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Komentarz ekonomiczny
Dobry wynik PKB w | kw., ceny débr w gore

Piotr Bielski, +48 48 22 534 18 87, piotr.bielski@santander.pl
Marcin Luzinski, +48 22 534 18 85, marcin.luzinski@santander.pl

Inflacja CPl w Polsce i wybrane sktadniki, %
Wedtug wstepnego odczytu krajowy PKB obnizyt sie o 1,2% r/r w | kw. 2021 r/r
wobec konsensusu -1,3% r/r. W ujeciu odsezonowanym PKB wzrést o 0,9% kw/kw
i spadt o 1,7% r/r. Jest to catkiem niezty wynik skoro przez wigekszg cze$¢ kwartatu
wcigz obowigzywaty restrykcje epidemiczne. W drugiej potowie 2021 r. powinno
doj$¢ do bardziej znaczacego odbicia PKB. Nasza prognoza wzrostu PKB na caty
2021 r. wynosi 4,6%.

Kwietniowa inflacja CPI zostata potwierdzona na 4,3% r/r. Wzrost z marcowego
3,2% to gtownie efekt wyzszych cen paliw, cho¢ doktadaly sie tez inne czynniki:
zywno$¢, ubrania, meble. Szacujemy inflacje bazowg (publikacja w poniedziatek
17 maja) na 3,6-3,7% r/r, czyli nieco nizej niz 3,9% zarejestrowane w marcu.
Naszym zdaniem CPI wzro$nie jeszcze w maju po czym moze sie nieco obnizy¢,
ale pozostanie powyzej celu NBP co najmniej przez kilka kwartatéw.
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PKB w gére w ujeciu kw/kw pomimo restrykgji
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Wedtug wstepnego odczytu krajowy PKB obnizyt sie 0 1,2% r/r w | kw. 2021 wobec
konsensusu -1,3% r/r. W ujeciu odsezonowanym PKB wzrést o 0,9% kw/kw i spadt o
1,7% r/r. Jest to catkiem niezly wynik skoro przez wiekszg cze$¢ kwartatu wcigz
obowigzywaty restrykcje epidemiczne. Poziom realnego PKB w | kw. 2021 r. byt juz o
0,3% wyzszy niz w analogicznym okresie 2019 r. Do poziomu z IV kw. 2019 r. wcigz Zrédio: GUS, Sant
brakuje ok. 1,8%.
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Wstepny odczyt nie zawiera szczegdtdw na temat struktury wzrostu, ale naszym CPI - wybrane sktadniki, % r/r
zdaniem w pierwszym kwartale doszto do lekkiego ozywienia konsumpcji, mocnego
eksportu (chociaz wktad eksportu netto moégt by¢ neutralny, gdyz import tez odbit), a 1

inwestycje pozostaty w stagnacji wiec zapewne ponownie pokaza dwucyfrowy spadek w !
ujgciu rocznym. 5

Wzrost PKB w Il kw. szacujemy na ok. +9% r/r (gtéwnie ze wzgledu na bardzo mocny v AN\
efekt bazy), co bedzie odpowiadato lekkiemu wzrostowi w ujeciu kw/kw. W drugiej 0 ———¥

potowie 2021 r. powinno dojs¢ do bardziej znaczacego odbicia PKB, gdy (jesli)
niepewnos¢ zwigzana z Covid-19 zniknie (co naszym zdaniem jest mozliwe, jesli
postepy szczepien beda wystarczajace), co uwolni konsumpcje i inwestycje z
pandemicznych kajdan. Nasza prognoza wzrostu PKB na caty 2027 r. wynosi 4,6%. — Migso drobiowe
Wzrost PKB w Polsce 109
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Ustugi transportow
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Departament Analiz Ekonomicznych:

CPl w gére pod wptywem i niskiej bazy, i ruchu cen w gére al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa

Kwietniowa inflacja CPI zostata potwierdzona przez GUS na 4,3% r/r wobec 3,2% w email: ekonomia@santander.pl

marcu. Ceny débr przyspieszyly do 3,6% r/r i rosty najszybciej od marca 2020 r. Z kolei www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
ustugi zwolnity do 6,8% r/r z 7,3% r/r w marcu. Piotr Bielski 22 53418 87

Marcin Luzinski 22 534 18 85
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Wolniejszy wzrost cen ustug to gtéwnie wina spadku cen ustug transportowych (-10,1%
r/r wobec +1,3% w marcu), ale naszym zdaniem ta statystyka nie oddaje obecnie zbyt
dobrze tendendji w sektorze transportowym. Wiekszo$¢ zmiennosci cen w tej branzy
jest generowana przez transport lotniczy, a ceny biletéw zwykle idg mocno w goére w
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okresach $wigtecznych. W kwietniu 2020 r. GUS zatozyt mocny wzrost cen biletéw zgodnie
z wzorcem sezonowym, mimo ze transport lotniczy w zasadzie przestat funkcjonowac. W
tym roku GUS zatozyt jedynie niewielki wzrost cen w ujeciu miesiecznym i skutkiem tego
jest wydatny spadek w ujeciu rocznym, ktéry jednak prawdopodobnie zniknie w kolejnym
odczycie.

Wzrost CPl od marca wynikat gtéwnie z rosnacych cen paliw (28,1% r/r wobec 7,6% w
marcu wskutek natozenia sie efektu niskiej bazy i silnego odbicia m/m), ale byto tez kilka
innych kategorii dziatajagcych znaczaco w gére: zywnos$¢, odziez i obuwie, meble. Ceny
zywnosci przyspieszyty wzrost do 1,2% r/r z 0,5% r/r gtéwnie przez drozejace mieso (w
szczegdlnosci drobiowe za sprawg ptasiej grypy, ktéra powoduje problemy z podaza) oraz
ttuszcze. Dynamika cen odziezy i obuwia podeszta do -0,3% r/r z -1,4% r/r w marcu, ale to
za sprawa niskiej bazy - miesieczny wzrost cen nie odbiegat od wzorca sezonowego. Ceny
wyposazenia mieszkania wzrosty o 2,6% r/r z 1,9% poprzednio, gtéwnie przez inflacje cen
mebli (4,9% r/r w kwietniu po 2,8% w marcu). Wg nas to efekt niedobordw surowca w tym
sektorze i ta presja cenowa moze szybko nie wygasng¢. WyraZnie drozaty tez ksigzki, o
6,1% r/r wobec 1,2% r/r poprzednio, ale i tu ujawnit sie efekt niskiej bazy.

Szacujemy, ze inflacja bazowa (publikacja w poniedziatek 17 maja) wyniosta w kwietniu 3,6-
3,7% r/r, tzn. byta nieco nizsza niz w marcu (3,9%). Postep w szczepieniach i rozluznianie
restrykcji bedg sprzyjaty wzrostom cen. Naszym zdaniem dynamika CPl w maju bedzie
jeszcze wyzsza, ale potem troche spadnie - powyzej celu NBP pozostanie co najmniej
przez kilka nastepnych kwartatéw.
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