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Tygodnik ekonomiczny

Jakie wejscie gospodarki w IV kw.?

Co w gospodarce:

Przed nami tydzien wypetniony miesiecznymi danymi z Polski. Widzimy ryzyko, ze liczby
opisujace biezaca aktywno$¢é gospodarcza w pazdzierniku (produkcja przemystowa i budowlana,
w mniejszym stopniu tez sprzedaz detaliczna) beda stabsze niz zaktada rynek. Dopiero co

Produkcja przemystowa i ptace w sektorze
przedsiebiorstw z nasza prognoza , %r/r

zobaczylismy, ze w Il kw. polska gospodarka hamowata w kontrolowanym tempie (wzrost PKB z 55 18

wynikiem 3,5% r/r nie odbiegt w dét od oczekiwan), ale kulminacja negatywnych czynnikow wciaz . 16

przed nami i liczby z poczatku IV kw. moga juz o tym $wiadczyé. Z drugiej strony nie wydaje nam

sie, zeby juz w pazdziernikowych odczytach wida¢ byto negatywne dostosowanie rynku pracy do 35 14

ostabione] koniunktury - zaréwno my jak i konsensus rynkowy stawiamy na utrzymanie sie

wysokiego (cho¢ nie tak wysokiego jak CPI) tempa wzrostu ptac i jedynie delikatne obnizenie 25 12

tempa wzrostu zatrudnienia. Kalendarz zawiera tez wskazniki nastrojow w biznesie i wsréd 10

konsumentow - prawdopodobnie pograzajace sie w pesymizm, inflacje PPl — wg nas z kolejnym 15

istotnym spadkiem i dane o podazy pieniadza. 8
o Czekamy tez na dane z GUS o wynikach finansowych przedsiebiorstw w Il kw. Juz w tych za Il kw. 5

dopatrzylismy sie ugiecia wynikéw pod ciezarem szybko rosnacych kosztéw i spadku $redniej 6

marzy sugerujacego, ze bariera popytu zaczeta przeszkadza¢ w petnym przenoszeniu wyzszych -5
kosztéw na ceny wtasne, a wiec i na CPl. Wyrazny spadek marz dawatby nadzieje na szybsze
wycofywanie sie inflacji w Polsce. Produkcja przemystowa 2
Za granica punktem uwagi beda wstepne wskazniki PMI. Poprzednie odczyty dla Europy Place (prawa os) 0
zaskoczyty skala pogorszenia nastrojow w przemysle (zasygnalizowaty to juz wstepne odczyty a Frédto: GUS. Santander

finalne jeszcze pogtebity skale spadku), za to wskazniki ustugowe zdotaty zaskoczy¢ w gore. ’

Gdyby te ostatnie znéw wybronity sie przed duzymi spadkami to mogtoby to podkopac

powszechne poczucie, ze gospodarka strefy euro kieruje sie na recesje.).

4

Co na rynkach:

e Po silnych spadkach rentownosci w ostatnich tygodniach oraz wyraznym ostabieniu dolara,
przedstawiciele Fed podjeli prébe wybicia rynkéw z przekonania, ze dokonuije sie ,gotebi piwot"” w
polityce monetarnej USA. W wypowiedziach sygnalizowali wole dalszego podnoszenia stép i
zaznaczali, ze wolniejsze tempo podwyzek nie musi oznaczac nizszego poziomu docelowego
stop. Wypowiedzi te w niewielkim stopniu wptynety na rynki powodujac jedynie bardzo
ograniczone korekty wzrostowe rentownosci zarébwno na globalnych rynkach jak i na rynku
krajowym. Wobec wyraznego spadku inflacji CPl w USA, ktory trwa juz od kilku miesiecy, powrotu
inflacji bazowej do spadkéw, oraz nizszych odczytéw inflacji PPI, wydaje sie, ze inwestorzy nie
biorg juz raczej pod uwage, ze Fed moze ponownie przyspieszy¢ tempo zaciesniania polityki
monetarnej. Stad oczekiwania rynku co do docelowego poziomu stép procentowych w USA
pozostaty w okolicach 5%. Jesli w publikowanych w nadchodzacym tygodniu krajowych danych
odnosnie aktywnosci i cen PPl wyjdzie stabo$¢, nie méwigc o wyraznym odchyleniu ptac w doét od
oczekiwan, to krajowe rentownosci nie znajda w lokalnych danych oparcia do dalszych wzrostow.
Niemniej jednak w perspektywie najblizszego tygodnia oczekujemy, ze rozpoczeta w tym
tygodniu korekta wzrostowa rentownosci moze byc¢ dalej kontynuowana. Pretekstem do tego
mogg by¢ wzglednie stabilne odczyty koniunktury ze strefy euro i USA, stonowany wydzwiek
srodowych minutes FOMC, wpisujacy sie w narracje prezentowang przez cztonkéw Fed w
mijajacym tygodniu, oraz aukcja sprzedazy obligacji Ministerstwa Finanséw. Naszym zdaniem
zasieg takiego ewentualnego ruchu wzrostowego na polskich rentownosciach nie powinien
jednak wyraznie przekracza¢ poziomu 7,50% na catej dtugosci krzywej.

Na rynku walutowym, po nagtym wzroscie emocji zwigzanych z uderzeniem zabtakanej
rakiety na polskim terytorium i skokowym ostabieniu ztotego, sytuacja ulegta uspokojeniu
wraz z szybkim wyjasnieniem tej sytuacji. Notowania ztotego powrdcity do pozioméw
wyjsciowych w okolicach 4,70. Naszym zdaniem, kurs EUR/PLN w nadchodzacym tygodniu
moze jednak ponownie prébowac rosna¢, ale podstawy tego moga pochodzi¢ gtéwnie z
rynkéw globalnych - przede wszystkim ze strony oczekiwanej poprawy notowan dolara po
publikacji minutes FOMC. Kurs nie powinien jednak przekraczac poziomu 4,75.
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA

KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC

PONIEDZIALEK (21 listopada)
Brak kluczowych wydarzen
WTOREK (22 listopada)
10:00 PL  Zatrudnienie X % rfr 2.2 2.2 2.3
10:00 PL Produkcja przemystowa X % r/r 7.8 6.7 9.8
10:00 PL  PPI X % rfr 23.5 23.5 24.6
10:00 PL  Ptace X % rfr 13.9 14.3 14.5
14:00 HU  Decyzja banku centralnego 22.11.2022 % 13.0 13.0
SRODA (23 listopada)
09:30 DE  PMI przemyst Xl pkt 45.0 45.1
09:30 DE  PMlustugi Xl pkt 46.2 46.5
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 46.0 46.4
10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt 48.0 48.6
10:00 PL Produkcja budowlana X % rfr -0.8 -2.1 0.3
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna X % r/r 3.1 2.9 4.1
14:30 US  Zamowienia dobr trwatych X % m/m 0.5 0.4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 19.11.2022 tys. 225 222.0
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 55.5 54.7
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw X % m/m -4.6 -10.9
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (24 listopada)
10:00 DE Ifo Xl pkt 85.0 84.3
13:30 EZ Minutes EBC
14:00 PL Podaz pienigdza M3 X % rfr 7.5 7.3 7.7
PIATEK (25 listopada)

08:00 DE  PKBWDA 11 kw. % r/r 1.2 1.2
10:00 PL Stopa bezrobocia X % 5.1 5.1 5.1

Zrodto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktoérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoroéw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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