—
()
O
cC
O
e’
cC
S
Vp)

Komentarz ekonomiczny
PKB i CPI tylko troche nizsze

Piotr Bielski, tel. +48 22 534 18 87, piotr.bielski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. +48 22 534 19 23, grzegorz.ogonek@santander.pl

Wzrost PKB w Il kw. 2019 zwolnit do 4,5% r/r, nieco przewyzszajagc wstepny
szacunek. Struktura PKB pokazuje, ze popyt krajowy pozostaje gtéwnym
motorem wzrostu i to sie predko nie zmieni, szczeg6lnie w warunkach stabnacej
koniunktury za granica. Spodziewamy sie dalszego umiarkowanego hamowania
dynamiki polskiej gospodarki, jako ze spowalniajgcy wzrost inwestycji i stabszy
eksport netto bedg czesciowo kompensowane przez stymulowane fiskalnie
ozywienie konsumpcji.

Inflacja CPI cofneta sie lekko do 2,8% r/r w lipcu, m.in. dzieki efektom bazy, ale
wyglada na to, ze trend wzrostowy cen jest nadal mocny. Spodziewamy sie, ze
zarowno CPI jak i inflacja bazowa podskocza wyraznie pod koniec br. i na
poczatku nastepnego. W styczniu 2020 CPl moze przebic¢ 4% r/r, a inflacja bazowa
bedzie blisko 3% r/r.

W sumie, dane nie zmieniajg naszym zdaniem perspektyw polityki pienieznej -
stopy NBP pozostang stabilne przynajmniej do konca przysztego roku.
Podkreslamy jednoczesnie, Zze oczekiwania obnizek stép procentowych
wyceniane obecnie przez rynek nie sg uzasadnione w scenariuszu mocno
podwyzszonej inflacji i wzrostu gospodarczego, ktéry wprawdzie nieco stabnie,
ale wciaz jest przyzwoity.

Mocniejsza konsumpcja, stabszy handel zagraniczny

Wzrost PKB w Il kw. 2019 wynidst 4,5% r/r, nieco powyzej wstepnego szacunku 4,4%.
Dynamika oczyszczona sezonowo pozostata bez zmian na poziomie 0,8% kw/kw
(wobec 1,4% w | kw.). Gtéwne sktadowe wzrostu byty w zasadzie zgodne z naszymi
oczekiwaniami - wzrost konsumpcji prywatnej przyspieszyt do 4,4% r/r (z 3,9% w | kw.),
inwestycje spowolnity do 9% r/r (z 12,6%). Gtéwna rdznica wobec naszych zatozen
polegata na tym, ze istotnym czynnikiem spowalniajgcym wzrost PKB okazat sie
mniejszy wkfad eksportu netto (zero wobec +0,7 pkt. proc. w | kw.), a nie wyrazny
spadek zapaséw. W sumie, dane nie zmieniajg naszych oczekiwan dot. dalszych
perspektyw polskiej gospodarki. W kolejnych kwartatach spodziewamy sie dalszego
delikatnego spowolnienia wzrostu PKB - do ok. 4,0% r/r w IV kw. i $rednio ok. 4,3% w
catym roku 2019. Wprawdzie dynamika konsumpcji wzrosnie jeszcze do ok. 5% r/r,
wspierana dopalaczem fiskalnym, ale inwestycje beda kontynuowac spowolnienie, a
wktad eksportu netto jeszcze sie pogorszy. Jesli chodzi o 2020, podtrzymujemy
prognoze wzrostu PKB o 3,6% - staba koniunktura globalna bedzie wywierac
negatywne pietno na popycie zagranicznym, impuls fiskalny dla konsumpgji bedzie
wygasac (w Il pétroczu), a dynamika inwestycji zapewne jeszcze troche ostabnie po tym
jak w tym roku absorbcja srodkéw UE przeszta przez szczyt cyklu.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2017 2018 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19
PKB 4,8 5.1 53 5.2 4,9 4,7 4,5
Popyt krajowy 4,9 55 4,9 6,1 4,8 4,2 4,8
Spozycie ogétem 41 4,5 4,6 4,5 4,3 4.4 41
. Spoz'yue 45 45
indywidualne 4,8 4,4 4,2 39 44
Spozycie publiczne 2,9 4,7 4,5 5.2 4,7 6,4 34
Akumulacja brutto 7.9 9,6 5,9 12,4 6,1 3,2 7.5
'Nak’rfady brutto na 40 87
Srodki trwate 6,0 11,3 8,2 12,6 9,0
Zmiana zapasow * 0,8 04 0,1 0,4 -0,3 11 -0,1
Eksport netto * 0,2 -0,2 0,6 -0,6 0,3 0,7 0,0

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

6.0 7 %kw/kw (wyr.sezon.), r 3.0
prawa o0$
5.0 e % 1/r, lewa 0$ F 2.5
4.0 A F 2.0
3.0 A F 1.5
2.0 F 1.0
1.0 1 r 0.5
OO T T T T T T T T T T T T T T T T 00
wn [Tp] O O ™~ ™~ 0 [ee) ()]
£ £ £ 2 2 2 2 2 2
X X X X X X X X X
Zrédfo: GUS, Santander
Wybrane sktadniki inflacji, % r/r
8 - r 25
6 | L 20
F 15
4
- 10
2 1 L s
0 —— T — 0
u Sy e
+ = - = = &2 -
|+ +— +
2HE F5E 5 F S E
F -10
4 A
F -15
o | —CPl
Zywnos¢ i napoje bezalkp -20
Nosniki energii
8 , s L 25
Paliwa (prawa 0$)
Zrédfo: G 3P, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 22 534 18 87

Marcin Luzinski 22 534 18 85

Woijciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
Grzegorz Ogonek 22 534 19 23

Marcin Sulewski, CFA 22 534 18 84

& Santander Bank Polska S.A.


mailto:piotr.bielski@santander.pl
mailto:grzegorz.ogonek@santander.pl
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Komentarz ekonomiczny
30 sierpnia 2019

Wakacyjna przerwa we wzroscie inflacji

Wstepny szacunek sierpniowej inflacji pokazat spadek z 2,9% r/r do 2,8%, zgodnie z
konsensusem rynkowym i naszg prognoza. Szacujemy, ze inflacja bazowa réwniez nieco
zelzata, 2 2,2% r/r do 2,1% (ewentualnie do 2,0% choc to mniej prawdopodobne).

W sierpniu inflacja zmagata sie z ujemnym efektem bazy - dlatego jej spadek nie oznacza,
ze zmniejszyta sie presja inflacyjna. W IV kw. dynamika CPI wedtug nas przebije sie powyzej
3% r/r, potencjalnie dojdzie nawet do 3,5% - formalnej gérnej granicy tolerowanych przez
RPP odchyler od celu. Inflacja bazowa moze zakoriczy¢ rok w przedziale 2,5-3% r/r.

Wzrost cen zywnosci pozostat relatywnie wysoki w sierpniu w ujeciu m/m: -0.3% to
najwyzszy odczyt dla tego miesigca od 2006 r., przy czym réwniez poprzedni odczyt byt
wysoki na tle historii tych danych. Narastanie inflacji w tym roku opiera sie na wzroscie cen
ustug jak réwniez na rosnacych cenach zywnosci z uwagi na czynniki pogodowe i globalne
(ASF). Nie wydaje nam sie, zeby sierpniowy odczyt inflacji odbit sie na retoryce RPP.

Struktura wzrostu PKB (%, r/r)
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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
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