Bank BPS

Grupa BPS

Dane makroekonomiczne

@ Decyzjaw sprawie stép procentowych NBP

Referencyjna stopa procentowa i wskazniki inflacji
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e Referencyjna stopa procentowa NBP e Inflacja konsumencka, r/r e inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii, r/r

Rada Polityki Pienieznej pozostawita w listopadzie br. stopy procentowe bez zmian (6,75 %). W komunikacie uzasadniajgcym
listopadowa decyzje podkresla sie m.in., iz globalne wskazniki inflacji w kolejnych kwartatach bedg ograniczane poprzez
ostabienie koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki oraz podwyzki stép procentowych w gtéwnych bankach centralnych.
W tych warunkach (zdaniem Rady), dotychczasowa skala podwyzek stép NBP bedzie sprzyja¢ obnizaniu sie inflacji takze
w Polsce. Tempo powrotu inflacji w kierunku celu wtadz monetarnych (2,5 %, plus/minus 1 pp.) bedzie jednak powolne.
Z zaprezentowanych odniesie do nowych, dtugoterminowych prognoz banku centralnego wynika, iz inflacja konsumencka
w Polsce pozostanie na podwyiszonym poziomie do 2025 r., kiedy obnizy sie do 3,5 % (Sredniorocznie). Perspektywa
dtugotrwatego (zapoczatkowanego w 2021 r.) utrzymywania sie wskaznika inflacji poza celem wtadz monetarnych jest
argumentem przemawiajgcym za wyzszym niz obecnie poziomem stép procentowych NBP.



Wedtug wstepnych danych MRIPS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec pazdziernika 2022 r. wyniosta 5,1 % (bez
zmian m/m). W poprzednich pieciu latach sezonowy spadek liczby bezrobotnych w pazdzierniku wahat sie od 47,6 tys. oséb
(w2017 r.) m/m dospadku 05,3tys.m/m (w 2020 r.), podczas gdy w pazdzierniku 2022 r. liczba zarejestrowanych
bezrobotnych zmniejszyta sie 04,2 tys. 0s6b (do 797,5 tys.). Skala spadku w ujeciu m/m oznacza kontynuacje tendencji,
wskazujacej na to, iz zmiana liczby bezrobotnych w 2022 r. jest mniej korzystna niz sSrednio w latach 2017-2021 (mediana dla
pazdziernika w tym okresie wyniosta minus 10,7 tys.).

Niemiecka grupa badawcza Sentix opublikowata wyniki miesiecznej ankiety przeprowadzonej wsréd uczestnikow rynkow
kapitatowych, w ktdrej uczestnicy proszeni sg o ocene biezgcego stanu gospodarki w strefie euro oraz oczekiwan co do jej
stanu w okresie najblizszych szesciu miesiecy. Indeks Sentix (syntetyczny wynik ankiety) uksztattowat sie w listopadzie br. na
poziomie minus 30,9 pkt (wzrost o 7,4 pkt m/m). Mniejszy pesymizm niz przed miesigcem wynika zaréwno z poprawy ocen
sytuacji biezacej (wzrost subindeksu o 6,0 pkt m/m), jak réwniez z wiekszego optymizmu odnosnie przysztej sytuacji
gospodarczej (wzrost subindeksu o 8,7 pkt m/m). Zrédtem poprawy obu sktadowych jest tagodna pogoda w Europie, ktdra
pozwala ograniczy¢ biezace zuzycie surowca oraz uzupetni¢ jego zapasy przed zimg (link). Pomimo korekty wartosci wskaznika
utrzymujg sie ponizej zera, co oznacza istotne ryzyko wystapienia recesji w strefie euro. Ze wzgledu na fakt, iz kraje nalezace
do tego obszaru gospodarczego sg gtéwnym partnerem handlowym Polski, ewentualna recesja w strefie euro zwieksza ryzyko
spadku PKB réwniez w naszym kraju.


https://graphics.reuters.com/UKRAINE-CRISIS/EUROPE-GAS/zdvxozxzopx/

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dn. 7 grudnia br. Pomimo pauzy w cyklu podwyzek
stép 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 (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 stép NBP.

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 7 —11.11.2022 r.

OKRES WIBOR EURIBOR LIBOR-USD
1M

7,13% 1,40% 3,87%
3M 7,57% 1,78% 4,61%


https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/aktualnosci/wiadomosci_2022/qa-20221110.html
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20221102a.htm

@ Rynek walutowy
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Wedtug danych opublikowanych w miniony czwartek (10.11) przez amerykanska agencje ds. statystyki pracy (U.S. Bureau of
Labor Statistics, link), inflacja konsumencka w Stanach Zjednoczonych uksztattowata sie w pazdzierniku br. na poziomie
7,8 % r/r (wobec 8,2 % r/r we wrzesniu br.). Dane wskazujgce na obnizenie tempa wzrostu cen do najnizszego poziomu od
lutego zostaty przez czes¢ uczestnikow rynkow finansowych odebrane jako argument ostabiajgcy oczekiwania na znaczgce
(tj. po 0,50 pp. lub wiecej) podwyzki stép procentowych w USA. Z perspektywy ztotego, zmniejszenie oczekiwan odnosnie
facznej skali podwyzek stép przez komitet decyzyjny Rezerwy Federalnej jest czynnikiem ograniczajgcym potencjat do
ostabienia naszej waluty.

WYSZCZEGOLNIENIE 2022-11-04 2022-11-11 ZMIANA

USD/PLN 4,7975 4,7328 -1,3%
EUR/PLN 4,6898 4,7146 0,5%
CHF/PLN 4,7523 4,7905 0,8%


https://www.bls.gov/news.release/cpi.nr0.htm

@ Rynek towarowy
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Amerykanska agencja ds. energii (ang. EIA) opublikowata najnowsze prognozy dotyczgce ksztattowania sie Srednich cen ropy
na Swiatowych rynkach w najblizszych kwartatach (link). Aktualne prognozy zaktadaja, iz srednia cena ropy Brent w 2023 r.
wyniesie 95,33 dolarow za barytke (o 6,8 dolarow mniej niz w 2022 r.). Prognozowany przez ekspertéw agencji spadek cen
w ujeciu r/r powinien byé czynnikiem ograniczajgcym dynamike wskaznikéw inflacji w 2023 r.
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https://www.eia.gov/outlooks/steo/

@ Rynek kapitatowy
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W minionym tygodniu indeks WIG20 zyskat 5,6 % (z kolei indeks WIG wzrdst o 4,1 %). Na nastroje rynkowe wptywaja m.in.
zmieniajgce sie oczekiwania odnosnie polityki pienieznej realizowanej przez gtéwne 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).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (14 - 18.11.2022 r.)

Wartosc
poprzednia

Wskaznik makro

15 listopada Polska Inflacja konsumencka, r/r X 17,2 %*

Produkt Krajowy Brutto

o)
(tzw. szybki szacunek), zmiana r/r I few. >8%

15 listopada Polska

* wedtug wstepnych danych GUS, inflacja konsumencka w pazdzierniku br. wyniosta 17,9 % r/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 rowniez nie jest forma reklamy ani oferta
sprzedazy jakiejkolwiek ustugi $wiadczonej przez Bank BPS S.A. Przedstawione opinie i komentarze sg niezaleznymi opiniami Banku BPS S.A. i pozostajg
aktualne wytacznie w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrédta informacji, ktére sg uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iz mimo to moga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasnos$¢ Banku. Kopiowanie irozpowszechnianie
niniejszego dokumentu w catosci lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



