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Dane makroekonomiczne

@ Inflacja konsumencka — dane GUS

Inflacja konsumentow i jej wybrane sktadowe
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e Inflacja konsumentéw, r/r e 7ywno$¢ i napoje bezalkoholowe, r/r e Paliwa, r/r

Wedtug wstepnych danych, opublikowanych przez GUS w minionym tygodniu, inflacja w kwietniu br. wyniosta 12,3 % r/r,
wobec 11,0 % r/r w marcu br. Warto podkresli¢, iz dane historyczne wskazujg, ze wzrost cen w ujeciu m/m 02,0 % jest
najszybszym tempem wzrostu cen w kwietniu od 1996 r. W ujeciu r/r wzrost cen w kwietniu br. 012,3 % jest z kolei
najwyzszy od maja 1998 r. (woéwczas wskaznik CPI wynidst 13,3 % r/r).

Tak wysoka dynamika cen w kwietniu br. zwieksza prawdopodobieristwo znaczacej (o 1,00 pp.) podwyzki stép NBP na
posiedzeniu w dn. 5.05 br. Taka ocena wynika m.in. stad, iz biezgce, wysokie odczyty inflacji wptywajg takze na oczekiwania
odnosnie tempa zmian cen w przysztosci — co oznacza, ze bez odpowiedniej reakcji ze strony Rady Polityki Pienieznej, istnieje
ryzyko utrwalenia sie podwyzszonej inflacji w perspektywie kolejnych lat.

W wypowiedziach szefa banku centralnego, ktére miaty miejsce po kwietniowym posiedzeniu decyzyjnym RPP (link) brak byto
deklaracji wprost odnosnie przysztego poziomu stép, jednak podkreslono czynniki, ktdre miaty wptyw na decyzje o podwyzce
w kwietniu br. (wysokie, rosngce tempo inflacji, korzystna koniunktura gospodarcza oraz perspektywa wzrostu wydatkow
fiskalnych). Uwzgledniajagc powyisze uwarunkowania, mozna zaryzykowaé stwierdzenie, iz koniec cyklu podwyzek stép
mogtby byc¢ zbiezny z osiggnieciem przez inflacje szczytu na przetomie Il i lll kwartatu br.
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https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/aktualnosci/wiadomosci_2022/qa-20220407.html

Agencja Moody’s potwierdzita (zgodnie z oczekiwaniami) w pigtek wieczorem rating Polski na poziomie ,A2” z perspektywg
stabilng (link). W opublikowanym komunikacie wskazano rdwnoczesnie czynniki, ktére spowodowatyby ewentualng zmiane
oceny w przysztosci. Pozytywny wptyw na rating miatby ,szybszy niz dotychczas oczekiwany powrdt wskaznikow zadtuzenia
do czasu sprzed kryzysu w potgczeniu z solidnymi (...) perspektywami wzrostu gospodarczego”, z kolei negatywne dla ratingu
bytoby m.in. ,znaczqce pogorszenie sie stanu praworzqdnosci oraz dalsze zaostrzenie konfliktu z instytucjami UE”. Oceny
wiarygodnosci kredytowej naszego kraju w gtéwnych agencjach ratingowych (Fitch, Moody’s, S&P) rdznia sie nieznacznie.
Najwyzszy rating Polsce przyznaje agencja Moody’s (,A2”), za$ o jeden stopien nizszg ocene przyznaje nam Fitch (,,A minus”)
oraz agencja S&P (,,A minus”).

Wedtug danych GUS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec marca 2022 r. wyniosta 5,4 % (spadek o 0,1 pp. m/m).
W poprzednich pieciu latach sezonowy spadek liczby bezrobotnych w marcu wahat sie od 10,5tys. oséb m/m
do 59,2 tys. m/m, podczas gdy w marcu 2022 r. liczba zarejestrowanych bezrobotnych zmniejszyta sie 0 19,7 tys. oséb
(do 902,1 tys.). Dane nalezy oceni¢ pozytywnie: warto odnotowac, iz stopa bezrobocia w marcu br. byta na poziomie sprzed
rozwoju epidemii (w 11 2020 r. bezrobocie rejestrowane w Urzedach Pracy byto réwniez na poziomie 5,4 %). Korzystna
sytuacja na rynku pracy powinna by¢ czynnikiem wspierajagcym konsumpcje gospodarstw domowych, ktéra w | kw. 2022 r.
prawdopodobnie utrzymata wysokie tempo wzrostu (wobec 8,0 % r/r w IV kw. 2021 r.). Perspektywy dla rynku pracy
pozostajg korzystne, jednak niewatpliwie bedg réwniez zaleze¢ od dalszego przebiegu konfliktu na Wschodzie. Mozna
oczekiwaé, iz wojna na Ukrainie wptynie w kolejnych kwartatach na pewne ostabienie koniunktury gospodarczej takze
w Polsce, a tym samym na wyhamowanie tempa spadku bezrobocia. Wynika¢ to bedzie zaréwno z podwyzszonych cen
surowcdw, 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.


https://www.gov.pl/web/finanse/moodys-potwierdza-dotychczasowy-rating-polski3

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Na posiedzeniu decyzyjnym w minionym tygodniu wtadze monetarne na Wegrzech podniosty giéwnga stope procentowg do
5,4 % (wobec 4,4 % dotychczas). Decyzja na Wegrzech wpisuje sie w ,wyscig”, jaki prowadza banki centralne w regionie
Europy Srodkowo-Wschodniej ze stale rosngcymi wskaznikami inflacji (wedtug metodologii unijnej, w marcu br. inflacja
konsumentéw na Wegrzech wyniosta 8,6 % r/r, wobec 10,2 % r/r w Polsce). Najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady Polityki
Pienieznej zaplanowano w dn. 5 maja br. RPP podejmuje decyzje o poziomie stép niezaleznie, jednak poziom stép w krajach
regionu moze byé¢ pewng wskazowky dla wtadz monetarnych w Polsce. W warunkach wyraznie podwyzszonej inflacji,
utrzymywanie stép na znaczgco nizszym poziomie niz w krajach regionu mogtoby by¢ czynnikiem ostabiajgcym ztotego, czym
(zgodnie z komunikatami RPP) wtadze monetarne nie sg zainteresowane.

Przekonanie o koniecznosci podniesienia stop jest powszechne wsréd ekonomistow gtéwnych instytucji finansowych
ankietowanych przez ,Parkiet” (mediana prognoz wskazuje na prawdopodobny wzrost stopy referencyjnej w maju br.
01,00 pp., tj. do 5,50 %).

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 25 —29.04.2022 r.

OKRES WIBOR EURIBOR LIBOR-USD
1M

5,10% -0,52% 0,76%
3M 5,90% -0,43% 1,26%



@ Rynek walutowy
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W ostatnich dniach kwietnia br.
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widoczne byto pewne odreagowanie na ztotym, ktéry odrobit czesé strat wobec gtéwnych

walut (wykres obok). Korekcie sprzyjaty wydarzenia na gtéwnych rynkach, gdzie opublikowano dane o spadku PKB w USA
wlkw. 2022 r. (0 1,4 % r/r, link)., ktére moga ostabi¢ determinacje komitetu Fed w trwajacym cyklu podwyzek stép
procentowych w Stanach Zjednoczonych (publikacja komunikatu w USA dn. 4.05 br.). Taka perspektywa (mniejsza od
oczekiwar skala podwyzek stép w USA) bytaby potencjalnie korzystna dla walut z Europy Srodkowo-Wschodniej.

WYSZCZEGOLNIENIE 2022-04-22 2022-04-29 ZMIANA

USD/PLN
EUR/PLN
CHF/PLN

4,2935 4,4072 2,6%
4,6361 4,6582 0,5%
4,4930 4,5504 1,3%


https://www.bea.gov/news/2022/gross-domestic-product-first-quarter-2022-advance-estimate

@ 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 dostawcg surowcow energetycznych, wojna na Ukrainie
wspiera w szczegdlnosci wzrost cen wegla (o 169 % od poczatku roku), gazu ziemnego (o 29 %) oraz ropy (wzrost o 38 %).
W pordéwnaniu z zawirowaniami na przetomie lutego i marca br., rosyjska decyzja o wstrzymaniu od 27.04 br. dostaw gazu
do Polski i Butgarii (link) ma dotychczas umiarkowany wptyw na ceny surowca w Europie. Decyzja Gazpromu wydaje sie mie¢
wieksze znaczenie dla wyceny krajowych aktywow (rynek akcji, ostabienie ztotego w dn. 27.04), cho¢ nalezy zauwazyg, iz
dziatania Rosjan trudno uznaé za niespodzianke (w oficjalnych komunikatach informowano o mozliwosci wstrzymania dostaw
do odbiorcéw, ktorzy nie bedg ptaci¢ za surowiec w rublach, link). Warto takze pamietaé, iz zgodnie z przyjetym
harmonogramem, Polska planowata do korca roku rezygnacje z importu rosyjskiego surowca (link), stad wstrzymanie dostaw
8 miesiecy przed tym terminem nie powinno znaczaco skomplikowac¢ aktywnosci gospodarczej.

Na rynku ropy, czynnikiem ograniczajgcym potencjat dalszego wzrostu cen jest oczekiwane ostabienie tempa rozwoju
globalnej gospodarki, ktéremu sprzyja¢ bedzie towarzyszacy wojnie wzrost niepewnosci. Potencjalnie, takze z perspektywy
gtéwnych producentéw ropy (w tym krajow zrzeszonych w OPEC, a takze USA), utrzymanie zbyt wysokiej dynamiki wzrostu
cen moze by¢ postrzegane jako istotny czynnik sprzyjajgcy wystgpieniu gtebokich zjawisk kryzysowych w gospodarce
Swiatowej. Z tego wzgledu niektorzy 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 zasobdw) o 1 min barytek dziennie (od poczatku maja br. przez szes¢ miesiecy, link).

Data Cena ropy (USD/bbl) Cena zfota (USD/oz.) Cena srebra (USD/oz.)
22-04 106,65 1931,47 24,15
25-04 102,29 1897,58 23,60
26-04 105,09 1 905,26 23,50
27-04 104,95 1 885,59 23,29
28-04 107,59 1 894,22 23,14
29-04 109,34 1 896,55 22,75


https://www.reuters.com/business/energy/gazprom-says-it-halts-gas-supplies-poland-bulgaria-payments-row-2022-04-27/
https://www.reuters.com/business/energy/putin-says-russian-gas-must-be-paid-roubles-friday-2022-03-31/
https://www.reuters.com/article/us-eeurope-summit-idUSKCN0YM2QJ
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 stracit 5,8 %, za$ indeks WIG 5,2 %. Ocena perspektyw rynkowych nie ulegta zmianie.
Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla krajowego rynku akcji (podobnie jak dla kursu ztotego) pozostajg uwarunkowania
zewnetrzne, do ktorych nalezy zaréwno otwarty konflikt zbrojny rosyjsko-ukrainski, jak ioczekiwane podwyzki stop
procentowych (zaréwno w USA, jak i w Polsce). Pewne watpliwosci (dla perspektyw sektora bankowego) mogg budzi¢ takze
opublikowane w minionym tygodniu rzgdowe propozycje, majace wesprze¢ kredytobiorcéw, link. Dominujgca przewaga
czynnikdw ryzyka nakazuje zachowaé ostroznos¢ odnosnie dtugoterminowych perspektyw wzrostu indekséw gietdowych.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (02 - 06.05.2022 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

Decyzja w sprawie stop

4 maja USA
procentowych

V 0,25-0,50 %
Decyzja w sprawie stop

5 maja Polska
procentowych

Vv 4,50 %

DEPARTAMENT PLANOWANIA | ANALIZ
Daniel Piekarek — Analityk Makroekonomiczny, tel.: 22 539-54-97

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie 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 Zrdédta 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 wytgcznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.


https://biznes.pap.pl/pl/news/pap/info/3270050,rzad-proponuje-rozwiazania-skierowane-na-wsparcie-kredytobiorcow---premier-(opis)

