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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Trudny czas dla ztotego

Co w gospodarce:

e Za nami niezwykle ciekawy i burzliwy tydzien: nieoczekiwana podwyzka stép
procentowych przez RPP (stopa referencyjna +40pb, do 0,5%) wyrok Trybunatu
Konstytucyjnego o niezgodnosci prawa unijnego z polskg Konstytucja, zaskakujgco
stabe dane o niemieckiej produkcji i o zatrudnieniu w USA. Decyzja NBP nakrecita
oczekiwania rynku na dalsze podwyzki i kontrakty FRA wyceniajg teraz wzrost WIBOR 3M do
ponad 2% w ciggu 9 miesiecy. Odgadniecie zamiaréw RPP nie jest fatwe. JesteSmy zdania, ze
to dopiero poczatek cyklu, a stopa referencyjna moze zakoriczy¢ rok 2022 na poziomie
1,50%. Najblizsza podwyzka nie jest wykluczona juz za miesigc (wstepny odczyt CPI za
pazdziernik wyraznie przebije 6%, nowa projekcja inflacyjna NBP bedzie duzo wyzsza niz
poprzednia, plus ztoty moze by¢ pod presjg w konsekwencji wyroku TK). Z drugiej strony,
wyrok TK prowadzi do wzrostu ryzyka zamrozenia wyptaty srodkéw z funduszu odbudowy, a
by¢ moze tez z funduszy spdjnosci, co moze znacznie pogorszy¢ perspektywy gospodarki i
zmniejszy¢ potrzebe dalszych podwyzek stop.
W tym tygodniu za granica dane inflacyjne, m. in. z Niemiec i USA, produkcja
przemystowa w strefie euro oraz protokét z wrzesniowego posiedzenia FOMC. Ostatnie
dane z niemieckiego przemystu okazaty sie rozczarowujgce, wiec takze statystyka dla catej
strefy euro moze by¢ staba, a przemyst europejski coraz mocniej odczuwa problemy
zwigzane z fancuchami dostaw. Protokét FOMC bedzie analizowany pod katem mozliwej daty
ograniczenia programu luzowania ilosciowego w USA, chociaz wazniejsze w tym kontekscie
pewnie beda dane inflacyjne.

e W kraju w czwartek dane o bilansie ptatniczym, w pigtek finalne dane o inflacji CPI.
Spodziewamy sie dalszej erozji nadwyzki salda biezacego w Polsce, przy postepujacej
normalizacji w handlu ustugami oraz mocnych stopach wzrostu eksportu i importu. Co do
inflacji, poznamy szczeg6towe dane, ktére rzucg wiecej Swiatta na mocniejszy od oczekiwan
odczyt we wrzesniu. Naszym zdaniem inflacja dalej bedzie rosta w najblizszych miesigcach i
moze zblizy¢ sie do 7% r/r. Ponadto wazne dla rynku mogg by¢ wypowiedzi przedstawicieli
polskiego rzadu oraz Komisji Europejskiej w sprawie konfliktu dotyczgcego sgdownictwa.
Kluczowe bedzie ryzyko zablokowania srodkéw unijnych.

Co na rynkach:

o W mijajgcym tygodniu EURPLN do$¢ znacznie sie umocnit (w okolice 200-dniowej $redniej
ruchomej 4.5480) na skutek nieoczekiwanej podwyzki stép procentowych NBP oraz wzrostu
oczekiwanr rynkowych co do stép procentowych w przyszioéci. Niemniej, sam poziom nie
zostat trwale przebity (przejSciowo kurs spadt do 4,5400) a juz podczas konferencji prezesa
Glapinskiego ztoty zaczat sie ostabia¢, ostatecznie zamknat tydzien przy 4,6160, o 0,9% wyzej
niz w poprzedni pigtek. Po werdykcie Trybunatu Konstytucyjnego premia za ryzyko polskich
aktywéw powinna wg nas wzrasta¢. Oczekujemy, ze w najblizszym tygodniu EURPLN
powréci do trendu wzrostowego i bedzie testowat niedawny szczyt 4,6400, po ktérego
przebiciu podazy w okolice 4,70 na koniec miesigca.

Dynamiczna wyprzedaz obligacji oraz wzrosty stawek FRA i IRS, ktére miaty miejsce w
mijajgcym tygodniu uwazamy za nieco nadmierne: obecnie wyceniana $ciezka stop
procentowych jest wedtug nas zbyt stroma w najblizszych miesigcach (oczekujemy jedynie 1
podwyzki 0 25 pb w listopadzie) oraz za wysoka docelowo (wydaje sie nam, ze poziom stopy
referencyjnej w przysztym roku moze dotrze¢ do 1,50%, nie wyzej). Tak wiec po uspokojeniu
rynkéw i powrocie wiekszej ptynnosci spodziewalibySmy sie delikatnej korekty
(rentownosci obligacji, FRA, IRS) nizej. Ruch ten, o ile sie wydarzy, powinien by¢
amortyzowany przez wyzszg premie za ryzyko polityczne, innymi stowy byc¢ raczej korekcyjny,
niewielki. W poniedziatek odbedzie sie aukcja obligacji BGK, a na czwartek zaplanowano
aukcje skupu obligacji NBP.
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Polska inflacja i saldo na rachunku obrotéw
biezacych
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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 (11 paZdziernika)
09:00 CcZ Inflacja IX % r/r 4.5 4.1
WTOREK (12 pazdziernika)
11:00 DE ZEW X pkt 29.0 31.9
SRODA (13 pazdziernika)
08:00 DE Inflacja HICP IX % m/m 0.3 03
11:00 EZ Produkcja przemystowa Vil % m/m -1.5 1.5
14:30 us Inflacja IX % m/m 0.3 03
20:00 us Minutes FOMC 22/09/2021
CZWARTEK (14 pazdziernika)
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vil min € -747 -896 -1827
14:00 PL Bilans handlowy Vil min € -850 -289 -714
14:00 PL Eksport Vi min € 21147 21600 22346
14:00 PL Import Vil min € 22016 21889 23060
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 326
PIATEK (15 pazdziernika)

10:00 PL Inflacja IX % r/r 5.8 5.8 5.5
14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m -0.3 0.7
16:00 us Indeks Michigan X pkt 73.5 72.8

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakcji 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 publikadji 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 wyniknqgc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktérykolwiek 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 spdtki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikagji. Niniejsza publikacja 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 istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych
V sprawie dodatkowych informacdji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.p!
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