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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

W poszukiwaniu gospodarczej poprawy

Co w gospodarce:

Przed nami tydzien bez krajowych danych. Dla zabicia czasu mozna bedzie za to poszukac sladéw
poprawy koniunktury w Chinach i w sektorach przemystowych naszych sasiadéw. Pojawig sie tez
lipcowe wskazniki nastrojow w sektorze ustug strefy euro i USA.

Zestaw danych z Chin zawiera ustugowy PMI (poniedziatek, wazne czy nie powtérzy duzego
spadku sprzed miesigca), towarowy handel zagraniczny za lipiec ($roda, rynek liczy na
przyspieszenie eksportu do blisko 10% r/r, co bytoby jednym z najlepszych wynikow ostatnich 12
miesiecy), inflacje CPI i PPI za lipiec (obie pozostaja bardzo niskie i zaskoczenie w gére mogtoby
by¢ interpretowane jako oznaka poprawy kondycji gospodarczej).

Niemiecki przemyst pokaze czerwcowe dane o zamdwieniach w fabrykach (wtorek), eksporcie
($roda) i produkgji (czwartek). Dla przypomnienia, zestaw tych danych za maj przyniost same
rozczarowania i porazit skala spadkow, zarébwno m/m jak i r/r. Wyniki czerwcowej produkcji
zaprezentuja tez Czechy (wtorek) i Wegry ($roda).

O stopach procentowych decydowac beda banki centralne Australii i Indii. Ostatnie podwyzki
miaty tam miejsce latem ub.r. i od tej pory stopy sa w miejscu — i prawdopodobnie nie zostana
teraz zmienione.

Co na rynkach:

o Tak jak zaktadaliSmy w minionym tygodniu kurs EURPLN oscylowat w przedziale 4,25-4,30 z
lekka tendencjg do ostabienia ztotego. Ostabienie ztotego szto w parze z tendencja spadkowa
kursu EURUSD i nie najlepszymi nastrojami na gietdach w obawie o zbyt p6Zne rozpoczecie
obnizek stop w USA. Sadzimy, ze dalszy spadek rentownosci w USA moze zahamowa¢ spadek
kursu EURUSD, co potencjalnie moze da¢ wsparcie walutom regionu. Forint jest blisko istotnego
poziomu oporu (ok. 398-99), czeska korona sie od niego (ok. 25,5) odbita po dosy¢ ,jastrzebiej
obnizce” stop o 25 pb do 4,50%. Z kolei EURPLN moze spas¢ nieco gtebiej ponizej 4,30.
Ograniczeniem dla umocnienia ztotego mogtaby by¢ kontynuacja przeceny na gietdach, ale
poprawa w danych o niemieckiej produkgji czy indeksie ustugowym ISM moze nieco poprawic¢
nastroje.

Na rynkach stopy procentowej odnotowano znaczne spadki rentownosci. Na rynkach bazowych
rentownosci osiagnety poziomy wsparcia i potencjalnie przy nieco lepszych danych w tym
tygodniu jest szansa na korekte w gére. Na rynku krajowym istotne poziomy wsparcia zostaty
pokonane, co zwykle wiaze sie z nasileniem tendencji spadkowej. Cho¢ widzimy raczej ryzyko w
dot niz w gore dla naszej prognozy PKB na Il kw. na poziomie 3,2% r/r oraz na caty rok na poziomie
3% to nie zmienia to naszego scenariusza na stopy procentowe z zaktadanymi przez nas
odlegtymi obnizkami. Wobec tego zaktadamy, ze najblizsze dni moga przynies¢ korekte stop
rynkowych w gore. Wobec odwotania pierwszego z sierpniowych przetargow obligacji jest
szansa na lekkie zawezenie spreadow asset swap, ale zasadniczo podaz obligacji w ujeciu
netto w tym miesigcu powinna by¢ dodatnia. Krzywa swapowa ulegta w minionym tygodniu
wyptaszczeniu, choc ten ruch wynikat w wigkszym stopniu ze spadku stép dtugoterminowych niz
wzrostu krotkoterminowych. W najblizszym tygodniu widzimy potencjat do korekty tego ruchu w
strone stromienia krzywe;j.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (5 sierpnia)
03:45 CN PMI ustugi VI pkt 51,5 - 51,2
09:55 DE PMI ustugi VI pkt 52,0 - 53,1
10:00 EZ PMI ustugi VI pkt 51,9 - 52,8
16:00 us ISM ustugi VI pkt 51,3 - 48,8
WTOREK (6 sierpnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe Vi % m/m 0,8 - -1,6
09:00 cz Produkcja przemystowa Vi % rfr -7,6 - -3,2
11:00 EZ  Sprzedaz detaliczna \ % m/m -0,2 - 0,1
SRODA (7 sierpnia)
08:00 DE Eksport Vi % m/m -1,5 - -3,6
08:30 HU Produkcja przemystowa Vi % rfr -3,9 - -4,9
CZWARTEK (8 sierpnia)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Vi % m/m 1,0 - -2,5
08:30 HU  Inflacja Vil % r/r 3,9 - 3,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 249
PIATEK (9 sierpnia)
08:00 DE Inflacja HICP Vil % m/m 0,5 - 0,2

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 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 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 ktérqkolwiek spotkq 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 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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