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Komentarz ekonomiczny

Popyt krajowy w reces;ji, CPI szybko w dot

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

PKB w | kw. 2023 r. spadt o 0,3% r/r. PKB wyréwnany sezonowo wzrost o 3,8% kw/kw, po
odnotowaniu -2,3% kw/kw w IV kw. 2022 r. Struktura wzrostu ujawnita znaczng stabo$¢
popytu krajowego na poczatku roku: -5,2% r/r, co jest drugim najwiekszym spadkiem w
historii dostepnych danych. Konsumpcja prywatna spadta o 2,0% r/r, tyle ile
oczekiwalismy, podczas gdy inwestycje wzrosty o 5,5% r/r, nieco wiecej niz
szacowalismy. Gwattownie skurczyty sie zapasy. Zostato to z nawiazka zniwelowane
przez poprawe eksportu netto. W kolejnych kwartatach bedziemy prawdopodobnie
Swiadkami stopniowego odbicia gospodarczego.

Inflacja CPI obnizyta sie w maju do 13,0% r/r z 14,7% r/r w kwietniu czym zaskoczyta w
dot, w tym najmocniej inflacja bazowa, prawdopodobnie schodzac do 11,4% r/r z 12,2%.
Spodziewamy sie dalszych spadkéw inflacji w kolejnych miesigcach. Rosng szanse, ze CPI
na koniec roku zejdzie do poziomu jednocyfrowego, chociaz naszym zdaniem bedzie
nadal zblizona do 10%.

Inflacja CPI ponizej oczekiwan

Inflacja CPI obnizyta sie w maju do 13,0% r/r z 14,7% r/r w kwietniu i byta nizsza od prognoz
(my i konsensus: 13,4% r/r). Ceny zywnosci wzrosty o0 0,6% m/m, paliw spadty o 4,8% m/m,
a energii obnizyty sie 0 0,5% m/m. Kategorie te byty nieco nizsze od naszych szacunkow.
Najmocniej natomiast zaskoczyta inflacja bazowa, ktéra — wedtug naszych szacunkow -
spadta do 11,4% r/r z 12,2% r/r. Spodziewamy sie dalszych spadkéw inflacji w kolejnych
miesigcach. Rosng szanse, ze CPl na koniec roku zejdzie do poziomu jednocyfrowego,
chociaz naszym zdaniem bedzie nadal zblizona do 10%.

Minimalny spadek PKB i ogromny spadek popytu krajowego

PKB w | kw. 2023 r. spadt 0 0,3% r/r (wobec wstepnego szacunku opublikowanego dwa
tygodnie temu -0,2% r/r). PKB wyréwnany sezonowo wzrdst o 3,8% kw/kw, po
odnotowaniu -2,3% kw/kw w IV kw. 2022 r.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)

2021 2022 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23
PKB 6.9 5.1 8.8 6.1 39 2.3 -0.3
Popyt krajowy 8.5 5.1 10.8 7.2 3.1 0.6 -5.2
Spozycie ogoétem 5.8 2.0 5.4 5.3 0.9 -33 -1.6
Spozycie indywidualne 6.2 33 6.8 6.7 1.1 -1.1 -2.0
Spozycie publiczne 5.0 -2.0 1.0 1.3 0.4 -8.7 -0.5
Akumulacja brutto 19.4 15.9 36.9 14.6 10.5 10.4 -18.4
Naktady brutto na Srodki
trwate 1.2 5.0 5.4 71 2.5 5.4 55
Zmiana zapasow * 3.4 2.6 5.3 1.7 2.0 1.7 -4.1
Eksport netto * -1.1 0.2 -1.4 -0.7 0.8 1.7 4.3

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

Struktura wzrostu ujawnita znaczna stabo$¢ popytu krajowego na poczatku roku: -5,2% r/r,
co jest drugim najwiekszym spadkiem w historii dostepnych danych, po pandemicznym Il
kw. 2020 r. W ujeciu wyréwnanym sezonowo popyt krajowy spadt o 2,1% kw/kw, po spadku
0 29% w IV kw. 2022 r., co oznacza jego formalne wejscie w techniczng recesje.
Konsumpcja prywatna spadta o 2,0% r/r, tyle ile oczekiwalismy, podczas gdy inwestycje
wzrosty 0 5,5% r/r, nieco wigcej niz szacowalismy. Zapasy skurczyty sie gwattownie w | kw.
2023 r., Sciagajac wzrost PKB w dot o 4,1 punktu procentowego. Od dtuzszego czasu
spodziewalismy sie korekty zapaséw, ale jej skala w | kw. przekroczyta nasze oczekiwania. Z
drugiej strony, zostato to z nawigzka zniwelowane przez poprawe eksportu netto, ktérego
wktad do wzrostu PKB wynidst +4,3 pkt. proc. Dane sugeruja, ze wyrazna poprawa bilansu
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Zmiana inflacji CPI, dekompozycja, % r/r
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Wzrost PKB i sktadowych, % r/r
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ptatniczego Polski byta nie tylko efektem poprawy terms of trade (czyli relacji cen w eksporcie i
imporcie), ale takze konsekwencjg spadku importu w cenach statych (-4,6% r/r).

Wzrost PKB w | kw. 2023 r. byt zaskakujagco mocny (nasza prognoza sprzed kilku tygodni
wynosita -1,5% r/r, konsensus rynkowy -0,8% r/r), a jego struktura wydaje sie by¢ spojna z
naszym pogladem, ze w kolejnych kwartatach bedziemy prawdopodobnie $wiadkami
stopniowego odbicia gospodarczego. Nadal widzimy powody, by sadzi¢, ze konsumpcja
prywatna pokaze odbicie od dna jeszcze w tym roku. Korekta zapaséw rozpoczeta sie pozniej
niz przewidywaliémy i moze pdjs¢ dalej, ale miejsca nie jest juz duzo, jesli mamy racje co do
zblizajacego sie zwrotu w popycie konsumpcyjnym. Inwestycje moga spowalnia¢, ale powinny
nadal wspiera¢ wzrost gospodarczy w tym roku, podczas gdy wktad eksportu netto powinien
ostabna¢ w nadchodzacych kwartatach. W sumie utrzymujemy naszg prognoze wzrostu PKB w
2023 r. na poziomie okoto 1,0% r/r. Drugi kwartat moze by¢ nadal bliski zera r/r (ujemny w
ujeciu kw/kw s.a.), ale w drugiej potowie roku spodziewamy sie wyrazniejszego odbicia.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% r/r)
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Spojrzenie na PKB od strony wartosci dodanej nie daje obrazu tatwego w interpretacji. Dane
niewyréwnane sezonowo w ujeciu rok-do-roku podlegaja silnym efektom bazowym, natomiast
odsezonowane kw/kw wykazujg bardzo nieintuicyjne zmiany. Najmniej watpliwosci budzi
sytuacja w przemysle, gdzie niezaleznie od ujecia wida¢ spadek aktywnosci. Lepiej od naszych
szacunkdw poradzity sobie handel (mimo stabosci konsumpcji), transport (mimo stabosci
przemystu i eksportu) i obstuga nieruchomosci, z kolei ponownie mocno rozczarowaty wyniki
branzy hotelowo-gastronomiczne;.

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 publikagji 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 odnoszgqce sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikow mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ 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 przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w

& Santander

jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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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