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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

PKB na minusie, saldo handlowe na plusie

Co w gospodarce:

Okazato sig, ze medialne wypowiedzi przedstawicieli Rady Polityki Pienieznej jednak nie niosa
ze sobg az takiej wartosci informacyjnej jaka jesteSmy im sktonni przypisywac. Pomimo serii
gotebich sygnatdéw wystanych na poczatku maja, o ktorych pisalismy przed tygodniem, RPP ani
nie zakonczyta w maju cyklu podwyzek stop, ani nie zmienita oficjalnego przekazu na bardziej
gotebi, a prezes Glapiniski podkreslat, ze obecnie pytania o ewentualne podwyzki stop sa
bardziej na miejscu niz pytania o obnizki. Dalsze dziatania banku centralnego beda mocno
uzaleznione od rozwoju sytuacji i naptywajacych danych, szczegélnie dot. perspektyw inflacji.
Jezeli zaczng sie one wyraznie przesuwa¢ w dobrg strone, pole do obnizek moze sie
odblokowac, ale naszym zdaniem to nadal nie jest scenariusz bazowy. Niewatpliwie w

dezinflacji moze pomaga¢ umocnienie ztotego (o ile okaze sie trwate). Prezes Glapinski
powiedziat na konferencji, ze trwate umocnienie PLN o 10% moze przesuna¢ CPl w dét o ok.
0,4pp. Warto odnotowa¢, ze to stabsza sita transmisji niz wskazywana przez NBP kilka
kwartatow temu (kiedy mowiono o 0,6-0,8pp) — co zapewne wynika z tego, ze kursowe pass-
through jest asymetryczne (bardziej wptywa na inflacje ostabienie PLN niz aprecjacja) oraz
zalezne od fazy cyklu koniunkturalnego (stabsze w spowolnieniu). Jesli tak jest, na razie
trudno méwic o zasadniczym przesunieciu sciezki inflacyjnej.

W kolejnym tygodniu cztery wazne publikacje krajowe: w poniedziatek petne dane o
kwietniowej inflacji CPI oraz bilans ptatniczy za marzec, we wtorek wstepny odczyt PKB za |
kwartat oraz inflacja bazowa.

Wstepny odczyt CPI pokazat spadek do 14,7% r/r, gtdwnie dzieki efektom wysokiej bazy,
nizszym cenom paliw i skromnemu wzrostowi cen zywnosci. Wyglada jednak na to, ze rozped
cen w pozostatych kategoriach pozostaje mocny, a gtéwna miara inflacji bazowej (CPI po
wytaczeniu zywnosci i energii) ponownie wzrosta o ponad 1% m/m. Jej roczna dynamika
mogta juz jednak lekko sie obnizy¢ (12,1% r/r), po raz pierwszy od niemal dwoch lat.
Domyslamy sie, ze uporczywos¢ inflacji objawia sie najbardziej w ustugach, podobnie jak w
wielu innych krajach.

Wzrost PKB spadt wg nas do -1,5% r/r (mediana prognoz w Bloombergu -0,9%), co bytoby
naszym zdaniem spdjne ze zmiang kwartat-do-kwartatu po odsezonowaniu w poblizu zera,
by¢ moze na lekkim plusie. Wstepne dane nie ujawnig na razie struktury wzrostu - tego
dowiemy sie dopiero z danych na koniec maja. Nasz scenariusz bazowy nadal zaktada, ze |
kwartat byt dotkiem cyklu, po ktérym dynamika PKB powinna stopniowo zaczaé odbija¢ w
gore.

Réwnie ciekawe bedg dane o bilansie ptatniczym za marzec, ktére zapewne ujawnig trzecig z
rzedu nadwyzke na rachunku obrotéw biezacych (nasza prognoza 3 mld €, konsensus 2,5 mld
€), bedaca zastuga przede wszystkim spadku wartosci importu dzieki nizszym cenom
surowcow. Wyniki produkcji przemystowej wskazujg, ze eksport od poczatku br. jest w
defensywie. Znaczaca poprawa salda wymiany z zagranicg jest jednym z czynnikéw, ktory
pozwolit ztotemu na istotne umocnienie w ostatnich tygodniach.

Za granicg umiarkowanie skromny kalendarz: dane o PKB i inflacji w niektoérych krajach UE, w
USA sprzedaz detaliczna, produkcja, dane z rynku nieruchomosci. W poniedziatek KE
opublikuje wiosenng edycje prognoz gospodarczych. Zaplanowano tez sporo wypowiedzi
przedstawicieli Fed i EBC.

Co na rynkach:

Sygnaty dla kursu ztotego ze strony krajowych danych bedg naszym zdaniem mieszane: z
jednej strony spadek PKB, z drugiej poprawa salda obrotéw biezacych. Obie te informacje beda
opisywaty juz jednak dos$¢ odlegta przesztos¢, wiec by¢ moze wazniejsze dla PLN bedzie teraz
zachowanie dolara do euro i nastroje globalne. EURUSD od tygodnia dryfuje w dét, co powinno
sprzyja¢ korekcie sity ztotego — EURPLN moze wrdci¢ w okolice 4,60, blisko poziomu z
poprzedniego tygodnia.

Na rynku obligacji mozliwe udeptywanie lokalnego dotka rentownosci; ich dalszym
spadkom moze na razie przeciwdziatac niezbyt gotebi przekaz z konferencji prezesa NBP oraz
stopniowy wzrost globalnej awersji do ryzyka wraz ze zblizajacym sie terminem przekroczenia
limitu dtugu w USA (koniec maja).
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Inflacja bazowa w CEE i strefie euro, %r/r
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (15 maja)
10:00 PL Inflacja v % r/r 14.7 14.7 16.1
11:00 EZ Produkcja przemystowa 1] % m/m -2.0 1.5
14:00 PL  Saldo obrotow biezacych 1l mln € 2465 3014 2586
14:00 PL Bilans handlowy 1l mln € 1401 1407 2243
14:00 PL Eksport 1l mln € 28595 28064 26502
14:00 PL Import 11l mln € 27322 26657 24259
WTOREK (16 maja)
08:30 HU  PKB | kw. % rfr -1.1 0.4
10:00 PL PKB I kw. % r/r -0.9 -1.5 2.0
11:00 EZ PKB SA | kw. % rfr 1.3 1.8
11:00 DE ZEW v pkt -38.0 -32.5
14:00 PL Inflacja bazowa v % r/r 12.2 12.1 12.3
14:30 us Sprzedaz detaliczna \% % m/m 0.7 -0.6
15:15 us Produkcja przemystowa SA \% % m/m 0.0 0.4
SRODA (17 maja)
11:00 EZ HICP v % rfr 7.0 6.9
14:30 us Rozpoczete budowy domow \Y % m/m -1.4 -0.8
CZWARTEK (18 maja)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 245 264
16:00 us Sprzedaz domow IV % m/m -3.3 -2.4
PIATEK (19 maja)

Brak kluczowych wydarzen i publikacji

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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 wprowadzajg 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 spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania 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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