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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Duzo danych i banki centralne

Co w gospodarce:

Po chwili przerwy pora na kolejna duza porcje krajowych danych. Po weekendzie poznamy
praktycznie wszystkie najwazniejsze statystyki za sierpien: inflacje bazowa, ptace i
zatrudnienie, produkcje w przemysle i budownictwie, sprzedaz detaliczng, PPI, podaz
pieniadza. Pojawi sie tez wrzesniowe badanie koniunktury konsumenckiej. Nasze prognozy,
ale tez konsensus rynkowy, nie przewiduja odczytéw, ktore wskazywatyby na gwattowna
zmiane trendow w gospodarce — aktywnos¢ ekonomiczna w Il kwartale naszym zdaniem juz
sie nie pogarsza, ale na razie jest to bardziej powolne wychodzenie z dotka niz wyrazne
ozywienie. Szczegolnie interesujgce beda naszym zdaniem sygnaty mogace wptyna¢ na
perspektywy konsumpcji: czy widac¢ jakies rysy w stabilnym trendzie zatrudnienia, czy
dwucyfrowa dynamika ptac ma szanse przygasnac, czy konsumenci tracg optymizm (wg nas
odpowiedz: 3xNIE).

Za granica tydzien zdominuja banki centralne: w Srode decyzje o stopach procentowych w
Chinach, USA i Brazylii, w czwartek Wielka Brytania, Szwajcaria, Szwecja, Norwegia, Turcja,
RPA, w piatek Japonia. Kluczowy dla rynkéw bedzie oczywiscie Fed - wiekszos¢ analitykow
oczekuje ,jastrzebiej pauzy”; réwnie istotna jak sama decyzja bedzie jej komunikacja,
zaktualizowane prognozy ekonomiczne i tzw. dot-plot z trajektorig przysztych stop
oczekiwang przez cztonkédw FOMC. Nie mniej wazny moze by¢ Bank Japonii - scenariusz
bazowy to utrzymanie polityki bez zmian, ale gdyby BoJ zaskoczyt juz teraz zapowiadana od
jakiegos czasu decyzjg o odejsciu od ujemnych stop i kontroli krzywej rentownosci, mogtoby to
miec duze negatywne konsekwencje dla rynkéw wschodzacych. Bank Chin podejmuje ostatnio
proby wsparcia gospodarki i nie mozna wykluczy¢ obnizki gtéwnej stopy; na obnizke stop
(kolejna) zanosi sie réwniez w Brazylii, natomiast w UK, Szwajcarii, Szwecji, Norwegii, Turcji
najprawdopodobniej stopy procentowe po6jda w gore. Desynchronizacja polityki pienieznej w
roznych czesciach swiata, o ktorej pisalismy kilka tygodni temu, postepuje.

Oprécz bankéw centralnych za granica pod obserwacjg beda dane o inflacji i wstepne odczyty
PMI za wrzesien.

Tydzien zakonczy sie aktualizacja polskiego ratingu przez Moody's. Nie spodziewamy sie
zmian.

Co na rynkach:

Krajowy rynek walutowy osiggnat chyba punkt lokalnej rownowagi po szokowej decyzji RPP i
ostatnich stownych interwencjach szefa PFR. O ile w krajowych danych nie pojawia sie jakie$
duze niespodzianki, zaktadamy stabilizacje EURPLN blisko 4.63-4.65 przynajmniej do
czwartku. Bardziej jastrzebi od oczekiwan przekaz z Fed, a tym bardziej z Banku Japonii
mogtby ponownie ostabic ztotego w koricowce tygodnia, ale to jest raczej czynnik ryzyka, a nie
scenariusz bazowy.

Rynkowe oczekiwania co do skali przysztych obnizek stop nieco sie skorygowaty, ale nadal
pozostaja duze. Nie przewidujemy duzych zmian na rynku stopy procentowej w najblizszym
tygodniu, m.in. dlatego, ze nowe publikacje danych nie zmienig naszym zdaniem zasadniczo
obrazu perspektyw gospodarki. Podobnie jak w przypadku FX, sygnaty z Fed i BoJ generuja
ryzyko ostabienia globalnego apetytu na ryzyko, ktére mogtoby podbi¢ w gore lokalne
rentownosci.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC

PONIEDZIALEK (18 wrzes$nia)
14:00 PL Inflacja bazowa VI % rfr 10,1 10,0 10,6
WTOREK (19 wrzes$nia)
11:00 EZ HICP VIl % rfr 53 - 53
14:30 us Rozpoczete budowy domow Vil % m/m -0,8 - 39
SRODA (20 wrzesénia)

10:00 PL Zatrudnienie Vil % rfr 0,1 0,1 0,1

10:00 PL Produkcja przemystowa \'ALL % r/r -2,1 -1,4 -2,7

10:00 PL PPI Vil % rfr -3,0 -2,9 -1,7

10:00 PL Ptace Vil % rfr 11,8 11,8 10,4

20:00 us Decyzja FOMC IX % 5,50 - 5,50

CZWARTEK (21 wrzes$nia)

10:00 PL Produkcja budowlana VIII % r/r 1,0 -0,4 1,1

10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna VI % r/r -3,5 -4,5 -4,0

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 16.09.2023 tys. 225 - 220

16:00 US  Sprzedaz doméw Vil % m/m 0,7 - -2,2

PIATEK (22 wrzes$nia)

09:30 DE PMI przemyst IX pkt 39,3 - 39,1

09:30 DE PMI ustugi IX pkt 47,5 - 47,3

10:00 EZ PMI przemyst IX pkt 43,6 - 43,5

10:00 EZ PMI ustugi IX pkt 47,8 - 47,9

14:00 PL Podaz pienigdza M3 VIII % r/r 7,2 7.4 8,0

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 publikacji 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, 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 spotki zalezne oraz ktorykolwiek 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 $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. 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 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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