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Tygodnik ekonomiczny

EBC nie pojdzie w Slady NBP

Co w gospodarce:

* RPP obnizyta gtéwna stope procentowa o 75 pb, do 6,00%, a z wystapienia prezesa NBP

L L. . e . . Stopy procentowe bankéw centralnych
dowiedzieliSmy sie, ze byta to decyzja realizujgca ,zalegta” obnizke z trzech miesiecy (przy

wycenione przez rynek finansowy, %

czym warto przypomnie¢, ze trzy konferencje wczesniej Glapinski krytykowat pytanie o obnizki

stop, mowiac, ze na tym etapie nalezatoby wciaz pyta¢ o mozliwos¢ podwyzki stop). Skoro 8
obnizka byta ,zalegta” a nie ,wyprzedzajaca’, a w najblizszych miesigcach zapowiada sie
dalszy spadek inflacji, to nalezy sie liczy¢ z kolejnymi obnizkami. Tak jak napisalismy w 7
komentarzu po konferencji: zaktadamy jeszcze dwie obnizki stop procentowych po -25 pb: w
pazdzierniku i w listopadzie, do 5,50%, a nastepnie pauze co najmniej do potowy 2024 roku. 6
Uwazamy, ze obnizki stép procentowych zostang wstrzymane pod koniec br., poniewaz trend 5 i
dezinflacji najprawdopodobniej zatrzyma sie w 2024 r. Dynamika CPl moze nawet lekko odbi¢
w gore, najpierw w styczniu (wygasniecie tarcz antyinflacyjnych, wyzsze ceny paliw i stabszy 4
ztoty) a potem w potowie roku (niska baza, ozywienie gospodarcze, ekspansja fiskalna).

o W kolejnym tygodniu niewiele informacji z krajowej gospodarki: w srode dane o lipcowym 3
bilansie ptatniczym, w piatek finalne dane o sierpniowej inflacji. Spodziewamy sie nadwyzki
na rachunku obrotow biezacych ok. 550 mln € (konsensus 1,3 mld €), wyraznie mniejszej niz w 2
poprzednich dwoéch miesigcach, przy hamujacych obrotach w handlu towarowym i
ustugowym. Dane o CPI jak zwykle ujawnig szczegdtowe rozbicie inflacji, ktéra we wstepnym L
odczycie 10,1% r/r zaskoczyta lekko w gore w sierpniu. Spodziewamy sie nadal 0
podwyzszonych wzrostéw cen w kategoriach ustugowych. Generalnie wydaje sie, ze te 22295593 Q23
publikacje nie powinny istotnie wptynac¢ na nastroje. % Ko ,E‘ =3 % = % 2 %- = .E =

* Wydarzeniem tygodnia za granica bedzie posiedzenie EBC. Opinie analitykéw nt tego czy
stopy pozostang bez zmian, czy wzrosng o 25pb sg podzielone, ale z przewaga tej drugiej opcji. NBP ECB Fe
Naszym zdaniem moze to by¢ juz ostatnia podwyzka w cyklu.

e Oprocz tego pojawiag sie dane inflacyjne w kilku krajach EU i w USA. Za oceanem réwniez
produkgja i sprzedaz detaliczna. W sumie jednak kalendarz publikacji w miare luzny.

e Kampania wyborcza wchodzi w kluczowy etap, w weekend PiS i KO maja przedstawic
programy wyborcze. W ostatnich dniach cze$¢ propozycji pojawita sie juz w mediach, ale
mozliwe, ze czekajg nas jeszcze jakies$ niespodzianki. Tymczasem w ostatnim okresie sondaze
opinii publicznej przesunety sie w strone wiekszego poparcia dla PiS, przy spadku notowan
trzeciej w zestawieniu Konfederacji. Takie wyniki — gdyby sie utrzymaty — nadal nie gwarantuja
PiS utrzymanie samodzielnej wiekszosci w Sejmie.

o

Zrédto: Bloomberg, Refinitiv, Santander

Co na rynkach:

o Kurs ztotego zareagowat na decyzje RPP i wypowiedzi A.Glapinskiego przeceng o prawie 3%
- EURPLN skoczyt z ok. 4,50 do 4,63. Naszym zdaniem w najblizszych tygodniach ztoty
pozostanie ostabiony, a bedzie temu sprzyja¢ perspektywa tagodnej polityki monetarnej i
fiskalnej. Co wiecej, odnosimy wrazenie, ze duza skala obnizki stop i wypowiedzi prezesa
NBP na konferencji sugerujg zmiane w podejsciu banku centralnego do kursu: Glapinski
podkreslat m.in., ze w przeciwienstwie do Czech i Wegier Polska nie musi wptywac na kurs
waluty i ze jesli ostabienie ztotego sie utrzyma to Rada nie bedzie sie martwi¢. Warto
przypomnie¢, ze w projekcie budzetu 2024 uwzgledniono m.in. wptate 6 mld zt zysku z NBP
i wynik ten bedzie naszym zdaniem trudno wypracowac bez wyraznej deprecjacji kursu.
Czynnikiem, ktory moze pozwoli¢ EURPLN na lekkie zejscie bytoby ewentualne umocnienie
euro do dolara po podwyzce stép przez EBC.

Na rynku dtugu nastgpit mocny wzrost oczekiwan na dalsze obnizki stop RPP, ktory

naszym zdaniem jest przesadzony: rynek wycenia obecnie spadek stopy NBP ponizej EBC i Departament Analiz Ekonomicznych:
Fed w 2024 r. Wg nas to mato prawdopodobny scenariusz, ale takie oczekiwania moga sie

utrzymac jeszcze miesigc-dwa, skoro inflacja bedzie dalej spadac a RPP jeszcze obnizy stopy al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
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po obnizce) i rozszerzenie spreadow ASW tez powinny sie utrzymac w najblizszym czasie,
przy ambitnych planach finansowania potrzeb pozyczkowych i wptywie agresywnej obnizki
na dtugoterminowe oczekiwania inflacyjne.
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20230907175807/download?id=166379&lang=pl_PL
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (11 wrzesnia)
09:00 (4 Inflacja Vil % rfr 8,6 - 8,8
WTOREK (12 wrzesnia)
11:00 DE ZEW IX pkt -76,9 - -71,3
SRODA (13 wrzesnia)
11:00 EZ  Produkcja przemystowa Wl % m/m -0,7 - 0,5
14:00 PL Saldo obrotéw biezgcych Vil mln € 1300 549 2431
14:00 PL Bilans handlowy Vil mln € 560 540 1029
14:00 PL Eksport Vil mln € 25878 25 500 27 886
14:00 PL Import Vil min € 25 407 24 960 26 857
14:30 us Inflacja Vil % yly 3,6 - 3,2
CZWARTEK (14 wrzesnia)
14:15 EZ Decyzja EBC IX % 4,75 - 4,25
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 234 - 216
14:30 US  Sprzedaz detaliczna VIl % m/m 0,1 - 0,7
PIATEK (15 wrzeénia)

10:00 PL Inflacja Vil % rfr 10,1 10,1 10,1
15:15 us Produkcja przemystowa SA VIl % m/m 0,1 - 1,0
16:00 us Indeks Michigan IX pkt 69,4 - 69,5

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 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 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 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 Zarzgdzania 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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