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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Czy Fed zatrzesie rynkami?

Co w gospodarce:

» Po weekendzie znowu wysyp krajowych publikacji danych, od wtorku do pigtku poznamy
wiekszos¢ wazniejszych wskaznikow za sierpien: ptace i zatrudnienie, produkcje w
przemysle i budownictwie, sprzedaz detaliczna, PPI, bezrobocie, podaz pieniagdza, wyniki
budzetu panstwa, plus wrzes$niowe badania koniunktury konsumenckiej i biznesowej. Dane
dostarcza kolejnych wskazowek nt. tego jak bardzo hamuje krajowa gospodarka w Il
kwartale i jak na to reaguje rynek pracy. Nasze prognozy czesciowo s3 ponizej, czesciowo
powyzej rynkowych konsensuséw, ale w sumie sa spdjne ze scenariuszem dalszego
ograniczenia dynamiki PKB (w tym konsumpcji) przy stabnacej presji ptacowej. Informacje z
rynku pracy oraz o kondycji konsumentéw moga by¢ w tym zestawie publikacji kluczowe i
szczegolnie interesujace dla perspektyw inflacyjnych — gdyby sie okazato, ze mocny wyskok
ptac w lipcu nie byt tak przejsciowy jak nam sie wydaje, a sprzedaz detaliczna nie hamuje,
mogtoby to dodatkowo wzmocni¢ odradzajace sie ostatnio oczekiwania rynkowe dot.
przysztych podwyzek stép.

Kluczowym wydarzeniem tygodnia bedzie decyzja Fed w Srode wieczorem. Oczekiwana
jest podwyzka stop o 75pb (a ostatnio rynek zaczat wrecz wyceniac rosnace szanse na
+100pb - obecnie ok. 20% prawdopodobieristwo takiego ruchu). Oprocz samej decyzji
bardzo wazny bedzie ton wypowiedzi J.Powella oraz nowe prognozy ekonomiczne banku
centralnego. Mocno jastrzebi przekaz z Fed moze dodatkowo umocni¢ dolara, szkodzac
aktywom o wyzszym ryzyku, w tym walutom EM.

e Oprocz tego kalendarz publikacji za granica jest skapy i obejmuje przede wszystkim indeksy

koniunktury: wstepne PMI, indeksy ESI, Conference Board.

Co na rynkach:

e EURPLN juz trzeci tydzien utrzymuje sie w trendzie bocznym, odbijajac sie jak piteczka od
Jpodtogi” 4,70. Jednak nominalny efektywny kurs ztotego (kurs wobec koszyka walut
wazony udziatami w handlu) w tym czasie najpierw wyraznie wzrdst, a w ostatnim tygod niu
zawrocit. Rozjazd miedzy tak mierzong sita ztotego a indeksem sity dolara (DXY) zwykle nie
trwa dtugo i naszym zdaniem bez wyraznego ostabienia waluty amerykanskiej trudno
bedzie unikna¢ przeceny ztotego w kolejnych tygodniach. Posiedzenie Fed w tym tygodniu
moze by¢ dobrym pretekstem do ostabienia PLN.

e Na rynku obligacji w USA i strefie euro trwa wyrazny trend wzrostowy rentownosci,
wynikajacy z kolejnych zaskoczen inflacyjnych i jastrzebiej retoryki bankow centralnych. U
nas rentownosci po przejsciowym spadku wybity sie z lokalnego dotka i wznowity ruch w
gore, czemu sprzyjaja jednoczesnie rosnace obawy o przysztoroczny budzet (coraz wigksza
skala kosztownych dziatan ostonowych) i rosnace watpliwosci, czy RPP uda sie zrealizowaé
zapowiadany koniec cyklu podwyzek (a tym bardziej obnizki w 2023) w obliczu czynnikéw,
ktore moga utrwali¢ impuls inflacyjny, nawet jesli lokalny szczyt CPI na poczatku 2023
okaze sie mniejszy. Widzimy na horyzoncie dalszy wzrost rentownosci i asset swap
spreadow w najblizszych dniach.
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Nominalny efektywny kurs ztotego (lewa 0$)

vs indeks dolara (prawa o$, odwrécona)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC

PONIEDZIALEK (19 wrzesénia)

Brak kluczowych wydarzen i publikacji

WTOREK (20 wrzesnia)
10:00 PL Zatrudnienie Vil % rfr 2.4 2.5 2.3
10:00 PL Produkcja przemystowa Vil % rfr 10.1 12.9 7.6
10:00 PL PPI Vil % rfr 24.4 23.7 24.9
10:00 PL Ptace \YALL % rfr 13.6 13.1 15.8
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Vil % m/m 0.9 - -9.6
SRODA (21 wrzesnia)
10:00 PL Produkcja budowlana Vil % rfr 4.3 1.9 4.2
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna \YALL % rfr 3.3 1.1 2.0
16:00 us Sprzedaz domoéw Vil % m/m -2.3 - -5.87
20:00 us Decyzja FOMC % 3.25 - 2.5
CZWARTEK (22 wrze$nia)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vil % rfr 6.1 6.1 6.2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 220.0 - 213.0
PIATEK (23 wrze$nia)
09:30 DE PMI przemyst IX pkt 48.3 - 49.1
09:30 DE PMI ustugi IX pkt 47.2 - 47.7
10:00 EZ PMI przemyst IX pkt 49.0 - 49.6
10:00 EZ PMI ustugi IX pkt 49.2 - 49.8
10:00 PL Stopa bezrobocia Vil % 4.9 4.8 4.9

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqgcznie 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, ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw 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 zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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 Zarzgdzania 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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