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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Ostatnie statystyki miesieczne za Il kwartat

Co w gospodarce:

e W przysztym tygodniu poznamy sporo waznych statystyk z kraju i zagranicy. W
poniedziatek mocna dawka polskich danych: koniunktura gospodarcza, produkcja
budowlana i sprzedaz detaliczna. Przy stabosci popytu zagranicznego i spadajacym
optymizmie inwestycyjnym w firmach, to na konsumpcji prywatnej opiera sie ozywienie
wzrostu gospodarczego. W zwigzku z tym sprzedaz detaliczna jest obecnie jednym z
wazniejszych wskaznikéw miesiecznych. My spodziewamy sie nieznacznego przyspieszenia
w poréwnaniu do maja i nasza prognoza jest z grubsza zgodna z konsensusem. Na pewno
warto tez zwrdci¢ uwage na wskazniki koniunktury gospodarczej — czy potwierdza one
negatywne tendencje zarysowane w innych wskaznikach wyprzedzajacych, np. w PMI. Co
do budowlanki: naszym zdaniem na obicie w tym sektorze trzeba jeszcze poczeka¢. Ponadto
we wtorek Biuletyn Statystyczny, w tym stopa bezrobocia, ktéra naszym zdaniem nie
bedzie sie rézni¢ od wstepnego odczytu opublikowanego przez Ministerstwo Rodziny.
Uzupetni on zbidr statystyk miesiecznych za Il kwartat.

Globalnie kluczowe beda wstepne wskazniki PMI dla Niemiec, strefy euro, USA ($roda).
Ostatnio nie malowaty one zbyt optymistycznego obrazu, co rzuca cien na oczekiwania
odbicia gospodarczego w Europie w drugiej potowie tego roku. Ponadto Niemcy opublikuja
wskazniki koniunktury — GfK oraz Ifo. W drugiej potowie tygodnia — w czwartek i pigtek
wazne dane z USA: pierwszy szacunek wzrostu PKB w Il kw., zaméwienia na dobra
trwate, indeks Michigan, dochody i wydatki Amerykanéw oraz inflacja PCE (tzw. ulubiona
miara Fed). Rynek bedzie zatem miat duzo bodzcow, by spekulowac na temat mozliwej daty
obnizek stop w USA oraz w strefie euro.

Decyzje o stopach podejmowac beda banki centralne m. in. na Wegrzech, w Turcji, w
Kanadzie. Komunikat wegierskiego banku moze by¢ istotny dla aktywow naszego regionu.
Po tym, jak MNB wyhamowat tempo obnizek stop do 50 bp w maju i 25 pb w czerwcu,
prawdopodobnie wstrzyma sie z kolejng obnizkg w lipcu, cho¢ zapewne w dalszej czesci
roku stopy beda dalej obnizane. Utatwieniem w tym zakresie bytyby obnizki stop EBC.
Wobec wcigz podwyzszonej inflacji (ok. 70% r/r) stopy bez zmian (50%) pozostawi Bank
Turcji. Bank Kanady potencjalnie moze powtorzy¢ obnizke o 25 pb dokonang w czerwcu,
cho¢ ostatnia niespodzianka inflacyjna w gore moze taka decyzje opdznic.

Co na rynkach:

o Widzimy przestrzen do dalszej przeceny ztotego w najblizszym tygodniu, ale ewentualne
ostabienie nie powinno by¢ znaczne. Od kwietnia EURPLN oscyluje w szerokim przedziale
4,25-4,38 i obecnie nic nie wskazuje, zeby ztoty miat sie z niego wybic¢. W tle coraz wigksze
znaczenie moze nabiera¢ kampania wyborcza w USA, ktéra moze dodawaé do zmiennosci na
rynkach miedzynarodowych. Wyniki ostatniej ankiety NBP sugerujg, ze kurs EURPLN
optacalnosci eksportu obnizyt sie w Il kwartale do 4,07 z 4,10, co sugeruje, ze jest pewna
strukturalna przestrzen do umocnienia ztotego w dtuzszym terminie, ale zbyt duza skala
aprecjacji ztotego nie bytaby mile widziana przez resort finanséw ze wzgledu na stabos¢
eksportu. Najnowsze dane Ministerstwa Finansow za czerwiec wskazuja na spadek
depozytow walutowych i analogiczny wzrost rezerw w NBP, co sugeruje, ze obecnie
wiekszos¢ walut resort wymienia w banku centralnym, bez wptywu na rynek. Wzrost
dysparytetu stop procentowych wobec strefy euro po powrocie do obnizek stop przez EBC we
wrzesniu bedzie pierwszym testem wrazliwosci krajowej waluty na ten czynnik.

o Po dtuzszym okresie spadkow stop rynkowych w kraju, w regionie i na gtéwnych rynkach
bazowych, widzimy potencjat do korekty stawek rynkowych w gére. W kierunku wyzszych
rentownosci w kraju moga oddziatywac poniedziatkowe dane o sprzedazy detalicznej, ktére
moga by¢ dosy¢ solidne. Istotna bedzie tez wtorkowa aukcja dtugu, ktdéra moze wywierac
presje na rentownosci i hamowac spadek spreadéw asset swap z obecnych dosy¢ wysokich
poziomoéw. Z kolei na rynkach bazowych impuls mégtby nadejs¢ ze strony dosy¢ dobrych
danych o PKB za Il kwartat publikowanych dla USA, czy dzieki poprawie niemieckiego indeksu
Ifo. Na koniec tygodnia istotny bedzie takze wskaznik inflacji PCE.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (22 lipca)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Vv % m/m 0,0 - -1,2
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna VI % r/r 53 53 50
14:00 PL Produkcja budowlana Vi % rfr -4,6 -4,1 -6,5
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vi % r/r 8,3 8,8 8,0
WTOREK (23 lipca)
10:00 PL Stopa bezrobocia \'/] % 4,9 4.9 5,0
16:00 EZ Zaufanie konsumentow Vil pkt -13,2 - -14,0
16:00 US  Sprzedaz domow Vi Mln 4,00 - 411
SRODA (24 lipca)
09:30 DE  PMI przemyst VII pkt 44,5 - 43,5
09:30 DE  PMlustugi VII pkt 53,5 - 53,1
10:00 EZ PMI przemyst VII pkt 46,3 - 45,8
10:00 EZ PMI ustugi VI pkt 53,0 - 52,8
16:00 US  Sprzedaz nowych doméw Vi tys. 640 - 619
CZWARTEK (25 lipca)
10:00 DE Ifo VI pkt 89 - 88,6
14:30 US  Zamowienia dobr trwatych Vi % m/m 0,3 - 0,1
14:30 US  PKB Il kw. % 1,8 - 1,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 243
PIATEK (26 lipca)
14:30 US  PCE \ % m/m 0,1 - 0,0
14:30 us Dochody osobiste Vi % m/m 0,4 - 0,5
14:30 US  Wydatki osobiste Y| % m/m 0,3 - 0,2
16:00 us Indeks Michigan Vi % m/m 66,0 - 68,2

Zrédto: 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 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 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 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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