Polska Gospodarka i Rynki Finansowe 6 sierpnia 2021

Tygodnik ekonomiczny
Pigtek pod znakiem CPI i PKB

Co w gospodarce:
o Kolejny tydzien bedzie zdominowany przez dane inflacyjne: poznamy lipcowe odczyty PKB w Polsce

w Czechach i na Wegrzech (wtorek), w Niemczech i USA (sroda), a na koniec tygodnia w
Polsce. Pigtek bedzie dla krajowego rynku najwazniejszy - oprocz finalnego CPI
poznamy tez wstepny odczyt PKB za Il kwartat i dane o czerwcowym bilansie
ptatniczym. Poza tym w tygodniu niewiele innych publikacji za granica. Do wazniejszych 102
mozna zaliczy¢ niemiecki eksport i indeks ZEW, europejska produkcje, amerykanski

indeks Michigan. 98 e
Wstepne dane o CPI zaskoczyly wzrostem do 5,0% i zaktadamy, ze finalny odczyt N \
potwierdzi te wartos¢, ujawniajagc co dokfadnie stato za mocnym wzrostem cen. \ \
Szacujemy, ze zaskoczenie w czesci wynikato z wyzszych cen zywnosci, ale tez z wyzszej 94
inflacji bazowej. \ N
Roczna dynamika PKB w Il kw. 2021 bedzie podbita w gére zaréwno przez efekt 90 \
wyjatkowo niskiej bazy, jak i skutki otwierania gospodarki i znoszenia restrykcji i po raz
pierwszy odkad dostepne sg poréwnywalne dane kwartalne (1995 r.) moze osiggnac

poziom dwucyfrowy: nasze szacunki wskazuja na wzrost o 10,4% r/r, mediana prognoz 86
rynkowych jest zblizona (10,8% r/r). Jednak nawet po odrzuceniu efektéw bazy wzrost

byt zapewne solidny (ok. 2% kw/kw po korekcie sezonowej wg nas), wspierany przez
wszystkie gtéwne skfadowe popytu. Szczegdtowe dane o PKB poznamy dopiero 31 = Poziom (odsezonowany), 4Q19=100
sierpnia. e \\ZrOSt % r/r (prawa os)

Nadwyzka rachunku obrotéw biezgcych stopniowo topnieje i czerwiec powinien
przynies¢ kontynuacje tej tendencji - spodziewamy sie salda ok +76min €
(skumulowane saldo 12-miesieczne ok. 2,3% PKB), przy wcigz dwucyfrowej dynamice
eksportu (malejacej z powodu efektéw bazy) i duzo wyzszej dynamice importu (efekt
odrodzenia popytu krajowego po zniesieniu restrykcji).

W miedzyczasie bedziemy oczekiwac na reakcje rzadu w sprawie orzeczenia TSUE nt.
Izby Dyscyplinarnej SN - Polska ma czas do 16 sierpnia na odpowiedz. W dzisiejszym
wywiadzie dla Rz minister Ziobro sugeruje, ze zaakceptowanie wyroku TSUE moze
zagrozi¢ stabilnosci rzagdowej koalicji, a poza tym cztonkostwo Polski w UE nie powinno
by¢ ,za wszelkg cene”. Ewentualne zaostrzanie sporu z UE moze negatywnie wptywac
na wycene polskich aktywow.

106

.
BT

1Q19

Q19
3Q19

Q19
1Q20
2Q20
3Q20
4Q20
1Q21

Q21

N <

Zrédto: GUS, Santander

Co na rynkach:

e EURPLN od poczatku miesigca spadt o ok 1% do 4.5540 co stanowito odreagowanie po
nieudanej dwukrotnie prébie przebicia 4.60 pod koniec lipca, ale tez wpisywato sie w
globalne pozytywne nastawienie dla walut rynkéw wschodzacych. Kurs nie przebit
jednak ani 100-dniowej (4.5460) ani 200-dniowej (4.5290) $redniej ruchomej, co jest
symptomem stabosci trendu spadkowego. Ponadto, czynniki zaréwno lokalne (konflikt
z UE, grozacy przynajmniej opdZnieniem uruchomienia $rodkéw z Funduszu
Odbudowy; gotebi NBP) jak i globalne (zaplanowana na 26-28 sierpnia konferencja w
Jackson Hole na ktérej moga pojawic sie przestanki do dyskusji o zaciesnianiu polityki
pienieznej w USA) powoduja, ze umocnienie ztotego w krétkim terminie wydaje nam
sie niezbyt prawdopodobne. W przysztym tygodniu oczekujemy powrotu EURPLN
do trendu wzrostowego i ponownego testu 4.60.

Na krétkim konicu krzywej, poczatek sierpnia minat na kontynuacji wzrostéw oczekiwan
na podwyzke stép procentowych NBP w listopadzie; obecnie rynek FRA oczekuje ok
20pb podwyzki na posiedzeniu 3 listopada, co jest mniej wiecej zgodne z naszymi
oczekiwaniami, i tym samym nie spodziewamy sie gwattownych ruchéw w tej czesci
krzywej. Na dtugim koncu krzywej oczekujemy wzrostéw zaréwno stawek IRS (za Departament Analiz Ekonomicznych:

rentownosciami rynkéw bazowych, ktérych spadki z poczatku sierpnia wiasnie
ulegajg odwréceniu) oraz rentownosci obligacji np. 10L do ok 1.85-1.90%, przy al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa
czym spodziewamy sie réwniez kontynuacji poszerzania spreadu ASW (obecnie email: ekonomia@santander.pl
+10pb, do ok +15pb) ze wzgledu na obserwowane juz kolejny miesigc odptywy z www: santander.pl/serwis-ekonomiczn
funduszy dtuznych. Na $rode 11 sierpnia zaplanowano jedyny w tym miesigcu przetarg Piotr Bielski 22 534 18 87

sprzedazy obligacji BGK. W nadchodzacym tygodniu nie odbedzie sie zaden przetarg Marcin Luzinski 22 534 18 85
sprzedazy Ministerstwa Finanséw (jedyny przetarg w tym miesigcu - zamiany - Wojciech Mazurkiewicz 22 534 18 86
zaplanowano dopiero na 19 sierpnia) ani skupu NBP (dopiero 18 sierpnia). Grzegorz Ogonek 22 534 18 84
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https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Rynek walutowy i stopy procentowe]
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRA WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER = WARTOSC
PONIEDZIALEK (9 sierpnia)
08:00 DE Eksport VI % m/m - 0.3
WTOREK (10 sierpnia)
09:00 cz Inflacja VI % r/r 2.9 2.8
09:00 HU Inflacja VI % r/r 4.8 53
11:00 DE ZEW VI pkt - 21.9
SRODA (11 sierpnia)
08:00 DE Inflacja HICP VI % m/m 0.5 0.5
14:30 us Inflacja VI % m/m 0.5 0.9
CZWARTEK (12 sierpnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa Vi % m/m 0.4 -1.0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. - 385.0
PIATEK (13 sierpnia)
10:00 PL Inflacja Vil % r/r 5.0 5.0 4.4
10:00 PL PKB 1l kw. % r/r 10.8 10.4 -0.9
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vi min € -96.0 76.0 60.0
14:00 PL Bilans handlowy Vi min € 801.0 869.0 185.0
14:00 PL Eksport VI min € 23783.0 24038.0 22636.0
14:00 PL Import Vi min € 22908.0 23169.0 22451.0
16:00 us Indeks Michigan VIl pkt 81.2 81.2

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakdji kupna lub sprzedazy
Jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikagji 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 wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji 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,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikacji. 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 obowiqzuje ochrona
praw do baz danych

W sprawie dodatkowych informagji, 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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