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Zmiana realnego PKB i naktadow inwestycyjnych, r/r
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Zmiana realnego PKB niewyréwnanego sezonowo, rfr

W Nakfady brutto na $rodki trwate, r/r

Wedtug wstepnych danych, PKB Polski wzrést w 2022 r. 04,9 %, wobec 6,8 % wzrostu w 2021 r. Najwiekszg zmiang
w strukturze dynamiki PKB, a jednoczes$nie czynnikiem, ktory byt odpowiedzialny za ostabienie tempa wzrostu gospodarczego
w 2022 r. byto zmniejszenie kontrybucji spozycia w sektorze gospodarstw domowych o 1,8 pp.. Opublikowane w minionym
tygodniu dane GUS wskazujg, iz tempo wzrostu PKB w IV kw. 2022 r. wyhamowato do ok. 1,6 % r/r, wobec 3,6 % r/r
w Il kw. 2022 r.). Kontynuacja spowolnienia polskiej gospodarki jest jednym z argumentdw przemawiajacych przeciwko
dalszemu podnoszeniu stép procentowych NBP przez Rade Polityki Pienieznej. Opublikowane dane s3g zbieine
z oczekiwaniami rynkowymi, ktére wskazywaty na to, iz w IV kw. 2022 r. aktywnos$¢ gospodarcza byta na wyraznie nizszym
poziomie niz w Il kw. 2022 r. Ostabienie koniunktury w ostatnim kwartale minionego roku determinuje prognozy na 2023 r.,
ktére wskazujg na dalsze obnizenie dynamiki PKB w ujeciu r/r. Taki scenariusz niewatpliwie bedzie wspierany przez
utrzymujgcy sie niepewnos¢ odnosnie rozwoju sytuacji na rynku surowcow energetycznych i produktow rolnych. Warto takze
pamietac, iz na roczng dynamike PKB w | kw. 2023 r. niekorzystny wptyw bedzie miat efekt statystyczny (punktem odniesienia
bedzie wysoki odczyt sprzed roku).
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Miedzynarodowy Fundusz Walutowy opublikowat najnowsze prognozy gospodarcze dla Polski (link). W poréwnaniu
z poprzednig rundg prognoz (z pazdziernika 2022 r.) oczekiwania w zakresie tempa wzrostu PKB w latach 2023-24r.
zrewidowano w dét (odpowiednio 00,2 pp. i 00,7 pp.). Z kolei przewidywania dla strefy euro w zakresie dynamiki PKB na
2023 r. zrewidowano w gore 0 0,2 pp. i 0 0,2 pp. w dét na 2024 r. W obszarze strefy euro gtdwnym czynnikiem wptywajgcym
na korekte prognoz na 2023 r. byt oczekiwany brak recesji w Niemczech, bedgcych najwiekszg gospodarka strefy (podczas,
gdy jeszcze w pazdzierniku 2022 r. eksperci MFW spodziewali sie, ze niemiecka gospodarka skurczy sie w 2023 r. 00,3 % r/r).
Oczekiwane przez uczestnikdw rynkéw finansowych powolne tempo wzrostu gospodarczego w Polsce wspiera oczekiwania
zwigzane z prawdopodobng stabilizacjg gtéwnej stopy NBP. Taka interpretacja wynika stad, iz w warunkach pogorszenia
koniunktury i réwnoczesnego utrzymywania sie inflacji konsumenckiej wyraznie powyzej celu wtadz monetarnych, trudno
bedzie znalez¢ racjonalne argumenty za podwyzkg lub obnizkg stép procentowych.

Wedtug danych opublikowanych przez S&P Global, indeks PMI dla sektora przemystowego w styczniu 2023 r. wyniost
47,5 pkt, wobec 45,6 pkt w grudniu ub. r. Ksztattowanie sie indeksu PMI znacznie ponizej poziomu 50 pkt oznacza dalsze
pogorszenie koniunktury w sektorze przemystowym (w poréwnaniu z grudniem 2022 r.). W raporcie wskazuje sie, iz nadal
niska (pomimo korekty m/m) warto$¢ indeksu jest m.in. wynikiem spadku produkcji oraz nowych zamdéwien w warunkach
niestabilnosci rynku zwigzanej z wysoka inflacjg. Opublikowane w minionym tygodniu dane sugeruja, iz wzrost gospodarczy
w | kw. 2022 r. bedzie nizszy niz w IV kw. 2022 r. (dane GUS za ten okres zostang opublikowane dopiero w dn. 14 lutego br.,
prognozy rynkowe, tj. mediana oczekiwan instytucji finansowych ankietowanych przez ,Parkiet”, wskazujg na 2,2 % wzrostu
w IV kw. 2022 r.). Dane z sektora przemystowego potwierdzajg, iz wtadze monetarne walczg z nadmierng inflacjg (16,6 % r/r
w grudniu ub. r.) w warunkach stabnacej koniunktury. Takie uwarunkowania mogg wzmocni¢ przekonanie Rady Polityki
Pienieznej odnosnie koniecznosci przedtuzenia pauzy w cyklu podwyzek stéop NBP, gdyz pogorszenie koniunktury powinno
réwnoczesnie ostabiaé potencjat do dalszego wzrostu cen.

W serwisie internetowym NBP opublikowano statystyki dotyczgce oprocentowania stosowanego przez banki w odniesieniu
do depozytéw oraz kredytéw przedsiebiorstw i gospodarstw domowych w grudniu 2022 r. (link). Z danych NBP wynika, iz
w grudniu tgczna wartos¢ nowych umoéw kredytowych (w ztotych) na nieruchomosci mieszkaniowe gospodarstw domowych
w sektorze bankowym wyniosta 2,1 mld zt, wobec 2,1 mld zt w listopadzie ub. r. i 7,6 mld zt w grudniu 2021 r. Wyrazne
obnizenie w ujeciu r/r (tj. wobec grudnia 2021 r.) wartosci udzielonych kredytow mieszkaniowych koresponduje
z rozpoczetym w pazdzierniku 2021 r. przez Rade Polityki Pienieznej cyklem podwyzek stop NBP.

Wedtug danych opublikowanych przez Eurostat, inflacja w strefie euro w styczniu 2023 r. wyniosta 8,5 % r/r, wobec 9,2 % r/r
w grudniu ub. r. Wyhamowanie inflacji byto m.in. konsekwencjg spowolnienia rocznej dynamiki cen energii (o 8,3 pp.
w poréwnaniu z grudniem). Potencjat wzrostu cen surowcow energetycznych jest ograniczany m.in. poprzez stabnaca
globalng koniunkture, atakze tagodng (w wielu krajach Europy) zime. W efekcie, np. ceny gazu ziemnego na rynku
europejskim ksztattujg sie ponizej poziomow sprzed rosyjskiej agresji na Ukraine (link).

Organizacja Naroddw 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 odnotowad, iz w styczniu 2023 r. warto$¢ gtownego wskaznika ksztattowata sie ponizej (o 3,3 % r/r)
poziomu sprzed otwartej agresji rosyjskiej na Ukraine. Stopniowy powrdt cen zywnosci na swiatowych rynkach do stanu
sprzed inwazji nalezy tgczy¢ z osiggnieciem pod koniec lipca 2022 r. porozumienia odblokowujgcego eksport ukrainskich
produktéw rolnych przez porty zlokalizowane na wybrzezu Morza Czarnego. Taka interpretacje danych wspiera fakt, iz
sposrod sktadowych gtéwnego indeksu to wtasnie ceny zbdz oraz olejéw jadalnych (tj. produktéw eksportowanych przez
Ukraine) odnotowaty najwiekszy spadek w okresie od czerwca 2022 r. (odpowiednio o 11,4 % i o 33,7 %). Zgodnie
z metodologig 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 powrot
Swiatowych cen Zzywnosci do stanu sprzed wojny, moga oddziatywa¢ w 2023 r. na wyhamowanie podwyziszonej
(Sredniorocznie 14,3 % w 2022 r. wedtug wstepnych danych) inflacji w Polsce. Taki scenariusz wspieratby oczekiwania
odnosnie bliskiego konca cyklu podwyzek stop procentowych NBP.


https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2023/01/31/world-economic-outlook-update-january-2023
https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/oprocentowanie.html
https://www.theice.com/products/27996665/Dutch-TTF-Gas-Futures/data?marketId=5508663&span=2

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 o 0,04 pp., WIBOR 3M spadt o 0,09 pp., WIBOR 6M zmniejszyt sie o 0,14 pp., zas WIBOR 1Y spadt
00,12 pp.). Najblizsze posiedzenie decyzyjne RPP zaplanowano w dniach 7-8 lutego 2023 r.

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 30.01 —3.02.2023 .

OKRES WIBOR EURIBOR LIBOR-USD
M

6,86% 2,21% 4,57%
3M 6,94% 2,51% 4,81%



@ Rynek walutowy

4,80 -
4,708 4,716 4,709 4,722 4,715 4,702
a0 ] e ———
4,60 -
4,50 -
4,40 +
4,325 4,326 4,348 4,325
4,280 4,293
4,30 -
4,20 -
4,10 ; . . . .
27-01 30-01 31-01 1-02 2-02 3-02
@miless EUR/PLN @mfless USD/PLN @miless CHF /PLN

Ubiegtotygodniowe posiedzenia

decyzyjne wtadz monetarnych w USA oraz strefie euro nie przyniosty niespodzianek (stopy

procentowe w USA wzrosty o 0,25 pp., zas w strefie euro o 0,50 pp.). W tych warunkach uwaga uczestnikdw rynku
skoncentrowata sie na pigtkowych (3.02) danych z amerykanskiego rynku pracy, ktére sg jednym z czynnikow ksztattujgcych

perspektywy polityki pienieznej

w USA. Dane wskazaty na wzrost zatrudnienia w styczniu br. 0 517 tys. oséb m/m, wobec

wzrostu o 260 tys. w grudniu 2022 r. (po korekcie). Sytuacja na rynku pracy w USA pozostaje korzystna (warto zauwazyg, iz
skala wzrostu m/m jest najwieksza od sierpnia 2022 r.). Z perspektywy ztotego, mocne dane z USA mogg by¢ czynnikiem
ograniczajgcym potencjat do umocnienia naszej waluty (szczegdlnie w relacji wobec dolara). Taka interpretacja wynika stad,
iz poprawa koniunktury na rynku pracy w Stanach Zjednoczonych potencjalnie zwieksza determinacje wtadz monetarnych
w USA do podnoszenia stép procentowych, co z reguty ostabia waluty z krajéw rozwijajgcych sie, do ktdrych zaliczana jest

Polska.

WYSZCZEGOLNIENIE 2023-01-27 2023-02-03 ZMIANA

USD/PLN
EUR/PLN
CHF/PLN

4,3252 4,2928 -0,7%
4,7076 4,6920 -0,3%
4,6961 4,7023 0,1%



@ Rynek towarowy
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Ceny gazu ziemnego w Europie nadal ksztattujg sie ponizej poziomow sprzed rosyjskiej agresji na Ukraine (link). Korekcie cen
surowca sprzyja niewatpliwie tagodna (w wielu krajach Europy) zima oraz wysoki poziom zapaséow surowca
zmagazynowanego w krajach UE (link).

Stabnaca koniunktura ogranicza takze potencjat do wzrostu cen ropy. Prognozy amerykanskiej agencji ds. energii (ang. EIA,
link) zaktadajg, iz srednia cena ropy Brent w 2023 r. wyniesie 83,1 dolaréw za barytke (o 17,8 dolaréw mniej niz w 2022 r.).
Prognozowany przez ekspertéw EIA stopniowy spadek cen ropy w latach 2023-2024 moze by¢ kluczowym czynnikiem
ograniczajgcym dynamike wskaznikow inflacji w najblizszych latach.

Data Cena ropy (USD/bbl) Cena ztota (USD/oz.) Cena srebra (USD/oz.)
27-01 87,43 1928,30 23,60
30-01 84,38 1923,16 23,60
31-01 85,48 1928,18 23,73
1-02 83,01 1950,28 23,98
2-02 82,09 1912,63 23,47
3-02 79,73 1 865,72 22,36


https://www.theice.com/products/27996665/Dutch-TTF-Gas-Futures/data?marketId=5493476&span=2
https://www.consilium.europa.eu/en/infographics/gas-storage-capacity/
https://www.eia.gov/outlooks/steo/

@ Rynek kapitatowy
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Gtéwne indeksy na GPW kontynuujg trend boczny (wykres obok). Na nastroje rynkowe w tym roku przede wszystkim wptyw
bedg mie¢ zmieniajgce sie oczekiwania odnosnie polityki pienieznej realizowanej przez gtéwne banki centralne, ktdre
w obliczu zagrozenia recesjg w 2023 r. mogg zrewidowac swojg determinacje w zakresie podwyzek stdp procentowych.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (6 - 10.02.2023 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

Decyzja w sprawie stop

8 lutego Polska
procentowych

Il 6,75 %

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 transakcji, jak rowniez nie jest formg reklamy ani ofertg
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 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.



