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Zmiana realnego PKB i naktadow inwestycyjnych, r/r
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Zmiana realnego PKB niewyréwnanego sezonowo, rfr

W Naklady brutto na srodki trwate, r/fr

Wedtug danych GUS, PKB w lll kwartale 2021 r. wzrést 05,3 % r/r, wobec 11,2 % wzrostu w Il kw. 2021r. Dane
(potwierdzajgce powrdt aktywnosci gospodarczej do stanu sprzed epidemii) nalezy oceni¢ pozytywnie. Warto podkresli¢, iz
ubiegtotygodniowy odczyt jest wyzszy o 0,2 pp. od tzw. szybkiego szacunku GUS, ktéry zostat opublikowany
wdn. 12.11.2021 .

Struktura wypracowanego wzrostu gospodarczego w |l kwartale dostarcza argumentéw za tym, by stopy NBP ksztattowaty
sie na wyzszym poziomie niz obecnie. W szczegdlnosci zwraca uwage bardzo szybkie tempo wzrostu popytu krajowego
(8,0 pp. wktad w realng dynamike PKB), ktdre rekompensuje rownoczesny ujemny wptyw eksportu netto (minus 2,7 pp.
w Il kw. 2021 r.).

Powrét do przedkryzysowej aktywnosci gospodarczej jest dobrym prognostykiem takie na kolejne kwartaty. Taki
scenariusz niewatpliwie bedzie wspierany przez kontynuacje rozpoczetego pod koniec 2020 r. programu szczepien, ktory
zmniejsza ryzyko nadmiernego obcigzenia systemu opieki zdrowotnej i zwigzanej ztym koniecznosci wprowadzenia
ograniczen w stopniu znanym z poprzednich fal epidemii. Warto takze pamietaé, iz na roczng dynamike PKB w kolejnych
kwartatach nadal korzystny wptyw bedzie miat efekt statystyczny (punktem odniesienia beda niskie odczyty sprzed roku).
Efekt ten powinien by¢ widoczny az do | kw. 2022 r.
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Wedtug danych opublikowanych przez GUS w minionym tygodniu, inflacja w listopadzie br. wyniosta 7,7 % r/r, wobec
6,8 % r/r w pazdzierniku br. Warto podkredli¢, iz dane historyczne wskazuja, ze wzrost cen w ujeciu m/m o 1,0 % jest
najszybszym tempem wzrostu cen w listopadzie od 1997 r. W ujeciu r/r wzrost cen w listopadzie br. 0 7,7 % jest z kolei
najwyzszy od grudnia 2000 r. (wéwczas wskaznik CPl wynidst 8,5 % r/r). Tak wyrazne tempo wzrostu cen w potaczeniu
z utrzymywaniem sie korzystnych perspektyw koniunktury gospodarczej jest argumentem przemawiajagcym za wyiszym niz
obecnie poziomem stép NBP.

Wedtug danych opublikowanych przez Markit, indeks PMI dla polskiego sektora przemystowego w listopadzie 2021 r. wynidst
54,4 pkt, wobec 53,8 pkt w pazdzierniku 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. Wérdd czynnikow ryzyka dla dalszego rozwoju w sektorze przemystowym nalezy wskaza¢ niedobory
podazy surowcow na rynkach, skutkujgce wystepujacymi opdznieniami w dostawach, a takze obserwowanym wzrostem cen
wyrobdéw gotowych.

W serwisie internetowym NBP opublikowano statystyki dotyczgce oprocentowania stosowanego przez banki w odniesieniu
do depozytéow oraz kredytdw przedsiebiorstw i gospodarstw domowych w pazdzierniku br. (link). Z danych NBP wynika, iz
w pazdzierniku br. taczna warto$¢ nowych umoéw kredytowych (w ztotych) na nieruchomosci mieszkaniowe gospodarstw
domowych w sektorze bankowym wyniosta 8,2 mld zt, wobec 8,1 mld zt we wrzesniu br. i 5,7 mld zt w pazdzierniku 2020 r.
W tym samym okresie banki udzielity nowych kredytéw konsumpcyjnych na taczng kwote 6,3 mld zt (wobec 6,5 mid zt
we wrzesniu br. i 5,3 mld zt w pazdzierniku 2020 r.) oraz nowych kredytow dla przedsiebiorstw niefinansowych na kwote
13,4 mld zt, wobec 13,2 mld zt we wrzesniu br. i 9,2 mld zt w pazdzierniku 2020 r.

Eurostat opublikowat poréwnawcze dane dotyczace poziomu bezrobocia w poszczegdlnych panstwach UE. Z danych wynika,
iz wyréwnana sezonowo stopa bezrobocia w Polsce na koniec pazdziernika br. wyniosta 3,4 % (bez zmian m/m). Warto
podkresli¢, iz bezrobocie w Polsce nadal ksztattuje sie wyraznie ponizej Sredniej dla catej Unii Europejskiej, ktéra wyniosta
w pazdzierniku 6,7 % (bez zmian m/m). Poziom bezrobocia w Polsce liczony wedtug metodologii unijnej jest nizszy niz
krajowa statystyka przedstawiajgca bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach pracy (5,5 % na koniec pazdziernika br.),
gdyz kwalifikuje jako pracujacych takze osoby zatrudnione ,na czarno”. Z tego wzgledu widoczne sg takze znaczace réznice
w liczbach bezwzglednych. Wedtug metodologii krajowej, w pazdzierniku liczba bezrobotnych wyniosta 910,9 tys. oséb, co
oznacza spadek m/m o 23,8 tys. os6b, podczas gdy wedtug metodologii unijnej w tym samym okresie liczba bezrobotnych
w Polsce wyniosta 574 tys. 0sob, tj. bez zmian w ujeciu m/m. W danych dla Unii oraz strefy euro od sierpnia 2020 r.
zauwazalna jest pewna poprawa sytuacji na rynku pracy, co przy zatozeniu kontynuacji w kolejnych miesigcach moze sprzyjaé
dalszej, stopniowej odbudowie konsumpcji prywatnej, bedacej filarem wzrostu gospodarczego w poprzednich latach.


https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/oprocentowanie.html

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Poziom rynkowych stawek w kolejnych dniach moze nadal wzrastac, odzwierciedlajgc prawdopodobny dalszy wzrost stop
NBP. Korzystne perspektywy koniunktury gospodarczej w potfaczeniu z wyraznym tempem wzrostu cen sg argumentem
przemawiajgcym za wyzszym niz obecnie poziomem stép NBP. Przekonanie o koniecznosci podniesienia stop jest dosc¢
powszechne wsréd ekonomistéw gtéwnych instytucji finansowych ankietowanych przez ,Parkiet” (mediana prognoz
zebranych po publikacji GUS na temat inflacji w ubiegtym miesigcu, wskazuje na prawdopodobny wzrost stopy referencyjnej
w grudniu br. 0 0,50 pp., tj. do 1,75 %). Posiedzenie decyzyjne RPP zaplanowano w najblizszg $rode (tj. 8.12.2021r.).

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 29.11 —03.12.2021 r.

OKRES WIBOR EURIBOR LIBOR-USD LIBOR-CHF LIBOR-GBP
1M 1,78% -0,57% 0,10% -0,81% 0,06%
3M 2,11% -0,57% 0,18% -0,78% 0,10%
6M 2,43% -0,54% 0,26% -0,73% 0,28%
1y 2,65% -0,50% 0,44% -0,59% 0,65%



@ Rynek walutowy
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Publikacje danych GUS z dnia 30.11.2021 r., wskazujace na utrzymywanie sie korzystnej koniunktury (wzrost PKB), a takze na
dynamiczny wzrost cen konsumenckich (inflacja CPl) zwiekszajg prawdopodobieristwo podwyzki stop NBP na posiedzeniu
decyzyjnym RPP w dn. 8.12.2021 r. Taka perspektywa sprzyja korekcyjnemu umocnieniu ztotego w ostatnich dniach.

Warto réwnoczesnie pamietad, iz na kierunek zmian na ztotym wplyw maja nie tylko decyzje wtadz monetarnych w Polsce,
lecz takze te podejmowane w gtéwnych bankach centralnych. W tym kontekscie, najwazniejszymi wydarzeniami na rynkach
finansowych w tym miesigcu bedg grudniowe komunikaty po posiedzeniach decyzyjnych komitetu Fed w USA (15.12) oraz
Rady EBC w strefie euro (16.12). Prawdopodobna kontynuacja tagodnej polityki w strefie euro pozostanie czynnikiem
ograniczajgcym stabo$é ztotego (podobnie jak miato to miejsce dotychczas). Rdwnoczesnie jednak czynnikiem wspierajagcym
ztotego mogtby byé ewentualny ,tagodny” (tj. oddalajacy perspektywy podwyzek stép procentowych w Stanach
Zjednoczonych) komunikat po posiedzeniu decyzyjnym wtadz monetarnych w USA. Szansg na ,tagodny” przekaz w grudniu
mogtby by¢ ewentualny dalszy wzrost niepewnosci zwigzany z doniesieniami o nowym wariancie wirusa, jaki pojawit sie
w potudniowej Afryce, ktory wywotat pod koniec listopada br. nerwowg reakcje niektorych uczestnikow na rynkach
finansowych.

Bioragc pod uwage, iz na decyzje bankdéw centralnych istotny wptyw majg dane z realnej gospodarki, najwazniejszym
wydarzeniem na gtéwnych rynkach w miniony pigtek (3.12) byty publikacje miesieczne z rynku pracy w USA. Opublikowane
dane (wzrost zatrudnienia w listopadzie br. o 210 tys. osob m/m, wobec przyrostu zatrudnienia o 546 tys. 0s6b m/m
w pazdzierniku br.) wskazujg, iz na amerykanskim rynku pracy dostrzegalne sg symptomy spowolnienia koniunktury. W tych
warunkach prawdopodobne jest zmniejszenie oczekiwan uczestnikdw rynku odnosnie zaostrzenia polityki pienieznej
realizowanej przez wtadze monetarne w USA, co z kolei moze sprzyjac¢ ostabieniu amerykanskiego dolara. W tym kontekscie
pigtkowe dane z USA zwiekszajg szanse na umochienie naszej waluty.

WYSZCZEGOLNIENIE 2021-11-26 | 2021-12-03 ZMIANA
USD/PLN 4,1754 4,0653 -2,6%
EUR/PLN 4,7038 4,5934 -2,3%
CHF/PLN 4,5071 4,4165 -2,0%



@ Rynek towarowy
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Czynnikiem ryzyka dla pozytywnego obrazu globalnej gospodarki jest rozwdj sytuacji epidemicznej, w tym doniesienia
o0 howym wariancie wirusa (nazwanym wg alfabetu greckiego ,,omikron”). Pomimo wprowadzenia w niektorych krajach
pewnych ograniczer majgcych zapobiec rozwojowi epidemii, powrét do restrykcji 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 swiatowe] gospodarki. W tym kontekscie, prawdopodobnie wieksze znaczenie dla poziomu cen surowcéw
w 2022 r. niz obawy o ewentualne ostabienie popytu bedg miaty czynniki podazowe (decyzje gtéwnych producentow
o poziomie wydobycia ropy), a takze polityka pieniezna (decyzje gtdwnych bankdow centralnych).

Cena ropy Cena ztota Cena srebra

(USD/bbl) (UsD/oz.) (UsD/oz.)
26-11 72,72 1791,81 23,13
29-11 73,44 1785,01 22,89
30-11 70,57 1773,78 22,80
1-12 68,87 1782,66 22,31
2-12 69,67 1768,64 22,37
3-12 69,88 1783,74 22,51



@ Rynek kapitatowy
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W minionym tygodniu indeks WIG20 wzrdst o 1,7 %, z kolei indeks WIG zyskat 1,9 %. 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 indekséow gietdowych. Biorgc pod uwage, iz na kierunek zmian na rynkach
finansowych istotny wptyw majg decyzje bankdéw centralnych, najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem na rynku
krajowym w tym tygodniu jest posiedzenie decyzyjne RPP w dn. 8.12.2021 r. (szczegdty na str. 3).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (06 - 10.12.2021 r.)
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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 transakcji, jak rowniez nie jest formg reklamy ani ofertg
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 sg uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iz mimo to moga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasnos¢ Banku. Kopiowanie irozpowszechnianie
niniejszego dokumentu w catosci lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



