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Komentarz ekonomiczny

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

Wzrost PKB w | kw. 2025 r. zostat potwierdzony przez GUS na poziomie 3,2% r/ri 0,7%
kw./kw. w ujeciu odsezonowanym. Duzym pozytywnym zaskoczeniem okazaty sie
inwestycje, ktére wzrosty o 6,3% r/r (oczekiwalismy -2% r/r). Konsumpcja prywatna
wzrosta 0 2,5% r/r (nasza prognoza 2,7% r/r). Saldo obrotéw z zagranica odjeto od
wzrostu PKB 1,1 punktu procentowego, a zapasy dodaty do niego 1,5 punktu
procentowego. Uwazamy, ze w kolejnych kwartatach powinien nastapi¢ stopniowy
wzrost PKB, coraz bardziej wspierany przez ozywiajacy sie cykl inwestycyjny, a wzrost
PKB w roku 2025 powinien wyniesc 3,4%.

Wzrost PKB w | kw. 2025 r. zostat potwierdzony przez GUS na poziomie 3,2% r/r i 0,7%
kw./kw. w ujeciu odsezonowanym. Uwazamy, ze w kolejnych kwartatach powinien nastapi¢
stopniowy wzrost PKB, coraz bardziej wspierany przez ozywiajacy sie cykl inwestycyjny, a
wzrost PKB w roku 2025 powinien wynies¢ 3,4%.

Popyt krajowy wzrést o 4,6% r/r, w tym konsumpcja prywatna o 2,5% r/r (spodziewalismy
sie 2,7% r/r), a konsumpcja publiczna o 2,0% r/r. W tym roku spodziewamy sie wyraznie
nizszego wzrostu dochodéw do dyspozycji w gospodarstwach domowych niz w 2024 r.,
wigc konsumpcja raczej nie powinna rosna¢ szybciej niz 3,1% r/r zarejestrowane w zesztym
roku. Natomiast za wolniejszym wzrostem konsumpgji publicznej (w zesztym roku byto to
8,2%r r/r) stoi wolniejszy wzrost ptac w sektorze publicznym.

Duzym zaskoczeniem byty inwestycje, ktore wzrosty o 6,3% r/r. Zestawienie z dobrymi
danymi o inwestycjach samorzaddw, a stabymi z duzych firm i z budownictwa sugeruje, ze
wzrost byt notowany przede wszystkim w sektorze publicznym, mozliwe, ze pod wptywem
rosngcego wykorzystania srodkoéw unijnych, cho¢ w gre mogty wchodzi¢ takze dostawy
zbrojeniowe. Przypominamy jednak, ze dane o inwestycjach w 2024 r. poczatkowo réwniez
wygladaty dobrze, dopdki nie zostaty zrewidowane wyraznie w doét, wiec moze
niekoniecznie nalezy przywigzywac sie do mysli o dynamicznym ozywieniu aktywnosci
inwestycyjnej.

Saldo obrotow z zagranicg odjeto od wzrostu PKB 1,1 punktu procentowego, co wynikato ze
wzrostu eksportu o 1,1% r/r przy wzroscie importu o 3,5% r/r. Spodziewamy sie, ze w
kolejnych kwartatach moze by¢ podobnie - solidny popyt krajowy bedzie wsparciem dla
importu, podczas gdy stabsza koniunktura w Europie i wojny handlowe moga ujemnie
wptywac na eksport. W danych moga jednak pojawiac sie przejSciowe zaburzenia zwigzane
ze zwiekszonymi zakupami przed wprowadzeniem cet. Zapasy dodaty do wzrostu 1,5
punktu procentowego, a wiec z grubsza ich wptyw na wzrost wyzerowat sie z eksportem
netto.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2023 2024 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25
PKB 0,1 2,9 2,2 3,2 2,8 3,4 32
Popyt krajowy -3,1 4,1 1,9 4,9 4,6 53 4,6
Spozycie ogétem 09 43 53 6,1 1,3 4,6 2,4
Spozycie indywidualne -0,3 3,1 43 4,5 0,2 3,5 2,5
Spozycie publiczne 4,5 8,2 9,2 11,3 5,2 7,6 2,0
Akumulacja brutto -16,6 4,0 -17,0 -1,1 20,8 73 19,9
Naktady brutto na $rodki
trwate 12,7 -2,2 3,6 3,9 -4,3 -6,9 6,3
Zmiana zapasow * -57 1,1 -2,9 -0,8 4,0 3,5 15
Eksport netto * 3,2 -1,0 0,5 -1.3 -1,6 -1,6 -1.1

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

2 czerwca 2025

Wzrost PKB i sktadowych, % r/r

16

12

8 PKB
= Spozycie indywidualne
- |nwestycje
12 yC)

Zrédto: GUS, Santander

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

120 4

116 +

112 4

108 +

104 4

100 +

96 -

92 A e— PKB

a8 | e Spozycie indywidualne

e |NWEStyCje

4+ """
OO0 dddNNNNMMMONMIT I I IO
NN NN NN NN NN OO OO AN N
[egededededeododogeodeodeododeodeododododododod
ANOTFTANNDTANNDTANNDTET AN

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

Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

& Santander Bank Polska S.A.


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

Komentarz ekonomiczny
2 czerwca 2025

Wartoé¢ dodana brutto wyhamowata w | kw. do 2,2% r/ z 2,5% r/r w IV kw. ub.r. Warto$¢
dodana brutto odpowiadata zatem za 2,0 pkt. proc. wzrostu PKB w | kw., podczas gdy w IV kw.
ub.r. dotozyta 2,2 pkt. proc. W przemysle dynamika roczna wartosci dodanej brutto obnizyta sie
z1,7% r/r do 1,0% r/r, a w handlu i naprawach z 2,8% r/r do 1,7% r/r. Tempo wzrostu wytracat
tez sektor transportu i gospodarki magazynowej (4,1% r/r w | kw. po 5,8% r/r w IV kw.). Sektory
ustug z zakresu informacji i komunikacji oraz ustug finansowo-ubezpieczeniowych przeszty w |
kw. od wzrostow do spadkéw w ujeciu r/r. Poprawe wida¢ za to byto w budownictwie - w | kw.
wystapit pierwszy dodatni wzrost r/r, 0 0,8%, od IV kw. 2023 r. i drugi na przestrzeni ostatnich
11 kwartatéw. Solidne, ponad piecioprocentowe tempo wzrostu wartosci dodanej w zakresie
dziatalnosci profesjonalnej, naukowej i technicznej tacznie z administrowaniem i dziatalnoscia
wspierajacg ulegto jeszcze zwiekszeniu w | kw. 2025 r. do 6,6% r/r. Spodziewamy sie w
kolejnych kwartatach poprawy wynikéw w zakresie budownictwa i widzimy szanse na lepszy
wktad handlu i ustug.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)
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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 spotkqg 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

& Santander

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.



