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Dane makroekonomiczne

@ Inflacja konsumencka — dane GUS

Inflacja konsumentow i jej wybrane sktadowe
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Wedtug wstepnych danych opublikowanych przez GUS, inflacja we wrzesniu br. wyniosta 17,2 % r/r, wobec 16,1 % r/r
w sierpniu br. Warto podkresli¢, iz dane historyczne wskazujg, ze wzrost cen w ujeciu m/m o 1,6 % jest najszybszym tempem
wzrostu cen we wrzesniu od 1996 r. W ujeciu r/r wzrost cen we wrzesniu br. 0 17,2 % jest z kolei najwyzszy od lutego 1997 r.
(wowczas wskaznik CPI wynidst 17,3 % r/r).

Wysoka dynamika cen we wrzesniu br. zwieksza prawdopodobienstwo podwyzki stép NBP na posiedzeniu w dn. 5.10 br.
Taka ocena wynika m.in. stad, iz biezace, wysokie odczyty inflacji wptywaja takze na oczekiwania odnosnie tempa zmian cen
w przysztosci — co oznacza, ze bez reakcji ze strony Rady Polityki Pienieznej, istnieje ryzyko utrwalenia sie podwyzszonej
inflacji w perspektywie kolejnych lat.
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W serwisie UKNF opublikowano informacje o decyzji BFG (link) o wszczeciu wobec Getin Noble Bank S.A. przymusowej
restrukturyzacji. Zgodnie z decyzjg BFG, dziatalnos¢ Getin Noble Bank S.A. ,zostanie przeniesiona do Banku BFG S.A,,
ktérego wtascicielem od 3 pazdziernika bedzie obok Bankowego Funduszu Gwarancyjnego (BFG) takie System Ochrony
Bankéw Komercyjnych S.A.”, utworzony przez Alior Bank S.A., Bank Millennium S.A., Bank Pekao S.A., BNP Paribas Bank
Polska S.A., ING Bank Slaski S.A., mBank S.A., Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. oraz Santander Bank Polska S.A.
W komunikacie poinformowano rdéwniez, e na przeprowadzenie procesu przymusowej restrukturyzacji ,w zakresie
przeniesienia dziatalnosci Getin Noble Bank S.A. oraz zapewnienia nieprzerwanej obstugi klientéw Getin Noble Bank S.A.
i bezpieczenstwa ich srodkdw przeznaczono kwote 10,34 mld zt bezzwrotnego wsparcia, z czego 6,87 mld pochodzi
z funduszy wtasnych BFG, a 3,47 mld zt to zaangazowanie srodkéw SOBK”.

Dyrekcja Generalna ds. Gospodarczych i Finansowych Komisji Europejskiej opublikowata dane dotyczgce koniunktury
gospodarczej dla strefy euro oraz poszczegélnych panstw cztonkowskich Unii Europejskiej (link). Odnotowany w tym miesigcu
wynik dla Polski (88,2 pkt, spadek o 2,4 pkt m/m, najnizszy poziom od stycznia 2021 r.) uksztattowat sie ponizej wieloletniej
Sredniej, ktéra wynosi 100 pkt (dane dla Polski prezentowane s3 od pazdziernika 1993 r.), co oznacza, iz zdaniem
ankietowanych koniunktura gospodarcza jest stabsza niz w latach poprzednich. Na nieco wyzszym poziomie niz w Polsce
prezentuje sie ocena koniunktury przez ankietowane podmioty w strefie euro, gdzie indeks nastrojow osiggnat
we wrzesniu br. 93,7 pkt (spadek o 3,6 pkt m/m, najnizszy poziom od listopada 2020 r.). Gtéwnym czynnikiem ryzyka dla
przysztej sytuacji gospodarczej w Europie pozostaje rosyjska agresja na Ukrainie i zwigzane z nig konsekwencje, do ktorych
nalezy zaliczy¢ m.in. zaburzenia na rynku surowcow energetycznych i produktow rolnych, taricuchéw dostaw, a takze kryzys
migracyjny oraz pogorszenie kondycji finanséw publicznych.

W minionym tygodniu rzad przyjat projekt budzetu na 2023 r. (link). Zatozenia makroekonomiczne, na ktérych oparta jest
przysztoroczna ustawa budzetowa (wzrost PKB o 1,7 %, Srednioroczna inflacja konsumencka na poziomie 9,8 %) nie odbiegaja
od prognoz gtéwnych instytuciji.

W serwisie UKNF (link) opublikowano ,,Mape Drogowg” procesu zastgpienia wskaznikéow referencyjnych WIBOR i WIBID,
w ktorej wskazuje sie m.in., iz ,przy efektywnej wspotpracy wszystkich zaangazowanych stron, reforma wskaznikow
referencyjnych w Polsce zostanie zrealizowana w catosci do korica 2024 roku, przy czym wdrozenie przez uczestnikow rynku
nowej oferty produktow finansowych stosujgcych indeks WIRON planowane jest na lata 2023 i 2024”.


https://www.bfg.pl/bfg-rozpoczal-przymusowa-restrukturyzacje-getin-noble-bank-s-a-ktorego-dzialalnosc-zostanie-przeniesiona-do-wspolnego-banku-bfg-i-systemu-ochrony-bankow-komercyjnych-utworzonego-przez-osiem-bankow/
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/business-and-consumer-surveys/download-business-and-consumer-survey-data/time-series_en
https://www.gov.pl/web/finanse/rada-ministrow-przyjela-projekt-budzetu-na-2023-rok2
https://www.knf.gov.pl/aktualnosci?articleId=79726&p_id=18

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Na posiedzeniu decyzyjnym w minionym tygodniu wtadze monetarne na Wegrzech zdecydowaty sie podnies¢ gtéwng stope
procentowa o 1,25 pp. (do 13,0 %). Warto réwnoczesnie odnotowac, iz wrzesniowa podwyzka stop zakonczyta trwajacy od
czerwca 2021 r. cykl podwyzek stop na Wegrzech (takie informacje znalazty sie w komunikacie opublikowanym po
posiedzeniu decyzyjnym, link). W ocenie wtadz, obecny poziom gtéwnej stopy procentowej jest wystarczajacy, by inflacja
powrdcita do celu (okreslonego na poziomie 3,0 % w ujeciu rocznym, z odchyleniami +/- 1 pp.).

Rada Polityki Pienieznej w Polsce podejmuje decyzje niezaleznie, tym niemniej poziom stép procentowych w regionie oraz
perspektywy polityki monetarnej realizowanej przez gtéwne banki centralne (USA, strefa euro), pozostaje waznym punktem
odniesienia. Uwzgledniajagc rozwdj wydarzen na rynkach miedzynarodowych, zapowiadang kontynuacje wzrostu stép
procentowych w Stanach Zjednoczonych oraz w strefie euro, a takze regionalne réznice w poziomie gtéwnej stopy banku
centralnego, wydaje sig, iz Rada Polityki Pienieznej ma jeszcze przestrzen do dalszych podwyzek stép NBP, choc ich tempo
prawdopodobnie pozostanie umiarkowane (po 0,25 pp.). Do podobnych wnioskdw sktania obserwacja krzywej stawek
WIBOR w poszczegdlnych tenorach (wykres obok).

Najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dn. 5 pazdziernika br.

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 26 —30.09.2022 r.

OKRES WIBOR EURIBOR LIBOR-USD
1M

7,08% 0,69% 3,12%
3M 7,18% 1,18% 3,69%


https://www.mnb.hu/en/monetary-policy/the-monetary-council/press-releases/2022/press-release-on-the-monetary-council-meeting-of-27-september-2022

@ Rynek walutowy
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Poziom kursu EUR/PLN na koniec kolejnych miesiecy w 2022 r. pozostaje relatywnie wysoki wobec wartosci z lat 2006-2021
(wysoki kurs oznacza stabego ztotego — na koniec wrzesnia br. kurs EUR/PLN wynidst 4,87 zt, podczas gdy najwyzszy kurs na
koniec wrzesnia z lat 2006-2021 r. wynidst 4,63 zt). Stabos¢ naszej waluty jest niewatpliwie jednym z czynnikéw
przyczyniajacych sie do wzrostu wskaznikow inflacji.

Niekorzystny wptyw na notowania walut z naszego regionu majg m.in. oczekiwania odnosnie kontynuacji podwyzek stop
procentowych w USA. Aktualna prognoza komitetu Fed wskazuje, iz w perspektywie do korca 2022 r. gtéwna stopa
procentowa w USA osiggnie poziom 4,25-4,50 % (tj. bedzie sie ksztattowaé o 1,25 pp. wyzej niz obecnie). Perspektywa
podwyzek stép procentowych przez gtéwne banki centralne (USA, strefa euro) sprzyja przeptywowi kapitatu do tych
gospodarek, co byto czynnikiem ostabiajgcym ztotego w ostatnich tygodniach.

Szansg na wyhamowanie tempa ostabiania sie ztotego w kolejnych dniach sg opublikowane w dn. 30.09 br. dane GUS
z realnej gospodarki (inflacja konsumencka — szczegdty na str. 1), gdyz zwiekszajag one szanse na wzrost stop NBP
w pazdzierniku br.

WYSZCZEGOLNIENIE 2022-09-23 2022-09-30 ZMIANA

USD/PLN 4,8796 4,9533 1,5%
EUR/PLN 4,7591 4,8698 2,3%
CHF/PLN 4,9701 5,0714 2,0%



@ Rynek towarowy
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Aktualne prognozy amerykanskiej agencji ds. energii (ang. EIA, link) zaktadajg, iz Srednia cena ropy Brent w Il kw. 2022 r.
wyniesie 103,9 dolaréow za barytke (0 9,9 dolaréw mniej niz w Il kw. 2022 r.), po czym bedzie kontynuowany stopniowy
spadek srednich cen surowca w perspektywie do konca roku. Prognozowany przez ekspertow agencji stopniowy spadek cen
w perspektywie do konica roku wynika z przyjetych zatozen odnosnie ksztattowania sie wzajemnych relacji podazy i popytu
w horyzoncie prognozy. W projekcji przyjeto, iz po osiggnieciu w pierwszym potroczu 2022 r. stanu bliskiego réwnowagi
pomiedzy globalng produkcja a popytem, drugie podtrocze charakteryzowac sie bedzie znaczacy nadwyzka produkcji,
sprzyjajacy stopniowemu zwiekszaniu zapaséw, ktérego skala w okresie lipiec-grudzien 2022 r. wyniesie srednio 1,06 min
barytek dziennie.

Scenariusz przyjety w cyklicznej prognozie opracowanej przez EIA koresponduje z pogorszeniem globalnych nastrojow wsréd
uczestnikow zycia gospodarczego zwigzanym z konsekwencjami przedtuzajgcej sie wojny na Ukrainie. Prognozowany przez
ekspertow EIA stopniowy spadek cen ropy na swiatowych rynkach w 2022 r. powinien by¢ czynnikiem ograniczajgcym
dynamike wskaznikéw inflacji w czwartym kwartale.

Data Cena ropy (USD/bbl) Cena zfota (USD/oz.) Cena srebra (USD/oz.)
23-09 86,71 1643,72 18,88
26-09 83,88 1622,65 18,36
27-09 85,66 1628,82 18,39
28-09 89,21 1659,48 18,90
29-09 88,50 1 660,25 18,82
30-09 88,50 1 660,66 19,02


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

@ Rynek kapitatowy
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W minionym tygodniu indeks WIG20 stracit 5,5 %, za$ indeks WIG obnizyt sie 0 4,4 %. Gtéwne czynniki ryzyka (otwarty
konflikt zbrojny rosyjsko-ukrainski, podwyzki stop procentowych zaréwno w USA, jak i w Europie), pozostajg aktualne, co
ogranicza dtugoterminowy potencjat wzrostu cen akcji notowanych na GPW. Z czynnikow krajowych, niewatpliwie negatywny
wpltyw na notowania akcji spétek maja pojawiajgce sie informacje medialne o potencjalnym wprowadzeniu przez rzad

tzw. podatku od zyskéw nadzwyczajnych wypracowanych przez najwieksze przedsiebiorstwa. Szczegoty
(ewentualnego) rozwigzania nie zostaty jednak jeszcze oficjalnie zaprezentowane publicznie.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (03 - 07.10.2022 r.)

Wartos¢
poprzednia

Wskaznik makro

takiego

Decyzja w sprawie stop

X 759
procentowych 6,75 %

5 pazdziernika Polska

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 skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasnos¢ Banku. Kopiowanie irozpowszechnianie

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



