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Tygodnik ekonomiczny

Czy to korekta czy odwrocenie trendu?

Co w gospodarce:

e Za nami kolejny tydzien szalonej zmiennosci na rynkach finansowych. Po weekendzie Kursy walut CEE, 1/01/2022 = 100
powodoéw do nagtych zwrotdw akcji bedzie teoretycznie mniej, bo w kalendarzu nie ma juz
tak kluczowych danych, jak amerykanskie zatrudnienie czy inflacja; ale to nie znaczy, ze nie 120 - _ EB:EH\T
bedzie ich wcale. Lista publikacji za granica obejmuje m.in. dane inflacyjne z krajow strefy —— EURCZK
euro, dane o nastrojach konsumentow w strefie euro i USA. Ponownie w planie jest dtuga
lista wypowiedzi przedstawicieli EBC i Fed. Show moga jednak skras¢ Chiny: w poniedziatek 115 4

rozpoczyna sie XX krajowy zjazd Komunistycznej Partii Chin, na ktérym spodziewany jest

wybdr Xi Jinpinga jako przewodniczacego na trzecig kadencje. By¢ moze przy okazji ujawni

on plany jak ma zamiar odpowiedzie¢ na wyzwania gospodarcze i spoteczne. W 110 4
poniedziatek-wtorek pojawia sie tez wazne dane z chinskiej gospodarki: handel zagraniczny,

produkgja, sprzedaz detaliczna, PKB za Il kw. - wszystkie moga wptyna¢ na oczekiwania

dot. ryzyka $wiatowej recesji. 105 4
W kraju pojawi sie seria wrzesniowych danych: w poniedziatek inflacja bazowa, w
czwartek-piatek ptace i zatrudnienie, PPI, produkcja przemystowa i budowlano-montazowa,

sprzedaz detaliczna, dane z rynku mieszkaniowego. W piatek aktualizacja danych o dtugu i 100 -
deficycie finansoéw publicznych (GG) za 2021.

Nasze prognozy, zaktualizowane po dzisiejszych petnych danych o CPI wskazujg na kolejny

mocny wzrost inflacji bazowej (10,7-10,8% r/r), wcigz niezta sytuacje na rynku pracy 95 .-
(zatrudnienie 2,4% r/r, ptace 13,4% r/r - zgodnie z konsensusem) oraz wzrosty sprzedazy i JoFM A M J J A S
produkgji spéjne z hamowaniem PKB w IV kwartale (cze$¢ powyzej, cze$¢ ponizej mediany 2022

rynkowej). Pojawia sie tez pazdziernikowe wskazniki koniunktury konsumenckiej i

biznesowej, prawdopodobnie zndw pesymistyczne. W sumie, bedzie to wiec mieszany

zestaw sygnatdw dla RPP: oznaki utrwalania presji inflacyjnej, ale jednoczesnie hamowania

aktywnosci gospodarczej. O ile nie bedzie mocnych zaskoczen, raczej nie powinno to mocno

przesunac oczekiwan dot. dalszych dziatan banku centralnego.

Zrodto: Refinitiv, Santander

Co na rynkach:

e Od ostatniego pigtku EURPLN wyraznie sie cofnat, schodzac dzi$ ponizej 4,80 m.in. na fali
ostabienia dolara (pomogta stabsza sprzedaz detaliczna w USA i wypowiedzi Putina
odebrane jako zmniejszajace krotkoterminowo ryzyko geopolitycznej eskalacji). Traktujemy
to jednak raczej jako przejsciowag korekte w trendzie i nadal widzimy wieksze ryzyko
ostabienia niz umocnienia ztotego w horyzoncie najblizszych tygodni. Beda za tym
przemawia¢ m.in.: wyhamowanie cyklu podwyzek stop NBP przy wciaz rosnacej inflagji,
pogtebiajacy sie deficyt obrotow biezacych (dzisiaj znéw dane zaskoczyty niekorzystnie),
mozliwe wznowienie spadkow EURUSD i przecen na gietdach, ryzyko geopolityczne i ryzyko
niedoboréw energii zima.

Skala wyprzedazy na rynku dtugu znacznie przekroczyta nasze oczekiwania: rentownosci na
catej krzywej przebity w tym tygodniu poziom 8%. Poprzednio kiedy to sie stato (w
czerwcu), zaraz potem nastapit gwattowny zwrot i w ciggu kilku tygodni rentownosci spadty
do niemal 5%. Teraz tez nastgpito pewne odreagowanie, szczegolnie na dtugim koncu, ale
naszym zdaniem tym razem sytuacja jest nieco inna - w potowie roku inwestorzy
zagraniczni byli wg naszej wiedzy silnie niedowazeni w polskich papierach, tym razem to
raczej nie miato miejsca; poza tym przekonanie o koncu cyklu podwyzek stop, ktéore w
czerwcu udato sie prezesowi NBP skutecznie zaszczepi¢ na rynku (FRA cofnety sie wtedy
znaczaco) obecnie raczej maleje a nie rosnie (FRA ponownie idg w gére). To sugeruje, ze
poziom 8% moze tym razem nie by¢ skuteczng i trwaty bariera dla wzrostow Departament Analiz Ekonomicznych:

rentownosci, jesli na bazowych rynkach dtugu wyprzedaz bedzie kontynuowana.
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA

W-WA KRA WRKAZNIK OIRES RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (17 pazdziernika)

14:00 PL Inflacja bazowa IX % rfr 10.7 10.8 9.9
WTOREK (18 pazdziernika)

11:00 DE ZEW X pkt -69.0 -60.5

15:15 us Produkcja przemystowa SA IX % m/m 0.1 -0.2
SRODA (19 pazdziernika)

11:00 EZ HICP IX % rfr 10.0 9.1

14:30 us Rozpoczete budowy doméw IX % m/m -6.4 12.2
CZWARTEK (20 pazdziernika)

10:00 PL Zatrudnienie IX % rfr 2.4 2.4 2.4

10:00 PL Ptace IX % rfr 13.4 13.4 12.7

10:00 PL Produkcja przemystowa IX % rfr 8.8 9.2 10.9

10:00 PL PPI IX % rfr 25.5 25.6 25.5

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 235.0 228.0

16:00 us Sprzedaz domoéw IX % m/m -2.1 -0.4
PIATEK (21 pazdziernika)

10:00 PL Produkcja budowlana IX % rfr 6.5 9.2 6.1

10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna IX % rfr 4.5 3.5 4.2

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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktore mogty w konsekwencji tego wyniknq¢. 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 pracownikdéw mogq byc¢ 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 zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spétkq 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 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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