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1. Polska - decyzja RPP

Rada Polityki Pienieznej po raz kolejny podniosta stopy procentowe. Podwyzka wyniosta 75 punktéw bazowych i byta nizsza od tej spodziewanej przez
rynek na poziomie 100 p.b. W rezultacie stopa referencyjna wynosi obecnie 5,25%. W komunikacie udostgpnionym po posiedzeniu, RPP wskazuje,
ze wiele bankéw centralnych zaciesnia polityke pieniezna w warunkach silnego wzrostu inflacji, ktéra w Polsce, w najblizszych kwartatach, ma by¢
istotnie podwyzszona.

Reakcje RPP na wzrosty odczytéw inflacji R/R
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Zrédfo: GUS. NBP. Opracowanie wtasne.

2. Strefa euro - sprzedaz detaliczna

W marcu wielko$¢ sprzedazy detalicznej, w ujeciu wyréwnanym sezonowo, wzrosta r/r o 0,8% w strefie euro i o 1,7% w catej Unii Europejskiej.
Dynamika miesieczna byta natomiast ujemna, bowiem odnotowano spadek odpowiednio 0 0,4% i 0,2%. W strefie euro na taka sytuacje w marcu, w
stosunku do lutego, wptynat gtéwnie spadek o 2,9% sprzedazy paliw i 0 1,2% produktéw niezywnosciowych. Wzrosta natomiast sprzedaz zywnosci.
W ujeciu r/r, w strefie euro, sprzedaz paliw wzrosta o 8,3%, produktéw niezywnosciowych o 2,8%, a 0 2,5% spadta sprzedaz zywnosci.

Sprzedaz detaliczna r/r w Unii Europejskiej w marcu 2022
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Zrédhto: Eurostat. Opracowanie wiasne.
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3. Strefa euro - produkcja przemystowa

W Niemczech, poziom produkcji, w marcu, obnizyt sie¢ wzgledem poziomu z marca zesztego roku o 3,5%. Spadek ten byt duzo wyzszy od oczekiwan
na poziomie okoto 0,4%. Ujemna dynamike zanotowaty zamowienia, spadajac r/r o 3,1% (oczekiwano spadku o 0,7%), przy czym zrewidowano w
gore, z 2,9% do 4,3% dane za luty. W stosunku do lutego poziom zaméwien spadt o 4,7%. We Francji sektor przemystowy wytworzyt natomiast
0,1% r/r wiecej, jednak wynik ten rowniez byt ponizej oczekiwan na poziomie okoto1,5%. W ujeciu m/m produkcja spadta w tempie -0,5% przy
oczekiwaniach na poziomie -0,2%. W Hiszpanii sytuacja wygladata podobnie, bowiem produkcja r/r zwiekszyta sie o 0,1% (oczekiwano okoto 2,7 %)
a miesigc do miesigca spadta o 1,8%.

4. USA - rynek pracy

Odczyty ADP zapowiadaty dalszg poprawe na amerykanskim rynku pracy, jednakze tempo tej poprawy mogto sie nieco obnizy¢. Warto$¢ wynoszaca
247 tys. nowozatrudnionych byta nizsza od oczekiwarn na poziomie okoto 385 tys. i nizsza od zrewidowanej w gore wartosci za marzec (z 455 tys.
do 479 tys.). Jednak zmiana zatrudnienia w sektorach pozarolniczych przebita oczekiwania i wyniosta w kwietniu 428 tys. (tyle samo, co w marcu,
po rewizji z 431 tys.) z 62,4% do 62,2% spadt natomiast poziom partycypacji w rynku pracy (oczekiwano wzrostu do 62,5%). W rezultacie dynamik
powyzszych czynnikow stopa bezrobocia utrzymata sie na poziomie 3,6%. Utrzymat sie rowniez wzrost wynagrodzen, ktory r/r osiagnat poziom 5,5%,
co przy inflacji na poziomie powyzej 8% oznacza ich realny spadek.

5. USA - stopy procentowe

FOMC na posiedzeniu w dniach 3-4 maja 2022 r. podjat decyzje o podniesieniu stopy funduszy federalnych o 50 punktéw bazowych. Wsrod
wazniejszych powoddéw wymieniono znaczacy spadek stopy bezrobocia w rezultacie znacznego przyrostu miejsc pracy oraz wysoka inflacje.
Cztonkowie Komitetu postrzegaja wojne Rosji z Ukraing i blokady zwigzane z COVID w Chinach jako gtéwne czynniki ryzyka, ktére moga wptynac
na ostabienie aktywnosci gospodarczej i wzrost inflacji w USA. Dodatkowo FOMC rozpocznie redukcje swojego bilansu w czerwcu, poczagtkowo o

47,5 mld dolaréw miesigcznie, a nastgpnie o 95 mld dolaréw miesigcznie po trzech miesigcach. Rezultatem tych dziatari bedzie dalsze zaciesnianie
warunkow finansowych w USA, ktére ma efektywnie miejsce od pierwszej decyzji dotyczacej zmniejszenia skupu aktywow.

Stopa efektywna FED vs stopa uwzgledniajgca QE
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e Efektywna stopa funduszy federalnych (% p.a.), ostatni dzien roboczy miesiaca

e \\/U-Xia shadow federal funds rate, stopa uwzgledniajaca QE (ostatni dzien miesigca)

Zrédto: Board of Governors of the Federal Reserve System, and Wu and Xia (2015)

6. PMI dla sektora ustug

W Europie wskazniki wyprzedzajace dla sektora ustug okazaty sie by¢ w najwazniejszych gospodarkach lepsze od oczekiwan, cho¢ zagregowany
poziom dla catej strefy euro osiagnat zgodna z oczekiwaniami warto$¢ 57,7 pkt. Byty to wartosci wyzsze niz w marcu 2022 r. W USA wskaznik ISM
Services spadt z 58,3 do 57,1. Dos¢ dramatycznie wyglada natomiast sytuacja w Chinach, gdzie wartos¢ tego wskaznika spadta z 42 do 36,2, co
obrazuje nastroje wynikajace z rosngcych w skale ,lockdownéw” zwigzanych z Covid-19.




(%) Przeglad tygodnia

PMI dla sektoréw ustugowych
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Zrédfo: Bloomberg. Opracowanie wiasne.

@ W tym tygodniu na radarze

@ Polska: inflacja, bilans handlowy, inflacja @ Strefa euro: inflacja, produkcja przemystowa
bazowa

(D USA: CPI, PPI
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