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Komentarz ekonomiczny
Silny wzrost napedzany popytem, CPI zaskakuje

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 listopadzie do 7,7% r/r z 6,8% r/r, ponownie przebiwszy
prognozy rynkowe. Wedtug naszych szacunkéw inflacja bazowa wzrosta do 4,7-
4,8% r/r z 4,5% r/r we wrzesniu. Presja cenowa pozostaje bardzo mocna, a CPI
moze przekroczy¢ 8% r/r juz w grudniu.

Wzrost PKB w Il kw. wynidst 5,3% r/r, a po korekcie sezonowej 2,2% kw/kw
(rewizja w goére z wstepnego szacunku 5,1% r/r i 2,1% kw/kw). Dane pokazaty, ze
w Il kw. polska gospodarka znajdowata sie na Sciezce szybkiej odbudowy po
pandemii, napedzanej gtéwnie popytem krajowym. Wraz z najnowszymi danymi
miesiecznymi o aktywnos$ci ekonomicznej w pazdzierniku (ktére Swiadczg o
mocnym poczatku IV kwartatu), pozwala to na duzy optymizm w szacunkach
tegorocznego wzrostu PKB: widzimy pole do podwyzszenia prognozy na 2021 r.
przynajmniej do 5,4%. Naszym zdaniem mocne dane o PKB razem z zaskakujgco
wysokim odczytem CPl s3 mocnymi argumentami za kolejng zdecydowanag
podwyzka stép procentowych w grudniu (nasz scenariusz bazowy to +75pb).

Inflacja CPI coraz wyzej, wcigz uciekajgc oczekiwaniom rynkowym

Inflacja CPI wzrosta w listopadzie do 7,7% r/r z 6,8% r/r, ponownie przebiwszy prognozy
rynkowe (my i konsensus: 7,4% r/r). Wszystkie kategorie publikowane we wstepnym
odczycie miaty dodatni wktad we wzrost inflacji: ceny zywnosci przyspieszyty do 6,4% r/r
z 5,0% r/r, paliw do 36,6% r/r z 33,9% r/r a nosnikéw energii do 13,4% r/r z 10,5% r/r.
Wedtug naszych szacunkéw inflacja bazowa wzrosta do 4,7-4,8% r/r z 4,5% r/r we
wrzesniu.

Presja cenowa pozostaje bardzo mocna, a CPl moze przekroczy¢ 8% r/r juz w grudniu.
O ile ,tarcza antyinflacyjna” tymczasowo odejmie od CPI 1,0-1,5 punktu procentowego
w | kw. 2022 r., to naszym zdaniem CPI moze by¢ powyzej obecnych pozioméw w Il kw.
2022r.

Wzrost PKB ciggniety w gére gtéwnie przez konsumpcje

Wzrost PKB w Il kw. wynidst 5,3% r/r, a po korekcie sezonowej 2,2% kw/kw (rewizja w
gbre z wstepnego szacunku 5,1% r/r i 2,17% kw/kw). Dane wskazujg na silne ozywienie
gospodarcze napedzane wyjatkowo mocnym popytem krajowym (ktory zwiekszyt sie o
8,6% r/ri3,2% kw/kw).

Konsumpcja prywatna wzrosta 4,7% r/r (4,3% kw/kw s.a.), wyraznie mocniej niz sie
spodziewaliSmy. Inwestycje byty delikatnie lepsze od naszych zatozen i wzrosty 0 9,3%
r/r i 2,4% kw/kw. Bardzo mocny pozytywny wptyw na wzrost PKB miafa zmiana zapaséw
(+3,7 pkt. proc.), co wydaje sie do$¢ dziwne w momencie cyklu, w ktdrym wiekszos¢ firm
narzeka na zakfécenia w globalnych tancuchach dostaw, prowadzace do gwattownego
spadku zapasow wyrobdw gotowych. Jednoczesnie, wptyw eksportu netto na wzrost
PKB byt mocno ujemny (-2,7pp), przy umiarkowanym wzroscie eksportu (8,6% r/r) i
duzo szybszym imporcie (15,2% r/r).

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

30 listopada 2021

CPI - dekompozycja wzrostu, % r/r

2019 2020 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21
PKB 4,7 -2,5 -1,5 -2,5 -0,8 11,2 53
Popyt krajowy 3,6 -34 -2,6 -2,9 0,3 12,4 8,6
Spozycie ogdtem 4,5 -11 1,0 0,0 0,3 10,3 3,7
Spozycie
indywidualne 4,0 -3,0 03 -3,1 0,1 13,1 47
Spozycie publiczne 6,5 4,9 33 8,1 1,6 3,0 0,8
Akumulacja brutto 0,3 -121 -17,3 111 04 21,9 33,8
Naktady brutto na
Srodki trwate 6,1 -9,0 7.2 -15,4 1.7 5,6 9,3
Zmiana zapasow * -1,0 0,7 2,1 1,1 -0,2 2,8 37
Eksport netto * 1,3 0,6 1,1 0,2 -11 -0,3 -2,7

* wktad do wzrostu PKB (w pkt. proc.)
Zrédio: GUS, Santander
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Wzrost PKB w Polsce
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Po podazowej stronie tworzenia PKB doszto do silnego odbicia wartosci dodanej w handlu
i naprawach (9,4% kw/kw s.a.) po rozczarowujgcym spadku w Il kw. Miato tez miejsce ostre
odbicie w zakwaterowaniu i gastronomii (+206% kw/kw) po pieciu kwartatach spadkéw z
rzedu. Warto$¢ dodana w przemysle wzrosta o 1,9% kw/kw, potwierdzajac odpornos¢ tego
sektora, podczas gdy sektor budowlany byt w stagnacji (sygnalizowanej wczesniej przez
stabe wyniki produkcji budowlane;j).

Dane o PKB pokazaty, ze w Il kw. polska gospodarka znajdowata sie na $éciezce szybkiej
odbudowy po pandemii, napedzanej gtéwnie popytem krajowym. Wraz z najnowszymi
danymi miesiecznymi o aktywnosci ekonomicznej w pazdzierniku (ktére Swiadcza o
mocnym poczatku IV kwartatu), pozwala to na duzy optymizm w szacunkach tegorocznego
wzrostu PKB: widzimy pole do podwyzszenia prognozy na 2021 r. przynajmniej do 5,4%.

Perspektywy na kolejny rok na razie tez wygladaja umiarkowanie pozytywnie. Widzimy
jednak trzy gtéwne ryzyka, ktére mogg prowadzic do wyhamowania wzrostu
gospodarczego w perspektywie kilku kwartatéw: (1) mozliwe opdZnienie, albo zamrozenie
funduszy UE je$li spdr o praworzadnos¢ nie zostanie rozwigzany, (2) nieznane w tym
momencie implikacje nowych mutacji koronawirusa, (3) wplyw dalszych podwyzek stép
procentowych niezbednych do wyhamowania inflacji.

Struktura wzrostu PKB - strona popytowa (%, 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
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Poziom PKB, konsumpgji i inwestycji
(4Q19=100, wyr. sezon.)
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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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowig gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdti zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogq byc zainteresowani ktdrqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spotkq
wymienionq 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 istniejqce 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,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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