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Komentarz ekonomiczny

Inflacja i PMI nizej od oczekiwan

We wrzesniu inflacja CPI obnizyta sie do 1,8% r/r po trzech miesigcach na

poziomie 2,0% r/r. To zaskoczenie w dét. Szacujemy, ze inflacja bazowa wpadta w Wybrane sktadniki inflacji CPI, % r/r
przedziat 0,8-0,9% r/r, zamiast przyspieszy¢ do 1% jak wczesniej zaktadaliSmy. 8 - _ o5
Przy braku mocnych tendencji w inflacji bazowej wskaznik CPI moze zakornczy¢
rok ponizej 2% r/r. Indeks PMI dla polskiego przemystu spadt we wrze$niu z 51,4 6 | - 20
pkt do 50,5 pkt, najnizej od 23 miesiecy. Powodem spadku byto pogorszenie w 15
zakresie nowych zamoéwien, zwtaszcza nowych zamoéwien z zagranicy. 4 I
Inflacja obnizyfa sie we wrzesniu - 10
2 .
We wrzesniu inflacja CPI obnizyta sie do 1,8% r/r po trzech miesigcach na poziomie 5
2,0% r/r. Spodziewalismy sie, ze czwarty odczyt na poziomie 2,0% r/r jest 0 | L0
prawdopodobny, a rynek spodziewat sie 1,9% r/r. < o
Na podstawie czesciowych informacji z GUS szacujemy, ze inflacja bazowa wpadta w 2 4 N &
przedziat 0,8-0,9% r/r. Sierpniowe dany sugerowaly poczatek wzrostowego trendu i 10
inflacji bazowej, ale teraz wydaje sie, ze utkneta ona w blokach startowych. -4
Niewykluczone, ze ktéra$ z podkategorii bazowych zanotowata mocny jednorazowy - -15
spadek, bo inne czynniki $wiadcza raczej o wzmocnieniu presji inflacyjnej. -6 4 ——CPI L 50
Ceny zywnosci wzrosty o 0,6% m/m, zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Naszym Zywnosc i napoje bezalk.
zdaniem w tej kategorii wyraznie widoczny jest efekt suszy. Z drugiej strony, GUS 8 - g‘;sn;k'(sgef”oé) - 25
- o . iw W.
wskazat na mniejszy od naszych oczekiwan wzrost w kategorii paliwa. Zréalo: GUS, Santander Bank Polska
Efekty suszy oraz wyzsze ceny surowcéw beda przeciwdziata¢ negatywnemu efektowi
bazy w CPI, chociaz przy braku mocnych tendencji w inflacji bazowej, wskaznik CPI Wskazniki PMI dla przemystu
moze zakonczy¢ rok ponizej 2% r/r. przetwérczego, pkt
Ineks PMI spadt do 50,5 pkt 62 -

Indeks PMI dla polskiego przemystu spadt we wrzesdniu z 51,4 pkt do 50,5 pkt, najnizej 60
od 23 miesiecy. Powodem spadku byto pogorszenie w zakresie nowych zamdwien (ten

sktadnik zszedt ponizej neutralnego poziomu 50 pkt), zwlaszcza nowych zamowien z 58
zagranicy, ktérych miernik znalazt sie najnizej od czterech lat. Pogorszyly sie tez oceny 56
produkgji, firmy ograniczaly aktywno$¢ zakupowa. Spadt tez sub-indeks opisujgcy
presje cenowa. 54
Wskaznik nastroju w przemysle prawdopodobnie ugina sie pod ciezarem wojen 52
handlowych. Jego staby wrzesniowy odczyt to kolejne potwierdzenie, Zze szczyt cyklu juz
za nami i wyniki gospodarki z | pot. 2018, ze wzrostem PKB przekraczajacycm 5% r/r, 0
moga sie juz nie powtdrzyc. 48
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacgji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spétkg
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, 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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