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Dane makroekonomiczne

@ Produkcja przemystowa — dane GUS

Produkcja przemystowa i inflacja producentow, r/r
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s Produkcja przemystowa, zmiana r/r e |nflacja producentéw, r/r

Produkcja przemystowa w marcu br. wzrosta 0 17,3 % r/r, wobec wzrostu 0 17,6 % r/r w lutym br. Opublikowane dane za
marzec br., wskazujgce na utrzymanie wysokiej, dwucyfrowej dynamiki r/r korespondujg z wynikami badan koniunktury
w sektorze przemystowym opublikowanymi na poczatku kwietnia przez Markit (indeks PMI, link). Kwietniowe publikacje
zarowno GUS, jak iMarkit wzmacniajg argumentacje za dalszym wzrostem stop procentowych NBP (koniunktura
gospodarcza, pomimo dotychczasowego wzrostu kosztu pienigdza, pozostaje korzystna). Utrzymaniu szybkiego tempa
wzrostu produkcji przemystowej towarzyszy przyspieszenie dynamiki wzrostu cen producentéw (wskaznik inflacji PPl wynidst
w marcu br. 20,0 % r/r, wobec 16,1 % r/r w lutym br., po korekcie). Wsrdd czynnikéw tagodzacych negatywny wptyw wojny
w Europie Wschodniej na kondycje sektora przemystowego nalezy wskaza¢ rownolegte ztagodzenie w krajach europejskich
ograniczen sanitarnych zwigzanych z epidemig. W kolejnych miesigcach dynamika produkcji prawdopodobnie jednak ostabi
sie, gdyz coraz wieksze znaczenie zyskiwa¢ bedzie negatywny wptyw wysokich cen surowcéw oraz zaburzen
w funkcjonowaniu fancuchéw dostaw.
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https://www.markiteconomics.com/Public/Release/PressReleases

W minionym tygodniu GUS opublikowat rowniez marcowe dane o przecietnym zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw, w ktdorych liczba pracujgcych przekracza 9 oséb (link). Dane wskazaty na kontynuacje procesow
obserwowanych w poprzednich miesigcach (wzrost zatrudnienia o0 2,4 % r/r, wzrost wynagrodzen o 12,4 % r/r). Raportowanie
przez GUS dwucyfrowego tempa wzrostu wynagrodzen, w potgczeniu ze stabilnym zwiekszaniem liczby zatrudnionych
w sektorze przedsiebiorstw jest czynnikiem wzmacniajagcym popyt konsumpcyjny, co (z perspektywy wtadz monetarnych)
przemawia za kontynuacja podwyzek stép NBP.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy opublikowat najnowsze prognozy gospodarcze dla Polski (link). Eksperci MFW oczekuja,
iz w tym roku polska gospodarka wzrosnie o 3,7 %, wobec 4,6 % oczekiwanych w prognozie ze stycznia br. Korekta oczekiwan
wynika ze zmienionych uwarunkowan zewnetrznych po agresji rosyjskiej na Ukraine. Konsekwencjg wojny w Europie
Wschodniej jest takze gwattowny wzrost cen, ktory przektada sie na wyzsze oczekiwania dotyczace inflacji w najblizszych
latach. Oczekiwania dotyczgce ksztattowania sie koniunktury w najblizszych latach (pomimo korekty w doét — nadal relatywnie
wysokie tempo wzrostu PKB, inflacja konsumentéw na podwyiszonym poziomie) mogq byé przestankg uzasadniajaca
(z punktu widzenia uwarunkowan gospodarczych) dalszy wzrost stép NBP. Prognozy MFW dla Polski koresponduja
z oczekiwaniami dla naszego gtéwnego partnera handlowego, jakim sg kraje strefy euro (2,8 % wzrostu PKB w 2022 r. oraz
2,3 % w 2023 r.). Wedtug danych GUS, obroty ze strefg euro stanowity w okresie styczen-luty 2022 r. 59,1 % ogétu polskiego
eksportu i 43,2 % importu.

Wedtug danych NBP, wskaznik inflacji po wytaczeniu cen zywnosci i energii wynidst w marcu br. 6,9 % r/r (wobec 6,7 % r/r
w lutym br.). Wskaznik ten jest postrzegany jako odzwierciedlajacy ruch cen, na ktdre polityka pieniezna prowadzona przez
bank centralny ma duzy wptyw. Dane NBP potwierdzajg, iz pomimo kluczowego znaczenia, szoki podazowe nie sg jedynym
zrédtem inflacji w Polsce. Oznacza to, ze wysoka inflacja samoistnie nie ustgpi i prawdopodobnie potrzebny bedzie dalszy
wzrost stép NBP.

W minionym tygodniu GUS opublikowat dane o sprzedazy detalicznej w marcu br., ktéra w cenach statych wzrosta
09,6 % r/r, wobec wzrostu 08,1 % r/r wlutym br. Konsumpcja gospodarstw domowych byta w ostatnich latach filarem
wzrostu gospodarczego w Polsce (wedtug GUS, w 2021 r. stanowita 56 % PKB), dlatego mozna oczekiwaé, ze jej poziom
i tempo odbudowy bedg miaty kluczowy wptyw na to, jaka bedzie dynamika PKB takze w 2022 r. Takze w minionym tygodniu
opublikowano dane o produkcji budowlanej, ktéra wzrosta w marcu br. o 27,6 % r/r (wobec 21,2 % r/r w lutym br.).
Utrzymanie tak wysokiej dynamiki w perspektywie kolejnych miesiecy wydaje sie mato prawdopodobne. Wynikac¢ to bedzie
z koniecznosci funkcjonowania w warunkach podwyzszonych cen surowcéw, ktérych Rosja jest istotnym producentem (ropa,
gaz, stal), jak i z zaburzen w swiatowej wymianie handlowej w Srodowisku bardziej surowych sankcji ekonomicznych niz
w czasie konfliktu krymskiego w 2014 r. Dodatkowym ryzykiem dla branzy budowlanej jest skala potencjalnego odptywu
pracownikéw z Ukrainy (mezczyzn, zdolnych do stuzby wojskowej), ktdrzy po wybuchu wojny wracajg do swojego kraju.

Opublikowane w ostatnich dniach dane GUS potwierdzajg, iz w | kw. 2022 r. polska gospodarka dynamicznie rosta, dzieki
czemu w pierwszych miesigcach br. prawdopodobnie utrzymane zostato silne tempo rozwoju z ubiegtego roku (7,6 % r/r
w IV kw. 2021 r.). Kolejne kwartaty przyniosg jednak spowolnienie dynamiki PKB, do czego przyczynia¢ sie bedzie coraz
wyzszy poziom stop procentowych NBP, wysoki poziom cen surowcow energetycznych i produktéw rolnych, dwucyfrowa
dynamika inflacji konsumentdw, a takze ogdlny wzrost niepewnosci zwigzany z przebiegiem wojny na Ukrainie.


https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rynek-pracy/pracujacy-zatrudnieni-wynagrodzenia-koszty-pracy/przecietne-zatrudnienie-i-wynagrodzenie-w-sektorze-przedsiebiorstw-w-marcu-2022-roku,3,124.html
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/04/19/world-economic-outlook-april-2022

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Jednomiesieczny WIBOR w ostatnim miesigcu wzrdst o 1,12 pp., z kolei trzymiesieczna stawka ksztattuje sie na poziomie
wyzszym niz przed miesigcem o 1,28 pp. Poziom rynkowych stawek w kolejnych dniach moie nadal wzrastac,
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¢ opublikowane komentarze prof. Rafata Sury, ktérego
kadencja koniczy 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 interpretowa¢, jako potencjalng
zbieznos¢ ewentualnego konca cyklu podnoszenia stop z osiggnieciem przez inflacje szczytu na przetomie Il i lll kwartatu br.
Innymi stowy, Rada prawdopodobnie bedzie podnosi¢ stopy dopdki publikowane przez GUS odczyty inflacji CPI nie wskazg na
pewne przesilenie (przestang rosngc r/r).

Najblizsze posiedzenie decyzyjne RPP zaplanowano w dn. 05.05.2022 r.

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 18 —22.04.2022 r.

OKRES WIBOR EURIBOR LIBOR-USD
1M

4,86% -0,55% 0,64%
3M 5,64% -0,46% 1,14%


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 1,4 %, wegierski forint ostabit sie wobec europejskiej waluty o 1,2 %, za$
czeska korona umocnifa sie w tym samym czasie o 1,9 %. 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 | 2022-04-15 | 2022-04-22 | ZMIANA

USD/PLN 4,2865 4,2935 0,2%
EUR/PLN 4,6378 4,6361 0,0%
CHF/PLN 4,5493 4,4930 -1,2%



@ Rynek towarowy

Ceny surowcéw - dane indeksowe, 15.04=100
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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 dostawcg surowcow energetycznych, wojna na Ukrainie
wspiera w szczegélnosci wzrost cen wegla (o 172 % od poczatku roku), gazu ziemnego (o 23 %) oraz ropy (wzrost o 35 %).
Czynnikiem ograniczajgcym potencjat dalszego wzrostu cen surowcéw zwigzanych z koniunkturg jest oczekiwane ostabienie
tempa rozwoju globalnej gospodarki, ktéremu sprzyjaé bedzie towarzyszacy wojnie wzrost niepewnosci. Potencjalnie, takze
z perspektywy gtéwnych producentéw ropy (w tym krajéw zrzeszonych w OPEC, a takze USA), utrzymanie zbyt wysokiej
dynamiki wzrostu cen moze by¢ postrzegane jako istotny czynnik sprzyjajagcy wystgpieniu gtebokich zjawisk kryzysowych
w gospodarce Swiatowej. Z tego wzgledu niektérzy producenci mogg by¢ sktonni do zwiekszenia wolumendw wydobycia.
W tym kontekscie nalezy odnotowac podjetg pod koniec marca br. decyzje wtadz USA o zwiekszeniu globalnej podazy
surowca na rynku (ze strategicznych zasobéw) o 1 min barytek dziennie (od poczatku maja br. przez szes¢ miesiecy, link).
Taka perspektywa powinna by¢ czynnikiem ograniczajagcym potencjat dalszego wzrostu cen na rynkach swiatowych.

Cena ropy (USD/bbl) Cena ztota (USD/oz.) Cena srebra (USD/oz.)

15-04 111,70 1973,05 25,64
18-04 113,16 1978,45 25,86
19-04 107,25 1949,54 25,16
20-04 106,80 1957,50 25,19
21-04 108,33 1951,34 24,65
22-04 106,65 1931,47 24,15


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 skréconym tygodniu handlu (18.04 byt dniem bez sesji na GPW) indeks WIG20 stracit 5,7 %, za$ indeks WIG 4,5 %. Ocena
perspektyw rynkowych nie ulegta zmianie. Gtéwnym 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 stép procentowych (zarowno w USA, jak i w Polsce). Dominujgca przewaga czynnikdw ryzyka nakazuje
zachowac ostroznos¢ odnosnie dtugoterminowych perspektyw wzrostu indekséw gietdowych.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (25 - 29.04.2022 r.)

Wskaznik makro Wartosc.
poprzednia
26 kwietnia Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego 1] 5,5 %*
Inflacja k 5
29 kwietnia Polska nlacja konsumentow IV 11,0 %

(wstepne dane), r/r

* wedtug wstepnych danych MRIPS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec marca br. wyniosta 5,4 %

DEPARTAMENT PLANOWANIA | ANALIZ
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 réwniez 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 sa uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iZ mimo to mogg byé one niekompletne lub skrocone. Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie
niniejszego dokumentu w catosci lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



