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Zmiana realnego PKB niewyrownanego sezonwo, r/r
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Wedtug danych GUS, PKB w | kwartale 2022 r. wzrést o 8,5 % r/r, wobec wzrostu o 7,6 % r/r w IV kw. 2021 r. Opublikowane
w minionym tygodniu dane okreslane sg przez GUS jako tzw. szybki szacunek, w zwigzku z tym nie zawierajq informacji
dotyczacych struktury zmian dynamiki PKB. Szczegétowe informacje na ten temat zostang przedstawione w tzw. regularnym
szacunku PKB za | kwartat 2022 r., ktéry zostanie opublikowany 31 maja 2022 r. Warto takze pamietac, iz na roczng dynamike
PKB w | kw. 2022 r. nadal korzystny wptyw miat efekt statystyczny (punktem odniesienia sg recesyjne odczyty sprzed roku).
W kolejnych kwartatach efekt ten wygasnie, co przetozy sie na spowolnienie rocznej dynamiki.



Wedtug danych NBP, wskaznik inflacji po wytaczeniu cen zywnosci i energii wynidst w kwietniu br. 7,7 % r/r (wobec 6,9 % r/r
w marcu br.). Wskaznik ten jest postrzegany jako odzwierciedlajgcy ruch cen, na ktére polityka pieniezna prowadzona przez
bank centralny ma duzy wptyw. Dane NBP potwierdzaja, 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 stop NBP.

W serwisie UKNF opublikowano dane dotyczace sektora bankowego (banki komercyjne, oddziaty instytucji kredytowych oraz
banki spétdzielcze) wedtug stanu na koniec marca 2022 r. (link). Wynik finansowy netto sektora wyniost 6,2 mld zt wobec
2,6 mld zt przed rokiem. Pozytywny wptyw na wynik sektora miata przede wszystkim poprawa wyniku z tytutu odsetek
(0 6,0 mld zt), ktéry zrekompensowat wzrost kosztéw dziatania (o 1,6 mld zt r/r). Z kolei wynik finansowy netto bankow
spoétdzielczych zwiekszyt sie w stosunku do marca 2021 r. 0 449 min zt (do 632 min zt), m.in. poprzez poprawe wyniku z tytutu
odsetek (o 856 min zt), ktéry zrekompensowat pogorszenie wyniku z tytutu rezerw i utraty wartosci (o 153 min zt r/r) oraz
wzrost kosztéw dziatania (o 137 min zt).

Komisja Europejska opublikowata najnowsze prognozy gospodarcze dla Polski. Eksperci KE oczekujg, iz w tym roku polska
gospodarka wzrosnie o 3,7 %, wobec 5,2 % oczekiwanych w prognozie z lutego br. Korekta oczekiwan wynika ze zmienionych
uwarunkowan zewnetrznych po agresji rosyjskiej na Ukraing. Konsekwencjg wojny w Europie Wschodniej jest takze
gwattowny wzrost cen, ktéry przektada sie na wyzsze oczekiwania dotyczace inflacji w najblizszych latach. Oczekiwania
dotyczace ksztattowania sie koniunktury w najblizszych latach (pomimo korekty w dot — nadal relatywnie wysokie tempo
wzrostu PKB, inflacja konsumentéw na podwyzszonym poziomie) mogg by¢ przestankg uzasadniajgcg (z punktu widzenia
uwarunkowan gospodarczych) dalszy wzrost stop NBP.

Wedtug danych opublikowanych przez Eurostat, inflacja w strefie euro w kwietniu 2022 r. wyniosta 7,4 % r/r, wobec réwniez
7,4 % r/r w marcu br. Utrzymanie sie inflacji na podwyzszonym poziomie byto m.in. konsekwencjg dwdch przeciwstawnych
tendencji: spowolnienia dynamiki cen energii oraz przyspieszenia tempa wzrostu cen zywnosci. Na tle innych panistw, ceny
w Polsce rosng w szybszym tempie niz srednio w Unii (wskaznik inflacji wedtug metodologii stosowanej przez Eurostat
wyniést w kwietniu 11,4 % r/r, wobec 8,1 % r/r $rednio w UE). Inflacja konsumentéw w Polsce wedtug metodologii unijnej
(prezentowanej przez Eurostat) ksztattowata sie w kwietniu na poziomie o 1,0 pp. nizszym niz wskazuje GUS (12,4 % r/r).
Roznice w prezentowanym poziomie inflacji w Polsce przez GUS (wskaznik CPl) oraz przez Eurostat (wskaznik HICP) wynikajg
z odmiennego systemu wag, ktory m.in. w systemie unijnym przypisuje mniejszy niz w systemie krajowym udziat wydatkéw
na zywnos¢ i napoje bezalkoholowe w wydatkach konsumentéw.

Produkcja przemystowa w kwietniu br. wzrosta o 13,0 % r/r, wobec wzrostu 0 17,3 % r/r w marcu br. Opublikowane dane za
kwiecien br., wskazujgce na utrzymanie wysokiego, dwucyfrowego tempa wzrostu r/r korespondujg z wynikami badan
koniunktury w sektorze przemystowym opublikowanymi na poczatku maja przez Markit (indeks PMI, link). Majowe 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 kwietniu br. 23,3 % r/r, wobec 21,9 % r/r w marcu br., po korekcie). Wsérdd czynnikow tagodzacych negatywny wptyw
wojny w Europie Wschodniej na kondycje sektora przemystowego nalezy wskaza¢ réwnolegte ztagodzenie w krajach
europejskich ograniczen sanitarnych zwigzanych z epidemia. W kolejnych miesigcach dynamika produkcji prawdopodobnie
jednak ostabi sie, gdyz coraz wieksze znaczenie zyskiwacé bedzie negatywny wptyw wysokich cen surowcéw oraz zaburzen
w funkcjonowaniu tancuchéw dostaw.

W minionym tygodniu GUS opublikowat rowniez marcowe dane o przecietnym zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw, w ktérych liczba pracujacych przekracza 9 oséb. Dane wskazaty na kontynuacje proceséow obserwowanych
w poprzednich miesigcach (wzrost zatrudnienia o 2,8 % r/r, wzrost wynagrodzer o 14,1 % 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
kontynuacjg podwyzek stop NBP.


https://www.knf.gov.pl/?articleId=56224&p_id=18
https://www.markiteconomics.com/Public/Release/PressReleases

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Jednomiesieczny WIBOR w ostatnim miesigcu wzrdst o 0,75 pp., z kolei trzymiesieczna stawka ksztattuje sie na poziomie
wyzszym niz przed miesigcem o 0,81 pp.

Podczas konferencji prezesa NBP po posiedzeniu decyzyjnym w maju br. (link) znalazty sie sugestie, iz podwyzki stép
procentowych w Polsce bedg kontynuowane do czasu, az bedzie wyrazna tendencja spadkowa inflacji. Prognozy rynkowe
wskazujg, ze takie warunki mogtyby zostac¢ spetnione w drugim péfroczu 2022 r.

Najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dn. 8 czerwca 2022 .

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 16 — 20.05.2022 r.

OKRES WIBOR EURIBOR LIBOR-USD
M

5,58% -0,55% 0,95%
3M 6,44% -0,37% 1,48%


https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/aktualnosci/wiadomosci_2022/qa-20220506.html

@ Rynek walutowy
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Opublikowane w minionym tygodniu dane z realnej gospodarki (szczegdty na str. 1 i 2) wzmacniajg argumentacje za dalszym
wzrostem stép NBP. Takie uwarunkowania sg czynnikiem wspierajagcym potencjat do korekcyjnego umocnienia ztotego
wobec gtéwnych walut. Pewnym odstepstwem od korzystnego dla ztotego kierunku zmian w ostatnich dniach byta cena
franka szwajcarskiego, ktéra wzrosta w reakcji na komentarze szefa wiadz monetarnych w Szwajcarii o gotowosci do
zwalczania inflacji, jesli tempo wzrostu cen pozostanie wysokie w kolejnych miesigcach (link). Wypowiedz prezesa SNB nie
oznacza jednak, iz stopy procentowe w Szwajcarii wzrosng w najblizszym czasie, zatem ubiegtotygodniowa reakcja
uczestnikéw rynku (wzmocnienie franka) prawdopodobnie nie bedzie trwata.

WYSZCZEGOLNIENIE 2022-05-13 2022-05-20 ZMIANA
USD/PLN 4,4849 4,3832 -2,3%
EUR/PLN 4,6679 4,6366 -0,7%
CHF/PLN 4,4843 4,5061 0,5%


https://www.cnbc.com/2022/05/19/forex-markets-dollar-covid-in-shanghai.html

@ Rynek towarowy
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Rosyjskie decyzje o wstrzymaniu dostaw gazu do Polski, Butgarii i Finlandii (link) nie miaty wiekszego wptywu na rynkowg
cene tego surowca, ktdra od poczatku roku wzrosta o 8 % (dla poréwnania cena wegla w tym samym okresie wzrosta o 180 %,
za$ ropy naftowej o 41 %).

Pomimo trwajgcych negocjacji w sprawie wprowadzenia embarga na import rosyjskiej ropy do panstw UE, perspektywa
dalszego wzrostu cen surowca nie jest przesgdzona. Taka ocena wynika m.in. stad, iz na globalnych rynkach finansowych
utrzymujg sie obawy o ostabienie koniunktury, ktére skutkowatoby obnizeniem Swiatowego popytu na rope. Aktualne
prognozy amerykanskiej agencji ds. energii zaktadajg, iz sSrednia cena ropy Brent w Il kw. 2022 r. wyniesie 106,6 dolarow za
barytke (o 5,4 dolarow wiecej niz w | kw. 2022 r.), po czym nastgpi stopniowy spadek cen surowca w perspektywie do konca
roku. W projekcji przyjeto, iz po osiggnieciu wlkw. 2022 r. stanu bliskiego réwnowagi pomiedzy globalng produkcja
a popytem, kolejne okresy charakteryzowacd sie beda nadwyzky produkcji, sprzyjajacq stopniowemu zwiekszaniu zapaséw,
ktorego skala w catym roku powinna wynie$¢ $rednio 280 tys. barytek dziennie. Prognozowany przez ekspertéow EIA
stopniowy spadek cen ropy na $wiatowych rynkach w 2022 r. powinien byé czynnikiem ograniczajgcym dynamike wskaznikow
inflacji w drugim poétroczu.

Cena ropy (USD/bbl) Cena ztota (USD/o0z.) Cena srebra (USD/oz.)

13-05 110,29 1811,16 21,10
16-05 112,84 1824,29 21,62
17-05 112,65 1 814,66 21,62
18-05 109,13 1816,52 21,41
19-05 111,26 1841,75 21,91
20-05 111,26 1 846,07 21,75


https://www.obserwatorfinansowy.pl/forma/dispatches/gazprom-potwierdza-wstrzymanie-dostaw-gazu-do-finlandii/

@ Rynek kapitatowy
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Po wyhamowaniu tendencji spadkowej przed dwoma tygodniami, kolejny tydzien przynidst odreagowanie na wyraznie
przecenionym krajowym rynku akcji (wykres obok). Dostrzegajgc pozytywne zmiany nastrojow rynkowych, nalezy pamietac,
iz gtéwne czynniki ryzyka (otwarty konflikt zbrojny rosyjsko-ukrainski, oczekiwane podwyzki stép procentowych zaréwno
w USA, jak i w Polsce), pozostajg aktualne, dlatego mogg ogranicza¢ dtugoterminowy potencjat wzrostu cen akcji notowanych
na GPW. Pewne watpliwosci (dla perspektyw sektora bankowego) mogg budzi¢ takze rzgdowe propozycje, majgce wesprzec
kredytobiorcéw (link).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (23 - 27.05.2022 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

25 maja Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego \Y, 5,4 %*
* wedtug wstepnych danych MRIPS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec kwietnia br. wyniosta 5,3 %
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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 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 zrdédfa informacji, ktére s3 uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iz mimo to moga by¢ one niekompletne lub skrocone. Niniejszy dokument stanowi wtasnos¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie
niniejszego dokumentu w catosci lub w czesci mozliwe jest wytgcznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.


https://www.sejm.gov.pl/sejm9.nsf/agent.xsp?symbol=RPL&Id=RM-0610-67-22

