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Komentarz ekonomiczny

Przyspieszenie inflacji i PKB
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Wzrost PKB w Polsce w | kwartale 2014 r. przyspieszyt do 1,9% r/r, z 1,0% r/r w IV
kwartale 2023. Odczyt byt nieznacznie powyzej konsensusu rynkowego i naszej prognozy
na poziomie 1,8% r/r. PKB wyréwnany sezonowo wzrost o 0,4% kw/kw (wobec
konsensusu rynkowego 0,6%), co nie wyglada imponujaco. Szczegoty poznamy w
kofncowce maja. Traktujemy jednak ten wynik jako potwierdzenie od dawna
oczekiwanego przez nas scenariusza stopniowego ozywienia gospodarczego w 2024 r.
GUS potwierdzit odbicie inflacji CPI w kwietniu do 2,4% r/r z 2,0% r/r w marcu. Wzrost
m/m zostat zrewidowany w gére do 1,1% z 1,0%. Przyspieszenie inflacji z marcowego
dotka byto gtownie zwiazane z przywrdceniem podatku VAT na zywno$¢ a drugim
istotnym czynnikiem byto odbicie cen paliw. Po zapoznaniu sie ze szczegotami CPI
utrzymujemy nasz szacunek inflacji bazowej na poziomie 4,1% r/r, ponizej marcowego
odczytu 4,6%. Inflacja bedzie wg nas dalej rosnac¢ w kolejnych miesigcach a do konca roku
dojs¢ w okolice 5,5%.

Gospodarka nabiera rozpedu

Wedtug wstepnych szacunkéw, wzrost PKB w Polsce w | kwartale 2014 r. przyspieszyt do 1,9%
r/r, z 1,0% r/r w IV kwartale 2023. Odczyt byt nieznacznie powyzej konsensusu rynkowego i
naszej prognozy na poziomie 1,8% r/r. PKB wyrownany sezonowo wzrost o 0,4% kw/kw (wobec
konsensusu rynkowego 0,6%), co nie wyglada imponujaco, szczegdlnie ze dane za IV kwartat
2023 zrewidowano w dét z 0,0% do -0,1% kw/kw. Z takim wynikiem Polska lokuje sie nieco
ponizej mediany wzrostu PKB dla krajow UE, ktére juz opublikowaty swoje odczyty PKB za |
kwartat, ponizej Czech (0,5%) i Wegier (0,8% kw/kw), ale wyraznie powyzej Niemiec (0,2%).
Weciaz jednak mamy watpliwosci co do wiarygodnosci danych odsezonowanych dla Polski ze
wzgledu na ich bardzo duza zmiennos¢ i czeste/znaczne rewizje.

Dzisiejsze dane o PKB nie dajg nam zbyt duzego wgladu w stan gospodarki w | kwartale,
poniewaz jak zwykle wstepna publikacja nie ujawnia struktury wzrostu gospodarczego. Wiecej na
ten temat dowiemy sie z kolejnej publikacji nt. PKB w koncéwce maja. Traktujemy jednak ten
wynik jako potwierdzenie od dawna oczekiwanego przez nas scenariusza stopniowego ozywienia
gospodarczego w 2024 r., napedzanego gtéwnie przyspieszeniem konsumpcji prywatnej.
Sadzimy, ze pozytywny trend bedzie kontynuowany, podnoszac wzrost PKB do 3,0% w catym
2024r.

Odbicie inflacji w kwietniu do 2,4% r/r

GUS potwierdzit odbicie inflacji CPI w kwietniu do 2,4% r/r z 2,0% r/r w marcu. Kwietniowy wzrost
m/m zostat jednak zrewidowany w gére do 1,1% z 1,0%. Przyspieszenie inflacji z marcowego
dotka byto gtéwnie zwigzane z przywrdceniem podatku VAT na zywnos$¢ a drugim istotnym
czynnikiem byto odbicie cen paliw. Inflacja cen towaréw odbita do 1,1% r/r z 0,4% w marcu, co
byto najnizszym wynikiem od stycznia 2019 r. Inflacja cen ustug wyniosta 6,2% r/r, co oznacza
spadek z 6,6% w marcu, i jest najnizszym jej poziomem od lipca 2021 r. Jednoczesnie jednak
miesieczna dynamika cen ustug (+0,9%) przesuneta sie znacznie powyzej zwyktego wzorca
sezonowego po utrzymywaniu sie ponizej wzorca przez poprzednie cztery miesigce.

Powracajacy VAT przesadzit o odbiciu cen zywnosci

Miesieczny wzrost cen zywnosci zostat potwierdzony przez GUS na 2,1%. To bardzo duzy ruch jak
na kwiecien i wynikat gtownie z powrotu wyzszej stawki VAT na zywno$¢. Zmiana cen wewnatrz
tej kategorii byta nieréwnomierna. Szczegolnie duze wzrosty dotyczyty ryzu, 6,2% m/m, oraz
masta, 4,4% m/m (szersza kategoria, oleje i ttuszcze pokazata +3,2% m/m). Pieczywo zdrozato o
2,9% m/m, mieso o 2,4% (w tym wieprzowina i dréb o 3,3-3,4%). Ceny mleka i przetworow
mlecznych wzrosty o 2,1% m/m. Wzrosty cen owocow (1,1% m/m) i warzyw (2,8% m/m), jesli
wzig¢ poprawke na przywrocenie VAT, nie wygladaja na szczegélnie wysokie wzgledem wzorca
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sezonowego. Za to soki owocowe i warzywne zdrozaty o 2,6% m/m. Z kolei nietypowo niski wzrost
cen wystapit w przypadku maki, 0% m/m, a w przypadku cukru oraz kakao i czekolady w proszku
ceny spadty, odpowiednio o 3,6% m/m i 0,3% m/m. Zaktadamy, ze w zwigzku z polityka niepetnego
przetozenia podwyzki VAT na swoje ceny w kwietniu przez sieci detaliczne efekt VAT moze jeszcze
podbija¢ dynamike cen zywnosci w kolejnych miesigcach.

Ceny energii obnizyty sie w kwietniu 0 0,1% m/m, czyli 0 2,2% w skali roku. Ztozyty sie na to brak
zmian cen pradu, spadek cen gazu o 0,1% m/m, opat taniejacy o 1,9% m/m i ciepto drozejace 0 1,2%
m/m. Zaktadamy, ze wskutek wprowadzenia nowych instrumentéw rzadu w zakresie cen energii,
wzrost tej kategorii w lipcu zostanie ograniczony do ok. 12% m/m a jego przetozenie na inflacje CPI
wyniesie ok. 1,5 pkt. proc. W przypadku paliw, za odbiciem cen o 2,1% m/m w kwietniu stat przede
wszystkim ruch cen benzyny o +3,3% m/m, podczas gdy olej napedowy zdrozat o 0,7% m/m a gaz
staniat 0 0,4% m/m. Wg nas spadek cen paliw 0 1,2% w ujeciu r/r mogt by¢ ostatnim ujemnym
odczytem w tym roku.

Inflacja bazowa obniza sie, ale jej impet pozostaje wysoki Dekompozycja inflacji cen ustug, % r/r
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4,5% w lipcu i okoto 5,5% do konca roku. Inflacja bazowa moze przez kolejnych kilka miesiecy
ustabilizowac sie nieco ponizej 4% r/r, ale wg nas po wakacjach przejdzie do trendu wzrostowego,
przede wszystkim ze wzgledu na wysoki wzrost kosztow pracy, i zakonczy rok blisko 4,5% r/r.
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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 informagji oraz straty, ktoére 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 pracownikow mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towarow
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