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@ Stopa bezrobocia rejestrowanego — dane GUS

Stopa bezrobocia rejestrowanego
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Wedtug danych GUS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec kwietnia 2022 r. wyniosta 5,2 % (spadek o 0,2 pp. m/m).
W poprzednich pieciu latach zmiana liczby bezrobotnych w kwietniu wahata sie od spadku o 71,5 tys. oséb m/m (w 2017 r.)
do wzrostu 0 56,4 tys. m/m (w 2020 r.), podczas gdy w kwietniu 2022 r. liczba zarejestrowanych bezrobotnych zmniejszyta sie
024,1 tys. 0s6b (do 878,0tys.). Dane nalezy oceni¢ pozytywnie: warto odnotowa¢, iz poziom bezrobocia powrdcit do
tendencji sprzed epidemii w 2020 r. (wykres obok). Korzystna sytuacja na rynku pracy powinna by¢ czynnikiem wspierajgcym
konsumpcje gospodarstw domowych w pierwszym potroczu 2022 r. Perspektywy dla rynku pracy pozostajg korzystne, jednak
niewatpliwie bedg rowniez zaleze¢ od dalszego przebiegu konfliktu na Wschodzie. Mozna oczekiwaé, iz wojna na Ukrainie
wplynie na pewne ostabienie koniunktury gospodarczej takie 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, wegiel), jak i z zaburzen w Swiatowej 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 kwietniu br., ktéra w cenach statych wzrosta
019,0 % r/r, wobec wzrostu 09,6 % r/r w marcu 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
itempo odbudowy bedg miaty kluczowy wptyw na to, jaka bedzie dynamika PKB takie w 2022 r. Wsrdod czynnikow
sprzyjajgcych osiggnieciu wyjgtkowo wysokiej dynamiki sprzedazy detalicznej nalezy wskazaé¢ m.in. wysokie tempo wzrostu
cen konsumpcyjnych m/m, ktdre sktania do przyspieszenia decyzji zakupowych, jak réwniez zwiekszony popyt wygenerowany
przez masowy naptyw rodzin uciekajacych przed wojng na Ukrainie.

GUS opublikowat réwniez dane o produkcji budowlanej, ktéra wzrosta w kwietniu br. o 9,3 % r/r (wobec 27,6 % r/r
w marcu br.). Wyrazne ostabienie dynamiki wynika z koniecznosci funkcjonowania w warunkach podwyzszonych cen
surowcow, ktorych 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. Potencjalnym ryzykiem
dla branzy budowlanej w kolejnych miesigcach jest dtugotrwaty odptyw pracownikéw z Ukrainy (mezczyzn, zdolnych do
stuzby wojskowej), ktérzy po wybuchu wojny wrécili do swojego kraju.

Opublikowane w ostatnich dniach dane GUS potwierdzajg, iz w okresie styczerni-maj 2022 r., polska gospodarka dynamicznie
rosta, dzieki czemu w pierwszych miesigcach br. utrzymane zostato silne tempo rozwoju (8,5 % r/r w | kw. 2022 r.). Kolejne
kwartaty przyniosg jednak spowolnienie dynamiki PKB, do czego przyczynia¢ sie bedzie coraz wyiszy poziom stép
procentowych NBP, wysoki poziom cen surowcow energetycznych i produktéw rolnych, dwucyfrowa dynamika inflacji
konsumentdw, a takze niepewnos¢ zwigzana z przebiegiem wojny na Ukrainie.

Wedtug wstepnych danych opublikowanych przez Markit, indeks PMI dla sektora przemystowego strefy euro w maju br.
wyniodst 54,4 pkt, wobec 55,5 pkt w kwietniu br. Ksztattowanie sie indeksu PMI powyzej poziomu 50 pkt oznacza kontynuacje
poprawy koniunktury w sektorze przemystowym (zmniejszenie wartosci wskaznika o 1,1 pkt m/m oznacza, iz tempo poprawy
spowolnito). Dane majg charakter wstepny (moga by¢ jeszcze skorygowane), tym niemniej warto podkresli¢, iz odczyt na
poziomie 54,4 pkt jest najnizszg wartoscig od 18 miesiecy. Biorac jednak pod uwage uwarunkowania zewnetrzne (wojna na
Ukrainie, sankcje wobec Rosji), wynik majowego badania koniunktury w strefie euro pozostaje umiarkowanie pozytywny,
co moze wzmachia¢ argumentacje za wzrostem stép procentowych w Europie.

Wedtug danych NBP, podaz pienigdza (M3) w kwietniu br. zwiekszyta sie 0 8,2 % r/r, wobec wzrostu o 7,9 % r/r w marcu br.
Zinformacji NBP wynika, iz w kwietniu zadtuzenie gospodarstw domowych wyniosto 821,4 mld zt (wzrost o 3,5 % r/r),
podczas gdy zadtuzenie przedsiebiorstw w tym samym okresie uksztattowato sie na poziomie 414,7 mld z, tj. wzrosto
011,9% r/r. Tempo wzrostu podazy pienigdza w ujeciu r/r jest najwyzsze od poczatku roku, co moze wzmacniac
argumentacje za kontynuacjg cyklu podwyzek stép NBP.

W serwisie Sejmu opublikowano uwagi NBP do projektu ustawy o finansowaniu spotecznosciowym dla przedsiewziec¢
gospodarczych i pomocy kredytobiorcom (link). W dokumencie wskazuje sie m.in., iz koszt tzw. wakacji kredytowych dla
sektora bankowego moze siegng¢ 20 mid zt w latach 2022-23 (jesli skorzystajg z nich wszyscy uprawnieni kredytobiorcy).
Ponadto, w ocenie NBP, wprowadzenie takiego rozwigzania w obecnych uwarunkowaniach makroekonomicznych mogtoby
,utrudnic dqzenie do trwatego obnizenia inflacji”.

W dniu 27.05 br. weszty w Zzycie rozwigzania zawarte w rzagdowym programie , Mieszkanie bez wkiadu wtasnego”.
Szczegbtowe zasady programu opublikowano w serwisie Ministerstwa Rozwoju i Technologii (link) oraz BGK (link).

W serwisie BFG opublikowano komunikat o zawieszeniu wyznaczania skfadek na fundusz gwarancyjny bankéw do
31 pazdziernika 2022 r. Réwnoczesnie poinformowano, iz okreslenie i wniesienie sktadek naleznych za Il'i lll kwartat 2022 r.
nastgpi w IV kwartale 2022 r. (link).


https://www.sejm.gov.pl/sejm9.nsf/druk.xsp?documentId=A69DD7C2A343D3D6C125884D00458B9E
https://www.gov.pl/web/rozwoj-technologia/mieszkanie-bez-wkladu-wlasnego
https://www.bgk.pl/programy-i-fundusze/program-mieszkanie-bez-wkladu-wlasnego/#c23064
https://www.bfg.pl/komunikat-zawieszenie-wyznaczania-skladek-na-fundusz-gwarancyjny-bankow-do-31-pazdziernika-2022-r/

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Jednomiesieczny WIBOR w ostatnim miesigcu wzrdst o 0,77 pp., z kolei trzymiesieczna stawka ksztattuje sie na poziomie
wyzszym niz przed miesigcem o 0,66 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 pétroczu 2022 r.

Najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dn. 8 czerwca 2022 r. Mozna oczekiwaé, iz RPP
podniesie w czerwcu stopy NBP o ok. 0,50-0,75 pp. Istotny wpltyw na skale podwyzki prawdopodobnie bedzie miec
odnotowane w maju br. tempo wzrostu cen towardw i ustug konsumpcyjnych w ujeciu m/m (wstepne dane GUS za maj br.
zostang opublikowane w dn. 31.05 br.).

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 23 —27.05.2022 r.

OKRES WIBOR EURIBOR LIBOR-USD
1M

5,75% -0,54% 1,03%
3M 6,51% -0,36% 1,56%


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

@ Rynek walutowy
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W minionym tygodniu zostaty opublikowane dane z USA, ktére wskazaty, iz w | kw. 2022 r. najwieksza gospodarka swiata
zmniejszyta sie 0 1,5 % (kw./kw.). Mniej korzystna niz w 2021 r. koniunktura w Stanach Zjednoczonych moze zmniejszy¢
determinacje przedstawicieli komitetu decyzyjnego Rezerwy Federalnej do podwyzek stop procentowych w USA. Ryzyko
z tym zwigzane ogranicza potencjat do umocnienia dolara na rynku walutowym.

Nalezy rownoczesnie zauwazy¢, iz w tym tygodniu pojawity sie sugestie ze strony prezes Europejskiego Banku Centralnego na
temat mozliwej podwyzki stép procentowych w Il kw. 2022 r. (link). Powyzsze uwarunkowania determinujg w ostatnich
dniach kierunek na gtéwnej parze walutowej, gdzie kurs EUR/USD ksztattuje sie na poziomie zblizonym do 1,07, wobec 1,04
przed dwoma tygodniami (co oznacza, ze dolar ostabia sie wobec euro).

WYSZCZEGOLNIENIE 2022-05-20 2022-05-27 ZMIANA

USD/PLN 4,3832 4,2966 -2,0%
EUR/PLN 4,6366 4,6102 -0,6%
CHF/PLN 4,5061 4,4814 -0,5%


https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2022/html/ecb.blog220523~1f44a9e916.en.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, ktéra od poczatku roku wzrosta o 10 % (dla pordwnania cena wegla w tym samym okresie wzrosta
0 175 %, za$ ropy naftowej o 49 %).

Pomimo trwajacych negocjacji w sprawie wprowadzenia embarga na import rosyjskiej ropy do panstw UE (link),
perspektywa dalszego wzrostu cen surowca nie jest przesadzona. Taka ocena wynika m.in. stad, iz na globalnych rynkach
finansowych utrzymuja sie obawy o ostabienie koniunktury, ktére skutkowatoby obnizeniem swiatowego popytu na rope.
Aktualne prognozy amerykanskiej agencji ds. energii zaktadajg, iz $rednia cena ropy Brent w Il kw. 2022 r. wyniesie
106,6 dolarow za barytke (05,4 dolaréow wiecej niz w | kw. 2022 r.), po czym nastgpi stopniowy spadek cen surowca
w perspektywie do konca roku. W projekcji przyjeto, iz po osiggnieciu w | kw. 2022 r. stanu bliskiego rownowagi pomiedzy
globalng produkcjg a popytem, kolejne okresy charakteryzowac sie beda nadwyzka produkcji, sprzyjajagcg stopniowemu
zwiekszaniu zapasoéw, ktorego skala w catym roku powinna wynies¢ $rednio 280 tys. barytek dziennie. Prognozowany przez
ekspertow EIA stopniowy spadek cen ropy na swiatowych rynkach w 2022 r. powinien by¢ czynnikiem ograniczajagcym
dynamike wskaznikéw inflacji w drugim potroczu.

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

20-05 111,26 1 846,07 21,75
23-05 113,33 1853,48 21,79
24-05 113,60 1 866,20 22,10
25-05 114,31 1853,20 21,99
26-05 117,29 1 850,70 22,02
27-05 117,29 1 853,09 22,10


https://www.obserwatorfinansowy.pl/forma/dispatches/gazprom-potwierdza-wstrzymanie-dostaw-gazu-do-finlandii/
https://www.cnbc.com/2022/05/30/eu-to-discuss-watered-down-oil-embargo-on-russia-as-hungary-holds-firm.html

@ Rynek kapitatowy
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Miniony tydzien przyniost kontynuacje odreagowania na wyraznie przecenionym krajowym rynku akcji (wykres obok).
Dostrzegajac pozytywne zmiany nastrojow rynkowych, nalezy pamietac, iz gtdwne czynniki ryzyka (otwarty konflikt zbrojny
rosyjsko-ukrainski, oczekiwane podwyzki stép procentowych zaréwno w USA, jak iw Polsce), pozostajg aktualne, dlatego
mogg ogranicza¢ dtugoterminowy potencjat wzrostu cen akcji notowanych na GPW. Pewne watpliwosci (dla perspektyw
sektora bankowego) moga budzi¢ takze rzgdowe propozycje, majace wesprzec kredytobiorcow (link).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (30.05 - 03.06.2022 r.)

Wartosc
poprzednia

Wskaznik makro

Inflacja konsumentéw

31 maja Polska \Y 12,4 %
(wstepne dane), r/r

31 maja Polska PKB (wstepny szacunek), zmiana r/r I kw. 2022 . 7,6 %*

1 czerwca Polska Indeks PMI dla przemystu Vv 52,4 pkt

* wedfug tzw. szybkiego szacunku GUS, PKB w | kw. 2022 r. wzrést o 8,5 % r/r

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 réowniez 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 sg 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.


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

