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Tygodnik ekonomiczny

Kolejne starcie RPP z inflacjg

Co w gospodarce:

Po kolejnym duzym wzroscie inflacji i wg nas catkiem dobrych danych z realnej gospodarki

Inflacja CPl w krajach CE3 i inflacja bazowa w
przyszedt czas, zeby RPP przekuta je w decyzje nt. stop procentowych. Mozliwe, ze biezace dane

USA, % r/r

okaza sie jednak bez znaczenia (podobne odczucie mielismy po pazdziernikowej decyzji), skoro na
$rodowym posiedzeniu omawiana bedzie nowa projekcja NBP. Nieco niefortunnie, wg zapowiedzi 25 -
Prezesa NBP Adama Glapinskiego sprzed miesiaca, $ciezka inflacji zostata zapewne przeliczona

przy zatozeniu utrzymania tarczy antyinflacyjnej przez caty przyszty rok (co wtedy wydawato sie 20 -
naturalnym zatozeniem). Dni tarczy moga by¢ juz jednak policzone i przynajmniej jej energetyczna 15 -
cze$¢ nie bedzie przedtuzona. Oznacza to, ze jesli projekcja pokaze zejscie CPl w 2023 r. ponizej
10% r/r, a tak mowita Wiceprezes NBP Marta Kightley, to po poprawce na zniesienie tarczy (wg
nas +4 pkt. proc. w przypadku catej tarczy, +2,5-3 pkt. proc. jesli czes¢ zywnosciowa zostanie 5
utrzymana), juz tak nie bedzie. Ze wzgledu na opdznienia w dziataniu zmian stop dla RPP 0 _a.w%
istotniejsze moze by¢ jak szybkie bedzie zejscie inflacji w 2024 r.

Od wiceprezes NBP wiemy tez, ze w nowej projekcji bardzo stabo wyglada wzrost PKB w 2023 r.
Jej zdaniem to, wraz z juz dokonanym zaostrzeniem polityki pienieznej, wystarczy, zeby odzyskac

kontrole nad inflacja i zapomnie¢ o dalszych podwyzkach. Zgadzamy sie, ze na tym posiedzeniu EZS;?Y

podwyzki prawdopodobnie nie bedzie - skoro po zapoznaniu sie z projekcja Zarzad NBP nie widzi —— Wegry

miejsca na dalsze podwyzki, to do tego samego wniosku dojdzie zapewne wiekszos¢ RPP. W USA, inflacja bazowa CPI
grudniu tez stopy moga wg nas pozosta¢ bez zmian. Dzien po posiedzeniu RPP spodziewamy sie Zrédto: Refinitiv Datastream, Santander
konferencji prasowej Adama Glapinskiego.

Rzad ma sie zaja¢ w nadchodzacym tygodniu zamrozeniem cen gazu dla gospodarstw domowych i

wybranych instytucji w 2023 r.

Za granicg kluczowa publikacja bedzie inflacja CPl w USA. Razem z licznymi wypowiedziami
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cztonkéw FOMC pomoze rynkom ustali¢c czy Fed mysli juz o ztagodzeniu stanowiska (to
podpowiadat ostatni komunikat) czy konsekwentnie skupia sie na walce z inflacjg (jak mowit szef
Fed po posiedzeniu). W Chinach inflacja PPl moze spas¢ ponizej zera r/r po raz pierwszy od konca
2020 r. Inflacje CPI pokaza m.in. Czechy i Wegry. Odbeda sie tez wybory w USA obejmujace
wszystkie mandaty Izby Reprezentantéw i 1/3 z mandatow senackich.

Na koniec tygodnia Komisja Europejska opublikuje jesienne prognozy, w tym perspektywy sytuacji
fiskalnej poszczegdlnych krajow UE.

Co na rynkach:

e Odchodzacy tydzien przyniést odreagowanie krajowych rentownosci w gére oraz umocnienie
ztotego. Przyczynity sie do tego wysoki odczyt inflacji CPI oraz sygnaty co do mozliwej redukgji
zakresu oddziatywania tarczy antyinflacyjnej w 2023 roku ktore wspieraty rynkowe oczekiwania
na wyzsze docelowe stopy procentowe NBP. Wzrosty krajowych rentownosci pod koniec tygodnia
ulegty jednak redukcji pod wptywem gotebich komentarzy wiceprezes NBP Marty Kigthley, ktéra
stwierdzita, ze skala prognozowanego spowolnienia gospodarczego w przysztym roku jest na tyle
duza, ze nie wymaga juz raczej dalszego podnoszenia stép aby obnizy¢ inflacje w Polsce.

e Dla rynkéw kluczowym wydarzeniem bedzie decyzja RPP oraz poglad prezesa NBP na
perspektywy polityki monetarnej. Wg nas oczekiwania na wzrost stép, ktore budowaty sie od
ostatniego posiedzenia na bazie rosnacej inflacji oraz zapewnien, ze cykl podwyzek stop nie zostat
zakonczony, a jedynie wstrzymany, do czasu publikacji listopadowej projekji, ulegng wyraznemu
obnizeniu. Bez wzgledu czy RPP ostatecznie wstrzyma sie z dalszymi podwyzkami czy podniesie
je 025 pb, zaktadamy, ze dotychczasowa gotebia retoryka nie ulegnie istotnym zmianom, co moze
by¢ pewnym rozczarowaniem dla rynkéw. Skutkiem tego, spodziewamy sie spadkow krajowych
rentownosci w okolice lub nawet nieco ponizej poziomu 8%. Chocby minimalny spadek
amerykanskiej inflacji bazowej r/r za pazdziernik moze dodatkowo wesprze¢ redukcje oczekiwan
na wzrost stép nie tylko w USA, ale réwniez w Polsce, stymulujgc umocnienie polskiego dtugu.

Oczekujemy, ze redukcja oczekiwan na podwyzki stop w kraju ostabi ztotego wobec euro w Departament Analiz Ekonomicznych:

okolice 4,75. Potencjat do znaczniejszego ostabienia w najblizszym czasie wydaje sie ograniczony

zaréwno sytuacja ptynnosciowg krajowego rynku walutowego (wysokie koszty gry przeciwko al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
ztotemu) jak i polityka EBC i Fed. Chociaz nie rezygnuja one z walki z inflacja to ewidentnie probuja email: ekonomia@santander.pl

wrzuci¢ ,nizszy bieg” w procesie jej zwalczania lub wydajg sie byc¢ bliskie takich decyzji ze www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
wzgledu na oczekiwane silniejsze spowolnienie gospodarcze. Poniewaz jednak nie jest ono Piotr Bielski 697 393 119

jeszcze rzeczywistoscia, a pojawia dopiero na horyzoncie to przynajmniej tymczasowo tworzy to Jarostaw Kosaty 887 842 480

na rynkach globalnych nieco lepszy klimat dla PLN i reszty walut CEE. Zatem skala potencjalnej Marcin Luzifiski 510 027 662

deprecjacji ztotego na skutek spadku oczekiwan na wzrost stop w kraju nie powinna by¢ bardzo Grzegorz Ogonek 609 224 857

duza.
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https://tvn24.pl/polska/stan-polskich-finansow-co-z-tarcza-inflacyjna-w-2023-roku-pawel-borys-byc-moze-rzad-bedzie-zmuszony-do-tego-by-nie-przedluzac-6189688
https://www.money.pl/gospodarka/nbp-ma-zle-wiesci-polakow-czeka-wieksze-uderzenie-niz-sie-do-tej-pory-wydawalo-6830046262946496a.html
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (7 listopada)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA IX % m/m 0.2 - -0.8
09:00 CZ Produkcja przemystowa IX % rfr 7.2 - 10.3
WTOREK (8 listopada)
09:00 HU Produkcja przemystowa IX % r/r 8.5 - 9.3
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0.4 - -0.3
SRODA (9 listopada)
PL Decyzja RPP % 7.0 6.75 6.75
09:00 HU  Inflacja X % rfr 21.0 - 20.1
CZWARTEK (10 listopada)
09:00 Ccz Inflacja X % rfr 18.0 - 18.0
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 220.0 - 217.0
14:00 PL Minutes RPP X
14:30 US Inflacja X % m/m 0.7 - 0.4
PIATEK (11 listopada)
08:00 DE Inflacja HICP X % m/m 1.1 - 2.2
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 59.6 - 59.9

Zrédto: 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 inwestorow. 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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