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Komentarz ekonomiczny
PKB i CPI nieco powyzej prognoz

Piotr Bielski, tel. 691 393 119, piotr.bielski@santander.pl
Marcin Luzinski, tel. 510 027 662, marcin.luzinski@santander.pl
Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Wzrost PKB w | kwartale 2025 r. spowolnit do 3,2% r/r, co byto zgodne z mediana
prognoz rynkowych, a dane wyréwnane sezonowo pokazaty wyzszy od oczekiwan wzrost
0 3,8% r/riaz 0,7% kw/kw. To wskazuje, ze przygaszenie aktywnosci ekonomicznej na
poczatku br. nie byto az tak znaczace, jak sugerowaty publikowane wczesniej dane
miesieczne o produkcji i sprzedazy, prawdopodobnie dzieki wcigz wysokiej aktywnosci w
ustugach. Jednoczesnie finalne dane o inflacji CPl pokazaty spadek do 4,3% r/r, nieco
mniejszy niz sugerowaty dane wstepne (4,2% r/r). Szczegotowe dane sugerujg
przyhamowanie inflacji bazowej w kwietniu do 3,5-3,6% r/r. Ogdlnie jest to zestaw
informacji, ktéry znaczaco nie zmienia scenariusza ekonomicznego na kolejne kwartaty
(spodziewamy sie w dalszej czesci roku stopniowego przyspieszenia wzrostu PKB i
hamowania inflacji), ale przemawiajacy raczej za ostroznym podejsciem w dalszym
tagodzeniu polityki pienieznej (tym bardziej, ze opublikowane w ub. tyg. dane o ptacach w
| kw. pokazaty wcigz dwucyfrowy wzrost, 10% r/r).

Wzrost PKB wciaz powyzej 3% r/fr

Wzrost PKB spowolnit w | kw. 2025 r. do 3,2% r/r z 3,4% r/r w IV kw. 2024 r., zgodnie z
mediang prognoz zebranych przez agencje Bloomberg i nieco powyzej naszych szacunkéw
na poziomie 3,1% r/r. PKB wyréwnany sezonowo wzrost o 3,8% r/r i 0,7% kw/kw, tj.
wyraznie powyzej naszych oczekiwan (zaktadalismy zmiane bliska zera kw/kw) i sugeruje,
ze pomimo rozczarowujacych miesiecznych danych o aktywnosci ekonomicznej dotyczacych
| kwartatu, gospodarka pozostata na $ciezce stabilnego, umiarkowanie szybkiego rozwoju
(jednego z najwyzszych w UE). Warto jednak doda¢, ze do odsezonowanych danych o PKB
wcigz podchodzimy z pewna rezerwa, ze wzgledu na ich umiarkowana wiarygodnos¢ w
ostatnich latach i podatnos¢ na gtebokie rewizje.

Na tym etapie nie znamy jeszcze struktury wzrostu PKB w | kwartale, zostanie ona
opublikowana przez GUS 2 czerwca, ale zaktadamy, ze solidny wzrost gospodarczy byt
wspierany przez umiarkowany wzrost konsumpcji prywatnej (blisko 3% r/r), podczas gdy
inwestycje prawdopodobnie spadty r/r, ale wyraznie mniej niz w poprzednich kwartatach.
Spodziewamy sie tez wyraznie dodatniego wktadu zapaséw i ujemnego wktadu eksportu
netto. Po stronie podazowej spodziewamy sie solidnego wktadu ze strony ustug, przy
stabszych wynikach produkgji i budownictwa.

Opublikowany dzisiaj wstepny wynik za | kwartat dobrze rokuje na kolejne kwartaty, kiedy
to spodziewamy sie przyspieszenia wzrostu gospodarczego, gtéwnie za sprawa wyraznego
ozywienia inwestycji. Podtrzymujemy prognoze wzrostu PKB w catym 2025 r. na 3,4%.

Inflacja CPl wyhamowata w kwietniu nieco mniej niz wstepnie szacowano

Kwietniowa inflacja CPI zostata zrewidowana do 4,3% r/r z 4,2% podanych we wstepnym
szacunku. Wiekszo$¢ kategorii byta mniej wiecej zgodna z naszymi oczekiwaniami. Do
spadku z 4,9% r/r w marcu przyczynit sie mocno efekt bazy w zywnosci, ale tez spadajace
ceny paliw i czesci kategorii z zakresu inflacji bazowe]j (dobra trwatego uzytku). Ceny ustug
wzrosty 0 6,3% r/r (poprzednio 6,4%) a ceny towardw o 4,3% r/r (w marcu byto to 4,9%). W
kolejnych dwoch miesigcach inflacja moze utrzymywac sie na poziomie z kwietnia lub nieco
powyzej. Spodziewamy sie, ze w lipcu dynamika CPI spadnie w okolice 3,5% r/r, a nastepnie
bedzie oscylowac w przedziale 3-3,5% do konca roku, co powinno pozwoli¢ RPP na dalsze
luzowanie polityki pieniezne;j.

Inflacja bazowa nieznacznie nizej
Szacujemy, ze inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci, energii i paliw wyniosta 3,5-
3,6% r/r w kwietniu, czyli nieznacznie nizej niz w marcu (3,6% r/r). Zaktadamy, ze do kofica
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roku inflacja bazowa bedzie oscylowata wokét poziomu 3,5% r/r. Inflacje superbazowa (czyli po
wytaczeniu cen administrowanych) szacujemy na 2,9% r/r wobec 3,1% r/r w marcu.

Do wyraznego spadku cen doszto w kategorii wyposazenie mieszkania: o 0,5% m/m.
Szczegdtowe dane pokazujg spadek cen mebli o 1,4% m/m, ale tez szerokie przeceny w
przypadku sprzetow gospodarstwa domowego, $rednio o 1,6% m/m, w tym w przypadku
zelazek o0 6,6% m/m, tosteréw o 3,0% m/m, czajnikdéw o 2,7% m/m i lodéwek o0 2,5% m/m. Nie
wykluczamy, ze byty to tymczasowe przeceny, ktére moga odwrécic sie w kolejnym miesigcu.

Ceny napojow alkoholowych i tytoniu wzrosty o 0,7% m/m wobec 1,0% m/m, widoczne jest
zatem stopniowe wygasanie sity podwyzek zwigzanych naszym zdaniem gtéwnie z mocnym
wzrostem akcyzy na wyroby tytoniowe. W kwietniu mocno podrozaty jednak cygara, bo az o
2,7% m/m.

Ceny transportu po wytaczeniu paliw wzrosty o 0,8% m/m, czyli dos¢ nisko w pordwnaniu
historycznym. Ceny samochodéw osobowych obnizyty sie 0 0,8% m/m i byt to dla tej kategorii
19. spadek w ujeciu miesiecznym z rzedu. Wyraznie obnizyty sie tez ceny rowerow (-1,4%
m/m).

W rekreacji i kulturze doszto do odbicia cen 0 1,1% m/m po mocnym spadku w marcu o 2,0%
m/m, a wzorzec ten zostat wygenerowany przede wszystkim przez wahniecie w cennikach
turystyki zorganizowanej za granica.

Szybciej niz w marcu rosty ceny w restauracjach i hotelach, o 0,8% m/m. Byt to gtdwnie skutek
podwyzek cen zakwaterowania 0 2,7% m/m.

Efekt bazy w cenach zywnosci, tansze paliwa

W kwietniu ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych wzrosty o 0,8% m/m i 5,3% r/r, co jest
zgodne ze wstepna informacja podang wczesniej przez GUS. Wyhamowanie rocznej dynamiki z
6,7% w marcu to efekt bazy statystycznej a nie biezagcego zachowania sie cen — rok wczesniej
przywrdcono VAT na zywnos$¢. Wktad zywnosci do wzrostu cen catego koszyka CPI byt o 0,35pp
nizszy niz w marcu co oznacza, ze ta kategoria byta gtdéwna przyczyng wyhamowania inflacji w
kwietniu o 0,6pp. W kolejnych miesigcach inflacja cen zywnosci powinna juz wg nas opasc
ponizej 5% r/r i kierowac sie w okolice 3-3,5% r/r pod koniec roku, z ryzykiem, ze susza
spowolni tempo jej wyhamowania.

W skali miesigca wyraznie wzrosty ceny migsa surowego (od 2,4% m/m w przypadku migsa
drobiowego po 4,0% dla cieleciny) a w skali roku ich wzrost przekracza 10% (poza
wieprzowing). Duzo wyzsze byty tez ceny jaj (3,8% m/m, co daje 16,4% r/r). Kolejny miesiac
drozata kawa (+1,5% m/m, 10,6% r/r) oaz kakao i czekolada w proszku (+2,8% m/m, 14,3%
r/r). Istotnemu wzrostowi cen owocow (1,9% m/m) i sokéw (0,9% m/m) towarzyszyt,
nietypowy jak na kwiecien, spadek cen warzyw o 0,4% m/m. Cena masta pozostata duzo
wyzsza niz przed rokiem (+18% r/r), cho¢ w samym kwietniu zmienita sie niewiele (0,2% m/m).
W skali roku tansza byta maka (0 2,9%), wieprzowina (o 1,1%) i cukier (o 31%).

Ceny paliw byty nizsze niz w marcu o 1,7%, a wobec kwietnia 2024 r. o 8,3%. Niskie ceny ropy
pozwalaja liczy¢ na duzy spadek m/m réwniez w maju (trzeci z rzedu). Ceny nosnikow energii
spadty w kwietniu 0 0,2% m/m, w tym opat potaniat o 1% a ciepto systemowe o 0,3% przy
stabilnych cenach pradu i gazu.
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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 wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq
gwarancji przysztych cen instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne
oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorqgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i
towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub
zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spétkg 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 krajéw, chyba ze istniejqce 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

& Santander

Inflacja bazowa i superbazowa, % rfr

14 4

12 A

10 4

— Inflacja

superbazowa
Inflacja bazowa
2 T T T T T 1
N N ™ [s¢g] < < [T}
N N N N 9V} N N
= N = N = N =
g § 2 g8 2 8 &2

Zrodto: GUS, Santander

Inflacja CPI % r/r, wybrane kategorie

45 1

Samochody osobowe

Zelazka
35 4

Turystyka zorganizowana
za granica

25

5 4
N N ™ [sel < < n
N N N N g N N
5 4= N £ N N =
5 g 2 T 2M\&si

.15 J
Zrédto: GUS, Santander

Inflacja CPI % r/r, wybrane kategorie

60 Mieso drobiowe
Jaja
50 Kawa

Pieczywo

40

30

20

10

0 T T T T T
N mv\;’\g/ < T}
N Y N 3] N
= N = ; ~ -
-10 & 8 5 Q =< 8 E
-20

Zrédto: GUS, Santander

& Santander Bank Polska S.A.



