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Prognozy makroekonomiczne

Polska

® Wedlug GUS ogolny klimat koniunktury w grudniu 2021 r. kolejny raz po-
gorszyl si¢ w poréwnaniu z poprzednim miesiacem. Skladowe diagnostyczne
wskaznika stabilizowaly si¢ lub nieco pogarszaly, znacznie stabsze byly
za to prognozy. Najgorzej koniunkture wciaZ oceniaja podmioty z sekcji zakwa-
terowanie i gastronomia, ale réwniez w budownictwie. W obu tych branzach
odnotowano silne pogorszenie ocen koniunktury w skali miesiaca.

® ¥ grudniu 2021 r. odnotowano w badaniach GUS dalsze pogorszenie zaréwno
obecnych, jak i przyszlych nastrojéw konsumenckich w stosunku do po-
przedniego miesiaca, podobnie jak to bylo w poprzednich miesiacach. Wszyst-
kie sktadowe wskaznika biezacego uzyskaly wartosci nizsze niz przed miesia-
cem. Najwicksze spadki odnotowano dla ocen obecnej mozliwosci dokonywa-
nia waznych zakup6w oraz obecnej sytuacji ekonomicznej kraju. Biezacy wskaz-
nik byl najniZzszy od listopada 2020 r. Na spadek wartosci wskaznika wyprze-
dzajacego w najwickszym stopniu wplynely za to prognozy sytuacji ekonomicz-
nej kraju oraz sytuacji finansowej gospodarstwa domowego. Wyzsza warto$¢ niz
przed miesiacem odnotowano tylko dla oceny przyszltego poziomu bezrobocia.

® Wskaznik PMI w grudniu 2021 r. kolejny raz wzrést, do 56,1 pkt. z 54,4 pkt.
w listopadzie, co bylo najsilniejszym wzrostem od lipca 2021 r. Poprawa ko-
niunktury opierala si¢ na najsilniejszym od lipca ub.r. wzroscie produkcji oraz
najsilniejszym od sierpnia wzroscie nowych zamoéwien. Nowe zamoéwienia cks-
portowe odnotowaly pierwszy wzrost od czterech miesiecy. Jednak $redni czas
dostaw po raz kolejny znacznie si¢ wydluzyl, dotkliwe byly tez trudnosci
w pozyskiwaniu §rodkéw produkeji od dostawcdw. Nasilily si¢ presje cenowe.
Wiele surowcéw podrozato, producenci zglosili tez wyzsze ceny gazu i energii
elektrycznej. Przelozylo sie to na koszty produkeji, ktére w grudniu po raz ko-
lejny gwaltownie wzrosty. Obawy, Ze trudnosci w zakupie towaréw i wyzsze
ceny utrzymajga si¢ w nadchodzacych miesiacach, zachecily firmy do gromadze-
nia zapaséw. Prognozy dotyczace przyszlej produkcji byly mimo to optymi-
styczne, co zachecato do zwigkszania zatrudnienia.

® Produkcja sprzedana przemystu w listopadzie 2021 r. wedlug GUS byta
wyzsza 0 152% t/r i o 5,3% m/m. Po wyeliminowaniu wplywu czynnikéw
o charakterze sezonowym, produkcja uksztaltowala si¢ na poziomie o 15,2%
wyzszym niz w analogicznym miesiacu 2020 r. 1 0 6,5% wyzszym w poréwnaniu
z pazdziernikiem 2021 r. Tak silny odczyt zwigksza szanse na wysoki wzrost
PKB w IV kwartale 2021 r. We wszystkich gléwnych grupowaniach przemy-
stowych w listopadzie 2021 r. odnotowano wzrost produkeji w skali roku. Naj-
bardziej zwigkszyla si¢ produkcja débr zwiazanych z energia (o 31,3%). Wzrost
produkgji sprzedanej (w cenach stalych) odnotowano w 31 (sposrod 34 i 25
przed miesiacem) dziatach przemystu, m.in. w naprawie, konserwaciji i instalo-
waniu maszyn i urzadzen (o 47,6%), w produkcji chemikaliéw i wyrobéw che-
micznych (o 28,6%), metali (o 26,7%), maszyn i urzadzen (o 20,4%). Spadek
produkeji sprzedanej przemystu, w poréwnaniu z listopadem 2020 r., wystapit
w 3 dziatach.

e Ceny produkcji sptzedanej przemystu wzrosty o 13,2% t/ri0 1,0% m/m.
W skali miesiaca podniesiono ceny we wszystkich sekcjach przemystu. Najwick-
szy wzrost cen zaobserwowano w sekcji gérnictwo i wydobywanie, w tym
w wydobywaniu wegla kamiennego i wegla brunatnego (o 4,8% m/m). Ceny
w sekcji przetworstwo przemystowe zwigkszyly si¢ o 1,1% m/m; najszybciej
rosty zwlaszcza ceny produkcji chemikaliéw i wyrobéw chemicznych, koksu
i produktéw rafinacji ropy naftowej, artykutéw spozywezych.



iPS &7

i

® Produkcja budowlano-montazowa zrealizowana na terenie kraju przez przedsie-
biorstwa budowlane o liczbie pracujacych powyzej 9 oséb w pazdzierniku 2021 r.
zwickszyla si¢ w listopadzie o 12,7% t/r i 0 8,9% m/m. W skali roku dwucyfrowe
dynamiki wzrostu obserwowano we wszystkich dzialach budownictwa. Po wyelimi-
nowaniu sezonowosci, produkeja byta wyzsza o 10,9% 1/t i o 3,6% m/m. Ceny
produkgcji budowlano-montazowej wzrosty 0 6,7% t/ri0 1,2% m/m.

® W budownictwie mieszkaniowym w pierwszych jedenastu miesiacach 2021 r.
oddano do uzytkowania 208,4 tys. mieszkan, tj. o 5,3% wiecej niz przed rokiem.
Deweloperzy oddali do eksploatacji 125,6 tys. mieszkad — o 2,0% r/r mniej. Rozpo-
czeto budowe 260,1 tys. mieszkan (wzrost o 25,8% t/1), przy czym deweloperzy
rozpoczeli budowe 153,7 tys. mieszkari (wzrost o 29,8% 1/1). Wydano pozwolenia
lub dokonano zgloszenia budowy 307,9 tys. mieszkan, tj. o 27,5% wiecej niz
w analogicznym okresie 2020 r. Pozwolenia na budowe najwickszej liczby mieszkan
otrzymali deweloperzy (189,5 tys., wzrost o 29,2% r/1). Duzy portfel mieszkari do
ukoniczenia w 2022 r. w warunkach stabszego popytu i zaostrzenia polityki kredyto-
wej bankéw moze doprowadzi¢ do zahamowania wzrostu cen, a przez to ostabienia
koniunktury na rynku mieszkaniowym.

Wedtug GUS sprzedaz detaliczna w cenach stalychw listopadzie 2021 r. byta
wyzsza 0 12,1% r/t, jednak w poréwnaniu z pazdziernikiem 2021 r. mial miejsce
spadek sprzedazy detalicznej o 1,0%. W 11 miesiacach 2021 r. sprzedaz wzrosta
0 7,7% t/r. Najwickszy wzrost sprzedazy detalicznej (w cenach statych) w poréwnaniu
z analogicznym okresem 2020 r. wystapil w podmiotach handlujacych tekstyliami, odzie-
74, obuwiem (o 55,8%). Spadek sprzedazy utrzymal si¢ w jednostkach sprzedajacych
pojazdy samochodowe, motocykle, czesci (o 4,9%). Odnotowano tez wzrost wartosci
sprzedazy detalicznej przez Internet w cenach biezacych (o 35,3% m/m). Udzial tej
sprzedazy zwickszyl si¢ z 8,4% w pazdzierniku do 11,4% w listopadzie 2021 r.

® Obroty towarowe handlu zagranicznego wedlug GUS w okresie od stycznia do
pazdziernika 2021 r. wyniosly w cenach biezacych 1.059,1 mld zt w eksporcie oraz
1.054,5 mld zl w imporcie. W poréwnaniu z analogicznym okresem ubieglego roku
eksport wzrdst o 22,5%, a import o 27,5%. Dodatnie saldo uksztaltowalo si¢ na pozio-
mie 4,6 mld z1. Wedlug NBP w pazdzierniku 2021 r. wartos¢ eksportu towaréw wy-
niosta 114,8 mld zl, a importu 118,6 mld zl. Oznaczalo to wzrost odpowiednio
0 7,9% i 21,8% w skali roku. Szybszy wzrost importu wplynal na ponowne pogor-
szenie si¢ salda obrotéw towarowych. Deficyt wymiany towarowej wyniost 3,8 mld
zt (wobec nadwyzki 9,1 mld zt w pazdzierniku 2020 r.). Do utrzymania si¢ wysokiej
dynamiki importu i w efekcie pogorszenia si¢ salda przyczynial si¢ przede wszyst-
kim duzy wzrost w kategoriach obejmujacych paliwa, a takze rosnaca wartosé im-
portu towaréw zaopatrzeniowych. Jednoczesnie do obnizenia dynamiki eksportu
przyczynil si¢ kryzys na europejskim rynku samochodowym.

® W listopadzie 2021 r. przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw nieco
wzrosto w skali miesiaca (o 0,2%). Minimalny wzrost przecigtnego zatrudnienia
wynikal m.in. ze zwigkszonego zatrudniania pracownikéw sezonowych. W skali
roku zatrudnienie wzrosto o 0,7%, najsilniej od sierpnia 2021 r. Przeci¢tne miesigcz-
ne wynagrodzenie bylo wyzsze 0 9,8% t/r. Silne tempo wzrostu §wiadczy o rosna-
cych oczekiwaniach i zadaniach ptacowych pracownikéw. Realny fundusz ptac
zwickszyt si¢ jednak tylko o 2,7% t/r.

® Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych w listopadzie 2021 r. wzrosly o 7,8% t/r
(wyzej o 10 p.b. w poréwnaniu ze wstegpnym odczytem). W skali miesiaca ceny
wzrosly o 1,0%. W skali roku wyzsze ceny w zakresie mieszkania (o 9,5%), transpor-
tu (0 24,1%) oraz zywnosci (o 6,3%) podniosly ten wskaznik odpowiednio o 2,38,
2,121 1,56 p.p. W ujeciu miesiecznym bardzo silnie wzrosly ceny opalu, a z uwagi
na udzial w koszyku inflacyjnym duze znaczenie miala tez drozejaca zywno$é
(o 1,3% m/m), a zwlaszcza pieczywo, thuszcze roslinne i zwierzece, wolowina,

Swiat

® Produkcja przemystowa w Stanach Zjednoczonych w listopadzie 2021 r. zwigk-
szyla si¢ 0 0,5% m/m. Rosta produkcja pojazdéw, metali, tworzyw sztucznych,
chemikaliéw, co wskazuje na ozywienie inwestycyjne w gospodarce, ale takze na

silny popyt konsumpcyjny. Wykorzystanie mocy produkcyjnych wzroslo do 76,8%.
Zamobwienia w przemysle wzrosly o 1,6% m/m.
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warzywa i cukier. Inflacja bazowa wyniosta za to 4,7% r/x
i 0,4% m/m. Zgodnie ze wstgpnym odczytem w grudniu
2021 r. wskaznik CPI wyni6st 8,6% t/ri1,0% m/m.

® Ceny skupu podstawowych produktéw rolnych wzro-
sty w listopadzie 2021 1. zaréwno w stosunku do miesiaca
poprzedniego (o 5,5%), jak i w poréwnaniu z analogicz-
nym okresem ubieglego roku (o 21,5%). W skali miesiaca
najszybciej drozaly zboza: pszenica i zyto. Bedzie to
mie¢ przelozenie na wyzsze ceny maki, a wigc i wyrobéw
piekarniczych i cukierniczych.

® Urzad Regulacji Energetyki zatwierdzil zmiany taryf,
w wyniku ktérych srednia wysokos§¢ rachunku za energie
elektryczng dla  gospodarstwa domowego wzrosnie
w 2022 r. 0 24%, za gaz — o 54%. Podwyzki beda mialy
wplyw na podniesienie przysztorocznej sciezki inflacji,
ktora wygtadzi wprowadzenie tarczy antyinflacyjnej.

® W wywiadzie dla Business Insider Prezes NBP A. Gla-
pinski stwierdzil, Ze §rednioroczna inflacja wyniesie 7,6%
w 2022 r. Szczyt na poziomie 8,3% zostanie osiagniety
w czerweu, a w grudniu 2022 r. inflacja wyniesie 6,2%.

® W styczniu 2022 r. RPP podwyzszyla podstawowe sto-
py procentowe NBP o 50 p.b. Stopa referencyjna wyno-
si wiec 2,25%. Przestanka decyzji bylo ryzyko ksztaltowa-
nia si¢ inflacji powyzej celu inflacyjnego NBP w horyzon-
cie oddzialywania polityki pieni¢znej. RPP stwierdzila, ze
jej ocena dotyczaca skali tacznego zaciesnienia monetar-
nego bedzie uwzgledniata naplywajace informacje doty-
czace perspektyw inflacji oraz wzrostu gospodarczego.

Wskaznik CPI i inflacja bazowa
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® Zamowienia na dobra trwalego uzytku w listopadzie

2021 t. wzrosty o 2,5% m/m, jednak po wylaczeniu $rod-
kéw transportu zwickszyly si¢ stabiej, bo o 0,9% m/m.
Byt to jednak i tak bardzo solidny odczyt.
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Wedtug finalnego odczytu PKB w Stanach Zjednoczonych w ujeciu annualizowa-
nym w III kwartale 2021 r. PKB wzrést o 2,3% po wzroscie o 6,7% w poprzednim
kwartale. Konsumpcja wzrosla ostatecznie o 2,0%. Dane miesieczne wskazuja, ze
dynamika PKB w IV kwartale 2021 r. byla jeszcze wyzsza.

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach Zjednoczonych w grudniu
2021 r. zwigkszylto si¢ 0 199 tys. W sektorze prywatnym powstato 211 tys. nowych
miejsc pracy. Stopa bezrobocia spadia do 3,9%. Spowodowane pandemia absencje
w pracy i brak wykwalifikowanych pracownikéw spowodowaly przyspieszenie wzro-
stu wynagrodzenia. Przecigtna stawka godzinowa wzrosta 0 0,6% m/m i o0 4,7% t/t.

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych w listopadzie 2021 r. wzrosta juz
tylko 0 0,3% m/m. Po wyeliminowaniu samochodéw i paliw wzrost byt stabszy, bo
wyniést 0,2% m/m. Sprzedaz wciaz jest jednak wyzsza, niz przed wybuchem pande-
mii. Wydatki Ametykanéw zwickszyly sie o 0,6% m/m. Wskaznik Conference
Board, mierzacy koniunkture w konsumpcji, ze 111,9 pkt. w listopadzie (po korek-
cie) wzrést do 115,8 pkt. Za ten wzrost odpowiadata znaczna poprawa oczekiwan,
poniewaz biezace oceny nie ulegly zmianie. Nastroje konsumenckie znajduja sie
jednak pod wplywem obaw o rosnaca inflacje, przebieg pandemii COVID-19,
a takze rozprzestrzeniania si¢ wariantu Omikron wirusa Sars-Cov-2.

Inflacja PCE w listopadzie 2021 r. wzrosta do 5,7% t/t, co bylo rekordowym od-
czytem od przeszto 30 lat. Inflacja bazowa wyniosta 4,7% t/r. W skali miesiaca oba
wskazniki wyniosty odpowiednio 0,6% i o 0,5%, niemal tak, jak w pazdzierniku.

Wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu w grudniu 2021 r. obnizyl si¢ do
58,7 pkt. z 61,1 pkt. w listopadzie. Ostabla produkcja, a takze naplyw nowych zamé-
wien, przy czym szybciej stabl naplyw zamoéwient krajowych, niz zagranicznych.
Jednoczesnie rosty zaleglosci produkeyjne przy zwigkszajacym si¢ stanie zapaséw.
Moze miec to zwiazek z przestojami zwigkszong liczba zakazen wirusem Sars-Cov-2
ijego wariantem omikron. Oslably napiccia po stronie podazowej i presje cenowe.

Na grudniowym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku doszlo
do zapowiadanego wczesniej dalszego ograniczenia skupu aktywéw, o 20 mld dola-
réw miesigcznie w przypadku obligacji skarbowych oraz o 10 mld dolaréw w przy-
padku obligacji zabezpieczonych hipotecznie. Skala skupu od stycznia 2022 r. spad-
nie wi¢c z 90 mld dolaréw do 60 mld dolaréw miesi¢cznie. Stope funduszy federal-
nych pozostawiono na niezmienionym poziomie, jednak zmienily si¢ prognozy
cztonkéw Komitetu, dotyczace tej stopy. Obecnie wickszos¢ czlonkéw Komitetu
zaklada podwyzke stopy funduszy federalnych lacznie o 75 p.b. juz w 2022 r. Pro-
gnozy na kolejne lata sq juz mniej jednomyslne, ale zakltadaja dalsze podwyzki, o ok.
75 p.b. w 2023 r. i 0 kolejne 50 p.b. w 2024 r. Zmianie ulegly tez prognozy makroek-
onomiczne, w tym zwlaszcza dotyczace inflacji. Inflacja mierzona wskaznikiem PCE
ma wynies¢ 5,3% w 2021 r. (wobec 4,2% prognozowanych we wrzesniu), 2,7%
w 2022 r. (wobec 2,3%) oraz 2,3% w 2023 1. (wobec 2,2%). Z zapisu dyskusji, do
ktérej doszto podczas grudniowego posiedzenia wynika, ze réwniez, ze mogg zaist-
nie¢ okolicznosci, w ktérych Komitet mégtby podniesé stope funduszy federalnych
przed osiagnieciem maksymalnego zatrudnienia - np. gdyby presja inflacyjna oraz
oczekiwania inflacyjne istotnie i stale wzrastaly. Wlasciwe moze by¢ tez rozpoczecie
zmniejszania wielkosci bilansu Rezerwy Federalnej stosunkowo krétko po rozpocze-
ciu podnoszenia stopy funduszy federalnych.

Produkcja budowlano-montazowa w pazdzierniku 2021 r. w strefie euro zwigk-
szyla si¢ 0 1,6% m/m, szybciej niz we wrzesniu, i 0 4,4% t/r. Produkcja przemy-
sfowa w listopadzie wzrosta 0 2,3% m/m, jednak w skali roku spadta o 1,5%. Ceny
wyrobow gotowych wzrosty w tym samym miesiacu o 1,8% m/m, i o rekordowe
23,7% t/t. Sprzedaz detaliczna wzrosta az o 1,0% m/mio 7,8% t/r. W ujeciu
miesi¢cznym spadla jedynie warto$¢ sprzedazy paliw. Zharmonizowana stopa bez-
robocia BAEL w listopadzie osiagneta 7,2%, mniej o 10 p.b. w poréwnaniu z paz-
dziernikiem. Inflacja HICP w grudniu br. przyspieszyta do 5,0% t/r i 0,4% m/m.
Inflacja z wylaczeniem cen energii i zywnosci wzrosta i wyniosta 2,6% t/t, tak jak
miesigc temu.

Czynnikiem hamujacym spadek cen energii na rynku europejskim bedzie planowe
wylaczenie od stycznia 2022 r. w Niemczech trzech z dziatajacych szesciu reaktorow
atomowych. Realizowany jest obecnie operacyjny harmonogram ich wylaczania.
Remontowane sa tez francuskie reaktory, co obniza podaz energii na rynku UE.
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® Wskaznik ESI w grudniu 2021 r. spad! w skali miesia-
ca o 2,3 pkt., do 115,3 pkt. W budownictwie i przemysle
nie odnotowano spadku, gltéwnie dzigki wysokiemu
stanowi biezacego portfela zaméwier, ale juz w ustugach
i handlu odnotowano pogorszenie wszystkich kompo-
nentéw wskaznika. Oslably tez nastroje konsumenckie:
pogorszyla si¢ sklonnos¢ do dokonywania waznych
zakupéw, ale takze ocena ogdlnej sytuacji makroekono-
miczne;j.

Wskaznik PMI dla przemystu strefy euro w grudniu
nieco spadl, do 58 pkt. Odczyt nie jest jednoznaczny,
jako ze zmalal naplyw nowych zaméwien, a mimo to
wzrosta produkcja (najszybciej od wrzesnia), co bylo
mozliwe dzigki ztagodzeniu napi¢¢ podazowych i skré-
ceniu czasu dostaw, ktéry rést najwolniej od lutego
2021 r. Przedsig¢biorstwa nadal gromadzily zapasy. Nie
zmalaly natomiast napiccia cenowe, poniewaz ceny su-
rowcow rosly w najszybszym tempie od sierpnia 2021 r.;
jeszcze szybsze bylo tempo tworzenia zapaséw przez
producentéw. Ceny wyrobéw gotowych rosly
w wolniejszym tempie niz miesiac temu, ale i tak bylo to
drugie najszybsze tempo wzrostu w historii badan. Per-
spektywy ksztattowania si¢ koniunktury caly czas ostabia

niepewnos¢ zwigzana z przebiegiem pandemii.

® Na grudniowym posiedzeniu Rady Prezesow EBC
pozostawiono stopy procentowe bez zmian i ogloszono
dalsze ograniczenie tempa zakupu aktywow, w ramach
tzw. pandemicznego nadzwyczajnego programu skupu
(PEPP). Program ten zakoniczy si¢ w marcu 2022 r. Aby
nie doprowadzito to do zaburzen rynkowych, przejscio-
wo zostang zwigckszone zakupy w ramach programu
skupu aktywéw (APP), ale powréea one do poziomu 20
mld euro miesigcznie w ostatnim kwartale 2022 r. Nowe
projekcje makroeckonomiczne zakladaja, Ze inflacja
HICP wyniesie 3,2% w 2021 r., a w dwoch kolejnych
latach osiagnie 1,8%, spadajac wraz ze stabilizacja cen
energii, stabilizacja konsumpcji oraz zanikaniem barier
produkeyjnych Tempo wzrostu PKB w 2022 r. ma wy-
nies¢ 4,2%, a w 2023 r. 2,9%.

Indeksy koniunktury w przemysle
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54 -
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46
42
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34
30

Niemcy (PMI)

strefa euro (PMI)

USA (ISM)

Podstawowe stopy procentowe gtéwnych bankéw
centralnych (w %)

BoE Bo] EBC Fed SNB
0,25 -0,10 0,00 0,00-0,25 -0,75
od od od od od
16 grudnia | 1 lutego 16 marca | 15 marca | 22 stycznia
2021 r. 2016 1. 2016 1. 2020 r. 2015 1.

Zrédlo: THS Markit, Institute for Supply Management, banki centralne
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przeglad rynku depozytowego oraz rynkow finansowych

rynek depozytowy

Wedlug danych NBP zobowiazania bankéw wobec gospodarstw domowych
na koniec listopada zwigkszyly si¢c o 12 613,1 mln zt (1,22%) w poréwnaniu
z ubieglym miesiacem osiagajac poziom 1 043 172,4 mln zt. W stosunku do paz-
dziernika stan depozytéw terminowych zlozonych w bankach zmniejszyl sie
0 376,2 mln zl, a stan na rachunkach wzrést o 12 989,3 mln zt. Na koniec listopa-
da stan odsetek od depozytéw i innych zobowiazan wobec gospodarstw domo-
wych wyniést 811,9 mln zt i tym samym zmniejszyt sie o 0,92% w poréwnaniu
z poprzednim miesiagcem. Wedtug danych NBP $rednie oprocentowanie dla no-
wo zakltadanego depozytu terminowego wynosi 0,44% (wzrost o 0,09 p.p. m/m).

W reakcji na podwyzki stép procentowych na rynku depozytowym zaczyna si¢
pojawiac coraz wigcej lokat i rachunkéw oszczednosciowych z wyzszym oprocen-
towaniem. Oczywiscie zmiany w ofertach wprowadzane sa z pewnym opdznie-
niem w stosunku do decyzji podejmowanych przez RPP, nie przez wszystkie
banki i dotycza zazwyczaj depozytéw obwarowanych dodatkowymi warunkami.
Oprocentowanie oferty standardowej w dalszym ciagu ksztaltuje si¢ znacznie
ponizej 1,00%. W najblizszym czasie mozna si¢ spodziewaé kolejnych zmian
w zakresie oprocentowania depozytéw w reakcji na podwyzki stép ze stycznia
2022 r. Mimo ciekawych ofert klienci bankéw w dalszym ciagu nie maja szans
na osiagniecie realnego zysku z powodu wysokiej inflacji. Zgodnie z szybkim
szacunkiem GUS ceny towar6éw i ustug konsumpcyjnych w grudniu 2021 r. wzro-
sty 08,6% t/r 10 0,9% m/m. Wedlug prognoz inflacja w kolejnych miesiacach
weiaz bedzie wysoka. Biorac to pod uwage, nawet dzis dostepne lokaty promocyj-
ne nie sa zbyt atrakcyjne, tym bardziej, Ze od oprocentowania wyplacanego przez
banki, klienci musza jeszcze zaplaci¢ podatek.

Cykliczna analiza bankéw komercyjnych nie wykazala prawie zadnych zmian
w zakresie oferty standardowej. W zwiazku z tym, na poczatku stycznia oprocen-
towanie depozytéw dla terminu 1 miesiaca wynosi 0,01% (bez zmian m/m),
3 miesiccy — 0,02% (bez zmian m/m), 6 miesiccy — 0,02% (bez zmian m/m).
Oprocentowanie dla lokat roczaych 0,25% (wzrost o 0,04 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 zdecydowato si¢ na wprowadzenie
zmian w ofercie. Zmiana ta polegata przede wszystkim na podwyzszeniu opro-
centowania lokat. Dla tego typu lokat o stalej stopie $rednie oprocentowanie na
poczatku stycznia obrazowalo si¢ nastepujaco. Dla depozytéw 1-miesiecznych
wyniosto 0,01% (bez zmian m/m), a dla 3-miesi¢cznych 0,62% (wzrost o 0,03
pp- m/m). W przypadku lokat pétroczaych i rocznych $rednie oprocentowanie
uksztaltowalo si¢ na poziomie odpowiednio 0,69% (wztost o 0,2 p.p. m/m)
i 1,94% (wzrost o 1,01 p.p. m/m). Srednie oprocentowanie lokat dwuletnich
osiagnelo poziom 1,65% (wzrost o 0,87 p.p. m/m), natomiast oprocentowanie
rachunkéw oszezednosciowych bylo réwne 1,02% (wzrost 0 0,3 p.p. m/m).

rynek miedzybankowy

W konsekwencji ponownych podwyzek stép przez RPP oraz w zwigzku z pro-
gnozami dalszych ich wzrostéw, w grudniu stopy procentowe w dalszym ciagu
rosty. Trzymiesigczny WIBID na koniec grudnia ksztaltowal si¢ na poziomie
2,34% (koniec listopada 1,86%), a WIBOR na poziomie 2,54% (koniec listopada
2,06%). Roczne stopy procentowe rosly z dnia na dzied i na koniec grudnia
ksztaltowaly si¢ nastepujaco WIBID 2,93%, a WIBOR 3,13% (poréwnujac
do korica listopada odpowiednio 2,43%/2,63%).

rynek diugu

Grudzien przyniést kontynuacje wyprzedazy polskich obligacji skarbowych oraz
przesuniecie si¢ krzywej dochodowosci w gére o 50+ punktéw bazowych, zgod-
nie z kolejng podwyzka stép przez RPP. Przy oczekiwaniach rynku do dalszego
zaostrzania polityki monetarnej przez RPP, wciaz bardzo wysokich odczytach
inflacji i przy odplywach z krajowych funduszy dluznych, rynek chwilowo nie ma
sily, by ta tendencje rosnacych rentownosci obligacji skarbowych odwrécié.

Srednie oprocentowanie depozytéw
standardowych w bankach
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Srednie oprocentowanie depozytéw, ktérych
oprocentowanie jest uzaleznione od
spetnienia dodatkowych warunkow w
bankach
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Ksztalt krzywej pozostal taki sam jak w listopadzie — cala krzywa jest do$¢ pla-
ska, z ,,g6rka” w tenorze piecioletnim.

Na rynku pierwotnym MF przeprowadzilo jeden przetarg zamiany. 9 grudnia
odkupiono cztery serie obligacji zapadajacych w 2022 roku o wartosci 3,64 mld zt
oferujac w zamian 4,02 mld z! obligacji zapadajacych w latach 2024-2032.
Ze wzgledu na ksztalt krzywej popyt koncentrowal si¢ na krétszych tenorach
zaréwno po stronie obligacji zmiennych (970 mln WZ1126 vs 52 mln WZ1131)
jak i stalokuponowych (facznie 2,7 mld OK0724 i PS1026 vs 281 mln DS0432).

Ze strony tzw. ,,0bligacji covidowych” wyzsze rentownosci polaczone z nizszym
popytem przetozyly si¢ na odwotlanie przetargu przez BGK. Na koniec miesiaca
Bank poinformowatl réwniez, ze nie bedzie przeprowadzal aukcji w styczniu.

Ze strony NBP zakoficzone zostaly regularne aukcje skupu obligacji skarbowych,
przy czym NBP nadmienil, Ze takie strukturalne operacje otwartego rynku beda
mogly by¢ zastosowane w przypadku gdyby bank centralny uznal, Ze wymagaja
tego uwarunkowania rynkowe.

Na koniec grudnia rentowno$¢ polskich obligacji 2-letnich ksztaltowata sie
na poziomie 3,33%, obligacji 5-letnich na 3,95%, a obligacji 10-letnich na 3,67%
wobec odpowiednio 2,83%, 3,17% i 3,07% miesiac wczesniej.

rynek walutowy

Po nerwowym listopadzie, grudzied przynidsl stabilizacje na krajowym rynku
walutowym. W przeciwiefistwie do ,,atrakcji” z grudnia 2020 r., tym razem nie
byto wida¢ nadmiernej aktywnosci naszego banku centralnego, a ztoty podlegat
relatywnie niewielkim wahaniom. W stabilizacji pomogto uspokojenie nastrojow
na parze BEURUSD oraz brak wigkszego zaskoczenia ze strony RPP, ktéra kolej-
ny raz podniosta stopy procentowe, tym razem bez wickszego zaskoczenia
dla rynku.

Podsumowujac zmiany w relacji miesiac do miesiaca, ztoty umocnit si¢ o 1,51%
do euro oraz o 1,76% do dolara amerykaniskiego. Na koniec grudnia na rynku
walutowym za euro placono 4,5816 z1, a za dolara 4,0315 zI w poréwnaniu
do odpowiednio 4,6519 zt 14,1036 zt na koniec listopada.

rynek akcji

Gléwny indeks warszawskiej gieldy (WIG) wzrést w grudniu 2021 o 2,18%
m/m, w stosunku do grudnia ub.r. odnotowano wzrost o 19,57%. Na ostatniej
sesji wartos¢ indeksu WIG osiagneta 69 296,26 pkt., miesieczne minimum wynio-
sto 65 750,84 pkt., maksimum wyniosto 69 367,22 pkt.

Wartos§é obrotéw akcjami na rynku kasowym WIG wyniosta 22,15 mld zI wobec
29,70 mld zt w miesiacu listopadzie br. i wobec 32,25 mld zt w grudniu ub.r.

Indeks WIG20 w grudniu zanotowat spadek o 3,31% m/m. Obroty na najwigk-
szych spotkach (WIG20) wyniosty 16,95 mld zt co stanowi okoto 76,52% calko-
witego obrotu na rynku kasowym (w pazdzierniku br. 77,77%).

Jesli chodzi o kierunek zmian to GPW zachowywala si¢ analogicznie jak rynki
globalne. Ostatni miesiac trudnego roku byl w rekach strony popytowej jednak
przy mniejszym jej zainteresowaniu co wida¢ po poziomie obrotéw.

Rok 2021 ostatecznie byl po stronie popytu, WIG w 2021 roku wzrést o 19,57%
a WIG20 wzrést o 12,85%. W ostatnich latach bilans roczny to raczej kolor czer-
wony; w 2020 WIG spadl o 3,43% a WIG20 spadlo o 9,82%. W 2019 WIG
spadl o 0,78%, a WIG 20 spadl o 6,58%. W 2018 roku indeks WIG spadt
0 9,50%, a WIG 20 spadt o 7,50%.

W grudniu mialy miejsce 4 debiuty na GPW, konczac rok 2021 z liczba 16 debiu-
tow. W ostatnich latach 2018-2020 kazdego roku debiutowalo po 7 spétek.

Na koniec 2021 roku na GPW bylo notowanych 429 spétek co w relacji do 2020
roku daje spadek o 4 spélki, kiedy to notowane byly 433 sp6tki, natomiast 2019
GPW notowato 449 spélek.

Mimo globalnych probleméw czyli inflacji, pandemii i zerwanych lancuchow
dostaw na warszawskim patkiecie w perspektywie roku 2021 pojawil si¢ popyt.
Jednak zobaczymy co przyniesie rok 2022, czy stabilizacje czy tez zmiany? Oby
pozytywne.
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Wyszczegblnienie
PKB (%, /1)
Konsumpcja prywatna
(%, t/1)

Inwestycje (%o, 1/1)

Wyszczegdlnienie
Inflacja CPI (%, m/m)
Inflacja CPT (%, t/1)

Saldo budzetu Panstwa

(w mld zl, narastajaco)
Zadhuzenie Skarbu Paristwa
(mld zt)

Saldo rachunku obrotéw
biezacych (w mln euro)
Produkcja sprzedana przemy-
stu (%, /1)

Srednie wynagrodzenie

w sektorze przedsigbiorstw
og6lem brutto

Stopa bezrobocia rejestrowa-
nego (7o)

Stopa referencyjna NBP (7o)
WIBOR 3M (%)

WIBOR 6M (%)

Stedni kurs USD w NBP

na ostatni dzien miesigca
Stedni kurs EUR w NBP

na ostatni dzien miesigca
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prognozy makroekonomiczne
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WSKAZNIKI I PROGNOZY
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