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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

PKB spadt, ale mniej niz sie obawiano

Dzisiaj inflacja w strefie euro
PKB w | kw. w dét o0 0,2%, inflacja bazowa spadta nieznacznie
Ztoty blisko najmocniejszych poziomoéw od wybuchu wojny, rentownosci dalej w gore

Dzisiaj inflacja HICP w strefie euro oraz dane z rynku nieruchomosci USA.

Niemiecki indeks oczekiwan ZEW okazat sie wyraznie gorszy od oczekiwan w maju, co wynikato gtdwnie z
bardziej pesymistycznych oczekiwan co do wzrostu gospodarczego. Stabsze od prognoz byty takze dane o
sprzedazy detalicznej w USA w kwietniu. Natomiast dane o produkcji przemystowej w USA w kwietniu byty
lepsze od oczekiwan, ale wczesniejsze dwa miesigce zrewidowano w dét. Z kolei wzrost PKB w strefie euro
wyniést 1,3% r/ri 0,1% kw/kw, zgodnie z oczekiwaniami.

Krajowy PKB spadt w | kw. 2023 r. 0 0,2% r/r, czyli wyraznie mniej od prognoz (my: -1,5%, rynek: -0,9%). W
ujeciu odsezonowanym wzrost wynidst 3,9% kw/kw po -2,3% kw/kw w IV kw 2022 r. Dane odsezonowane
wykazuja ostatnio ogromna zmiennos¢, przez co ich warto$¢ informacyjna jest niestety minimalna. Odczyt byt
nieco wyzszy od prognoz NBP (-0,4% r/r), a zatem oddala perspektywe obnizek stop procentowych.
Woczorajszy odczyt byt dopiero wstepnym, nie zawierat zatem zadnych szczegétow co do struktury wzrostu,
ktéra bytaby pomocna w ocenie perspektyw wzrostu. Szczegétowe dane zostang opublikowane 31 maja. W
kazdym razie, odczyt sugeruje, ze wzrost PKB w 2023 r. bedzie lepszy od dotychczasowych oczekiwan. Nasza
catoroczna prognoza 0,7% prawdopodobnie przesunie sie¢ w kierunku 1,0%. Naszym zdaniem | kw. 2023 r.
wyznaczyt dotek cyklu w Polsce, a wzrost PKB ponownie bedzie dodatni w Il kw., najpézniej w Il potowie roku.

Wszystkie gtowne miary inflacji bazowej obnizyty sie w kwietniu, w tym inflacja bez cen zywnosci i energii do
12,2% rfr z 12,3% r/r, bez cen administrowanych do 14,0% r/r z 15,7% r/r, bez cen najbardziej zmiennych do
15,3% r/r z 16,0% r/r, 15% $rednia przycieta do 14,3% r/r z 15,5% r/r. Inflacja bez cen zywnosci i energii
obnizyta sie po raz pierwszy od czerwca 2021 r. i naszym zdaniem teraz wejdzie w trend spadkowy. Jednak w
ujeciu miesiecznym ceny w tej kategorii wzrosty o 1,2% wobec 1,3% m/m miesiac wczesniej, wiec w presji
cenowej nie widac znaczacej zmiany. Niemniej, wg nas na koniec roku inflacja bazowa bedzie ponizej 10% r/r.

Dane GUS o handlu zagranicznym za marzec pokazaty wzrost eksportu o 5,5% r/r a importu 0 0,4% r/ri w
rezultacie deficyt handlowy 2,1 mld €. To inny obraz niz w danych NBP za ten sam okres (eksport +15,5% r/r,
import -3,0% r/ri nadwyzka 0,6 mld €). Przyzwyczailismy sie jednak ostatnio do tego, ze w danych handlowych
wystepuja znaczne rewizje, wiec by¢ moze i te liczby sie z czasem zbiegna. GUS po stronie eksportu pokazat
wzrost do UE o zaledwie 1,4% r/r (najstabsza dynamika od maja 2020 r.). Wazna podpora wyniku eksportu byta
wysytka do Ukrainy, ze wzrostem bliskim 200% (rok wczesniej wraz z wybuchem wojny doszto do
krotkotrwatego zatamania tej relacji handlowej). Import z UE spadt o 2,1% r/r, w tym z Niemiec o 7,9% r/r.
Mniejsza byta tez warto$¢ towardéw z Chin (-14,2% r/r) za to 0 200% wzrést import z Korei Ptd a o blisko 80%
r/r z Arabii Saudyjskiej. Rosja wypadta juz z pierwszej dziesiatki dostawcéw Polski, wiec nie obejmuje jej
wstepna informacja GUS o handlu zagranicznym.

Dane NBP o rynku nieruchomosci pokazaty dalsze hamowanie tendencji wzrostowych cen w I kw. 2023 r. Na
rynku pierwotnym ceny nadal rosty, ale wolniej niz w poprzednich kwartatach, np. w Warszawie o 3,9% r/r po
10,4% rfr w IV kw. 2022 r., w 6 najwiekszych miastach o 7,8% r/r wobec 10,3% r/r w IV kw. Obnizyty sie
natomiast ceny na rynku wtérnym, w tym w Warszawie byty o 2,5% nizsze niz rok wczesniej. W Warszawie
odnotowano tez spadek cen w ujeciu hedonicznym (tj. skorygowanych o jako$¢ sprzedawanych mieszkan), o
1,9% r/r. Naszym zdaniem mozliwa jest dalsza korekta cen na rynku, ale nie uwazamy, by byta gteboka,
zwtaszcza, ze w ostatnich miesigcach pojawiajg sie sygnaty odbicia popytu na rynku mieszkaniowym.

Henryk Wnorowski z RPP powiedziat, ze 60-procentowa podwyzka s$wiadczenia 500+ bedzie miata
stymulujacy wptyw na inflacje, przy czym zaznaczyt, ze w momencie jej ewentualnego wprowadzenia inflacja
zapewne nie bedzie juz w Polsce istotnym problemem.

EURUSD: Po stabszym otwarciu dolar zyskiwat wobec euro na co wptyw miaty stabe dane ze strefy euro (ZEW)
i dobre z USA (produkcja, sprzedaz). EURUSD wciaz pozostaje w waskim przedziale wahan 1,08-1,09 z szansa
na przejsciowe wybicie w dot, choc dzisiejsze dane z rynku nieruchomosci moga temu nie sprzyjac. Wczorajsze
negocjacje prezydenta USA z politykami ws. limitu zadtuzenia nie przyniosty przetomu.

Waluty CEE: Czeska korona pozostata najstabsza waluta w regionie, forint nieco sie¢ umocnit mimo spadku PKB,
a kurs EURPLN spadt w kierunku kolejnego wsparcia 4,48 blisko najmocniejszych pozioméw od wybuchu
konfliktu na Ukrainie, czemu sprzyja¢ mogty dane o PKB i wzrostowy ruch stop rynkowych.

Rynek stopy procentowej: Stopy rynkowe kontynuowaty ruch wzrostowy, szczegélnie w przypadku dtuzszych
stawek FRA i krzywej IRS przy nieco mniejszym wzroscie rentownosci obligacji. Aukcja zamiany nie byta zbyt
udana przy dosy¢ niewielkim popycie, czemu by¢ moze nie sprzyjaty wiadomosci na temat perspektyw
tagodzenia polityki fiskalnej zwigzane w rozwijajacg sie kompaniag wyborcza. W krotkim terminie widzimy
szanse na utrzymanie ruchu w gére. Programy wyborcze moga spowolni¢ spadek inflacji i zmniejszy¢ rynkowe
oczekiwania na obnizki stop w tym roku, co bytoby zgodne z naszym scenariuszem na pierwszy ruch RPP w
2024r. wbrew wczorajszym przewidywaniom premiera.
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Miary inflacji bazowej, % r/r
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie
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Kurs ztotego

EURPLN 44854 CZKPIN 0.1897 ——EURPLN ——USDPLN
USDPLN 41317 HUFPLN* 12219
EURUSD 7.0857 RUBPLN 00512 470
CHFPLN 4.6055 NOKPLN 0.3843
GBPPLN 5.1479 DKKPLN 0.6022 455
USDCNY 6.9962 SEKPLN 0.3964
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 16.05.2023 440
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 44818 4.5091 4.5068 4.4886 44904
USDPLN 41118 4.1502 4.1405 41318 41228 425
EURUSD  1.0853  1.0904  1.0881 1.0863 -
410 —— T T T T
Rynek stopy procentowej 16.05.2023 ﬁ ﬁ S 8 % 7 E E g s = 2 ¢
Obligacje na rynku miedzybankowym = ®° T g = & N o g * 2 o
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (21) 6.02 6 Rentownosci obligacji skarbowych
WS0428 (5L) 592 5 9.00
051033 (10U) 597 T —2d —5 —1
8.50
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 8.00
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana 750 A
(pb) (pb) (pb) 700 |
L 6.77 0 5.02 4 3.69 3 :
2L 6.25 5 4.25 7 344 7 650 -
3L 5.75 6 3.86 6 3.20 6
4L 5.51 6 367 6 3.08 6 6.00 |
5L 5.38 9 3.58 5 3.03 6 |
8L 533 9 3.50 4 2.98 5 5580
0L 536 10 351 3 3.00 5 500 : : : : : : : : : : : :
£ 2 2 2 =2 Zz 35 5 s & T T ®
Stawki WIBOR ggggigmggé“x’g‘?’
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6.82 -8 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 6.77 0 9.00
SW 683 0 ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLNFRA6X9
2W 6.83 0 8.50
™ 6.87 -3
3M 6.90 0
6M 6.95 0 8.00
1Y 7.06 0
7.50
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)** 7.00
Termin % Zmiana
(pb) 6.50
x4 6.86 -
3x6 6.82 -1
6.00 T T T T T T T T T T T r
6x9 653 1 2 2 2 2 z z 5 5 5 35 5 3 ®
912 6.19 3 € 8 ¥ g £ 8 ° &8 & § © 2 o
3x9 6.84 0
6x12 6.53 3
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 900 | —pL. ——CZ ——ES IT —HU
CDS 5Y USD Spread 10L* 800 1|
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb) 700 -
Potskg 92 0 363 8 600
Francja 15 0 59 1
Wegry 172 0 546 -11 500 -
Hiszpania > 0 107 0 400 W
Wtochy 49 0 188 0
Portugalia 41 0 82 -1 300 M
Irlandia 20 0 49 2
Nierncy 11 0 - - 200 9
100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia é é §3 § E g E g g g E g g

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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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 | kw. % rfr -0.9 -1.5 -0.2 2.0
11:00 EZ PKB SA | kw. % rfr 1.3 1.3 1.8
11:00 DE ZEW \ pkt -38.0 -37.0 -34.8 -32.5
14:00 PL Inflacja bazowa \") % rfr 12.2 12.1 12.2 12.3
14:30 us Sprzedaz detaliczna \% % m/m 0.7 0.4 -0.7
15:15 us Produkcja przemystowa SA \% % m/m 0.0 0.5 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 wprowadzajg 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 gwarangji przysztych cen instrumentéw 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 swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymieniong 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 krajéw, chyba ze istniejgce 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 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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