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ALE TO JUZ BYLO, | NIE WROCI WIECEJ
Wedhug wstepnego szacunku

PKB w 2023 r. wzrost realnie
0 0,2%, wobec wzrostu o 5,3%

Opublikowane wczoraj dane GUS wskazujg na stabsza od oczeki-
wan aktywno$¢é konsumentow w IV kwartale 2023 r. Wstepne
dane roczne pozwalaja oszacowac, ze w ostatnich miesigcach
w2022 2023 r. spozycie prywatne nie zmienilo sie znaczaco w skali roku.
Odzwierciedla to stabo$é¢ sprzedazy detalicznej w ostatnich mie-
sigcach minionego roku i ograniczanie zakupéw przez klientow,
ale takze i ograniczenie popytu na ushlugi. Oba zjawiska maja te
sama przyczyne — wzrost cen dobr i ustug konsumpcyjnych.
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Zrodlo: GUS (dane), IPS-SGB (prognozy).

KOMENTARZ

Na PKB w 2023 r. dwutorowo wplynely zapasy. Ich ograniczanie przez przedsiebiorstwa w obliczu stabnacego
popytu skutkowalo wysoka negatywna kontrybucja zmiany stanu zapas6w do tempa zmian PKB, ale ograni-
czylo tez popyt importowy, dzieki czemu poprawie ulegly wyniki handlu zagranicznego i eksport netto.

Dane GUS $wiadcza o utrzymaniu wysokiego tempa wzrostu inwestycji. Mozna szacowaé, ze w IV kwartale
2023 r. zwiekszyly sie one o ok. 7,5% r/r. Tak wysoki odczyt byt rezultatem przyspieszenia wydatkowania
Srodkéw w ramach inwestycji z tzw. starej perspektywy finansowej UE. W 2024 r. mozna sie spodziewa¢ dal-
szych, choé juz stabszych, wzrostow nakladéw brutto na $rodki trwate. Wzmocni je uruchomienie srodkéw
z Krajowego Programu Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci, a takze naptyw funduszy europejskich na infra-
strukture, klimat i Srodowisko.

Spowolnienie ozywienia konsumpcji w IV kwartale 2024 r., oprocz przyczyn inflacyjnych, mozna wigzac
z przesunieciem cze$ci dochodéw rozporzadzalnych na wydatki zwigzane z zakupem mieszkan w ramach pro-
gramu Bezpieczny Kredyt 2,0%. Ten efekt jednak wygas$nie, poniewaz, po pierwsze, nowo kupione mieszkania
trzeba urzadzi¢, a po drugie, od 2 stycznia 2024 r. banki przestaly przyjmowac wnioski o udzielenie kredytu
wramach tego programu. Popyt na mieszkania nie bedzie wiec realizowany z taka intensywno$cia, jak
w ostatnich miesigcach 2023 r., przynajmniej do wprowadzenia nowego programu wsparcia kredytobiorcow.
Ozywienie konsumpcji wesprze tempo wzrostu PKB, ktére w calym 2024 r. powinno wynieé¢ ok. 3,0%.




