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Komentarz ekonomiczny
Popyt krajowy hamuje
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Wzrost PKB spowolnit do 3,9% r/r, zgodnie ze wstepnym odczytem. Za
spowolnieniem staty gtéwne elementy popytu krajowego: konsumpcja prywatna,
inwestycje, zmiana zapaséw, podczas gdy eksport netto zaskoczyt w gére i dodat
do wzrostu 0,8 pkt. proc. Spodziewamy sie dalszego hamowania krajowej
gospodarki w kolejnych kwartatach, gdyz wplyw szokéw zewnetrznych bedzie
stopniowo przenosit sie na krajowe inwestycje i obroty handlowe.

Inflacja CPI wzrosta do 2,6% r/r w listopadzie, nieco mniej niz oczekiwalismy i w
sumie nie wykluczamy, ze ostateczny odczyt zostanie zrewidowany w gére, jesli
GUS wezZmie pod uwage wzrost cen zywnosci i paliw pod koniec miesigca.
Szacujemy, ze inflacja bazowa réwniez wzrosta do 2,6%. Nadal przewidujemy, ze
szczyt w inflacji bedzie miat miejsce w | kw. 2020 r.

Inwestycje i konsumpcja hamuja, eksport przyspieszyt

Wzrost PKB w Polsce spowolnit do 3,9% r/r w Il kw. 2019 r. W ujeciu odsezonowanym
polska krajowa gospodarka zanotowata wzrost o 1,3% kw/kw, dane zatem nie ulegty
rewizji wobec odczytu sprzed dwdéch tygodni.

Sprawdzity sie nasze sugestie dot. mozliwego wyraznego spowolnienia inwestycji -
wzrosty one o 4,7% r/r (najstabiej od dwdéch lat) wobec 9,1% r/r w Il kw. 2019 r. Ten
spadek dynamiki byt naszym zdaniem podyktowany gtéwnie sytuacjg w inwestycjach
publicznych (zwtaszcza infrastrukturalnych), co wnioskujemy m.in. na podstawie danych
finansowych samorzadoéw. Inwestycje prywatne prawdopodobnie wcigz radzity sobie
niezle, cho¢ pewnie tez spowalniaty, na co wskazujg m.in. dane z duzych firm (wzrost
inwestycji w firmach 50+ obnizyt sie do 11% r/r w Il kw. z 17% r/r w Il kw.) oraz sygnaty
z sektora bankowego, pokazujgce nurkujgce zapotrzebowanie firm na finansowanie
nowych inwestycji.

Konsumpcja prywatna tez rozczarowata spowalniajgc do 3,9% r/r z 4,4% w Il kw. i
wyglada na to, ze efekt dodatkowej stymulacji fiskalnej uruchomionej przez rzad przed
jesiennymi wyborami parlamentarnymi jeszcze sie nie ujawnit. Niemniej, konsumpcja
pozostata gtéwnym motorem wzrostu PKB. Zaktadamy, ze w kolejnych kwartatach
tempo wzrostu konsumpcji moze jeszcze przyspieszy¢, tagodzac nieco wplyw
negatywnych tendencji w innych sktadowych PKB.

Zapasy spadty znacznie w Il kw., co odjeto od wzrostu PKB ok. 0,7 pkt. proc.
Zrewidowano tez w doét zapasy w poprzednich dwdch kwartatach. Ta kategoria zwykle
negatywnie wptywa na wzrost gospodarczy w fazie spowolnienia i to sie raczej nie
zmieni sie w najblizszych kwartatach. W sumie, popyt krajowy spowolnit do 3,3% r/r w Il
kw., dajac najstabszy wktad do wzrostu PKB od niemal trzech lat.

Pozytywnym zaskoczeniem danych o PKB byt eksport netto, ktéry dodat do rocznej
dynamiki wzrostu az 0,8 pkt. proc. Wzrost eksportu przyspieszyt do 5% r/r, wbrew
negatywnym tendencjom w europejskich gospodarkach. Co ciekawe, przyspieszenie w
eksporcie w cenach statych dokonato sie gtéwnie za sprawg wyraznego obnizenia
deflatora (nominalna dynamika byta podobna jak w Il kw.), co wydaje sie sugerowac, ze
polskie firmy zwiekszajg udzialy rynkowe za granica w warunkach gospodarczej
stagnacji u partneréw handlowych, konkurujgc nizszymi cenami.

Spodziewamy sie dalszego spowolnienia krajowej gospodarki w kolejnych kwartatach,
gdyz wplyw szokéw zewnetrznych bedzie stopniowo uwidaczniat sie w krajowych
inwestycjach i obrotach handlowych. Szczegbtowe prognozy przedstawimy w naszym
grudniowym MAKROskopie.

Inflacja znowu rosnie

Wstepny odczyt inflacji pokazat 2,6% r/r w listopadzie wobec 2,5% r/r w pazdzierniku.
Nieliczne detale, opublikowane przez GUS, wskazaty na wzrost cen zywnosci (+0,3%
m/m), energii (+0,2% m/m) i paliw (0,1% m/m). My spodziewaliSmy sie wyzszego
wzrostu cen paliw (0,8% m/m) oraz zywnosci (0,5% m/m) i wyglada na to, ze miat on
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miejsce gtéwnie pod koniec miesigca, wiec nie wykluczylibySmy rewizji finalnego odczytu
do 2,7%, gdy GUS weZmie pod uwage najswiezsze dane. Szacujemy, ze inflacja bazowa
przyspieszyta do 2,6% z 2,4% r/r. Spodziewamy sie dalszych wzrostéw inflacji CPI i bazowe]
w kolejnych miesigcach, ze szczytem w | kw. 2020. Pézniej spowolnienie gospodarcze

bedzie ograniczato presje na wzrost cen.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

PKB

Popyt krajowy

Spozycie ogdtem
Spozycie

indywidualne
Spozycie publiczne

Akumulacja brutto

Naktady brutto na
$rodki trwate

Zmiana zapasow *
Eksport netto *

2017

4,9
4,9
4,1

4,5

29
7.9

4,0

0,8
0,3

2018
5,1
53
4,1
43
36
10,1
8,9

0,4
0,0

3Q18

52
57
4,1

42

4Q18

4,9
4,8
4,0

4,0

39
6,9

8,9

-0,3
0,2

1Q19

48
39
4,4

39

6,3
1.5

12,2

-1,3
1,0

2Q19

4,6
4,6
4,0

4,4

31
7.1

9,1

-0,2
0,2

3Q19

39
33
4,0

39

4,7
0,4

4,7

-0,7
0,8

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

Zrédio: GUS, Santander

Struktura wzrostu PKB (%, r/r)
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i
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 publikagji 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 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 spdti zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek 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
Jjednostki 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
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