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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Mocna koncéwka maja

Co w gospodarce:

e W ostatnich dniach maja, w oczekiwaniu na petne otwarcie restauracji, klubdw,
obiektéw sportowych i kulturalnych (29/05), pojawi sie catkiem sporo nowych danych
ekonomicznych: w kraju m.in. kwietniowa produkcja przemystu i sprzedaz detaliczna
(poniedziatek), podaz pienigdza (wtorek), bezrobocie plus Biuletyn Statystyczny z catym
zestawem szczeg6towych wskaznikéw (Sroda). Za granica kilka waznych indekséw
koniunktury za maj (niemiecki Ifo, europejskie ESI, amerykanski Conference Board),
plus kwietniowe dane nt aktywnosci, m.in. niemiecka sprzedaz detaliczna, w USA
zamdwienia trwate, wydatki konsumentéw, rynek nieruchomosci.

We wtorek posiedzenie wegierskiego banku centralnego (MNB), ktérego wiceprezes
niedawno sugerowatl, ze juz w czerwcu mozliwe jest rozpoczecie podwyzek stdop
procentowych (inflacja wzrosta im w kwietniu do 5,2% r/r). Wegierski rynek pieniezny
wycenia wzrost stép w ciggu miesigca o 10pb. Nawet jesli nie bedzie zmiany stép juz w
tym tygodniu, to istotna moze by¢ komunikacja banku nt perspektyw polityki
pieniezne;j.

Dane o krajowej produkdji i sprzedazy odnotujg spektakularne wzrosty w ujeciu r/r
(produkcja ponad 40%, sprzedaz ponad 20%) z powodu bardzo niskiej bazy. Nasze
prognozy sg nieco ponizej konsensusuy, ale takie réznice nie powinny by¢ istotne dla
ogdblnie pozytywnego wydZwieku publikadji, ktére beda naszym zdaniem potwierdzaty
kontynuacje stopniowego ozywienia aktywnosci juz w Il kw. To ozywienie zdecydowanie
nabierze rozpedu w 2gim poétroczu.

Co na rynkach:

e Ztotemu w najblizszym czasie pomagac beda cztery czynniki: (1) znacznie wyzsze
rynkowe stopy procentowe, ktére, podobnie zresztg jak ma to miejsce w sasiednich
krajach regionu, przekfadaja sie na wyzszy koszt alternatywny krétkich pozycji w
lokalnej walucie i zniechecajg do spekulacji w te strong; (2) odtozenie wyroku Sadu
Najwyzszego w/s kredytéw frankowych na blizej nieokreslong przysztos¢, w z zwigzku z
czym zmniejszyta sie premia za ryzyko zwigzana z tym wydarzeniem; w koncu (3)
ogtoszony niedawno program Polski tad bedzie lekko pro-wzrostowy i
prawdopodobnie réwniez lekko pro-inflacyjny; (4) wyzszy kurs EURUSD. W najblizszym
tygodniu oczekujemy spadku EURPLN do 4,45.

Ostatni tydzien maja ma duze szanse okaza¢ sie pozytywny dla obligacji. Polskie
obligacje skarbowe powinny sie wzmocni¢ chocby tylko z przyczyn technicznych - jako
naturalna korekta po znacznych i dynamicznych wzrostach rentownosci, ktére miaty
miejsce od pofowy kwietnia (co oznacza bardziej atrakcyjny ,poziom wejscia” dla
inwestoréw). Inne czynniki tez sg potencjalnie pozytywne: koniec miesigca (popyt
zwigzany z podatkiem bankowym), w Srode 26 maja zaplanowana jest druga z dwdch w
tym miesigcu aukcja odkupu obligacji przez NBP (szacujemy zakup na przynajmniej 5
mld zt), zapada obligacja OK0521 (5,5 mid zf), oraz pfacone sg kupony z obligacji
zmiennokuponowych na kwote niecate 0,2mld zt. Oczekujemy spadku rentownosci 10L
do 1,80% przed koncem maja.
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Rynek walutowy i stopy procentowe]
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRA WSKAZNIK OKRES L
W-WA RYNEK SANTANDER = WARTOSC
PONIEDZIALEK (24 maja)
10:00 PL Produkcja przemystowa v % r/r 45,0 43,6 18,9
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna \Y % r/r 28,5 21,4 171
WTOREK (25 maja)
08:00 DE PKB WDA | kw. % r/r -3,0 -3,0
10:00 DE Ifo \ pkt 98,0 96,8
14:00 HU Decyzja banku centralnego 25/05/2021 % 0,6 0,6
14:00 PL Podaz pienigdza M3 v % r/r 12,4 11,8 14,4
16:00 us Conference Board Konsumenci V pkt 120,0 121,7
16:00 us Sprzedaz nowych domow \% % m/m -6,46 20,7
SRODA (26 maja)
10:00 PL Stopa bezrobocia \' % 6,3 6,3 6,4
CZWARTEK (27 maja)
14:30 us Zamowienia dobr trwatych Y % m/m 0,8 1,0
14:30 us PKB (drugi odczyt) | kw. % k/k 6,4 6,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 450,0 444,0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw \% % m/m 1.2 19
PIATEK (28 maja)
11:00 EZ ESI \% pkt 1131 110,3
14:30 us Wydatki osobiste Y % m/m 04 4,2
14:30 us Dochody osobiste % % m/m -15,0 211
14:30 us Indeks cen PCE SA Y % m/m 0,6 0,5
16:00 us Indeks Michigan (drugi odczyt) \% pkt 83,0 82,8
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