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(Dwu)Tygodnik ekonomiczny
Majoéwka z inflacjg i PMI

Co w gospodarce:

o Najblizszy tydzien w Polsce bedzie okresem majowkowych wyjazdéw, grilla i obnizonej
ptynnosci na rynku finansowym, czemu oprocz uktadu dni wolnych beda sprzyjac optymistyczne
prognozy meteo. To nie oznacza, ze kalendarz ekonomiczny jest zupetnie pusty. W kraju pojawia
sie dwie wazne publikacje: wstepne dane o kwietniowej inflacji we wtorek oraz kwietniowy
indeks PMI dla przemystu w czwartek. Dodatkowo, we wtorek rzad powinien zatwierdzic
Wieloletni Plan Finansowy Paristwa z prognozg finanséw publicznych na lata 2024-27. Za
granica lista wydarzen jest dtuzsza: w Europie pojawia sie m.in. indeksy koniunktury ESI,
pierwsze szacunki PKB za | kw. w wybranych krajach, wstepne dane o kwietniowej inflacji,
indeksy PMI w przemysle; w USA w centrum uwagi bedzie srodowa decyzja FOMC i pigtkowe
dane z rynku pracy. W czwartek decyzje nt. stép procentowych podejmie bank centralny Czech.

o Z naszych szacunkow wynika, ze krajowa stopa inflacji w kwietniu odbita w gére do 2,7% r/r
(z 2,0% w marcu), do czego w znacznym stopniu przyczynit sie wzrost cen zywnosci po
przywrdceniu wyzszej stawki VAT na te kategorie produktéw. Nasza analiza cen w zrédtach
internetowych wskazuje, ze zywno$¢ podrozata w kwietniu przecietnie o ok. 3% m/m, mimo
tego, ze niektdre sieci sprzedawcoéw detalicznych wstrzymywaty sie z podwyzszaniem cen
wybranych produktéw po podniesieniu podatku VAT. Do wzrostu CPI przyczynity sie tez wyzsze
ceny paliw (+2.5% m/m). Z kolei ceny w kategoriach bazowych zwiekszyty sie naszym zdaniem
umiarkowanie, w efekcie czego inflacja bazowa po wytaczeniu cen energii i zywnosci
prawdopodobnie przyhamowata do ok. 4,2% r/r.

o W przypadku indeksu PMI spodziewamy sie lekkiego spadku do 47,8, odzwierciedlajacego
stabos¢ koniunktury w strefie euro, w szczegdlnosci w gospodarce niemieckiej. Warto jednak
pamieta¢, ze sygnaty z krajowego sektora produkcyjnego sg niejednoznaczne, przy czym
dominujg wskazania na stopniowa poprawe nastrojow firm w przetworstwie.

e Drugi tydzien maja bedzie dos¢ spokojny jesli chodzi o wydarzenia ekonomiczne. Krajowy
kalendarz przewiduje jedynie decyzje RPP w czwartek (9/05), a dzien pozniej konferencje
prezesa NBP. W pigtek (10/05) wieczorem wyniki przegladu polskiego ratingu maja
przedstawic agencje Fitch i S&P. Nie spodziewamy sie zmian w polityce pienieznej RPP, ani w
ocenach ratingowych Polski. Za granica pojawia sie m.in. indeksy PMI w ustugach, dane o
produkgji z wybranych krajow UE. Decyzje o stopach procentowych ogtoszg m.in. banki centralne
w Szwecji, Australii i WLk.Brytanii.

Co na rynkach:

e Po fali ostabienia walut z rynkdéw wschodzacych w reakcji na mocniejszego dolara, jego
ostabienie w ostatnim tygodniu nie przyniosto analogicznego odreagowania walut EM. Rosnace
przekonanie, ze stopy procentowe w USA zostang ,wyzej na dtuzej”, studzi globalny apetyt na
ryzyko, a jednoczesnie ewentualne obnizki stop procentowych na niektérych rynkach lokalnych
moga mie¢ negatywny wptyw waluty, ktorych dotycza. W regionie banki centralne Czech i
Wegier sygnalizujg ostrozno$¢ w dalszym tagodzeniu polityki pienieznej, ale raczej nie
zakonczyty jeszcze cyklu obnizek, co powinno ograniczac atrakcyjnos¢ tych walut, szczegélnie
waobec nieco zwiekszonej zmiennosci na rynkach. W najblizszym tygodniu istotny w tej kwestii
bedzie komunikat CNB po oczekiwanej obnizce stop o 50 pb. W kraju mozliwy jest powrét
lekkiej tendencji spadkowej EURPLN wsparty przez wyrazne odbicie w goére kwietniowej
inflacji CPI, a w kolejnym tygodniu przez mato gotebia retoryke RPP - o ile nowe informacje z
USA nie umocnig znowu dolara, odsuwajac perspektywy obnizek stop przez Fed. Wciagz nie
wykluczamy zejscia EURPLN do 4,20 w perspektywie | pétrocza.

e Na rynku stopy procentowej w centrum uwagi bedzie odczyt krajowej inflacji za kwiecien:
pierwsze od miesiecy spore odbicie CPl w gore moze przetozyc¢ sie na dalszy wzrost stop FRA i
krotkoterminowych IRS oraz wyptaszczenie krzywych. W te sama strone tydzien pdzniej
mogtby oddziatywac przekaz z posiedzenia RPP, potwierdzajacy odlegta perspektywe obnizek
stép procentowych. Potencjat do impulsu z tej strony jednak sie zaweza, poniewaz krajowy rynek
w ostatnich miesigcach juz znacznie skorygowat oczekiwania dot. obnizek stop NBP. W efekcie,
krajowy rynek stopy moze by¢ bardziej wrazliwy na informacje z gospodarki globalnej, a tu z
kolei sygnaty moga by¢ réznokierunkowe: z jednej strony stabilizacja inflacji w strefie euro na
wzglednie niskim poziomie i dos¢ stabe odczyty PMI/ISM, z drugiej ryzyko kolejnej pozytywnej
niespodzianki w danych z rynku pracy w USA na koniec tygodnia.
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (29 kwietnia)
11:00 EZ ESI \% pkt 96,7 - 96,3
14:00 DE Inflacja HICP \% % m/m 0,6 - 0,6
WTOREK (30 kwietnia)
08:30 HU PKB | kw. % rfr 13 - 0,0
09:00 cz PKB SA | kw. % r/r 0,3 - 0,2
10:00 PL Inflacja v % rfr 2,5 2,7 2,0
10:00 DE PKB WDA | kw. % r/r -0,2 - -0,2
11:00 EZ HICP wstepny szacunek v % rfr 2,4 - 2,4
11:00 EZ PKB SA | kw. % rfr 0,2 - 0,1
16:00 us Conference Board Konsumenci v pkt 104,1 - 104,7
SRODA (1 maja)
PL Swieto
14:15 us Raport ADP IV tys. 185 - 184
16:00 us ISM przemyst \% pkt 50,1 - 50,3
20:00 us Decyzja FOMC \ % 5,50 - 5,50
CZWARTEK (2 maja)
09:00 PL PMI przemyst v pkt 47,8 47,8- 48,0
09:55 DE PMI przemyst IV pkt 42,2 - 41,9
10:00 EZ PMI przemyst \% pkt 45,6 - 46,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 207
14:30 CZ Decyzja banku centralnego Vv % 5,25 5,25 5,75
16:00 us Zamowienia dobr trwatych 1T} % m/m - - 2,6
16:00 us Zamowienia przemystowe 11 % m/m 1,6 - 1,4
PIATEK (3 maja)
PL Swieto
11:00 EZ Stopa bezrobocia 1l % 6,5 - 6,5
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem \Y tys. 250 - 303
14:30 us Stopa bezrobocia vV % 3,8 - 3,8
16:00 us ISM ustugi \% pkt 52,1 - 51,4
PONIEDZIALEK (6 maja)
03:45 CN PMI ustugi \Y pkt - - 52,7
09:55 DE PMI ustugi \Y pkt 53,3 - 50,1
10:00 EZ PMI ustugi \% pkt 52,9 - 51,5
WTOREK (7 maja)
08:00 DE Eksport 11l % m/m - - -2,0
08:00 DE Zamowienia przemystowe LI} % m/m - - 0,2
09:00 CZ Produkcja przemystowa LI} % r/r - - 1,5
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna 11 % m/m - B -0,5
SRODA (8 maja)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA LI} % m/m - - 2,1
08:30 HU Produkcja przemystowa LI} % r/r - - 1,4
CZWARTEK (9 maja)
PL Decyzja RPP Vv % 5,75 5,75 5,75
13:00 UK Decyzja Banku Anglii \ % - - 5,25
PIATEK (10 maja)
08:30 HU  Inflacja 1% % r/r - - 3,6
15:00 PL Konferencja prasowa prezesa NBP
PL Fitch przeglad ratingu/perspektywy A-/stabilna A-/stabilna
PL S&P przeglad ratingu/perspektywy A-/stabilna A-/stabilna

Zrodto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
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