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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Ile spadt PKB w | kw.?

Dzisiaj w kraju PKB z | kw. i inflacja bazowa w kwietniu

Kwietniowa inflacja potwierdzona na 14,7% r/r, saldo obrotow biezacych ponizej prognoz
Komisja Europejska bardziej optymistyczna co do wzrostu w strefie euro

Mocny wzrost rentowosci i spreadow kredytowych w reakcji na propozycje przedwyborcze, ztoty
pozostaje mocny

Dzisiaj wazne dane z kraju: wstepny odczyt PKB w | kw. oraz inflacja bazowa w kwietniu. Wzrost PKB
spadt wg nas do -1,5% r/r (mediana prognoz w Bloombergu -0,9%). Wstepne dane nie ujawnia
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 zacza¢ odbija¢ w
gére. Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii obnizyta sie wedtug naszych szacunkéw do
12,1% r/r z 12,3% r/r. Dane o PKB zostang tez opublikowane w strefie euro, a w USA sprzedaz
detaliczna i produkcja przemystowa. W USA J. Biden bedzie negocjowac w sprawie podniesienia limitu
zadtuzenia. Dzisiejsza kwietniowa produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna i naktady inwestycyjne
z Chin wszystkie zaskoczyty negatywnie, szczegdlnie ta pierwsza (+5,6% r/r zamiast oczekiwanych
10,9%). PKB Wegier spadt w | kw. 0 0,9% r/r.

Dane o produkcji przemystowej w strefie euro w marcu byty gorsze od oczekiwan. Negatywnie
zaskoczyta zwtaszcza produkcja débr kapitatowych. Stabsze wyniki produkcji przemystowej moga
oznaczac korekte dzisiejszych danych o PKB strefy euro w dot.

Komisja Europejska przedstawita nieco bardziej optymistyczne prognozy niz podczas ostatniej rundy
prognostycznej jesienia. Wzrost PKB w strefie euro skorygowano do 1,1% i 1,6% w 2023 i 2024 ., z
0,3% i 1,5% poprzednio, w tym dla Niemiec do 0,2% i 1,4% z -0,6% i 1,4%, dla Francji do 0,7% i 1,4% z
0,4% i 1,5% i dla Wtoch do 1,2% i 1,1% z 0,3% i 1,1%. Zrédtem rewizji byty lepsze wyniki gospodarek
zanotowane dotychczas oraz spadek cen produktéw energetycznych. W przypadku Polski Komisja
spodziewa sie wzrostu 0 0,7% w tym roku i 2,7% w 2024 r., przy inflacji HICP 11,7% i 6,0% oraz
deficycie finanséw publicznych 5,0% i 3,7% PKB. Nowa prognoze dla Polski pokazat tez EBOIR: 0,6%
wzrostu PKB w br.i3,0% w 2024 r.

Kwietniowa inflacja CPI zostata potwierdzona na 14,7% r/r (w marcu byto 16,1% r/r). Ustugi zdrozaty o
13,3% r/r czwarty miesiagc rzedu, podczas gdy ceny towaréw wzrosty o 15,1% r/r (wobec dynamiki
17,1% rfr w marcu). Gtéwnym czynnikiem obnizajacym roczng dynamike byta zywno$¢, ktéra
podrozata 0 19,7% r/r w kwietniu wobec 24,0% r/r w marcu potwierdzaja, ze presja inflacyjna powoli
zaczyna odpuszczaé. Wg nas do konca roku inflacja CPl moze jednak utrzymac sie niedaleko od 10% r/r.
Odczyty w tej okolicy beda raczej zniechecaty RPP do obnizek stép. Wiecej napisalismy w Komentarzu.

Saldo obrotéw biezacych wyniosto 1,6 mld € w marcu, mniej niz oczekiwano (rynek: 2,5 mld €, my: 3,0
mld €). Eksport wzrost o 15,5% r/r, istotna byta tutaj poprawa zagranicznej sprzedazy samochodow i
produktow z nimi zwigzanych. Import spadt o 3,0% r/r, przy czym spadki byty szczegélnie widoczne w
paliwach i dobrach posrednich. Pomimo wyraznej réznicy w tych dwoch stopach wzrostu, nadwyzka
towaréw spadta do 600 mln euro w marcu z 1,7 mld euro w lutym. Saldo towaréw byto gtownym
zrodtem roznicy w stosunku do naszej prognozy, ale pozostate salda rowniez byty nieco gorsze od
naszych oczekiwan, przy czym saldo ustug wyniosto 3,1 mld €, co wynikato ze stabszych wynikow
eksportu, saldo dochodéw pierwotnych wyniosto -2,5 mln €, a saldo dochodéw wtérnych 0,4 mld €. W
dét skorygowano tez dane z lutego: nadwyzke obrotéw biezacych przycieto do 1,4 mld € z 2,6 mld €,
gtéwnie ze wzgledu na wyrazna rewizje w gore importu. Saldo rachunku biezagcego w 12M poprawito
sie do-1,3% PKB z-2,1% w lutym i oczekujemy dalszej poprawy w strone zera w kolejnych miesigcach.

EURUSD: Dolar tracit na wartosci wobec euro a zatamanie przemystowego indeksu Empire State
okazato sie istotniejsze od rozczarowujacych danych o produkcji w strefie euro. Srednioterminowo
wcigz zaktadamy ruch EURUSD w kierunku 1,07.

EURPLN: Forint i ztoty lekko zyskiwat wobec euro i dolara bedac jednymi z najlepiej zachowujacych sie
walut rynkéw wschodzacych, podczas gdy korona czeska wciaz tracita. Wobec wzrostowego ruchu stop
rynkowych EURPLN moze pokonac wkrétce poziom 4,50.

Rynek stopy procentowej: Wczorajsza sesja przyniosta wzrost rentownosci obligacji o 13-16 pb przy
duzo skromniejszym ich wzroécie na rynkach bazowych, lekkim wystromieniu krzywej i rozszerzeniu
krajowych spreadow asset swap o ok. 10 pb. To ostatnie to najwyrazniej reakcja na doniesienia o
programie wyborczym PIS, ktéry moze oznacza¢ podwyzszenie deficytu fiskalnego i wolniejszy spadek
inflacji. Zaktadamy, ze wciaz istnieje przestrzen do kolejnych obietnic i programoéw wyborczych co moze
dziata¢ w kierunku wyzszych spreadow asset swap.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.5031 CZKPLN 0.1903
USDPLN 4.1440 HUFPLN* 1.2175
EURUSD 1.0866 RUBPLN 0.0519
CHFPLN 4.6290 NOKPLN 0.3889
GBPPLN 5.1730 DKKPLN 0.6045
USDCNY 6.9646 SEKPLN 0.3999
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 15.05.2023
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.5001 4.5190 45173 4.5070 4.5096
USDPLN  4.1386 4.1593 4.1584 4.1447 4.149
EURUSD  1.0854  1.0890  1.0861 1.0871 -
Rynek stopy procentowej 15.05.2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 5.96 22
WS0428 (5L) 5.86 16
DS1033 (10L) 5.86 12
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 6.78 4 498 2 3.66 0
2L 6.21 6 4.18 0 3.37 -2
3L 5.70 7 3.80 0 313 -1
4L 5.44 7 3.61 1 3.01 -1
5L 5.29 5 353 2 2.96 0
8L 5.24 6 3.47 3 293 1
10L 5.26 4 3.48 3 2.95 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.90 1
T/N 6.77 -5
SW 6.83 -1
2W 6.83 1
™ 6.90 4
3M 6.90 0
6M 6.95 0
1% 7.06 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 6.89 3
3x6 6.83 3
6x9 6.52 5
9x12 6.15 9
3x9 6.85 3
6x12 6.50 5

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*

Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)

Polska 92 0 355 7
Francja 15 0 58 0
Wegry 172 0 557 -3
Hiszpania 54 0 107 -2
Wtochy 49 0 188 -2
Portugalia 41 0 83 -1
Irlandia 20 0 47 -2
Niemcy 1 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia

Zrédto: Refinitiv, Datastream

4.10

9.00

8.50

8.00

750

6.50

6.00

5.50

5.00

9.00

8.50

8.00

7.50

7.00

6.50

6.00

900
800

600
500
400
300
200
100

& Santander

Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (12 maja)
16:00 us Indeks Michigan \ pkt 63.0 57.7 63.5
PONIEDZIALEK (15 maja)
10:00 PL Inflacja \") % rfr 14.7 14.7 14.7 16.1
11:00 EZ Produkcja przemystowa 1] % m/m -2.0 -4.1 1.5
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych ] mln € 2465 3014 1643 1410
14:00 PL Bilans handlowy ][] mln € 1401 1407 608 1102
14:00 PL Eksport ][] mln € 28595 28064 30012 27352
14:00 PL Import ][] mln € 27322 26657 29404 26250
WTOREK (16 maja)
08:30 HU PKB | kw. % rfr -1.1 -0.9 0.4
10:00 PL PKB I kw. % rfr -0.9 -1.5 - 2.0
11:00 EZ PKB SA I kw. % r/r 1.3 - 1.8
11:00 DE ZEW \ 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 1% % rfr 7.0 - 6.9
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw \% % m/m -1.4 - -0.8
CZWARTEK (18 maja)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 245 - 264
16:00 us Sprzedaz domow v % m/m -3.3 - -2.4
PIATEK (19 maja)

Brak kluczowych wydarzen i publikacji

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie 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 publikagji 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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikow
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 towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg 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 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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