—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Inflacja dalej sie wspina

Co w gospodarce:

o Ostatni tydzier byt dos¢ ciekawy: dynamicznie wzrosty rentownosci na rynkach bazowych,
zazegnano (wprawdzie jedynie tymczasowo - do 3 grudnia) problem finansowania wydatkéw
rzadowych w USA, Czesi zaskoczyli rynek podwyzka stép procentowych o 75pb do 1,50%, a
polska wrzedniowa inflacja CPI zaskoczyta znacznie w gére (5,8% r/r wzgledem oczekiwan
5,5%, poprzednio 5,5%). Nowy tydzier moze by¢ réwnie ekscytujacy:

e Za granicy, istotne dla rynkéw dane z amerykanskiego rynku pracy opublikowane zostang w

Srode (wrze$niowy raport ADP, oczekiwania 430 tys., poprzednio 374 tys.) oraz w pigtek

(wrzesniowe zatrudnienie poza rolnictwem, oczekiwania 500 tys., 235 tys. miesigc wczesnie)).

Poznamy dane o zamdéwieniach przemystowych w USA (poniedziatek), w Niemczech ($roda)

oraz o produkcji przemystowej na Wegrzech (Sroda), w Czechach i w Niemczech (czwartek).

W strefie euro w $rode dane o sprzedazy detalicznej, w Niemczech w pigtek o eksporcie.

Roéwniez w pigtek publikacja wrzesniowej inflacji na Wegrzech (poprzedni odczyt 4.9% r/r).

Czes¢ krajow publikuje réwniez wrzesniowe PMI w ustugach, ale nowa informacja dla rynkéw

bedg tylko te chinskie (w piatek) bo dla strefy euro, Niemiec i USA (ISM) znane juz s3 ich

wstepne szacunki.

W kraju w $rode decyzia RPP. Na posiedzeniu nie spodziewamy sie zmiany stép

procentowych (wcigz 0,1%) nawet w kontekscie wysokiego odczytu wrzesniowej inflacji, ale

mozna spodziewac sie, ze temperatura dyskusji bedzie jeszcze wyzsza niz we wrzesniu.

Podejrzewamy jednak, ze ton komunikatu RPP pozostanie bez wigkszych zmian, a prezes

Glapinski na konferencji (zapewne w czwartek) bedzie znowu studzit oczekiwania podwyzek

stép. Najwyrazniej rosnie wsrdd jastrzebich cztonkéw RPP poczucie, ze bank centralny jest

spozniony z reakcjg na rosnacy inflacje, ale pozostaja oni w mniejszosci. Wcigz uwazamy, ze
podwyzki stép rozpoczng sie w ciggu najblizszych miesiecy. W poniedziatek GUS poda
zrewidowany szacunek PKB za 2020 r., a w pigtek wyniki finansowe firm w pierwszej potowie

2021 roku. Te dane nie beda miaty wptywu na rynek.

o W czwartek 7 pazdziernika wznowi posiedzenie Trybunat Konstytucyjny, zeby wypowiedzie¢
sie w sprawie nadrzednosci prawa UE nad prawem krajowym. Wydarzenie potencjalnie
kluczowe dla dalszych, ostatnio napietych, relacji na linii Polska-UE. Nie mozna wykluczy¢, ze
posiedzenie ponownie nie zakonczy sie koncowa decyzja.

Co na rynkach:

o EURPLN stat sie w ostatnim czasie bardziej zmienny. Wraz ze wzrostem rentownosci na
rynkach bazowych, ostabita sie znakomita wiekszo$¢ walut rynkéw wschodzacych. Tu ztoty
nie byt wyjatkiem, w mijajagcym wiasnie tygodniu dotart az do 4,64 wzgledem euro (zamknat
miesigc przy ok. 4,61, ok. 2% wyzej niz na koniec sierpnia). Jednak niektére wydarzenia jak
np. publikacja wrze$niowych minutes z posiedzenia RPP gdzie zlozono wniosek o podwyzke
stop procentowych do 2,0%, czy tez dzisiejszy wysoki odczyt inflacji spowodowaty gwattowne
i krétkotrwate spadki EURPLN rzedu 1%. Ostatnio pojawity sie nieco stabsze dane makro z
kraju (saldo obrotéw biezacych), rentownosci na rynkach bazowych wcigz wzrastajg, a ze
strony RPP nie spodziewamy sie rychtej zmiany retoryki (cho¢ rynkowa wycena
prawdopodobierstwa podwyzki w listopadzie wzrosta) nawet w sytuacji gdy realna stopa
procentowa dociera do -6%. Tym samym w nadchodzacym miesigcu spodziewamy sie raczej
wzrostéw kursu EURPLN (docelowo do 4,70 na koniec paZdziernika) a w nadchodzacym
tygodniu ponownego testowania 4,60 w oczekiwaniu na Srodowe posiedzenie RPP.

Na rynkach bazowych obserwowano rozpoczete posiedzeniem Fed a podtrzymywane przez
dane o inflacji np. w Niemczech (odczyt 4,1% r/r wzgledem oczekiwan 4,0%, poprzednio
3,4%) dynamiczne i znaczne wzrosty rentownosci (UST ok +20 pb do 1,50%, Bund +10 pb do
-0,22%) co w naturalny sposéb przefozyto sie na rentownosci POLGBs oraz IRS. Polskie
stawki FRA, IRS oraz rentownosci wzrosty dodatkowo w pigtek po publikacji danych o inflacji.
W pierwszej potowie nadchodzacego tygodnia rynki bedg zapewne wyczekiwa¢ srodowego
posiedzenia RPP. W naszym scenariuszu bazowym RPP nie wysle na srodowym posiedzeniu
jastrzebich sygnatéw wiec w pierwszej potowie tygodnia stawki IRS oraz rentownosci obligacji
mogg nieco spada¢, szczegdlnie na krétkim koncu krzywej. W drugiej potowie tygodnia
zmienno$¢ na rynku stopy procentowej moze w wiekszym stopniu wynikaé z reakgji rynkéw
bazowych na dane z amerykanskiego rynku pracy. W IV kw. Ministerstwo Finanséw nie
planuje zadnej aukcji sprzedazy a tylko 5 aukcji zamiany, z czego najblizsza przypada na
czwartek 7 pazdziernika. W obliczu sporej pazdziernikowe] zapadalnosci oraz ptatnosci
kuponéw w sumie na ok. 12 mld zt wydaje sie, ze ASW moga pozosta¢ waskie. W
nadchodzacym tygodniu nie odbedzie sie aukcja BGK ani zakupu NBP.
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Rynek walutowy i stopy procentowe;
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS , PROGNOZA OSTATNIA
KRA WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER = WARTOSC
PONIEDZIALEK (4 pazdziernika)
16:00 us Zamowienia dobr trwatych VIl % m/m 0.0 1.8
16:00 us Zamaowienia przemystowe VIl % m/m 1.0 0.4
WTOREK (5 pazdziernika)
09:55 DE PMI ustugi IX pkt 56.0 56.0
10:00 EZ PMI ustugi IX pkt 56.3 56.3
16:00 us ISM ustugi IX pkt 59.8 61.7
SRODA (6 pazdziernika)
PL Decyzja RPP % 0.1 0.1 0.1
08:00 DE Zamowienia przemystowe VIl % m/m -1.5 3.4
09:00 HU Produkcja przemystowa VIl % r/r - 10.2
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VIl % m/m 0.9 -2.3
14:15 us Raport ADP IX tys. 430.0 374.0
CZWARTEK (7 pazdziernika)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA VI % m/m -0.1 1.0
09:00 (o4 Produkcja przemystowa VIl % r/r 6.9 1.1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 362.0
PIATEK (8 pazdziernika)
03:45 CN PMI ustugi IX pkt 49.2 46.7
08:00 DE Eksport VIl % m/m 0.5 0.5
09:00 HU Inflacja IX % r/r - 4.9
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem IX tys. 500.0 235.0
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 5.1 52

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
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zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrgkolwiek z transakdji,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
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