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Komentarz ekonomiczny
CPI i PKB: cisza przed burza
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Wedtug wstepnego szacunku, w | kw. 2020 tempo wzrostu PKB spowolnito do
1,9% r/r z 3,2% r/r w IV kw. 2019. Konsensus wynosit 1,7%, a nasza prognoza
0,9%. Po odsezonowaniu, dynamika PKB wyniosta -0,5% kw./kw. Przy naszych
szacunkach zmiany PKB w Il kw. br. rzedu -12% kw/kw. wydaje sie oczywiste, ze
Polska wpadnie w recesje. Kwietniowa inflacja zostata potwierdzona na 3,4% r/r.
Generalnie nie wida¢ jeszcze dominacji presji na spadek cen w gospodarce,
inflacja bazowa mogta spas¢ o tylko 0,2pp do 3,4% r/r. Sadzimy, ze stabilizacja
cen w wielu kategoriach to pochodna probleméw z ich pomiarem.
Prawdopodobnie problemy te wkrétce sie zakornczg. Spodziewamy sie spadku
inflacji CPI w kolejnych miesigcach, do ok. 1,5% w grudniu.

Wozrost PKB r/r powyzej naszych szacunkéw, ale ujemny w ujeciu kw/kw

Wedtug wstepnego szacunku, w | kw. 2020 tempo wzrostu PKB spowolnito do 1,9% r/r
Z3,2% r/r w IV kw. 2019. Konsensus wynosit 1,7%, a nasza prognoza 0,9%. Odczyt za
pierwsze trzy miesigce br. jest najstabszym wynikiem od Il kw. 2013. Po
odsezonowaniu, dynamika PKB wyniosta -0,5% kw/kw i 1,6% r/r. Jest zatem oczywiste,
ze Polska nie uniknie technicznej recesji (ostatni raz wystgpita ona w pierwszej potowie
2007) bowiem zmiana PKB w Il kw. br. moze wedtug naszych szacunkow wynies¢ -12%
kw./kw. i ponizej -10% r/r.

Ogdlnie, dane potwierdzity, ze juz w | kw. - kiedy tylko dwa ostatnie tygodnie dotkniete
byty natozonymi ograniczeniami spotecznymi i w dziatalnosci firm - nastapito znaczace
(aczkolwiek nie tak silne jak oczekiwaliSmy) spowolnienie. Sadzimy, ze najmocniegj
ucierpiaty konsumpcja prywatna i ustugi.

GUS podkreslit, ze mimo pandemii dane opierajg sie na tych samych zrédtach co
zawsze i sg porownywalne do poprzednich odczytdéw, chociaz rewizji nie mozna
wykluczy¢. W dzisiejszej publikacji dane za ostatnie dwa lata nie zostaty zrewidowane.
Petne dane o PKB za | kw. br. wraz ze strukturg zostang opublikowane 29 maja.

Chorobowa sztywnos¢ cen

Kwietniowa inflacja zostata potwierdzona na 3,4% r/r. Rozbicie na poszczegdine
kategorie nie wskazato na generalng dominacje presji na spadek cen w gospodarce i
trudno takie obszary wskaza¢, poza spadkami cen paliw, ksigzek i ubezpieczen. Ceny
ustug ogdtem wzrosty o 1,4% m/m i ich wzrost w ujeciu rocznym pozostat bez zmian na
6,5% r/r.

Sadzimy, ze stabilizacja cen w wielu kategoriach to pochodna probleméw z ich
pomiarem. Prawdopodobnie problemy te wkrétce sie zakorczg wraz z luzowaniem
ograniczen zwigzanych z Covid-19 i ponownym otwieraniem wielu dziatalnosci
gospodarczych. Sadzimy, ze GUS zdecydowat uzy¢ typowych wzorcéw sezonowych lub
utrzymac roczne stopy wzrostu bez zmian w kategoriach, dla ktérych trudno byto
uzyska¢ ceny. Skutkiem sg nieintuicyjne odczyty typu +0,4% m/m w restauracjach i
hotelach, +2,2% w turystyce zorganizowanej, +24,8% w ustugach transportowych.
Spodziewamy sie, ze po zniesieniu ograniczen wiele bizneséw bedzie oferowato znizki
cenowe, by zacheci¢ konsumentéow do ponownego skorzystania z ich ustug,
przynajmniej w sektorach powigzanych z rekreacjg.

Spodziewamy sie spadku inflacji CPI w kolejnych miesigcach, do ok. 1,5% w grudniu.
Szacujemy kwietniowa inflacje bazowg na 3,4% wobec 3,6% r/r w marcu.

15 maja 2020

Wzrost PKB w Polsce
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakji 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 informace zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarandji 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,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikadji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce 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 Zarzqdzania 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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