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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Czy nowe dane potwierdzg punkt zwrotny?

Co w gospodarce:

Przed nami kolejny duzy zestaw krajowych danych ekonomicznych: po weekendzie
poznamy majowe dane o produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej, ptacach i
zatrudnieniu, PPI, podazy pienigdza, a takze czerwcowe indeksy koniunktury GUS w
firmach i nastroje konsumenckie.

Nasze prognozy w wigkszosci pokrywaja sie z mediang prognoz z Parkietu i zaktadaja, ze
dynamiki produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej zaczna sie powoli odbija¢ z dotkéw
ustanowionych w kwietniu (cho¢ beda nadal na minusie: odpowiednio -3% i -6,3% r/r),
rynek pracy potwierdzi odporno$¢ na dekoniunkture (lekki wzrost zatrudnienia o 0,4% r/r,
lekkie przyspieszenie ptac do 12,6%), podaz pienigdza delikatnie przyspieszy i tylko
dynamika PPI spadnie mocniej niz zaktada konsensus rynkowy (do 4,1% r/r). Spodziewamy
sie, ze sygnaty punktu zwrotnego w aktywnosci gospodarczej zostang potwierdzone
poprawa nastrojow przedsiebiorstw i konsumentéow w badaniach ankietowych za
czerwiec. Takie wskazania ze strony publikowanych danych powinny wesprzeé
przewidywania stopniowego przyspieszenia wzrostu PKB w kolejnych kwartatach br.

Za granica po najwazniejszych z punktu widzenia inwestoréw posiedzeniach FOMC i EBC
pora na inne banki centralne: w kalendarzu decyzje m.in. na Wegrzech, w Czechach,
Szwajcarii, Turcji, Norwegii, Wielkiej Brytanii. Z tego zestawu prawdopodobnie Bank Anglii,
Bank Szwaijcarii i Bank Norwegii podniosg stopy procentowe po raz kolejny w reakcji na
uporczywos¢ procesow inflacyjnych. Z kolei Bank Wegier moze kontynuowac normalizacje
stopy depozytowe]j w obliczu przyspieszajacej dezinflacji.

Tydzien zakonczy sie przegladem ratingu Polski przez Fitch i S&P - obie agencje moga
poinformowac o swoich decyzjach w nastepny pigtek wieczorem. Nie spodziewamy sie
zadnej zmiany w ocenie wiarygodnosci kredytowej.

Co na rynkach:

Whtasnie zmaterializowaty sie dwa czynniki, ktére mogty dac ztotemu powdd do przeceny
(bardziej jastrzebi od oczekiwan wydzwiek posiedzenia Fed, wyrok TSUE niekorzystny dla
sektora bankowego), ale rynek walutowy praktycznie na to nie zareagowat. Nadal mamy
problemy z dobrym wyjasnieniem co doktadnie stoi za tym, ze polska waluta zachowuje sie
w ostatnich tygodniach lepiej niz wigkszos¢ innych z rynkéw wschodzacych. Naturalne
podejrzenie kierowato sie w strone poprawy bilansu przeptywoéw na rachunku biezacym i
finansowym, ale opublikowane w tym tygodniu dane o bilansie ptatniczym wydaja sie tego
nie potwierdzac: w kwietniu, kiedy aprecjacja PLN wyrazZnie przybrata na sile, saldo obrotéw
biezacych byto najgorsze od pét roku (+359 mln €), naptyw zagranicznych inwestycji
bezposrednich byt najgorszy od 3 lat (+85 mln €), a naptyw inwestycji portfelowych byt
wprawdzie najwiekszy od 2,5 roku (+4,2 mld €), ale niemal w catosci byt pochodng emisji
obligacji w walutach obcych (co powinno by¢ dla kursu neutralne), podczas gdy
zaangazowanie nierezydentéw w obligacje ztotowe wrecz zmalato. Nie rezygnujemy z
przekonania, ze przestrzen do umocnienia ztotego wydaje sie¢ wyczerpana i na
horyzoncie korekta EURPLN w goére, chociaz ten horyzont ewidentnie ciagle sie przesuwa.
Korekta, moze by¢ potencjalnie dosy¢ ptytka pdki na rynkach panuje wysoki apetyt na
ryzyko, co bytoby spdjne z preferencjami NBP i sprzyjatoby redukc;ji inflacji.

Rentownosci obligacji i swapy na rynku stopy zaczety odbijac¢ w gore i ten trend powinien
sie naszym zdaniem utrzymac w najblizszych dniach, czemu bedzie sprzyjato ostabienie
dtugu na rynkach bazowych pod wptywem jastrzebiej retoryki FOMC i EBC, rosngca skala
przedwyborczych obietnic fiskalnych i stopniowe zanikanie oczekiwan na obnizki stop przez
RPP, ktore naszym zdaniem bedzie uzasadnione przez dane makro (punkt zwrotny w
aktywnosci ekonomicznej, dezinflacja wolniejsza niz w optymistycznych zatozeniach
prezesa NBP). Dopiero w kolejnych tygodniach mozliwy powrét umiarkowanych spadkow
stop rynkowych.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

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

PONIEDZIALEK (19 czerwca)

Brak kluczowych wydarzen i publikacji

WTOREK (20 czerwca)
14:00 HU Decyzja banku centralnego Vi % 13.00 13.00 13.00
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Vv % m/m -0.1 - 2.2
SRODA (21 czerwca)
10:00 PL Zatrudnienie ' % rfr 0.4 0.4 0.4
10:00 PL Produkcja przemystowa Vv % r/r -3.0 -3.0 -6.4
10:00 PL  PPI \Y % rfr 4.6 4.1 6.8
10:00 PL  Ptace \Y % rfr 12.6 12.6 12.1
14:30 Cz Decyzja banku centralnego Vi % 7.00 7.00 7.00
CZWARTEK (22 czerwca)
10:00 PL Produkcja budowlana Vv % r/r 1.5 2.4 1.2
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna ' % r/r -5.7 -6.3 -7.3
16:00 us Sprzedaz domow Vv % m/m -0.7 - -3.4
PIATEK (23 czerwca)
09:30 DE PMI przemyst Vi pkt 43.0 - 43.2
09:30 DE  PMIl ustugi VI pkt 56.6 - 57.2
10:00 EZ PMI przemyst Vi pkt - - 44.8
10:00 EZ  PMIl ustugi VI pkt - - 55.1
14:00 PL Podaz pienigdza M3 \' % rfr 7.1 7.1 6.7
PL  Fitch: rating/perspektywa A-/stabilna A-/stabilna
PL  S&P: rating/perspektywa A-/stabilna A-/stabilna

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 majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktoérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkq wymienionq 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 krajow, chyba ze istniejgce 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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