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Tygodnik ekonomiczny

Coraz drozsze wakacje

Co w gospodarce:

e Wakacje w petni, ale trudno to nazwa¢ sezonem ogoérkowym, przynajmniej w

s 0
gospodarce i na rynkach finansowych. Zmienno$¢ nastrojéw inwestoréw jest Slado obrotéw biezacych, 12m suma % PKB

wyjgtkowa, co wynika m.in. z ogromnej niepewnosci nt. tego co przyniosg kolejne 4
miesigce w zakresie inflacji, wzrostu gospodarczego, stabilnosci makroekonomicznej i

geopolitycznej, bezpieczenstwa energetycznego. Dodatkowo mnogos¢ zaburzen, ktére 3
dotykajg Swiatowg gospodarke jest obecnie tak duza, ze cykl gospodarczy niezwykle 2
przyspieszyt - trendy makroekonomiczne zmieniajg sie w takim tempie, ze czasem
kierunek w ktérym zmierzamy, zmienia sie szybciej niz jesteSmy w stanie dobrze 1
rozpozna¢ w danych poprzedni etap. 0
o W krajowym kalendarzu prezentacja Raportu o inflacji NBP we wtorek rano, a potem
tylko dwie publikacje danych pod koniec tygodnia: majowy bilans ptatniczy w -1
czwartek i finalne dane o czerwcowej inflacji CPI w piatek. Za granica kalendarz
publikacji tez nieszczegdlnie bogaty, pojawig sie m.in. finalne dane o inflacji w USA i 2

Europie, produkcja przemystu, sprzedaz detaliczna, wstepny indeks nastrojow
konsumentéw Uniwersytetu Michigan - wszystko to moze wptywac na rynkowg ocene
perspektyw polityki pienieznej Fed i EBC, a przez to na ogdlny apetyt na ryzyko. -4
Wg naszej prognozy deficyt obrotéw biezacych w maju ponownie wzrdst, do 4 mid €
(kroczace 12-mies. saldo do -4,3% PKB, najgorzej od dekady) za sprawg wzrostu
importu niezmiennie wyprzedzajacego eksport. Konsensus rynkowy przewiduje
zmniejszenie deficytu do 3,5 mid €.

Ze strony finalnych danych o CPI oczekujemy potwierdzenia wstepnego wyniku 15,6%
r/r, do czego obok paliw w duzym stopniu przyczynity sie kategorie bazowe (nasz
szacunek inflacji bazowej 9,3%-9,4% r/r). .

Zrédto: NBP, Santander

Co na rynkach:

o Aprecjacja dolara i wzrost globalnej awersji do ryzyka nie tworzg dobrego klimatu dla
walut EM, a ztotemu dodatkowo nie pomaga mniejsza od oczekiwan podwyzka stop
procentowych. Zobaczymy jaki bedzie wydzwiek dzisiejszej konferencji prasowej
prezesa Glapinskiego (start o 15:00). Wyrazne podkreslenie, ze bank centralny
pozostaje zdeterminowany aby sprowadzi¢ inflacie do celu, a drzwi do dalszych
podwyzek stép pozostaja otwarte, mogtoby wesprzec¢ krajowg walute. Jednak bazujac
na dodwiadczeniu z poprzednich miesiecy i biorac pod uwage mniejszg skale ostatniej
podwyzki spodziewamy sie raczej ponownego potozenia akcentu na zblizajagcym sie
koncu cyklu i tym, ze bank centralny nie moze pozwoli¢ na nadmierne wyhamowanie
gospodarki.

W efekcie, spodziewamy sie, ze EURPLN zacznie kolejny tydzien od préb
przetamania poziomu 4,80. Na razie préby te nie byly skuteczne, do czego
przyczynifa sie m.in. aktywnos¢ BGK, ale po weekendzie szanse wybicia w gére
wzrosng, szczegdlnie jesli ton dzisiejszej konferencji prezesa NBP bedzie faktycznie
gotebi, EURUSD wykona dalszy ruch w strone parytetu (np. po wyzszych danych o
amerykanskiej inflacji, czy sygnatach ze strefy euro o prébach ograniczenia
mechanizmu antyfragmentacyjnego ECB) i po kolejnych stabych danych o bilansie
ptatniczym.

Na rynku dtugu ostatnie tygodnie wygladaja w ten sposéb, ze w pierwszych dniach po
weekendzie rentownosci podchodza w gére, by potem ponownie spadac. Ten schemat
moze sie teoretycznie powtdrzy¢, chociaz mamy przeczucie, ze paliwa do wzrostow
bedzie mniej - w poniedziatek-wtorek brak istotnych publikacji, rynek bedzie wcigz
Jrawit’ gotebi zapewne przekaz z konferencji prezesa NBP. Zaktadamy, ze krotki
koniec krzywej przesunie sie w przysztym tygodniu w doét, dtugi mniej albo

pozostanie stabilny (rynek ma wcigz ograniczone przekonanie co do mozliwosci Departament Analiz Ekonomicznych:
szybkiego zakonczenia cyklu przez NBP, co moze sie jeszcze pogtebiac wraz z przeceng
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA OSTATN/I/%
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIAEK (11 lipca)
Brak istotnych wydarzen i publikacji
WTOREK (12 lipca)
09:00 PL Raport o inflacji NBP
11:00 DE  ZEW VI pkt -33.0 - -27.6
SRODA (13 lipca)
08:00 DE Inflacja HICP VI % m/m -0.1 - -0.1
09:00 cz Inflacja W % r/r 17.1 - 16.0
11:00 EZ Produkcja przemystowa \ % m/m 0.1 - 0.4
14:30 US  Inflacja \4 % m/m 1.1 - 1.0
CZWARTEK (14 lipca)
14:00 PL  Saldo obrotéw biezacych \' min € -3500 -4019 -3924
14:00 PL Bilans handlowy \ min € -2723 -2626 -2466
14:00 PL Eksport \' min € 26667 26147 26559
14:00 PL Import \ min € 29157 28773 29025
14:30 US  Liczba nowych bezrobotnych tys. - - 231
PIATEK (15 lipca)
10:00 PL Inflacja Vi % r/r 15.6 15.6 13.9
14:30 US  Sprzedaz detaliczna VI % m/m 0.9 - -0.3
15:15 US  Produkcja przemystowa SA VI % m/m 0.0 - 0.1
16:00 US  Indeks Michigan VIl pkt 49.0 - 50.0

Zrédio: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wyfgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w bfqd, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknqc. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przeszfosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentéw finansowych lub wynikdw finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spoki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérgkolwiek z transakdji,
papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq Swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spotkq
wymienionq w tej publikadji. 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 publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, 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.p!
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