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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Majowka petna wrazen

Co w gospodarce:

o Pierwszy tydzien maja w Polsce minie pod znakiem przedtuzonego weekendu i wypoczynku,
ale dla rynkow finansowych na swiecie zapowiada sie do$¢ pracowicie. W zasadzie kazdego
dnia za granicg beda sie pojawiaty wazne informacje:

« Poniedziatek: w Polsce i wiekszoéci krajow w Europie Swieto Pracy i dzief wolny, ale w USA
rynek pracuje, pojawig sie m.in. kwietniowe dane o PMI i ISM w amerykanskim przemysle.

o Wtorek: publikacje kwietniowych indekséw PMI w przemysle dla Chin i Europy (w tym w
Polsce), wstepna kwietniowa inflacja w strefie euro, zamowienia przemystowe w USA.

e Sroda: u nas i w Japonii $wieto, reszta $wiata pracuje; w kalendarzu m.in. decyzja banku
centralnego w Czechach (stopy zapewne bez zmian), publikacje z USA: raport ADP o
zatrudnieniu, ISM w ustugach, a wieczorem decyzja FOMC (oczekiwana podwyzka stop o
25pb, ktora moze by¢ ostatnia w cyklu).

o Czwartek: w wielu krajach wskazniki PMI w ustugach, po potudniu decyzja EBC (oczekiwana
podwyzka o 50bp, ktéra moze jeszcze nie by¢ ostatnim stowem banku w fazie zaciesniania
polityki).

e Pigtek: m.in. zamdéwienia w niemieckim przemysle, sprzedaz detaliczna strefy euro, po
potudniu kwietniowy raport z rynku pracy w USA (zatrudnienie poza rolnictwem, ptace,
bezrobocie).

e W sumie, pojawi sie wiele sygnatow, ktore moga ksztattowac oczekiwania inwestoréw dot.
perspektywy gospodarczych i perspektyw polityki pienieznej w USA i Europie. Informacje, ktére
pojawiaty sie w ostatnich dniach i tygodniach nadal byty mocno niejednoznaczne: wzrost
gospodarczy na Swiecie niby hamuje, ale popyt konsumentéw i rynki pracy trzymajg sie
catkiem niezle, inflacja schodzi ze szczytéw, ale bazowa pozostaje uporczywa, nastroje w
przemysle w wielu krajach sie pogorszyty, ale w ustugach wyraznie sie poprawiajg, wyniki
finansowe spotek za | kwartat zaskakujg raczej pozytywnie, ale nadal nie mozna wykluczy¢
mocniejszego ograniczenia podazy kredytu przez sektor bankow komercyjnych. Nie wytraca
nas to na razie z przekonania, ze gtdbwne gospodarki s3 wciaz na trajektorii miekkiego
ladowania, ktdre nie wygasi znaczaco pres;ji inflacyjnych. W najblizszych dniach powinnismy
sie przekonac, jak te sytuacje oceniajg Fed i EBC.

Co na rynkach:

e Po tak mocnym spadku EURPLN jaki dokonat sie w ostatnich dwach tygodniach korekta w
gore wydaje sie catkiem prawdopodobna. Jej skala bedzie zalezata m.in. od nastrojow
globalnych, w tym kursu dolara. Marsz w gore kursu EURUSD utknat na poziomie 1,10, ktéry
jak na razie okazat sie barierg trudng do pokonania i widzimy mozliwos$¢ odbicia w dot.
Umocnieniu dolara mogtby sprzyjac¢ np. bardziej jastrzebi od oczekiwan komunikat Fed,
mocne dane z tamtejszego rynku pracy i/lub wzrost obaw o to, ze nie uda sie na czas
porozumie¢ w sprawie podniesienia limitu dtugu w USA (wzrost ogélnej awersji do ryzyka).

e Nowe dane i komunikaty bankéw centralnych wytycza droge dla rynkéw dtugu. Od potowy
marca, kiedy to obligacje mocno zyskaty na fali obaw o stabilnos¢ bankéw, trwa stopniowy
trend odbijania rentownosci na rynkach bazowych w gore (chociaz przy duzej zmiennosci).
Jezeli Fed/EBC nie wysla zaskakujaco gotebich sygnatdw, a raczej postaraja sie wzmocni¢
swoj dotychczasowy przekaz, ze myslenie o obnizkach stop jest zdecydowanie za wczesne,
to trend nie powinien sie zmieni¢. Krajowe obligacje, przy braku lokalnych graczy w
majowke, powinny podazac za zmianami na rynkach bazowych.
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (1 maja)
16:00 us ISM przemyst \% pkt 46.8 46.3
PL  Swieto Pracy
WTOREK (2 maja)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna 1 % m/m 0.4 -0.4
09:00 cz PKB SA | kw. % r/r -0.4 0.3
09:00 PL PMI przemyst [\ pkt 47.8 47.9 48.3
09:55 DE PMI przemyst I\ pkt 44.0 44.0
10:00 EZ PMI przemyst IV pkt 45.5 45.5
11:00 EZ  HICP wstepny szacunek \% % r/r 7.0 6.9
16:00 us Zamowienia dobr trwatych 1 % m/m 0.0 3.2
16:00 US  Zamowienia przemystowe 11l % m/m 1.4 -0.7
SRODA (3 maja)
11:00 EZ Stopa bezrobocia 11 % 6.6 6.6
14:15 us Raport ADP IV tys. 140.0 145.0
14:30 (@4 Decyzja banku centralnego 03.05.2023 7.0 7.0
16:00 us ISM ustugi \Y pkt 51.9 51.2
20:00 us Decyzja FOMC 03.05.2023 5.3 5.0
PL  Swieto Konstytucji
CZWARTEK (4 maja)
08:00 DE Eksport 11 % m/m -2.3 4.2
09:55 DE PMI ustugi \Y pkt 55.7 55.7
10:00 EZ PMI ustugi \% pkt 56.6 56.6
14:15 EZ Decyzja EBC 04.05.2023 % 3.8 3.5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 29.04.2023 tys. 245.0 230.0
PIATEK (5 maja)
03:45 CN PMI ustugi \Y pkt 57.3 57.8
08:00 DE Zamowienia przemystowe 11 % m/m -2.5 4.8
08:30 HU Produkcja przemystowa 11 % rfr -2.8 -4.6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna 11 % m/m -0.3 -0.8
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem IV tys. 180.0 236.0
14:30 us Stopa bezrobocia \% % 3.6 3.5

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
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