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Zmiana realnego PKB niewyrownanego sezonwo, r/r
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Wedtug danych GUS, PKB w lll kwartale 2021 r. wzrést 05,1% r/r, wobec wzrostu o 11,2 % r/r wll kw. 2021r.
Opublikowane w minionym tygodniu dane okreslane sg przez GUS jako tzw. szybki szacunek, w zwigzku z tym nie zawierajg
informacji dotyczacych struktury zmian dynamiki PKB. Szczegdtowe informacje na ten temat zostang przedstawione w tzw.
regularnym szacunku PKB za Il kwartat 2021 r., ktory zostanie opublikowany 30 listopada 2021 r.

Ubiegtotygodniowe dane (potwierdzajgce powrdt aktywnosci gospodarczej do stanu sprzed epidemii — wykres obok) nalezy
oceni¢ pozytywnie. Warto podkresli¢, iz roczna dynamika PKB jest bliska oczekiwaniom rynkowym (mediana prognoz
23 instytucji finansowych ankietowanych przez ,Parkiet” wskazywata, iz Produkt Krajowy Brutto w Polsce w Il kw. 2021 r.
zwiekszyt sie 04,8 % r/r). Ubiegtotygodniowe dane s3 dobrym prognostykiem takie na kolejne kwartaty, zwiekszajac
prawdopodobienstwo silnego odbicia gospodarki w tym roku. Taki scenariusz niewatpliwie bedzie wspierany przez
postepujacy realizacje rozpoczetego pod koniec 2020 r. programu szczepien, ktéry zmniejsza ryzyko nadmiernego obcigzenia
systemu opieki zdrowotnej i zwigzanej z tym koniecznosci wprowadzenia ograniczen aktywnosci gospodarczej. Warto takze
pamietac, iz na roczng dynamike PKB w kolejnych kwartatach nadal korzystny wptyw bedzie miat efekt statystyczny (punktem
odniesienia beda recesyjne odczyty sprzed roku — wykres obok). Efekt ten powinien by¢ widoczny az do | kw. 2022 r.
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Komisja Europejska opublikowata najnowsze prognozy gospodarcze dla Polski (link). Eksperci KE oczekujg, iz w 2021 r.
gospodarka wzrosnie o 4,9 %, by w kolejnym roku przyspieszy¢ do 5,2 %. Oczekiwania ekspertow KE w zakresie wzrostu PKB
korespondujg z oczekiwaniami z lipca br. (tempo wzrostu gospodarczego w 2021 r. skorygowano w gére o 0,1 pp., za$
prognozy na 2022 r. pozostaty bez zmian). Gtéwnym Zrdodtem wzrostu PKB w Polsce pozostanie spozycie gospodarstw
domowych w warunkach korzystnej sytuacji na rynku pracy (niski poziom bezrobocia).

W serwisie NBP opublikowano ,Raport o inflacji”, ktéry zawiera m.in. najnowsze prognozy banku centralnego stanowigce
jeden z elementéw branych pod uwage przez wtadze monetarne przy podejmowaniu decyzji o poziomie stép procentowych.
Eksperci NBP oczekujg, ze srednioroczna inflacja w 2021 r. wyniesie 4,9 %, zas w 2022 r. 5,8 %. Rownoczes$nie, PKB w 2021 r.
wzrosnie 0 5,3 %, zas w 2022 r. zwiekszy sie 0 4,9 % (link). Warto podkresli¢, iz prognozy te zostaty opracowane w oparciu
o dane dostepne do dn. 27.10.2021 r. Oznacza to, iz projekcja nie uwzglednia wptywu listopadowej podwyzki stép NBP (z dn.
3.11.2021 r.). Mozna oczekiwaé, iz uwzglednienie dokonanej w listopadzie korekty poziomu stop wptynetoby na obnizenie
prognozowanej przez ekspertow banku centralnego $ciezki PKB oraz inflacji w horyzoncie do 2023 r. Oznaczatoby to, iz
w perspektywie 2 lat inflacja CPI (Sredniorocznie) powrdci do pasma odchylern od celu wtadz monetarnych (2,5 %,
plus/minus 1 pp.). W tym kontekscie, opublikowane przewidywania ekspertéw banku centralnego moga wptynaé na
ograniczenie oczekiwan rynkowych odnosnie skali ewentualnych, dalszych podwyzek stép NBP.

Niemiecka grupa badawcza Sentix opublikowata wyniki miesiecznej ankiety przeprowadzonej wsérdd uczestnikéw rynkéw
kapitatowych, w ktdrej uczestnicy proszeni sg o ocene biezgcego stanu gospodarki w strefie euro oraz oczekiwan co do jej
stanu w okresie najblizszych szesciu miesiecy. Indeks Sentix (syntetyczny wynik ankiety) uksztattowat sie w listopadzie br. na
poziomie 18,3 pkt (wzrost o 1,4 pkt m/m). Warto zaznaczy¢, iz wzrost poziomu gtéwnego indeksu jest konsekwencja lepszej
niz przed miesigcem oceny perspektyw koniunktury. Korzystny rozwoj sytuacji gospodarczej w strefie euro powinien by¢
jednym z czynnikdw wspierajacych osiagniecie solidnego tempa wzrostu PKB w Polsce. Wyniki kolejnych badan koniunktury
w Europie zostang opublikowane 23 listopada (wstepne szacunki indeksu PMI w sektorze przemystowym) oraz 24 listopada
(wskazania indeksu wsrdéd niemieckich przedsiebiorcéw opracowywanego przez instytut Ifo). Pomimo, iz dane dotyczy¢ beda
obszaru gospodarczego panstw strefy euro, takze z punktu widzenia polskiej gospodarki stanowi¢ bedg wazny prognostyk na
kolejne kwartaty. Wynika to z silnych powigzan ekonomicznych Polski i strefy euro. Wedtug danych GUS (link), kraje nalezgce
do tego obszaru gospodarczego sg gtownym partnerem handlowym Polski — obroty ze strefg euro stanowity w okresie
styczen-sierpien 2021 r. 59,0 % ogdtu polskiego eksportu i 45,6 % importu.


https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-forecasts/economic-forecasts/autumn-2021-economic-forecast_en
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_pieniezna/dokumenty/raport_o_inflacji.html
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/handel/obroty-towarowe-handlu-zagranicznego-ogolem-i-wedlug-krajow-w-okresie-styczen-sierpien-2021-roku,1,109.html

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 1,1 % 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 08 —12.11.2021 r.

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

1,34% -0,57% 0,09% -0,79% 0,05%
3M 1,58% -0,57% 0,15% -0,78% 0,11%
6M 1,87% -0,53% 0,22% -0,72% 0,29%
1Y 2,26% -0,49% 0,37% -0,57% 0,63%



@ Rynek walutowy
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Na rynku walutowym faworyzowany jest dolar, czemu sprzyja zaréwno korzystna koniunktura gospodarcza w USA, jak
i szybkie tempo wzrostu cen konsumentéw w Stanach Zjednoczonych (0 0,9 % m/m w pazdzierniku br., link). Dane z USA
zwiekszajg ryzyko zaostrzenia polityki pienieznej w USA, co z kolei moze sprzyja¢ utrzymywaniu sie w najblizszych
tygodniach kursu ztotego na podwyzszonym poziomie (im wyzszy kurs, tym stabszy ztoty).

WYSZCZEGOLNIENIE 2021-11-05 | 2021-11-12 ZMIANA
USD/PLN 3,9911 4,0559 1,6%
EUR/PLN 4,6065 4,6412 0,8%
CHF/PLN 4,3620 4,3984 0,8%


https://www.bls.gov/news.release/cpi.nr0.htm

@ Rynek towarowy
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Amerykanska agencja ds. energii opublikowata najnowsze prognozy dotyczgce ksztattowania sie srednich cen ropy na
Swiatowych rynkach w 2021 r. i 2022 r. (link). Aktualne prognozy zaktadajg, iz Srednia cena ropy Brent w tym roku wyniesie
71,6 dolaréw za barytke (0 29,9 dolaréw wiecej niz w 2020 r.), zas w 2022 r. srednia cena ropy wyniesie 71,9 USD/bbl.
Prognozowany przez ekspertdw agencji poziom cen wynika z przyjetych zatozern odnosnie ksztattowania sie wzajemnych
relacji podazy i popytu w horyzoncie prognozy (do korica 2022 r.). W minionym roku niskim cenom ropy sprzyjato zatamanie
koniunktury zwigzane z epidemia, w efekcie ktérego spadek popytu na rope byt gtebszy niz podejmowane przez niektorych
producentéow dziatania ograniczajgce podaz surowca. Z kolei prognozowany wzrost cen w 2021 r. odzwierciedla m.in.
oczekiwania odnosnie stopniowej poprawy koniunktury i wzrostu popytu w okresie po epidemii. Prognozowana stabilizacja
(r/r) cen ropy na $wiatowych rynkach w 2022 r. powinna by¢ czynnikiem ograniczajgcym dynamike wskaznikow inflacji
w przysztym roku.

Ze wzgledu na fakt, iz ceny surowcéw wyrazane sg w amerykanskiej walucie, potencjat wzrostu cen moze by¢ ograniczany
poprzez ewentualne umocnienie dolara na skutek wzrostu oczekiwan czesci uczestnikdw rynku na podwyzki stop
procentowych w USA w 2022 r. (link).

Cena ropy Cena ztota Cena srebra

(USD/bbl) (UsD/oz.) (UsD/oz.)
5-11 82,74 1816,73 24,17
8-11 83,43 1824,26 24,44
9-11 84,78 1831,48 24,28
10-11 82,64 1 849,57 24,62
11-11 82,87 1861,52 25,23
12-11 82,17 1 864,04 25,29


https://www.eia.gov/outlooks/steo/report/
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm

@ Rynek kapitatowy
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W minionym tygodniu indeks WIG20 spadt o 3,3 %, z kolei indeks WIG stracit 3,0 %. Ocena perspektyw rynku akcji nie
zmienita sie. Utrzymywanie wyjatkowo tagodnej polityki pienieznej przez gtdwne banki centralne sprzyjato wzrostom
indeksow gietdowych w czasie trwajgcej epidemii. Optymizm inwestoréw na rynkach finansowych byt takze wzmacniany
poprzez stopniowy postep realizowanej od korica 2020 r. akcji szczepien przeciw COVID-19. Dostrzegajac te zaleznosci, warto
jednak pamietaé, iz perspektywa zakonczenia epidemii pozostaje nieokreslona, co nakazuje zachowac ostroznosé odnosnie

dtugoterminowych perspektyw dla wzrostu indeksow gietdowych.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (15 - 19.11.2021 r.)

Wartosc
poprzednia

Wskaznik makro

7mi . K
19 listopada Polska miana zatru_dn!enla w sektorze X 0,6 %
przedsiebiorstw, r/r

Zmiana przecietnego wynagrodzenia

X 79
w sektorze przedsiebiorstw, r/r 8,7%

19 listopada Polska

DEPARTAMENT PLANOWANIA | ANALIZ
Daniel Piekarek — Analityk Makroekonomiczny, tel.: 22 539-54-97

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie 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 réowniez nie jest formg reklamy ani oferta
sprzedazy jakiejkolwiek ustugi Swiadczonej przez Bank BPS S.A. Przedstawione opinie i komentarze sg niezaleznymi opiniami Banku BPS S.A. i pozostaja
aktualne wytacznie w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrddta informacji, ktére sg 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 wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



