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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Tydzien z danymi inflacyjnymi

Co w gospodarce:

W tym tygodniu wazne dane z kraju pojawia sie dopiero w piagtek: szczegétowe dane o
inflacji CPI za lipiec (wstepne dane pokazaty stabilizacje na 15,5% r/r) oraz bilans ptatniczy
za czerwiec. Uwazamy, ze dane inflacyjne potwierdza stopniowe wygasanie szokéw, co
bedzie wspiera¢ nasza prognoze stabilizacji i potem spadku inflacji w najblizszych
miesigcach. Spodziewamy sie wzrostu deficytu obrotéw biezacych wobec maja do ponad 3
mld euro i jestesmy nieco bardzo pesymistyczni niz rynek, ktéry oczekuje ok. 2,5 mld euro.
Za granicg dane o inflacji, m.in. w USA (CPI i PPI) oraz w krajach naszego regionu. Ponadto
indeks optymizmu konsumentéw Michigan oraz inne statystyki o nieco mniejszym
znaczeniu rynkowym, np. indeks optymizmu matych firm NFIB. Kluczowe zapewne beda
dane o inflacji w USA. Ostatnio rynek nieco bardziej skupit sie na stabszych perspektywach
makro. Zaskoczenie w danych o inflacji mogtoby znowu ozywi¢ oczekiwania na podwyzki
stop procentowych.

Co na rynkach:

EURUSD po probach atakowania 1,03 powrdcit ponownie w bliskie okolice 1,02. Nieco
lepsze od oczekiwan dane PMI ze strefy euro okazaty sie niewystarczajace do trwatego
umocnienia wspolnej waluty wobec dolara. Chociaz dolarowi poczatkowo pomdgt wzrost
napiec geopolitycznych na linii USA-Chiny wokét wizyty spikerki Izby Reprezentantéw Nancy
Pelosi na Tajwanie, to pod koniec tygodnia dodatkowe wsparcie zyskat ze strony
zaskakujagco mocnych odczytéw z amerykanskiego rynku pracy. Wobec pojawiajacych w
ostatnim czasie obaw o stopniowe zblizanie sie cyklu podwyzek stop do konca, silny rynek
pracy w USA powinien ponownie ozywi¢ oczekiwania na kontynuacje znaczacych podwyzek
stop Fed-u i umocni¢ dolara. Zaktadamy, ze w nadchodzacym tygodniu kurs EURUSD
obnizy sie w okolice poziomu 1,01. Bariera dla préb ponownego ataku na parytet moze by¢
$rodowa publikacja lipcowej inflacji CPl z USA (konsensus zaktada nieco nizszy odczyt niz
poprzednio). Jednak w $wietle zdeterminowanej postawy Fed-u, ktéry sygnalizuje, ze
dopiero trwalszy trend obnizania sie inflacji moze wptynac¢ na rewizje dotychczasowej
polityki, co do zasady nie powinno to powstrzymac dolara.

Umocnienie dolara na globalnych rynkach powinno wptyna¢ na bardziej zdecydowany
powrot kursu EURPLN do trendu wzrostowego. Oczekiwany wzrost deficytu na rachunku
biezagcym pod koniec tygodnia powinien dodatkowo ostabi¢ ztotego. Przewidujemy, ze kurs
EURPLN w nadchodzacym tygodniu wzrosnie do 4,75.

Na rynku dtugu, po prébach spadkéw krajowych rentownosci po poniedziatkowym stabszym
odczycie krajowego PMI, w dalszej czesci tygodnia pojawity sie proby ich wyrazniejszego
wzrostu, w czym pomogto posiedzenie OPEC+, ktore uzgodnito jedynie symboliczne
zwiekszenie dziennego wydobycia. Pomogto to pobudzi¢ oczekiwania inflacyjne w Europie
na czym zyskiwata rowniez krajowa krzywa. Mocne odczyty z amerykanskiego rynku pracy,
ostabity nieco globalna narracje stagflacyjng prowadzac do zdecydowanego odreagowania
w gore rentownosci na rynkach gtéwnych. Zaktadamy, ze w nadchodzacym tygodniu
przetoza sie one réwniez na trendy na rynku krajowym. Powinno to sprzyja¢ wzrostowi
rentownosci 2L ponownie w okolice 6,80%, a rentownosci 10L w okolice 5,80%.
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (8 sierpnia)
09:00 cz Produkcja przemystowa Vi % r/r 2.0 - 6.3
WTOREK (9 sierpnia)
09:00 HU  Inflacja CPI Vil % rfr 13.0 - 11.7
SRODA (10 sierpnia)
08:00 DE Inflacja HICP VI % m/m 0.8 - 0.8
09:00 CZ  Inflacja CPI VI % rfr 17.7 - 17.2
14:30 US  Inflacja CPI Vil % m/m 0.2 - 1.3
CZWARTEK (11 sierpnia)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 260.0 - 260.0
PIATEK (12 sierpnia)
10:00 PL Inflacja CPI Vil % r/r 15.5 15.5 15.5
11:00 EZ Produkcja przemystowa Vi % m/m 0.0 - 0.8
14:00 PL  Saldo obrotéw biezacych \' min € -2571 -3220 -1909
14:00 PL Bilans handlowy Vi mln € -1500 -2016 -1222
14:00 PL  Eksport Vi mln € 27296 26133 28104
14:00 PL  Import Vi mln € 29144 28149 29326
16:00 US  Indeks Michigan Vil pkt 51.8 - 51.5

Zrodto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
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