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Dane makroekonomiczne

@ Inflacja konsumentéw — dane GUS

Inflacja konsumentow i jej wybrane skfadowe
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e Inflacja konsumentéw, r/r e 7yWno$€ i napoje bezalkoholowe, r/r e Paliwa, r/r

Wedtug finalnych danych, opublikowanych przez GUS w minionym tygodniu, inflacja w marcu br. wyniosta 11,0 % r/r, wobec
8,5%r/r wlutym br. W poréwnaniu z wstepnymi szacunkami sprzed dwdch tygodni, wskaznik inflacji w marcu br.
zrewidowano w goére o 0,1 pp. Warto podkresli¢, iz dane historyczne wskazujg, ze wzrost cen w ujeciu m/m o0 3,3 % jest
najszybszym tempem wzrostu cen w marcu od 1991 r. W ujeciu r/r wzrost cen w marcu br. 0 11,0 % jest z kolei najwyzszy od
lipca 2000 r. (wéwczas wskaznik CPl wynidst 11,6 % r/r).

Rozwdj wydarzen w otoczeniu polskiej gospodarki (otwarty konflikt rosyjsko-ukrainski) zwieksza ryzyko utrzymywania sie
w kolejnych miesigcach wskaznikéow inflacji na podwyzszonym poziomie, a tym samym przemawia za kontynuacjg
rozpoczetego w pazdzierniku cyklu podwyzek stop NBP. W wypowiedziach szefa banku centralnego, ktére miaty miejsce po
kwietniowym posiedzeniu decyzyjnym RPP (link) brak byto deklaracji wprost odnosnie przysztego poziomu stdp, jednak
podkreslono czynniki, ktére miaty wptyw na decyzje o podwyzce w kwietniu br. (wysokie, rosngce tempo inflacji, korzystna
koniunktura gospodarcza oraz perspektywa wzrostu wydatkéw fiskalnych). Uwzgledniajgc powyzsze uwarunkowania, mozna
zaryzykowac stwierdzenie, iz koniec cyklu podwyzek stop modgtby by¢ zbieiny z osiggnieciem przez inflacje szczytu na
przetomie Ili lll kwartatu br.
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https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/aktualnosci/wiadomosci_2022/qa-20220407.html

Bank Swiatowy opublikowat prognozy dla regionu Europy Srodkowo-Wschodniej. Eksperci Banku oczekujg, iz w tym roku
spadku PKB doswiadczy zaréwno Rosja (0 11,2 % r/r), jak i Ukraina (o 45,1 % r/r). Skala recesji na Ukrainie bedzie drastycznie
gteboka (ponad 45 % r/r), gdyz to na terenie tego kraju toczg sie dziatania wojenne. Konflikt na Ukrainie doprowadzi takze do
ostabienia dynamiki PKB w panstwach regionu, ktére nie sg bezposrednio zaangazowane w konflikt. Polska gospodarka
wzrosnie o 3,9 %, wobec 5,7 % wzrostu w 2021 r. Konsekwencjg wojny w Europie Wschodniej jest takze gwattowny wzrost
cen, ktéry przektada sie na wyzsze oczekiwania dotyczace inflacji w najblizszych latach ($redniorocznie 9,6 % w 2022 r., wobec
5,1 % w 2021 r.). Oczekiwania dotyczace ksztattowania sie koniunktury w najblizszych latach (pomimo korekty w dét — nadal
relatywnie wysokie tempo wzrostu PKB, inflacja konsumentéw na podwyzszonym poziomie) mogg by¢ przestanka
uzasadniajaca (z punktu widzenia uwarunkowan gospodarczych) dalszy wzrost stop NBP.

Rada Europejskiego Banku Centralnego pozostawita na posiedzeniu decyzyjnym w minionym tygodniu stopy procentowe
w strefie euro bez zmian (0,00 %), potwierdzajgc rownoczesnie harmonogram wdrozonego w 2014 r. programu skupu
aktywow APP (40 mld euro w kwietniu br., 30 mld euro w maju oraz 20 mld euro w czerwcu br.). Plany w zakresie realizacji
programu na trzeci kwartat uzalezniono od naptywajacych danych i dalszych perspektyw koniunktury. Ewentualny koniec
zakupdéw netto w Il kw. 2022 r. zwiekszatby szanse na rozpoczecie w takiej perspektywie cyklu podwyzek stép procentowych
w strefie euro.

W serwisie UKNF opublikowano dane dotyczace sektora bankowego (banki komercyjne, oddziaty instytucji kredytowych oraz
banki spotdzielcze) wedtug stanu na koniec lutego 2022 r. (link). Wynik finansowy netto sektora wyniost 4,2 mld zt wobec
2,1 mld zt przed rokiem. Pozytywny wptyw na wynik sektora miata przede wszystkim poprawa wyniku z tytutu odsetek
(03,6 mld zt), ktéry zrekompensowat wzrost kosztéw dziatania (o 1,2 mld zt r/r). Z kolei wynik finansowy netto bankéw
spotdzielczych zwiekszyt sie w stosunku do lutego 2021 r. 0 320 min zt (do 448 min zt), m.in. poprzez poprawe wyniku z tytutu
odsetek (o0 527 min zt), ktory zrekompensowat pogorszenie wyniku z tytutu rezerw i utraty wartosci (o 94 min zt r/r). taczny
wspotczynnik kapitatowy w sektorze bankowym wynidst na koniec 2021 r. (informacja publikowana kwartalnie) 19,22 %, co
oznacza, iz w stosunku do stanu na koniec 2020 r. zmniejszyt sie 0 1,45 pp., zas wspodtczynnik kapitatu Tier | wynidst w tym
samym okresie 17,25 % (o 1,22 pp. nizej niz na koniec 2020 r.).

Indeks ZEW, odzwierciedlajgcy nastroje wsrdd analitykdw iinwestorow instytucjonalnych w Niemczech, wynidst
w kwietniu br. minus 41,0 pkt (wobec minus 39,3 pkt w marcu br.). W wynikach badania ankietowego prezentuje sie
tzw. procent netto, ktory jest rdznicg miedzy odsetkiem odpowiedzi pokazujgcych przeciwne kierunki (np. poprawa lub
pogorszenie koniunktury), co pozwala pokazaé¢ ogdlng tendencje. Ujemna warto$¢ wskaznika oznacza, iz wiekszy odsetek
ankietowanych oczekuje pogorszenia koniunktury niz jej poprawy. Pomimo, iz opublikowane w minionym tygodniu wyniki
badania ankietowego dotyczg Niemiec, takze z punktu widzenia polskiej gospodarki wskazuja one na ostabienie koniunktury
w kolejnych kwartatach. Wynika to z silnych powigzan ekonomicznych Polski i panstw strefy. Wedtug danych GUS (link), kraje
nalezgce do tego obszaru gospodarczego sg gtdwnym partnerem handlowym Polski — obroty ze strefg euro stanowity
w okresie styczen-luty 2022 r. 59,1 % ogotu polskiego eksportu i43,2% importu. Wyniki kolejnych badarn koniunktury
w Europie zostang opublikowane 22 kwietnia (wstepne szacunki indeksu PMI w sektorze przemystowym) oraz 25 kwietnia
(wskazania indeksu wsréd niemieckich przedsiebiorcéw opracowywanego przez instytut Ifo).


https://www.knf.gov.pl/?articleId=56224&p_id=18
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/handel/obroty-towarowe-handlu-zagranicznego-ogolem-i-wedlug-krajow-w-okresie-styczen-luty-2022-roku,1,115.html

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Jednomiesieczny WIBOR w ostatnim miesigcu wzrdst o 1,07 pp., z kolei trzymiesieczna stawka ksztattuje sie na poziomie
wyzszym niz przed miesigcem o 1,21 pp. Poziom rynkowych stawek w kolejnych dniach moie nadal wzrastag,
odzwierciedlajac prawdopodobny dalszy wzrost stop NBP.

Oczekiwania odnosnie kontynuacji rozpoczetego w pazdzierniku 2021 r. cyklu podwyzek sg wspierane m.in. przez wypowiedzi
medialne przedstawicieli RPP. W tym kontekscie warto podkresli¢c opublikowane w minionym tygodniu komentarze prof.
Rafata Sury, ktérego kadencja konczy sie w listopadzie br., link. Przedstawione w wywiadzie dla portalu wnp.pl opinie na
temat dostosowania skali i tempa kolejnych podwyzek do naptywajgcych danych makroekonomicznych mozna
interpretowad, jako potencjalng zbieznosé ewentualnego kornca cyklu podnoszenia stép z osiggnieciem przez inflacje szczytu
na przetomie Ili lll kwartatu br. Innymi stowy, Rada prawdopodobnie bedzie podnosi¢ stopy dopdki publikowane przez GUS
odczyty inflacji CPI nie wskazg na pewne przesilenie (przestang rosngé r/r).

Najblizsze posiedzenie decyzyjne RPP zaplanowano w dn. 05.05.2022 r.

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 11 — 15.04.2022 r.

EURIBOR LIBOR-USD SARON* LIBOR-GBP

1M 4,72% -0,54% 0,56% -0,76% 0,80%

3M 5,46% -0,44% 1,04% -0,70% 1,10%

* 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 wartos¢ plus 0,0031 %
(zgodnie z rozporzqdzeniem wykonawczym Komisji UE 2021/1847)


https://www.wnp.pl/finanse/podwyzki-stop-procentowych-sie-nie-zakonczyly,567312.html

@ Rynek walutowy
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Od poczatku roku ztoty ostabit sie wobec euro o 1,0 %, wegierski forint ostabit sie wobec europejskiej waluty o 1,8 %, za$
czeska korona umocnifa sie w tym samym czasie o 1,6 %. 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 stép 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 2022-04-08 | 2022-04-15 ZMIANA
USD/PLN 4,2703 4,2865 0,4%
EUR/PLN 4,6405 4,6378 -0,1%
CHF/PLN 4,5663 4,5493 -0,4%



@ Rynek towarowy
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Amerykanska agencja ds. energii opublikowata najnowsze prognozy dotyczgce ksztattowania sie srednich cen ropy na
Swiatowych rynkach w najblizszych kwartatach (link). Aktualne prognozy zaktadaja, iz Srednia cena ropy Brent w Il kw. 2022 r.
wyniesie 107,7 dolaréw za barytke (o 6,5 dolaréw wiecej niz w | kw. 2022 r.), po czym nastgpi stopniowy spadek cen surowca
w perspektywie do konica roku. Prognozowany przez ekspertdw agencji poziom cen wynika z przyjetych zatozen odnosnie
ksztattowania sie wzajemnych relacji podazy i popytu w horyzoncie prognozy. W projekcji przyjeto, iz po osiggnieciu
w | pétroczu 2022 r. stanu bliskiego réwnowagi pomiedzy globalng produkcjg a popytem, kolejne okresy charakteryzowac sie
beda nadwyzkag produkcji, sprzyjajaca stopniowemu zwiekszaniu zapaséw, ktorego skala w catym roku powinna wyniesé
Srednio 410 tys. barytek dziennie. Prognozowany przez ekspertow EIA stopniowy spadek cen ropy na $wiatowych rynkach
w 2022 r. powinien by¢ czynnikiem ograniczajgcym dynamike wskaznikéw inflacji w drugim poétroczu.

Data Cena ropy Cena ztota Cena srebra
(USD/bbl) (UsD/oz.) (UsD/oz.)
8-04 102,78 1953,43 25,07
11-04 98,48 1 966,59 25,35
12-04 104,64 1977,72 25,72
13-04 108,78 1973,52 25,63
14-04 111,70 1974,54 25,68


https://www.eia.gov/outlooks/steo/

@ Rynek kapitatowy
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W skréconym tygodniu handlu (15.04 byt dniem bez sesji na GPW) indeks WIG20 wzrdst o 0,4 %, zas indeks WIG zyskat 0,1 %.
Ocena perspektyw rynkowych nie ulegta zmianie. Gtdwnym czynnikiem ryzyka dla krajowego rynku akcji (podobnie jak dla
kursu ztotego) pozostajg uwarunkowania zewnetrzne, do ktérych nalezy zaréwno otwarty konflikt zbrojny rosyjsko-ukrainski,
jak i oczekiwane podwyzki stop procentowych (zaréwno w USA, jak i w Polsce). Dominujgca przewaga czynnikow ryzyka
nakazuje zachowadé ostroznos¢ odnosnie dtugoterminowych perspektyw wzrostu indekséw gietdowych.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (18 - 22.04.2022 r.)

Wartosc
poprzednia

Wskaznik makro

N Zatrudnieni kt
21 kwietnia Polska ) ru_ nl_enle W Sel orze 1] 2,2%
przedsiebiorstw, zmiana r/r

Przecietne wynagrodzenie w sektorze

21 kwietnia Polska . . 1 11,7 %
przedsiebiorstw, zmiana r/r

21 kwietnia Polska Produkcja przemystowa, zmiana r/r 1 17,6 %

22 kwietnia Polska Sprzedaz detaliczna i 8,1%

(w cenach statych), zmiana r/r

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 transakgji, jak réwniez 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 wytgcznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



