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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Tygodnik ekonomiczny
Mniejsze podwyzki od Fed i EBC

Co w gospodarce:

e Przed nami kolejny ciekawy tydzien. Na krajowym podworku niewiele publikacji: bilans
ptatniczy za pazdziernik ($roda), inflacja CPI (czwartek) i bazowa (piatek) za listopad, ale
to nie one beda raczej w centrum uwagi. Spodziewamy sie deficytu obrotéw biezacych na
podobnym poziomie co we wrzesniu (-1,6 mld €), co wyraznie odbiega od mediany prognoz
rynkowych (-0,8 mld €). Inflacja - jak juz wiemy z wstepnego odczytu - cofneta sie w
listopadzie do 17,4% r/r i szczegotowe dane potwierdza zapewne, ze to zastuga gtownie
tafiszych paliw i wegla, podczas gdy inflacja bazowa nadal rosnie (11,2% r/r), chociaz nieco
wolniej.

O nastrojach rynkowych przesadza zapewne wydarzenia za granica, w tym ostatnie w tym
roku posiedzenia FOMC ($roda) i EBC (czwartek). W przypadku obu bankéw spodziewane
sg podwyzki stop procentowych o 50pb, w nieco mniejszej skali niz w poprzednich
miesigcach. Réwnie wazne co same decyzje beda komunikaty, zaktualizowane prognozy
ekonomiczne i ton konferencji prasowych - inwestorzy beda wypatrywali sygnatéw nt.
determinacji bankéw centralnych do dalszych podwyzek stop w Swietle postepujacego
schtadzania koniunktury i oczekiwanej w przysztym roku dezinflacji. Poza tym w ciggu
tygodnia wiele krajow opublikuje nowe dane nt. inflacji, pojawia sie wstepne grudniowe

PMI i produkcja przemystowa w USA i strefie euro.

o W $rode rozpoczyna sie posiedzenie Sejmu, na ktérym ma by¢ m.in. gtosowany wniosek o
wotum nieufnosci wobec ministra sprawiedliwosci Zbigniewa Ziobry i by¢ moze pojawia sie
propozycje zmian w ustawach o sadownictwie, koniecznych do odblokowania KPO.

e We wtorek Rada ds. Ogélnych UE ma w planie coroczny przeglad nt. praworzadnosci, w

ktorym tym razem skupi¢ sie ma na sytuacji w Polsce, Portugalii, Rumunii, Stowenii i

Szwecji. W czwartek szczyt Rady Europejskiej, poswiecony m.in. wojnie w Ukrainie,

bezpieczenstwu, sytuacji energetyczne;j.

Co na rynkach:

 Swiatowe rynki dtugu juz wycenity mozliwa dalsza skale zaciesnienia polityki Fed i EBC i
teraz, w obliczu sygnatow hamowania gospodarek i schodzenia inflacji ze szczytéw,
antycypuja juz mozliwe obnizki stop procentowych w przysztosci. Dane w kolejnych
miesigcach bedy weryfikowa¢, czy to sa uzasadnione oczekiwania, czy przedwczesne. Na
te prognozy sie potwierdzg, to Fed i EBC nie beda miaty podstaw zaskakiwac inwestorow
bardziej jastrzebig postawa.

o Kombinacja nizszych danych o inflacji, stabszego wzrostu gospodarczego, oczekiwan mniej
jastrzebiej retoryki bankow centralnych, wspiera rynki dtugu (chociaz juz przestata byc
wystarczajgcym paliwem dla wzrostow na gietdach, ze wzgledu na obawy recesyjne).
Naszym zdaniem trend spadkowy rentownosci bedzie kontynuowany w najblizszym
tygodniu.

e Na rynku walutowym widzimy niewielkie pole do umocnienia dolara (FOMC raczej nie
zaskoczy jastrzebioscig, EBC nakresli plan redukgji bilansu), wiec z tej strony nie widac¢
duzego ryzyka dla EURPLN. Jesli nasza prognoza deficytu obrotow biezacych okaze sie
trafna, ztoty moze przejsciowo sie ostabi¢, ale decydowaé beda nastroje globalne, a te
zaktadamy, ze pozostang dobre. Krajowa polityka mogtaby sta¢ sie istotnym czynnikiem
gdyby doszto do gtebokiego przesilenia w koalicji rzadzacej (np. w wyniku odwotania
ministra sprawiedliwosci). W scenariuszu, gdyby miato to prowadzi¢ do przyspieszenia
odblokowania KPO to moze by¢ impuls pozytywny, chociaz jednoczeénie pojawityby sie
pewnie rozwazania nt. szans na wczesniejsze wybory (potencjalny problem z
zatwierdzeniem budzetu 2023).
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CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (12 grudnia)
09:00 cz Inflacja Xl % rfr 15.5 15.1
WTOREK (13 grudnia)
08:00 DE Inflacja HICP X % m/m 0.0 1.1
11:00 DE  ZEW XIl pkt -57.5 -64.5
14:30 US  Inflacja Xl % m/m 0.3 0.4
SRODA (14 grudnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m -1.2 0.9
14:00 PL  Saldo obrotow biezacych X mln € -796 -1578 -1561
14:00 PL Bilans handlowy X mln € -2316 -2599 -2054
14:00 PL Eksport X mln € 28072 28264 28498
14:00 PL Import X mln € 30392 30863 30552
20:00 us Decyzja FOMC % 4.5 4.0
CZWARTEK (15 grudnia)
10:00 PL Inflacja XI % rfr 17.4 17.4 17.9
14:15 EZ Decyzja EBC % 2.5 2.0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg tys. 230 230
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0.0 1.3
15:15 us Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 0.2 -0.1
PIATEK (16 grudnia)

09:30 DE PMI przemyst Xl pkt 46.2 46.2
09:30 DE  PMlustugi Xl pkt 46.3 46.1
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 47.1 47.1
10:00 EZ PMI ustugi XIl pkt 48.5 48.5
11:00 EZ HICP Xl % rfr 10.0 10.6
14:00 PL Inflacja bazowa XI % rfr 11.3 11.2 11.0

Zrodto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
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