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Tygodnik ekonomiczny

Inflacja moze spas¢ w wakacje

Co w gospodarce:

e Przed nami kolejny tydzien peten waznych wydarzen rynkowych, ktére moga by¢ zrédtem Gtéwne stopy procentowe, %
sporej zmiennosci.

o Krajowy kalendarz jest do$¢ skromny: w poniedziatek Biuletyn Statystyczny GUS, ktéry (LR —
pozwoli zajrze¢ nieco gtebiej w szczegdty tendencji gospodarczych, wygladajacych coraz — ECB
mniej optymistycznie. Ostatnie publikacje krajowych danych okazaty sie stabsze od prognoz, —_ ElgPE
pogtebiajac obawy o nadchodzaca recesje (zob. nasze komentarze tutaj i tutaj). s S I‘Cv:'llrw\IBB

Z punktu widzenia rynkowego znacznie wazniejsza bedzie wstepna inflacja CPI za lipiec,
publikowana w pigtek — wg naszych szacunkéw stopa inflacji obnizy sie w lipcu do 15,2%
r/r (wobec 15,5% w czerwcu), gtownie za sprawa wyraznie tanszych paliw. Mediana
prognoz w Bloombergu jest na razie na poziomie 15,6% r/r (mato odpowiedzi w ankiecie)
wiec tak niski odczyt moze by¢ sporym szokiem dla rynku i raczej mocno by zmniejszyt
szanse na podwyzke stop przez RPP we wrzesniu.

Zdecydowanie wiecej w najblizszych dniach bedzie sie dziato za granica: kluczowe
wydarzenia to decyzja Fed (sroda), wstepne dane o PKB za Il kw. w USA i niektorych krajach

europejskich (czwartek-piatek), wstepne dane o inflacji za lipiec w Europie (czwartek- —\

pigtek), indeksy koniunktury (Ifo, ESI, nastroje konsumentow w USA), plus pare innych 21

wskaznikow aktywnosci realnej. We wtorek decyzje o stopach podejmie Bank Wegier. / /

FOMC podniesie stopy po raz kolejny, pytanie tylko czy o 75pb, jak wskazuje konsensus, , /
0 T

czy jednak zdecyduje sie na mocniejszy ruch o 100pb. Ten drugi scenariusz wywotatby
zapewne wyrazne ostabienie euro (by¢ moze ponowny atak EURUSD na parytet) i walut EM,
spadki na gietdach i wzrost ogélnej awersji do ryzyka.

Dane o PKB i koniunkturze w krajach rozwinigetych prawdopodobnie przyczynia sie do
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Zrodto: Refinitiv Datastream, Santander

utwierdzenia oczekiwan, ze $wiatowa gospodarka zmierza w strone powaznego
wyhamowania, co réwniez nie bedzie sprzyjato nastrojom inwestorow.

Co na rynkach:

e EURUSD po odreagowaniu w gore powyzej poziomu 1,02 na bazie nadziei na szybsze
podwyzki stop EBC oraz skuteczne wdrozenie nowego instrumentu antyfragmentacyjnego
(TPI), ponownie cofnat sie ponizej tego poziomu. Chociaz EBC przytaczyt sie do grupy
bankéw centralnych szybko podnoszacych stopy procentowe to zapowiedz jedynie
okazyjnego, a nie regularnego uzywania TPI rozwiata nadzieje na trwate i kompleksowe
zniwelowanie duzych réznic rentownosci obligacji miedzy poszczegolnymi krajami strefy
euro. Naszym zdaniem taka kombinacja wzmacnia i tak juz rosnace od jakiegos czasu obawy
recesyjne, a kolejna znaczaca podwyzka stop w USA w nadchodzacym tygodniu w
warunkach stabnacej koniunktury w Europie moze je jeszcze dodatkowo stymulowac. Na
domiar ztego, we Wtoszech rozwigzano parlament i zamieszanie polityczne oznacza ryzyko
utraty $rodkéw z Funduszu Odbudowy (brak realizacji wymaganych reform
ekonomicznych), co tym bardziej moze pograzy¢ kraj w recesji. Warunkowe uruchomienie
NST w niepetnej przepustowosci i z ryzykiem ponownego wstrzymania dostaw pod
pretekstem dalszej konserwacji nie redukuje niepewnosci zwiazanej z mozliwoscia
wystapienia szoku podazowego na europejskim rynku gazowym jesienia.

W takich uwarunkowaniach zewnetrznych w nadchodzacym tygodniu oczekujemy
ponownego wzrostu awersji wobec ryzyka, ktorego skutkiem moze by¢ wzrost kursu
EURPLN w kierunku 4,80. Na rynku dtugu oczekujemy dalszego przesuwania sie w dot
polskiej krzywej rentownosci na catej dtugosci. Poza obawami o spowolnienie gospodarcze

w kraju, ktérego sygnaty byto juz w wida¢ w opublikowanych w tym tygodniu danych, Departament Analiz Ekonomicznych:
sprzyja¢ temu powinien réowniez nizszy odczyt inflacji CPl za lipiec i umocnienie na

bazowych rynkach dtugu na fali awersji do ryzyka. Zaktadamy, ze rentownosci 10L zejdg w al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
okolice 5,80%, a 2L w okolice 6,90%. email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691 393 119

Jarostaw Kosaty 887 842 480

Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

& Santander Bank Polska S.A.



https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20220720123153/download?id=164435&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20220721115245/download?id=164437&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Tygodnik ekonomiczny

& Santander

22 lipca 2022
EURPLN i EURUSD GBPPLN i USDPLN
—— EURPLN —— EURUSD (odwrdcona o0$) i
5.00 r 0,95 6,20 - GBPPLN USDPLN (prawa o0$) r50
+4,8
4,90 L 1,00 6,00 -
+4,6
4,80 5,80 |
4,70 - 1,05 L 4,4
5,60 - 42
4,60 L 1,10 P4
4,50 540 4 L 4,0
4,40 P18 500 38
N N N N N N N N N N N N N N
N N N N N N N N N N N N N N
5= § 2 8 & = £ = g & 8 8 =
Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
EURCZK, EURHUF i USDRUB PLN FRAi WIBOR3M
—— FRA6x9 FRA12X15
26.0 -420 9.00 - FRA21X24 —— WIBOR3M
410 8,00 -
255 1400 7,00 |
390 6,00 -
25,0
380 5,00 ,-/'
24,5 1370 4,00
360 3,00 -
24,0 ‘350 2,00 T T T T T T
N N N N N N N N N N N N N [
N N N N N N N N N N N N N N
5= f : § § = 5> 5 5 3 § g =2
Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
Rentownosci polskich obligacji Spready asset swap
—10L —5L —2L
QU B | B 13| r9 100 -
+8
50 -
L7
| 6 0
o -50 1
+4
|3 -100 A
2 -150
N N N N N N N N N N N N N N
N N N N N N N N N N N N N N
52 g E g § g = 5 B 5 g 2
Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
Rentownosci 10-letnich obligacji Nachylenie krzywych dochodowosci
—— PL1O0Y ——US10Y —— DE10Y (rhs) —2-10PL ——2-10DE ——2-10US
10,0 4 -2,0 100
8,0 1,5 50 -
6,0 - L 1,0 0 -
4,0 4 0,5 -50
2,0 4 +0,0 -100 A
0,0 -0,5 -150
N N N N N N N N N N N N N N
N N [N N N [ N N N N N N N N
> = = s ‘T o o > 5 = s ‘T [ o
F 3 ¢ & § § °¢= § 2 & 2 § § =

Source: Refinitiv Datastream, Santander Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

& Santander Bank Polska S.A.



Tygodnik ekonomiczny
22 lipca 2022

Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS 3 PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES i
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (25 lipca)
10:00 DE Ifo Vil pkt 90.3 92.3
10:00 PL Stopa bezrobocia Vi % 4.9 4.9 5.1
WTOREK (26 lipca)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 10.75 9.8
16:00 us Sprzedaz nowych doméw VI % m/m -3.4 10.7
SRODA (27 lipca)
14:30 us Zamowienia dobr trwatych VI % m/m -0.5 0.8
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw VI % m/m 0.7
20:00 us Decyzja FOMC 2.50 1.8
CZWARTEK (28 lipca)
11:00 EZ ESI Vil pkt 102.0 104.0
14:00 DE Inflacja HICP VI % rfr 8.1 8.2
14:30 us PKB Il kw. % k/k 0.5 -1.6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 240.0 251.0
PIATEK (29 lipca)
09:00 Ccz PKB SA Il kw. % rfr 34 49
10:00 PL Inflacja Vil % rfr 15.6 15.2 15.5
10:00 DE PKB WDA Il kw. % rfr 1.7 338
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Vil % rfr 8.7 8.6
11:00 EZ PKB SA Il kw. % rfr 34 5.4
14:30 us Woydatki osobiste Vi % m/m 0.8 0.2
14:30 us Dochody osobiste Vi % m/m 0.5 0.5
14:30 us Indeks cen PCE SA Vi % m/m 0.9 0.6
16:00 us Indeks Michigan Vil pkt 51.1 51.1

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji 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 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 mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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 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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