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Dane makroekonomiczne

@ Inflacja konsumentéw — dane GUS

Inflacja konsumentow i jej wybrane skfadowe
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O ile na gtéwnych rynkach najwazniejszym wydarzeniami w minionym tygodniu byly posiedzenia bankdéw centralnych (USA,
strefa euro, Wielka Brytania, Szwajcaria), o tyle na rynku krajowym oczekiwano na dane GUS o inflacji konsumentéw
w maju br. Finalny odczyt potwierdzit szacunki GUS sprzed dwdch tygodni, wskazujace na 13,9 % wzrost cen towardw i ustug
konsumpcyjnych w ciggu roku.

Z kolei wedtug danych NBP, wskaznik inflacji po wytaczeniu cen zywnosci i energii wynidst w maju br. 8,5 % r/r (wobec
7,7 % r/r w kwietniu br.). Wskaznik ten jest postrzegany jako odzwierciedlajgcy 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 stép NBP.
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W minionym tygodniu opublikowano dane NBP o bilansie ptatniczym. Dane za kwiecien 2022 r. (link) wskazujg na
pogtebienie ujemnego salda na rachunku obrotow biezgcych. Miesieczny deficyt wynidst 3,9 mld euro, wobec 3,0 mld euro
deficytu w marcu br. i 1,3 mld euro nadwyzki w kwietniu 2021 r. Wsréd przyczyn wystepowania ujemnego salda na rachunku
obrotéw biezacych nalezy wskazaé¢ wysokie tempo wzrostu wartosci importu (o 22,6 % r/r w kwietniu br.), co z kolei mozna
wyjasni¢ wzrostem cen sprowadzanych do Polski surowcow energetycznych. Nalezy jednak zauwazyé¢, iz wybuch wojny na
Ukrainie jedynie nasilit negatywne tendencje, ktére w danych NBP byty widoczne od lipca 2021 r. (wéwczas wartos¢ importu
zaczeta przewyzszac¢ wartos¢ eksportu, co skutkowato pojawieniem sie ujemnego salda na rachunku obrotéw towarowych).
Deficyt na rachunku obrotéw biezgcych widoczny w danych NBP jest czynnikiem ograniczajagcym potencjat do umocnienia
zfotego.

W serwisie UKNF opublikowano dane dotyczace sektora bankowego (banki komercyjne, oddziaty instytucji kredytowych oraz
banki spétdzielcze) wedtug stanu na koniec kwietnia 2022 r. (link). Wynik finansowy netto sektora wynidst 9,2 mld zt wobec
4,3 mld zt przed rokiem. Pozytywny wptyw na wynik sektora miata przede wszystkim poprawa wyniku z tytutu odsetek
(08,7 mld zt), ktéry zrekompensowat wzrost kosztéw dziatania (0 2,2 mld zt r/r). Z kolei wynik finansowy netto bankow
spotdzielczych zwiekszyt sie w stosunku do kwietnia 2021 r. 0 678 min zt (do 910 min zt), m.in. poprzez poprawe wyniku
z tytutu odsetek (o 1,3 mld zt), ktdry zrekompensowat pogorszenie wyniku z tytutu rezerw i utraty wartosci (o 223 min zt r/r)
oraz wzrost kosztow dziatania (o0 213 min zt).

Najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem w minionym tygodniu na rynkach finansowych byt srodowy (15.06) komunikat
wtadz monetarnych w USA po posiedzeniu decyzyjnym. Zgodnie z oczekiwaniami, stopy procentowe podniesiono o 0,75 pp.
(do 1,50-1,75 %). Towarzyszaca publikacji czerwcowego komunikatu aktualizacja prognoz wtadz monetarnych wskazuje, iz
w perspektywie do korica 2022 r. gtéwna stopa procentowa w USA osiggnie poziom 3,25-3,50 % (tj. o 1,75 pp. wyzej niz
obecnie). Perspektywa dalszego wzrostu stép w USA jest czynnikiem ograniczajgcym potencjat do umocnienia ztotego.


https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/bilans_platniczy/bilansplatniczy_m.html
https://www.knf.gov.pl/?articleId=56224&p_id=18

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Jednomiesieczny WIBOR w ciggu miesigca wzrést o 0,76 pp., z kolei trzymiesieczna stawka ksztattuje sie na poziomie wyzszym
niz przed miesigcem o 0,44 pp.

Poziom rynkowych stawek w kolejnych dniach moze nadal wzrasta¢, odzwierciedlajgc prawdopodobny wzrost stép NBP
w lipcu br. Tempo wzrostu rynkowych stawek moze jednak stopniowo stabnaé, w Slad za dostrzegalnym ztagodzeniem
wypowiedzi prezesa NBP odnosnie perspektyw stdp procentowych w kolejnych kwartatach (link).

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 13 —17.06.2022 r.

OKRES WIBOR EURIBOR LIBOR-USD
1M

6,29% -0,51% 1,51%
3M 6,83% -0,21% 2,00%


https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/aktualnosci/wiadomosci_2022/qa-20220609.html

@ Rynek walutowy
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Poziom kursu EUR/PLN na koniec kolejnych miesiecy w 2022 r. pozostaje relatywnie wysoki wobec wartosci z lat 2006-2021
(wysoki kurs oznacza stabego ztotego). Stabosé naszej waluty jest niewatpliwie jednym z czynnikdw przyczyniajacych sie do
wzrostu wskaznikow inflacji. Kluczowe znaczenie dla kierunku zmian na ztotym majg uwarunkowania zewnetrzne oraz
perspektywy stdép procentowych ustalanych przez gtdwne banki centralne (USA, strefa euro). Publikacje wskaznikow inflacji
osiggajacych wysokie poziomy (link) determinujg takie oczekiwania odnosnie wyzszego niz obecnie poziomu stop
procentowych zaréwno w Stanach Zjednoczonych, jak i w strefie euro. Sg to warunki, ktore sprzyjajg przeptywowi kapitatu do
tych gospodarek, co jest czynnikiem ograniczajgcym potencjat do umocnienia ztotego.

W tym samym kierunku (niekorzystny wptyw na ztotego) oddziatujg rowniez ubiegtotygodniowe (16.06) decyzje Banku
Anglii (link) oraz Szwajcarskiego Banku Narodowego (link) o podwyzkach stép (odpowiednio o 0,25 pp. i 00,50 pp.).
W strefie euro stopy procentowe pozostajg nadal bez zmian, cho¢ nalezy pamietaé, iz wtadze monetarne zapowiedziaty juz,
ze podniosg je na posiedzeniu w lipcu br. (0 0,25 pp.).

WYSZCZEGOLNIENIE 2022-06-10 2022-06-17 ZMIANA

USD/PLN 4,3363 4,4630 2,9%
EUR/PLN 4,6030 4,6951 2,0%
CHF/PLN 4,4292 4,6223 4,4%


https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/PRC_HICP_MANR__custom_118059/bookmark/table?lang=en&bookmarkId=45a0a8c6-966f-43c6-9d30-9edb61e4af3b
https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy-summary-and-minutes/2022/june-2022
https://www.snb.ch/en/iabout/monpol

@ Rynek towarowy
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Aktualne prognozy amerykanskiej agencji ds. energii (link) zaktadaja, iz Srednia cena ropy Brent w Il kw. 2022 r. wyniesie
111,95 dolaréw za barytke (o 10,78 dolaréw wiecej niz w | kw. 2022 r.), po czym nastgpi stopniowy spadek cen surowca
w perspektywie do konca roku. Prognozowany przez ekspertdw agencji poziom cen wynika z przyjetych zatozen odnosnie
ksztattowania sie wzajemnych relacji podazy i popytu w horyzoncie prognozy. W projekcji przyjeto, iz po osiggnieciu w | kw.
2022 r. stanu bliskiego rownowagi pomiedzy globalng produkcjg a popytem, kolejne okresy charakteryzowac sie beda
nadwyzka produkcji, sprzyjajgca stopniowemu zwiekszaniu zapaséw, ktorego skala w catym roku powinna wyniesé srednio

450 tys. barytek dziennie.

Data Cena ropy (USD/bbl) Cena ztota (USD/oz.)
10-06 122,82 1871,20
13-06 122,09 1819,10
14-06 120,87 1 808,45
15-06 118,78 1833,83
16-06 118,87 1 856,69
17-06 113,44 1 840,00

Cena srebra (USD/oz.)

21,88
21,08
21,03
21,68
21,95
21,67


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

@ Rynek kapitatowy
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Miniony tydzien przynidst pogtebienie spadkdw cen na krajowym rynku akcji (wykres obok). Nalezy pamietaé, iz gtowne
czynniki ryzyka (otwarty konflikt zbrojny rosyjsko-ukrainski, oczekiwane podwyzki stop procentowych zaréwno w USA, jak
i w Polsce), pozostajg aktualne, dlatego mogg ogranicza¢ dtugoterminowy potencjat wzrostu cen akcji notowanych na GPW.
Pewne watpliwosci (dla perspektyw sektora bankowego) mogg budzi¢ takze procedowane w parlamencie zmiany
legislacyjne, majgce wesprzec kredytobiorcow (link).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (20 - 24.06.2022 r.)

Wartosc
poprzednia

Wskaznik makro

Zatrudnienie w sektorze
21 czerwca Polska . I I . ‘ \Y 2,8%
przedsiebiorstw, zmiana r/r

Przecietne wynagrodzenie w sektorze

21 czerwca Polska . . \Y 14,1 %
przedsiebiorstw, zmiana r/r

21 czerwca Polska Produkcja przemystowa, zmiana r/r \Y 13,0%

29 czerwea Polska Sprzedaz detaliczna (w cenach v 19,0 %

statych), zmiana r/r

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

Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone 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 forma reklamy ani ofertg
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 s3 uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iZ mimo to mogg byé one niekompletne lub skrocone. Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ 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/PrzebiegProc.xsp?id=5A40FC9AA957CDCBC1258845005DF87F

