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Dane makroekonomiczne

@ Inflacja konsumencka — wstepne dane GUS

Inflacja konsumencka i jej wybrane skladowe
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Wedtug wstepnych danych, opublikowanych przez GUS w minionym tygodniu, inflacja w pazdzierniku br. wyniosta 17,9 % r/r,
wobec 17,2 % r/r we wrzesniu br. Warto podkresli¢, iz dane historyczne wskazujg, ze wzrost cen w ujeciu m/m o 1,8 % jest
najszybszym tempem wzrostu cen w pazdzierniku od 1995 r. W ujeciu r/r wzrost cen w pazdzierniku br. 0 17,9 % jest z kolei
najwyzszy od grudnia 1996 r. (wéwczas wskaznik CPI wynidst 18,5 % r/r).

Wysoka dynamika cen w pazdzierniku br. zwieksza prawdopodobienstwo podwyzki stép NBP na posiedzeniu
w dn. 9.11 br. Taka ocena wynika m.in. stad, iz biezace, wysokie odczyty inflacji wptywajg takze na oczekiwania odnosnie
tempa zmian cen w przysztosci — co oznacza, ze bez reakcji ze strony Rady Polityki Pienieznej, istnieje ryzyko utrwalenia sie
podwyzszonej inflacji w perspektywie kolejnych lat.
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Wedtug danych opublikowanych przez S&P Global, indeks PMI dla sektora przemystowego w pazdzierniku br. wyniost
42,0 pkt, wobec 43,0 pkt we wrzesniu br. Ksztattowanie sie indeksu PMI znacznie ponizej poziomu 50 pkt oznacza dalsze
pogorszenie koniunktury w sektorze przemystowym (w porownaniu z wrzesniem br.). W raporcie wskazuje sie, iz relatywnie
niska wartos¢ indeksu jest m.in. wynikiem spadku produkcji oraz nowych zamdéwien w warunkach niestabilnosci rynku
zwigzanej z wysokg inflacja. Opublikowane w minionym tygodniu dane sugeruja, iz wzrost gospodarczy w IV kw. 2022 r.
bedzie nizszy niz w Il kw. 2022 r. (dane za Ill kw. 2022 r. zostang opublikowane przez GUS w dn. 15 listopada br.). Dane
z sektora przemystowego potwierdzajg, iz wtadze monetarne bedg musiaty walczy¢é z nadmierng inflacjg (17,9% r/r
w pazdzierniku br.) w warunkach stabngcej koniunktury. Takie uwarunkowania mogg sktoni¢ Rade Polityki Pienieznej do
pewnej wstrzemiezliwosci w zakresie podwyzek stdp procentowych, gdyz pogorszenie koniunktury powinno réwnoczesnie
ostabia¢ potencjat do dalszego wzrostu cen. Najblizsze posiedzenie decyzyjne RPP w sprawie stép NBP zaplanowano
w dn. 9.11.2022 r. Konsensus rynkowy (mediana prognoz instytucji finansowych ankietowanych przez ,Parkiet”) oczekuje
podwyzki stop NBP o0 0,25 pp. (tj. do 7,00 %, wobec 6,75 % obecnie).

W serwisie internetowym NBP opublikowano statystyki dotyczace oprocentowania stosowanego przez banki w odniesieniu
do depozytéw oraz kredytdw przedsiebiorstw i gospodarstw domowych we wrzesniu br. (link). Z danych NBP wynika, iz we
wrzesniu tgczna warto$¢ nowych umow kredytowych (w ztotych) na nieruchomosci mieszkaniowe gospodarstw domowych
w sektorze bankowym wyniosta 2,4 mld zt, wobec 2,8 mld zt w sierpniu br. i 8,1 mld zt we wrzeéniu 2021 r. W tym samym
okresie banki udzielity nowych kredytow konsumpcyjnych na tgczng kwote 5,9 mld zt (wobec 6,3 mld zt w sierpniu br.
i 6,5 mld zt we wrzesniu 2021 r.) oraz nowych kredytéw dla przedsiebiorstw niefinansowych na kwote 12,8 mld zt, wobec
11,8 mld zt w sierpniu br. i 13,2 mld zt we wrzes$niu 2021 r.

Eurostat opublikowat poréwnawcze dane dotyczace poziomu bezrobocia w poszczegdlnych panstwach UE. Z danych wynika,
iz wyréwnana sezonowo stopa bezrobocia w Polsce na koniec wrzesnia 2022 r. wyniosta 2,6 % (bez zmian m/m). Warto
podkresli¢, iz bezrobocie w Polsce nadal ksztattuje sie wyraznie ponizej $redniej dla catej Unii Europejskiej, ktéra wyniosta
we wrzesniu 6,0 % (bez zmian m/m). Poziom bezrobocia w Polsce liczony wedtug metodologii unijnej jest nizszy niz krajowa
statystyka przedstawiajgca bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach pracy (5,1 % na koniec wrzesnia br.), gdyz kwalifikuje
jako pracujgcych takze osoby zatrudnione ,na czarno”. Ztego wzgledu widoczne sg takze znaczace rdznice w liczbach
bezwzglednych. Wedtug metodologii krajowej, we wrzesniu br. liczba bezrobotnych wyniosta 801,7 tys. oséb, co oznacza
spadek m/m 05,2 tys. oséb, podczas gdy wedtug metodologii unijnej w tym samym okresie liczba bezrobotnych w Polsce
wyniosta 448 tys. 0s6b, tj. wzrosta w ujeciu m/m o 4 tys.


https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/oprocentowanie.html

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dn. 9 listopada br. (Sroda). 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 stép procentowych w regionie oraz
perspektywy polityki monetarnej realizowanej przez gtéwne banki centralne (USA, strefa euro), pozostaje waznym punktem
odniesienia. Uwzgledniajgc rozwdj wydarzed na rynkach miedzynarodowych, zapowiadang kontynuacje wzrostu stép
procentowych w Stanach Zjednoczonych (potwierdzong w komunikacie z dn. 2.11 br., link), a takze regionalne rdznice
w poziomie gtéwnej stopy banku centralnego, 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 31.10 —4.11.2022 r.

OKRES WIBOR EURIBOR LIBOR-USD
1M

7,15% 1,36% 3,84%
3M 7,54% 1,73% 4,50%


https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_pieniezna/dokumenty/komunikaty_rpp.html
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20221102a.htm

@ Rynek walutowy
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Na posiedzeniu decyzyjnym w minionym tygodniu (publikacja komunikatu w godzinach wieczornych dn. 2.11 br.) wtadze
monetarne w USA podniosty gtéwng stope procentowa o 0,75 pp. (tj. do 3,75-4,00 %). Wzrost stép procentowych w USA
sprzyja przeptywowi kapitatu do Standéw Zjednoczonych, co jest czynnikiem wspierajgcym site amerykanskiego dolara. Tym
niemniej, oprocz biezgcych decyzji Fed, istotne znaczenie majg rowniez perspektywy polityki pienieznej (oczekiwane decyzje
w kolejnych miesigcach). Z tego wzgledu, rowniez kluczowe znaczenie dla nastrojéw rynkowych w minionym tygodniu miaty
pigtkowe (4.11 br.) dane z rynku pracy w USA, ktdre wskazaty na wzrost zatrudnienia o 261 tys. oséb m/m, wobec wzrostu
0 315 tys. we wrzesniu br. (po korekcie). Sytuacja na rynku pracy w USA pozostaje zatem korzystna, jednak warto zauwazyd,
iz skala wzrostu m/m byta najmniejsza od stycznia 2021 r. Z perspektywy ztotego, nieco stabsze dane z USA mogg by¢
czynnikiem ograniczajgcym potencjat do ostabienia naszej waluty w najblizszych tygodniach.

WYSZCZEGOLNIENIE 2022-10-28 2022-11-04 ZMIANA
USD/PLN 4,7477 4,7975 1,0%
EUR/PLN 4,7199 4,6898 -0,6%
CHF/PLN 4,7705 4,7523 -0,4%



@ Rynek towarowy
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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
wskazujg jednak, iz kraje UE wypetnity juz surowcem ponad 95 % pojemnosci swoich magazyndw, 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 nawozdéw sztucznych w cenach akceptowalnych przez
rolnikow.

Data Cena ropy (USD/bbl) Cena zfota (USD/oz.) Cena srebra (USD/oz.)
28-10 94,14 1644,34 19,25
31-10 92,75 1633,51 19,16
1-11 94,72 1647,49 19,62
2-11 95,52 1634,71 19,21
3-11 94,54 1629,16 19,47
4-11 94,54 1680,56 20,84


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

@ Rynek kapitatowy
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W minionym tygodniu indeks WIG20 zyskat 6,1 % (z kolei indeks WIG wzrdst 0 5,6 %). 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 stop procentowych. Te same
czynniki moga ograniczaé w najblizszych tygodniach potencjat do ostabienia ztotego (str. 4).
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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 transakcji, jak réowniez 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 sg uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iz mimo to moga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasnos¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie
niniejszego dokumentu w catosci lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



