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@ Stopa bezrobocia rejestrowanego — dane GUS

Stopa bezrobocia rejestrowanego
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Wedtug danych GUS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec lutego 2022 r. wyniosta 5,5 % (bez zmian m/m).
W poprzednich pieciu latach zmiana liczby bezrobotnych w lutym wahata sie od spadku o 13,7 tys. 0s6b m/m do wzrostu
09,1tys. m/m, podczas gdy wlutym 2022r. liczba zarejestrowanych bezrobotnych zmniejszyta sie 05,3 tys. oséb
(do 921,8 tys.). Dane nalezy oceni¢ pozytywnie: warto odnotowag, iz stopa bezrobocia w lutym br. byta na poziomie sprzed
epidemii (w 11 2020 r. bezrobocie rejestrowane w Urzedach Pracy byto réwniez na poziomie 5,5 % - wykres obok). Korzystna
sytuacja na rynku pracy powinna by¢ czynnikiem wspierajagcym konsumpcje gospodarstw domowych, ktéra w | kw. 2022 r.
utrzyma wysokie tempo wzrostu (wobec 7,9 % r/r w IV kw. 2021 r.).

Perspektywy dla rynku pracy pozostajg korzystne, jednak niewatpliwie bedg rowniez zaleze¢ od dalszego przebiegu konfliktu
na Wschodzie. Mozna oczekiwac, iz wojna na Ukrainie wptynie w kolejnych kwartatach na pewne ostabienie koniunktury
gospodarczej takze w Polsce, a tym samym na wyhamowanie tempa spadku bezrobocia. Wynika¢ to bedzie zaréwno
z podwyzszonych cen surowcéw, ktérych Rosja jest istotnym producentem (ropa, gaz), jak i z zaburzern w $wiatowej wymianie
handlowej w srodowisku bardziej surowych sankcji ekonomicznych niz w czasie konfliktu krymskiego w 2014 r.
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W minionym tygodniu GUS opublikowat dane o sprzedazy detalicznej w lutym br., ktéra w cenach statych wzrosta 0 8,1 % r/r,
wobec wzrostu 0 10,6 % r/r w styczniu br. Konsumpcja gospodarstw domowych byta w ostatnich latach filarem wzrostu
gospodarczego w Polsce, dlatego mozna oczekiwag, ze jej poziom i tempo odbudowy bedg miaty kluczowy wptyw na to, jaka
bedzie dynamika PKB takze w 2022 r. Opublikowane dane za luty br. sg pozytywne jednak ich warto$¢ prognostyczna
w obliczu diametralnej zmiany uwarunkowan zewnetrznych po agresji rosyjskiej na Ukrainie jest ograniczona.

Takze w minionym tygodniu opublikowano dane o produkcji budowlanej, ktéra wzrosta w lutym br. o0 21,2 % r/r (wobec
20,8% r/r w styczniu br.). Utrzymanie tak wysokiej dynamiki w perspektywie kolejnych miesiecy wydaje sie mato
prawdopodobne. Wynika¢ to bedzie z koniecznosci funkcjonowania w warunkach podwyzszonych cen surowcow, ktorych
Rosja jest istotnym producentem (ropa, gaz, stal), jak i z zaburzen w $wiatowej wymianie handlowej. Dodatkowym ryzykiem
dla branzy budowlanej jest skala potencjalnego odptywu pracownikéw z Ukrainy, ktorzy po wybuchu wojny zdecydujg sie
wroci¢ do swego kraju. Opublikowane w ostatnich dniach dane GUS potwierdzajg, iz przed wybuchem konfliktu na Ukrainie,
polska gospodarka dynamicznie rosta, dzieki czcemu w pierwszym kwartale 2022 r. prawdopodobnie utrzymane zostanie silne
tempo rozwoju z ubiegtego roku (7,3 % r/r w IV kw. 2021 r.). Kolejne kwartaty przyniosg jednak spowolnienie dynamiki PKB.

GUS opublikowat dane dotyczace ksztattowania sie cen produktow rolnych w skupie w lutym br. Dane wskazujg, iz ceny
produktow rolnych byty wyraZznie wyzsze niz przed rokiem. Wzrost cen w ujeciu rocznym dotyczyt m.in. pszenicy (o 37,8 %),
ziemniakéw (0 31,4 %), drobiu (o 30,0 %) oraz mleka (o 23,5 %). Wyrazny wzrost cen niektorych grup produktéw rolnych
w skupie sugeruje, iz ceny zywnosci bedg czynnikiem sprzyjajgcym utrzymywaniu sie w najblizszych miesigcach wskaznika
inflacji konsumentéw wyraznie powyzej gérnej granicy odchylen od celu RPP (2,5 % w skali rocznej, plus/minus 1 pp.).
W kierunku utrzymania wysokiej dynamiki cen zywnosci oddziatywac bedzie takze otwarty konflikt rosyjsko-ukrainski, ktory
moze zaburzy¢ globalng podaz produkcji rolnej (z Rosji i Ukrainy pochodzi ok. 25 % Swiatowego eksportu pszenicy).

W serwisie BIK (link) opublikowano dane dotyczace sprzedazy kredytéow dla klientéw indywidualnych w Polsce. Z raportu
wynika, iz w lutym br. banki i SKOK-i udzielity tacznie 221,6 tys. kredytéw gotowkowych (wiecej o 5,5 % r/r) na kwote
4,88 mld zt (wzrost o 4,7 % r/r) oraz 257,8 tys. kredytow ratalnych (spadek 07,3 % r/r) na kwote 1,29 mld zt (wzrost
01,4 %r/r). W tym samym okresie udzielono 14,9 tys. kredytéw mieszkaniowych (spadek o 24,3 % r/r) na kwote 5,13 mid zt
(spadek o 14,4 % r/r). W danych BIK zwraca uwage obnizenie wobec miesigca poprzedzajgcego (tj. stycznia 2022 r.) zaréwno
liczby, jak i wartosci udzielonych kredytéw mieszkaniowych oraz ratalnych. Niewykluczone, iz wptyw na ograniczenie
aktywnosci klientéw w tych segmentach rynku ma kontynuowany od pazdziernika 2021 r. przez Rade Polityki Pienieznej cykl
podwyzek stop NBP.


https://media.bik.pl/informacje-prasowe/733478/najnowsze-dane-o-sprzedazy-kredytow-w-polsce-newsletter-kredytowy-bik-2022-03-23

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Jednomiesieczny WIBOR w ostatnim miesigcu wzrdst o 0,84 pp., z kolei trzymiesieczna stawka ksztattuje sie na poziomie
wyzszym niz przed miesigcem o 1,01 pp. Poziom rynkowych stawek w kolejnych dniach moze nadal wzrastac,
odzwierciedlajac prawdopodobny dalszy wzrost stop NBP.

Rozwdj wydarzen w otoczeniu polskiej gospodarki zwieksza ryzyko utrzymywania sie wskaznikow inflacji na podwyzszonym
poziomie, a tym samym przemawia za kontynuacjg rozpoczetego w pazdzierniku 2021 r. cyklu podwyzek stép NBP.
Przyjmujac zatozenie, iz wzrost stép procentowych NBP o 1 pp. skutkuje obnizeniem inflacji w horyzoncie dwuletnim
o ok. 0,4 pp., a takze uwzgledniajgc prognozy banku centralnego, wskazujgce na ksztattowanie sie w perspektywie dwuletniej
(2024 r.) wskaznika CPI na poziomie 4,2 % (tj. ok. 0,7 pp. powyzej gérnej granicy odchylen od celu wtadz monetarnych),
mozna oczekiwa¢, iz docelowo gtéwna stopa NBP powinna wzrosngc o ok. 2 pp., wobec punktu odniesienia z 7.03.2022 r.
(tj. 2,75 % + 2,00 pp.). Tym samym oczekiwania uczestnikdw rynku prawdopodobnie bedg koncentrowaé sie wokot
przewidywan, iz trwajacy od pazdziernika 2021 r. cykl podwyzek stop NBP doprowadzi do wzrostu stopy referencyjnej
przynajmniej do poziomu 4,75 % (wobec 3,50 % obecnie). Najblizsze posiedzenie decyzyjne RPP zaplanowano
w dn. 06.04.2022 r.

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 21 — 25.03.2022 r.

EURIBOR LIBOR-USD SARON* LIBOR-GBP

1M 3,86% -0,55% 0,45% -0,76% 0,73%

3M 4,50% -0,49% 0,97% -0,70% 1,00%

* 0d 1.01.2022 r. zamiennikiem dla stopy LIBOR 1M CHF jest jednomiesieczna stopa sktadana SARON skorygowana o wartos¢ minus
0,0571 %, z kolei zamiennikiem dla stopy LIBOR 3M CHF jest trzymiesieczna stopa sktadana SARON skorygowana o wartosc¢ plus 0,0031 %
(zgodnie z rozporzqdzeniem wykonawczym Komisji UE 2021/1847)



@ Rynek walutowy
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Od poczatku roku ztoty ostabit sie wobec euro o 2,2 %, wegierski forint ostabit sie wobec europejskiej waluty o 1,7 %, za$
czeska korona umocnifa sie w tym samym czasie o 1,1 %. Stabos$¢ naszej waluty jest niewatpliwie jednym z czynnikow
przyczyniajgcych sie do wzrostu wskaznikdw inflacji. Decydujacy wptyw czynnikdw zewnetrznych na stabos¢ ztotego
powoduje, iz dziatania krajowych wtadz monetarnych (kontynuacja rozpoczetych w 2021 r. podwyzek stop procentowych,
interwencje na rynku walutowym) prawdopodobnie nie odwrdcg obserwowanych tendencji (mogg jednak wptyngé na
wyhamowanie tempa zmian). Pewne spowolnienie dynamiki wydarzen na Wschodzie w ostatnich dniach sprzyja
odreagowaniu, ktdre nie zmienia jednak perspektyw (ztoty pozostaje staby wobec gtéwnych walut).

WYSZCZEGOLNIENIE 2022-03-18 | 2022-03-25 ZMIANA
USD/PLN 4,2707 4,3125 1,0%
EUR/PLN 4,7221 4,7459 0,5%
CHF/PLN 4,5701 4,6528 1,8%



@ Rynek towarowy
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O kierunku zmian na rynkach finansowych nadal decyduje rozpoczeta 24 lutego br. otwarta agresja rosyjska skierowana
przeciwko Ukrainie. Ze wzgledu na fakt, iz Rosja jest kluczowym dostawca surowcow energetycznych, ostatnie wydarzenia
wspierajg w szczegdlnosci wzrost cen wegla (o 70 % od 23.02 br.), gazu ziemnego (o 14 %) oraz ropy (wzrost o 21 %).
Czynnikiem ograniczajagcym potencjat dalszego wzrostu cen surowcéw zwigzanych z koniunkturg jest prawdopodobne
ostabienie tempa rozwoju globalnej gospodarki, ktdremu sprzyja m.in. wzrost niepewnosci zwigzanej z wojna. Potencjalnie,
takze z perspektywy gtéwnych producentéw ropy (w tym krajéw zrzeszonych w OPEC), utrzymanie zbyt wysokiej dynamiki
cen moze by¢ postrzegane jako istotny czynnik sprzyjajgcy wystgpieniu zjawisk kryzysowych w gospodarce swiatowej. Z tego
wzgledu, kontynuacja wzrostu cen ropy moze zwiekszy¢ sktonnos¢ OPEC do zwiekszenia limitdw wydobycia. Taka
perspektywa niewatpliwie sprzyjataby obnizeniu cen na rynkach swiatowych.

Cena ropy Cena ztota Cena srebra

(USD/bbl) (UsD/oz.) (UsD/oz.)
18-03 107,93 1921,09 24,95
21-03 115,62 1935,95 25,20
22-03 115,48 1921,44 24,76
23-03 121,60 1943,38 25,06
24-03 119,03 1957,48 25,51
25-03 120,65 1957,40 25,51



B Rynek kapitatowy
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W minionym tygodniu indeks WIG20 wzrdst o 0,8 %, za$ indeks WIG zyskat 1,2 %. Ocena perspektyw rynkowych jednak nie
ulegta zmianie. Gtdwnym czynnikiem ryzyka dla krajowego rynku akcji pozostajg uwarunkowania zewnetrzne, do ktoérych
nalezy zaréwno otwarty konflikt zbrojny rosyjsko-ukrainski, jak i oczekiwane podwyzki stép procentowych (zaréwno w USA,
jak i w Polsce). Dominujgca przewaga czynnikow ryzyka nakazuje zachowad ostroznos$¢ odnosnie dtugoterminowych
perspektyw wzrostu indekséw gietdowych.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (28.03 - 01.04.2022 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

Inflacja konsumentéw
(tzw. szybki szacunek), r/r
Indeks PMI dla sektora

1 kwietnia Polska 1 54,7 pkt
przemystowego

1 kwietnia Polska 1 8,5%

DEPARTAMENT PLANOWANIA | ANALIZ
Daniel Piekarek — Analityk Makroekonomiczny, tel.: 22 539-54-97

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowane jako doradztwo ani porada inwestycyjna.
W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowane jako oferta ani propozycja zawarcia jakiejkolwiek transakcji, jak rowniez nie jest formg reklamy ani oferta
sprzedazy jakiejkolwiek ustugi Swiadczonej przez Bank BPS S.A. Przedstawione opinie i komentarze sg niezaleznymi opiniami Banku BPS S.A. i pozostaja
aktualne wytacznie w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano Zrédta informacji, ktére s3 uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iz mimo to moga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasnos¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie
niniejszego dokumentu w catosci lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



