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Komentarz ekonomiczny

Inflacja cofneta sie do celu
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CPI i sktadniki nie-bazowe, %r/r

Wg wstepnego szacunku GUS stopa inflacji CPl obnizyta sie ponownie w 8 - _ o5
pazdzierniku, z 2,6% do 2,5% r/r, co byto zgodne z naszg prognoza. Drugi raz z
rzedu za wyhamowanie wzrostu cen odpowiadaty gtéwnie komponenty nie- 6 A - 20

bazowe. Szacujemy, ze inflacja bazowa utrzymata sie w pazdzierniku na poziomie
2,4% r/r i spodziewamy sie, ze na przetomie roku bedzie juz wynosita ok. 3% r/r.
O tym czym inflacja CPI pozostanie ponizej 4% r/r zdecyduje prawdopodobnie
decyzja ws. cen pradu. Dane nie zmieniajg perspektyw polityki pienieznej - stopy
procentowe w Polsce pozostang zapewne na obecnym poziomie przez dtugi czas.

Wg wstepnego szacunku GUS stopa inflacji CPl obnizyfa sie ponownie w pazdzierniku, z
2,6% do 2,5% r/r, co byto zgodne z nasza prognoza. Drugi raz z rzedu za wyhamowanie
wzrostu cen odpowiadaty gtéwnie komponenty nie-bazowe. Ceny paliw obnizyty sie
czwarty miesigc z rzedu, tym razem o 0,9% m/m, przez co ich roczna dynamika spadfa

do -4,7% r/r. Ceny zywnosci wzrosty o 0,3% m/m, nieco wiecej niz szacowalisSmy na 6 A Zywnoéé i napoje bezalk| -20
podstawie obserwacji cen na targowiskach, ale ich roczna dynamika réwniez sie Nosniki energii
obnizyta: 7 6,3% do 6,1% r/r a to oznacza nizszy niz poprzednio wkiad do tgcznej infladji 8 - Paliwa (prawa o$) - 25
CPL. Zrédto: GUS, Santander
Na podstawie opublikowanych dzi§ wstepnych informacji mozna oszacowa¢, ze inflacja
bazowa utrzymata sie w pazdzierniku na poziomie 2,4% r/r. W kolejnych miesigcach
spodziewamy sie jednak jej dalszego wzrostu - do ok. 3% r/r na przetomie roku. Presja CPli inflacia bazowa. %r/r
kosztowa odczuwana przez firmy jest nadal wysoka i w przysztym roku nawet sie L !
zwiekszy, m.in. ze wzgledu na skokowg podwyzke ptacy minimalnej i wprowadzenie 37
Pracowniczych Programéw Kapitatowych.
Waznym czynnikiem dla inflacji w 2020 sg ceny pradu. Ich uwolnienie dla gospodarstw 5
domowych dodatoby 0,5 pkt. proc. do inflacji w styczniu, ale rzad nie zdecydowat
jeszcze czy ,zamrozenie” bedzie obowigzywato w 2020 r. Jesli tak, to CPI raczej nie
przekroczy 4% r/r. Jednoczesnie, spadek inflacji za granica pod wptywem wolniejszego
wzrostu gospodarczego sugeruje, ze w dalszej czesci przysztego roku CPI w Polsce tez !
bedzie pod spadkowg presja.
Dane nie zmieniajg perspektyw polityki pienieznej - stopy procentowe w Polsce 0 : : : : : X
pozostang zapewne na obecnym poziomie przez diugi czas. N © 2 o
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji 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 informace zawarte w tej publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakdji,
papierdw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. 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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