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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Komentarz ekonomiczny

Gospodarka zwalnia, inflacja przyspiesza

Piotr Bielski, tel. +48 22 534 18 87, piotr.bielski@santander.pl

Wzrost PKB w Il kw. 2019 spowolnit do 4,4% r/r, nieco ponizej oczekiwan, a
inflacja w lipcu wzrosta do 2,9% r/r, zgodnie ze wstepnym szacunkiem GUS. Oba
trendy bedg naszym zdaniem kontynuowane w kolejnych kwartatach - wzrost
gospodarczy bedzie dalej stopniowo hamowat, a inflacja bedzie sie dalej wspinag,
z ryzykiem przekroczenia 4% r/r na poczatku 2020 r. Dane nie zmienig jednak
naszym zdaniem istotnie polityki banku centralnego. Wzrost inflacji, nawet jesli
bedzie wiekszy niz zaktadata projekcja NBP, bedzie zapewne traktowany jako
przejsciowy w kontekscie coraz wiekszych obaw o spowolnienie gospodarcze w
Europie i na $wiecie. W efekcie, wiekszo$¢ cztonkéw RPP bedzie nadal popierac
stabilizacje stép procentowych.

Wzrost PKB spowalnia, ale wcigz przyzwoity

Zgodnie ze wstepnymi szacunkami, wzrost PKB spowolnit w Il kwartale 2019 do 4,4%
r/r, a po sezonowej korekcie do 0,8% kw/kw (z odpowiednio 4,7% r/r i 1,5% kw/kw w |
kwartale). Te dane plasujg sie nieznacznie ponizej naszych oczekiwan i konsensusu
rynkowego na poziomie 4,5% i potwierdzajg, ze wzrost gospodarczy w Polsce powoli
stabnie, chociaz jego poziom, w poréwnaniu do innych krajéw Europy, wcigz pozostaje
na przyzwoitym poziomie. Naszym zdaniem konsumpcja prywatna i inwestycje w $rodki
trwate byly gtéwnymi motorami wzrostu gospodarczego w Il kwartale, a wktad eksportu
netto byt lekko dodatni. To, co najprawdopodobniej spowalniato ekspansje, to
zmniejszenie zapasow. Bardziej szczegdtowe dane nt. struktury wzrostu PKB zostang
opublikowane pod koniec sierpnia.

Wcigz uwazamy, ze polska gospodarka bedzie stopniowo zwalnia¢ w kolejnych
kwartatach, do ok. 4% r/r w IV kwartale i $rednio 4,3% w 2019, pod wplywem
pogarszajacej sie koniunktury za granica i wewnetrznych ograniczeri podazowych.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

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

PKB 5,1 5.2 53 5.2 4,9 4,7 4,4
Popyt krajowy 55 6,6 4,9 6,1 4,8 4,2 4,3%*
Spozycie ogétem 4,5 4,5 4,6 4,5 4,3 4,4 4,3%*
inzi’lsvziﬁ:me 45 46 48 44 42 39 43
Spozycie publiczne 4,7 4,5 4,5 52 4,7 6,4 4,4%%
Akumulacja brutto 9,6 19,1 59 12,4 6,1 3,2 4,1%*

Naktady brutto na

*k

$rodki trwate 87 9.6 6,0 1.3 82 12,6 9,0
Zmiana zapaséw * 0,4 1.5 0,1 0,4 -0,3 1,1 0,7**
Eksport netto * -0,2 -1.1 0,6 -0,6 0,3 0,7 0,3%*

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

Zrédio: GUS, Santander

Inflacja nadal w trendzie wzrostowym

Finalne dane o inflacji za lipiec potwierdzity wstepne dane na poziomie 2,9% r/r,
najwyzej od konica 2012 r. Do wzrostu inflacji mocno przyczynity sie m.in. ceny
zywnosci, rosnac 0 0,3% m/m w lipcu, w miesigcu, ktéry zwykle odnotowuje sezonowe
spadki cen zywnosci. Jednak zywno$¢ nie byta jedynym czynnikiem, ktéry pchat inflacje
w gore. Ceny ustug kontynuowaty zwyzki osiggajac w lipcu dynamike 4,2% r/r. Zgodnie z
naszymi szacunkami, inflacja bazowa bez cen zywnosci oraz energii przyspieszyta do
2,1% r/r, najwyzszego poziomu od 7 lat. Wcigz uwazamy, ze nie jest to koniec trendu
wzrostowego inflacji w Polsce. O ile w okresie sierpien-wrzesien inflacja moze sie
ustabilizowac lub wrecz lekko cofng¢, w grudniu zapewne przekroczy 3% r/r a w
styczniu 2020 moze nawet przetamac poziom 4%, o ile rzad nie przedtuzy zamrozenia
cen pradu dla gospodarstw domowych. Nawet jesli spodziewany wzrost inflacji powyzej
4% bedzie tymczasowy, to naszym zdaniem inflacja przez caty 2020 rok powinna
pozostawa¢ powyzej 3%, a inflacja bazowa moze przekroczy¢ 2,5%. Rada Polityki
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Wzrost PKB w Polsce
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Zrédio: GUS, Santander

Miary inflacji, % r/r
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Pienieznej prawdopodobnie nie zareaguje na wyzszy od oczekiwan wzrost inflagji i
utrzyma polityke pieniezng bez zmian, w efekcie rosnacej niepewnosci co do wzrostu
gospodarczego oraz istotnej zmiany w kierunku bardziej gotebiej polityki pienieznej na
Swiecie.

Struktura wzrostu PKB (%, r/r)
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Zrédio: GUS, Santander

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikng¢. 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 by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, 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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