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Tygodnik ekonomiczny

Inflacja wraca powyzej 3%?

Co w gospodarce:

o Przetom wrzesnia i pazdziernika nie bedzie obfitowat w wydarzenia krajowe. W lokalnym

Stopa inflacji: zmiana wrzesien vs sierpien
kalendarzu tylko dwie publikacje danych: wstepne dane o wrzesniowej inflacji (wtorek) i

wg prognozy Santander, % r/r

przemystowy indeks PMI ($roda).

o Spodziewamy sie¢ wzrostu dynamiki CPI do 3,2% r/r (z poziomu 2,9% zanotowanego w 33
sierpniu), co jest najwyzsza prognoza w ankiecie Bloomberga (gdzie mediana wynosi 3,0%, a
zakres wskazan pozostatych analitykow to 2,8-3,1% r/r). Wg nas bedzie to m.in. efekt 32 4
wyraznego wzrostu kosztéw ciepta po wygasnieciu latem ustawowego ograniczenia optat z
tym zwigzanych. Nasze szacunki wskazuja, ze podwyzki optat za ciepto moga we wrzesniu 31 -
dodac do CPI ok 0,16 pkt. proc. Gdyby tak byto, wzmocnitoby to nasze przekonanie, ze Rada
Polityki Pienieznej wstrzyma sie z kolejna obnizka stép procentowych do listopada, pomimo 30 |
stabszych od prognoz danych o ptacach i aktywnosci gospodarczej w sierpniu.
o W przypadku PMI spodziewamy sie stabilizacji indeksu na poziomie 46,6 pkt (mediana
rynkowa to 47,0), co jest niejako wypadkowa pomiedzy dalsza lekkg poprawa nastrojow w 2.9 1 B
przemysle, sygnalizowana przez badanie koniunktury GUS, a ponownym spadkiem wstepnych
przemystowych indekséw PMI w Europie Zachodniej. 28 T T T T T
e We wtorek mija termin przestania do Sejmu przez rzad projektu ustawy budzetowej. W P o .\\4@ é?’ 6‘@-
zasadzie nie powinno to juz budzi¢ emogji, jako ze ksztatt ustawy raczej nie bedzie istotnie $® N é\e- ,szﬂ" «‘51/
odbiegat od wstepnego projektu budzetu, ktéry poznalismy w koncéwce sierpnia. Gdyby
jednak rzad uwzglednit w projekcie pomniejszenie pozyczkowej czesci KPO o 21,5 mld zt, Zrédto: GUS, Santander
poprawitoby to planowane potrzeby pozyczkowe o ok. 0,5% PKB.
e Za granicg pojawi sie sporo indekséw koniunktury i nastrojow, m.in. finalne odczyty PMI w Indeksy PMI w przemysle, pkt.
przemysle i ustugach, europejskie indeksy ESI, nastroje amerykanskich konsumentow wg 56 -
Conference Board, plus dane inflacyjne w krajach europejskich, a na zakonczenie tygodnia 54
comiesieczny raport z amerykanskiego rynku pracy. Poprzednie zaskakujaco stabe dane o
zatrudnieniu w USA nakrecity oczekiwania na obnizki stop przez Fed i w tym kontekscie tez 52
inwestorzy beda patrzyli na kolejna publikacje. 50 1.
o Nad USA wisi tez widmo paralizu administracji rzadowej od 1 pazdziernika (tzw. government
shutdown) jesli do tego czasu nie uda sie uchwali¢ przepisow zapewniajacych dalsze 48
finansowanie administracji. Wg mediéw Biaty Dom zwrocit sie do agencji federalnych o 46
przygotowanie planu masowych zwolnien na wypadek utraty finansowania. “
Co na rynkach: 42 strefa euro
e L SA
o Na rynku walutowym nadal poruszamy sie w waskim przedziale zmiennosci, ale kierunkowo 40 — .
ostatnie dni przyniosty lekka zmiane trendu w regionie CEE: EURPLN i EURCZK wzrosty od % R “N: % <& § % S & @ § &
poprzedniego pigtku o 0,23%, EURHUF o 0,35%. Wydaje sig, ze miato to zwigzek z obawami o 8 g 5 g8 g 5 £ 8 g 5 £ g

to, ze powtarzajgce sie incydenty ,przygraniczne” z udziatem Rosji moga w pewnym
momencie wyeskalowa¢ w wydarzenie wiekszego kalibru. Zaktadamy, ze gérnym
ograniczeniem dla EURPLN pozostanie 4,28. Jesli potwierdzi si¢ nasza prognoza CPI, to od
potowy tygodnia ztoty teoretycznie mogtby zyskac wraz z korektg oczekiwan na obnizki stop
przez RPP - o ile na przeszkodzie temu nie stanie ogdlny wzrost awersji do ryzyka
wygenerowany przez paraliz amerykanskiej administracji.

e Odczyt inflacyjny powinien by¢ tez istotny dla rynku stopy i obstawiamy ruch w gére na
krotkim koncu krzywych dochodowosci po publikacji danych o inflacji we wtorek.
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EURPLN i EURUSD
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GBPPLN i USDPLN

5,10 1 —— GBPPLN —— USDPLN (prawa 0$) r 4,0
5,05 r3,9
5,00 r3,8
4,95 - r3,7
4,90 - r 3,6
4,85 3,5
0 Te) Te) Te) [Te) 0
N 3V 3V 3V 3V 3V
= ‘T ) [o3 ) N
g oz 0§ = 8
Zrodto: LSEG Datastream, Santander Bank Polska
PLN FRA i WIBOR3M
—— FRA6x9 FRA12X15
6.00 - FRA21X24 —— WIBOR3M
5,50 -
5,00
4,50 -
4,00 -
3,50 -
3,00 T ; : . - .
[Te) [Te) 0 0 [Te) [Te)
[3Y I3 I3V I3V 31 34
s T ) a () N
s o8 = 8 %
Zrédto: LSEG Datastream, Santander Bank Polska
Spready asset swap
— 10L — 5L — 2L
120 +
100 WW
80 «MMW_,V—\
60
o MWM
20 A
0 T T T T T T
0 0 [Te) [Te) [Te) 0
I3V 39 [3Y [3Y I3V I3
S T o a [ N
: o5 = 8
Zrédto: LSEG Datastream, Santander Bank Polska
Nachylenie krzywych dochodowosci
— 2-10PL —— 2-10DE —— 2-10US
140 +
120 +
100 +
80
60
40 1
20 T T T T T .
[fe) 0 [te) [te) 0 0
I3V 39 I3V 39 I3V 139
s T o a ) N
A

Zrédto: LSEG Datastream, Santander Bank Polska
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (29 wrzes$nia)
11:00 EZ ESI IX pkt 95,2 - 95,7
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow VIl % m/m 0,1 - -0,4
WTOREK (30 wrze$nia)
03:45 CN PMI ustugi IX pkt 52,3 - 53,0
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Vil % m/m 0,5 - -0,9
09:00 cz PKB SA Il kw. % r/r 2,6 - 2,4
10:00 PL Inflacja IX % rfr 3,0 3,2 2,9
14:00 DE Inflacja HICP IX % m/m 0,1 - 0,1
16:00 US  Conference Board Konsumenci IX pkt 95,8 - 97,4
SRODA (1 pazdziernika)
09:00 PL PMI przemyst IX pkt 47,0 46,6 46,6
09:55 DE  PMI przemyst IX pkt 48,5 - 49,8
10:00 EZ PMI przemyst IX pkt 49,5 - 50,7
11:00 EZ HICP wstepny szacunek IX % r/r 2,3 - 2,1
14:15 us Raport ADP IX tys. 50,0 - 54,0
16:00 us ISM przemyst IX pkt 49,2 - 48,7
CZWARTEK (2 pazdziernika)
11:00 EZ Stopa bezrobocia Vil % 6,2 - 6,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 233 - 218
16:00 US  Zamowienia dobr trwatych VI % m/m -0,3 - 2,9
16:00 us Zamowienia przemystowe Vil % m/m 0,1 - -1,3
PIATEK (3 pazdziernika)
09:55 DE PMI ustugi IX pkt 52,5 - 49,3
10:00 EZ PMI ustugi IX pkt 51,4 - 50,5
14:30 US  Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem IX tys. 50 - 22
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 4,3 - 4,3
16:00 US  ISM ustugi IX pkt 52,0 - 52,0

Zrodto: Santander, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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 publikacji 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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong 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.

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

& Santander Bank Polska S.A. 3



