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Komentarz ekonomiczny

CPI nieco powyzej prognoz, PKB ponizej

Piotr Bielski, tel. 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl
Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl

Inflacja w sierpniu zaskoczyta lekko w gére, spadajac do 10,1% r/r. Formalnie nie zostat
wiec spetniony jeden z warunkéw sformutowanych przez prezesa NBP dla rozpoczecia
obnizek stop (jednocyfrowy poziom CPI). Stanie sie to jednak juz w kolejnym miesigcu:
nasza prognoza CPI na wrzesien to 8,9% r/r. Na koniec tego roku inflacja moze zej$¢ nieco
ponizej 7%, ale juz w przysztym roku ten trend spadkowy mocno wyhamuje, na co wptyw
bedzie miato oczekiwane ozywienie gospodarki, wysoka dynamika ptac, ekspansywna
polityka fiskalna, ale tez cofniecie zamrozenia cen energii i zerowego VAT na zywnos¢.

PKB w Il kw. 2023 r. spadt o 0,6% r/r, nieco ponizej wstepnego szacunku. Jednak
szczegotowe dane wygladaja mniej pesymistycznie niz sie spodziewalismy. Oceniamy, ze
dane s3 spojne z naszymi oczekiwaniami, ze spowolnienie w polskiej gospodarce
odnotowato dotek w | pot. 2023 r. kolejne kwartaty powinny przynies¢ ozywienie, ktérego
gtéwnym motorem bedzie popyt krajowy. Przewidujemy kontynuacje silnych wzrostow
inwestycji i stopniowe odbijanie konsumpcji prywatnej, co pchnie wzrost PKB w kierunku
3% w 2024 r. z nieco ponizej 1% srednio w 2023 r.

Inflacja jednak wcigz dwucyfrowa

Inflacja CPI wyniosta w sierpniu 10,1% r/r, nieznacznie powyzej naszej prognozy i
konsensusu rynkowego (10,0% r/r). Ceny zywnosci spadty o 1,0% m/m, energii byty stabilne
(te liczby byty zgodne z naszymi zatozeniami). Ceny paliw wzrosty z kolei o 1,9% m/m,
nieznacznie mocniej niz zaktadalismy, a inflacja bazowa spadta do 9,9-10,0% r/r z 10,6%,
czyli troche mniej od naszej prognozy (9,8% r/r).

Warunek obnizki stép procentowych, wyartykutowany przez prezesa NBP Adama
Glapinskiego po lipcowym posiedzeniu RPP, czyli jednocyfrowy odczyt inflacji CPI nie zostat
spetniony w sierpniu. Naszym zdaniem prawie na pewno stanie sie to we wrzesniu, a nasza
obecna prognoza na ten miesiac to 8,9% r/r. Zaktadamy, ze RPP obetnie stopy o 25 punktéw
bazowych w pazdzierniku. Pierwszej obnizki juz we wrzesniu nie mozna jednak zupetnie
wykluczy¢, poniewaz sierpniowy odczyt inflacji, jakkolwiek powyzej 10%, to jednak
potwierdza, ze odczyty jednocyfrowe zaraz sie pojawia, a ostatnie dane makrogospodarcze
byty stabsze od prognoz (PKB w Il kw., lipcowa produkcja przemystowa).

PKB prawdopodobnie w dotku

Wzrost PKB w Il kw. 2023 r. zostat zrewidowany w dét do -0,6% r/r wobec wstepnego
szacunku -0,5%, zaprezentowanego przez GUS dwa tygodnie temu. Jesli jednak zagtebi¢ sie
w szczegoty to dane wygladaty mniej pesymistycznie niz sie spodziewalismy.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2021 2022 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23
PKB 6.9 5.1 6.1 39 2.3 -0.3 -0.6
Popyt krajowy 8.5 5.1 7.2 3.1 0.6 -5.2 -4.1
Spozycie ogotem 5.8 2.0 5.3 0.9 -3.3 -1.6 -1.5
Spozycie indywidualne 6.2 33 6.7 1.1 -1.1 -2.0 -2.7
Spozycie publiczne 5.0 -2.0 1.3 0.4 -8.7 -0.5 2.6
Akumulacja brutto 19.4 15.9 14.6 10.5 10.4 -18.4 -14.3
Naktady brutto na srodki
trwate 1.2 5.0 7.1 2.5 5.4 5.5 7.9
Zmiana zapasow * 3.4 2.6 1.6 2.0 1.7 -4.6 -4.1
Eksport netto * -1.1 0.2 -0.6 0.9 1.8 4.8 3.4

* wktad do wzrostu PKB (w pkt. proc.),
Zrédto: GUS, Santander
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Zmiana inflacji CP1, dekompozycja, % r/r
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Popyt krajowy spadt o -4,1% r/r wobec -5,2% w | kw., konsumpcja prywatna obnizyta sie o
-2,7% rfr (-2,0% w | kw.) cho¢ obawiali$my sie gtebszego spadku. Inwestycje przyspieszyty do
7,9% rfr (z 5,5% w | kw.) i jest to kolejny zaskakujgco dobry wynik jak na okolicznosci (dotek
cyklu  koniunkturalnego, $rodowisko  wysokich stop  procentowych, perspektywa
umiarkowanego globalnego odbicia i niepewno$¢ z tym zwiazana). Zmiana zapasoéw obnizyta
wzrost PKB w Il kw. o 3,8 pkt. proc., natomiast wktad eksportu netto byt dodatni (+3,1 pkt.
proc.), ale mniejszy niz zaktadalismy na bazie znacznej poprawy salda handlu zagranicznego w
poréwnaniu z ubiegtym rokiem.

GUS zrewidowat dane wyréwnane sezonowo, dzieki czemu teraz wykazujg nieco mniejsza
zmienno$¢ z kwartatu na kwartat: dynamike PKB w Il kw. pokazano na -2,2% kw/kw, podczas
gdy wstepne dane mowity o -3,7%, za to wynik w | kw. zmieniono na +1,6% kw/kw z +3,8%.
Nadal mamy jednak watpliwosci, na ile udato sie w nich odzwierciedli¢ rzeczywiste trendy w
gospodarce. Co ciekawe, zaprezentowane dzi$ dane pokazuja, ze konsumpcja prywatna
zanotowata dwa kwartaty z rzedu poprawy w ujeciu kw/kw po wyréwnaniu sezonowym,
podczas gdy przed rewizja dane za | kw. pokazywaty, ze wciaz silnie spadata.

Generalnie, oceniamy, ze dane s3 zgodne z naszym dtugo utrzymywanym pogladem, ze
spowolnienie w polskiej gospodarce odnotowato dotek w | pot. 2023 r. a gospodarka powinna
zacza¢ odrabia¢ straty w nadchodzacych kwartatach, przy czym gtéwnym motorem bedzie
ozywienie popytu krajowego. Przewidujemy kontynuacje silnych wzrostéw inwestycji i
stopniowe odbijanie konsumpcji prywatnej, co doprowadzi wzrost PKB do 3% w 2024 r. z nieco
ponizej 1% $rednio w 2023 r.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)
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Po stronie wartosci dodanej wida¢ potwierdzenie stabej koniunktury w przemysle (-1,2% r/r, a
w ujeciu kw/kw odsezonowanym to juz trzeci spadek z rzedu, tym razem o 1,4%.) oraz
transporcie i magazynowaniu (-4,9% r/r, -15,0% kw/kw). Pogtebit sie tez spadek wartosci
dodanej w handlu i naprawach (do -6,9% r/r z -4,4% w | kw., -2,6% kw/kw po odsezonowaniu).
Za to pozostate kategorie ustugowe potraktowane tacznie pokazaty wzrost o 4,6% r/r wobec
4,7% rfr w1 kw. i 4,9% r/r $rednio w Il pétroczu ub.r. - to solidny wynik, zwazywszy na to , ze w
poprzednich dotkach koniunkturalnych ten wzrost zwykle niemal caty zanikat.

Ciekawostka jest fakt, ze pomimo ujemnego wzrostu PKB w obydwu pierwszych kwartatach
2023 r., wzrost wartosci dodanej ogétem w tym okresie byt dodatni (0,7% r/r w | kw., 0,5% r/r
w Il kw.). Roznica miedzy tymi wartosciami wyniosta 1,0 punktu procentowego w | kw. i 1,1 pp
w Il kw. i byta rekordowo wysoka. PKB jest rowny wartosci dodanej w gospodarce plus podatki
od produktéw minus subsydia od produktéow. | naszym zdaniem to nietypowe zachowanie
wynika to przede wszystkim ze wzrostu subsydiéw produktowych w ostatnich kwartatach,
przede wszystkim poprzez doptaty do zuzytych energii i gazu. Subsydia powoduja obnizenie
kosztéw firm, przez co umozliwiajg rachunkowe zwiekszenie wartosci dodanej. Do PKB
wchodza one jednak ze znakiem ujemnym, wiec efekt netto jest zerowy.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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 wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq sSwiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce 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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