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Codziennik

Ceny gazu zamrozone ale wzrosng

Rzad chce zamrozi¢ ceny gazu netto dla gospodartw domowych, ale przywréci VAT 23% Zmiany statusu na rynku pracy w skali roku wg
Hamowanie w wartosci nowych zaméwien w przemysle, bezrobocie BAEL odbito do 2,9% BAEL, w tys. os6b
Dabrowski: przerwa w cyklu podwyzek bedzie trwac
EURPLN utknat przy 4,70, rentownosci w gore po propozycji rzadu ws. cen gazu 600 2021 Q4 2022 Q1 2022 Q2 2022 Q3
Dzisiaj brak w kalendarzu kluczowych wydarzen i publikacji. Jednak kolejne dni, ze wstepna 500
inflacja za listopad i szczegotami PKB za Ill kw. w Polsce, ale nie tylko, oraz raportem o 400
amerykanskim rynku pracy dostarcza rynkom bodzcow. Obecnie rynek jest pod wptywem 300
niepokojow spotecznych w Chinach, ktére wptynety na wzrost awersji do ryzyka. fgg I I
Projekt ustawy ws. cen gazu dla gospodarstw obowigzujacych w przysztym roku zaktada ich 0
zamrozenie na tegorocznym poziomie w ujeciu netto. Jednak z uwagi na przywrdcenie z nowym -100 I I N I
rokiem stawki VAT 23%, wtasnie o tyle wzrosnie cena gazu. Ustawa przewiduje tez zwracanie -200
rownowartosci podatku VAT od gazu gospodarstwom ponizej progu dochodowego (2100 zt dla igg
jednoosobowego gospodarstwa domowego, 1500 zt na osobe dla wieloosobowego), objecie 500
zamrozeniem cen instytucji wrazliwych, rekompensaty dla dostawcéw gazu. Przy obecnych -600
cenach rynkowych gazu rozwigzanie ma wg rzadu kosztowac ok. 30 mld zt. Sejm miatby zajac sie -700, Ludnosé w wieku produkcyjnym w tys.
projektem podczas posiedzenia w tym tygodniu ($roda-pigtek). Wptyw na inflacje przywrocenia bezrobotni
VAT na gaz to ok. 0,6 pkt. proc. (o tyle uniostaby sie cata $ciezka CPl w 2023 r.) przy czym GUS . gir:'g‘ljj;iyodowo
moze od razu korygowac ten efekt o mechanizm zwrotu za VAT dla czesci gospodarstw Zrédto: GUS, Santander

domowych. Ostatnio czeska inflacja zdotata zaskoczy¢ w dét z uwagi na uwzglednienie w
wyliczeniach CPI rzadowego wsparcia dla gospodarstw domowych w zakresie energii.

Ireneusz Dabrowski z RPP powiedziat, Ze stopy procentowe s3 obecnie na adekwatnym
poziomie i ze przerwa w cyklu podwyzek bedzie trwata, chociaz nie zostat on zakonczony.
Wzrost wartoéci nowych zaméwien w polskim przemysle wyhamowat do 21,4% rfr w
pazdzierniku z 44,1% r/r we wrzesniu (w samych zamowieniach eksportowych do 30,5% r/r z
43,8% r/r). Wartos¢ zamowien rosta wiec w nieco wolniejszym tempie niz indeks cenowy PPI
(22,9% r/r). W ankiecie koniunktury GUS wsrod firm przemystowych ocena biezacego strumienia
zamowien pozostata silnie negatywna w listopadzie (cho¢ nie az tak jak na poczatku pandemii)
co sugeruje dalsze hamowanie aktywnosci sektora. Stopa bezrobocia wyniosta w pazdzierniku
5,1% zgodnie z oczekiwaniami. Wg nas kolejne odczyty beda juz wyzsze, pod koniec 2023 r.
rzedu 6%. Z kolei dane BAEL za Il kw. pokazaty, ze liczba pracujacych przeszta juz do spadkéow
w ujeciu r/r (-0,7%), liczba bezrobotnych spadta juz o tylko 4,9% r/r, za to przybyto biernych
zawodowo (0,5% r/r). Stopa bezrobocia BAEL odbita z 2,6% do 2,9% a wspdtczynnik aktywnosci
zawodowej na poziomie 57,8% byt o 0,4 pp nizszy niz rok wczesniej (pierwszy spadek w skali
roku od Il kw. 2020r.).

EURUSD oscylowat wokoét poziomu 1,04. Zrewidowany w gore odczyt niemieckiego PKB za Il
kw. nie wptynat istotnie na notowania kursu. W ramach EBC zaczynajg narastac spory co do skali
grudniowej podwyzki stép. Isabel Schnabel z zarzadu instytucji opowiada sie za 75 pb w celu
niedopuszczenia do dalszego narastania spirali ptacowo-cenowej, podczas gdy gtowny
ekonomista EBC Philip Lane uwaza, ze wszystkie argumenty za szybszymi podwyzkami stop ,nie
sa juz aktualne” (,no longer there”). W tym tygodniu, kluczowa publikacj dla tej pary walutowej
beda dane z amerykanskiego rynku pracy. W razie braku oznak schtadzania sie rynku pracy
oczekiwania na wzrost stop w USA moga nieco wzrosnac, wspierajac notowania dolara.

EURPLN w dalszym ciggu oscylowat w strefie 4,69 - 4,70 w oczekiwaniu na nowe impulsy.

Inne waluty CEE: EURHUF z okolic 412 spadt w okolice 409. Notowania forinta nieco sie
poprawity, ale w centrum uwagi w dalszym ciggu pozostaje kwestia potencjalnego zamrozenia
funduszy unijnych dla Wegier. EURCZK z okolic 24,40 spadt w okolice 24,36. Po chwilowej

przerwie w przeptywie ropy ropociggiem ,Przyjazin" dostawy na Czechy i Stowacje zostaty al. Jana Pawta Il 17. 00-854 Warszawa
wznowione. :

Departament Analiz Ekonomicznych:

email: ekonomia@santander.pl

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci wzrosta srednio o okoto 23 pb. najwigksze wzrosty www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
zanotowano w srodkowej oraz dtuzszej czesci krzywej. Wyraznie rosty rowniez oczekiwania na Piotr Bielski 691 393 119

wzrost stop na rynku FRA. Podstawa do wzrostdw byty rzadowe propozycje zamrozenia cen Jarostaw Kosaty 887 842 480

gazu od nowego roku, ktore rynek odczytat jako proinflacyjne w dtuzszej perspektywie. Skutkiem Marcin Luzinski 510 027 662

tego rozszerzeniu ulegty asset swapy. Grzegorz Ogonek 609 224 857
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https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6804 CZKPLN 0.1921
USDPLN 4.5092 HUFPLN* 1.1269
EURUSD 1.0381 RUBPLN 0.0743
CHFPLN 4.7705 NOKPLN 0.4536
GBPPLN 5.4460 DKKPLN 0.6294
USDCNY 7.1936 SEKPLN 0.4315
*za T100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 25/11/2022
min max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4.6835 4.6996 4.6968 4.6896 4.6884
USDPIN  4.4971 45317 45114 45074 45111
EURUSD 1.0353 1.0428 1.0409  1.0399 -
Rynek stopy procentowej 25/11/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ? (pb)
PS1024 (20) 716 17
DS0727 (5L) 7.24 31
DS0432 (10L) 6.91 22
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 7.51 10 5.17 0 2.77 3
2L 7.15 15 4.78 1 2.91 7
3L 6.72 20 4.34 2 2.82 9
4L 6.41 18 4.08 -2 2.75 9
5L 6.25 19 3.92 -2 2.71 9
8L 6.08 19 3.70 -2 2.66 10
0L 6.09 20 3.65 0 2.68 10
Stawki WIBOR
Termin Zmiana
%
(pb)
O/N 6.49 0
TN 6.74 2
SW 6.88 1
2W 6.94 2
™ 6.95 -1
3M 7.31 -1
oM 7.50 -1
Y 7.67 -3
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin Zmiana
%
(pb)
x4 7.33 11
3x6 7.39 17
6x9 7.41 21
9x12 7.14 23
3x9 7.52 17
6x12 7.50 22

Miary ryzyka fiskal

nego

CDS 5Y USD

Spread 10L*

Kraj Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 133 0 494 10
Francja 15 0 47 2
Wegry 214 0 625 -25
Hiszpania 55 0 98 4
Wtochy 55 0 189 6
Portugalia 40 0 94 4
Irlandia 20 0 44 2
Niemcy 15 0 - -

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

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

Zrodto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
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

PONIEDZIALEK (28 listopada)

Brak kluczowych wydarzen

WTOREK (29 listopada)
11:00 EZ ESI Xl pkt 93.5 - 92.5
14:00 DE Inflacja HICP X % 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 XI % r/r 18.0 18.0 - 17.9
10:00 PL PKB 11 kw. % rfr 3.5 3.5 - 5.8
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % r/r 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 domow X % m/m -5.15 - -10.17
CZWARTEK (1 grudnia)
09:00 PL PMI przemyst Xl pkt - 43.0 - 42.0
09:00 HU PKB 11 kw. % r/fr - - 4.0
09:55 DE PMI przemyst Xl pkt 46.7 - 45.1
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 47.3 - 46.4
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 Woydatki 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 Xl pkt 49.8 - 50.2
PIATEK (2 grudnia)

08:00 DE Eksport X % m/m 0.0 - -0.6
09:00 (4 PKB SA 1 kw. % r/r - - 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
*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 publikagji 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 instrumentow finansowych lub wynikow
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki 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 $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionqg w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajow, 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
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