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Komentarz ekonomiczny

Gospodarka hamuje, inflacja w gore

Piotr Bielski, tel. +48 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl
Marcin Luzinski, tel. +48 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl

Wzrost PKB w Il kw. 22 wyniést 5,5% r/r (rewizja w gore z 5,3% we wstepnym odczycie),
wobec 8,5% r/r w | kw. Wyréwnany sezonowo PKB skurczyt sie o 2,1% kw/kw, co nadal
jest bardzo stabym wynikiem, ale dane s3 nieco lepsze niz wskazywat wstepny odczyt
(-2,3% kw/kw). Struktura wzrostu wyglada nieco lepiej od oczekiwan, zaréwno
konsumpcja jak i inwestycje radzity sobie catkiem niezle. Sadzimy, ze w najblizszych
kwartatach gospodarka bedzie dalej hamowaé. Korekta zapasow bedzie zapewne
kontynuowana, mozliwa jest tez stopniowa erozja konsumpcji i inwestycji z powodu
szoku energetycznego, szoku stép procentowych i pogorszenia nastrojow wobec
rosnacych obaw o potencjalne niedobory energii. W efekcie dwa pozostate kwartaty 2022
r. moga przynies¢ lekkie spadki PKB (kw/kw, w ujeciu odsezonowanym), co sprawi, ze w
IV kw. 22 roczna dynamika PKB znajdzie sie ponizej zera. Nadal liczymy, ze w przysztym
roku mozliwe jest stopniowe ozywienie gospodarcze, jednak sredni wzrost PKB wyniesie
prawdopodobnie ponizej 1%.

Inflacja CPI skoczyta w sierpniu do 16,1% r/r, wyraznie przekraczajac prognozy. Wyglada
na to, ze wszystkie gtoéwne kategorie zaskoczyty na plus, a inflacja bazowa wzrosta do
9,9-10,0% r/r z 9,5% r/r w lipcu (nowy rekord). Cho¢ nadal oczekujemy lekkiego spadku
CPI'w najblizszych miesigcach, sierpniowy odczyt przesuwa cata sciezke w gore, a spadek
ponizej 15% w tym roku staje sie coraz mniej prawdopodobny. Zaréwno dane o CPI, jak i o
PKB przemawiaja naszym zdaniem za tym, ze RPP podniesie stopy o 25 pb we wrzesniu.

Wzrost PKB nizej gtownie przez zapasy

Wzrost PKB w Il kw. 22 wyniést 5,5% r/r (rewizja w gore z 5,3% we wstepnym odczycie),
wobec 8,5% r/r w | kw. Wyréwnany sezonowo PKB skurczyt sie o 2,1% kw/kw, co nadal jest
bardzo negatywnym odczytem, ale dane s3 nieco lepsze niz wskazywat wstepny odczyt
(-2.3% kw/kw).

Struktura wzrostu PKB wyglada nieco lepiej od oczekiwan. W szczegélnosci, konsumpcja
prywatna wzrosta o 6,4% r/r (wobec 6,6% w | kw.), a w ujeciu wyréwnanym sezonowo
podskoczyta o 2,1% kw/kw (po 0,9% w | kw.). Pokazuje to, ze pomimo pogarszajacych sie
nastrojow konsumenckich i kurczacej sie sity nabywczej dochodéw z pracy, gospodarstwa
domowe wcigz zwigkszaty swoje wydatki w | poétroczu, prawdopodobnie kosztem nizszej
stopy oszczednosci.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2020 2021 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22
PKB -2.2 5.9 11.3 5.5 7.6 8.5 5.5
Popyt krajowy -2.9 7.6 11.8 8.2 10.9 13.2 7.2
Spozycie ogétem -1.0 5.3 10.6 4.2 6.7 5.1 4.9
Spozycie indywidualne -3.0 6.1 13.0 4.7 8.0 6.6 6.4
Spozycie publiczne 4.9 3.4 4.2 2.8 4.0 0.6 0.8
Akumulacja brutto -10.2 17.7 17.2 27.3 24.1 57.3 16.7
Naktady brutto na $rodki
trwate -4.9 3.8 3.0 6.6 5.2 4.3 7.1
Zmiana zapasow * -1.1 2.4 2.4 3.3 4.2 7.7 1.9
Eksport netto * 0.6 -1.2 0.4 -2.1 -2.6 -3.6 -1.2

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

Inwestycje rowniez byty solidne i przyspieszyty do 7,1% r/r (najwyzej od | kw. 20), co
potwierdza pozytywne sygnaty o naktadach inwestycyjnych w duzych firmach i
samorzadach. Ich poziom wyréwnany sezonowo znaczaco spadt (-6,8% kw/kw), ale naszym
zdaniem moze to byc¢ zwigzane ze zmiang wzorca sezonowego, ktora jest widoczna od 2020
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Wzrost PKB w Polsce
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Poziom PKB i gtéwnych sktadowych
w ujeciu odsezonowanym, 4Q19=100
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r. (powtarza sie co roku od tego czasu), co wcigz nie zostato wychwycone przez GUS-owski
mechanizm korekty sezonowej.

Wydaje sie, ze wine za spadek PKB (w ujeciu odsezonowanym) w Il kw. ponosza gtownie
zapasy, przez ktore akumulacja brutto spadta az o 27,7% kw/kw. Wktad zapaséw we wzrost
PKB r/r byt wciaz pozytywny (+1,9 pp, wobec 7,7 w | wk.), ale naszym zdaniem w kolejnych
kwartatach spadnie na minus, gdyz w obliczu wszechobecnych sygnatéw chtodzenia popytu nie
ma duzych szans na powr6t do masowej odbudowy zapasow.

Eksport netto odjat 1,2 pp od wzrostu PKB, po -3,8 w 1Q, przy przy$pieszajagcym eksporcie i
lekko spowalniajagcym imporcie.

Po stronie podazowej niemal wszystkie gtéwne sektory odnotowaty spowolnienie wzrostu
wartosci dodanej wobec | kw. Najwieksze spowolnienie zarejestrowaty przemyst (do 8,8% r/r z
15,1% r/r w | kw.) i budownictwo (5,3% r/r z 17,4% r/r), odjawszy razem 2,1 pp od rocznego
tempa wzrostu PKB z | kw. Mimo to, przemyst zdotat odnotowac¢ dodatnig dynamike kw/kw na
poziomie 0,6%, podczas gdy wartos¢ dodana w budownictwie spadta o 1,3% kw/kw. Sadzimy,
ze w kolejnych kwartatach te dwa sektory beda dalej zwalnia¢. Wartos¢ dodana w
zakwaterowaniu i gastronomii wzrosta w Il kw. 22 0 3,1% r/r, a jej skorygowany sezonowo
wolumen nadal pozostaje znacznie ponizej poziomu sprzed kryzysu covidowego (na poziomie
ok. 1/3 sredniej z 2019 r.), co uwazamy za zaskakujace, zwtaszcza, ze raportowany ruch
turystyczny wrocit do pozioméw z 2019 r.

Dane o PKB - cho¢ wciaz nie sa dobra wiadomoscia - nie wygladaja tak zle, jak potencjalnie
mozna byto zaktada¢ po dramatycznie stabym odczycie wstepnym. Sadzimy jednak, ze w
najblizszych kwartatach gospodarka bedzie dalej hamowac. Korekta zapaséw bedzie
prawdopodobnie kontynuowana, mozliwa jest tez stopniowa erozja konsumpgji i inwestycji z
powodu szoku energetycznego, szoku stép procentowych i pogorszenia nastrojéw wobec
narastania obaw o potencjalne braki energii.

Struktura wzrostu PKB - strona popytowa (%, r/r)
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Inflacja znowu powyzej oczekiwan

Inflacja CPI skoczyta w sierpniu do 16,1% r/r z 15,6% r/r w lipcu, podczas gdy my i rynek
oczekiwalismy niewielkiego spadku do 15,4% r/r. Wyglada na to, ze wszystkie gtowne
kategorie zaskoczyty na plus, ceny zywnosci wzrosty o 1,6% m/m (prawdopodobnie napedzane
przez cukier), ceny energii 0 3,7% m/m (podejrzewamy ceny wegla i ciepta), a inflacja bazowa
wzrosta do 9,9-10,0% r/r z 9,5% r/r w lipcu (nowy rekord). Cho¢ nadal oczekujemy spadku CPI
w kolejnych miesigcach, to odczyt przesuwa catg Sciezke na najblizsze miesigce - spadek
ponizej 15% w tym roku staje sie teraz mato prawdopodobny. Odczyt wspiera nasza prognoze,
ze RPP podniesie stopy 0 25 pb we wrzesniu.
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Wybrane sktadniki inflacji, % r/r
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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 stanowig gwarancji 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 ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg 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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacgji, 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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