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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 listopadzie br. wzrosta 0 4,6 % r/r, wobec wzrostu o0 6,6 % r/r w pazdzierniku br. Opublikowane
dane za listopad br., wskazujgce na wyhamowanie tempa wzrostu produkcji r/r do najnizszego poziomu od marca 2021 r.,
przy rownoczesnym ksztattowaniu sie cen producentéw na wysokim poziomie (wskaznik PPl osiggnat w listopadzie br. poziom
20,8 % r/r, wobec 23,1 % r/r w pazdzierniku br. — wykres obok) potwierdzajg, iz w kolejnych miesigcach wtadze monetarne
beda musiaty sie mierzy¢ z nadmierng inflacja w warunkach stabnacej koniunktury. Takie uwarunkowania mogg wzmocnié¢
przekonanie Rady odnosnie wstrzemiezliwosci w zakresie podwyzek stop procentowych, gdyz pogorszenie koniunktury
powinno réwnoczesnie ostabia¢ potencjat do dalszego wzrostu cen. Zaleznos¢ ta jest wyraznie dostrzegalna w danych GUS
zaprezentowanych na wykresie obok (dynamika cen producenckich stopniowo wyhamowuje).
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Dane GUS o przecietnym zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw, w ktérych liczba pracujacych przekracza
9 osbb) wskazaty m.in. na 2,3 % r/r tempo wzrostu zatrudnienia (wobec 2,4 % r/r w pazdzierniku br.) oraz na spadek realnego
wynagrodzenia (wskaznik inflacji konsumenckiej w listopadzie br. byt wyzszy o 3,6 pp. r/r niz tempo wzrostu przecietnego
wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw). Dane w okresie styczen-listopad 2022 r. potwierdzajg, iz w warunkach
dwucyfrowej inflacji, wzrost wynagrodzen nie nadgza za tempem wzrostu cen, co powoduje, iz realnie wynagrodzenia tracg
na wartosci (obnizaja sie).

W minionym tygodniu opublikowano réwniez dane o produkcji budowlanej, ktéra wzrosta w listopadzie br. o 4,0 % r/r
(wobec 3,9 % r/r w pazdzierniku br.). Ryzykiem dla branzy budowlanej w kolejnych miesigcach jest zarowno 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¢ rowniez dane dotyczgce budownictwa mieszkaniowego, ktore wskazujg
na kryzys w tym segmencie gospodarki (spadek w listopadzie br. liczby wydawanych pozwolen na budowe o 19,1 % r/r), jak
réwniez spadek (0 42,8 % r/r) liczby mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto w listopadzie.

GUS opublikowat takze dane o sprzedazy detalicznej w listopadzie br., ktéra w cenach statych wzrosta o 1,6 % r/r, wobec
wzrostu 00,7 % r/r w pazdzierniku br. Konsumpcja gospodarstw domowych byta w ostatnich latach filarem wzrostu
gospodarczego w Polsce (wedtug GUS, w 2021 r. stanowita 55 % PKB), dlatego mozna oczekiwa¢, ze jej poziom bedzie mie¢
kluczowy wptyw na to, jaka bedzie dynamika PKB takze w latach 2022-2023. Jednym z czynnikéw wspierajacych konsumpcje
powinna by¢é m.in. relatywnie korzystna sytuacja na rynku pracy, ktérg potwierdzajg publikowane co miesigc dane
o bezrobociu. Wedtug finalnych danych GUS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec listopada 2022 r. wyniosta 5,1 %
(bez zmian m/m).

Wedtug danych NBP, podaz pienigdza (M3) w listopadzie br. zwiekszyta sie 05,6 % r/r, wobec wzrostu o7,0%r/r
w pazdzierniku br. Z informacji NBP wynika, iz w listopadzie zadtuzenie gospodarstw domowych wyniosto 801,4 mid zt
(spadek 03,4 %r/r), podczas gdy zadtuzenie przedsiebiorstw w tym samym okresie uksztattowato sie na poziomie
424,6 mld zt, tj. wzrosto 011,0% r/r. Tempo wzrostu podazy pienigdza w ujeciu r/r pozostaje umiarkowane, co moze
wzmacniac argumentacje za bliskim koricem cyklu podwyzek stop NBP.



Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Stopniowej korekcie spadkowej w poszczegdlnych 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 19 —23.12.2022 r.

OKRES WIBOR EURIBOR LIBOR-USD
1M

6,97% 1,88% 4,38%
3M 7,05% 2,10% 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, przedstawiona w grudniowym komunikacie komitetu Fed perspektywa wzrostu stop w USA w 2023 r. jest
czynnikiem ograniczajagcym potencjat do umocnienia ztotego. W tym samym kierunku mogg oddziatywac decyzje wtadz
monetarnych w Europie. Z zaprezentowanych w grudniu br. komunikatow bankéw centralnych mozna oczekiwaé, iz
w kolejnych miesigcach najbardziej prawdopodobny jest wzrost stop procentowych w strefie euro, przy czym tempo
podwyzek w lutym oraz marcu 2023 r. (w tych miesigcach przypadaja 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 2022-12-16 2022-12-23 ZMIANA
USD/PLN 4,4227 4,3700 -1,2%
EUR/PLN 4,6934 4,6364 -1,2%
CHF/PLN 4,7564 4,6925 -1,3%



@ Rynek towarowy

Ceny surowcéw - daneindeksowe, 16.12=100
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W $lad za pogorszeniem pogody w Ameryce Pdétnocnej i zwigzanymi z tym obawami o potencjalne ograniczenie produkcji
surowca, a takze rdwnoczesnym odejsciem przez Chiny od polityki surowych restrykcji przeciwpandemicznych, ceny ropy na
Swiatowych rynkach wzrosty w okresie przedswigtecznym.

Potencjat do dalszego 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 oddziatywaé w kierunku spadku
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), ktére nie s3g
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 o 5,1 %) wydaje sie, iz te obawy
czesci uczestnikdw rynkéw finansowych odnosnie wzrostu cen surowca nie zmaterializowaty sie.

Cena ropy (USD/bbl) Cena zfota (USD/oz.) Cena srebra (USD/oz.)

16-12 79,16 1793,09 23,22
19-12 80,13 1787,77 22,98
20-12 79,64 1817,84 24,16
21-12 82,22 1814,37 23,97
22-12 82,32 1792,44 23,57
23-12 82,62 1798,54 23,74



@ Rynek kapitatowy
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W tygodniu przedswigtecznym poziom gtéwnych indeksdw na GPW wzrdst m.in. na fali optymizmu zwigzanego z bardziej
tagodnym niz dotychczas podejsciem do polityki przeciwemidemicznej w Chinach (indeks WIG20 zyskat 2,2 %, z kolei indeks
WIG wzrést 0 1,8 %).

Na nastroje rynkowe w przysztym roku przede wszystkim wptyw beda miec¢ przede wszystkim zmieniajgce sie oczekiwania
odnosnie polityki pienieznej realizowanej przez gtéwne banki centralne, ktére w obliczu zagrozenia recesjg w 2023 r. moga
zrewidowad swojg determinacje w zakresie podwyzek stop procentowych.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (27 - 30.12.2022 r.)

Brak istotnych publikacji makroekonomicznych

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 transakgji, 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 zrddta informacji, ktére sg uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iz mimo to moga by¢ 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.



