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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Jak duzy wzrost inflacji w lipcu?

Co w gospodarce:

Najblizszy tydzier bedzie obfitowat w wazne dane z zagranicy, ale przyniesie tez pare istotnych
publikacji z kraju: szybki szacunek lipcowej inflacji CPI (Sroda) i nowy odczyt przemystowego
PMI (czwartek). Spodziewamy sie, ze z powodu wzrostu rachunkdw za energie elektryczng i gaz
inflacja CPI najpewniej nie tylko mocno odbita, ale takze po pieciu miesigcach w celu inflacyjnym
ponownie wykroczyta poza jego gérng granice — w naszej ocenie lekko powyzej 4,0% r/r. Do
wzrostu ogoélnej stopy inflacji mogta tez wnies¢ swdj wktad odbijajaca inflacja cen produktéw
spozywczych, ktdrej wzrost jest zwigzany m.in. z trwajaca w Polsce suszg i globalnymi wzrostami
cen. W pigtek opublikowany zostanie tez wstepny szacunek gtéwnych ziemioptodow, ktory
pozwoli oceni¢ wptyw tegorocznej suszy na zbiory. W odniesieniu do przemystowego PMI, warto
bedzie sprawdzi¢, czy wskaze on na stabilizacje lub lekka poprawe sytuacji podobnie jak ostatnie
odczyty wskaznikéw GUS, czy podazy za PMI Niemiec i strefy euro, sugerujac, ze koniunktura w
sektorze ulega dalszemu ostabieniu. My zaktadamy spadek indeksu.

Za granica zostang opublikowane pierwsze szacunki wzrostu PKB w strefie euro, a takze na
Wegrzech i w Czechach w Il kw. (wtorek). Cho¢ nie beda one jeszcze zawieraty rozbicia na
gtéwne sktadowe, to dostarcza pierwszych wskazéwek o sytuacji Europy w ostatnim kwartale. W
USA uwage zwrdca dane z rynku pracy, w tym przede wszystkim zmiana zatrudnienia poza
rolnictwem i stopa bezrobocia (pigtek), ktére moga rzuci¢ nowe $wiatto na skale i tempo trwajacej
w USA normalizacji popytu na prace.

Najwazniejszym wydarzeniem w USA bedzie decyzja FOMC ($roda). Konsensus sugeruje, ze Fed
nie zdecyduje sie jeszcze na obnizenie stép procentowych, ale konferencja prezesa J. Powella
moze dostarczy¢ rynkowi nowych okazji do spekulacji nad datg pierwszej obnizki. Poza tym,
decyzje o poziomie stop procentowych podejma Bank Japonii ($roda), a takze Bank Czech i Bank
Anglii (czwartek).

Co na rynkach:

Na rynkach akcji trwa korekta przy nieco stabszych wynikach spotek. Towarzyszy temu
umacnianie sie jena, co nie bedzie sprzyja¢ apetytowi na ryzyko takze w najblizszym tygodniu,
kiedy to Bank Japonii moze zdecydowac sie na kolejng podwyzke stop procentowych, pogarszajac
mozliwos¢ gry carry trade. Dolar lekko zyskat do euro do ok. 1,085 z ok. 1.09 przy dosy¢ stabych
danych ze strefy euro i mieszanych z USA. W centrum uwagi moze pozostawac tez kampania
wyborczej w USA. Ostatni tydzien przyniost pierwszy sondaz z przewaga K. Harris nad D.
Trumpem. Gdy D. Trump wygrat w 2016 r., dolar w pierwszej reakcji sie umacniat, z kolei sam
Trump preferowatby stabszego dolara, co niekoniecznie idzie w parze z jego programem
wyborczym. Z drugiej strony wazniejsza od zwyciezcy w wyborach prezydenckich moze byc
polityka Fed, a rosnace szanse obnizki stop procentowych juz we wrzesniu, przy nizszej inflacji i
stabszych danych moga negatywnie przektadac sie na dolara. Stabszy dolar to wsparcie dla walut
gospodarek wschodzacych. Perspektywe dla kursu EURUSD na najblizszy tydzien wytyczy Fed i
dosy¢ dobre dane o PKB ze strefy euro. Cho¢ zagraniczne wydarzenia moga nie sprzyjac
ztotemu, to pokazny wzrost inflacji moze wzmocni¢ perspektywy braku obnizek stop
procentowych Polsce przez dtugi czas, co powinno wesprze¢ krajowa walute. Zaktadamy w
najblizszym czasie stabilizacje kursu EURPLN w szerokim przedziale 4,25-4,38 a najblizszym
tygodniu 4,26-4,30. Dla walut regionu istotne bedg odczyty PKB za Il kw., ktore powinny pokazac
poprawe wzgledem | kw. Korone na stabszych poziomach moze utrzymywaé spodziewana
obnizka stép o 25 pb.

Na rynku stopy procentowej przewidujemy wzrost stop, w tym szczegolnie
krotkoterminowych, ktéry rozpoczat sie juz w pigtek. Sprzyja¢ temu moze znaczny wzrost
inflacji oraz dobre dane o PKB w regionie i w strefie euro. To powinno sprzyja¢ ptaszczeniu
krzywej. Ograniczajaco na ruch wzrostowy stép i w kierunku stromienia krzywych bazowych
mogtby zadziata¢ ewentualnie gotebi impuls ze strony Fed oraz negatywna niespodzianka ze
strony rynku pracy z USA. Dalszemu rozszerzeniu dtugoterminowych spreadéw asset swap
moze sprzyjac aukcja dtugu, cho¢ naszym zdaniem jej efekt bedzie wzglednie neutralny, gdyz
inwestorzy dopiero co otrzymali 19 mld zt z tytutu zapadalnosci obligacji OK0724 i jeszcze w
catosci tych srodkéw nie ulokowali
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Miary inflacji, % r/r
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (29 lipca)
Brak publikacji
WTOREK (30 lipca)
08:30 HU PKB Il kw. % r/r 2,2 - 1,1
09:00 cz PKB SA Il kw. % r/r 0,6 - 0,3
10:00 DE PKB WDA Il kw. % r/r 0,0 - -0,2
11:00 EZ PKB SA Il kw. % r/r 0,5 - 0,5
11:00 EZ ESI VI pkt 95,3 - 95,9
14:00 DE Inflacja HICP VI % m/m 0,5 - 0,2
16:00 us Conference Board Konsumenci Vil pkt 99,8 - 100,4
SRODA (31 lipca)
10:00 PL Inflacja Vil % r/r 4,5 4,3 2,6
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Vil % rfr 2,5 - 2,5
14:15 us Raport ADP Vil tys. 168 - 150
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Vi % m/m 1,5 - -2,1
20:00 us Decyzja FOMC VI % 5,50 - 5,50
CZWARTEK (1 sierpnia)
09:00 PL PMI przemyst Vil pkt 44,8 44,5 45,0
09:55 DE PMI przemyst Vi pkt 42,6 - 42,6
10:00 EZ PMI przemyst Vi pkt 45,6 - 45,6
11:00 EZ Stopa bezrobocia Vi % 6,4 - 6,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 238 - 235
14:30 cz Decyzja banku centralnego Vil 4,5 - 4,8
16:00 us ISM przemyst Vil pkt 49,0 - 48,5
PIATEK (2 sierpnia)
14:30 us Zamowienia dobr trwatych % m/m 0,3 - -6,6
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Vil tys. 175 - 206,0
14:30 us Stopa bezrobocia Vil % 4,1 - 4,1
16:00 us Zamowienia przemystowe Vi % m/m 0,5 - -0,5

Zrodto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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 wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw 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 ktérgkolwiek spotkg 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 istniejgce 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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