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Komentarz ekonomiczny

Bezinflacyjny wzrost

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

Wstepny odczyt listopadowej inflacji ponownie mocno zaskoczyt w dét, obnizajac
sie do 1,2% r/r. Za niespodzianke byty w duzym stopniu odpowiedzialne ceny
zywnosci, ale nie tylko one, poniewaz wg naszego szacunku inflacja bazowa
obnizyta sie do 0,7% r/r, najnizej od lipca. Z kolei dane o PKB za Il kw.
potwierdzity, ze utrzymanie wzrostu na poziomie 5,1% r/r mozliwe byto gtéwnie
za sprawg wyraznego ozywienia w inwestycjach i duzej zmianie zapaséw. W
kolejnych kwartatach nadal spodziewamy sie lekkiego hamowania wzrostu
gospodarczego. Dzisiejsze dane zapewne wzmocnig przekonanie wiekszosci
cztonkéw RPP, ze rozwazanie podwyzek stép na obecnym etapie nie jest
konieczne, poniewaz wcigz brak przekonujacych sygnatow o rosnacej presji
inflacyjnej pomimo szybkiego wzrostu gospodarczego.

Inflacja gra z nami w kotka i myszke

Wstepny odczyt inflacji w listopadzie pokazat 1,2% r/r wobec 1,8% r/r w pazdzierniku,
€0 0znacza wyrazne zaskoczenie w dét (nasza prognoza: 1,5% r/r, Bloomberg: 1,6% r/r).
Tak niska dynamika CPI (najnizsza od grudnia 2016 r.) pojawia sie akurat wtedy, gdy
rynek zastanawia sie jak wysoka bedzie inflacja po podwyzkach energii w 2019 r. i tuz
po gtosowaniu przez RPP pierwszego od marca 2015 r. wniosku o podwyzke stop
procentowych. Inflacja ewidentnie gra z nami w kotka i myszke.

Odpowiedzialnos¢ za niski odczyt CPI ponosi przede wszystkim zywnos$¢, ktéra odjefa
0,3 punktu procentowego od listopadowego odczytu inflacji. Dla nas to zaskakujace, bo
dane z targowisk wskazujg na wzrost cen pieczywa, warzyw i migsa, m. in. ze wzgledu
na letnig susze. Presje na nizszy CPl wywieraty takze ceny nodnikéw energii i paliw. Byto
zgodne z naszymi oczekiwaniami, ale jednoczesnie ceny paliw wzrosty w ujeciu m/m.
Wzrosty cen na stacjach benzynowych mialy miejsce na poczatku miesigca, pdzniej
dominowaty spadki, dlatego mozliwe, ze w finalnym odczycie wktad paliw do CPI okaze
sie mniejszy niz wstepnie oszacowano. Wedtug naszych prognoz, w dét poszia takze
inflacja bazowa - do 0,7% r/r z 0,9% r/r, wiec nadal prézno w tych danych szukac presji
popytowej. Dane wzmacniajg przestanie prezesa Glapinskiego (brak zmian stép do
korica 2019 r. albo i dhuzej). Wcigz spodziewamy sie jednak bardziej znaczacego odbicia
inflacjiw 2019 r., miedzy innymi pod wptywem drozszej energii.

Inwestycje zaskoczyty na plus, konsumpcja rozczarowata

Tempo wzrostu PKB w IIl kw. 2018 wyniosto 5,1% r/r, a po korekcie sezonowej 1,7%
kw/kw, potwierdzajac tym samym wstepne szacunki GUS z potowy miesigca. Kwartalne
odczyty PKB za dwa poprzednie lata zostaty lekko zrewidowane w gore.

Jesli chodzi o strukture wzrostu w Il kw., negatywnie zaskoczyta dynamika konsumpdji
prywatnej, ktéra spowolnita do 4,5% r/r, najnizszego poziomu od | kw. 2017. Z drugiej
strony, na plus zaskoczyty inwestycje, rosnac o 9,9% r/r, najszybciej od poczatku 2015 .
Opublikowane wczesniej informacje o finansach samorzaddw wskazywaty, ze wydatki
inwestycyjne tego sektora w Ill kw. odpowiadaty za wzrost inwestycji ogétem o ok. 7 pkt
proc., co wskazuje, ze dynamika inwestycji w pozostatych sektorach gospodarki nadal
pozostaje umiarkowana. Zmiana zapaséw dodata do tempa wzrostu PKB az 1 pkt. proc.
Warto jednak pamietal, ze w tej kategorii czesto pojawiajg sie duze zmiany o
charakterze 'rezydualnym’ - spore przyrosty mogg wynika¢ z trudnosci z poprawnym
zaklasyfikowaniem niektorych wydatkdéw przez urzad statystyczny i mogg byc
korygowane w kolejnych rewizjach danych (tak np. stato sie teraz z danymi o zapasach
za trzy poprzednie kwartaty). Saldo obrotéw z zagranicg miato w I1l kr. ujemny wkfad we
wzrost PKB w wysokosci -0,9 pkt.proc. Nieco spowolnit wzrost eksportu (do 4,9% r/r), a
przyspieszyt importu (6,9% r/r). Od strony podazowej, lekko spowolnit wzrost wartosci
dodanej w przemysle i budownictwie, natomiast przyspieszyt wzrost w ustugach.

Nadal podtrzymujemy teze, ze w kolejnych kwartatach tempo wzrostu PKB powinno
zaczg¢ spowalnia¢ ze wzgledu na pogarszanie koniunktury za granicg (wkfad eksportu
netto bedzie nadal ujemny) oraz coraz bardziej odczuwalne krajowe ograniczenia
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podazowe (m.in. niedobdr pracownikéw hamujacy ekspansje firm, np. w budownictwie).
Niemniej, bedzie to zapewne hamowanie dos$¢ powolne. Wynik IV kwartatu bedzie w
duzym stopniu zalezat od dynamiki inwestycji. Gdyby udato sie jg utrzymac¢ blisko 10
procent, wzrost PKB mdgtby wcigz pozostac zblizony do 5% r/r, nawet w sytuadji gdyby
konsumpcja prywatna nie zdotata przyspieszy¢. Jednak bardziej prawdopodobne wydaje
nam sie stopniowe hamowanie inwestycji, na co wptyw bedzie miat efekt rosngcej bazy i
wyczerpujgce sie moce produkcyjne w budownictwie. O konsumpcje prywatng na razie
bardzo sie nie martwimy. Wysoka dynamika dochoddéw z pracy oraz rekordowo niskie
bezrobocie i stopy procentowe beda sprzyja¢ wysokiej dynamice wydatkéw gospodarstw
domowych.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2016 2017 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18

PKB 3,1 4,8 54 5,0 53 5,1 5,1
Popyt krajowy 23 4,9 4,2 53 6,6 4,4 6,2
Spozycie ogétem 3,5 4,5 4,5 52 43 4,5 4,2
in?ji);vzi)(;clj;ne 39 48 48 53 47 49 4,5
Spozycie publiczne 1,9 35 36 4.8 3,0 35 36
Akumulacja brutto -2,0 6,2 33 5,6 211 4,2 14,6
ér’ladkliia?rywl;:tto " 82 39 41 6.0 82 47 9,9
Zmiana zapasow * 1,2 0,5 -0,1 0,1 1,9 0,0 1,0
Eksport netto * 0,8 0,1 13 -0,1 -1,0 0,9 -0,9

* wkiad do wzrostu PKB (w pkt. proc.)

Struktura wzrostu PKB (%, r/r)
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spéti zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikadji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktrqkolwiek spotkg
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 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 informacdji, 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.p!
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