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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Inflacja pozera wzrost

Co w gospodarce:

Inflacja i wzrost gospodarczy - te dwa tematy jeszcze dtugo pozostang gtownym
przedmiotem zmartwien nie tylko inwestorow, ale tez konsumentéw, przedsiebiorcow i
rzadzacych. Wakacje koncza rynkach
energetycznych: nowe rekordy cen gazu, energii elektrycznej i pozwolen na emisje CO2 w

sie  kolejnym mocnym przesileniem na

Europie, S$wiatowe ceny surowcédw naturalnych znowu w trendzie wzrostowym - wszystko
to wzmaga obawy, ze recesja na kontynencie moze sie okaza¢ gtebsza, a jednoczesnie
inflacja wyzsza niz do tej pory przewidywano.

W kolejnym tygodniu trzy krajowe publikacje beda przyciggac¢ uwage: wstepna inflacja CPI
za sierpien ($roda), PKB za Il kw. (tez $roda), sierpniowy PMI w przemysle (czwartek).
Niebawem powinno tez nastapi¢ przekazanie projektu budzetu na 2023 do konsultacji
spotecznych. Ale by¢é moze to sie nieco opdzni, bo minister Moskwa zdradzita wtasnie, ze
rzad mysli o zamrozeniu taryf gazowych w 2023 r. i jeszcze szacuje skutki budzetowe.
Prognozy wskazuja na lekki spadek dynamiki CPl w sierpniu (konsensus i nasza prognoza
15,4% r/r), za czym stata przede wszystkim mocna przecena paliw. Gdyby tak byto, to
zrealizuje sie warunek zdefiniowany wczesniej przez prezesa NBP jako konieczny dla
zakonczenia cyklu podwyzek: inflacja przestata rosnac i prawdopodobnie do konca br. bedzie
sie lekko obnizaé. Czy to wystarczy aby we wrzesniu RPP wstrzymata sie z podwyzkami stop?
To nie jest wykluczone, tym bardziej, ze bardzo szybko przybywa informacji wskazujacych na
mocne hamowanie gospodarki, a jak pamietamy wrazliwo$¢ prezesa NBP na ryzyko recesiji jest
duza. Ale mozliwa jest tez podwyzka o 25pb. Naszym zdaniem wyraznie zmniejszyty sie
szanse na mocniejszy ruch, tymczasem rynek nadal wycenia +50pb.

Dane o PKB ujawnia co doktadnie stato za mocnym tapnigeciem w Il kwartale (-2,3%
kw/kw s.a.). Im wigcej winy bedzie po stronie korekty zapasow, przy utrzymaniu
przyzwoitej dynamiki pozostatych elementéw, tym zapewne mniej obaw o gtebokos¢
spadkéw w kolejnych kwartatach. Zapat RPP do podwyzek stép najszybciej obnizytoby
naszym zdaniem wyrazne pogorszenie konsumpgji.

Indeks PMI wg nas spadnie do 41,0 pkt, odzwierciedlajac rosnace obawy o recesje i
szybujace ceny energii.

Za granica duzo danych o inflacji i aktywnosci gospodarczej, m.in.: wstepna inflacja HICP w
Europie, publikacje PKB, indeksy koniunktury ESI i PMI, na zakonczenie tygodnia raport z
rynku pracy USA. Pojawi sie wiec sporo okazji do przewartosciowania oczekiwan dot.
polityki pienieznej w USA i Europie.

We wtorek decyzja wegierskiego banku centralnego - oczekiwana podwyzka stép o 100pb.

Co na rynkach:

Kurs EURUSD spadt jak zaktadalismy ponizej 1.0, ale przed koncem tygodnia zdotat sie nieco
odbic. W efekcie wyprzedaz ztotego zostata przystopowana i EURPLN wrecz nieco sie cofnat
w swoim marszu w kierunku 4,80. W najblizszym czasie wiele bedzie zalezato od nastrojow
globalnych. Kluczowe bedzie m.in. przemowienie szefa Fed J.Powella jeszcze dzisiaj po
potudniu (poczatek o 16:00): jezeli bedzie miato ton wyraznie jastrzebi, co pchnie EURUSD
zZnow ponizej parytetu, ztoty i inne waluty EM zapewne sie ostabia. Z kolei sygnalizacja
bardziej elastycznego podejscia moze wywotaé nowa fale apetytu na rynkach globalnych.
Wociaz jednak uwazamy, ze strukturalnie potencjat do umocnienia ztotego nie jest duzy i
kolejne miesigce EURPLN spedzi zapewne w poblizu 4,80.

Po wyraznym wzroscie rentownosci ostatnie dni tygodnia przyniosty lekkie odreagowanie w
dot. Kierunek na kolejne dni wyznaczy, podobnie jak w przypadku waluty, sygnat z Fed.
Obstawiamy wieksze szanse na powrot do wzrostow rentownosci: dane z USA wskazuja,
ze gospodarka tam stabnie mniej niz sie obawiano i jej perspektywy sa lepsze niz w Europie,
co moze przekona¢ FOMC do utrzymania koncentracji na walce z inflacja. Sierpniowa
wstepna inflacja - o ile potwierdzi oczekiwany przez nas spadek - moze wreszcie
skorygowac rynkowa wycene podwyzki stop we wrzesniu. Jednoczes$nie, gwattowny wysyp
rzagdowych pomystéw dot. kompensowania kosztéw energii bedzie stopniowo zwiekszat
obawy o perspektywy fiskalne i podaz SPW na 2023, sprzyjajac wzrostowi rentownosci
gtéwnie na dtugim koncu krzywe;j.
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Ceny energii i surowcow
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (29 sierpnia)
DE Sprzedaz detaliczna Vil % m/m -0.35 - -1.5
WTOREK (30 sierpnia)
09:00 cz PKB SA Il kw. % rfr 3.6 - 4.9
11:00 EZ ESI Vil pkt 97.8 - 99.0
14:00 HU Decyzja banku centralnego 30.08.2022 % 11.75 - 10.75
14:00 DE Inflacja HICP Vil % m/m 0.3 - 0.8
16:00 us Conference Board Konsumenci Vil pkt 97.4 - 95.7
SRODA (31 sierpnia)
10:00 PL Inflacja \YALL % rfr 15.4 15.4 15.6
10:00 PL PKB 11 kw. % rfr 5.3 5.3 8.5
11:00 EZ  HICP wstepny szacunek Vil % r/r 8.95 - 8.9
14:15 us Raport ADP VI tys. - - 128.2
CZWARTEK (1 wrzesnia)
09:00 PL PMI przemyst \YALL pkt 41.6 41.0 42.1
09:00 HU PKB Il kw. % r/r 6.5 - 6.5
09:55 DE PMI przemyst VIl pkt 49.8 - 49.3
10:00 EZ PMI przemyst VIl pkt 49.7 - 49.8
11:00 EZ Stopa bezrobocia Vil % 6.6 - 6.6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 27.08.2022 tys. 252.0 - 243.0
16:00 us ISM przemyst VIl pkt 52.05 - 52.8
PIATEK (2 wrzesnia)
08:00 DE Eksport VI % m/m -2.75 - 4.4
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VIl tys. 300.0 - 528.0
14:30 us Stopa bezrobocia VIl % 3.5 - 3.5
16:00 us Zamowienia dobr trwatych Vil % m/m 0.0 - 0.0
16:00 us Zamowienia przemystowe Vil % m/m 0.2 - 2.0

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
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