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Komentarz ekonomiczny

Staba konsumpcja, silna inflacja bazowa

Marcin Luzinski, +48 22 534 18 85, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, +48 22 534 19 23, grzegorz.ogonek@santander.pl

Wzrost PKB w | kw. wynidst 2,0% r/r wobec wstepnego szacunku GUS 1,9% r/r i
wyniku za IV kw. 2019 r. 3,2%. Obnizenie sie tempa wzrostu gospodarczego
wynikato z wyraznego hamowania w inwestycjach i konsumpcji prywatnej. To nie
wrozy dobrze kolejnym odczytom PKB. Obawiamy sie, ze w Il kw., najsilniej
dotknietym pandemia, spadek PKB moze wynie$¢ -12% r/r z ryzykiem w dét
zwigzanym ze staboscig kwietniowych danych, a w catym roku ok. -4%. Wedtug
wstepnego odczytu, inflacja CPI obnizyta sie do 2,9% r/r w maju z 3,4% r/r w
kwietniu. Inflacje w doét pociagnety przede wszystkim ceny zywnosci i paliw.
Szacujemy, ze inflacja bazowa wzrosta do 3,7-3,8% r/r z 3,6% r/r. Spodziewamy
sie dalszych spadkéw inflacji w kolejnych miesigcach pod wptywem ostabienia
popytu na skutek obecnego kryzysu.

Zle z inwestycjami i konsumpcja prywatng w | kw.

Wzrost PKB w | kw. wynidst 2,0% r/r wobec wstepnego szacunku GUS 1,9% r/r i wyniku
za IV kw. 2019 r. 3,2%. W ujeciu odsezonowanym gospodarka wzrosta o 1,7% r/r
(wobec 1,6% we wstepnym odczycie), a w skali kwartatu skurczyfa sie o 0,4% (GUS
wstepnie szacowat odsezonowany wzrost kw/kw na -0,5%).

Obnizenie sie tempa wzrostu gospodarczego wynikato z wyraznego hamowania w
inwestycjach (do 0,9% r/r z 6,1%) i konsumpcji prywatnej (do 1,2% r/r z 3,3%). W obu
przypadkach sita hamowania jest zaskakujgco duza. Dane nt. inwestycji duzych firm i
relatywnie dobre wyniki w produkdji budowlanej sugerowaty niewielki spadek dynamiki
r/r inwestycji ogétem wobec IV kw. 2019 r. Zaktadalismy, ze konsumpcja prywatna byfa
zaburzona w mniejszym stopniu w | kw. skoro restrykcje objety tylko jego ostatnie dwa
tygodnie a na korzy$¢ dziatato gromadzenie zapaséw dobr podstawowych.

Import okazat sie silniejszy niz zaktadaliSmy w oparciu o miesieczne dane, spadajac o
tylko 0,2% r/r zamiast zaktadanych przez nas 1,8%. W rezultacie, eksport netto dotozyt
do wzrostu PKB 0,4 pkt. proc. cho¢ zaktadalismy 0,8 pp.

Czynnikami fagodzacymi spowolnienie byfa silniejsza konsumpcja publiczna i wzrost
zapasow podobny jak w I kw. ub.r.

Taka struktura wzrostu nie wrézy dobrze kolejnym odczytom PKB. Obawiamy sie, ze w
Il kw., najsilniej dotknietym pandemig, spadek PKB moze wynies¢ -12% r/r z ryzykiem w
dot z uwagi na stabos¢ kwietniowych danych, a w catym roku okoto -4%.

Wiekszo$¢ sektoréw pokazata w | kw. duzo mniejszy wzrost wartosci dodanej niz
poprzednio a najnizsze odczyty odnotowano w zakwaterowaniu i gastronomii (0,9% r/r)
oraz handlu i naprawie pojazdéw (0,4% r/r). Wyhamowat tez przemyst, z 3,3% r/r do
1,1% (najstabszy wynik od trzech lat). Za to dobrze radzito sobie budownictwo
odnotowujgc wzrost wartosci dodanej o 4,9% r/r, najwyzszy od roku.

Inflacja CPI w dét, bazowa w gére

Wedtug wstepnego odczytuy, inflacja CPI obnizyta sie do 2,9% r/r w maju z 3,4% r/r w
kwietniu. Inflacje w doét pociggnety przede wszystkim ceny zywnosci, ktére rosty o 6,1%
r/r wobec 7,4% r/r przed miesigcem (naszym zdaniem spadaty ceny miesa drobiowego
i wieprzowego oraz masta) oraz ceny paliw, ktére spadty o 23,4% r/r wobec -18,8% w
kwietniu. Szacujemy, ze inflacja bazowa wzrosta do 3,7-3,8% r/r z 3,6% r/r w kwietniu.
Warto pamietac, ze znaczna czes$¢ koszyka CPI jest ,zamrozona” (w kwietniu byto to ok.
20%), gdyz GUS ma problemy ze zdobyciem cen, zwiaszcza ustug. Wplywa to na
stabilizacje rocznych wskaznikdw cen. Tymczasem ustugi $wiezo ,rozmrozone” w maju,
na przyktad fryzjerzy, mogly przejsciowo podnie$¢ ceny w obliczu silnego odtozonego
popytu oraz by pokry¢ koszty dodatkowych zabezpieczen sanitarnych.

Spodziewamy sie dalszych spadkéw inflacji w kolejnych miesigcach pod wptywem
ostabienia popytu na skutek obecnego kryzysu. Spodziewamy sie inflacji w grudniu na
poziomie 1,7% r/r.
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Wybrane sktadniki inflacji, % r/r
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Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2018 2019 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20
PKB 53 41 438 46 4,0 32 2,0
Popyt krajowy 5,6 3,0 3,3 4,7 33 13 1,7
Spozycie ogétem 43 4,1 4,6 43 4,2 3.2 1,8
Spozycie
indywidualne 42 39 39 44 39 33 1,2
Spozycie publiczne 37 4,9 7.4 43 54 32 4,3
Akumulacja brutto 10,6 -0,7 -33 6,3 -04 -3,6 0,7
Naktady brutto na
Srodki trwate 9,4 7,2 11,6 8,8 46 6,1 0,9
Zmiana zapaséw * 0,5 -1,4 -2,0 -0,3 -0,9 -2,5 0,0
Eksport netto * 0,0 1,2 1,6 0,2 0,9 2,0 0,4

* wkiad do wzrostu PKB (w pkt. proc.)
Zrédfo: GUS, Santander

Struktura wzrostu PKB (%, r/r)
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakgji 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 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 informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spéti zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrgkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spéti zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
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 krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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

& Santander Bank Polska S.A. >



