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@ Decyzjaw sprawie stop procentowych NBP

Referencyjna stopa procentowa i wskazniki inflacji
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== Referencyjna stopa procentowa NBP  emmmmm Inflacja konsumencka, r/r == Inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii, r/r

Rada Polityki Pienieznej pozostawita na posiedzeniu zakoriczonym w minionym tygodniu stopy procentowe bez zmian
(6,75 %). W komunikacie opublikowanym po majowym posiedzeniu decyzyjnym RPP nie sygnalizuje sie, by poziom stép
procentowych NBP miat zosta¢ zmieniony w najblizszych miesigcach. Przeciwko ewentualnym podwyzkom przemawia m.in.
pogorszenie koniunktury, na ktére wskazujg dane GUS z realnej gospodarki (spadek produkcji sprzedanej przemystu oraz
sprzedazy detalicznej w pierwszym kwartale 2023 r.). Z kolei gtdwnym argumentem przeciw obnizkom stép pozostaje
podwyzszona inflacja, ktéra zgodnie z prognozg banku centralnego nie powréci do celu wtadz monetarnych (2,5 % w ujeciu
rocznym, plus/minus 1 pp.) przed 2025 r.

Perspektywa dtugotrwatego (zapoczatkowanego jeszcze w 2021 r.) utrzymywania sie wskaznika inflacji poza celem wtadz
monetarnych jest punktem wyjscia, ktdry nie zostawia duzego pola manewru Radzie Polityki Pienieznej. Jesli Rada obnizy
stopy NBP zbyt wczesnie, wowczas ryzykuje utrate (i tak odlegtej) perspektywy, w ktérej inflacja ksztattuje sie na poziomie
2,5% (plus/minus 1 pp.). Uwzgledniajgc powyzsze uwarunkowania, wiekszo$¢ przedstawicieli Rady prawdopodobnie nie
znajdzie argumentow, by w tym roku obnizy¢ stopy procentowe.
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Na posiedzeniu w minionym tygodniu (11.05) komitet decyzyjny Banku Anglii podnidst gtéwng stope procentowa o 0,25 pp.
(do 4,50 %). Za decyzjg o podwyzice opowiedziato sie 7 z 9 przedstawicieli wtadz monetarnych. Taka przewaga zwolennikéw
kontynuacji dotychczasowej polityki moze sugerowad, iz cykl podwyzek nie zostat jeszcze zakoniczony. W opublikowanym
komunikacie podkreslono, ze w przypadku utrzymywania sie presji inflacyjnej, konieczne bytoby dalsze zaciesnienie polityki
pienieznej (podwyzki stop procentowych).

Wedtug wstepnych danych Ministerstwa Rodziny i Polityki Spotecznej, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec kwietnia
2023 r. wyniosta 5,3 % (spadek o 0,1 pp. m/m). W latach 2017-2022 sezonowy spadek liczby bezrobotnych w kwietniu
wyniost srednio 35,5 tys. oséb (m/m) podczas gdy w kwietniu 2023 r. bezrobocie zmniejszyto sie o 23,2 tys. osdb.
Uwzgledniajgc historyczne uwarunkowania oraz fakt, iz koniunktura w poréwnaniu z ubiegtym rokiem jest stabsza, dane
wskazujgce na spadek liczby bezrobotnych o 23,2 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 rozwija¢ sie w wolniejszym tempie niz przed rokiem,
kiedy realny wzrost PKB wyniost 4,9 % (dane GUS).

W serwisie NBP opublikowano kwartalng informacje o polskim rynku kart ptatniczych, opracowang w oparciu o dane
statystyczne pochodzace z sektora bankowego oraz podmiotéw niebankowych (link). W raporcie podkresla sie m.in. spadek
liczby kart zblizeniowych (o 159 tys. sztuk kw./kw., do 41,6 min sztuk), ktérego konsekwencjg byto zmniejszeni udziatu
w ogolnej liczbie kart ptatniczych na koniec IV kw. 2022 r. do 93,5 %, wobec 94,9 % w IIl kw. 2022 r. Autorzy raportu zwracajg
takze uwage, iz wlIVkw. 2022 r. odnotowano spadek liczby (o 3,7 % kw./kw.) transakcji (tacznie gotéwkowych
i bezgotowkowych), przy réwnoczesnym wzroscie wartosci transakcji (o 0,1 % kw./kw.) przeprowadzanych przy uzyciu kart
pfatniczych. Transakcje bezgotéwkowe stanowity 94,4 % tgcznej liczby wszystkich transakcji kartami, zas 5,6 % stanowity
transakcje gotowkowe (wyptaty z bankomatéw, wyptaty w kasach bankéw lub wyptaty sklepowe).


https://nbp.pl/system-platniczy/dane-i-analizy/karty-platnicze/informacje-kwartalne/

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 (szczegoty na str. 1).

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 8 —12.05.2023 r.

OKRES WIBOR EURIBOR LIBOR-USD
1M

6,86% 3,15% 5,11%
3M 6,90% 3,31% 5,33%



@ Rynek walutowy
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Kluczowe znaczenie dla kierunku zmian na rynku walutowym ma polityka gtéwnych bankéw centralnych (USA, strefa euro).
Po majowej podwyzce kosztu pienigdza w USA, gtéwna stopa procentowa w tym kraju osiggneta poziom zgodny z aktualng
prognoze wtadz monetarnych na koniec 2023 r. (5,00-5,25 %). Osiagniecie docelowego poziomu pozwala oczekiwa¢, iz
majowa podwyzka byta ostatnig w tym roku. Taka perspektywa jest czynnikiem wzmacniajgcym ztotego w relacji wobec
gtéwnych walut. W przeciwnym kierunku oddziatuje z kolei brak porozumienia gtéwnych sit politycznych w USA w sprawie
zwiekszenia limitu zadtuzenia, co potencjalnie moze by¢ zrodtem zwiekszonej zmiennosci i chaosu na rynkach w kolejnych
tygodniach.

WYSZCZEGOLNIENIE 2023-05-05 2023-05-12 ZMIANA

USD/PLN 4,1612 4,1638 0,1%
EUR/PLN 4,5885 4,5444 -1,0%
CHF/PLN 4,6652 4,6693 0,1%



@ Rynek towarowy
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Stabngca koniunktura ogranicza potencjat do wzrostu cen ropy. Aktualne prognozy amerykanskiej agencji ds. energii
(ang. EIA, link) zaktadajg, iz srednia cena ropy Brent w 2023 r. wyniesie 78,7 dolaréw za barytke (0 22,2 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 konsekwenc;ji tej decyzji, polegajgcych
na potencjalnym ograniczeniu wydobycia ze strony gtéwnych producentéw (m.in. Arabii Saudyjskiej), ktdére 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 uczestnikdw rynkéw finansowych odnosnie trwatego wzrostu cen surowca nie
zmaterializowaty sie (gatunek Brent, pomimo zawirowan na rynku jest taiszy niz na poczatku grudnia 2022 r. o 14,8 %).
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.)
5-05 75,27 2 016,63 25,66
8-05 76,56 2 021,50 25,55
9-05 77,23 2 034,52 25,60
10-05 76,52 2 030,15 25,39
11-05 75,36 2 015,07 24,18
12-05 74,17 2011,01 23,97


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

@ Rynek kapitatowy
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Gtowne indeksy akcji na GPW uksztattowaty sie na zamknieciu w miniony pigtek odpowiednio 0 10,8 % (WIG) i 8,2 % (WIG 20)
powyzej poziomu z korica 2022 r. Poprawie nastrojéw wobec aktywow postrzeganych jako ryzykowne (akcji oraz walut tzw.
krajow rozwijajgcych sie) koresponduje z ostabieniem oczekiwan na kolejne podwyzki stép procentowych w USA po
osiggnieciu w maju br. poziomu zgodnego z prognozami dtugoterminowymi przedstawicieli komitetu Fed (link).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (15-19.05.2023 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

Szybki szacunek PKB za | kw. 2023 r.

(zmiana r/r) Haw. 2,3%

16 maja Polska
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Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone 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 transakgji, jak réwniez nie jest formg reklamy ani oferta
sprzedazy jakiejkolwiek ustugi $wiadczonej przez Bank BPS S.A. Przedstawione opinie i komentarze sg niezaleznymi opiniami Banku BPS S.A. i pozostajg
aktualne wytacznie w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrédta informacji, ktére sa uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iz mimo to moga by¢ one niekompletne lub skrocone. Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie
niniejszego dokumentu w catosci lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm

