Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny
RPP przed trudnym wyborem

Co w gospodarce:

o Kalendarz wydarzen i publikacji na pierwszy tydzien lipca jest dos¢ ubogi. W Polsce
pierwszoplanowym wydarzeniem bedzie posiedzenie RPP w czwartek 7 lipca i
konferencja prezesa NBP, zapewne dziern pdzniej po potudniu. Odbedzie sie tez
posiedzenie Sejmu, na ktérym spodziewane jest m.in. zatwierdzenie ustaw dot.
pomocy kredytobiorcom i doptat weglowych. Za granicg niezbyt liczne publikacje
danych, w tym m.in. finalne ustugowe PMI, zamdwienia przemystowe w Europie i USA,
minutes Fed i EBC, a na zakonczenie tygodnia dane z amerykanskiego rynku pracy. W
poniedziatek w USA $wieto.

e Ostatnie posiedzenie RPP przed wakacyjng przerwg (w sierpniu nie ma spotkania
decyzyjnego) bedzie niezwykle ciekawe. Po pierwsze, ostatnie dane stawiajg bank
centralny przed coraz wiekszym dylematem, pokazujac niestabnaca presje inflacyjng
(CPlI'w czerwcu 1,5% m/m i 15,6% r/r, inflacja bazowa prawdopodobnie 9.3-9,4% r/r)
przy coraz bardziej czytelnych sygnatach nadciggajgcej recesji (PMI przemystowy w
czerwcu zatamat sie niemal tak mocno jak w szczycie pandemii spadajac do 44,4 pkt i
sygnalizujgc spadek zamodwien, produkdji i zatrudnienia). Po drugie, RPP zapozna sie z
wynikami nowych projekcji ekonomicznych NBP, ktére bedg m.in. pokazywac
oczekiwany wptyw juz dokonanych podwyzek stép na inflacje i PKB. Wrazliwo$¢ RPP i
prezesa Glapinskiego na ryzyko znacznego wyhamowania koniunktury, wyraZznie
widoczna w jego ostatnich wypowiedziach, oznacza pokuse zmniejszenia skali
podwyzki stép procentowych na najblizszym posiedzeniu. Przypomnijmy, ze juz w maju
RPP zaskoczyta rynek mniejszg od prognoz skalg ruchu (75pb zamiast 100pb) co
uzasadniano ,wywazeniem” bilansu ryzyk dla inflacji i wzrostu gospodarczego. Naszym
zdaniem optymalng decyzjg obecnej sytuacji bytaby kolejna zdecydowana
podwyzka stdp o 75pb, ktéra podkreslitaby determinacje w walce z inflacjg i
zmniejszyta ryzyko presji na krajowg walute w miesigcach letnich w warunkach
agresywnego zaciesniania polityki przez banki centralne za granica. To jest wcigz nasz
scenariusz bazowy, chociaz widzimy wzrost szans na mniejszg skale podwyzki, o 50pb.
Tak czy inaczej najnowsze informacje z gospodarki wspierajg nasze oczekiwania, ze
RPP faktycznie zbliza sie do konca cyklu podwyzek i stopy NBP osiggng maksimum w
poblizu 7% na jesieni.

Co na rynkach:

o Widzimy ryzyko presji na ztotego po weekendzie, wynikajgcej z negatywnych nastrojow
globalnych (obawy recesyjne, spadek EURUSD) i pogarszajgcych sie lokalnie
fundamentéw gospodarczych (rosnace nieréwnowagi mierzone inflacjia i saldem
obrotéw biezgcych, hamujgcy wzrost). EURPLN moze testowaé 4.74 przed decyzjg
RPP a po niej - w zaleznosci od wyniku - ustabilizowac sie w przypadku +75pb albo
dalej osfabia¢ w przypadku mniejszej podwyzki.

o Rynek stopy podaza za trendem za granicg, a tam rentownosci nadal spadaja w obawie
przed globalna recesja. Mozliwe dalsze lekkie spadki krajowych rentownosci i IRS,
ktdrych raczej nie zatrzyma decyzja RPP - nawet jesli Rada podniesie stopy o 75pb, to
prezes Glapinski zapewne jeszcze wzmocni przekaz o bliskim korcu cyklu.
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA

KRA WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC

PONIEDZIALEK (4 lipca)
08:00 DE  Eksport V % m/m -1.5 - 4.5
WTOREK (5 lipca)
03:45 CN  PMI ustugi VI pkt 49.0 - 414
09:55 DE  PMI ustugi \ pkt 52.4 - 55.0
10:00 EZ  PMI ustugi VI pkt 52.8 - 56.1
16:00 US  Zamodwienia débr trwatych V % m/m 0.7 - 0.4
16:00 US  Zamowienia przemystowe \% % m/m 0.5 - 0.3
SRODA (6 lipca)
08:00 DE  Zamodwienia przemystowe \% % m/m -0.5 - -2.7
09:00 HU  Produkcja przemystowa \% % r/r 2.6 - 4.7
11:00 EZ  Sprzedaz detaliczna \% % m/m 0.4 - -1.3
16:00 US  ISM ustugi VI pkt 54.5 - 55.9
20:00 US  Minutes FOMC 15.06.2022
CZWARTEK (7 lipca)

PL  Decyzja RPP % 6.75 6.75 6.00
08:00 DE  Produkcja przemystowa SA \ % m/m 0.3 - 0.7
09:00 CZ  Produkcja przemystowa \% % r/r 2.5 - -6.4
14:30 US  Liczba nowych bezrobotnych tys. 230 - 231

PIATEK (8 lipca)

09:00 HU  Inflacja VI % r/r 11.6 - 10.7
14:30 US  Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VI tys. 275 - 390
14:30 US  Stopa bezrobocia VI % 3.6 - 3.6

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i
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 publikacji 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 wynikng¢. 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 spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymieniong w tej publikagji. 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 publikagji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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 Pawfa Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander. p!

nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji kupna lub sprzedazy
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