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Komentarz ekonomiczny
Solidny PKB w III kw., CPI nieco w dot

Piotr Bielski, +48 22 534 1887, piotr.bielski@santander.pl
Marcin Luzinski, +48 22 534 1885, marcin.luzinski@santander.pl

Po rekordowo duzym spadku PKB w Il kw., w Il kwartale gospodarka wyraznie
odbita: o 7,7% kw/kw w ujeciu odsezonowanym oraz -1,6% r/r. Trend ten nie
utrzyma sie jednak w IV kw., gdyz nowa fala pandemii i zwigzane z nig restrykcje
spowodujg zapewne ponowny spadek aktywnosci gospodarczej. Mimo to, wcigz
uwazamy, ze drugi dotek bedzie duzo mniejszy od pierwszego i tym samym
pozostawiamy naszg prognoze PKB na caty 2020 r. w okolicy -3%.

Pazdziernikowa inflacja CPI zostata zrewidowana do 3,1% r/r, wobec wstepnego
odczytu 3,0% r/r i 3,2% r/r we wrzesniu. Inflacja bazowa najprawdopodobniej
pozostata bez zmian na poziomie 4,3% r/r lub ulegta jedynie drobnemu
obnizeniu. Oczekujemy, ze w grudniu inflacja spadnie do 2,5% r/r oraz, ze
pozostanie pod kontrolg w roku 2021, co da RPP peten komfort aby nie zmienia¢
stép procentowych.

Solidne odbicie PKB w Il kwartale

Wzrost PKB w Polsce odbit w Il kwartale br. do -1,6% r/r z -8,4% r/r w Il kw. (konsensus
rynkowy -1,2%, nasza prognoza -1,8% r/r). Wzrost oczyszczony z wahan sezonowych
wynidst -2,0% r/r i byt to drugi najmniejszy spadek sposréd krajéw UE, dla ktérych sg
juz znane wyniki. W ujeciu kwartat-do-kwartatu (po korekcie sezonowej) wzrost wynidst
+7,7% (blisko naszej prognozy 8%), po rekordowo gtebokim spadku o 9% zanotowanym
w Il kwartale. Dane potwierdzity, ze ozywienie aktywnosci ekonomicznej w Il kwartale
byto imponujace. Wstepna publikacja nie ujawnia jaka byta struktura PKB (bardziej
szczegdtowe dane poznamy dopiero 30 listopada), ale na podstawie dostepnych juz
wczesniej publikacji o wiekszej czestotliwosci mozemy wnioskowac, ze poprawa byta
szczegblnie wyrazna w przetworstwie przemystowym, handlu zagranicznym i
konsumpcji (chociaz tu czesciowo za sprawg odfozonego popytu).

Oczywiscie pozytywny trend z Il kw. nie bedzie kontynuowany w IV kw. ze wzgledu na
gwattowny wzrost liczby zakazert Covid-19 i wprowadzenie nowych restrykcji, co
spowoduje spadek aktywnosci gospodarczej w niektérych obszarach. Uwazamy jednak,
Ze spadek PKB w ostatnim kwartale roku bedzie wyraZznie plytszy niz w Il kw., gdyz
poziom ograniczen jest (wcigz jeszcze) mniejszy niz wiosng oraz - co réwnie wazne -
przemyst zapewne ucierpi w duzo mniejszym stopniu w obliczu silniejszego popytu
zagranicznego (przemyst europejski wydaje sie radzi¢ sobie wzglednie dobrze w tej
fazie pandemii). Utrzymujemy naszg prognoze spadku PKB o ok. 3% w catym roku. Jest
jednak ryzyko w dét, jesli ograniczenia epidemiczne zostang wyraznie zaostrzone.

CPI nizej w $lad za cenami miesa

Pazdziernikowa inflacja ostatecznie zostata oszacowana na 3,1% r/r wobec 3,0% r/r we
wstepnym odczycie i 3,2% r/r we wrzesniu. Ceny towaréw urosty o 1,5% r/r w
poréwnaniu do 1,7% r/r we wrzesniu a ceny ustug przyspieszyty do 7,3% r/r z 7,2% r/r.

Inflacje w dot pociagnely przede wszystkim ceny zywnosci (2,4% r/r w pazdzierniku przy 2,8%
r/r we wrzesniu), ktére z kolei obnizyty sie ze wzgledu na dynamike rynku miesa, na ktéry
negatywnie oddziatuje obecnos¢ choroby ASF w Niemczech. Ujemny wkiad do wzrostu
inflacji dostarczyly takze ceny w kategorii facznos¢ (4,6% r/r wobec 55% r/r miesigc
wczesnie)): wyglada na to ze wrze$niowy wzrost cen ustug komunikacyjnych zostat
odwrécony. Ceny turystyki zorganizowanej spadly o 3,4% m/m. Inne kategorie zachowywaty
sie mniej wiecej zgodnie ze swoimi typowymi wzorcami, chociaz byto kilka ciekawych
przypadkdéw wzrostéw cen: 1) ceny energii cieplnej wzrosty o 0,9% m/m (najwyzej od ponad
5 lat) ze wzgledu na rosnace ceny wegla i uprawnien do emisji CO2. Ten trend
prawdopodobnie bedzie kontynuowany i moze przetozyc sie na ceny energii elektrycznej w
kolejnych miesigcach. 2) ustugi finansowe podrozaty o 2,5% m/m i Srodowisko niskich stép
procentowych sprzyja podwyzkom w tym sektorze. Inflacja bazowa prawdopodobnie
pozostata bez zmian na 4,3% r/r lub lekko sie obnizyta. Spodziewamy sie spadku inflacji do
2,5% w grudniu w obliczu wcigz przygaszonego popytu. W 2021 r. inflacja pozostanie pod
kontrolng, co umozliwi RPP pozostawienie stép bez zmian.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska SA. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakgi 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 bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informagji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikdw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktorgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdti zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrqkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikadji. Niniejsza publikadja 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 informacji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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