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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

PKB znowu lepszy od prognoz

Krajowy PKB w gore o0 8,5% r/r w | kw. 2022 r.
Knot: EBC moze podnies¢ stopy o 50 punktéw w lipcu
Eksport do Rosji, Ukrainy i Biatorusi spadt o ok. potowe w marcu w ujeciu r/r

Dzi$ dane o inflacji HICP w Europie za kwiecier oraz dane z rynku nieruchomosci w USA.

Komisja Europejska stwierdzita, ze europejskie firmy powinny ptaci¢ za rosyjski gaz w walucie
uzgodnionej w umowie, natomiast zmiana sposobu platnosci na ruble bedzie oznaczata ztamanie
sankcji. Rzad przyjat projekt ustawy o 14. emeryturze i w tym roku ma by¢ ona wyptacona juz w
sierpniu, podczas gdy w 2021 r. jej wyptata byta listopadzie.

PKB wzrést w | kw. 2022 r. 0 8,5% r/r i 2,4% kw/kw w ujeciu odsezonowanym, nieco wiecej niz
oczekiwano. Ponownie polska gospodarka dowodzi swojej sity i odpornosci, a dane potwierdzaja,
ze sita popandemicznego ozywienia byta wysoka. Wstepny odczyt nie zawiera szczegdtowych
danych o strukturze, ale wg nas kluczowa byta dynamika konsumpcji prywatnej i inwestycji. Mocny
poczatek roku nie zmienia faktu, ze spodziewamy sie spowolnienia w nadchodzacych kwartatach
pod wptywem szoku cenowego w surowcach, wzrostu stop procentowych, zaktécen w tanicuchach
dostaw i spowolnienia popytu zagranicznego. Nawet jednak przy zatozeniu recesji w Il pot. 2022
r., Sredni wzrost PKB w 2022 r. moze by¢ bliski 4,5% ze wzgledu na wysoki punkt startowy.

Wg danych GUS o towarowym handlu zagranicznym Polski w marcu wzrost eksportu
przyspieszyt do 17,2% r/r z 14,2% r/r w lutym, mimo ze tgczny eksport do grupy krajéw
obejmuijacej Rosje, Ukraine, Biatorus, Motdawie i Albanie spadt o 47,5% r/r. Poprawita sie za to
dynamika eksportu do Niemiec, z 8% r/r do 14,2% a wysytka do reszty UE oraz do pozostatych
krajéw rozwinietych byla wyzsza o ok. 25% niz rok wczesniej. Import wzrést o 33,9% r/r
(poprzednio 27,1% r/r), w tym import z Rosji 0 148,2% r/r, z Chin 0 41,2% a z USA 0 53,2%. Istotne
byto tez odbicie w dostawach z Wioch (z 4,1% r/r do 30,5%).

Premier Morawiecki powiedziat, ze ,jest wysoce prawdopodobne, ze rzad przedtuzy catg tarcze
antyinflacyjng lub wiekszos¢ jej istotnych elementéw”. Jego zdaniem ,tarcza” bedzie wycofywana
dopiero, gdy inflacja bedzie w trendzie wyptaszczonym lub spadkowym, a wynagrodzenia beda
rosty caty czas. My zakladamy wydtuzenie tarczy do konca tego roku.

Minister rozwoju Waldemar Buda powiedziat, ze zatwierdzenie KPO bedzie miato miejsce na
poczatku czerwca. Przypominamy, ze dla wypfaty érodkéw kluczowe bedzie wypetnianie przez
rzad dogadanych z Komisjg Europejska zobowigzan.

EURUSD: kurs wzrdst powyzej 1.05 z okolic 1.04. Po tym jak w ostatnich dniach kurs zaczat szukac
nowych miniméw wyraznie uaktywnili sie czfonkowie EBC, ktéry swoimi jastrzebimi
wypowiedziami probujg zwieksza¢ oczekiwania rynku co tempa podwyzek stép w strefie euro.
Madis Mueller zastanawia sie nad mozliwoscig zapowiedzi lipcowej podwyzki stép jeszcze na
czerwcowym posiedzeniu (barierg dla podwyzki w czerwcu ma by¢ jedynie obietnica EBC o
zakonczeniu skupu aktywdw przed pierwsza podwyzka). Klaas Knot z EBC powiedziat, ze w lipcu
stopy w strefie euro powinny poéj$¢ w gére o 25 punktéw bazowych, ale nie mozna wykluczy¢
ruchu o 50 punktéw, gdyby ,wzrostowe tendencje cenowe nadal sie rozszerzaty”.

EURPLN spadt z okoto 4,66 do okoto 4,65. Po mocnych danych o polskim PKB za pierwszy kwartat
kurs prébowat nawet atakowac okolice 4,64 ale do korica dnia, w obliczu spadajacych krajowych
rentownosci cofnat sie w gére powyzej poziomu 4,65.

Pozostate waluty CEE: EURCZK fluktuowat blisko poziomu 24,7. Czeski premier po rozmowach z
prezydentem wyrazit nadzieje na kontynuacje dotychczasowej polityki monetarnej poprzez
kolejne nominacje do zarzadu CNB, ktére zapewnityby bardziej zbilansowany rozktad pogladéw w
tym gremium. Watpliwosci rynkdéw wzrosty po zesztotygodniowej nominadji A. Michla na prezesa
CNB, ktéry we wczesniejszych glosowaniach opowiadat sie przeciwko wszystkim podwyzkom stép
jakie miaty miejsce od lipca zesztego roku. EURHUF po mocniejszych danych o PKB za pierwszy
kwartat spadt do okoto 386 z okoto 390. Wiceprezes MNB wezwat rzad do ograniczenia wydatkéw
budzetowych w celu wigkszej koordynadji polityki fiskalnej z monetarna. Jego zdaniem warunkiem
zduszenia infladji jest réwniez doprowadzenie do realnie dodatnich stép procentowych.

Rynek dtugu: We wtorek polska krzywa kontynuowata korekte spadkowsa, pomimo lepszych od
oczekiwan danych o krajowym PKB. Rynek obawia sig, ze RPP moze stopniowo przymierzac sie do
zakonczenia cyklu podwyzek w najblizszych miesigcach i przyja¢ nieco bardziej wyczekujaca
postawe wobec cyklu inflacyjnego. Czynnikiem, ktéry w kolejnych dniach moze dziata¢ na
niekorzy$¢ umocnienia krajowego diugu sg rosngce ceny surowcow energetycznych. Pojawita sie
tez informacja o szykowaniu sie MF do emisji obligacji w EUR (bez daty i planowanego rozmiaru
aukgji). Na rynkach gtéwnych korekta spadkowa wydaje sie by¢ juz ukonczona. Mocne odczyty
sprzedazy detalicznej oraz produkcyjne z USA podbity w gére amerykariskg krzywa. Z kolei
niemieckiej krzywej pomogty podnosi¢ sie lepszy od oczekiwan odczyt o PKB strefy euro za
pierwszy kwartat oraz coraz bardziej jastrzebie wypowiedzi czionkéw EBC.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 510 -
EURPLN 46514 CZKPLN 0.1877 495 | —EURPLN ——USPPLN
USDPLN 44139 HUFPLN* 1.1924
EURUSD 1.0535 RUBPLN 0.0694 480 1
CHFPLN 4.4390 NOKPLN 0.4550 4.65 -
GBPPLN 5.5054 DKKPLN 0.6249 450 -
USDCNY 6.7394 SEKPLN 0.4439
*za 100HUF 435 1
Poprzednia sesja na rynku FX 17.05.2022 420 4
min max  otwarcie zamkn. fixing 405 -
EURPLN  4.6413 4.6573 4.6523 4.6500 4.6558 390 |
USDPLN 44012 44571 4.4553 4.4151 4.4379 '
EURUSD 1.0439 10555  1.0439  1.0531 - 3.75 1
3.60 T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 17.05.2022 2 2 3 3 %8 8 2 = E g 2 2 ¢
Obligacje na rynku miedzybankowym = - e g ¢ 8 N o o © & ¥
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
DS1023 (2L) 6.28 -4 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0726 (5L) 6.84 -1 750
DS0432 (10L) 6.62 9 7.00 A —24 —5
6.50
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** ggg
Termin PL us EZ 500 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 450 |
(pb) (pb) (pb) 4.00
1L 7.23 -6 2.56 7 0.34 8 3.50 1
2L 6.9 -4 297 12 0.94 11 3.00 -
3L 6.71 3 301 16 117 11 250 1
a 6.50 3 3.00 14 131 11 2]
5L 6.35 -3 2.99 13 1.41 11 100 -
8L 6.15 -3 3.02 12 1.64 9 050 -
10L 6.11 -1 3.04 10 1.76 8 0.00 T T T T T T T T T T T T
L 2 2 2 B ZF 5 5 & ®8 T T @
Stawki WIBOR = - E: 5 ‘N‘f é e & ‘5 ; ° g E
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 5.04 -1 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TN 5.20 -1 9.00
W 534 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLN FRA 6X9
2W 5.39 0 800
™ 5.56 1 7.00 A
3M 6.44 2 600 4
oM 6.66 0
1Y 6.80 0 5.00 -
400
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 3.00
Termin % Zmiana 200 |
(pb)
x4 6.84 -1 1.00 -
o 38 : T i
. - 2 = = =} =] @© @© ©
%12 7.25 4 =3§’§§§5§§§%§§
3x9 7.40 6 b
6x12 745 -6
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 700
CDS 5Y USD Spread 10L* 650 —PL —CZ —FE5 T ===HU
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 115 5 557 -21
Francja 11 0 50 -1
Wegry 125 0 652 -12
Hiszpania 53 0 107 0
Wiochy 60 0 192 1
Portugalia 40 0 113 0
Irlandia 12 0 63 1
Niemcy 9 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 5
**Informacje odnosz3 sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia § §3 Ea ga 5 g E g g g E g g
~ N

Zrédio: Refinitiv, Datastream
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CZAS p PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRA] WSKAZNIK OKRES .-
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (13 maja)
10:00 PL Inflacja v % r/r 12.3 12.3 12.4 12.3
11:00 EZ Produkcja przemystowa 1l % m/m -2.0 = -1.8 0.5
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych ] min € -2935 -2478 -2972 -2663
14:00 PL Bilans handlowy 1] min € -2194 -1836 -3253 -1559
14:00 PL Eksport LI} min € 26259 25950 25831 25141
14:00 PL Import 1] min € 28919 28038 29084 26700
16:00 us Indeks Michigan V pkt 63.7 - 59.1 65.2
PONIEDZIALEK (16 maja)
14:00 PL Inflacja bazowa [\ % r/ra 7.5 7.7 7.7 6.9
WTOREK (17 maja)
09:00 HU PKB I kw. % r/r 7.8 - 8.2 7.1
10:00 PL PKB 1 kw. % r/r 8.1 8.1 8.5 7.3
11:00 EZ PKB SA I kw. % r/r 5.0 - 5.1 4.6
14:30 us Sprzedaz detaliczna Y % m/m 1.0 - 0.9 1.4
15:15 us Produkcja przemystowa SA Y % m/m 0.4 - 1.1 0.9
SRODA (18 maja)
11:00 EZ HICP % % r/r 0.0 - - 7.5
14:30 us Rozpoczete budowy domdw IV % m/m -1.7 - - 0.3
CZWARTEK (19 maja)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 193 - - 203
14:30 us Indeks Philly Fed V 16.7 - - 17.6
16:00 us Sprzedaz domoéw \% % m/m -2.1 - - -2.7
PIATEK (20 maja)
10:00 PL Zatrudnienie v % r/r 2.7 2.8 - 2.4
10:00 PL Produkcja przemystowa v % r/r 14.5 12.3 - 17.3
10:00 PL PPI v % r/r 20.3 20.5 - 20.0
10:00 PL Ptace v % r/r 12.3 124 - 124

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendadji do zawarcia transakgji 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 wprowadzajq w biqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagji oraz straty, ktére mogly w konsekwendji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen
instrumentdw finansowych lub wynikéw finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq byc zainteresowani ktérqkolwiek z transakcji,
papierdéw wartosciowych i towardw wymienionych w tej publikagji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spdtki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktdrgkolwiek spdtkq
wymienionq w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez
Jednostki Santander Bank Polska S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikadji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona
praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informadji, dostepnych na Zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
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