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Tygodnik ekonomiczny

EBC zdejmie noge z gazu

Co w gospodarce:

¢ Nie ma nudy w te wakacje. Inflacja na Swiecie rosnie, obawy o globalng recesje tez rosng, Stopa inflacji, % r/r

widmo racjonowania energii w Europie na jesieni i zimg staje sie coraz bardziej realne. Dolar
sie umacnia, stabna waluty rynkéw rozwijajacych sie, a ztoty jest w grupie najbardziej ——CPI
podatnych na wyprzedaz. Po weekendzie nadal nie zabraknie waznych tematéw po wytaczeniu cen zywnosci i energii

ekonomicznych i politycznych, ktére moga chwia¢ rynkami. 16.0 7
o W krajowym kalendarzu spora porcja czerwcowych danych: inflacja bazowa (poniedziatek), 14.0 -
ptace i zatrudnienie, produkcja przemystowa, PPI, koniunktura konsumencka ($roda),
produkcja w budownictwie i sprzedaz detaliczna (czwartek), koniunktura gospodarcza i 12.0 1
podaz pieniadza (pigtek). Obstawiamy, ze bedzie sie z nich wytania¢ obraz coraz bardziej 100 4
hamujacej aktywnosci ekonomicznej, przy wciaz wysokiej presji cenowej i wysokiej, chociaz '
juz lekko stabnacej presji ptacowej. 8.0 -
e Za granicg interesujgce beda wskazniki wyprzedzajgce (w tym nastroje konsumentow,
wstepne PMI), europejska inflacja, dane z rynku nieruchomosci w USA. Wydarzeniem 6.0 1
tygodnia bedzie jednak decyzja EBC w czwartek. Spodziewamy sie, ze bank podniesie stopy 40 |
procentowe po raz pierwszy od 2011 r. Konsensus rynkowy zaktada +25pb, ale opinie s3
podzielone - niektorzy przewiduja +50bp, a nawet +75bp, jako ze w ostatnim okresie 2.0 -
wiekszos¢ bankow centralnych na swiecie zdecydowane zwiekszyta skale pojedynczych
ruchéw stop i +75pb stato sie nowym standardem (oczywiscie s3 wyjatki: Bank Kanady 0.0 o ° S S - - I
zdecydowat sie nawet na +100, po ostatnich danych inflacyjnych rosng tez oczekiwania na o 5 ?, ‘; ‘:, ‘; ?,
+100 ze strony Fed za 2 tygodnie.. NBP tymczasem przeszedt na +50). Kluczowa dla S > S > S > S

rynkdw bedzie nie tylko skala podwyzki, ale tez forward guidance nt. dalszych krokow, a #rodto: GUS, NBP, Santander

takze informacje nt. mechanizmu antyfragmentacyjnego ktory ma zabezpieczy¢ kraje
potudnia strefy euro (w szczegolnosci Wtochy) przed potencjalng niewyptacalnoscia
wynikajacg ze wzrostu kosztéw obstugi dtugu. To wtasnie obawy o fragmentacje rynkow
strefy euro mogg wstrzymac EBC przed zdecydowanga podwyzka.

Jednoczesnie, znaczenie tego czynnika rosnie m.in. ze wzgledu na polityczne przesilenie
we Wtoszech - premier Mario Draghi ztozyt wtasnie dymisje, ktora na razie nie zostata
przyjeta przez prezydenta i w najblizszym tygodniu politycy majg szukac wyjscia z sytuacji;
jednym z mozliwych rozwiazan sg przyspieszone wybory.

W $rode teoretycznie powinna sie skonczy¢ konserwacja gazociggu Nord Stream 1, ktéra
miata potrwac 10 dni i jezeli dostawy gazu do Niemiec nie zostang wznowione nastepnego
dnia, zapewne mocno wzrosng rynkowe obawy o niedobor energii w Europie i zwigzany z
tym scenariusz ‘twardego ladowania’.

e W pigtek wieczorem Fitch zaplanowat przeglad polskiego ratingu. Nie zaktadamy zmiany
oceny.

Co na rynkach:

e EURUSD po chwilowym przetamaniu parytetu (pierwszy raz od 20 lat) cofnat sie nieco w
gore, co w pigtek pomogto ztotemu i innym walutom EM. Technicznie widzimy miejsce na
zejscie EURPLN do 4,78 na poczatku tygodnia, ale potem znowu powrdt w gore powyzej
4,80. Wiele bedzie zalezato od globalnych nastrojow. Ryzyka, ktére moga ostabi¢ euro do
dolara w potowie tygodnia, a przez to tez zaszkodzi¢ ztotemu, to: wydtuzenie 'konserwagji'
Nord Stream 1 przez Rosjan, zamieszanie polityczne we Wtoszech, rozczarowanie decyzja
EBC i/lub jego narzedziem antyfragmentacyjnym.

o Wiekszos¢ z tych czynnikdw sprzyjataby awersji do ryzyka, a wiec nizszym rentownosciom

na rynkach bazowych. Wptyw na polska krzywa jest jednak mniej oczywisty - w Departament Analiz Ekonomicznych:
szczegolnosci ryzyko niedoboru gazu moze zwiekszac¢ obawy inflacyjne i dot. skali ekspans;ji

fiskalnej, co moze by¢ negatywne dla rentownosci. W bazowym scenariuszu zaktadamy al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
wahania rentownosci 10L wokét obecnego poziomu 6,76% i wzrost krétkiego konca email: ekonomia@santander.pl
krzywej. www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS 3 PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC

PONIEDZIALEK (18 lipca)

14:00 PL Inflacja bazowa Vi % rfr 9.3 9.2 8.5
WTOREK (19 lipca)

11:00 EZ HICP Vi % rfr 8.6 8.6
14:30 us Rozpoczete budowy doméw VI % m/m 3.0 -14.4
SRODA (20 lipca)

10:00 PL Zatrudnienie '/l % rfr 2.2 2.1 2.4
10:00 PL Ptace \'/l % rfr 13.3 13.3 13.5
10:00 PL Produkcja przemystowa VI % rfr 11.2 12.4 15.0
10:00 PL PPI \'/l % rfr 25.2 25.3 24.7
16:00 us Sprzedaz domoéw Vi % m/m -0.2 -3.4

CZWARTEK (21 lipca)

10:00 PL Produkcja budowlana \'/l % rfr 11.3 8.7 13.0
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna \'/l % rfr 5.8 5.8 8.2
14:15 EZ Decyzja EBC 21.07.2022 % 0.3 0.0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 16.07.2022 tys. 240.0 244.0
14:30 us Indeks Philly Fed VI -0.5 -3.3
PIATEK (22 lipca)
09:30 DE PMI przemyst Vil pkt 50.9 52.0
09:30 DE PMI ustugi VI pkt 51.4 52.4
10:00 EZ PMI przemyst Vil pkt 51.0 52.1
10:00 EZ PMI ustugi VI pkt 52.0 53.0
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vi % rfr 7.7 7.6 7.6

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg 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 btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdw moggq byc¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, 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 ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowa¢ 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 obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania 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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