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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Jak silne byto odbicie w | kw.?

Co w gospodarce:

o Przyszty tydzien przyniesie m.in. wstepny szacunek wyniku polskiej gospodarki w | kw.,
petne dane o kwietniowej inflacji oraz marcowy bilans ptatniczy. Wg nas PKB przyspieszyt w
I kw. do 1,8% r/r (tyle samo zaktada rynek) z 1,0% w IV kw. ub.r. i jest na dobrej drodze, zeby w
skali catego roku urosnac o ok. 3%. Cho¢ marcowe dane o aktywnosci gospodarczej wypadty
gorzej od rynkowych oczekiwan to nie uwazamy tego za dostateczny powdd, zeby podwazyé
poglad o gospodarczym odbiciu w | kw. Koniec koncdw $rednio w ciggu kwartatu realna
sprzedaz detaliczna odbita 0 5,0% r/r z 0,1% w IV kw., produkcja przemystowa ograniczyta
spadek do 0,2% r/r z 0,6%. Produkcja budowlana pokazata -8,7% r/r po $rednio +9,5% r/r w IV
kw., ale akurat w pierwszych kwartatach waga budownictwa w tworzeniu PKB jest wyjatkowo
niska - niecate 4% wobec ok. 25% w przypadku przemystu i przy wadze handlu detalicznego
rzedu 15%.

Inflacja CPl wg wstepnego odczytu wyniosta w kwietniu 2,4% r/r wobec 2,0% r/r w marcu, co

stanowito jej pierwszy wzrost od pazdziernika 2022 r. Wynik byt nieco nizszy od oczekiwan

rynku i od naszych wyliczen. Nie zapominajmy jednak, ze od pazdziernika ub.r. finalne odczyty
inflacji okazywaty sie oczko wyzsze niz te wstepne. W szczegélnosci GUS po pozyskaniu
petnych danych zwykle rewidowat w gére dynamike cen zywnosci a ta kategoria - z uwagi na
przywrécenie VAT-u - byta w kwietniu kluczowa dla ustalenia jak daleko zajdzie pierwsze

odbicie inflacji. Inflacja bazowa prawdopodobnie w kwietniu nadal spadata, wg nas do 4,1% r/r

24,6%r/r.

e Na marcowym rachunku obrotow biezacych Polski spodziewamy sie zobaczy¢ pierwsze
ujemne saldo od maja ub.r., -512 mln € z uwagi na uktad przeptywdéw unijnych, przy lekkiej
poprawie salda handlu towarowego, do +390 mld €. Zaktadamy, ze nagta marcowa stabos¢
produkgcji przemystowej doprowadzita do tego, ze eksport spadt o 10,0% r/r, import mogt by¢
nizej o 8,4% r/r.

o Prawdopodobnie poznamy tez w trakcie tygodnia kwietniowy wynik budzetu centralnego. W
nim szczegoélnie ciekawe beda wptywy z VAT, po tym jak poprzednie miesigce wypadaty
nadspodziewanie dobrze i w naszym odczuciu oddalaty ryzyko niepetnego wykonania
rocznego planu w tym kawatku dochodéw budzetowych.

e Jeszcze dzi$ przed nami wieczorem ewentualne rewizje ratingu i jego perspektywy przez Fitch
i S&P (wg nas mato prawdopodobne).

e Za granica w nadchodzacym tygodniu kilka rynkowo waznych publikacji: kwietniowe dane
inflacyjne z USA, Niemiec i strefy euro, amerykanska sprzedaz detaliczna oraz produkcja
przemystowa i PKB za | kw. ze strefy euro. Chiny zaprezentujg decyzje banku centralnego ws.
stop (oczekiwany brak zmian), kwietniowe dane o inflacji (CPI zapewne wcigz prawie na zerze
a PPl na minusie), skali kredytowania gospodarki, produkgji przemystowej i sprzedazy
detalicznej.

Co na rynkach:

o Ubiegty tydzien byt pozytywny dla apetytu na ryzyko i walut gospodarek wschodzacych przy
stopniowym ostabieniu dolara i rosnagcym optymizmie na rynku akcji. Kurs EURPLN powrdcit
ponizej 4,30, a ztoty zachowywat sie wzglednie najlepiej w regionie. W tym tygodniu
mozliwa jest korekta tego ruchu w strone nieco stabszego ztotego na co wptyw moze
mied stabszy bilans obrotéw biezacych, dane o PKB przy sprzyjajacej sytuacji technicznej. W
dtuzszej perspektywie wcigz widzimy potencjat do dalszego umocnienia ztotego w kierunku
4,20.

e Na rynku stopy procentowej obserwowane byty spore spadki FRA, IRS po ok. 30 pb dla
dtuzszych tenoréw FRA i 7-22 pb dla stawek swap z wyptaszczeniem krzywej obligacji i
wzrostem rentownosci krotkoterminowych. Taka sytuacja byta wynikiem rozszerzania sie
spreadow kredytowych asset swap w wigkszym stopniu na krotszym koncu krzywej mimo
znacznej ujemnej emisji netto w tym miesigcu. W tym tygodniu widzimy szanse na lekka
korekte stawek w goére. Sprzyja¢ temu moze ruch na rynkach bazowych mozliwy po danych
inflacyjnych z USA. W kraju istotne dla rynku stopy moga by¢ dane o PKB za | kw., ktére
moga pokazac nieco nizsze odbicie wzgledem IV kw. niz oczekiwano jeszcze kilka tygodni
temu. W centrum uwagi bedzie tez pierwsza z dwdch aukcji zamiany obligacji
zaplanowanych na ten miesiac.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (13 maja)
09:00 Ccz Inflacja v % r/r 2.4 - 2.0
WTOREK (14 maja)
08:00 DE Inflacja HICP I\ % m/m 0.6 - 0.6
11:00 DE ZEW \ pkt -76.3 - -79.2
14:00 PL Saldo obrotow biezacych 1 mln € 651 -512 465
14:00 PL Bilans handlowy 11l mln € 390 390 310
14:00 PL Eksport 1l mln € 28372 28190 27161
14:00 PL Import 11 mln € 28007 27800 26851
SRODA (15 maja)
PL Wynik budzetu skumulowany v mild zt - - -24.5
10:00 PL Inflacja v % r/r 2.4 2.4 2.0
10:00 PL PKB I kw. % r/r 1.8 1.8 1.0
11:00 Wiosenne prognozy Komisji Europejskiej
11:00 EZ PKB SA | kw. % rfr 0.4 - 0.4
11:00 EZ Produkcja przemystowa 1 % m/m 0.0 - 0.8
14:30 us Inflacja v % m/m 0.4 - 0.4
14:30 us Sprzedaz detaliczna \% % m/m 0.4 - 0.7
CZWARTEK (16 maja)
14:00 PL Inflacja bazowa v % r/r 4.1 4.1 4.6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 218 - 231
14:30 us Rozpoczete budowy doméw \% % m/m 8.4 - -14.7
15:15 us Produkcja przemystowa SA \% % m/m 0.2 - 0.4
PIATEK (17 maja)
11:00 EZ HICP v % r/r 2.4 - 2.4

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

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 spétki zalezne oraz ktorykolwiek 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 zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoroéw. 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 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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