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Tygodnik ekonomiczny

Gtowne banki centralne dalej podnosza stopy

Co w gospodarce:

o Z punktu widzenia zawartosci kalendarza ekonomicznego nastepny tydzien nie zapowiada

T ) ] N ; - ) A Podaz pieniadza i stopa bezrobocia
sie jako sezon ogorkowy a waga informacji, ktére poznamy, moze wyrwac rynki z
wakacyjnego odretwienia. 10
Decyzje nt. stop procentowych podejmowac beda Fed i EBC. Oba zapowiedziaty, ze wcigz 95

Podaz pienigdza M3, %r/r
Stopa bezrobocia

zacie$nienie polityki jest niewystarczajace i rynek nastawia sie na podwyzki stop o 25 pb na 9
tych posiedzeniach. O stopach decydowac tez bedzie wegierski bank centralny — gtéwnej 8.5
stopy (13%) naszym zdaniem nie ruszy, ale moze znowu okroi¢ T-dniowa stope 8
depozytowa (16%) o 100 pb. 7.5
e Wsrod nadchodzacych danych mamy zardwno najbardziej $ledzone wskazniki 7
wyprzedzajace (indeksy PMI) jak i jedng z najciekawszych informacji z ekonomicznego 6.5
Jwstecznego lusterka” (pierwszy szacunek wzrostu gospodarczego w USA w Il kw.). Co do 6
PMI rynek boi sig, ze w lipcu doszto do dalszego pogorszenia nastrojow w sektorze 5.5 \\/\
ustugowym Niemiec i catej strefy euro, ale za to nie widzi miejsca na dalsze spadki ich 5 t.
indekséw przemystowych. Pozytywne zaskoczenie w europejskim przemysle bytoby teraz 4.5
waznym sygnatem, ale wydaje nam sig, ze jeszcze za wczesnie, zeby sie pojawito. PNIR SN NN NI N RN
o Nie zabraknie tez waznych publikacji nt. inflacji: wstepne szacunki za lipiec z Niemiec, E % E ; g 3 E % E E g

Francji i Hiszpanii oraz czerwcowy odczyt inflacji PCE w USA. Zrédto: GUS, NBP, Santander
W kraju poznamy podaz pienigdza, wg nas przyspieszajaca powyzej 8% r/r po raz pierwszy

od ponad roku, stope bezrobocia (spadajagcg do 5% mimo catego spowolnienia jakie

dotkneto polska gospodarke) oraz inne mniej istotne szczegoty nt. gospodarki zawarte w

Biuletynie Statystycznym. Na koniec tygodnia Komisja Europejska pokaze lipcowe wskazniki

ESI, w tym réwniez dla Polski.

Co na rynkach:

e Mijajacy tydzien stat pod znakiem presji deprecjacyjnej w regionie, m.in. przez umocnienie
dolara, ale jednoczesnie stat sie tylko kolejng okazja do pokazania odpornosci ztotego. CZK i
HUF stracity 1-2% do euro, za to EURPLN praktycznie sie nie zmienit, nieznacznie ostabit sie
dopiero pod koniec tygodnia. Czeska korona pozostaje w trendzie deprecjacyjnym od
potowy kwietnia. Cho¢ tempo ostabienia CZK jest nieco szybsze niz zaktadata ostatnia
projekcja CNB, to w perspektywie kolejnych miesiecy waluta moze jeszcze traci¢. Forint
pozostat walutg z wyzsza wrazliwoscig na apetyt na ryzyko, ostabiat sie tez pod wptywem
obaw o sytuacje fiskalng i moze dalej traci¢ w perspektywie kolejnych miesiecy. Z kolei
tempo ostabienia ztotego moze by¢ ograniczane przez aktywno$¢é BGK na rynku, ale nadal
zaktadamy, ze kurs EURPLN bedzie szedt raczej w gore.

Korekta stop w gore, o ktorej pisaliSmy w poprzednim Tygodniku, rzeczywiscie ruszyta w
trakcie tygodnia. Wynik pigtkowej aukcji podpowiada, ze jesli miataby sie przeciaggnac na
nastepny tydzien, to jej skala bedzie ograniczona. Kalendarz zawiera jednak wiele pozycji,
ktore moga podbi¢ zmiennos¢ na rynkach.
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www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691 393 119

Bartosz Biatas 517 881 807

Cezary Chrapek, CFA 887 842 480
Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

—
)
O
cC
O
e’
cC
S
(Vp)

& Santander Bank Polska S.A.



https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Tygodnik ekonomiczny
21 lipca 2023

EURPLN i EURUSD

—— EURPLN —— EURUSD (odwrdcona o0$)
4,80 - r 1,04
4,70 | + 1,06
+ 1,08
4,60 -
t 1,10
4,50 4 + 1,12
4,40 1,14
™ ™ ) ) ) ) ™
N [aY 8\ N N [aY N
- ) o = —
g2 & & FE 0§ =
Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
EURCZK, EURHUF i USDRUB
24,2 410 - —— EURHUF 95
—— USDRUB (prawa 0$)
24,0 Jao0 | —— EURCZK 90
85
23,8 390 -
80
23,6 {380 -
75
23,4 {370 | 70
23,2 1360 r r T T T T 65
) ™ ) ™ ) ) )
8\ ~N s\ N [aY [aV N
z = & E g 2

Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

Rentownosci polskich obligacji

— 2l e B

—— e

r7,0

™ ™ ) ) i) ) )

N N « [ I3 « «

z 5 5 E T o e

s = £ E £ N =
Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
Rentownosci 10-letnich obligacji

—— PL1O0Y ——US10Y —— DE10Y (rhs)

7,0 - 2,8
6,0 - +2,6
50 L 2,4
40 | 2.2
3,0 2,0

) i) ) ™ ) ™ )

I3 I3 [V N I3 13 [V

z 5 5 s T @ o

s = £ = £ N =

Source: Refinitiv Datastream, Santander

& Santander

GBPPLN i USDPLN

545 | GBPPLN

USDPLN (prawa 0$) 45
5,40 - L 44
5,35 1 L4,3
5,30 -
+4,2
525 -
520 | P4
5,15 | L 4,0
5,10 3,9
) ) ) ) ) ) )
N N N N N N 3]
§ = ¢ & F & 2

Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

PLN FRAi WIBOR3M

—— FRA6x9 FRA12X15
8.00 - FRA21X24 —— WIBOR3M
7,00 - e\
600 | \JJ\A\_’\V\\\,
5,00 -
4,00 -
3,00 : T T T .
[22] [s2] [s2] (2] [s2] [s2] [s2]
3V I3 I3 3V I3 13 13
2 = & s T o o
7] = £ E IS (’\)‘ -
Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
Spready asset swap
—10L —5L —2L
100 -
50 A
0 J
-50
™ ) ) ) ) ) )
3 N I3 I3 I3 « I3
2 5 © = T 4 k=3
® - £ E E 3 =
Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska
Nachylenie krzywych dochodowosci
——2-10PL ——2-10DE ——2-10US

50 -

0 Lr A

-50 |

-100 A

-150
[l [sg} [sel [sg} [sg} [sg] [se]
N N N N N N N
A f = —
= ) g 3 g g =

Source: Refinitiv Datastream, Santander Bank Polska

& Santander Bank Polska S.A.



Tygodnik ekonomiczny
21 lipca 2023

& Santander

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (24 lipca)
09:30 DE PMI przemyst Vil pkt 41,0 - 40,6
09:30 DE PMI ustugi Vil pkt 53,0 - 54,1
10:00 EZ PMI przemyst VI pkt 43,5 - 43,4
10:00 EZ PMI ustugi VI pkt 51,6 - 52,0
14:00 PL Podaz pienigdza M3 VI % r/r 75 8,3 71
WTOREK (25 lipca)
10:00 DE Ifo Vil pkt 88,0 - 88,5
10:00 PL Stopa bezrobocia \'/] % 5,0 5,0 51
14:00 HU Decyzja banku centralnego Vil % 13,00 - 13,00
16:00 us Conference Board Konsumenci Vil pkt 112,0 - 109,7
SRODA (26 lipca)
16:00 US  Sprzedaz nowych doméw Vi % m/m -5,2 - 12,2
20:00 us Decyzja FOMC VII % 5,50 - 5,25
CZWARTEK (27 lipca)
14:15 EZ Decyzja EBC Vi % 4,25 - 4,00
14:30 US  Zamowienia dobr trwatych Vi % m/m 0,9 - 1,8
14:30 us PKB Il kw. % kfk 1,8 - 2,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 236 - 228
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Vi % m/m -0,5 - -2,7
PIATEK (28 lipca)
11:00 EZ ESI Vil pkt 95,0 - 95,3
14:00 DE Inflacja HICP Vil % m/m 0,5 - 0,4
14:30 us Wydatki osobiste Vi % m/m 0,4 - 0,1
14:30 us Dochody osobiste Vi % m/m 0,5 - 0,4
14:30 us Indeks cen PCE SA \ % m/m 0,2 - 0,1
16:00 us Indeks Michigan Vil pkt 72,6 - 64,4

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 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 towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionq 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 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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