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@ Produkcja przemystowa — dane GUS

Produkcja przemystowa i inflacja producentow, r/r
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Produkcja przemystowa, zmiana r/r e |nflacja producentéw, r/r

Wedtug danych GUS, produkcja przemystowa w paidzierniku br. wzrosta 07,8%r/r, wobec wzrostu 08,8% r/r
we wrzesniu br. Na dane w ujeciu rocznym nadal istotny wptyw ma efekt statystyczny, gdyz punktem odniesienia dla
odczytéw GUS jest dynamicznie zmieniajgca sie sytuacja gospodarcza z IV kwartatu 2020 r. (punktem odniesienia dla danych
jest okres wystepowania tzw. Il fali epidemii w Polsce, tj. jesien-zima ub.r.). Ubiegtotygodniowe dane nalezy ocenic
pozytywnie (mediana prognoz instytucji ankietowanych przez ,Parkiet” wskazywata na wzrost produkcji w pazdzierniku br.
05,4 % r/r). Korzystna koniunktura w sektorze przemystowym zwieksza prawdopodobieristwo silnego odbicia gospodarki
w tym roku. Taki scenariusz niewgatpliwie bedzie wspierany przez postepujaca realizacje rozpoczetego pod koniec 2020 r.
programu szczepien, ktory zmniejsza ryzyko nadmiernego obcigzenia systemu opieki zdrowotnej i zwigzanej z tym
koniecznosci wprowadzenia ograniczen aktywnosci gospodarczej. Czynnikiem ryzyka dla dalszego rozwoju w sektorze
przemystowym s3 niedobory podazy surowcéw na rynkach, skutkujgce wystepujgcymi opdznieniami w dostawach, a takze
wzrostem cen wyrobow gotowych.

Wskaznik cen producentéw uksztattowat sie w pazdzierniku br. na poziomie 11,8 % r/r, wobec 10,3 % r/r we wrzesniu br.
(po korekcie), tj. na najwyzszym poziomie od listopada 1997 r. (wowczas wskaznik inflacji PPl wynidst 12,1 % r/r). Wyjatkowo
wysoka dynamika cen producentdw jest jednym z czynnikdw zwiekszajacych ryzyko utrzymywania sie inflacji konsumentéw
wyraznie powyzej celu wtadz monetarnych na poziomie 2,5 % w skali rocznej, plus/minus 1 pp. Ryzyko z tym zwigzane moze
wzmocnié¢ argumentacje prezentowang przez tych przedstawicieli Rady Polityki Pienieznej, ktorzy sg zwolennikami dalszego
wzrostu stop procentowych NBP.
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GUS opublikowat dane o sprzedazy detalicznej w cenach statych w pazdzierniku br., ktére wskazaty na wzrost 06,9 % r/r,
wobec wzrostu 05,1 % r/r we wrzesniu br. Ubiegtotygodniowe dane wskazujgce na poprawe dynamiki r/r nalezy ocenié
pozytywnie. Tempo wzrostu sprzedazy detalicznej prawdopodobnie pozostanie solidne takie w kolejnych miesigcach.
Korzystny wptyw na dynamike wzrostu bedzie mie¢ m.in. efekt statystyczny (punktem odniesienia bedzie okres sprzed roku,
w ktorym obowigzywaty ograniczenia w handlu stacjonarnym zwigzane z wystepowaniem tzw. |l fali epidemii).

W minionym tygodniu opublikowano takze dane z sektora budowlanego. Wedtug GUS, produkcja budowlano-montazowa
w pazdzierniku br. wzrosta o 4,2 % r/r, wobec wzrostu o 4,3 % r/r we wrzesniu br. Dane z dziesieciu miesiecy (styczen-
pazdziernik) 2021 r. wskazuja, iz koniunktura w sektorze budowlanym jest stabsza niz w innych sektorach gospodarki
(w dziesieciu miesigcach 2021 r. produkcja budowlana byta wyzsza niz przed rokiem zaledwie o 1,9 % r/r, w poréwnaniu ze
wzrostem produkcji przemystowej w tym samym okresie o 14,9 % r/r, czy tez ze wzrostem sprzedazy detalicznej o 7,4 % r/r).

Wedtug wstepnych danych opublikowanych przez Markit, indeks PMI dla sektora przemystowego strefy euro w listopadzie
2021 r. wyniost 58,6 pkt, wobec 58,3 pkt we wrzesniu br. Ksztattowanie sie indeksu PMI powyzej poziomu 50 pkt oznacza
kontynuacje poprawy koniunktury w sektorze przemystowym (wzrost wskaznika o 0,3 pkt m/m oznacza, iz tempo poprawy
przyspieszyto). Dane majg charakter wstepny (mogg by¢ jeszcze skorygowane), tym niemniej warto podkreslié, iz odczyt na
poziomie 58,6 pkt pozostaje blisko najwyzszego poziomu w historii badan (63,4), ktéry odnotowano w czerwcu br. Sektor
przemystowy jest w dobrej kondycji, co zwieksza szanse na odnotowanie solidnego wzrostu gospodarczego w Europie
(aktualna prognoza dtugoterminowa Europejskiego Banku Centralnego zaktada osiggniecie w strefie euro 5,0 % tempa
wzrostu PKB w 2021 r., link). Pomimo, iz dane opublikowane przez Markit dotyczg strefy euro, takze z punktu widzenia
polskiej gospodarki sg pozytywnym prognostykiem na kolejne kwartaty. Wynika to z silnych powigzan ekonomicznych Polski
i strefy euro. Wedtug danych GUS (link), kraje nalezace do tego obszaru gospodarczego sg gtéwnym partnerem handlowym
Polski — obroty ze strefg euro stanowity w okresie styczen-wrzesien 2021 r. 58,9 % ogdtu polskiego eksportu i 45,5 % importu.

W serwisie BIK (link) opublikowano dane dotyczace sprzedazy kredytéow dla klientéw indywidualnych w Polsce. Z raportu
wynika, iz w okresie styczen-pazdziernik 2021 r. banki i SKOK-i udzielity tagcznie 2,64 min kredytéw gotéwkowych (wiecej
0 18,7 % r/r) na kwote 56,26 mld zt (wzrost o 29,0 % r/r) oraz 2,99 min kredytéw ratalnych (wzrost o 3,4 % r/r) na kwote
14,10 mld zt (wzrost 0 19,6 % r/r). W tym samym okresie udzielono 230,4 tys. kredytéw mieszkaniowych (wzrost o0 27,8 % r/r)
na kwote 74,28 mld zt (wzrost 0 42,3 % r/r).

Wedtug finalnych danych opublikowanych przez GUS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec pazdziernika 2021r.
wyniosta 5,5 % (wobec 5,6 % na koniec wrzesnia br.). W poprzednich pieciu latach zmiana liczby bezrobotnych w pazdzierniku
wahata sie od spadku o 47,6tys. osob m/m do 5,3 tys. m/m (w 2020 r.), podczas gdy w pazdzierniku 2021 r. liczba
zarejestrowanych bezrobotnych zmniejszyta sie 0 23,8 tys. oséb (do 910,9 tys.). Dane nalezy oceni¢ pozytywnie, gdyz
wskazujg, ze sezonowy spadek liczby bezrobotnych w pazdzierniku byt wiekszy niz srednio w latach kiedy nie byto epidemii
(mediana w latach 2016-2019 wyniosta minus 13,4 tys.). Sezonowa sytuacja na rynku pracy byta takze wyraznie lepsza niz
przed rokiem, kiedy gospodarka pozostawata w recesji. Rozwdj sytuacji na rynku pracy w kolejnych miesigcach pozostanie
w duzym stopniu uzalezniony od tego, czy bedzie miato miejsce kolejne nasilenie wzrostu zakazen i hospitalizacji. Ze wzgledu
na to, iz jest to ogromny koszt dla gospodarki, ewentualne przywrdcenie administracyjnych ograniczen aktywnosci do
poziomu obserwowanego w tzw. |, Il oraz Il fali wydaje sie jednak mato prawdopodobne, tym bardziej, iz wraz z postepujgca
realizacjg akcji szczepien sytuacja epidemiczna powinna by¢ i jest lepsza niz przed rokiem.

Wedtug danych NBP, podaz pienigdza (M3) w pazdzierniku br. zwiekszyta sie 0 8,6 % r/r, wobec réwniez wzrostu 0 8,6 % r/r
we wrzesniu br. Z informacji NBP wynika, iz w pazdzierniku zadtuzenie gospodarstw domowych wyniosto 825,7 mld zt (wzrost
04,4 %r/r), podczas gdy zadtuzenie przedsiebiorstw w tym samym okresie uksztattowato sie na poziomie 381,2 mld zt,
tj. wzrosto 0 0,9 % r/r.


https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202109_ecbstaff~1f59a501e2.en.html
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/handel/obroty-towarowe-handlu-zagranicznego-ogolem-i-wedlug-krajow-w-okresie-styczen-wrzesien-2021-roku,1,110.html
https://media.bik.pl/informacje-prasowe/710204/newsletter-kredytowy-bik-najnowsze-dane-o-sprzedazy-kredytow-w-polsce-2021-11-23

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Poziom rynkowych stawek w kolejnych dniach 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. Jesli wzrost cen z miesigca na miesigc wyraznie wyhamuje
(wobec 1,1 % m/m w pazdzierniku), wowczas takze skala ewentualnej podwyzki stép NBP w grudniu 2021 r. (w pp.) bedzie
mniejsza wobec tej z listopada br. (0,75 pp.).

W tym samym kierunku (ograniczenie oczekiwarn odnosnie skali ewentualnych podwyzek stop NBP w kolejnych miesigcach)
mogg oddziatywaé¢ zakomunikowane w minionym tygodniu dziatania rzagdu majgce na celu obnizenie wskaznikdéw inflacji
w 2022 r. (m.in. redukcja akcyzy na paliwa silnikowe, energie elektryczng oraz VAT-u na energie elektryczng, link). Dziatania te
z zatozenia nie bedg miaty trwatego charakteru, jednak w okresie wzmozonej presji inflacyjnej ze strony czynnikow
zewnetrznych nalezy je oceni¢ pozytywnie w tym zakresie, w ktdrym przewiduje sie zmniejszenie obcigzen fiskalnych.

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 22 —26.11.2021 r.

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

1,50% -0,57% 0,09% -0,79% 0,07%
3M 1,77% -0,57% 0,18% -0,78% 0,12%
6M 2,13% -0,54% 0,25% -0,73% 0,30%
1y 2,48% -0,49% 0,44% -0,58% 0,67%


https://www.gov.pl/web/finanse/reagujemy-na-rosnace-ceny-energii-paliw-i-gazu

@ Rynek walutowy
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Na rynku walutowym nadal 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 11,2 %, wegierski forint ostabit sie wobec amerykanskiej waluty
09,9 %, zas czeska korona ostabita sie w tym samym czasie 0 5,6 %. 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 wskaznikéw inflacji. Tym samym, obserwowany rozwdj sytuacji na rynku walutowym moze
wzmocnié¢ argumentacje prezentowang przez tych przedstawicieli Rady Polityki Pienieznej, ktorzy sg zwolennikami dalszego
wzrostu stop procentowych NBP.

WYSZCZEGOLNIENIE 2021-11-19 | 2021-11-26 ZMIANA
USD/PLN 4,1457 4,1754 0,7%
EUR/PLN 4,6844 4,7038 0,4%
CHF/PLN 4,4782 4,5071 0,6%


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

@ Rynek towarowy
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Czynnikiem ryzyka dla pozytywnego obrazu globalnej gospodarki jest rozwdj sytuacji epidemicznej. Doniesienia o nowym
wariancie wirusa, jaki pojawit sie w potudniowej Afryce wywotat w miniony pigtek (26.11) nerwowg reakcje niektérych
uczestnikéw na rynkach finansowych. Skala przeceny niektérych aktywéw (np. ropy Brent) dobrze odzwierciedla niepewnos¢,
jaka towarzyszy uczestnikom zycia gospodarczego w czasie epidemii. Powrdét do administracyjnych ograniczen aktywnosci
w stopniu, jaki miat miejsce w poprzednich falach pandemii tym razem wydaje sie jednak mato prawdopodobny, gdyz koszty
takich rozwigzan mogtyby by¢ nie do udzwigniecia dla gospodarki. Niewykluczone jednak, iz reakcja rynkéw finansowych oraz
wzrost niepewnosci odnosnie perspektyw gospodarczych bedg argumentem dla czesci przedstawicieli Rady Polityki
Pienieznej, ktdrzy podkreslajg w dyskusji nad poziomem stop procentowych w Polsce, iz decyzje w zakresie polityki pienieznej

powinny zmierzac oprdcz powrotu inflacji do celu RPP takze do utrwalenia ozywienia gospodarczego.
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Cena ropy

(USD/bbl)

78,89
79,70
82,31
82,25
82,22
72,72

Cena ztota
(UsD/oz.)

1 844,60
1 805,04
1789,73
1788,50
1788,45
1791,81

Cena srebra
(UsD/oz.)

24,59
24,17
23,65
23,53
23,58
23,13



@ Rynek kapitatowy
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W minionym tygodniu indeks WIG20 spadt o 4,7 %, z kolei indeks WIG stracit 4,3 %. 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 indekséw gietdowych. Niepewnos$¢ na rynkach dobrze obrazuje skala przeceny,
jakiej doswiadczyly aktywa postrzegane jako ryzykowne (m.in. akcje) w reakcji na ubiegtotygodniowe doniesienia
0 pojawieniu sie nowej odmiany wirusa.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (29.11 - 03.12.2021r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

Inflacja konsumentéw

li Polsk Xl 9
30 listopada olska (wstepne dane), r/r 6,8 %
30 listopada Polska Wstepny szacunek PKB, zmiana r/r I kw. 2021 11,2 %*
01 grudnia Polska Indeks PMI dla przemystu Xl 53,8 pkt

* wedtug tzw. szybkiego szacunku PKB za Ill kw. 2021 r. opublikowanego w dn. 12.11.2021 r. tempo wzrostu wyniosto 5,1 % r/r

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

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone 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 transakgji, jak réwniez nie jest forma 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 Zrdédta informacji, ktére sa uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iz mimo to moga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi witasnos¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie
niniejszego dokumentu w catosci lub w czesci mozliwe jest wytgcznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



