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Tygodnik ekonomiczny

RPP w obliczu wzrostu inflacji

Co w gospodarce:

e Przed nami tydzien z decyzjg i komunikatem RPP oraz konferencjg prezesa NBP. Jeszcze przed

Inflacja CPI, %r/r, z prognoza Santander
tymi wydarzeniami dowiemy sie jak wygladata we wrzesniu inflacja i nastroje w polskim L er/r, z prognoza

przetworstwie przemystowym. Ponadto GUS opublikuje przedwynikowy szacunek gtéwnych 18 CPI
ziemioptodow. Poprzedni szacunek, z lipca, wskazywat na duze straty w zbiorach owocéw, przy
dos¢ dobrych wynikach produkcji warzyw. Od tego czasu utrzymywaty sie jednak niekorzystne

16

Inflacja bazowa

warunki pogodowe. 14
e Inflacja CPI prawdopodobnie wykonata we wrzeéniu wyrazny ruch w gére, z4,3% rfrdo48% |  \~~7°° Cel NBP +/-1pp
(prognozy rynkowe sa skoncentrowane na 4,8-5,0%). Duzy w tym udziat ma efekt bazy, czyli 12

wydarzenia sprzed roku takie jak rozszerzenie uprawnienn do darmowych lekdw czy promocja na 10
jednej z wiekszych platform streamingowych. Stosunkowo duzy spadek pokazaty tez wtedy ceny
paliw, chod i teraz wyraznie poszty w dot. Na to natozy¢ trzeba efekt poczatku roku szkolnego z
wyzszymi kosztami edukacji. Efekt powodzi raczej sie jeszcze w tych danych nie ujawni. W
rezultacie inflacja bazowa wg nas podskoczy powyzej 4% r/r z sierpniowych 3,7% r/r i mozliwe, ze
nie zdota zej$¢ nizej ani w tym roku ani przez zdecydowana wigkszos¢, jesli nie caty kolejny.

Cztonkowie RPP w ostatnich wypowiedziach mocno kierowali uwage na przysztoroczne marcowe
posiedzenie jako moment, kiedy rozwazona mogtaby by¢ pierwsza obnizka stop procentowych,
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przy jednoczesnym odcinaniu sie od pomystu takiego ruchu jeszcze w tym roku. Byt to motyw na
tyle powszechny w ich wypowiedziach, ze by¢ moze wptynie na ksztatt komunikatu, zwykle
powielajacego wczesniejsze sformutowania. Trudno jednak oczekiwa¢ po tym posiedzeniu czegos
innego niz utrzymania stop bez zmian. Zrédto: GUS, NBP, Santander

Wskaznik PMI dla polskiego przemystu pojawi sie gdy wiemy juz, ze jego niemiecki odpowiednik
odnotowat we wrzesniu kolejny dotkliwy spadek, ale tez po publikacjach alternatywnych
krajowych wskaznikow nastrojoéw, ktére ostatnio pokazujg poprawe. Wg nas PMI trafi w okolice
poziomow z ostatnich dwoéch miesiecy.

Za granica kluczowy bedzie wstepny wrzesniowy odczyt inflacji w strefie euro. Znane juz wyniki
Hiszpanii i Francji okazaty sie sporo nizsze od oczekiwan, zwiekszajac szanse na to, ze odczyt dla
catej strefy euro zejdzie ponizej 2,0%, czyli tamtejszego celu inflacyjnego. Wcigz wysoka inflacja
bazowa moze jednak zniecheca¢ EBC do obnizania stép na kazdym posiedzeniu. W USA
najwazniejszy bedzie pigtkowy raport nt. rynku pracy, ktéry potrafi wywotywaé nerwowos¢ na
rynkach. Pojawig sie tez indeksy ISM dla przemystu i ustug. W Chinach zobaczymy indeksy PMI,
ktore co prawda nie majg szans uwzgledni¢ reakcji biznesu na przedstawiony w mijajacym
tygodniu plan stymulacji tej gospodarki i juz podjete dziatania przez bank centralny, ale by¢ moze
pokaza czemu az tak agresywny plan musiat by¢ uruchomiony.

Co na rynkach:

o Ubiegty tydzien stat pod znakiem poprawy apetytu na ryzyko. Odzwierciedlito sie to gtdwnie we
wzrostach na rynkach akgji czy cen surowcow. Wsparciem byta z pewnoscig kolejna obnizka stop w
Chinach i plan stymulacji tamtejszej gospodarki. Waluty regionu tracity wobec obnizek stop przez
wegierski i czeski bank centralny czy obaw o przysztosc¢ sytuacii fiskalnej na Wegrzech. Ztoty pozostawat
wzglednie stabilny i zaktadamy utrzymanie niewielkiego zakresu zmian kursu EURPLN w najblizszym
tygodniu. Ztotego moga ewentualnie wesprze¢ mato gotebie wypowiedzi prezesa NBP, a sporo bedzie
zalezec¢ od danych o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA. W przypadku ponownego ostabienia kurs
EURUSD magtby wzrosna¢, cho¢ te dane beda publikowane dopiero pod koniec tygodnia, a do tego czasu
jest szansa na odreagowanie dolara w strone nieco mocniejszych pozioméw. To z kolei sprzyjatoby
ostabieniu walut regionu na poczatku tygodnia. Wobec tego, ze zaréwno korona jak i forint sg blisko
istotnych poziomoéw oporu zaktadamy, ze krotkoterminowy potencjat do dalszych spadkéw tych walut
nie jest duzy.

Tak jak zaktadalismy, na rynku stopy procentowej korekta stawek w gore nie trwata dtugo, a negatywne
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niespodzianki w europejskich indeksach PMI czy nizsze od prognoz odczyty inflacyjne sprzyjaty spadkom
rentownosci. W te sama strone oddziatywaty dobre wyniki przetargu obligacji, co w efekcie przetozyto
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rynkowych. Mato gotebia RPP sprzyjataby ograniczeniu zakresu ruchu spadkowego, podobnie jak

wzrostowa trajektoria inflacji. Z drugiej strony oczekujemy, Ze inflacja moze okazac sie nizsza od
konsensusu rynkowego, wiec oddziatywatoby to w kierunku nieco nizszych stawek swap. Spready
kredytowe obnizyty sie juz do niskich pozioméw, ale pazdziernik bedzie stat pod znakiem znacznej
ujemnej emisji netto obligacji skarbowych, co moze ograniczac pole do korekty w gore. Ta moze przyjs¢
nieco pdzniej wobec znacznych emisji w przysztym roku.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES iy

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC

PONIEDZIALEK (30 wrzesnia)
03:45 CN PMI ustugi IX pkt 51,6 - 51,6
10:00 PL Inflacja IX % rfr 4,9 4,8 4,3
14:00 DE Inflacja HICP IX % rfr 1,8 - 2,0
WTOREK (1 pazdziernika)
09:00 cz PKB SA Il kw. % r/r 0,6 - 0,4
09:00 PL PMI przemyst I1X pkt 47,3 47,3 47,8
09:55 DE PMI przemyst IX pkt 40,3 - 42,4
10:00 EZ PMI przemyst IX pkt 44,8 - 45,8
11:00 EZ HICP wstepny szacunek IX % r/r 1,9 - 2,2
16:00 us ISM przemyst IX pkt 47,0 - 47,2
SRODA (2 pazdziernika)
PL Decyzja RPP X % 5,75 5,75 5,75
11:00 EZ Stopa bezrobocia Vil % 6,4 - 6,4
14:15 us Raport ADP IX tys. 120 - 99
CZWARTEK (3 pazdziernika)
09:55 DE PMI ustugi IX pkt 50,6 - 51,2
10:00 EZ PMI ustugi IX pkt 50,5 - 52,9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 218
16:00 us ISM ustugi IX pkt 51,5 - 51,5
16:00 us Zamowienia dobr trwatych VI % m/m -2,6 - 9,9
16:00 us Zamowienia przemystowe Vil % m/m 0,1 - 5,0
PIATEK (4 pazdziernika)

08:30 HU Produkcja przemystowa VIl % rfr -2,8 - -6,4
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem IX tys. 130 - 142
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 4.2 - 4.2

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 instrumentow finansowych lub wynikéw
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 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 obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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