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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Inflacja nie odpuszcza

Co w gospodarce:

e Po tygodniu petnym kluczowych wydarzen i rynkowej zmiennos$ci szykuje sie kolejny, w
ktorym na pewno nie bedzie nudno. Kalendarz publikacji ekonomicznych bedzie
znacznie skromniejszy, ale za to dane sg potencjalnie ,wiekszego kalibru”. Tydzien
rozpocznie sie od analizy wynikéw niemieckich wyboréw parlamentarnych i ich
konsekwencji politycznych, ekonomicznych i rynkowych.

W kraju dwie wazne publikacje w pigtek: wrzesniowy PMI w przemysle i wrze$niowa
wstepna inflacja. Spodziewamy sie kolejnego, trzeciego z rzedu spadku indeksu
PMI, do 54,5 pkt., wskazujgcego na przyhamowanie aktywnosci w sektorze
przemystowym, za sprawg m.in. kfopotéw z zaopatrzeniem i transportem oraz
zadyszkg u kontrahentdw zagranicznych (wstepne PMI w Europie rozczarowaty). Jednak
wskaznik pozostanie wcigz wyraZznie powyzej neutralnego poziomu 50, potwierdzajac,
Ze sektor jest w ekspansji. Nasza prognoza CPl wskazuje na stabilizacje inflacji na
poziomie 5,5% r/r. Po serii mocnych zaskoczen wyzszymi odczytami inflacji w
poprzednich miesigcach wydaje nam sie, ze tym razem ryzyko réwniez jest
asymetryczne w goére. W kolejnych miesigcach prawdopodobne jest wznowienie
trendu w gore i jeszcze pod koniec tego roku inflacja moze dobi¢ do kolejnego
psychologicznego poziomu 6% r/r, ktéry przekroczy w 1 kw. 2022.

Za granicg m.in. sporo wskaznikdéw koniunktury (nastroje konsumentéw w USA,
europejskie indeksy ESI, finalne PMI), ale tez dane inflacyjne (DE, EZ), decyzja czeskiego
banku centralnego (zapewne kolejna podwyzka stép, i to o 50pb).

W kalendarzu RPP niespodziewanie pojawito sie 1-dniowe niedecyzyjne posiedzenie
28 wrzesnia (wtorek). Podejrzewamy, ze moze by¢ poswiecone dyskusji nt. opinii Rady
do projektu budzetu na 2022 r., ale pewnosci nie ma, bo zadne wyjasnienie sie nie
pojawito. W srode RPP wkroczy w blackout period przed kolejnym posiedzeniem, wiec
wypowiedzi cztonkéw Rady nie nalezy sie spodziewa¢, co najwyzej Adama Glapinskiego
w roli prezesa NBP. Okazjg do tego bedzie m.in. konferencja NBP i MNB odbywajaca
sie 1 pazdziernika (pigtek) w Warszawie. A w czwartek pojawig sie minutes z
sierpniowego posiedzenia RPP, z ktérych dowiemy sie czy byt glosowany wniosek o
podwyzke (zapewne tak).

30 wrzesnia wznawia posiedzenie Trybunat Konstytucyjny, zeby wypowiedzie¢ sie
w sprawie nadrzednosci prawa UE nad prawem krajowym. Wydarzenie potencjalnie
kluczowe dla dalszych relacji na linii Polska-UE, ktére ostatnio stajg sie coraz bardzo
napigte.

Co na rynkach:

e EURPLN po przebiciu 4,63 nieco sie cofnat, ale naszym zdaniem poziom 4,60 jest teraz
mocng barierg od dotu, ktérej przebicie nie bedzie tatwe, szczegdlnie w niezbyt
sprzyjajagcym otoczeniu (chwiejne nastroje globalne, gotebi ton z NBP przy wysokie]
inflacji, ryzyko polityczne). Spodziewamy sie raczej dalszego ostabiania ztotego i
marszu kursu w strone 4,70. Kluczowym wydarzeniem wydaje sie decyzja TK (o ile
tym razem zapadnie, a nie zostanie przetozona). Jednoczesnie, warto pamieta¢, ze 30
wrzesnia ustalany jest kurs przeliczenia na ztote dopfat dla rolnikéw i z pktu widzenia
rzadu zwykle byto korzystne umocnienie ztotego w tym dniu (mniejsze koszty dla
budzetu).

WydZwiek posiedzenia Fed okazat sie jastrzebi i rynki bazowe zareagowaly (z lekkim
op&Znieniem) mocnym wzrostem rentownosci. Wydaje sie, ze kierunek dla
rentownosci na najblizszy tydzien jest nadal w gére. W przypadku braku mocnego
zaskoczenia wysokga inflacjg i decyzjg TK zakltadamy, ze bedzie to ruch powolny, ale
kazde z tych wydarzert moze by¢ potencjalnie katalizatorem wiekszej zmiennosci.
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Rynek walutowy i stopy procentowej
EURPLN i EURUSD
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA OSTATN/I/%
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (27 wrzesnia)
DE Sprzedaz detaliczna VIl % m/m 1.0 -4.5
14:30 us Zamowienia débr trwatych VIII % m/m 0.6 -0.1
WTOREK (28 wrzesnia)
16:00 us Conference Board Konsumenci IX pkt 114.6 113.8
SRODA (29 wrze$nia)
11:00 EZ ESI IX pkt 116.9 117.5
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domaow VIII % m/m 1.0 -1.8
CZWARTEK (30 wrzes$nia)
09:00 cz PKB SA Il kw. % r/r 8.2 8.2
11:00 EZ Stopa bezrobocia VI % 7.6 7.6
14:00 PL Bilans obrotéw biezgcych 11 kw. min € 2041 2948
14:00 PL Minutes z posiedzenia RPP Vil
14:00 DE Inflacja HICP IX % m/m 0.0 0.1
14:30 us PKB Il kw. % k/k 6.7 6.6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 351.0
14:30 CZ Decyzja banku centralnego 30/09/2021 1.25 0.75
PIATEK (1 paZzdziernika)
09:00 PL PMI przemyst IX pkt 54.9 54.5 56.0
09:30 DE PMI przemyst pkt 58.5 58.5
10:00 EZ PMI przemyst pkt 58.7 58.7
10:00 PL Inflacja IX % r/r 5.5 5.5 5.5
11:00 EZ HICP wstepny szacunek IX % r/r 3.3 3.0
14:30 us Wydatki osobiste VIII % m/m 0.7 0.3
14:30 us Dochody osobiste VIl % m/m 0.2 1.1
14:30 us Indeks cen PCE SA VIII % m/m 0.3 0.4
16:00 us Indeks Michigan IX pkt 71.0 71.0
16:00 us ISM przemyst IX pkt 59.5 59.9

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
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