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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

CPI, PKB i ostatnia prosta kampanii

Co w gospodarce:

e W najblizszym tygodniu w kraju poznamy dane o marcowym bilansie ptatniczym (w
$rode), finalng inflacje CPI za kwiecien i wstepny odczyt PKB za | kwartat (czwartek) oraz
inflacje bazowa (piatek). Mozna sie tez spodziewa¢ nowych wywiadéow z cztonkami RPP,
precyzujacych ich opinie nt. perspektyw polityki pieniezne;.

e Za granica pojawia sie m.in. dane inflacyjne w krajach europejskich i USA, dane o PKB w Europie i
nastroje amerykanskich konsumentéw. W weekend przedstawiciele USA i Chin maja rozmawia¢ w
Szwajcarii nt. relacji handlowych.

o Bedzie to tez ostatni tydzien kampanii przed pierwsza rundg wyboréw prezydenckich 18 maja,
w zwigzku z czym pilnie $ledzone beda ostatnie sondaze.

e A jeszcze dzisiaj wieczorem agencja S&P Ratings moze przedstawi¢ aktualizacje polskiego
ratingu. Nie spodziewamy sie zadnej istotnej zmiany w tym zakresie.

e Saldo obrotow biezacych zanotuje zapewne w marcu lekka nadwyzke - mediana prognoz
rynkowych wskazuje na ok. 100 mln €, nasza prognoza na nieco ponad 600 mln €, przy
umiarkowanym ozywieniu obrotéw towarowych. Tak czy inaczej, bedzie to wyraznie nizsze saldo
niz przed rokiem, w efekcie czego kroczace 12-mies. saldo obrotéw biezgcych pogorszy sie do co
najmniej -0,2% PKB.

o Finalny odczyt inflacji potwierdzi zapewne dane wstgpne na poziomie 4,2% r/r, ujawniajac
szczegoty, wskazujace na to, ze inflacja bazowa (bez cen zywnosci, paliw i energii) obnizyta sie¢ w
kwietniu do 3,5% r/r.

o Najwazniejszg publikacjg tygodnia z punktu widzenia rynkowego bedzie PKB. Spodziewamy
sie¢ wzrostu w | kw. o 3,1% r/r, co pokrywa sie z mediang prognoz rynkowych. Taki wynik
odpowiadatby wg naszych szacunkow zmianie kw/kw bliskiej zera, wskazujac na przygaszenie
ozywienia gospodarczego na poczatku roku. Nadal liczymy na to, ze kolejne kwartaty przyniosa
umiarkowane przyspieszenie, gtdwnie za sprawa rosnacych inwestycji. Na tym etapie nie
poznamy jeszcze struktury wzrostu gospodarczego w | kwartale - te dane pojawig sie dopiero
na koniec maja.

Co na rynkach:

e Decyzja RPP w $rode byta zgodna z oczekiwaniami, ale towarzyszyt jej komunikat, a potem
przekaz na konferencji prezesa Glapinskiego, sugerujacy wyraznie, ze nie jest to poczatek
agresywnego cyklu obnizek stop, wycenianego wczesniej przez rynek. Spowodowato to
wyrazna korekte oczekiwan rynkowych, dajac jednoczesnie wsparcie krajowej walucie.

e EURPLN zszedt w efekcie ponizej 4,24, najnizej od miesigca i spodziewamy sie, ze w
najblizszym tygodniu raczej bedzie podazat w strone 4,20 niz odbijat w gére, w czym moga
pomoc m.in. kolejne wypowiedzi cztonkéw RPP, nowe sondaze prezydenckie, czy sygnaty nt.
mozliwych ustepstw USA w zakresie polityki celnej.

e Na rynku FRA, swap i obligacji zaktadamy stabilizacje jako najbardziej prawdopodobny
scenariusz. Impulsem do zmiany trendu mogtoby by¢ potencjalnie duze zaskoczenie w danych
o PKB - znaczna pozytywna niespodzianka databy powdd do kontynuacji korekty krzywych w
gore, a negatywna do spadkéw, wptywajac na oczekiwania dot. kolejnych obnizek stép przez
RPP.
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EURPLN i EURUSD
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Spready asset swap
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
WTOREK (13 maja)
09:00 cz Inflacja \% % rfr 1.8 - 2,7
11:00 DE  ZEW \ pkt -77,0 - -81,2
14:30 Us Inflacja \% % m/m 0,3 - -0,1
SRODA (14 maja)
08:00 DE Inflacja HICP IV % m/m 0,5 - 0,4
14:00 PL Saldo obrotéw biezgcych 1 mln € 64 613 -220
14:00 PL Bilans handlowy 11 mln € -622 -622 -919
14:00 PL Eksport 11 mln € 29615 29 956 27 240
14:00 PL Import 11l mln € 30 259 30578 28 159
CZWARTEK (15 maja)
10:00 PL Inflacja v % rfr 4,2 4,2 49
10:00 PL PKB | kw. % rfr 3,1 3,1 3,4
11:00 EZ PKB SA | kw. % rfr 1,2 - 1,2
11:00 EZ Produkcja przemystowa 1l % m/m 1,6 - 1,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 230 - 228
14:30 us Sprzedaz detaliczna \% % m/m 0,0 - 1,5
15:15 us Produkcja przemystowa SA IV % m/m 0,3 - -0,3
PIATEK (16 maja)

14:00 PL Inflacja bazowa \') % rfr 3,5 3,5 3,6
14:30 us Rozpoczete budowy doméw IV % m/m 3,3 - -11,4
16:00 us Indeks Michigan \ pkt 53,0 - 52,2

Zrédto: Santander, Reuters, Parkiet, Bloomberg
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