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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja tym razem zaskoczyta w dot

Dzi$ wskazniki koniunktury w przemysle, w tym polski PMI

Powell sugeruje wolniejsze tempo podwyzek stép

W listopadzie inflacja wreszcie w dét, mocne wyhamowanie konsumpcji i inwestycji w 1 kw.
Ztoty mocniejszy wzgledem euro, krajowe dane pomogty w spadku rentownosci obligacji

Dzisiaj poznamy wskazniki ankietowe PMI i ISM opisujace nastroje w przemysle wielu gospodarek, w
tym polskiej. Wg nas PMI dla polskiego przemystu 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. Wazne dla rynkéw beda tez dane o dochodach i wydatkach konsumentéw w
USA. Wczoraj prezes Fed Jerome Powell podkreslit, ze walka z inflacjg nie jest jeszcze zakonczona, a
stopy procentowe beda musiaty wzrosna¢ wyzej niz cztonkowie FOMC przewidywali jeszcze we
wrzesniu, ale rownoczesnie zaznaczyt, ze spowolnienie tempa podwyzek stop ma sens i moze nastapic
juz na grudniowym posiedzieniu, gdyz wykonano juz znaczacy postep w kierunku ,wystarczajaco
restrykcyjnej” polityki. Stowa te miaty korzystne przetozenie na nastroje rynkowe i wsparty oczekiwania
na podwyzke o 50 pb zamiast 75 na najblizszym posiedzeniu. Poza tym na notowania moga tez
wptywac informacje z Chin o lokalnym tagodzeniu restrykcji covidowych po ostatnich protestach
mieszkancow.

Wzrost PKB Polski w Il kw. 22 wyniést 3,6% r/r (zrewidowany w gére wobec wstepnego odczytu
3,5%) wobec 5,8% r/r w Il kw. Struktura wzrostu wyglada gorzej niz sie spodziewalismy: zaréwno
konsumpcja prywatna, jak i inwestycje ulegty silnemu spowolnieniu. Sadzimy, ze w najblizszych
kwartatach gospodarka bedzie dalej hamowac z powodu pogorszenia nastrojow, wysokich stop
procentowych i potencjalnych niedoboréw energii. Oczekujemy, ze IV kw. 2022 r. i | kw. 2023 r. pokaza
ujemna dynamike kw/kw. W I kw. 2023 r. mozliwy jest rowniez wyraznie ujemny odczyt r/r. Stopniowe
ozywienie gospodarcze powinno pojawic sie w Il pot. 2023 r., ale wzrost PKB w catym 2023 r. moze by¢
bliski zeru. Inflacja CPI obnizyta sie w listopadzie do 17,4% r/r z 17,9% r/r w pazdzierniku, wobec
naszych i rynkowych prognoz lekkiego wzrostu do 18,0% r/r. Roczny wskaznik CPI obnizyt sie po raz
pierwszy od lutego. Uwazamy, ze w grudniu inflacja pozostanie blisko listopadowego poziomu, na
poczatku 2023 r. mozliwe jest odbicie zwigzane z cofnieciem ,Tarczy Antyinflacyjnej”. Nie mamy
jeszcze kompletu informacji nt. usuwania ,Tarczy” i nowych rozwigzan, ale naszym zdaniem inflacja
moze przebi¢ 20% w lutym zanim wejdzie w trend spadkowy i obnizy sie w okolice 10% pod koniec
2023 r. Dane wspierajg postawe RPP stabilizacji stép procentowych. Wiecej w Komentarzu
ekonomicznym.

lwona Duda z RPP ocenita, ze w $wietle dostepnych danych i prognoz, w tym projekcji NBP, obecny
poziom stép jest wtasciwie dobrany, ale na wptyw dokonanych podwyzek trzeba jeszcze poczekac. Z
kolei Henryk Wnorowski wyrazit opinig, ze dane o PKB za Il kw sg umiarkowanie dobre, wzrost
gospodarczy prawdopodobnie jeszcze spadnie, ale nie ma grozby recesji w Polsce. Wg nas te dane
moga sprawiac ktopoty w interpretacji z uwagi na zndw znaczny udziat zapaséw w tworzeniu wzrostu
gospodarczego, natomiast sama skala wyhamowania konsumpcji prywatnej, idaca o ponad punkt
procentowy dalej niz zaktadata projekcja NBP to wyrazny dezinflacyjny sygnat. Wydaje nam sie, ze
ryzyko wpadniecia w techniczna recesje jest wieksze niz unikniecia jej a w | kw. 2023 r. real PKB spadnie
w ujeciu r/r.

EURUSD z okolic bliskich 1,03 wzrést do 1,04. Dolar ostabit sie po przeméwieniu szefa Fed-u Jerome'a
Powella.

EURPLN z okoli 4,67 spadt do 4,66 na skutek spadku oczekiwan na dalszy wzrost stop procentowych w
Polsce jaki nastapit po krajowym odczycie inflacji za listopad.

Inne waluty CEE: EURCZK utrzymywat sie w okolicach 24,33. EURHUF z 405 wzrést do okoto 408.
Komisja Europejska zaaprobowata wegierski KPO, ale uruchomienie funduszy warunkuje wdrozeniem
reform antykorupcyjnych oraz zwiekszajacych niezalezno$¢ sadownictwa. Strona unijna oczekuje, ze
Wegry wycofaja veto w sprawie unijnej pomocy Ukrainie oraz minimalnego podatku korporacyjnego
zaaprobowanego wczes$niej w ramach OECD.

Rynek dtugu: Krajowa krzywa rentownosci spadta srednio o okoto 11 pb. Wyraznie spadty réwniez
oczekiwania na podwyzki stép na rynku FRA. Rentownosciom spadaty pod wptywem krajowego
odczytu inflacji. Byt to pierwszy odczyt CPI z Polski, ktory wpisat sie¢ w trendy dezyinfacyjne widoczne
wczesniej na rynkach gtéwnych. Niemiecka krzywa rentownosci lekko wzrosta, amerykanska spadta
$rednio o okoto 16 pb. Spadki rentownosci za oceanem to efekt wydzwieku przeméwienia szefa Fed-u
Jerome'a Powella.
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Zmiana wskaznika inflacji, % r/r
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.6810 CZKPLN 0.1921
USDPLN 4.5018 HUFPLN* 1.1435
EURUSD 1.0409 RUBPLN 0.0736
CHFPLN 4.7624 NOKPLN 0.4569
GBPPLN 5.4375 DKKPLN 0.6294
USDCNY 7.0770 SEKPLN 0.4279

*za 100HUF

Poprzednia sesja na rynku FX 30/11/2022

min max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN  4.6581 46783 4.6675 4.6678 4.6684

USDPLN  4.4841 45422 45131 45226 4.5066
EURUSD 1.0288 1.0398 1.0347 1.0320 -

Rynek stopy procentowej 30/11/2022
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) % (pb)
PS1024 (2L) 6.95 -12
DS0727 (5L) 6.88 -12
DS0432 (10L) 6.62 -12

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

Termin PL us EZ

o Zmiana o Zmiana o Zmiana

P * ) * (pb)
L 7.26 -17 511 -6 2.72 -3
2L 6.79 -26 4.64 -13 2.82 -6
3L 6.34 -24 4.21 -14 2.70 -9
4L 6.04 -22 3.94 -16 2.64 -8
5L 5.89 -20 3.79 -16 2.66 -1
8L 5.76 -15 3.61 -14 2.63 -1
10L 5.77 -14 3.58 -12 2.60 -7
Stawki WIBOR
Termin o Zmiana

¢ (pb)

O/N 6.76 -6
TN 6.82 I
SW 6.89 0
2W 6.91 -2
™ 6.94 -3
3M 7.28 -3
6M 7.46 -3
Y 7.63 -2

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

— -

ermin % Zmiana
(pb)
x4 7.22 -8
3%6 7.18 5
69 7.09 22
912 6.75 25
3x9 731 7
6x12 718 24

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 130 0 467 -16
Francja 15 0 47 -16
Wegry 216 0 638 7
Hiszpania 55 0 102 2
Wtochy 55 0 194 3
Portugalia 40 0 96 2
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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3-miesigczne stawki rynku pienigznego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  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 93.7 92.7
14:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m 0.1 0.0 1.1
16:00 us Conference Board Konsumenci Xl pkt 100.0 100.2 102.2
SRODA (30 listopada)
10:00 PL Inflacja Xl % r/r 18.0 18.0 17.4 17.9
10:00 PL PKB 11 kw. % rfr 3.5 3.5 3.6 5.8
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % rfr 11.2 10.0 10.7
14:15 us Raport ADP Xl tys. 195 127 239
14:30 us PKB 11 kw. % k/k 2.7 2.9 2.6
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow X % m/m -5.2 -4.6 -8.7
CZWARTEK (1 grudnia)
09:00 PL PMI przemyst XI pkt - 43.0 - 42.0
09:00 HU PKB 1 kw. % r/r - - 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 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 Xl pkt 49.8 - 50.2
PIATEK (2 grudnia)

08:00 DE Eksport X % m/m 0.0 - -0.6
09:00 Ccz 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 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 zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek 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 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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