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B Zmiana realnego PKB niewyréwnanego sezonowo, rfr

W Naklady brutto na srodki trwate, r/fr

Wedtug danych GUS, PKB w lIl kwartale 2022 r. wzrést o0 3,6 % r/r, wobec wzrostu 05,8 % r/r w Il kw. 2022 r. Warto
podkresli¢, iz ubiegtotygodniowy odczyt jest nieco wyzszy (o 0,1 pp.) w poréwnaniu z tzw. szybkim szacunkiem GUS, ktory
zostat opublikowany w dn. 15.11.2022 r. Struktura wypracowanego wzrostu gospodarczego w Il kwartale wskazuje na bardzo
silne hamowanie zaréwno konsumpcji, jak i inwestycji, ktorych tagczny wktad w realng dynamike PKB wynidst zaledwie 0,8 pp.
Gtéwnym czynnikiem odpowiedzialnym za osiggniecie 3,6 % tempa wzrostu gospodarczego w Il kw. 2022 r. byt wzrost
zapasow (2,2 pp. wktad w dynamike PKB). Tym samym, dane za Ill kw. powinny by¢ argumentem wzmacniajagcym oczekiwania
odnosnie bliskiego konca cyklu podwyzek stép NBP. Najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano
w dn. 7 grudnia 2022 r.

W dtuzszej perspektywie gtdwnym zagrozeniem dla koniunktury pozostaje rozwdj wydarzen w otoczeniu polskiej gospodarki.
Ze wzgledu na zaangazowanie polityczne i gospodarcze zaréwno panstw europejskich, jak i USA, konsekwencje rosyjskiej
inwazji na Ukraine nasilajg obserwowane od 2021 r. anomalie na rynku surowcéw. To z kolei komplikuje (i tak juz nietatwg)
walke, jaka prowadza banki centralne w Europie Srodkowo-Wschodniej z wysokim tempem wzrostu cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych.



Wedtug wstepnych danych, opublikowanych przez GUS, inflacja konsumencka w listopadzie br. wyniosta 17,4 % r/r, wobec
17,9 % r/r w pazdzierniku br. Tym samym, tempo wzrostu cen w ujeciu rocznym obnizyto sie po raz pierwszy od lutego
2022 r. i byto konsekwencjg ostabienia dynamiki wzrostu cen nosnikow energii oraz paliw. Podobne procesy obserwowane sg
w Europie. Wedtug wstepnych danych Eurostat, inflacja konsumencka w strefie euro w listopadzie br. obnizyta sie do
10,0 % r/r (wobec 10,6 % r/r w pazdzierniku br.), zas gtéwnym czynnikiem odpowiedzialnym za obnizenie dynamiki byto
spowolnienie tempa wzrostu cen energii (link).

Wedtug danych opublikowanych przez S&P Global, indeks PMI dla sektora przemystowego w listopadzie br. wyniost 43,4 pkt,
wobec 42,0 pkt w pazdzierniku br. Ksztattowanie sie indeksu PMI znacznie ponizej poziomu 50 pkt oznacza dalsze
pogorszenie koniunktury w sektorze przemystowym (w poréwnaniu z pazdziernikiem br.). W raporcie wskazuje sie, iz
relatywnie niska wartos$¢ indeksu jest m.in. wynikiem spadku produkcji oraz nowych zamoéwien w warunkach niestabilnosci
rynku zwigzanej z wysoka inflacjg. Dane sugerujg, iz wzrost gospodarczy w IV kw. 2022 r. bedzie nizszy niz w Il kw. 2022 r.
(3,6 % r/r wedtug danych opublikowanych przez GUS).

W serwisie internetowym NBP opublikowano statystyki dotyczace oprocentowania stosowanego przez banki w odniesieniu
do depozytéow oraz kredytdw przedsiebiorstw i gospodarstw domowych w pazdzierniku br. (link). Z danych NBP wynika, iz
w pazdzierniku tgczna warto$¢ nowych umoéw kredytowych (w ztotych) na nieruchomosci mieszkaniowe gospodarstw
domowych w sektorze bankowym wyniosta 2,1 mld zt, wobec 2,4 mld zt we wrzesniu br. i 8,2 mld zt w pazdzierniku 2021 r.
W tym samym okresie banki udzielity nowych kredytéw konsumpcyjnych na taczng kwote 5,8 mld zt (wobec 5,9 mid zt
we wrzesniu br. i 6,3 mld zt w pazdzierniku 2021 r.) oraz nowych kredytéow dla przedsiebiorstw niefinansowych na kwote
14,3 mld zt, wobec 12,8 mld zt we wrzesniu br. i 13,4 mld zt w pazdzierniku 2021 r.

Instytut badawczy Ifo opublikowat wyniki najnowszego badania nastrojow podmiotéw gospodarczych w Niemczech.
W cyklicznym badaniu bierze udziat ok. 9 000 niemieckich firm z réznych branz (przetwérstwo przemystowe, budownictwo,
handel hurtowy i detaliczny). Wartos¢ indeksu w listopadzie br. wyniosta 86,3 pkt (wzrost m/m o 1,8 pkt). Nieco wyzszy
(m/m) poziom indeksu wynika z nieco mniej pesymistycznych ocen perspektyw koniunktury (wzrost subindeksu o 4,1 pkt
m/m). Pomimo, iz dane instytutu Ifo dotycza obszaru strefy euro, takze z punktu widzenia polskiej gospodarki s3 mniej
pesymistycznym prognostykiem odnosnie dynamiki PKB. Wynika to z silnych powigzan ekonomicznych Polski i strefy euro.
Wedtug danych GUS (link), kraje nalezgce do tego obszaru gospodarczego sg gtdwnym partnerem handlowym Polski — obroty
ze strefg euro stanowity w okresie styczen-wrzesien 2022 r. 59,0 % ogotu polskiego eksportu i 42,7 % importu.


https://ec.europa.eu/eurostat/web/main/news/euro-indicators
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/oprocentowanie.html
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/handel/obroty-towarowe-handlu-zagranicznego-ogolem-i-wedlug-krajow-w-okresie-styczen-wrzesien-2022-roku,1,122.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 dotyczace wysokosSci stop procentowych w przysztosci (czes¢ uczestnikdw rynku nadal oczekuje
wzrostu stép procentowych w Polsce). Argumentem za wyzszym niz obecnie poziomem stép procentowych jest niewatpliwie
utrzymujgcy sie od 2021 r. podwyzszony poziom inflacji konsumenckiej, jak rowniez perspektywy kontynuacji wysokiej inflacji
az do 2025 r. (zgodnie z aktualng prognozg NBP, link).

Odnotowujgc argumenty ekonomiczne przemawiajgce za wyzszym niz obecnie poziomem stéop NBP, w prognozach
dotyczacych poziomu stép procentowych w Polsce nalezy jednak uwzglednic, iz Rada Polityki Pienieznej nie zmienita poziomu
stép w listopadzie br. Jest to o tyle istotne, ze wéwczas wtadze monetarne znaty juz aktualng projekcje NBP, podwyzszajgca
oczekiwang inflacje w latach 2023-2024 i przy oczekiwanym umiarkowanym wzroscie stopy bezrobocia. Brak reakcji wtadz
monetarnych na takie prognozy nie pozwala oczekiwaé, by stopy NBP zostaty podniesione w kolejnych miesigcach.

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 28.11 —2.12.2022 r.

OKRES WIBOR EURIBOR LIBOR-USD
1M

6,97% 1,51% 4,14%
3M 7,28% 1,97% 4,75%


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

@ Rynek walutowy
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Na gtéwnych rynkach najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem ekonomicznym w miniony piatek byty publikacje
miesieczne z rynku pracy w USA. Dane wskazaty na wzrost zatrudnienia o 263 tys. oséb m/m, wobec wzrostu o 284 tys.

w pazdzierniku br. (po korekcie).

Sytuacja na rynku pracy w USA pozostaje korzystna, jednak warto zauwazy¢, iz skala wzrostu

m/m jest najmniejsza od kwietnia 2021 r. Z perspektywy ztotego, nieco stabsze dane z USA moga by¢ czynnikiem
ograniczajacym potencjat do ostabienia naszej waluty.

WYSZCZEGOLNIENIE 2022-11-25 2022-12-02 ZMIANA

USD/PLN
EUR/PLN

CHF/PLN

4,5111 4,4492 -1,4%
4,6884 4,6850 -0,1%
4,7729 4,7576 -0,3%



@ Rynek towarowy
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Ceny gazu ziemnego w Europie ksztattujg sie nieznacznie powyzej poziomdw sprzed rosyjskiej agresji na Ukraine (link).
Trwajgca od potowy listopada br. korekta wzrostowa cen surowca ma ograniczony charakter i koresponduje z pogorszeniem
warunkow pogodowych w ostatnich tygodniach (ochtodzenie). W tym kontekscie warto przypomnied, iz jednym z czynnikow
windujacych ceny tego surowca na Starym Kontynencie w minionych miesigcach byty obawy o zdolno$¢ 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 92 % 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 warunkéw
zimowych poréwnywalnych z sezonami grzewczymi z ostatnich lat), ceny surowcow wykorzystywanych w cieptownictwie nie
powinny rosngc¢ tak dynamicznie jak w marcu i wrzesniu br.

Na rynku ropy naftowej najwazniejszym czynnikiem ksztattujgcym nieco wyzszy niz przed tygodniem poziom cen na
Swiatowych rynkach jest wchodzace w poniedziatek (5.12) w zycie porozumienie najbardziej rozwinietych panstw
(z tzw. grupy G7) dotyczace m.in. maksymalnej ceny na surowiec sprowadzany z Rosji tankowcami (link). Istniejg obawy czesci
uczestnikow rynku, czy wprowadzenie nizszej ceny na surowiec rosyjski nie doprowadzi do ograniczenia wydobycia ropy
przez kartel, z ktérym Rosjanie $cisle wspdtpracujg (tzw. grupa OPEC+), gdyz gtdwni producenci nie sg zainteresowani
spadkiem cen surowca.

Data Cena ropy (USD/bbl) Cena ztota (USD/oz.) Cena srebra (USD/oz.)
25-11 83,79 1753,60 21,58
28-11 83,20 1741,14 20,92
29-11 84,91 1749,11 21,25
30-11 86,57 1768,09 22,19
1-12 87,07 1802,77 22,75
2-12 85,90 1798,12 23,14


https://www.theice.com/products/27996665/Dutch-TTF-Gas-Futures/data?marketId=5477499&span=3
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
https://www.reuters.com/business/energy/g7-price-cap-russian-oil-kicks-russia-will-only-sell-market-price-2022-12-05/

@ Rynek kapitatowy
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W minionym tygodniu poziom gtéwnych indekséw na GPW nie zmienit sie znaczgco (indeks WIG20 stracit 1,3 %, z kolei indeks
WIG spadt 0 0,1 %).

Na nastroje rynkowe w kolejnych tygodniach przede wszystkim wptyw bedg mie¢ zmieniajgce sie oczekiwania odnosnie
polityki pienieznej realizowanej przez gtéwne banki centralne (komunikat Fed zaplanowano w dn. 14.12, za$ posiedzenie
decyzyjne Rady EBC zaplanowano w dn. 15.12), ktére w obliczu zagrozenia recesjg w 2023 r. moga zrewidowac swoj3
determinacje w zakresie podwyzek stép procentowych.
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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 transakgji, 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 zrddta 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.



