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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Sezon nie catkiem ogdrkowy

Co w gospodarce:

e Pierwszoplanowym wydarzeniem ekonomicznym nowego tygodnia w kraju bedzie
posiedzenie RPP (wyjgtkowo w czwartek, nie w srode), na ktérym Rada zapozna sie z
nowymi projekcjami ekonomicznymi NBP. Wynik ostatniego posiedzenia (tres¢
komunikatu, ton wypowiedzi prezesa Glapinskiego na konferencji) okazat sie
zaskakujgco ,gotebi” - przynajmniej w warstwie oficjalnej, poniewaz, jak podkreslalismy
wielokrotnie w komentarzach, retoryka banku centralnego de facto sie zmienita:
zniknety wczedniejsze deklaracje o tym jak dtugo stopy pozostang stabilne, wskazano
warunki wstepne do rozwazania normalizacji polityki (trwaty wzrost PKB i inflagji
odzwierciedlone w projekcjach, zanik ryzyka kolejnych fal pandemii). Po czerwcowym
spotkaniu prezes NBP i kilkoro cztonkéw RPP podkreslato znaczenie nowych projekdji,
ale najbardziej tej listopadowe;j.

Lipcowa projekcja NBP (w szczegdtach opublikowana zapewne dopiero w kolejnym
tygodniu) pokaze najprawdopodobniej wyzszg Sciezke inflacji: punkt startowy jest duzo
wyzej niz zakfadaty poprzednie prognozy, plus scenariusz makroekonomiczny wyglada
bardziej optymistycznie niz w marcu (szybsze ozywienie wzrostu PKB, szybsza poprawa
na rynku pracy). Najbardziej zapewne pdjdzie w gore prognoza CPI na 2021 r., potem
prawdopodobnie bedzie schodzita w dét, ale pytanie jak bardzo.. Warto pamietac, ze
wg marcowej projekgji CPI i inflacja bazowa na fali ozywienia gospodarczego miaty by¢
w lekkim trendzie wzrostowym w 2022-23, dochodzac do 3,5% na koniec tego okresu.
Nie spodziewamy sie w lipcu znaczacej i szybkiej zmiany w polityce RPP, chociaz
nowa projekcja moze da¢ argument do dalszej powolnej zmiany kursu. Prezes
Glapinski w ostatnich wypowiedziach (m.in. w_ub. tygodniu i dzisiaj) wyraznie dat do
zrozumienia, ze zmiana stop procentowych musi by¢ poprzedzona wygaszeniem
programu QE, a to powinno by¢ roztozone w czasie. Nadal uwazamy, ze pierwsza
podwyzka stép procentowych mozliwa jest w listopadzie, jesli do tego czasu dane i
prognozy pozostang optymistyczne, a nowa fala Covid-19 nie okaze sie nadmiernie
grozna. Sygnatem, ze zmierzamy ku temu bytoby dalsze zmniejszanie skali odkupow
papieréw na aukcjach NBP w kolejnych miesigcach.

e Jeszcze przed RPP, pierwsze dni nowego tygodnia ming zapewne pod znakiem
komentarzy politycznych po weekendowym kongresie PiS i spotkaniu Rady Krajowej
PO.

Kalendarz publikacji danych za granica jest do$¢ skapy. Na uwage zastuguja PMI w
ustugach, produkcja i zamdwienia przemystowe w kilku krajach UE, niemiecki ZEW. c

Co na rynkach:

o Dzisiejsze dane z amerykanskiego rynku pracy (mocniejsze zatrudnienie, ale nieco
wyzsze bezrobocie) nie wplynely istotnie na dolara i waluty rynkéw wschodzacych. W
nadchodzacym tygodniu oczekujemy wcigz relatywnie stabilnego EURPLN oscylujagcego
wokét poziomu 4.52 ze wzgledu na do$¢ ubogi kalendarz wydarzen za granica (z
istotniejszych - PMI ustugowe w Chinach, strefie euro, Niemczech oraz ISM ustugi w
USA w poniedziatek i wtorek) oraz fakt, ze z budowaniem wiekszych pozycji inwestorzy
moga chcie¢ poczeka¢ do czwartkowego posiedzenia RPP.

e Znaczne spadki rentownosci obligacji (np. 10L o 12pb do 1,63%) po relatywnie
nieznacznym negatywnym zaskoczeniu w czerwcowej inflacji (4,4%r/r vs 4,6%r/r
oczekiwane) unaocznity skale pozycjonowania inwestoréw w jedng strone (,reflation
trade”). Brak odbicia rentownosci w gére po tak znacznym spadku sugeruje, ze w
nadchodzacym tygodniu rentownosci pozostang przy dotychczasowych poziomach (5L
1,26%, 10L 1,63%) przynajmniej do posiedzenia RPP w czwartek. Na posiedzeniu nie
oczekujemy zmian stop procentowych ani innych parametréw polityki pienieznej,
jednak RPP moze wykorzystac to spotkanie do kontynuacji powolnych przygotowan do
rozpoczecia normalizacji polityki pienieznej w dalszej czesci roku
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Rynek walutowy i stopy procentowe]
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRA WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER = WARTOSC
PONIEDZIALEK (5 lipca)
03:45 CN PMI ustugi VI pkt 54.9 55.1
09:55 DE PMI ustugi \ pkt 58.1 58.1
10:00 EZ PMI ustugi \4 pkt 58.0 58.0
WTOREK (6 lipca)
08:00 DE Zamowienia przemystowe V % m/m 1.0 -0.2
11:00 DE ZEW Vil pkt 2.5 -9.1
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna V % m/m 4.4 -3.1
16:00 us ISM ustugi \ pkt 63.8 64.0
SRODA (7 lipca)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA V % m/m -0.3 -1.0
09:00 (o4 Produkcja przemystowa V % r/r 34.9 55.1
09:00 HU Produkcja przemystowa \% % r/r - 59.2
20:00 Us Minutes FOMC 16/06/2021 - -
CZWARTEK (8 lipca)
PL Decyzja RPP % 0.1 0.1 0.1
08:00 DE Eksport V % m/m 0.0 0.2
09:00 HU Inflacja \ % r/r - 5.1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. - 364.0

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
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