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Komentarz ekonomiczny
PKB w Il kw. nie taki zty, CPl na 3%

Marcin Luzinski, +48 534 18 85, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, +48 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Krajowy PKB w Il kw. obnizyt sie o 82% r/r | 89% kw/kw w ujeciu
odsezonowanym, wiec byt nieco lepszy od oczekiwan rynkowych. | tak spadek
PKB byt najwiekszy od poczatku lat 90. i w ujeciu kw/kw byt to drugi negatywny
odczyt z rzedu, co spetnia techniczng definicje recesji. Spodziewamy sie poprawy
wzrostu PKB w kolejnych kwartatach, cho¢ mozliwe jest, ze pozostanie on ujemny
do konca 2020 r. Wynik za caty rok prawdopodobnie bedzie lepszy od naszej
dotychczasowej prognozy (-3,8%), ktérg zapewne wkrotce zrewidujemy. Lipcowy
CPI ostatecznie pokazat 3,0%, nieco nizej niz wstepny szacunek. Wzrost cen ustug
nieco sie obnizyt i wydaje sie, ze zblizamy sie do momentu, kiedy inflacja bazowa
zacznie juz spadac.

PKB spadt mniej niz oczekiwano

PKB w UE, zmiana %, dane

Krajowy odczyt PKB catkiem niezle wypada na tle
odsezonowane

innych krajéow UE - potowa z dwudziestu, ktére juz
2Q20  2Q20  pokazaly swoje dane, zanotowata kwartalny spadek

do do wiekszy od 10%. Najgorzej wygladaja dane z Hiszpanii,

1Q20° 4Q19  gdzie PKB spadt 0 18,5% kw/kw.
Hiszpania -18.5 -22.7 , ) o
Wegry 145 148 Czekamy na Szeego+owg dane, ktore pOJaWIa sie 31“
Portugalia 139 47,  sierpnia. Spodziewamy sie mocnego spadku inwestydji
Frandja 138 189 i nieco stabszego konsumpcji. Wkiad eksportu netto
Wiochy 124 129 moze okaza¢ sie dodatni, co sugerujg wczorajsze
PUITLIE 123 120 dobre dane o bilansie ptatniczym. Wyglada na to, ze
Belgiia 122 153 warto$¢ dodana w ustugach spadta o ok. 10% r/r, co
Cypr 116 127 nie bytoby ztym wynikiem, skoro ten sektor wydawat
Austria 107 128 sie by¢ najbardziej podatny na negatywne skutki
Niemcy 401 119 Epidemii
Bulgaria -9.8 -9.5  Spodziewamy sie poprawy wzrostu PKB w kolejnych
Polska -8.9 -93  kwartatach, cho¢ mozliwe jest, ze pozostanie on
Szwedja -8.6 -85 ujemny do korica 2020 r. Wynik za caly rok
Holandia -8.5 -9.9 prawdopodobnie  bedzie lepszy od  naszej
Czechy -8.4 -11.5  dotychczasowej prognozy (-3,8%), ktéra zapewne
Stowacja -8.3 -13.1  wkrotce zrewidujemy.
totwa -7.5 -10.2
Dania -74 -55
Litwa -5.1 -5.4
Finlandia 32 -5.0

Inflacja CPI nizsza niz wstepny szacunek

Inflacja CPI wyniosta w lipcu 3,0% r/r i -0,2% m/m wobec wstepnego odczytu GUS 3,1% r/r i
-0,1% m/m. Skorygowalismy nasz szacunek inflacji bazowej do 4,0-4,2% r/r z 4,3%, przy czym
to wcigz bytby najwyzszy odczyt od 18,5 lat. Inflacja cen towardw obnizyta sie w lipcu do 1,5%
r/r z1,8% a inflacja cen ustug do 7,3% r/r z 7,4%.

Spadek rocznej dynamiki CPI z czerwcowego poziomu 3,3% byt wywotany wyraznie nizszym
wzrostem cen zywnosci (3,9% r/r wobec 5,7% poprzednio). Jesli chodzi o inflacje bazowa:
ceny odziezy i obuwia spadly istotnie mniej r/r niz zakfadaliSmy a koszty utrzymania
mieszkania wzrosty bardziej niz zaktadalismy, podobnie jak ceny ustug telekomunikacyjnych i
ceny objete kategoria ,inne towary i ustugi’ (zawierajagcga m.in. ustugi fryzjerskie i
ubezpieczenia). Z drugiej strony nizej niz zaktadaliSmy wypadta inflacja cen transportu oraz w
kategorii ,rekreacja i kultura”. W tej ostatniej kategorii pojawito sie ciekawe zréznicowanie:
czes$¢ pozycji wykazuje stabnaca inflacje (ksigzki, gazety, ale tez wczasy - gdzie po wzroscie do
6% r/r doszto w lipcu do wyhamowania do 1,2% r/r), podczas gdy inne wykazujg nasilenie
wzrostu cen (ustugi sportowe, rekreacyjne, kulturalne, sprzet audio-wideo, abonamenty i
subskrypcje do serwiséw z tresciami wideo).

Wyglada na to, ze zblizamy sie do punktu, gdzie inflacja bazowa zacznie spadac (by¢ moze juz
w sierpniu), ulegajgc presji ostabionego popytu krajowego. Po petnych lipcowych danych o
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CPI wydaje sie bardziej prawdopodobne, ze inflacja zejdzie ponizej celu NBP 2,5% r/r do konca
roku.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
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