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Dane makroekonomiczne

@ Inflacja konsumentéw — dane GUS

Inflacja konsumentow i jej wybrane sktadowe
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e Inflacja konsumentéw, r/r e 7ywno$¢ i napoje bezalkoholowe, r/r e Paliwa, r/r

Wedtug danych opublikowanych przez GUS w minionym tygodniu, inflacja w listopadzie br. wyniosta 7,8 % r/r, wobec
6,8 % r/r w pazdzierniku br. Opublikowane dane w ujeciu rocznym sg wyzsze o 0,1 pp. wobec wstepnych szacunkéw GUS
opublikowanych w dn. 30.11.2021 r.

Warto podkreslié, iz dane historyczne wskazujg, ze wzrost cen w ujeciu m/m o 1,0 % jest najszybszym tempem wzrostu cen
w listopadzie od 1997 r. W ujeciu r/r wzrost cen w listopadzie br. 0 7,8 % jest z kolei najwyzszy od grudnia 2000 r. (wéwczas
wskaznik CPl wynidst 8,5 % r/r). Tak wyrazne tempo wzrostu cen w potaczeniu z utrzymywaniem sie korzystnych perspektyw
koniunktury gospodarczej jest niewatpliwie argumentem przemawiajgcym za wyzszym niz obecnie poziomem stép NBP.

Decyzje Rady odnosnie poziomu stép NBP w kolejnych miesigcach zaleze¢ bedg od rzeczywistych odczytéw inflacji (m.in. za
grudzien br.), przy czym w szczegdlnosci kluczowe wydaje sie tempo wzrostu cen m/m. Jesli tempo wzrostu cen z miesigca na
miesigc wyraznie nie wyhamuje (wobec 1,0 % m/m w listopadzie), wéwczas prawdopodobnie takze cykl podwyzek bedzie
kontynuowany.
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Wedtug danych NBP, wskaznik inflacji po wytaczeniu cen zywnosci i energii wynidst w listopadzie br. 4,7 % r/r (wobec
4,5 % r/r w pazdzierniku br.). Wskaznik ten jest postrzegany jako odzwierciedlajgcy ruch cen, na ktére polityka pieniezna
prowadzona przez bank centralny ma duzy wptyw. Dalszy wzrost rocznej dynamiki tzw. inflacji bazowej moze wzmocnic
argumentacje prezentowang przez tych przedstawicieli Rady Polityki Pienieznej, ktorzy sg zwolennikami dalszego wzrostu
stép procentowych NBP.

W minionym tygodniu GUS opublikowat paidziernikowe dane o przeciethym zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw, w ktérych liczba pracujgcych przekracza 9 oséb (link). Dane wskazaty na kontynuacje proceséw
obserwowanych w poprzednich miesigcach (wzrost zatrudnienia o0 0,7 % r/r, wzrost wynagrodzen o 9,8 % r/r).

W serwisie UKNF opublikowano dane dotyczace sektora bankowego (banki komercyjne, oddziaty instytucji kredytowych oraz
banki spotdzielcze) wedtug stanu na koniec pazdziernika 2021 r. (link). Wynik finansowy netto sektora bankowego (banki
komercyjne, oddziaty instytucji kredytowych oraz banki spoétdzielcze) wynidst 10,53 mid zt wobec 6,71 mld zt przed rokiem.
Negatywny wptyw na wynik sektora miato gtéwnie pogorszenie wyniku z tytutu odsetek (o 2,25 mld zt) r/r, ktére jednak
zostato zrekompensowane m.in. przez poprawe wyniku z tytutu rezerw i utraty wartosci (o 3,78 mld zt) oraz poprawe wyniku
z tytutu prowizji (o 2,00 mld zt). Z kolei wynik finansowy netto bankdéw spétdzielczych zwiekszyt sie w stosunku do
pazdziernika 2020r. 043,43 min zt (do 579,61 min zt), m.in. poprzez poprawe wyniku z tytutu rezerw i utraty wartosci
(0 119,16 min zt r/r), spadek kosztéw dziatania (o 91,12 min zt) oraz wzrost wyniku z tytutu prowizji (o 78,17 min zt r/r).

Zgodnie z oczekiwaniami, komitet Fed pozostawit na posiedzeniu decyzyjnym w minionym tygodniu stopy procentowe bez
zmian (0,00-0,25 %) ograniczajgc rownoczesnie miesieczne tempo skupu aktywdéw o 30 mld dolaréw (z dotychczasowych
90 mld do 60 mld miesiecznie, link). Grudniowej decyzji towarzyszyta publikacja najnowszych prognoz przedstawicieli Fed,
dotyczacych sytuacji gospodarczej oraz poziomu stop w perspektywie do 2024 r. W poréwnaniu z dokumentem
opublikowanym we wrzesniu br. zwraca uwage przede wszystkim korekta przewidywan odnosnie poziomu stop
procentowych w USA. O ile we wrzesniu br. mediana prognoz wskazywata na wzrost stép w 2022 r. o ok. 0,2 pp., o tyle
w aktualnej prognozie oczekuje sie wzrostu stop w przysztym roku o 0,75 pp. (tj. do 0,75-1,00 % na koniec 2022 r.) i o kolejne
0,75 pp. do konca 2023 r. (tj. do 1,50-1,75 %). Jest to znaczaca zmiana, ktdra moze wptyng¢ negatywnie na aktywa
postrzegane jako bardziej ryzykowne (m.in. akcje, waluty krajéw rozwijajgcych sie, w tym ztotego). Warto odnotowag, iz
ewentualne podwyzki stép w 2022 r. bytyby pierwszymi dokonanymi w USA od 2018 r. Argumentem za wyzszym niz obecnie
poziomem stop w Stanach Zjednoczonych jest korzystniejsza (wobec przewidywan z wrzesnia br.) koniunktura w tym kraju,
ktérej jednak towarzyszy podwyzszona inflacja. Wedtug aktualnych prognoz, tempo wzrostu PKB w 2022 r. wyniesie 4,0 %
(wobec 3,8 % w prognozie sprzed trzech miesiecy), z kolei bezrobocie obnizy sie do 3,5 % (wobec 3,8 % w poprzedniej
prognozie). Rdbwnoczesnie oczekiwany poziom inflacji w 2022 r. skorygowano w gére o 0,4 pp. (do 2,6 %).

Rada Europejskiego Banku Centralnego pozostawita na posiedzeniu decyzyjnym w minionym tygodniu stopy procentowe bez
zmian (0,00 %) zapowiadajgc réwnoczesnie pewne zmiany w realizowanych programach skupu aktywow. Tzw. nadzwyczajny
program zakupow w czasie pandemii (ang. PEPP), ktéry wystartowat w marcu 2020 r. zostanie zakonczony z koncem marca
2022 r. Rébwnoczesnie jednak podjeto decyzje o zwiekszeniu skali skupu aktywow w ramach wdrozonego w 2014 r. programu
APP 0 20 mld euro miesiecznie w drugim kwartale 2022 r. i 0 10 mid euro w Il kw. 2022 r. Decyzje Rady EBC mozna jednak
traktowac jako zapowiedz zaostrzenia dotychczasowej polityki, gdyz miesieczna skala zakupéw w ramach programu PEPP
(68 mld euro w listopadzie br.) przewyzsza oczekiwane poziomy skupu w ramach zwiekszonego (od Il kw. 2022 r.) programu
APP. Grudniowej decyzji towarzyszyta publikacja najnowszych prognoz banku centralnego, dotyczacych sytuacji gospodarczej,
ktére wskazujg na prawdopodobne utrzymywanie sie tempa wzrostu PKB na relatywnie wysokim poziomie oraz wyzszej niz
w 2021 r. dynamiki inflacji konsumentéw. Ubiegtotygodniowy komunikat po posiedzeniu Rady EBC nie byt jedynym
zaplanowanym na czwartek (16.12) wydarzeniem w obszarze polityki pienieznej realizowanej przez gtéwne banki centralne.
Wtadze monetarne w Szwajcarii zdecydowaty o pozostawieniu stép procentowych w tym kraju bez zmian (link), jednak
w Wielkiej Brytanii nieoczekiwanie podniesiono gtéwna stope do 0,25 % (wobec 0,1 % dotychczas). Decyzja nie byta
jednogtosna, lecz warto zwrdci¢ uwage, iz w oficjalnym komunikacie zwrécono uwage na prawdopodobng kontynuacje
stopniowego zaciesniania polityki pienieznej.


https://stat.gov.pl/kalendarium/12-2021.html
https://www.knf.gov.pl/?articleId=56224&p_id=18
https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20211215a.htm
https://www.snb.ch/en/mmr/speeches/id/ref_20211216_tjn

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Jednomiesieczny WIBOR w ostatnim miesigcu wzrdst o 0,52 pp., z kolei trzymiesieczna stawka ksztattuje sie na poziomie
wyzszym niz przed miesigcem o 0,70 pp. Wzrost stawek przewyzszyt skale dokonanego w grudniu podniesienia stop NBP
(0,50 pp.), co jest jednym z czynnikdw wskazujgcych na to, iz duza cze$¢ uczestnikédw rynkéw finansowych oczekuje
kontynuacji rozpoczetego w pazdzierniku br. cyklu podwyzek stép NBP. Na mozliwosé¢ dalszych podwyzek wskazujg tez
niektérzy przedstawiciele Rady Polityki Pienieznej oraz prezes NBP (link).

Wptyw na to, czy w kolejnych miesigcach dojdzie do podwyzki stép NBP i jaka bedzie jej skala bedg miaty naptywajace dane
zrealnej gospodarki. W tym kontekscie warto $ledzi¢ z uwagg publikacje GUS dotyczgce miesiecznej dynamiki cen
konsumentow (szczegdty na str. 1).

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 13 —17.12.2021 r.

(0] G{=) WIBOR EURIBOR LIBOR-USD LIBOR-CHF LIBOR-GBP
1M

1,93% -0,60% 0,11% -0,81% 0,10%
3M 2,33% -0,60% 0,21% -0,78% 0,12%
6M 2,60% -0,55% 0,30% -0,73% 0,31%
1y 2,80% -0,51% 0,51% -0,58% 0,67%


https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/aktualnosci/wiadomosci_2021/qa-20211209.html

@ Rynek walutowy
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Od poczatku roku ztoty ostabit sie wobec euro o 2,0 %, wegierski forint stracit w tym samym czasie réwniez 2,0 %, podczas
gdy czeska korona umocnita sie wobec euro o 3,2 %. Takze analiza historycznych notowan z ostatnich 15 lat wskazuje, iz
poziom kursu EUR/PLN na koniec kolejnych miesiecy w 2021 r. pozostaje relatywnie wysoki wobec wartosci z lat 2006-
2020 (wysoki kurs oznacza stabego ztotego). Stabos¢ naszej waluty w tym roku jest niewatpliwie jednym z czynnikow
przyczyniajgcych sie do wzrostu wskaznikow inflacji.

Warto pamietaé, iz na kierunek zmian na ztotym wptyw maja nie tylko decyzje wtadz monetarnych w Polsce, lecz takie te
podejmowane w gtéwnych bankach centralnych. W tym kontekscie, najwazniejszymi wydarzeniami na rynkach finansowych
w minionym tygodniu byty grudniowe komunikaty po posiedzeniach decyzyjnych komitetu Fed w USA oraz Rady EBC w strefie
euro. Ubiegtotygodniowe decyzje gtéwnych bankdéw centralnych mozna postrzegaé jako zapowiedZ pewnego zaostrzenia
dotychczasowej polityki pienieznej zaréwno w strefie euro, jak i w USA (szczegdty na str. 2). Taka perspektywa jest
czynnikiem ograniczajgcym potencjat do umocnienia ztotego.

WYSZCZEGOLNIENIE 2021-12-10 | 2021-12-17 ZMIANA
USD/PLN 4,0887 4,0882 0,0%
EUR/PLN 4,6129 4,6334 0,4%
CHF/PLN 4,4259 4,4531 0,6%



@ Rynek towarowy

Ceny surowcoéw - dane indeksowe, 10.12=100
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Cena ropy w ujeciu tygodniowym obnizyta sie o 2,2 % (Brent). Czynnikiem ryzyka dla pozytywnego obrazu globalnej
gospodarki pozostaje rozwdj sytuacji epidemicznej, w tym doniesienia o nowym wariancie wirusa (nazwanym wg alfabetu
greckiego ,,omikron”). Pomimo wprowadzenia w niektérych krajach pewnych ograniczenn majgcych zapobiec rozwojowi
epidemii, powrot do restrykcji w stopniu, jaki miat miejsce w poprzednich falach pandemii tym razem wydaje sie jednak mato
prawdopodobny, gdyz koszty takich rozwigzan mogtyby by¢ nie do udzwigniecia dla swiatowej gospodarki. W tym kontekscie,
prawdopodobnie wieksze znaczenie dla poziomu cen surowcéw w 2022 r. niz obawy o ewentualne ostabienie popytu bedg
miaty czynniki podazowe (decyzje gtéwnych producentéw o poziomie wydobycia ropy), a takze polityka pieniezna (decyzje
gtéwnych bankow centralnych).

Prognozowana przez niektdre instytucje (m.in. amerykanskg agencje ds. energii, link) stabilizacja (r/r) cen ropy na $wiatowych
rynkach w 2022 r. powinna by¢ czynnikiem ograniczajagcym dynamike wskaznikéw inflacji w przysztym roku.

Cena ropy Cena ztota Cena srebra

(USD/bbl) (USD/oz.) (usb/oz.)
10-12 75,15 1782,51 22,16
13-12 74,39 1786,94 22,31
14-12 73,70 1770,18 21,93
15-12 73,88 1777,06 22,05
16-12 75,02 1799,03 22,46
17-12 73,52 1797,68 22,35


https://www.eia.gov/outlooks/steo/

@ Rynek kapitatowy
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W minionym tygodniu indeks WIG20 obnizyt sie 0 0,9 %, z kolei indeks WIG stracit 1,8 %. Ocena perspektyw rynku akcji nie
zmienita sie. Utrzymywanie wyjatkowo tagodnej polityki pienieznej przez gtdwne banki centralne sprzyjato wzrostom
indeksow gietdowych w czasie trwajgcej epidemii. Optymizm inwestoréw na rynkach finansowych byt takze wzmacniany
poprzez stopniowy postep realizowanej od korica 2020 r. akcji szczepien przeciw COVID-19. Dostrzegajac te zaleznosci, warto
jednak pamietaé, iz perspektywa zakonczenia epidemii pozostaje nieokreslona, co nakazuje zachowac ostroznosé odnosnie

dtugoterminowych perspektyw dla wzrostu indekséw gietdowych.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (20 - 24.12.2021 r.)

Wartosc
poprzednia

Wskaznik makro

Sprzedaz detaliczna

Xl 6,9 %
(w cenach statych), zmiana r/r 7

21 grudnia Polska

23 grudnia Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego Xl 5,5 %*

* wedtug wstepnych danych MRIPS, stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec listopada br. wyniosta 5,4 %
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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 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 skrocone. Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie i rozpowszechnianie

niniejszego dokumentu w catosci lub w czesci mozliwe jest wytgcznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



