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@ Produkt Krajowy Brutto — dane GUS
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Zmiana realnego PKB niewyréwnanego sezonowo, rfr

W Naklady brutto na srodki trwate, r/fr

Wedtug danych GUS, PKB w IV kwartale 2021 r. wzrdst o0 7,3 % r/r, wobec wzrostu 0 5,3 % r/r w lll kw. 2021 r. Warto
podkresli¢, iz ubiegtotygodniowy odczyt jest zgodny z tzw. szybkim szacunkiem GUS, ktéry zostat opublikowany
w dn. 15.02.2022 r. Struktura wypracowanego wzrostu gospodarczego w IV kwartale dostarcza argumentow za tym, by stopy
NBP ksztattowaty sie na wyzszym poziomie niz obecnie. W szczegdlnosci zwraca uwage bardzo szybkie tempo wzrostu popytu
krajowego (10,5 pp. wktad w realng dynamike PKB), ktore rekompensuje rownoczesny ujemny wptyw eksportu netto (minus
3,2 pp. W IV kw. 2021 r.). Tempo wzrostu PKB w ujeciu rocznym powinno pozostac takze na wysokim poziomie w | kw. 2022 r.
Sprzyjaé temu bedzie m.in. nadal korzystny efekt statystyczny (punktem odniesienia beda recesyjne odczyty sprzed roku).

W dtuzszej perspektywie zagrozeniem dla koniunktury jest rozwéj wydarzen 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, jakg 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) bedg musiaty sie
zmierzy¢ w najblizszych miesigcach z koniecznoscig walki z inflacjg w warunkach réwnoczesnego ostabienia koniunktury.
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Wedtug danych opublikowanych przez Markit, indeks PMI dla polskiego sektora przemystowego w lutym br. wynidst
54,7 pkt, wobec 54,5 pkt w styczniu br. Ksztattowanie sie indeksu PMI powyzej poziomu 50 pkt oznacza kontynuacje poprawy
koniunktury w sektorze przemystowym (wzrost wskaznika 00,2 pkt m/m oznacza, iz tempo poprawy nieznacznie
przyspieszyto). Wyniki najnowszego badania koniunktury w sektorze przemystowym sg pozytywne, jednak ich wartos¢
prognostyczna w obliczu diametralnej zmiany uwarunkowan zewnetrznych po agresji rosyjskiej na Ukrainie jest ograniczona.
Mozna oczekiwa¢, iz konflikt na Wschodzie wptynie na pogorszenie nastrojéw nie tylko przedsiebiorstw, lecz takze
konsumentéw. Wynika¢ to bedzie zaréwno z podwyzszonych cen surowcow, 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. (w wyniku rosyjskiego ataku na Ukraine z 2014 r. eksport z Polski do Rosji obnizyt sie 0 37,1 %
w ciggu 2 lat, eksport na Ukraine spadt w latach 2014-2015 o 30,9 %, zas eksport na Biatorus spadt w tym samym czasie
034,1%).



Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Jednomiesieczny WIBOR w ostatnim miesigcu wzrdst o 0,59 pp., z kolei trzymiesieczna stawka ksztattuje sie na poziomie
wyzszym niz przed miesigcem o 0,67 pp. Poziom rynkowych stawek w kolejnych dniach moie nadal wzrastac,
odzwierciedlajac prawdopodobny dalszy wzrost stop NBP.

Rozwéj wydarzen w otoczeniu polskiej gospodarki zwieksza ryzyko utrzymywania sie wskaznikow inflacji na podwyzszonym
poziomie, a tym samym przemawia za kontynuacjg rozpoczetego w pazdzierniku 2021 r. cyklu podwyzek stép NBP. Warto
rownoczesnie pamietac, iz decyzje Rady Polityki Pienieznej sg uzaleznione nie tylko od perspektyw inflacji, lecz takze od
koniunktury, co do ktérej oczekiwania niewatpliwie ulegng pogorszeniu, w $lad za eskalacjg konfliktu rosyjsko-ukrainskiego.
Przekonanie o koniecznosci podniesienia stop jest nadal powszechne wsrdd ekonomistéw gtéwnych instytucji finansowych
ankietowanych przez ,Parkiet” (mediana prognoz wskazuje na prawdopodobny wzrost stopy referencyjnej w marcu br.
00,50 pp., tj. do 3,25 %).

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 28.02 — 04.03.2022 r.

EURIBOR LIBOR-USD SARON* LIBOR-GBP

1M 3,22% -0,55% 0,26% -0,77% 0,62%

3M 3,70% -0,53% 0,55% -0,70% 0,90%

* 0d 1.01.2022 r. zamiennikiem dla stopy LIBOR 1M CHF jest jednomiesieczna stopa sktadana SARON skorygowana o wartos¢ minus
0,0571 %, z kolei zamiennikiem dla stopy LIBOR 3M CHF jest trzymiesieczna stopa sktadana SARON skorygowana o wartos¢ plus 0,0031 %
(zgodnie z rozporzqdzeniem wykonawczym Komisji UE 2021/1847)



@ Rynek walutowy
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Najwazniejszym wydarzeniem, decydujagcym o kierunku zmian na rynkach finansowych w ostatnich dniach (od 24.02) jest
otwarta agresja rosyjska skierowana przeciwko Ukrainie. Z punktu widzenia uczestnikow rynkow finansowych, wzrost
niepewnosci iryzyka sprzyja faworyzowaniu aktywow postrzeganych jako bezpieczne (m.in. dolar amerykanski), co
przesadza o tym, iz prognozy instytucji finansowych wskazujg na oczekiwane utrzymywanie sie kurséw EUR/PLN i USD/PLN na
wysokim poziomie (im wyzszy poziom kursu tym stabszy ztoty).

Od poczatku roku ztoty ostabit sie wobec euro o 6,7 %, wegierski forint ostabit sie wobec europejskiej waluty o 5,7 %, za$
czeska korona ostfabita sie w tym samym czasie o 3,5 %. Stabos$¢ naszej waluty jest niewatpliwie jednym z czynnikéw
przyczyniajacych sie do wzrostu wskaznikéw inflacji. Dodatkowo, ze wzgledu na fakt, iz Rosja jest kluczowym dostawca
surowcow energetycznych do Europy, ostatnie wydarzenia wspierajg takze wzrost cen m.in. ropy i gazu. To z kolei komplikuje
(i tak juz nietatwa) walke, jakg prowadzg banki centralne w Europie Srodkowo-Wschodniej z wysokim tempem wzrostu cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych. Decydujacy wptyw czynnikéw zewnetrznych na stabo$é¢ walut z Europy Srodkowo-
Wschodniej 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
wptynagé na wyhamowanie tempa zmian).

WYSZCZEGOLNIENIE 2022-02-25 | 2022-03-04 ZMIANA
USD/PLN 4,1683 4,3910 5,3%
EUR/PLN 4,6608 4,8363 3,8%
CHF/PLN 4,5001 4,7787 6,2%



@ Rynek towarowy

Ceny surowcoéw - dane indeksowe, 25.02=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 surowcéw energetycznych, ostatnie wydarzenia
wspieraja w szczegblnosci wzrost cen gazu ziemnego (wzrost o 140 % m/m), wegla (wzrost o 144 % m/m) oraz ropy (wzrost
o 30 % m/m). Wydaje sig, iz utrzymanie az tak wysokiej dynamiki cen rynkowych w perspektywie catego roku jest mato
prawdopodobne (nawet w warunkach trwajgcego konfliktu rosyjsko-ukrainskiego). Niewatpliwie jednak agresja na Ukraine
stanowi ogromne zagrozenie dla stabilnosci globalnej gospodarki, tym bardziej, iz Swiat doswiadcza jej w warunkach kruchej
odbudowy koniunktury po ciosie, jakim byta pandemia.

Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w najblizszych miesigcach pozostang wysokie, jednak dane GUS za luty
prawdopodobnie wskazg, iz wyhamowato tempo, w jakim ceny rosng. Tzw. konsensus rynkowy (mediana prognoz instytucji
finansowych ankietowanych przez ,Parkiet”) oczekuje, iz wskaznik CPl w lutym w ujeciu rocznym wyniost 8,1 % r/r, wobec
9,2% r/r wstyczniu br. (dane zostang opublikowane w dn. 15.03). Oczekiwania te wynikajg z efektu wprowadzenia
w minionym miesigcu tymczasowych rozwigzan, majacych na celu ograniczenie inflacji (m.in. redukcja akcyzy na paliwa
silnikowe, energie elektryczng oraz VAT-u na energie elektryczng, link). Wydarzenia w otoczeniu miedzynarodowym (otwarty
konflikt rosyjsko-ukrainski) prawdopodobnie przesgdzg o koniecznosci przedtuzenia przez rzad terminu obowigzywania
rozwigzan wprowadzonych w lutym br. W warunkach wzrostu cen na rynkach swiatowych oraz stabosci ztotego, efekty
wprowadzonych dziatan z zakresu polityki fiskalnej beda przejsciowe i ogranicza sie jedynie do tymczasowego
wyhamowania wskaznika inflacji w lutym br.

Cena ropy Cena ztota Cena srebra

(USD/bbl) (UsD/oz.) (UsD/oz.)
25-02 97,93 1 887,56 24,19
28-02 100,99 1907,90 24,42
1-03 104,97 1943,22 25,37
2-03 112,93 1926,11 25,25
3-03 110,46 1935,21 25,16
4-03 118,11 1 968,45 25,67


https://www.gov.pl/web/finanse/tarcza-antyinflacyjna-20--zmiany-w-kasach-rejestrujacych-i-wiazace-informacje-stawkowe

@ Rynek kapitatowy
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W minionym tygodniu indeks WIG20 zmniejszyt sie 0 2,6 %, zas indeks WIG obnizyt sie o 3,4 %. Gtéwnym czynnikiem ryzyka
dla krajowego rynku akcji w ostatnich tygodniach sg uwarunkowania zewnetrzne, do ktérych nalezy zaréwno otwarty konflikt
zbrojny rosyjsko-ukrainski, jak i oczekiwane podwyzki stép procentowych (zaréwno w USA, jak i w Polsce). Przewaga
czynnikdw ryzyka nakazuje zachowac ostroznos¢ odnosnie dtugoterminowych perspektyw wzrostu indeksow gietdowych.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (07 - 11.03.2022r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

Decyzja w sprawie stop

0,
procentowych I 2,75%

8 marca Polska

Decyzja w sprawie stop

I 0
procentowych 0,00 %

10 marca Strefa euro
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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 forma 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 Zrédfa 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 cze$ci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



