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Tygodnik ekonomiczny
Inflacja przebije 5%?

Co w gospodarce:

o W krajowym kalendarzu ekonomicznym trzy wazne publikacje w najblizszym tygodniu:

we wtorek wstepne dane o sierpniowej inflacji i petne dane o PKB za Il kwartaf, w $rode PMI w przemyle

sierpniowy PMI w przemysle. Za granicg znacznie wieksza porcja danych, praktycznie

przez caty tydzien. W Europie na ok. tydzien przed posiedzeniem EBC (9 wrze$nia) rynki 09
z pewnoscig bedg bacznie $ledzi¢ dane inflacyjne. Istotne mogg by¢ tez dane o 65
kondycji konsumentéw, PKB i nastrojach w biznesie (PMI, ESI). W USA kluczowy bedzie
pigtek: dane z rynku pracy, ISM w ustugach, ale tez wczesniejsze dane o zamdwieniach, 60 |
nastroje konsumentéw.
e Inflacja CPI po wzroscie w lipcu do 5,0% r/r moze w sierpniu lekko przekroczy¢ ten 55 -
poziom (nasza prognoza i konsensus rynkowy to 5,1% r/r), m.in. za sprawg drozejacych
paliw, podwyzki cen gazu i dalszego ciggu wzrostu cen ustug w branzach 50 4
odblokowanych po pandemii. Wg naszych prognoz inflacja pozostanie w poblizu 5%
przynajmniej do marca 2022. 45 1
e Wzrost PKB w Il kw. wg wstepnego szacunku wynidst 10,9% r/r, dzieki czemu Polska jako
jeden z nielicznych krajéow UE powrdcita juz do przed-pandemicznego poziomu PKB. 40 1
Wtorkowe dane ujawnig strukture tego wzrostu: wg nas wszystkie skladowe popytu silnie
wzrosty (m.in. konsumpcja 13,5% r/r, inwestycje 15% r/r, eksport ok. 30% r/r). 351
* Przemystowy PMI prawdopodobnie przedtuzy korekte z lipca (wg nas 56,8, konsensus
57,0), negatywnie reagujac na obawy zwigzane z nowymi wariantami wirusa i 30 " o019 2020 2021
zaktécenia w dostawach, podobnie jak analogiczne indeksy za granica. Poziom indeksu ——DE —Ez
pozostanie jednak wcigz w strefie mocnej ekspansji, nie burzac zbytnio naszego us PL

optymizmu dot. perspekty\/\/ po|Skiego przemys{u‘ Zrédio Refinitiv Datastream, Santander
Wraz z koncem wakacji na scene moze ponownie wkroczy¢ krajowa polityka: 31

sierpnia Trybunat Konstytucyjny ma sie wypowiedzie¢ nt. zgodnosci Traktatu o UE z

Konstytucja RP, co moze ozywi¢ obawy o relacje z UE. Jednoczesnie, ryzyko

pogorszenia relacji z USA wydaje sie oddala¢ - Prezydent Duda zapowiedziat

zawetowanie kontrowersyjnych zmian w ustawie medialnej (LexTVN) jesli w ogdle wyjda

one z parlamentu. Media donoszg tez o planowanych zmianach w rzadzie.

e Dzisiaj wieczorem agencja Fitch Ratings ma w planie przeglad polskiego ratingu. Nie

spodziewamy sie zadnej zmiany.

Co na rynkach:

e Przez caly tydzien rynek oczekiwat na dzisiejsze wystapienie J.Powella na wirtualnej
konferencji w Jackson Hole. Szef Fed z jednej strony wystat mocny sygnal, ze
ograniczanie QE (tapering) moze rozpoczac sie jeszcze w tym roku, z drugiej strony
podkreslit, ze to nie oznacza szybkich podwyzek stép, a wysoka inflacja ma charakter
przejsciowy. Pierwszg reakcjg na wystapienie byly wzrosty na gietdach, spadki
rentownosci obligacji, ostabienie dolara.

Stabszy dolar po przemdéwieniu Powella od razu nieco pomdgt ztotemu i wydaje sie, ze
zmniejsza ryzyko ponownego testowania przez EURPLN poziomu 4,60 w najblizszych
dniach. Po weekendzie kurs prawdopodobnie pozostanie w przedziale 4,55-4,60,
czekajac na nowe istotne impulsy.

Przewodniczacy FOMC nie dat rynkom obligacji paliwa do dalszego wzrostu
rentownosci, ale przed nami dane, ktére moga by¢ takimi katalizatorami: w
szczegdlnosci europejska inflacja i amerykanski rynek pracy. Dlatego na najblizszy
tydzieni nie spodziewamy sie spadkéw rentownosci, tylko raczej trend boczny z
ryzykiem w gére, jesli np. inflacja w strefie euro i Niemczech zaskoczytaby w gére.

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl
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Rynek walutowy i stopy procentowej
EURPLN i EURUSD

GBPPLN i USDPLN
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Spready asset swap
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA OSTATN/I/%
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (30 sierpnia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna VI % m/m -1.0 4.2
11:00 EZ ESI VIl pkt 118.0 119.0
14:00 DE Inflacja HICP VIl % m/m 0.0 0.5
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow VI % m/m 0.4 -1.9
WTOREK (31 sierpnia)
09:00 cz PKB SA I kw. % r/r 7.9 7.8
10:00 PL Inflacja Vil % r/r 5.1 5.1 5.0
10:00 PL PKB 11 kw. % r/r 10.9 10.9 -0.9
11:00 EZ HICP wstepny szacunek VIl % r/r 2.6 2.2
16:00 Us Conference Board Konsumenci VIl pkt 124.0 129.1
SRODA (1 wrze$nia)
09:00 PL PMI przemyst Vil pkt 57.0 56.8 57.6
09:00 HU PKB Il kw. % r/r - 17.9
09:55 DE PMI przemyst VIl pkt 62.7 62.7
10:00 EZ PMI przemyst VIl pkt 61.5 61.5
11:00 EZ Stopa bezrobocia VI % 7.6 7.7
14:15 us Raport ADP Vil tys. 650.0 330.0
16:00 us ISM przemyst VIII pkt 58.7 59.5
CZWARTEK (2 wrzesnia)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 353,0
16:00 us Zamowienia dobr trwatych VIl % m/m -0.1
16:00 us Zamowienia przemystowe VIl % m/m 0.3 1.5
PIATEK (3 wrze$nia)

03:45 CN PMI ustugi VIl pkt 51.3 54.9
09:55 DE PMI ustugi VIl pkt 61.5 61.5
10:00 EZ PMI ustugi VIl pkt 59.7 59.7
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VIl % m/m -0.4 1.5
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VIl tys. 787.0 943.0
14:30 us Stopa bezrobocia VIII % 52 5.4
16:00 us ISM ustugi VIl pkt 62.0 64.1

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji 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 bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi

odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknqgc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przeszfosci

nie stanowiq gwarandji przysztych cen

instrumentéw finansowych lub wynikdw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spofi zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikadji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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 obowiqzuje 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.p!
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