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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Czas na ruch RPP

Co w gospodarce:

» Po kolejnym mocnym zaskoczeniu ze strony polskiej inflacji (wstepny odczyt CPlw
pazdzierniku 6,8% r/r wobec 59% we wrze$niu), uwaga skoncentrowana bedzie na
posiedzeniu RPP w $rode 3 listopada. Sciezka prognoz inflacyjnych caly czas
przesuwa sie w gore i obecnie wydaje sie juz oczywiste, ze poziom 7% r/r
przekroczymy przed koricem br. a w | kw. 2022 bardzo prawdopodobne jest
osiggniecie 8% (nawet przy konserwatywnej prognozie dot. cen surowcow). W tej
sytuadji brak podwyzki stop procentowych przez RPP na najblizszym posiedzeniu bytby
dla rynku totalnym zaskoczeniem. Naszym zdaniem bardzo prawdopodobne jest
podniesienie stopy referencyjnej o 50 pb, tym bardziej ze na posiedzeniu Rada
zapozna sie z nowag projekcjg NBP, ktéra zapewne pokaze znacznie wyzsza niz
poprzednio trajektorie inflacji i brak powrotu w poblize celu w horyzoncie prognozy.
Konferencje prezesa NBP zaplanowano w $rode o 16:00. W komunikacie RPP i
wypowiedziach prezesa rynek bedzie wypatrywat wskazéwek nt. dalszych dziatan.
Wydaje sie jasne, ze cykl normalizacji polityki pienieznej bedzie kontynuowany,
natomiast kluczowe pytanie dotyczy tego do jakiego poziomu stopy procentowe moga
w nim zawedrowac. Rynek wycenia obecnie, ze moze to by¢ ok. 2,5% w potowie 2022 r.
We wtorek poznamy PMI dla polskiego przemystu, ktéry naszym zdaniem po raz
kolejny sie obnizy (do 52,0 pkt) w zwigzku z trwajgcymi zaktéceniami w dostawach,
pozostajac jednak w strefie ekspansiji.

W Europie przemystowe indeksy PMI pojawig sie w poniedziatek, kiedy u nas bedzie
dziern wolny, a indeksy dla ustug w srode. Wstepne odczyty pokazaty spadki w
wiekszosci krajow w pazdzierniku, m.in. z powodu problemdéw z dostawami i nowych fal
Covid-19. Kluczowe dane za granicg beda jednak dotyczyty amerykanskiego rynku
pracy (piatek). Wczesniej posiedzenie FOMC ($roda) i Banku Czech (czwartek). Ten
pierwszy prawdopodobnie zdecyduje o rozpoczeciu ograniczania QE, ten drugi
podniesie po raz kolejny stopy (rynek oczekuje +50 pb). Po drodze jeszcze spotkanie
OPEC, na ktérym mogg zapas¢ decyzje dot. zwiekszenia wydobycia ropy naftowej.
Oproécz informacji ekonomicznych ponownie bedziemy $ledzi¢ rozwdj pandemii w
kraju, ktéry ostatnio bardzo przyspieszyt. Poprzednio eskalacji Covid-19 w kraju
towarzyszyto osfabienie ztotego.

Dzisiaj wieczorem agencja Moody’'s ma zaplanowany przeglad polskiego ratingu.
Nie spodziewamy sie zadnej zmiany. W komunikacie moze sie jednak pojawic
ostrzezenie, ze dalsza eskalacja konfliktu z UE mogtaby negatywnie wplyna¢ na ocene
ratingowa w przysztosci (inne agencje wypowiadaly sie juz w podobnym tonie).

Co na rynkach:

e W pazdzierniku EURPLN wprawdzie nieco stracit do euro (ok. 0,2%) jednak zachowat
sie lepiej niz nie tylko mocno tracace lira, real czy rand, ale tez lepiej od walut regionu
tj. forinta i korony, ktére w tym samym czasie do euro stracity odpowiednio 0,5% oraz
1,2%. Od poczatku pazdziernika rentowno$¢ 10L Bunda wzrosta o 10 pb do -0.09% a
10L UST o 1 2pb do 1.60%. Na tym tle wzrosty rentownosci polskich obligacji od
poczatku miesigca (2L o 10pb do 1.97% oraz 10L o 5 pb do 2.87%) nie wydaja sie duze.
W nadchodzacym tygodniu zachowanie polskich aktywéw zalezy w najwiekszym
stopniu od sSrodowej decyzji RPP. Na chwile obecng rynki wyceniajg 50pb podwyzki
na posiedzeniu w listopadzie oraz kolejne 50 pb w grudniu. W zaleznosci od decyzji
RPP mozliwy jest szeroki wachlarz scenariuszy rynkowych. Jesli zisci sie oczekiwana
przez nas podwyzka o 50 pb to EURPLN moze sie umocni¢ do ok. 4.60 a krzywa
dochodowosci przesung¢ w gére i lekko sptaszczy¢ (gdyz podwyzka moze
rozbudzi¢ apetyt na wiecej podwyzek w przysztosci).

Podobnie, do bardziej ptaskiej krzywej i spadku EURPLN (ale mocniejszego do ok. 4.55)
mogtoby dojs¢ w przypadku podwyzki o 75 pb lub wiekszej. W przypadku podwyzki
stép jedynie o 25 pb, co prawdopodobnie sugerowatoby bardziej rozciggniety w czasie
cykl podwyzek, mogtoby dojs¢ do spadkdw rentownosci na krotkim koncu krzywej co
skutkowatoby jej bardziej stromym ksztattem. Wplyw na EURPLN  bytby
prawdopodobnie neutralny lub lekko negatywny. Natomiast zupetny brak podwyzek
stop skutkowatby bardzo znacznym ostabieniem ztotego (EURPLN powyzej 4.70) oraz
mocnym wystromieniem krzywych dochodowosci (w tym wzrostu 10L powyzej 3%).
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Wskazniki PMI dla przetworstwa, pkt
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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 (1 listopada)

PL Dzier wolny
09:55 DE PMI przemyst X pkt 58.2 58.2
10:00 EZ PMI przemyst X pkt 58.5 58.5
15:00 us ISM przemyst X pkt 60.2 61.1

WTOREK (2 listopada)
09:00 PL PMI przemyst X pkt 53.1 52.0 53.4
SRODA (3 listopada)

PL Decyzja RPP % 0.75 1.00 0.50
02:45 CN PMI ustugi X pkt 53.5 53.4
09:55 DE PMI ustugi X pkt 52.4 52.4
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 54.7 54.7
11:00 EZ Stopa bezrobocia IX % 7.4 7.5
13:15 us Raport ADP X tys. 400.0 568.1
15:00 us Zamaowienia débr trwatych IX % m/m -0.4
15:00 us ISM ustugi X pkt 61.8 61.9
15:00 us Zamowienia przemystowe IX % m/m -0.2 1.2
19:00 Us Decyzja FOMC 3 lis 0.25 0.25

CZWARTEK (4 listopada)
08:00 DE Zamowienia przemystowe IX % m/m 0.4 -7.7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 287.5 290.0
14:30 (o4 Decyzja banku centralnego 4lis 2.0 1.5
PIATEK (5 listopada)

08:00 DE Produkcja przemystfowa SA IX % m/m -0.8 -4.0
09:00 HU Produkcja przemystowa IX % r/r - 0.6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0.2 03
13:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem X tys. 425.0 194.0
13:30 us Stopa bezrobocia X % 4.7 4.8

Zrédho: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikagji 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 wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji 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 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
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