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Tygodnik ekonomiczny

Wstepna inflacja i szczegéty PKB

Co w gospodarce:

e Opublikowana w ostatnich dniach seria danych z pazdziernika przyniosta w wiekszosci Inflacja CPI
przypadkéw rozczarowania — wzrost ptac, sprzedazy detalicznej, produkcji i zamoéwien 20 -
przemystu, a takze podazy pieniagdza spowolnity i byty ponizej prognoz. Wyraznie m/m ——% r/r
pogorszyty sie tez wyniki finansowe firm w Il kwartale. To wyglada jak wstep do 18 1
(oczekiwanego przez nas) wyraznego hamowania gospodarki, ktérego kulminacji 16 A
spodziewamy sie w | potroczu 2023 (kiedy dynamika PKB r/r spadnie ponizej zera). To
wyhamowanie powinno z czasem wesprzec tendencje dezinflacyjne. Zanim jednak one na 14 1
dobre sie ujawnig, inflacja jeszcze wzrosnie. 12 4
e W $rode poznamy wstepny odczyt CPI za listopad. Nasza prognoza to 18.0% r/r - 10 -
minimalnie wyzej niz w pazdzierniku, do czego w czesci przyczyni sie wcigz wysoka
dynamika cen zywnosci, ale tez utrzymujacy sie rozped w inflacji bazowej (wg nas 11,4% 81
r/r). To nadal bardzo wysoka i rosnaca inflacja, a jej szczytu oczekujemy dopiero w lutym 6 -
2023 powyzej 20% r/r (o precyzje na razie trudno, bo wcigz nie wiemy doktadnie jakie beda 4 |
efekty dziatan rzadu, ktore maja skompensowac¢ podwyzke VAT na paliwa i energie). Ale
fakt, ze przyrost rocznej stopy inflacji (+0,1pp), podobnie jak miesieczna zmiana cen (1,1% 24
m/m), bedzie tym razem mniejszy niz w poprzednich miesigcach, moze by¢ dla rynku 0 : : : : :
kolejnym argumentem, zeby ograniczy¢ oczekiwania dot. mozliwych dalszych podwyzek 2 73 & N N & N
stop. “ g £ 5 = 5 =3

e W s$rode pojawia sie tez dane o PKB za Il kwartat, ujawniajace petng strukture wzrostu Zrodto: GUS, Santander

gospodarczego, ktory wg wstepnego odczytu spowolnit do 3,5% r/r. Spodziewamy sie
lekkiego spowolnienia wzrostu konsumpcji do 4,5% r/r, inwestycji do 5% r/r, ujemnego
wktadu zmiany zapasow (ok. -3pp) i w podobnej skali dodatniego wktadu eksportu netto.
Mocniejsze spowolnienie PKB i jego sktadowych to temat na kolejne dwa-trzy kwartaty.

e W czwartek PMI dla polskiego przemystu - wg nas moze lekko odbi¢ w gore z
pazdziernikowego poziomu 42 pkt., podobnie jak zrobity wstepne indeksy dla innych krajow
europejskich, czy wskaznik koniunktury GUS. Ale to zasadniczo nie zmieni obrazu sytuacji w
przemysle, ktory jest wyraznie w fazie ograniczania produkcji.

e Za granica szereg krajow opublikuje dane o inflacji i PKB, pojawia sie indeksy PMI, ESI,
nastroje konsumentéw i dane z rynku nieruchomosci USA, a tydzien zakonczy sie raportem z
amerykanskiego rynku pracy. Potencjalnie bedzie wiec sporo okazji do rozhustania
nastrojow rynkowych, gdyby pojawity sie istotne zaskoczenia w danych.

Co na rynkach:

e "Black week" na rynkach finansowych byt raczej zielony: gietdy rosty, rentownosci raczej
spadaty, ztoty sie umocnit. W kolejnym tygodniu na rynku walutowym spodziewamy sie
kontynuacji wahann EURPLN w poblizu 4,70. Okazja do korekty i ruchu EURPLN w gore
mogtaby sie pojawi¢ gdyby dane z kraju albo za granica zaskoczyty w strone ponownie
zwiekszajaca obawy o uporczywosc inflacji, a dolar sie umocnit. To nie jest jednak nasz
scenariusz bazowy, przynajmniej do pigtkowego popotudnia, kiedy to raport o zatrudnieniu
w USA moze Sciagna¢ EURUSD nieco w dét.

Na rynku obligacji po kilku tygodniach spadkéw rentownosci wydaje sie, ze zblizamy sie
stopniowo do odreagowania. Ale nie mamy przekonania, ze ten ruch nastapi juz w
najblizszym tygodniu. Wiele bedzie zalezato od danych. Te w najblizszych dniach raczej nie
wygenerujg naszym zdaniem wystarczajacego impulsu do wyraznej korekty.
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER ~ WARTOSC
PONIEDZIALEK (28 listopada)
Brak kluczowych wydarzen
WTOREK (29 listopada)
11:00 EZ  ESI X pkt 93.5 92.5
14:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m 1.9 1.1
16:00 US  Conference Board Konsumenci Xl pkt 100.0 102.5
SRODA (30 listopada)
10:00 PL Inflacja X1 % rfr 18.0 18.0 17.9
10:00 PL PKB 11 kw. % rfr 3.5 3.5 3.5
11:00 EZ  HICP wstepny szacunek Xl % rfr 11.2 10.7
14:15 US  Raport ADP Xl tys. 195.0 239.0
14:30 US PKB 11 kw. % k/k 2.7 2.6
16:00 US  Niezakonczona sprzedaz domoéw X % m/m -5.15 -10.2
CZWARTEK (1 grudnia)
09:00 PL  PMI przemyst Xi pkt - 43.0 42.0
09:00 HU  PKB 11 kw. % rfr - 4.0
09:55 DE  PMI przemyst Xl pkt 46.7 46.7
10:00 EZ  PMIprzemyst Xl pkt 47.3 47.3
11:00 EZ  Stopa bezrobocia X % 6.6 6.6
14:30 US  Liczba nowych bezrobotnych 26.11.2022 tys. 225.0 240.0
14:30 US  Wydatki osobiste X % m/m 0.8 0.6
14:30 US  Dochody osobiste X % m/m 0.4 0.4
14:30 US  Indeks cen PCE SA X % m/m 0.4 0.3
16:00 US  ISM przemyst XI pkt 49.8 50.2
PIATEK (2 grudnia)

08:00 DE  Eksport X % m/m 0.0 -0.6
09:00 CZ PKBSA 11 kw. % rfr - 1.6
14:30 US  Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 200.0 261.0
14:30 US  Stopa bezrobocia Xl % 3.7 3.7

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktore 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 ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji. Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spétkq 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 istniejqce 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 Zarzgdzania 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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