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Tygodnik ekonomiczny

Przed nami PKB za Ill kw.

Co w gospodarce:

e Zwienczeniem obecnego tygodnia bedzie wieczorna decyzja agencji S&P ws. ratingu Dynamika wzrostu PKB, prognoza Santander,
kredytowego Polski. Spodziewamy sie, ze tak jak w przypadku Moody's i Fitch, S&P obnizy % r/r

perspektywe ratingu, bez zmian samego ratingu. Nowy tydzien roboczy, cho¢ skrocony przez
Swieto Niepodlegtosci, dostarczy nam solidng dawke wiedzy nt. polskiej gospodarki,
skoncentrowang w czwartek (pierwszy szacunek wzrostu PKB w 1l kw., wrze$niowy bilans 16 -
ptatniczy) i pigtek (szczegéty pazdziernikowej inflacji). Prawdopodobnie ustyszymy tez
komentarze kolejnych (po dzisiejszym L. Koteckim) cztonkéw RPP nt. ostatniej decyzji Rady.
Spodziewamy sie zobaczy¢ dalsze przyspieszenie wzrostu gospodarczego, do 3,7% z 3,3% r/r
w Il kw. Taka jest tez mediana rynkowa, wyliczona na bazie do$¢ rozrzuconych prognoz, od
3,2% po 4,1%. Na informacje z czego ten wzrost wynikat przyjdzie nam poczekac do 1 grudnia. 8
Dobremu wynikowi powinien sprzyja¢ zaktadany przez nas dalszy silny wzrost konsumpgiji
prywatnej i lekkie odbicie inwestyciji.

Zaskakujaco duzy, siegajacy 3 mld € deficyt na rachunku obrotéw biezacych w sierpniu
skurczyt sie wg nas we wrzesniu do 1,8 mld €, a wg konsensusu rynkowego nawet troche
bardziej. Z danych o produkcji przemystowej, wiemy, ze aktywnos$¢ gospodarcza byta 0

wyjatkowo staba w sierpniu, za to wzmozona we wrze$nia, zatem i po wynikach eksportu i g ¢ g ¢ g g
importu spodziewamy sie zdecydowanej poprawy. Wg nas eksport towaréw magt urosna¢ we 4

PKB

wrzesniu o ponad 7% r/r, a import o ok. 9% r/r, podczas gdy rynek spodziewa sie po nich stép Spozvcie indvwidual
— Spozycie indywidualne

wzrostu rzedu 5-6%.

Pazdziernikowy spadek inflacji z 2,9% r/r do 2,8% byt dla rynku i dla nas sporym
zaskoczeniem, stad nie mozemy sie doczekac publikacji petnych danych, szczegoélnie, ze obok
wyjatkowego jak na ten miesigc braku wzrostu cen zywnosci, za niskim odczytem CPI musiata
tez stac inflacja bazowa, najprawdopodobniej schodzaca najnizej od listopada 2019 .

W5rdd publikacji zagranicznych znajda sie pazdziernikowe dane o CPI z Wegier, Czech (w obu
przypadkach spodziewane lekkie odbicie) i Niemiec. Publikacja inflacji CPl za pazdziernik
powinan mie¢ tez miejsce w USA, jednak ze wzgledu na government shutdown monitoring cen
nie byt w ogdle prowadzony, w zwiazku z czym danych za ten miesiac nie bedzie. Pojawi sie

8 4 - nwestycje

Zrédto: GUS, Santander

tez wskaznik ZEW dla Niemiec, a w strefie euro wrzesniowy wynik przemystu oraz drugi
szacunek PKB za Ill kw

Co na rynkach:

o Pomimo wypowiedzi cztonkéw Fedu sygnalizujgcych brak obnizki stép w grudniu, dolar zaczat
oddawac troche pola w ostatnich dniach i waluty CEE zobaczyty delikatng poprawe w skali
tygodnia. Ztotego wspiera¢ bedzie dodatkowo przekaz ptynacy z konferencji prezesa NBP,
odczytany przez nas jako studzenie oczekiwan na liczne dalsze obnizki stop. Pomocny
powinien by¢ tez wstepny odczyt PKB za Il kw. prawdopodobnie przypominajacy, ze Polska
pozostaje pod wzgledem wzrostu gospodarczego w europejskiej czotowce. Nie widzimy
jednak wiele miejsca pod odreagowanie EURPLN w dét, w szczegolnosci nie wydaje nam sie,
zeby kurs byt w stanie pogtebi¢ dotek z drugiej potowy pazdziernika.

* Nowa projekcja NBP pokazata tagodny przebieg inflacji w przysztych latach, co w potaczeniu z
poczuciem (naszym), ze RPP jest juz blisko osiagniecia docelowej stopy procentowej powinno
prowadzi¢ do zmniejszania si¢ nachylenia polskiej krzywej rentownosci po jej wyraznym
pazdziernikowym stromieniu.
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EURPLN i EURUSD
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GBPPLN i USDPLN
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Kalendarz wydarzen i publikacji
CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC

PONIEDZIALEK (10 listopada)

brak publikacji danych

WTOREK (11 listopada)

08:30 HU  Inflacja X % rfr 4,5 - 4,3
09:00 CZ Inflacja X % rfr 2,5 - 2,3
11:00 DE ZEW Xl pkt -78,0 - -80,0
SRODA (12 listopada)
08:00 DE Inflacja HICP X % rfr 2,3 - 2,4
CZWARTEK (13 listopada)
10:00 PL PKB 11 kw. % rfr 3,7 3,7 3,4
11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % m/m 0,8 - -1,2
14:00 PL  Saldo obrotoéw biezacych IX mln € -1572 -1800 -3087
14:00 PL Bilans handlowy IX mln € -1125 -1125 -2147
14:00 PL Eksport IX mln € 29944 30505 24991
14:00 PL Import IX mln € 30709 31630 27138
14:30 us Inflacja X % rfr 3,1 - 3,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 - 219
PIATEK (14 listopada)
10:00 PL Inflacja X % rfr 2,8 2,8 2,9
11:00 EZ PKB SA 11 kw. % rfr 1,3 - 1,5
14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m - - 0,6

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 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 ktérqkolwiek spotkq 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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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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