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DZIS W CENTRUM UWAGI:

Historyczne cykle podwyzek stép procentowych NBP

Na rynkach dominujg obecnie obawy przed globalng recesjq, podsycone
przez stabe dane z Chin. Wzrost awersji do ryzyka obnizyt wczoraj indeksy
akcyjne w Europie i USA oraz rentowno$ci amerykanskich obligacji - dla
papierow 10-letnich ponizej 3,5%, co jest najnizszym poziomem od wrzesnia.
Inwersja krzywej Treasuries stata sie najgtebsza od 41 lat, czyli od okresu,
ktory poprzedzat silng recesje w USA na poczgtku lat 80. (najgtebszq od
Wielkiej Depresji). Mimo podwyzszonej awersji do ryzyka, dolar ostabit sie
lekko w trakcie sesji, a kurs EURUSD przekroczyt 1,05. Notowania ztotego byty
wzglednie stabilne - w trakcie sesji EURPLN wzrost przejsciowo powyzej 4,70,
ale dzien zakonczyt w okolicy otwarcia, a para USDPLN lekko sie obnizyta.
Rentownosci krajowych obligacji wyraznie spadty, na co ztozyt sie sentyment
globalny oraz ostabienie oczekiwan na podwyzki stop w Polsce.

Dzi$ lokalnie uwaga skupi sie na konferencji prasowej prezesa NBP o godz.
15.00, ktére moze rzuci¢ wiecej $Swiatta na zmiany w bilansie czynnikéw
ryzyka inflacyjnego od poprzedniego posiedzenia RPP i publikacji nowej
projekcji NBP. Wczorajsza decyzja Rady byta zgodna z oczekiwaniami,
a komunikat nie ré6znit sie od poprzedniego.

Wskazdéwkq co do proceséow inflacyjnych w naszym regionie bedq dzi$ dane
inflacyjne z Wegier za listopad. Konsensus wskazuje na wzrost inflacji CPI do
22,4% r/r 221,1% r/r w pazdzierniku. We wszystkich panstwach naszego
regionu inflacja jest podwyzszona, ale na Wegrzech jest zdecydowanie
najwyzsza i nie przestaje rosnqg¢, chociaz w Polsce i Niemczech notowalismy
juz spadki. Szacujemy, ze dokonane we wtorek wieczorem uwolnienie cen
paliw podniesie inflacje CPI na Wegrzech w grudniu o 1,5-2pp.

Wsrod danych makro na $wiecie dzi$ tylko tygodniowe statystyki z rynku
pracy w USA. Od kilku tygodni obserwujemy lekki wzrost liczby wnioskow
o0 zasitek dla bezrobotnych, ale wcigz pozostaje ona na historycznie niskim
poziomie. Taki obraz amerykanskiego rynku pracy nie jest argumentem za
rychtq finalizacjq podwyzek stop w USA.

Na globalnych rynkach uwage przyciggng dzi§ takze wystqgpienia
przedstawicieli EBC, w tym prezes Ch.Lagarde.
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Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*
2022-12-07 A1D

Waluty:

EURPLN 4,6922 -0,1
USDPLN 4,4673 -0,1
CHFPLN 47570 0,0
GBPPLN 5,4494 0,2
EURUSD 1,0504 0,0
Obligacje:

PL2Y 6,78 -1
PLSY 6,69 -14
PL10Y 6,54 -9

DE10Y 1,79 -1

us10y 3,41 -11
Indeksy akcyjne:

WIG 559839 0,1
DAX 14 261,2 -0,6
S&P500 39339 -0,2
Nikkei** 275744 -0,4
g';fn“g[:g' 3190,1 -0,3
Surowce:

Ztoto 1776,88 0,1
Ropa Brent 77,39 -2,7

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie
sesji. *zmiana w procentach dla walut, indeksow
akcyjnych oraz surowcow i w punktach bazowych
dla rentownosci obligacji. **zamkniecie dnia
biezqcego.

Struktura wzrostu PKB w strefie euro
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W pigtek nad ranem warto zwré6ci¢ uwage na dane inflacyjne z Chin za
listopad. Konsensus zaktada spadek inflacji CPI ponizej 2% oraz pogtebienie
deflacji w cenach producentéw. Chiny sq obecnie jedynq istotng gospodarkq
bez probleméw inflacyjnych, co jest konsekwencjq niskiej aktywnosci
w gospodarce.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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POL: Rada Polityki Pienieznej trzeci miesigc z rzedu pozostawita stopy
procentowe bez zmian (stopa referencyjna wynosi 6,75%). Rada uwaza, ze
dotychczasowy cykl podwyzek stop w Polsce, w potgczeniu z zacie$Snieniem
monetarnym najwiekszych bankéw centralnych, wystarczajgco ogranicza
inflacje. To umozliwia przedtuzanie ,pauzy w cyklu podwyzek stop”. Wiecej na
ten temat w Makro Flash: Stara stopa na nowy rok

EUR: PKB strefy euro w 3q22 wzrést o 0,3% q/q po wzroscie o 0,8% q/q
w 2q22, a zrewidowane dane byty lepsze niz wstepny szacunek na poziomie
0,2% q/q. Pozytywny wktad do wzrostu w ujeciu q/q miaty naktady na $rodki
trwale (+0,8pp), konsumpcja (+0,4pp) oraz zapasy (+0,2pp). Znaczqco ujemny
wktad miat natomiast eksport netto (-1,1pp). W ujeciu r/r PKB zwiekszyt sie
0 2,3% wobec 4,3% w 2q22. Réwniez tu gtbwnym motorem wzrostu byty
inwestycje (+1,6pp). Aktywnos¢ w gospodarce strefy euro w 3922 byta wcigz
przyzwoita - w szczego6lnosci wydatki konsumentéw rosty w ujeciu realnym,
pomimo gwattownie rosnqcej inflacji. Relatywnie dobry punkt startowy daje
nadzieje, ze recesja, w ktorej blok najpewniej juz sie znajduje, bedzie krotka
i zamknie sie czasowo w sezonie grzewczym. Na taki scenariusz wskazywat
we wtorkowym wywiadzie gtéwny ekonomista EBC, P.Lane.

EUR: Liczba zatrudnionych w strefie euro w 3922 wzrosta o 0,3% q/q,
podobnie jak w poprzednim okresie. W ujeciu r/r odnotowano wzrost o 1,8%
wobec 2,6% w 2q22. W catej UE zatrudnienie wzrosto o 0,2% q/q i 1,5% r/r.
Kwartalna dynamika wahata sie od +1,4% w Hiszpanii do -0,8% w Finlandii.
W Polsce zatrudnienie wg Eurostatu zmniejszyto sie o0 0,4% q/q oraz 0,9% r/r,
w tym drugim ujeciu spadek byt najsilniejszy w UE. Wydajno$¢ pracy w strefie
euro (na bazie liczby pracujqcych) wzrosta o 0,5% r/r. W latach 2013-2018
dynamika wydajnosci pracy fluktuowata w okolicy 1% r/r, a pandemia
znacznie zwiekszyta jej zmienno$¢. Ciekawe, nowe badanie Komis;ji
Europejskiej zwraca uwage na fakt, iz w UE w 2021 jednocze$nie wystepowaty
niewykorzystane zasoby pracy oraz nastgpito znaczne zacie$nienie warunkéw
na rynku pracy (niedobory pracownikéw), co zdaniem autoréw analizy jest
zjawiskiem tymczasowym. Niedobory na rynku pracy biorq sie przede
wszystkim z jego ozywieniaq, a nie z utrudnionej realokacji zasobow.

GER: Produkcja przemystowa w pazdzierniku spadta o 0,1% m/m po
zrewidowanym w gore wzroscie o 1,1% m/m we wrze$niu. W ujeciu r/r
dynamika produkcji wyniosta 0% wobec 3,1% miesigc wczesniej. Podobnie
jak wcze$niejsze dane o zamoéwieniach, produkcja byta lepsza od oczekiwan.
W ciqgu miesigca wzrost produkcji odnotowano jedynie w przypadku dobr
kapitatowych (o 1,4% m/m). Produkcja dobr konsumpcyjnych obnizyta sie
0 1,9% m/m, a zuzycie posrednie o 1,8% m/m. W przypadku energii nastqpit
spadek produkcji o 7,6% m/m, najgtebszy od kwietnia 2020. W danych
widzimy negatywne skutki kryzysu energetycznego - produkcja w branzach
energochtonnych spadta o 3,6% m/m oraz o 12,6% r/r. Sytuacja
w niemieckim przetworstwie jest trudna, jednak nie nastepuje jej dalsze
pogorszenie - sama produkcja jest wspierana przez realizacje wczesSniejszych
zamowien, mozliwg dzieki odblokowaniu tancuchow dostaw.

EUR: F.Panetta powiedziat, ze kryptowaluty staty sie ,bankq spekulacyjng
pokolenia”. Czlonek Zarzqdu EBC podkreslit, ze ryzyka zwigzane
z kryptoaktywami wynikajq z ich trzech gtéwnych wad: (1) niezabezpieczone
kryptoaktywa nie przynoszq zadnych korzysci spoteczenstwu, (2) stablecoiny
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski


https://www.pkobp.pl/media_files/808a15e1-d121-4d14-b9ac-5d5617a3af29.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/slack-and-tightness-making-sense-post-covid-19-labour-market-developments-eu_en
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2022/html/ecb.sp221207_1~7dcbb0e1d0.en.html
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nie sq wcale stabilne, (3) gietdy walut sq silnie lewarowane i wzajemnie
potgczone. F.Panetta wezwat do pilnej regulacji rynku w celu ochrony
konsumentow (zdefiniowania zarzqdzania ryzykiem i tadu korporacyjnego
oraz zmniejszenia ryzyka zarazenia stablecoinéw). W jego ocenie
krypotoaktywa nalezy opodatkowa¢ zgodnie z ich kosztami spotecznymi -
ekologicznymi oraz zwigzanymi z uchylaniem sie od ptacenia podatkow.
Cztonek zarzqdu EBC uwaza, ze ekosystem finanséw cyfrowych potrzebuje
kotwicy stabilnoSci w postaci cyfrowych aktywéw wolnych od ryzyka,
ktore mogq zapewni¢ tylko pienigdze banku centralnego. Dlatego EBC
pracuje nad cyfrowym euro i przysztosciq rozliczen hurtowych za pomocq
pienigdza banku centralnego.

POL: Wedtug zrodet Bloomberga Polski rzqd ,szybko” przeforsuje przepisy,
ktére spetniqg zgdania Unii Europejskiej dotyczqce niezawistosci sedziowskiej,
jesli uzyska ze strony Brukseli gwarancje wyptaty srodkéw w ramach KPO.

CAN: Bank Kanady, zgodnie z oczekiwaniami, podniést gtowng stope
procentowg o 50pb do 4,25%. Byta to juz 7. podwyzka stép procentowych

w trwajgcym od marca 2022 cyklu, w ktorym stopy wzrosty tqcznie o 400pb.
Bank centralny, biorgc pod uwage wysokq inflacje, rozwaza dalsze podwyzki.


https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-12-07/poland-to-move-quickly-on-eu-demands-if-brussels-reassures?sref=ZddDmFOI
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 2 grudnia

GER: Eksport (paz) 8:00 % m/m -0,5 -0,3 - -0,6
GER: Import (paz) 8:00 % m/m -2,3 -1,0 -- -3,7
EUR: Inflacja PPI (paz) 11:00 % r/r 41,9 31,2 - 30,8
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (lis) 14:30 tys. 261 200 -- 263
USA: Stopa bezrobocia (lis) 14:30 % 37 37 -- 37
USA: Przecietna ptaca godzinowa (lis) 14:30 % r/r 47 46 - 5,1

Poniedziatek, 5 grudnia

CHN: PMI w ustugach (lis) 2:45 pkt. 48,4 48,0 - 46,7
GER: PMI w ustugach (lis, rew.) 9:55 pkt. 46,5 46,4 -- 46,1
EUR: PMI w ustugach (lis, rew.) 10:00 pkt. 48,6 48,6 - 48,5
EUR: Indeks Sentix (gru) 10:30 pkt. -30,9 =215 -- -21,0
EUR: Sprzedaz detaliczna (paz) 11:00 % r/r -0,0 -3,0 -- -2,7
USA: PMI w ustugach (lis, rew.) 15:45 pkt. 478 46,0 - 46,2
USA: ISM w ustugach (lis.) 16:00 pkt. 54,4 53,1 -- 56,5
USA: Zamowienia fabryczne (paz) 16:00 % m/m 0,3 0,7 - 1,0

USA: Zamowienia na dobra trwate (paz, rew.) 16:00 % m/m 0,2 1,0 -- 11

Wtorek, 6 grudnia

GER: Zamowienia fabryczne (paz) 8:00 % m/m -2,9 0,5 -- 0,8
GER: Zaméwienia w przemysle (paz) 8:00 % r/r -9,8 -3,0 - -3,2
USA: Bilans handlowy (paz) 14:30 mld USD -73,3 -80,0 - -78,2

Sroda, 7 grudnia

GER: Produkcja przemystowa (paz) 8:00 % m/m 11 -0,6 -- -0,1
GER: Produkcja przemystowa (paz) 8:00 % r/r 3,1 -0,7 -- 0,0
EUR: Zatrudnienie (3q) 11:00 % r/r 2,6 1,7 -- 1,8
EUR: Wzrost PKB (3q) 11:00 % r/r 42 2,1 -- 2,3
POL: Stopa referencyjna NBP - % 6,75 6,75 6,75 6,75

Czwartek, 8 grudnia

HUN: Inflacja CPI (lis) 9:00 % r/r 21,1 22,4 -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 225 230 = =
POL: Konferencja prasowa prezesa A.Glapinskiego 15:00 = == = = =
Pigtek, 9 grudnia

CHN: Inflacja PPI (lis) 2:30 % r/r 13 15 - -
CHN: Inflacja CPI (lis) 2:30 % r/r 2,1 1,6 -- --
POL: Minutes RPP 14:00 - - - - -
USA: Inflacja PPI (lis) 14:30 % r/r 8,0 7,1 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (gru, wst.) 16:00 pkt. 56,8 56,8 == ==

Zr6dto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2022-12-07 A1D ATW A 4W A 12M

Waluty EURPLN 46922 -0,1 04 0,2 17 9,6
USDPLN 4,4673 -0,1 -1,6 -4,7 9,8 15,3

CHFPLN 4,7570 0,0 -0,2 -0,2 78 21,7

GBPPLN 5,4494 0,2 0,7 19 14 73

EURUSD 1,0504 0,0 2,0 4,7 -7,3 -4,9

EURCHF 0,9864 -0,1 0,5 -0,1 -5,7 -9,9

GBPUSD 1,2195 -0,2 2,4 72 -1,7 -7,0

UsSDJpPY 136,71 0,0 -2,0 -6,5 20,0 25,8

EURCZK 24,30 0,0 -0,2 -0,1 -4,6 -4.8

EURHUF 412,70 -0,2 0,7 2,6 12,7 24,8

Obligacje PL2Y 6,78 -11 -18 -105 400 538
PL5Y 6,69 -14 -19 -128 353 495

PLT1OY 6,54 -9 -8 -116 341 453

DE2Y 2,02 -4 -13 -10 269 268

DE5Y 1,79 -3 -17 -32 234 235

DET10Y 1,79 -1 -16 -39 210 208

us2y 4,26 -10 -12 -37 358 264

ussy 3,61 -12 -21 -67 235 195

usi1oy 3,41 -1 -29 -74 190 157

Akcje WIG 55 983,9 0,1 -0,1 50 -18,5 0,0
WIG20 17357 0,1 0,0 5,6 -21,8 -16,3

S&P500 39339 -0,2 -3,6 49 -16,3 25,0

NASDAQ100 114974 -0,5 -4,4 6,5 -29.9 36,9

Shanghai Composite** 31942 -0,2 14 48 -12,2 9,7

Nikkei** 275744 -0,4 -1,4 -0,5 -4,5 18,1

DAX 142612 0,6 0,9 44 9.1 83

VIX 22,68 2,3 10,2 -13.1 14,0 66,5

Surowce Ropa Brent 774 -2,7 -9.4 -16,6 19 20,4
Ropa WTI 719 -3,0 -10,6 -16,2 -0,6 21,5

Ztoto 1776,9 0,1 1,4 3,5 -0,3 21,7

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia
biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.

6]

Krotkoterminowe stopy procentowe
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowig zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia
25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, X1l Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego numer KRS 0000026438,
NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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