Dziennik Ekonomiczny

Analizy Makroekonomiczne
18 maja 2022

Centrum
ﬁ ‘ Analiz

Bank Polski

Bardzo mocny poczqgtek roku

0zi

S W CENTRUM UWAGI:

Mocne dane z amerykanskiej gospodarki zmniejszyty obawy o recesje, co
przyczynito sie do odbudowy apetytu na ryzyko i silnego odbicia indeksow
akcyjnych. Jednocze$nie wzrosty rentownos$ci obligacji, w oczekiwaniu na
zdecydowane podwyzki stop procentowych Fed. Nieznaczna rewizja w gore
unijnych danych o PKB pomogta europejskim indeksom akcyjnym i kursowi
EUR. Na krajowym rynku dtugu nastgpit lekki spadek rentownosci. Ztoty
kontynuowat umocnienie wobec euro, a kurs EURPLN testowat poziom 4,65.

Finalne dane HICP w strefie euro za kwiecien powinny potwierdzi¢ ogdlny
wzrost cen o 7,5% r/r oraz inflacje bazowq na poziomie 3,5% r/r. Z kolei dane
inflacyjne w Wielkiej Brytanii za kwiecien pokazq wg konsensusu
przyspieszenie tempa wzrostu cen do 9,1% r/r z 7,0% r/r w marcu.

Publikowany dzi§ przez EBC przeglgd stabilnosci finansowej moze byc
ciekawym dokumentem w kontekscie unijnych sankcji finansowych na Rosje
i strat poniesionych przez europejskie banki na rosyjskich aktywach.

Dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci - liczba pozwolen na budowe
i rozpoczete budowy za kwiecien - pozwolq oceni¢ wptyw zacie$niania
monetarnego i rosngcego oprocentowania hipotek na popyt na kredyt.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Poziom PKB - efekt ,,przenoszenia”

POL: Wzrost PKB w 1922 wyniost 8,5% r/r (kons.: 8,1% r/r; PKOe:
10,1% r/r). Odsezonowany wzrost PKB wyniost 2,4% q/q (wobec 1,8% q/q
w 4q21). W konsekwencji, efekt przenoszenia, ktory dzieki silnemu odbiciu
gospodarki w 2h21 podbija roczng dynamike PKB w 2022, jeszcze sie nasilit.
Gdyby w kolejnych kwartatach miata miejsce stagnacja (0,0% q/q odsez.), to
wzrost PKB w 2q22 wyniostby az 7% r/r, a w catym 2022 ponad 5,5%.
Potwierdzenie mocnego impetu wzrostowego polskiej gospodarki w 1q22
sktania nas do rewizji catorocznej prognozy wzrostu gospodarczego w Polsce
w gore. Wiecej w Makro Flashu: 5% wzrostu PKB?

EUR: Wzrost PKB w strefie euro w 1922 wynidst 0,3% q/q (szacunek flash:
0,2% q/q), a w ujeciu rocznym 5,1% (wczesniej 5,0% r/r). W catej UE wzrost
wyniost 0,4% q/q i 5,2% r/r. Tylko w 5 panstwach UE realny PKB nie wrocit
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Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*
2022-05-17 A1D

Waluty:

EURPLN 4,6560 -0,1
USDPLN 4,4194 -1,3
CHFPLN 4,4512 -0,1
GBPPLN 55110 0,2
EURUSD 1,0536 13
Obligacje:

PL2Y 6,28 -4
PLSY 6,84 -11
PL1OY 6,62 -9
DE10Y 1,05 12
us10y 297 9

Indeksy akcyjne:

WIG 56 247,8 1,8
DAX 141859 1,6
S&P500 40889 2,0
Nikkei** 26 807,9 0,6
g';fn“g[:g' 3082,1 04
Surowce:

Ztoto 1821,80 0,5
Ropa Brent 114,02 -0,2

Zrodto: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski;
zamkniecie sesji. *zmiana w procentach dla walut,
indeksow akcyjnych oraz surowcow i w punktach
bazowych dla rentownosci obligacji. **zamkniecie
dnia biezqcego.

Eksport wybranych panstw do Rosji*
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Zrodto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski. *dane w cenach biezqcych, dla wybranych panstw, dla ktorych byty dostepne poréwnywalne dane, po przeliczeniu na USD - Australia,
Brazylia, Chiny, Czechy, Francja, Niemcy, Izrael, Wtochy, Japonia, Nowa Zelandia, Korea Potudniowa, Szwajcaria, Turcja, UK, USA, Wietnam.
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jeszcze do poziomu sprzed pandemii. Do tej grupy nalezq silnie zalezne od
turystyki Hiszpania i Wiochy oraz uzaleznione od motoryzacji Niemcy, Czechy
i Stowacja. Polska jest liderem postpandemicznego odbicia, z poziomem PKB
o 81% wyzszym niz przed pandemiq. Zatrudnienie w strefie euro
systematycznie rosnie - w 1922 o 0,5% q/q i o 2,6% r/r, co wskazuje na
wyrazng poprawe sytuacji na rynku pracy i moze stanowi¢ istotny argument
za normalizowaniem polityki pienieznej EBC. Jednak w poréwnaniu do WIk.
Brytanii czy USA rynek pracy w strefie euro nadal ,pracuje na zdecydowanie
nizszych obrotach”, co przektada sie¢ m.in. na zdecydowanie mniejszq presje
ptacowq w gospodarce.

EUR: Prezes Banku Holandii K.Knot powiedzial, ze popiera podwyzke stopy
depozytowej o 0,25pb na lipcowym posiedzeniu EBC, ale nie wyklucza
silniejszego ruchu, jezeli bytoby to niezbedne. Tym samym K.KKnot jest
pierwszym z cztonkéw Rady Prezesow EBC, ktory zasugerowat mozliwosé
podwyzki stop o 50pb na jednym posiedzeniu. Warto przy tym zastrzec, ze
prezes holenderskiego banku centralnego jest jednym ze skrajnych jastrzebi
w Radzie.

USA: Ch.Evans (Chicago Fed) powiedzial, Ze w jego ocenie stopy
procentowe powinny szybko wzrosngé¢ do poziomu 2,25-2,50%. Zastrzegt,
ze krotkim terminie stopa procentowa réwnowagi moze byé wyzsza niz
w ujeciu dtugoterminowym. Powiedziat takze, ze tak dtugo, jak inflacja jest
wysoka i pozostaje w trendzie wzrostowym, polityka Fed nie moze zosta¢
oceniona jako restrykcyjna. Zapowiedziat, ze Fed zmodyfikuje swoje dziatania
jesli nie bedzie wida¢ reakcji po stronie proceséw inflacyjnych na jego obecng
polityke. Pomimo powyzszych jastrzebich komentarzy Ch.Evans zastrzegt
takze, ze duze jednorazowe ruchy (po 50 pb) wywotujq jego zaniepokojenie,
poniewaz utrudniajg wychwycenie momentu, w ktérym zacie$nianie
polityki pienieznej zacznie stanowi¢ zagrozenie dla wzrostu gospodarczego.
Zasugerowat, ze na najblizszych posiedzeniach Fed bedzie rozwazat
kontynuacje podwyzek w ruchach po 50pb, ale on preferowatby podwyzki po
25pb. Takich obaw nie ma raczej ).Powell, ktéry zapowiedziat, ze Fed bedzie
kontynuowat podwyzki dopoki nie bedzie jasnego i twardego dowodu, 7e
inflacja znalazta sie w odwrocie. Dodat, ze jesli bedzie to wymagato wzrostu
stop powyzej poziomu naturalnego, Fed nie zawaha sie.

UK: Minister spraw zagranicznych LTruss o$wiadczyta, ze w nadchodzqgcych
tygodniach rzqd opracuje przepisy majgce na celu zmiane protokotu
potnocnoirlandzkiego, bedqgcego czescig umowy brexitowej z UE. LTruss
stwierdzita, ze brytyjski rzqd preferuje osiggniecie porozumienia z UE, ale i tak
rownolegle rozpocznie prace nad ustawq. W odpowiedzi na komunikat strony
brytyjskiej wiceprzewodniczgcy KE, M.Sefcovi€, poinformowat o obawach
strony unijnej i zapowiedziat, ze UE odpowie wszystkimi dostepnymi $rodkami
na zmiany w umowie ze strony brytyjskiej.

POL: Deficyt w handlu zagranicznym towarami w marcu wg GUS pogtebit
sie do 3,6 mld EUR wobec 2,3 mld EUR w lutym. Dynamika roczna eksportu
wyniosta 19,0%, a importu 36,0%. Za mocny wzrost importu ogotem do Polski
odpowiada przede wszystkim wzrost cen surowcow energetycznych - import
z Rosji jest 0 109,7% wyzszy r/r ($r. 3M). Po stronie eksportowej dynamika
w kierunku Niemiec byta relatywnie niska ($r 3M: 14,6% r/r) przy szybko
rosngcym eksporcie do Czech ($r. 3M: 32,4% r/r). GUS nie opublikowat
jeszcze szczegotowych danych o handlu zagranicznym Polski ze wszystkimi
panstwami, dlatego nie wiemy jak gteboki jest spadek eksportu do Ros;ji
i Biatorusi w wyniku sankcji. Na podstawie dostepnych szczqgtkowych danych
z wybranych gospodarek mozna stwierdzi¢, ze w marcu ich eksport do Ros;ji
spadt z ok. 10,9 mld USD do 4,6 mld USD, czyli o ok. 60% m/m (por. wykres
na pierwszej stronie). Zdecydowanq wiekszo$¢ tego spadku utozsamiamy
z efektem sankgji, ale przy analizach opartych na jednej obserwacji (marzec

Zmiana PKB w UE w 1922 wzgledem
poziomu sprzed pandemii (4q19)*
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Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski
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2022) na tak niskim poziomie agregacji wptyw moze mie¢ tez wysoka
zmienno$¢ danych.

USA: Wedtug wstepnych danych sprzedaz detaliczna w cenach biezgcych
w kwietniu wzrosta 0 0,9% m/m (kons. 1,0% m/m) przy duzej rewizji w gore
danych za marzec (+0,9pp). Dane wskazujq, ze kondycja amerykanskich
konsumentéw jest lepsza niz wcze$niej sqdzono. W ciggu miesigca
w najwiekszym stopniu wzrosta sprzedaz w niewyspecjalizowanych sklepach,
sprzedaz samochodow i czesci oraz w restauracjach, przy spadkach sprzedazy
na stacjach paliw oraz w sklepach spozywczych. W ujeciu realnym sprzedaz
detaliczna w USA systematycznie spada (ostatnie dane za marzec; por.
wykres). Spadek realnej sprzedazy detalicznej jest przede wszystkim wynikiem
rosnqcej inflacji, w tym coraz wyzszych kosztow utrzymania (przede
wszystkim energii), co obniza site nabywczq konsumentow i ich sktonnos¢ do
wydawania pieniedzy. Pogarszajgce sie perspektywy dla konsumpgcji
zwiekszajq ryzyko wystgpienia technicznej recesji w USA, cho¢ wczorajszy
mocny odczyt zdaniem rynkow nieco je ograniczyt.

USA: Produkcja przemystowa w kwietniu wzrosta o 1,1% m/m (kons. 0,4%
m/m). Jest to czwarty z rzedu miesigc ze wzrostem zblizonym do 1% m/m.
W przypadku przetwoérstwa kolejny dobry wynik odnotowata motoryzacja,
ktorej produkcja wzrosta o 3,3% m/m. Wykorzystanie mocy przetworczych
w przetworstwie wzrosto w kwietniu o 0,6pp, do 79,2%, co jest najwyzszym
odczytem od kwietnia 2007 i powinno sktania¢ cze$¢ przedsiebiorstw do
zwiekszenia inwestycji. Odwrotna sytuacja wystepuje w gornictwie
i w sektorze utilities, gdzie poziom wykorzystania mocy przetworczych
pozostaje ponizej wieloletniej Sredniej.

POL: Rada Ministrow przyjeta projekt ustawy o pomocy dla
kredytobiorcow. Ustawa ma wej$¢ w zycie 1 lipca. Rada Ministrow przyjeta
tez projekt ustawy o wyptacie 14. emerytury (koszt 11,4 mld PLN).

POL: Minister Rozwoju i Technologii W.Buda powiedziat, ze spodziewa sie
zatwierdzenia KPO na poczqtku czerwca.

Sprzedaz detaliczna w cenach biezgcych
w USA
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 13 maja

POL: Inflacja CPI (kwi, rew.) 10:00 % r/r 11,0 12,3 12,3 12,4
EUR: Produkcja przemystowa (mar) 11:00 % r/r 2,0 -1,0 -- -1,8
POL: Saldo rachunku obrotoéw biezgcych (mar) 14:00 mid EUR -2,663 -2,732 -4,837 -2,792
POL: Eksport (mar) 14:00 %r/r 9,8 17,1 18,5 16,2
POL: Import (mar) 14:00 %r/r 20,2 29,7 39,0 34,3
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (maj, wst.) 16:00 pkt. 65,2 63,7 - 59,1

Poniedziatek, 16 maja

EUR: Prognozy gospodarcze Komisji Europejskiej 11:00 -- -- -- -- --
EUR: Bilans handlowy (mar) 11:00 bln EUR -8,8 -- -- -16,4
POL: Inflacja bazowa (kwi) 14:00 % r/r 6,9 7,7 7,7 7,7

Wtorek, 17 maja

POL: Wzrost PKB (1q) 10:00 % r/r 73 8,1 10,1 8,5
EUR: Zatrudnienie (1q) 11:00 % r/r 2.1 -- -- 2,6
EUR: Wzrost PKB (1q) 11:00 % r/r 4,7 5,0 -- 51
USA: Sprzedaz detaliczna (kwi) 14:30 % m/m 1,4 1,0 - 0,9
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (kwi) 14:30 %. m/m 1,2 0,4 -- 1,0
USA: Produkcja przemystowa (kwi) 15:15 % m/m 0,9 0,4 - 11

Sroda, 18 maja

UK: Inflacja CPI (kwi) 08:00 % r/r 7,0 9,1 -- --
EUR: Inflacja HICP (kwi, rew.) 11:00 % r/r 7.4 7,5 -- --
EUR: Inflacja bazowa (kwi, rew.) 11:00 % r/r 2,9 3,5 -- --
USA: Pozwolenia na budowe (kwi) 14:30 min 1,87 1,81 -- --
USA: Rozpoczete budowy domow (kwi) 14:30 min 1,79 1,78 == ==

Czwartek, 19 maja

HUN: Tygodniowa stopa depozytowa 9:00 % 6,45 6,45 = =
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (maj) 14:30 tys. 203 200 = =
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtérnym 16:00 min 577 5,65 = =

Pigtek, 20 maja

CHN: Podstawowa stopa procentowa 3:15 % 3,7 3,7 == ==
GER: Inflacja PPI (kwi) 8:00 % r/r 30,9 28,2 -- --
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (kwi) 10:00 % r/r 12,4 12,6 12,2 --
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (kwi) 10:00 %r/r 2,4 2,7 2,8 --
POL: Produkcja przemystowa (kwi) 10:00 % r/r 17,3 15,4 14,5 --
POL: Inflacja PPI (kwi) 10:00 %r/r 20,0 20,4 21,9 =
EUR: Koniunktura konsumencka (maj) 16:00 pkt. -22,0 -21,5 -- --

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2022-05-17 A 10 AW A 4W A12M

Waluty EURPLN 4,6560 -0,1 0,5 02 30 8,2
USDPLN 4,4194 -1,3 -0,4 2,6 19,5 14,6

CHFPLN 4,4512 -0,1 -0,3 -1,9 8,0 16,7

GBPPLN 5,5110 0,2 0,6 -1,5 50 12,2

EURUSD 1,0536 13 -0,1 -2,3 -13,8 -5,6

EURCHF 1,0460 0,1 -0,1 2,2 -4,6 -7,3

GBPUSD 1,2471 1.8 13 -4,0 -12,2 -2,

UsSDJpPY 129,27 0,2 -0,7 0,3 18,7 17,5

EURCZK 24,71 -0,1 -1,3 11 -2,7 -4

EURHUF 386,60 -0,7 1,7 39 10,4 18,6

Obligacje PL2Y 6,28 -4 -49 -217 602 457
PLSY 6,84 -1 -48 2 546 457

PL1OY 6,62 -9 -35 30 469 373

DE2Y 0,25 12 9 19 91 90

DESY 0,74 13 5 12 125 125

DET10Y 1,05 12 5 13 116 116

us2y 2,70 13 7 12 255 50

ussy 2,95 13 3 6 213 7

us1oy 297 9 -2 6 133 58

Akcje WIG 56 247,8 18 43 11,0 11,2 0.6
WIG20 1 800,6 2,2 4,7 -13,0 -15,7 -17,6

S&P500 40889 2,0 2,2 -8,4 -0,9 43,0

NASDAQ100 12 564,1 2,6 1,8 -11,6 -4.9 67,4

Shanghai Composite** 30821 -0,4 15 -3,5 -12,7 6,9

Nikkei** 26 807,9 0,6 2,4 -0,7 -5,6 26,2

DAX 141859 1,6 4,8 0,2 -7,8 15,9

VIX 26,10 -5,0 -20,9 221 22,3 63,5

Surowce Ropa Brent 114,0 -0,2 11,2 6,2 65,6 57,0
Ropa WTI 1124 -1,6 12,7 9,6 71,6 79,1

Ztoto 1821,8 0,5 -1,3 -6,7 -2,5 42,7

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia
biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (Kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 67 97
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 22521 8108
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22

Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

[ ]
Centrum
W @PKO_Research W

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”’) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendaciji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych

i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych Zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakcji finansowych, w tym

zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow

prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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