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Komentarz ekonomiczny
Wzrost PKB ponizej 4%, CPI w celu
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Wzrost PKB w Polsce

Wedtug wstepnego szacunku, wzrost PKB spowolnit do 3,9% r/r w IIl kw. 2019

wobec 4,6% r/r w Il kw. Spowolnienie byto nieco wyrazniejsze niz myslelismy 67 %low/kw (wyr.sezon.), 20
(4,1% r/r), ale dane za pierwsza potowe roku zrewidowano w gére, wiec nasza prawa os
catoroczna prognoza zostaje bez zmian (4,3%). Ostateczny odczyt CPI potwierdzit, 5 o ==——2%r/r, lewa ¢S F 25
ze inflacja spadta do 2,5% r/r z 2,6%. Spodziewamy sie, ze do korca roku inflacja
jeszcze wespnie sie w okolice 3% r/r. Dane wspierajg strategie RPP utrzymywania 4 A L 2.0
stop bez zmian.
3 F 1.5
PKB spowolnit nieco mocniej od oczekiwan
Wedtug wstepnego szacunku wzrost PKB spowolnit do 3,9% r/r w Il kw. 2019 wobec 27 r 1.0
4,6% r/r w Il kw. 2019 (rewizja z 4,5%). Dane odsezonowane pokazaty catkiem solidny
wzrost 0 1,3% kw/kw w Il kw. wobec 0,8% kw/kw w I kw. 17 F 0.5
Spowolnienie bylo nieco mocniejsze niz sie spodziewalismy (4,1% r/r), ale dane za
pierwszg potowe roku zrewidowano w gére, wiec nasza catoroczna prognoza pozostaje 0 oo o~ e e o o 0.0
bez zmian (4,3%). Dane o wzroscie gospodarczym sg ogdlnie zgodne z tendencjami é é é é é é é é %

wynikajacymi z innych wskaznikow, ktére zgodnie sugerowaty spowolnienie, czy to = =
mowa o produkcji przemystowej i budowlanej, czy sprzedazy detalicznej, czy Zrédio: GUS, Santander
wskaznikach  koniunktury. Naszym zdaniem kolejne kwartaty pokaza dalsze
spowolnienie wzrostu, przy czym na 2020 r. spodziewamy sie Sredniorocznego wzrostu

3,5% r/r, nie widzimy zatem jakiego$ znaczacego pogorszenia koniunktury. Na pewno Wybrane kategorie CPI, %r/r

bedziemy przegladac nasze prognozy po publikacji szczegétowych danych o PKB (29 8 - Ustugi tele komunikacyjne 35

listopada), ktére naszym zdaniem pokazg mocny wzrost konsumpcji prywatnej przy Ustugi fryzjerskie/kosmetyczn

spowolnieniu inwestycji. 6 - Restauracje i hotele L 5
. . . . . . . — Wywdz Smieci (pr. 0$)

Dane wspierajg strategie RPP utrzymywania stép bez zmian i s3 zgodne z

opublikowanymi niedawno prognozami NBP, ktére pokazaty obnizke wzgledem wersji z ] - 15

lipca i podkreslaty ryzyko w dot dla zaprezentowanej projekcji PKB. 5 ]

Inflacja na poziomie celu inflacyjnego -

Ostateczny odczyt inflagji za pazdziernik, 2,5% r/r, byt identyczny ze wstepnym 0 o

szacunkiem GUS. Inflacja cen ustug utrzymata sie na poziomie 4,8% r/r po kilku 5 = >

miesigcach przyspieszania, inflacja débr spowolnita do 1,7% r/r z 1,8% r/r. Po 7

zobaczeniu szczegotow inflacji, szacujemy, ze inflacja bazowa wyniosta w pazdzierniku 4 - 15

2,4-2,5% r/r wzgledem 2,4% miesigc wczesniej.

Gtéwnym wktadem do wzrostu inflacji nadal byta zywno$¢, ceny w tej kategorii wzrosty 6 F 25

0 6,1% r/r (warzywa drozaty w mniejszym tempie, 16,3% r/r z 23,9% r/r, ale owoce w

wiekszym tempie, 12,5% r/r wobec 8,1% r/r w poprzednim miesigcu, przyspieszyt tez 8 - - 35

wzrost cen wieprzowiny). Wzrost cen w niektérych typach ustug jak fryzjerstwo, Zrodio: GUS, Santander

rekreacja i kultura nie podnidst sie w ujeciu r/r w pazdzierniku, jednak uwazamy, ze
presja ze strony kosztow pracy i wcigz przyzwoity popyt wewnetrzny moga
spowodowa¢ powrdt do trendu wzrostowego w ustugach w nadchodzgcych
miesigcach. W danych CPI zaskoczyt nas wzglednie wysoki odczyt zmian cen odziezy
oraz obuwia po silnym przyroscie m/m w poprzednim miesigcu. Inng kategoria, w
ktodrej ceny wzrastaty powyzej naszych oczekiwan byta edukacja.

Spadek inflacji z wrzeSniowego 2,6% r/r powinien by¢ przejSciowy i zaktadamy, ze do Departament Analiz Ekonomicznych:

korica roku CPI wespnie sie w okolice 3%. Wcigz nie ma decyzji rzadu czy zamrozi¢ ceny
pradu dla gospodarstw domowych na 2020, co jest istotnym czynnikiem dla okreslenia al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
dalszej Sciezki inflacj. email: ekonomia@santander.pl
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakgji 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 wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikdw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikadji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczyc ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymieniong 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 I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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