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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Wiwisekcja inflacji

Co w gospodarce:

e Co prawda inflacja w Polsce jest juz ,umiarkowana”, ale nadal warto bedzie rozeznac sie co
wtasciwie stato za jej wrzesniowym spadkiem z 10,1% r/r do 8,2%. Szczegétowe dane o CPI
pojawig sie w piatek. Ze wstepnych danych wiemy juz, ze za 1,2 pkt. proc ze spadku
wynoszacego 1,9 pkt. proc. odpowiadaty sktadniki niebazowe (zywnos$¢, paliwa, energia). Z
kolei inflacja bazowa, cofajaca sie wg naszych szacunkow z 10,0% r/r do 8,5-8,6%, spadata z
powodu mieszanki czynnikéw koniunkturalnych, pogodowych (op6znione wejécie nowej
kolekcji odziezy i obuwia) i dyskrecjonalnych (np. zmiany w zakresie dostepu do darmowych
lekow). Ustalenie, ktore z nich zadziataty najsilniej bedzie wazne dla okreslenia perspektyw
dalszego spadku inflacji. Réwniez w piatek poznamy sierpniowy bilans ptatniczy Polski,
prawdopodobnie z kolejna nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych, choc juz nie tak duza jak
to co ogladalismy w | pot. roku.

Ten tydzien bedzie tez okazjg do spojrzenia jak w walce z inflacja radza sobie inne kraje. Dane
o CPI opublikujg Czechy (spodziewany jest spadek inflacji o 1 pkt. proc, w okolice 7,5% r/r) i
Wegry (spadek o ok. 4 pkt. proc w okolice 12,5%), sptywa¢ beda finalne odczyty z gtéwnych
gospodarek strefy euro, ale tez z m.in. Meksyku, Brazylii. Indii. W pigtek dane CPI pokaza Chiny
- akurat w tym przypadku $wiat kibicuje odbiciu inflacji (z 0,1% r/r w sierpniu), dajacemu
nadzieje, ze odzywa tam wreszcie popyt krajowy. Punktem uwagi bedzie jednak inflacja CPI
w USA - rynek zaktada delikatny spadek jej i jej miary bazowej w ujeciu r/r ( z odpowiednio

37% i 43%). W swietle ostatniego niepokojgco szybkiego wzrostu rentownosci
amerykanskich obligacji stanowigcego ryzyko dla stabilnosci globalnych rynkéw, mile
widziane bytoby zaskoczenie ze strony tych danych po nizszej stronie.

o Przez caty tydzien trwa¢ bedzie doroczne spotkanie MFW i Banku Swiatowego, w ramach
ktorego we wtorek prezentacja nowych prognoz gospodarczych (World Economic Outlook).
W $rode opis dyskusji na wrzesniowym posiedzeniu opublikuje Fed a dzier pozniej EBC (co
prawda bank zakomunikowat, ze osiggnat juz dostateczny poziom stép, ale by¢ moze
dokument pozwoli rozeznac¢ sie na ile silna jest wcigz frakcja nawotujgca do dalszych
podwyzek). W USA rusza sezon publikacji kwartalnych wynikow spotek.

e A poza tym przed nami w Polsce wybory parlamentarne za tydzien i $ledzenie ostatnich
sondazy. Cisza wyborcza zacznie obowigzywac na 24h przed dniem wyboréw.

Co na rynkach:

o W ostatni tydzien przed wyborami najprawdopodobniej zaréwno rzad jak i NBP preferowatyby
mniejsza zmiennos$¢ kursu ztotego i przynamniej brak istotnego ostabienia. Sprzyja¢ temu
mogtoby zahamowanie trendu aprecjacyjnego dolara. Sadzimy, ze obecnie dolar jest nieco
przeszacowany, a wzrostowi EURUSD mogtby sprzyja¢ wyczekiwany spadek rentownosci
amerykanskich obligacji. Trudno wstrzeli¢ sie idealnie w gorke rentownosci w USA, ale by¢
moze po ,goérce” po danych o zatrudnieniu impulsem do spadku mégtby by¢ spadek inflacji w
USA. Kurs ztotego bedzie w kolejnych tygodniach pod wptywem wyniku wybordéw, i obecnie
zaktadamy lekkie ostabianie sie ztotego do konca roku.

e W tym tygodniu mozliwa jest lekka korekta stop rynkowych w dét, a sprzyja¢ temu moze
seria danych inflacyjnych w regionie i USA, a takze sytuacja techniczna i niektore komentarze
cztonkow RPP (gotebi przekaz od Gabrieli Mastowskiej). Moze to sprzyja¢ ponownemu
rozszerzeniu spreadéw kredytowych, szczegélnie na dtuzszym koricu, wobec zblizajacego sie
terminu wyboréw.
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Inflacja w wybranych krajach, % r/r
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC

PONIEDZIALEK (9 pazdziernika)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Vi % m/m -0,1 - -0,8
09:00 cz Produkcja przemystowa Vi % rfr -2,8 - -2,9
WTOREK (10 pazdziernika)
08:30 HU  Inflacja IX % rfr 12,4 - 16,4
09:00 CZ  Inflacja IX % rfr 7,5 - 8,5
SRODA (11 pazdziernika)
08:00 DE  Inflacja HICP IX % m/m 0,2 - 0,2
20:00 US  Minutes FOMC 20.09.2023
CZWARTEK (12 pazdziernika)
14:30 us Inflacja IX % m/m 0,3 - 0,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 07.10.2023 tys. 210 - 207
PIATEK (13 pazdziernika)

10:00 PL Inflacja 1X % rfr 8,2 8,2 10,1
11:00 EZ Produkcja przemystowa Vil % m/m 0,1 - -1,1
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vil mln € 985 375 566
14:00 PL  Bilans handlowy Vi mln € 996 556 1068
14:00 PL  Eksport Vi mln € 25732 26 027 25909
14:00 PL  Import Vi mln € 24 801 25471 24 841
16:00 US  Indeks Michigan X pkt 67,5 - 68,1

Zrodto: 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 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, 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 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 inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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