Polska Gospodarka i Rynki Finansowe 14 kwietnia 2023

Tygodnik ekonomiczny

Trwaja zmagania inflacji z recesja

Co w gospodarce:

e Rynki finansowe nadal zmagajg sie z oceng konsekwencji niedawnych zawirowan w

: . . T T Inflacja bazowa i ptace w sektorze
sektorach bankowych dla scenariuszy makroekonomicznych i polityki pienigznej.

przedsiebiorstw, % r/r

Opublikowany pare dni temu nowy raport MFW przyniost mieszane sygnaty: z jednej strony
ich scenariuszem bazowym jest nadal ,miekkie ladowanie” gospodarki $wiatowej, w ktérym
spowolnienie gospodarcze niebawem sie koriczy i przechodzi w umiarkowane ozywienie. Z 16
drugiej strony, raport wyraznie podkresla, ze ryzyka dla tego scenariusza s3 mocno
asymetryczne w dot. Dodatkowo, wg Funduszu Swiatowy wzrost gospodarczy przez kilka
kolejnych lat bedzie ostabiony, gtdwnie dlatego, ze Chiny strukturalnie tracg zdolnos¢ 12
bardzo szybkiego rozwoju. W koncu, MFW uwaza, ze jak juz w koncu uda sie opanowac
podwyzszong inflacje, stopy procentowe na Swiecie beda mogty wroci¢ do
przedpandemicznych poziomow. 8
Kalendarz publikacji danych makroekonomicznych na kolejny tydzien jest w miare skromny.
W kraju inflacja bazowa (poniedziatek), koniunktura konsumencka i aktualizacja danych
o PKB za lata 2021-22 (czwartek), ptace i zatrudnienie oraz koniunktura w firmach
(piatek). Za granica wstepne kwietniowe PMI (pigtek), a wczesniej troche danych z
amerykanskiego rynku nieruchomosci, chinski PKB za | kw. W USA rozpoczyna sie sezon
publikacji kwartalnych wynikéw spétek - dla inwestorow te informacje, szczegélnie z

18

Inflacja bazowa

Ptace brutto (w przedfjeb.)

14

10

o N b~ O

OO0 0O T T~ T~ T AN ANNNO™

. L. L . " AN NNNNNNNAN X

bankéw, moga by¢ wazne w ocenie jak mocno zacies$nienie warunkéw kredytowych odbije SONZSEONDEONSDE
. N = N = o N = o

sie na gospodarce. EO0O3IDEOCSIDDEOSOE

Zrédto:

Q
wv

US, NBP, Santander

o Na podstawie danych o CPI mozna szacowag, ze inflacja bazowa bez cen energii i zywnosci
wzrosta w marcu do nowego rekordu (nasz szacunek i konsensus rynkowy 12,2% r/r).
Mimo stopniowego wygaszania szokow, rozped cen w kategoriach bazowych pozostaje
wysoki, wspierajac nasz poglad, ze proces dezinflacji bedzie przebiegat wolniej niz zaktadat
bank centralny, nie dajac przestrzeni do obnizek stép w tym roku.

e Z kolei na rynku pracy spodziewane jest lekkie spowolnienie ptac w marcu (nasza
prognoza i konsensus: 12,3% r/r), m.in. za sprawa wysokiej bazy z ub.r., przy w miare
stabilnym zatrudnieniu (nasza prognoza 0,5% r/r, rynek 0,7% r/r).

o Koniunktura konsumencka powinna wg nas w kwietniu kontynuowac trend poprawy, w
przedsiebiorstwach sytuacja moze by¢ bardziej zréznicowana - na nastrojach przemystu
moze cigzy¢ stabos¢ popytu zagranicznego.

Co na rynkach:

e Ostabienie dolara (EURUSD wzrést powyzej 1,10) wyraznie wsparto waluty rozwijajace sie,
w tym ztotego. Ta sytuacja moze sie w najblizszym czasie nie zmieni¢, poniewaz dolarowi
szkodzg zaréwno oczekiwania dot. relatywnego tempa podwyzek stéop (Fed predzej
zrezygnuje z dalszych podwyzek stop niz EBC) jak i wracajace obawy o paraliz administracji
w zwigzku z przekroczeniem limitu zadtuzenia w USA. Ztotemu dodatkowo pomaga
zaskakujaco szybka poprawa bilansu ptatniczego. W efekcie, wydaje sie, ze punkt
krotkoterminowej rownowagi dla EURPLN przesuwa sie wtasnie z ok. 4,70 na ok. 4,65.

e Na rynku dtugu trwa delikatne odbijanie rentownosci od dotkéw osiagnietych w potowie
maja, ale skala wzrostdbw jest ograniczana przez obecne wcigz obawy o twarde
spowolnienie globalnej gospodarki. Zaktadamy, ze takie powolne podchodzenie w gore
moze sie utrzymac, szczegolnie jesli informacje z kwartalnych konferencji wynikowych
spotek w USA nie beda zapowiadaty mocnego hamowania aktywnosci firm w kolejnych
miesigcach..
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (17 kwietnia)
14:00 PL Inflacja bazowa 1 % rfr 12.2 12.2 12.0
WTOREK (18 kwietnia)
11:00 DE  ZEW IV pkt -39.0 - -46.5
14:30 us Rozpoczete budowy doméw 11 % m/m -3.1 - 9.8
SRODA (19 kwietnia)
11:00 EZ HICP 1] % r/r 6.9 - 8.6
CZWARTEK (20 kwietnia)

10:00 PL Koniunktura konsumencka v pkt. -34.0 -35.6
10:00 PL Zaktualizowane szacunki PKB za lata 2021-2022

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 237.5 - 239
16:00 us Sprzedaz doméw 1l % m/m -1.8 - 14.5

PIATEK (21 kwietnia)

09:30 DE PMI przemyst \% pkt 45.6 - 44.7
09:30 DE PMI ustugi \% pkt 53.2 - 53.7
10:00 EZ PMI przemyst \% pkt 48.0 - 47.3
10:00 EZ PMI ustugi \Y pkt 54.5 - 55.0
10:00 PL Zatrudnienie 11 % rfr 0.6 0.5 0.8
10:00 PL Ptace 11l % rfr 12.35 12.3 13.6

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqgcznie 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 wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spétkq 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 istniejqce 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 Zarzgdzania 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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