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@ Decyzja w sprawie stop procentowych NBP

Referencyjna stopa procentowa i wskazniki inflacji
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e Referencyjna stopa procentowa NBP  emmmmm Inflacja konsumencka, r/r e Inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii, r/r

Rada Polityki Pienieznej pozostawita w styczniu br. stopy procentowe bez zmian (6,75 %). W komunikacie uzasadniajgcym
pierwszg decyzje w tym roku powtdrzono argumentacje z poprzednich miesiecy o tym, ze globalne wskazniki inflacji
w kolejnych kwartatach bedg ograniczane m.in. poprzez ostabienie koniunktury oraz poprzez podwyzki stép procentowych
w gtéwnych bankach centralnych. Dane GUS z realnej gospodarki potwierdzaja, iz rowniez w Polsce tempo wzrostu PKB
wyhamowuje, co obok efektu wysokiej bazy z 2022 r. (od marca) powinno by¢ czynnikiem ograniczajagcym tempo wzrostu cen
konsumpcyjnych. W tych warunkach wzrostyby szanse na stabilizacje stop NBP w kolejnych miesigcach.



Wedtug wstepnych danych, opublikowanych przez GUS, inflacja w grudniu ub. r. wyniosta 16,6 % r/r, wobec 17,5 % r/r
w listopadzie 2022 r. Tym samym, tempo wzrostu cen w ujeciu rocznym obnizyto sie drugi miesigc z rzedu i byto
konsekwencjg m.in. ostabienia dynamiki wzrostu cen nosnikdw energii oraz paliw. Podobne procesy obserwowane sg
w Europie. Wedtug danych Eurostat, inflacja konsumencka w strefie euro w listopadzie br. obnizyta sie do 10,1 % r/r (wobec
10,6 % r/r w pazdzierniku br.), za$ gtéwnym czynnikiem odpowiedzialnym za obnizenie dynamiki byto spowolnienie tempa
wzrostu cen energii. Obnizenie dynamiki cen w grudniu 2022 r. nie zmienia perspektyw inflacji w kolejnych miesigcach, gdy
w $lad za wzrostem m.in. cen regulowanych (link) oczekiwane jest ponowne przyspieszenie tempa wzrostu cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych. Nalezy jednak pamietaé, iz aktualne prognozy banku centralnego w tym zakresie (wzrost inflacji do
19,6 % r/r w | kw. 2023 r.) nie wptynety dotychczas na decyzje wtadz monetarnych, ktére od pazdziernika 2022 r.
powstrzymujg sie przed kolejnymi podwyzkami stép procentowych NBP.

Wedtug danych opublikowanych przez S&P Global, indeks PMI dla sektora przemystowego w grudniu 2022 r. wyniost
45,6 pkt, wobec 43,4 pkt w listopadzie ub. r. Ksztattowanie sie indeksu PMI znacznie ponizej poziomu 50 pkt oznacza dalsze
pogorszenie koniunktury w sektorze przemystowym (w poréwnaniu z listopadem 2022r.). W raporcie wskazuje sie, iz
relatywnie niska wartosé indeksu jest m.in. wynikiem spadku produkcji oraz nowych zaméwien w warunkach niestabilnosci
rynku zwigzanej z wysoka inflacjg. Opublikowane w minionym tygodniu dane sugeruja, iz wzrost gospodarczy w IV kw. 2022 r.
byt nizszy niz w Il kw. 2022 r. (3,6 % r/r wedtug danych GUS).

W serwisie internetowym NBP opublikowano statystyki dotyczgce oprocentowania stosowanego przez banki w odniesieniu
do depozytéw oraz kredytdw przedsiebiorstw i gospodarstw domowych w listopadzie 2022 r. (link). Z danych NBP wynika, iz
w listopadzie tgczna warto$¢ nowych umoéw kredytowych (w ztotych) na nieruchomosci mieszkaniowe gospodarstw
domowych w sektorze bankowym wyniosta 2,1 mld zt, wobec 2,1 mld zt w pazdzierniku ub. r. i 7,3 mld zt w listopadzie 2021 r.
Wyrazne obnizenie w ujeciu r/r (tj. wobec listopada 2021 r.) wartosci udzielonych kredytéw mieszkaniowych koresponduje
z rozpoczetym w pazdzierniku 2021 r. przez Rade Polityki Pienieznej cyklem podwyzek stép NBP.


https://www.ure.gov.pl/pl/urzad/informacje-ogolne/aktualnosci/10718,Ile-zaplacimy-za-energie-elektryczna-od-stycznia-2023-roku.html
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/oprocentowanie.html

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Brak sygnatéw ze strony RPP, wskazujgcych by stopy NBP miaty wzrosngé w najblizszych miesigcach sprzyja stopniowej
korekcie spadkowej w poszczegdlnych tenorach stawek WIBOR/WIBID oraz zmianie nachylenia krzywej (w ciggu miesigca
WIBOR 1M obnizyt sie 0 0,11 pp., WIBOR 3M spadt o 0,23 pp., WIBOR 6M zmniejszyt sie o 0,29 pp., zas WIBOR 1Y spadt
0 0,38 pp.). Najblizsze posiedzenie decyzyjne RPP zaplanowano w dniach 7-8 lutego 2023 r.

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 2-6.01.2023 r.

OKRES WIBOR EURIBOR LIBOR-USD
M

6,90% 1,88% 4,39%
3M 7,00% 2,19% 4,79%



@ Rynek walutowy
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Pigtek (6.01) byt dniem wolnym od handlu w Polsce, jednak w USA opublikowano tego dnia miesieczne dane z rynku pracy,
ktore powinny by¢ wsparciem dla ztotego w relacji wobec dolara (dane wskazaty na wzrost zatrudnienia w grudniu ub. r.
0 223 tys. 0séb m/m, wobec wzrostu o 256 tys. w listopadzie 2022 r.). Sytuacja na rynku pracy w USA pozostaje korzystna,
jednak warto zauwazyé, iz skala wzrostu m/m jest najmniejsza od stycznia 2021 r. Z perspektywy ztotego, nieco stabsze dane
z USA mogg by¢ czynnikiem wzmacniajgcym potencjat do umocnienia naszej waluty (szczegdlnie w relacji wobec dolara). Taka
interpretacja wynika stad, iz ostabienie na rynku pracy w Stanach Zjednoczonych potencjalnie zmniejsza determinacje wtadz
monetarnych w USA do podnoszenia stdp procentowych, co z reguty wspiera waluty z krajow rozwijajacych sie, do ktérych
zaliczana jest Polska.

WYSZCZEGOLNIENIE 2022-12-30 2023-01-05 ZMIANA

USD/PLN 4,4018 4,3970 -0,1%
EUR/PLN 4,6899 4,6709 -0,4%
CHF/PLN 4,7679 4,7437 -0,5%



@ Rynek towarowy
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Ceny gazu ziemnego w Europie ksztattujg sie ponizej poziomdéw sprzed rosyjskiej agresji na Ukraine (link). Korekcie cen
surowca sprzyja niewatpliwie tagodna (w wielu krajach Europy) zima oraz wyzszy niz w poprzednich latach poziom zapasow
surowca zmagazynowanego w krajach UE (link).

Korekta cen do poziomdéw sprzed wojny widoczna jest rowniez na rynku ropy naftowej, gdzie potencjat do wzrostu cen
ograniczajg oczekiwania odnosnie stabszych niz w 2022 r. perspektyw koniunktury gospodarczej w rozwinietych
gospodarkach (USA, strefa euro). Istotnym czynnikiem majacym wptyw na kierunek zmian ma réwniez wprowadzony od
5.12.2022 r. przez grupe najbardziej rozwinietych panstw (G7) limit maksymalnej ceny na surowiec sprowadzany z Rosji
tankowcami. Warto przypomnie¢, iz istniaty obawy czesci uczestnikédw rynku odnosnie dtugoterminowych konsekwencji tej
decyzji, polegajgcych na potencjalnym ograniczeniu wydobycia ze strony gtdwnych producentéw (m.in. Arabii Saudyjskiej),
ktore nie sg zainteresowane spadkiem cen surowca. Uwzgledniajgc zmiany na Swiatowych rynkach od wprowadzenia limitu
cenowego na rope z Rosji wydaje sie jednak, iz obawy czesci uczestnikdw rynkéw finansowych odnosnie wzrostu cen surowca
nie zmaterializowaty sie (gatunek Brent, pomimo zawirowan na rynku jest tafiszy niz na poczatku grudnia 0 9,9 %).

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

30-12 85,95 1824,09 23,97
2-01 85,95 1826,11 24,03
3-01 82,41 1839,61 24,01
4-01 78,04 1 854,67 23,76
5-01 78,85 1833,01 23,24
6-01 78,47 1 866,13 23,84


https://www.theice.com/products/27996665/Dutch-TTF-Gas-Futures/data?marketId=5493476&span=2
https://www.reuters.com/graphics/UKRAINE-CRISIS/EUROPE-GAS/zdvxozxzopx/

@ Rynek kapitatowy
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W skréconym tygodniu miedzyswigtecznym poziom gtéwnych indekséw na GPW wzrdst m.in. na fali optymizmu zwigzanego
z bardziej fagodnym niz dotychczas podejsciem do polityki przeciwemidemicznej w Chinach (indeks WIG20 zyskat 3,6 %,
z kolei indeks WIG wzrdst 0 4,2 %).

Na nastroje rynkowe w tym roku przede wszystkim wptyw beda mie¢ przede wszystkim zmieniajgce sie oczekiwania odnosnie
polityki pienieznej realizowanej przez gtéwne banki centralne, ktére w obliczu zagrozenia recesjg w 2023 r. mogg zrewidowa¢
swoja determinacje w zakresie podwyzek stép procentowych.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (9 - 13.01.2023 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

Inflacja konsumencka (finalne dane),

Xll 17,5 %*
r/r

13 stycznia Polska

* wedtug wstepnych danych GUS, inflacja konsumencka w grudniu 2022 r. wyniosta 16,6 % r/r

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

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 $wiadczonej przez Bank BPS S.A. Przedstawione opinie i komentarze sg niezaleznymi opiniami Banku BPS S.A. i pozostajg
aktualne wytacznie w momencie ich wydania. Przy ich opracowaniu wykorzystano zrddta informacji, ktére sg uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iZ mimo to mogg by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie
niniejszego dokumentu w catosci lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



