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DZIS W CENTRUM UWAGI:

Wyraznie lepszy od oczekiwan ISM dla sektora ustug w USA podsycit
oczekiwania na podwyzki stop Fed. Dane podtrzymaty trend spadkowy
notowan na rynkach akcji, wzrost rentownos$ci amerykanskich obligaciji i
sprzyjaty dolarowi. Kurs EURUSD w pierwszej czesci dnia zblizat sie do 1,06,
a po danych z USA powedrowat ponizej 1,05. Ceny ropy nieznacznie rosty
wobec wejscia w zycie unijnych sankcji dotyczgcych embarga na import ropy
drogg morskq oraz zawartego przez panstwa UE porozumienia w sprawie
limitu ceny zakupu tego surowca z Rosji. Dzi$ negatywne tendencje na
rynkach moze podtrzymywac¢ decyzja banku centralnego Australii o kolejnej
podwyzce stop (25pb) z zasygnalizowaniem kontynuacji cyklu. Przy
pogorszeniu nastrojow inwestycyjnych na $wiecie ztoty ostabiat sie wczoraj.
Pod koniec dnia EURPLN wzrést w poblize 4,71, a USDPLN w okolice 4,49.
Wraz z globalnym zdtawieniem oczekiwan na szybki piwot Fed, ztotowe stawki
FRA i IRS oraz rentownosci krajowych obligacji rosty wzdtuz catej krzywej.
Mimo wzrostu rynkowych stop, raczej nikt nie ma waqtpliwosci, ze na
jutrzejszym posiedzeniu RPP pozostawi stopy procentowe na niezmienionym
poziomie.

Dzi$ poznamy dane z niemieckiej gospodarki o zaméwieniach fabrycznych
oraz zaméwieniach w przemysle w pazdzierniku, ktére prawdopodobnie
potwierdzq to, co widzieli$my juz w odczytach indeksu Ifo, - koniunktura, cho¢
nadal staba, juz sie nie pogarsza.

Za oceanem opublikowany zostanie bilans handlowy za pazdziernik. Rynek
oczekuje pogtebienia sie deficytu do 80 mid USD.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Sprzedaz detaliczna w strefie euro

EUR: Indeks Sentix, obrazujgcy nastroje inwestoréw, wzrést drugi miesigc
z rzedu, do -21,0 pkt. (vs -30,1 pkt. miesiqgc wczesniej), przy podobnej skali
poprawy zaréwno indeksow obrazujgcych oceny sytuacji biezqcej, jak
i oczekiwan (ten ostatni osiggngt poziom najwyzszy od rozpoczecia wojny
w Ukrainie). W komentarzu do danych podkreslono, ze jednoczesna poprawa
obu komponentéw wskaznika jest nieczesta i moze wskazywaé, ze po
skorygowaniu swojej oceny inwestorzy mniej bojg sie kryzysu
energetycznego i oczekujq jedynie krotkiej reces;ji.

Indeks Sentix
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Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*
2022-12-05 A1D

Waluty:

EURPLN 4,7088 0,6
USDOPLN 4,4728 0,1
CHFPLN 4,7672 0,4
GBPPLN 5,4720 0,3
EURUSD 1,0528 0,5
Obligacje:

PL2Y 7,00 21

PLSY 6,92 27
pPLT1OY 6,72 31

DE10Y 1,88 2

UsS10y 3,60 10
Indeksy akcyjne:

WIG 56 478,8 0,5
DAX 14 4476 -0,6
S&P500 39988 -1,8
Nikkei** 27 8859 0,2
g';fn“g[:g' 32133 0,0
Surowce:

Ztoto 1778,21 -0,6
Ropa Brent 82,86 -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.
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EUR: Wedtug finalnego odczytu, PMI w ustugach za listopad w strefie euro
nieznacznie si¢ obnizyt, do 48,5 pkt z 48,6 w pazdzierniku, potwierdzajqc
stabilizacje koniunktury. Obnizanie sie aktywnosci w ustugach wynikato
przede wszystkim ze stabego popytu, czemu towarzyszyta redukcja zalegtych
zamowien. Pomimo znaczqcego wzrostu w ujeciu rocznym, zaréwno dynamika
kosztow, jak i cen finalnych byta najnizsza od 3 miesiecy, co wspiera narracje
o ostabieniu presji inflacyjnej w strefie euro.

EUR: Sprzedaz detaliczna w pazdzierniku obnizyta sie 0 2,7% r/r (vs 0,0%
r/r we wrzes$niu). W ujeciu miesiecznym po dwoch miesigcach nieujemnej
dynamiki, sprzedaz powrécita w spadkowe rejony (-1,8% m/m), a najwieksze
spadki (powyzej 4,0%) odnotowano w Chorwacji i Austrii. W poréwnaniu do
wrze$nia wzrost sprzedazy w ujeciu realnym dotyczyt jedynie paliw, natomiast
najgtebszy spadek odnotowano w sprzedazy produktow niezywnosciowych.
Dane o sprzedazy, jak rowniez nastroje konsumentéw i koniunktura w handlu
detalicznym, potwierdzajq recesje w sektorze konsumenckim w 4q22.

GER: PMI w ustugach w listopadzie obnizyt sie do 46,1 z 46,5 w pazdzierniku,
na fali rosngcych cen oraz podwyzszonej niepewnosci. Podobnie jak PMI
w przetworstwie, rowniez w ustugach firmy raportujq przede wszystkim
realizacje zalegtych zamoéwien w warunkach spadku popytu krajowego, jak
i zagranicznego. Oczekiwania przedsiebiorstw pozostajg niskie, cho¢ nieco
poprawity sie w zwigzku z mniejszymi obawami o niedobory gazu.

HUN: PKB w 3q22 wzrést o 4,0% r/r, a w poréwnaniu do poprzedniego
kwartatu odnotowano spadek o 0,4%. Wstepny odczyt dynamiki PKB
z potowy listopada stanowit negatywne zaskoczenie, natomiast dane
o strukturze opublikowane wczoraj pokazaty, ze za staby wynik w 3q22
odpowiada przede wszystkim sektor rolniczy (spadek o 7,5% q/q) oraz
ustugowy (spowolnienie dynamiki do 0,7% q/q). Wzglednie dobra
koniunktura utrzymuje sie natomiast w przemysle (8,8% r/r oraz 1,7% q/q),
w szczegblnosci w sektorze samochodowym, na skutek tagodzenia napiec
w tancuchach dostaw. Na dalszy spadek aktywnosci w 4q22 wskazuje
wyhamowanie wzrostu sprzedazy detalicznej do 0,6% r/r (vs 3,0% r/r we
wrzesniu), przy wyraznych spadkach sprzedazy produktow zywnosciowych,
w warunkach najwyzszej dynamiki cen tych produktow w UE. Tymczasem
prezes MNB, G.Matolcsy, stwierdzit, ze przysztoroczna inflacja moze wynie$é
pomiedzy 15 a 18% i zaapelowat o natychmiastowe wygaszanie limitéw
cenowych na podstawowe produkty zywnosciowe, paliwa, a takze ograniczen
dla wysokosci rat kredytow hipotecznych.

POL: Komisja Europejska zatwierdzita pie¢ planéw transformacji
energetycznej rejon6w goérniczych w Polsce o wartosci 3,85 mld EUR. Plany
transformacji majg na celu niwelowanie negatywnych spoteczno-
ekonomicznych  skutkow transformacji  energetycznej, ktéra moze
spowodowaé np. wzrost bezrobocia w rejonach gérniczych.

USA: ISM w ustugach za listopad wzrost do 56,5 pkt, podczas gdy
konsensus oczekiwatl spadku do 51,3 pkt (vs 54,4 pkt w pazdzierniku).
Istotny z punktu widzenia Fed jest odczyt subindeksu zatrudnienia, ktory
wzrost do 51,5 pkt z49,1 w pazdzierniku, wychodzqc ponad granice
oznaczajqcq redukcje liczby etatow. Aktywnos¢ w sektorze ustugowym ro$nie
(ISM > 50 pkt) juz od 30 miesiecy. Trudno wycigga¢ jednoznaczne wnioski na
temat kondycji sektora ustugowego biorgc pod uwage, ze ostateczne dane
o PMI w ustugach za listopad potwierdzity spadek (do 46,2 pkt z 47,8 pkt).

USA: Zamoéwienia na dobra trwate w pazdzierniku wzrosty o 1,1% m/m (vs
0,2% m/m po rewizji we wrzesniu), co byto zblizone do wstepnego odczytu.
Zamowienia na $rodki transportu byty wyzsze o 2,2% m/m, a dynamika
zamowien ogotem z wytqczeniem tej kategorii wyniosta 0,5% m/m.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Wskaznik ISM w ustugach
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Zamoéwienia na dobra trwate w USA
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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 -4,0 0,5 -- --
GER: Zamoéwienia w przemysle (paz) 8:00 % r/r -10,8 -3,0 == ==
USA: Bilans handlowy (paz) 14:30 mld USD =733 -80,0 == ==

Sroda, 7 grudnia

GER: Produkcja przemystowa (paz) 8:00 % m/m 0,6 -0,6 = =
GER: Produkcja przemystowa (paz) 8:00 % r/r 2,6 -0,7 = =
EUR: Zatrudnienie (3q) 11:00 % r/r 2,7 1,7 -- --
EUR: Wzrost PK8 (3) 11:00 % r/r 41 2,1 = =
POL: Stopa referencyjna NBP = % 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 = =

Pigtek, 9 grudnia

CHN: Inflacja PPI (lis) 230 % r/r 4.3 45 = =
CHN: Inflacja CPI (lis) 230 % r/r 21 1,6 = =
USA: Inflacja PPI (lis) 14:30 % r/r 8,0 71 -- --
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)*
2022-12-05 A AW A 12M

Waluty EURPLN 4,7088 0,6 038 0,7 2,5 10,0
USDPLN 4,4728 0,1 -0,5 -4,4 9,7 15,5

CHFPLN 4,7672 0,4 0,2 0,9 8,3 22,0

GBPPLN 5,4720 0,3 1,0 2,0 13 7,7

EURUSD 1,0528 0,5 13 53 -6,6 -4,7

EURCHF 0,9877 0,2 0,5 -0,2 -5,4 -9,8

GBPUSD 1,2219 0,0 1,5 6,6 -1,7 -6,8

UsSDJpPY 136,29 0,6 -1,8 -7,0 20,1 25,4

EURCZK 24,33 -0,2 0,0 0,0 -4,3 -4,7

EURHUF 411,20 0,4 13 2,7 12,5 24,4

Obligacje PL2Y 7,00 21 -10 -108 406 560
PLSY 6,92 27 17 -130 361 518

PL1OY 6,72 31 -9 -126 352 472

DE2Y 2,12 1 -6 -7 285 278

DE5Y 1,89 1 -13 -33 251 245

DET10Y 1,88 2 -12 -45 226 217

us2y 4,39 11 -8 -33 376 277

ussy 3,79 13 -10 -60 258 212

usi1oy 3,60 10 -10 -62 217 176

Akcje WIG 56 478,8 0,5 1,3 7,2 -16,7 0,9
WIG20 1746,5 0,8 1,0 79 -20,3 -15,8

S&P500 3998,8 -1,8 0,9 50 -12,9 27,1

NASDAQ100 11786,8 -1,7 1,7 74 -25,6 40,4

Shanghai Composite** 32133 0,0 44 4,4 -10,5 10,3

Nikkei** 27 885,9 0,2 -1,0 1,3 -0,1 19,4

DAX 14 4476 -0,6 0,4 6,8 -6,1 9,7

VIX 20,75 8,9 -6,6 -14,8 -23,7 52,3

Surowce Ropa Brent 82,9 -34 -0,4 -15,5 13,1 28,9
Ropa WTI 76,8 -3,7 -0,4 -16,3 10,6 29,8

Ztoto 1778,2 -0,6 1,7 59 -0,1 21,8

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.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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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 ktoregokolwiek 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 wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw 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 podmiotéw mogg byé 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 siedzibq 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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