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Tygodnik ekonomiczny

Duzo danych z kraju, rekonstrukcja rzadu

Co w gospodarce:

o Najblizszy tydzien bedzie obfity w publikacje z polskiej gospodarki. W poniedziatek
produkcja przemystowa i budowlana, inflacja PPl, dane z rynku pracy. We wtorek

CPI a dynamika ptac w sektorze
przedsiebiorstw (SP) i gospodarce narodowej

sprzedaz detaliczna, podaz pienigdza M3 i wskazniki koniunktury gospodarczej, w srode (GN), % r/r

koniunktura konsumencka i Biuletyn Statystyczny. Dynamika ptac jest ostatnio czesto

wymieniania przez cztonkéw RPP jako wazna zmienna dla oceny perspektyw polityki 20 -

pienieznej. Naszym zdaniem czerwcowy odczyt powinien by¢ zblizony do majowego _(F:,'Zlcewsp
(powyzej 8% r/r), ale nie powinno to przeszkodzi¢ RPP w obnizeniu stop procentowych we 8 Place w GN
wrzesniu. Produkcji przemystowej nie bedzie sprzyjat efekt dni roboczych, ale liczymy na 16 -

utrzymanie rocznej dynamiki powyzej zera, co powinno zatrze¢ negatywne wrazenie u

wywotane mocnym spadkiem indeksu PMI na poczatku miesigca. Ogélnie spodziewamy sie,
ze dane potwierdzg, iz polska gospodarka ro$nie w umiarkowanym tempie, spdjnym ze 12 4
wzrostem PKB na poziomie ok. 3,5%.

We wtorek rozpoczyna sie posiedzenie Sejmu, na ktérym ma doj$c do ogtoszenia decyzji w
sprawie rekonstrukgji rzadu. Po wyborach prezydenckich rynek mocniej zaczat obawiac sie
destabilizacji politycznej i informacje na ten temat moga te obawy wygasi¢ lub wrecz
przeciwnie - wzmocnic. 61
Globalnie zobaczymy decyzje bankéw centralnych Chin, Wegier i strefy euro. Naszym
zdaniem EBC utrzyma stopy procentowe bez zmian az do konca roku, cho¢ obnizki mogtyby
sie pojawic¢ w scenariuszu eskalacji wojen handlowych. Termin zawieszenia amerykanskich 2 1
cet na europejskie produkty mija 1 sierpnia, wiec w najblizszym czasie moga pojawiac sie

10

0 T T T
informacje zwiagzane z tym tematem. Jesli zas chodzi o liczby, to najwazniejsze wydaja sie cze 22 cze 23 cze 24 cze 25

by¢ wstepne odczyty indekséw PMI dla gospodarek europejskich i USA. Indeksy dla
Niemiec i strefy euro sa juz blisko neutralnego poziomu 50 punktu i powrdt powyzej tej
wartosci (po raz pierwszy od potowy 2022 r.) bytby pozytywnym sygnatem, cho¢ rynek
jeszcze na to nie stawia. Ponadto w Niemczech opublikowany zostanie indeks Ifo, a w
USA dane z rynku nieruchomosci oraz o0 zaméwieniach na dobra trwate.

Zrodto: GUS, Santander

Co na rynkach:

» Reakcja ztotego na informacje o obtozeniu europejskich produktéw 30-procentowym ctem
byta tymczasowa i naszym zdaniem podobnie moze by¢ w najblizszym czasie. W przypadku,
gdyby pojawiaty sie informacje negatywne, inwestorzy beda takie uwazali za element gry
negocjacyjnej. Stosunkowo dobre dane z gospodarki powinny tez zapobiegac
ewentualnemu ostabieniu polskiej waluty. Zaktadamy zatem, ze ztoty pozostanie stabilny
w okolicy 4,25-4,26.

W ciggu tygodnia krajowe rentownosci podeszty w gére o 7-10 punktéw bazowych, mocniej
na dtugim koncu. Byto to z grubsza spojne z ruchami rynku IRS i mogto wynika¢ z
wypowiedzi cztonkéw RPP, ktérzy raczej ostroznie deklarowali skale obnizek stop w dalszej
czesci roku. Naszym zdaniem dobre dane z gospodarki, w szczegélnosci o ptacach, powinny
wzmacnia¢ przekonanie inwestoréw, ze w tym roku skala obnizek stop nie bedzie duza,
mozliwy jest zatem dalszy lekki wzrost rentownosci. Nie wykluczylibysmy jednak
zawezenia spreaddw asset swap, w sytuacji, gdyby rekonstrukcja rzadu uspokoita obawy o
jego stabilnosc¢.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (21 lipca)
10:00 PL Zatrudnienie VI % r/r -0,8 -0,9 -0,8
10:00 PL Produkcja przemystowa Vi % r/r 1,4 0,9 3,9
10:00 PL  Produkcja budowlana VI % rfr -1,2 -2,1 -2,9
10:00 PL PPI \'/l % rfr -1,7 -1,8 -1,5
10:00 PL Ptace Vi % rfr 8,6 8,6 8,4
WTOREK (22 lipca)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna VI % r/r 3,9 4,6 4,4
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 6,5 6,5 6,5
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vi % rfr 10,2 10,1 10,3
SRODA (23 lipca)
10:00 PL Stopa bezrobocia \'/] % 5,0 51 5,0
16:00 us Sprzedaz domow Vi % m/m -0,7 0,8
CZWARTEK (24 lipca)
09:30 DE PMI przemyst Vi pkt 49,5 - 49,0
09:30 DE PMI ustugi VI pkt 50,2 - 49,7
10:00 EZ PMI przemyst Vil pkt 49,8 - 49,5
10:00 EZ PMI ustugi VII pkt 50,8 - 50,5
14:15 EZ Decyzja EBC % 2,15 - 2,15
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 233 - 221
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Vi % m/m 43 - -13,7
PIATEK (25 lipca)
10:00 DE Ifo VII pkt 89,2 - 88,4
14:30 US  Zamowienia dobr trwatych VI % m/m -10,0 - 16,4

Zrédto: Santander, 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 publikacji 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 gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakgji, 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 ktorgkolwiek 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 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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