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Pieniadz hamuje

Dzi$ Biuletyn Statystyczny GUS Nastroje konsumentow w Polsce
Podaz pienigdza wzrosta mniej niz oczekiwano, poprawa nastrojéw konsumentow o o - o
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EURPLN wciagz w miejscu, krajowe rentownosci jeszcze w dét

Dzisiaj publikacja Biuletynu Statystycznego GUS, m.in. ze stopg bezrobocia za pazdziernik i

zamowieniami w przemysle. Zaprezentowane dzi$ rano petne dane o PKB Niemiec w IIl kw pokazaty
rewizje wzrostu w gore do 1,3% r/rz 1,2%, aw ujeciu kw/kw do 0,4% z 0,3%.

Wskaznik Ifo opisujacy koniunkture w Niemczech wzrést bardziej niz oczekiwano, mimo to pozostaje w
okolicy najnizszych pozioméw od maja 2020 r. Poprawa oparta byta o lepsze przewidywania firm
(prawdopodobnie w zwigzku z uspokojeniem w zakresie kosztow energii), podczas gdy biezaca
sytuacje oceniono gorzej niz przed miesigcem. Wczoraj szwedzki bank centralny podnidst stopy o 75
pb, zgodnie z oczekiwaniami. W poprzednim ruchu podniést je o 100 pb, a co do kolejnego
zasygnalizowat +50 pb.

W listopadzie wskazniki nastrojéw konsumentéw poprawity sie, przy czym wskaznik biezacy wzrdst -50 1 Wskaznik wyprzedzajacy
do -44,0 pkt. z -45,5 pkt. a wskaznik oczekiwan do -33,8 pkt. z -35,7 pkt. Poprawa wynikata gtownie z 60 Wskaznik biezacy
lepszej oceny sytuacji ekonomicznej, mozliwosci oszczedzania i dokonywania wigkszych zakupdw. Zrédto: GUS, Santander

Sadzimy jednak, ze jest to raczej szum statystyczny niz poczatek wiekszej poprawy nastrojow

konsumenckich, gdyz wskazniki pozostaja gteboko na minusie, a konsumenci nie beda mieli zbyt wielu

powodow, by czu¢ sie finansowo bezpieczniej w nadchodzacych miesigcach, biorgc pod uwage

spowalniajaca gospodarke, gteboko ujemny realny wzrost ptac i wciaz wysoka inflacje.

Podaz pienigdza M3 zwolnita w pazdzierniku do 7,0% r/r z 7,7% r/r we wrzes$niu wobec naszej
prognozy 7,3% r/r. Warto$¢ gotéwki w obiegu zwiekszyta sie 0 6,7% r/r (7,5% r/r we wrzesniu), a
depozytdéw o 6,6% r/r (7,6% r/r we wrzesniu). Wolniejszy wzrost depozytdéw byt gtéwnie widoczny w
niemonetarnych instytucjach finansowych (3,0% r/r wobec 24,0% r/r we wrzesniu). Wzrost kredytoéw
dalej sie obnizat, do 2,9% r/r z 3,9% r/r w pazdzierniku (dane oczyszczone z efektu kursowego).
Wolumen kredytéw dla oséb prywatnych spadt o 3,9% r/r (-1,9% r/r we wrzes$niu), w tym kredytow
konsumpcyjnych o 3,0% r/r (-2,6% r/r we wrzesniu), a mieszkaniowych w ztotych zwigkszyt sie 0 1,1%
r/r (2,7% r/r we wrzesniu). Wolniej rosty tez kredyty dla firm - o 12,7% r/r wobec 15,4% r/r w
poprzednim miesigcu. Naszym zdaniem w kolejnych miesigcach dojdzie do dalszego spowolnienia akgji
kredytowej oraz wzrostu depozytow.

Po pazdzierniku bilans budzetu centralnego nadal trzymat sie powyzej +27 mld zt. W samym
pazdzierniku dochody spadty o 6,1% r/r (we wrze$niu byto to -4,9% r/r) a wydatki wzrosty o 4,2% r/r
(poprzednio +6,5% rfr). Wptywy z PIT byty ponad potowe mniejsze niz rok wczesniej
(-53,1% r/r) a wptywy z CIT 0 45,3% wigksze. Przychody z VAT wzrosty o ok. 5,5% r/r. FUS zasilono z
budzetu kwotg prawie taka sama jak rok temu (+0,5% r/r, we wrzesniu byto to -52,7% r/r).

EURUSD probowat podchodzi¢ pod okolice 1,045 po lepszym od odczekiwan odczycie niemieckiego
wskaznika Ifo za listopad, jednak po publikacji minutes EBC kurs ponownie powrdcit w okolice 1,04. Na
niekorzys¢ wspolnej waluty zadziataty sygnaty, ze chociaz wiekszos¢ cztonkéw opowiada sie za
dalszymi podwyzkami stop w celu zapobiezenia zakotwiczaniu sie oczekiwan inflacyjnych to zaczety
pojawiac sie rowniez gtosy o spowolnieniu ich tempa do 50pb. W ostatnich tyogdniach zaczety mnozy¢
sie gtosy, ze ewentualnym kompromisem moze by¢ wolniejsze tempo podnoszenia stép za cene
szybszej redukgji bilansu EBC. W duchu wolniejszych podwyzek stép wypowiedziat sie réwniez
wiceprzewodniczacy EBC Luis de Guindos, ktory stwierdzit, ze inflacja w strefie euro osiagneta szczyt,
ewentualnie jest juz bardzo bliska tego stanu.

EURPLN w dalszym ciggu konsolidowat sie¢ w okolicach 4,70 nie reagujac ani na dane krajowe ani

wydarzenia na globalnych rynkach.

Inne waluty CEE: EURHUF z okolic 409 wzrdst w okolice 413 pod wptywem obaw o zamrozenie

funduszy spojnosci dla Wegier. EURCZK z okolic 24,35 wzrést do okoto 24,39. Czeski Senat Departament Analiz Ekonomicznych:

zaaprobowat limity cenowe na gaz dla duzych przedsigbiorstw.
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa

email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691393 119

Jarostaw Kosaty 887 842 480

Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci spadta $rednio o okoto 15 pb. Spadaty réwniez oczekiwania
na wzrost stop na rynku FRA. Na rynkach gtownych réwniez spadaty rentownosci. Rynki dtugu na
Swiecie coraz wyrazniej zaczynaja dyskontowac scenariusz wolniejszych podwyzek stép ze wzgledu na
postepujace spowolnienie gospodarcze.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4,6940 CZKPLN 0,1922
USDPLN 4,5088 HUFPLN* 1,1284
EURUSD 1,0413 RUBPLN 0,0746
CHFPLN 4,7701 NOKPLN 0,4546
GBPPLN 5,4564 DKKPLN 0,6311
USDCNY 7,1546 SEKPLN 04327
“za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 24.11.2022
min max  otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 46922 47104 47005  4,6968 4,6993
USDPLN 4,5018 4,5288 4,5042 45133 45701
EURUSD  1,0380  1,0439  1,0432 1,0405 -
Rynek stopy procentowej 24.11.2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (21) 6,99 -12
DS0727 (51) 6,93 =17
DS0432 (10L) 6,68 -16
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana . Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 7,40 -1 516 -1 2,74 0
2L 7,00 -6 477 -1 2,84 -4
3L 6,52 -6 431 - 2,74 -5
4L 6,23 -4 4,10 1 2,66 -6
5L 6,06 -4 394 1 2,62 -6
8L 589 -6 372 2 2,56 -7
0L 589 -6 3,65 1 2,58 -8
Stawki WIBOR
Termin o Zmiana
%
(pb)
O/N 6,49 2
T/N 6,72 7
SW 6,87 1
2W 6,92 1
™ 6,96 -2
3M 732 -2
6M 7,51 -2
Y 7,70 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana
(pb)
x4 7,22 -6
3x6 723 -6
6x9 7,20 -9
9x12 6,91 -10
3x9 7,35 -8
ex12 7,29 -10

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 133 0 484 -8
Francja 15 0 45 -2
Wegry 214 0 651 50
Hiszpania 55 0 95 -2
Wtochy 55 0 183 -4
Portugalia 40 0 90 -2
Irlandia 20 0 42 -2
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 86.3 84.5
13:30 EZ Minutes EBC
14:00 PL Podaz pienigdza M3 X % r/r 7.5 7.3 7.0 7.7
PIATEK (25 listopada)
08:00 DE PKB WDA 11 kw. % rfr 1.2 1.3 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 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 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 zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek 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 informacgji, 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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