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Dane makroekonomiczne

@ Inflacja konsumentéw — dane GUS

Inflacja konsumentow i jej wybrane sktadowe
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e Inflacja konsumentéw, r/r e 7ywno$¢ i napoje bezalkoholowe, r/r e Paliwa, r/r

Wedtug danych opublikowanych przez GUS w minionym tygodniu, inflacja w pazdzierniku br. wyniosta 6,8 % r/r, wobec
5,9 % r/r we wrze$niu br. Opublikowane dane w ujeciu rocznym sg zgodne z wstepnymi szacunkami GUS opublikowanymi
w dn. 29.10.2021 r. Warto podkreslié, iz dane historyczne wskazujg, ze wzrost cen w ujeciu m/m o 1,1 % jest najszybszym
tempem wzrostu cen w pazdzierniku od 1999 r. W ujeciu r/r wzrost cen w pazdzierniku br. 0 6,8 % jest z kolei najwyzszy od
maja 2001 r. (wéwczas wskaznik CPl wynidst 6,9 % r/r).

Tak wyrazne tempo wzrostu cen w potgczeniu z utrzymywaniem sie korzystnych perspektyw koniunktury gospodarczej jest
argumentem przemawiajagcym za wyiszym niz obecnie poziomem stép NBP.

Wydaje sie, iz decyzje Rady odnosnie poziomu stép NBP w kolejnych miesigcach zaleze¢ bedg od rzeczywistych odczytow
inflacji (m.in. za listopad br.), przy czym w szczegdlnosci kluczowe wydaje sie tempo wzrostu cen m/m. Jesli ceny
konsumenckie z miesigca na miesigc nadal bedg wzrasta¢ w szybkim tempie (o0 1,1 % m/m w pazdzierniku), wéwczas takze
skala ewentualnej podwyzki stop NBP (w pp.) bedzie poréwnywalna do tej z pazdziernika (0,75 pp.).
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W serwisie UKNF opublikowano dane dotyczace sektora bankowego (banki komercyjne, oddziaty instytucji kredytowych oraz
banki spoétdzielcze) wedtug stanu na koniec wrzesnia 2021 r. (link). Wynik finansowy netto sektora bankowego (banki
komercyjne, oddziaty instytucji kredytowych oraz banki spétdzielcze) wynidst 9,39 mlid zt wobec 5,95 mld zt przed rokiem.
Negatywny wptyw na wynik sektora miato gtéwnie pogorszenie wyniku z tytutu odsetek (0 2,52 mld zt) r/r, ktére jednak
zostato zrekompensowane m.in. przez poprawe wyniku z tytutu rezerw i utraty wartosci (o 3,89 mld zt) oraz poprawe wyniku
z tytutu prowizji (o 1,85 mld z1). Z kolei wynik finansowy netto bankéw spétdzielczych zwiekszyt sie w stosunku do wrzesnia
2020 r. 0 23,74 min zt (do 505,93 min zt), m.in. poprzez poprawe wyniku z tytutu rezerw i utraty wartosci (o 107,16 min zt r/r),
spadek kosztow dziatania (o 91,57 min zt) oraz wzrost wyniku z tytutu prowizji (o 78,43 min zt r/r), ktére zrekompensowaty
pogorszenie wyniku z tytutu odsetek (o 233,77 min zi).

W minionym tygodniu opublikowano dane NBP o bilansie ptatniczym. Dane za wrzesien 2021 r. (link) wskazujg na
utrzymywanie sie ujemnego salda na rachunku obrotéw biezgcych. Deficyt we wrzesniu 2021 r. wynidst 1,3 mld euro, wobec
1,4 mld euro deficytu w sierpniu br. (po korekcie) i 1,4 mld euro nadwyzki we wrzesniu 2020 r. Z punktu widzenia stabilnosci
polskiej gospodarki im mniejsze ryzyko wystgpienia deficytu na rachunku biezgcym tym lepsze postrzeganie polskiej
gospodarki na rynkach finansowych, co jest czynnikiem ograniczajgcym stabosé ztotego wobec gtéwnych walut w okresie
zawirowan na rynkach. Uwzgledniajgc powyzsze uwarunkowania, ujemne saldo na rachunku biezacych (tj. deficyt) widoczny
w danych NBP za wrzesien br. moze by¢ czynnikiem sprzyjajacym ostabieniu ztotego.

Wedtug danych NBP, wskaznik inflacji po wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniést w pazdzierniku br. 4,5 % r/r (wobec
4,2 % r/r we wrzesniu br.). Wskaznik ten jest postrzegany jako odzwierciedlajgcy ruch cen, na ktdre polityka pieniezna
prowadzona przez bank centralny ma duzy wptyw. Przyspieszenie rocznej dynamiki tzw. inflacji bazowej moze wzmocnic
argumentacje prezentowang przez tych przedstawicieli Rady Polityki Pienieznej, ktorzy sg zwolennikami dalszego wzrostu
stép procentowych NBP.

W minionym tygodniu GUS opublikowat paidziernikowe dane o przecietnym zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw, w ktérych liczba pracujgcych przekracza 9 oséb (link). Dane wskazaty na kontynuacje proceséw
obserwowanych w poprzednich miesigcach (wzrost zatrudnienia o 0,5 % r/r, wzrost wynagrodzen o 8,4 % r/r). Na dane
w ujeciu rocznym nadal istotny wptyw ma efekt statystyczny, gdyz punktem odniesienia dla odczytéw GUS jest dynamicznie
zmieniajgca sie sytuacja gospodarcza z Il potowy 2020 r. W tym kontekscie mozna oczekiwaé, iz tempo wzrostu zatrudnienia
(r/r) nie bedzie sie pogarsza¢ do konca roku. Punktem odniesienia dla danych w kolejnych miesigcach bedzie okres
wystepowania tzw. Il fali epidemii w Polsce (jesien i zima ub. r.). W liczbach bezwzglednych zatrudnienie w pazdzierniku br.
w sektorze przedsiebiorstw, w ktérych liczba pracujgcych przekracza 9 oséb wyniosto 6 351,1 tys. oséb i byto wyzsze niz przed
miesigcem o 3,9 tys. 0séb, a takze wyzsze niz przed rokiem o 32,8 tys. osob. Przecietne wynagrodzenie brutto w tym sektorze
wyniosto 5 917,15 zt. Dane z rynku pracy potwierdzajg stopniowg poprawe koniunktury, ktéra zwieksza prawdopodobienstwo
osiggniecia w 2021 r. solidnego tempa wzrostu gospodarczego. Dalszy wzrost zatrudnienia oraz przecietnego wynagrodzenia
wg danych raportowanych przez GUS (w potgczeniu z dynamicznym wzrostem inflacji konsumentéw) moze by¢ elementem
zwiekszajacym presje na RPP, by wzorem innych bankéw centralnych w Europie Srodkowo-Wschodniej ponownie podniesé
stopy procentowe.


https://www.knf.gov.pl/?articleId=56224&p_id=18
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/aktualnosci/wiadomosci_2021/bop09-21.html
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rynek-pracy/pracujacy-zatrudnieni-wynagrodzenia-koszty-pracy/przecietne-zatrudnienie-i-wynagrodzenie-w-sektorze-przedsiebiorstw-we-wrzesniu-2021-roku,3,118.html

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Na posiedzeniu w minionym tygodniu wtadze monetarne na Wegrzech podniosty gtéwng stope procentowa o 0,30 pp. (do
2,10 %, link). Warto odnotowad, iz jest to najwyzszy poziom stop procentowych na Wegrzech od 2015 r. Ubiegtotygodniowa
decyzja wpisuje sie w swoisty ,wyscig”, jaki od czerwca br. prowadza banki centralne w regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej ze stale rosngcymi wskaznikami inflacji. Z pewnym opdzinieniem (od paZdziernika br.) do walki z inflacjg
przystgpita takze Rada Polityki Pienieznej. Inflacja w Polsce prawdopodobnie nie powiedziata jeszcze ostatniego stowa,
dlatego tez wslad za ewentualnym dalszym wzrostem wskaznika CPI, rowniez RPP moze zdecydowac sie na kolejng
podwyzke stop. Najblizsza okazja ku temu bedzie na posiedzeniu w dniu 8 grudnia br.

Stawki WIBOR/WIBID w kolejnych tygodniach mogg kontynuowaé wzrost, odzwierciedlajgc prawdopodobny scenariusz
podwyzki stop NBP w grudniu 2021 r.

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 15 —19.11.2021 r.

OKRES WIBOR EURIBOR LIBOR-USD LIBOR-CHF LIBOR-GBP
1M

1,41% -0,56% 0,09% -0,79% 0,06%
3M 1,65% -0,56% 0,16% -0,78% 0,11%
6M 1,98% -0,53% 0,23% -0,72% 0,30%
1y 2,39% -0,49% 0,39% -0,57% 0,67%


https://www.mnb.hu/en/monetary-policy/the-monetary-council/press-releases/2021/press-release-on-the-monetary-council-meeting-of-16-november-2021
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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). Od poczatku stycznia br. ztoty
ostabit sie wobec dolara az o 11,3 %, wegierski forint ostabit sie wobec amerykanskiej waluty 0 9,7 %, za$ czeska korona
ostabita sie w tym samym czasie 0 4,9 %. Analiza historycznych kurséw z ostatnich 15 lat wskazuje, iz poziom kursu USD/PLN
na koniec kolejnych miesiecy w 2021 r. jest relatywnie wysoki wobec wartosci z lat 2006-2020 (wysoki kurs oznacza stabego
ztotego). Stabos$¢ naszej waluty w tym roku jest niewatpliwie jednym z czynnikéw przyczyniajacych sie do wzrostu
wskaznikow inflacji. Tym samym, obserwowany rozwdj sytuacji na rynku walutowym moze wzmocni¢ argumentacje
prezentowang przez tych przedstawicieli Rady Polityki Pienieznej, ktorzy sg zwolennikami dalszego wzrostu stop
procentowych NBP.

WYSZCZEGOLNIENIE 2021-11-12 | 2021-11-19 ZMIANA
USD/PLN 4,0559 4,1457 2,2%
EUR/PLN 4,6412 4,6844 0,9%
CHF/PLN 4,3984 4,4782 1,8%


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

@ Rynek towarowy
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Cena ropy Brent w ujeciu tygodniowym obnizyta sie o 4,0 %, co byto konsekwencjg m.in. spekulacji niektérych uczestnikow
rynku na temat ewentualnej interwencji, polegajgcej na uwolnieniu czesci rezerw strategicznych ropy przez USA. Mozna
oczekiwaé, iz w perspektywie kolejnych tygodni czynnikiem ograniczajgcym wzrost cen bedzie takze utrzymujaca sie
niepewnos$¢ odnosnie kondycji Swiatowej gospodarki w warunkach epidemii.
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). Ewentualna stabilizacja lub spadek cen ropy na swiatowych rynkach

w kolejnych miesigcach moze by¢ kluczowa dla ograniczenia presji inflacyjnej, ktéra widoczna jest takze w Polsce.

12-11
15-11
16-11
17-11
18-11
19-11

Cena ropy Cena ztota
(USD/bbl) (USD/oz.)
82,17 1864,04
82,05 1862,46
82,43 1849,91
80,28 1 866,96
81,24 1858,46
78,89 1 844,60

Cena srebra

(UsD/oz.)

25,29
25,04
24,80
25,05
24,78
24,59


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm
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W minionym tygodniu indeks WIG20 spadt o 4,7 %, z kolei indeks WIG stracit 4,4 %. 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 ostroznos$é¢ odnosnie
dtugoterminowych perspektyw dla wzrostu indeksow gietdowych.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (22 - 26.11.2021 r.)

Wartosc
poprzednia

Wskaznik makro

Sprzedaz detaliczna

X 51%
(w cenach statych), zmiana r/r e

23 listopada Polska

25 listopada Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego X 5,6 %

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 transakgji, jak réwniez 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 Zrédta informacji, ktére sa uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iz mimo to moga by¢ one niekompletne lub skrocone. Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie
niniejszego dokumentu w catosci lub w czesci mozliwe jest wytgcznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



