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Inwestycje pozytywnie zaskoczyty

Dane o PKB za 2Q’24 byly zgodne wczesniejszym, szybkim szacunkiem PKB.
Dynamika PKB w 2Q’'24 przyspieszyta realnie do 3,2% r/r wobec 2,0% r/r kwartat
wczesniej. Odczyt byt wyraznie powyzej naszej prognozy i konsensusu rynkowego. Po
wyrownaniu sezonowym PKB wzrdst najszybciej od 4Q'23, o 1,5% k/k, co dodatkowo
na tle poprzednich osmiu kwartatdw jest wynikiem bardzo dobrym. W ujeciu
sektorowym po spadku w poprzednim kwartale obserwujemy wzrosty w wartosci
dodanej w przemysle (+3,3% k/k sa) oraz budownictwie (+1,7% k/k sa). Wzrost w
handlu ostabit sie. 1H'24 charakteryzowata sie ozywieniem gospodarczym wspieranym
najmocniej spozyciem, zaréwno tym prywatnym, jak i publicznym. Niespodzianke
sprawity inwestycje, ktére wzrosty wobec oczekiwanego przez nas spadku.

Utrzymalo sie solidne tempo spozycia ogdétem (ok. 6,0% r/r). Dynamika
konsumpcji indywidualnej wzrosta o 0,1 p.p., do 4,7% r/r, a spozycia publicznego
obnizyta sie zaledwie o 0,2 p.p., do 10,7% r/r. W 2Q'24 realny wzrost wynagrodzen
pozostat solidny, co wspierato konsumpcje gospodarstw domowych. W 2H24
spodziewamy sie dalszego wzrostu dynamiki konsumpcji prywatnej, cho¢ ryzykiem
moze by¢ wzrost skionnosci do oszczedzania w warunkach wysokich stop
procentowych. Inwestycje wzrosty w 2Q'24 o 2,7% r/r wobec spadku o 1,8% r/r
kwartat wczesniej (2,5% k/k sa po spadku o 2,7% k/k sa), czemu raczej sprzyjaty
wydatki sektora publicznego (KPO, na obronnos¢), co powinno by¢ kontynuowane w
2H'24.

Drugi kwartal z rzedu wzrost PKB utrzymywany jest wlasciwie dzieki
konsumpcji. W 2Q'24 konsumpcja indywidualna wsparta wzrost PKB o 2,7 p.p.,
podczas gdy spozycie publiczne o 2,0 p.p. Wobec tych wielkosci udziat inwestycji byt
skromny (0,4 p.p). Szdsty kwartat z rzedu utrzymuje sie ujemna kontrybucja
zapasow, przy czym jej udziat zmalat do -0,7 p.p. w 2Q'24. Prognozujemy, ze w
2H'24 zobaczymy juz dane na plusie. Eksport netto odjat od wzrostu PKB 0,8 p.p., co
nie dziwi wobec solidnego wzrostu konsumpcji wewnetrznej i utrzymujacego sie
rachitycznego popytu zewnetrznego.

Dzisiejsze dane o PKB byly wyzsze niz nasze i rynkowe prognozy. Pozytywng
niespodzianke przyniosty szczegodlnie inwestycje, ktore odnotowaty wzrost wobec
oczekiwanego spadku. W 2H'24 spodziewamy sie jeszcze wyzszej dynamiki PKB niz w
1H'24, a w catym 2024 spodziewamy sie tempa wzrostu PKB powyzej 3%. Glidwnym
filarem wzrostu PKB pozostanie popyt krajowy.
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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 naduzyé 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 $wiadczona 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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