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Winter is coming
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Wzrost PKB w Il kwartale 2022 spowolnit do 5,3% r/r z 8,5% r/r w | kwartale i byt
znacznie ponizej oczekiwan (konsensus ok. 6% r/r, nasza prognoza 7% r/r). PKB po
oczyszczeniu z wahan sezonowych spadt o 2,3% kw/kw wobec wzrostu o0 2,5% kw/kw w
| kwartale. Byt to drugi najgtebszy kwartalny spadek PKB w historii poréwnywalnych
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Wzrost PKB w Polsce, ceny state
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danych (po wyjatkowym -9,1% kw/kw na poczatku pandemii Covid-19). Dane o PKB 101

pokazuja, ze recesja w polskiej gospodarce rozpoczeta sie wczesniej i mocniej niz 8 -
powszechnie oczekiwano. Naszym zdaniem zapowiada to gorszy niz zaktadalismy

6 N
scenariusz na kolejne kwartaty. Z powazna rewizjg prognoz PKB wstrzymamy sie do
wrzesnia ale na tym etapie wydaje sie mato prawdopodobne, aby sredni wzrost PKB w 47
2022 r. miat by¢ wyzszy od 4%, a w 2023 od 1%. 2
Fatalne dane o PKB beda naszym zdaniem waznym argumentem dla RPP aby wstrzymac 0
sie z dalszymi podwyzkami stop.
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spadek w ujeciu kw/kw wystapit w czterech z nich, ale w zadnym nie byt az tak dotkliwy jak
w Polsce.

Nie znamy jeszcze struktury PKB w Il kwartale (te informacje pojawia sie na koniec sierpnia),
ale podejrzewamy, ze pogorszenie nastapito w niemal wszystkich sktadowych, w tym
przede wszystkim w zapasach, ktére bardzo mocno wzrosty na przetomie roku, tuz przed
rozpoczeciem wojny w Ukrainie. Spodziewamy sie tez ostabienia w inwestycjach i
konsumpcji gospodarstw domowych.

Dane o PKB pokazuja, ze recesja w polskiej gospodarce rozpoczeta sie wczesniej i mocniej
niz powszechnie oczekiwano. Naszym zdaniem zapowiada to gorszy niz zaktadalismy
scenariusz na kolejne kwartaty. Wskazniki koniunktury sugeruja, ze aktywno$¢ ekonomiczna
na $wiecie caty czas stabnie, rosnie ryzyko niedoboréw energii w Europie w sezonie
zimowym (a przynajmniej, w scenariuszu ,optymistycznym”, bardzo wysokich cen).
Dodatkowo coraz wiecej sygnatéw wskazuje na to, ze nie nalezy liczy¢ na odblokowanie
Srodkéw dla Polski z KPO w najblizszej przysztosci. W tych warunkach trudno liczy¢ na
szybkie odbicie aktywnosci ekonomicznej. Scenariusz recesji zaczyna nabierac coraz bardziej
realnych ksztattéw. W tym roku roczna dynamika PKB utrzyma sie oczywiscie na plusie, ze
wzgledu na bardzo wysoki punkt startowy i inercje wskaznika r/r. Jednak juz na poczatku
2023 r. wzrost PKB moze zej$¢ ponizej zera. Z powazng rewizjg prognoz PKB wstrzymamy
sie do wrzesnia, ale na tym etapie wydaje sie mato prawdopodobne, aby sredni wzrost PKB
w 2022 r. miat by¢ wyzszy od 4%, aw 2023 r. od 1%.

Fatalne dane o PKB bedg naszym zdaniem waznym argumentem dla RPP aby wstrzymac sie
z dalszymi podwyzkami stop. Prezes NBP Adam Glapinski wielokrotnie podkreslat jak wazne
jest dla niego unikniecie powaznej recesji w gospodarce. Zaktadamy wiec, ze we wrzesniu
stopy procentowe NBP pozostang bez zmian, tym bardziej, ze przed posiedzeniem Rady

pojawi sie jeszcze wstepny odczyt inflacji CPl za sierpien, po ktérym spodziewamy sie Departament Analiz Ekonomicznych:

lekkiego spadku.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani
rekomendacji do zawarcia transakcji 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 btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentow
finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw
mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank
Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq $wiadczyc ustugi dla lub zabiegac¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkqg wymieniong w tej
publikacji. 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 obowiqzuje 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.pl
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