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@ Produkcja sprzedana przemystu — dane GUS

Produkcja przemystowa i inflacja producentow, r/r
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s Produkcja przemystowa, zmiana r/r == nflacja producencka, r/r

Produkcja przemystowa w pazdzierniku br. wzrosta 0 6,8 % r/r, wobec wzrostu 09,8 % r/r we wrzesniu br. Opublikowane
dane za pazdziernik br., wskazujgce na wyhamowanie tempa wzrostu produkcji r/r do najnizszego poziomu od marca
2021 r., przy rownoczesnym utrzymywaniu sie cen producentdéw na wysokim poziomie (wskaznik PPl osiggnat
w pazdzierniku br. poziom 22,9 % r/r, wobec 24,6 % r/r we wrzesniu br. — wykres obok) potwierdzajg, iz w kolejnych
miesigcach wfadze monetarne beda musiaty sie mierzyé z nadmierng inflacja w warunkach stabnacej koniunktury. Takie
uwarunkowania mogg sktoni¢ Rade do pewnej wstrzemiezliwosci w zakresie podwyzek stép procentowych, gdyz pogorszenie
koniunktury powinno réwnoczesnie ostabia¢ potencjat do dalszego wzrostu cen.

W minionym tygodniu GUS opublikowat réwniez pazdziernikowe dane o przecietnym zatrudnieniu i wynagrodzeniu
w sektorze przedsiebiorstw, w ktérych liczba pracujgcych przekracza 9 oséb). Dane wskazaty m.in. na 2,4 % r/r tempo
wzrostu zatrudnienia (wobec 2,3 % r/r we wrzesniu br.) oraz na spadek realnego wynagrodzenia (wskaznik inflacji
konsumentéw w pazdzierniku br. byt wyzszy 04,9 pp.r/r niz tempo wzrostu przecietnego wynagrodzenia w sektorze
przedsiebiorstw). Dane w okresie styczen-pazdziernik 2022 r. potwierdzaja, iz w warunkach dwucyfrowej inflacji, wzrost
wynagrodzen nie nadaza za tempem wzrostu cen, co powoduje, iz realnie wynagrodzenia tracq na wartosci (obnizaja sie).
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W minionym tygodniu GUS opublikowat dane o sprzedazy detalicznej w pazdzierniku br., ktéra w cenach statych wzrosta
00,7 % r/r, wobec wzrostu 0 4,1 % r/r we wrze$niu br. Konsumpcja gospodarstw domowych byta w ostatnich latach filarem
wzrostu gospodarczego w Polsce (wedtug GUS, w 2021 r. stanowita 55 % PKB), dlatego mozna oczekiwaé, ze jej poziom
bedzie mie¢ kluczowy wptyw na to, jaka bedzie dynamika PKB takze w latach 2022-2023. Warto odnotowac, iz pomimo
oddziatywania czynnikdw sprzyjajacych wysokiej dynamice sprzedazy detalicznej (m.in. wysokie tempo wzrostu cen
konsumpcyjnych m/m, ktére moze sktania¢ do przyspieszenia decyzji zakupowych, jak réwniez zwiekszony popyt generowany
przez rodziny, ktére przybyty do Polski po 24 lutego br. z Ukrainy), dynamika sprzedazy wyraznie wyhamowata w ostatnich
miesigcach. Stabnaca koniunktura moze sktoni¢ Rade do wstrzemiezliwosci w zakresie podwyzek stop procentowych, gdyz
pogorszenie koniunktury powinno réwnoczesnie ostabiaé potencjat do dalszego wzrostu cen.

W serwisie GUS opublikowano réwniez dane o produkcji budowlanej, ktéra wzrosta w pazdzierniku br. 0 3,9 % r/r (wobec
0,3% r/r we wrzesniu br.). Ryzykiem dla branzy budowlanej w kolejnych miesigcach jest zaréwno dalszy wzrost cen
surowcow, jak i dtugotrwaty odptyw pracownikéw z Ukrainy (mezczyzn, zdolnych do stuzby wojskowej), ktérzy po wybuchu
wojny wrdcili do swojego kraju. Obawy moga budzi¢ réwniez dane dotyczace budownictwa mieszkaniowego, ktére wskazuja
na kryzys w tym segmencie gospodarki (spadek w pazdzierniku br. liczby wydawanych pozwoler na budowe o 28,6 % r/r), jak
réwniez spadek (o0 39,8 % r/r) liczby mieszkan, ktorych budowe rozpoczeto w pazdzierniku.

Rada Bankowego Funduszu Gwarancyjnego okreslita na 2023 rok stawke funduszy ochrony srodkéw gwarantowanych
bankdéw na poziomie 0,25 %.

GUS opublikowat dane dotyczgce ksztattowania sie cen produktéw rolnych w skupie w pazdzierniku br. Dane wskazujg, iz
ceny produktow rolnych byly wyraznie wyisze niz przed rokiem. Wzrost cen w ujeciu rocznym dotyczyt m.in. pszenicy
(0 48,1 %), drobiu (0 52,9 %), ziemniakdw (o 64,9 %), oraz zywca wieprzowego (o 76,8 %). Wyrazny wzrost cen niektdrych
grup produktéw rolnych w skupie sugeruje, iz ceny zywnosci beda czynnikiem sprzyjajagcym utrzymywaniu sie w najblizszych
miesigcach wskaznika inflacji konsumentéw wyraznie powyzej gérnej granicy odchylen od celu RPP (2,5 % w skali rocznej,
plus/minus 1 pp.).

W serwisie BIK (link) opublikowano dane dotyczgce sprzedazy kredytow dla klientéw indywidualnych w Polsce. Z raportu
wynika, iz w pazdzierniku br. banki i SKOK-i udzielity tgcznie 252,0 tys. kredytow gotéwkowych (mniej o 7,9 % r/r) na kwote
5,36 mld zt (spadek o 9,1 % r/r) oraz 421,8 tys. kredytéw ratalnych (wzrost 0 20,6 % r/r) na kwote 1,32 mld zt (spadek
014,3%r/r). W tym samym okresie udzielono 6,7 tys. kredytow mieszkaniowych (spadek o 73,2 % r/r) na kwote 2,18 mid zt
(spadek o 74,5 % r/r). Wyrazne obnizenie w ujeciu r/r (tj. wobec pazdziernika 2021 r.) zaréwno liczby, jak iwartosci
udzielonych kredytéw mieszkaniowych koresponduje z rozpoczetym w pazdzierniku 2021 r. przez Rade Polityki Pienieznej
cyklem podwyzek stép NBP.

Wedtug danych NBP, podaz pieniagdza (M3) w pazdzierniku br. zwiekszyta sie 07,0 % r/r, wobec wzrostu 07,7 % r/r
we wrzesniu br. Z informacji NBP wynika, iz w pazdzierniku zadtuzenie gospodarstw domowych wyniosto 805,8 mid zt (spadek
02,4%r/r), podczas gdy zadtuzenie przedsiebiorstw w tym samym okresie uksztattowato sie na poziomie 433,2 mld zt,
tj. wzrosto 013,6 % r/r. Tempo wzrostu podazy pienigdza w ujeciu r/r pozostaje umiarkowane, co moze wzmacniaé
argumentacje za bliskim koricem cyklu podwyzek stép NBP.


https://www.bfg.pl/wysokosc-stawki-funduszy-ochrony-srodkow-gwarantowanych-na-rok-2023/#pe-content
https://media.bik.pl/informacje-prasowe/att/2346499

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 dotyczace wysokosSci stop procentowych w przysztosci (czes¢ uczestnikdéw rynku nadal oczekuje
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. Uwzgledniajgc 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 stop NBP.

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 21 —25.11.2022 r.

OKRES WIBOR EURIBOR LIBOR-USD
1M

6,96% 1,44% 4,02%
3M 7,34% 1,88% 4,72%


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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Na gtéwnych rynkach najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem w tym tygodniu jest publikacja danych z rynku pracy
w USA (piatek, 2.12), ktére mogg przesadzi¢ o skali podwyzki stéop procentowych na posiedzeniu decyzyjnym Fed (14.12).
Ewentualne zmniejszenie (wobec poprzednich posiedzen) skali podwyzek stop w USA bytoby czynnikiem wzmacniajagcym

ztotego w relacji wobec gtéwnych walut.

Na rynku krajowym oczekuje sie na tzw. szybki szacunek GUS dotyczacy inflacji konsumenckiej w listopadzie br. (30.11).
Wydaje sie jednak, iz dane te beda mie¢ mniejsze znaczenie dla kierunku zmian na ztotym, niz publikacje z rynku pracy w USA,
gdyz (pomimo coraz wyzszej dynamiki inflacji w Polsce) Rada Polityki Pienieznej wydaje sie zdeterminowana do przedtuzenia
rozpoczetej w pazdzierniku br. pauzy w cyklu podwyzek stop NBP (link).

WYSZCZEGOLNIENIE

2022-11-18

2022-11-25 ZMIANA

USD/PLN
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4,5337
4,7067
4,7675

4,5111 -0,5%
4,6884 -0,4%
4,7729 0,1%


https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/aktualnosci/wiadomosci_2022/qa-20221110.html

@ Rynek towarowy
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Aktualne prognozy amerykanskiej agencji ds. energii (E.I.A.) zaktadajg, iz srednia cena ropy Brent w 2023 r. wyniesie 95,33
dolaréw za barytke (o 6,8 dolaréw mniej niz w 2022 r.). Prognozowany przez ekspertéw agencji spadek cen w ujeciu r/r
powinien by¢ czynnikiem ograniczajagcym dynamike wskaznikéw inflacji w 2023 r.

Z kolei ceny gazu ziemnego w Europie ksztattujg sie nieznacznie powyzej pozioméw sprzed rosyjskiej agresji na Ukraine (link).
Trwajaca od potowy listopada br. korekta wzrostowa cen surowca ma ograniczony charakter i koresponduje z pogorszeniem
warunkow pogodowych w minionym tygodniu (ochtodzenie). W tym kontekscie warto przypomnied, iz 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 rurociag
battycki. Dane publikowane przez Reuters wskazujg jednak, iz kraje UE wypetnity juz surowcem blisko 94 % pojemnosci
swoich magazynow, co przekracza srednig z lat 2017-2021 (link). Ponadto, wedtug danych Eurostat, zuzycie gazu ziemnego
w Europie jest znaczgco (o ponad 15 % r/r, link) mniejsze niz przed rokiem. W tych warunkach (przy zatozeniu warunkéw
zimowych poréwnywalnych z sezonami 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.)
18-11 89,98 1750,38 20,93
21-11 87,80 1737,71 20,84
22-11 88,30 1739,80 21,07
23-11 84,36 1749,36 21,53
24-11 85,01 1754,20 21,49
25-11 83,79 1753,60 21,58


https://www.eia.gov/outlooks/steo/
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 2,8 % (z kolei indeks WIG wzrdst 0 2,5 %). 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 mogg ogranicza¢ w najblizszych tygodniach potencjat do ostabienia ztotego.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (28.11 - 2.12.2022 r.)

Wskaznik makro Wartosc.
poprzednia
30 listopada Polska Produkt Krajowy Brutto, zmiana r/r Il kw. 2022 r. 5,8 %*
. Inflacja konsumencka o
30 listopada Polska (tzw. szybki szacunek GUS), r/r X 17,9%
2 grudnia USA Stopa bezrobocia Xl 3,7%

* wedtug tzw. szybkiego szacunku GUS, PKB w Il kw. 2022 r. wzrdst realnie 0 3,5 % r/r
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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 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 Zrdédta informacji, ktére sa 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 wytgcznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



