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Tygodnik ekonomiczny

Kolejne dane z drugiego kwartatu

Co w gospodarce:

e Tematem numer jeden na rynkach w kraju i za granicg pozostaje dezinflacja i jej wptyw na Inflacja bazowa i ptace, % r/r

przyszte decyzje bankéw centralnych, wiec informacje dajace nowe wskazéwki w tym
temacie beda szczegolnie pilnie sledzone. W opublikowanym wtasnie raporcie MAKROskop
piszemy m.in. o tym, ze obnizyliSmy prognozy inflacji na najblizsze miesigce i zmienilismy 16
oczekiwania dot. obnizek stép po tym jak prezes NBP wyraznie je zapowiedziat. Jednak
perspektywa zejscia inflacji do celu w $rednim terminie wcale sie naszym zdaniem nie
przybliza, a oczekiwane przez nas ozywienie gospodarcze, odpornos¢ rynku pracy i luzna 12
polityka fiskalna oznaczajg, ze miejsce do tagodzenia polityki pienieznej jest naszym 10
zdaniem mniejsze niz wycenia obecnie rynek finansowy.

Na samym poczatku nowego tygodnia NBP opublikuje dane o polskiej inflacji bazowej,
ktéra wg naszych szacunkéw obnizyta sie w czerwcu do 11,0% r/r. Miesieczna zmiana cen
prawdopodobnie wyraznie przyhamowata (do 0,1% m/m), chociaz w kolejnych miesigcach
spodziewamy sie znowu nieco wiekszego rozpedu cen.

Duza porcja krajowych danych pojawi sie w drugiej potowie tygodnia: w $rode koniunktura
konsumencka; czwartek PPI, produkcja w przemysle i budownictwie, ptace i zatrudnienie; w
piatek sprzedaz detaliczna, koniunktura w przedsiebiorstwach. W przypadku wiekszosci
czerwcowych wskaznikdow nasze prognozy sa zblizone do konsensusu i zaktadajg
wychodzenie aktywnosci gospodarczej z dotka, co powinno wspiera¢ prognozy wzrostu
PKB na Il kwartat. By¢ moze magtby to byc jakis argument za korektg rynkowych oczekiwan
dot. skali i tempa obnizek stop przez RPP, ale chyba nie decydujacy, bo w warunkach
formutowanych przez prezesa Glapinskiego na pierwszym planie byto jednak zejscie
obserwowanej inflacji CPI ponizej 10%, a to nastapi zapewne najpdzniej we wrzesniu.
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US, Santander

Za granica tydzien rozpoczng dane o chinskim PKB w |l kwartale oraz produkgji i sprzedazy
za czerwiec - kolejne rozczarowania z ich strony mogtyby nasili¢ obawy o recesje w Europie.
W kolejnych dniach sporo krajow w Europie opublikuje finalne dane o czerwcowej inflacji
(ktére moga potwierdzi¢ uporczywosc¢ cen ustug), pojawia sie tez nastroje konsumentow w
strefie euro. W USA zestaw wskaznikow aktywnosci m.in. produkcja i sprzedaz detaliczna,
zapasy.

Co na rynkach:

e FX: Po lekkiej korekcie w gore pod koniec tego tygodnia, po weekendzie kurs EURPLN moze
pozosta¢ w dosy¢ waskim korytarzu 4,42-4,47. Ztoty moze byc¢ wspierany przez lepsze od
oczekiwan dane o rachunku obrotéw biezacych, a takze dane o aktywnosci za czerwiec,
wychodzace z dotkow. Wsparciem dla ztotego mogtoby by¢ takze pewne zmniejszenie
oczekiwan na obnizki stop procentowych w tym roku. Mimo potencjalnie pozytywnych
czynnikoéw zaktadamy, ze tendencja do lekkiego ostabiania sie ztotego, ktora jest widoczna
od potowy czerwca, bedzie kontynuowana, a sprzyja¢ temu moze oczekiwane przez nas
odreagowanie dolara w najblizszych tygodniach.

FI: Od czasu gotebiego piwotu prezesa NBP w poprzedni pigtek doszto do znacznego spadku

stép rynkowych, ktory byt wspierany przez analogiczny ruch na rynkach bazowych w reakg;ji
na dane inflacyjne z USA. Po tak zdecydowanym ruchu w dét sadzimy, ze przyszedt czas
na korekte stop w gore. Co prawda uchwycenie wtasciwego momentu odreagowania moze
przypominac prébe chwycenia spadajacego noza, ale by¢ moze sprzyjac¢ temu beda dane o
aktywnosci, ktére moga pokazac lekka poprawe. Z drugiej strony poznamy tez dane o PPI,
ktore moga dalszy spadek z ryzykiem odczytu ponizej zera w ujeciu rocznym. Niezaleznie od Departament Analiz Ekonomicznych:

tego, kiedy nastapi ruch stop w gore, sadzimy, ze oczekiwania rynku co do obnizek stop sa

zdecydowanie przesadzone i nieuzasadnione przez fundamenty makrogospodarcze. al. Jana Pawta 11 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl
www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (17 lipca)
14:00 PL Inflacja bazowa '/l % rfr 11.1 11.0 11.5
WTOREK (18 lipca)
14:30 US Sprzedaz detaliczna Vi % m/m 0.5 0.3
15:15 US Produkcja przemystowa SA Vi % m/m 0.1 -0.2
SRODA (19 lipca)
11:00 EZ HICP VI % r/r 5.5 5.5
14:30 US Rozpoczete budowy domow Vi % m/m -9.9 21.7
CZWARTEK (20 lipca)
10:00 PL Zatrudnienie '/l % rfr 0.4 0.4 0.4
10:00 PL Ptace \'/l % rfr 12.1 12.3 12.2
10:00 PL Produkcja przemystowa Vi % rfr -1.8 -2.5 -3.2
10:00 PL Produkcja budowlana \'/l % rfr 1.1 3.0 -0.7
10:00 PL PPI Vi % rfr 1.0 0.0 3.1
14:30 US Liczba nowych bezrobotnych 15.07.2023 tys. 245.0 237.0
16:00 US Sprzedaz domoéow Vi % m/m -2.0 0.2
PIATEK (21 lipca)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna \'/l % rfr -5.0 -4.8 -6.8

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqgcznie 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 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 wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdéw mogq by¢ 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 ktorqgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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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