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Tygodnik ekonomiczny

Ztoty pod presja stop

Co w gospodarce:

e Tematem przewodnim w najblizszym tygodniu pozostanie inflacja, kryzys energetyczny i Kurs EURPLN i rentownosci 10L obligacji

dziatania rzadu zmierzajace do ochrony konsumentéw i firm przed jego skutkami (by¢ moze
poznamy szczegoty zapowiadanych nowych dziatan ostonowych i ewentualnie podatku od —— 10 —— EURPLN
firm, ktéry ma je finansowac). Lista publikacji danych ekonomicznych nie jest szczegélnie
dtuga: W kraju poznamy szczegotowe dane o CPIl za wrzesien i bilans ptatniczy za sierpien -
obie publikacje dopiero w pigtek. Za granicg sporo danych inflacyjnych: w poniedziatek z
Czech i Wegier, w czwartek z Niemiec i USA, w pigtek z Francji, Hiszpanii. Poza tym
produkgja i handel zagraniczny w strefie euro, minutes FOMC. Codziennie w kalendarzu sg
przemoéwienia przedstawicieli EBC i Fed. Wydaje sie dos¢ prawdopodobne, ze po
zaskakujacej pauzie w cyklu dokonanej przez RPP pojawia sie tez wywiady z cztonkami
polskiej Rady. Rynki moga wiec mie¢ sporo powoddéw, aby zastanawia¢ sie nad
perspektywami polityki pienieznej w kraju i za granicg.

Sierpniowe finalne dane o inflacji nie roznity sie od wstepnych, ale w ostatnim roku rewizje
byty dos¢ czeste, wiec niewykluczone, ze wstepny wrzesniowy odczyt CPl na poziomie
17,2% r/r rowniez troche sie przesunie. Kluczowa bedzie jednak struktura CPI, ktora lepiej
pozwoli oceni¢ czy mocne zaskoczenie w bazowym komponencie inflacji wynikato z
rozlewania sie impulsu cenowego, czy moze byto jakim$ zaburzeniem w wybranym
obszarze. Jesli to pierwsze, to szanse na zejscie inflacji do jednocyfrowego poziomu przed
koncem 2023 r. beda coraz mniejsze.

Po mocnej rewizji przez NBP danych o bilansie ptatniczym, deficyt obrotéw biezacych za
sierpien moze zaskoczy¢ bardziej niz zwykle. Nasza prognoza zaktada wzrost deficytu
handlowego do -2,2 mld €, ale spadek deficytu obrotéw biezacych do -1,5 mld € (3,4% PKB
w ujeciu kroczacym za ostatnie 12 miesiecy). Mediana prognoz wskazuje dla odmiany na
lepsze saldo towarowe i gorsze biezace.
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Zrodto: Refinitiv, Santander

Co na rynkach:

e Brak podwyzki stép przez RPP oraz gotebia retoryka prezesa Glapinskiego ostabity ztotego
(EURPLN przejsciowo zblizyt sie do 4,90) i naszym zdaniem ten czynnik bedzie sie
przyczyniat do stabosci waluty w kolejnych dniach/tygodniach, szczegolnie jesli pigtkowe
dane o CPl potwierdza, ze sa powody obawia¢ sie wiekszej uporczywosci inflacji.
Dodatkowym istotnym czynnikiem jest ponowne umocnienie dolara, ktdre moze by¢
kontynuowane w obliczu wygasania przejsciowo rozbudzonych nadziei na ,gotebi piwot” w
polityce FOMC, a takze w obliczu rosnacego ryzyka geopolitycznego. Nie wykluczamy, ze
EURPLN bedzie w perspektywie kilku tygodni testowat poziom 5,0.

Na rynku dtugu przewidujemy dalszy wzrost rentownosci, szczegoélnie na dtugim koncu
krzywej w efekcie umacniania oczekiwan, ze kosztem zatrzymania przez RPP cyklu
podwyzek teraz bedzie konieczno$¢ mocniejszego zaciesnienia w przysztosci, a takze w
antycypacji rosnacej skali emisji dtugu finansujacego coraz to nowe propozycje dziatan
ostonowych wobec firm i gospodarstw domowych. Nie bez znaczenia pozostanie tez trend
wzrostu rentownosci na rynkach bazowych, ktéremu sprzyja zaréwno oczekiwanie
podwyzek stop, jak i zapowiadana ekspansja fiskalna krajow europejskich.
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA

KRA WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC

WTOREK (11 pazdziernika)
09:00 (o4 Inflacja IX % r/r 17.1 17.2
09:00 HU  Inflacja IX % r/r 19.9 15.6
SRODA (12 pazdziernika)
11:00 EZ Produkcja przemystowa VIl % m/m 1.3 -2.3
20:00 US  Minutes FOMC
CZWARTEK (13 pazdziernika)
08:00 DE Inflacja HICP IX % m/m 2.2 2.2
14:30 US  Inflacja IX % m/m 0.2 0.1
14:30 US  Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 204.0 219.0
PIATEK (14 pazdziernika)

10:00 PL Inflacja IX % r/r 17.2 17.2 17.2
14:00 PL  Saldo obrotéw biezacych VIl min € -1642 -1534 -1735
14:00 PL Bilans handlowy Vil min € -1317 -2226 -1452
14:00 PL Eksport Vil min € 26560 24775 26010
14:00 PL Import VIl min € 27876 27001 27462
14:30 US  Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0.2 0.3
16:00 US  Indeks Michigan X pkt 58.8 58.6

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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. 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 pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 spétkg 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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