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Trwajaca agresja Rosji na Ukraine i bedace jej nastepstwem sankcje, przyczyniaja sie¢ do narastajacych napie¢ w gospodarce swiatowej. W tym
srodowisku wzrasta obawa przed pogarszaniem sie danych makroekonomicznych, zaréwno w naszym regionie, jak i globalnie. Wiele wskazuje
na to, ze obecnie bazowym scenariuszem makroekonomicznym jest dalsze pogorszenie sytuacji w tancuchach dostaw, przyspieszania tempa
inflacji oraz spadek tempa wzrostu gospodarczego ponizej potencjatu. Oczywiscie wszystko bedzie zalezato od rozwoju sytuacji geopolitycznej.

1. Polska - PKB

Wedtug GUS, polska gospodarka (w ujeciu niewyréwnanym sezonowo)
wzrosta w 4. kwartale 2021 r. (realnie, w ujeciu r/r ) o 7,3%. Natomiast
po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych tempo wzrostu osiagneto poziom
7,6%.

2. Polska - PMI

Lutowe badanie przeprowadzone przez firme Markit oraz opublikowane
wskazniki PMI, nie odzwierciedlaja ryzyka pogorszenia nastrojéw zwigzanych
z wojna w Ukrainie, poniewaz nastroje nieznacznie sie polepszyty. Wptynat
na to wzrost wartosci indeksu PMI Manufacturing z 54,5 do 54,7 punktow
(nieznacznie ponizej oczekiwan na poziomie 54,8 pkt.). Przedsiebiorstwa
nadal wskazywaty na problemy z dostawami.

3. USA - rynek pracy

Seria danych z amerykanskiego rynku pracy pozytywnie zaskakiwata
inwestorow. Najpierw wskaznik ADP pokazat znacznie wyzszg od oczekiwan
zmiane liczby zatrudnionych (+475 tys. vs oczekiwane 375 tys.). Ponadto
z -301 tys. na 509 tys. zostaly zrewidowane dane za styczen. W slad za tym
wskaznikiem opublikowano statystyki dotyczace zmiany liczby zatrudnionych
w sektorze pozarolniczym - tutaj nastapit wzrost o 678 tys. (oczekiwania
na poziomie 423 tys.). Zrewidowano réwniez w gore dane za styczen z 467
tys. do 481 tys. W rezultacie stopa bezrobocia spadta z 4,0% do 3,8%, przy
wzroscie partycypacji z 62,2% do 62,3%. Takie zestawienie tych dwdéch
wskaznikéw wskazuje na powr6t znacznej liczny pracownikéw na rynek
pracy. Jest to pozytywna informacja dla gospodarki amerykanskiej, ktéra
wzmocniona jest dodatkowo liczbg przepracowanych godzin oraz nizsza
od oczekiwan dynamika wynagrodzen.

4. USA - wskazniki wyprzedzajace

W lutym odczyt amerykanskiego indeksu ISM dla przemystu okazat sie lepszy
od przewidywan i wyzszy od wartosci ze stycznia, osiagajac poziom 58,6
punktéw. Znaczaco, bo z 57,9 do 61,7 pkt., wzrosta warto$¢ indeksu ISM

New Ordes odzwierciedlajaca przyrost nowych zamdéwieri. Natomiast warto$é
indeksu ISM dla sektora ustug spadtfa z 59,9 do 56,5 pkt., co byto wartoscia
gorszag od oczekiwan rynkowych na poziomie ponad 61 pkt. W gospodarce
amerykanskiej nadal utrzymuije sie presja cenowa, chociaz w lutym wartosc
indeksu ISM Prices Paid spadtfa z 76,1 do 75,6 pkt.

5. Strefa euro - PPI

Inflacja PPl w styczniu, w strefie euro, osiggneta poziom 30,6% wobec
oczekiwan na poziomie 27,3%. W obliczu rosnacych cen surowcow
energetycznych nalezy oczekiwa¢ dalszych wzrostéw wartosci tego
wskaznika.

6. Strefa euro - sprzedaz detaliczna

Dynamika sprzedazy detalicznej wyniosta w strefie euro 7,8% r/r wobec
oczekiwan wynoszacych 9,2%. W ujeciu miesiecznym sprzedaz wzrosta
0 0,2%, podczas gdy oczekiwania ksztattowaty sie na poziomie okoto 1,5%.

7. Strefa euro - PMI

Odczyty indekséw PMI przemystowych w strefie euro byly w lutym 2022 r.
nieco nizsze od wartosci styczniowych i, ze wzgledu na technikalia zwigzane
z procesem zbierania informacji, nie uwzgledniaja one jeszcze nastrojow
po rozpoczeciu inwazji Rosji na Ukraine. W przemysle wartos¢ wskaznika
wyniosta odpowiednio: dla Niemiec 57,8 pkt., Francji 57,2 pkt., Wtoch 58,3
pkt. W sektorze ustug, PMI spadty w stosunku do stycznia: we Francji (55,5
pkt.), Niemczech (55,8 pkt.), natomiast we Wtoszech i Hiszpanii wzrosty do
poziomow przewyzszajacych oczekiwania (odpowiednio 52,8 oraz 56,6 pkt.).

8. Niemcy - bilans handlowy

Nadwyzka w bilansie handlowym Niemiec osiggneta poziom 3,5 mid EUR
i byta 0 2,0 mld EUR nizsza od oczekiwan. Wpltyw na to miat nieoczekiwany
spadek eksportu w ujeciu miesigc do miesigca (-2,8% vs. oczekiwania
wynoszace 1,0%). Warto$¢ importu rowniez spadta i dynamika miesieczna
wyniosta -4,2%.

() W tym tygodniu na radarze

(D polska: decyzja RPP

(D USA: Bilans handlowy, CPI

@ Chiny: CPI, bilans handlowy, podaz pieniadza

@ Strefa euro: PKB, CPI, bezrobocie, sprzedaz
detaliczna, sektor przemystowy

@ Japonia: PKB
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Polska. Dekompozycja PKB niewyrownanego sezonowo
na poszczegolne komponenty, kwartaly ujecie roczne.
Komentarz:
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o Tempo wzrostu PKB w Polsce w 4. kwartale

2021 r., w ujeciu niewyréwnanym sezonowo,
wyniosto realnie 7,3% r/r. Do tego odczytu
najbardziej przyczynit sie wzrost konsumpc;ji
prywatnej oraz zapaséw (ta druga kategoria
budzi nieco obaw). Pozytywna informacja
jest rowniez to, ze znaczaco kontrybuowaty
inwestycje. Wzrost inwestycji w potfaczeniu
z wyzszymi cenami SUrowcow
prawdopodobnie  sprawiat, ze wartos¢
importu  przekroczyta warto$¢ eksportu,
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