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Dane makroekonomiczne

@ Inflacja konsumentéw — dane GUS

Inflacja konsumentow i jej wybrane sktadowe

36,00% -
32,00% -+
28,00% -
24,00% -
20,00%
16,00% - 11,1%
12,00% 8,5%
8,00% _L_ — 7,6%
4,00%
0,00%

40,00% -

4,00% \/
-8,00% -|
-12,00% |
-16,00% |
-20,00% -
-24,00% -

I T T B B B T B B B B TP P T T T 0 i gl 1 g s TP S, S, i, S Sty Sty Ry 2
NV N N NN N N AT PP YL VL 2 i i it A S S R S i S St S A S SV i
(&\ Q& E &*" Q@x ¥ %@ cﬁ\&é‘g\ ‘:‘g@@\ o & @{» Q,bx o 43\) & \&&@t \(}56\@\ oF R .,a“' Q;» o Q;o N F

e Inflacja konsumentéw, r/r e 7ywno$¢ i napoje bezalkoholowe, r/r e Paliwa, r/r

Wedtug danych opublikowanych przez GUS, inflacja w lutym br. wyniosta 8,5 % r/r, wobec 9,4 % r/r w styczniu br. (po
korekcie). Rewizja danych za styczen (o 0,2 pp. w gore) zostata dokonana na podstawie przeprowadzanej co roku aktualizacji
systemu wag, opartego na strukturze wydatkdéw gospodarstw domowych. W zwigzku z tym, iz badana jest struktura
wydatkow w roku poprzedzajgcym (tj. w 2021 r.), udziat poszczegdlnych sktadowych w wyliczanym wskazniku inflacji rozni sie
od tej prezentowanej w 2020 r. (tj. pierwszego roku epidemii). W poréwnaniu z dotychczasowg struktura, zmniejszyt sie
udziat wydatkow na zywnos¢ i napoje bezalkoholowe (o 1,18 pp. r/r, do 26,59 % ogdtu wydatkéw), ktéremu towarzyszyto
zwiekszenie udziatu wydatkéw zwigzanych z transportem (o 0,66 pp. r/r, do 9,54 %). Zmiany te mogg miec istotne znaczenie
dla odczytéw inflacji w 2022 r. (mniejszy wptyw na poziom inflacji bedg miaty zmiany cen zywnosci, z kolei znaczenie cen
paliw bedzie wieksze niz przed rokiem).

Ostabienie rocznej dynamiki inflacji w lutym (do 8,5 %, wobec 9,4 % w styczniu) jest efektem wprowadzenia w minionym
miesigcu rozwigzan z zakresu polityki fiskalnej tymczasowo ograniczajacych inflacje (m.in. redukcja akcyzy na paliwa
silnikowe, energie elektryczng oraz VAT-u na energie elektryczng, link).

Rozwdj wydarzen w otoczeniu polskiej gospodarki (otwarty konflikt rosyjsko-ukrainski) zwieksza ryzyko utrzymywania sie
w kolejnych miesigcach wskaznikéow inflacji na podwyzszonym poziomie, a tym samym przemawia za kontynuacja
rozpoczetego w pazdzierniku 2021 r. cyklu podwyzek stop NBP.
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https://www.gov.pl/web/finanse/tarcza-antyinflacyjna-20--zmiany-w-kasach-rejestrujacych-i-wiazace-informacje-stawkowe

Wedtug danych NBP, wskaznik inflacji po wytaczeniu cen zywnosci i energii wynidst w lutym br. 6,7 % r/r (wobec 6,1 % r/r
w styczniu br.). Wskaznik ten jest postrzegany jako odzwierciedlajacy ruch cen, na ktére polityka pieniezna prowadzona przez
bank centralny ma duzy wptyw. Dane NBP potwierdzaja, iz pomimo kluczowego znaczenia, szoki podazowe nie sg jedynym
zrédtem inflacji w Polsce. Oznacza to, ze wysoka inflacja samoistnie nie ustgpi i prawdopodobnie potrzebny bedzie dalszy
wzrost stop NBP.

Produkcja przemystowa w lutym br. wzrosta 0 17,6 % r/r, wobec wzrostu o0 19,2 % r/r w styczniu br. Opublikowane dane za
luty br. s3 pozytywne jednak ich warto$¢ prognostyczna w obliczu diametralnej zmiany uwarunkowan zewnetrznych po
agresji rosyjskiej na Ukrainie jest ograniczona. Mozna oczekiwac, iz konflikt na Wschodzie wptynie na pogorszenie nastrojow
nie tylko przedsiebiorstw, lecz takze konsumentéw. Wynikac to bedzie zaréwno z podwyzszonych cen surowcow, ktérych
Rosja jest istotnym producentem (ropa, gaz), jak i z zaburzen w swiatowej wymianie handlowej w sSrodowisku bardziej
surowych sankcji ekonomicznych niz w czasie konfliktu krymskiego w 2014 r. Warto podkresli¢, iz tempo wzrostu cen
producentéw juz od wrzesnia 2021 r. utrzymuje sie na dwucyfrowym poziomie (15,9 % r/r w lutym br.), co jest jednym
z czynnikdéw zwiekszajacych ryzyko utrzymywania sie inflacji konsumentéw wyraznie powyzej celu wtadz monetarnych na
poziomie 2,5 % w skali rocznej, plus/minus 1 pp. Ryzyko z tym zwigzane moze wzmocnié¢ argumentacje prezentowang przez
tych przedstawicieli Rady Polityki Pienieznej, ktdrzy sg zwolennikami dalszego wzrostu stop procentowych NBP.

W minionym tygodniu GUS opublikowat réwniez lutowe dane o przecietnym zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw, w ktdorych liczba pracujgcych przekracza 9 oséb (link). Dane wskazaty na kontynuacje procesow
obserwowanych w poprzednich miesigcach (wzrost zatrudnienia o 2,2 % r/r, wzrost wynagrodzen o 11,7 % r/r).

W serwisie UKNF opublikowano dane dotyczace sektora bankowego (banki komercyjne, oddziaty instytucji kredytowych oraz
banki spoétdzielcze) wedtug stanu na koniec stycznia 2022 r. (link). Wynik finansowy netto sektora bankowego (banki
komercyjne, oddziaty instytucji kredytowych oraz banki spétdzielcze) wyniost 1,7 mld zt wobec 532 min zt przed rokiem.
Pozytywny wptyw na wynik sektora miata przede wszystkim poprawa wyniku z tytutu odsetek (o 1,8 mid zi), ktéry
zrekompensowat wzrost kosztow dziatania (o 757 min zt r/r). Z kolei wynik finansowy netto bankéw spétdzielczych zwiekszyt
sie w stosunku do stycznia 2021 r. 0 165 min zt (do 245 min zt), m.in. poprzez poprawe wyniku z tytutu odsetek(o 256 min zt),
ktéry zrekompensowat pogorszenie wyniku z tytutu rezerw i utraty wartosci (o 42 min zt r/r).

Wtadze monetarne w Wielkiej Brytanii podniosty w minionym tygodniu (17.03) gtéwnga stope do 0,75 % (wobec 0,50 %
dotychczas, link). Decyzja nie byta jednogtosna (8 gtosow za, 1 przeciw), lecz warto zwrdci¢ uwage, iz w oficjalnym
komunikacie podkreslono prawdopodobng kontynuacje stopniowego zaciesniania polityki pieniezne;.


https://stat.gov.pl/kalendarium/03-2022.html
https://www.knf.gov.pl/?articleId=56224&p_id=18
https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy-summary-and-minutes/2022/march-2022

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Jednomiesieczny WIBOR w ostatnim miesigcu wzrdst o 0,85 pp., z kolei trzymiesieczna stawka ksztattuje sie na poziomie
wyzszym niz przed miesigcem o 0,96 pp. Poziom rynkowych stawek w kolejnych dniach moze 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 kontynuacjg 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 uwzgledniajgc 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 odchylerr od celu wtadz monetarnych),
mozna oczekiwa¢, iz docelowo gtéwna stopa NBP powinna wzrosngé o ok. 2 pp., wobec punktu odniesienia z 7.03.2022 r.
(tj. 2,75 % + 2,00 pp.). Tym samym oczekiwania uczestnikdw 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 14 — 18.03.2022 r.

EURIBOR LIBOR-USD SARON* LIBOR-GBP

M 3,73% -0,55% 0,45% -0,77% 0,77%

3M 4,35% -0,49% 0,92% -0,71% 1,02%

* 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 3,0 %, wegierski forint ostabit sie wobec europejskiej waluty o 2,5 %, za$
czeska korona ostfabita sie w tym samym czasie o 0,3 %. Stabos$¢ naszej waluty jest niewatpliwie jednym z czynnikéw
przyczyniajacych sie do wzrostu wskaznikéw inflacji. Decydujacy wptyw czynnikdw zewnetrznych na stabosc 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 odwrdcy obserwowanych tendencji (moga
jednak wptyna¢ na wyhamowanie tempa zmian). Pewne spowolnienie dynamiki wydarzen na Wschodzie w ostatnich dniach
sprzyja odreagowaniu, ktére nie zmienia jednak perspektyw (ztoty pozostaje staby wobec gtéwnych walut).

Najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem w minionym tygodniu na rynkach finansowych byt srodowy (16.03) komunikat
wtadz monetarnych w USA po posiedzeniu decyzyjnym. Zgodnie z oczekiwaniami, stopy procentowe podniesiono o 0,25 pp.
(do 0,25-0,50 %). Warto przypomnieé, iz dla kierunku zmian na rynkach istotne znaczenie majg nie tylko biezgce decyzje
bankéw centralnych, lecz takze dtugoterminowe perspektywy polityki pienieznej. W tym kontekscie, nalezy zwrdci¢ uwage, iz
marcowe]j decyzji towarzyszyta publikacja najnowszych prognoz przedstawicieli Fed, dotyczacych sytuacji gospodarczej oraz
poziomu stop w perspektywie do 2024 r. W pordwnaniu z dokumentem opublikowanym w grudniu ub. r. zwraca uwage
przede wszystkim korekta przewidywan odnosnie poziomu stép procentowych w USA. O ile w grudniu ub. r. mediana
prognoz wskazywata na wzrost stép w 2022 r. 0 0,75 pp., o tyle w aktualnej prognozie oczekuje sie wzrostu stép w tym roku
01,75 pp. (tj. do 1,75-2,00 % na koniec 2022 r.). Jest to znaczaca zmiana, ktdra moze wptyna¢ negatywnie na aktywa
postrzegane jako bardziej ryzykowne (m.in. akcje, waluty krajow rozwijajgcych sie, w tym ztotego).

WYSZCZEGOLNIENIE 2022-03-11 | 2022-03-18 ZMIANA
USD/PLN 4,3694 4,2707 -2,3%
EUR/PLN 4,7924 4,7221 -1,5%
CHF/PLN 4,6890 4,5701 -2,5%



@ 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 dostawca surowcow energetycznych, ostatnie wydarzenia
wspierajg w szczegdlnosci wzrost cen wegla (o 77 % m/m), gazu ziemnego (o 30 % m/m) oraz ropy (wzrost o 16 % m/m).
Réwnoczesnie, w warunkach pewnego spowolnienia dynamiki wydarzen na Wschodzie, rynek doswiadczyt w ostatnich dniach
pewnej korekty (wykres obok). Efekty przeceny z ostatniego tygodnia (w szczegdlnosci na ropie) beda jednak trudne do
utrzymania, jesli w najblizszych dniach nie pojawig sie informacje na temat mozliwego wzrostu globalnego wydobycia,
mogacego zastgpic¢ potencjalne zaktdcenia dostaw z kierunku rosyjskiego.

Cena ropy Cena ztota Cena srebra

(USD/bbl) (USD/oz.) (usb/oz.)
11-03 112,67 1 985,29 25,80
14-03 106,90 1951,12 25,02
15-03 99,91 1917,84 24,86
16-03 98,02 1927,93 25,06
17-03 106,64 1942,64 25,34
18-03 107,93 1921,09 24,95
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W minionym tygodniu indeks WIG20 wzrdst o 3,2 %, za$ indeks WIG zyskat 3,8 %. Ocena perspektyw rynkowych jednak nie
ulegta zmianie. Gtdwnym czynnikiem ryzyka dla krajowego rynku akcji pozostajg uwarunkowania zewnetrzne, do ktorych
nalezy zaréwno otwarty konflikt zbrojny rosyjsko-ukrainski, jak i oczekiwane podwyzki stép procentowych (zaréwno w USA,
jak i w Polsce). Dominujgca przewaga czynnikow ryzyka nakazuje zachowaé ostroznos$¢ odnosnie dtugoterminowych
perspektyw wzrostu indekséw gietdowych.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (21 - 25.03.2022 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

23 marca Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego Il 5,5 %*

* Wedtug wstepnych danych MRIPS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec lutego br. wyniosta 5,5 %

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 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 wtasnos¢ Banku. Kopiowanie irozpowszechnianie
niniejszego dokumentu w catosci lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



