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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 IIl kwartale 2022 r. wzrdst o 3,5 % r/r, wobec wzrostu o0 5,8 % r/r w 1l kw. 2022 r. 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 Il kwartat 2022 r., ktory zostanie opublikowany 30 listopada 2022 r. Ubiegtotygodniowe dane potwierdzajg,
iz koniunktura wyraznie hamuje (wykres obok). Stabngca koniunktura oznacza ograniczenie popytu, co powinno byc¢
czynnikiem zmniejszajgcym presje inflacyjng w kolejnych kwartatach. W tym kontekscie ubiegtotygodniowe dane powinny
by¢ argumentem wzmacniajgcym oczekiwania odnosnie bliskiego korica cyklu podwyzek stéop NBP. Najblizsze posiedzenie
decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dn. 7 grudnia 2022 r.
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W serwisie UKNF opublikowano dane sektora bankowego (banki komercyjne, oddziaty instytucji kredytowych, banki
spoétdzielcze) wedtug stanu na koniec wrzesnia 2022 r. (link). Wynik finansowy netto sektora wynidst 5,5 mld zt wobec
9,2 mld zt przed rokiem. Negatywny wptyw na wynik miato m.in. uwzglednienie kosztu zwigzanego z wykorzystywaniem
wakacji kredytowych. Obnizenie wyniku finansowego netto miato miejsce pomimo poprawy wyniku z tytutu odsetek
(0 21,4 mld zt r/r), a takze z tytutu prowizji (o 1,4 mid zt r/r).

Wedtug danych opublikowanych przez Eurostat, inflacja w strefie euro w pazdzierniku 2022 r. wyniosta 10,6 % r/r, wobec
9,9 % r/r we wrzesniu br. Utrzymanie sie inflacji na podwyzszonym poziomie byto m.in. konsekwencja przyspieszenia tempa
wzrostu cen zywnosci. Na tle innych panistw, ceny w Polsce rosng w szybszym tempie niz srednio w Unii (wskaznik inflacji
wedtug metodologii stosowanej przez Eurostat wynidst w pazdzierniku 16,4 % r/r, wobec 11,5 % r/r $rednio w UE). Inflacja
konsumentéw w Polsce wedtug metodologii unijnej (prezentowanej przez Eurostat) ksztattowata sie w pazdzierniku na
poziomie o 1,5 pp. nizszym niz wskazuje GUS (17,9 % r/r). Rdznice w prezentowanym poziomie inflacji w Polsce przez GUS
(wskaznik CPIl) oraz przez Eurostat (wskaznik HICP) wynikajg z odmiennego systemu wag, ktéry m.in. w systemie unijnym
przypisuje mniejszy niz w systemie krajowym udziat wydatkéw na zywnos¢ i napoje bezalkoholowe w wydatkach
konsumentéw.

W serwisie NBP (link) opublikowano baze cen nieruchomosci mieszkaniowych, ktéra powstaje na podstawie przekazywanych
danych przez posrednikéw w obrocie nieruchomosciami oraz deweloperéw. Badanie obejmuje zaréwno ceny ofertowe, jak
i transakcyjne na rynku pierwotnym oraz wtérnym dla 16 stolic wojewddztw. W poréwnaniu z Il kwartatem 2022 r. srednie
ceny transakcyjne na rynku pierwotnym byty wyzsze w 14 z 16 miast wojewddzkich (wyjatkiem byty Katowice i Olsztyn). Na
rynku wtérnym wzrost cen transakcyjnych kw./kw. odnotowano w 12 stolicach wojewddztw (wyjatkiem byty Katowice,
Lublin, Poznan i Szczecin). W warunkach utrzymywania sie inflacji konsumenckiej na dwucyfrowym poziomie,
prawdopodobna jest takze kontynuacja wzrostu cen na rynku nieruchomosci, ktére dla czesci podmiotéw (kupujacych za
Srodki wtasne) sg inwestycja, majacg chronic¢ posiadany kapitat przed utratg wartosci. Z drugiej strony, czynnikiem ryzyka dla
rozwoju akcji kredytowej w tym segmencie rynku jest wptyw cyklu podwyzek stép NBP, ktéry wyraznie ogranicza popyt na
nieruchomosci mieszkaniowe generowany przez podmioty korzystajace z oferty kredytowe;.

Wedtug danych NBP, wskaznik inflacji po wytaczeniu cen zywnosci i energii wynidst w pazdzierniku br. 11,0 % r/r (wobec
10,7 % r/r we wrzesdniu br.). Wskaznik ten jest postrzegany jako odzwierciedlajgcy ruch cen, na ktére polityka pieniezna
prowadzona przez bank centralny ma duzy wptyw. Dane NBP potwierdzajg, iz pomimo kluczowego znaczenia, szoki
podazowe nie sg jedynym Zrddtem inflacji w Polsce. Oznacza to, ze zjawiska kryzysowe towarzyszace wysokiej presji
kosztowej (ograniczenie aktywnosci gospodarstw domowych i przedsiebiorstw) szybko nie ustgpia.


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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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 stép procentowych w regionie oraz
perspektywy polityki monetarnej realizowanej przez gtéwne banki centralne (USA, strefa euro), pozostaje waznym punktem
odniesienia. Uwzgledniajagc rozwdj wydarzen na rynkach miedzynarodowych, zapowiadang kontynuacje wzrostu stop
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.

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 14 —18.11.2022 r.

OKRES WIBOR EURIBOR LIBOR-USD
1M

7,00% 1,41% 3,92%
3M 7,41% 1,80% 4,66%


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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W minionym tygodniu opublikowano dane NBP o bilansie ptatniczcym. Dane za wrzesien 2022r. (link) wskazujg na
ograniczenie ujemnego salda na rachunku obrotow biezgcych (miesieczny deficyt wynidst 1,6 mld euro, wobec 3,3 mld euro
deficytu w sierpniu br. i 1,7 mld euro deficytu we wrzesniu 2021 r.). Ograniczenie deficytu na rachunku obrotéw biezgcych
moze by¢ czynnikiem ograniczajgcym potencjat do ostabienia ztotego.

W tym samym kierunku oddziatuje zmniejszenie oczekiwan odnosnie tgcznej skali podwyzek stop przez komitet decyzyjny
Rezerwy Federalnej w warunkach obnizenia dynamiki inflacji konsumenckiej w USA (wedtug danych z dn. 10.11 br., link).

WYSZCZEGOLNIENIE 2022-11-11 2022-11-18 ZMIANA

USD/PLN 4,7328 4,5337 -4,2%
EUR/PLN 4,7146 4,7067 -0,2%
CHF/PLN 4,7905 4,7675 -0,5%


https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/bilans_platniczy/bilansplatniczy_m.html
https://www.bls.gov/news.release/cpi.toc.htm

@ Rynek towarowy
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Ceny gazu ziemnego w Europie ksztattujg sie powyzej poziomdéw sprzed rosyjskiej agresji na Ukraine (link). Ponowny wzrost
cen surowca koresponduje z pogorszeniem warunkéw pogodowych (ochtodzenie). W tym kontekscie warto przypomnied, iz
jednym z czynnikdw windujgcych ceny tego surowca na Starym Kontynencie w minionych miesigcach byty obawy o zdolnos$¢
zapetnienia magazyndw 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 magazynow, co przekracza 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. W tych warunkach (przy zatozeniu
warunkow zimowych poréwnywalnych zsezonami grzewczymi z ostatnich lat), ceny surowcéw wykorzystywanych
w cieptownictwie nie powinny rosngc¢ tak dynamicznie jak w marcu i wrzesniu br.

Data Cena ropy (USD/bbl) Cena ztota (USD/oz.) Cena srebra (USD/oz.)
11-11 95,82 1770,26 21,70
14-11 92,47 1771,02 21,98
15-11 93,69 1778,09 21,56
16-11 92,58 1773,64 21,46
17-11 89,98 1760,25 20,95
18-11 89,98 1750,38 20,93


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 1,0 % (z kolei indeks WIG wzrdst o 0,9 %). 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 zrewidowa¢ swojg determinacje w zakresie podwyzek stop procentowych. Te same
czynniki moga ogranicza¢ w najblizszych tygodniach potencjat do ostabienia ztotego (str. 4).

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (14 - 18.11.2022 r.)

Wskaznik makro Wartosc.
poprzednia
22 listopada Polska Produkcja przemystowa, r/r X 9,8 %
23 listopada Polska Sprzedaz detallczr_ma X 4,1%
(w cenach statych), zmiana r/r
25 listopada Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego X 5,1 %*

* wedtug wstepnych danych MRIPS, stopa bezrobocia rejestrowanego w pazdzierniku br. wyniosta 5,1 %

DEPARTAMENT PLANOWANIA | ANALIZ
Daniel Piekarek — Analityk Makroekonomiczny, tel.: 22 539-54-97

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone wytacznie 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 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 s3 uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iZ mimo to mogg byé 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.



