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@ Decyzjaw sprawie stop procentowych NBP

Giowna stopa procentowa wybranych bankow centralnych
na tle wskaznika inflacji (HICP)
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Na posiedzeniu decyzyjnym w minionym tygodniu Rada Polityki Pienieznej podniosta gtdwng stope procentowg o 0,75 pp.
(do 1,25 %). Listopadowg decyzje o podwyice stép nalezy oceni¢ pozytywnie. Po publikacji przez GUS w dn. 29.10 br.
wstepnych danych o inflacji konsumentéw w pazdzierniku (6,8 % r/r), przekonanie o koniecznosci podniesienia stop byto dos¢
powszechne wsrdd ekonomistow. W obecnych warunkach gospodarczych (korzystna koniunktura, najwyzsza od 20 lat
inflacja) utrzymywanie przez Rade Polityki Pienieznej stép NBP blisko rekordowo niskiego poziomu bytoby trudne do
uzasadnienia. Warto przypomnie¢, iz gtéwna stopa NBP po pazdziernikowej (6.10 br.) decyzji RPP ksztattowata sie na
poziomie z kwietnia2020 r., czyli z okresu obowigzywania najsurowszych ograniczen w zyciu gospodarczym wprowadzonych
podczas pierwszej fali epidemii. Wyzwania, przed jakimi stoi polityka gospodarcza w listopadzie 2021 r. sg jednak odmienne
od tych sprzed 1,5 roku, dlatego tez wydaje sie zasadne, by rowniez poziom stép procentowych byt na wyzszym poziomie niz
w czasach recesji.

Inflacja w Polsce prawdopodobnie nie powiedziata jeszcze ostatniego stowa, dlatego tez w Slad za ewentualnym dalszym
wzrostem wskaznika CPI, rowniez Rada moze zdecydowac sie na kolejng podwyzke stop. Najblizsza okazja ku temu bedzie na
posiedzeniu w dniu 8 grudnia br.



Wedtug danych opublikowanych przez Markit, indeks PMI dla polskiego sektora przemystowego w pazdzierniku 2021 r.
wyniost 53,8 pkt, wobec 53,4 pkt we wrzesniu br. Ksztattowanie sie indeksu PMI powyzej poziomu 50 pkt oznacza
kontynuacje poprawy koniunktury w sektorze przemystowym. Dane Markit nalezy oceni¢ pozytywnie, gdyz potwierdzajg
oczekiwania, iz popyt odbudowuje sie. Poprawa koniunktury w sektorze przemystowym jest dobrym prognostykiem takze na
kolejne miesigce, zwiekszajac prawdopodobienstwo silnego odbicia gospodarki w tym roku. Wsréd czynnikow ryzyka dla
dalszego rozwoju w sektorze przemystowym nalezy wskaza¢ niedobory podazy surowcédw na rynkach, skutkujgce
wystepujgcymi opdznieniami w dostawach, a takze obserwowanym wzrostem cen wyrobéw gotowych.

W serwisie internetowym NBP opublikowano statystyki dotyczace oprocentowania stosowanego przez banki w odniesieniu
do depozytéw oraz kredytow przedsiebiorstw i gospodarstw domowych we wrzesniu br. (link). Z danych NBP wynika, iz we
wrzesniu br. tgczna wartos¢ nowych uméw kredytowych (w ztotych) na nieruchomosci mieszkaniowe gospodarstw
domowych w sektorze bankowym wyniosta 8,1 mld zt, wobec 7,7 mld zt w sierpniu br. i 5,1 mld zt we wrzesniu 2020 r. W tym
samym okresie banki udzielity nowych kredytéw konsumpcyjnych na tgczng kwote 6,5 mld zt (wobec réowniez 6,5 mid zt
w sierpniu br. i 5,3 mld zt we wrzesniu 2020 r.) oraz nowych kredytow dla przedsiebiorstw niefinansowych na kwote
13,2 mld zt, wobec 10,5 mld zt w sierpniu br. i 8,4 mld zt we wrze$niu 2020 .

Na posiedzeniu w minionym tygodniu wtadze monetarne w Czechach podniosty gtéwna stope procentowa o 1,25 pp. (do
2,75 %, link). Warto odnotowaé, iz jest to najwyiszy poziom stdép procentowych w Czechach od listopada 2008 r.
Ubiegtotygodniowa decyzja wpisuje sie w swoisty ,, wyscig”, jaki od czerwca br. prowadzg banki centralne w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej ze stale rosnacymi wskaznikami inflacji. Z pewnym opdzinieniem (od pazdziernika br.) do walki
z inflacjg przystgpita takze Rada Polityki Pienieznej. Odmienne podejscie do rosngcych wskaznikow inflacji prezentujg gtéwne
banki centralne, ktére konsekwentnie utrzymujg stopy procentowe na niskim poziomie. W tym kontekscie warto jednak
odnotowaé, iz komitet decyzyjny Banku Anglii utrzymujac w minionym tygodniu giéwng stope procentowa na poziomie
0,10 %, podkreslit rownoczesnie, ze w , kolejnych miesigcach” prawdopodobny jest nieznaczny wzrost stop (link).


https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/oprocentowanie.html
https://www.cnb.cz/en/cnb-news/press-releases/CNB-increases-interest-rates-00011/
https://www.bankofengland.co.uk/monetary-policy-summary-and-minutes/2021/november-2021

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Poziom rynkowych stawek w kolejnych tygodniach moze nadal wzrasta¢, odzwierciedlajgc prawdopodobny dalszy wzrost
stop NBP. Wydaje sie, iz rozwdj sytuacji zaleze¢ bedzie od rzeczywistych odczytéw inflacji (m.in. za listopad br.), przy czym
w szczegdlnosci kluczowe wydaje sie tempo wzrostu cen m/m. Jedli ceny konsumenckie z miesigca na miesigc nadal beda
wzrastaé w szybkim tempie (o 1,0 % m/m w pazdzierniku), wowczas takze skala ewentualnej podwyzki stép NBP (w pp.) moze
by¢ poréwnywalna do tej z pazdziernika (0,75 pp.). Kolejne posiedzenie decyzyjne RPP zaplanowano w dn. 8 grudnia 2021 r.

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 01 —05.11.2021 r.

(0] G{=) WIBOR EURIBOR LIBOR-USD LIBOR-CHF LIBOR-GBP
1M

0,93% -0,56% 0,09% -0,79% 0,13%
3M 1,11% -0,57% 0,14% -0,77% 0,20%
6M 1,40% -0,54% 0,22% -0,71% 0,41%
1Y 1,72% -0,47% 0,36% -0,56% 0,75%



@ Rynek walutowy
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Na gtéwnych rynkach najwazniejszym wydarzeniem w minionym tygodniu byta decyzja komitetu Fed w sprawie stép
procentowych (bez zmian, link) oraz publikacje miesieczne zrynku pracy w USA (05.11). Opublikowane dane (wzrost
zatrudnienia w pazdzierniku br. o 531 tys. oséb m/m, wobec przyrostu zatrudnienia o 312 tys. oséb m/m we wrze$niu br.)
wskazujg, iz na amerykanskim rynku pracy widoczne sg symptomy poprawy koniunktury. W tych warunkach prawdopodobne
jest zwiekszenie oczekiwan uczestnikdw rynku odnosnie zaostrzenia w kolejnych kwartatach polityki pienieznej realizowane;j
przez wtadze monetarne w USA, co z kolei moze sprzyjaé faworyzowaniu amerykanskiego dolara. W tym kontekscie pigtkowe
dane z USA zwiekszajg ryzyko utrzymywania sie w najblizszych tygodniach kursu ztotego na podwyiszonym poziomie (im
wyzszy kurs, tym stabszy ztoty).

WYSZCZEGOLNIENIE 2021-10-29 | 2021-11-05 ZMIANA
USD/PLN 3,9664 3,9911 0,6%
EUR/PLN 4,6208 4,6065 -0,3%
CHF/PLN 4,3496 4,3620 0,3%


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm

@ Rynek towarowy

Ceny surowcoéw - dane indeksowe, 29.10=100
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Cena ropy Brent w ujeciu tygodniowym obnizyta sie 0 1,9 %, co byto konsekwencjg m.in. wzrostu poziomu zapasdw surowca
w USA (najwyzsza warto$¢ od nieco ponad dwdch miesiecy, link). Mozna oczekiwa¢, iz w perspektywie kolejnych tygodni
czynnikiem ograniczajgcym wzrost cen bedzie przede wszystkim niepewnos$¢ odnosnie kondycji Swiatowej gospodarki
w warunkach epidemii, jak i mozliwos$¢ dziatarn dostosowawczych ze strony gtéwnych producentéw (ewentualne zwiekszenie
wydobycia i sprzedazy surowca rekompensujace ubiegtoroczny spadek popytu).
Ze wzgledu na fakt, iz ceny surowcow wyrazane s3 w amerykanskiej walucie, potencjat dalszego wzrostu cen moze by¢
rowniez ograniczany poprzez ewentualne umocnienie dolara na skutek wzrostu oczekiwan czesci uczestnikéw rynku na
podwyzki stép procentowych w USA w 2022 r. (link).
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https://www.eia.gov/dnav/pet/hist/LeafHandler.ashx?n=PET&s=WCESTUS1&f=W
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm

@ Rynek kapitatowy
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W minionym tygodniu indeks WIG20 wzrdst o 1,4 %, z kolei indeks WIG zyskat 1,7 %. Ocena perspektyw rynku akcji nie
zmienita sie. Utrzymywanie wyjgtkowo tagodnej polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne sprzyjato dotychczas
wzrostom indekséw gietdowych w czasie trwajgcej epidemii. Optymizm inwestorow na rynkach finansowych byt takze
wzmachiany poprzez stopniowy postep realizowanej od konica 2020 r. akcji szczepien przeciw COVID-19. Dostrzegajac te
zaleznosci, warto jednak pamietaé, iz perspektywa zakoriczenia epidemii pozostaje nieokreslona, co nakazuje zachowad
ostroznos$¢ odnosnie dtugoterminowych perspektyw dla wzrostu indekséw gietdowych.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (08 - 12.11.2021 r.)

Wartosc
poprzednia

Wskaznik makro

12 listopada Polska Szybki szacunek PKB, zmiana r/r I kw. 2021 r. 11,2%
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Daniel Piekarek — Analityk Makroekonomiczny, tel.: 22 539-54-97

Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowane jako doradztwo ani porada inwestycyjna.
W szczegdlnosci nie moze by¢ traktowane jako oferta ani propozycja zawarcia jakiejkolwiek transakcji, jak rowniez nie jest formg reklamy ani oferta
sprzedazy jakiejkolwiek ustugi $wiadczonej przez Bank BPS S.A. Przedstawione opinie i komentarze sg niezaleznymi opiniami Banku BPS S.A. i pozostajg
aktualne wytacznie w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano Zrédta informacji, ktére s3 uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iz mimo to moga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasnos¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie
niniejszego dokumentu w catosci lub w czesci mozliwe jest wytgcznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



