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Tygodnik ekonomiczny

Inflacja nadal w centrum uwagi

Co w gospodarce:

e Z kazdym tygodniem obawy dot. kryzysu energetycznego w Europie staja sie Inflacja w krajach CEE, % r/r
powazniejsze. Dzisiaj rozpoczyna sie w Brukseli nadzwyczajny szczyt UE, ktdrego tematem
maja by¢ mozliwe dziatania majace przeciwdziata¢ gwattownym wzrostom cen energii i 207 ___ EIi
skutkom jej ewentualnych niedoboréow w sezonie grzewczym. Wsrod dyskutowanych —— HU
rozwigzan beda m.in. wprowadzenie gornego ograniczenia na ceny rosyjskiego gazu, gli)

zmiany zasad ustalania cen energii elektrycznej na rynkach hurtowych, ztagodzenie zasad
dot. pomocy publicznej dla firm energetycznych, podatki od ,nadzwyczajnych zyskow" 151
(windfall tax) dla producentéw energii z tanszych zrodet. Polska proponuje w pierwszej
kolejnosci zawieszenie mechanizmu ETS, ale ten pomyst nie ma poparcia w KE. Efekty tych
rozmoéw moga wptywac na zachowanie rynkoéw energii w kolejnych miesigcach. 10 -
Kilka dni temu opublikowalismy nowy raport MAKROskop Lite, z prognozami

makroekonomicznymi zrewidowanymi m.in. pod wptywem sytuacji na rynkach energii i

pogarszajacej sie koniunktury w Europie - zapraszamy do zapoznania sie ze szczego6tami.

W najblizszym tygodniu, obok wecigz kluczowych kwestii energetycznych, tematem f/
przewodnim bedzie inflacja. Dane o CPI pojawia sie w wielu krajach, w tym w Polsce, USA, e @{\%/J%y\
Czechach, Niemczech i kilku innych. W obliczu bardzo jastrzebiej retoryki gtéwnych bankéw
centralnych, ewentualne nowe zaskoczenia odczytami mogtyby istotnie wptynaé na 01— ‘

oczekiwania dot. dalszych dziatan EBC i Fed.

W kraju publikacja CPI za sierpien pojawi sie w czwartek, inflacja bazowa w piatek.
Spodziewamy sie potwierdzenia wstepnego odczytu CPI na poziomie 16,1% r/r i wzrostu Zradto: Refinitiv Datastream, Santander
inflacji bazowej do 9,9% r/r (nowy rekord). Chociaz warto pamieta¢, ze na ostatnie 10

odczytéw inflacji dla ktorych dostepny byt flash (czyli bez stycznia-lutego) mielismy 7

rewizji w gore, 1 w dot i 2 potwierdzenia wstepnego odczytu.

We wtorek poznamy dane o lipcowym bilansie ptatniczym: nasza prognoza deficytu

obrotow biezacych (-1,9 mld €) jest ponownie ponizej konsensusu (-1,5 mld €) i wskazuje

na dalsze miarowe pogtebianie nierbwnowagi zewnetrznej (kroczacy 12 -miesieczny deficyt

obrotow biezacych ok 4% PKB).

By¢ moze w ciggu tygodnia pojawia sie dane o wykonaniu budzetu panstwa po sierpniu i

jesli tak to nalezy sie spodziewac pogorszenia po stronie dochodéw niepodatkowych w

m.in. w zwigzku z przekazaniem 90% zysku NBP oraz dochodéw ze sprzedazy pozwolen na

emisje CO2 do funduszu przeciwdziatania COVID-19.

e Poza tym w kalendarzu niewiele pierwszoplanowych wydarzen i publikacji.

.
2017
2018
2019
2020
2021
2022

Co na rynkach:

e EURPLN od dwoch tygodni porusza sie w przedziale 4,70-4,74, zaczynajac tydzien nieco
wyzej i konczac zejsciem do dolnej granicy tego przedziatu. Tydzien temu napisalisSmy, ze
wydaje nam sie, ze kurs ubija dno przed wybiciem w gore, ale na razie ta prognoza sie nie
sprawdzita m.in. za sprawa wzrostu EURUSD powyzej parytetu po jastrzebiej decyzji EBC. Co
ciekawe, pomimo ostabienia dolara EURPLN nie zdotat przetamac¢ 4,70, co naszym zdaniem
nie $wiadczy dobrze o potencjale do umocnienia krajowej waluty. A umocnienie euro wydaje
nam sie przejsciowe, poniewaz Fed réwniez nie spuszcza z tonu (odwrotne wojny walutowe
- bankom centralnym zalezy na mocniejszej walucie, zeby utatwi¢ sobie walke z inflacja), a
perspektywy gospodarki USA wygladaja lepiej niz europejskiej. Ztotemu nie sprzyjaja tez:
kontrast miedzy jastrzebig retoryka EBC i Fed a zdecydowanie tagodniejsza retoryka NBP
oraz informacje z Brukseli, sugerujace wzrost szans, ze Wegry moga odblokowac srodki z

KPO szybciej niz Polska. W sumie, zaktadamy utrzymanie EURPLN w dotychczasowym Departament Analiz Ekonomicznych:
przedziale, albo ruch w gore jesli EURUSD cofnie si¢ wyraznie ponizej 1,0.

e Dla rynku dtugu istotne beda dane inflacyjne w najblizszych dniach. Obstawiamy raczej al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
kontynuacje wzrostéw rentownosci na rynkach bazowych, co moze pchnac¢ réwniez email: ekonomia@santander.pl
krajowa krzywa, prawdopodobnie bardziej na dtugim koncu niz krotkim, ze wzgledu na www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
sygnalizowana przez NBP intencje wyhamowania podwyzek w najblizszych miesigcach. Piotr Bielski 691393 119
Zmiennos$¢ pozostaje wysoka, wiec trzeba sie liczy¢ z duzymi wahaniami w trendzie. Jarostaw Kosaty 887 842 480

Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20220905182823/download?id=164588&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20220908171349/download?id=164613&lang=pl_PL
https://t.co/EBq3rYKjkc
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Tygodnik ekonomiczny
9 wrzesnia 2022

EURPLN i EURUSD
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GBPPLN i USDPLN
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES Iy
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (12 wrze$nia)
09:00 CZ  Inflacja VIl % r/r 17.7 17.5
WTOREK (13 wrzesnia)
08:00 DE Inflacja HICP VIl % m/m 0.4 0.4
11:00 DE  ZEW IX pkt -50.1 -47.6
14:00 PL  Saldo obrotéw biezgcych Vil min € -1490 -1861 -1468
14:00 PL Bilans handlowy Vil min € -1320 -1330 -849
14:00 PL  Eksport Vil min € 26708 25905 28076
14:00 PL  Import Vil min € 28080 27235 28925
14:30 US  Inflacja VIII % m/m -0.1 0.0
SRODA (14 wrze$nia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa VI % m/m -0.7 0.7
CZWARTEK (15 wrzes$nia)
PL  Wynik budzetu skumulowany Vil min PLN - 34660
10:00 PL Inflacja Viil % r/r 16.1 16.1 15.6
14:30 US  Liczba nowych bezrobotnych tys. 235.0 222.0
14:30 US  Sprzedaz detaliczna VIII % m/m 0.0 0.0
15:15 US  Produkcja przemystowa SA VI % m/m 0.2 0.56
PIATEK (16 wrze$nia)
11:00 EZ  HICP Vil % r/r 9.1 9.1
14:00 PL Inflacja bazowa Vil % r/r 9.8 9.9 9.3
16:00 US  Indeks Michigan IX pkt 59.3 58.2

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg 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 btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdw moggq byc¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, 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 spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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.pl
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