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Dane makroekonomiczne

@ Inflacja konsumentéw — wstepne dane GUS

Inflacja konsumentow i jej wybrane sktadowe
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Wedtug wstepnych danych, opublikowanych przez GUS w minionym tygodniu, inflacja w maju br. wyniosta 13,9 % r/r, wobec
12,4 % r/r w kwietniu br. Warto podkresli¢, iz dane historyczne wskazujg, ze wzrost cen w ujeciu m/m 01,7 % jest
najszybszym tempem wzrostu cen w maju od 1995 r. W ujeciu r/r wzrost cen w maju br. 0 13,9 % jest z kolei najwyzszy od
marca 1998 r. (wowczas wskaznik CPl wynidst réowniez 13,9 % r/r). Tak wysoka dynamika cen w maju br. zwieksza
prawdopodobienstwo znaczacej (o 0,75 pp.) podwyzki stop NBP na posiedzeniu w dn. 8.06 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 podwyiszonej inflacji
w perspektywie kolejnych lat.
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Wedtug danych GUS, PKB w | kwartale 2022 r. wzrést o 8,5 % r/r, wobec wzrostu 07,6 % r/r w IV kw. 2021 r. Warto
podkresli¢, iz ubiegtotygodniowy odczyt jest zgodny z tzw. szybkim szacunkiem GUS, ktéry zostat opublikowany
w dn. 17.05.2022 r. Struktura wypracowanego wzrostu gospodarczego w | kwartale dostarcza argumentéw za tym, by stopy
NBP ksztattowaty sie na wyzszym poziomie niz obecnie. W szczegdlnosci zwraca uwage bardzo szybkie tempo wzrostu popytu
krajowego (12,3 pp. wktad w realng dynamike PKB), ktére rekompensuje réwnoczesny ujemny wptyw eksportu netto (minus
3,8 pp. wlkw. 2022 r.). W dtuzszej perspektywie zagrozeniem dla koniunktury jest rozwdj wydarzerr w otoczeniu polskiej
gospodarki. Ze wzgledu na zaangazowanie polityczne i gospodarcze zaréwno panstw europejskich, jak i USA, konsekwencje
rosyjskiej interwencji nasilajg obserwowane od 2021 r. anomalie na rynku surowcéw. To z kolei komplikuje (i tak juz
nietatwg) walke, jaka prowadza banki centralne w Europie Srodkowo-Wschodniej z wysokim tempem wzrostu cen towaréw i
ustug konsumpcyjnych. Rozwdj wydarzen w otoczeniu polskiej gospodarki zwieksza ryzyko, iz wtadze monetarne (nie tylko
w Polsce) beda musiaty sie zmierzy¢é w najblizszych miesigcach z koniecznoscig walki z inflacjg w warunkach réwnoczesnego
ostabienia koniunktury.

Wedtug danych opublikowanych przez S&P Global, indeks PMI dla sektora przemystowego w maju br. wyniost 48,5 pkt,
wobec 52,4 pkt w kwietniu br. Ksztattowanie sie indeksu PMI ponizej poziomu 50 pkt oznacza pogorszenie koniunktury
w sektorze przemystowym (w poréwnaniu z kwietniem br.). W raporcie wskazuje sie, iz najnizsza od czerwca 2020 r. wartos¢
indeksu jest m.in. wynikiem spadku produkcji oraz nowych zamdéwien w warunkach niestabilnosci rynku zwigzang z wojna
w Ukrainie oraz wysokg inflacjg. Opublikowane w minionym tygodniu dane sugeruja, iz wzrost gospodarczy w Il kw. 2022 r.
jest wyraznie nizszy niz w | kw. 2022 r., kiedy wynidst 8,5 % r/r (wedtug danych GUS). Warto jednak przypomnie¢, iz
spowolnienie tempa rozwoju gospodarczego w pordéwnaniu z bardzo dobrymi wynikami gospodarki w | kw. br. nie jest
niespodzianka (jest zgodne z oczekiwaniami uczestnikéw rynku). W tym kontekscie, opublikowane dane prawdopodobnie nie
wptyna na oczekiwania uczestnikdw rynku odnosnie kontynuacji podwyzek stép NBP (szczegdty na str. 3).

W serwisie NBP opublikowano dane dotyczace sektora bankowego wedtug stanu na koniec kwietnia br. (link). Zysk netto
sektora wynidst 9,2 mld zt i w relacji do kwietnia 2021 r. zwiekszyt sie 0 4,8 mld zt, tj. 0 111,4 %. NBP nie prezentuje danych
w podziale na poszczegdlne sektory (komercyjny, spétdzielczy, oddziaty instytucji kredytowych), stad bardziej szczegétowe
informacje na temat wynikéw sektora zostang przedstawione po publikacji odpowiednich danych przez UKNF.

W serwisie internetowym NBP opublikowano statystyki dotyczgce oprocentowania stosowanego przez banki w odniesieniu
do depozytéow oraz kredytéw przedsiebiorstw i gospodarstw domowych w kwietniu br. (link). Z danych NBP wynika, iz
w kwietniu tgczna wartos$¢ nowych umoéw kredytowych (w ztotych) na nieruchomosci mieszkaniowe gospodarstw domowych
w sektorze bankowym wyniosta 5,6 mld zt, wobec 6,3 mld zt w marcu br. i 7,2 mld zt w kwietniu 2021 r. W tym samym okresie
banki udzielity nowych kredytéw konsumpcyjnych na taczng kwote 5,8 mid zt (wobec 6,2 mld zt w marcu br. i 5,8 mid zt
w kwietniu 2021 r.) oraz nowych kredytéw dla przedsiebiorstw niefinansowych na kwote 15,7 mld zt, wobec 18,9 mid zt
w marcu br.i10,4 mld zt w kwietniu 2021 r.


https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/naleznosci.html
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/oprocentowanie.html

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Jednomiesieczny WIBOR w ciggu miesigca wzrést o 0,64 pp., z kolei trzymiesieczna stawka ksztattuje sie na poziomie wyzszym
niz przed miesigcem 0 0,52 pp.

Poziom rynkowych stawek w kolejnych dniach moze nadal wzrastaé, odzwierciedlajgc prawdopodobny dalszy wzrost stop
NBP. Przekonanie o koniecznosci podniesienia stop jest powszechne wsrdéd ekonomistéw gtéwnych instytucji finansowych
ankietowanych przez ,Parkiet” (mediana prognoz wskazuje na prawdopodobny wzrost stopy referencyjnej w czerwcu br.
0 0,75 pp., tj. do 6,00 %). Najblizsze posiedzenie decyzyjne RPP zaplanowano w dn. 08.06.2022 r.

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 30.05 — 03.06.2022 r.

OKRES WIBOR EURIBOR LIBOR-USD
M

5,92% -0,54% 1,11%
3M 6,61% -0,34% 1,61%



@ Rynek walutowy
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Na gtéwnych rynkach najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem ekonomicznym w miniony pigtek (03.06 br.) byty
publikacje miesieczne z rynku pracy w USA. Dane wskazaty na wzrost zatrudnienia o 390 tys. oséb m/m, wobec wzrostu
0 436 tys. w kwietniu br. Sytuacja na rynku pracy w USA pozostaje korzystna, jednak warto zauwazy¢, iz skala wzrostu m/m
jest najmniejsza od kwietnia 2021 r. (wéwczas zatrudnienie wzrosto o 263 tys. oséb m/m). Dane za ubiegty miesigc nie
powinny zmieni¢ oczekiwan odnosnie znaczacych (tj. po 0,50 pp. lub wiecej) podwyzek stép procentowych w USA
w kolejnych miesigcach, jednak ewentualne pogorszenie koniunktury w okresie wakacji mogtoby skutkowad rewizjg
prognoz gospodarczych i ostabieniem sktonnosci komitetu Fed do podnoszenia stop procentowych. Z perspektywy ztotego,
bytby to czynnik wzmacniajacy potencjat do umocnienia naszej waluty.

WYSZCZEGOLNIENIE 2022-05-27 2022-06-03 ZMIANA

USD/PLN 4,2966 4,2689 -0,6%
EUR/PLN 4,6102 4,5908 -0,4%
CHF/PLN 4,4814 4,4547 -0,6%



@ Rynek towarowy
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W minionym tygodniu kraje zrzeszone w OPEC oraz tzw. panstwa wspotpracujgce (link) podjety decyzje o planowanym
wzroscie wydobycia ropy w miesigcach wakacyjnych (lipiec, sierpien) o 648 tys. barytek dziennie. Ubiegtotygodniowy
komunikat jest czynnikiem, ktéry moze ograniczy¢ potencjat do dalszego wzrostu cen surowca na Swiatowych rynkach. Nalezy
jednak pamietaé¢, iz planowana skala zwiekszenia wydobycia przez grupe panstw OPEC+ nie rekompensuje w petni
zmniejszonej w wyniku wojny (o ok. 1 min barytek dziennie, link) podazy surowca wydobywanego w Rosji. Tym niemniej jest
to krok w dobrym kierunku, ktéry przypomina, iz cena surowca na rynkach swiatowych w duzym stopniu uzalezniona jest
od decyzji gtownych producentéw (w szczegdlnosci Arabii Saudyjskiej). Kraje te starajg sie balansowaé pomiedzy
mozliwoscig osiggniecia dodatkowych zyskéw w warunkach silnego wzrostu cen surowcow, a swiadomoscia, iz zbyt wysoki
poziom cen doprowadzi do spadku popytu i (potencjalnie) bedzie stanowit dodatkowy impuls do zmian technologicznych
ograniczajgcych zuzycie ropy.

Aktualne prognozy amerykanskiej agencji ds. energii zaktadaja, iz Srednia cena ropy Brent w Il kw. 2022 r. wyniesie
106,6 dolarow za barytke (05,4 dolaréw wiecej niz w | kw. 2022 r.), po czym nastgpi stopniowy spadek cen surowca
w perspektywie do korica roku. W projekcji przyjeto, iz po osiggnieciu w | kw. 2022 r. stanu bliskiego rdwnowagi pomiedzy
globalng produkcjg a popytem, kolejne okresy charakteryzowac sie beda nadwyzka produkcji, sprzyjajaca stopniowemu
zwiekszaniu zapaséw, ktorego skala w catym roku powinna wynies¢ srednio 280 tys. barytek dziennie.

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

27-05 117,29 1 853,09 22,10
30-05 121,67 1 855,50 21,93
31-05 116,22 1837,45 21,54
1-06 115,83 1 846,39 21,83
2-06 117,99 1 868,25 22,31
3-06 121,26 1 850,77 21,92


https://www.opec.org/opec_web/en/press_room/6882.htm
https://www.reuters.com/business/energy/russian-crude-production-plunges-by-nearly-9-april-opec-data-shows-2022-05-17/

@ 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 (06 - 10.06.2022 r.)

Wartosc
poprzednia

Wskaznik makro

Decyzja w sprawie stop

VI 259
procentowych 5,25 %

8 czerwca Polska
Decyzja w sprawie stop

0,
procentowych Vi 0,00 %

9 czerwca Strefa euro

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 rowniez nie jest formg reklamy ani ofertg
sprzedazy jakiejkolwiek ustugi $wiadczonej przez Bank BPS S.A. Przedstawione opinie i komentarze sg niezaleznymi opiniami Banku BPS S.A. i pozostajg
aktualne wytacznie w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrédta informacji, ktére sg uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iz mimo to moga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasnos$¢ Banku. Kopiowanie irozpowszechnianie
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

