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Komentarz ekonomiczny

PKB i inflacja (znowu) powyzej prognoz

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

Inflacja CPI wzrosta w sierpniu do 5,4% r/r wg wstepnych danych, w czym
pomogty wyzsze ceny zywnosci, ale tez wyzsza inflacja bazowa. Wyglada na to, ze
przez kolejne dwa kwartaty inflacja pozostanie w poblizu 5% a przejsciowo moze
nawet sie zblizy¢ do 6%. Wzrost PKB w |l kwartale przyspieszyt do rekordowego
11,1% r/r (najwyzszy odczyt w historii). Tak wysoki odczyt w czesci wynika z efektu
niskiej bazy, ale jest tez efektem odbudowy popytu krajowego, gtéwnie
konsumpcji i zapaséw. Inwestycje mocno rozczarowaty po ich silnym wzroscie w |
kw., ale spodziewamy sie, ze powinny nabiera¢ tempa w kolejnych kwartatach.
Podtrzymujemy prognoze wzrostu PKB o 5% w br. Przyspieszajacy wzrost
gospodarczy (i bardziej oparty na konsumpcji) oraz rosngca inflacja zwiekszaja
naszym zdaniem prawdopodobienstwo rozpoczecia normalizacji polityki
pienieznej w listopadzie. Czynnikiem, ktéry mogtby op6zni¢ decyzje o rozpoczeciu
podwyzek stop jest ewentualnie rozwoj pandemii w najblizszych miesigcach.

Inflacja CPI dalej w gére

Inflacja CPI wzrosta w sierpniu do 5,4% r/r, przebiwszy oczekiwania (rynek i my: 5,1%
r/r). Zaskoczenie w goére wobec naszych prognoz to gtéwnie efekt matego spadku cen
zywnosci (0,3% m/m, byt to najwyzszy sierpniowy odczyt od 2006 r.) oraz wzrostu
inflacji bazowej do 3,9-4,0% r/r z 3,7% w lipcu. Inflacje w gére pchaty tez rosnace ceny
gazu i wody, ale to akurat uwzglednilismy w naszych prognozach. Naszym zdaniem CPI
pozostanie powyzej 5% co najmniej przez najblizsze dwa kwartaty i moze nawet zblizy¢
sie do 6% na poczatku przysztego roku. Wyglada na to, ze nasza wysoka prognoza, ze w
2022 r. CPI bedzie érednio powyzej 4% juz wkrétce moze sie sta¢ konsensusem
(obecnie konsensus Bloomberga to 3,5%, lipcowa prognoza NBP to 3,3%).

Coraz bardziej oczywiste jest, ze RPP jest juz spdZniona z podwyzkami stép, a
prawdopodobienstwo zacie$nienia polityki w listopadzie rosnie. Prognozy NBP z lipca
juz sg w zasadzie nieaktualne: w trzecim kwartale bank centralny spodziewat sie
Sredniej inflacji 4,6%, a prawdopodobnie (nie znamy jeszcze wrzesnia) bedzie ona
wyzsza od 5%. Niepewno$¢ dotyczy juz w zasadzie tylko rozwoju pandemii; wedtug stéw
Adama Glapinskiego RPP musi by¢ pewna, ze nie zagrozi ona wzrostowi, zeby podnies¢
stopy. Przypominamy tez, ze zgodnie z deklaracjami Adama Glapinskiego skup aktywéw
powinien zakonczy¢ sie najpdzniej wraz z podwyzkami stop procentowych.

Wzrost PKB ciggniety w gore gtéwnie przez konsumpcje

Wzrost PKB w Il kwartale 2021 wynidst 11,1% r/r (po lekkiej rewizji w gére wstepnego
odczytu z 10,9% r/r) i 2,1% kw/kw po korekcie sezonowej (rewizja z 1,9% kw/kw).

Spozycie indywidualne wzrosto o 13,3% r/r (2,7% kw/kw wyr. sezon.), mniej wiecej
zgodnie z naszymi przewidywaniami, potwierdzajgc powszechnie oczekiwane ozywienie
wydatkéw konsumentéw po zniesieniu pandemicznych restrykcji. Pozytywny trend w
tym obszarze bedzie zapewne kontynuowany dzieki pozytywnej sytuacji na rynku pracy
i rosngcym szybko dochodom gospodarstw domowych. Oceniamy, ze obawy zwigzane
z kolejna falg pandemii nie zawazg istotnie na zachowaniu konsumentéw (podobnie jak
nie zawazyty na wiosne br.).

Inwestycje brutto wzrosty o 5,0% r/r, co jest naszym zdaniem sporym rozczarowaniem
(prognozowalismy 15% r/r). Po korekcie sezonowej inwestycje obnizyty sie o 10,8%
kw/kw, korygujac niemal catkowicie silne odbicie zanotowane w | kwartale br.
Podejrzewamy, ze za takim wynikiem stoi przede wszystkim stabos¢ inwestycji
publicznych (wczesniej dane z sektora samorzadowego pokazaly spadek naktadéw
inwestycyjnych w Il kw. 0 11,8% r/r), gdy w tym samym czasie aktywnos¢ inwestycyjna
sektora prywatnego zapewne kontynuuje ozywienie. Opublikowane niedawno dane o
wynikach finansowych duzych firm wskazuja, ze ich wydatki na inwestycje wzrosty w I
kwartale o ok. 11% r/r. Naszym zdaniem dynamika inwestycji ogdtem powinna z
czasem przyspieszac¢, szczegdlnie w przysztym roku po uruchomieniu Krajowego
Programu Odbudowy, ktéry mocno rozrusza sektor inwestycji publicznych.
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Eksport netto miat wyraznie mniej ujemny wktad do PKB niz zaktadalismy na podstawie
danych o handlu zagranicznym: -0,7 pkt. proc. Z kolei zmiana zapaséw dodata do

dynamiki PKB 2,9 pkt. proc., nieco wiecej niz zakladata nasza prognoza. Niewykluczone, ze Poziom PKB, konsumpcji i inwestycji
w duzym przyroécie zapaséw kryjg sie czeéciowo pewne niedoktadnosci w danych ktére (4Q19=100, wyr. sezon.)
wraz z kolejnymi rewizjami zostang rozdysponowane do innych kategorii (np. zaliczone na 104
poczet inwestycji).
W sumie, dane o PKB za Il kwartat potwierdzaja silne ozywienie krajowej gospodarki po 100 R
zniesieniu restrykcji, ktérego zrodtem byt przede wszystkim popyt konsumpcyjny. /S
Skorygowany sezonowo poziom PKB w Il kw. powrdcit powyzej poziomu sprzed pandemii %\/ v
(byt 0,7% powyzej IV kw. 2019), co stawia Polske w $cistej czotéwce krajow UE pod 96
wzgledem tempa odbudowy gospodarki po ubiegtoroczne] recesji.  Utrzymujemy '
prognoze wzrostu PKB na poziomie 5% w 2021 r. 92
Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r) \
2019 2020 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 88 ~d
PKB 4,7 2,7 83 1,7 2,7 0,9 11,1
Popyt krajowy 3,6 37 9,5 3.2 2,9 1,0 12,8 84—t ———
Spozycie ogétem 45 1,3 7.5 0,9 0,2 0,6 10,7 55539339888
Spozycie - N ® ¥ - A ® F - |
indywidualne 4,0 3,0 -10,8 0,4 3,2 0,2 13,3 — PKB e KONSUMPCja
Spozycie publiczne 6,5 4,4 3,4 3,0 7.7 2,5 3,8 s ['WeSSY CjE
Akumulacja brutto 0,3 -12,9 -17,6 -20,0 -10,4 34 22,2 Frédio: GUS, Santander
Naktady brutto na
Srodki trwate 6,1 9,6 9,8 8,2 154 1,3 5,0
Zmiana zapasow * -1,0 0,8 -1,8 2,4 1,3 03 2,9
Eksport netto * 1,3 0,8 0,8 1,4 0.1 -1,9 -0,7

* wktad do wzrostu PKB (w pkt. proc.)
Zrédio: GUS, Santander

Struktura wzrostu PKB - strona popytowa (%, r/r)

12 -
10

mmmm Eksport netto Zmiana zapaséw

mmmm Nakfady inwestycyjne Spozycie publiczne
mmmm Spozycie indywidualne — PKB

Zrédfo: GUS, Santander

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakdji 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 bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikdw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spétkqg
wymienionq w tej publikadji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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 informacji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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