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Komentarz ekonomiczny
Wzrost PKB przyspieszyt powyzej 3% r/r

Piotr Bielski, tel. 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl
Cezary Chrapek, CFA, tel. 887 842 480, cezary.chrapek@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Wzrost PKB w Polsce przyspieszyt do 3,2% r/r w Il kw. 2024 r., doktadnie zgodnie z nasza
prognoza i wyraznie powyzej konsensusu rynkowego, ktéry wedtug Bloomberga obnizyt
sie w ostatnich dniach do 2,7% r/r. Dane wytamaty sie z wzorca negatywnych
niespodzianek PKB w regionie, co pokazuje, ze polska gospodarka jest w lepszej kondycji.
Wocigz nie znamy struktury PKB w Il kw. (zostanie opublikowana pod koniec sierpnia), ale
przypuszczamy, ze wzrost gospodarczy byt wspierany gtéwnie przez konsumpcje
prywatna i publiczna, co z kolei byto pochodng wyjatkowo szybkiego wzrostu ptac. PKB
wyréwnany sezonowo wzrést o 1,5% kw/kw po 0,8% kw/kw w | kw. (zrewidowanym w
gore z0,5%) i az 4,0% r/r.

GUS potwierdzit wzrost inflacji w lipcu do 4,2% r/r (1,4% m/m) z 2,6%. Ztozyt sie na to
wzrost inflacji w ustugach do 6,2% z 6,1% oraz w towarach do 3,5% z 1,3%, gtéwnie za
sprawg wzrostu cen energii (11,8% m/m) i zywnosci (0,7% m/m). Szczegétowe
zestawienie pokazato wyzsze niz zaktadalisSmy wzrosty cen napojow alkoholowych i
wyrobow tytoniowych, tacznosci oraz rekreacji i kultury, czesciowo skompensowane
przez nizsze wzrosty cen w pozostatych kategoriach. Szacujemy, ze inflacja bazowa
wyniosta 3,7% r/r (0,3% m/m) wobec 3,6% w czerwcu. Oczekujemy, ze inflacja wzro$nie
do ok. 5,3% r/r na koniec roku i osiggnie szczyt ok. 6% w marcu 25. Zaktadamy, ze inflacja
bazowa pozostanie w przedziale 3,7%-4,5% do konca 2025 roku. Bioragc pod uwage
trajektorie inflacji i dzisiejsze solidne dane o PKB oraz silny wzrost ptac, nie spodziewamy
sie, aby RPP zmienita retoryke w najblizszym czasie i utrzymujemy nasza bazowa
prognoze pierwszej obnizki stop procentowych najwczesniej w potowie 2025 roku.

Polska gospodarka podkrecita tempo w Il kwartale

Wzrost PKB przyspieszyt w Il kwartale 2024 r. do 3,2% r/r, doktadnie zgodnie z naszg prognozg i
wyraznie powyzej konsensusu rynkowego, ktory w ostatnich dniach obsunat sie w dot do 2,7% r/r
wedtug ankiety Bloomberga. Po tym, jak sasiednie kraje Europy Srodkowo-Wschodniej
odnotowaty stabsze od oczekiwan odczyty PKB za drugi kwartat, wielu analitykow i inwestorow
obawiato sie negatywnej niespodzianki réwniez w Polsce, ale my argumentowalismy (jak sie
wydaje, stusznie), ze Polska powinna by¢ bardziej odporna na spowolnienie gospodarcze w
Niemczech ze wzgledu na wielkos¢ rynku wewnetrznego i dobra kondycje lokalnych
konsumentéw. Na razie nie znamy struktury wzrostu PKB w Il kwartale (GUS opublikuje te dane
dopiero 29 sierpnia), ale domyslamy sie, ze gospodarka byta wspierana gtéwnie przez
konsumpcje prywatng i publiczng, co z kolei byto pochodna wyjatkowo szybkiego wzrostu ptac i
innych dochodéw gospodarstw domowych.

Po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych PKB wzrost o 1,5% kw/kw, wobec 0,8%
kw/kw w | kwartale (rewizja w gore z 0,5%), co jest najwyzszym wzrostem od Tkw22. Z kolei
roczna dynamika PKB wyréwnanego sezonowo przyspieszyta do 4,0% r/r, co plasuje nas w Scistej
czotowce krajow UE. To bardzo dobra wiadomos$¢ sugerujgca wyrazny wzrost aktywnosci
ekonomicznej, chociaz nadal pozostajemy sceptyczni co do wiarygodnosci danych wyréwnanych
sezonowo dla polskiego PKB.

Ogodlnie rzecz biorac, dane sa duzym pozytywnym zaskoczeniem dla rynku i prawdopodobnie
dotacza (wraz z bardzo szybkim wzrostem ptac) do listy argumentéw dla banku centralnego za
tym, aby nie spieszy¢ sie nadmiernie z tagodzeniem polityki pienieznej. Nadal oczekujemy
pierwszej obnizki stop procentowych w Polsce w lipcu 2025 r.

Inflacja potwierdzona na 4,2% r/r w lipcu

GUS w finalnym wyliczeniu lipcowej inflacji CPI potwierdzit jej odbicie do 4,2% r/r z 2,6% r/r w
czerwcu. Za odbiciem stato przede wszystkim czesciowe odmrozenie cen energii, skutkujace
wzrostem w tej kategorii 0 11,8% m/m. W zwigzku z tym, ceny towardw przyspieszyty z 1,3% rfr
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w czerwcu do 3,5% r/r (najwyzszy wzrost w tym roku), podczas gdy tempo wzrostu cen ustug
utrzymato sie nieco powyzej 6% r/r (6,2% r/r w lipcu po 6,1% w czerwcu).

Miesieczny spadek cen zywnosci duzo mniejszy niz przed rokiem

Inflacja cen zywnosci i napojoéw bezalkoholowych odbita w lipcu do 3,2% r/r w lipcu z 2,5% r/r w
czerwcu, wskutek miesiecznego spadku cen o 0,5%. W lipcu ub.r. zywnos¢ i napoje bezalkoholowe
potaniaty o0 1,2% m/m.

Nietypowo duze w stosunku do wzorca sezonowego byty zmiany cen owocow (spadek o jedynie
0,9% m/m, to zapewne efekt mniejszej podazy przez susze), olejow i ttuszczy (gtownie przez dalej
drozejace masto - 0 1,5% m/m w lipcu, po wzroscie 0 2,6% w czerwcu, w skali roku wzrost cen masta
dotart do 10,9%). O 1,4% m/m zdrozata kawa. Owoce, pieczywo i napoje bezalkoholowe byty w lipcu
ok. 5% drozsze niz przed rokiem.

Z kolei nietypowo niska inflacja wystapita w przypadku ryzu (-1,0% m/m), maki (-1,3% m/m) oraz jaj
(-1,2% m/m). Kontynuowany byt wyrazny spadek cen cukru — tak jak w czerwcu przekroczyt 2%
m/m, przez co w skali roku jego cena jest juz nizsza o 23,7%. W przypadku warzyw nie doszto do az
tak duzego spadku zbiorow jak w owocach stad ceny spadty 5,5% m/m, czyli nawet nieco bardziej niz
zwykle w lipcu.

Zaktadamy, ze roczna dynamika cen zywnosci i napojow bezalkoholowych bedzie sie dalej podnosic i
juz wkrétce dotrze do 5% a w | pot 2025 r. z uwagi na efekt suszy moze sie znalez¢ w okolicy 6-7%.

Energia stata za lipcowym odbiciem inflacji

Ceny nosnikow energii wzrosty w lipcu 0 11,8% m/m, w tym prad zdrozat 0 19,9% m/m a gaz o
16,8% m/m. To konsekwencja wygasniecia poprzednich tarcz i wejscia w zycie nowych regulagj,
m.in. zmieniajacych cenniki ustug energetycznych. Podwyzszenie limitu na ceny ciepta z uwagi na
rozproszenie tego rynku nie spowodowato jednorazowego duzego dostosowania cen (w lipcu +0,3%
m/m), zamiast tego oglada¢ powinnismy stopniowy, roztozony w czasie wzrost w tej kategorii. Opat
podrozat 0 1,2% m/m. Od sierpnia mozna sie ubiega¢ o bon energetyczny na rekompensate wzrostu
cen energii, ale wg nas z uwagi na forme tego narzedzia nie bedzie on uwzgledniony w CPI. Z rzadu
ptyna sygnaty o woli dalszej ochrony gospodarstw domowych (by¢ moze tylko czesci) przed
wzrostami kosztéw energii w 2025 r., jednoczesnie wrdci wtedy w rachunkach za prad optata
mocowa. Wg nas z nowym rokiem dojdzie do niewielkiego wzrostu cen energii, rzedu 1%.

Ceny paliw w ujeciu miesiecznym pozostaty w lipcu bez zmian a w skali roku wzrosty o 1,2%.
Watpliwosci wokot globalnej poprawy koniunktury i relatywnie silny ztoty powinny sprzyjac
stabilizacji tego kawatka CPI, za to efekty bazy beda przesuwac dynamike roczna.

Inflacja bazowa lekko w gore

Szacujemy, ze ceny w kategoriach bazowych wzrosty o ok. 0,32% m/m, co prawdopodobnie
przyczynito sie do wzrostu rocznej inflacji bazowej do 3,7% r/r w lipcu z 3,6% r/r w czerwcu.

Do wyzszej rocznej inflacji przyczynito sie kilka kategorii bazowych, w tym m.in. turystyka krajowa
(4,9% m/m), obuwie (-2,7% m/m), meble (0,7% m/m). Poniewaz gtowny wskaznik inflacji zaskoczyt
w dét w poréwnaniu z poczatkowymi oczekiwaniami, jedng z przyczyn mogt by¢ nizszy niz zaktadano
wzrost cen wody i ustug kanalizacyjnych w lipcu, ktére byty planowane na dos¢ znacznym poziomie
w tym roku, ale roztozone w czasie na regiony. Ceny w zaopatrywaniu w wode wzrosty o 3,1% m/m,
co przetozyto sie na wzrost rocznej inflaci do 12,4% rfr z 9,6%, podczas gdy ceny ustug
kanalizacyjnych wzrosty o 1,7% m/m, co przetozyto sie na przyspieszenie rocznej dynamiki cen do
11,3% r/r z 10,2%. Duze wzrosty cen w tych kategoriach moga stanowi¢ pewne ryzyko w gore dla
naszej sierpniowej prognozy inflacji, poniewaz niektére zmiany cen mogty zosta¢ wprowadzone z
pewnym opdznieniem (np. w Warszawie).

Wozrost cen w powyzszych kategoriach zostat tylko czesciowo skompensowany przez nizsza
dynamike cen w kategoriach pozostajacych pod wptywem wciaz silnej waluty i relatywnej stabosci
eksportu. Sprzet telekomunikacyjny i audiowizualny odnotowat spowolnienie rocznej dynamiki cen w
lipcu odpowiednio do -11% r/r z -10,6% oraz do -8,3% r/r z -7,3%. Jednoczesnie przy mniejszym niz
przed rokiem miesiecznym wzroscie cen gazet i czasopism o 3,5% m/m, roczna dynamika cen spadta
do-1,2%rfrz +4,2%.

Zaktadamy, ze inflacja bazowa pozostanie w przedziale 3,7%-4,5% do koica 2025 r. i bedzie
wspierana gtdwnie przez wysoki wzrost kosztow pracy.
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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 majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji 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 odnoszqce sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérqkolwiek spotkq 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
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