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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Produkcja przemystowa i ptace zagraty w ostabieniu

Dzi$ produkcja budowlana i sprzedaz detaliczna z kraju, wstepne indeksy PMI, minutes FOMC
W pazdzierniku stabos¢ w produkcji przemystowej i ptacach, dalszy spadek inflacji PPI
EURPLN nieco wyzej, spadek rentownosci w kraju i na rynkach bazowych

Dzisiaj pozostate realne dane za pazdziernik, po ktérych tak jak po wczorajszym zestawie,
spodziewamy sie ujawnienia stabosci w polskiej gospodarce. Tym razem publikowane bedg produkcja
budowlana (spodziewamy sig pierwszego ujemnego odczytu jej dynamiki r/r od kwietnia 2021 r.) plus
dane z rynku mieszkaniowego, ktory zderzyt sie z szybko spadajaca sprzedaza kredytow hipotecznych.
Pojawi sie tez sprzedaz detaliczna, ktora jak dotad w tym roku zaskoczyta negatywnie tylko raz, w
czerwcu, ale wg nas tym razem moze okazac sie nieco nizsza niz zaktada rynek. Oprocz tego GUS
pokaze zagregowane wyniki finansowe przedsiebiorstw zatrudniajacych 50+ oséb za Il kw. Juz w tych
za Il kw. dopatrzyliémy sie uginania wynikéw pod ciezarem szybko rosnacych kosztéw i spadku Sredniej
marzy sugerujacego, ze bariera popytu zaczeta przeszkadzaé w petnym przenoszeniu wyzszych
kosztéw na ceny wtasne, a wiec i na CPl. Wyrazny spadek marz zmniejszatby ryzyko rozkrecenia sie
spirali ptacowo-cenowej i dawatby nadzieje na szybsze wycofywanie sie inflacji w Polsce.

Z punktu widzenia globalnych nastrojéw na rynkach liczy¢ sie dzi$ beda wstepne odczyty wskaznikéw
PMI. Nas interesowac beda przede wszystkim te dla strefy euro i Niemiec, po ktérych spodziewane sa
dalsze delikatne spadki, zaréwno w przemysle jak i ustugach. Wieczorem minutes z ostatniego
posiedzenia FOMC.

Produkcja przemystowa wzrosta w pazdzierniku o 6,8% r/r, mniej niz oczekiwat rynek (7,8% r/r) i
blisko naszej prognozy (6,7% r/r). W kolejnych miesiacach jej spowolnienie moze sie wyraznie nasili¢.
Zatrudnienie zaskoczyto na plus - wzrosto o 2,4% r/r wobec naszej i rynkowej prognozy 2,2% r/r. O ile
dane o zatrudnieniu w catym sektorze przedsiebiorstw nie wykazujg istotnej stabosci, o tyle w
przetwoérstwie przemystowym od maja wyraznie ubywa etatéw. Wzrost ptac byt stabszy od oczekiwan
i wyniost 13,0% r/r wobec konsensusu 13,9% r/r i naszej prognozy 14,3% r/r (po 14,5% r/r we
wrzesniu). Stabe wyniki byty widoczne w niemal wszystkich kategoriach. Stabo$¢ wynagrodzen jest
negatywnym sygnatem dla konsumpcji prywatnej w najblizszych kwartatach. Inflacja PPI obnizyta sie
w pazdzierniku bardziej niz oczekiwano: do 22,9% r/fr z 24,6% r/r i wg nas moze nadal spada¢ w
kolejnych miesigcach. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

Nowe prognozy OECD pokazaty wzrost gospodarczy w Polsce schodzacy do 0,9% w 2023 r.,
odbijajacy do 2,4% w 2024 r. Przy zatozeniu utrzymania przez rzad wsparcia konsumentéw podobnego
do obecnej tarczy antyinflacyjnej w 2023 r. inflacja miataby wtedy wynies¢ 10,8%, a w 2024 r.
oczekiwane jest zejscie do 6,6%. Deficyt fiskalny zdaniem OECD rozro$nie sie do 4,9% PKB w przysztym
roku, a w 2024 r. zmniejszy do 4,0%. Duzy pozostanie tez deficyt na rachunku obrotow biezacych (3,5%
w 2023 r. i 2,9% w 2024 r.). Scenariusz OECD dla $wiatowej gospodarki nie przewiduje recesji, ale
wyrazne wyhamowanie globalnego wzrostu z 3,1% w br. do 2,2% w przysztym i 2,7% w 2024 r.
(szczegolnie poszkodowana ma by¢ Europa - $ciezka wzrostu dla strefy euro to 3,3%, 0,5%, 1,4% - a
motorem globalnego wzrostu ma by¢ Azja).

EURUSD pozostajac w strefie 1,02 - 1,03 przesunat sie nieco blizej jej gérnego putapu.Wspolnej
walucie pomdgt lepszy od oczekiwan listopadowy odczyt wskaznika zaufania konsumentow dla strefy
euro. Jezeli wydzwiek dzi$ publikowanych minutes z ostatniego posiedzenia FOMC wspisze sie w
ostatnio prezentowana retoryke cztonkéw Fed-u to dolar moze ponownie wzmocnié sie wobec euro.

EURPLN z okolic 4,70 wzrést do okoto 4,71. Stabsze dane krajowe prébowaty ostabiac ztotego nawet w
okolice 4,72 ale na koniec dna kurs cofnat sie figure nizej. Do trwalszego wybicia w gore najwyrazniej
potrzebny jest impuls z globalnych rynkéw.

Inne waluty CEE: EURHUF z okolic 408 obnizyt sie do 406. MNB pozostawit stopy procentowe bez
zmian. Wiceprezes banku centralnego Barnabas Virag spodziewa sie dalszego wzrostu inflacji w
najblizszych miesigcach ze wzgledu na oczekiwany dalszy wzrost cen zywnosci. Podkreslit, ze do
zwalczenia inflacji potrzebne jest uzycie wszystkich kanatoéw transmisji monetarnej wsréd ktorych rola
kursu walutowego jest ,krytycznie istotna”. EURCZK z okolic 24,31 wzrdst w okolice 24,36.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci obnizyta sie srednio o okoto 17 pb. Po stabszych danych
krajowych wskazujacych na pewne oznaki stabnigcia presji inflacyjnej obnizyty sie réwniez oczekiwania
na wzrost stop procentowych NBP, szczegélnie na dtuzszych terminach. Na rynkach gtéwnych
rentownosci rowniez spadaty, ale okazjg do odreagowania w gére moze by¢ dzisiejsza publikacja
minutes z ostatniego posiedzenia FOMC.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 5,15 1
EURPLN 47103 CZKPIN 01932 500 | —EURPLN. ——USDPLN
USDPLN 4,5551 HUFPLN* 1,1426 '
EURUSD 1,0342 RUBPLN 0,0753 485 -
CHFPLN 4,7923 NOKPLN 0,4512 470 |
GBPPLN 54176 DKKPLN 0,6334
USDCNY 7,1506 SEKPLN 0,4293 4,55 1
“za 100HUF 440
Poprzednia sesja na rynku FX 22.11.2022
min max  otwarcie zamkn. fixing 425 1
EURPLN 4,6942 4,7171 4,6944 4,7073 4,7075 410 -
USDPLN 4,5723 4,5948 4,5787 45814 45844
EURUSD  1,0244 71,0290 1,0251 1,0273 - 3,95
3,80 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Rynek stopy procentowe;j 22.11.2022 g g g 2288 L 8 B B 2 2
Obligacje na rynku miedzybankowym & © & - 8 8 8 g 9~ 3 -
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 7,11 -15 Rentownosci obligacji skarbowych
DS0727 (51) 7,12 =21 9,00
DS0432 (10L) 6,88 =17 800
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 7,00
Termin PL us EZ 600 -
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb) 5,00 -
L 7.45 -9 5,20 0 2,72 1 400 -
2L 7,09 -13 4,81 -4 2,85 -3
3L 6,62 18 4,40 6 277 -4 3,00 A
4L 631 -20 4,15 -6 2,72 -4 200 |
5L 6,15 -20 4,00 -7 2,70 -5
8L 598 22 376 9 267 5 1.00 1 —2L —5L ——10L
0L 5,99 23 3,71 -9 2,70 -5 0,00 S S ‘ S S ‘ S ‘
Stawki WIBOR & < = =8 ¢ 8 g ~ g =
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 6,48 3 3-miesigczne stawki rynku pienigznego
T/N 6,66 -2 9,00
SW 6,85 0
il &0 2 i W
™ 6,98 6 7,00 /
3M 7,36 -1
6M 754 2 6,00 1
Y 7,69 -1 5,00
4,00
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 3,00 -
Termin % Zmiana 200 |
(pb)
x4 7,29 -5 1,00 - ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M ——PLNFRA 6X9
3%6 7,29 -8 w
o0 Usl 2 F 8§ 8§ 2228 3 ¢ ¢y Y 22
9x12 7,05 -13 g ©° = T L2 8 o g o !~ 05 - e
3x9 743 -8
ex12 7,40 -10
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 900 -
CDS 5Y USD Spread 10L* w00 —FPL —C —ES T —H
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb) 700
Polska 130 -2 490 -17 600
Francja 15 0 48 1
Wegry 213 7 605 34 500
Hiszpania 56 -1 100 0 400
Wtochy 55 0 194 -1
Portugalia 41 -1 95 -1 300
Irlandia 20 0 45 -2
Niemcy 15 0 - - 20
100
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia g SN: g f—:l u_g.’. ;g,; % % E E i § é f
< ™ ~ ~ 3¢ o 4 o Q ~ S -~

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

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 2.4 2.3
10:00 PL Produkcja przemystowa X % rfr 7.8 6.7 6.8 9.8
10:00 PL PPI X % rfr 23.5 23.5 22.9 24.6
10:00 PL Ptace X % r/r 13.9 14.3 13.0 14.5
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 13.0 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 wynikéw
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 towaréw
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 inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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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