza,
zaktadajacego, ze polska gospodarka znajduje sie na trajektorii ponad 3-procentowego
wzrostu gospodarczego, a solidny popyt krajowy stanowi dobra ochrone przed staboscia
sektora zewnetrznego. Spodziewamy sie wzrostu PKB w 2025 r. na poziomie ok. 3,5% przy
utrzymaniu umiarkowanego wzrostu konsumpgji (blisko 3%) i znacznym przyspieszeniu
inwestycji (w kierunku 10% r/r do konca roku).
—_ Nieco lepszy niz zaktadalismy wynik inwestycji w IV kwartale 2024 oraz duzo lepszy od Departament Analiz Ekonomicznych:
q) prognoz wynik produkcji budowlano-montazowej w styczniu wskazuja naszym zdaniem na
'U ryzyko w gore dla naszej prognozy inwestycji (na poziomie niemal 7% w catym 2025). al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
C Jednak réwnoczesnie czynnikiem, ktoéry wstrzymuje nas przed rozwazaniem podniesienia email: ekonomia@santander.pl
prognoz PKB, jest utrzymujaca sie obawa o przedtuzong stagnacje gospodarcza u naszych www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
B gtéwnych partneréw handlowych. Ryzyka w tym zakresie na razie nie maleja, m.in. ze Piotr Bielski 691393 119
C wzgledu na ryzyko eskalacji wojen celnych z USA, ktérych efekty gospodarcze moga pojawi¢ Bartosz Biatas 517 881 807
sie w Il potroczu. Marcin Luzinski 510 027 662
D Grzegorz Ogonek 609 224 857
m Co wiecej, obserwowana ostatnio wyrazna aprecjacja ztotego dodatkowo powieksza obawy
4 o perspektywy polskiego eksportu. Wedtug badan NBP sprzed kilku lat wptyw kursu
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walutowego na zachowanie polskiego eksportu nie jest przesadnie silny — umocnienie realnego
efektywnego kursu ztotego o 1%, trwajace cztery kwartaty, obniza dynamike eksportu 0,15 pkt.
proc. Czyli umocnienie o ok. 5% (mniej wiecej takie, z jakim mieli$émy do czynienia od poczatku
br.), o ile sig utrzyma, moze ostabi¢ dynamike eksportu o ok. 1 pkt. proc. Wptynie to w réznym
stopniu na rézne sektory, szkodzac najbardziej tym, ktére nie sa importochtonne i wytwarzaja
wyroby o niskim stopniu przetworzenia. Natomiast co do kierunku to jest raczej czynnik, ktéry
moze pogarszac a nie poprawiac perspektywy PKB, a skala jego oddziatywania bedzie zalezata
od dalszego zachowania waluty.

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

Wartos$¢ dodana wzrosta w IV kw. 2024 r. 0 2,1% r/r czyli nieco wolniej niz w Ill kw. (2,3% r/r) i
w Il kw. (2,2% r/r). Odzwierciedleniem odbicia konsumpcji prywatnej byta po stronie podazowej
poprawa w wartosci dodanej sektora handlu i napraw, 2,5% r/r w IV kw. po spadku o 1,2% r/rw
Il kw. i przy wzrostach przekraczajacych 4% w | pot. ub.r. Transport i gospodarka magazynowa
ponownie pokazaty wzrost o 5,8% r/r. Kontynuowane byto systematyczne cho¢ stopniowe
przyspieszenie w przemysle, z dynamika wartosci dodanej 1,6% r/r w IV kw. wobec 0,2% r/r na
poczatku ub.r. Pogorszyt sie za to wynik budownictwa (-7,7% r/r w IV kw. ,-3,0% w Il kw.).
Sektor gastronomii i zakwaterowania zobaczyty wzrost wartosci dodanej o 3,6% r/r (poprzednio
3,7% r/r). Pozostate sektory ustugowe tgcznie urosty o0 3,9% r/r po 4,5% w lll kw. i 4,0-4,7% w |
pot. ub.r.

& Santander

PKB i sktadowe, wyr.sezon., 4Q19=100

116

112

108

104

100

96

92

88

84

= Spozycie indywidualne

e |NWEStYCjE

COOddddNANNNMMM®OITIT T
NN NNNNNNNNNNNNNNNNN
[ededegeodeodododogododododododododododod
ANOTANNTANNTANNTAN® T

Zrodto: 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 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
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