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Tygodnik ekonomiczny

Wzrost w Il kw moze nie sprostac¢ oczekiwaniom

Co w gospodarce:

e Kalendarz danych makroekonomicznych na najblizszy tydzien jest relatywnie ubogi. Za
granica uwaga inwestoréw bedzie zapewne skupiona na danych inflacyjnych: we Wzrost PKB w Polsce

wtorek pazdziernikowg inflacje publikujg Wegrzy (rynek oczekuje 6,1% r/r po 5,5% r/r w
poprzednim miesigcu) a w srode USA (oczekiwane 5,8% r/r vs 5,4% r/r poprzednio, dla 10 1
bazowej, odpowiednio: 4,3% r/r vs 4.0% r/r) a takze Czesi (oczekiwane 54% r/r
wzgledem 4,9% r/r poprzednio) oraz Niemcy, przy czym w tym przypadku jest to drugi
odczyt (inflacja HICP 4,6% r/r). W Niemczech istotne dane beda publikowane takze we
wtorek - dane o eksporcie oraz indeks ZEW. Tydzien zamkng dane o produkdji
przemystowe] ze strefy euro, wstepnym odczycie indeksu Michigan oraz wstepnym 0 |
odczycie polskiego PKB za Il kw. 2021 r,

Perspektywy ekonomiczne dla Polski pozostajg bardzo solidne i nadal utrzymujemy
prognoze wzrostu PKB na poziomie 5% w 2021 i 2022 r. Niemniej, naszym zdaniem 5
oczekiwania rynkowe dot. wzrostu PKB w IIl kw. sg nieco przesadzone, poniewaz dane
0 wysokiej czestotliwosci wskazywaty na lekkg stagnacje w przemysle i budownictwie,
chociaz handel detaliczny nadal odbijal. W Il kw. nastgpito tez bardzo mocne -10 -
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ujemny wptyw na PKB. Nasz szacunek wzrostu PKB w Il kw. to 3,8% r/r, czyli 1,2%
kw/kw (wyr.sezon.) - wcigz niezly wynik, chociaz stabszy niz w dwéch poprzednich mm— \\/yréwnany sezonowo, % kw/kw
kwartatach. Konsensus rynkowy jest ok. 1pp wyzej.

Niewyréwnany sezonowo, % r/r
Co na rynkach: Zrédio: GUS, Santander

o EURPLN pozytywnie zareagowat na podwyzke stép procentowych przez NBP o 75pb w
Srode do 1,25% - kurs spadt o 0,6% do poziomu ok 4,58. Jednak tego samego dnia
wieczorem amerykanski Fed poinformowat o rozpoczeciu redukcji tempa skupu
aktywéw o 15 mld USD miesiecznie poczynajac od listopada br. (co implikuje catkowite
zakoriczenie programu mniej wigcej w potowie przysztego roku). W reakcji na to kurs
EURPLN powrdcit nieco powyzej 4,60 - poziomu z ktérego srodowe spadki sie
rozpoczynaty. Jest to jasny przyktad tego, ze kurs ztotego nie zalezy wytgcznie od
wydarzen lokalnych, niezaleznie od tego jakby byly istotne. W najblizszym czasie
inwestorzy beda sie zapewne wstuchiwa¢ w wypowiedzi czlonkéw RPP oraz
zastanawia¢ na ile wiarygodne jest niedawne stwierdzenie prezesa NBP Adama
Glapinskiego o determinacji w walce z inflacjg i o braku zamiaréw ingerowania w kurs
walutowy przed koncem roku. W braku sygnatéw ptynacych z tej strony kurs EURPLN
moze by¢ podatny na dane globalne gdzie umacniajacy sie dolar moze osfabia¢ waluty
rynkéw wschodzacych - EURPLN mégtby powoli wzrasta¢ w okolice 4,64. Stabszemu
ztotemu moze tez sprzyjac dalszy szybki rozwdéj czwartej fali Covid-19 oraz stabszy od
oczekiwan odczyt PKB (o ile nasza prognoza okaze sie trafna).

Po sporej wyprzedazy obligadji i wzroscie kontraktéw FRA i IRS w mijajgcym tygodniu
oczekiwania rynkéw co do podwyzek stép procentowych NBP w najblizszych
miesigcach sa dos¢ wysokie: rynek oczekuje 50bp podwyzek w grudniu, a w sumie ok
150pb w 3 miesigce. Tym samym w najblizszym tygodniu rynek stopy czeka
najprawdopodobniej stabilizacja i by¢ moze powrdt wyzszej ptynnosci. W poniedziatek
BGK zaoferuje na przetargu obligacje 2 serii na przynajmniej 250 min zt. W
nadchodzacym tygodniu nie bedzie mie¢ miejsca ani aukcja zamiany Ministerstwa
Finansoéw (najblizsza dopiero 25 listopada)ani skupu NBP (ta dopiero 17 listopada).

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl
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e  Podobnie, Rynek walutowy i stopy procentowej
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRA WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER = WARTOSC
PONIEDZIALEK (8 listopada)
09:00 (o4 Produkcja przemystowa IX % r/r -0.9 1.4
WTOREK (9 listopada)
08:00 DE Eksport IX % m/m - -1.1
09:00 HU Inflacja X % r/r - 5.5
11:00 DE ZEW X pkt - 21.6
SRODA (10 listopada)
08:00 DE Inflacja HICP X % m/m 0.5 0.5
09:00 (o4 Inflacja X % r/r 5.4 4.9
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 269
14:30 us Inflacja X % m/m 0.55 0.4
PIATEK (12 listopada)
10:00 PL PKB 11 kw. % r/r 4.8 3.8 11.2
11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % m/m 0.0 -1.6
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 72.5 71.7

Zrédio: 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 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 mogly w konsekwendji tego wynikng¢. 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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 publikagji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych

W sprawie dodatkowych informagji, 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
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