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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny
Mniej wiary w podwyzki = stabszy ztoty

Co w gospodarce:

e Po weekendzie startuje kolejna seria publikacji danych. W kraju poznamy lipcowy
bilans ptatniczy (poniedziatek), sierpniowe finalne dane o CPI (Sroda), inflacje bazowa
(czwartek), ptace i zatrudnienie (pigtek). Za granica m.in. dane o inflacji w USA i strefie
euro, produkcji w USA i strefie euro, amerykanska sprzedaz detaliczna i nastroje
konsumentéw.

Jesli chodzi o krajowe dane, spodziewamy sie, ze saldo obrotéw biezacych
zanotowato w lipcu pierwszy deficyt od dwdch lat, w dodatku przy wyraZnie
wolniejszym wzroscie eksportu (nasze prognozy troche gorsze od konsensusu).
Whprawdzie mniejsza dynamika handlu r/r to gtéwnie efekt bazy, ale nie pomoze raczej
w ogdlnym wydZwieku danych i w efekcie podtrzymujemy teze, ze trendy w handlu
zagranicznym stopniowo coraz mniej sprzyjajg ztotemu. Finalne dane o inflacji
potwierdzajace wzrost do 5,4% r/r to juz nie bedzie duzy news, jesli juz to inflacja
bazowa jesli np. okaze sie wyzsza niz szacowane przez nas 3,9%-4,0% r/r. Dane z
rynku pracy, o ile zgodnie z oczekiwaniami potwierdzg kontynuacje trendu z
poprzednich miesiecy, powinny by¢ raczej neutralne rynkowo.

Skonczyly sie wakacje polityczne, wrdcit temat sporu Polski z UE nt. praworzgdnosci.
Komisja Europejska zwrdcita sie do TSUE o natozenie kar finansowych za niewykonanie
Srodkéw tymczasowych w sprawie Izby Dyscyplinarnej SN. W przypadku sporu o
wycinke Puszczy Biatowieskiej od prosby KE do okre$lenia kary (wtedy: 100 tys. €
dziennie) minety dwa miesigce, ale teraz nie musi by¢ tak samo. Komisarz EU Didier
Reynders w wywiadzie dla FT sugerowat, ze kara moze wynies¢ nawet 1 min € dziennie.
Covid-19 nabiera tempa i trzeba sie liczy¢ z rozpedzaniem tego trendu. Nowe
prognozy ICM UW podobno przewidujg, ze w pesymistycznym scenariuszu liczba
zakazen moze siegnac az 50 tys. dziennie (szczyt w listopadzie), a w optymistycznym
4ta fala bedzie roztozona w czasie i siegnie max 5-6 tys. dziennie (szczyt w styczniu-
lutym).

Co na rynkach:

e Po tym jak prezes NBP Adam Glapinski mocno schtodzit oczekiwania dot. mozliwosci
rozpoczecia podwyzek stép procentowych w tym roku, ztoty wyraznie stracit a EURPLN
wzrést powyzej 4,54, wracajgc powyzej 200-dniowej sredniej ruchomej, co teraz
utrudni mu powrdt na nizsze poziomy. Spodziewamy sie, ze kurs EURPLN moze
jeszcze podejs¢ do gory, wracajac do niedawnego przedziatu 4,57-4,60, czemu
bedg sprzyja¢ dane o pogarszajacym sie bilansie pfatniczym, wysoka inflacja na ktérg
NBP nie zamierza reagowa¢, rosngca fala Covid-19 oraz mocniejszy dolar. W tle
dodatkowo ryzyko kolejnych negatywnych newséw w sprawie sporu o praworzadnos¢ i
manewry Zapad-21 trwajace do 16 wrzesnia.

Rynek FRA i IRS wyraznie skorygowat wycene przysztych podwyzek stop i wydaje sie, ze
w najblizszych dniach wiele sie w tym temacie nie zmieni. Mozliwe wywiady z cztonkami
RPP raczej nic nowego nie wniosg, bo jak wida¢ zwolennicy zaostrzania polityki sg w
mniejszosci. W Srode odbedzie sie aukcja odkupu obligacji przez NBP, a dzier pdzniej
aukcja zamiany MF. Zaktadamy, ze rentownosci papieréw na krétkim koncu beda
sie stabilizowac¢, a na dtugim mogg podchodzi¢ w gére, podobnie jak dlugie swapy,
wyceniajac ryzyko tego, ze pdzniejsza reakcja RPP bedzie sie wigzata z koniecznoscig
mocniejszych podwyzek.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRA WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER = WARTOSC
PONIEDZIALEK (6 wrze$nia)
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vil min € -270 -341 281
14:00 PL Bilans handlowy Vi min € 258 3 761
14:00 PL Eksport Vil min € 22799- 22032 23680
14:00 PL Import Vi min € 22477 22029 22919
WTOREK (7 wrzesnia)
14:30 Us Inflacja Vil % m/m 0.4 0.5
SRODA (8 wrzes$nia)
10:00 PL Inflacja Vill % r/r 5.4 5.4 5.0
11:00 EZ Produkcja przemystowa VI % m/m 0.6 -0.3
15115 us Produkcja przemystowa SA VIl % m/m 0.4 0.9
CZWARTEK (9 wrzesnia)
14:00 PL Inflacja bazowa Vil % r/r 3.9 3.9 3.7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 315 310
14:30 us Sprzedaz detaliczna VI % m/m -1.0 -1.1
14:30 us Indeks Philly Fed IX 18.5 19.4
PIATEK (10 wrzesnia)
10:00 PL Zatrudnienie Vill % r/r 1.1 1.1 1.8
10:00 PL Ptace Vi % r/r 8.7 9.1 8.7
11:00 EZ HICP VI % r/r 3.0 3.0
16:00 us Indeks Michigan IX pkt 72.0 70.3

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji 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 bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwendji tego wynikngc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen
instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktdrgkolwiek z transakdji,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestordw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych
V sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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