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@ Inflacja konsumencka — dane GUS

Inflacja konsumencka i jej wybrane sktadowe
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Wedtug danych opublikowanych przez GUS, inflacja w lutym br. wyniosta 18,4 % r/r, wobec 16,6 % r/r w styczniu br. (po
korekcie). Rewizja danych za styczen (o 0,6 pp. w dét) zostata dokonana na podstawie przeprowadzanej co roku aktualizacji
systemu wag, opartego na strukturze wydatkdw gospodarstw domowych. W zwigzku z tym, iz badana jest struktura
wydatkéw w roku poprzedzajgcym (tj. w 2022 r.), udziat poszczegdlnych sktadowych w wyliczanym wskazniku inflacji rozni sie
od tej prezentowanej w 2021 r. W pordwnaniu z dotychczasowa strukturg, zmniejszyt sie udziat wydatkéw na napoje
alkoholowe i wyroby tytoniowe (o 0,57 pp. r/r, do5,75 % ogdtu wydatkow), ktéremu towarzyszyto zwiekszenie udziatu
wydatkéw na zywno$¢ i napoje bezalkoholowe (0 0,42 pp. r/r, do 27,01 %). Zmiany te mogg mie¢ istotne znaczenie dla
odczytéw inflacji w 2023 r. (m.in. wiekszy wptyw na poziom inflacji bedg miaty zmiany cen zywnosci).

Przyspieszeniu rocznej dynamiki inflacji w lutym (do 18,4 %, wobec 16,6 % w styczniu) sprzyjat efekt statystyczny (punktem
odniesienia dla rocznego wskaznika inflacji byt poziom cen z lutego 2022 r., kiedy miato miejsce skokowe obnizenie cen paliw
w warunkach tymczasowego wdrozenia tzw. tarczy antyinflacyjnej).

Wozrost inflacji w lutym byt oczekiwany przez uczestnikdw rynku finansowego, jak rowniez zostat uwzgledniony w prognozach
dtugoterminowych banku centralnego, zatem nie powinien zmieni¢ podejscia Rady Polityki Pienieznej, w ktdérej wiekszosc
przedstawicieli pozostaje od pazdziernika 2022 r. zwolennikami utrzymania stop NBP na dotychczasowym poziomie.



Wedtug danych NBP, wskaznik inflacji po wytgczeniu cen zywnosci i energii wynidst w lutym br. 12,0 % r/r (wobec 11,7 % r/r
w styczniu 2023 r.). Wskaznik ten jest postrzegany jako odzwierciedlajgcy ruch cen, na ktore polityka pieniezna prowadzona
przez bank centralny ma duzy wptyw. Dane NBP potwierdzajg, iz pomimo kluczowego znaczenia, szoki podazowe nie sg
jedynym zrédtem inflacji w Polsce. Oznacza to, ze zjawiska kryzysowe towarzyszace wysokiej presji kosztowej (ograniczenie
aktywnosci gospodarstw domowych i przedsiebiorstw) szybko nie ustgpia.

W minionym tygodniu opublikowano réwniez dane NBP o bilansie ptatniczym. Dane za styczen 2023 r. (link) wskazujg na
poprawe salda na rachunku obrotéw biezgcych. Miesieczna nadwyzka wyniosta 1,4 mld euro, wobec 2,5 mld euro deficytu
w grudniu 2022 r. Poprawa salda na rachunku obrotéow biezgcych moze byé czynnikiem ograniczajgcym potencjat do
ostabienia ztotego.

Najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem na rynkach finansowych w minionym tygodniu byta decyzja wtadz monetarnych
w sprawie stop procentowych w strefie euro. Rada EBC (zgodnie z zapowiedzig z lutego br.) podwyzszyta stopy o 0,50 pp.
(do 3,50 %). Ubiegtotygodniowe] decyzji towarzyszyta publikacja prognoz gospodarczych na lata 2023-2025, ktére w zakresie
inflacji okazaty sie bardziej optymistyczne niz oczekiwania z grudnia 2022 r. (wladze monetarne przewiduja, iz inflacja
konsumencka bedzie ksztattowac sie na nizszym poziomie, link). Korekta prognoz inflacji w dét (do poziomu bliskiego celowi
wiadz monetarnych, tj. 2 % w tzw. $rednim okresie, czyli w najblizszych dwdch latach) oraz brak zapowiedzi odnosnie
kolejnych podwyzek moze sugerowaé, iz Rada Europejskiego Banku Centralnego zakonczyta trwajacy od lipca 2022 r. cykl
zacie$niania polityki pienieznej. Zgodnie z harmonogramem, kolejne posiedzenie decyzyjne zaplanowano w dniu 4 maja
2023 .


https://nbp.pl/bilans-platniczy-polski-w-styczniu-2023-r/
https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/index.en.html

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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W minionym tygodniu wartosci stawek rynkowych WIBOR/WIBID zmienity sie w niewielkim stopniu (wykres obok). Gtéwnym
czynnikiem ograniczajgcym skale wahan jest niewatpliwie brak sygnatéw ze strony RPP, wskazujacych by stopy NBP miaty sie
zmieni¢ w najblizszych miesigcach. Najblizsze posiedzenie decyzyjne RPP zaplanowano w dniach 4-5 kwietnia 2023 r.

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 13 —17.03.2023 r.

OKRES WIBOR EURIBOR LIBOR-USD
1M

6,86% 2,61% 4,73%
3M 6,92% 2,78% 4,94%



@ Rynek walutowy
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W zwigzku z gwattownym pogorszeniem nastrojéw na rynkach finansowych, ktérych przyczyng byta upaditos¢ dwadch
amerykanskich bankow, Rezerwa Federalna ogtosita w niedziele (12.03) uruchomienie nowego programu wsparcia dla
sektora bankowego (link). To wydarzenie sktania czes¢ uczestnikdw rynkéw finansowych do spekulacji odnosnie mozliwego
wstrzymania sie wtadz monetarnych w USA z podwyzkami stép procentowych (najblizsze posiedzenie zaplanowano w dn. 21-
22 marca), aby wesprze¢ w ten sposdb koniunkture na gietdzie (podwyzki stép procentowych z reguty sg niekorzystne dla
rynku akcji). Pauza lub zakoriczenie cyklu podwyzek miatoby tym samym na celu ograniczenie ryzyka powtdrki scenariusza
wydarzen z 2008 r., gdy przecena akcji na gietdzie skutkowata rozpoczeciem kryzysu w realnej gospodarce. Zakomunikowanie
przerwy w trwajgcym cyklu podwyzek stép procentowych w USA miataby potencjalnie korzystny wptyw na notowania ztotego
wobec gtéwnych walut.

WYSZCZEGOLNIENIE 2023-03-10 2023-03-17 ZMIANA

USD/PLN 4,4266 4,4202 -0,1%
EUR/PLN 4,6838 4,7062 0,5%
CHF/PLN 4,7578 4,7728 0,3%


https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20230312a.htm

@ Rynek towarowy
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Obawy o perspektywy globalnej koniunktury w kontekscie wydarzen z ubiegtego tygodnia (szczegdty na str. 4) ograniczajg
potencjat do wzrostu cen ropy na $wiatowych rynkach (wykres obok). Aktualne prognozy amerykanskiej agencji ds. energii
(ang. EIA, link) zaktadajg, iz Srednia cena ropy Brent w 2023 r. wyniesie 82,95 dolaréw za barytke (o 17,99 dolaréw mniej niz
w 2022 r.). Istotnym czynnikiem majgcym wptyw na kierunek zmian ma réwniez wprowadzony od 5.12.2022 r. przez grupe
najbardziej rozwinietych panstw (G7) limit maksymalnej ceny na surowiec sprowadzany z Rosji tankowcami. Warto
przypomnieé, iz istniaty obawy czesci uczestnikdw rynku odnosnie dtugoterminowych konsekwencji tej decyzji, polegajacych
na potencjalnym ograniczeniu wydobycia ze strony gtéwnych producentéw (m.in. Arabii Saudyjskiej), ktore nie s3
zainteresowane spadkiem cen surowca. Uwzgledniajgc zmiany na swiatowych rynkach od wprowadzenia limitu cenowego na
rope z Rosji wydaje sie jednak, iz obawy czesci uczestnikow rynkow finansowych odnosnie wzrostu cen surowca nie
zmaterializowaty sie (gatunek Brent, pomimo zawirowan na rynku jest tanszy niz na poczatku grudnia o 16,7 %).
Prognozowany przez ekspertéw EIA stopniowy spadek cen ropy w latach 2023-2024 moze by¢ kluczowym czynnikiem
ograniczajgcym dynamike wskaznikow inflacji w najblizszych latach.

Data Cena ropy (USD/bbl) Cena zfota (USD/oz.) Cena srebra (USD/oz.)
10-03 82,63 1867,49 20,53
13-03 80,69 1913,70 21,80
14-03 77,54 1903,93 21,69
15-03 74,24 1918,35 21,77
16-03 74,64 1919,46 21,70
17-03 72,52 1 986,86 22,57


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

@ Rynek kapitatowy
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W warunkach wzrostu niepewnosci na globalnych rynkach finansowych (szczegéty na str. 4), nastroje na rynkach akcji
znaczaco pogorszyty sie, co zaowocowato solidnymi przecenami gtéwnych indeksow na GPW (WIG20 w ujeciu tygodniowym
stracit 6,7 %, zas WIG zmniejszyt sie 0 5,5 %).

W obliczu zagrozenia recesjg w 2023 r. (a takze potencjalnymi obawami o kryzys finansowy w USA) gtéwne banki centralne
mogg zrewidowaé swojg determinacje w zakresie podwyzek stdp procentowych (komunikat z Rezerwy Federalnej w USA
zaplanowano w dn. 22 marca br.). Tres¢ zaplanowanego na $rode komunikatu powinna mie¢ kluczowy wptyw na kierunek
zmian na rynku akcji w tym tygodniu.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (20 - 24.03.2023 r.)

Wartos¢

Wskaznik makro

poprzednia

Sprzedaz detaliczna w cenach statych,

(zmiana r/r) i 03%

21 marca Polska
Decyzja w sprawie stop

22 marca USA
procentowych

1] 4,50-4,75 %
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Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone 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 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 Zrdédta informacji, ktére sa uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iz mimo to moga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi witasnos¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie
niniejszego dokumentu w catosci lub w czesci mozliwe jest wytgcznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



