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Komentarz ekonomiczny

Solidny wzrost, solidna inflacja

Piotr Bielski, +48 48 22 534 18 87, piotr.bielski@santander.pl

W Il kw. 2021 PKB mocno wzrést o 10,9% r/r, nie tylko ze wzgledu na efekty bazy, PKB w Polsce

ale tez pod wptywem solidnego ozywienia aktywnosci ekonomicznej po
zniesieniu restrykcji, co zostato potwierdzone poprzez wzrost 1,9% kw/kw (po
odsezonowaniu). Jednoczes$nie, finalne dane o inflacji potwierdzity wzrost cen w
lipcu o 5,0% r/r, nie tylko ze wzgledu na drozszg zywnos¢ i paliwa ale tez 104 |-+ 10
komponent inflacji bazowej, w tym ceny towaréw rosnace ze powodu ograniczen
podazowych oraz ceny ustug drozejgce po otwarciu gospodarki. 100 = L1

Zaréwno szybki wzrost gospodarczy jaki podwyzszona inflacja zblizajg nas do ’/ ™\
normalizacji polityki pienieznej, ktéra wg nas rozpocznie sie w listopadzie.
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PKB w Il kw. 2021 juz na poziomie sprzed pandemii / \/}
Wedtug wstepnego odczytu, polski PKB w Il kw. 2021 wzrést o 10,9% r/r oraz 1,9% 92 -5
kw/kw (po odsezonowaniu). Odczyt byt blisko oczekiwah rynkowych oraz naszej
prognozy (oczekiwalismy wzrostu o 10,4% r/r oraz 2,1% kw/kw). Rekordowo wysoki o8 L 10
wzrost w ujeciu % r/r (najwyzszy od kiedy dostepne sg poréwnywalne dane, tj. od 1995 22 229392935
r) czesciowo odzwierciedla wyjatkowo silne efekty niskiej bazy, ale réwniez silne g g39ggggag
odbicie aktywnosci gospodarczej, ktére nastgpito po zniesieniu restrykcji w Il kw. Posi g 4019100
(wzrost PKB w ujeciu kw/kw byt najwyzszy od korica 2016 r.). Uwazamy, ze odbicie byto oziom (0 Sezonowarry)’ -
skutkiem poprawy we wszystkich sktadowych popytu finalnego - odbita konsumpcja, = Wzrost % rir (prawa og)
inwestycje oraz eksport (przy czym ozywienie importu spowodowato, ze wktad eksportu Zrédo: GUS, Santander
netto do PKB pozostat zapewne ujemny). Szczegdtowa struktura podziat PKB zostanie
zaprezentowana w drugim odczycie zaplanowanym na koniec sierpnia. Szacujemy, ze, Miary inflacji, % r/r
poziom PKB po korekcie sezonowej w Il kw. powrdcit nieco powyzej tego sprzed
pandemii i w kolejnych kwartatach bedzie dalej szybko wzrasta¢, dzieki czemu Polska 91 CPI .
bedzie nalezata do czotéwki krajéw europejskich jesli chodzi o tempo wychodzenia 8 - CPl ustugi
: . ) ——CPI towary
gospodarki z pandemicznego dotka. W catym 2021 r. oczekujemy wzrostu PKB o ok 5%, . )
o 7 A inflacja bazowa
podobnie jak w 2022 r.
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Inflacja przyspieszona nie tylko przez ceny zywnosci i energii
Finalne dane o lipcowe] potwierdzity, ze wzrost cen przyspieszyt do 50% r/r,

najwyzszego poziomu od 20 lat. Skok inflacji w gére z czerwcowego odczytu na Departament Analiz Ekonomicznych:

poziomie 4,4% r/r wynikat po czesci ze wzrostu cen zywnosci (ktére spadty jedynie o
0,4% m/m, duzo mniej niz zazwyczaj w tym okresie), po czesci z duzo drozszych paliw
(+4,4% m/m) ale tez ze wzgledu na wzrost cen komponentéw bazowych - wg naszych
szacunkéw inflacja bazowa wyniosta w lipcu 3,6% r/r, po 3,5% r/r w czerwcu. Ceny dobr
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przyspieszyly do 4,6% r/r (najwyzej odkad publikowane sg poréwnywalne dane tj. od Piotr Bielski 22 534 18 87

2018 r.), co prawdopodobnie odzwierciedla problemy z dostawami o rosngce ceny Marcin Luzifski 22 534 18 85
komponentéw, podczas gdy ceny ustug wzrosty o 6,2% r/r (wzrost z 6,1% r/r w Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
czerwcu). Dane pokazujg wzmozong dynamike cen w tych obszarach gospodarki, ktére Grzegorz Ogonek 22 534 19 23

zostaty otwarte po wczesniejszych restrykcjach: restauracje, hotele, ustugi
transportowe, ustugi turystyczne. Oczekujemy, ze inflacja w Polsce pozostanie w
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poblizu 5,0% r/r przynajmniej do marca 2022 r. Inflacja bazowa rdéwniez z duzym
prawdopodobienistwem pozostanie na podwyzszonym poziomie, wzrastajagc nawet do
4,0% na przetomie roku 2021/2022. Wg nas mato prawdopodobne jest, ze inflacja
(zaréwno CPI jak i bazowa) powrdéci do celu NBP 2,5% przed 2023 r. Zaréwno dynamiczny
wzrost PKB jak i wysoka inflacja zblizajg nas do momentu rozpoczecia normalizacji polityki
pienieznej, ktéra wg nas rozpocznie sie w listopadzie.
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