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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

Wzrost PKB znowu przyhamuje

Co w gospodarce:

Prezes NBP powiedziat na dzisiejszej konferencji prasowej, ze decyzja RPP o utrzymaniu stop
procentowych w zawieszeniu jest w petni Swiadomym wyborem scenariusza, w ktérym powrot
inflacji do celu powinien by¢ stopniowy, a nie gwattowny, gdyz ten ostatni mogtby wywotac
znaczne koszty spoteczne i gospodarcze. RPP zdaje sobie sprawe, ze w najblizszych miesigcach
inflacia moze dalej rosna¢, ale od marca oczekuje rozpoczecia trendu spadkowego, ktory
sprowadzi inflacje do celu w 2025 r. W ocenie RPP obecny poziom stép procentowych jest
odpowiedni. Jednak cykl zacie$niania zostat zawieszony, a nie zakonczony, a kolejne decyzje w
polityce pienieznej beda zalezaty od naptywajacych informacji. Podsumowujac, bank centralny
wyraznie sygnalizuje, ze na razie konczy z podwyzkami stop, ale jednoczesnie nie zamyka drzwi
do wznowienia cyklu, jesli scenariusz zmieni sie istotnie w stosunku do obecnych oczekiwan.
Sadzimy, ze stopy procentowe pozostang bez zmian co najmniej do marca. Nie wykluczamy
dodatkowych +50 pb w marcu-kwietniu (w jednym lub dwéch krokach) w scenariuszu, gdyby
inflacja skoczyta powyzej 20% lub ztoty istotnie sie ostabiat. Prawdopodobienstwo takiego
scenariusza wydaje sie jednak male¢, zwtaszcza jesli inflacja za granicg przestanie zaskakiwac na
plus.

Po weekendzie w krajowym kalendarzu publikacja nowego raportu o inflacji i wrzesniowy bilans
ptatniczy (poniedziatek), wstepny PKB za Il kw. i finalna inflacja pazdziernikowa (wtorek), inflacja
bazowa ($roda). Za granica rowniez sporo krajow bedzie publikowato dane o PKB i inflagji, a takze
produkcji przemystowej.

Nasza prognoza wskazuje na lekkie zawezenie deficytu obrotéw biezacych (do -2,9 mld €) przy
stabnacej, cho¢ nadal wysokiej dynamice eksportu i importu. Jesli dane nie sprawig duzej
niespodzianki, nie powinny istotnie odbi¢ sie na kursie walutowym.

Szczegotowe dane o inflacji tez raczej nie beda dla rynku informacja przetomowa, o ile wstepny
odczyt 17,9% nie zostanie zrewidowany - kolejny wzrost CPI, za ktorym stata inflacja bazowa
nieco ponad 11% r/r, a ktory nie wywotat reakcji RPP, jest juz, jak sie wydaje, w cenach.

Kluczowa publikacja w kraju bedzie wzrost PKB. Szacujemy, ze po wyraznym spadku
odsezonowanego PKB w Il kwartale (-2,4% kw/kw - najgorszy wynik w UE), Il kwartat przyniost
lekkie odbicie w gére (+0,2% kw/kw), co oznacza wyhamowanie rocznej dynamiki PKB do ok.
3,5% r/r. Oznaczatoby to na razie brak technicznej recesji (dwoch kwartatéw z rzedu spadkow
poziomu PKB), nie negujac jednak oczekiwanego przez nas scenariusza, w ktérym kulminacja
dekoniunktury dopiero przed nami, na poczatku przysztego roku (w | kw. 2023 roczna dynamika
PKB wyraznie ponizej zera). W kilku krajach UE, dla ktérych pojawity sie juz wstepne odczyty za Il
kwartat, réwniez dominowaty niewielkie wzrosty kw/kw (wyjatkiem Czechy i Austria). Konsensus
w ankiecie Parkietu (ktéry powstat przed rewizja danych historycznych) wskazywat na wzrost 3%
r/r. Gdyby odczyt PKB okazat sie rozczarowaniem, bytby wzmocnieniem argumentéw RPP za
zakonczeniem cyklu podwyzek stép (i odwrotnie — mocniejszy wzrost to potencjalnie wigksza
trudnos¢ z wygaszeniem inflacji).

Co na rynkach:

Pozostawienie stép procentowych bez zmian przez RPP dato impuls do zejscia w dot i
wystromienia krzywych obligacyjnej i swapowej oraz zatamania na rynku FRA. Ten ruch jeszcze sie
wzmocnit po zaskoczeniu nizszg od prognoz inflacjg w USA. Docelowa stopa NBP wyceniana przez
rynek przesuneta sie z ok. 8% na poczatku tygodnia do ok. 7%. Rentownosci obligacji wykonaty juz
duzy ruch w dét, ale to moze jeszcze nie byc¢ koniec i po weekendzie widzimy jeszcze przestrzen
do zjazdu 10L do 7%, a 2L nawet nizej.

Ztoty umocnit sie na poczatku tygodnia, a potem ostabit w antycypacji, a potem reakgji na decyzje
RPP. Jednak to ostabienie byto raczej niewielkie - EURPLN miat problem z przebiciem 4,72 nawet
pomimo umochnienia dolara. Z drugiej strony, skokowy wzrost EURUSD i poprawa nastrojow na
rynkach globalnych dzi$ po potudniu, po publikacji nizszej od prognoz inflacji w USA, nie wsparty
naszej waluty. W kolejnym tygodniu zaktadamy, ze EURPLN moze oscylowac wokét 4,69. Lepsze
nastroje globalne zwigzane ze zmniejszeniem obaw o inflacje w USA moga by¢ neutralizowane
mniejszymi oczekiwaniami podwyzek stop przez RPP. Na zachowanie ztotego moga wptywaé
informacje w sprawie prob porozumienia rzadu z KE w sprawie odblokowania KPO. W $rode
wizyta ministra ds. europejskich w Brukseli nie przyniosta wymiernych efektéw, ale rozmowy sg
kontynuowane, wigc kwestia jest otwarta.
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PIATEK (11 listopada)
PL  Swieto
08:00 DE Inflacja HICP X % m/m 1.1 - 2.2
16:00 uUs Indeks Michigan X pkt 59.5 - 59.9
PONIEDZIALEK (14 listopada)
11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % m/m - - 1.5
14:00 PL Saldo obrotéw biezgcych IX mln € -2929.0 -2915.0 -3967
14:00 PL Bilans handlowy IX mln € -1921.0 -2135.0 -2927
14:00 PL Eksport IX mln € 27746.0 27422.0 25358
14:00 PL Import IX mln € 29667.0 29557.0 28285
WTOREK (15 listopada)
09:00 HU PKB 11 kw. % r/r - - 6.5
10:00 PL Inflacja X % rfr 17.9 17.9 17.2
10:00 PL PKB 11 kw. % rfr 3.0 3.5 5.8
11:00 EZ PKB SA 11 kw. % rfr - - 2.1
11:00 DE  ZEW Xl pkt - - -72.2
SRODA (16 listopada)
14:00 PL Inflacja bazowa X % rfr 11.2 11.1 10.7
14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 0.9 - 0.0
15:15 us Produkcja przemystowa SA X % m/m 0.0 - 0.4
CZWARTEK (17 listopada)
11:00 EZ HICP X % rfr 9.9 - 10.7
14:30 us Rozpoczete budowy doméw X % m/m -1.0 - -8.1
PIATEK (18 listopada)
16:00 us Sprzedaz domoéw X % m/m -7.0 - -1.5

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
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