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Presja na wzrost cen w gospodarce swiatowej ostatnio stabta, a rynki pracy w krajach rozwinietych,
pomimo wzrostu niepewnosci wywotanej polityka handlowa USA, wciaz trzymaja sie dobrze. To
sprzyja stopniowej odbudowie popytu konsumpcyjnego gospodarstw domowych. Decyzja URE o
obnizce cen gazu dla gospodarstw domowych w Polsce od poczatku trzeciego kwartatu powinna
pomoéc w sprowadzeniu CPIr/rw kraju ponizej 3,0% juz w lipcu br. Ryzykiem dla projekcji inflacyjnych
jest gwattowna eskalacja konfliktu na linii Izrael-Iran i zwigzany z tym skok cen ropy naftowej na

swiecie.

Po zapowiedzi radykalnych podwyzek taryf celnych przez
administracje USA na poczatku kwietnia br., pisalismy,
ze zwigzany z tym szok dla gospodarki Swiatowej bedzie
najprawdopodobniej dziatat w kierunku zwieszenia inflacji
w USA i nizszej presji na wzrost cen dla reszty Swiata. Biezace
dane zdaja sie to potwierdza¢ (Wykres 1). Wg wstepnych
szacunkéw Eurostatu inflacja HICP w maju w strefie
euro spadta do 1,9% r/r z 2,2% w kwietniu, ponizej 2,0%
oczekiwanych przez ekonomistéow. W Polsce pozytywne
zaskoczenie odczytem CPI r/r byto jeszcze wieksze - wg
finalnych danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego (GUS)
inflacja ta spadta w maju do 4,0% z 4,3% r/r w kwietniu
i przy medianie prognoz ekonomistéw sugerujacej
stabilizacje rocznego wskaznika zmiany cen. W przypadku
USA inflacja wzrosta w maju do 2,4% r/r z 2,3% w kwietniu,
cho¢ i tu odnotowalimy pozytywng niespodzianke.

Wykeres 1: Inflacja cen konsumenta (%, 1/r)
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Spadajace jeszcze niedawno w obawie o znaczace
pogorszenie $wiatowej koniunktury ceny paliw ograniczyty
pro-inflacyjne efekty szoku taryfowego za Oceanem. Majowy

wzrost inflacji CPI tamze okazat sie by¢ 0 0,1 pkt. proc. nizszy
niz wskazywata mediana prognoz rynkowych. W Chinach
roczny spadek cen producenta pogtebit sie w maju do 3,3%z
2,7%w kwietniu,adeflacjeta wytwércy Paristwa Srodkabeda
eksportowac do gospodarek swoich partneréw handlowych.

Wykres 2: Stopa bezrobocia (%)
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Nizsza presja inflacyjna to dobra wiadomos¢ dla
gospodarstw domowych. W krajach rozwinietych trudno
dopatrzy¢ sie gtebszych rys na wcigz wzglednie dobrym
obrazie rynku pracy (Wykres 2), co przy nizszym wzroscie
cen, powinno sprzyja¢ konsumpcji. W strefie euro sprzedaz
detaliczna juz od ponad 1,5 roku utrzymuje sie w tendencji
wzrostowej (Wykres 3), a od trzeciego kwartatu ubiegtego
roku zauwazalnie na przestrzeni ostatnich kwartatow
zwiekszyt sie tez w tym obszarze walutowym wktad do
wzrostu PKB ze strony spozycia prywatnego. W Polsce w
koncu tez doczekaliSmy sie znaczacego zwiekszenia popytu
na towary. Jak zaraportowat GUS, ich sprzedaz w sklepach
detalicznych wzrosta w kwietniu w cenach statych az 0 3,5%
wzgledem marca (dane oczyszczone z sezonowosci). Ostatni
raz wyzsze tempa wzrostu w takim ujeciu notowaliSmy w
kraju w 2021 r. w miesigcach luzowania lockdownéw. Co



wiecej, badania koniunktury wskazujg na wyrazna ostatnio
poprawe nastrojow gospodarstw domowych w Polsce.
W maju wskaznik ufnosci konsumenckiej publikowany
przez Komisje Europejska wzrést do 1,8 pkt. z 1,1 pkt. w
kwietniu i przy dtugookresowej $redniej tego wskaznika
na poziomie -7,9 pkt (Wykres 4). Polacy podniesli m.in.
oceny perspektywy sytuacji gospodarczej w horyzoncie
kolejnych 12 miesiecy. Ich zdaniem poprawity sie rowniez
biezgce mozliwosci dokonywania waznych zakupow.

Wykres 3: Sprzedaz detaliczna (2021=100, sa)
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Inflacja w Polsce powinna dalej spadad, a ostatnia decyzja
Urzedu Regulacji Energetyki o obnizkach cen gazu dla
gospodarstw domowych od lipca br. powinna pomdc
w trwatym w tym cyklu wahar cen sprowadzeniu CPI r/r
ponizej 3,0% od poczatku trzeciego kwartatu. Ryzykiem dla
projekgjiinflacjina swiecieiw Polsce jestjednak gwattowne
zaostrzenie konfliktu na Bliskim Wschodzie. W reakcji na
wymiane ognia na linii Izrael-Iran Swiatowe kwotowania
czarnego ztota gwattownie wrdcity do poziomdw sprzed
konferencji Prezydenta Trumpa w Ogrodzie Rdézanym,
kiedy to w poczatku kwietnia podczas Dnia Wyzwolenia
ogtosit on nowe, wysokie stawki celne na eksport towaréw

do USA. Nowe cta wywotaty obawy o spadek Swiatowej
aktywnosci gospodarczej, co pociagneto ceny ropy w
dét. Teraz wzrost cen ropy to efekt obaw o zaburzenia
po stronie podazy. Iran produkuje ok. 3,3 miliona
barytek ropy dziennie, z czego eksportuje ok. 2 miliony
barytek ropy i paliwa. Nie jest to mato, ale mozemy sobie
wyobrazi¢, ze potencjalne ograniczenie tej podazy dla
Swiatowej gospodarki mogtyby zosta¢ skompensowane
zwiekszeniem produkcji przez pozostatych eksporteréow
ropy. W przypadku toczacego sie konfliktu na Bliskim
Wschodzie duzo grozniejszym zagrozeniem dla dostaw
surowcOw energetycznych jest potozenie geograficzne
Iranu, ktére daje mu teoretyczng mozliwos¢ blokady
Cie$niny Ormuz. Takie zaburzenie bytoby duzo trudniej
zmitygowac - cie$nina ta lezy na szlaku, ktérym przeptywa
ok. 20% $wiatowej konsumpcji ropy i ok. 3000 statkow
handlowych miesiecznie. Blokada Cie$niny mogtaby
jeszcze mocniej zwiekszyé presje na wzrost globalnych
cen ropy, co z pewnos$cia odbitoby sie na kieszeni
konsumentéw na $wiecie i mogtoby skomplikowa¢ plany
bankéw centralnych co planowanych przez nie zmian w
polityce monetarnej.

Wykres 4: Nastroje gospodarstw dom. w PL
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== Nastroje konsumentéw (DG ECFIN)



NOTA PRAWNA
Jest to informacja reklamowa. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznad sie z prospektem
informacyjnym oraz dokumentami zawierajacymi kluczowe informacje (KID).

Dane podane w materiale niestanowia oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego, jak rowniez ustugi doradztwa
inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczacych instrumentdw finansowych lub ich emitentéw w rozumieniu
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a takze nie sg forma swiadczenia doradztwa podatkowego, ani pomocy
prawnej. Nie moga stanowic wystarczajacej podstawy do podjecia decyzji inwestycyjnych.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodza ze zrédet wtasnych TFI PZU SA lub zrédet zewnetrznych
uznanych przez TFI PZU SA za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja
stan faktyczny. TFI PZU SA nie moze zagwarantowa¢ poprawnosci i kompletno$ci informacji zawartych w niniejszym
materiale i nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za szkody powstate w wyniku jego wykorzystania niezgodnie z jej
przeznaczeniem. TFIPZU SA nie ponosi odpowiedzialnosciza decyzje inwestycyjne 0osob, ktére zapoznaty sie z niniejszym
materiatem. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale sa opiniami i ocenami TFI PZU SA lub jej doradcéw
bedacymi wyrazem ich najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych zrddet, obowiazujacymi
w chwili jej sporzadzania. Mogg one podlega¢ zmianie w kazdym momencie, bez uprzedniego powiadomienia. TFI
PZU SA zastrzega, ze dane zamieszczone w niniejszym materiale mogg by¢ nieaktualne, dlatego w przypadku zamiaru
podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z TFI PZU SA, celem uzyskania aktualnych informacji.

Wskazywane w materiatach wartosci majg walor historyczny i nie stanowia podstawy do przewidywania i szacunkow
przysztych warto$ci oraz nie stanowia gwarancji osiggniecia podobnych wynikow w przysztosci, a inwestowanie
wfundusze inwestycyjne wigze sie zryzykiem wynikajagcym zwahar cen narynkach, zmian wysokosci stop procentowych,
kursow walut itp.

Prawa autorskie do niniejszego materiatu przystuguja TFI PZU SA z siedziba w Warszawie. Zadna z cze$ci tego materiatu
nie moze by¢ kopiowana lub przekazywana nieupowaznionym osobom. Materiat ten nie moze by¢ odtwarzany lub
przetrzymywany w jakimkolwiek systemie odtwdrczym: elektronicznym, magnetycznym lub innym. Wykorzystywanie jej
przez osoby nieupowaznione lub dziatajgce niezgodnie z powyzszymi zastrzezeniami bez pisemnej zgody Towarzystwa
lub w inny spos6b naruszajacy przepisy prawa autorskiego moze by¢ powodem wystapienia z odpowiednimi
roszczeniami.

Jezeli w tresci niniejszego materiatu nie wskazano inaczej, zrédtem danych sa obliczenia wtasne TFI PZU SA.
TFI PZU SA podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
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