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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

PKB zwolni, pytanie jak bardzo

Co w gospodarce:

e Po danych inflacyjnych, ktére wyznaczyty naszym zdaniem lokalny szczyt CPl w lipcu na
poziomie 15,6% r/r (lekka rewizja w gére wobec wstepnego odczytu), pora na dane o PKB
za Il kwartat, ktore beda gtéwnym tematem najblizszego tygodnia. Wstepne odczyty PKB
dla Polski i wybranych krajéow UE poznamy w $rode.

e Tempo wzrostu gospodarczego szczyt osiggneto juz w | kwartale i teraz spodziewamy sie

spowolnienia wzrostu PKB w Il kw. do 7,0% r/r. Konsensus rynkowy jest wyraznie ponizej:

ok. 6% r/r, przy czym rozstrzat prognoz jest szeroki (5,2%-7,4%). Nasza prognoza wyglada
wprawdzie wcigz ,niezle" jesli chodzi o dynamike roczng, ale tak naprawde oznacza
wyrazne wyhamowanie aktywnosci ekonomicznej - skorygowana sezonowo dynamika
kw/kw w okolicy zera (albo ciut ponizej), wobec +2,5% kw/kw w | kwartale 2022. Kazdy
stabszy odczyt bedzie wzmacniat obawy o nadchodzaca recesje. Wstepna publikacja PKB nie

ujawni struktury wzrostu gospodarczego - wiecej szczegétdw na ten temat poznamy w

kolejnej odstonie danych na koniec sierpnia.

We wtorek poznamy dane o inflacji bazowej za lipiec, ktéra wg naszego szacunku wzrosta

do nowego rekordu (9,2%-9,3% r/r).

W czwartek koniunktura konsumencka GUS - prawdopodobnie nastroje pozostang mocno

negatywne w sytuacji utrzymujacej sie wysokiej inflacji i rosngcych obaw o niedobory

energetyczne w sezonie grzewczym.

W piagtek pojawia sie lipcowe ptace i zatrudnienie, produkcja przemystowa i PPI.

Oczekujemy lekkiego przyspieszenia ptac (13,5% r/r), utrzymania wzrostu zatrudnienia

(2,2% r/r), przyhamowania produkcji (7,5% r/r) i kolejnego rekordu PPl (26% r/r). Te

prognozy nie odbiegaja znaczaco od konsensusu.

e Za granica lista publikacji nie jest szczegélnie dtuga. Oprocz danych o PKB, na uwage beda
zastugiwac produkcja i sprzedaz z USA, inflacja HICP w strefie euro, minutes Fed z
lipcowego posiedzenia..

Co na rynkach:

o EURPLN zszedt w ostatnich dniach ponizej 4,68, najnizej od czerwca, w czym pomogto m.in.
ostabienie dolara i zmniejszenie obaw dot. agresywnych podwyzek stép procentowych
przez Fed po tym jak dane inflacyjne z USA okazaty sie nizsze od prognoz. Jednak naszym
zdaniem potencjat do umocnienia ztotego sie wyczerpuje, co wida¢ byto juz w ostatnich
dniach: pomimo tego ze w skali catego tygodnia aprecjacja ztotego byta jedna z wiekszych
na rynkach wschodzacych, to w czwartek-pigtek PLN radzit sobie gorzej niz wiekszosc¢
innych walut EM, mimo dominujacego globalnie apetytu na ryzyko. Publikacje danych w
najblizszym tygodniu, potwierdzajgce wyrazne wyhamowanie polskiej gospodarki, ktére
beda zwiekszaty szanse na pauze w podwyzkach stép NBP po wakacjach, plus mozliwe
odreagowanie EURUSD po ostatnich wzrostach, tworza naszym zdaniem potencjat do
wzrostu EURPLN powyzej 4,70 po dtugim weekendzie.

Krajowy rynek dtugu w ostatnim okresie wykazuje odpornos¢ na wzrosty rentownosci na
rynkach bazowych. Niewykluczone, ze polskie rentownosci moga jeszcze zejS¢ nieco w
dat, w reakeji na rosnace obawy o recesje i powtarzajace sie gotebie gtosy z NBP sugerujace
bliski koniec cyklu podwyzek. Obligacjom sprzyja tez niska podaz SPW na rynku
pierwotnym.
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Rentownosci polskich obligacji Spready asset swap
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Rentownosci 10-letnich obligacji Nachylenie krzywych dochodowosci
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRA WEKAZNIK OKRES RYNEK SANTANDER WARTOSC

PONIEDZIALEK (15 sierpnia)

PL  Dzien wolny

WTOREK (16 sierpnia)
11:00 DE ZEW Vil pkt -49.8 -45.8
14:00 PL Inflacja bazowa vil % rfr 9.2 9.2 9.1
14:30 US  Rozpoczete budowy domow Vil % m/m -1.4 -2.0
15:15 US  Produkcja przemystowa SA Vil % m/m 0.3 -0.2

SRODA (17 sierpnia)
09:00 HU  PKB Il kw. % rfr 6.1 8.2
10:00 PL PKB 1 kw. % rfr 6.1 7.0 8.5
11:00 EZ PKB SA Il kw. % rfr 4.0 4.0
14:30 US  Sprzedaz detaliczna Vil % m/m 0.2 1.0
20:00 US  Minutes FOMC Wl

CZWARTEK (18 sierpnia)
10:00 PL Koniunktura konsumencka Vil pkt. -41.7 -41.7
11:00 EZ  HICP Vil % rfr 8.9 8.6
14:30 US  Liczba nowych bezrobotnych tys. tys. 265 262.0
14:30 US  Indeks Philly Fed Vil -3.5 -12.3
16:00 US  Sprzedaz doméw Vil % m/m -5.1 -5.36

PIATEK (19 sierpnia)
10:00 PL  Zatrudnienie vil % rfr 2.2 2.2 2.2
10:00 PL  Produkcja przemystowa vil % rfr 13.3 13.5 13.0
10:00 PL  PPI vil % rfr 7.4 7.5 10.4
10:00 PL  Ptace Vil % rfr 25.6 26.0 25.6

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 odpowiedzialno$ci 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 pracownikéw 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 inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac 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.
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