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@ Produkcja przemystowa — dane GUS

Produkcja przemystowa i inflacja producentow, r/r
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e Produkcja przemystowa, zmiana r/r e [nflacja producentéw, r/r

Produkcja sprzedana przemystu we wrzesniu br. wzrosta 09,8 %r/r, wobec wzrostu 010,9% r/r wsierpniu br.
Opublikowane dane, wskazujgce na umiarkowang dynamike produkcji r/r (wykres obok), przy réwnoczesnym utrzymywaniu
sie cen producentéw na wysokim poziomie (wskaznik PPl osiggnat we wrzesniu br. poziom 24,6 % r/r, wobec 25,5 % r/r
w sierpniu br.) potwierdzajg, iz w kolejnych miesigcach wtadze monetarne bedg musiaty sie mierzy¢ z nadmierng inflacjg
w warunkach stabnacej koniunktury. Takie uwarunkowania mogg sktoni¢ Rade do pewnej wstrzemiezliwosci w zakresie
podwyzek stop procentowych, gdyz pogorszenie koniunktury powinno réwnoczesnie ostabia¢ potencjat do dalszego wzrostu
cen. Taka argumentacja znalazta sie m.in. w pazdziernikowym komunikacie po posiedzeniu decyzyjnym RPP (,spodziewane
obnizenie sie dynamiki aktywnosci gospodarczej, w tym na skutek szokdéw zewnetrznych, przyczynig sie do ograniczenia
dynamiki popytu w polskiej gospodarce, co bedzie sprzyjac¢ obnizaniu sie inflacji w Polsce w kierunku celu inflacyjnego NBP”,
link).

Sygnatem pogorszenia koniunktury sg takze opublikowane w minionym tygodniu dane o produkcji budowlanej, ktéra
wzrosta we wrzesniu br. 0 0,3 % r/r (wobec 3,5 % r/r w sierpniu br.). Ryzykiem dla branzy budowlanej w kolejnych miesigcach
jest zarowno dalszy wzrost cen surowcéw, jak i dtugotrwaty odptyw pracownikéw z Ukrainy (mezczyzn, zdolnych do stuzby
wojskowej), ktdrzy po wybuchu wojny wrdcili do swojego kraju.
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https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_pieniezna/dokumenty/komunikaty_rpp.html

W minionym tygodniu GUS opublikowat réwniez dane o sprzedazy detalicznej we wrzesniu br., ktéra w cenach statych
wzrosta 0 4,1 % r/r, wobec wzrostu o 4,2 % r/r w sierpniu br. Konsumpcja gospodarstw domowych byta w ostatnich latach
filarem wzrostu gospodarczego w Polsce (wedtug GUS, w 2021 r. stanowita 56 % PKB), dlatego mozna oczekiwa¢, ze jej
poziom bedzie mie¢ kluczowy wptyw na to, jaka bedzie dynamika PKB takze w 2022 r. Warto odnotowaé, iz pomimo
oddziatywania czynnikdw sprzyjajacych wysokiej dynamice sprzedazy detalicznej (m.in. wysokie tempo wzrostu cen
konsumpcyjnych m/m, ktére moze sktania¢ do przyspieszenia decyzji zakupowych, jak réwniez zwiekszony popyt generowany
przez rodziny, ktére przybyly do Polski po 24 lutego br. z Ukrainy), dynamika sprzedazy wyraznie hamowata w ostatnich
miesigcach.

Wedtug danych opublikowanych przez GUS, w paidzierniku br. nastroje konsumenckie byty stabsze niz we wrzesniu br.
Biezgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej (BWUK) zmniejszyt sie 0 1,3 pp. m/m (do poziomu minus 45,5 pkt), za$ wskaznik
wyprzedzajacy, opisujgcy oczekiwane w najblizszych miesigcach tendencje konsumpcji wynidst minus 35,7 pkt (spadek
02,5 pp. m/m). Warto$¢ wskaznikdw pozostata ujemna, co oznacza przewage negatywnych ocen koniunktury wsréd
ankietowanych (wiecej konsumentéw nastawionych jest pesymistycznie niz optymistycznie). Pogorszenie nastrojow
konsumenckich sugeruje, iz tempo wzrostu gospodarczego nadal ostabia sie, co z kolei moze by¢ argumentem dla tych
przedstawicieli wtadz monetarnych, ktérzy sg zwolennikami bliskiego zakonczenia cyklu podwyzek stép procentowych
w Polsce.

Wedtug danych NBP, wskaznik inflacji po wytaczeniu cen zywnosci i energii wynidst we wrzeséniu br. 10,7 % r/r (wobec
9,9 % r/r wsierpniu br.). Wskaznik ten jest postrzegany jako odzwierciedlajagcy ruch cen, na ktére polityka pieniezna
prowadzona przez bank centralny ma duzy wptyw. Dane NBP potwierdzajg, iz pomimo kluczowego znaczenia, szoki
podazowe nie s3 jedynym Zrdodtem inflacji w Polsce. Oznacza to, ze wysoka inflacja samoistnie nie ustgpi i prawdopodobnie
potrzebny bedzie dalszy wzrost stop NBP. Publikacje wskaznikow inflacji osiggajacych wysokie poziomy (link) determinujg
takze oczekiwania odnos$nie wyzszego niz obecnie poziomu stép procentowych zaréwno w Stanach Zjednoczonych, jak
i w strefie euro. Sg to warunki, ktore sprzyjaja przeptywowi kapitatu do tych gospodarek, co jest czynnikiem ograniczajacym
potencjat do umocnienia ztotego.

W minionym tygodniu GUS opublikowat réwniez wrzesniowe dane o przecietnym zatrudnieniu i wynagrodzeniu w sektorze
przedsiebiorstw, w ktorych liczba pracujacych przekracza 9 oséb). Dane wskazaty na kontynuacje proceséw obserwowanych
W miesigcu poprzedzajgcym (utrzymanie poréwnywalnego tempa wzrostu zatrudnienia i przecietnego wynagrodzenia
w sektorze przedsiebiorstw w ujeciu r/r - link). Dane w okresie styczen-wrzesien 2022 r. potwierdzajg, iz w warunkach
dwucyfrowej inflacji, dynamika realnych wynagrodzen jest wyraznie nizsza niz w poprzednim roku latach (w okresie
dziewieciu miesiecy br. srednie wynagrodzenie spadto realnie o0 0,3 % r/r, wobec wzrostu $rednio o 4,0 % r/r w analogicznym
okresie 2021 r.).

Indeks ZEW, odzwierciedlajgcy nastroje wsrdéd analitykdw iinwestorow instytucjonalnych w Niemczech, wynidst
w pazdzierniku br. minus 59,2 pkt (wobec minus 61,9 pkt we wrzesniu br.). W wynikach badania ankietowego prezentuje sie
tzw. procent netto, ktory jest rdznicg miedzy odsetkiem odpowiedzi pokazujgcych przeciwne kierunki (np. poprawa lub
pogorszenie koniunktury), co pozwala pokaza¢ ogdlng tendencje. Pomimo niewielkiej korekty w ujeciu m/m, warto$¢
wskaznika pozostata wyraznie ujemna, co oznacza, iz nadal wiekszy odsetek ankietowanych oczekuje pogorszenia
koniunktury niz jej poprawy. Opublikowane wyniki badania ankietowego dotycza Niemiec, jednak takze z punktu widzenia
polskiej gospodarki wskazujg one na prawdopodobne ostabienie koniunktury w kolejnych kwartatach. Wynika to z silnych
powigzan ekonomicznych Polski i panstw strefy. Wedtug danych GUS (link), kraje nalezgce do tego obszaru gospodarczego s3
gtéwnym partnerem handlowym Polski — obroty ze strefg euro stanowity w okresie styczen-sierpiern 2022 r. 59,1 % ogdtu
polskiego eksportu i 43,0 % importu.


https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/PRC_HICP_MANR__custom_118059/bookmark/table?lang=en&bookmarkId=45a0a8c6-966f-43c6-9d30-9edb61e4af3b
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/rynek-pracy/pracujacy-zatrudnieni-wynagrodzenia-koszty-pracy/przecietne-zatrudnienie-i-wynagrodzenie-w-sektorze-przedsiebiorstw-we-wrzesniu-2022-roku,3,130.html
https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/handel/obroty-towarowe-handlu-zagranicznego-ogolem-i-wedlug-krajow-w-okresie-styczen-sierpien-2022-roku,1,121.html

Rynki finansowe

@ Rynek stop procentowych
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Najblizsze posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej zaplanowano w dn. 9 listopada br. Pomimo pauzy w cyklu
podwyzek stéop NBP (link) poziom stawek pozostaje relatywnie wysoki na tle stopy referencyjnej (6,75 %), gdyz odzwierciedla
przewidywania rynkowe dotyczgce wysokosci stop procentowych w przysztosci (uczestnicy rynku oczekujg wzrostu stop
procentowych w Polsce).

Rada Polityki Pienieznej podejmuje decyzje niezaleznie, tym niemniej poziom stop procentowych w regionie oraz
perspektywy polityki monetarnej realizowanej przez gtéwne banki centralne (USA, strefa euro), pozostaje waznym punktem
odniesienia. Uwzgledniajac rozwdj wydarzen na rynkach miedzynarodowych, zapowiadang kontynuacje wzrostu stép
procentowych w Stanach Zjednoczonych oraz w strefie euro (najblizsze posiedzenie zaplanowano w dn. 27.10 br.), a takze
regionalne rdéznice w poziomie gtéwnej stopy banku centralnego, wydaje sie, iz Rada Polityki Pienieznej ma jeszcze
przestrzen do dalszych podwyzek stop NBP, choc ich tempo prawdopodobnie bedzie umiarkowane (po 0,25 pp.).

Srednie rynkowe stopy procentowe w okresie 17 —21.10.2022 r.

OKRES WIBOR EURIBOR LIBOR-USD
1M

7,05% 0,94% 3,53%
3M 7,37% 1,48% 4,29%


https://www.nbp.pl/home.aspx?f=/polityka_pieniezna/dokumenty/komunikaty_rpp.html

@ Rynek walutowy
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Na gtédwnych rynkach najwazniejszym zaplanowanym wydarzeniem w tym tygodniu jest publikacja komunikatu po
posiedzeniu decyzyjnym w sprawie stop procentowych w strefie euro (czwartek, 27.10). Wtadze monetarne strefy euro we
wrzesniu br. zapowiedziaty wzrost stép na kolejnych posiedzeniach, zatem ewentualne sygnaty, wskazujgce na bliskie
zakonczenie cyklu podwyzek bytyby szansg dla umocnienia ztotego.

WYSZCZEGOLNIENIE 2022-10-14 2022-10-21 ZMIANA

USD/PLN
EUR/PLN
CHF/PLN

4,9569 4,9000 -1,1%
4,8330 4,7804 -1,1%
4,9526 4,8520 -2,0%



@ Rynek towarowy
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Ceny gazu ziemnego w Europie wrécity do poziomow sprzed rosyjskiej agresji na Ukraine (link). Jednym z czynnikow
windujgcych ceny tego surowca na Starym Kontynencie w minionych miesigcach byty obawy o zdolnos$¢ zapetnienia
magazynow z gazem przed rozpoczeciem sezonu grzewczego, w warunkach odciecia od dostaw z Rosji poprzez rurocigg
battycki. Dane publikowane przez Reuters wskazujg jednak, iz kraje UE wypetnity juz surowcem ponad 90 % pojemnosci
swoich magazynow, co przekracza zaréwno unijny cel (80 % w terminie do 1 listopada br.), jak i Srednig z lat 2017-2021 (link).
Ponadto, wedtug danych Eurostat, zuzycie gazu ziemnego w Europie jest znaczgco (o ponad 15 % r/r, link) mniejsze niz przed
rokiem, co w pofaczeniu z relatywnie ciepta jesienig jest czynnikiem sprzyjajgcym korekcie wysokich cen surowca.

Poprawa sytuacji na rynku gazu ziemnego w Europie jest potencjalnie korzystna dla perspektyw gospodarczych, gdyz
zmniejsza presje na wzrost cen wyrobdw gotowych (szczegdlnie, jesli ceny surowca pozostang w kolejnych miesigcach na
poziomie poroéwnywalnym do okresu sprzed inwazji). Posrednio, nizsze ceny gazu mogg okazac sie pomocne takze dla
ograniczenia wzrostu cen zywnosci, gdyz stwarzajg szanse na produkcje nawozdéw sztucznych w cenach akceptowalnych przez
rolnikow.

Data Cena ropy (USD/bbl) Cena zfota (USD/oz.) Cena srebra (USD/oz.)
14-10 91,62 1643,90 18,27
17-10 91,83 1 650,36 18,65
18-10 90,55 1651,56 18,73
19-10 92,53 1628,89 18,45
20-10 92,55 1627,77 18,66
21-10 93,43 1627,77* 18,66*

*dane z dn. 20.10 br.


https://www.theice.com/products/27996665/Dutch-TTF-Gas-Futures/data?marketId=5439161&span=2
https://graphics.reuters.com/UKRAINE-CRISIS/EUROPE-GAS/zdvxozxzopx/
https://ec.europa.eu/info/news/drop-gas-consumption-and-increase-renewable-energy-generation-q2-2022-2022-oct-14_en

@ Rynek kapitatowy
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W minionym tygodniu indeks WIG20 zyskat 1,0 % (z kolei indeks WIG wzrést o 0,4 %). Pomimo korekty, gtéwne czynniki
ryzyka (otwarty konflikt zbrojny rosyjsko-ukrainski, podwyzki stép procentowych zaréwno w USA, jak i w Europie), pozostajg
aktualne, co ogranicza dtugoterminowy potencjat wzrostu cen akcji notowanych na GPW. Z czynnikdw krajowych,
niewatpliwie negatywny wptyw na notowania akcji spoétek ma niepewnos$¢ zwigzana z potencjalnym wprowadzeniem przez
rzad tzw. podatku od zyskéw nadzwyczajnych wypracowanych przez najwieksze przedsiebiorstwa. Szczegdéty takiego
(ewentualnego) rozwigzania nie zostaty jednak jeszcze oficjalnie zaprezentowane publicznie.

Kalendarium

Kalendarium na najblizszy tydzien (24 - 28.10.2022 r.)

Wskaznik makro Wartosc'
poprzednia
25 . .
pazdziernika Polska Stopa bezrobocia rejestrowanego IX 4,8 %*
27 Strefa euro Decyzja w sprawie stop X 125 %
pazdziernika procentowych ’

* wedtug wstepnych danych MRIPS, stopa bezrobocia rejestrowanego we wrzesniu br. wyniosta 4,8 %
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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 forma 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 sg uwazane za wiarygodne i doktadne, jednak
zastrzegamy, iz mimo to moga by¢ one niekompletne lub skrécone. Niniejszy dokument stanowi wtasno$¢ Banku. Kopiowanie irozpowszechnianie
niniejszego dokumentu w catosci lub w czesci mozliwe jest wytacznie po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Banku.



