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Tygodnik ekonomiczny

Inflacja wcigz w centrum uwagi

Co w gospodarce:

o W najblizszy pigtek (12/11) pojawig sie wstepne dane o polskim PKB. Nasz szacunek ) o
wzrostu PKB w 11l kw. to 3,8% r/r, czyli 1,2% kw/kw (wyr.sezon.) - wcigz niezly wynik, Inflacja w regionie CEE, % r/r

chociaz stabszy niz w dwdéch poprzednich kwartatach. Konsensus rynkowy jest ok. 1pp
wyzej. Uwazamy, ze oczekiwania rynkowe sg przesadzone, poniewaz dane o wysokiej 81 — L
czestotliwosci wskazywaty na lekkg stagnacje w przemysle i budownictwie, chociaz handel —cz
detaliczny nadal odbijat. W Il kw. nastapito tez bardzo mocne pogorszenie salda wymiany — HU
handlowej, wiec eksport netto miat naszym zdaniem silnie ujemny wptyw na PKB. Stabszy 61 RO
od konsensusu odczyt PKB i szybko rosngca fala Covid moglyby teoretycznie ostabic
oczekiwania rynkowe dot. podwyzki stép procentowych w grudniu, ale jesli nawet to 4

raczej tylko chwilowo, bo tuz po weekendzie uwaga znowu skupi sie na rosnacej inflacji. q&
W poniedziatek poznamy finalny odczyt CPl, a we wtorek inflacje bazowa. 27" V
Wstepne dane CPI pokazaty wzrost w pazdzierniku do 6,8% r/r - znacznie powyzej

M

prognoz. Dane finalne za sierpien i wrzesier byly rewidowane w gére o 0,1pp wobec
wstepnych odczytéw i trzeba wzigé pod uwage, Ze tym razem moze by¢ podobnie. We 07
wszystkich krajach regionu CEE dane inflacyjne zaskoczyly wyraznie na plus. Inflacja
bazowa bez cen zywnosci i energii podskoczyta wg naszego szacunku do 4,6% r/r, R
co wskazuje na bardzo mocny i szeroko zakrojony impuls cenowy.

Dane o bilansie pfatniczym za wrzesiert (tez poniedziatek) przyniosa zapewne

4

informacje o kolejnym deficycie obrotéw biezacych (nasza prognoza -1,2 mid €,
konsensus ok -1,3 mld €), mimo utrzymanej ekspansji eksportu. W pigtek (19/11) dane
0 ptacach i zatrudnieniu, potwierdzajgce zapewne utrzymanie tendencji na rynku pracy
- umiarkowany wzrost liczby etatow (0,5% r/r) i podwyzszona dynamike ptac (8,7% r/r).

Za granica m.in. dane o produkgji, inflacji i PKB w strefie euro, a takze posiedzenie
banku centralnego Wegier, ktéry zapewne podniesie stopy procentowe po raz kolejny.

W potowie listopada mija nieformalny termin do osiagniecia porozumienia miedzy
Polska a Komisjg Europejskg w sprawie zatwierdzenia naszego KPO. Szefowa KE
sugerowata jakié czas temu gotowos¢ do akceptacji KPO jesli Polska zgodzi sie tam wpisac
zobowigzanie do zmian w systemie sagdowniczym (likwidacja Izby Dyscyplinarnej, reforma
systemu dyscyplinarnego i rozpoczecie procesu przywracania sedziow). Jezeli po
weekendzie pojawig sie informacje potwierdzajgce kompromis w tej sprawie, bedzie to
oznaczato duze szanse na formalne zatwierdzenie KPO przed koricem roku (decyzja musi
jeszcze przejs¢ przez Rade Europejska) i wyptacenie Polsce zaliczki 13% (ok. 4,7 mlid €).
Dopiero kolejne pfatnosci beda uzaleznione od faktycznego wykonania zobowigzan. Brak
informacji w tej sprawie bedzie z kolei oznaczat wzrost ryzyka zamrozenia $rodkéw z KPO.
o W tle dwa dodatkowe czynniki ryzyka: rozwdj czwartej fali pandemii i wydarzenia na

granicy z Biatorusia.
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Zrédfo: Refinitiv Datastream, Santander

Co na rynkach:

o W dalszej czesci tego tygodnia a takze w kolejnym EURPLN, podobnie jak wiekszos¢
walut rynkéw wschodzacych, moze pozostawaé pod presjg wzmacniajgcego sie
dolara oraz wzrostu stép procentowych w USA w odpowiedzi na wyzszg od oczekiwan
inflacje w pazdzierniku (6,2% r/r, najwyzej od 30 lat). Takze czynniki lokalne raczej beda
niesprzyjajace ztotemu: odczyt PKB za Il kw. moze rozczarowa, deficyt obrotow
biezgcych utrzymac sie, a eskalujgcemu konfliktowi na granicy z Biatorusig towarzyszy¢
bedzie rozped pandemii (historycznie negatywny dla PLN). Gdyby jednak
potwierdzono zielone sSwiatto dla KPO, ztoty mégtby sie umocnic.

o Rynek FRA oczekuje w grudniu przynajmniej 75pb podwyzki stop. Oczekiwana przez nas
Sciezka inflacji (CPI wyraznie powyzej 7% r/r juz w listopadzie) implikuje naptyw informacji,
ktére beda czyni¢ scenariusz grudniowej znacznej podwyzki bardziej prawdopodobnym.
Niemniej rynki zaczynaja sie obawiac o potencjalny wplyw tak szybkiego zaciesniania na Departament Analiz Ekonomicznych:

wzrost gospodarczy (krzywa IRS 2x10 czy 5x10 jest delikatnie odwrécona). Obawy te

miatyby tym wieksze uzasadnienie gdyby nasza prognoza wzrostu PKB za Il kw. (ponizej al. Jana Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa
rynkowej mediany) sie potwierdzita i tym samym proces odwracania sie krzywej email: ekonomia@santander.pl
mégtby w przysztym tygodniu by¢ kontynuowany. W pozytywnym przypadku www: santander.pl/serwis-ekonomiczn
zatwierdzenia KPO dla Polski spready ASW moglyby sie delikatnie zawezi¢ (mniejsze risk Piotr Bielski 22 534 18 87

premium). W érode 17 listopada NBP przeprowadzi jedyna w tym miesigcu aukcje skupu Marcin Luzinski 22 534 18 85

obligacji. Na przyszly tydzier nie zaplanowano ani aukcji MF (kolejna aukcja zamiany Wojciech Mazurkiewicz 22 53418 86
dopiero 25 listopada) ani BGK (kolejna aukgja 29 listopada). Grzegorz Ogonek 22 534 18 84
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRA WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER = WARTOSC
PONIEDZIALEK (15 listopada)
10:00 PL Inflacja X % r/r 6.8 6.8 6.8
14:00 PL Saldo obrotéw biezgcych IX min € - -1175 -1686
14:00 PL Bilans handlowy IX min € - -321 -1413
14:00 PL Eksport IX min € - 25104 21775
14:00 PL Import IX min € - 25425 23188
WTOREK (16 listopada)
09:00 HU PKB I kw. % r/r - 17.8
11:00 EZ PKB SA 1 kw. % r/r - 3.7
14:00 HU Decyzja banku centralnego 16 lis % - 1.8
14:00 PL Inflacja bazowa X % r/r - 4.6 4.2
14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 0.8 0.7
15:15 Us Produkcja przemystowa SA X % m/m 0.8 -1.3
SRODA (17 listopada)
11:00 EZ HICP X % r/r - 4.1
14:30 us Rozpoczete budowy domdw X % m/m 1.6 -1.6
CZWARTEK (18 listopada)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 260.0 269.0
14:30 S Indeks Philly Fed Xl 21.0 23.8
PIATEK (19 listopada)
10:00 PL Zatrudnienie X % r/r - 0.5 0.6
10:00 PL Ptace X % r/r - 8.7 8.7

Zrédfo: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
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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 wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce 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 ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq Swiadczyc 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 istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji 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.



