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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny

RPP nie zmieni stop po raz trzeci

Co w gospodarce:

e Wydarzeniem kolejnego tygodnia w kraju bedzie ostatnie posiedzenie RPP w tym roku
($roda). Ale gtownie dlatego, ze w kalendarzu nie ma innych kluczowych wydarzen ani
publikacji danych. Sama decyzja nie bedzie dla nikogo niespodziank3: stopy procentowe
pozostang bez zmian, tak samo jak w pazdzierniku i listopadzie. Skoro Rada nie
podwyzszyta stép w dwoch poprzednich miesigcach, to tym bardziej nie zrobi tego teraz,
kiedy w danych krajowych i zagranicznych pojawity sie sygnaty pozytywne z punktu
widzenia perspektyw inflacji (CPI ponizej prognoz, hamujacy popyt krajowy i ptace), a na
rynkach globalnych réwniez rosng oczekiwania na gotebi zwrot w polityce bankéw
centralnych. Na konferencji po posiedzeniu prezes NBP z pewnoscig bedzie podkreslat, ze
sygnalizowana przez niego od lipca zblizajaca sie przerwa w podwyzkach stép byta
uzasadniona w $wietle naptywajacych ostatnio danych. Najciekawsze z punktu widzenia
rynkowego beda ewentualne deklaracje prezesa dotyczace przysztosci. Po pierwsze, czy
padnie jakas bardziej stanowcza sugestia, ze drzwi do dalszych podwyzek stép sie zamykaja
(do tej pory Glapinski mowit, ze to pauza, a nie koniec cyklu), po drugie, czy powroca
sugestie z lipca nt. mozliwego rozpoczecia obnizek stop przed koncem 2023 r. (ostatnio
sygnaty tego typu pojawity sie np. ze strony cztonka RPP Ireneusza Dabrowskiego, ktérego
uwazamy za bliskiego pogladom prezesa NBP). Rynek zaczat juz dos¢ mocno wycenia¢ taki
scenariusz.

Za granicg finalne wskazniki PMI w ustugach, zamdwienia przemystowe w USA i Europie,
produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna w Europie.

Polski rzad w ostatnich tygodniach podjat intensywne starania w_kierunku odblokowania
KPO i w najblizszych dniach bedziemy $ledzili postep rozméw w tym temacie. Polska nie
ztozyta jeszcze formalnego wniosku o ptatnosé, ale to tez moze nastgpi¢ w niedtugim
terminie. Do odblokowania $rodkow potrzebne sg nie tylko rozmowy, ale tez konkretne
dziatania legislacyjne. Sygnaty, ze spetnienie tzw. kamieni milowych umozliwiajacych
wyptate funduszy sie przybliza bytoby pozytywne dla krajowych aktywéw. Nastepne
posiedzenie Sejmu 13 grudnia.

Co na rynkach:

o Wypowiedzi prezesa Fed J.Powella nastawity rynki gotebio przed zblizajgcym sie
posiedzeniem Fed i widzimy jeszcze potencjat do ostabienia dolara przed koricem roku.
Dzisiejszy raport z USA o rynku pracy wylat kubet zimnej wody na entuzjazm dot. rychtego
zwrotu w polityce Fed, ale oczekiwania dot. globalnej dezinflacji wydaja sie nadal silne. To z
kolei, plus ogolny wzrost optymizmu na swiatowych rynkach, plus informacje o staraniach
rzadu o odblokowanie KPO, plus spekulacje dot. mozliwego poluzowania (przynajmniej
lokalnie) obostrzen covidowych w Chinach - to wszystko czynniki sprzyjajace ztotemu,
pomimo szybko rosngcych oczekiwan dot. obnizek stop NBP. Zaktadamy zejscie EURPLN do
4,65-4,66 w najblizszym tygodniu.

Dane z kraju i zagranicy wspierajace nadzieje na zblizajaca sie dezinflacje wywotaty mocny
zjazd rentownosci i korekte oczekiwan rynkowych dotyczacych przysztych stép
procentowych. Instrumenty FRA i IRS wyceniaja juz obnizki stop NBP rozpoczynajace sie w I
potowie 2023, w skali ok. -200pb w horyzoncie dwéch lat. To duzo (naszym zdaniem zbyt
duzo), ale z mocnym globalnym trendem sie nie dyskutuje. Dopdki nastroje globalne
wyraznie sie nie zmienia, cykl spadkowy rentownosci jeszcze sie nie zakonczyt. Gotebi
komunikat RPP i ton konferencji prezesa Glapinskiego w czwartek moga wrecz wzmocnic¢
ten ruch i rentownos$¢ 10-letnich obligacji moze zjecha¢ do 6,0-6,1% zanim zacznie sie
odbijac.
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WIBOR 3M implikowany przez wycene rynku
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES iy
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (5 grudnia)
02:45 CN PMI ustugi Xl pkt 48.0 - 48.4
09:55 DE PMI ustugi Xl pkt 46.4 - 46.5
10:00 EZ PMI ustugi XI pkt 48.6 - 48.6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % m/m - - 0.4
16:00 us Zamowienia dobr trwatych X % m/m 0.0 - 1.0
16:00 us ISM ustugi XI pkt 53.7 - 54.4
16:00 us Zamowienia przemystowe X % m/m 0.7 - 0.3
WTOREK (6 grudnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe X % m/m 0.0 - -4.0
SRODA (7 grudnia)
PL Decyzja RPP % 6.75 6.75 6.75
08:00 DE Produkcja przemystowa SA X % m/m - - 0.6
09:00 Ccz Produkcja przemystowa X % rfr - - 8.3
09:00 HU Produkcja przemystowa X % rfr - - 11.6
11:00 EZ PKB SA 1 kw. % rfr - - 2.1
CZWARTEK (8 grudnia)
09:00 HU Inflacja XI % rfr 0.0 - 21.1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 235.0 - 225.0
15:00 PL Konferencja prasowa Prezesa NBP Adama Glapinskiego
PIATEK (9 grudnia)
14:00 PL Minutes RPP X1
16:00 us Indeks Michigan XIl pkt - - 56.8
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