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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Gdzie sie pojawi odbicie?

Co w gospodarce:

e Przed nami tydzien wypetniony krajowymi danymi za lipiec (produkcja przemystowa i

budowlana, sprzedaz detaliczna, ptace i zatrudnienie, podaz pienigdza, inflacja PPI) i
wynikami badan nastrojéw wsrod firm i konsumentow za sierpien. Po stabym wstepnym
odczycie PKB za Il kw. (nieoczekiwane pogtebienie dotka do -0,5% r/r z -0,3% r/r w | kw.)
przydatyby sie liczby podsycajace nadzieje na gospodarcze odbicie w Il pot. roku.
Tymczasem nasze szacunki dla sprzedazy detalicznej, produkcji przemystowej i budowlanej
plasuja sie ponizej rynkowego konsensusu, ale przynajmniej nie zaktadaja istotnego
pogorszenia dynamiki r/r w tych kategoriach. Nastroje konsumentow w ostatnim badaniu
zwiekszyty tempo poprawy, za to w nastrojach firm nie wida¢ byto jeszcze istotnej
odbudowy optymizmu. Odbicie sierpniowych wskaznikow koniunktury bytoby waznym
sygnatem, podobnie jak dalsze podnoszenie sie dynamiki kredytu w danych o podazy
pieniadza.

Za granicg pojawig sie wstepne odczyty wskaznikow PMI dla strefy euro. Choc te juz
poprzednio dotarty do ztowr6zbnych pozioméw a rynek zaktada, ze teraz jeszcze spadna to
w sumie ostatnie twarde dane ze strefy euro (produkcja przemystowa, PKB za Il kw.)
podwazyty pesymizm bijacy z raportéw PMI.

Wiele bedzie sie tez dziato na polu polityki pienieznej. W czwartek rusza doroczne
sympozjum w Jackson Hole — wystgpienie Jerome'a Powella w pigtek ok. 16:00. Ostatnio
prezes Fed raczej straszyt rynki podwyzkami niz uspokajat i pozwalaty mu na to dobre dane
z USA. Chinski bank centralny na poczatku tygodnia prawdopodobnie obnizy stopy rocznego
i 5-letniego kredytu z uwagi na staba kondycje gospodarki, z kolei Turcja moze dokonac
kolejnej duzej podwyzki stop (wg rynku o 250pb) wobec nawrotu inflagji.

Za to w polskiej polityce pienieznej miato sie podzia¢ a sie nie podzieje. Zaplanowane na
poniedziatek posiedzenie niedecyzyjne RPP przetozono o tydzieri (na 28 sierpnia), tak samo
jak decyzyjne posiedzenie wrzesniowe (z 5-6 wrzesnia na 12-13 wrzesnia). Ani jedno ani
drugie przesuniecie nie da Radzie dostepu do waznych nowych danych (szczegéty PKB za Il
kw. i flash CPI ukaza sie 31 sierpnia a petne dane inflacyjne 15 wrzesnia). Nie traktujemy
wiec tej zmiany terminu jako czynnika zmieniajacego prawdopodobiefistwo obnizki stop i
nadal zaktadamy ciecie o 25pb dopiero w pazdzierniku.

Co na rynkach:

Miniony tydzien byt nienajlepszy z perspektywy apetytu na ryzyko, co przetozyto sie na
spadki na rynkach akcji. Zachowanie walut gospodarek wschodzacych byto mieszane. Ztoty
byt najstabiej zachowujaca sie walutg regionu w ubiegtym tygodniu i ostabit sie o ok. 1%.
Ostabieniu walut regionu sprzyjato stopniowe umocnienie dolara do euro co wynikato z serii
lepszych od oczekiwan danych z amerykanskiej gospodarki oraz jastrzebich minutes FOMC.
Sadzimy, ze w nadchodzacym tygodniu mozliwe jest dalsze ostabienie si¢ ztotego w
obliczu stabszych danych z gospodarki, mozliwego odwrécenia spadkowego trendu stép
rynkowych. Ograniczajaco na dalsze ostabianie sie ztotego moga wptynac ostatnie lepsze od
oczekiwan dane o obrotach biezacych, ktore sugeruja, ze pogorszenie na rachunku obrotow
biezacych moze by¢ wolniejsze i nastapi¢ pézniej niz zaktadalismy.

Stopy rynkowe rosty stopniowo przez caty mijajacy tydzien przy wystromieniu krzywych
rentownosci. Stawki FRA na dtuzszych tenorach wzrosty pod koniec tygodnia nawet o 30pb.
Stawki IRS wzrosty pod koniec tygodnia o ok. 15-20pb. Krajowy rynek podazat za
tendencjami na rynkach bazowych, gdzie niemal przez caty tydzien notowany wzrosty stép
rynkowych. Sadzimy, ze potencjat do dalszych wzrostéow stép dtugoterminowych 5-10L
stopniowo sie wyczerpuje, a przysztotygodniowe dane z krajowej gospodarki moga by¢
stabsze od konsensusu i pokaza¢ deflacje PPI co szczegélnie po stabych danych o PKB moze
dac paliwo do odwrdcenia tendencji wzrostowych stép rynkowych.
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (21 sierpnia)
10:00 PL  Zatrudnienie Vil % r/r 0.1 0.0 0.2
10:00 PL  Produkcja przemystowa Vil % r/r -0.8 -1.4 -1.4
10:00 PL  PPI Vil % r/r -1.1 -1.0 0.5
10:00 PL  Ptace Vil % r/r 11.1 11.0 11.9
WTOREK (22 sierpnia)
10:00 PL  Produkcja budowlana Vil % r/r 2.6 1.4 1.5
10:00 PL  Realna sprzedaz detaliczna Vil % rfr -3.7 -3.9 -4.7
16:00 US  Sprzedaz doméw Vil % m/m -0.2 -3.3
SRODA (23 sierpnia)
09:30 DE  PMI przemyst VI pkt 38.5 38.8
09:30 DE  PMl ustugi VIl pkt 51.5 52.3
10:00 EZ  PMI przemyst VI pkt 42.5 42.7
10:00 EZ  PMI ustugi Vil pkt 50.5 50.9
14:00 PL  Podaz pienigdza M3 Vil % rfr 7.8 7.7 7.9
16:00 US  Sprzedaz nowych domoéw Vil % m/m 1.4 -2.5
CZWARTEK (24 sierpnia)
10:00 PL  Stopa bezrobocia Vil % 5.0 5.0 5.0
14:30 US  Zamdwienia dobr trwatych Vil % m/m -4.0 4.6
14:30 US  Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 240.0 239.0
PIATEK (25 sierpnia)
08:00 DE  PKBWDA Il kw. % rfr -0.2 -0.2
10:00 DE Ifo Vil pkt 86.8 87.3
16:00 US  Indeks Michigan Vil pkt 71.2 71.2

Zrodto: 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 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 spétki zalezne oraz ktoérykolwiek 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 spotki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionqg w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoroéw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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,
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