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Dynamika wzrostu gospodarczego i wplyw
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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® Wedlug GUS w III kwartale 2021 r. PKB wyréwnany sezonowo (w cenach
stalych przy roku odniesienia 2015) wzrdst realnie o 2,3% k/k i o 5,5% t/r.
PKB niewyréwnany sezonowo (w cenach stalych $redniorocznych roku po-
przedniego) zwigkszyl si¢ realnie o 5,3% tr/r. Wplynal na to wzrost popytu
krajowego, ktéry uksztattowal si¢ na poziomie 8,6% wskutek wzrostu akumula-
¢ji brutto o 33,8% t/r oraz spozycia ogbélem o 3,7% t/t. Spozycie w sektorze
gospodarstw domowych wzrosto o 4,7% t/r, a naklady brutto na $rodki trwale
wztosty 0 9,3% t/t. Pozytywny wplyw popytu krajowego na gospodarke wy-
niést +8,0 p.p. Wplyw spozycia w sektorze gospodarstw domowych wynidst
+2,7 p.p., a wplyw spozycia publicznego +0,1 p.p. Wplyw popytu inwestycyjne-
go na PKB osiagnat +1,5 p.p., odnotowano tez znaczacy wplyw przyrostu rze-
czowych srodkéw obrotowych (+3,7 p.p.). Wplyw eksportu netto na tempo
wzrostu PKB byt negatywny i wynidst -2,7 p.p.

® Wedlug GUS w listopadzie br. ogélny klimat koniunktury w wigkszosci ba-
danych obszaréw gospodarki pogorszyl si¢ w poréwnaniu z pazdziernikiem.
Sktadowe diagnostyczne wskaznika ustabilizowaly sie, jednak przyspieszyto
pogarszanie si¢ prognoz w wickszosci branz. Najbardziej pesymistycznie ko-
niunkture wcigz oceniaja podmioty z sekcji zakwaterowanie 1 gastronomia, gdzie
zapowiada si¢ najsilniejsza redukcje zatrudnienia, a w nastepnej kolejnosci
podmioty z sekcji budownictwa i przetwérstwa przemystowego.

Wskaznik ESI dla Polski wzrést ze 106,6 pkt. w pazdzierniku br. do 107,1 pkt.
w listopadzie. Tak jak przed miesiacem, pogorszyly si¢ jedynie nastroje konsu-
menckie. Kolejny raz silnie wzrosly oczekiwania konsumentéw dotyczace
ksztaltowania si¢ cen w kolejnych 12 miesiacach.

® ¥ listopadzie 2021 r. odnotowano w badaniach GUS dalsze pogorszenie za-
réwno obecnych, jak i przyszlych nastrojow konsumenckich w stosunku do
poprzedniego miesiaca. Prawie wszystkie sktadowe biezacego i wyprzedzajacego
wskaznika ufnosci konsumenckiej pogorszyly si¢; bez zmian pozostata jedynie
ocena przyszlego poziomu bezrobocia. Kolejny raz ostabta sklonnos$¢ do doko-
nywania zakupéw. Wzrosty obawy o gromadzenie oszczednosci. Wszystko to
ma zwigzek z szybko rosnacymi cenami i nasileniem inflaji.

Wskaznik PMI w listopadzie br. kolejny raz wzrést, z 53,8 pkt. w pazdzierniku
do 54,4 pkt. Produkcja przemystowa zwickszyla si¢ dziesiaty miesiac z rzedu,
a tempo tej ekspansji przyspieszylo. Wzrost opieral si¢ na naplywie nowych
zamowient. Zamowienia wzrosly jednak tylko na rynku krajowym, poniewaz
zlecenia od klientéw zagranicznych spadly trzeci miesiac z rzedu. Producenci
ponownie podniesli ceny wyrobdw, przede wszystkim w odpowiedzi na inflacje
kosztéw zwiazana m.in. z problemami logistycznymi i transportowymi. Szybki
wzrost cen wplynal na aktywnos¢ zakupowa producentéw: Wzrost zakupow
odnotowano dwunasty miesiac z rzedu, a znaczna cz¢$¢ tej aktywnos$ci miala na
celu wzmocnienie zapaséw. Obawy o utrzymywanie si¢ inflacji oraz niedobo-
réw podazy materialéw byly przyczyna ostabienia optymizmu polskich produ-
centéw i pogorszenia prognoz dotyczacych przyszlej produkcii.

® Produkcja sprzedana przemystu w pazdzierniku 2021 r. wedtug GUS byta
wyzsza o 7,8% t/t i o 2,3% m/m, a gléwna tego przyczyna bylo odbicie
w wytwatzaniu enetgii i ciepta (0 40,6% t/1). Po wyeliminowaniu wplywu czyn-
nikéw o charakterze sezonowym, produkcja uksztaltowala sie¢ na poziomie
0 9,8% wyzszym niz w analogicznym miesiacu ub.r. i o 2,0% wyzszym w po-
réwnaniu z wrzesniem br. Wzrost produkcji w cenach stalych odnotowano
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w 25 (sposréd 34 ogdlem i wobec 30 przed miesiacem) dziatach przemystu. Spadek
wystapil w 9 dzialach, m.in. w produkcji pojazdéw samochodowych, przyczep
i naczep (az o 19,5%). Ceny produkcji sprzedanej przemystu zwickszyly sic
011,8% t/ti0 1,8% m/m, w skali roku najszybciej od 24 lat.

® Produkcja budowlano-montazowa zrealizowana na terenie kraju przez przedsie-
biorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb w pazdzierniku 2021 r.
zwickszyla si¢ 0 4,2% t/r i 0 0,4% m/m. Po wyeliminowaniu sezonowosci, produk-
cja byla wyzsza o 5,6% t/r i o 2,6% m/m. Ceny produkcji budowlano-
montazowej wzrosty 0 5,5% t/tri0 0,8% m/m.

® W budownictwie mieszkaniowym w okresie od stycznia do pazdziernika 2021 r.
oddano do uzytkowania 184,4 tys. mieszkan, tj. o 4,0% wiecej niz przed rokiem.
Wydano pozwolenia lub dokonano zgloszenia budowy 283,44 tys. mieszkan,
tj. 0 29,2% 1/t wiccej, w tym dewelopetzy otrzymali 174,4 tys., pozwolef (wzrost
0 31,5% t/1). Rozpoczeto budowe 239,0 tys. mieszkad, . wigcej o 27,8% t/r. Dy-
namiki wydanych pozwolen i rozpoczetych budéw sa bardzo wysokie, ale stabsze
niz w poprzednich miesiacach, co wskazuje na normowanie si¢ sytuacji na rynku
mieszkaniowym. Aktywno$¢ na tym rynku jest jednak wciaZz wysoka.

® Wedlug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalychw paZdzierniku 2021 r. byla
wyzsza niz przed rokiem o 6,9%, a w poréwnaniu z wrzesniem br. o 3,6%. Odczyt byt
znacznie lepszy niz miesiac temu. Najwickszy wzrost sprzedazy (w cenach stalych) w skali
roku odnotowaty podmioty handlujace tekstyliami, odzieza, obuwiem (o 29,3%). Spadek
raportowaly jednostki sprzedajace pojazdy samochodowe, motocykle, czesci (o 5,2%),
i poglebit on si¢ w poréwnaniu z poprzednim miesiacem. Staba byla tez dynamika
sprzedazy débr trwalych (rtv, agd). Po wyeliminowaniu sezonowosci sprzedaz w ce-
nach stalych wzrosta 0 1,2% m/m. Sprzedaz ostabia rosnaca inflacja.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego wedlug GUS po trzech kwartatach br.
wyniosty w cenach biezacych 942,9 mld zt w eksporcie oraz 934,7 mld zt w imporcie.
Dodatnie saldo uksztaltowalo si¢ na poziomie 8,2 mld zt (rok temu 29,9 mld z1). Eks-
port wztdst o 24,4% t/t, a import o 28,4% r/r. Wedlug NBP we wrzesniu br. wartos¢
eksportu towaréw wyniosta 112,0 mld zt, a importu 112,6 mld 2zl Oznacza to wzrost
odpowiednio o 14,5% 1 24,0% w skali roku. Szybszy wzrost importu w poréwnaniu
z eksportem wplynal na ponowne pogorszenie si¢ salda obrotéw towarowych.
We wrzesniu 2021 r., deficyt wymiany towarowej wyniést 0,5 mld zt. Do pogorszenia
si¢ salda w poréwnaniu z rokiem poprzednim przyczynial si¢c zaréwno dalszy wzrost
cen na $wiatowych rynkach surowcowych, jak i poglebiajace si¢ niedobory na rynku
mikroprocesoréw, wskutek ktoérego zmniejszyl si¢ eksport samochodéw.

® W pazdzierniku 2021 r. przecietne zatrudnienie w sektorze przedsi¢biorstw
nieco wzrosto w skali miesiaca (o 0,1%). Minimalny wzrost przecietnego zatrudnie-
nia wynikal m.in. z przyje¢ w jednostkach i zwigkszania wymiaru etatéw zatrudnio-
nych pracownikéw do poziomu sprzed pandemii. W skali roku zatrudnienie wzro-
sto slabiej, niz we wrzesniu, bo o 0,5%. Wzrost zatrudnienia jest ttumiony przez
problemy wynikajace z op6Zniei w dostawach i intensyfikacji kolejnej fali pandemii.
Realny fundusz ptac wzrost juz tylko o 2,0% t/r wobec 3,7% t/r w pazdzierniku
2020 r. Stabnace tempo wzrostu jest efektem silnego wzrostu cen.

® Wedlug GUS w pierwszych trzech kwartatach 2021 r. poprawily si¢ wyniki finanso-
we przedsigbiorstw niefinansowych, w ktérych liczba pracujacych wynosi 50
i wiccej 0s6b (bez rolnictwa). Zysk netto wyniost 180,9 mld zt i byt wyzszy o 61,7
mld zt w skali roku, a strata netto wyniosla 19,2 mld zt i zmniejszyla si¢ o 14,5 mld
zt. Naklady inwestycyjne badanych przedsi¢biorstw wyniosty 108,2 mld zt i byly
(w cenach statych) wyzsze o 8,5% t/r. To wlasnie duze i $rednie przedsigbiorstwa
byly gléwnym Zrédlem popytu inwestycyjnego, jako ze wydatki inwestycyjne samo-
rzadéw w cenach biezacych w III kwartale br. wyniosly 11,1 mld zt i byly niZsze
0 1,4% r/r.

Swiat

® Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych w pazdzierniku br. odbita po
wrzesniowym spadku i zwigkszyta si¢ 0 1,6% m/m. Spowodowalo to m.in. obser-
wowane odbicie w amerykanskiej branzy motoryzacyjnej, a takze wygasniecie hura-

ganu Ida. Wykorzystanie mocy produkcyjnych wzrosto: z 75,2% we wrzesniu do
76,4%. Zamoéwienia w przemysle wzrosty silnie, 0 1,0% m/m.
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® Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych w pazdzierni-
ku br. wzrosty 0 6,8% 1/t. W skali miesiaca ceny wzrosly
0 1,1%. W skali roku wyzsze ceny w zakresie mieszkania
(o 8,1%), transportu (o 22,1%) oraz zywnosci (o 4,7%)
podniosty wskaznik CPI odpowiednio o 2,04 p.p., 1,95
p.p- i 1,18 p.p. Inflacja bazowa wyniosta za to 4,5% t/t
(najwyzej od 20 lat) i 0,7% m/m. Zgodnie ze wstepnym
odezytem za listopad wskaznik CPI wynidst 7,7% 1/t
i 1,0% m/m. Uwage zwracaja szybko rosnace ceny zyw-
nosci (1,3% m/m). Inflacje moze przejsciowo ostabié
przyjecie rzadowego projektu tzw. tarczy antyinflacyjnej.

Rada Polityki Pienigznej grudniu br. zdecydowala
o kolejnej podwyzce podstawowych stép procentowych
NBP. Stopa referencyjna zostala podniesiona o 50 p.b.,
do 1,75%. Rada stwierdzila, ze w dluzszej perspektywie
nastapi obnizenie inflacji, do czego przyczyni si¢ wyga-
$nigcie czedci globalnych szokéw podbijajacych dynamike
cen, a takze podwyzszenie stép procentowych NBP.
Jednoczesnie jednak utrzymuje sie ryzyko ksztaltowania
sig inflacji powyzej celu inflacyjnego NBP. Decyzje Rady
w kolejnych miesigcach beda nakierowane na obnizenie
inflacji do poziomu zgodnego z celem inflacyjnym NBP
w $rednim okresie.

® W pazdzierniku 2021 r. zaobserwowano przyrost wolu-
menu kredytéw dla przedsiebiorstw, w tym zwlaszcza
kredytéw biezacych. Dalej silnie rosty kredyty mieszka-
niowe, ale ostabta dynamika kredytéw konsumpcyjnych.
Relacja kredytéw do depozytéw wzrosta do 77,3%.

10 Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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® Zamowienia na dobra trwatego uzytku w pazdzierniku

bt. poglebily spadek z wrzesnia, malejac o 0,4% m/m,
jednak po wylaczeniu srodkéw transportu zwigkszyly sie
o 0,5% m/m. Potwierdza to, ze gléwna destymulanta
zamoéwient sa problemy branzy motoryzacyjnej.
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Wedtug zrewidowanego, nieco skorygowanego in plus w poréwnaniu z poprzednim,
odczytu PKB w Stanach Zjednoczonych w ujeciu annualizowanym w IIT kwartale
br. PKB wzrdst o 2,1% po wzroscie o 6,7% w poprzednim kwartale. Na oslabienie
dynamiki wzrostu gospodarczego wplynela stabsza konsumpcja (wzrost o 1,7%

wobec 12% w I kwartale br.).

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych w listopadzie
br. zwigkszylo sie tylko o 210 tys., najnizej od grudnia 2010 r. W sektorze prywat-
nym powstalo 235 tys. nowych miejsc pracy. Stopa bezrobocia spadia do 4,2%.
Amerykaniski rynek pracy znajduje si¢ w stanie pelnego zatrudnienia. Braki podazo-
we sprawiaja, ze przecigtna stawka godzinowa wzrosta 0 0,3% m/m i az o0 4,8% t/r.

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w pazdzierniku zwigkszyla sie
o solidne 1,7% m/m. Po wyeliminowaniu samochodéw i paliw sprzedaz wzrosta
mocno, bo o 1,4% m/m, co pokazuje sile popytu, obejmujacego réwniez trwale
dobra konsumpcyjne. Wydatki Amerykanéw zwigkszyly si¢ o 1,3% m/m. Wskaznik
Conference Board, mierzacy koniunkture w konsumpgji, ze 111,6 pkt. w pazdzier-
niku (po korekcie) spadl jednak do 109,5 pkt., czyli do najnizszego poziomu od 9
miesiecy. Na nastroje konsumenckie coraz silniejszy i negatywny wplyw wywieraja
obawy zwiazane z rosnaca inflacja oraz dynamika kolejnej fali pandemii.

Inflacja PCE w pazdzierniku bt. wzrosta do 5,0% t/r, co byto najwyzszym pozio-
mem od przeszlo 30 lat. Inflacja bazowa wyniosta 4,1% r/r. W skali miesiaca oba
wskazniki wzroslty odpowiednio o 0,6% i o 0,4%. Na wzrost cen oddzialuja ceny
surowcow energetycznych, ale takze, i to w coraz wigkszym stopniu, ograniczenia
podazowe i op6znienia w realizacji dostaw surowcow i pétfabrykatéw. Inflacja CPI
osiagneta 6,2% t/r (najwyzej od 30 lat), 2 w ujeciu bazowym — 4,6% t/r. Najszybciej
drozaly paliwa i energia elektryczna. Szybko drozata réwniez zywnos¢ i samochody.

Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu w listopadzie wrécit do poziomu
z wrzesnia i osiagnat 2021 r. 61,1 pkt. Znaczng poprawe odnotowaly subindeksy
zatrudnienia 1 nowych zamoéwien. Wzrosla produkcja i spadly zalegtosci produkcyj-
ne, w reakcji na silny popyt. Wskaznik byl lepszy od oczekiwan, uwzgledniajacych
negatywny wplyw rosnacej inflacji i rozprzestrzeniajacej si¢ pandemii.

7, protokolu z listopadowego posiedzenia Federalnego Komitetu Otwartego
Rynku wynika, ze zdaniem jego czlonkéw podniesienie stopy funduszy federalnych
bedzie wlasciwe, jesli inflacja nadal bedzie na podwyzszonym poziomie, przy czym
podwyzki moga nastapi¢ wczesniej, niz to jest obecnie oczekiwane przez rynek.
Silnie rosna bowiem oczekiwania inflacyjne w Stanach Zjednoczonych, a to oznacza,
ze presja inflacyjna moze by¢ silniejsza niz wezesniej zakladano. W tej sytuacji nalezy
réwniez redukowaé tempo zakupéw aktywéw finansowych. Przewodniczacy Komi-
tetu J. Powell powiedzial podczas wystapienia w Kongresie, ze inflacja stracila juz
charakter przej$ciowy i konieczne jest zastosowanie wszelkich narzedzi do powstrzy-
mania wzrostu cen.

Zgodnie z finalnym odczytem, PKB w strefie euro wzrést w III kwartale br.
0 39% t/r i o 2,2% k/k. Produkcja budowlano-montazowa we wrzesniu br.
w strefie ecuro zwigkszyla sic o 0,9% m/m (pierwszy wzrost od 3 miesigcy)
io 1,5% t/t. Produkcja przemystowa w pazdzierniku wzrosta o 3,3% r/r i w skali
miesiaca odbila o 1,1%. Ceny wyrobéw gotowych wzrosly w tym samym miesiacu
0 5,4% m/m, najwyzej w historii badad. W skali roku wzrost wyniést rekordowe
21,9% t/r. Sprzedaz detaliczna wzrosta o 0,2% m/mio 1,4% t/r. W ujeciu mie-
sigcznym 1 rocznym najszybciej roé$nie warto$¢ sprzedazy paliw, ale sprzedaz stymu-
luja tez towary niezywnosciowe. Zharmonizowana stopa bezrobocia BAEL
w pazdzierniku ponownie nieznacznie spadta, do 7,3%. Inflacja HICP w listopa-
dzie br. wyniosla 4,9% rt/r i 0,5% m/m. Przyczyna byl wzrost cen energii
(o 27,4% t/1). Inflacja z wylaczeniem cen energii i Zywnosci wzrosta i wyniosta
2,6% t/t, wskazujac na silne presje kosztowe w gospodarce.

Wskaznik koniunktury ESI dla strefy euro w listopadzie br. spadl o 1,1 pkt.
w poréwnaniu z pazdziernikiem, do 117,5 pkt. Oceny koniunktury w przemysle
pozostaly wysokie i stabilne. Wspieral je wysoki stan zamoéwien, w tym zwlaszcza
eksportowych, a hamowat niski stan wyrobdéw gotowych, powstalych wskutek wy-
dluzenia taficuchéw dostaw. Stabilizacje ocen koniunktury zaobserwowano réwniez
w ustugach, jako ze polepszyly si¢ oceny i prognozy popytu, a pogorszyly w odnie-
sieniu do sytuacji finansowej. Pogorszyly si¢ nastroje konsumenckie. Stabsze niz
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miesigc temu byly oceny sytuacji gospodarstw domo-
wych, sklonnosé¢ do dokonywania waznych zakupéw
i oceny perspektyw makroekonomicznych. Kontrasto-
wala z tym poprawa ocen koniunktury w handlu, gdzie
polepszyly si¢ oczekiwania dotyczace sytuacji finanso-
wej. W budownictwie nastapila nieznaczna poprawa
nastrojow, jednak az 30% podmiotéw wskazalo na nie-
dobory sity roboczej, a 23,5% na braki materialowe.

Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w listopadzie
utrzymal poziom z pazdziernika i wyniést 58,4 pkt.
Produkgcja rosla, jednak w drugim najstabszym tempie
zaobserwowanym w ciagu 17 miesi¢cy. Nieco nasilit sig
naplyw nowych zamoéwien. Koniunktura byla najgorsza
w branzy motoryzacyjnej, ktérej produkcja spadta trzeci
miesigc z rzedu. Znacznie lepiej ksztattowala si¢ produk-
¢ja trwalych débr konsumpceyjnych i zywnosci. Europej-
ski, a zwlaszcza niemiecki przemyst dotkliwie odczuwat
ograniczenia podazowe i wydtuZzenie czasu dostaw, ktére
wplynely na rozbudowe stanu zapaséw surowcow.
W przyspieszonym tempie rosly zaleglosci produkeyjne.
Takie uwarunkowania sprzyjaly dalszemu wzrostowi
kosztéw produkcji, a w konsekwencji réwniez - cen
wyrobéw gotowych. OpéZnienia w dostawach, rosnace
koszty oraz rozwdj kolejnej fazy pandemii beda gltéwny-
mi czynnikami pogarszajacymi koniunkture w sektorze.

® Protokdt opublikowany po pazdziernikowym posiedze-
niu Rady Prezesow EBC wskazal, ze jej czlonkowie
uznaja obecng podwyzszona inflacje za zjawisko przej-
$ciowe. Wzrost oczekiwan inflacyjnych wynika z pogor-
szonych ocen perspektyw makroekonomicznych, a nie
z sytuacji biezacej, brak bowiem inflacyjnych efektow
tzw. drugiej rundy. Pandemiczny program skupu bedzie
kontynuowany zgodnie z zalozeniami do konica marca
2022 r. Czlonkowie Rady wskazuja jednak na koniecz-
no$¢ zachowania wystarczajacej elastycznosci w celu
umozliwienia adekwatnych przysztych dziatan w zakre-
sie polityki pienieznej. Cze$¢ z nich uwaza, ze ros$nie
ryzyko utrzymania si¢ podwyzszonej inflacji przez dluz-

szy czas.
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przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec pazdziernika zwickszyly sie¢ o 6 984,8 mln zt (0,68%), w poréwnaniu
z ubieglym miesiacem osiagajac poziom 1 030 559,2 mln z. W stosunku do wrze-
$nia stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zmniejszyl si¢
01929,1 mln z1, a stan na rachunkach wzrést 0 8 913,9 mln z1.

Na koniec pazdziernika stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wobec
gospodarstw domowych wyniést 819,4 mln zt i tym samym zmniejszyl si¢
0 1,31% w poréwnaniu z poprzednim miesigcem.

Wedtug najnowszych danych NBP srednie oprocentowanie dla nowo zakladane-
go depozytu terminowego wynosi 0,35% (wzrost o 0,06 p.p. m/m).

Inflacja w dalszym ciagu nie zwalnia tempa. Wedlug szybkiego szacunku GUS
ceny towaréw i ustug konsumpceyjnych w listopadzie 2021 . wzrosty o 7,7% t/r.
Zdaniem ekspertéw zblizamy si¢ do niebezpiecznej pulapki w postaci spirali
rosnacych cen i plac, ktéra bardzo trudno zatrzymaé. Co prawda RPP zdecydo-
wala si¢ na kolejne podwyzki stép dazac do obnizenia inflacji w $rednim okresie
i ostabienia oczekiwani inflacyjnych, ale zdaniem ekspertéw na tej zmianie si¢ nie
skoniczy. Mimo tego, ze gtéwna stopa procentowa wynosi 1,75% i jest najwyzsza
od poczatku marca 2015 r., oszczednosci Polakéw weciaZ traca na wartosci z po-
wodu inflacji. Dzieje si¢ tak tym bardziej, Ze po dwoch pierwszych podwyzkach
stop nie wida¢ proporcjonalnych zmian w ofertach bankéw w zakresie oprocen-
towania depozytéw. Co prawda zaczely pojawiaé sig oferty z wyzszym oprocen-
towaniem niz dotychczas, ale tylko w niektérych bankach. Wyglada na to, ze
Polacy musza jeszcze zaczekad, aby ich oszczednosci zaczely przynosic zyski.

Cykliczna analiza bankéw komercyjnych pokazala, ze jeden z nich rozszerzyt
oferte depozytéw standardowych. W zwiazku z tym, na poczatku grudnia opro-
centowanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca wynosi 0,01% (bez zmian m/m),
3 — miesiccy 0,02% (bez zmian m/m), 6 — miesiecy 0,02% (bez zmian m/m).
Oprocentowanie dla lokat roczaych 0,21% (wzrost o 0,09 p.p. m/m), natomiast
dla dwuletnich 0,01% (bez zmian m/m).

Wsréd depozytéw terminowych z wyzszym oprocentowaniem, ktére obwarowa-
ne sa dodatkowymi warunkami, kilka bankéw zdecydowalo si¢ na wprowadzenie
zmian w ofercie. Dla tego typu lokat o stalej stopie srednie oprocentowanie
na poczatku grudnia przedstawialo si¢ nastepujaco. Dla depozytéow 1-
miesigcznych wyniosto 0,01% (bez zmian m/m), a dla 3-miesi¢cznych 0,59%
(wzrost 0 0,15 p.p. m/m). W przypadku lokat pétroczaych i rocznych srednie
oprocentowanie uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio 0,49% (wzrost o
0,23 p.p. m/m) i 0,93% (wzrost o 0,28 p.p. m/m). Srednie oprocentowanie lokat
dwuletnich osiagneto poziom 0,78% (bez zmian m/m), natomiast oprocentowa-
nie rachunkéw oszczednosciowych byto réwne 0,72% (wzrost o0 0,19 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

W listopadzie stopy procentowe w dalszym ciagu rosty w wyniku kolejnej pod-
wyzki stép przez RPP oraz w zwiazku z prognozami dalszych podwyzek stop
procentowych. Trzymiesiegczny WIBID na koniec listopada ksztaltowal sie
na poziomie 1,86% (koniec pazdziernika 0,54%), a WIBOR na poziomie 2,06%
(koniec pazdziernika 0,74%). Roczne stopy procentowe rosly z dnia na dzien
ina koniec listopada ksztaltowaly si¢ nastepujaco: WIBID 2,43%, a WIBOR
2,63% (poréwnujac do konica pazdziernika odpowiednio 1,06% i 1,26%).

rynek diugu

Tak samo jak w pazdzierniku, kluczowym wydarzeniem listopada na krajowym
rynku dlugu byla decyzja RPP. Rada ponownie zaskoczyla inwestoréw, tym ra-
zem podnoszac stopy o 75 pb, wobec 50 pb oczekiwanych przez rynek. Inwesto-
rzy od dluzszego czasu wraz z wysokimi odczytami inflacji oczekiwali podwyzek
dokonywanych przez RPP, a gléwnym pytaniem bylo nie ,,czy stopy wzrosna”,
ale to ,.kiedy i do jakiego poziomu”. Stad tez rynek zareagowal przede wszystkim
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na krétkim koficu krzywej, podczas gdy notowania obligacji o dtuzszych termi-
nach zapadalnosci byly bardziej stabilne.

Miesiac do miesiaca ksztalt krzywej dochodowosci krajowych obligacji ulegt moc-
nej zmianie. Nie tylko doszto do splaszczenia calej krzywej, ale tez do odwréce-
nia krzywej na dlugim koficu, co mozna interpretowaé jako obawy o dlugotermi-
nowe negatywne skutki wyzszych stép i walki z inflacja na wzrost gospodarczy.
Na koniec miesiaca w stosunku do kofica pazdziernika rentownosci obligacji
dwuletnich wzrosty z 2% do 2,83%, piccioletnich z 2,38% do 3,17% a dziesigcio-
letnich z 2,82% do 3,07%.

Spadki cen obligacji polaczone z odplywami z krajowych funduszy diuznych
przelozyly si¢ na zmniejszony popyt na dlug ze strony inwestoréw, co najlepiej
ilustruje aktywnos$¢ BGK, ktéry na przeprowadzonej 8 listopada aukeji sprzedat
jedynie nieco ponad 300 mln nowych obligacji ,,covidowych”, a drugi przetarg
planowany na koniec listopada zostal odwolany.

Ministerstwo Finanséw przeprowadzito w listopadzie zgodnie z harmonogramem
dwa przetargi zamiany, na ktérych tacznie skupionych zostalo niecale 4 mld obli-
gacji czterech serii zapadajacych w 2022 roku, sprzedajac w zamian obligacje
z terminami zapadalnosci 2024-2032. Najwickszym zainteresowaniem cieszyla sig
seria WZ1126.

rynek walutowy

Listopad byl nerwowym miesiacem na krajowym rynku, a negatywnych bodZcow
dla naszej waluty nie brakowato. Mimo kolejnej podwyzki stop procentowych,
inflacja w Polsce weciaz straszy (cho¢ generalnie podwyzszone odczyty inflacji
obserwujemy na calym swiecie). Ponadto nie wida¢ normalizacji sporu z Komisja
Europejska, obserwujemy niepokoje na granicy polsko-biatoruskiej oraz na linii
Rosja-Ukraina. Dodatkowo szkodzito nam globalne umocnienie dolara oraz zly
sentyment do walut rynkéw wschodzacych na czele z nurkujaca w doét turecka
lira. W stosunku do euro zloty przekroczyl w trakcie miesigca poziom 4,70 zi,
co bylo powrotem do pozioméw ostatnio widzianych 12 lat temu. W relacji
do dolara w listopadzie dotarlismy w poblize 4,18 z1, blisko poziomdw obserwo-
wanych w szczycie zesztorocznej ,,paniki covidowej”. Pod koniec miesiaca prze-
cen¢ zamortyzowaly wypowiedzi banku centralnego, ktéry dotad dlugo w komu-
nikacji faworyzowat stabego zlotego, a teraz wyraznie przypomniat o mozliwosci
interwencji i o tym, ze stabo$¢ PLN zaczyna by¢ zbyt wyrazna. Mimo tego zwro-
tu pod koniec miesiaca, listopad zakonczylismy na do$¢ wysokich poziomach.

Podsumowujac zmiany w relacji miesiac do miesiaca, zloty oslabit si¢c o 1,07%
do euro, oraz o 3,01% do dolara amerykanskiego. Na koniec listopada na rynku
walutowym za euro placono 4,6519, a za dolara 4,1036 zt w poréwnaniu
do odpowiednio 4,6027 1 3,9837 z na koniec pazdziernika.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) spadl w listopadzie 2021 r.
0 8,07% m/m, w stosunku do listopada ub.r. odnotowano wzrost o 28,83%.
Na ostatniej sesji warto$¢ indeksu WIG osiagneta 67 814,89 pkt., miesieczne
minimum wyniosto 65 768,62 pkt., maksimum wyniosto 75 018,06 pkt.

Wartos¢ obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 29,70 mld z wobec
31,53 mld z1 w miesiacu pazdzierniku br. i wobec 30,52 mld zl w listopadzie ub.r.

Indeks WIG20 w listopadzie zanotowal spadek o 8,85% m/m. Obroty na naj-
wigkszych spélkach (WIG20) wyniosly 23,21 mld zl, co stanowi okoto 77,77%
catkowitego obrotu na rynku kasowym (w pazdzierniku br. 76,81%).

Jesli chodzi o kierunek zmian to GPW zachowywala si¢ analogicznie jak rynki
globalne. Listopad zdecydowanie byl wygrana podazy.

W listopadzie mial miejsce jeden debiut na GPW. Zadebiutowata spotka PolTreg
S.A. z branzy biotechnologicznej.

Problemy globalnych gospodarek w dalszym ciagu pozostaja te same, drozejace
surowce, ich ograniczona dostgpno$é oraz inflacja. Jesli chodzi o COVID-19,
niestety pojawila si¢ nowa mutacja wirusa, ktéra wprowadzila na rynki jeszcze
wigksza niepewnosé powodujac spadki notowan. Dodatkowo problemy migracyj-
ne na wschodniej granicy Polski, jak i UE, sa w kregu zainteresowania zachodnich
mocarstw.
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Rentownosc obligacji skarbowych
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