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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny
Kolejna porcja (stabych?) danych

Co w gospodarce:

e Po weekendzie nowa solidna porcja krajowych danych ekonomicznych. W poniedziatek
kwietniowe ptace, zatrudnienie, produkcja przemystowa, PPl i majowa koniunktura w firmach,
we wtorek produkcja budowlano-montazowa i sprzedaz detaliczna, w $rode podaz pieniadza i
koniunktura konsumencka, w czwartek bezrobocie i miesieczny Biuletyn Statystyczny.

e Trzeba by¢ przygotowanym na to, ze wiekszo$¢ kwietniowych wskaznikéw zanotuje

pogorszenie rocznych dynamik (produkcja przemystu, sprzedaz detaliczna, zatrudnienie,

ptace)- tak przynajmniej wskazujg nasze prognozy i konsensus Bloomberga. W czesci bedzie
za to odpowiadat efekt wysokiej bazy (w kwietniu 2022 przemyst nadal byt rozpedzony, rynek
pracy rozgrzany, handel detaliczny zyskat dodatkowy impuls ze strony naptywajacych
migrantow) oraz mniejsza liczba dni roboczych niz przed rokiem. Na to natozy sie jednak

zapewne ogolna stabo$¢ przemystu, widoczna od marca w zasadzie w catej Europie. W

budownictwie oczekiwana poprawa rocznej dynamiki bedzie z kolei wynika¢ gtéwnie z

wyjatkowo niskiej bazy. Réwnie istotne co kwietniowe ,twarde" dane (produkcja, sprzedaz)

beda ,,miekkie” wskazniki nastrojow za maj, ktére podpowiedzg, czy trendy obserwowane w

ostatnich miesigcach zmieniajg sie i w ktéra strone. Liczymy na dalsza poprawe zaufania

konsumentow i koniunktury w wiekszosci sektorow gospodarki, potwierdzajacych nasz
scenariusz stopniowego ozywienia gospodarczego w kolejnych kwartatach.

Wstepny szacunek PKB za | kwartat br. opublikowany we wtorek (-0,2% r/r, +3,9% kw/kw s.a.)

okazat sie znacznie lepszy od prognoz, mimo tego, ze miesieczne dane o produkgji i sprzedazy

z tego okresu wcale nie wygladaty dobrze. By¢ moze wiec stabo wygladajace dane z kwietnia

tez nie powinny nas za bardzo martwi¢? Na razie nie rozumiemy doktadnie co stato za

niespodzianka w PKB, petne dane pojawia sie dopiero na koniec maja, niemniej traktujemy to

jako potwierdzenie odpornosci krajowej gospodarki na wzrost stop procentowych i

dekoniunkture globalng, co w gruncie rzeczy powinno zwieksza¢ optymizm dot. sytuacji w

dalszej czesci roku.

e Za granica m.in. spory zestaw indeksow koniunktury (wstepne PMI, Ifo, GFfk), wydatki i
dochody amerykanskich konsumentéw. W kalendarzu tez sporo wypowiedzi przedstawicieli
EBC i Fed. Jednak kluczowym zagadnieniem bedzie temat podniesienia limitu dtugu
publicznego w USA - im bardziej bedziemy sie zbliza¢ do konca miesigca bez porozumienia
politycznego w tej sprawie, tym bardziej moze rosna¢ nerwowos¢ rynkéw i awersja do ryzyka.

Co na rynkach:

e Sadzimy, ze w tym tygodniu korekta ztotego moze by¢ kontynuowana, a sprzyja¢ temu moga
stabo wygladajace dane z gospodarki realnej oraz ewentualne dalsze ostabianie koszyka walut
Europy Srodkowej przy umacniajgcym sie dolarze. Negatywnie na forinta moga wciaz
oddziatywac oczekiwania na obnizke jednodniowej stopy depozytowej z 18% o 100 pb w
kierunku stopy referencyjnej MNB na poziomie 13%. Jesli decyzja zostanie odsunieta na
czerwiec koniec tygodnia moze przynie$¢ poprawe sentymentu wobec forinta i regionu.

o Kwietniowe dane GUS pokazg najprawdopodobniej dotek dynamik rocznych sprzedazy
detalicznej w ujeciu realnym i produkgcji oraz kontynuacje spowolnienia wzrostu PPI, co moze
doprowadzi¢ do zahamowania trendu wzrostowego na rynku stopy w przypadku FRA i
stawek swap. W perspektywie kolejnych tygodni spodziewamy sie za to wzrostu spreadow
kredytowych asset swap za sprawa antycypacji tagodzenia fiskalnego i rozwijania sie kampanii
wyborczej. Ewentualne informacje o zblizajgcym sie porozumieniu w sprawie podwyzszenia
limitu zadtuzenia w USA czy tez kolejne jastrzebie komentarze ze strefy euro mogg sprzyjac
dalszemu wzrostowi rentownosci obligacji na rynkach bazowych i/lub zawezeniu spreadow
POLGB wobec USA czy strefy euro.
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC

PONIEDZIALEK (22 maja)
10:00 PL  Zatrudnienie v % rfr 0.2 0.1 0.5
10:00 PL Produkcja przemystowa v % rfr -4.3 -4.3 -2.9
10:00 PL PPI 1\ % rfr 7.7 7.7 10.1
10:00 PL Ptace IV % rfr 12.1 12.2 12.6
WTOREK (23 maja)
09:30 DE PMI przemyst Vv pkt 45.0 - 44.5
09:30 DE  PMl ustugi \ pkt 55.0 - 56.0
10:00 EZ PMI przemyst \ pkt 46.0 - 45.8
10:00 EZ PMI ustugi \ pkt 55.5 - 56.2
10:00 PL Produkcja budowlana v % r/r 1.9 1.8 -1.5
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna v % r/r -8.2 -10.0 -7.3
14:00 HU Decyzja banku centralnego 23.05.2023 % 13.00 - 13.00
16:00 us Sprzedaz nowych doméw \% % m/m -3.4 - 9.6
SRODA (24 maja)
10:00 DE Ifo v pkt 93.0 - 93.6
14:00 PL Podaz pienigdza M3 I\ % rfr 6.7 6.7 6.5
20:00 us Minutes FOMC v
CZWARTEK (25 maja)
08:00 DE  PKBWDA | kw. % rfr -0.1 - 0.9
10:00 PL Stopa bezrobocia v % 5.3 5.3 5.4
14:30 US  PKB | kw. % k/k 1.1 - 2.6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 251 - 242
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow \Y % m/m - - -5.2
PIATEK (26 maja)

14:30 US  Zamowienia dobr trwatych v % m/m -1.0 - 3.2
14:30 US  Wydatki osobiste 1% % m/m 0.4 - 0.0
14:30 US  Dochody osobiste 1% % m/m 0.4 - 0.3
14:30 US  Indeks cen PCE SA [\ % m/m 0.3 - 0.1
16:00 us Indeks Michigan Vv pkt 58.0 - 63.5

Zrodto: 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 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 ktérqkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoroéw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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 obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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