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Tygodnik ekonomiczny

Czy to prawdziwa recesja?

Co w gospodarce:

¢ Po weekendzie dalszy cigg rozwazan nad tym czy recesja w Polsce juz sie zaczeta i czy to Produkcja budowlano-montazowa i sprzedaz

«prawdziwa" recesja, czy ,tylko techniczna”, ktéra nie wywota wzrostu bezrobocia. Pomoga detaliczna w cenach statych, % r/r

w tym kolejne dane z gospodarki w kraju i za granica. Juz w poniedziatek poznamy wyniki

lipcowej produkcji w budownictwie i sprzedazy detalicznej oraz sierpniowe wskazniki gg Produkcja budowlano-
koniunktury GUS, we wtorek wyniki finansowe firm za Il kwartat oraz dane o podazy montazowa
pienigdza, w $rode bezrobocie i caty zestaw szczegétowych wskaznikéw w Biuletynie 22 —— Sprzedaz detaliczna
Statystycznym GUS. Za granica we wtorek wstepne PMI dla przemystu i ustug za sierpien, J
w czwartek niemiecki Ifo i PKB za Il kw. w USA, w pigtek wydatki i dochody amerykarskich 20
konsumentow. 15

o Wskazniki krajowe opublikowane w ostatnich dniach pokazaty na pozér stodko-gorzki 10
obraz: spadek PKB w Il kwartale (-2,3% kw/kw) byt znacznie gtebszy od oczekiwan, ale 5
dane o zatrudnieniu, ptacach i produkcji przemystu w lipcu wygladaty lepiej od prognoz. 0 ~
Naszym zdaniem to jednak pozorny dysonans: wzrost ptac zostat zaburzony przez potezne 59 ‘;
podwyzki w sektorach ,nierynkowych” (gornictwo, energetyka, lesnictwo), w pozostatych -10 =
obszarach wynagrodzenia rosna nadal wolniej niz inflacja; nastroje konsumentéw sg juz -15
gorsze niz w szczycie pandemii i dalej spadajg; odsezonowana produkcja wprawdzie -20

przerwata serie mocnych spadkow, ale naszym zdaniem to bardziej statystyczny artefakt niz -25
sygnat zatrzymania trendu - nieskorygowana produkcja spadta o 6,5% m/m, najmocniej od Zrédto: GUS, Santander
pieciu lat (mimo tej samej liczby dni roboczych co w czerwcu), w wielu sektorach widac¢

objawy stabosci, najbardziej w tych powigzanych z budowlanka, ale tez z popytem
konsumentow (meble), a zamoéwienia przemystowe dalej spadaja.

Nasze prognozy produkcji budowlano-montazowe;j i sprzedazy detalicznej s3 nieco powyzej
konsensusu, ale sg spdjne ze scenariuszem dalszego hamowania gospodarki w Il pétroczu.

Widzimy ryzyko, ze dwa ostatnie kwartaty br. rowniez zanotuja spadki odsezonowanego

PKB (kw/kw), choé juz nie tak znaczace jak w Il kw., a roczna dynamika PKB zjedzie

ponizej zera jeszcze przed koricem tego roku.

W czwartek rozpocznie sie coroczne forum bankierow centralnych w Jackson Hole i
inwestorzy beda wyczekiwali przede wszystkim na przemoéwienie Jerome Powella
zaplanowane w pigtek o 16:00. Rok temu w tym samym miejscu prezes Fed przekonywat,

ze inflacja jest przejsciowa i nie wida¢ na horyzoncie zadnych sygnatow nadmiernej presji
ptacowej, co okazato sie catkowicie chybiong prognoza (brzmi znajomo? ©). Teraz
inwestorzy beda wypatrywac sygnatdw nt. szans na ztagodzenie obecnego jastrzebiego
stanowiska w obliczu narastajgcych sygnatow stabosci koniunktury.

Co na rynkach:

e Tak jak sie spodziewalismy tydzien temu, EURPLN odbit w gore w reakcji na dane krajowe i
mocniejszego dolara na Swiecie. Wydaje sie, ze otoczenie rynkowe pozostanie
niesprzyjajace dla ztotego. EURUSD przymierza sie do ponownego ataku na parytet, co
szkodzi walutom rynkéw rozwijajacych sie. Dodatkowo nowe dane stopniowo nasilaja
obawy o przysztos¢ krajowej gospodarki, a perspektywa odblokowania $rodkéw z KPO
wydaje sie coraz bardziej odlegta. Widzimy szanse na dalszy wzrost EURPLN w kierunku
4,80 na koniec sierpnia.

Na rynkach dtugu w kraju i za granica od kilku dni dominuja zndw wyrazne wzrosty
rentownosci obligacji. Przyczynity sie do tego m.in. kolejne zaskoczenia inflacyjne w

niektérych krajach (np. CPl w UK, PPl w Niemczech) oraz malejgce nadzieje na ,gotebi Departament Analiz Ekonomicznych:

piwot” FOMC. W tym kontekscie przemoéwienie J.Powella w pigtek moze miec¢ kluczowe

znaczenie. Ale zanim do niego dojdzie niewykluczone jest przynajmniej przejSciowe al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
odreagowanie rentownosci w dot, bardziej na krotkim niz na dtugim koncu, w efekcie email: ekonomia@santander.pl
rewaluacji oczekiwan dot. podwyzek stop przez RPP. Rynek nadal wycenia podwyzke stép www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
we wrzesniu o 50pb, podczas gdy szanse na to naszym zdaniem wyraznie zmalaty w Piotr Bielski 691393 119

kontekscie ostatnio publikowanych danych makro. Jarostaw Kosaty 887 842 480

Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20220817120003/download?id=164521&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20220819123617/download?id=164524&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Kalendarz wydarzen i publikacji

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

PONIEDZIALEK (22 sierpnia)
10:00 PL Produkcja budowlana Vil % rfr 5.6 6.2 5.9
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Vil % rfr 1.1 2.3 3.2

WTOREK (23 sierpnia)

09:30 DE PMI przemyst Vil pkt 48.3 49.3
09:30 DE PMI ustugi Vil pkt 49.0 49.7
10:00 EZ PMI przemyst Vil pkt 49.4 49.8
10:00 EZ PMI ustugi Vil pkt 50.5 51.2
14:00 PL Podaz pienigdza M3 vii % rfr 5.9 5.5 6.5
16:00 us Sprzedaz nowych doméw VI % m/m -1.7 -8.1
SRODA (24 sierpnia)
10:00 PL Stopa bezrobocia vil % 4.8 4.9 4.9
14:30 us Zamowienia dobr trwatych Vil % m/m 0.6 2.0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Vi % m/m -2.5 -8.6
CZWARTEK (25 sierpnia)
08:00 DE PKB WDA Il kw. % r/r 1.4 1.4
10:00 DE Ifo Vil pkt 86.9 88.6
14:30 us PKB Il kw. % k/k -0.9 -0.9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 263.5 250.0
PIATEK (26 sierpnia)
14:30 us Woydatki osobiste Vil % m/m 0.3 1.1
14:30 us Dochody osobiste Vil % m/m 0.6 0.6
14:30 us Indeks cen PCE Vil % m/m 0.1 1.0
16:00 us Indeks Michigan VIl pkt 55.1 55.1

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 instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdéw mogq byc¢ 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 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.

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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