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Dane makroekonomiczne

@ Inflacja konsumencka — dane GUS

Inflacja konsumencka i jej wybrane skladowe
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e Inflacja konsumencka, r/r e 7ywno$¢ i napoje bezalkoholowe, r/r e Paliwa, r/r

Wedtug finalnych danych, opublikowanych przez GUS w minionym tygodniu, inflacja w listopadzie br. wyniosta 17,5 % r/r,
wobec 17,9 % r/r w pazdzierniku br. Tym samym, finalny odczyt zrewidowat w gére o 0,1 pp. wstepne dane GUS za listopad.
Pomimo korekty, tempo wzrostu cen w ujeciu rocznym obnizyto sie (wobec 17,9 % w pazdzierniku) po raz pierwszy od lutego
2022 r. i byto konsekwencjg ostabienia dynamiki wzrostu cen nosnikdw 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.), za$ gtéwnym czynnikiem odpowiedzialnym za obnizenie dynamiki byto
spowolnienie tempa wzrostu cen energii (link).

Wskaznik inflacji po wytaczeniu cen 2zywnosci ienergii wyniost w listopadzie br. 11,4 %r/r (wobec 11,0%r/r
w pazdzierniku 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 s3
jedynym zrédtem inflacji w Polsce. Oznacza to, ze zjawiska kryzysowe towarzyszgce wysokiej presji kosztowej (ograniczenie
aktywnosci gospodarstw domowych i przedsiebiorstw) szybko nie ustgpig.
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https://ec.europa.eu/eurostat/web/main/news/euro-indicators

W minionym tygodniu opublikowano dane NBP o bilansie ptatniczym. Dane za pazdziernik 2022 r. (link) wskazuja na
ograniczenie ujemnego salda na rachunku obrotéw biezgcych. Miesieczny deficyt wynidst 549 min euro, wobec 1,6 mld euro
deficytu we wrzesniu br. i 941 min euro nadwyzki w pazdzierniku 2021 r. Zmniejszenie (m/m) deficytu na rachunku obrotéw
biezgcych moze by¢ czynnikiem ograniczajgcym potencjat do ostabienia ztotego w warunkach kontynuacji podwyzek stép
procentowych przez gtéwne banki centralne (szczegdty na str. 4).

W serwisie UKNF opublikowano dane sektora bankowego (banki komercyjne, oddziaty instytucji kredytowych, banki
spotdzielcze) wedtug stanu na koniec pazdziernika 2022 r. (link). Wynik finansowy netto sektora wyniést 9,9 mid zt wobec
10,5 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 23,6 mld zt r/r), a takze z tytutu prowizji (o 1,4 mld zt r/r).


https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/bilans_platniczy/bilansplatniczy_m.html
https://www.knf.gov.pl/?articleId=56224&p_id=18

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 12 —16.12.2022 r.

OKRES WIBOR EURIBOR LIBOR-USD
1M

6,99% 1,69% 4,33%
3M 7,09% 2,06% 4,75%



@ 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 w minionym tygodniu na rynkach finansowych byt komunikat
wtadz monetarnych w USA po posiedzeniu decyzyjnym (14.12). Zgodnie z oczekiwaniami, stopy procentowe podniesiono
00,50 pp. (do 4,25-4,50 %). Towarzyszaca publikacji grudniowego komunikatu aktualizacja prognoz wtadz monetarnych
wskazuje, iz w perspektywie do korica 2023 r. gtéwna stopa procentowa w USA osiggnie poziom 5,00-5,25 % (tj. o 0,75 pp.
wyzej niz obecnie). Perspektywa dalszego wzrostu stép w USA jest czynnikiem ograniczajagcym potencjat do umocnienia
zfotego.

W tym samym kierunku mogg oddziatywa¢ decyzje wtadz monetarnych w Europie. Warto podkreslié, iz zaréwno w Szwaijcarii,
Wielkiej Brytanii oraz w strefie euro zdecydowano w minionym tygodniu o podwyzkach stop procentowych w tej samej skali
(po 0,50 pp.). W efekcie, gtdwna stopa procentowa w Szwajcarii wzrosta do 1,00 %, w strefie euro osiggneta 2,50 %, zas
w Wielkiej Brytanii 3,50 %.

Z zaprezentowanych komunikatéw bankéw centralnych mozna oczekiwadé, iz najbardziej prawdopodobny jest dalszy wzrost
stép procentowych w strefie euro, przy czym tempo podwyzek w lutym oraz marcu 2023 r. (w tych miesigcach przypadajg
kolejne zaplanowane posiedzenia Rady EBC) bedzie zblizone do grudniowego (tj. po 0,50 pp.). Za dalszym wzrostem stép
procentowych w strefie euro przemawiajg aktualne prognozy gospodarcze Europejskiego Banku Centralnego, ktére wskazujg,
iz inflacja konsumencka pozostanie na podwyzszonym poziomie w perspektywie do 2025 r.

WYSZCZEGOLNIENIE 2022-12-09 2022-12-16 ZMIANA
USD/PLN 4,4351 4,4227 -0,3%
EUR/PLN 4,6821 4,6934 0,2%
CHF/PLN 4,7474 4,7564 0,2%



@ Rynek towarowy
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Na rynku ropy naftowej ceny sg na porownywalnym poziomie jak przed rokiem (na zamknieciu w miniony pigtek cena
gatunku Brent wyniosta 79,2 dolaréw za barytke, wobec 74,6 dolaréw 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 od 5.12 br. 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 réwniez utrzymujg sie obawy odnosnie dtugoterminowych konsekwencji polegajgcych na
potencjalnym ograniczeniu wydobycia ze strony gtéwnych producentéw (m.in. Arabii Saudyjskiej), ktore nie s3
zainteresowane spadkiem cen surowca. Uwzgledniajgc zmiany na swiatowych rynkach od wprowadzenia limitu cenowego na
rope z Rosji (gatunek Brent, pomimo zawirowan na rynku jest tanszy niz na poczatku grudnia 0 9,1 %) wydaje sie, iz te obawy
czesci uczestnikdw rynkéw finansowych odnosnie wzrostu cen surowca nie zmaterializowaty sie.

Data Cena ropy (USD/bbl) Cena zfota (USD/oz.) Cena srebra (USD/oz.)
9-12 76,59 1797,31 23,48
12-12 78,12 1781,37 23,31
13-12 80,33 1810,68 23,73
14-12 82,76 1807,36 23,94
15-12 81,38 1776,80 23,08
16-12 79,16 1793,09 23,22



@ Rynek kapitatowy
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W minionym tygodniu poziom gtéwnych indekséw na GPW nie zmienit sie znaczgco (indeks WIG20 zyskat 0,6 %, z kolei indeks
WIG wzrést 0 0,4 %).

Na nastroje rynkowe w przysztym roku przede wszystkim wptyw bedg mie¢ zmieniajgce sie oczekiwania odnosnie polityki
pienieznej realizowanej przez gtdwne banki centralne, ktére w obliczu zagrozenia recesjg w 2023 r. mogg zrewidowac swojg
determinacje w zakresie podwyzek stop procentowych.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (19 - 23.12.2022 r.)

Wartosc
poprzednia

Wskaznik makro

Produkcja sprzedana przemystu,

20 grudnia Polska . Xl 6,8 %
zmiana r/r
21 grudnia Polska Sprzedaz detallczpa (w cenach x| 0,7 %
statych), zmiana r/r
23 grudnia Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego XI 5,1 %*

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

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

Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone 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 réwniez 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 Zrédta informacji, ktére s3 uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iZ mimo to moga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie
niniejszego dokumentu w catosci lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



