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Tygodnik ekonomiczny

Nie czas konczy¢ cykl

Co w gospodarce:

e Przed nami w $rode decyzja RPP. Naszym zdaniem tym razem stopy pdjda w gore o 50 pb. Co

Zmiana wskaznika inflacji a zmiana stop NBP
prawda Prezes NBP Adam Glapinski zapowiedziat rozwazenie zera albo 25 pb, ale podkreslat tez

Z prognoza na pazdziernikowa decyzje

uzaleznienie kolejnych decyzji od naptywajacych danych. | wg nas ostatnie dane domagaja sie
silniejszego zaciesnienia niz 25 pb. W szczegélnosci inflacja wcale nie obnizyta sie we wrzesniu 3.0
jak zaktadata czes¢ RPP, ale poszybowata wysoko ponad wszystkie prognozy analitykdw. Nasz
prosty model wigzacy ostatnie decyzje RPP z ruchem inflacji wskazuje teraz na +50 pb. Wydaje
nam sieg, ze Rada przy takiej presji ze strony CPI nie odwazy sie sygnalizowac konica zaciesnienia i
moze mie¢ powazne watpliwosci czy zapowiada¢ przerwe w podwyzkach. W krajowym
kalendarzu poza RPP tylko wskaznik PMI - cho¢ juz w sierpniu byt najnizszy na Swiecie i 2.0
prawdopodobnie jeszcze spadnie, to na razie w realnych danych nie wida¢ potwierdzenia
pokazywanej przez niego zapasci.

Za granica uwage przyciaggng dane o zatrudnieniu w USA, prawdopodobnie wcigz solidne,
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niemieckie dane nt. przemystu, prawdopodobnie recesyjne. Rynki przeswietla tez minutes z EBC w gru 21
poszukiwaniu podpowiedzi jak duza bedzie kolejna podwyzka. Tto stanowi¢ beda kolejne 1.0
podwyzki w gtéwnych bankach centralnych (Australia i Nowa Zelandia), posiedzenie OPEC+.
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e W mijajacym tygodniu ztoty, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, ztoty doswiadczyt wyraznego paz 21

0.0

.. , . , . L. o 0 25 50 75 100 125
catkowicie lub czesciowo okupowanych obwodéw Ukrainy (tuganskiego, Donieckiego, A stopa NBP

Chersonskiego oraz Zaporoskiego), po przeprowadzonych w ekspresowym tempie pseudo-
referendach, podniosto wojne na wyzszy poziom eskalacji. W wariancie minimalnym taki rozwoj Zrodto: GUS, NBP, Santander
sytuacji oznacza dtuzsza wojne, a co za tym idzie rowniez dtuzsze negatywne jej oddziatywanie
nie tylko na percepcje ryzyka geopolitycznego w catym regionie Europy Srodkowo-Wschodniej ale
rowniez na gospodarke, chocby na ceny gazu na europejskich rynkach. W tym kontekscie
zagadkowe, prawie rownoczesnie awarie gazociggow Nord Stream 1 oraz Nord Stream 2

ostabienia. Ogtoszenie przez Kreml ,czesciowej mobilizacji” oraz przytaczenie do Rosji czterech

dodatkowo uprawdopodobnity scenariusz utrzymywania sie wysokich cen gazu przez dtuzszy
czas. Kombinacja rosnacych ryzyk geopolitycznych oraz ekonomicznych doprowadzita do silnego
ostabienia ztotego. Kurs EUR/PLN atakowat poziom 4,90, a USD/PLN po raz pierwszy w historii
przekroczyt poziom 5 zt. Pewna nadziejg dla ztotego okazat sie dopiero odczyt krajowej inflacji za
wrzesien, ktory oddalit prawdopodobienstwo rychtego zakonczenia cyklu podwyzek stép przez
RPP, dzieki czemu na koniec tygodnia ztoty ograniczyt swoje tygodniowe straty do gtéwnych
walut. W nadchodzacym tygodniu oczekujemy, ze do czwartkowej konferencji prezesa NBP
ztoty powinien utrzymac relatywnie stabilne notowania wobec euro fluktuujgc wokaét poziomu
4,85. Chociaz perspektywa wiekszej liczby podwyzek stép w Polsce dziata potencjalnie na korzys¢
ztotego, jednak w obliczu trwatego pogorszenia srodowiska geopolitycznego oraz gospodarczego
na skutek rosnacego prawdopodobienstwa recesji w Europie, zaktadamy, ze potencjat do
umocnienia ztotego pozostaje mocno ograniczony.

Na rynku dtugu konczacy sie tydzien przyniést wyrazny wzrost rentownosci. Problemy na

brytyjskim rynku finansowym w reakcji na rzagdowe propozycje silnego poluzowania polityki
fiskalnej zwrocity uwage rynkdw na ta kwestie. Tracit na tym réwniez polski dtug, tym bardziej, ze
rzadowy projekt budzetu na 2023 roku réwniez rodzi wiele pytan w kontekscie jego wykonalnosci,
szczegdlnie w aspekcie jego finansowania okotobudzetowego. Obawy o sytuacje na europejskim
rynku gazowym w nadchodzacym okresie grzewczym, jakie zaczety narasta¢ po awariach
gazociggow NS1 oraz NS2 pobudzity oczekiwania inflacyjne w rezultacie czego krajowy rynek
zaczat stopniowo coraz $mielej wyceniac coraz wieksza skale podwyzek stop NBP. Wysoki odczyt
inflacji za wrzesien dodatkowo wzmocnit te tendencje. W nadchodzacym tygodniu oczekujemy
dalszego wzrostu krajowych rentownosci. Sytuacja inflacyjna w kraju wymaga wiekszej liczby
podwyzek stop niz scenariusze dotad kreslone przez dominujagce w RPP gotebie skrzydto, a Departament Analiz Ekonomicznych:

eskalacyjne posuniecia Rosji dodatkowo zwiekszaja prawdopodobienstwo, ze wyzsza inflacja
pozostanie z nami na dtuzej. W rezultacie zaktadamy, ze krajowy rynek dtugu, ktory przez dtuzszy al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
czas wyraznie odstawat od trendow obserwowanych na rynkach gtéwnych, bedzie musiat sie email: ekonomia@santander.pl
energiczniej do nich dostosowac. www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691 393 119
Jarostaw Kosaty 887 842 480
Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS KA OKRES PROGNOZA OSTATNIA
wwa A YSKAZNIK e RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (3 pazdziernika)

09:00 PL  PMI przemyst IX pkt 40.2 39.9 40.9

09:55 DE PMI przemyst IX pkt 48.3 49.1

10:00 EZ  PMIprzemyst IX pkt 48.5 49.6

16:00 US  ISM przemyst IX pkt 52.3 52.8
WTOREK (4 pazdziernika)

16:00 US  Zamowienia débr trwatych VIl % m/m -0.2

16:00 US  Zamowienia przemystowe Vil % m/m 0.3 -1.0
SRODA (5 pazdziernika)

PL  Decyzja RPP % 7.00 7.25 6.75

08:00 DE  Eksport VIl % m/m 1.5 -2.0

09:55 DE  PMlustugi IX pkt 45.4 47.7

10:00 EZ  PMlustugi IX pkt 48.9 49.8

14:15 US  Raport ADP IX tys. 200 132

16:00 US  ISMustugi IX pkt 56.0 56.9

CZWARTEK (6 pazdziernika)

08:00 DE  Zamowienia przemystowe VIl % m/m -0.5 -1.1

09:00 HU  Produkcja przemystowa VI % r/r 7.7 6.6

11:00 EZ  Sprzedaz detaliczna VIl % m/m -0.4 03

14:30 US  Liczba nowych bezrobotnych tys. 215 193
PIATEK (7 pazdziernika)

08:00 DE  Produkcja przemystowa SA VI % m/m -0.5 -0.3

08:00 DE  Sprzedaz detaliczna VIl % m/m -1.0 1.9

09:00 CZ  Produkcja przemystowa VI % r/r 6.7 -1.9

14:30 US  Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem IX tys. 250 315

14:30 US  Stopa bezrobocia IX % 3.7 3.7

Zrodto: 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 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 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 spotki zalezne oraz ktorykolwiek 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 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.pl
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