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Tygodnik ekonomiczny

Od czego spuchta inflacja?

Co w gospodarce:

e W tym tygodniu w kraju zobaczymy petne dane o wrzesniowej inflacji, ktéra wg wstepnego

Inflacja w Polsce a cel inflacyjny, % r/r
odczytu byta o wtos od osiggniecia dwukrotnosci celu inflacyjnego. W poprzednich pieciu 1aw : yiny. % r/

miesigcach finalna inflacja byta identyczna ze wstepnym szacunkiem GUS, zaktadamy, ze tak 18 4 CPI
bedzie i tym razem. Wyliczona z tych danych przez NBP inflacja bazowa powinna wynie$¢ 4,3% r/r 16

(jestesmy w tych szacunkach zgodni z konsensusem rynkowym) wobec 3,7% r/r w sierpniu.

Srednie dla inflacji i inflacji bazowej za Ill kw. bytyby woéwczas o 0,1 pkt. proc. wyzsze niz 14

przewidywata ostatnia projekcja NBP. Zobaczymy tez sierpniowe dane o bilansie ptatniczym
Polski, w ktérym prawdopodobnie utrzymat sie wyrazny deficyt na rachunku obrotéw biezacych
(tym razem rzedu -1 mld € zamiast lipcowego -1,5 mld €. R6znimy sie od konsensusu rynkowego 10
przede wszystkim w szacunkach jak mocno spadt w sierpniu eksport (wg nas -4,6% r/r, rynek -
2,2%). W tym tygodniu wypada tez czas na publikacje wykonania budzetu centralnego po
wrzesniu.
Za granica kluczowa bedzie decyzja EBC, cho¢ przy wszystkich kilkudziesieciu prognozach
zebranych przez Bloomberg wskazujacych na obnizke o 25pb emocji za duzo nie bedzie. W
potowie wrzesnia, zaraz po decyzji banku o obnizce o 25pb rynek byt przekonany, ze w
pazdzierniku EBC raczej zrobi sobie przerwe. Teraz w oparciu o wycene instrumentéw pochodnych
na stope procentowa mozna uznaé obnizke o 25pb za pewnik.
W sobote 12.X Donald Tusk ma przedstawi¢ strategie migracyjng dla Polski, ktorg chce tez
zaproponowac jako szablon dla catej UE.
Sposrod nadchodzacych danych warto wspomniec o sierpniowej produkcji przemystowej w strefie Zrédto: GUS, NBP, Santander
euro, ktéra tym razem moze pokazac solidne odbicie dzieki Niemcom - cho¢ dane z sektora
przemystowego tego kraju czesciej straszg niz podnoszg na duchu to akurat wolumen produkgji
solidnie tam w sierpniu wzrost (+2,9% m/m przy oczekiwaniach +0,8%, najwieksze pozytywne
zaskoczenie od blisko trzech lat). Jednoczes$nie jednak wskazniki nastrojow w przemysle strefy
euro poki co nie pozostawiaja wiele miejsca nadziejom na wyraziste i trwate odbicie. Pojawi sie tez
indeks ZEW dla Niemiec i finalne dane o inflacji ze strefy euro. Brytyjski indeks CPl moze pokazac
pierwszy spadek inflacji ponizej celu 2% od potowy 20271 r. W USA ukaza sie produkcja
przemystowa i sprzedaz detaliczna.
e Pod koniec tygodnia ruszy szczyt UE, na ktérym m.in. maja by¢ zatwierdzane rekomendacje

krajowe dotyczace polityki fiskalnej.
e W nadchodzacym tygodniu zobaczymy tez kluczowe dane dotyczace Chin, od inflacji CPI, akcji

kredytowej i handlu zagranicznego po wynik sprzedazy i produkgji, a takze PKB za Ill kw. Juz w ten

weekend mozliwa jest tez nowa komunikacja na temat pakietu stymulacyjnego (zapowiedziano

briefing Ministerstwa Finansow).
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Co na rynkach:

o Miniony tydzien stat pod znakiem ograniczonych ruchdw na rynku walutowym w regionie. Kurs EURUSD
obnizyt sie nieznacznie, a mocniejszemu dolarowi sprzyjato zmniejszenie oczekiwan na redukcje stop
procentowych w USA wobec mato gotebich wypowiedzi bankieréw centralnych czy nieco wyzszego
odczytu CPI z USA przy utrzymaniu oczekiwan na dwie redukcje stop ze strony EBC do korica roku. Mimo
utrzymania napie¢ na Bliskim Wschodzie ztoty i czeska korona lekko zyskiwaty na wartosci, a
nieznacznie tracit forint. Zasadniczo waluty regionu pozostaja na lokalnych dotkach, co moze sugerowac
ograniczony potencjat do ostabienia. Mogtoby potencjalnie temu sprzyjac ostabienie euro do innych
walut po obnizce stép na przysztotygodniowym posiedzeniu czy eskalacja napiec¢ na linii Iran-lzrael.
Chociaz zaktadamy poprawe na rachunku obrotow biezacych wzgledem lipca to wcigz zobaczymy
deficyt co nie bedzie dobrym sygnatem dla ztotego. W perspektywie kolejnych tygodni zaktadamy
stabilizacje kursu EURPLN w poblizu 4,25-4,35 z mozliwym ostabieniem w okresie nadchodzacych

boré USA.
wyboroww Departament Analiz Ekonomicznych:

Ubiegty tydzien stat pod znakiem kontynuacji wzrostow stop rynkowych czemu sprzyjaty zmiany na
rynkach bazowych w tym wiekszy wzrost rentownosci amerykanskich Treasuries niz w przypadku
obligacji europejskich. Sadzimy, ze przestrze do dalszego wzrostu stop jest coraz mniejsza. Rynek
odszacowat cze$¢ obnizek stop procentowych i obecnie zaktada ich redukcje o 100 pb w 2025 r.
poczawszy od kwietnia. W bazowym scenariuszu wcigz zaktadamy pierwszy ruch w lipcu przy
minimalnie wigkszej skali obnizek niz zaktada rynek z ryzykiem, ze poczatek cyklu faktycznie moze
rozpocza¢ sie w Il kwartale. Sprzyja¢ wczesniejszym obnizkom mogtoby potencjalnie takze umocnienie
ztotego w | pot. 2025 r. Zaktadamy wieksze szanse na spadek stép rynkowych w tym tygodniu. Moze
temu sprzyjac obnizka stop przez EBC, ale ograniczeniem dla spadku stop bedzie z kolei wzrost inflaji
bazowe;j.
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (14 pazdziernika)
14:00 PL Saldo obrotéw biezgcych Vil mln € -929 -938 -1462
14:00 PL Bilans handlowy Vil mln € -1305 -1456 -1450
14:00 PL Eksport Vil mln € 25232 24 626 27 009
14:00 PL Import Vil mln € 26 417 26 082 28 459
WTOREK (15 pazdziernika)
10:00 PL Inflacja IX % rfr 4,9 4,9 4,3
11:00 EZ Produkcja przemystowa Vil % m/m 1,7 - -0,3
11:00 DE ZEW X pkt -84,0 - -84,5
SRODA (16 pazdziernika)
14:00 PL Inflacja bazowa IX % rfr 4,3 4,3 3,7
CZWARTEK (17 pazdziernika)
11:00 EZ HICP IX % rfr 1,8 - 1,8
14:15 EZ  Decyzja EBC X % 3,40 - 3,65
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 240 - 258
14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0,3 - 0,1
15:15 us Produkcja przemystowa SA IX % m/m -0,1 - 0,8
PIATEK (18 pazdziernika)
14:30 us Rozpoczete budowy doméw IX % m/m -0,5 - 9,6

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.
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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