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1. Polska - stopy procentowe

Rada Polityki Pienieznej podwyzszyta stope referencyjna NBP o 0,75 pkt. procentowego do poziomu 6,00%, zgodnie z oczekiwaniami. RPP

w komunikacie wskazuje na stopniowe spowolnienie w gospodarce swiatowej i wyrazne pogorszenie koniunktury w czesci gospodarek wschodzacych.

Ponadto podkresla, ze gtéwnym Zrédtem inflacji sg rosnace ceny surowcéw oraz przediuzajace sie zaburzenia w globalnych taricuchach dostaw.

Komunikat wskazuje réwniez na zwigzane z ta sytuacja zaciesnianie polityki pienieznej przez banki centralne na swiecie. W ocenie Rady, utrzymuje sie

ryzyko, ze inflacja w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej (2 lata) bedzie ksztattowac sie powyzej celu inflacyjnego NBP. W czwartek odbyta sie

konferencja Prezesa NBP. Z ciekawszych cytatow:

. »Trwa cykl podwyzek. Kiedy on sie skoriczy nie moge powiedziec, ale na pewno jeste$my blizej korica niz poczatku”

o +(--.) przy przyjeciu zatozenia, ze nie nastgpia niespodziewane wydarzenia, pod koniec przysztego roku, w kwartale ostatnim przysztego roku, byc¢
moze bedzie mozliwo$¢ obnizania stép procentowych (...)”

. »(--.) w tej chwili zblizamy sie stopniowo do zakonczenia naszego cyklu podwyzek stép procentowych. Spodziewamy sig, ze w lecie ta inflacja sie
ustabilizuje i pézniej zacznie spadac, wolno.”

. »Przy utrzymaniu tarcz antyinflacyjnych rzadu, spodziewamy sig, ze pod koniec przysztego roku, w tym ostatnim kwartale, sytuacja juz bedzie
opanowana. Co nie znaczy, ze inflacja bedzie w ramach naszego celu [inflacyjnego], jeszcze nie, ale bedzie pod kontrola catkowita.”

o +(-..) mozemy jednak sprawic, ze podwyzszona na skutek tych szokéw wysoka inflacja nie zostanie z nami na dtuzej i taki jest cel naszego
dziatania. To nasze teraz dziatanie, podwyzszanie stép procentowych nie powoduje obnizki inflacji w tej chwili, tu i teraz.”

. ~Jestesmy nastawieni na to, by ta inflacja nie trwata dtuzej niz wynika to z tych szokéw i nie wigcej niz wynika to z tych szokow, to jest nasz cel.

My patrzymy jaka bedzie sytuacja za rok czy tam za ile$ kwartatow i w to jest wycelowana nasza polityka.”
Powyzsze informacje oraz analiza reakcji RPP na rosnace tempo inflacji rodzi hipoteze, ze stopy procentowe byly i beda podwyzszane wolniej niz
rosnie to tempo, a w momencie kiedy tempo inflacji zacznie spadac, stopy beda utrzymywane, by nastepnie podlega¢ szybszym obnizkom.

Reakcje RPP na wzrosty odczytow inflacji R/R
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Zrédito: GUS. Opracowanie wiasne.
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2. EBC - stopy procentowe

Na podobne czynniki proinflacyjne co w opinii RPP wskazywata réwniez Prezes EBC Christine Lagarde, przy czym zwrdcita uwage, ze inflacja rozlata
sie rowniez na rynek ustug. EBC znaczaco podwyzszyt prognozy inflacyjne, ktére wskazuja, ze w 2022 r. roczna inflacja wyniesie 6,8%, a nastepnie
spadnie do 3,5% w 2023 r. i 2,1% w 2024 r., czyli bedzie wyzsza niz w projekcjach z marca. Oznacza to, ze inflacja na koniec horyzontu projekcji ma
sie znalez¢ nieco powyzej naszego celu. Przewiduje sie, ze inflacja, z wytaczeniem energii i zywnosci, wyniesie srednio 3,3% w 2022 r., 2,8% w 2023
r. i 2,3% w 2024 r. - rowniez powyzej prognoz marcowych. W rezultacie oczekiwane jest zakoriczenie programu skupu aktywow z poczatkiem lipca
(przy zatozeniu reinwestycji srodkéw z zapadajacych instrumentéw) oraz podniesienie stop procentowych o 25 p.b. i podwyzke we wrzesniu. Skala
podwyzki wrzesniowej zaleze¢ bedzie od zaktualizowanych sredniookresowych prognoz inflacyjnych.

3. Strefa euro - wzrost gospodarczy

Wg szacunkoéw Eurostat, w pierwszym kwartale 2022 r. PKB wyréwnany sezonowo wzrést o 0,6% k/k w strefie euro i 0 0,7% k/k w Unii Europejskiej.
Natomiast w ujeciu r/r, czyli w poréwnaniu z tym samym kwartatem poprzedniego roku, PKB wyréwnany sezonowo wzrdst o 5,4% w strefie euro
(oczekiwania rynkowe na poziomie 5,0 — 5,1%) i 0 5,6% w Unii Europejskiej w pierwszym kwartale 2022 r. Analiza dekompozycji wzrostu gospodarczego
w strefie euro wskazuje na kolejny (i gorszy) kwartat w zakresie kontrybucji konsumpcji prywatnej do zmiany PKB (spadek k/k z -0,1 do -0,3), spadek
wydatkéw rzgdowych oraz wzrost zapaséw (najwieksza kontrybucja) i pozytywny eksport netto.

Inflaja HICP i PKB (r/r w %)
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Zrédto: Eurostat. Opracowanie wiasne.
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Zrédto: Eurostat. Opracowanie wiasne.
4. Strefa euro - produkcja przemystowa
Pojawiajace sie czastkowe dane dotyczace sytuacji w sektorze przemystowym w strefie euro, w Niemczech pokazaty nizszy od spodziewanego
spadek produkgciji r/r na poziomie -2,2% (oczekiwania na poziomie okoto -2,4%) oraz rewizje w goére z -3,5% do -3,1% danych za marzec. Jednak
zamowienia w fabrykach, w ujeciu miesiac do miesiaca kolejny miesiac spadaty (-2,7% w ujeciu wyrdwnanym) podczas, gdy analitycy spodziewali sie
niewielkiego wzrostu. Natomiast we Wtoszech produkcja przemystowa wzrosta m/m o 1,6% a r/r 0 4,2%.

5. Chiny

Bilans handlowy w maju poprawit sie i byt znaczaco wyzszy od prognoz (78,8 mld UD vs 57,7 mld USD). Przyczynit sie do tego duzo wyzszy
wzrost eksportu (+16,9% r/r vs. oczekiwane 8,0%) przy czym import réwniez wzrdst o wiecej niz oczekiwano (4,1% r/r wobec 2,8%). Inflacja
w Chinach utrzymuije sie na duzo nizszych poziomach w stosunku do innych swiatowych gospodarek. Inflacja cen przemystowych spadta zgodnie
z oczekiwaniami z 8,0% r/r w kwietniu do 6,4% w maju. Inflacja cen konsumenckich nie zmienita sie i wynosi obecnie 2,1% r/r. Podaz pienigdza
w ujeciu MO* wzrosta r/r 0 13,5% a w ujeciu M1* 0 11,1%.

6. USA - inflacja CPI

Po delikatnym uspokojeniu w kwietniu, tempo inflacji CPl w USA ponownie wzrosto i wyniosto 8,6% r/r, podczas gdy rynek oczekiwat poziomu
w okolicach 8,3%. W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty o 1,0%. Po wytaczeniu cen energii i Zywnosci, wzrost cen osiggnat tempo 6,0%. Taki rozwdj
sytuaciji jest istotny w kontekscie nadchodzacego posiedzenia FED, bowiem spadek tempa wzrostu inflacji z 8,5% w marcu do 8,3% w kwietniu obnizat
nieco oczekiwania dotyczace agresywnosci FED w zaostrzeniu polityki pienieznej. Majowe zaskoczenie nakieruje prawdopodobnie oczekiwania
z powrotem na marcowe tory.

* Miary pienigdza:

MO = gotéwka w obiegu pozabankowym (C) + rezerwy gotéwkowe bankoéw (R) = baza monetarna (H)

M1 = gotéwka w obiegu pozabankowym (C) + depozyty na zadanie (D) = C + D

M2 = M1 + depozyty terminowe z terminem pierwotnym od 2 lat wtgcznie + depozyty z terminem wypowiedzenia do 3 miesiecy wigcznie
M3 = M2 + operacje z przyrzeczeniem odkupu + dtuzne papiery wartosciowe z terminem pierwotnym do 2 lat wiacznie

@ W tym tygodniu na radarze

@ Polska: bilans handlowy, inflacja CPl w maju, @ Chiny: produkcja przemystowa, sprzedaz
inflacja CPIl bazowa, bilans handlowy detaliczna, inwestycje

@ Strefa euro: CPI, produkcja przemysfiowa, @ - B,
bilans handlowy Japonia: dane z przemystu, bilans handlowy
@ USA: PPI, sprzedaz detaliczna, dane z sektora
przemystowego, FED
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