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Komentarz ekonomiczny
PKB lepszy od oczekiwan, CPI pod kontrolg
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Wzrost PKB w Il kw. 2018 r. zaskoczyt w goére i wynidst 5,1% r/r wobec oczekiwan
rynkowych 4,6% i najwyzszej prognozy na rynku 4,9%. Wzrost utrzymat sie
powyzej 5% juz pigty kwartat z rzedu, co jest najlepszym wynikiem od boomu z lat
2006-2008. Spodziewamy sie, ze w kolejnych kwartatach polski PKB bedzie
spowalniat, gtéwnie ze wzgledu na stabszy klimat w handlu miedzynarodowym.
Niemniej, wzrost za caty 2018 r. moze zaczynac sie od pigtki.

Finalny odczyt CPI za pazdziernik wyniost 1,8% r/r wobec wstepnego szacunku
GUS 1,7% i poprzedniego odczytu 1,9%. Mozliwe, ze inflacji bazowej udato sie
wzrosnac z 0,8% do 0,9% r/r. Wyrazniejsze odbicie dynamiki CPI i inflacji bazowej
powinno zacza¢ sie od stycznia 2019 r. Dzisiejsze dane wspierajg scenariusz
utrzymujacych sie stabilnych stép procentowych w Polsce.

Wzrost PKB pozostat powyzej 5% w 11l kw.

Wzrost PKB w Il kw. 2018 r. zaskoczyt w gore i wynidst 5,1% r/r wobec oczekiwan
rynkowych 4,6% i najwyzszej prognozy na rynku 4,9%. Wzrost utrzymat sie powyzej 5%
juz piaty kwartat z rzedu, co jest najlepszym wynikiem od boomu z lat 2006-2008. W
ujeciu odsezonowanym wzrost wyniost 1,7% kw/kw i 5,7% r/r, czyli najwyzej od
2008/2009 r (z pominieciem 2,0% kw/kw w IV kw. 2016 r.).

Nie znamy jeszcze szczegdtowej struktury (GUS opublikuje jg pod koniec miesigca).
Naszym zdaniem gtéwnym silnikiem wzrostu pozostata konsumpcja, ktérej sprzyjaty
wysoki wzrost wynagrodzen, rekordowo niskie bezrobocie i optymizm konsumentow.
Inwestycje prawdopodobnie byty umiarkowane. Nie mozna jednak wykluczyc
pozytywnej niespodzianki w tym sektorze na przyktad ze wzgledu na przedwyborczy
boom w samorzadach, ktéry mogt takze wspiera¢ odczyt konsumpgji publicznej.
Uwazamy tez, ze wkfad eksportu netto we wzrost byt ujemny lub neutralny.
Wrzedniowe dane o handlu zagranicznym potwierdzaja, ze eksport hamuje. Warto
jednak podkresli¢, ze czesto w pierwszej szczegdtowe] publikacji GUS wskazuje zapasy
jako jedno z kluczowych Zrédet wzrostu, a dopiero w kolejnych rewizjach klaruje sie
struktura wzrostu. Mozliwe jednak, ze wysoki wktad zapaséw w Il kw. jest uzasadniony,
biorgc pod uwage zawirowania w sprzedazy samochoddw w zwigzku z wprowadzeniem
nowych norm emisji.

GUS opublikowat tez zrewidowane dane za poprzednie kwartaty. Co ciekawe,
zrewidowano w gore wszystkie odczyty miedzy lll kw. 2016 a | kw. 2018, co naszym
zdaniem moze sugerowac, ze urzad zweryfikowat swojg metodologie.

Spodziewamy sie, ze w kolejnych kwartatach polski PKB bedzie spowalniat, gtéwnie ze
wzgledu na stabszy klimat w handlu miedzynarodowym. Oczekujemy tez nieznacznego
spowolnienia konsumpcji. Niemniej, wzrost za caty 2018 r. moze zaczynac sie od piatki,
podczas gdy nasza dotychczasowa prognoza wskazywata na 4,7%.

Inflacja nieco wyzej od wstepnego szacunku GUS

Finalny odczyt CPI za pazdziernik wyniost 1,8% r/r wobec wstepnego szacunku GUS
1,7% i poprzedniego odczytu 1,9%. Inflacja cen ustug pozostata na 1,5% r/r a inflacja
cen dobr cofneta sie z 2% r/r do 1,8%. Nasz szacunek inflacji bazowe] pozostat na 0,9%
r/r, wobec 0,8% w poprzednim miesigcu, ale wzrosto prawdopodobienstwo, ze nie
doszto nawet do tego minimalnego przyspieszenia.

Szczegotowe dane o zmianach cen pokazujg stabosc¢ inflacji. Wiele kategorii, w ktérych
spodziewaliémy sie stabilnych cen pokazato delikatne spadki m/m, co zostato
zniwelowane duzym wzrostem cen odziezy i obuwia. Ceny odziezy i obuwia wzrosty
drugi miesigc z rzedu (3,9% m/m w paZdzierniku, 2,4% we wrzesniu). Tak wysoki
miesieczny wzrost ich cen jak w pazdzierniku nie byt notowany w poprzednich latach,
nawet wtedy kiedy zmiany cen zwigzane z wprowadzaniem kolekgji dokonywaty sie w
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trakcie jednego miesigca. To sugeruje utrzymujacg sie site konsumpdji prywatnej na
przetomie kwartatéw.

W kategorii zywnos¢ nadal rosty ceny warzyw, o 6,2% m/m, i pieczywo (1,8% m/m) co jest
zwigzane z tegoroczng susza. Z kolei obfita podaz owocéw wywotata spadek ich cen o 3%
m/m. Nie wystgpito odbicie w ubezpieczeniach i ustugach finansowych - kategoriach, ktére
ostabity inflacje bazowa na poczatku roku.

Mozliwe, ze przed koncem roku inflacji bazowej nie uda sie nawet wréci¢ do poziomu ze
stycznia (1%). Powinna ona za to pokaza¢ wyrazne odbicie w trakcie 2019 r. Naszym
zdaniem dynamika CPl pozostanie na lub ponizej paZdziernikowego poziomu w
pozostatych miesigcach br. W styczniu inflacja moze skoczy¢ powyzej 2% i jeszcze w | kw.
przebi¢ cel NBP 2,5%.
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Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
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