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Dane makroekonomiczne

@ Inflacja konsumentéw — dane GUS

Inflacja konsumentow i jej wybrane skfadowe
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Wedtug wstepnych danych, opublikowanych przez GUS w minionym tygodniu, inflacja w marcu br. wyniosta 10,9 % r/r,
wobec 8,5% r/r wlutym br. Warto podkresli¢, iz dane historyczne wskazuja, ze wzrost cen w ujeciu m/m o 3,2 % jest
najszybszym tempem wzrostu cen w marcu od 1991 r. W ujeciu r/r wzrost cen w marcu br. 0 10,9 % jest z kolei najwyzszy od
lipca 2000 r. (wéwczas wskaznik CPl wynidst 11,6 % r/r).

Wprawdzie konsensus rynkowy (mediana prognoz instytucji finansowych ankietowanych przez ,Parkiet”) wskazuje, iz stopy
NBP wzrosng w kwietniu br. o 0,50 pp., to jednak wydaje sie, ze tak wysoka dynamika cen w marcu br. zwieksza rowniez
prawdopodobienstwo wiekszej od przewidywan skali podwyzki stép NBP. Taka ocena wynika m.in. stad, iz biezace, wysokie
odczyty inflacji wptywajg takze na oczekiwania odnosnie tempa zmian cen w przysztosci — stagd bez odpowiedniej reakcji ze
strony Rady Polityki Pienieznej, istnieje ryzyko utrwalenia sie podwyzszonej inflacji w perspektywie kolejnych lat.

// \\
;
\
___________________________________________________________________________ 4 1 1
\ /
N 7



Wedtug danych opublikowanych przez Markit (link), indeks PMI dla sektora przemystowego w marcu br. wynidst 52,7 pkt,
wobec 54,7 pkt w lutym br. Ksztattowanie sie indeksu PMI powyzej poziomu 50 pkt oznacza kontynuacje poprawy
koniunktury w sektorze przemystowym (zmniejszenie wartosci wskaznika o 2,0 pkt m/m oznacza, iz tempo poprawy
spowolnito do najnizszego poziomu od poczatku 2021 r.). Dane korespondujg ze wskazaniami koniunktury dla strefy euro,
gdzie wskaznik PMI w marcu wynidst 56,5 pkt (po korekcie), tj. réwniez najmniej od poczatku 2021 r. Biorgc pod uwage
uwarunkowania zewnetrzne (wojna na Ukrainie, sankcje wobec Rosji), wynik marcowych badan koniunktury zaréwno
w Polsce, jak i w strefie euro jest umiarkowanie pozytywny, co mozie wzmacnia¢ argumentacje za wzrostem stép
procentowych w Europie. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, iz w wynikach marcowego badania efekt wojny mdgt zostac nieco
zrekompensowany przez umiarkowany optymizm, zwigzany z réwnoczesnym fagodzeniem restrykcji sanitarnych. Tym samym
wyniki badania koniunktury w kolejnych miesigcach mogg przynies¢ wyraznie stabsze wyniki.

Eurostat opublikowat poréwnawcze dane dotyczgce poziomu bezrobocia w poszczegdlnych panstwach UE. Z danych wynika,
iz wyréwnana sezonowo stopa bezrobocia w Polsce na koniec lutego 2022 r. wyniosta 3,0 % (bez zmian m/m). Warto
podkresli¢, iz bezrobocie w Polsce nadal ksztattuje sie wyraZnie ponizej Sredniej dla catej Unii Europejskiej, ktdra wyniosta
w lutym br. 6,2 % (spadek m/m o 0,1 pp.). Dane z rynku pracy za luty br. sg pozytywne, jednak ich wartos¢ prognostyczna
w obliczu zmiany uwarunkowan zewnetrznych po agresji rosyjskiej na Ukrainie jest ograniczona. Mozna jednak oczekiwaé, iz
konflikt na Wschodzie wptynie na ostabienie koniunktury gospodarczej, a tym samym na wyhamowanie tempa spadku
bezrobocia. Wynika¢ to bedzie zaréwno z podwyzszonych cen surowcow, ktorych Rosja jest istotnym producentem (ropa,
gaz), jak i z zaburzen w Swiatowej wymianie handlowej w Srodowisku bardziej surowych sankcji ekonomicznych niz w czasie
konfliktu krymskiego w 2014 r.

NBP opublikowat wyniki ankiety makroekonomicznej (link), ktérg przeprowadzono w okresie od 9 do 22 marca 2022r.
wsrdd ekspertédw instytucji finansowych, osrodkéw analityczno-badawczych, a takie zwigzku zawodowego i organizacji
przedsiebiorcdw. W poréwnaniu z poprzedniag rundg ankiety oczekiwania w zakresie tempa wzrostu PKB w latach 2022-2023
zrewidowano w dot (odpowiednio 0 0,4 pp., tj. do 3,9 % r/r i 0 0,8 pp., tj. do 3,2 %), z kolei prognozy w zakresie inflacji
uksztattowaty sie na wyzszym poziomie (o0 2,4 pp., tj. 9,8 % r/r w 2022 r. i 0 3,2 pp., tj. 7,6 % r/r w 2023 r.). Uwzgledniajac
uwarunkowania makroekonomiczne, mediana oczekiwan ankietowanych wskazuje na prawdopodobny wzrost gtéwnej stopy
NBP do ok. 4,75 % w perspektywie do 2023 r. (wobec 3,50 % obecnie).

Dyrekcja Generalna ds. Gospodarczych i Finansowych Komisji Europejskiej opublikowata dane dotyczace koniunktury
gospodarczej dla strefy euro oraz poszczegélnych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej (link). Odnotowany w tym
miesigcu wynik dla Polski (97,3 pkt, spadek o 3,0 pkt m/m) uksztattowat sie ponizej wieloletniej $Sredniej, ktdra wynosi 100 pkt
(dane dla Polski prezentowane sa od pazdziernika 1993 r.), co oznacza, iz zdaniem ankietowanych koniunktura gospodarcza
jest stabsza niz w latach poprzednich. Na nieco wyzszym poziomie niz w Polsce prezentuje sie ocena koniunktury przez
ankietowane podmioty w strefie euro, gdzie indeks nastrojow osiggnat w marcu br. 108,5 pkt. Warto jednak odnotowad, iz
rowniez w tym obszarze gospodarczym nastroje sg stabsze niz przed miesigcem (spadek gtdwnego indeksu koniunktury
0 5,4 pkt m/m). Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla przysztej sytuacji gospodarczej w Europie, jest rosyjska agresja na Ukrainie
i zwigzane z nig konsekwencje, do ktdrych nalezy zaliczyé m.in. zaburzenia na rynku surowcéw energetycznych i produktéow
rolnych, taricuchéw dostaw, a takze kryzys migracyjny oraz pogorszenie kondycji finanséw publicznych. Poréwnujac wyniki
badan koniunktury po wybuchu wojny na Ukrainie z reakcjg na pandemie koronawirusa w 2020 r. nalezy odnotowac, iz skala
pesymizmu w 2022 r. jest zdecydowanie mniejsza niz przed dwoma laty. Wynikac¢ to moze zaréwno z oceny, iz konflikt na
Ukrainie nie jest zjawiskiem globalnym (w przeciwienstwie do pandemii), jak réwniez stad, iz negatywny efekt wojny dla
gospodarki Swiatowe] jest w pewnym stopniu rekompensowany przez perspektywe réwnoczesnego zanikania ograniczen
administracyjnych zwigzanych z przeciwdziataniem epidemii.


https://www.markiteconomics.com/Public/Release/PressReleases
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/amakro/amakro.htm
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/indicators-statistics/economic-databases/business-and-consumer-surveys/download-business-and-consumer-survey-data/time-series_en

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Jednomiesieczny WIBOR w ostatnim miesigcu wzrdst o 1,01 pp., z kolei trzymiesieczna stawka ksztattuje sie na poziomie
wyzszym niz przed miesigcem o 1,17 pp. Poziom rynkowych stawek w kolejnych dniach moze nadal wzrastag,
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 odchylenn 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 uczestnikbw rynku prawdopodobnie bedg koncentrowac 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 .

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 28.03 — 01.04.2022 r.

EURIBOR LIBOR-USD SARON* LIBOR-GBP

1M 4,09% -0,53% 0,45% -0,76% 0,72%

3M 4,75% -0,47% 0,98% -0,70% 1,04%

* 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 1,3 %, wegierski forint ostabit sie wobec europejskiej waluty 0 0,4 %, za$
czeska korona umocnifa sie w tym samym czasie o 1,8 %. 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 wptyngc¢ na
wyhamowanie tempa zmian). Pewne spowolnienie dynamiki wydarzen na Wschodzie w ostatnich tygodniach sprzyja
odreagowaniu, ktdre nie zmienia jednak perspektyw (ztoty pozostaje staby wobec gtéwnych walut).

WYSZCZEGOLNIENIE 2022-03-25 | 2022-04-01 ZMIANA
USD/PLN 4,3125 4,1978 -2,7%
EUR/PLN 4,7459 4,6428 -2,2%
CHF/PLN 4,6528 4,5431 -2,4%



@ 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 39 % od 23.02 br.), gazu ziemnego (o0 27 %) oraz ropy (wzrost o 7 %).
Czynnikiem ograniczajagcym potencjat dalszego wzrostu cen surowcdw zwigzanych z koniunkturg jest prawdopodobne
ostabienie tempa rozwoju globalnej gospodarki, ktéremu sprzyja m.in. wzrost niepewnosci zwigzanej z wojna. Potencjalnie,
takze z perspektywy gtdwnych producentéw ropy (w tym krajow zrzeszonych w OPEC, a takze USA), utrzymanie zbyt wysokiej
dynamiki cen moze by¢ postrzegane jako istotny czynnik sprzyjajacy wystgpieniu zjawisk kryzysowych w gospodarce
Swiatowej. W tym kontekscie nalezy odnotowac ubiegtotygodniowg decyzje wtadz USA o zwiekszeniu globalnej podazy
surowca na rynku (ze strategicznych zasob6éw) o 1 min barytek dziennie (od poczatku maja br. przez szes¢ miesiecy, link).
Taka perspektywa niewatpliwie sprzyja korekcie cen na rynkach swiatowych.

Cena ropy Cena ztota Cena srebra

(USD/bbl) (UsD/oz.) (UsD/oz.)
25-03 120,65 1957,40 25,51
28-03 112,48 1923,20 24,84
29-03 110,23 1919,19 24,75
30-03 113,45 1 933,06 24,84
31-03 107,91 1937,23 24,77
1-04 104,39 1924,30 24,61


https://www.reuters.com/business/energy/biden-release-1-mln-barrels-oil-day-ease-pump-prices-2022-03-31/

@ Rynek kapitatowy
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W minionym tygodniu indeks WIG20 wzrdst o 2,3 %, za$ indeks WIG zyskat 2,0 %. 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 zachowaé ostroznos$¢ odnosnie dtugoterminowych
perspektyw wzrostu indekséw gietdowych.
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Daniel Piekarek — Analityk Makroekonomiczny, tel.: 22 539-54-97

Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone 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 forma 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 sa uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iz mimo to moga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi witasnos¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie
niniejszego dokumentu w catosci lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



