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@ Produkcja przemystowa — dane GUS

Produkcja przemystowa i inflacja producencka, r/r
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s Produkcja przemystowa, zmiana r/r == nflacja producencka, r/r

Produkcja przemystowa w lutym 2023 r. spadta 01,2 % r/r, wobec wzrostu 01,8% r/r wstyczniu br. (po korekcie).
Koniunktura w przemysle pozostaje stabsza niz przed rokiem (wedtug danych GUS produkcja sprzedana przemystu w 2022 r.
wzrosta 010,2 % r/r), co wzmacnia argumentacje tych przedstawicieli Rady Polityki Pienieznej, ktérzy sg przeciwnikami
dalszego podnoszenia stop procentowych NBP.

Wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu uksztattowat sie w lutym br. na poziomie 18,4 % r/r, wobec 20,1 % r/r
w styczniu 2023 r. (po korekcie). Wysoka (dwucyfrowa) dynamika cen producenckich jest jednym z czynnikdw zwiekszajgcych
ryzyko utrzymywania sie inflacji konsumentéw wyraznie powyzej celu wtadz monetarnych na poziomie 2,5 % w skali rocznej,
plus/minus 1 pp.



W minionym tygodniu GUS opublikowat réwniez lutowe dane o przecietnym zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw, w ktorych liczba pracujacych przekracza 9 oséb). Dane wskazaty na kontynuacje procesdéw obserwowanych
w poprzednich miesigcach (wzrost zatrudnienia o 0,8 % r/r, wzrost wynagrodzen o 13,6 % r/r), pomimo pewnych odchylen
dynamiki w poréwnaniu z danymi za styczen br. (wzrost zatrudnienia o 1,1 % r/r, wzrost wynagrodzen o 13,5 % r/r).
W liczbach bezwzglednych zatrudnienie w lutym w sektorze przedsiebiorstw, w ktorych liczba pracujgcych przekracza 9 oséb
wyniosto 6 526,3 tys. 0sdb, zas przecietne wynagrodzenie brutto w tym sektorze wyniosto 7 065,56 zt.

GUS opublikowat dane o sprzedazy detalicznej w lutym 2023 r., ktéra w cenach statych byta nizsza niz przed rokiem o 5,0 %,
wobec spadku 00,3% r/r w styczniu br. Konsumpcja gospodarstw domowych byta w ostatnich latach filarem wzrostu
gospodarczego w Polsce (wedtug GUS, w 2022 r. stanowita 56 % PKB), dlatego mozna oczekiwa¢, ze jej poziom bedzie mie¢
kluczowy wptyw na to, jaka bedzie dynamika PKB takze w 2023 r. Niski poziom konsumpcji gospodarstw domowych wskazuje,
iz dynamika PKB pozostaje réwniez na niskim poziomie. Takie uwarunkowania powinny wzmocni¢ oczekiwania odnosnie
zakonczenia cyklu podwyzek stép procentowych NBP (koniunktura gospodarcza jest najstabsza od czasu restrykcji
przeciwpandemicznych z przetomu 2020/2021, co bedzie jednym z czynnikéw obnizajgcych dynamike inflacji w kolejnych
miesigcach).

GUS opublikowat takze dane z sektora budowlanego, gdzie produkcja w lutym 2023 r. byta wyzsza niz przed rokiem o 6,6 %,
wobec wzrostu o 2,4 % w styczniu br. Nieco lepsze dane o produkcji budowlanej nalezy oceni¢ pozytywnie, jednak warto
pamietaé, ze budownictwo ma relatywnie niewielki udziat (6,6 %) w wytwarzaniu wartosci dodanej w Polsce. Ponadto, na
rynku budowlanym utrzymuje sie ryzyko zwigzane ze wzrostem cen surowcow, jak i dtugotrwatym odptywem pracownikow
z Ukrainy (mezczyzn, zdolnych do stuzby wojskowej), ktérzy po wybuchu wojny wrdcili do swojego kraju. Obawy moga budzi¢
réwniez dane dotyczace budownictwa mieszkaniowego, ktére wskazujg na gteboki kryzys w tym segmencie gospodarki
(spadek w lutym 2023 r. liczby wydawanych pozwolen na budowe o 36,0 % r/r), jak rowniez spadek (o 39,4 % r/r) liczby
mieszkan, ktorych budowe rozpoczeto w lutym br.

GUS opublikowat dane dotyczace ksztattowania sie cen produktéw rolnych w skupie w lutym 2023 r. Dane wskazujg, iz ceny
wielu produktéw rolnych byly wyraznie wyzsze niz przed rokiem. Wzrost cen w ujeciu rocznym dotyczyt m.in. zywca
wieprzowego (090,2 % r/r), ziemniakow (o 29,9 %), drobiu (0 27,9 % r/r) oraz mleka (o0 23,4 %). Wyrazny wzrost cen
niektorych grup produktow rolnych w skupie sugeruje, iz ceny zywnosci bedg czynnikiem sprzyjajagcym utrzymywaniu sie
w najblizszych miesigcach wskaznika inflacji konsumentéw wyraznie powyzej gérnej granicy odchylen od celu RPP (2,5 %
w skali rocznej, plus/minus 1 pp.).

Wedtug danych GUS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec lutego 2023 r. wyniosta 5,5 % (bez zmian m/m). W latach
2017-2022 sezonowy spadek liczby bezrobotnych w lutym wynidst $rednio o 5,85 tys. osob (m/m) podczas gdy w lutym
2023 r. bezrobocie wzrosto o 7,2 tys. osdb. Uwzgledniajgc historyczne uwarunkowania oraz fakt, iz koniunktura
w poréwnaniu z ubiegtym rokiem jest stabsza, dane wskazujgce na wzrost liczby bezrobotnych o 7,2 tys. oséb m/m s3 bliskie
oczekiwaniom ekspertéw instytucji finansowych ankietowanych przez ,Parkiet” (tzw. konsensus rynkowy). Ewentualne
pogorszenie sytuacji na rynku pracy w kolejnych miesigcach moze by¢ czynnikiem ograniczajgcym w najblizszych kwartatach
konsumpcje gospodarstw domowych, a tym samym dynamike PKB. W efekcie, polska gospodarka w 2023 r. bedzie rozwijac¢
sie w wolniejszym tempie niz przed rokiem, kiedy realny wzrost PKB wynidst 4,9 % (dane GUS).



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 20 — 24.03.2023 r.

OKRES WIBOR EURIBOR LIBOR-USD
1M

6,85% 2,87% 4,80%
3M 6,90% 2,96% 5,06%



@ Rynek walutowy
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Najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem w minionym tygodniu na rynkach finansowych byt srodowy (22.03) komunikat
wtladz monetarnych w USA po posiedzeniu decyzyjnym. Zgodnie z oczekiwaniami wiekszosci uczestnikdw rynku, a takze
z zapowiedziami z lutego br., stopy procentowe podniesiono o 0,25 pp. (do 4,75-5,00 %). W marcu opublikowano réwniez
aktualng prognoze wtadz monetarnych, ktéra w perspektywie do konca 2023 r. przewiduje, ze gtéwna stopa procentowa
w USA osiagnie poziom 5,00-5,25 % (tj. o 0,25 pp. wyzej niz obecnie). Warto podkresli¢, iz pomimo wystgpienia w ostatnich
tygodniach obaw o kondycje sektora bankowego w USA, prognoza ta podtrzymata dotychczasowe (tj. z grudnia 2022 r.)
przewidywania odnosnie poziomu stép w kolejnych kwartatach. Perspektywa dalszego wzrostu stop w USA jest czynnikiem
ograniczajgcym potencjat do umocnienia ztotego.

Kontynuacja cyklu podwyzek stdp procentowych ma miejsce réwniez w Szwajcarii, gdzie w marcu br. wtadze monetarne
zdecydowaty sie na podwyzke gtéwnej stopy o 0,50 pp. (do 1,50 %).

Determinacja gtéwnych bankéw centralnych w podnoszeniu kosztu pienigdza powinna by¢ czynnikiem ograniczajgcym
inflacje rowniez w Polsce. Tym niemniej, wraz ze wzrostem stép procentowych na Swiecie wzrastajg réwniez obawy
0 pogarszajgce sie perspektywy wzrostu gospodarczego w 2023 r., co skutkuje m.in. przeceng na rynku akcji (podwyzki stép
procentowych maja zreguty negatywny wptyw na koniunkture na gietdach oraz na notowania walut z tzw. krajow
rozwijajgcych sie, do ktoérych zaliczana jest Polska).

WYSZCZEGOLNIENIE 2023-03-17 2023-03-24 ZMIANA

USD/PLN 4,4202 4,3742 -1,0%
EUR/PLN 4,7062 4,6911 -0,3%
CHF/PLN 4,7728 4,7623 -0,2%



@ Rynek towarowy
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Obawy o perspektywy globalnej koniunktury ograniczajg potencjat do wzrostu cen ropy na Swiatowych rynkach. 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
rowniez wprowadzony od 5.12.2022 r. przez grupe najbardziej rozwinietych panstw (G7) limit maksymalnej ceny na surowiec
sprowadzany zRosji tankowcami. Warto przypomnieé, iz istniaty obawy czesci uczestnikéw rynku odnosnie
dtugoterminowych konsekwencji tej decyzji, polegajgcych na potencjalnym ograniczeniu wydobycia ze strony gtéwnych
producentéow (m.in. Arabii Saudyjskiej), ktére nie sg zainteresowane spadkiem cen surowca. Uwzgledniajac 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 14,4 %).

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.)
17-03 72,52 1 986,86 22,57
20-03 73,73 1978,82 22,54
21-03 75,03 1940,43 22,40
22-03 75,69 1 968,89 22,95
23-03 75,48 1993,42 23,09
24-03 74,49 1978,37 23,22


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

@ Rynek kapitatowy
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W warunkach wzrostu niepewnosci na globalnych rynkach finansowych (szczegdty na str. 4), nastroje na rynkach akcji
pozostaty niekorzystne (zaréwno WIG20, jak i WIG w ujeciu tygodniowym stracity po 0,5 %).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (27 - 31.03.2023 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

Inflacja konsumencka

1] 18,4 %
(wstepne dane GUS), r/r o

31 marca Polska
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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 réowniez 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 zrddta informacji, ktére sg 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 wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



