—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

Komentarz ekonomiczny

Popyt krajowy napedza wzrost

Marcin Luzinski, tel. +48 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, +48 22 534 18 84, grzegorz.ogonek@santander.pl

PKB wzrost w IV kw. 2021 r. 0 7,3% r/r i 1,7% kw/kw w ujeciu odsezonowanym,
czyli tak samo jak we wstepnym odczycie. Tak jak szacowaliémy na podstawie
rocznych danych, najistotniejszym czynnikiem wzrostu byly zapasy,
rozczarowaniem byty natomiast statystyki dotyczace konsumpcji. Dane wskazuja
na kontynuacje mocnego odbicia gospodarczego i dynamiczny wzrost na
przetomie 2021 i 2022 r. Atak Rosji na Ukraine pod koniec lutego oznacza jednak
pogorszenie perspektyw wzrostu krajowego, gtéwnie ze wzgledu na bardzo
prawdopodobne zatamanie krajowego eksportu do Rosji i Ukrainy (stanowi on
ok. 3% krajowego PKB). Z drugiej strony, wojna bedzie prawdopodobnie
skutkowata wyzszg inflacjag. Obecnie wydaje nam sie, ze RPP bedzie
kontynuowata podwyzki stép procentowych (50 pb na posiedzeniu marcowym),
ale kluczowe w tym kontekscie beda wypowiedzi cztonkéw RPP.

PKB wzrést w IV kw. 2021 r. 0 7,3% r/r i 1,7% kw/kw w ujeciu odsezonowanym, czyli tak
samo jak we wstepnym odczycie. Dane wskazujg na kontynuacje mocnego odbicia
gospodarczego. Tak jak szacowali$my na podstawie rocznych danych, najistotniejszym
czynnikiem wzrostu byty zapasy, ktére dodaty 4,2 punktu procentowego do PKB. Z kolei
eksport netto odjat 3,2 punkty procentowe, najwiecej od 2007 r. Eksport wzrést o 6,0%

r/r aimporto 13,2% r/r.

Popyt krajowy wzrést o 11,2% r/r i 2,5% kw/kw w ujeciu odsezonowanym, a poza
zapasami mocnym wsparciem byly tez inwestycje, ktére wzrosty o 11,7% r/r i 2,9%
kw/kw w ujeciu odsezonowanym. Szczegétowe dane z budownictwa pokazaly wzrost
naktadéw na drogi, co naszym zdaniem moze sugerowal mocniejsze ozywienie
inwestycji publicznych. Rozczarowaniem sg jednak dane o konsumpcji prywatnej, ktéra
wzrosta o 7,9% r/r a w ujeciu odsezonowanym obnizyta sie 0 1,5% kw/kw. W IV kw.
doszto do wyraznego przyspieszenia inflacji oraz obnizenia wskaznikéw optymizmu
konsumentéw i mozliwe, ze te dwa czynniki wyjasniajg stabos¢ konsumpcji prywatnej.
Warto jednak podkresli¢, ze inne dane dotyczace konsumpgji, np. sprzedaz detaliczna
czy obroty w handlu detalicznym nie wskazywaty na stabsze tendencje.

Po stronie podazowej mocne dane z przemystu (+14,2% r/r, +3,8% kw/kw s.a.),
transportu (16,5% r/r, 3,3% kw/kw s.a.) i budownictwa (5,8% r/r, 0,9% kw/kw s.a.),.Stabie]
wygladat handel (7,7% r/r, -4,1% kw/kw s.a.), co zdaje sie by¢ zgodne z gorszymi
wynikami konsumpdji, ale ostatnio odsezonowane dane GUS w tej kategorii mocno sie
wahajg, zatem wiarygodno$¢ ptyngcego z nich sygnatu moze nie by¢ wysoka.

Dane potwierdzaja, ze polska gospodarka rosta dynamiczne na przetomie 2021 i 2022
r. Atak Rosji na Ukrainge pod koniec lutego oznacza jednak pogorszenie perspektyw
wzrostu krajowego, gtéwnie ze wzgledu na bardzo prawdopodobne zatamanie
krajowego eksportu do Rosji i Ukrainy (stanowi on ok. 3% krajowego PKB). Z drugie]
strony, wojna bedzie prawdopodobnie skutkowata wyzszg inflacjg. Na razie wydaje nam
sie, ze RPP bedzie kontynuowata podwyzki stép procentowych (w tym o 50 pb na
posiedzeniu marcowym).

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2020 2021 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21
PKB -2.5 5.7 -2.5 -0.8 1.2 53 7.3
Popyt krajowy -34 8.2 -29 0.3 12.4 8.6 11.2
Spozycie ogdtem -1.1 4.8 0.0 0.3 10.3 3.7 53
Spozycie
indywidualne -3.0 6.2 -3.1 0.1 13.1 4.7 7.9
Spozycie publiczne 4.9 1.1 8.1 1.6 3.0 0.8 -0.5
Akumulacja brutto -12.1 23.1 -11.1 0.4 21.9 33.8 30.0
Naktady brutto na
Srodki trwate -9.0 7.9 -15.4 1.7 5.6 9.3 1.7
Zmiana zapaséw * 0.7 2.7 1.1 0.2 2.8 3.7 4.2
Eksport netto * 0.6 -1.9 0.2 -1.1 -0.3 2.7 -3.2
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Poziom PKB, konsumpcji i inwestycji
(4Q19=100, wyr. sezon.)
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* wkiad do wzrostu PKB (w pkt. proc.)
Zrédio: GUS, Santander

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 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 konsekwengji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowig gwarandji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymieniong 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 informadji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania 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

& Santander Bank Polska S.A.



