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@ 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

Produkcja przemystowa w czerwcu br. wzrosta 0 10,4 % r/r, wobec wzrostu 014,9% r/r wmaju br. (po korekcie).
Opublikowane dane za czerwiec br., wskazujgce na wyhamowanie tempa wzrostu produkcji r/r do najnizszego poziomu od
paidziernika 2021 r., przy rownoczesnym dalszym wzroscie cen producentéw (wskaznik PPl osiggnat w czerwcu br. poziom
25,6 % r/r — wykres obok) potwierdzajg, iz w kolejnych miesigcach wtadze monetarne beda musiaty walczy¢ z nadmierng
inflacja w warunkach stabngcej koniunktury. Takie uwarunkowania mogg skioni¢ Rade do pewnej wstrzemiezliwosci
w zakresie podwyzek stop procentowych, gdyz pogorszenie koniunktury powinno réwnoczesnie ostabia¢ potencjat do
dalszego wzrostu cen.

W tym samym kierunku (ograniczenie tempa wzrostu cen) powinno oddziatywa¢ rowniez widoczne w danych GUS, sygnaty
Swiadczace o pogorszeniu koniunktury na rynku pracy. W minionym tygodniu GUS opublikowat czerwcowe dane
o przecietnym zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw, w ktorych liczba pracujgcych przekracza 9 osob).
Dane wskazaty m.in. na wyhamowanie dynamiki zatrudnienia w ujeciu r/r (do 2,2 %, wobec 2,4 % w maju br. i 2,8 %
w kwietniu br.) oraz na spadek realnego wynagrodzenia (wskaznik inflacji konsumentéw w czerwcu br. byt wyiszy
0 2,5 pp. r/r niz tempo wzrostu przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw).
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W minionym tygodniu GUS opublikowat takze dane o sprzedazy detalicznej w czerwcu br., ktéra w cenach statych wzrosta
03,2 %r/r, wobec wzrostu 08,2 % r/r wmaju br. Konsumpcja gospodarstw domowych byta w ostatnich latach filarem
wzrostu gospodarczego w Polsce (wedtug GUS, w 2021 r. stanowita 56 % PKB), dlatego mozna oczekiwac, ze jej poziom
bedzie mie¢ kluczowy wptyw na to, jaka bedzie dynamika PKB takze w 2022 r. Warto odnotowa¢, iz pomimo oddziatywania
czynnikdw sprzyjajacych wysokiej dynamice sprzedazy detalicznej (m.in. wysokie tempo wzrostu cen konsumpcyjnych m/m,
ktére moze skfaniaé¢ do przyspieszenia decyzji zakupowych, jak rowniez zwiekszony popyt generowany przez rodziny, ktére
przybyly do Polski w ostatnich miesigcach z Ukrainy), tempo wzrostu sprzedazy wyraznie wyhamowato w czerwcu br.
(najnizsza dynamika od lutego 2021 r.). Stabngca koniunktura moze sktoni¢ Rade do pewnej wstrzemiezliwosci w zakresie
podwyzek stdp procentowych, gdyz pogorszenie koniunktury powinno réwnoczesnie ostabia¢ potencjat do dalszego wzrostu
cen.

Sygnatem pogorszenia koniunktury sg takze opublikowane w minionym tygodniu dane o produkcji budowlanej, ktora
wzrosta w czerwcu br. 0 5,9 % r/r (wobec 13,0 % r/r w maju br.). Ryzykiem dla branzy budowlanej w kolejnych miesigcach
jest zaréwno dalszy wzrost cen surowcéw, jak i dtugotrwaty odptyw pracownikdw z Ukrainy (mezczyzn, zdolnych do stuzby
wojskowej), ktérzy po wybuchu wojny wrécili do swojego kraju.

Wedtug danych NBP, podaz pienigdza (M3) w czerwcu br. zwiekszyta sie 0 6,5 % r/r, wobec wzrostu o 7,6 % r/r w maju br.
Z informacji NBP wynika, iz w czerwcu zadtuzenie gospodarstw domowych wyniosto 817,8 mld zt (wzrost 0 2,0 % r/r), podczas
gdy zadtuzenie przedsiebiorstw w tym samym okresie uksztattowato sie na poziomie 414,5 mld zt, tj. wzrosto 0 13,3 % r/r.
Tempo wzrostu podazy pienigdza w ujeciu r/r jest najwolniejsze od kwietnia 2018 r., co moze wzmacnia¢ argumentacje za
bliskim koncem cyklu podwyzek stép NBP.

Wedtug wstepnych danych opublikowanych przez S&P Global, indeks PMI dla sektora przemystowego strefy euro w lipcu br.
wyniodst 49,6 pkt, wobec 52,1 pkt w czerwcu br. Ksztattowanie sie indeksu PMI ponizej poziomu 50 pkt oznacza pogorszenie
koniunktury w sektorze przemystowym (w poréwnaniu z czerwcem br.). Dane majg charakter wstepny (mogg by¢ jeszcze
skorygowane), tym niemniej warto podkresli¢, iz odczyt na poziomie 49,6 pkt jest najnizszg wartoscig od czerwca 2020 r.
Tym samym wynik lipcowego badania koniunktury moze ostabi¢ argumentacje za wzrostem stop procentowych w kolejnych
miesigcach.

W serwisie NBP opublikowano kwartalng informacje o polskim rynku kart ptatniczych, opracowang w oparciu o dane
statystyczne pochodzace z sektora bankowego oraz podmiotéow niebankowych (link). W raporcie podkresla sie m.in. wzrost
liczby kart zblizeniowych (wzrost o 568,9 tys. sztuk kw./kw., do 40,7 min sztuk), co pozwolito na zwiekszenie udziatu
w ogdlnej liczbie kart ptatniczych na koniec | kw. 2022 r. do 93,4 %, wobec 92,9 % w IV kw. 2021 r. Autorzy raportu zwracajg
jednak uwage, iz w | kw. 2022 r. odnotowano spadek zaréwno liczby (o 5 % kw./kw.), jak i wartosci transakcji (o 4,5 %
kw./kw.) przeprowadzanych przy uzyciu kart ptfatniczych. Transakcje bezgotéwkowe stanowity 93,7 % tacznej liczby
wszystkich transakcji kartami, zas 6,3 % stanowity transakcje gotowkowe (wyptaty z bankomatéw, wyptaty w kasach bankéw
lub wyptaty sklepowe).


https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemplatniczy/karty/informacje_kwartalne.html

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Trzymiesieczny WIBOR w poprzednim tygodniu pozostat stabilny, z kolei jednomiesieczna stawka ksztattuje sie na poziomie
wyzszym niz przed tygodniem o 0,03 pp.

Widoczna w ostatnim tygodniu (wykres obok) korekta nachylenia krzywej odzwierciedla sygnalizowany przez prezesa NBP
(link) bliski koniec trwajgcego od pazdziernika 2021 r. cyklu podwyzek st6p NBP.

Najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dn. 7 wrzesnia br.

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 18 — 22.07.2022 r.

OKRES WIBOR EURIBOR LIBOR-USD
M

6,69% -0,27% 2,20%
3M 7,00% 0,11% 2,75%


https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/aktualnosci/wiadomosci_2022/qa-20220708.html

@ Rynek walutowy
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Biorac pod uwage czynniki gospodarcze, istotny wptyw na nastroje rynkowe majg komunikaty bankéw centralnych. W tym
kontekscie, najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem na gtéwnych rynkach finansowych w minionym tygodniu byta
publikacja komunikatu po posiedzeniu decyzyjnym Rady Europejskiego Banku Centralnego, na ktérym stopy procentowe
zostaly podniesione o 0,50 pp. (od 27 lipca br. gtéwna stopa w strefie euro wyniesie 0,50 %). W komunikacie
zasygnalizowano, iz na kolejnych posiedzeniach ,,stosowna bedzie dalsza normalizacja stop procentowych” (tj. podwyzki stop
beda kontynuowane). Ze wzgledu na wyrazne sygnaty stabniecia koniunktury (indeks PMI), ewentualne kolejne podwyzki
prawdopodobnie beda dokonywane w mniejszej skali niz w lipcu (np. o 0,25 pp., zamiast 0,50 pp.). Takg interpretacje
(wskazujaca na ograniczong przestrzenn do podwyzek stép i ich powolne tempo) wspierajg opublikowane w serwisie ECB
prognozy gospodarcze, zgodnie z ktérymi wysoka inflacja konsumencka w strefie euro jest zjawiskiem przejsciowym
i stopniowo bedzie sie zmniejszac¢ (7,3 % w 2022 r., 3,6 % w 2023 r., 2,1 % w 2024 r.).

Ograniczona przestrzen do podwyzek stép w strefie euro jest szasng na odrobienie czesci strat przez ztotego wobec gtdwnych
walut. Skala korekty w najblizszym tygodniu zostataby niewatpliwie zwiekszona, jesli srodowy (27.07) komunikat po
posiedzeniu komitetu Fed w USA wskazywatby na ryzyko znaczgcego ostabienia koniunktury gospodarczej (wowczas
zmniejszytyby sie oczekiwania odnosnie podwyzek stép procentowych w Stanach Zjednoczonych, co bytoby korzystne dla
walut z tzw. rynkéw wschodzacych).

WYSZCZEGOLNIENIE 2022-07-15 2022-07-22 ZMIANA
USD/PLN 4,7966 4,6920 -2,2%
EUR/PLN 4,8115 4,7643 -1,0%
CHF/PLN 4,8930 4,8479 -0,9%



@ 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 95,00 dolaréow za barytke (tj. wyniesie o 13,00 dolaréw mniej niz w lipcu 2022 r.). Prognozowany przez
ekspertow agencji stopniowy spadek cen w perspektywie do konca 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. umiarkowanej przewagi globalnej produkcji a popytem (21 tys. barytek dziennie), drugie poétrocze
charakteryzowaé sie bedzie znaczacg nadwyzka produkcji, sprzyjajgca stopniowemu zwiekszaniu zapasow, ktérego skala
w okresie lipiec-grudzien 2022 r. wyniesie $rednio 1,21 min barytek dziennie.

Scenariusz przyjety w cyklicznej prognozie opracowanej przez E.l.A. koresponduje z pogorszeniem globalnych nastrojow
wsrod uczestnikdw zycia gospodarczego zwigzanym z konsekwencjami przedtuzajacej sie wojny na Ukrainie.

Data Cena ropy (USD/bbl) Cena ztota (USD/oz.) Cena srebra (USD/oz.)
15-07 100,81 1707,02 18,69
18-07 105,68 1709,02 18,69
19-07 107,23 1711,29 18,74
20-07 106,50 1696,57 18,67
21-07 103,84 1719,16 18,86
22-07 103,60 1727,14 18,60


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

@ Rynek kapitatowy
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Miniony tydzien przynidst poprawe nastrojow na krajowym rynku akcji (wykres obok). Pomimo korekty wzrostowej, gtdwne
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¢ takie podpisane w tym miesigcu przez Prezydenta
zmiany legislacyjne, majace wesprze¢ kredytobiorcow (link).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (25 - 29.07.2022 r.)

Wartosc
poprzednia

Wskaznik makro

Decyzja w sprawie stop

27 lipca USA
procentowych

Vi 1,50-1,75 %

Inflacja konsumentéw

0,
(tzw. szybki szacunek), r/r Vil 15,5%

29 lipca Polska

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 $wiadczonej przez Bank BPS S.A. Przedstawione opinie i komentarze sg niezaleznymi opiniami Banku BPS S.A. i pozostajg
aktualne wytacznie w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano Zrédfa informacji, ktére s3 uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iz mimo to moga by¢ one niekompletne lub skrocone. Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie
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?nr=2269

