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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Czy beda kolejne rozczarowania?

Co w gospodarce:

e Tydzien temu zapowiadaliémy, ze majowe dane o aktywnosci ekonomicznej moga
wygladaé mizernie, ale nie spodziewalismy sie, ze az tak. Produkcja przemystowa zaskoczyta

ponownie skala spadku i wprawdzie widzimy przestanki, aby przypisac to gtéwnie temu, ze

nie docenilimy sity negatywnego wptywu czynnikéw kalendarzowych (az dwa dtugie
weekendy w maju!), niemniej pojawiajace sie rownolegle inne sygnaty stabosci w przemysle
(spadek indeksu koniunktury GUS, rozczarowujgce PMI w Europie) sprawiaja, ze sa powody do
obaw, czy sprawdzi sie oczekiwane przez nas stopniowe ozywienie w tym sektorze w |l
pétroczu.

e W najblizszym tygodniu poznamy kolejny zestaw danych za maj: w poniedziatek
produkcje w budownictwie, sprzedaz detaliczng, podaz pienigdza, we wtorek bezrobocie i
szczegotowe informacje z Biuletynu Statystycznego GUS. Zaskoczenia w produkgji
przemystowej czesto ida w parze z niespodziankami w innych danych o aktywnosci wiec
warto sie przygotowac na nie najlepsze odczyty z budowlanki i handlu detalicznego (nasze
prognozy sa nieco ponizej konsensusu, wiec chyba po wtasciwej stronie).

e W pigtek GUS opublikuje wstepny odczyt inflacji za czerwiec. Odbicie z marcowego dotka
na razie realizuje sie dos¢ powoli i nasze najnowsze szacunki wskazuja, ze w czerwcu stopa
inflacji CPl mogta pozosta¢ na majowym poziome 2,5% r/r, przy wzroscie cen o zaledwie
0,7% m/m, do czego przyczynit sie skromny wzrost cen zywnosci (0,2% m/m), spadek cen
paliw (-2,2% m/m), ale tez niewielka zmiana cen bazowych (0,17% m/m).

e Czerwiec dobiega konica wiec URE zostato juz niewiele czasu na zatwierdzenie nowych
taryf energetycznych na Il pétrocze. Na razie zadne informacje nie pojawity sie w sferze
publicznej, wiec spodziewamy sie czego$ dowiedzie¢ w najblizszym tygodniu.

e Za granica pojawig sie m.in. europejskie indeksy koniunktury (Ifo, ESI), nastroje
amerykanskich konsumentéw (Conference Board), na koniec tygodnia dane o dochodach i
wydatkach osobistych i deflator PCE, wazny z punktu widzenia Fed. W czwartek posiedzenia
bankéw centralnych w Turcji i Czechach - ten ostatni najprawdopodobniej obnizy stopy po raz
kolejny (zapewne o 25pb).

e Przed nami kolejne mecze Polski w fazie grupowej EURO2024: dzisiaj z Austriag, we wtorek
z Francja. Nasze modele prognostyczne sugeruja wyniki odpowiednio 2:0i 1:3.

Co na rynkach:

e Po odreagowaniu obserwowanym w ostatnich dniach ztoty moze nieco sie ostabi¢ wobec
euro ale tez szczegoblnie do forinta, ktory jest blisko istotnych pozioméw wsparcia i moze
odrabia¢ straty. Czeska korona bedzie pod wptywem decyzji CNB. W ostatnim czasie
pojawiaty sie komunikaty, ze mocniejsza korona bytaby argumentem za obnizka o 50 pb, ale
ostatnie sesje przebiegaty pod znakiem ostabienia. Ruch o -25 pb wydaje nam sie bardziej
prawdopodobny, a -50 pb mogtoby wywotac¢ ostabienie korony. Sprzyja¢ walutom regionu
mogtoby odreagowanie kursu EURUSD w gére. Cho¢ po ostatnich danych o PMI moze by¢ o to
trudno, okazja pojawi sie by¢ moze po niskim odczycie PCE dla USA, ktérego publikacje
zaplanowano na piatek.

o Po zaskakujaco stabej krajowej produkcji za maj, znacznie nizszych od prognoz wstepnych
odczytach PMI w Europie spadkowy trend stawek rynkowych moze sie utrzymac przez
pewien czas, tym bardziej, ze przed nami dane o sprzedazy detalicznej za maj i wstepny
odczyt inflacji, ktére moga pokazac dosé niskie odczyty. Tym samym wsparcie na 5-letnim
swapie w okolicy 5%, moze zosta¢ pokonane. Niemniej jednak nie zaktadamy trwatego
przebicia tego poziomu w zwigzku z tym, Ze inflacja jednak pozostaje w trendzie
wzrostowym, a gospodarka sie rozpedza za sprawag konsumpcji. Zaktadamy, ze stawki
rynkowe moga sie obnizy¢ trwale dopiero blizej konca roku. Na ten tydzien zaplanowano tez
aukcje zamiany.
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Nachylenie krzywych dochodowosci
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PIATEK (21 czerwca)
18:00 Euro 2024: Polska - Austria 2:0
PONIEDZIALEK (24 czerwca)
10:00 DE Ifo VI pkt 89.6 - 89.3
10:00 PL Produkcja budowlana Vv % rfr -4.8 -5.0 -2.0
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna V' % rfr 5.4 4.4 4.1
14:00 PL Podaz pienigdza M3 \' % rfr 7.4 7.4 7.4
WTOREK (25 czerwca)
10:00 PL Stopa bezrobocia Vv % 5.0 5.0 5.1
16:00 us Conference Board Konsumenci Vi pkt 100.0 - 102.0
18:00 Euro 2024: Francja - Polska 3:1
SRODA (26 czerwca)
16:00 US  Sprzedaz nowych domow \Y % m/m 2.5 - -4.7
CZWARTEK (27 czerwca)
DE Sprzedaz detaliczna \% % m/m -0.3 - -0.2
11:00 EZ ESI VI pkt 96.1 - 96.0
14:30 us Zamowienia dobr trwatych \ % m/m 0.0 - 0.6
14:30 us PKB | kw. % k/k 1.4 - 1.3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 235 - 238
14:30 cz Decyzja banku centralnego Vi % 5.00 5.00 5.25
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw \ % m/m 1.8 - -7.7
PIATEK (28 czerwca)
09:00 Ccz PKB SA | kw. % rfr 0.2 - 0.2
10:00 PL Inflacja Vi % rfr 2.6 2.5 2.5
14:30 us Woydatki osobiste \% % m/m 0.3 - 0.2
14:30 us Dochody osobiste \% % m/m 0.4 - 0.3
14:30 us Indeks cen PCE SA Vv % m/m 0.0 - 0.3
16:00 us Indeks Michigan Vi pkt 66.0 - 65.6

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
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