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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 wstepnych danych (opublikowanych w minionym tygodniu przez GUS) PKB Polski wzrést w 2021 r. 0 5,7 %, wobec
2,5 % spadku w 2020 r. Najwiekszg zmiang w strukturze dynamiki PKB, a jednoczesnie czynnikiem, ktéry byt odpowiedzialny
za powrot na Sciezke wzrostu w 2021 r. byta poprawa kontrybucji popytu krajowego o 10,7 pp. (w tym konsumpcji o 5,1 pp.
oraz inwestycji 02,9 pp.). Wstepne dane roczne GUS sugerujg ponadto, iz dynamika konsumpcji w sektorze gospodarstw
domowych oraz inwestycji (naktadéw brutto na $rodki trwate) poprawita sie znaczaco w IV kwartale 2021 r. (w poréwnaniu
z wartosciami odnotowanymi w Il kw. 2021 r.). Opublikowane dane wskazujg, iz gospodarka w IV kwartale 2021 r.
zwiekszyta tempo wzrostu (do ok. 7,0 % r/r, wobec 5,3 % r/r w lll kw. 2021 r.). Dane GUS s3 zbiezne z oczekiwaniami
rynkowymi, ktére wskazywaty na to, iz w IV kw. 2021 r. aktywno$¢ gospodarcza byta na wyzszym poziomie niz w Il kw.
2021r.

Powroét do przedkryzysowej aktywnosci gospodarczej (wykres obok) jest dobrym prognostykiem takze na kolejne kwartaty.
Taki scenariusz niewatpliwie bedzie wspierany przez kontynuacje programu szczepien, ktéry zmniejsza ryzyko nadmiernego
obcigzenia systemu opieki zdrowotnej i zwigzanej ztym koniecznosci wprowadzenia ograniczen w stopniu znanym
z poczatkowych fal epidemii. Warto takze pamietaé, iz na roczng dynamike PKB w | kw. 2022 r. nadal korzystny wptyw bedzie
miat efekt statystyczny (punktem odniesienia bedg niskie odczyty sprzed roku).
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Wedtug danych opublikowanych przez Markit, indeks PMI dla polskiego sektora przemystowego w styczniu br. wyniost
54,5 pkt, wobec 56,1 pkt w grudniu ub. r. Ksztattowanie sie indeksu PMI powyzej poziomu 50 pkt oznacza kontynuacje
poprawy koniunktury w sektorze przemystowym (spadek wskaznika 01,6 pkt m/m oznacza jednak, iz tempo poprawy
spowolnito). Wsrdd czynnikow ryzyka dla dalszego rozwoju w sektorze przemystowym nalezy wskaza¢ niedobory podazy
surowcéw na rynkach, skutkujgce wystepujgcymi opdznieniami w dostawach, a takze obserwowanym wzrostem cen
wyroboéw gotowych.

Wedtug danych opublikowanych przez Markit, indeks PMI dla sektora przemystowego strefy euro w styczniu br. wyniost
58,7 pkt, wobec 58,0 pkt w grudniu ub. r. Ksztattowanie sie indeksu PMI powyzej poziomu 50 pkt oznacza kontynuacje
poprawy koniunktury w sektorze przemystowym (wzrost wskaznika o 0,7 pkt m/m oznacza, iz tempo poprawy przyspieszyto).
Odczyt na poziomie 58,7 pkt pozostaje blisko najwyzszego poziomu w historii badan (63,4), ktory odnotowano w czerwcu
2021 r. Sektor przemystowy jest w dobrej kondycji, co zwieksza szanse na odnotowanie solidnego wzrostu gospodarczego
w Europie (aktualna dtugoterminowa prognoza Europejskiego Banku Centralnego zaktada osiggniecie w strefie euro 4,2 %
tempa wzrostu PKB w 2022 r., wobec 5,1 % w 2021 r. link).

Wedtug wstepnych danych MRIiPS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec stycznia 2022 r. wyniosta 5,6 % (wobec 5,4 %
na koniec grudnia ub. r.). W poprzednich pieciu latach wzrost liczby bezrobotnych w styczniu wahat sie od 44,0 tys. oséb m/m
do wzrostu o 61,9 tys. m/m, podczas gdy w styczniu 2022 r. liczba zarejestrowanych bezrobotnych zwiekszyta sie 0 32,6 tys.
0s6b (do 927,8 tys.). Dane nalezy oceni¢ pozytywnie, gdyz wskazujg, ze sezonowa zmiana liczby bezrobotnych w styczniu byta
korzystniejsza niz Srednio w latach kiedy nie byto epidemii (mediana w latach 2016-2019 wyniosta plus 58,1 tys.). Sezonowa
sytuacja na rynku pracy byta takze wyraznie lepsza niz przed rokiem, kiedy gospodarka pozostawata w recesji. Rozwoj 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 ograniczen aktywnosci do poziomu obserwowanego przy poprzednich falach wzrostu zakazern wydaje sie
jednak mato prawdopodobne, tym bardziej, iz wraz z postepujaca realizacja akcji szczepien sytuacja epidemiczna powinna sie
poprawiac.

Rada Europejskiego Banku Centralnego pozostawita na posiedzeniu decyzyjnym w miniony czwartek stopy procentowe bez
zmian (0,00 %) potwierdzajgc réwnoczesnie (zapowiedziane w grudniu 2021 r.) pewne zmiany w realizowanych programach
skupu aktywéw. Tzw. nadzwyczajny program zakupdw w czasie pandemii (ang. PEPP), ktéry wystartowat w marcu 2020 r.
zostanie zakonczony z koricem marca 2022 r. Réwnocze$nie jednak zwiekszeniu ulegnie skala skupu aktywdéw w ramach
wdrozonego w 2014 r. programu APP o 20 mld euro miesiecznie w drugim kwartale 2022 r. i 0 10 mld euro w Il kw. 2022 r.
W komunikacie podkreslono m.in., iz ,zakupy netto zakoriczg sie kréotko przed tym”, jak Rada zacznie podnosi¢ podstawowe
stopy EBC. W tych warunkach mozna oczekiwa¢, iz stopy EBC pozostang na niskim poziomie przynajmniej do konca Il kw.
2022 r. Komunikat po posiedzeniu Rady EBC nie byt jedynym zaplanowanym na czwartek wydarzeniem w obszarze polityki
pienieznej realizowane] przez gtéwne banki centralne. Wtadze monetarne w Wielkiej Brytanii podniosty gtowng stope
procentowa do 0,50 % (wobec 0,25 % dotychczas). Warto podkresli¢, iz w oficjalnym komunikacie zwrécono uwage na
prawdopodobng kontynuacje stopniowego zaciesniania polityki pienieznej. Takze w czwartek o podwyzice giéwnej stopy
procentowej zdecydowaty wiadze monetarne w Czechach (o 0,75 pp., tj. do 4,50 %). Tym samym stopy procentowe w tym
kraju wzrosty do najwyzszego poziomu od 2002 r.


https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202112_eurosystemstaff~32e481d712.en.html

Rynki finansowe
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Jednomiesieczny WIBOR w ostatnim miesigcu wzrdst o 0,41 pp., z kolei trzymiesieczna stawka ksztattuje sie na poziomie
wyzszym niz przed miesigcem o 0,52 pp. Poziom rynkowych stawek w kolejnych dniach moie nadal wzrastac,
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 sg 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 31.01 — 04.02.2022 r.

EURIBOR LIBOR-USD SARON* LIBOR-GBP

1M 2,67% -0,56% 0,11% -0,77% 0,46%

3M 3,07% -0,55% 0,32% -0,70% 0,67%

* 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
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Na kierunek zmian na ztotym majg wptyw m.in. decyzje podejmowane w gtdéwnych bankach centralnych. W tym kontekscie,
na gtéwnych rynkach najwazniejszym wydarzeniem w miniony pigtek (w godzinach popotudniowych) byty publikacje
miesieczne z rynku pracy w USA. Opublikowane dane (wzrost zatrudnienia w styczniu br. o 467 tys. osob m/m, wobec
przyrostu zatrudnienia o 510 tys. 0s6b m/m w grudniu ub. r.) wskazujg, iz na amerykanskim rynku pracy dostrzegalne sg
symptomy spowolnienia koniunktury. Oczekiwania czesci uczestnikow rynku odnosnie styczniowych danych byty jednak
wyjatkowo pesymistyczne (niektore osrodki analityczne liczyty sie nawet z mozliwoscig spadku zatrudnienia w ujeciu m/m).
Z tego wzgledu pigtkowe dane (wskazujace na wzrost zatrudnienia) s3 postrzegane jako wzmacniajace argumentacje za
podwyika stép procentowych w USA juz podczas posiedzenia decyzyjnego w marcu br. Utrwalenie takiej interpretacji
piatkowych danych z USA w najblizszych dniach przez wiekszos¢ uczestnikéw rynkéw finansowych mogtoby ograniczy¢
potencjat do umocnienia ztotego.

WYSZCZEGOLNIENIE 2022-01-28 | 2022-02-04 ZMIANA
USD/PLN 4,1048 3,9657 -3,4%
EUR/PLN 4,5697 4,5459 -0,5%
CHF/PLN 4,4086 4,3046 -2,4%



@ Rynek towarowy
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Czynnikiem ryzyka dla pozytywnego obrazu globalnej gospodarki pozostaje rozwdj sytuacji epidemicznej. Pomimo
obowigzywania w niektérych krajach pewnych ograniczen 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 by¢ nie do udzwigniecia dla swiatowej 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, link).

Cena ropy Cena ztota Cena srebra

(USD/bbl) (UsD/oz.) (UsD/oz.)
28-01 90,03 1791,03 22,42
31-01 91,21 1796,47 22,43
1-02 89,16 1 800,65 22,63
2-02 89,47 1 806,50 22,62
3-02 91,11 1 804,40 22,39
4-02 93,27 1 807,49 22,48


https://www.opec.org/opec_web/en/

@ Rynek kapitatowy
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W minionym tygodniu indeks WIG20 obnizyt sie 0 0,4 %, osiggajac w pigtek najnizszy poziom zamkniecia tygodnia od korica
listopada 2021 r. Niekorzystny wptyw na rynek majg uwarunkowania zewnetrzne, do ktérych nalezy zaréwno utrzymujgce sie
ryzyko nasilenia konfliktu wokét Ukrainy, jak i oczekiwane podwyzki stop procentowych (zaréwno w USA, jak i w Polsce).
Przewaga czynnikow ryzyka nakazuje zachowad ostroznos¢ odnosnie dtugoterminowych perspektyw dla wzrostu indeksow
gietdowych.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (07 - 11.02.2022 r.)

Wartosc
poprzednia

Wskaznik makro

Decyzja w sprawie stop

08 lutego Polska
procentowych

I 2,25 %

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 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 pozostajg
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 by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie
niniejszego dokumentu w catosci lub w czesci mozliwe jest wytgcznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



