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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Jeszcze wiecej inflacji

Co w gospodarce:

e W tym tygodniu w kraju wstepne dane o wrzesniowej inflacji. Spodziewamy sie wzrostu
wskaznika CPI do 16,6% r/r. Naszym zdaniem taki odczyt moze zabi¢ ¢wieka RPP, w ktorej
ostatnio pojawiaty sie gtosy o mozliwosci przerwy w podwyzkach stép. Prezes Glapinski
oraz kilku innych cztonéw wskazywali, ze spodziewaja sie szczytu inflacji w wakacje, a
zatem wzrost we wrzesniu moze by¢ dla nich zaskoczeniem. Jesli nasza prognoza CPI
zrealizuje sie, bedziemy oczekiwali wzrostu stop o 25 punktéw w pazdzierniku.

e Ponadto GUS opublikuje przedwynikowy szacunek gtéwnych ziemioptoddw; nie jest to
wprawdzie publikacja wywotujaca wypieki na twarzy u inwestoréow, ale pozwoli
doprecyzowac oczekiwania co do mozliwego wzrostu cen owocow i warzyw w najblizszych
miesigcach.

e W kalendarzu sporo danych za granica: z Niemiec wskaznik Ifo oraz sprzedaz detaliczna, z
USA m.in. zamowienia na dobra trwate, kolejny odczyt danych o PKB w Il kw., dane z rynku
nieruchomosci, wydatki i dochody konsumentoéw, inflacja PCE, indeks Michigan, ze strefy
euro ESI, stopa bezrobocia, inflacja HICP. W szczegélnosci wazne moga by¢ dane o inflacji
HICP, rynek spodziewa sie wyraznych wzrostéw np. w przypadku strefy euro i Niemiec. W
planach s3 tez wystapienia prezeséw bankéw centralnych, w tym Jerome'a Powella i
Christine Lagarde. Innymi stowy - pojawic sie moze sporo sygnatdw, ktére beda ksztattowac
oczekiwania inwestoréw co do koniunktury gospodarczej w gtéwnych gospodarkach.
Ponadto w weekend wybory we Wtoszech. Liderami sondazy sg centroprawicowi Bracia
Whtosi oraz centrolewicowa Partia Demokratyczna. Obecnie najwiekszymi partiami we
wtoskim parlamencie s Lega oraz Ruch 5 Gwiazd.

o W przyszty pigtek ministrowie ds. energii z krajow UE beda prébowali uzgodni¢ unijny
pakiet dziatan na rzecz ograniczenia wzrostu cen pradu i gazu.

Co na rynkach:

e EURPLN wybit sie w gére z trendu bocznego, w ktérym utrzymywat sie przez ostatnie
tygodnie. Przyczynit sie do tego wzrost napiecia geopolitycznego po ogtoszeniu przez Rosje
.Czesciowej mobilizacji" oraz jastrzebi Fed i inne gtéwne banki centralne agresywnie
podnoszace stopy procentowe oraz sygnalizujace wole dalszej ,zdecydowanej” walki z
inflacja nawet za cene sttumienia tempa wzrostu gospodarczego. Tymczasem polska RPP
sugeruje, ze chce rychto zakonczy¢ cykl podwyzek, co generuje presje na ztotego.
Wsparciem dla krajowej waluty byty jednak lepsze od oczekiwan dane makro. Z jednej
strony podtrzymujg one wiare rynkéw w kolejne podwyzki stép, a z drugiej niwelujg wptyw
narastajgcych globalnie obaw recesyjnych, ktore pchaja indeks dolarowy (DXY) na nowe
szczyty. Niemniej, nawet jesli zatozymy, ze krajowe dane ostabiaja wptyw gorszej sytuacji
na rynkach globalnych na ztotego, to przyktad kofczacego sie tygodnia pokazuije, ze krajowy
rynek nie jest samotng wyspa. Biorac pod uwage planowane w tym tygodniu wystapienia
szefa Fed-u i szefowej EBC, odczyty danych inflacyjnych ze strefy euro i USA, ktére powinny
wspiera¢ oczekiwania na dalszy wzrost stép na rynkach gtownych, oczekujemy dalszej
kontynuacji trendu ostabienia ztotego.

Na rynku obligacji w USA i strefie euro konczacy sie tydzien przyniost nowe roczne maksima
poziomoéw rentownosci, do czego przyczynity sie decyzje i retoryka gtdwnych bankow
centralnych, coraz bardziej przekonanych zaréwno o koniecznosci zarébwno zwiekszenia
poziomu restrykcyjnosci swojej polityki monetarnej, jak i o wydtuzeniu okresu jego trwania.
Zmiany na krajowym rynku dtugu w kofczacym sie tygodniu byty co prawda duzo mniej
spektakularne ze wzgledu na sygnaty ptynace ze strony dominujgcego w NBP gotebiego
skrzydta, niemniej zaréwno oczekiwania na wzrost stop na rynku FRA jak i rentownosci
wzrosty. W tym tygodniu spodziewamy sie dalszego ostabienia krajowego dtugu, czemu
sprzyja¢ powinien pigtkowy odczyt inflacji CPl za wrzesien, a takze planowana aukcja
sprzedazy obligacji Ministerstwa Finansow.
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Inflacja CPI i inflacja bazowa, % r/r
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Zrodto: GUS, NBP, Santander
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EURPLN i EURUSD GBPPLN i USDPLN
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Rentownosci polskich obligacji Spready asset swap
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS KA OKRES PROGNOZA OSTATNIA
wwa <A YERAZHIE o RYNEK SANTANDER  WARTOSC
PONIEDZIALEK (26 wrzes$nia)
10:00 DE Ifo IX pkt 87.0 88.5
WTOREK (27 wrzes$nia)
14:00 HU  Decyzja banku centralnego % 12.75 11.75
14:30 US  Zamowienia dobr trwatych Vil % m/m -0.1 -0.1
16:00 US  Conference Board Konsumenci IX pkt 104.3 103.2
16:00 US  Sprzedaz nowych domow VIl % m/m -2.2 -12.6
SRODA (28 wrzes$nia)
16:00 US  Niezakonczona sprzedaz domow VIl % m/m -0.8 -1.0
CZWARTEK (29 wrzesnia)
11:00 EZ ESI IX pkt 95.0 97.6
14:00 DE Inflacja HICP IX % m/m 1.5 0.4
14:30 S PKB I kw. % k/k -0.6 -0.6
14:30 US  Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 213
14:30 CZ  Decyzja banku centralnego 7.0 7.0
PIATEK (30 wrzesnia)

09:00 CZ  PKBSA I kw. % r/r 3.7 3.7
10:00 PL Inflacja IX % r/r 16.4 16.6 16.1
11:00 EZ  HICP wstepny szacunek IX % r/r 9.7 9.1
11:00 EZ  Stopa bezrobocia Vil % 6.6 6.6
14:30 US  Wydatki osobiste VIl % m/m 0.2 0.1
14:30 US  Dochody osobiste Vil % m/m 0.3 0.2
14:30 US  Indeks cen PCE SA VIl % m/m 0.1 -0.1
16:00 US  Indeks Michigan IX pkt 59.5 59.5

Zrodto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji 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 publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci 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 wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktoérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymienionq w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoroéw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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 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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