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Tygodnik ekonomiczny

Spadek inflacji daje grunt pod kolejng obnizke stop

Co w gospodarce:

e Inflacja znowu spadta ,na teb na szyje": we wrzesniu dynamika CPl wyniosta 8,2% r/r, a Inflacja w krajach CEE, % r/r

poziom cen obnizyt sie o 0,4% wobec sierpnia. To duza pozytywna niespodzianka, cho¢ warto

pamieta¢, ze spory udziat miaty w tym réznego rodzaju dziatania ,centralnie sterowane” i/lub 30, ——PL
regulacyjne zmierzajgce do obnizenia cen po wakacjach, m.in.: podniesienie limitu zuzycia - ﬁﬁ
pradu, uprawniajacego do zamrozonych cen energii, darmowe leki dla senioréw i mtodych, RO
spadek cen paliw na stacjach benzynowych, by¢ moze tez darmowe laptopy dla 251 SK
czteroklasistow. W sumie te czynniki odjety od inflacji ok. 0.8pp. Nizsze niz zaktadalismy byty

tez ceny zywnosci i pozostata czes¢ inflacji bazowej. To ostatnie mogto wynika¢ m.in. z dobrej 20

pogody, opdzniajgcej wprowadzenie jesienno-zimowej kolekcji odziezy do sklepdw. Wiekszosé
z czynnikéw ktére mocno pchnety CPl w dét ma charakter jednorazowy, a w przypadku paliw i
odziezy zapewne cofnie sie w kolejnych miesigcach. Skala wzrostu cen paliw po pazdzierniku
bedzie zalezata m.in. od zachowania Swiatowych cen ropy i kursu PLN, ale oceniamy, ze moze
wynie$¢ w sumie przynajmniej kilkanascie procent. W efekcie, nasza prognoza CPl na
pazdziernik spadta ponizej 7%, ale na grudzier pozostaje na ok. 6,7%-6,8% r/r pomimo

wrzesniowej mocnej niespodzianki. 51
W najblizszym tygodniu kluczowym wydarzeniem w kraju bedzie posiedzenie RPP (decyzja w %A‘?e\gfﬁ/

$rode, konferencja prezesa NBP w czwartek). Mocny spadek CPl we wrzesniu zostanie
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zapewne ogtoszony jako potwierdzenie konca ery wysokiej inflacji, dajace argument za dalsza
obnizka stép. Biorac pod uwage niedawne wypowiedzi przedstawicieli rzadu, a pdzniej
réwniez banku centralnego, wskazujgce na obawy zwigzane z ewentualng deprecjacja PLN, Zrédto: LSEG Datastream, Santander
naszym zdaniem najbardziej prawdopodobna jest obnizka o 25pb. Wieksza skala redukgji
bytaby naszym zdaniem negatywna dla waluty i trudno bytoby liczy¢ na zneutralizowanie tego
jastrzebim tonem komunikacji: po dwéch z rzedu decyzjach rozmijajacych sie z wczesniejsza

2023

sygnalizacja, stuchanie kolejnych sugestii miatoby niewielki sens.

e Zanim poznamy decyzje RPP uwaga skupi sie na indeksach PMI w kraju i za granica.
Obstawiamy delikatne odbicie indeksu dla polskiego przemystu, spdjne z sygnatami z
alternatywnych badan koniunktury z pazdziernika (GUS, ESI).

e Za granicg tydzien bedzie przepetniony wypowiedziami przedstawicieli EBC i Fed, posiedzenia
decyzyjne majg banki centralne w Australii, Nowej Zelandii, Rumunii, Indiach. Na koniec
tygodnia pojawi sie kluczowy raport o zatrudnieniu w USA.

o Kampania wyborcza w Polsce wkracza w najgoretszy okres. W niedziele KO organizuje w
Warszawie Marsz Miliona Serc, a PiS konwencje w Katowicach.

Co na rynkach:

e Rentownosci obligacji na rynkach bazowych po mocnych wzrostach w ostatnich dniach dzisiaj
zaczety zawracad i jesli odczyty PMI nie zaskoczg pozytywnie, to poczatek nowego tygodnia
moze ming¢ pod znakiem dalszego odreagowania na rynkach dtugu. Dla kolejnych dni
kluczowa bedzie decyzja RPP. Obnizka stop o 25pb i neutralny ton komunikacji mogtyby
wywotaé wzrost stawek FRA i krotkiego konca krzywej, ograniczajac (nadmierne) oczekiwania
nt. skali dalszych obnizek. W przypadku wiekszej redukgji stop w srode, spodziewamy sie
powrotu agresywnej wyceny skali dalszego luzowania i dalszego stromienia krzywej. Ton
komunikacji powinien mie¢ w tym przypadku coraz mniejsze znaczenie, skoro rynek dostatby
kolejne potwierdzenie, ze nie jest ona wiarygodna.

Obnizka o 25pb i neutralny przekaz powinny wesprzec ztotego - zaktadamy, ze EURPLN
moze na koniec tygodnia wrdci¢ ponizej 4,60 (o ile w miedzyczasie dolar nie umocni sie Departament Analiz Ekonomicznych:

gwattownie do euro). Wieksza skala obnizki miataby negatywne przetozenie na krajowa
walute, co naszym zdaniem czynni taka decyzje mniej prawdopodobng w $wietle wyraznych al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa

sygnatow ze strony rzadu, ze EURPLN powyzej 4,60 nie jest mile widziany. email: ekonomia@santander.pl
www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (2 pazdziernika)
09:00 PL PMI przemyst IX pkt 43,3 44.0 431
09:55 DE PMI przemyst IX pkt - - 39,8
10:00 EZ PMI przemyst IX pkt - - 43,4
11:00 EZ Stopa bezrobocia Vil % - - 6,4
16:00 us ISM przemyst IX pkt 47,8 - 47,6

WTOREK (3 pazdziernika)
Brak waznych publikacji
SRODA (4 pazdziernika)

PL Decyzja RPP IX % 5,75 5,75 6,00
09:55 DE PMI ustugi IX pkt - - 49,8
10:00 EZ PMI ustugi IX pkt - - 48,4
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VIl % m/m - - -0,2
14:15 us Raport ADP IX tys. 150 - 177
16:00 us Zamowienia dobr trwatych VII % m/m -0,5 - 0,2
16:00 us ISM ustugi IX pkt 53,5 - 54,5
16:00 us Zamowienia przemystowe Vil % m/m 0,2 - -2,1

CZWARTEK (5 pazdziernika)
08:00 DE Eksport VIl % m/m - - -1,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 215 - 204
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
PIATEK (6 pazdziernika)

08:00 DE Zamowienia przemystowe VIl % m/m 2,5 - -11,7
08:30 HU Produkcja przemystowa Vil % rfr - - -2,5
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem IX tys. 168 - 187
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 3,7 - 3,8

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 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 ktorgkolwiek 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 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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