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Komentarz ekonomiczny
Wzrostu PKB troche mniej, przybywa inflacji

Piotr Bielski, tel. +48 22 534 18 87, piotr.bielski@santander.pl
Marcin Luzinski, tel. +48 22 534 18 85, marcin.luzinski@santander.pl

Wg wstepnych danych wzrost PKB w | kwartale 2019 r. wyniost 4,6% r/r, lekko
przekraczajac oczekiwania (nasza prognoza 4,5%, konsensus 4,4% r/r) wobec
4,9% r/r w IV kwartale 2018 r. Po oczyszczeniu z wahanh sezonowych wzrost
wyniodst 1,4% kw/kw. Jak na razie krajowa gospodarka skutecznie broni sie przed
spowolnieniem gospodarczym za granica, ale kolejne kwartaty przyniosa wg nas
dalsze hamowanie. GUS potwierdzit wstepny odczyt kwietniowej inflacji na 2,2%
r/r. WyraZznie przyspieszyty ceny ustug (do 3,6% r/r z 2,7%). Szacujemy, ze inflacja
bazowa wyniosta 1,7% r/r, czyli jest najwyzej od ponad 6 lat. Dane
prawdopodobnie nie wptyng znaczaco na retoryke RPP.

Wozrost PKB spowalnia, ale powoli

Wg wstepnych danych wzrost PKB w | kwartale 2019 r. wynidst 4,6% r/r, lekko
przekraczajgc oczekiwania (nasza prognoza 4,5%, konsensus 4,4% r/r). Wzrost po
oczyszczeniu z wahan sezonowych wynidst 1,4% kw/kw, co nalezy uzna¢ za bardzo
przyzwoity odczyt, $wiadczacy o tym, ze jak na razie krajowa gospodarka skutecznie
broni sie przed spowolnieniem gospodarczym za granica. Nie znamy jeszcze struktury
wzrostu PKB (informacje na ten temat pojawig sie w publikacji 31 maja), ale
podejrzewamy, ze za niezlym odczytem PKB stata przede wszystkim wysoka dynamika
popytu krajowego (wzrost konsumpdji prywatnej powyzej 4% r/r, wzrost inwestycji ok.
7% r/r). Jednocze$nie, saldo handlu zagranicznego réwniez najprawdopodobniej
wspierato dynamike wzrostu (z wktadem ok. 1 pp), na co wskazujg opublikowane
wczesniej w tym tygodniu dane o bilansie ptatniczym - w | kw. saldo towardéw i ustug
wyraznie sie poprawito w poréwnaniu z ubiegtym rokiem. Spodziewamy sie, ze kolejne
kwartaty przyniosa dalsze stopniowe hamowanie dynamiki wzrostu gospodarczego w
Polsce (Sredni wzrost PKB w br. wyniesie 4,1-4,2%), a negatywny wptyw otoczenia
miedzynarodowego (sfaby wzrost gospodarczy w strefie euro i wojna handlowa USA-
Chiny, ktéra moze ostabi¢ handel miedzynarodowy) bedzie czeSciowo
rekompensowany wcigz nieztg dynamika krajowej konsumpgji i inwestycji.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2017 2018 1Q18  2Q18  3Q18  4Q18  1Q19

PKB 4,8 51 52 53 52 4,9 4,6
Popyt krajowy 4,9 55 6,6 49 6,1 4,8 4,0%*
Spozycie ogétem 4,1 4,5 4,5 4,6 4,5 4,3 3,9%*
inzzsv%ﬂ:me 45 45 46 4,38 44 42 42+
Spozycie publiczne 2,9 4,7 45 45 5.2 47 3,0%%
Akumulacja brutto 7.9 9,6 19,1 5,9 12,4 6,1 4,6%*

Naktady brutto na

. . 4,0 8,7 9,6 6,0 11,3 8,2 7,2%%
Srodki trwate

Zmiana zapasow * 0,8 0,4 1,5 0,1 0,4 -0,3 -0,2%*
Eksport netto * 0,2 -0,2 -11 0,6 -0,6 0,3 0,7*%*

* wkiad do wzrostu PKB (w pkt. proc.); ** szacunki Santander

Zrédto: GUS, Santander Bank Polska

Inflacja coraz blizej celu

GUS potwierdzit wstepny odczyt kwietniowej inflacji na 2,2% r/r. PrzySpieszenie wzrostu
cen byto widoczne w wielu kategoriach ustug, a ogétem wzrost cen w ustugach wynidst
3,6% r/r wobec 2,7% r/r w marcu. Towary z kolei podrozaty o 1,7% r/r wobec 1,3% r/r w
marcu. Nasze oszacowanie inflacji bazowej bez cen zywnosci i energii wynosi 1,7% r/r,
€O oznacza, ze miara ta jest najwyzej od ponad 6 lat. Spodziewamy sie dalszego
wzrostu inflacji CPI i inflacji bazowej - naszym zdaniem w tym roku mozliwe jest
przekroczenie celu (2,5% r/r), niewykluczone, ze stanie sie to juz w czerwcu-lipcu. Dane
prawdopodobnie nie wplyng znaczaco na retoryke RPP. Uwazamy, ze zmieni sie to
dopiero, gdy CPI trwale przekroczy cel inflacyjny.
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Wzrost PKB w Polsce
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Przy$pieszenie wzrostu cen wobec marca (1,7% r/r) wynikato gtéwnie z trzech czynnikéw - Miary inflacji, % r/r
wyzszych cen zywnosci, kosztéw uzytkowania mieszkania oraz kosztéw transportu. Jesli 4.0 - ustugi
chodzi o zywno$¢, to mocno podrozato mieso wieprzowe (9,9% m/m) oraz wedliny (2,0% —CPl
m/m), co jest pochodna epidemii ASF na $wiecie, w szczegélnosci w Chinach. Czynnik ten 35 1 inflacja bazowa
bedzie utrzymywat ceny wieprzowiny na podwyzszonym poziomie takze w nadchodzgcych 3.0 - towary
miesigcach. W zmianie kosztéw uzytkowania mieszkania uwage przycigga wzrost kosztow
wywozu Ssmieci (6,0% m/m), co jest pochodng zmian przepiséw. Natomiast koszty 2.5 4
transportu poszty w goére ze wzgledu na drozejace paliwa (4,1% m/m) oraz ustugi 20
transportowe (27,2% m/m). Zwilaszcza ten ostatni element jest zastanawiajacy, naszym '
zdaniem moze by¢ to przejéciowy efekt Swigt Wielkanocnych lub poczatku wiosny, gdyz 15 -
ceny np. biletéw lotniczych elastycznie reaguja na zmiany popytu. Nie zdziwilibysmy sie
zatem, gdyby ten ruch cofnat sie czesciowo w kolejnych miesigcach, ale nie powinno to 1.0 1
wygasi¢ trendu wzrostowego, ktéry pojawit sie w cenach ustug. 05 -
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikadji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikagji. 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 krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informagji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania 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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