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Trudny poczgtek czwartego kwartatu

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Dynamika sprzedazy detalicznej

-25 4

Nastroje inwestycyjne poprawiaty sie wczoraj w oczekiwaniu na minutes
z posiedzenia FOMC w listopadzie i w reakcji na tres¢ tego dokumentu,
potwierdzajgcego zmniejszenie skali podwyzek od grudnia. Dobre nastroje
byty wspierane przez nieznaczne obnizenie krotkoterminowych oczekiwan
inflacyjnych konsumentow w USA. Rentownosci obligacji amerykanskich
kontynuowaty spadki, a dolar ostabiat sie w reakcji na stabszy niz oczekiwano
odczyt PMI oraz wiekszy od oczekiwan wzrost liczby wnioskdw o zasitek dla
bezrobotnych. Ceny ropy obnizyty sie po doniesieniach, ze Unia Europejska
moze wprowadzi¢ limit na ceny rosyjskiej ropy w przedziale 65-75 USD/bbl.
Stabe dane o krajowej sprzedazy detalicznej przyczynity sie do dalszego
spadku stawek FRA i IRS oraz rentownosci obligacji. W $lad za wzrostem
EURUSD, ztoty umacniat sie. EURPLN obnizyt sie nieznacznie do 4,70,
a USDPLN duzo wyrazniej, z 4,57 wczoraj na poczgtku sesji do 4,50 dzi$ rano.

Swigto Dzigkczynienia w USA oznacza, ze nie bedzie dzis danych makro zza
oceanu (z tego powodu skumulowanq dawke danych poznalismy wczoraj
i opisujemy dzi$), a globalne rynki bedq mniej aktywne niz zwykle.

WSsréd danych makro w Europie istotny bedzie tylko niemiecki indeks Ifo
za listopad. Oczekiwany nieznaczny wzrost tego wskaznika potwierdzitby
obraz wytaniajqcy sie z wczorajszego odczytu PMI - nadchodzi recesja, ale
nieco tagodniejsza niz sqdzono.

Riksbank podwyzszy dzi§ stopy procentowe (wskazujg na to prognozy
samego szwedzkiego banku centralnego), cho¢ w mniejszej niz ostatnio skali:
0 75pb wobec 100pb we wrzes$niu.

W kraju poznamy nastepnq cze$¢ duzej porcji danych publikowanych w tym
tygodniu. Wskazniki koniunktury konsumenckiej za listopad prawdopodobnie
pokazq dalsze pogorszenie nastrojow ze wzgledu na spadek realnych
dochodow oraz obawy o wzrost bezrobocia. Statystyki pieniezne za
pazdziernik pokazg wg naszego szacunku spowolnienie dynamiki podazy
pienigdza M3 do 7,5% r/r z 7,7% r/r we wrze$niu, przy spadku depozytow
biezqcych i kontynuacji wzrostu depozytéw terminowych. Dane wpiszq sie
w obraz ostabienia aktywno$ci gospodarczej na poczgtku 4q22.
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Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*
2022-11-23 A1D

Waluty:

EURPLN 4,7023 -0,1
USDOPLN 4,5326 -1,0
CHFPLN 4,8095 0,1
GBPPLN 5,4524 0,5
EURUSD 1,0375 0,9
Obligacje:

PL2Y 7,11 0

PLSY 7,10 -2

pPLT1OY 6,84 -4
DE10Y 1,92 -6
UsS10y 3,71 -5

Indeksy akcyjne:

WIG 55119,0 -0,1
DAX 14 427,6 0,0
S&P500 40273 0,6
Nikkei** 28 383,1 1,0
g';fn“g[:g' 3088,0 -0,3
Surowce:

Ztoto 1739,85 -0,3
Ropa Brent 85,49 -34

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.

Aktywno$¢ w gospodarce w danych miesiecznych
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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POL: Wzrost sprzedazy detalicznej (w cenach statych) w pazdzierniku
zaskoczyt negatywnie obnizajqc sie do 0,7% r/r z 4,1% r/r we wrze$niu.
Hamowanie sprzedazy byto widoczne rowniez w ujeciu nominalnym (do
18,3% r/r po dwoch miesigcach 20%-+). Podobnie jak w poprzednich
miesigcach sprzedaz realnie rosta tylko w kategoriach ,podstawowych”.
Wiecej w Makro Flashu: ,Sprzedaz pod presjq”.

POL: Produkcja budowlano-montazowa w pazdzierniku wzrosta o 3,9% r/r
wobec 0,3% r/r we wrzesniu. Na spadkowy trend $rednioterminowy jasno
wskazuje jednak zatamanie liczby pozwolen i rozpoczetych budéw. Na odbicie
w budownictwie bedzie trzeba poczeka¢ do odwrocenia cyklu w inwestycjach
publicznych, naptywu $rodkow z UE i spadku stop NBP.

POL: W 3922 wynik firm niefinansowych (zatrudniajgcych wiecej niz 49
0s0b) pogorszyt sie - przychody wzrosty wolniej niz koszty (o odpowiednio
30,0% r/r i 32,2% r/r). Wynik finansowy netto osiggnqt poziom 56,8 mid z,
malejgc w ujeciu rocznym (po raz pierwszy od 2q20), o 1,7%. Wiecej w Makro
Flashu: ,Wuyniki firm w 3922 ulegty pogorszeniu”.

GER: Wstepny PMI w przetwoérstwie za listopad zaskoczyt in plus i wzrést
do 46,7 pkt z 45,1 pkt. w pazdzierniku. Z kolei PMI w sektorze ustugowym
spadt do 46,4 pkt z 46,5 pkt. Aktywno$¢ w niemieckiej gospodarce obnizata
sie, ale nieco wolniej niz w pazdzierniku. Nadal dos¢ silny spadek dotyczyt
naptywu nowych zamowien w przetworstwie, w zwiqzku z czym przyspieszyta
realizacjo zamowien zalegtych, wspierana przez nieco wyzszy wzrost
zatrudnienia. Niemiecki rynek pracy pozostaje zatem mocny. Dynamika
kosztow komponentow w przetworstwie byta najnizsza od prawie 2 lat,
w warunkach wiekszej dostepnosci materiatéw. Nieznaczne ostabienie pres;ji
kosztowej byto widoczne w ustugach, cho¢ dynamika kosztow utrzymuje sie
na historycznie wysokich poziomach. Perspektywy dla niemieckiej gospodarki
pozostajg pesymistyczne za sprawq utrzymujgcego sie spadku popytu
i wysokiej inflacji, cho¢ pewna poprawa ocen przedsiebiorstw w tym zakresie
wskazuje, ze nadchodzqca recesja moze by¢ nieco tagodniejsza niz wczesniej
sqdzono.

EUR: PMI w przetworstwie w listopadzie wzrést do 47,3 pkt. z 46,4 pkt.,
natomiast w sektorze ustugowym pozostat bez zmian wzgledem
pazdziernika (48,6 pkt.). Spadek produkcji w przetworstwie wyhamowat,
cho¢ odczyt byt nadal jednym z najgorszych w ciggu ostatniej dekady (jesli
nie liczy¢ okresu pandemii). W sektorze ustug obnizenie aktywnosci po raz
pierwszy od lutego 2021 odnotowano we Francji. Spadek nowych zaméwien
wiqgzat sie ze spowolnieniem dynamiki zatrudnienia, w szczegdlnosci we
Francji (w przeciwienstwie do Niemiec gdzie odnotowano przyspieszenie).
Stabniecie presji cenowej widoczne byto zaréwno w spowolnieniu wzrostu
kosztow komponentow (do najnizszego poziomu od wrzesnia 2021), jak
i w wolniejszym wzro$cie cen sprzedazy. W niewielkim stopniu poprawity sie
oceny perspektyw na nadchodzqcy rok, ktore pozostajq jednak stabe.

UK: Wstepny PMI za listopad w przetworstwie i ustugach wyniost
odpowiednio 46,2 pkt. i 48,8 pkt. (oba odczyty bez zmian wobec pazdziernika,
podczas gdy oczekiwano spadkéw). Nowe zamoéwienia spadty najmocniej od
2 lat, do czego przyczynit sie w szczeg6lnosci najgtebszy od maja 2020 spadek
zamoOwien zagranicznych w przetworstwie. W tym kontekscie wiele
przedsiebiorstw raportowato problemy wynikajgce z ograniczen bedgcych
konsekwencjq Brexitu. Wzrost cen finalnych byt najnizszy od ponad roku.
Oczekiwania na kolejny rok odbity z najnizszego od 30 miesiecy poziomu
odnotowanego w pazdzierniku, ze wzgledu na spadek niepewnosci zwigzanej
z sytuacjq polityczng w WIk. Brytanii.

Przychody, koszty i wskaznik
rentownosci obrotu netto
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski; zatr.>49 oséb.

Whioski o zasitki dla bezrobotnych
w USA
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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USA: Minutes z posiedzenia Fed w listopadzie potwierdzity, ze znaczqca
wiekszo$¢ cztonkéw Rezerwy opowiada sie za zmniejszeniem skali
podwyzek stép procentowych wskazujqc, ze utatwi to wiadzom monetarnym
ocene postepébw w dgzeniu do celu inflacyjnego przy jednoczesnej
maksymalizacji  poziomu zatrudnienia. Zwolennicy zmniejszenia skali
podwyzek wskazywali takze, ze utrzymanie szybkiego tempa zacieSniania
polityki pienieznej pociggatoby za sobq ryzyko mocniejszego schtodzenia
gospodarki niz bedzie to konieczne by zapanowa¢ nad inflacjq. Takim ocenom
towarzyszyto przekonanie, ze podwyzki stop procentowych powinny byc
kontynuowane - reakcja inflacji i gospodarki na dokonane juz podwyzki jak
dotqd byta znikoma, a jedynym obszarem, w ktérym zaobserwowano istotne
schtodzenie koniunktury jest rynek nieruchomosci. Minutes wskazaty takze na
kilka gtosow odrebnych -wskazujgcych m.in,, ze jest jeszcze zbyt wezesnie na
zmniejszenie tempa podwyzek stop procentowych i powinno to nastgpic przy
ich wyzszym poziomie oraz po silniejszym schtodzeniu inflacji. W dyskus;ji
pojawity sie tez jednak gtosy wskazujgce na ryzyka w obszarze stabilnoSci
finansowej, wynikajqce z gwattownego tempa wzrostu stop procentowych.
Wedtug raportu prognozy analitykow Rezerwy Federalnej wskazujq, ze
prawdopodobienstwo recesji w amerykanskiej gospodarce w 2023 jest
niemal rownie wysokie jak prawdopodobienstwo realizacji bazowego
scenariusza, ktory wcigz zaktada, ze uda sie jej unikngc.

USA: Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w tygodniu
zakoficzonym 19 listopada wyniosta 240 tys. (kons: 225 tys.) wobec 223 tys.
w poprzednim tygodniu. Odczyt byt wyzszy od oczekiwan i najwyzszy od
sierpnia, co moze stanowi¢ sygnat tagodzenia napie¢ na rynku pracy. Jesli
kierunek zmian utrzyma sie przez dtuzszy czas, moze stanowi¢ przestanke dla
cztonkéw FOMC do wygaszania cyklu zaostrzania polityki pienieznej.

USA: Wstepne dane o dynamice zaméwien na dobra trwate w pazdzierniku
byty lepsze od oczekiwan i pokazaty przyspieszenie wzrostu do 1,0% m/m
(kons: 0,4% m/m) wobec wzrostu 0 0,3% m/m (po rewizji). Najszybciej rosty
zamowienia na $rodki transportu (2,1% r/r), a dynamika zamowien ogotem
z wytqczeniem tej kategorii wyniosta 0,5% m/m.

USA: PMI w przetworstwie za listopad obnizyt sie do 47,6 pkt (z 50,4 pkt.)
i byt najnizszy od 30 miesiecy. PMI w ustugach réwniez odnotowat spadek
do 46,1 pkt z 47,8 pkt. Wydzwiek danych jest zblizony do odczytow PMI w
Europie - spada popyt, a przedsiebiorstwa w duzej mierze realizujq zalegte
zamowieniq, jednocze$nie nieco ostabia sie presja kosztowa ze wzgledu na
tagodzenie napie¢ w tancuchach dostaw. Wzrost zatrudnienia w listopadzie
byt marginalny na skutek zatrudniania przede wszystkim wyspecjalizowanych
pracownikéw oraz nie zastepowania tych odchodzqcych z pracy. Brak jest na
razie sygnatéw wskazujgcych na wyrazng redukcje zatrudnienia.

USA: Indeks koniunktury konsumenckiej Uniwersytetu Michigan za listopad
zostat zrewidowany w gore do 56,8 pkt (z 54,7 pkt). Wyraznemu pogorszeniu
wzgledem pazdziernika ulegta ocena biezqcej sytuacji gospodarczej, cho¢
wcigz  silniejsze  obawy dotyczq przysztosci. Oczekiwana inflacja
w perspektywie roku obnizyta sie o 0,1pp (do 4,9%), a w perspektywie 5 lat
wzrosta w tej samej skali do 3,0%.

USA: Sprzedaz nowych doméw wbrew oczekiwaniom wzrosta
w pazdzierniku do 632 tys. z 588 tys. we wrzes$niu (dane zrewidowane; kons:
570 tys.), co prawdopodobnie stanowito korekte po stabym odczycie
we wrzesniu. Tym samym kondycja rynku nieruchomosci nie ostabita sie tak
mocno jak wcze$niej sqdzono, co moze stanowi¢ argument wspierajgcy do
dalszego zacie$niania polityki pienieznej, majgc na uwadze ocene J.Powella
z ostatniej konferencji prasowej, ktory stwierdzit, ze rynek nieruchomosci jest
przegrzany.

Zamoéwienia na dobra trwate w USA
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Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 18 listopada

USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (paz) 16:00 min 4,71 4,36 -- 4,40

Poniedziatek, 21 listopada

GER: Inflacja PPI (paz) 8:00 % r/r 458 421 - 34,5

Wtorek, 22 listopada

POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (paz) 10:00 % r/r 14,5 14,2 13,8 13,0
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (paz) 10:00 % r/r 2,3 2,2 2,2 2,4
POL: Produkcja przemystowa (paz) 10:00 % r/r 9,8 8,1 7,5 6,8
POL: Inflacja PPI (paz) 10:00 % r/r 24,6 23,5 231 22,9
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 13,0 13,0 13,0 13,0

Sroda, 23 listopada

GER: PMI w przetworstwie (lis, wst.) 9:30 pkt. 451 45,2 -- 46,7
GER: PMI w ustugach (lis, wst.) 9:30 pkt. 46,5 46,2 - 46,4
EUR: PMI w przetworstwie (lis, wst.) 10:00 pkt. 46,4 46,0 -- 473
EUR: PMI w ustugach (lis, wst.) 10:00 pkt. 48,6 48,0 - 48,6
POL: Produkcja budowlano-montazowa (paz) 10:00 % r/r 0,3 0,9 1,8 39
POL: Sprzedaz detaliczna (paz) 10:00 % r/r 41 3,2 3,7 0,7
USA: Zamowienia na dobra trwate (paz, wst.) 14:30 % m/m 0,3 0,4 - 1,0
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 223 225 -- 240
USA: PMI w przetworstwie (lis, wst.) 15:45 pkt. 50,4 50,0 - 47,6
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lis, rew.) 16:00 pkt. 54,7 55,0 -- 56,8
USA: Sprzedaz nowych domow (paz) 16:00 tys. 588 570 -- 632
USA: Minutes Fed (lis) 20:00 -- -- -- -- --

Czwartek, 24 listopada

SWE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 1,75 2,50 == ==
POL: Koniunktura konsumencka (lis) 10:00 pkt. -45,5 —- -- --
GER: Indeks Ifo (lis) 10:00 pkt. 84,3 85 -- ==
POL: Podaz pienigdza M3 (paz) 14:00 % r/r 7,7 7,5 7,5 --

Pigtek, 25 listopada
GER: Wzrost PKB (3q) 8:00 % r/r 1,7 11 - -

POL: Stopa bezrobocia (paz) 10:00 % 5,1 5,1 5,1 -

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.

4]



Oziennik Ekonomiczny
24 listopada 2022

(&

Bank Polski

Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2022-11-23 A1D ATW A AW A 12M

Waluty EURPLN 47023 -0,1 0,0 1,0 05 94
USDPLN 4,5326 -1,0 0,3 -41 8,5 16,8

CHFPLN 4,8095 0,1 0,4 05 78 228

GBPPLN 54524 05 13 -0,4 -2,1 8,6

EURUSD 1,0375 09 -03 32 -73 -6,3
EURCHF 09777 0,2 03 15 67 110

GBPUSD 1,2066 1,6 1,5 4,0 -9,5 -6,6

UsSDJpPY 139,74 -1,1 0,3 -4,7 21,0 28,8

EURCZK 24,36 0,0 -0,1 -0,7 -4,5 -4,6

EURHUF 409,85 0,7 -0,3 0,2 11,1 22,8

Obligacje PL2Y 711 0 -2 -115 403 572
PL5Y 7,10 -2 -17 -105 350 528

PL1OY 6,84 -4 -20 -117 338 476

DE2Y 2,14 4 2 19 288 277

DE5Y 1,96 -1 -1 -4 251 253

DET10Y 1,92 -6 -8 -20 214 225

us2y 4,48 -3 12 6 384 288

ussy 3,90 -4 5 -30 255 228

Us10y 3,71 -5 2 -31 207 194

Akcje WIG 55119,0 -0,1 -0,9 12,6 -20,3 -4,3
WIG20 17136 -0,2 -1,6 15,2 -23,5 -21,4

S&P500 4027,3 0,6 1,7 51 -14,3 29,8

NASDAQ100 11 838,7 1,0 1,2 3,8 =277 43,2

Shanghai Composite** 30884 -0,3 -1,0 3,0 -14,0 6,4

Nikkei** 28 3831 1,0 13 3,5 -3,1 23,2

DAX 14 427,6 0,0 1,4 9,3 -9,1 9,8

VIX 20,35 -4.4 -15,6 -25,4 9,5 55,0

Surowce Ropa Brent 85,5 -34 -8,1 -10,7 3,8 34,8
Ropa WTI 778 -3,8 -9.1 -11,5 -0,7 333

Ztoto 17399 -0,3 -2,0 41 -2,5 18,5

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligaciji, **zamknigcie dnia
biezqcego.
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Notowania ztotego wobec gtéwnych walut
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe Krotkoterminowe stopy procentowe
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Bank Polski
Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84

email: DAE@pkobp.pl
Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (Kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 67 97
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 22521 8108
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22
Anna Wojtyniak anna.wojtyniak@pkobp.pl 22 521 54 50

Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

[ ]
Centrum
W @PKO_Research W

Bank Polski

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 stanowiq 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 byé 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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