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Tygodnik ekonomiczny

Banki centralne w réznych fazach cyklu

Co w gospodarce:

e Opublikowane w ostatnich dniach dane z USA odsunety po raz kolejny widmo recesji za oceanem na

P . o . . s " . Gtowne stopy bankow centralnych, %
blizej nieokreslong przysztos¢ i nawet analitycy Fed nie uwazaja juz recesji za scenariusz bazowy.

Informacje z gospodarki europejskiej sa znacznie mniej rozowe, ale nadal uwazamy, ze pesymizm 14

widoczny we wskaznikach koniunktury jest wyolbrzymiony w stosunku do zachowania realnej — FED
gospodarki (co potwierdzity m.in. ostatnie dane o PKB z Francji). Nowe prognozy ekonomiczne MFW —_ Egg
lekko zrewidowano w gore wobec wersji kwietniowej i nadal zaktadajg szybszy wzrost gospodarczy 124 ——NBP
strefy euro w przysztym roku. Ogélnie, wcigz widzimy na horyzoncie miekkie lgdowanie Swiatowej — ngB
gospodarki, o czym pisaliSmy w opublikowanym niedawno raporcie MAKROskop. 10 4
Polityka pieniezna w réznych krajach jest coraz bardziej rozsynchronizowana. FOMC i EBC
podniosty w tym tygodniu stopy procentowe zgodnie z oczekiwaniami, kazdy o 25pb, ale w
komunikacji widoczna byta warunkowosc kolejnych decyzji, sugerujaca ze sa juz blisko konca cyklu
zacie$niania. Bank Japonii zaczat odchodzenie od ultratagodnej polityki kontroli krzywej rentownosci i
zapewne bedzie kontynuowa¢ ten proces. Bank Anglii zamierza dalej podnosi¢ stopy (decyzja w 6
czwartek, oczekiwane +25pb), we wtorek mozliwa tez kolejna podwyzka stop Banku Australii
(+25pb). Z kolei banki centralne w Ameryce tacinskiej s3 wtasnie na progu cyklu obnizek: proces
zainauguruje dzi$ wieczorem Chile obcinajac stope o 75pb, w $rode moze dotaczy¢ Brazylia z obnizka

o 25pb. Bank Czech nie spieszy sie do obnizek i w czwartek pozostawi zapewne polityke pieniezna

RN

bez zmian. 21 /
W kolejnych dniach pojawi sie sporo nowych waznych publikacji za granica, m.in.: finalne lipcowe " /
PMI w przemysle i ustugach - ze wstepnych odczytow wiemy juz, ze koniunktura dalej sie X

pogarszata; w Europie wstepne dane inflacyjne za lipiec i wstepne szacunki PKB za Il kw.; w USA ’ 2019 2020 2021 2022 2023
kluczowy bedzie kolejny raport o rynku pracy w piatek. W kraju dwie wazne publikacje: wstepna Zrédto: Refinitiv Datastream, Santander

inflacja CPl w poniedziatek i PMI przemystowy we wtorek.

Szacujemy, ze inflacja spadta w lipcu do 10,9% r/r z 11,5%, mediana prognoz to 11,0%. To

oznaczatoby spadek cen o 0,7% m/m po dwach miesigcach bez zmian. W obnizeniu rocznej dynamiki
CPI naszym zdaniem pomogty przede wszystkim ceny zywnosci i nos$nikéw energii, w mniejszym
stopniu inflacja bazowa. Zaktadamy, ze GUS nie uwzgledni w CPI promocyjnej obnizki cen paliw,
dostepnej w ramach programow lojalnosciowych. W rezultacie w CPl odnotowany moze by¢ spadek
cen paliw o niecate 2% m/m co bytoby z grubsza neutralne dla CPI w ujeciu r/r. Ceny zywnosci mogty
wg nas w lipcu spas¢ o 0,4% m/m. Inflacja bazowa spadta wg nas do 10,8% r/r z 11,1% r/r w
czerwcu. Bytby to juz czwarty miesiac jej spadku, przy czym w naszym odczuciu tempo tego ruchu
jest wolne, co $wiadczy o wcigz obecnej presji inflacyjnej w gospodarce. W palacej kwestii kiedy
inflacja spadnie ponizej 10% r/r (od czego zalezy moment pierwszej obnizki stop przez RPP) nadal
prognozujemy, ze stanie sig to raczej we wrzesniu niz w sierpniu (czyli decyzja o -25pb w
pazdzierniku).

Indeks PMI dla polskiego przemystu wg nas osunat sie w lipcu do 44,5 z 45,1 pkt (to samo zaktada
rynek). Bytby to spadek duzo wolniejszy niz poprzednio i niz odnotowany w lipcu w niemieckim
przemystowym PMI. Nie chcemy wycigga¢ zbyt daleko idgcych wnioskéw z zachowania tego indeksu
dla krajowej produkcji - taka ostrozno$¢ podpowiada ich zaburzona relacja z ostatnich kilku lat oraz
fakt, ze w badaniu koniunktury GUS ocena biezgcej produkdji ostatnio sie poprawiata.

Co na rynkach:
e To byt udany tydzien dla walut gospodarek wschodzacych, ktére zyskiwaty do euro i dolara i ten
optymizm udzielit sie takze ztotemu, cho¢ waluty regionu zachowywat sie najstabiej na tle innych
walut EM w tym szczegolnie forint. W tym tygodniu jest szansa na ruch w przeciwng strone. Wciaz
zaktadamy ograniczong mozliwos¢ dalszej aprecjacji ztotego co moze dawac pole do korekty
EURPLN w goére w nadchodzacym tygodniu. Dezinflacja w Czechach sprzyja akceptacji stabszej
korony, ale tempo ostabienia jest szybsze niz wynika z projekcji CNB. Jesli CNB pozostanie jastrzebi
czeska korona moze nieco zyskac. Wegierski forint pozostanie walutg z najwieksza wrazliwoécig na Departament Analiz Ekonomicznych:

zmiany apetytu na ryzyko i pozostanie pod presja w zwiazku z normalizacjg krétkoterminowych stop
procentowych, cho¢ w tym tygodniu technicznie jest szansa na lekkie odreagowanie HUF. al. Jana Pawta 11 17, 00-854 Warszawa
Na krajowym rynku stopy jest szansa na kontynuacje tendencji wzrostowej stop z ostatnich dni w email: ekonomia@santander.pl

zwigzku z tym, ze wcigz naszym zdaniem rynek wycenia zbyt optymistycznie szanse na obnizki stop www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
procentowych w tym roku. Sprzyjaé temu moze spadek inflacji zgodny z naszymi oczekiwaniami Piotr Bielski 691393 119
(jedynie do 10,9% r/r), ktéry moze zmniejszy¢ prawdopodobienstwo spadku inflacji ponizej 10% r/r w Bartosz Biatas 517 881 807
sierpniu i obnizki stop juz na wrzesniowym posiedzeniu. Duzo nizszy od oczekiwan odczyt inflacji Cezary Chrapek, CFA 887 842 480
mogtby wzmocnic oczekiwania na szybkie podwyzki. Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857
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https://www.santander.pl/regulation_file_server/time20230714133336/download?id=166238&lang=pl_PL
https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (31 lipca)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna VI % m/m -0,3 - 1,6
09:00 Ccz PKB SA Il kw. % rfr 0,0 - -0,5
10:00 PL Inflacja Vil % rfr 11,0 10,9 11,5
10:00 DE PKB WDA Il kw. % rfr -0,3 - -0,5
11:00 EZ  HICP wstepny szacunek Wl % rfr 5,2 - 5,5
11:00 EZ PKB SA Il kw. % rfr 04 - 1,1
WTOREK (1 sierpnia)
09:00 PL PMI przemyst Vil pkt 44,3 44,5 45,1
09:55 DE PMI przemyst Vil pkt 38,8 - 38,8
10:00 EZ PMI przemyst VI pkt 42,7 - 42,7
11:00 EZ Stopa bezrobocia Vi % 6,5 - 6,5
16:00 us ISM przemyst Vil pkt 47,0 - 46,0
SRODA (2 sierpnia)
14:15 us Raport ADP Vi tys. 185 - 497
CZWARTEK (3 sierpnia)
03:45 CN PMI ustugi VI pkt 52,7 - 53,9
08:00 DE Eksport VI % m/m 0,0 - 0,3
09:55 DE PMI ustugi VI pkt 52,0 - 52,0
10:00 EZ PMI ustugi VI pkt 51,1 - 51,1
13:00 UK Decyzja Banku Centralnego Vil % 5,25 - 5,00
14:30 us Zamowienia dobr trwatych VI % m/m 13 - 4,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 235 - 221
14:30 Ccz Decyzja banku centralnego VIl % 7,00 7,00 7,00
16:00 us ISM ustugi VI pkt 53,1 - 53,9
16:00 us Zamowienia przemystowe Vi % m/m -0,1 - 0,3
PIATEK (4 sierpnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Vi % m/m -2,4 - 6,4
08:30 HU Produkcja przemystowa Vi % rfr 0,0 - -4,6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Vi % m/m 0,0 - 0,0
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Vil tys. 190 - 209
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 3,6 - 3,6

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 majg 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 wynikéw
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 zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong 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 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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