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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Inflacja prawdopodobnie sporo powyzej 6%

Co w gospodarce:

Przed nami wstepny odczyt inflacji za pazdziernik (publikacja w pigtek), naszym
zdaniem kluczowy, obok skali rewizji w gére projekdji inflacyjnej NBP, dla podwyzki stop
procentowych na posiedzeniu RPP 3 listopada. Z dokumentéw Rady i ostatnich
wypowiedzi wynika, ze wiekszos¢ wolataby kilka miesiecy odczekac przed kolejnym
krokiem zacie$nienia polityki, ale naszym zdaniem presja biezacych danych inflacyjnych
i perspektyw CPI na to nie pozwoli. Po pazdziernikowym odczycie inflacji spodziewamy
sie wyraznego przebicia przez poziom 6,0% r/r - do co najmniej 6,4% (rynek tez celuje
w 6,4%). W ujeciu m/m CPI moze ponownie wzrosnac o 0,6-0,7% - tak silny miesieczny
ruch byt jednym z elementdw, ktéry dat Radzie do myslenia w paZdzierniku.
Przypominamy, ze pogon za inflacjg trwa - jak dotychczas w tej fali jej nasilania sie nie
byto jeszcze miesigca kiedy oczekiwania rynku przestrzelityby jej faktyczny poziom.
Ostatnie dane ujawnity wyrazne pogorszenie nastrojow konsumentow w pazdzierniku
- wg nas bardziej powigzane z szybkimi wzrostami cen niz podwyzka stép
procentowych. Przed nami publikacja Biuletynu Statystycznego (25 X), z ktérego
dowiemy sie czy konsumenci rzeczywiscie powaznie przejeli sie inflacjg - dotychczas
miara GUS ich oczekiwan inflacyjnych wydawata sie zakotwiczona w celu inflacyjnym.
Oproécz tego w przysztym tygodniu w kraju w poniedziatek poznamy stope bezrobocia
(nasza prognoza to 5,6%, zgodnie ze wstepnym odczytem Ministerstwa Pracy).Za

Za granicg publikacje wstepnych PKB za Il kw. m.in. w USA (czwartek) ale tez strefie
euro, Niemczech i Czechach (piatek) - rynki oczekujg normalizacji po bardzo wysokich
dynamikach w Il kw. Wydarzeniem tygodnia bedzie zapewne posiedzenie EBC w
czwartek. Uwaga rynkdéw zostanie skierowana na jakiekolwiek informacje dotyczace
wycofywania pandemicznego planu PEPP (kiedy start i zakonczenie wycofywania, czy
zostanie zastgpiony podobnym programem), oraz czy jego zakonczenie zbiegnie sie,
cho¢ z tymczasowym, zwiekszeniem tradycyjnego programu APP (w celu zmniejszenia
potencjalnego wptywu zakonczenia PEPP na rynek).

W Europie, poznamy takze wstepne odczyty inflacji za pazdziernik w Niemczech
(czwartek, oczekiwania 4,4% r/r) oraz strefie euro (pigtek, oczekiwania 3,7% r/r), a takze
wskazniki koniunktury w Niemczech (poniedziatek, IFO) oraz strefie euro (czwartek, ESI).
Ponadto w $rode niemiecka sprzedaz detaliczna. W USA poza wspomnianym PKB,
nastroje konsumentéw (wtorek), zaméwienia doébr trwatych ($roda), niezakoriczona
sprzedaz domow (czwartek) oraz inflacja PCE (pigtek, oczekiwania 4,4% r/r).

Co na rynkach:

Mijajacy tydzien nie nalezat do najbardziej udanych dla walut rynkéw wschodzacych w
gtéwnej mierze ze wzgledu na wcigz wzrastajace rentownosci na rynkach bazowych
(UST +11pb do 1,69%, Bund +9bp do -0,08%). Waluty naszego regionu zachowywaty
sie lepiej tylko od walut typu turecka lira (ktéra stracita ok 4% po obcieciu przez CBT
stop 0 200pb do 16.0%). W nadchodzacym tygodniu wzrostowy trend rentownosci na
rynkach bazowych i tym samym presja na waluty EM mogg zosta¢ utrzymane. Sytuacja
na rynkach globalnych powoduje, ze ryzyka dla EURPLN sg asymetryczne (w gore). W
nadchodzgcym tygodniu oczekujemy dalszego wzrostu kursu EURPLN w okolice
4.65 lub wyzej cho¢ wizja kolejnego znacznego wzrostu inflacji w Polsce moze
okazac sie dostateczng przeciwwaga.

Krzywe IRS oraz obligacyjne przesunety sie w mijajgcym tygodniu w gére o 15pb,
instrumenty FRA nawet do 20pb (dtuzsze tenory), i tym samym rynek obecnie wycenia
do konca br. prawie dwie petne 50-punktowe podwyzki. Wydaje nam sie, ze te
oczekiwania sg nadmierne a RPP podniesie stopy procentowe tylko na jednym
posiedzeniu w tym roku (i raczej bedzie to listopad). W nadchodzacym tygodniu
oczekujemy stabilizacji na krétkim koncu krzywej oraz powolnego wzrostu
stawek IRS i rentownosci obligacji na dtugim korcu wraz za rynkami bazowymi.
Na 25 X zaplanowano aukcje BGK o podazy przynajmniej 0,5mld zt.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRA WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER = WARTOSC
PONIEDZIALEK (25 paZdziernika)
10:00 DE IFO X pkt 97.9 98.8
10:00 PL Stopa bezrobocia IX % 5.6 5.6 5.8
WTOREK (26 pazdziernika)
16:00 us Conference Board Konsumenci X pkt 109.5 109.3
16:00 us Sprzedaz nowych domow IX % m/m 2.4 1.5
SRODA (27 pazdziernika)
DE Sprzedaz detaliczna IX % m/m -0.8 1.1
14:30 us Zamowienia ddbr trwatych IX % m/m -1.0 1.8
CZWARTEK (28 pazdziernika)
11:00 EZ ESI X pkt - 117.8
13:45 EZ Decyzja EBC 28/10/2021 % 0.0 0.0
14:00 DE Inflacja HICP X % m/m 0.0 0.3
14:30 us PKB 11 kw. % k/k 3.0 6.7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 290.0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw IX % m/m 1.0 8.1
PIATEK (29 pazdziernika)
09:00 cz PKB SA 11 kw. % r/r 3.2 8.1
10:00 PL Inflacja X % r/r 6.4 6.4 5.9
10:00 DE PKB WDA 11 kw. % r/r 2.7 9.4
11:00 EZ HICP wstepny szacunek X % r/r 3.7 3.4
11:00 EZ PKB SA 11 kw. % r/r 3.5 14.2
14:30 us Wydatki osobiste IX % m/m 0.5 0.8
14:30 us Dochody osobiste IX % m/m -0.1 0.2
14:30 us Indeks cen PCE SA IX % m/m 0.3 0.4
16:00 us Indeks Michigan X pkt 714 71.4

Zrédho: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie 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 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 wynikng¢. 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 ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek 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 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 krajow, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona

praw do baz danych

W sprawie dodatkowych informadji, 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

& Santander Bank Polska S.A.



