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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Mniej paliwa do podsycania inflacji

Dzi$ podaz pienigdza M3 w Polsce, wskaznik Ifo dla Niemiec, minutes EBC

Zatamanie rentownosci sprzedazy w Ill kw., stabsza sprzedaz detaliczna, odbicie w budownictwie
Minutes FOMC wykazaty, ze wigkszos¢ cztonkéw opowiada sie za wolniejszymi podwyzkami stop
EURPLN i rentownosci utrzymaty stabilne notowania

Dzisiaj poznamy pazdziernikowe dane o podazy pieniadza M3. Za granica wazny wskaznik koniunktury
w Niemczech, Ifo, oraz opis dyskusji na ostatnim posiedzeniu EBC. W USA obchodzone jest dzi$ Swieto
Dziekczynienia, co zapewne odbije sie na aktywnosci i zmiennosci na rynkach. Réwniez dzi$ Rada UE ds.
Energii omawia porozumienie dotyczace gazu ziemnego: zakupéw zbiorowych, wymiany miedzy
krajami i limitéw cenowych.

Wstepne wskaniki PMI dla strefy euro zachowaty sie w listopadzie lepiej niz zaktadat rynek: ustugowy
pozostat w miejscu a przemystowy odbito nievaty punkt do 47.3. Choc nastroje pozostaty negatywne i
firmy znéw zgtosity zamiar redukcji etatéw to tempo pogorszenia w nowych zaméwieniach byto
mniejsze niz poprzednio, firmy rzadziej napotykaty ograniczenia podazowe i troche mniej
pesymistycznie ocenity perspektywy na rok do przodu. Nasza prognoza PKB dla strefy euro zaktada w
przysztym roku delikatna recesje (-0,2%).

Sprzedaz detaliczna zwolnita mocniej od oczekiwan, do 0,7% r/r w pazdzierniku z 4,1% r/r we
wrzesniu (my spodziewalismy sie 2,9%, rynek 3,1%). Stabos¢ byta widoczna w wielu sektorach.
Konsumenci coraz mocniej odczuwajg skutki wysokiej inflacji oraz spowalniajagcego wzrostu
wynagrodzen. Spodziewamy sie, ze najblizsze kwartaty beda wyzwaniem dla sprzedazy detalicznej i
dla konsumpcji. W pazdzierniku produkcja budowlana w Polsce wzrosta o 3,9% r/r, znacznie
przebijajgc oczekiwania rynkowe na poziomie -0,8% r/r i nasze szacunki na poziomie
-2,1% r/r., mimo to oczekujemy ujemnej dynamiki produkcji budowlanej w kolejnych miesigcach i przez
wiekszos¢ 2023 r. Wyniki finansowe firm zatrudniajacych 50 i wiecej oséb za Ill kw. 2022 r. wyraznie
sie pogorszyty i pokazaty spektakularny spadek rentownosci sprzedazy (spadek zagregowanego
wyniku finansowych brutto o0 54,6% r/rimarzy do 2,4% z 7,2% w Il kw. 2022 .1 6,9% w Il kw. 2021 r.).
Inwestycje w najwiekszych firmach zwolnity do 5,7% r/r w Il kw. z 7,4%. Stabo$¢ sprzedazy detalicznej
i pogorszenie wynikéw firm $wiadczy o tym, Zze proces przerzucania kosztéw na ceny przebiega juz
trudniej a to oznacza mniej paliwa do podsycania inflacji. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

Minutes z posiedzenia FOMC z 1-2 listopada wykazaty, ze wiekszos¢ cztonkéw tego gremium popiera
zmniejszenie tempa podwyzek stép procentowych. Ma ono umozliwi¢ lepszg ocene postepow w
realizacji mandatowych celéw Fed-u w warunkach niepewnosci co do skali opoznienia wptywu polityki
monetarnej na gospodarke. Wraz z osiggnieciemi ,wystarczajgco restrykcyjnego” poziomu stop
procentowych tempo podnoszenia stop stato sie mniej istotng kwestig niz docelowy poziom stop.
Wielu cztonkéw FOMC pozostawato w niepewnosci co do docelowego poziomu stdp procentowych,
ktéry mogtby zapewni¢ pokonanie inflacji, natomiast niektoérzy formutowali opinie, Ze bedzie on wyzszy
niz poprzednio oczekiwali. Rownoczesnie wiekszos¢ cztonkédw FOMC uwaza, ze dowody na wygasanie
presji inflacyjnej sa ciagle niewystarczajace, a ryzyka kolejnych odczytéw inflacyjnych sa skierowane w
gore. Z kolei rynek pracy pozostaje w ich opinii rozgrzany z jedynie niewielkimi oznakami powolnego
zmierzania w kierunku lepszego zbilansowania podazy i popytu.

EURUSD z okolic bliskich 1,03 wzrést powyzej 1,04. Na notowaniach kursu zawazyta niepewnos¢
cztonkéw FOMC co do docelowego poziomu stop procentowych koniecznego dla zwalczenia inflacji
przy réwnoczesnej woli spowolnienia procesu dalszego zaciesniania polityki monetarnej.

EURPLN oscylowat wokot poziomu 4,70. Krajowe dane nie miaty istotnego wptywu na ztotego,
podobnie jak ostabienie dolara na $wiatowych rynkach.

Inne waluty CEE: EURHUF z okolic 404 wzrdst w okolice 409. Na wartosci forinta negatywnie zawazyty
doniesienia, ze KE zamierza zarekomendowac Radzie UE zamrozenie funduszy spéjnosci dla Wegier o
wartosci 7,5 mld euro. EURCZK z okolic 24,34 wzrést w okolice 24,36. Rzad Czech popiera limity
cenowe na gaz dla duzych firm, ale dalsze kroki w tej kwestii bedg zalezaty od wspélnych ustalen na
forum UE.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci pozostata stabilna. Aukcja sprzedazy obligacji skarbowych
nie wptyneta znaczaco na notowania rentownosci. Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje za
tacznie 5,5 mld zt wobec pierwotnie planowanej podazy 4-6 mld zt. Popyt wynidst okoto 6,86 mld zt. Na
rynkach gtéwnych krzywe rentownosci rowniez pozostaty stabilne. Minutes z ostatniego posiedzenia
FOMC nie wptynety istotnie na Swiatowe rynki dtugu.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4,6997 CZKPLN 0,1926
USDPLN 4,5051 HUFPLN* 1,1387
EURUSD 1,0434 RUBPLN 0,0745
CHFPLN 47864 NOKPLN 0,4544
GBPPLN 5,4457 DKKPLN 0,6318
USDCNY 71413 SEKPLN 0,4322
“za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 23.11.2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4,6912 4,7164 4,7082 4,7012 4,6958
USDPLN  4,5249 4,5675 4,5587 4,5369 4,548
EURUSD  1,0295 1,0383 1,0326 1,0362 -
Rynek stopy procentowej 23.11.2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (2L) 7,11 0
DS0727 (5L) 7,10 -2
DS0432 (10L) 6,84 -4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 742 -3 517 -3 2,73 2
2L 7,06 -3 4,78 -3 2,87 2
3L 6,58 -3 4,34 -5 2,78 1
4L 6,27 -4 4,09 -6 2,72 0
5L 6,10 -5 393 -6 2,68 -1
8L 595 -3 3,70 -6 2,64 -4
10L 594 -4 3,65 -6 2,65 -5
Stawki WIBOR
Termin o Zmiana
%
(pb)
O/N 6,47 -1
TN 6,65 7 -1
SW 6,86 " 1
2W 6,91 " 1
™ 6,98 ” 0
3M 7,34 " -2
6M 7,53 " -1
v 7,69 " 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7,28 -1
3x6 7,29 0
6x9 7,29 -2
9x12 7,01 -4
3x9 743 0
ex12 7,39 -1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 133 3 492 2
Francja 15 0 46 -2
Wegry 214 0 601 -4
Hiszpania 55 -1 97 -3
Wtochy 55 0 187 -7
Portugalia 40 -1 92 -4
Irlandia 20 0 44 -1
Niemcy 15 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia

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 2.4 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 46.7 45.1
09:30 DE PMI ustugi Xl pkt 46.2 46.4 46.5
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 46.0 47.3 46.4
10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt 48.0 48.6 48.6
10:00 PL Produkcja budowlana X % r/r -0.8 -2.1 3.9 0.3
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna X % rfr 3.1 2.9 0.7 4.1
14:30 us Zamowienia dobr trwatych X % m/m 0.5 1.0 0.3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 19.11.2022 tys. 225 240.0 223.0
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 55.5 56.8 54.7
16:00 us Sprzedaz nowych domow X % m/m -4.6 7.5 -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 1 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
*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 gwarancji przysztych cen instrumentow 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 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 obowiqzuje 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

& Santander Bank Polska S.A.

w



