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Dane makroekonomiczne

@ Inflacja konsumentéw — wstepne dane GUS

Inflacja konsumentow i jej wybrane sktadowe
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Wedtug wstepnych danych, opublikowanych przez GUS w minionym tygodniu, inflacja w czerwcu br. wyniosta 15,6 % r/r,
wobec 13,9 % r/r w maju br. Warto podkresli¢, iz dane historyczne wskazuja, ze wzrost cen w ujeciu m/m 01,5% jest
najszybszym tempem wzrostu cen w czerwcu od 1997 r. W ujeciu r/r wzrost cen w czerwcu br. 0 15,6 % jest z kolei
najwyzszy od marca 1997 r. (wéwczas wskaznik CPl wynidst 16,6 % r/r).

Tak wysoka dynamika cen w czerwcu br. zwieksza prawdopodobieristwo znaczacej (o 0,75 pp.) podwyzki stép NBP na
posiedzeniu w dn. 7.07 br. Taka ocena wynika m.in. stad, iz biezgce, wysokie odczyty inflacji wptywajg takze na oczekiwania
odnosnie tempa zmian cen w przysztosci — co oznacza, ze bez odpowiedniej reakcji ze strony Rady Polityki Pienieznej,
istnieje ryzyko utrwalenia sie podwyzszonej inflacji w perspektywie kolejnych lat.
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Dyrekcja Generalna ds. Gospodarczych i Finansowych Komisji Europejskiej opublikowata dane dotyczgce koniunktury
gospodarczej dla strefy euro oraz poszczegdlnych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej (link). Odnotowany w czerwcu
wynik dla Polski (96,0 pkt, spadek o 1,5 pkt m/m) uksztattowat sie ponizej wieloletniej $redniej, ktdra wynosi 100 pkt (dane
dla Polski prezentowane sg od pazdziernika 1993 r.), co oznacza, iz zdaniem ankietowanych koniunktura gospodarcza jest
stabsza niz wlatach poprzednich. Na nieco wyiszym poziomie niz w Polsce prezentuje sie ocena koniunktury przez
ankietowane podmioty w strefie euro, gdzie indeks nastrojéw osiggnat w czerwcu br. 104,0 pkt (spadek o 1,0 pkt m/m).
Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla przysztej sytuacji gospodarczej w Europie, jest rosyjska agresja na Ukrainie i zwigzane z nig
konsekwencje, do ktérych nalezy zaliczy¢ m.in. zaburzenia na rynku surowcéw energetycznych i produktéw rolnych,
tancuchdéw dostaw, a takze kryzys migracyjny oraz pogorszenie kondycji finanséw publicznych.

Eurostat opublikowat poréwnawcze dane dotyczgce poziomu bezrobocia w poszczegdlnych panstwach UE. Z danych wynika,
iz wyréwnana sezonowo stopa bezrobocia w Polsce na koniec maja 2022 r. wyniosta 2,7 % (bez zmian m/m). Warto
podkresli¢, iz bezrobocie w Polsce nadal ksztattuje sie wyraznie ponizej sredniej dla catej Unii Europejskiej, ktdra wyniosta
w maju 6,1% (bez zmian m/m). Poziom bezrobocia w Polsce liczcony wedtug metodologii unijnej jest nizszy niz krajowa
statystyka przedstawiajaca bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach pracy (5,1 % na koniec maja br.), gdyz kwalifikuje jako
pracujacych takze osoby zatrudnione ,na czarno”. Ztego wzgledu widoczne sg takie znaczace roznice w liczbach
bezwzglednych. Wedtug metodologii krajowej, w maju br. liczba bezrobotnych wyniosta 850,2 tys. oséb, co oznacza spadek
m/m o 27,8 tys. 0sdb, podczas gdy wedtug metodologii unijnej w tym samym okresie liczba bezrobotnych w Polsce wyniosta
468 tys. 0sOb, tj. spadta w ujeciu m/m o 5 tys.

W serwisie NBP (link) opublikowano raport o cenach mieszkan i sytuacji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych
i komercyjnych w Polsce w | kw. 2022 r. Prezentowana przez NBP co kwartat baza cen nieruchomosci mieszkaniowych
powstaje na podstawie przekazywanych danych przez posrednikéw w obrocie nieruchomosciami oraz deweloperéw. Badanie
obejmuje zaréwno ceny ofertowe, jak i transakcyjne na rynku pierwotnym oraz wtérnym dla 16 stolic wojewddztw.
W poréwnaniu z IV kwartatem 2021 r. J$rednie ceny transakcyjne na rynku pierwotnym byty wyisze
w 15 z 16 miast wojewddzkich (wyjatkiem byt Szczecin). Na rynku wtdrnym wzrost cen transakcyjnych kw./kw. odnotowano
rowniez w 15 stolicach wojewddztw (wyjatkiem byt Gdansk). W warunkach utrzymywania sie inflacji konsumentéw na
dwucyfrowym poziomie, prawdopodobna jest takze kontynuacja wzrostu cen na rynku nieruchomosci, ktére dla czesci
podmiotow (kupujgcych za srodki wiasne) sg inwestycjg, majaca chroni¢ posiadany kapitat przed utratg wartosci. Z drugiej
strony, czynnikiem ryzyka dla rozwoju akcji kredytowej w tym segmencie rynku jest wptyw trwajgcego cyklu podwyzek stép
NBP, ktory bedzie ogranicza¢ popyt na nieruchomosci mieszkaniowe generowany przez podmioty korzystajgce z oferty
kredytowe;j.

W minionym tygodniu Senat przyjat ustawe o finansowaniu spotecznosciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych i pomocy
kredytobiorcom (link). Zgodnie z harmonogramem, teraz projektem zajmie sie Sejm.

Wedtug danych opublikowanych przez S&P Global, indeks PMI dla sektora przemystowego w czerwcu br. wyniést 44,4 pkt,
wobec 48,5 pkt w maju br. Ksztattowanie sie indeksu PMI znacznie ponizej poziomu 50 pkt oznacza gwattowne pogorszenie
koniunktury w sektorze przemystowym (w poréwnaniu z majem br.). W raporcie wskazuje sie, iz najnizsza od maja 2020 r.
warto$¢ indeksu jest m.in. wynikiem spadku produkcji oraz nowych zaméwien w warunkach niestabilnosci rynku zwigzang
z wojng w Ukrainie oraz wysokg inflacjg. Opublikowane w minionym tygodniu dane sugerujg, iz wzrost gospodarczy w Il kw.
2022 r. byt wyraznie nizszy niz w | kw. 2022 r., kiedy wynidst 8,5 % r/r. Warto przypomnie¢, iz spowolnienie tempa rozwoju
gospodarczego w poréwnaniu z bardzo dobrymi wynikami gospodarki w | kw. br. nie jest niespodziankg (jest zgodne
z oczekiwaniami uczestnikow rynku). W tym kontekscie, dane z sektora przemystowego prawdopodobnie nie wptyng na
oczekiwania uczestnikdow rynku odnosnie kontynuacji podwyzek stép NBP. Przekonanie o koniecznosci podniesienia stop na
posiedzeniu w dniu 7.07 br. jest powszechne wsrdd ekonomistéw gtéwnych instytucji finansowych ankietowanych przez
,Parkiet” (mediana prognoz wskazuje na prawdopodobny wzrost stopy referencyjnej w lipcu br. 0 0,75 pp., tj. do 6,75 %).


https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/indicators-statistics/economic-databases/business-and-consumer-surveys/download-business-and-consumer-survey-data/time-series_en
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/publikacje/rynek_nieruchomosci/index2.html
https://www.senat.gov.pl/prace/proces-legislacyjny-w-senacie/ustawy-uchwalone-przez-sejm/ustawy-uchwalone-przez-sejm/ustawa,1354.html

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Jednomiesieczny WIBOR w ciggu miesigca wzrdst o 0,68 pp., z kolei trzymiesieczna stawka ksztattuje sie na poziomie wyzszym
niz przed miesigcem o 0,44 pp.

Na posiedzeniu decyzyjnym w minionym tygodniu wiadze monetarne na Wegrzech podniosty giéwnga stope procentowg do
7,75 % (wobec 5,90 % dotychczas). Decyzja na Wegrzech wpisuje sie w ,wyscig”, jaki prowadzg banki centralne w regionie
Europy Srodkowo-Wschodniej ze stale rosnacymi wskaznikami inflacji (wedtug metodologii unijnej, w maju br. inflacja
konsumentéw na Wegrzech wyniosta 10,8 % r/r, wobec 12,8 % r/r w Polsce).

Najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dn. 7 lipca br. RPP podejmuje decyzje o poziomie
stép niezaleznie, jednak poziom stop w krajach regionu moze by¢ pewng wskazowka dla wiadz monetarnych w Polsce.
W warunkach wyraznie podwyzszonej inflacji, utrzymywanie stép na znaczgco nizszym poziomie niz w krajach regionu
mogtoby by¢ czynnikiem ostabiajgcym ztotego, czym (zgodnie z komunikatami RPP) wtadze monetarne nie s3
zainteresowane.

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 27.06 —01.07.2022 r.

OKRES WIBOR EURIBOR LIBOR-USD
1M

6,58% -0,53% 1,72%
3M 7,04% -0,20% 2,27%



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

Szansg na wyhamowanie obserwowanego w ostatnich dniach ostabienia ztotego (wykres obok) jest zaplanowany na czwartek

(7.07) komunikat Rady Polityki Pi

enieznej w sprawie stop NBP (oczekiwana podwyzka o 0,75 pp., tj. do 6,75 %).

WYSZCZEGOLNIENIE 2022-06-24 2022-07-01 ZMIANA

USD/PLN
EUR/PLN
CHF/PLN

4,4656 4,5106 1,0%
4,7094 4,7176 0,2%
4,6538 4,7075 1,2%



@ Rynek towarowy
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Aktualne prognozy amerykanskiej agencji ds. energii (link) zaktadaja, iz Srednia cena ropy Brent w perspektywie do grudnia
2022 r. obnizy sie do 103,00 dolaréw za barytke (tj. wyniesie o 15,00 dolaréw mniej niz w czerwcu 2022 r.). Prognozowany
przez ekspertow agencji stopniowy spadek cen w perspektywie do kornca roku wynika z przyjetych zatozen odnosnie
ksztattowania sie wzajemnych relacji podazy ipopytu w horyzoncie prognozy. W projekcji przyjeto, iz po osiggnieciu
w czerwcu 2022 r. stanu bliskiego rdwnowagi pomiedzy globalng produkcjg a popytem, kolejne okresy charakteryzowac sie
beda nadwyzkg produkcji, sprzyjajaca stopniowemu zwiekszaniu zapaséw, ktérego skala w catym roku powinna wyniesc
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 nastrojéw wsrdod uczestnikdw zycia gospodarczego, a tym samym zwieksza
ryzyko pogorszenia koniunktury.

Data Cena ropy (USD/bbl) Cena ztota (USD/oz.) Cena srebra (USD/oz.)
24-06 109,65 1 826,89 21,14
27-06 115,51 1822,72 21,15
28-06 117,95 1820,25 20,83
29-06 115,61 1817,82 20,74
30-06 109,16 1807,12 20,27
1-07 111,38 1 809,22 19,85


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
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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) moga budzi¢ takze procedowane w parlamencie zmiany
legislacyjne, majgce wesprzec kredytobiorcow (link).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (04 - 08.07.2022 r.)

Wartosc
poprzednia

Wskaznik makro

Decyzja w sprawie stop

Vi )
procentowych 6,00 %

7 lipca Polska

8 lipca USA Stopa bezrobocia Vi 3,6%

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 pozostajg
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 czesci mozliwe jest wytgcznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.


https://www.sejm.gov.pl/sejm9.nsf/PrzebiegProc.xsp?nr=2269

