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Komentarz ekonomiczny

Umiarkowanie nizszy wzrost PKB, CPI ponizej 18%

Marcin Luzinski, tel. +48 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. +48 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Wstepne dane o PKB w Ill kw. 2022 r. pokazaty wzrost o 3,5% r/r, zgodnie z nasza
prognoza i nieznacznie powyzej konsensusu (3,4% r/r) wobec 5,8% r/r w Il kw. Obawiamy
sie jednak, ze w przysztym roku wzrost bedzie bliski zera. Pazdziernikowa inflacja CPI
zostata potwierdzona na poziomie 17,9% r/r, rosnac z 17,2% r/r gtdwnie przez dalsze
wzrosty cen zywnosci i inflacji bazowej - te ostatnig szacujemy na 11,1% r/r. Wg nas
dynamika CPI zatrzyma sie na miesiac przy 17,9% r/r i zakonczy rok nieco powyzej 18%

r/r.

Dalsze spowolnienie wzrostu gospodarczego

Wstepne dane o PKB w IIl kw. 2022 r. pokazaty wzrost o 3,5% r/r, zgodnie z nasza prognoza
i nieznacznie powyzej konsensusu (3,4% r/r). W ujeciu odsezonowanym PKB przyrést o 0,9%
kw/kw po spadku o 2,3% kw/kw w Il kw. 2022 r. Szczegétowe rozbicie poznamy 30
listopada i spodziewamy sie, ze dane pokaza, iz gtéwnym czynnikiem stojacym za
spowolnieniem byty stabsze wyniki konsumpcji prywatnej, inwestycji i zapasow.

Oczekujemy dalszego spowolnienia PKB w kolejnych kwartatach, w 2022 r. wzrost wyniesie
Srednio ok. 4,5% a w 2023 blisko 0%. Pogorszenie koniunktury w dalszym ciggu wynikac
bedzie z wysokiej inflacji, ktéra bedzie ujemnie dziatata na site nabywcza gospodarstw
domowych, oraz ze wzgledu na stabsze perspektywy inwestycji, m. in. na skutek wysokich
stop procentowych, oraz opdznienia wyptat Srodkow unijnych.

Inflacja potwierdzona na 17,9%

Pazdziernikowa inflacja CPI zostata potwierdzona na poziomie 17,9% r/ri 1,8% m/m (wobec
17,2% r/r we wrzesniu). Wyzszy odczyt wynikat gtdwnie z rosnacych cen zywnosci (+2,7%
m/m - najwiecej w historii dla tego miesigca) oraz wyzszej inflacji bazowej (prawdopodobnie
doszta do 11,1% r/r z 10,7% we wrzes$niu, ustanawiajac kolejny rekord). Ceny towarow
wzrosty 0 2,1% m/m (wzrost r/r do 19,5% z 18,7%), natomiast ceny ustug wzrosty o 0,7%
m/m (13,0% r/rz 12,5%).

Inflacja CPI w Polsce i jej gtdéwne sktadniki, % r/r
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Wszystkie grupy produktéow zywnosciowych wykazaty wzrost cen znacznie powyzej
wzorcow sezonowych, zwtaszcza produkty mleczne (+4,4% m/m), oleje i ttuszcze (+2,8%
m/m). Ceny owocow i warzyw wzrosty jeszcze bardziej w ujeciu m/m (odpowiednio 3,1% i
8,1%) niz w analogicznym okresie lat suszy. Jak na razie nie wida¢ korekty w dot cen cukru
po zmasowanych zakupach gospodarstw domowych w sierpniu, ktére doprowadzity do
wzrostu cen detalicznych o ponad 40% m/m.

Niezwykle wysoki wzrost obserwowalismy ponownie w edukacji (2,0% m/m), ale w
ustugach telekomunikacyjnych ceny nie zmienity sie m/m. Jesli chodzi o dobra trwate:
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Wybrane sktadniki polskiej inflacji CPI, % r/r
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zdrozat (bardziej niz wynikatoby z wzorca sezonowego) sprzet AGD i samochody, natomiast
ceny mebli, sprzetu IT i RTV nie wzrosty w pazdzierniku bardziej niz zwykle. Stosunkowo wysoki
wzrost cen zaobserwowano réowniez w przypadku $rodkow czystosci oraz towarow i ustug
zwigzanych ze zdrowiem i higieng. Pewnej wzglednej stabilizacji cen opatu (+2,2% m/m po
szesciu miesigcach odczytow rzedu 5-14% m/m) towarzyszyt rekordowo wysoki wzrost cen
energii cieplnej (+6,6% m/m).

Oczekujemy, ze dynamika CPI zatrzyma sie na miesigc przy 17,9% r/r i zakonczy rok nieco
powyzej 18% r/r. Szczyt inflacji powinien wg nas nastgpi¢ w lutym, ale jej poziom bedzie w
duzej mierze zalezat od decyzji rzadu dotyczacych narzedzi antyinflacyjnych (zmiany stawek
VAT i akcyzy, szczegotow wprowadzenia limitu cen na gaz i prad) i sposobu, w jaki GUS
uwzgledni je w danych. Generalnie spodziewamy sie osuniecia inflacji w 2023 r., do poziomu
ponizej 10% w ostatnich miesigcach roku. RPP zakomunikowata pauze w podwyzkach stép i nie
sadzimy, aby ten lub kolejne odczyty CPl mogty sktoni¢ ja do zmiany podejscia. By¢ moze
dyskusja na temat dalszych podwyzek stép mogtaby sie odby¢ przy okazji odSwiezenia projekcji
NBP w marcu.
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