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Tygodnik ekonomiczny

Prezes NBP zapowiada obnizki

Co w gospodarce:

o UstyszeliSmy dzisiaj od prezesa NBP jasny komunikat: spadek inflacji ponizej 10% spowoduje obnizke

Inflacja CPl w Polsce + nasza prognoza, % r/r
stép procentowych. Nasza obecna prognoza pokazuje moze moze do tego dojs¢ we wrzesniu. Gdyby ] prog ot/

tak byto, pierwsza obnizka stop NBP o 25 pb moze nastapic¢ na posiedzeniu RPP 4 pazdziernika, a 20 1 p— CPI, %m/m (pr.o$) ro
gdyby inflacja spadta jednak szybciej i zeszta ponizej 10% juz w sierpniu, pierwsza obnizka stop CPI. %rir

— %
bytaby mozliwa juz we wrzesniu. Sadzimy, ze w kolejnych miesigcach moga nastapic¢ jeszcze dwie 16 - L 4

obnizki stop o 25 pb, sprowadzajac stope referencyjna NBP do 6,0% na koniec roku.

Na poczatku nowego tygodnia uwaga wciagz bedzie skupiona na polityce pienieznej. Po pierwsze, w
poniedziatek o 10:00 NBP zaprezentuje nowy Raport o inflagji, a w nim szczegéty zaktualizowanych 12 4 -3
projekcji ekonomicznych, ktére wg cztonkéw RPP sg jednym z kluczowych czynnikéw wptywajacych

na ich decyzje o stopach procentowych. Znamy juz gtéwne liczby — zmiany sg niewielkie i nie 8 -
wskazuja one, aby moment osiggniecia celu inflacyjnego zblizat sie. Po drugie, podczas posiedzenia

Sejmu rozpoczynajacego sie we wtorek odbedzie sie m.in. dyskusja nt. sprawozdania z dziatalnosci

-

NBP w 2022 r., z udziatem prezesa NBP Adama Glapinskiego. 4 -1
o Kalendarz publikacji ekonomicznych po weekendzie nie jest szczegélnie rozbudowany: w kraju | | | || | | | I

dopiero w pigtek pojawig sie dane o majowym bilansie ptatniczym oraz czerwcowej inflacji. 0 i ,|-|,| ! [\1 RERNERVEEEE S .l I. 0
e Po serii pozytywnych zaskoczen w poprzednich miesigcach, w marcu-kwietniu wyniki bilansu RN NNSNNNNYN3838Y

ptatniczego byty stabsze od prognoz, pokazujac kurczaca sie nadwyzke obrotéw biezacych. Nasza 4 _% é g \E g E g g é g ﬁ g En 1

prognoza na maj zaktada lekka poprawe salda do nieco ponad 800 mln €, wyzej niz miesigc wczesniej
i niz zaktada rynek, przy utrzymaniu niewielkiego wzrostu eksportu i spadku importu. To chyba )
jednak bedzie za mato, zeby istotnie zmienic¢ nastrdj na krajowym rynku walutowym. Frodto: GUS, Santander
Finalne dane o CPI (wstepny odczyt: 11,5% r/r) ujawnia, jakie kategorie odpowiadaty za wyrazne

obnizenie bazowego komponentu inflacji, co pozwoli lepiej oceni¢, czy to moze by¢ trwata tendencja,

czy raczej jednorazowe zaburzenie.

Za granica w ciggu tygodnia beda sie pojawia¢ dane o inflacji z réznych krajow, w tym z Chin,

Niemiec, USA, Czech. Poza tym niewiele kluczowych wskaznikéw. Pod koniec tygodnia rozpoczyna

sie kolejny sezon publikacji wynikéw finansowych przez spétki gietdowe w USA, co bedzie jak zwykle

obserwowane pod katem sygnatéw nadchodzacej (rzekomo) recesji. W ciagu tygodnia zaplanowano

tez szereg wystapien publicznych regionalnych szeféw Fed i przedstawicieli EBC, ktore moga odnosic

sie do perspektyw polityki pienieznej w USA i strefie euro. W $rode decyzje o stopach procentowych

podejma Bank Nowej Zelandii i Bank Kanady - ten drugi zapewne podniesie stopy po raz kolejny o 25

pb, do 5,0%.

We wtorek i srode odbywa sie szczyt NATO na Litwie, na ktorym beda omawiane kwestie

bezpieczenstwa w Europie po rosyjskiej agresji i by¢ moze uda sie doprowadzi¢ do zgody na

cztonkostwo Szwecji w Sojuszu.

Co na rynkach:

o Korekta apetytu na ryzyko na $wiatowych rynkach wywotana przez rosnace rentownosci w USA,
ktéra przyniosta m.in. przecene walut regionu, zakonczyta sie pod koniec tygodnia przy okazji
publikacji stabszych od prognoz danych o zatrudnieniu z USA. EURPLN po chwilowej niemocy mogt
tez by¢ wsparty przez wymiane walut na rynku przez BGK. Sadzimy, ze ztoty pozostanie w trendzie
bocznym w kolejnym tygodniu, gdyz nadmierna przecena bytaby niemile widziana przez NBP i MF w
kontekscie walki z inflacjg czy wptywu na dtug walutowy, a nadmierna aprecjacja mogtaby szkodzi¢
eksportowi. Z drugiej strony eksport w obecnej fazie cyklu, poziomie inflacji i preferencji stymulacji
fiskalnej wydaje sie nieco mniej istotny.

Na rynku stopy procentowej nastapita spora korekta stdp rynkowych w gére w reakgji na dobre dane z
USA i mato gotebig projekcje NBP. Podobnie jak w przypadku walut korekta zakofczyta sie na koniec
tygodnia. Nieco stabsze dane o zatrudnieniu z USA moga zmniejszy¢ obawy rynku o ograniczajacy wptyw
rynku pracy i amerykanskiej koniunktury na proces spadku inflacji i zmniejszy¢ presje na wzrost

Departament Analiz Ekonomicznych:

rentownosci na rynkach bazowych. Przy gotebiej zmianie tonu przez prezesa NBP i sugestii obnizek stop

w tym roku, moze to utrzymywac krajowe stopy w trendzie spadkowym w oczekiwaniu na dalsza al. Jana Pawta |1 17, 00-854 Warszawa
dezinflacje w danych o PPI i CPl. W zwigzku z tym, ze naszym zdaniem obnizki stop procentowych moga email: ekonomia@santander.pl

nastapi¢ zbyt szybko, a powrdt inflacji do celu zajmie dtuzej niz zaktada projekcja moze to dawac www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
potencjat do wystramiania krzywej swap. Ewentualne kolejne propozycje fiskalne przed wyborami moga Piotr Bielski 691 393 119

tez utrzymywac szeroko poziomy spreadéw asset swap w kolejnych miesiacach, cho¢ duza poduszka Bartosz Biatas 22 534 1885

ptynnoéciowa (139 mld zt po czerwcu) moze przektadac sie na relatywnie nizsze emisje wobec planu, co Cezary Chrapek, CFA 887 842 480
mogtoby z kolei prowadzi¢ do przejsciowych spadkéw spreadu kredytowego. Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857
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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 (10 lipca)

09:00 PL Raport o inflacji

WTOREK (11 lipca)

08:00 DE  Inflacja HICP VI % m/m 0.4 -

11:00 DE  ZEW Vil pkt - -56.5
SRODA (12 lipca)

14:30 US  Inflacja VI % m/m 0.3 - 0.1

CZWARTEK (13 lipca)

09:00 CZ  Inflacja VI % rfr - 11.1

11:00 EZ Produkcja przemystowa v % m/m 0.5 - 1.0

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 245 - 248
PIATEK (14 lipca)

10:00 PL Inflacja \' % rfr 11.5 11.5 13.0

14:00 PL  Saldo obrotow biezacych ' mln € 437 856 359

14:00 PL Bilans handlowy \' mln € 609 1266 209

14:00 PL  Eksport \Y mln € 28047 28066 26337

14:00 PL  Import \Y mln € 27387 26800 26128

16:00 US  Indeks Michigan Vil pkt 65.5 64.4

Zrodto: 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 publikacji 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, 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 spotki zalezne oraz ktorykolwiek 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 $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spétkg 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 obowiqzuje 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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