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PKB zgodnie z szybkim szacunkiem

Dane o PKB za 4Q’'23 byly zgodne z wczesniejszym szybkim szacunkiem. PKB wzrdst realnie
w 4Q23 o0 1% r/r, po wzroscie 0,5% r/r kwartat wczesniej. Sa to dane ponizej naszej prognozy i
konsensusu rynkowego. Po wyréwnaniu sezonowym PKB w ujeciu kwartat do kwartatu nie zmienit sie.
Kwartalne, widzimy jednak wzrosty w wartosci dodanej w przemysle (+3,5% k/k s.a.) oraz
budownictwie (+1,9% k/k s.a.). Naszym zdaniem, poczatek roku powinien charakteryzowac sie
ozywieniem gospodarczym, przede wszystkim ze wzgledu na inwestycje oraz wzrost realnych ptac w
gospodarce.

Po wzroscie konsumpcji gospodarstw domowych w poprzednim kwartale, widzimy lekki
spadek w 4Q'23 (-0,1 % r/r). Wobec obnizajacej sie inflacji i ogdlnie dobrej sytuacji na rynku pracy,
spodziewamy sie zwigkszenia konsumpcji prywatnej w 2024 roku. Ponadto, kolejny kwartat z rzedu
obserwujemy wzrost w naktadach na $rodki trwate (+8,7% r/r w 4Q"23 wobec +7,2% r/r w 3Q'23),
co mogto by¢ powodowane domykaniem projektow inwestycyjnych ze starej perspektywy finansowej
Unii Europejskiej. Z tego powodu, w nastepnych kwartatach naktady na $rodki trwale mogq byc¢
mniejsze, jednakze w catym 2024 powinny by¢ one wspierane przez $rodki z KPO.

Niezta struktura wzrostu PKB w 4Q’23. Dobre odczyty w ostatnim kwartale widzimy miedzy
innymi w inwestycjach, ktére mocno wspieraty wzrost PKB w ostatnim kwartale 2023 (+2 p.p.) oraz
eksporcie netto (+3,3 p.p.). To jednak skutek nie mocnej koniunktury zewnetrznej, a wiekszego
ostabienia popytu krajowego niz zagranicznego, na co wptyw miata staba konsumpcja, ale tez zapasy.
Te kolejny kwartat kontrybuowaty wyraznie ujemnie do dynamiki rocznej PKB (-5,4 p.p.). Naszym
zdaniem w kolejnych kwartatach negatywny wptyw zapaséw, ktére najpierw w latach 2021 i 2022
wspieraty wzrost PKB, a w ostatnich kwartatach hamowaty, powinien zanikac. Lekkim rozczarowaniem
jest konsumpcja gospodarstw domowych, ktére nie wptynety w ogdle na PKB w 4Q'24 (0 p.p).
Naszym zdaniem, w kolejnych kwartatach mozliwe jest odbicie konsumpcji, ze wzgledu na spadajaca
inflacje oraz poprawe realnych dochodéw w gospodarce.

Dzisiejsze dane byly nizsze niz nasze prognozy na 4Q’23, jednakze ciggle spodziewamy sie
wyraznego odbicia gospodarczego w 2024 roku (PKB ze wzrostem powyzej 3%). Wynikac to bedzie z
poprawy koniunktury gospodarczej w biezacym roku. Naktady na inwestycje w ostatnim kwartale
2023 byly duze i majac na uwadze odblokowanie pieniedzy z KPO, spodziewamy sie nadal
pozytywnego wptywu inwestycji na PKB w 2024 roku, cho¢ bedzie to zdecydowanie mniejsza skala niz
w 2023, gdy domykano projekty inwestycyjne ze starej unijnej perspektywy finansowej. Przede
wszystkim spodziewamy sie ozywienia wsréd konsumentow, ktore przyczyni sie do lepszej dynamiki
PKB. Z kolei dotychczasowy silnie negatywny wptyw zmiany zapaséw na wzrost gospodarczy powinien
zanikac¢, a nastepnie odwroci¢ swdj kierunek.

Dynamika PKB (realnie, %, r/r) i jego kompozycja (p.p.)
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Zrédto: GUS, opracowanie wlasne
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Powyzszy materiat (dalej Materiat) zostat przygotowany przez Dziat Analiz Makroekonomicznych Alior Bank SA . Wtascicielem Materiatu jest Alior Bank Spotka
Akcyjna z siedzibq w Warszawie. Powielanie badz publikowanie Materiatu lub jego czesci bez pisemnej zgody Alior Bank S.A. jest zabronione.

Materiat ma charakter informacyjny, w szczeg6lnosci nie stanowi: rekomendacji inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE, rekomendacji udzielonej w zwigzku ze $wiadczeniem ustugi
doradztwa inwestycyjnego (ustuga doradztwa inwestycyjnego jest Swiadczona na podstawie odrebnej umowy o doradztwo inwestycyjne), porady inwestycyjnej o
charakterze ogélnym, badania inwestycyjnego, jak rowniez nie moze by¢ traktowany jako ustuga doradztwa podatkowego badz prawnego.

Alior Bank S.A. podjat starania, aby Materiat zostat sporzadzony w sposob rzetelny, z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci oraz z nalezyty
starannoscia.

Materiat wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien sporzadzenia. Alior Bank S.A. nie zobowigzuje sie do aktualizacji Materiatu po dniu publikacji.
Materiat zostat sporzadzony na podstawie ogdlnodostepnych informacji, uznanych przez Dziat Analiz Makroekonomicznych za wiarygodne, przy czym Alior Bank
S.A. ani sporzadzajacy Materiat pracownicy nie ponoszg odpowiedzialnosci za rzetelno$¢ oraz prawdziwos$¢ materiatow zrédtowych sporzadzonych przez podmioty
trzecie, a wykorzystanych do opracowania Materiatu.

Materiat moze zawiera¢ prognozy co do zdarzen przysztych, ktére sg niepewne oraz sg obaczone ryzykiem btedu.

Podejmujac decyzje inwestycyjne Klient powinien kierowa¢ sie wtasng, niezalezng ocena. Klient ponosi petng odpowiedzialno$¢ za skutki swoich decyzji
inwestycyjnych.

Zrédtem danych sa m.in. GUS, NBP, PAP, Refinitiv, Bloomberg, GPW, prasa finansowa i internetowe serwisy finansowo-ekonomiczne.
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matych i $rednich przedsigbiorstw: tel. 22 531 99 40.



