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Komentarz ekonomiczny

Wzrost wysoki ale struktura staba

Marcin Luzinski, +48 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl

Polski PKB wzrést o 5,7% w 2021 r. po spadku o 2,5% w 2020 r. Wynik ten byt Wzrost PKB w Polsce, % r/r

nieco stabszy od naszych oczekiwan (5,8%). Na podstawie tej liczby mozemy
szacowac wartos¢ wskaznikow gospodarczych dla IV kwartatu, przy zatozeniu, ze
wczedniejsze kwartaty nie ulegaty zmianie. Sadzimy, ze w IV kw. wzrost PKB "
wynidst 7,2% r/r (wobec 5,3% r/r w Ill kw. i naszej prognozy 7,5% r/r). W ujeciu 9
odsezonowanym wzrost byt prawdopodobnie nieco wyzszy niz 1,0% kw/kw. 7
Konsumpcja prywatna wzrosta o 8,0% r/r, co jest do$¢ stabym wynikiem i naszym 5
zdaniem sugeruje, ze wzrost odsezonowany byt w IV kw. ujemny lub bliski zera. Z

kolei inwestycje przyrosty o ok. 12% r/r, wiec wprawdzie nieco mniej od naszych 3
oczekiwan, ale nadal solidnie. Najistotniejszym czynnikiem wzrostu byty zapasy, 1A
ktére dodaty ponad 4 punkty procentowe w IV kw. 2021 r. Z kolei eksport netto 1
odjat ok. 3 punkty procentowe.

Dane o PKB sg dla nas lekkim rozczarowaniem. Jakkolwiek nie mamy zastrzezen
do samej stopy wzrostu, to struktura wzrostu nie wrézy najlepiej na przysztos¢,
zwlaszcza staby wzrost konsumpcji. Spodziewamy sie, ze w najblizszych
kwartatach wzrost PKB bedzie hamowat, gtéwnie pod wptywem stabszej dynamiki -9 -
gospodarczej na $wiecie i zaciesnienia polityki pienieznej. 11 PKB
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Polski PKB wzrést o 5,7% w 2021 r. po spadku 0 2,5% w 2020 r. Wynik ten byt nieco 13
stabszy od naszych oczekiwan (5,8%). Konsumpcja wzrosta o 6,2%, inwestycje o 8,0% -15 4
wobec spadkéw odpowiednio o 3,0% i 9,0% w 2020 r. Warto$¢ dodana wzrosta o 5,3% Zrédio: GUS, Santa
pod spadku o 2,8% w 2020 r. Przemyst urést o 14,1%, budownictwo o 1,2% a handel o

5,9%.

Na podstawie rocznych liczb mozemy szacowac wartos¢ wskaznikdw gospodarczych
dla IV kwartatu, przy zatozeniu, ze wczesniejsze kwartaty nie ulegaty zmianie. Sadzimy,
ze w IV kw. wzrost PKB wynidst 7,2% r/r (wobec 5,3% r/r w Il kw. i naszej prognozy 7,5%
r/r). W ujeciu odsezonowanym wzrost byt prawdopodobnie nieco wyzszy niz 1,0%
kw/kw. Konsumpcja prywatna wzrosta o 8,0% r/r, co jest dos¢ stabym wynikiem i
naszym zdaniem sugeruje, ze wzrost odsezonowany byt w IV kw. ujemny lub bliski zera.
Z kolei inwestycje przyrosty o ok. 12% r/r, wiec wprawdzie nieco mniej od naszych
oczekiwan, ale nadal solidnie. Najistotniejszym czynnikiem wzrostu byty zapasy, ktére
dodaty ponad 4 punkty procentowe w IV kw. 2021 r. Z kolei eksport netto odjat ok. 3
punkty procentowe.
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Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2019 2020 2021 1Q21 2Q21 3Q21  4Q21**
PKB 4.7 2.5 5.7 -0.8 11.2 5.3 7.2
Popyt krajowy 36 3.4 8.2 0.3 12.4 8.6 11.4
Spozycie ogdtem 4.5 -1 4.8 0.3 10.3 37 55
Spozycie
indywidualne 4.0 -3.0 6.2 0.1 13.1 4.7 8.0
Spozycie publiczne 6.5 4.9 1.2%%* 1.6 3.0 0.8 0.0
Akumulacja brutto 0.3 -12.1 23.3%* 0.4 21.9 33.8 30.3

Naktady brutto na
Srodki trwate 6.1 9.0 8.0 17 5.6 9.3 11.8

Zmiana zapasow * -1.3 -0.7 2.7%* -0.2 2.8 3.7 4.2
Eksport netto * 13 0.6 -1.9 -1.1 -0.2 -27 -3.4 Departament Analiz Ekonomicznych:

* wkiad do wzrostu PKB (w pkt. proc.) ** nasz szacunek

Zrédto: GUS, Santander
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa

email: ekonomia@santander.pl
www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 22 534 18 87

Dane po stronie podazowej pokazaty dobre wyniki przemystu (+14,2% r/r w IV kw.) i
budownictwa (+5,5% r/r), a stabe w przypadku handlu (8,0% r/r, co prawdopodobnie

przetozy sie na spadek kw/kw w ujeciu odsezonowanym). Marcin Luzifiski 510 027 662
Dane o PKB s3 dla nas lekkim rozczarowaniem. Jakkolwiek nie mamy zastrzezer do Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
samej stopy wzrostu, to struktura wzrostu nie wrézy najlepiej na przysztos¢, zwiaszcza Grzegorz Ogonek 22 534 18 84

staby wzrost konsumpcji. Spodziewamy sie, ze w najblizszych kwartatach wzrost PKB
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bedzie hamowat, gtéwnie pod wptywem stabszej dynamiki gospodarczej na Swiecie i
zacie$nienia polityki pienieznej.

Struktura wzrostu PKB (%, r/r)

Wzrost PKB i jego struktura, % r/r

mmm Spozycie indywidualne mmmm Spozycie publiczne = Inwestycje

Zmiana zapaséw Eksport netto — PKB

Zrédio: GUS, Santander

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg 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 informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spéti zalezne mogq swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordéw. 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 obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

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