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Komentarz ekonomiczny

tabedzi Spiew ozywienia, inflacja nie odpuszcza

Piotr Bielski, tel. +48 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, +48 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Wzrost PKB w | kwartale 2022 r. przyspieszyt do 8,5% r/r. Dos¢ stabo wypadt
popyt konsumpcyjny, za to bardzo pozytywnym zaskoczeniem okazaty sie
inwestycje. Czynnikiem ktéry najmocniej przyczynit sie do wzrostu PKB byta
zmiana zapaséw. Silny wzrost w | kwartale oceniamy jako tabedzi $piew
wyjatkowo dynamicznego ozywienia wzrostu gospodarczego po pandemii. W
kolejnych kwartatach spodziewamy sie hamowania dynamiki PKB ktére moze nas
zaprowadzi¢ do technicznej recesji w Il pétroczu. W efekcie, roczna dynamika PKB
moze sie obnizy¢ z 8,5% r/r w | kw. do ok. 1% r/r w ostatnim kwartale roku.
Bedzie to tworzyto niski punkt startowy dla wzrostu gospodarczego w 2023 r.
Wstepny odczyt CPl za maj pokazat skok do 13,9% r/r z 12,4% - choc inflacja
okazata sie oczko nizsza od naszej prognozy to i tak musimy uzna¢, ze majowe
dane to solidny argument za restrykcyjng politykg monetarng z uwagi na
zaskakujgco silne przyspieszenie inflacji bazowej. Naszym zdaniem RPP 8 czerwca
podniesie stopy o 75 pb.

tabedzi $piew ozywienia PKB?

Wzrost PKB w | kwartale 2022 r. przyspieszyt do 85% r/r, zgodnie z wstepnym
odczytem podanym dwa tygodnie temu. W ujeciu kwartat do kwartatu (po
odsezonowaniu) byto to 2,5%, tj. o 0,1pp wiecej niz we wstepnym odczycie. To bardzo
dobry wynik $wiadczacy, ze polska gospodarka rozpoczeta ten rok z bardzo duzym
rozpedem.

Jednak struktura wzrostu PKB nie byta juz tak jednoznacznie zachwycajgca. Wbrew
naszym oczekiwaniom, dos¢ stabo wypadt popyt konsumpcyjny, rosnac o 6,6% r/r, co
odpowiada zmianie po korekcie sezonowej o zaledwie 0,6% kw/kw. To oznacza drugi z
rzedu kwartat kiedy dynamika spozycia gospodarstw domowych okazata sie
rozczarowaniem (w IV kw. 2021 zanotowata spadek o 1,4% kw/kw). Wyglada na to, ze
jeszcze przed wybuchem wojny w Ukrainie konsumenci wykazywali mniejszg niz
zaktadalismy sktonnos¢ do wydawania w obliczu szybko rosnacej inflacji.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2020 2021 = 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22
PKB -2.2 5.9 -0.6 11.3 5.5 7.6 8.5
Popyt krajowy -2.9 7.6 -0.5 11.8 8.2 10.9 13.2
Spozycie ogétem -1.0 53 0.3 10.6 4.2 6.7 5.1
Spozycie indywidualne -3.0 6.1 -0.2 13.0 4.7 8.0 6.6
Spozycie publiczne 4.9 34 24 4.2 2.8 4.0 0.6
Akumulacja brutto -10.2 17.7 -4.6 17.2 27.3 241 57.3
Naktady brutto na
$rodki trwate -4.9 3.8 -1.3 3.0 6.6 5.2 43
Zmiana zapasow * -1.1 2.4 -0.5 2.4 3.3 4.2 7.7
Eksport netto * 0.6 -1.2 -0.2 0.4 -2.1 -2.6 -3.6

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

Jednoczes$nie bardzo pozytywnym zaskoczeniem okazaty sie inwestycje, rosnac o 11,5%
kw/kw po odsezonowaniu. Warto przypomnie¢, ze analogiczny skok w gére inwestycji
(11,9% kw/kw) wystapit tez w | kw. 2021, dlatego ich roczna dynamika w | kw. 2022
delikatnie spowolnita. Rok temu ten wyjgtkowy wyskok okazat sie przejsciowy i teraz
trudno oczekiwa¢, ze bedzie inaczej. Dodatkowo, wybuch wojny w  Ukrainie
najprawdopodobniej mocno przygasi sktonnos¢ firm do inwestowania (mocny wzrost
kosztow, wzrost niepewnosci, wzrost stop procentowych).

Czynnikiem ktéry najmocniej przyczynit sie do wzrostu PKB w | kw. (odpowiadajgc za az
7,7 pkt. proc.) byta zmiana zapaséw. Mozna sie spodziewal, ze proces budowy
zapaséw jeszcze sie nie zakoriczyt, poniewaz firmy w warunkach ogdlnej niepewnosci i
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Poziom PKB, konsumpcji i inwestycji
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przerw w fancuchach dostaw bedg dalej odchodzi¢ od modelu just-in-time, ale wkfad tego
czynnika do wzrostu PKB bedzie zapewne stopniowo sie obnizat.

Eksport netto odjat 3,8 pkt. proc. od wzrostu PKB, do czego przyczynita sie w wiekszym
stopniu stabos$¢ eksportu niz wzrost importu. Ta sktadowa w kolejnych kwartatach bedzie
dalej obniza¢ dynamike PKB.

Struktura wzrostu PKB - strona popytowa (%, r/r)
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Po stronie wartosci dodanej wyniki | kwartatu byty nieco mniej imponujace, cho¢ nadal
dobre. Warto$¢ dodana brutto wzrosta o 1,8% kw/kw s.a. najbardziej] w handlu i
naprawach, budownictwie i transporcie (odsezonowane dynamiki kw/kw w przedziale 4%-
55%), niezle réwniez w przemysle (2,5% kw/kw). Bardzo duzym negatywnym
zaskoczeniem jest kolejny mocny spadek w zakwaterowaniu i gastronomii (-24,8% kw/kw),
co trudno wyjasnic¢ biorgc pod uwage luzowanie restrykcji pandemicznych.

W sumie, bardzo dobre dane o PKB za | kwartat oceniamy jako fabedzi Spiew wyjatkowo
dynamicznego ozywienia wzrostu gospodarczego po pandemii. W kolejnych kwartatach
spodziewamy sie hamowania dynamiki PKB ktére moze nas zaprowadzi¢ do technicznej
recesji w Il pétroczu. W efekcie, roczna dynamika PKB moze sie obnizy¢ z 8,5% r/r w | kw.
do ok. 1% r/r w ostatnim kwartale roku. Bedzie to tworzyto niski punkt startowy dla
wzrostu gospodarczego w 2023 1.

Trend inflacyjny w maju jeszcze sie wzmocnit

Wstepny odczyt inflacji CPI za maj pokazat skok do 13,9% r/r z 12,4%, przy ruchu cen m/m
0 +1,7%. Konsensus rynkowy byt podzielony przed publikacjag - mediana byta w okolicy
13,5%, ale byto tez wiele prognoz (w tym nasza) wskazujacych na ok. 14%.

Inflacja CPI i gtéwne sktadniki, % r/r
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Dla nas najwiekszym zaskoczeniem byt wzrost inflacji bazowej prawdopodobnie az do
8,5% r/r zamiast zaktadanych przez nas 8,2%. To nowy rekord. Z drugiej strony inflacja cen

zywnosci okazata sie dos¢ tagodna (+1,3% m/m wobec naszych szacunkéw +2,5%) po
ogromnym kwietniowym wzroscie o 4,1% m/m (najprawdopodobniej wzmocnionym przez
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Wielkanoc i popyt ze strony Ukraincow). Ceny paliw poszty w maju w gére o 5%
(zaktadaliSmy +6,5% m/m) a ceny energii 0 3,4% cho¢ zaktadaliSmy, ze ten sktadnik CPI
bedzie juz wytracat rozped - prognozowalismy +1,17% m/m przy poprzednich dwdch
odczytach wynoszacych 2,4% w kwietniu i 4,7% w marcu.

Inflacja moze przej$¢ powyzej 15% r/r w czerwcu po czym jej $ciezka powinna w naszym
odczuciu zrobi¢ sie bardziej ptaska. By¢ moze pod koniec br. presja cenowa bedzie juz
nieco mniejsza - nasza obecna prognoza inflacji na grudzien to ok. 14% r/r.

Zaskoczenie w goére inflacjg bazowa podpowiada, ze walka z bardzo wysokga inflacjg bedzie
jeszcze trudniejsza, co moze podbijac jeszcze wyzej oczekiwania co do dalszych podwyzek
stop. Choc inflacja CPI okazata sie oczko nizsza od naszej prognozy to i tak musimy uznac,
ze majowe dane to silny argument za restrykcyjng polityka monetarng. Naszym zdaniem
RPP 8 czerwca podniesie stopy o 75 pb.
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