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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny
Nowy tad na rynku dtugu

Co w gospodarce:

o Miniony tydzien byt wyjatkowo ciekawy na rynkach finansowych (mocne wzrosty
rentownosci obligacji, spadki na gietdach), a kolejny z pewnoscia tez nie bedzie nudny.
W kalendarzu nie zabraknie waznych wydarzen i publikacji danych w kraju i za granica.

e Juz w ten weekend PiS zaprezentuje swoj nowy program gospodarczy Nowy Polski ad,
ktérego szczegdty i implikacje beda zapewne analizowane w kolejnych dniach.

e W poniedziatek poznamy kwietniowe wskazniki inflacji bazowej. Mimo iz znamy juz
szczegbtowe dane o CPI, szacunki analitykdw sg dos¢ rozbiezne: od 3,7% do 3,9%.
Nasza prognoza jest w dolnym koncu tego przedziatu.

o W czwartek dane o kwietniowych ptacach i zatrudnieniu, a w pigtek o produkdji
budowlano-montazowej i PPI. Dane z rynku pracy beda wygladaty imponujaco (m.in.
dynamika pfac blisko 10% r/r) w duzym stopniu za sprawg niskiej bazy, cho¢ po
wyeliminowaniu tego efektu nie spodziewamy sie fajerwerkéw. W budownictwie
zapewne kolejny miesigc silnie ujemnej dynamiki produkdji (pogoda w br. sprzyjata
mniej niz zwykle, a baza jeszcze byfa dos¢ wysoka).

o W kalendarzu tez nowe wskazniki koniunktury z GUS: w czwartek konsumenckiej, w
pigtek w sektorze firm.

e Za granicg uwage przykuja m.in. publikacje PKB za | kw. w Europie, wstepne majowe
PMI w przemysle i ustugach, dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci oraz
minutes FOMC.

Co na rynkach:

e Na krajowym rynku dtugu w ciggu tygodnia nastgpita bardzo silna wyprzedaz,
wywotana zaréwno wzrostem rentownosci za granicg (mocny wzrost oczekiwan dot.
reflacji pod wptywem zaskakujacych danych), jak tez wydzwiekiem konferencji Prezesa
NBP z poprzedniego pigtku - stwierdzenie, ze rozpoczecie podwyzek stép przy
nieograniczonym programie QE bytoby nielogiczne rozbudzito obawy rynku o rychte
wygaszanie QE, a kolejna aukcja odkupu papieréw przez NBP nie zdotata zapobiec
mocnemu wzrostowi rentownosci. Jednocze$nie, rosnie przekonanie rynku o
przyblizajagcym sie terminie podwyzek stép NBP, czego efektem byto wyptaszczenie
krzywej IRS. W najblizszym czasie nie wykluczamy lekkiego odreagowania, szczegdlinie
gdyby zgodnie z naszymi prognozami nowe dane w tym tygodniu nie daty pozywki dla
wzrostu oczekiwan inflacyjnych.

Diugo wyczekiwany wyrok Sadu Najwyzszego, ktdry miat sie ukaza¢ we wtorek 11 maja,
zostat odfozony na nieokreslony czas (instytucje, ktére SN poprosit o opinie majg 30
dni na odpowied?, na razie nie wiadomo kiedy kolejne posiedzenie). Tym samym
premia za ryzyko zwigzana z tym wydarzeniem znacznie sie zmniejszyta. Nie bez
znaczenia dla kursu byt tez znaczny wzrost rynkowych stép procentowych w Polsce. W
rezultacie kurs EURPLN spadt w tydzien o 0.7% do 4,52. W najblizszym tygodniu
oczekujemy umacniania sie kursu w kierunku 4,50 i ponizej przy czym po drodze
znajduje sie istotny poziom techniczny (200 dniowa srednia ruchoma) ktéra moze ten
ruch tymczasowo spowolnic¢
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK ~ SANTANDER = WARTOSC

PONIEDZIALEK (17 maja)

14:00 PL Inflacja bazowa \Y % r/r 3.8 3.7 3.9
WTOREK (18 maja)
09:00 HU PKB | kw. % r/r -3.7 -3.6
11:00 EZ PKB SA | kw. % r/r -1.8 -1.8
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw I\ % m/m -2.0 19.4
SRODA (19 maja)
11:00 EZ HICP \% % r/r 1.6 1.3
20:00 Us Minutes FOMC 28/04/2021
CZWARTEK (20 maja)
10:00 PL Koniunktura konsumencka
10:00 PL Zatrudnienie \" % r/r 1.1 1.1 -1.3
10:00 PL Ptace v % r/r 9.9 9.9 8.0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 473
14:30 us Indeks Philly Fed V 43.2 50.2
PIATEK (21 maja)
09:30 DE PMI przemyst V pkt 66.0 66.4
09:30 DE PMI ustugi \ pkt 52.0 49.9
10:00 EZ PMI przemyst V pkt 62.3 62.9
10:00 EZ PMI ustugi V pkt 52.0 50.5
10:00 PL Koniunktura gospodarcza
10:00 PL Produkcja budowlana v % r/r -7.6 -7.6 -10.8
10:00 PL PPI \" % r/r 4.9 4.5 3.9
16:00 us Sprzedaz doméw Y % m/m 0.8 -3.7
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