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Tygodnik ekonomiczny

Czy inflacja postraszy w Halloween?

Co w gospodarce:

e Przed nami tydzien z dtugim weekendem, w $rodku ktérego pojawia sie wstepne dane o CPI w rozbiciu na kategorie - dystrybuanty

pazdziernikowej inflacji (poniedziatek 10:00). Nasza prognoza CPI to 18,3% r/r (wobec

17,2% we wrzeéniu) oraz 2% m/m (najwyzej od kwietnia). Mediana wg Bloomberga jest w 1009 -
tym momencie znacznie nizej: 17,7% r/r. Jesli mamy racje, to by oznaczato ponowny mocny ;E 90 1
wzrost rozpedu inflacji, tylko w czesci wynikajacy z podwyzek cen zywnosci i energii, ale X 801
coraz bardziej rozlanej na pozostate kategorie. Wg naszych szacunkéw zywnos¢ podrozata :QE_) 70 4
w pazdzierniku ok 2% m/m - wyraznie powyzej wzorca sezonowego, a paliwa zdrozaty az o § 60 |
9% m/m. Jednak inne towary i ustugi prawdopodobnie réwniez szybko szty w gére. Wg nas 3 5 |
inflacja bazowa po wytaczeniu zywnosci i energii przyspieszyta do 11,3% r/r (nowy rekord, z
we wrzesniu 10,7%), co oznacza wzrost cen bazowych o 1,2% m/m (nadal bardzo wysoko). é 407
e W Srode pojawi sie przemystowy indeks PMI dla polskiego przemystu. Przewidujemy, ze g 30 1 —01/09/2022
indeks spadnie - w slad za analogicznymi wskaznikami w strefie euro i Niemczech - jednak g 20 1 ——01/09/2021
nie tak mocno, aby pogtebi¢ dotek z sierpnia (40,9 pkt.). Nasza prognoza to 42,1, wobec ; 10 4 01/09/2020
43,0 we wrzesniu. 0 01/09/2019

Kalendarz GUS nadal nie przewiduje publikacji zrewidowanych kwartalnych danych o PKB, 0 4 7 11141821252832353942464953
ktére wg informacji z poczatku miesigca (kiedy skorygowano dane roczne) miaty pojawié sie Roczne tempo wzrostu

W drugiej potowie pazdziernika”. Tych danych nalezy sie jednak spodziewa¢ lada dzien.
Rewizja moze istotnie wptynac na prognozowang sciezke PKB na kolejne kwartaty (na razie
nie sposob powiedzie¢, w ktdrg strone).

Za granica sporo danych, wsrod ktérych najwazniejsze beda: pazdziernikowa inflacja HICP
w strefie euro (dane z Wtoch, Niemiec i Francji sugeruja, ze mocno wzrosnie!), wstepne PKB
za Il kwartat w kolejnych krajach europejskich, PMI dla przemystu i ustug, a na koniec
tygodnia miesieczny raport z amerykanskiego rynku pracy (NFP).

W kalendarzu rowniez decyzje bankéw centralnych, a w szczegélnosci FOMC (wtorek
wieczorem). Oczekiwana jest kolejna podwyzka stop o 75pb, ale podobnie jak w przypadku

Zrodto: GUS, Santander

EBC wazniejsza od zmiany stop moze by¢ retoryka prezesa Powella i ton komunikacji nt.
dalszych dziatan. W ciagu tygodnia decyzje nt. stop podejma tez Bank Czech (oczekiwane
stopy bez zmian), Bank Anglii (+75pb), Bank Australii (+25pb).

Co na rynkach:

e Na rynkach finansowych kroluje wysoka zmiennos$¢ i mozna Smiato zatozy¢, ze to sie szybko
nie zmieni. W ostatnim tygodniu stopniowo rosto przekonanie inwestoréw, ze w polityce
Fed i EBC moze niebawem nastapic¢ zwrot w strone mniej jastrzebiej retoryki, zmniejszenie
tempa podwyzek, gtownie w wyniku rosnacego widma recesji. To przekonanie wzmocnito
sie po posiedzeniu EBC, gdzie wzrost obaw o recesje dat sie wyczu¢ w wypowiedziach
Christine Lagarde. Ale zaraz potem pojawity sie nowe dane o inflacji z Francji, Niemiec i
Wtoch, ktére ponownie mocno zaskoczyty w gore, zapowiadajac mocny wzrost inflacji HICP
dla strefy euro po weekendzie. Nowe publikacje danych i informacje z bankéw centralnych
w najblizszych dniach moga wcigz powodowac gwattowne wahania nastrojow inwestorow,
a wraz z nimi wahania notowan rynkowych.

Po do$¢ znacznym zejsSciu w dot rentownosci obligacji z lokalnego szczytu na poziomie ok.

9%, widzimy potencjat do korekty rentownosci w gére pod wptywem publikacji danych o
inflacji, ktéra wg nas ponownie mocno wzrosnie. Niska ptynno$¢ w trakcie dtugiego
weekendu moze dodatkowo wzmacniaé skale korekty. Na ile bedzie to jednak trwaty ruch,

b przesadzi trend na rynkach bazowych. Jezeli inwestorzy nie straca przekonania o
q) nadchodzacym wyhamowaniu podwyzek Fed i EBC, mozliwe, ze do grudnia utrzyma sie Departament Analiz Ekonomicznych:
-U globalny trend umocnienia dtugu.
C e Ztoty wyraznie sie umocnit w ostatnich trzech tygodniach, dyskontujac sporo potencjalnych al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
D pozytywow (m.in. wyceniane przez rynek podwyzki stop, wzrost globalnego apetytu na email: ekonomia@santander.pl
wled ryzyko, ostatnio pogtoski o mozliwych rozmowach z KE nt. odblokowania $rodkéw z UE), w www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
C zwiazku z czym na najblizszy tydzierh widzimy potencjat do odbicia EURPLN w gére, w Piotr Bielski 691393 119
c kierunku 4,75, w czym moze pomdc umocnienie dolara po Fed i zapewne mocnych danych Jarostaw Kosaty 887 842 480
w NFP. W kolejnym tygodniu na ztotego wptynie m.in. decyzja RPP o stopach procentowych. Marcin Luzinski 510 027 662

I Grzegorz Ogonek 609 224 857
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (31 pazdziernika)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna IX % m/m -0.6 -1.8
10:00 PL Inflacja X % rfr 17.7 18.3 17.2
11:00 EZ  HICP wstepny szacunek X % r/r 9.8 10.0
11:00 EZ PKB SA 11 kw. % r/r 2,1 4.1
WTOREK (1 listopada)
PL  Swieto
09:00 (w4 PKB SA 11 kw. % r/r 1.6 37
15:00 us ISM przemyst X pkt 50.0 50.9
SRODA (2 listopada)
08:00 DE Eksport IX % m/m 0.6 3.2
09:00 PL PMI przemyst X pkt 42.7 42.1 43.0
09:55 DE PMI przemyst X pkt 45.7 47.8
10:00 EZ PMI przemyst X pkt 46.6 48.4
13:15 us Raport ADP X tys. 200.0 208.0
19:00 us Decyzja FOMC 02.11.2022 4.00 3.25
CZWARTEK (3 listopada)
02:45 CN PMI ustugi X pkt 49.2 49.3
11:00 EZ Stopa bezrobocia IX % 6.6 6.6
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych 29.10.2022 tys. 220.0 217.0
14:30 (@4 Decyzja banku centralnego 03.11.2022 7.0 7.0
15:00 us Zamowienia dobr trwatych IX % m/m 0.6 0.4
15:00 us ISM ustugi X pkt 55.5 56.7
15:00 us Zamowienia przemystowe IX % m/m 0.4 0.0
PIATEK (4 listopada)
08:00 DE Zamowienia przemystowe IX % m/m -0.5 -2.4
09:55 DE  PMlustugi X pkt 44.9 45.0
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 48.2 48.8
13:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem X tys. 200.0 263.0
13:30 us Stopa bezrobocia X % 3.6 3.5

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 pracownikdw 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 zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowa¢ 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 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

& Santander Bank Polska S.A. 3



