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Glowna stopa procentowa banku centralnego

Biorgc pod uwage czynniki gospodarcze, istotny wptyw na nastroje rynkowe majg komunikaty bankéw centralnych. W tym
kontekscie, najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem na gtéwnych rynkach finansowych wtym tygodniu byta
ubiegtotygodniowa (27.10) publikacja komunikatu po posiedzeniu decyzyjnym Rady Europejskiego Banku Centralnego, na
ktérym stopy procentowe zostaty podniesione o 0,75 pp. (od 2 listopada br. gtéwna stopa w strefie euro wyniesie 2,00 %).
W komunikacie zasygnalizowano, iz Rada Prezeséw EBC ,oczekuje, ze bedzie kontynuowac podnoszenie stop procentowych,
zeby zapewni¢, aby inflacja wkrétce powrdcita do celu wynoszacego 2 %”. Ze wzgledu na wyrazne sygnaty stabniecia
koniunktury, ewentualne kolejne podwyzki prawdopodobnie bedg dokonywane w mniejszej skali niz w pazdzierniku
(np. 00,25 pp., zamiast o 0,75 pp.). Taka interpretacje (wskazujgcg na ograniczong przestrzen do podwyzek stop bez szkody
dla koniunktury i rynku pracy) wspierajg prognozy gospodarcze EBC, zgodnie z ktérymi wysoka inflacja konsumencka w strefie
euro w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej (tj. w kolejnych dwdch latach) stopniowo bedzie sie zmniejszac
(osiggajac Sredniorocznie 5,5 % w 2023 r. oraz 2,3 % w 2024 r.).
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Wedtug wstepnych danych opublikowanych przez S&P Global, indeks PMI dla sektora przemystowego strefy euro
w pazdzierniku br. wynidst 46,6 pkt, wobec 48,4 pkt we wrzesniu br. Ksztattowanie sie indeksu PMI ponizej poziomu 50 pkt
oznacza pogorszenie koniunktury w sektorze przemystowym (w poréwnaniu z wrzesniem br.). Dane majg charakter wstepny
(moga by¢ jeszcze skorygowane), tym niemniej warto podkreslié, iz odczyt na poziomie 46,6 pkt jest najnizszg wartoscig od
maja 2020 r. Tym samym wynik pazdziernikowego badania koniunktury moze ostabi¢ argumentacje za wzrostem stdop
procentowych w strefie euro w kolejnych miesigcach.

Zwigzek Bankdéw Polskich opublikowat wyniki paZzdziernikowego badania koniunktury, przeprowadzonego w placéwkach
bankowych, reprezentujacych wszystkie typy bankéw krajowych. W badaniu ZBP ankietowani proszeni sg zaréwno o ocene
sytuacji biezacej na rynku kredytow i depozytéw (wskaznik oceny), jak io przewidywania odnosnie mozliwych tendencji
w najblizszych miesigcach (wskaznik prognozy). W pazdzierniku br. gtéwny wskaznik koniunktury (PENGAB) w sektorze
bankowym wynidst 18,4 pkt (wzrost o 10,9 pkt m/m i o 1,6 pkt r/r), co wskazuje, iz ankietowani bankowcy oceniajg
koniunkture lepiej niz przed miesigcem, jak rowniez bardziej optymistycznie niz przed rokiem (link). Wyniki ankiety wskazujg
w szczegdblnosci na oczekiwang poprawe aktywnosci klientdw indywidualnych w segmencie depozytéw, jak i na mniejszy
pesymizm odnosnie przewidywanej aktywnosci klientéw w segmencie kredytéw konsumpcyjnych i mieszkaniowych.

W serwisie BIK (link) opublikowano dane dotyczace sprzedazy kredytéow dla klientéw indywidualnych w Polsce. Z raportu
wynika, iz we wrzesniu br. banki i SKOK-i udzielity tacznie 266,9 tys. kredytéw gotowkowych (mniej o 7,5 % r/r) na kwote
5,55 mld zt (spadek o 8,2 % r/r) oraz 434,4 tys. kredytéw ratalnych (wzrost 030,8 % r/r) na kwote 1,41 mld zt (spadek
04,9%r/r). W tym samym okresie udzielono 7,3 tys. kredytéw mieszkaniowych (spadek o 70,6 % r/r) na kwote 2,39 mlid zt
(spadek o0 71,3 % r/r). Wyrazne obnizenie w ujeciu r/r (tj. wobec wrzesnia 2021 r.) zaréwno liczby, jak i wartosci udzielonych
kredytéw mieszkaniowych koresponduje z rozpoczetym w pazdzierniku 2021 r. przez Rade Polityki Pienieznej cyklem
podwyzek stop NBP.

Rada Bankowego Funduszu Gwarancyjnego podjeta uchwate w sprawie obnizenia docelowego poziomu srodkéw systemu
gwarantowania depozytéw w bankach do 1,6 % kwoty srodkéw gwarantowanych w bankach i oddziatach bankéw
zagranicznych objetych obowigzkowym systemem gwarantowania depozytéw (link). W komunikacie podano m.in., iz wedtug
danych na dzien publikacji komunikatu w zakresie sSrodkéw systemu gwarantowania depozytéw w bankach stanowity one
1,83 % kwoty srodkéw gwarantowanych, co oznacza, ze docelowy poziom w wysokosci 1,6 % zostat osiggniety. Okreslenie

i wniesienie sktadek naleznych za wszystkie kwartaty roku 2022 (w tym zawieszonych sktadek za Il i lll kw.) z uwzglednieniem
nowej tgcznej kwoty sktadek, nastgpi w IV kwartale 2022 r. W komunikacie sprecyzowano, iz w przypadku réznicy pomiedzy
sumg naleznych sktadek za I, II, lll i IV kwartat 2022 roku a wniesiong przez bank sktadka za | kwartat 2022 r., kwota

odpowiadajaca niedoptfacie powinna zosta¢ wniesiona na rzecz Bankowego Funduszu Gwarancyjnego do dnia 15 grudnia
2022 r. W przeciwnym przypadku, powstata nadwyzka zostanie zaliczona na poczet przysztych sktadek poszczegdinych
bankéw. Informacja o wysokosci sktadek za I, I, Il i IV kwartat 2022 roku zostanie przekazana poszczegdinym bankom
i oddziatom bankdéw zagranicznych do dnia 10 grudnia 2022 r.

Wedtug danych GUS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec wrzesnia 2022 r. wyniosta 5,1 % (spadek m/m o 0,1 pp.).
W aktualnych danych GUS zwraca uwage, iz Urzad Statystyczny skorygowat swe wczesniejsze szacunki dotyczace stopy
bezrobocia w Polsce, obejmujgce okres od grudnia 2020 r. Z rewizji danych wynika, iz bezrobocie w poszczegdlnych
miesigcach omawianego okresu byto wyzsze niz wczesniej szacowano (Srednio o 0,4 pp.). W poprzednich pieciu latach
sezonowy spadek liczby bezrobotnych we wrzesniu wahat sie od 26,1 tys. oséb (w 2021 r.) m/m do spadku o0 4,3 tys. m/m
(w2020 r.), podczas gdy we wrzesniu 2022 r. liczba zarejestrowanych bezrobotnych zmniejszyta sie o 5,2 tys. oséb
(do 801,7 tys.). Skala spadku w ujeciu m/m oznacza kontynuacje tendencji, wskazujgcej na to, iz zmiana liczby bezrobotnych
w tym roku jest nieco mniej korzystna niz srednio w latach 2017-2021 (mediana dla wrzesnia w tym okresie wyniosta minus
14,3 tys.).

Wedtug danych NBP, podaz pienigdza (M3) we wrzesniu br. zwiekszyta sie 07,7 % r/r, wobec wzrostu 07,4%r/r
w sierpniu br. Z informacji NBP wynika, iz we wrzesniu zadtuzenie gospodarstw domowych wyniosto 816,6 mld zt (spadek
00,4 % r/r), podczas gdy zadtuzenie przedsiebiorstw w tym samym okresie uksztattowato sie na poziomie 434,0 mid zt,
tj. wzrosto 016,3% r/r. Tempo wzrostu podazy pienigdza w ujeciu r/r pozostaje umiarkowane, co moze wzmacniaé
argumentacje za bliskim koricem cyklu podwyzek stop NBP.


https://zbp.pl/Aktualnosci/Wydarzenia/Raport-InfoDOK-Rekordowo-niska-laczna-kwota-prob-wyludzen
https://media.bik.pl/informacje-prasowe/774203/najnowsze-dane-o-sprzedazy-kredytow-w-polsce-newsletter-kredytowy-bik-3-kw-2022-r
https://www.bfg.pl/rada-bankowego-funduszu-gwarancyjnego-obnizyla-docelowy-poziom-srodkow-systemu-gwarantowania-depozytow-w-bankach/#pe-content

Rynki finansowe
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Najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dn. 9 listopada br. Pomimo pauzy w cyklu
podwyzek stéop NBP (link) poziom stawek pozostaje relatywnie wysoki na tle stopy referencyjnej (6,75 %), gdyz odzwierciedla
przewidywania rynkowe dotyczgce wysokosci stop procentowych w przysztosci (uczestnicy rynku oczekujg wzrostu stop
procentowych w Polsce).

Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje niezaleznie, tym niemniej poziom stdép procentowych w regionie oraz
perspektywy polityki monetarnej realizowanej przez gtéwne banki centralne (USA, strefa euro), pozostaje waznym punktem
odniesienia. Uwzgledniajac rozwdj wydarzen na rynkach miedzynarodowych, zapowiadang kontynuacje wzrostu stép
procentowych w Stanach Zjednoczonych (najblizsze posiedzenie zaplanowano w dn. 1-2.11 br.), a takze regionalne rdznice
w poziomie gtéwnej stopy banku centralnego (str. 1), wydaje sie, iz Rada Polityki Pienieznej ma jeszcze przestrzen do
dalszych podwyzek stop NBP, choc ich tempo prawdopodobnie bedzie umiarkowane (po 0,25 pp.).

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 24 —28.10.2022 r.

OKRES WIBOR EURIBOR LIBOR-USD
1M

7,09% 1,09% 3,67%
3M 7,45% 1,59% 4,38%


https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_pieniezna/dokumenty/komunikaty_rpp.html
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Ubiegtotygodniowy komunikat po posiedzeniu decyzyjnym Rady Europejskiego Banku Centralnego jest tagodniejszy niz po
poprzednim posiedzeniu (we wrzesniu br.), co stwarza szanse na ograniczenie oczekiwan odnosnie tgcznej skali podwyzek
stép procentowych w strefie euro (szczegdty na str. 1). Z perspektywy ztotego, stwarza to szanse na kontynuacje korekty
z ostatnich dwodch tygodni, w ramach ktérej ztoty stopniowo odrabiat straty wobec euro. Szanse na umocnienie ztotego
zwiekszytoby dodatkowo ewentualne pojawienie sie sygnatéw w komunikacie Fed (Sroda, 2.11 br.), wskazujace na to, ze
rowniez w USA bliskie jest zakonczenie cyklu podwyzek stép procentowych.

WYSZCZEGOLNIENIE 2022-10-21 2022-10-28 ZMIANA

USD/PLN 4,9000 4,7477 -3,1%
EUR/PLN 4,7804 4,7199 -1,3%
CHF/PLN 4,8520 4,7705 -1,7%
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Ceny gazu ziemnego w Europie kontynuujg spadkowg korekte (link). Jednym z czynnikéw windujgcych ceny tego surowca na
Starym Kontynencie w minionych miesigcach byty obawy o zdolnos¢ zapetnienia magazynow z gazem przed rozpoczeciem
sezonu grzewczego, w warunkach odciecia od dostaw z Rosji poprzez rurocigg battycki. Dane publikowane przez Reuters
wskazuja jednak, iz kraje UE wypetnity juz surowcem ponad 90 % pojemnosci swoich magazyndéw, co przekracza zaréwno
unijny cel (80 % w terminie do 1 listopada br.), jak i Srednig z lat 2017-2021 (link). Ponadto, wedtug danych Eurostat, zuzycie
gazu ziemnego w Europie jest znaczaco (o ponad 15 % r/r, link) mniejsze niz przed rokiem, co w potgczeniu z relatywnie ciepta
jesienig jest czynnikiem sprzyjajgcym korekcie wysokich cen surowca.

Poprawa sytuacji na rynku gazu ziemnego w Europie jest potencjalnie korzystna dla perspektyw gospodarczych, gdyz
zmniejsza presje na wzrost cen wyrobdw gotowych (szczegdlnie, jesli ceny surowca pozostang w kolejnych miesigcach na
poziomie poroéwnywalnym do okresu sprzed inwazji). Posrednio, nizsze ceny gazu mogg okaza¢ sie pomocne takze dla
ograniczenia wzrostu cen zywnosci, gdyz stwarzajg szanse na produkcje nawozéw sztucznych w cenach akceptowalnych przez
rolnikow.

Data Cena ropy (USD/bbl) Cena zfota (USD/oz.) Cena srebra (USD/oz.)
21-10 93,46 1657,22 19,37
24-10 91,36 1649,15 19,22
25-10 91,30 1652,83 19,34
26-10 94,07 1664,50 19,57
27-10 94,66 1662,74 19,59
28-10 94,11 1644,34 19,25


https://www.theice.com/products/27996665/Dutch-TTF-Gas-Futures/data?marketId=5439161&span=2
https://graphics.reuters.com/UKRAINE-CRISIS/EUROPE-GAS/zdvxozxzopx/
https://ec.europa.eu/info/news/drop-gas-consumption-and-increase-renewable-energy-generation-q2-2022-2022-oct-14_en
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W minionym tygodniu indeks WIG20 zyskat 6,9 % (z kolei indeks WIG wzrdst 0 5,9 %). Na nastroje rynkowe wptywaja m.in.
zmieniajgce sie oczekiwania odnosnie polityki pienieznej realizowanej przez gtdéwne banki centralne, ktére w obliczu
zagrozenia recesjg w 2023 r. mogg zrewidowac swojg determinacje w zakresie podwyzek stép procentowych. W tym
kontekscie, kluczowe znaczenie dla kierunku zmian w najblizszych tygodniach bedzie mie¢ srodowy (2.11 br.) komunikat po
posiedzeniu decyzyjnym Fed w USA.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzier (31.10 - 04.11.2022 r.)
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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 $wiadczonej przez Bank BPS S.A. Przedstawione opinie i komentarze sg niezaleznymi opiniami Banku BPS S.A. i pozostajg
aktualne wytacznie w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano Zrédta informacji, ktére s3 uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iz mimo to mogg byé one niekompletne lub skrocone. Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie
niniejszego dokumentu w catosci lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



