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Komentarz ekonomiczny

Ostatni taki spadek inflacji

Grzegorz Ogonek, tel. 609 224 857, grzegorz.ogonek@santander.pl

Wg wstepnych danych GUS Inflacja CPI spadta w pazdzierniku do 6,5% r/r z 8,2%. To tyle
ile wynosita nasza prognoza i lekko ponizej oczekiwan rynkowych 6,6%. Sadzimy, ze byt
to ostatni znaczny spadek inflacji w tym roku. Najwyrazniej inflacja bazowa spadta do
8,0% r/r z 8,4% poprzednio. Przy cze$ciowym odmrozeniu cen pradu i normalizacji stawki
VAT, érednia inflacja CPI mogtaby znalez¢ sie w przedziale 6,0-6,5%. w 2024 r.

Inflacja CPI spadta w pazdzierniku do 6,5% r/r z 8,2% we wrzesniu wedtug szybkiego
szacunku GUS, co pokryto sie z nasza prognoza i jest wynikiem lekko ponizej mediany
oczekiwan rynkowych (6,6%). Sadzimy, ze byt to ostatni znaczny spadek inflacji w tym roku,
a w kolejnych miesigcach znajdzie sie ona blisko lub jedynie lekko ponizej poziomu z
pazdziernika.

Znajac juz wstepne pazdziernikowe zmiany cen zywnosci (+0,4% m/m, lekko powyzej
naszych oczekiwan), paliw (-4,2% m/m, okoto 2 pkt proc. ponizej naszego szacunku) i
nosnikow energii (+0,2% m/m, blisko naszych oczekiwan), szacujemy, ze inflacja bazowa
mogta by¢ jednak wyzsza niz nasza dotychczasowa prognoza 7,9% r/r i siegnac 8,0% czy
nawet 8,1% wobec 8,4% we wrzesniu. W ujeciu miesiecznym przektada sie to na wzrost cen
bazowych o 0,5-0,6% po ich chwilowym spadku nieco ponizej zera poprzednio. To dla nas

sygnat wiekszej uporczywosci polskiej inflacji niz wskazywat zaskakujgco niski odczyt z
wrzesnia.
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Sciezka inflacji w 2024 r. bedzie zaleze¢ w duzej mierze od decyzji rzadu w sprawie
ewentualnego przedtuzenia zamrozenia cen energii (ktére wygasnie wraz z koncem
biezacego roku) i zerowej stawki VAT na wiekszos¢ produktéw spozywczych (ktéra w
styczniu powinna by¢ przywrdcona do 5%). Przy naszym zatozeniu wzrostu cen pradu dla
gospodarstw domowych o 40% i normalizacji stawki VAT, srednioroczna stopa inflacji w
2024 r. mogtaby znalez¢ sie w przedziale 6,0-6,5%. Przedtuzenie zamrozenia cen energii
obnizytoby prognozowang przez nas $ciezke inflacji o okoto 2 pkt proc., a brak normalizacji
stawki VAT poskutkowatby jej spadkiem o dodatkowy 1 pkt proc. Niemniej, podjecie tych
dziatan wigzatoby sie ze znacznymi kosztami dla budzetu, a wcigz nie wiadomo, jakie w tej
sprawie bedzie stanowisko nowego rzadu. Nie mozna wykluczy¢, ze zdecyduje sie on na
rozwigzanie posrednie, czyli czesciowe lub okresowe przedtuzenie ww. programow.
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Inflacja w Polsce
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Wptyw gtownych sktadnikow na zmiane
inflacji CPl w Polsce, %r/r
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq 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 wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérqkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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
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