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Tygodnik ekonomiczny
Tydzien z PKB, CPI, PM|

Co w gospodarce:

o Nowy tydzien zacznie sie dniem wolnym od pracy na Wall Street i w Londynie oraz wstepnymi Inflacja CPI i wskaznik PMI dla Polski

wynikami drugiej tury wyborow prezydenckich w Turcji. Sondaze wskazuja, ze dotychczasowy

prezydent Recep Tayyip Erdogan wyszedt na prowadzenie (ok 51% gtosow wg usrednionych 62 PMI i 20
o . . . , , 60 === CPI, %/r (prawa 0$)
wynikow), wiec jego ewentualna wygrana nie powinna zaskoczy¢ rynkow. 18
e W kolejnych dniach aktywno$¢ przyspieszy, poniewaz w wielu gospodarkach poznamy 58
publikacje PKB za | kwartat, dane inflacyjne, wskazniki koniunktury (PMI, ESI, nastroje 56
konsumentow), a tydzien zakonczy sie comiesiecznym raportem o zatrudnieniu w USA. 54
o W Polsce uwage przykuja przede wszystkim trzy publikacje: w $rode o 10:00 wstepna inflacja 52
CPI za maj oraz PKB za | kwartat, w czwartek o 9:00 PMI przemystowy za maj. 50
o Wg naszych szacunkéw stopa inflacji obnizyta sie w maju do 13,4% r/r z 14,7% w kwietniu 48
(konsensus wg Bloomberga na razie jest taki sam) po wzroscie cen o ,zaledwie” 0,3% m/m. 46
Woyrazne przyhamowanie miesiecznego rozpedu cen to efekt po pierwsze sezonowosci, np. w 44
zakresie cen odziezy i obuwia, ale tez postepujacego spadku cen paliw (wg nas ok -4,5% m/m). 42
Duza niepewno$¢ nadal wigze sie z cenami zywnosci — w kwietniu ich miesieczna dynamika 40
wyraznie zwolnita do 0,5% i oceniamy, ze w maju byta tylko nieznacznie wyzsza. Realizacja S 8§ 8 8 8 888
naszej prognozy oznaczataby, ze skumulowany wzrost cen konsumpcyjnych od poczatku roku .g 5 £ 3 'E‘ 8 2 3 g
do maja osiggnat 6% i utwierdzitaby nas w przekonaniu, ze na koniec roku stopa inflacji bedzie Zrédto: GUS, S&P Global, Santander

w poblizu 10% r/r.

Dane o PKB ujawnig strukture wzrostu w | kwartale, ktéry wg wstepnego odczytu z potowy
maja byt znacznie lepszy niz oczekiwano (-0,2% r/r, +3,9% kw/kw s.a.). Jednym z gtéwnych
podejrzanych sprawcow pozytywnej niespodzianki sg inwestycje (dane z duzych firm wskazuja
na kolejny mocny wzrost) i saldo handlu zagranicznego (chociaz w tym przypadku mamy
watpliwosci, czy poprawa wynikajaca gtéwnie ze zmiany terms of trade powinna przetozyc sie
na kategorie realne). Niezwykle ciekawe bedzie tez zachowanie konsumpcji - pozytywne
zaskoczenie zmniejszatoby przestrzen do myslenia o obnizkach stop.

PMI dla polskiego przemystu prawdopodobnie obnizyt si¢ w maju (nasza prognoza 45,5 pkt,
konsensus 46,0 pkt), tak jak w innych krajach europejskich. W wigkszosci gospodarek mamy

do czynienia z zapasciag w przemysle i jednoczesnie silnym ozywieniem w ustugach. Podobne
tendencje powinny potwierdzi¢ wskazniki koniunktury ESI.

Z koricem maja teoretycznie uptywa termin, kiedy amerykanskiej administracji moga skonczy¢
sie ptynne $rodki finansowe i bez podniesienia limitu zadtuzenia USA grozi problem z obstuga
naleznosci. Na rynku dominuje przekonanie, ze problem uda sie rozwigzac¢ w ostatniej chwili i
mamy nadzieje, ze tak wtasnie sie stanie. Ewentualne potkniecia w tym temacie mogtyby
tymczasowo mocno rozchwiac rynkami.

Co na rynkach:

e Po tym jak umocnienie ztotego z poprzednich tygodni wytracito impet w ostatnich dniach,
sadzimy, ze najblizsze tygodnie mogq przynies¢ korekte EURPLN w gére. Zaktadamy, ze
poprawa w obrotach biezacych spowolnita, a dane za kolejne miesigce moga pokazac stabsze
saldo handlowe. Przeciwko walutom EM dziata tez mocniejszy dolar do euro. Ponadto zbliza sie
termin ogtoszenia wyroku TSUE (15 czerwca), ktory wobec braku ustawy, ktora uporzadkowataby
kwestie kredytéw frankowych przed wyborami, moze podwyzszy¢é zmiennos$é dla polskich
aktywoéw. W tym tygodniu negatywnie na ztotego moze dziata¢ takze wyhamowanie wzrostu
stop rynkowych oraz ponowienie deklaracji o mozliwych obnizkach stop w Polsce (dzisiaj rano
premier Morawiecki i prezes Glapinski sugerowali mozliwe obnizki w IV kwartale).

Oczekiwana przez nas pauza wzrostowego ruchu na krajowym rynku stopy procentowej w reakgji
na stabe wyniki kwietniowej produkcji trwata jedynie dzien, a dobre dane z rynku pracy,

Departament Analiz Ekonomicznych:

rozpoczecie kampanii wyborczej i trendy na rynkach bazowych przesuwaty rynkowe stopy w
gore. Sadzimy, ze rynki za granicg wyceniaja juz w duzej mierze oczekiwany przez nas scenariusz
niewielkich podwyzek i braku obnizek stop do ok. Il pot 24 r. w strefie euro, czy braku obnizek stop
w USA, co moze ograniczac pole do wzrostu stop na rynkach bazowych. Z kolei spadek krajowej
inflagji zaj\ m'aj,‘ stab}/ PMI czy‘ ostatnit.e gotebie' komentarze prezesa NI?P | premier'a moga Cezary Chrapek, CFA 887 842 480
wesprzec krotki koniec krzywej. Na dtuzszym koncu zaktadamy rozszerzanie sie spreaddw asset Marcin Luzifiski 510 027 662
swap w zwigzku z perspektywa wyborczej stymuladji fiskalnej oraz zblizaniem sie decyzji TSUE. Grzegorz Ogonek 609 224 857

al. Jana Pawta I1 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Kalendarz wydarzen i publikacji
CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC

PONIEDZIALEK (29 maja)

US, UK  Dzien wolny

WTOREK (30 maja)
09:00 cz PKB SA | kw. % rfr -0.2 - 0.3
11:00 EZ ESI v pkt 99.0 - 99.3
16:00 us Conference Board Konsumenci Vv pkt 99.9 - 101.3
SRODA (31 maja)
10:00 PL Inflacja \' % rfr 13.4 13.4 14.7
10:00 PL PKB I kw. % rfr -0.2 -0.2 2.3
14:00 DE Inflacja HICP v % m/m 0.3 - 0.6
CZWARTEK (1 czerwca)
08:30 HU  PKB | kw. % rfr -0.9 - 0.4
09:00 PL PMI przemyst \' pkt 46.0 45.5 46.6
09:55 DE PMI przemyst Vv pkt 42.9 - 445
10:00 EZ PMI przemyst Vv pkt 44.6 - 45.8
11:00 EZ HICP wstepny szacunek v % rfr 6.4 - 7.0
11:00 EZ Stopa bezrobocia \% % 6.5 - 6.5
14:15 us Raport ADP v tys. 160 - 296
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 27.05.2023 tys. 245 - 229
16:00 us ISM przemyst Vv pkt 47.0 - 47.1
PIATEK (2 czerwca)
14:30 US  Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem v tys. 180 - 253
14:30 us Stopa bezrobocia Vv % 3.5 - 3.4

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 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, 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 spétki zalezne oraz ktoérykolwiek 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 swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkq wymienionq 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 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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