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@ 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 grudniu br. stopy procentowe bez zmian (6,75 %). W komunikacie uzasadniajgcym
powtdrzono argumentacje z ubiegtego miesigca tj., iz globalne wskazniki inflacji w kolejnych kwartatach bedg ograniczane
poprzez ostabienie koniunktury w otoczeniu polskiej gospodarki oraz podwyzki stop 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.

Stabilizacja stdép procentowych jest zgodna z narracja wtadz monetarnych zaprezentowang przez Prezesa NBP na konferencji
po posiedzeniu decyzyjnym w minionym miesigcu. Troska Rady Polityki Pienieznej o stabngcg koniunkture nie pozwala takze
oczekiwaé, by stopy banku centralnego zostaty podniesione w przysztym roku. Rownoczesnie, w warunkach dwucyfrowej
inflacji konsumenckiej przedstawicielom Rady trudno bedzie znalezé argumenty za obnizkg stop, dlatego najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem wydaje sie, iz na koniec 2023 r. stopy procentowe bedg na poziomie z korica 2022 r.
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Organizacja Narodéw Zjednoczonych do spraw Wyzywienia i Rolnictwa (ang. FAO) opublikowata tzw. indeks cen zywnosci,
ktéry odzwierciedla Swiatowe trendy w zakresie gtownych grup produktéw spozywczych (mieso, wyroby z mleka, zboza, oleje
jadalne, cukier). Warto odnotowaé, iz w listopadzie br. wartos¢ gtéwnego wskaznika ksztattowata sie blisko poziomu sprzed
otwartej agres;ji rosyjskiej na Ukraine. Stopniowy powrét cen zywnosci na swiatowych rynkach do stanu sprzed inwazji
nalezy faczy¢ z osiggnieciem pod koniec lipca br. porozumienia odblokowujgcego eksport ukrainskich produktow rolnych
przez porty zlokalizowane na wybrzezu Morza Czarnego. Takg interpretacje danych wspiera fakt, iz sposrod sktadowych
gtéwnego indeksu to wiasnie ceny zbdz oraz olejéw jadalnych (tj. produktéw eksportowanych przez Ukraine) odnotowaty
najwiekszy spadek w miesigcach wakacyjnych. Zgodnie z metodologiag GUS, ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych maja
najwiekszy udziat (26,6 %) w systemie wag, stuzacym do wyliczania gtéwnego wskaznika inflacji konsumenckiej w Polsce.
W tym kontekscie, dane agencji ONZ wskazujgce na powrdt sSwiatowych cen zywnosci do stanu sprzed wojny, mogg
oddziatywa¢ w kolejnych miesigcach na wyhamowanie podwyzszonej (17,4 % r/r w listopadzie br. wedtug wstepnych danych)
inflacji w Polsce. Taki scenariusz wspieratby oczekiwania odnosnie bliskiego kornca cyklu podwyzek stép procentowych NBP.

W serwisie NBP opublikowano dane dotyczace sektora bankowego wedtug stanu na koniec pazdziernika br. (link). Zysk netto
sektora wynidst 9,8 mld zt i w relacji do pazdziernika 2021 r. zmniejszyt sie 0 754 min zt, tj. 0 7,1 %. NBP nie prezentuje
danych w podziale na poszczegdélne sektory (komercyjny, spétdzielczy, oddziaty instytucji kredytowych), stagd bardziej
szczegdtowe informacje na temat wynikéw sektora zostang przedstawione po publikacji odpowiednich danych przez UKNF.

Wedtug wstepnych danych MRiPS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec listopada 2022 r. wyniosta 5,1 % (bez zmian
m/m). W poprzednich pieciu latach zmiana liczby bezrobotnych w listopadzie wahata sie od spadku o 12,1 tys. oséb
(w2021r.) m/m dowzrostu 013,2tys. m/m (w 2018 r.), podczas gdy w listopadzie 2022 r. liczba zarejestrowanych
bezrobotnych zwiekszyta sie 05,5 tys. oséb (do 801,5 tys.). Sytuacja na rynku pracy pozostaje relatywnie korzystna, co
powinno by¢ czynnikiem wspierajgcym konsumpcje gospodarstw domowych, ktéra byta w ostatnich latach filarem wzrostu
gospodarczego w Polsce (wedtug GUS, w 2021 r. stanowita 55 % PKB).


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

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Stopniowej korekcie spadkowej w pdzniejszych tenorach oraz zmianie nachylenia krzywej (wykres obok) sprzyja brak
sygnatéw ze strony RPP wskazujgcych, by stopy NBP miaty wzrosng¢ w najblizszych miesigcach. Najblizsze posiedzenie
decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dniach 3-4 stycznia 2023 r.

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 5—9.12.2022 .

OKRES WIBOR EURIBOR LIBOR-USD
1M

7,00% 1,55% 4,24%
3M 7,19% 1,99% 4,73%



@ Rynek walutowy
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Biorac pod uwage czynniki gospodarcze, istotny wptyw na nastroje rynkowe majg komunikaty bankéw centralnych. W tym
kontekscie, najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem na gtéwnych rynkach finansowych w przysztym tygodniu jest
publikacja komunikatu po posiedzeniu decyzyjnym komitetu Fed w USA (14.12) oraz Rady Europejskiego Banku Centralnego
w strefie euro (15.12).

Zgodnie z informacjami zaprezentowanymi w listopadowym komunikacie Fed, decydujac o tempie podwyzek w USA, komitet
Rezerwy Federalnej bedzie uwzgledniaé tgczng skale wzrostu stép w trwajacym cyklu, a takze opdznione przetozenie zmian
w polityce pienieznej na koniunkture i inflacje. Taka zapowiedZ determinuje oczekiwania, zgodnie z ktérymi Fed podniesie
stopy na grudniowym posiedzeniu o 0,50 pp. (wobec 0,75 pp. podwyzki w listopadzie). Perspektywa wyhamowania tempa
podwyzek jest jednym z czynnikdw sprzyjajgcych obserwowanemu od poczatku listopada br. (tj. od poprzedniego posiedzenia
decyzyjnego Fed) ostabieniu amerykanskiego dolara i umocnieniu ztotego na rynku walutowym.

WYSZCZEGOLNIENIE 2022-12-02 2022-12-09 ZMIANA
USD/PLN 4,4492 4,4351 -0,3%
EUR/PLN 4,6850 4,6821 -0,1%
CHF/PLN 4,7576 4,7474 -0,2%



@ Rynek towarowy
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Na rynku ropy naftowej ceny sg na pordwnywalnym poziomie jak przed rokiem (na zamknieciu w miniony pigtek cena
gatunku Brent wyniosta 76,58 dolaréw za barytke, wobec 74 dolarow przed rokiem). Potencjat do wzrostu cen ropy
ograniczajg oczekiwania odnosnie stabszych niz w 2022 r. perspektyw koniunktury gospodarczej w rozwinietych
gospodarkach (USA, strefa euro). Istotnym czynnikiem majgcym wptyw na kierunek zmian w kolejnych tygodniach bedzie
mie¢ wprowadzony w miniony poniedziatek przez grupe najbardziej rozwinietych panstw (G7) limit maksymalnej ceny na
surowiec sprowadzany z Rosji tankowcami. Jakkolwiek decyzja ta moze utatwi¢ kontynuacje korekty spadkowej cen ropy na
Swiatowych rynkach, to rowniez pojawiaja sie obawy odnosnie reakcji polegajacej na ograniczeniu wydobycia ze strony
gtéwnych producentéw (m.in. Arabii Saudyjskiej), ktdre nie sg zainteresowane spadkiem cen surowca. Uwzgledniajgc zmiany
cen na Swiatowych rynkach w ostatnim tygodniu, tj. od wprowadzenia limitu cenowego na rope z Rosji (gatunek Brent jest
tanszy niz przed tygodniem o 10,8 %) wydaje sie, iz te obawy czesci uczestnikdw rynkéw finansowych nie zmaterializowaty

sie.

Data Cena ropy (USD/bbl) Cena zfota (USD/oz.) Cena srebra (USD/oz.)
2-12 85,90 1798,12 23,14
5-12 82,91 1768,25 22,24
6-12 79,66 1770,79 22,18
7-12 77,31 1785,75 22,72
8-12 76,45 1788,73 23,06
9-12 76,58 1797,31 23,48



@ Rynek kapitatowy
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W minionym tygodniu poziom gtéwnych indekséw na GPW nie zmienit sie znaczgco (indeks WIG20 stracit 0,2 %, z kolei indeks
WIG spadt 0 0,7 %).

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 zrewidowaé swojg
determinacje w zakresie podwyzek stop procentowych.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (12 - 16.12.2022 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

Decyzja w sprawie stop

14 grudnia USA Xl 3,75-4,00 %
procentowych
Inflacja k ka (final
15 grudnia Polska nflacja onsumerrl/cr a (finalne dane), x| 17,9 %*
15 grudnia Strefa euro Decyzja w sprawie stop Xl 2,00 %
procentowych

* wedtug wstepnych danych GUS, wskaznik inflacji konsumenckiej w listopadzie br. wynidst 17,4 % r/r

DEPARTAMENT PLANOWANIA | ANALIZ

Daniel Piekarek — Analityk Makroekonomiczny, tel.: 22 539-54-97

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 réwniez nie jest forma 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 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.



