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@ Produkt Krajowy Brutto — wstepne dane GUS

Zmiana realnego PKB niewyrownanego sezonwo, r/r
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Wedtug danych GUS, PKB w IV kwartale 2021 r. wzrést 07,3 % r/r, wobec wzrostu o 5,3 % r/r wlll kw. 2021r.
Opublikowane w minionym tygodniu dane okreslane sg przez GUS jako tzw. szybki szacunek, w zwigzku z tym nie zawierajg
informacji dotyczacych struktury zmian dynamiki PKB. Szczegdtowe informacje na ten temat zostang przedstawione w tzw.
regularnym szacunku PKB za IV kwartat 2021 r., ktéry zostanie opublikowany 28 lutego 2021 r.

Ubiegtotygodniowe dane sg dobrym prognostykiem takie na kolejne kwartaty, zwiekszajac prawdopodobierstwo
kontynuacji odbicia gospodarki po pandemii. Taki scenariusz niewatpliwie bedzie wspierany przez postepujgcy realizacje
rozpoczetego pod koniec 2020 r. programu szczepien, ktdéry zmniejsza ryzyko nadmiernego obcigzenia systemu opieki
zdrowotnej i zwigzanej z tym koniecznosci wprowadzenia ograniczen aktywnosci gospodarczej. Warto takze pamietaé, iz na
roczng dynamike PKB w | kw. 2022 r. nadal korzystny wptyw bedzie miat efekt statystyczny (punktem odniesienia bedg
recesyjne odczyty sprzed roku).



Produkcja przemystowa w styczniu br. wzrosta 0 19,2 % r/r, wobec wzrostu o 16,7 % r/r w grudniu ub. r. Dane nalezy oceni¢
pozytywnie (mediana prognoz instytucji ankietowanych przez ,Parkiet” wskazywata na wzrost produkcji o 14,3 % r/r).
Korzystna koniunktura w sektorze przemystowym zwieksza prawdopodobienstwo utrzymania w pierwszym kwartale silnego
tempa wzrostu gospodarczego z ubiegtego roku (5,7 % r/r w 2021 r.). Czynnikiem ryzyka dla dalszego rozwoju w sektorze
przemystowym sg niedobory podazy surowcow na rynkach, skutkujgce wystepujgcymi opdznieniami w dostawach, a takze
wzrostem cen wyrobdw gotowych.

Wskaznik cen producentéw uksztattowat sie w styczniu br. na poziomie 14,8 % r/r, wobec 14,4 % r/r w grudniu (po
korekcie), tj. na najwyzszym poziomie od 1995 r. Wyjgtkowo wysoka dynamika cen producentéw 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, ktorzy sg zwolennikami dalszego wzrostu stop procentowych NBP.

W minionym tygodniu GUS opublikowat réwniez dane o przeciethym zatrudnieniu iwynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw, w ktérych liczba pracujgcych przekracza 9 oséb (link). Dane wskazaty na kontynuacje proceséw
obserwowanych w poprzednich miesigcach (wzrost zatrudnienia o 2,3 % r/r, wzrost wynagrodzen 09,5% r/r), pomimo
pewnych odchyleid dynamiki w porédwnaniu z danymi za grudzien, ktére sg konsekwencjg przeprowadzanej na poczatku
kazdego roku przez GUS weryfikacji klasy wielkosci badanych przedsiebiorstw. W liczbach bezwzglednych zatrudnienie
w styczniu w sektorze przedsiebiorstw, w ktérych liczba pracujgcych przekracza 9 osdéb wyniosto 6 459,8 tys. oséb i byto
wyzsze niz przed rokiem o 145,7 tys. osob. Przecietne wynagrodzenie brutto w tym sektorze wyniosto 6 064,24 zt. Dalszy
wzrost zatrudnienia oraz przecietnego wynagrodzenia wg danych raportowanych przez GUS (w potaczeniu z dynamicznym
wzrostem inflacji konsumentéw) moze by¢ elementem zwiekszajacym presje na RPP, by podnies¢ stopy procentowe.

Wedtug danych opublikowanych przez GUS w minionym tygodniu, inflacja w styczniu br. wyniosta 9,2 % r/r, wobec 8,6 % r/r
w grudniu ub. r. Warto podkresli¢, iz dane historyczne wskazujg, ze wzrost cen w ujeciu m/m o 1,9 % jest najszybszym
tempem wzrostu cen w styczniu od 1998 r. W ujeciu r/r wzrost cen w styczniu br. 0 9,2 % jest z kolei najwyzszy od listopada
2000 r. (wéwczas wskaznik CPl wynidst 9,3 % r/r). Tak wyrazne tempo wzrostu cen w potgczeniu z utrzymywaniem sie
korzystnych perspektyw koniunktury gospodarczej jest argumentem przemawiajagcym za wyzszym niz obecnie poziomem
stép NBP.

W serwisie UKNF opublikowano dane dotyczace sektora bankowego (banki komercyjne, oddziaty instytucji kredytowych oraz
banki spotdzielcze) wedtug stanu na koniec grudnia 2021 r. (link). Wynik finansowy netto sektora bankowego (banki
komercyjne, oddziaty instytucji kredytowych oraz banki spétdzielcze) wyniést 8,8 mid zt wobec minus 322 min zt przed
rokiem. Negatywny wptyw na wynik sektora miat gtdwnie wzrost kosztéw dziatania (o 757 min zt r/r) oraz pogorszenie wyniku
z tytutu odsetek (o 548 min zt r/r), ktére jednak zostato zrekompensowane m.in. przez poprawe wyniku z tytutu rezerw
i utraty wartosci (o 5,5 mld zt) oraz poprawe wyniku z tytutu prowizji (o 2,3 mld zt). Z kolei wynik finansowy netto bankdéw
spoétdzielczych zwiekszyt sie w stosunku do grudnia 2020 r. 0 256 min zt (do 729 miIn zt), m.in. poprzez poprawe wyniku
z tytutu rezerw i utraty wartosci (o 150 min zt r/r), spadek kosztéw dziatania (o 82 min zt) oraz wzrost wyniku z tytutu prowizji
(0 95 min zt r/r).

W serwisie NBP (link) opublikowano kwartalng baze cen nieruchomosci mieszkaniowych, ktéra powstaje na podstawie
przekazywanych danych przez posrednikéw w obrocie nieruchomosciami oraz deweloperdw. Badanie obejmuje zaréwno
ceny ofertowe, jak itransakcyjne na rynku pierwotnym oraz wtérnym dla 16 stolic wojewddztw (Biatystok, Bydgoszcz,
Gdansk, Katowice, Kielce, Krakdow, Lublin, £tédz, Olsztyn, Opole, Poznan, Rzeszéw, Szczecin, Warszawa, Wroctaw, Zielona
Goéra). W poréwnaniu z lll kwartatem 2021 r. Srednie ceny transakcyjne na rynku pierwotnym byty wyzsze w 15z 16 miast
wojewddzkich (wyjatkiem byty Katowice). Na rynku wtérnym wzrost cen transakcyjnych kw./kw. odnotowano z kolei we
wszystkich stolicach wojewddztw. W ujeciu rocznym wzrost cen byt powszechny: zaréwno na rynku pierwotnym, jak
i wtéornym ceny byty wyzsze niz przed rokiem w kazdym z 16 miast wojewddzkich. Rozpoczecie w pazdzierniku 2021 r. cyklu
podwyzek stép NBP moze by¢ czynnikiem ograniczajgcym w kolejnych miesigcach aktywnosé klientdw na rynku kredytow
mieszkaniowych, co potencjalnie mogtoby wptynac na spowolnienie tempa wzrostu cen w 2022 r.


https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rynek-pracy/pracujacy-zatrudnieni-wynagrodzenia-koszty-pracy/przecietne-zatrudnienie-i-wynagrodzenie-w-sektorze-przedsiebiorstw-w-styczniu-2022-roku,3,122.html
https://www.knf.gov.pl/?articleId=56224&p_id=18
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/publikacje/rynek_nieruchomosci/index2.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 0,64 pp. Poziom rynkowych stawek w kolejnych dniach moze nadal wzrastaé, odzwierciedlajac
prawdopodobny dalszy wzrost stép NBP. Na mozliwos¢ dalszych podwyzek wskazujg niektdrzy przedstawiciele Rady Polityki
Pienieznej oraz prezes NBP, w ocenie ktérego (uwzgledniajac obecng sytuacje gospodarcza i epidemiczng), Rada Polityki Pienieznej
ma ,asfaltowg droge” do tego, by gtéwna stopa procentowa w Polsce osiggneta poziom 4,00 % (link). Najblizsze posiedzenie
decyzyjne zaplanowano w dniu 8 marca br. Najbardziej prawdopodobna wydaje sie decyzja o podwyzice gtdwnej stopy NBP
00,50 pp., tj. do 3,25 %. Jednym z kluczowych czynnikéw, majgcych wptyw na decyzje wiadz monetarnych sg aktualizowane
cyklicznie prognozy dtugoterminowe banku centralnego. W tym kontekscie warto pamietaé, iz najblizsze posiedzenie RPP bedzie
tym, na ktérym przedstawiona bedzie nowa projekcja, uwzgledniajaca wptyw dotychczasowych podwyzek stép NBP na sciezke
inflacji w perspektywie kolejnych dwdch lat. Projekcja powinna takze uwzglednia¢ wptyw na gtdwne parametry makroekonomiczne
wprowadzonych od czasu poprzedniej publikacji prognoz NBP (z listopada 2021 r.) dziatan z zakresu polityki fiskalnej, zmierzajacych
do przejsciowego obnizenia niektdrych stawek podatkowych, a tym samym cen konsumpcyjnych. Oczekuje sie, iz w horyzoncie
obowigzywania nizszych stawek podatkowych na niektére grupy towardw, wskaznik inflacji CPI w ujeciu rocznym powinien
ksztattowac sie na nizszym poziomie niz w styczniu br. (kiedy wyniést 9,2 % r/r).

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 14 — 18.02.2022 r.

OKRES WIBOR EURIBOR LIBOR-USD SARON* LIBOR-GBP

2,89% -0,56% 0,14% -0,77% 0,48%

3M 3,39% -0,52% 0,48% -0,70% 0,88%

* 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-20220209.html

@ Rynek walutowy
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Potencjat do umocnienia ztotego, dla ktérego impulsem mogto by¢ wystgpienie prezesa NBP po lutowym posiedzeniu
decyzyjnym (link), jest ograniczany w ostatnich dniach przez pogarszajace sie uwarunkowania zewnetrzne zwigzane
zryzykiem eskalacji konfliktu ukrainsko-rosyjskiego. Ze wzgledu na zaangazowanie polityczne i gospodarcze zaréwno
panstw europejskich, jak i USA, konsekwencje ewentualnej rosyjskiej interwencji mogg nasili¢c obserwowane od 2021 r.
anomalie na rynku surowcow. To z kolei moze skomplikowaé (i tak juz nietatwg) walke, jakg prowadzg banki centralne
w Europie Srodkowo-Wschodniej z wysokim tempem wzrostu cen towardéw i ustug konsumpcyjnych.

WYSZCZEGOLNIENIE 2022-02-11 | 2022-02-18 ZMIANA
USD/PLN 3,9665 3,9798 0,3%
EUR/PLN 4,5163 4,5256 0,2%
CHF/PLN 4,2754 4,3233 1,1%


https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/aktualnosci/wiadomosci_2022/qa-20220209.html

@ Rynek towarowy
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Ryzyko zwigzane z potencjalnym nasileniem konfliktu rosyjsko-ukrainskiego ma réwniez znaczgcy wptyw na wahania cen
surowcoéw, ktére pozostajg wrazliwe na medialne doniesienia. Niepewnos$é na rynkach finansowych sprzyja aktywom
postrzeganym jako bezpieczne, do ktdrych niewatpliwie naleza metale szlachetne. Ryzyko konfliktu jest réwniez jednym
z czynnikdw utrzymujacych ceny ropy na relatywnie wysokim poziomie (barytka, tj. ok. 159 litréw ropy Brent kosztuje ponad
90 dolaréw, wobec nieco ponad 70 dolaréw $redniorocznie w 2021 r.), gdyz eskalacja napie¢ w Europie Wschodniej moze
zaburzy¢ podaz surowca, ktora dostarczana jest na Swiatowy rynek (Rosja, obok Arabii Saudyjskiej oraz USA nalezy do
najwiekszych producentéw ropy).

Cena ropy Cena ztota Cena srebra

(USD/bbl) (UsD/oz.) (UsD/oz.)
11-02 94,44 1 859,96 23,57
14-02 96,48 1870,29 23,83
15-02 93,28 1 853,06 23,34
16-02 94,81 1868,37 23,54
17-02 92,97 1897,27 23,81
18-02 93,54 1897,87 23,96



@ Rynek kapitatowy
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W minionym tygodniu indeks WIG20 zmniejszyt sie o 2,7 %. Gtdwnym czynnikiem ryzyka dla krajowego rynku akcji
w ostatnich tygodniach sg uwarunkowania zewnetrzne, do ktérych nalezy zaréwno utrzymujace sie ryzyko nasilenia konfliktu
wokot Ukrainy, jak i oczekiwane podwyzki stop procentowych (zaréwno w USA, jak i w Polsce). Przewaga czynnikéw ryzyka
nakazuje zachowac ostroznos¢ odnosnie dtugoterminowych perspektyw wzrostu indekséw gietdowych.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (21 - 25.02.2022 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

23 lutego Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego I 5,4 %*

* wedtug wstepnych danych, stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta na koniec stycznia br. do 5,6 %

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 rowniez nie jest formg reklamy ani ofertg
sprzedazy jakiejkolwiek ustugi $wiadczonej przez Bank BPS S.A. Przedstawione opinie i komentarze sg niezaleznymi opiniami Banku BPS S.A. i pozostajg
aktualne wytacznie w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrédta informacji, ktére sg uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iz mimo to mogg by¢ one niekompletne lub skrocone. Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie irozpowszechnianie
niniejszego dokumentu w catosci lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



