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Zmiana realnego PKB niewyréwnanego sezonowo, rfr

Wedtug danych GUS, PKB w Il kwartale 2023 r. zmniejszyt sie 00,2 % r/r, wobec wzrostu 02,3%r/r wIVkw. 2022r.
Opublikowane w minionym tygodniu dane okreslane sg przez GUS jako tzw. szybki szacunek, w zwigzku z tym nie zawieraja
informacji dotyczacych struktury zmian dynamiki PKB. Szczegétowe informacje na ten temat zostang przedstawione
w tzw. regularnym szacunku PKB za | kwartat 2023 r., ktory zostanie opublikowany 31 maja 2023 r. Ubiegtotygodniowe dane
potwierdzajg, iz koniunktura wyraznie hamuje, co jednak jest zgodne z oczekiwaniami rynkowymi oraz wtadz monetarnych
(w marcowej prognozie NBP oczekiwano, ze PKB w | kw. 2023 r. spadnie 00,4 % r/r). Stabngca koniunktura oznacza
ograniczenie popytu, co powinno by¢ czynnikiem zmniejszajgcym presje inflacyjng w kolejnych kwartatach. W tym kontekscie
ubiegtotygodniowe dane powinny by¢ argumentem wzmacniajgcym oczekiwania odnosnie korica cyklu podwyzek stop NBP.
Najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dn. 5-6 czerwca 2023 r.
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W serwisie NBP (link) opublikowano kwartalng baze cen nieruchomosci mieszkaniowych, ktéra powstaje na podstawie
przekazywanych danych przez posrednikéw w obrocie nieruchomosciami oraz deweloperow. Badanie obejmuje zaréwno
ceny ofertowe, jak itransakcyjne na rynku pierwotnym oraz wtornym dla 16 stolic wojewddztw. W porédwnaniu
z IV kwartatem 2022 r. Srednie ceny transakcyjne na rynku pierwotnym byty wyzsze w 12 z 16 miast wojewddzkich (wyjatkiem
byt Biatystok, Katowice, Kielce oraz £6dz). Na rynku wtdrnym wzrost cen transakcyjnych kw./kw. odnotowano w 5 stolicach
wojewddztw (Biatystok, Katowice, Kielce, £6dz, Rzeszédw). W warunkach utrzymywania sie inflacji konsumenckiej na
dwucyfrowym poziomie, prawdopodobne jest takze utrzymywanie sie cen nieruchomosci na wysokim poziomie, gdyz dla
czesci podmiotéw (kupujacych za Srodki wtasne) sg inwestycjg, majaca chroni¢ posiadany kapitat przed utratg wartosci.
Z drugiej strony, czynnikiem ryzyka dla rozwoju akcji kredytowej w tym segmencie rynku jest wptyw cyklu podwyzek stép
NBP, ktéry wyraznie ogranicza popyt na nieruchomosci mieszkaniowe generowany przez podmioty korzystajgce z oferty
kredytowej. Takie wnioski potwierdzajg m.in. publikowane co miesigc dane BIK z rynku kredytowego, z ktorych wynika, ze
w marcu br. banki i SKOK-i udzielity tgcznie 10,4 tys. kredytow mieszkaniowych (spadek o 42,7 % r/r) na kwote 3,55 mld zt
(spadek o 43,1 % r/r). Wyrazne obnizenie w ujeciu r/r (tj. wobec marca 2022 r.) zaréowno liczby, jak i wartosci udzielonych
kredytow mieszkaniowych koresponduje z rozpoczetym w pazdzierniku 2021 r. przez Rade Polityki Pienieznej cyklem
podwyzek stop NBP.

Wedtug danych NBP, wskaznik inflacji po wytaczeniu cen zywnosci i energii wynidst w kwietniu br. 12,2 % r/r (wobec
12,3 % r/r w marcu br.). Wskaznik ten jest postrzegany jako odzwierciedlajgcy ruch cen, na ktére polityka pieniezna
prowadzona przez bank centralny ma duzy wptyw. Dane NBP potwierdzajg, iz pomimo kluczowego znaczenia, szoki
podazowe nie sg jedynym zrodtem inflacji w Polsce. Oznacza to, ze zjawiska kryzysowe towarzyszace wysokiej presji
kosztowej (ograniczenie aktywnosci gospodarstw domowych i przedsiebiorstw) szybko nie ustapia.

W serwisie UKNF opublikowano dane z sektora bankowego wedtug stanu na koniec marca 2023 r. Wynika z nich, iz | kw.
2023 r. byt okresem dalszego hamowania akcji kredytowej oraz umiarkowanej poprawy aktywnosci w segmencie depozytéw.
Wolumen naleznosci sektora niefinansowego i budzetowego obnizyt sie 0 2,2 % (wobec 1,0 % spadku w 2022 r.), z kolei
tempo wzrostu depozytow przyspieszyto do 8,2 % (wobec 6,2 % na koniec roku 2022). Réwnoczesnie, odnotowano wyrazng
poprawe wyniku finansowego sektora bankowego, ktéry na koniec marca 2023 r. osiggnat poziom 8,8 mld zt, wobec
6,2 mld zt przed rokiem. Pozytywny wptyw na wynik sektora miata przede wszystkim poprawa wyniku z tytutu odsetek
(0 6,6 mid zt r/r).


https://nbp.pl/publikacje/cykliczne-materialy-analityczne-nbp/rynek-nieruchomosci/informacja-kwartalna/

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 ograniczajacym 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 5-6 czerwca 2023 r.

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 15 — 19.05.2023 r.

OKRES WIBOR EURIBOR LIBOR-USD
1M

6,88% 3,15% 5,13%
3M 6,90% 3,39% 5,36%



@ Rynek walutowy
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Przedtuzajgce sie kolejny tydzien negocjacje gtéwnych sit politycznych w USA w sprawie porozumienia zwiekszajgcego limit
zadtuzenia Standéw Zjednoczonych sg jednym z istotnych czynnikbw majgcych negatywny wptyw na notowania walut
z tzw. krajéw rozwijajacych sie. Kontynuacja impasu potencjalnie moze by¢ zrédtem zwiekszonej zmiennosci i chaosu na
rynkach w kolejnych tygodniach.

Przyjmujac jednak, iz odpowiedzialno$¢ za rynki finansowe oraz za uwarunkowania, w jakich funkcjonuje $wiatowa
gospodarka zwyciezy, potencjat do dalszego ostabienia ztotego wydaje sie umiarkowany. Wsparciem dla naszej waluty
w okresie zawirowan na rynkach finansowych powinna by¢ m.in. raportowana przez NBP poprawa salda na rachunku
obrotéw biezgcych. Opublikowane w minionym tygodniu dane za marzec 2023 r. (link) wskazujg, iz miesieczna nadwyzka
wyniosta 1,6 mld euro, wobec 1,4 mld euro nadwyzki w lutym 2023 r.

WYSZCZEGOLNIENIE 2023-05-12 2023-05-19 ZMIANA

USD/PLN 4,1638 4,2053 1,0%
EUR/PLN 4,5444 4,5367 -0,2%
CHF/PLN 4,6693 4,6571 -0,3%


https://nbp.pl/bilans-platniczy-polski-w-marcu-2023-r/

@ Rynek towarowy
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Uwarunkowania na rynku ropy nie zmienity sie istotnie w minionym tygodniu. Aktualne prognozy amerykanskiej agencji ds.
energii (ang. EIA, link) zaktadajg, iz Srednia cena ropy Brent w 2023 r. wyniesie 78,7 dolaréw za barytke (o0 22,2 dolaréw mniej
niz w2022 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 12,9 %).
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.)
12-05 74,17 2011,01 23,97
15-05 75,49 2 016,31 24,09
16-05 74,68 1988,95 23,75
17-05 76,71 1981,90 23,75
18-05 75,91 1957,53 23,50
19-05 75,84 1977,76 23,84


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 o 13,0 % (WIG) i 11,2 % (WIG
20) powyzej poziomu z konca 2022 r. Poprawie nastrojow wobec aktywow postrzeganych jako ryzykowne (akcji oraz walut
tzw. krajow rozwijajacych sie) koresponduje z ostabieniem oczekiwan na kolejne podwyzki stop procentowych w USA po
osiggnieciu w maju br. poziomu zgodnego z prognozami dtugoterminowymi przedstawicieli komitetu Fed (link).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (22-26.05.2023 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

25 maja Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego \Y, 5,4 %*

* wedtug wstepnych danych MRIPS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec kwietnia br. wyniosta 5,3 %

DEPARTAMENT RACHUNKOWOSCI | SPRAWOZDAWCZOSCI
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 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 pozostajg
aktualne wytacznie w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrédta 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.


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

