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Staba konsumpcja w Il kw., spadek inflacji CPI

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

Wzrost PKB Polski w IIl kw. 22 wyniést 3,6% r/r (zrewidowany w gére wobec wstepnego
odczytu 3,5%) wobec 5,8% r/r w Il kw. Struktura wzrostu wyglada gorzej niz sie
spodziewalismy: zaréwno konsumpcja prywatna, jak i inwestycje ulegty silnemu Wzrost PKB w Polsce

spowolnieniu. Sadzimy, ze w najblizszych kwartatach gospodarka bedzie dalej hamowac¢

z powodu pogorszenia nastrojow, wysokich stop procentowych i potencjalnych 139
niedoboréw energii. Oczekujemy, ze IV kw. 2022 r. i | kw. 2023 r. pokaza ujemna 11
dynamike kw/kw. W | kw. 2023 r. mozliwy jest rowniez wyraznie ujemny odczyt r/r. 9]
Stopniowe ozywienie gospodarcze powinno pojawic sie w Il pot. 2023 r., ale wzrost PKB
w catym 2023 r. moze by¢ bliski zeru. "
Inflacja CPI obnizyta sie w listopadzie do 17,4% r/r z 17,9% r/r w pazdzierniku, wobec 51
naszych i rynkowych prognoz lekkiego wzrostu do 18,0% r/r. Roczny wskaznik CPI obnizyt 34
sie po raz pierwszy od lutego. Uwazamy, ze w grudniu inflacja pozostanie blisko 1]
listopadowego poziomu, na poczatku 2023 r. mozliwe jest odbicie zwigzane z cofnieciem 1 1101 i 11 B |
,Tarczy Antyinflacyjnej”. Nie mamy jeszcze kompletu informacji nt. usuwania ,Tarczy” i -1 g g g g g §
nowych rozwigzan, ale naszym zdaniem inflacja moze przebi¢ 20% w lutym zanim N @ e
wejdzie w trend spadkowy i obnizy sie w okolice 10% pod koniec 2023 r.
Dane wspieraja postawe RPP stabilizacji stop procentowych. ®
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1,0% kw/kw (tu rowniez rewizja w gére o 0,1 pkt proc. w poréwnaniu do wstepnego
odczytu) po zatamaniu o 2,3% kw/kw w Il kw. Poziom PKB i gtéwnych sktadowych

w ujeciu odsezonowanym, 4Q19=100

Struktura wzrostu wyglada gorzej niz sie spodziewalismy: zaréwno konsumpcja prywatna,
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jak i inwestycje ulegty silnemu spowolnieniu. Ich tagczny wktad do wzrostu gospodarczego e PKB
spadt do 0,8 pkt proc. w Il kw. z 4,6 pkt proc. w | i Il kw. Wzrost konsumpcji prywatnej 112 e Spozycie indywidualne
zatamat sie do 0,9% r/r z 6,4% r/r (oczekiwalismy 4,5%, listopadowa projekcja NBP 108 e Inwestycje
zaktadata 2,1%). W ujeciu odsezonowanym oznacza to spadek o 0,7% kw/kw. Inwestycje
spowolnity do 2,0% r/r z 6,6% (nasza prognoza wynosita 5%, projekcja NBP zaktadata 4,1%) 104
co oznacza spadek o 0,6% kw/kw. Zamiast oczekiwanego przez nas duzego spadku 100
zapasow (ktéry miat odja¢ okoto 3 pkt proc. od wzrostu PKB), kategoria ta zwiekszyta swoj
wktad do wzrostu do 2,2 pkt proc. z 1,8 pkt proc. Myslelismy, ze wzrost PKB w Il kw. bedzie %
tez w wiekszym stopniu opierat sie na eksporcie netto, ale jego wktad wyniést zaledwie 0,6 92
Pp- 88
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2020 2021 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 % % g g g g* g* &O*' g g g % % g
N O & =4 N MO F a4 N MO F A4 N m
PKB -2.0 6.8 6.5 8.5 8.6 5.8 3.6 o
Popyt krajowy 27 84 95 118 120 69 31 e
Spozycie ogétem -1.5 5.9 4.8 7.7 5.1 4.8 0.7
—_ Spozycie indywidualne -36 6.3 49 8.5 6.7 6.4 0.9
q) Spozycie publiczne 4.9 5.0 4.4 5.6 0.3 0.6 0.1
-U Akumulacja brutto 75 18.1 306 237 45.1 15.1 1.4 Departament Analiz Ekonomicznych:
C Naktady brutto na $rodki
trwate 2.3 2.1 41 38 4.7 6.6 2.0 al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
B Zmiana zapaséw * 11 3.0 45 48 6.6 1.8 22 email: ekonomia@santan.der.pl .
* wktad do wzrostu PKB (w pkt. proc.)
U Zrédto: GUS, Santander Jarostaw Kosaty 887 842 480
m Warto$¢ dodana wzrosta 0 3,3% r/r wobec 5,6% w Il kw. Przemyst tat gto Marcin Luzinski 510 027 662
' ' : yst pozostat giownym Grzegorz Ogonek 609 224 857
4 sektorem wspierajgcym wzrost gospodarczy (wktad 1,2 pkt proc. do PKB), ale zwolnit do
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6,1% r/r z 8,4% r/r. Wartos¢ dodana w budownictwie wzrosta o 1,0% r/r (5,2% r/r w Il kw.), w
handlu 0 0,1% r/r (5,6% r/r w Il kw.) i w transporcie 0 9,7% r/r (13,5% r/r w Il kw.). Wyniki te
byty z grubsza zgodne z naszymi zatozeniami. Wartos¢ dodana w restauracjach i hotelach
wzrosta 0 4,0% r/r po 3,1% r/r w Il kw., a w ujeciu odsezonowanym o 243,4% kw/kw po spadku
0 7,2% kw/kw w Il kw. Ewidentnie od czasu pandemii odsezonowywanie niektorych kategorii
nastrecza trudnosci.

Sadzimy jednak, ze w najblizszych kwartatach gospodarka bedzie dalej hamowac. Korekta
zapaséw bedzie prawdopodobnie kontynuowana, mozliwa jest tez stopniowa erozja
konsumpcji i inwestycji z powodu szoku energetycznego, szoku stop procentowych i
pogorszenia nastrojow wobec narastania obaw o potencjalne przerwy w dostawach energii.
Oczekujemy, ze IV kw. 2022 r. i | kw. 2023 r. pokaza ujemna dynamike kw/kw. W | kw. 2023 r.
mozliwy jest rowniez wyraznie ujemny odczyt kw/kw. Stopniowe ozywienie gospodarcze
powinno by¢ juz odczuwalne w Il pot. 2023 r., ale wzrost PKB w catym 2023 r. moze by¢ bliski
zeru. Zaskakujgca stabos¢ konsumpcji prywatnej bedzie wzmacnia¢ determinacje RPP do
utrzymywania stép procentowych na statym poziomie i dalszego przesuwania punktu ciezkosci
polityki monetarnej z CPl na spowolnienie gospodarcze.

Struktura wzrostu PKB - strona popytowa (%, r/r)

12
10

o N B~ O ©

mmm Eksport netto Zmiana zapasow mmmm Naktady inwestycyjne

Spozycie publiczne mmmm Spozycie indywidualne = PKB

Zrodto: GUS, Santander

Inflacja wreszcie nieco w dot

Inflacja CPI obnizyta sie w listopadzie do 17,4% r/r z 17,9% r/r w pazdzierniku, wobec naszych i
rynkowych prognoz lekkiego wzrostu do 18,0% r/r. Roczny wskaznik CPI obnizyt sie po raz
pierwszy od lutego. Gtdwnym bohaterem byty ceny energii, ktére spadty o 0,7% m/m i obnizyty
sie po raz pierwszy od lutego. Ze wzgledu na efekt bazy ruch ten odjat az 0,5 punktu
procentowego od rocznego wskaznika inflacji. Nie znamy jeszcze struktury tej zmiany, ale
podejrzewamy wyrazny spadek cen wegla. Ceny paliw spadty o 1,2% m/m, a zywnosci wzrosty
0 1,6% m/m, a inflacja bazowa wzrosta wg naszych szacunkéw do 11,2-11,3% r/rz 11,0% r/r.
Zmiany cen w tych kategoriach byty co do kierunku zgodne z naszymi zatozeniami, ale
wszystkie wskazywaty na nieco nizsze ceny niz oczekiwalismy.

Uwazamy, ze w grudniu inflacja pozostanie blisko listopadowego poziomu, na poczatku 2023 r.
mozliwe jest odbicie zwigzane z cofnigciem ,Tarczy Antyinflacyjnej”. Nie znamy jeszcze
wszystkich szczegotow dotyczacych wygaszenia ,Tarczy” i nowych rozwigzan, ale naszym
zdaniem inflacja moze przebi¢ 20% w lutym zanim wejdzie w trend spadkowy i obnizy sie w
okolice 10% pod koniec 2023 r.
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jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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