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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Rynek czeka na obnizke stép przez Fed

Trump krytykuje Chiny

Ztoty i polskie obligacje dalej tracg

Inflacja w Niemczech powyzej oczekiwan

Dzisiaj posiedzenie Fed, krajowa inflacja, PKB i inflacja w strefie euro

W Szanghaju rozpoczeta sie kolejna runda rozméw handlowych USA-Chiny, ale nastroje
rynkowe ulegly pogorszeniu, gdyz Donald Trump skrytykowat dotychczasowe dziatania
Chinczykéw i stwierdzit, ze nie wywiagzujg sie ze zobowigzania zakupu amerykariskich
produktéw rolnych. Rozmowy zakonczyly sie dzi$ rano wczedniej niz to bylo
zaplanowane, co jest powodem do niepokoju dla rynkéw. Wczorajsze dane z USA byty
zgodne z prognozami lub nieco lepsze od oczekiwan. Tymczasem inflacja w Niemczech
zaskoczyta w gére, co nieco wzmocnito wspdlng walute. Funt dalej tracit pod wptywem
wzrostu szans na bezumowny Brexit, a kurs GBPUSD zszedt ponizej 1,22 (najnizej od
2017 r.). Chinskie wskazniki PMI nie daly jasnej odpowiedzi co do zmiany koniunktury w
tej gospodarce. Dzisiaj poznamy wynik posiedzenia Fed, powinien on by¢ kluczowy dla
notowan rynkowych w najblizszych dniach. Spodziewamy sie obnizki o 25pb, tak jak
rynek. Ceny instrumentéw rynkowych wskazujg tez na przypisywanie przez inwestoréw
ok. 20-procentowego prawdopodobienstwa, ze obnizka wyniesie 50pb. Wazne bedzie
tez na ile Fed zakomunikuje otwartos¢ na dalsze luzowanie polityki pienieznej (do korca
roku rynek wycenia obnizki w sumie o 50-75pb).

Koniunktura w Polsce ulegta dalszemu stopniowemu pogorszeniu w lipcu wedtug
wskaznikéw ESI. W skali miesigca spadty wszystkie wskazniki sektorowe dla biznesu, za
to nastroje konsumentéw utrzymaty sie na drugim najwyzszym poziomie w niemal 18-
letniej historii badania. W przemysle doszto do wyraznego spadku oceny biezgcego
trendu w produkcji i obnizenia sie wskaznika oczekiwanej produkcji do najnizszego
poziomu od niemal szesciu lat. Pogorszyly sie tez oceny nowych zamdwier krajowych i
eksportowych. Tempo spadku wskaznika nastrojéw w budownictwie pozostaty bardzo
delikatne. Sektor handlu detalicznego skorygowat w dét oczekiwania co do przysztych
zamowienn pomimo nadchodzacych dodatkowych transferéw do gospodarstw
domowych, ale przynajmniej nie obnizyt swoich oczekiwan cenowych, jak zrobity
pozostate sektory. Konsumenci nadal bardzo dobrze oceniajg biezgcg sytuacje
finansowa i gospodarczg i zglaszaja wyjatkowg otwarto$¢ na podejmowanie duzych
wydatkéw. Jednoczesnie podniosty sie ich oczekiwania inflacyjne: oceny ostatnich zmian
cen i przysztych zmian cen osiggnety najwyzsze poziomy od 5-6 lat. W sumie, wskazniki
ESI wciaz sygnalizujg szybsze tempo hamowania gospodarki niz to prognozujemy.

Wczoraj ztoty jeszcze sie ostabit i kurs EURPLN osiggnat prawie 4,30 mimo delikatnie
rosngcego EURUSD w trakcie dnia. Zmienno$¢ byta jednak wyraZnie nizsza niz we
wczesniejszych dniach, gdyz rynek oczekiwat na wynik posiedzenia Fed. Na rynkach
innych walut regionu CEE tez nie dziato sie wiele, ale wyniki byty lepsze niz w przypadku
ztotego. EURCZK trzymat sie przy 25,65, USDRUB nieznacznie wzrést do 63,5 z 63,4 a
EURHUF obnizyt sie do 327,50 z 328,0. Wg nas rynek moze by¢ rozczarowany wynikiem
dzisiejszego posiedzenia Fed, wiec waluty regionu moga sie po nim ostabic.

Dodatnie zaskoczenie danymi inflacyjnymi z Niemiec przy odczycie z USA zgodnym z
oczekiwaniami wptyneto na umocnienie euro do dolara., wiec kurs EURUSD poruszat sie
w ledwie zarysowanym trendzie wznoszacym, ale na koniec dnia lepsze dane z USA o
optymizmie konsumentéw i sprzedazy domaow Sciggnety kurs w okolice 1,114, czyli blisko
poziomu otwarcia.

Na krajowym rynku stopy procentowej kontynuacja ruchu wzrostowego - na dtugim
koncu stawki wzrosty o ok. 2 punkty bazowe, krotki koniec byt stabilny. Podobnie
wygladata sytuacja na krzywej IRS. Ostfabialy sie tez obligacje innych krajow regionu a
takze na peryferiach strefy euro, podczas gdy diug Niemiec i USA sie umocnit. Naszym
zdaniem potencjalne rozczarowanie wynikiem posiedzenia FOMC moze sprowokowac
dalszy wzrost rentownosci.

W Polsce poznamy wstepny szacunek lipcowego CPI. Oczekujemy, ze inflacja wzrosta
do 2,7%, gtéwnie pod wptywem wyzszych cen zywnosci i tgcznosci, przy spadku cen
paliw. Spodziewamy sie, ze pod koniec roku inflacja przebije 3% a na poczatku
przysztego zblizy sie do 4%.
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Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie r
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES »
W-WA RYNEK  SANTANDER WARTOSC*

SRODA (31 lipca)

10:00 PL Wstepna inflacja Vil % r/r 2,6 2,7 2,6
11:00 EZ Wstepny HICP VI % r/r 12 - 12
11:00 EZ PKB SA I kw. % r/r 1,0 - 12
11:00 EZ Stopa bezrobocia \ % 7,5 - 7,5
14:15 us Raport ADP VI tys. 150 - 102
20:00 S Decyzja FOMC % 23 - 2,5
CZWARTEK (1 sierpnia)
09:00 PL PMI przemyst Vil pkt - 49,0 48,4
09:55 DE PMI przemyst VII pkt 43,1 - 43,1
10:00 EZ PMI przemyst VII pkt 46,4 - 46,4
13:00 (o4 Decyzja banku centralnego % 2,0 - 2,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 218 - 206
16:00 US ISM przemyst VI pkt 52,0 - 51,7
PIATEK (2 sierpnia)
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VI % m/m 0,0 - -03
14:30 uUsS Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VI tys. 160 - 224
14:30 uUS Stopa bezrobocia VI % 3,7 - 3,7
16:00 us Indeks Michigan VI pkt 98,5 - 98,4
16:00 us Zamdwienia débr trwatych \ % m/m 0,7 - 2,0
16:00 us Zamadwienia przemystowe VI % m/m 0,6 - -0,7

Zrédfo: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji 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 publikadji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikagji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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