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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Inflacja na pigtke z plusem

Co w gospodarce:

¢ W najblizszym tygodniu, skréconym przez piatkowe $wieto Wszystkich Swietych, kalendarz
publikacji krajowych jest krotki, ale tresciwy: w $rode GUS opublikuje zaktualizowane
kwartalne szacunki PKB za lata 2023-2024, a w czwartek poda wstepne dane o
pazdziernikowej inflacji.

o Dwa tygodnie temu GUS skorygowat roczne wskazniki PKB (m.in. obnizajac nieco wzrost w
2023 r. i zmieniajac jego strukture). Po opublikowaniu spdjnych z t3 rewizjg danych
kwartalnych przymierzymy sie do aktualizacji prognoz PKB na kolejne kwartaty. Ostatnie
stabsze od prognoz dane miesieczne wskazuja, ze szacunki wzrostu PKB na Il kw. (ktory do
tej pory prognozowalismy na 3,3% r/r) obcigzone sa ryzykiem w dét, ale na ostateczny wynik
moga tez wptynaé rewizje danych historycznych, dlatego wstrzymujemy sie z nowa prognoza.
o Przewidujemy wzrost inflacji CPl w pazdzierniku do 5,1% r/r, z 4,9% we wrzesniu, w
czym miat swoj udziat wiekszy niz przed rokiem wzrost cen zywnosci, ale tez nadal
podwyzszone momentum inflacji bazowej, wspierane dodatkowo przez wyrazne ostabienie
ztotego do dolara, podnoszace z kolei koszty débr importowanych. Konsensus prognoz wg
Bloomberga to 5,0% r/r.

e Po tym jak na stronie KPRM pojawita sie zapowiedz nowelizacji budzetu na 2024 r.
(potwierdzajac nasze oczekiwania z tym zwigzane) rynki i inwestorzy beda oczekiwali na
wszelkie sygnaty ze strony MF nt mozliwej skali wzrostu deficytu. Spodziewamy sie decyzji
rzadu w tej sprawie w listopadzie.

e Za granicg pojawi sie catkiem sporo waznych wskaznikow, z ktérych m.in. beda przyciggac
uwage wstepne szacunki PKB za Il kwartat, ktdre opublikuje w srode spora grupa krajéw UE
(m.in. Czechy, Wegry, Niemcy, Francja, Wtochy, Hiszpania) oraz USA. Oprdcz tego pojawia sie
dane inflacyjne z Niemiec i strefy euro oraz deflator PCE w USA. W piatek, kiedy my bedziemy
mieli dzien wolny, za granica pojawiag sie przemystowe indeksy PMI oraz najwazniejsza
publikacja tygodnia — comiesieczny raport z amerykanskiego rynku pracy. Poprzedni wzrost
zatrudnienia poza rolnictwem (+245 tys.) zaskoczyt mocno w gore. Tym razem konsensus jest
wyraznie nizej (ok. 120 tys.) i trudno by¢ pewnym w ktéra strone nastapi zaskoczenie - bedzie
to zalezato m.in. od tego jak mocno ujawni sie w danych wptyw huraganéw i strajku
pracownikow Boeinga.

Co na rynkach:

o Ostatnie dni mijaty pod znakiem dalszej przeceny walut z rynkéw naszego regionu i to pomimo
odwrdcenia w koncowce tygodnia tendencji umocnienia dolara, przy nieco lepszych odczytach PMI i
Ifo ze strefy euro. Waluty CEE wygladaty dos¢ stabo na tle innych walut z rynkdéw wschodzacych.
Forint tracit najbardziej, ale ztoty ostabiat sie w nieco tylko mniejszej skali, o ok. 1% do euro - kurs
EURPLN przekroczyt 4,345. Wydaje sie, ze mogto to miec¢ zwigzek z (a) zblizajacym sie terminem
wyboréw w USA i (b) rosngcymi obawami o wptyw stabosci koniunktury w strefie euro na kraje
regionu CEE. Wydaje si¢, Zze do rozstrzygniecia amerykanskich wyboréw prezydenckich (5
listopada) stabo$¢ ztotego i pozostatych walut w regionie moze sie utrzymaé, w zwigzku ze
wstrzymywaniem sie inwestoréw przed podejmowaniem wiekszego ryzyka. Widzimy potencjalnie
asymetryczne implikacje ewentualnego zaskoczenia ze strony amerykanskich danych o
zatrudnieniu: mocny odczyt NFP moze by¢ negatywny dla walut EM, umacniajac dolara, tymczasem
staby odczyt, mimo negatywnego wptywu na dolara, moze nie dac wsparcia dla EMFX, pogtebiajac
obawy o globalne spowolnienie wzrostu.

e Na rynku stopy procentowej po dtuzszym okresie wzrostow odnotowano korekte stop w dot, w
tym obnizyty sie szczegélnie stawki krotkoterminowe, co prowadzito do dalszego wzrostu
nachylenia krzywej swap. Sadzimy, ze po fali wystramiania krzywej swap jest szansa na lekkie
sptaszczenie, tj. spadek stop dtugoterminowych w przypadku stabszych danych z rynku pracy w
USA, przy stabilizacji stop krétkoterminowych wspieranych dalszym wzrostem krajowej inflacji.
Wydaje sie, ze nowelizacja budzetu jest juz wyceniana przez rynek, ale podobnie jak kolejna aukcja
dtugu (z podaza 5-9 mld zt) moze sie przyczyni¢ do wzrostu spreaddéw asset swap. Istotne dla
krajowej krzywej moze okazac sie takze reakcja krzywej euro na wyniki danych o PKB za IIl kw. ze
strefy euro i Niemiec, ktére moga potwierdzic dalszg stagnacje wzrostu.
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (28 pazdziernika)
Brak publikacji
WTOREK (29 pazdziernika)
15:00 us Conference Board Konsumenci X pkt 99,0 - 98,7
SRODA (30 pazdziernika)

08:30 HU PKB 1 kw. % rfr 0,7 - 1,5
09:00 Ccz PKB SA 1 kw. % rfr 14 - 0,6
10:00 PL Zaktualizowane kwartalne szacunki PKB 2023-2024

10:00 DE PKB WDA 1 kw. % rfr -0,3 - 0,0
11:00 EZ PKB SA 11 kw. % rfr 0,8 - 0,6
11:00 EZ ESI X pkt 96,3 - 96,2
13:15 us Raport ADP X tys. 98 - 143
13:30 us PKB 11 kw. % k/k 3,0 - 3,0
14:00 DE Inflacja HICP X % m/m 0,2 - -0,1
15:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw IX % m/m - - 0,6

CZWARTEK (31 pazdziernika)
10:00 PL CPI X % rfr 5,0 5,1 4,9
11:00 EZ HICP wstepny szacunek X % rfr 1,9 - 1,8
11:00 EZ Stopa bezrobocia IX % 6,4 - 6,4
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 227
13:30 us Woydatki osobiste IX % m/m 0,4 - 0,2
13:30 us Dochody osobiste IX % m/m 0,4 - 0,2
13:30 us Indeks cen PCE SA IX % m/m 0,2 - 0,1
PIATEK (1 listopada)

13:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem X tys. 120 - 254
13:30 us Stopa bezrobocia X % 4,1 - 4,1
15:00 us ISM przemyst X pkt 47,6 - 47,2

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 by¢ 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 kontaktowa¢ 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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