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Tygodnik ekonomiczny

Inflacja na krawedzi 10%

Co w gospodarce:

e Seria danych krajowych opublikowanych w ostatnich dniach nie data powodéw do PMI w przemysle, pkt.

nadmiernego optymizmu odnosnie do aktywnosci gospodarczej na poczatku Ill kwartatu,
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chociaz z drugiej strony cze$¢ wskaznikéw (koniunktura konsumencka i w firmach, zmiany 70, —ES T —pPL —CN
na rynku kredytowym, sprzedaz detaliczna, aktywnos¢ inwestycyjna firm) wskazuje naszym
zdaniem na nadchodzace ozywienie gospodarcze. 65

Lista publikacji krajowych w ostatnim tygodniu wakacji nie jest dtuga, ale zawiera wazne
pozycje: w czwartek poznamy wstepna inflacje CPI za sierpien i petne dane o PKB za Il
kwartat, a w piatek sierpniowy indeks PMI dla przemystu. 55 -
Odczyt inflacyjny bedzie szczegolnie pilnie Sledzony w kontekscie niedawnej deklaracji
prezesa NBP o tym, ze zejscie CPI do jednocyfrowego poziomu otworzy drzwi dla decyzji
RPP o obnizce stop procentowych. Nasza prognoza sugeruje, ze dynamika CPl w sierpniu 45
znajdzie sie doktadnie na krawedzi 10,0% r/r, co pokrywa sie z mediang prognoz w
ankiecie Bloomberga. Przedziat prognoz jest tym razem bardzo waski: miedzy 9,9% a 10,2% 401
r/r. 35 ‘ ‘ .
Dane o PKB ujawnig co doktadnie stato za stabszym od oczekiwan wynikiem Il kwartatu 2021 2022 2023
(-0,5% r/r wg wstepnego odczytu). Nasza intuicja podpowiada, ze za rozczarowanie mogta Zrédto: Refinitiv Datastream, Santander

by¢ odpowiedzialna konsumpcja i/lub zmiana zapaséw. Saldo obrotéw z zagranicg byto

wyraznie lepsze niz rok wczesniej, a dane z sektora firm sugeruja, ze dynamika inwestyc;ji

pozostata wysoka w Il kwartale.

Ze strony PMI spodziewamy sie lekkiego odbicia w gére do 44,1 pkt. w sierpniu po

mocnych spadkach w dwoéch poprzednich miesigcach — podobnie zachowaty sie indeksy

przemystowe PMI w krajach strefy euro. Podkreslamy jednak, ze indeks PMI nie jest naszym
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50

zdaniem najlepszym odzwierciedleniem sytuacji w polskim przemysle, wiec z zachowania
tego indeksu nie wyciggalibysmy daleko idacych wnioskéw. Badanie koniunktury GUS
pokazato w sierpniu lekka poprawe w przemysle, przy wyraznym odbiciu w gore sub-
indeksu odzwierciedlajacego prognoze produkgji.

Za granica szereg krajow bedzie publikowato szczegétowe dane o PKB za Il kwartat, pojawia
sie odczyty inflacyjne w strefie euro i USA, indeksy koniunktury ESI w Europie. Kluczowa
publikacja bedzie znowu raport z amerykanskiego rynku pracy w piagtek. We wtorek Bank
Wegier zdecyduje o stopach procentowych - oczekiwana jest obnizka stopy jednodniowej o
100pb.

Co na rynkach:

e Od poczatku sierpnia EURPLN stopniowo podchodzit w gore i zaktadamy, ze koncowka
miesigca minie w analogicznym trendzie, czemu sprzyja¢ bedzie umocnienie dolara do
euro, nastroje na rynkach globalnych, ale tez echa opublikowanego wtasnie projektu
budzetu na 2024 rok, z ktorych wynika wysoka skala deficytu i bardzo wysokie emisje dtugu
w przysztym roku.

e Plany fiskalne rzadu na 2024 rok s3 tez naszym zdaniem argumentem za wzrostem
rentownosci obligacji. Wg projektu emisja netto krajowych rynkowych SPW ma wynies¢ w
przysztym roku 154 mld zt, a obligacji zagranicznych 38 mld zt, wobec odpowiednio 48 13
mld zt w 2023 r. Potrzeby pozyczkowe brutto beda o wiele wieksze (w sumie 420 mld zt) z
uwagi na wysokie zapadalnosci dtugu w przysztym roku. Taka perspektywa powinna zosta¢
odzwierciedlona w wyzszych spreadach ASW i rentownosciach obligacji skarbowych. Biorac
pod uwage duze potrzeby pozyczkowe w 2024 r. spodziewamy sie zwiekszenia skali emisji
SPW juz w najblizszych miesigcach - plan podazy na wrzesien MF ogtosi w czwartek. O Departament Analiz Ekonomicznych:

sytuacji w koncéwce tygodnia moga przesadzic¢ dane o CPl i PMI — w przypadku odczytow
ponizej prognoz, mozliwe jest umocnienie na krétkim koncu krzywych obligacyjnych i al. Jana Pawta 11 17, 00-854 Warszawa
FRA/IRS. email: ekonomia@santander.pl
www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691393 119
Bartosz Biatas 517 881 807
Cezary Chrapek, CFA 887 842 480
Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857
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Kalendarz wydarzen i publikacji
CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC

PONIEDZIALEK (28 sierpnia)

WTOREK (29 sierpnia)
09:00 (@4 PKB SA Il kw. % rfr - -0,6
14:00 HU Decyzja banku centralnego % - 13,00
16:00 us Conference Board Konsumenci Vil pkt 117,1 117,0
SRODA (30 sierpnia)
11:00 EZ ESI VI pkt - 94,5
14:00 DE Inflacja HICP VI % m/m - 0,5
14:15 us Raport ADP VI tys. - 324,0
14:30 us PKB Il kw. % k/k 2,5 2,4
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw Vil % m/m - 0,3
CZWARTEK (31 sierpnia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Vil % m/m - -0,6
10:00 PL Inflacja \YALL % rfr 10,0 10,0 10,8
10:00 PL PKB 11 kw. % rfr -0,5 -0,5 -0,5
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Vil % rfr 5,0 53
11:00 EZ Stopa bezrobocia Vil % - 6,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 240 230
14:30 us Woydatki osobiste Vil % m/m 0,7 0,5
14:30 us Dochody osobiste Vil % m/m 0,3 0,3
14:30 us Indeks cen PCE SA VI % m/m 0,2 0,2
PIATEK (1 wrzesnia)
08:30 HU PKB Il kw. % r/r - -2,4
09:00 PL PMI przemyst Vil pkt 43,7 44,1 43,5
09:55 DE PMI przemyst VIl pkt 38,8 39,1
10:00 EZ PMI przemyst VIl pkt 42,7 43,7
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VIl tys. 160 187
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 3,5 3,5
16:00 us ISM przemyst VIl pkt 47,0 46,4

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 wynikng¢. 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 ktorqgkolwiek spétkq wymieniong 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 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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