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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Czy Covid przestoni inflacje?

Co w gospodarce:

W ostatnim tygodniu poznaliSmy lepsze od prognoz krajowe dane (produkcja, sprzedaz
detaliczna), pokazujace, ze gospodarka mocno rozpoczeta IV kwartat. PoznaliSmy tez
plany rzadu nt. tarczy antyinflacyijnej, ktéra ,sptaszczy” szczyt CPl w | kwartale (osiggniecie
8% mniej realne), ale zapewne podniesie inflacje w dalszej perspektywie (2H2022-
TH2023). Tydzier zakonczyt sie informacjami o nowej, btyskawicznie rozprzestrzeniajgcej
sie odmianie koronawirusa z potudniowej Afryki, w efekcie czego rzady na Swiecie zaczely
rozwazac ograniczenia w podrézach, a rynki wskoczyty w tryb awersji do ryzyka.

Po weekendzie trzy wazne publikacje ekonomiczne w kraju: wstepna inflacja za listopad,
PKB za Ill kw. (obie we wtorek), przemystowy PMI za listopad (Sroda). Nasze szacunki
wskazujg na wzrost inflacji CPI do 7,3% r/r (konsensus rynkowy tak samo), w duzym
stopniu  pod wplywem wysokich cen Zzywnosci i paliw. Przekroczenie kolejnej
psychologicznej granicy 7% bedzie naszym zdaniem jednym z argumentdw za kolejng
podwyzka stép procentowych przez RPP w grudniu (zaktadamy obecnie w bazowym
scenariuszu +75pb, m.in. ze wzgledu na utrzymujacg sie stabos¢ zlotego). Po grudniu
mozliwa jest pauza w zaciesnianiu polityki pienieznej, ale wcigz jestesmy zdania, ze stopa
NBP wzro$nie docelowo do 3% jeszcze w | pofowie 2022. Jesli chodzi o PKB, wstepny
odczyt pokazat mocny wzrost o 5,1% r/r i 2,1% kw/kw. Spodziewamy sie nieztej
konsumpgji prywatnej i solidnych inwestycji, przy wyraznie ujemnym wplywie salda
obrotdw zagranicznych. PMI wg naszej prognozy lekko sie pogorszyt w listopadzie do
53,5 pkt, pozostajgc jednak w strefie ekspansji zapowiadajgcej nieztg dynamike
przemystu.

Za granicg sporo istotnych wskaznikéw: w Europie dane inflacyjne, PKB, PMI, koniunktura
ESI; w USA nastroje konsumentoéw, ISM, a w piatek kolejne dane z rynku pracy (NFP).
Covid-19 ponownie znalazt sie w centrum uwagi ze wzgledu na nowg mutacje
B.1.1.529 i trudno powiedzie¢ jak dtugo to potrwa. Na pewno nowe informacje w tym
temacie maja potencjat do wptywania na rynki. WHO po specjalnym posiedzeniu
poinformowata, ze zrozumienie wptywu nowej odmiany wirusa moze zaja¢ kilka tygodni.
Sytuacja na wschodniej granicy na razie sie nieco uspokoita. Czy tak juz zostanie -
nie jesteSmy w stanie przewidzie¢. Dzisiaj prezydent Ukrainy poinformowat o
informacjach wywiadu nt inspirowanego przez Rosje zamachu stanu na poczatku
grudnia, a wczesdniej wywiad USA ostrzegat o ryzyku interwencji rosyjskiej na Ukrainie.
KPO nadal nie ma zielonego $wiatfa KE. Kazdy dzier zwtoki to malejgce szanse na wyptate
zaliczki 13%, co jest niekorzystne i dla perspektyw naszej gospodarki i dla waluty.

Co na rynkach:

Black Friday na rynkach finansowych objawit sie wyprzedaza na gietdach i walutach EM
z powodu obaw o nowg odmiane koronawirusa. Ostabienie walut, w tym PLN, jest
jednak troche tagodzone przez odbicie w gére EURUSD (oczekiwania szybszego
taperingu Fed i szybszych podwyzek stép nieco ostabty). Po weekendzie zmagac sie
bedzie kilka sit: z jednej strony dane ekonomiczne z USA i strefy euro i ich mozliwy
wplyw na polityke bankéw centralnych, z drugiej strony obawy o dalszy rozwdj
pandemii, z trzeciej strony procesy polityczne i geopolityczne (KPO, sytuacja na
wschodniej granicy). Zaktadamy wahania EURPLN wokét 4,70. Wydaje sie jednak,
ze poki co znacznie tatwiej wskaza¢ scenariusze, w ktérych ztoty mégtby dalej
traci¢ niz takie, w ktérych miatby sie umocnic.

Do czwartku wigcznie rynek stopy zwiekszat skale dyskontowanych podwyzek stop
procentowych (mocne dane, ,tarcza antyinflacyjna” podnoszaca inflacje w $rednim
terminie), ale obawy o nowa mutacje koronawirusa nieco skorygowaty ten trend.
Wydaje sie, ze to wtasnie oceny dalszego rozwoju pandemii bedg w najblizszym
czasie wazniejsze niz dane ekonomiczne, co powoduje, ze niezwykle trudno
przewidzie¢ kierunek zmian krzywej rentownosci w najblizszym tygodniu.
Znikoma ptynno$¢ na rynku powoduje duzg zmiennos$¢ - byle czynnik jest w stanie
pchna¢ krzywa kilkanascie/dziesigt pb w gére lub w dot.
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Polska: wktady do wzrostu PKB, %r/r
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Rynek walutowy i stopy procentowej
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA OSTATN/I/%
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (29 listopada)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna X % m/m 0.6 -1.9
11:00 EZ ESI Xl pkt 117.9 118.6
14:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m -0.5 0.5
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow X % m/m 0.7 -2.3
WTOREK (30 listopada)
09:00 cz PKB SA I kw. % r/r 2.8 2.8
10:00 PL Inflacja X1 % r/r 7.3 7.3 6.8
10:00 PL PKB 11 kw. % r/r 5.1 5.1 11.2
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % r/r 4.3 4.1
16:00 us Conference Board Konsumenci XI pkt 110.0 113.8
SRODA (1 grudnia)
09:00 PL PMI przemyst Xl pkt 53.9 53.5 53.8
09:00 HU PKB I kw. % r/r 6.1 6.1
09:55 DE PMI przemyst Xl pkt 57.6 57.8
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 58.6 58.3
14:15 us Raport ADP Xl tys. 515.0 5711
16:00 Us ISM przemyst Xl pkt 61.0 60.8
CZWARTEK (2 grudnia)

11:00 EZ Stopa bezrobocia X % 7.4 7.4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 27/11/2021 tys. 199.0
PIATEK (3 grudnia)

02:45 CN PMI ustugi XI pkt 51.0 53.8
09:55 DE PMI ustugi Xl pkt 53.4 52.4
10:00 EZ PMI ustugi XI pkt 56.6 54.6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % m/m 0.3 -0.3
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 500.0 531.0
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 4.5 4.6
16:00 us Zamowienia dobr trwatych X % m/m 0.2 -0.5
16:00 us ISM ustugi X pkt 65.0 66.7
16:00 us Zamowienia przemystowe X % m/m 0.5 0.2

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendagji 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikdw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spofi zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikadji. 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 istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, 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.p!
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