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@ Produkcja przemystowa — dane GUS

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

Produkcja przemystowa w grudniu ub. r. wzrosta 0 16,7 % r/r, wobec wzrostu o 15,2 % r/r w listopadzie ub. r. Dane nalezy
oceni¢ pozytywnie (mediana prognoz instytucji ankietowanych przez ,Parkiet” wskazywata na wzrost produkcji o0 13,0 % r/r).
Korzystna koniunktura w sektorze przemystowym zwieksza prawdopodobienstwo utrzymania silnego tempa wzrostu
gospodarczego (5,3 % r/r w Il kw. 2021 r.). Taki scenariusz niewatpliwie bedzie wspierany przez kontynuacje programu
szczepien, ktéry zmniejsza ryzyko nadmiernego obcigzenia systemu opieki zdrowotnej i zwigzanej z tym koniecznosci
wprowadzenia ograniczen aktywnosci gospodarczej (poréwnywalnych z tymi z poprzednich fal epidemii). Czynnikiem ryzyka
dla dalszego rozwoju w sektorze przemystowym sg niedobory podazy surowcow na rynkach, skutkujgce wystepujgcymi
opdznieniami w dostawach, a takze wzrostem cen wyrobdéw gotowych.

Wskaznik cen producentéw uksztattowat sie w grudniu ub. r. na poziomie 14,2 % r/r, wobec 13,6 % r/r w listopadzie (po
korekcie), tj. na najwyzszym poziomie od 1996 r. Wyjgtkowo wysoka dynamika cen producentdéw jest jednym z czynnikéw
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 wzmocni¢ argumentacje prezentowang przez tych
przedstawicieli Rady Polityki Pienieznej, ktérzy sg zwolennikami dalszego wzrostu stép procentowych NBP.

// \\
/ \
___________________________________________________________________________ ] 1 1
\ /
N ’



W GUS opublikowat réwniez dane o przecietnym zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw, w ktoérych liczba
pracujacych przekracza 9 oséb (link). Dane wskazaty na kontynuacje procesow obserwowanych w poprzednich miesigcach
(wzrost zatrudnienia o 0,5 % r/r, wzrost wynagrodzen o 11,2 % r/r). W liczbach bezwzglednych zatrudnienie w grudniu
w sektorze przedsiebiorstw, w ktérych liczba pracujgcych przekracza 9 oséb wyniosto 6 361,6 tys. 0séb i byto wyzsze niz przed
rokiem o 32,6 tys. oséb. Przecietne wynagrodzenie brutto w tym sektorze wyniosto 6 642,39 zt. Dalszy wzrost zatrudnienia
oraz przecietnego wynagrodzenia wg danych raportowanych przez GUS (w potaczeniu z dynamicznym wzrostem inflacji
konsumentéw) moze by¢ elementem zwiekszajagcym presje na RPP, by podniesé stopy procentowe.

W minionym tygodniu opublikowano takze dane z sektora budowlanego. Wedtug GUS, produkcja budowlano-montazowa
w grudniu wzrosta o 3,1 % r/r, wobec wzrostu o 12,7 % r/r w listopadzie. Dane potwierdzajg, iz koniunktura w sektorze
budowlanym jest stabsza niz w innych sektorach gospodarki (w 2021 r. produkcja budowlana byta wyzsza niz przed rokiem
03,2 % r/r, w poréwnaniu ze wzrostem produkcji przemystowej w tym samym okresie o 14,9 % r/r).

Wedtug danych opublikowanych przez GUS, w styczniu br. nastroje konsumenckie byly stabsze niz w grudniu ub. r. Biezacy
wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK) zmniejszyt sie 01,9 pp. m/m (do poziomu minus 29,2 pkt), zas$ wskaznik
wyprzedzajacy, opisujacy oczekiwane w najblizszych miesigcach tendencje konsumpcji wynidst minus 23,5 pkt (spadek
03,8 pp. m/m). Warto$¢ wskaznikdow pozostata ujemna, co oznacza przewage negatywnych ocen koniunktury wsrod
ankietowanych (wiecej konsumentéw nastawionych jest pesymistycznie niz optymistycznie). Nastroje sg najstabsze od korica
2020 r., na co wptyw majg m.in. negatywne oceny dotyczace sytuacji finansowej gospodarstwa domowego oraz ogodlnej
sytuacji ekonomicznej kraju. Biorgc pod uwage, iz tempo wzrostu PKB jest relatywnie szybkie (w IV kw. 2021 r.
prawdopodobnie przekroczyto 5 %), przyczyn takiej oceny nalezy upatrywac¢ m.in. w najwyzszej od ponad 20 lat inflacji.
Konsumpcja gospodarstw domowych byta w ostatnich latach filarem wzrostu gospodarczego w Polsce, dlatego mozna
oczekiwaé, ze jej poziom i tempo odbudowy bedg miaty kluczowy wptyw na to, jaka bedzie dynamika PKB takze w 2022 r.
W tym kontekscie, dalsze pogorszenie nastrojéow konsumentéw moze sprzyjaé ostabieniu dynamiki PKB w tym roku.

GUS opublikowat dane dotyczace ksztattowania sie cen produktow rolnych w skupie w grudniu 2021 r. Dane wskazuja, iz
w ceny produktow rolnych byty wyraznie wyzsze niz przed rokiem. Wzrost cen w ujeciu rocznym dotyczyt m.in. pszenicy
(0 56,0 %), drobiu (o 35,8 %) oraz trzody chlewnej (o 16,6 %). Wyrazny wzrost cen niektérych grup produktéw rolnych
w skupie sugeruje, iz ceny zywnosci bedg czynnikiem sprzyjajgcym utrzymywaniu sie w najblizszych miesigcach wskaznika
inflacji konsumentéw powyzej gérnej granicy odchylen od celu RPP (2,5 % w skali rocznej, plus/minus 1 pp.).


https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rynek-pracy/pracujacy-zatrudnieni-wynagrodzenia-koszty-pracy/przecietne-zatrudnienie-i-wynagrodzenie-w-sektorze-przedsiebiorstw-w-grudniu-2021-roku,3,121.html

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Jednomiesieczny WIBOR w ostatnim miesigcu wzrdst o 0,52 pp., z kolei trzymiesieczna stawka ksztattuje sie na poziomie
wyzszym niz przed miesigcem o 0,45 pp. Poziom rynkowych stawek w kolejnych dniach moze nadal wzrastag,
odzwierciedlajagc prawdopodobny dalszy wzrost stép NBP. Ewentualny dalszy wzrost wskaznika inflacji konsumentow
(wobec 8,6 % w grudniu ub. r.) bedzie wptywat na prognozy gospodarcze banku centralnego, co moze dostarczyé
argumentéw dla tych przedstawicieli Rady, ktérzy sa zwolennikami zaostrzenia polityki pienieznej. Na mozliwos¢ dalszych
podwyzek wskazujg tez niektérzy przedstawiciele Rady Polityki Pienieznej oraz prezes NBP (link). Najblizsze posiedzenie
decyzyjne zaplanowano w dniu 8 lutego br. Najbardziej prawdopodobna wydaje sie decyzja o podwyzce gtdwnej stopy NBP
00,50 pp., tj. do 2,75 %.

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 17 —21.01.2022 r.

EURIBOR LIBOR-USD SARON* LIBOR-GBP

1M 2,43% -0,56% 0,11% -0,76% 0,35%

3M 2,82% -0,56% 0,25% -0,70% 0,55%

* 0d 1.01.2022 r. zamiennikiem dla stopy LIBOR 1M CHF jest jednomiesieczna stopa sktadana SARON skorygowana o wartos¢ minus

0,0571 %, z kolei zamiennikiem dla stopy LIBOR 3M CHF jest trzymiesieczna stopa sktadana SARON skorygowana o wartos¢ plus 0,0031 %
(zgodnie z rozporzqdzeniem wykonawczym Komisji UE 2021/1847)


https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/aktualnosci/wiadomosci_2022/qa-20220105.html

@ Rynek walutowy
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Na kierunek zmian na ztotym majg wptyw m.in. decyzje podejmowane w gtdéwnych bankach centralnych. W tym kontekscie,
najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem w tym tygodniu jest srodowy (26.01) komunikat wtadz monetarnych w USA.
Ewentualny ,tagodny” (tj. oddalajacy perspektywy podwyzek stép procentowych) komunikat mogtby by¢ czynnikiem
ograniczajgcym stabosc¢ ztotego wobec gtéwnych walut.

WYSZCZEGOLNIENIE 2022-01-14 | 2022-01-21 ZMIANA
USD/PLN 3,9597 3,9953 0,9%
EUR/PLN 4,5372 4,5303 -0,2%
CHF/PLN 4,3466 4,3786 0,7%



@ Rynek towarowy

Ceny surowcoéw - dane indeksowe, 14.01=100
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Czynnikiem ryzyka dla pozytywnego obrazu globalnej gospodarki jest rozwdj sytuacji epidemicznej. Pomimo obowigzywania
w niektérych krajach pewnych ograniczern majgcych zapobiec rozwojowi epidemii, powrdt do restrykcji w stopniu, jaki miat
miejsce w poprzednich falach pandemii tym razem wydaje sie jednak mato prawdopodobny, gdyz koszty takich rozwigzan
mogtyby byé nie do udzwigniecia dla swiatowe] gospodarki. W tym kontekscie, prawdopodobnie wieksze znaczenie dla
poziomu cen surowcow w kolejnych tygodniach niz obawy o ewentualne ostabienie popytu beda miaty czynniki podazowe
(decyzje gtéwnych producentéw o poziomie wydobycia ropy), a takze polityka pieniezna (decyzje gtéwnych bankéw

centralnych).
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@ Rynek kapitatowy
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W minionym tygodniu indeks WIG20 obnizyt sie 0 4,6 %, zas indeks WIG o 4,5 %. Ocena perspektyw rynku akcji nie zmienita
sie. Utrzymywanie wyjgtkowo 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 konca 2020 r. akcji szczepien przeciw COVID-19. Dostrzegajac te zaleznosci, warto jednak
pamietac, iz perspektywa zakoriczenia epidemii pozostaje nieokreslona (szczegdlnie w kontekscie pojawiania sie nowych
wariantow wirusa), co nakazuje zachowac ostroznos$¢ odnosnie dtugoterminowych perspektyw dla wzrostu indeksow

gietdowych.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (24 - 28.01.2022 r.)

Wskaznik makro Wartosc'
poprzednia
26 stycznia Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego Xl 5,4 %*
D . S
26 stycznia USA ecyzja w sprawie stop I 0,00-0,25 %

procentowych

* wedtug wstepnych danych, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec grudnia 2021 r. wyniosta 5,4 %

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

Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone 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 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 mogg byé one niekompletne lub skrocone. Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie

niniejszego dokumentu w catosci lub w cze$ci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



