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Codziennik

Przed nami wazne krajowe dane

Dzi$ krajowa inflacja PPI, ptace i zatrudnienie oraz produkcja przemystowa Produkcja przemystowa i ptace w sektorze
Tyrowicz z RPP widzi przestrzen do dalszych podwyzek stép procentowych, Litwiniuk i Wnorowski przedsiebiorstw z nasza prognoza , %r/r
spodziewaja sie ich jedynie w przypadku gdyby kolejne odczyty CPI byty wyzsze niz w projekcji NBP
EURPLN przyklejony do 4,70, krajowe rentownosci stabilne %5 18
Dzisiaj wazne dane z Polski za pazdziernik: produkcja przemystowa (tu obawiamy sie dos¢ stabego 45 16
odczytu), zatrudnienie i ptace w sektorze przedsigbiorstw (raczej pokazujace dalsza odpornos¢ rynku 14
pracy na spowolnienie, naszym zdaniem wzrost ptac utrzyma sie na wysokim poziomie), inflacja PPI. Po 35
znacznym spadku dynamiki PPl w Niemczech (35% r/r w pazdzierniku po 46% poprzednio, podczas gdy 12
konsensus zaktadat cofnigcie w okolice 42%) rynek moze liczy¢ na ostre wyhamowanie réwniez w 25 10
Polsce - wg nas jednak inflacja cen producenckich spadnie o ok. 1 pkt. proc. Réwniez dzi$ rzad moze 15
podac szczegéty dotyczace kolejnych narzedzi antyinflacyjnych, ktérych zamierza uzy¢ w 2023 r. oraz 8
zadeklaruje co stanie sie z elementami obecnie obowigzujacej tarczy antyinflacyjnej. Decyzje rzadu sa 5
kluczowe dla poziomu Sciezki inflacji CPl w przysztym roku — zwigzane z nimi przesuniecia moga siegac 6
3-4 pkt. proc. Réwniez dzi$ OECD ma pokazac swoje prognozy wzrostu gospodarczego na $wiecie. -5 4
Joanna Tyrowicz z RPP powiedziata agencji Bloomberg, ze nie zgadza sie z podejsciem wait-and-see, 1
ktore stosuje Rada. Uzywa przy tym argumentu, ze skoro po dostarczeniu 75 pb podwyzek od publikacji -15 Produkcja przemystowa 2
lipcowej projekdji, jej listopadowa wersja pokazuje materializacje ryzyk inflacyjnych i jeszcze wyzsza 25 Place (prawa 0$) 0

Sciezke CPI, to nie moze prowadzi¢ do konkluzji, ze stopy nalezy utrzymywac bez zmian. Jej zdaniem
btedem jest tez podkreslanie, ze obecna wysoka inflacja to w duzym stopniu efekt wojny na Ukrainie —
Wwg niej przyczyng sa w juz wysokim, i jeszcze rosngcym stopniu, czynniki popytowe. Tyrowicz wyrazita
tez opinie, ze nawet dalszy wzrost inflacji nie przekona wiekszosci RPP do wznowienia podwyzek stép.
Z kolei wg Przemystawa Litwiniuka przebieg inflacji zgodny z projekcja oznaczatby, ze w Radzie nie
uzbiera sie wigkszos¢ za kolejnymi podwyzkami. Sam jednak liczy sie z wyzszym niz w materiatach NBP
poziomem inflacji w szczytowym punkcie. Zwrdcit przy tym uwage na niegasnace oczekiwania
inflacyjne konsumentéw i producentéw. Jego zdaniem przy obserwowanej odpornosci rynku pracy
istnieje przestrzen do dalszych podwyzek stép, przy czym méwi jedynie o spowodowaniu, zeby stopy
realne staty sie mniej ujemne. Natomiast Henryk Wnorowski w wywiadzie dla PAP stwierdzit, ze przy
realizacji Sciezki CPI z projekcji NBP istnieje duze prawdopodobienstwo kontynuowania pauzy w cyklu,
ale gdyby kolejne odczyty inflacji byty wyzsze niz ona zaktada to wowczas moze pojawic sie przestrzen
do kolejnych podwyzek stép w krokach po 25 pb. Podkreslit jednak, ze poki inflacja nie osiggnie swoich
szczytéw trudno jest dyskutowac o obnizkach stop.

Zrédto: GUS, Santander

EURUSD z okolic 1,03 zszedt w okolice 1,02. Gtéwny ekonomista Philip Lane oraz cztonek rady EBC
Mario Centeno zasygnalizowali, ze aktualna kondycja gospodarcza tworzy warunki dla mniejszych niz
75 pb podwyzek stop na kolejnych posiedzeniach. Mario Centeno uznat, ze wiekszos¢ podwyzek w
cyklu zostata juz zrobiona. Z kolei Francois Villeroy de Galhau uwaza, ze stopy procentowe EBC beda
rosty powyzej 2% przy czym szczyt inflacyjny we Francji i w strefie euro powinien zostac osiggniety w
pierwszej potowie przysztego roku. Skutkiem tych wypowiedzi kurs euro znalazt sie pod presjg.
EURPLN konsolidowat wokét poziomu 4,70. Jezeli dzisiejsze odczyty wykaza stabniecie presji cenowo-
ptacowej w kraju, zloty moze zacza¢ stabna¢ w kolejnych dniach, na skutek dalszego spadku oczekiwan
na wzrost stop procentowych w Polsce.

Inne waluty CEE: EURCZK z okolic 24,33 przesunat sie do 24,31. Wiceprezes CNB Marek Mora
stwierdzit, ze preferowatby mniejsza skale interwencji walutowych na rzecz stosowania stop
procentowych jako gtéwnego instrumentu polityki monetarnej. Jego zdaniem inflacja w Czechach jest
bliska osiggnecia swoich szczytowych wartosci. EURHUF z okolic 405 wzrost do okoto 409. Forint tracit
za sprawg globalnego umocnienia dolara oraz utrzymujacej sie niepewnosci w odnesieniu do kwestii
funduszy unijnych dla Wegier. Dzisiejsza decyzja MNB raczej nie powinna przynies¢ niespodzianek
(rynek zaktada utrzymanie gtéwnej stopy na 13,0%).

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci pozostata wzglednie stabilna w oczekiwaniu na dzisiejszg
serie krajowych danych. Ministerstwo Finanséw podato, ze na srodowej aukgji sprzedazy papierow
skarbowych zaoferuje obligacje o wartosci 4-6 mld zt. Pierwotnie podany zakres podazy dla tej aukgji
wynosit 3-6 mld zt.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L* —FPL —C —ES T —Hhy

Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 132 0 507 3
Francja 15 0 47 1
Wegry 221 2 571 -76
Hiszpania 58 0 100 -1
Wtochy 55 0 194 7
Portugalia 43 0 96 0
Irlandia 20 0 47 1
Niemcy 15 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia g g @ ‘—% E. ;g; % % E g § § é’ c_f
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Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (18 listopada)
16:00 us Sprzedaz domoéw X % m/m -6.6 -5.9 -1.5

PONIEDZIALEK (21 listopada)

Brak kluczowych wydarzen

WTOREK (22 listopada)

10:00 PL Zatrudnienie X % r/r 2.2 2.2 - 2.3
10:00 PL Produkcja przemystowa X % rfr 7.8 6.7 - 9.8
10:00 PL PPI X % r/r 23.5 23.5 - 24.6
10:00 PL Ptace X % r/r 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 PMI ustugi 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 % r/r -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 doméw 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 % r/r 7.5 7.3 - 7.7
PIATEK (25 listopada)
08:00 DE PKB WDA 11 kw. % r/r 1.2 - 1.2
10:00 PL Stopa bezrobocia X % 5.1 5.1 - 5.1

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie 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 publikacji 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 gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek 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 zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymienionq w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, 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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