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Komentarz ekonomiczny
CPI ptasko, konsumenci podbijajg PKB

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

Wedtug wstepnego odczytu inflacja CPI spadta w listopadzie do 6,5% r/r z 6,6% r/r,
zaskakujac lekko w dét. Wyglada na to, ze przyczynita sie do tego inflacja bazowa
spadajac w okolice 7,2% r/r z 8,0% r/r, ponizej prognoz (my: 7,5% r/r, rynek: 7,6% r/r).
Zamrozenie cen energii na pét roku otworzytoby pole do dalszego spadku inflacji, do ok.
4% r/r wiosna, po czym ta wrocitaby ponad 6% r/r.

Wzrost PKB w IIl kwartale br. wynidst 0,5% r/r, nieco wiecej niz wstepnie szacowat GUS
(0,4% r/r) co odpowiadato odbiciu o 1,5% kw/kw po korekcie sezonowej. Gtownym
czynnikiem stojacym za ponownym przyspieszeniem gospodarki byta konsumpcja
prywatna, ktéra w trzecim kwartale wzrosta o 0,8% r/r a w ujeciu wyréwnanym
sezonowo o 2,3% kw/kw, najmocniej od | kw. 2022 r. Doszto tez do redukcji zapaséw na
ogromna skale oraz tapniecia importu. Ogélnie rzecz biorac, dane potwierdzaja jednak
materializacje oczekiwanego przez nas scenariusza przyspieszenia gospodarczego,
napedzanego gtoéwnie przez konsumpcje krajowa i w mniejszym stopniu przez
inwestycje. Oczekujemy, ze trend ten utrzyma sie w nadchodzacych kwartatach,
doprowadzajac wzrost PKB do 3% w 2024 roku. Struktura wzrostu nie jest szczegdlnie
korzystna dla dalszej dezinflacji.

Inflacja minimalnie w dét w listopadzie

Wedtug wstepnego odczytu inflacja CPI spadta w listopadzie do 6,5% r/r z 6,6% r/r w
pazdzierniku. Odczyt byt nieco nizszy od prognoz (my i konsensus celowalismy w 6,6% r/r).
Ceny w kategoriach niebazowych byty nieznacznie wyzsze niz zaktadaliémy: zywnos¢
podrozata o 0,8% m/m, paliwa o 8,8% m/m, a ceny energii spadty o 0,1% m/m. Tymczasem
wyglada na to, ze inflacja bazowa obnizyta sie do 7,2% r/r wobec naszej prognozy 7,5% r/ri
konsensusu rynkowego 7,6% r/r.

Sadzimy, ze wskaznik CPI pozostanie dos¢ stabilny w grudniu, zanim spadnie ponizej 6% r/r
w styczniu, przy zatozeniu, ze ceny energii zostang zamrozone zgodnie z projektem ustawy
przedstawionym niedawno przez postow KO i Trzeciej Drogi. Sadzimy, ze CPI spadnie do 4%
w marcu-kwietniu przed odbiciem powyzej 6% r/r w Il pot. 2024 r. Spodziewamy sie
dalszego spadku inflacji bazowej w kolejnych miesigcach do 4% r/r na koniec 2024 .

Gospodarka przyspiesza napedzana gtéwnie popytem konsumpcyjnym

Wzrost PKB w Il kwartale br. wyniést 0,5% r/r (rewizja w gére wobec wstepnego odczytu
0,4% r/r), co odpowiadato wzrostowi o 1,5% kw/kw po korekcie sezonowej (po rewizji w
gore z 1,4%). Gtownym czynnikiem stojgcym za ponownym przyspieszeniem gospodarki
byta konsumpcja prywatna, ktora w trzecim kwartale wzrosta o 0,8% r/r, wyraznie mocniej
niz sie spodziewalismy (-0,5% r/r). W ujeciu wyréwnanym sezonowo konsumpcja prywatna
wzrosta w Ill kwartale o 2,3% kw/kw, najmocniej od | kw. 2022 r., kiedy gospodarka
znajdowata sie w szczytowym punkcie po-pandemicznego ozywienia i przegrzania. Od
dawna spodziewalismy sie ozywienia popytu konsumpcyjnego i wyglada na to, ze realizuje
sie ono nawet w wiekszej skali niz zaktadaliémy. Drugim waznym czynnikiem napedzajgcym
PKB byty inwestycje, ktére wzrosty o 7,2% r/r (tylko lekko ponizej naszej prognozy 8% r/r) i
1,0% kw/kw s.a.

Z drugiej strony, aktywno$¢ gospodarcza w trzecim kwartale byta mocno ograniczana przez
redukcje zapaséw na ogromna skale: spadek tzw. rzeczowych $rodkéw obrotowych obnizyt
wzrost PKB w |1l kwartale az o 7,7 punktu procentowego. Jednoczesnie eksport netto wnidst
pozytywny wktad, dodajgc prawie +6 pkt.proc., poniewaz import spadt w duzo wiekszej
skali niz eksport (odpowiednio -20,3% r/ri-11,0% r/r).

Jak zwykle mozna mie¢ watpliwosci, czy dane o strukturze PKB poprawnie oddaja to, co
dzieje sie w gospodarce. Przyktadowo, zadziwia nie tylko najwieksza w historii skala redukgji
zapasow (ktéra pomimo nieztych wynikéw konsumpcji i inwestycji sprowadzita popyt
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krajowy w dot o 5,2% r/r), ale tez gtebokos¢ tapniecia importu w IIl kwartale - po korekcie
sezonowej jest ona niemal rownie duza, jak w Il kwartale 2020, najbardziej dotknietym szokiem
covidowym. Niewykluczone, ze - jak to bywato w przesztosci — z czasem kolejne publikacje
przyniosa rewizje, ktére nieco zmienig obraz wytaniajacy sie obecnie z danych GUS.

Wazrost PKB i jego sktadowe (% r/r) PKB i sktadowe, wyr.sezon., 4Q19=100

2021 2022 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 112
PKB 6,9 5,3 41 2,5 -0,3 -0,6 0,5
. 108
Popyt krajowy 8,5 5.2 3,1 1,0 -4,8 2,9 -5,2
Spozycie ogétem 58 4,1 3,0 -0,9 -1,6 -1,6 1.3 104
Spozycie indywidualne 6,2 5.2 2,9 1,0 -2,0 -2,8 0.8
s . 100
Spozycie publiczne 5,0 0,3 3,0 -6,2 -0,3 2,2 33
Akumulacja brutto 19,4 9,2 3,5 58 -17,7 -8,3 -28,1 96
Naktady brutto na srodki
trwate 1,2 49 25 56 6.8 10,5 7.2 92 — kB
Zmiana zapasow * 3,4 1,2 0,4 0,4 -4,4 -3,0 -7,7 88 e Spozycie indywidualne
Eksport netto * -1,1 0,2 1,1 1,6 4,6 21 5,9 e INWESTY CjE
* wktad do wzrostu PKB (w pkt. proc.), 84
Zrédto: GUS, Santander 222228883888 NNINIRQ
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Ogélnie rzecz biorac, dane potwierdzaja jednak materializacje oczekiwanego przez nas
scenariusza przyspieszenia gospodarczego, napedzanego gtdwnie przez konsumpcje krajowa i
w mniejszym stopniu przez inwestycje. Oczekujemy, ze trend ten utrzyma sie w nadchodzacych
kwartatach, doprowadzajac wzrost PKB do 3% w 2024 roku. Struktura wzrostu nie jest
szczegolnie korzystna dla dalszej dezinflacji. Niemniej, wskazniki inflacji zapewne jeszcze sie
obniza na poczatku 2024 r. po pierwsze z powodu prawdopodobnego wydtuzenia zamrozonych
cen energii na | potrocze, poza tym z uwagi na umocnienie ztotego, tendencje globalne i
dziatajace wcigz do marca efekty wysokiej bazy.

Zrédto: GUS, Santander

Konsumpcja prywatna pozostanie kluczowym motorem ozywienia, wspieranym przez solidny
wzrost realnych dochodéw gospodarstw domowych. Inwestycje moga spowolni¢, ale naszym
zdaniem powinny nadal rosnaé. Wktad eksportu netto do wzrostu PKB moze wkrétce sta¢ sie
ujemny, poniewaz ozywienie popytu krajowego wesprze import, podczas gdy eksport moze
pozostac ograniczony z powodu stabej aktywnosci w strefie euro.

Wzrost PKB i jego sktadowe (% 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 majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg 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 wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakgji, papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq 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 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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