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@ Decyzjaw sprawie stop procentowych NBP

Giowna stopa procentowa wybranych bankow centralnych

na tle wskaznika inflacji (HICP)
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Glowna stopa procentowa banku centralnego, lewa os

Inflacja konsumentdw, rfr (HICP, érednia w okresie I-X 2021}, prawa os

Na posiedzeniu decyzyjnym w minionym tygodniu Rada Polityki Pienieznej podniosta gtdwng stope procentowg o 0,50 pp. (do
1,75 %). Decyzja Rady wpisuje sie w swoisty ,wyscig”, jaki w tym roku prowadza banki centralne w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej ze stale rosnacymi wskaznikami inflacji. Warto odnotowaé, iz w wyniku tegorocznych decyzji gtéwna
stopa procentowa na Wegrzech wzrosta do 2,10 % tj. najwyzszego poziomu od 2015 r., zas w Czechach do 2,75 %,
tj. najwyzszego poziomu od 2008 r. Na tle bankéw centralnych w regionie, RPP przystgpita do walki z inflacjg z pewnym
opoznieniem (pierwsza podwyzka stép NBP miata miejsce w pazdzierniku br., podczas gdy na Wegrzech i w Czechach stopy
rosng od czerwca br.), jednak takze u nas stopy procentowe sg juz na wyzszym poziomie niz przed kryzysem. Jest to jednak
uzasadnione nie tylko najwyzszg od ponad 20 lat dynamikg wskaznikéw inflacji, lecz takze powrotem koniunktury do stanu
sprzed epidemii.

Mozna oczekiwaé, iz decyzje RPP pozostang w kolejnych miesigcach uzaleznione od naptywajgcych danych z realnej
gospodarki. W tym kontekscie warto Sledzi¢ z uwagg publikacje GUS dotyczgce miesiecznej dynamiki cen konsumentéw. Jesli
tempo wzrostu cen z miesigca na miesigc wyraznie nie wyhamuje (wobec 1,0 % m/m w listopadzie), wéwczas
prawdopodobnie takze cykl podwyzek bedzie kontynuowany.

Oprécz dynamicznie zmieniajacych sie w czasie epidemii uwarunkowan gospodarczych, czynnikiem ryzyka dla prognozy stép
NBP w kolejnych miesigcach jest harmonogram konczacych sie kadencji wiekszosci przedstawicieli Rady (link), ktory wskazuje,
iz o stopach procentowych w Polsce w perspektywie do konca 2022 r. bedzie decydowac inny niz w ostatnich latach sktad
Rady Polityki Pienieznej (zgodnie z ustawg o NBP, funkcje cztonka RPP mozna petnic tylko jedng kadencje).
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https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_pieniezna/rada.html

Wedtug wstepnych danych MRIPS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec listopada 2021 r. wyniosta 5,4 % (wobec
5,5% na koniec pazdziernika br.). W poprzednich pieciu latach zmiana liczby bezrobotnych w listopadzie wahata sie od
spadku o 1,8tys. os6b m/m do wzrostu o 13,2 tys. m/m, podczas gdy w listopadzie 2021r. liczba zarejestrowanych
bezrobotnych zmniejszyta sie 0 10,8 tys. oséb (do 900,1 tys.). Dane nalezy oceni¢ pozytywnie, gdyz wskazujg, ze sezonowa
zmiana liczby bezrobotnych w listopadzie byta korzystniejsza niz srednio w latach kiedy nie byto epidemii (mediana w latach
2016-2019 wyniosta plus 7,4 tys.). Sezonowa sytuacja na rynku pracy byta takie 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 nasilenie wzrostu zakazen i hospitalizacji. Ze wzgledu na to, iz jest to ogromny
koszt dla gospodarki, ewentualne przywrdcenie administracyjnych ograniczern aktywnosci do poziomu obserwowanego
w tzw. |, Il oraz Il fali wydaje sie jednak mato prawdopodobne, tym bardziej, iz wraz z postepujacg realizacjq akcji szczepien
sytuacja epidemiczna powinna byc i jest lepsza niz przed rokiem.

W serwisie NBP opublikowano cykliczny ,,Raport o stabilnosci systemu finansowego”. Jako gtdowne zagrozenie dla
stabilnosci systemu finansowego w Polsce wskazuje sie ryzyko prawne portfela kredytéw hipotecznych w walutach obcych.
Réwnoczesdnie jednak podkreslono, iz zmniejszyto sie prawdopodobiedstwo materializacji najbardziej kosztownych dla
bankéw rozstrzygnieé sagdowych, link.


https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/stabilnosc.html

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Jednomiesieczny WIBOR w ostatnim miesigcu wzrdst o 0,65 pp., z kolei trzymiesieczna stawka ksztattuje sie na poziomie
wyzszym niz przed miesigcem o 0,72 pp. Wzrost stawek przewyzszyt skale dokonanego w grudniu podniesienia stop NBP
(0,50 pp.), co jest jednym z czynnikdw wskazujgcych na to, iz duza cze$¢ uczestnikdw rynkéw finansowych oczekuje
kontynuacji rozpoczetego w pazdzierniku br. cyklu podwyzek stép NBP. Na mozliwos¢ dalszych podwyzek wskazujg tez
niektérzy przedstawiciele Rady Polityki Pienieznej oraz prezes NBP (link).

Wptyw na to, czy w kolejnych miesigcach dojdzie do podwyzki stop NBP i jaka bedzie jej skala bedg miaty naptywajace dane
zrealnej gospodarki. W tym kontekscie warto $ledzi¢ z uwagg publikacje GUS dotyczace miesiecznej dynamiki cen
konsumentow (szczegdty na str. 1).

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 06 —10.12.2021 r.

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

1,95% -0,57% 0,10% -0,80% 0,06%
3M 2,27% -0,57% 0,20% -0,78% 0,09%
6M 2,56% -0,54% 0,28% -0,73% 0,27%
1y 2,76% -0,50% 0,49% -0,58% 0,63%


https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/aktualnosci/wiadomosci_2021/qa-20211209.html

@ Rynek walutowy
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Pomimo podwyzki stop NBP na grudniowym posiedzeniu decyzyjnym (szczegéty na str. 1), w minionym tygodniu ztoty
pozostat staby w relacji wobec gtdwnych walut. Warto jednak pamietaé, iz na kierunek zmian na ztotym wptyw majq nie
tylko decyzje wtadz monetarnych w Polsce, lecz takze te podejmowane w gtdwnych bankach centralnych. W tym
kontekscie, najwazniejszymi wydarzeniami na rynkach finansowych w najblizszych dniach 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 stabosé ztotego (podobnie jak miato to miejsce
dotychczas). Rownoczesnie jednak duza niepewnos$¢ zwigzana jest z perspektywami polityki pienieznej w USA, gdzie
w warunkach korzystnej koniunktury doswiadcza sie rowniez duzej presji inflacyjnej (ceny konsumentéw w listopadzie br.
wzrosty 0 0,8 % m/m, wobec 0,9 % m/m w pazdzierniku br., link). Jesli komunikat komitetu Fed w grudniu bedzie sugerowat
mozliwo$¢ podwyzek stop w kolejnych miesigcach, wowczas na rynku moze by¢ faworyzowany dolar, co w konsekwencji
zwiekszatoby ryzyko ostabienia ztotego.

WYSZCZEGOLNIENIE 2021-12-03 | 2021-12-10 ZMIANA
USD/PLN 4,0653 4,0887 0,6%
EUR/PLN 4,5934 4,6129 0,4%
CHF/PLN 4,4165 4,4259 0,2%


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
70,6 dolaréow za barytke (o 28,9 dolaréw wiecej niz w 2020 r.), zas w 2022 r. srednia cena ropy wyniesie 70,1 USD/bbl.
Prognozowany przez ekspertdw agencji poziom cen wynika z przyjetych zatozen 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
producentéw dziatania ograniczajgce podaz surowca. Z kolei prognozowany wyzszy poziom cen w latach 2021-22
odzwierciedla m.in. oczekiwania odnosnie stopniowej poprawy koniunktury iwzrostu 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.

Cena ropy Cena ztota Cena srebra

(USD/bbl) (USD/oz.) (usb/oz.)
3-12 69,88 1783,74 22,51
6-12 73,08 1778,11 22,35
7-12 75,44 1784,04 22,47
8-12 75,82 1782,06 22,39
9-12 74,42 1774,46 21,93
10-12 75,15 1782,51 22,16


https://www.eia.gov/outlooks/steo/

@ Rynek kapitatowy
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W minionym tygodniu indeks WIG20 wzrdst o 1,6 %, z kolei indeks WIG zyskat 0,9 %. 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 pamieta¢, iz perspektywa zakonczenia epidemii pozostaje nieokreslona, co nakazuje zachowac ostroznos$é odnosnie
dtugoterminowych perspektyw dla wzrostu indekséow gietdowych. Biorgc pod uwage, iz na kierunek zmian na rynkach
finansowych istotny wptyw majg decyzje bankéw centralnych, najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem w tym tygodniu
sg posiedzenia decyzyjne wtadz monetarnych w USA oraz w strefie euro (szczegdty na str. 4).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (13 - 17.12.2021 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

Decyzja w sprawie stop

15 grudnia USA Xl 0,00-0,25 %
procentowych

15 grudnia Polska Inflacja konsumentéw, r/r Xl 6,8 %*

16 grudnia Strefa euro Decyzja w sprawie stop Xl 0,00 %

procentowych

* wedfug wstepnych danych GUS, inflacja konsumentéw w listopadzie wyniosta 7,7 % r/r
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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 zrédta informacji, ktére sg 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.



