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@ Decyzjaw sprawie stop procentowych NBP

Giowna stopa procentowa wybranych bankow centralnych

na tle wskaznika inflacji (HICP)
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Glowna stopa procentowa banku centralnego, lewa os

Inflacja konsumentdw, rfr (HICP, $rednia w 2021), prawa os

Rada Polityki Pienieznej podniosta w marcu stopy procentowe NBP o 0,75 pp. Skala podwyzki byta nieco wieksza niz rynkowy
konsensus (mediana prognoz instytucji finansowych wskazywata na podwyzke o 0,50 pp.), jednak uwzgledniajgc obecne
uwarunkowania zewnetrzne, decyzje RPP z dn. 8.03 br. nalezy przyjgé ze zrozumieniem. Otwarty konflikt rosyjsko-ukrainski
zwiekszyt ryzyko utrwalenia sie w najblizszych latach wskaznikéw inflacji na wyjagtkowo wysokim poziomie (w 2022 r. tempo
wzrostu cen konsumentéw prawdopodobnie bedzie dwucyfrowe). Inflacje podwyzsza¢ bedzie przede wszystkim silny wzrost
cen tych grup produktéw, w eksporcie ktorych Rosja odgrywa wiodaca role na swiecie (pszenica, a takze surowce mineralne
i produkty ich rafinacji). Pomimo swego kluczowego znaczenia, szoki podazowe nie sg jedynym zrédtem inflacji w Polsce.
Oznacza to, ze wysoka inflacja samoistnie nie ustapi i prawdopodobnie potrzebny bedzie dalszy wzrost stép NBP. Dziatania
Rady koresponduja z decyzjami innych bankéw centralnych w Europie Srodkowo-Wschodniej (w Czechach gtéwna stopa
procentowa wynosi 4,50 %, zas$ na Wegrzech 3,40 %).

Warto odnotowad, iz w komunikacie uzasadniajagcym decyzje RPP znalazty sie odniesienia do nowych, dtugoterminowych
prognoz gospodarczych opracowanych przez ekspertéw NBP. Eksperci NBP oczekuja, ze Srednioroczna inflacja w 2022 r.
wyniesie 10,8 % (wobec 5,8 oczekiwanych w poprzedniej prognozie), zas w 2023 r. 9,0 % (wobec 3,6 % oczekiwanych
dotychczas). Réwnoczesnie, PKB w 2022 r. wzrosnie o 4,4 % (4,9 % w poprzedniej prognozie), zas w 2023 r. 0 3,0 % (wobec
4,9 % dotychczas, link). Perspektywa wysokiej inflacji przy réwnoczesnie oczekiwanym ostabieniu tempa wzrostu
gospodarczego niewatpliwie komplikuje walke, jakg prowadzg wtadze monetarne ze wzrostem cen.



https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/aktualnosci/wiadomosci_2022/rpp_2022_03_08.html

Wedtug wstepnych danych MRIiPS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec lutego 2022 r. wyniosta 5,5 % (bez zmian
m/m). W poprzednich pieciu latach zmiana liczby bezrobotnych w lutym wahata sie od spadku o 13,7 tys. oséb m/m
do wzrostu 0 9,1 tys. m/m, podczas gdy w lutym 2022 r. liczba zarejestrowanych bezrobotnych zmniejszyta sie o 4,3 tys. oséb
(do 922,8 tys.). Dane nalezy oceni¢ pozytywnie: warto odnotowad, iz stopa bezrobocia w lutym br. byta na poziomie sprzed
epidemii (w 11 2020 r. bezrobocie rejestrowane w Urzedach Pracy byto réwniez na poziomie 5,5 %). Korzystna sytuacja na
rynku pracy powinna by¢ czynnikiem wspierajagcym konsumpcje gospodarstw domowych w | kw. 2022 r. Perspektywy dla
rynku pracy pozostajg korzystne, jednak niewatpliwie bedg réwniez zalezeé od dalszego przebiegu konfliktu na Wschodzie.
Mozna oczekiwaé, iz wojna na Ukrainie wptynie na pewne ostabienie koniunktury gospodarczej takze 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), jak i z zaburzen w swiatowej wymianie handlowej w srodowisku bardziej surowych sankcji
ekonomicznych niz w czasie konfliktu krymskiego w 2014 r.

Rada Europejskiego Banku Centralnego pozostawita na posiedzeniu decyzyjnym w minionym tygodniu stopy procentowe bez
zmian (0,00 %) wprowadzajgc rownoczesnie pewne zmiany w ramach wdrozonego w 2014 r. programu skupu aktywow APP.
W poréwnaniu z deklaracjami z grudnia ub. r. i lutego br. ograniczona zostanie dodatkowa pula skupu aktywow (tacznie
030 mld euro w Il kw. 2022 r.), za$ plany w tym zakresie na trzeci kwartat uzalezniono od naptywajgcych danych i dalszych
perspektyw koniunktury. Mozliwy koniec zakupow netto w Il kw. 2022 r. zwieksza szanse na rozpoczecie w takiej
perspektywie cyklu podwyzek stép procentowych w strefie euro. Marcowej decyzji Rady EBC towarzyszyta publikacja
aktualnych prognoz dtugoterminowych banku centralnego. Eksperci EBC oczekujg, iz PKB strefy euro wzrosnie w 2022 r.
realnie o 3,7 % (wobec 4,2 % w prognozie z grudnia ub. r.), zas inflacja konsumentdéw przyspieszy do 5,1 % (Sredniorocznie),
wobec 3,2 % w poprzedniej prognozie.



Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Jednomiesieczny WIBOR w ostatnim miesigcu wzrdst o 0,79 pp., z kolei trzymiesieczna stawka ksztattuje sie na poziomie
wyzszym niz przed miesigcem o 0,92 pp. Poziom rynkowych stawek w kolejnych dniach moie nadal wzrastac,
odzwierciedlajac prawdopodobny dalszy wzrost stop NBP.

Rozwdj wydarzen w otoczeniu polskiej gospodarki zwieksza ryzyko utrzymywania sie wskaznikow inflacji na podwyzszonym
poziomie, a tym samym przemawia za kontynuacja rozpoczetego w pazdzierniku 2021 r. cyklu podwyzek stép NBP.
Przyjmujac zatozenie, iz wzrost stép procentowych NBP o 1 pp. skutkuje obnizeniem inflacji w horyzoncie dwuletnim
o ok. 0,4 pp., a takze uwzgledniajac prognozy banku centralnego, wskazujgce na ksztattowanie sie w perspektywie dwuletniej
(2024 r.) wskaznika CPI na poziomie 4,2 % (tj. ok. 0,7 pp. powyzej gérnej granicy odchylen od celu wtadz monetarnych),
mozna oczekiwa¢, iz docelowo gtdwna stopa NBP powinna wzrosngc o ok. 2 pp., wobec punktu odniesienia z 7.03.2022 r.
(tj. 2,75 % + 2,00 pp.). Tym samym oczekiwania uczestnikow rynku prawdopodobnie bedg koncentrowaé sie wokot
przewidywan, iz trwajacy od pazdziernika 2021 r. cykl podwyzek stop NBP doprowadzi do wzrostu stopy referencyjnej
przynajmniej do poziomu 4,75 % (wobec 3,50 % obecnie).

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 07 — 11.03.2022 r.

EURIBOR LIBOR-USD SARON* LIBOR-GBP

M 3,54% -0,53% 0,35% -0,77% 0,70%

3M 4,03% -0,50% 0,74% -0,71% 0,98%

* 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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Od poczatku roku ztoty ostabit sie wobec euro o 4,5 %, wegierski forint ostabit sie wobec europejskiej waluty o 4,3 %, za$
czeska korona ostabita sie w tym samym czasie o 1,2 %. Stabo$¢ naszej waluty jest niewatpliwie jednym z czynnikéw
przyczyniajgcych sie do wzrostu wskaznikéw inflacji. Decydujacy wptyw czynnikdw zewnetrznych na stabos¢ walut z Europy
Srodkowo-Wschodniej powoduije, iz dziatania krajowych wiadz monetarnych (kontynuacja rozpoczetych w 2021 r. podwyzek
stép procentowych, interwencje na rynku walutowym) prawdopodobnie nie odwrdcg obserwowanych tendencji (mogg
jednak wptyng¢ na wyhamowanie tempa zmian). Pewne spowolnienie dynamiki wydarzern na Wschodzie w ostatnich dniach
sprzyja odreagowaniu, ktdre nie zmienia jednak perspektyw (ztoty pozostaje staby wobec gtéwnych walut).

WYSZCZEGOLNIENIE 2022-03-04 | 2022-03-11 ZMIANA
USD/PLN 4,3910 4,3694 -0,5%
EUR/PLN 4,8363 4,7924 -0,9%
CHF/PLN 4,7787 4,6890 -1,9%



@ Rynek towarowy
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110,0 -
10507 100,9
100,0 !
100,0
100,5
95,0
95,4
90,0
85,0 T T T T T 1
4-03 7-03 8-03 1003 1103
amlles Ropa e 7{0to amlles Srehro

Amerykanska agencja ds. energii opublikowata najnowsze prognozy dotyczgce ksztattowania sie Srednich cen ropy na
Swiatowych rynkach w najblizszych kwartatach (link). Aktualne prognozy zaktadajg, iz $rednia cena ropy Brent w | kw. 2022 r.
wyniesie 101,08 dolarow za barytke, w Il kw. 2022 r. $rednia cena wzrosnie do 115,97 dolaréw, po czym nastgpi stopniowy
spadek cen surowca w perspektywie do korica roku (do 96,95 dolaréw w IV kw. 2022 r.). Prognozowany przez ekspertow
agencji poziom cen w kolejnych kwartatach wynika z przyjetych zatozen odnosnie ksztattowania sie wzajemnych relacji
podazy i popytu w horyzoncie prognozy. W szczegdlnosci, w projekcji przyjeto, iz w wyniku m.in. wzrostu wydobycia w USA,
globalna produkcja bedzie przewyzszac popyt (w 2022 r. Srednio o 390 tys. barytek dziennie).

nar
iz (Us/ob1)
4-03 118,11
7-03 123,21
8-03 127,98
9-03 111,14
10-03 109,33
11-03 112,67

Cena ztota

(UsD/oz.)

1968,45
1998,11
2052,41
1991,49
1 995,86
1985,29

Cena srebra
(UsD/oz.)

25,67
25,66
26,39
25,73
25,88
25,80


https://www.eia.gov/outlooks/steo/

@ Rynek kapitatowy
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W minionym tygodniu indeks WIG20 wzrdst o 6,0 %, zas indeks WIG zyskat 5,0 %. Gtdwnym czynnikiem ryzyka dla krajowego
rynku akcji pozostajg uwarunkowania zewnetrzne, do ktdrych nalezy zaréwno otwarty konflikt zbrojny rosyjsko-ukrainski, jak
i oczekiwane podwyzki stop 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 (14 - 18.03.2022r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

15 marca Polska Inflacja konsumentéw, r/r Il 9,2%

Decyzja w sprawie stop

16 marca USA
procentowych

1 0,00-0,25 %

18 marca Polska Produkcja sprzedana przemystu, r/r Il 19,2 %

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 transakgji, jak réwniez nie jest formg reklamy ani oferta
sprzedazy jakiejkolwiek ustugi $wiadczonej przez Bank BPS S.A. Przedstawione opinie i komentarze sg niezaleznymi opiniami Banku BPS S.A. i pozostajg
aktualne wytacznie w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrédta informacji, ktére sa uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iZ mimo to mogg byé one niekompletne lub skrocone. Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie
niniejszego dokumentu w catosci lub w cze$ci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



