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Dane makroekonomiczne

@ Produkcja przemystowa — dane GUS

Produkcja przemystowa i inflacja producentow, r/r
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e Produkcja przemystowa, zmiana r/r e [nflacja producentéw, r/r

W minionym tygodniu opublikowano liczne dane z realnej gospodarki. Produkcja przemystowa w maju br. wzrosta
015,0%r/r, wobec wzrostu 012,4% r/r w kwietniu br. (po korekcie). Opublikowane dane za maj br., wskazujagce na
utrzymanie wysokiego, dwucyfrowego tempa wzrostu r/r wzmacniajg argumentacje za dalszym wzrostem stop procentowych
NBP (koniunktura gospodarcza, pomimo dotychczasowego wzrostu kosztu pienigdza, pozostaje korzystna). Utrzymaniu
szybkiego tempa wzrostu produkcji przemystowej towarzyszy przyspieszenie dynamiki wzrostu cen producentéow (wskaznik
inflacji PPl wynidst w maju br. 24,7 % r/r, wobec 24,1 % r/r w kwietniu br., po korekcie).

W kolejnych miesigcach dynamika produkcji prawdopodobnie jednak ostabi sie, gdyz coraz wieksze znaczenie zyskiwaé bedzie
negatywny wptyw wysokich cen surowcéw oraz zaburzen w funkcjonowaniu taricuchéw dostaw.

Pierwsze sygnaly swiadczace o spowolnieniu koniunktury widoczne s3 na rynku pracy (GUS opublikowat majowe dane
o przecietnym zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw, w ktorych liczba pracujgcych przekracza 9 osdb).
Dane wskazaty m.in. na pierwszy od poczatku roku spadek liczby zatrudnionych w ujeciu m/m (o 5 tys. os6b) oraz na pierwszy
od maja 2020 r. spadek realnego wynagrodzenia (wskaznik inflacji konsumentéw w maju br. byt wyzszy 0 0,4 % r/r niz tempo
wzrostu przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw).
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W minionym tygodniu GUS opublikowat dane o sprzedazy detalicznej w maju br., ktéra w cenach statych wzrosta 0 8,2 % r/r,
wobec wzrostu 0 19,0 % r/r w kwietniu br. Konsumpcja gospodarstw domowych byta w ostatnich latach filarem wzrostu
gospodarczego w Polsce (wedtug GUS, w 2021 r. stanowita 56 % PKB), dlatego mozna oczekiwa¢, ze jej poziom i tempo
odbudowy bedg miaty kluczowy wptyw na to, jaka bedzie dynamika PKB takze w 2022 r. Wsrdd czynnikdw sprzyjajgcych
wysokiej dynamice sprzedazy detalicznej nalezy wskazaé m.in. wysokie tempo wzrostu cen konsumpcyjnych m/m, ktére moze
sktania¢ do przyspieszenia decyzji zakupowych, jak réwniez zwiekszony popyt generowany przez rodziny, ktére przybyty do
Polski w ostatnich miesigcach z Ukrainy.

Takze w minionym tygodniu opublikowano dane o produkcji budowlanej, ktéra wzrosta w maju br. o 13,0 % r/r (wobec
9,3 % r/r w kwietniu br.). Potencjalnym ryzykiem dla branzy budowlanej w kolejnych miesigcach jest zaréwno dalszy wzrost
cen surowcow, jak i dtugotrwaty odptyw pracownikdéw z Ukrainy (mezczyzn, zdolnych do stuzby wojskowej), ktérzy po
wybuchu wojny wrécili do swojego kraju.

Opublikowane w ostatnich dniach dane GUS potwierdzajg, iz w okresie styczen-maj 2022 r., polska gospodarka rosta
dynamicznie (produkcja przemystowa o 14,6 % r/r, produkcja budowlana o 15,9 % r/r, za$ sprzedaz detaliczna w cenach
statych 0 10,6 % r/r). Kolejne kwartaty przyniosg jednak spowolnienie dynamiki PKB, do czego przyczynia¢ sie bedzie coraz
wyzszy poziom stop procentowych NBP, wysoki poziom cen surowcow energetycznych i produktéw rolnych, dwucyfrowa
dynamika inflacji konsumentdw, a takze niepewnosc¢ zwigzana z przebiegiem wojny na Ukrainie.

GUS opublikowat dane dotyczace ksztattowania sie cen produktéw rolnych w skupie w maju br. Dane wskazujg, iz ceny
produktéw rolnych byty wyraznie wyzsze niz przed rokiem. Wzrost cen w ujeciu rocznym dotyczyt m.in. pszenicy (o 74,5 %),
drobiu (0 54,9 %), mleka (o 46,1 %) oraz ziemniakdw (o 8,1 %). Wyrazny wzrost cen niektérych grup produktow rolnych
w skupie sugeruje, iz ceny zywnosci bedg czynnikiem sprzyjajacym utrzymywaniu sie w najblizszych miesigcach wskaznika
inflacji konsumentéw wyraznie powyzej gornej granicy odchyleri od celu RPP (2,5% w skali rocznej, plus/minus 1 pp.).
W kierunku utrzymania wysokiej dynamiki cen zywnosci oddziatywa¢ bedzie takze otwarty konflikt rosyjsko-ukrainski, ktory
moze zaburzy¢ globalng podaz produkcji rolnej (z Rosji i Ukrainy pochodzi ok. 25 % Swiatowego eksportu pszenicy).

Wedtug danych GUS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec maja 2022 r. wyniosta 5,1 % (spadek o 0,1 pp. m/m).
W poprzednich pieciu latach sezonowa zmiana liczby bezrobotnych w maju wahata sie od spadku o 50,6 tys. oséb (w 2017 r.)
m/m do wzrostu o 45,9 tys. m/m (w 2020 r.), podczas gdy w maju 2022 r. liczba zarejestrowanych bezrobotnych zmniejszyta
sie 0 27,8 tys. oséb (do 850,2 tys.). Dane nalezy oceni¢ pozytywnie: warto odnotowa¢, iz poziom bezrobocia powrdcit do
tendencji sprzed epidemii w 2020 r. Korzystna sytuacja na rynku pracy powinna by¢ czynnikiem wspierajgcym konsumpcje
gospodarstw domowych w pierwszym potroczu 2022 r. Perspektywy dla rynku pracy pozostajg korzystne, jednak
niewatpliwie beda réwniez zaleze¢ od dalszego przebiegu konfliktu na Wschodzie. Mozna oczekiwaé, iz wojna na Ukrainie
wptynie na ostabienie koniunktury gospodarczej takze w Polsce, a tym samym na wyhamowanie tempa spadku bezrobocia.



Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Jednomiesieczny WIBOR w ciggu miesigca wzrdst o 0,84 pp., z kolei trzymiesieczna stawka ksztattuje sie na poziomie wyzszym
niz przed miesigcem o 0,48 pp.

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

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 20 — 24.06.2022 r.

OKRES WIBOR EURIBOR LIBOR-USD
M

6,47% -0,52% 1,63%
3M 6,96% -0,18% 2,18%


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

@ Rynek walutowy
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Kluczowe znaczenie dla kierunku zmian na ztotym majg uwarunkowania zewnetrzne oraz perspektywy stop procentowych
ustalanych przez gtéwne banki centralne (USA, strefa euro). W $lad za wzrostem wskaznikéw inflacji konsumenckiej
determinujg takzie oczekiwania odnosnie wyzszego niz obecnie poziomu stép procentowych zaréwno w Stanach
Zjednoczonych, jak i w strefie euro. Sg to warunki, ktore sprzyjajg przeptywowi kapitatu do tych gospodarek, co jest
czynnikiem ograniczajacym potencjat do umocnienia ztotego.

W strefie euro stopy procentowe wprawdzie pozostajg nadal bez zmian, choé nalezy pamieta¢, iz wtadze monetarne
zapowiedziaty juz, ze podniosa je na posiedzeniu w lipcu br. (0 0,25 pp.), link.

WYSZCZEGOLNIENIE 2022-06-17 2022-06-24 ZMIANA

USD/PLN 4,4630 4,4656 0,1%
EUR/PLN 4,6951 4,7094 0,3%
CHF/PLN 4,6223 4,6538 0,7%


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.mp220609~122666c272.pl.html

@ 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 bedga
nadwyzka produkcji, sprzyjajgca stopniowemu zwiekszaniu zapasdw, ktorego skala w catym roku powinna wynies¢ srednio
450 tys. barytek dziennie.

Scenariusz przyjety w cyklicznej prognozie opracowanej przez E.l.A. koresponduje (w zakresie umiarkowanego popytu)
z danymi z amerykanskiej gospodarki, ktore wskazaty na spadek PKB w tym kraju w | kw. 2022 r., link. Przedtuzajaca sie wojna
na Ukrainie wptywa na pogorszenie globalnych nastrojow wsréd uczestnikdw zycia gospodarczego, a tym samym zwieksza
ryzyko pogorszenia koniunktury.

Data Cena ropy (USD/bbl) Cena ztota (USD/oz.) Cena srebra (USD/oz.)
17-06 113,14 1 840,00 21,67
20-06 114,18 1837,80 21,58
21-06 114,59 1 833,06 21,69
22-06 110,00 1837,75 21,41
23-06 109,65 1822,63 20,95
24-06 112,52 1 826,89 21,14


https://www.eia.gov/outlooks/steo/
https://www.bea.gov/news/2022/gross-domestic-product-second-estimate-and-corporate-profits-preliminary-first-quarter

@ Rynek kapitatowy

70000 —+ — 2400

65 000 2200

60 000 2 000

55 000 1800

50 000 1600
o oo o &, @% @% @ B F

e \\/|G20 (prawa o$) e \\/|G (lewa 0$)

Miniony tydzien przyniést umiarkowany wzrost cen na krajowym rynku akcji (wykres obok). Nalezy jednak pamietac, iz
gtowne czynniki ryzyka (otwarty konflikt zbrojny rosyjsko-ukrainski, oczekiwane podwyzki stép 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 (27.06 - 01.07.2022 r.)

Wskaznik makro Wartosc'
poprzednia
1 lipca Polska Indeks PMI dla przemystu \ 48,5 pkt
1 lipca Polska Inflacja konsumentéw, r/r VI 13,9%

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 s3 uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iz mimo to moga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasnos¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie
niniejszego dokumentu w catosci lub w czesci mozliwe jest wytgcznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.


https://www.sejm.gov.pl/sejm9.nsf/agent.xsp?symbol=RPL&Id=RM-0610-67-22

