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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Stabe dane kontra jastrzebie banki centralne

Co w gospodarce:

Dwa istotne sygnaty z mijajacego tygodnia: Po pierwsze banki centralne w krajach
rozwinietych nie odpuszczajg w walce z inflacjg. Bank Anglii i Bank Norwegii podniosty
stopy procentowe o 50pb, bardziej niz oczekiwano, Bank Szwajcarii o 25pb, zgodnie z
oczekiwaniami. Przestanie z tego poptyneto takie, ze stopy procentowe w Europie beda
dalej rosty, poniewaz banki centralne nadal obawiaja sie uporczywosci inflacji w $rednim
terminie, nawet mimo biezacych sygnatow odpuszczania presji kosztowej. Bank Turcji z
kolei rozczarowat podwyzka ,tylko” o0 650pb, z 8,5% do 15% (rynek obstawiat +1250pb), co
mimo wszystko jest pewng wskazowka, ze polityka banku centralnego podatnego na
wptywy polityczne moze sie catkowicie zmieni¢ po wyborach. Po drugie, wstepne
czerwcowe odczyty PMI dla strefy euro okazaty sie wyraznie gorsze od prognoz.
Najwieksze obawy wzbudzito nawet nie tyle kolejne tapniecie indeksu dla niemieckiego
przemystu, co spadek nastrojow w ustugach, szczegélnie widoczny we Francji. Do tej pory
sektory ustugowe w wiekszosci krajéow trzymaty sie mocno, podtrzymujac nadzieje na
.miekkie ladowanie"” gospodarcze. Odwrocenie tej tendencji bytoby sygnatem kapitulacji
konsumentéw na ostatnim odcinku frontu rosnacych wydatkéw, wskazujac na ryzyko
gtebszej recesji w Europie. Na to wszystko natozyty sie krajowe dane z maja, ktére byty
ogolnie stabsze od prognoz, zle wrézac dynamice PKB za Il kwartat. Pocieszajacym
elementem byta dalsza poprawa nastrojow polskich konsumentéw oraz firm w czerwcu,
sygnalizujaca powolne ozywienie aktywnosci w kolejnych miesigcach.

Na samym poczatku tygodnia tematem nr 1 w kraju moga by¢ informacje z kampanii
wyborczej - w sobote ma sie odby¢ konwencja PiS na Dolnym Slasku, wiec lidera PO we
Wroctawiu oraz konwencje innych partii opozycyjnych. Wg mediéw prawdopodobnie
pojawia sie nowe propozycje wyborcze. Do tej pory nowe propozycje w tej kampanii
oznaczaty zapowiedzi dodatkowych kosztéw fiskalnych.

Krajowe publikacje danych pojawia sie w poniedziatek (stopa bezrobocia i garsc
szczegotowych danych w Biuletynie Statystycznym GUS) oraz w pigtek (wstepna inflacja za
czerwiec); po drodze powinnismy tez pozna¢ wyniki budzetu panstwa za maj.
Spodziewamy sig, ze dynamika CPl wyhamowata w czerwcu do 11,8% r/r, w czym nadal
duzy udziat miat efekt bardzo wysokiej bazy, ale tez lekki spadek cen paliw (-1% m/m) i
skromny wzrost cen zywnosci (0,2% m/m). Nasza prognoza zaktada wzrost CPI o 0,3%
m/m, a inflacji bazowej po wytaczeniu zywnosci i energii 0 niemal 0,5% m/m - nadal ok.
trzykrotnie wiecej niz wynika z wzorca sezonowego z poprzednich lat.

Za granica w kontekscie tapniecia ustugowych PMI uwage moga przyciagac alternatywne
badania koniunktury w Europie, w tym ESI, Ifo, GFK. W centrum uwagi beda tez wstepne
dane inflacyjne w krajach strefy euro oraz przeméwienia szeféw kluczowych bankéw
centralnych (EBC, BoE, BoJ, Fed). W USA spora porcja danych, m.in. o sprzedazy i cenach
nieruchomosci, zamoéwieniach na dobra trwate, nastrojach, dochodach i wydatkach
konsumentéw.

Co na rynkach:

Ztoty przez wieksza czes¢ tygodnia dalej sie umacniat i dobra passe przerwat dopiero wzrost
globalnej awersji do ryzyka w pigtek wywotany rozczarowujgcymi odczytami PMI ze strefy
euro (ktory jednoczesnie zbit w dot EURUSD). Nadal uwazamy, ze przestrzer do aprecjacji
ztotego w zasadzie sie wyczerpata, ale trend umocnienia jest wcigz na tyle silny, ze nie
da sie wykluczy¢, ze EURPLN przetestuje jeszcze nizsze poziomy w najblizszych dniach
zanim na dobre zacznie sie korekta.

Na rynku stopy trend spadkowy i wyptaszczanie krzywych moze by¢ kontynuowane w
reakcji na rozczarowujace europejskie PMI, stabe dane krajowe i w oczekiwaniu na wstepne
dane o inflacji z Europy i z Polski. Przeciwwaga dla tego moze by¢ nadchodzaca aukcja
obligacji ($roda), przed ktorg zwykle obligacje zachowywaty sie nie najlepie;.
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Indeksy PMI, pkt.
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Zrodto: Refinitiv Datastream, Santander
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC

PONIEDZIALEK (26 czerwca)
10:00 DE Ifo \ pkt 90.5 - 91.7
10:00 PL  Stopa bezrobocia \' % 5.1 5.1 5.2
WTOREK (27 czerwca)
14:30 US  Zamodwienia dobr trwatych \Y % m/m -1.0 - 1.1
16:00 us Conference Board Konsumenci Vi pkt 103.5 - 102.3
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Vv % m/m -3.0 - 4.1
SRODA (28 czerwca)
Brak kluczowych wydarzen i publikacji
CZWARTEK (29 czerwca)
11:00 EZ ESI VI pkt 96.0 - 96.5
14:00 DE Inflacja HICP \ % m/m 0.2 - -0.2
14:30 us PKB | kw. % k/k 1.4 - 2.6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 24.06.2023 tys. 259 - 264
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw Vv % m/m -0.3 - 0.0
PIATEK (30 czerwca)

09:00 cz PKB SA | kw. % rfr -0.4 - 0.3
10:00 PL Inflacja Vi % r/r 11.8 11.8 13.0
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Vi % rfr 5.6 - 6.1
11:00 EZ Stopa bezrobocia Vv % 6.5 - 6.5
14:30 us Wydatki osobiste Vv % m/m 0.2 - 0.8
14:30 us Dochody osobiste Vv % m/m 0.4 - 0.4
14:30 us Indeks cen PCE SA Vv % m/m 0.1 - 0.4
16:00 us Indeks Michigan Vi pkt 63.9 - 59.2

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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 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 instrumentow finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérqkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoroéw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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 11 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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