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Tygodnik ekonomiczny

Koniunktura sie sypie

Co w gospodarce:

e W przysztym tygodniu niewiele danych z kraju — w poniedziatek jedynie indeks PMI dla Wskazniki PMI dla przetwérstwa

przetwarstwa w lipcu, ktory naszym zdaniem pokaze dalszy spadek. Indeksy PMI pojawig

sie oczywiscie takze za granicg, ale w przypadku najwazniejszych gospodarek poznalismy 70 1
juz wstepne odczyty. 65
e Poza tym dane z Europy - niemiecki eksport i produkcja, sprzedaz detaliczna i bezrobocie w
strefie euro, oraz z USA - zamodwienia dobr trwatych i w pigtek zatrudnienie poza 60
rolnictwem. A zatem sporo waznych statystyk, ktére moga mie¢ wptyw na ocene 55
perspektyw gospodarczych w USA i strefie euro i — co za tym idzie - réwniez oczekiwan co
do ruchdéw stép procentowych. 50
o W czwartek decyzje o stopach podejmuje czeski bank centralny - to pierwsza decyzja po 45 4
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zaktada dotozenie do tego we wtorek 50 pb, tyle ile w lipcu) i Wielkiej Brytanii (w czwartek, Polska
prawdopodobnie tempo zaciesniania polityki zostanie podkrecone do 50 pb/spotkanie - co 30 +—T—T—T—T—TTTTTTT—TT
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Zrbdto: Markit, Santander

Co na rynkach:

e EURUSD po prébach atakowania nizszych pozioméw powrdcit w okolice 1,02. Pozytywna
dla dolara decyzja Fed-u o kolejnej podwyzce stop o 75 pb zostata nieco przyttumiona przez
stabsze od oczekiwan dane o amerykanskim PKB, wypetniajace definicje technicznej recesji
(dwa z rzedu odczyty ujemnego wzrostu kw/kw), ktore zwiekszaja prawdopodobienstwo
spowolnienia cyklu podwyzek stop w USA w kolejnych okresach. Réwnoczesnie
amerykanski deflator PKB za Il kwartat, oraz czerwcowe odczyty inflacyjne ze strefy euro
ponownie zaskoczyty w gore, potegujac globalne obawy stagflacyjne. Na rynku europejskim
sg one dodatkowo wzmacniane przez niepewnos¢ odnosnie do sytuacji na rynku gazowym
w jesienno-zimowym okresie grzewczym w zwigzku z ciggtymi remontami rurociggu Nord
Stream 1 oraz jego zmniejszong przepustowoscia (tym razem jedynie do 20%), co utrudnia
zgromadzenie odpowiednich rezerw. Nic wiec dziwnego, ze w ostatnim czasie oczekiwania
inflacyjne w strefie euro i UE ponownie zaczety mocno rosna¢. Przysztotygodniowe dane
PMI, przemystowe oraz o sprzedazy detalicznej prawdopodobnie kolejny raz potwierdza
trwajace spowolnienie w kraju oraz na rynkach gtéwnych.

W takich uwarunkowaniach zewnetrznych i wewnetrznych spodziewamy sie ponownego
wzrostu awersji wobec ryzyka. Zaktadamy, ze kurs EUR/PLN, ktéry w mijajacym tygodniu
fluktuowat w szerokim przedziale 4,69 - 4,81, w nadchodzacych dniach ponownie bedzie
probowat przesuwac sie w kierunku gérnego ograniczenia tego przedziatu. Na rynku
dtugu, pomimo oczekiwanych przez nas dalszych sygnatéw spowalniania gospodarki,
liczymy na odreagowanie w gore krajowych rentownosci, szczegélnie na krétszym koncu
krzywej. Naszym zdaniem utrzymywanie sie wysokiej inflacji w kraju na tle rosnacych
oczekiwan inflacyjnych w Europie w rezultacie ponownego wzrostu cen surowcéw
energetycznych, powinno sprzyja¢ wzrostowi rentownosci 2L w okolice 7,05%, a 10L w
okolice 5,80%.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (1 sierpnia)
03:45 CN PMI przemyst VI pkt 51.5 - 51.7
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Vi % m/m 0.4 - 1.2
09:00 PL PMI przemyst Vil pkt 42.9 42.9 44.4
09:55 DE PMI przemyst Vil pkt 49.2 - 52.0
10:00 EZ PMI przemyst Vil pkt 49.6 - 52.1
11:00 EZ Stopa bezrobocia Vi % 6.6 - 6.6
16:00 us ISM przemyst VII pkt 52.1 - 53.0
WTOREK (2 sierpnia)
Brak kluczowych wydarzen i publikacji
SRODA (3 sierpnia)
03:45 CN PMI ustugi VII pkt 54.0 - 54.5
08:00 DE Eksport Vi % m/m 1.0 - 1.6
09:55 DE PMI ustugi Vil pkt 49.2 - 52.4
10:00 EZ PMI ustugi Vil pkt 50.6 - 53.0
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Vi % m/m 0.0 - 0.2
16:00 us Zamowienia dobr trwatych Vi % m/m - - 1.9
16:00 us ISM ustugi VII pkt 53.9 - 55.3
16:00 us Zamowienia przemystowe Vi % m/m 0.8 - 1.6
CZWARTEK (4 sierpnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Vi % m/m -1.2 - 0.1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydz. tys. - - 256
14:30 cz Decyzja banku centralnego % 7.00 - 7.00
PIATEK (5 sierpnia)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Vi % m/m -0.4 - 0.2
09:00 HU Produkcja przemystowa Vi % rfr - - 3.4
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Vil tys. 250 - 372
14:30 us Stopa bezrobocia Vil % 3.6 - 3.6

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
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