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DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Rosngcy apetyt na ryzyko przy zamknietych z powodu Swieta rynkach w
USA ksztattowat notowania aktywéw na Swiecie. Minutes FOMC,
wskazujgce na stabsze tempo zacie$niania polityki pienieznej, wsparty
notowania aktywow europejskich, dolar ostabiat sie, rentownosci 10-letnich
obligacji niemieckich i brytyjskich spadaty. Ceny ropy lekko obnizyty sie
odzwierciedlajgc rosngce obawy o wzrost gospodarczy na $wiecie (m.in.
rosnqce ryzyko petnego lockdownu w Chinach). W kraju rentownosci obligacji
w trakcie dnia obnizyty sie ponizej poziomu 7% na catej dtugosci krzywe;j,
spadaty stawki FRA i IRS. Na wzrost apetytu na ryzyko na $wiecie nie
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Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*
2022-11-24 A1D

zareagowat ztoty, pozostajgc w trendzie bocznym. Waluty:

o Kalendarz publikacji danych jest dzi$ skromny. Szczegéty niemieckiego PKB ELSJEZLL':‘ i’??gz 8;
za 3q22 pokazg, co stato za tym, ze mimo spadku aktywnosci w przemysle CHFPLN 47799 06
gospodarka Niemiec zdo’ro’ro unikng¢ regesji.' W kraju poznamy Bi'uletgn GBPPLN 5:4651 0,’2
Statystyczny, a wraz z nim stope bezrobocia rejestrowanego za pazdziernik, FURUSD 1,0410 03
ktora wedtug wstepnego szacunku MRiPS pozostata bez zmian (5,1%). obligacje:

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: i o o

e POL: Podaz pienigdza M3 wzrosta w pazdzierniku stabiej od prognoz, o 7,0% PL1OY 6:68 -16
r/r (wobec 7,7% r/r we wrzes$niu). Podaz pienigdza M1 pogtebita spadek, DE10Y 1,85 -8
ktory w ujeciu realnym siega juz blisko 25% r/r. Hamuje tempo wzrostu Us10y 371 0
kredytéw ogoétem, przyspiesza za to tempo wzrostu depozytow. Wiecej Indeksy akcyjne:

w Makro Flash: Delewarowanie konsumentow. WIG 56 107,9 18
DAX 14 539,6 08

e POL: Budzet panstwa odnotoyvg’r po paiqz?erniku nadwy?kg w wysokosci S&P500 40273 0.0
27,2 mld PLN (wobec nadwyzki po wrze$niu w wysokosci 27,5 mld PLN). Nikkei** 28 283.0 04
Dochody podatkowe rosty po pazdzierniku o 11,0% r/r, w tym PIT o 3,3% r/r, Shanghai 31033 05
CIT 0 41,2% r/r oraz VAT o 7,1% r/r. W samym pazdzierniku odnotowano Comp.** ' ’
mocny spadek dochodow z PIT, z powodu przekazania samorzgdom drugiej Surowce:
raty udziatu w podatku PIT (podobnie jak to miato miejsce w marcu). Finalna Ztoto 1756,11 0.9

Ropa Brent 85,18 -0,4

3mies.sr.ruch), nawet mimo ubytku dochodéow z powodu Tarczy
Wuynik budzetu panstwa Koniunktura w niemieckiej gospodarce
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rata udziatu w PIT za 2022 ma byc¢ przekazana do konca roku. Utrzymata sie
mocna tendencja wzrostowa w dochodach z CIT (23,6% r/r, 3mies.ér.ruch.).
Dochody z VAT takze lekko wzrosty - w samym pazdzierniku o 5,3% r/r, dzigki
czemu trend wzrostowy tej kategorii dochodowej utrzymat sie (1,1% r/r,

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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Antyinflacyjnej, ktora wedtug zapowiedzi przedstawicieli rzqdu ma
obowigzywa¢ w petnym zakresie tylko do konca 2022. Dynamika wydatkow
istotnie sie zmniejszyta i w samym pazdzierniku wyniosta 4,2% r/r (wobec
6,5% we wrzesniu oraz przecietnie 14,4% r/r w 1h22), przez co trend
wzrostowy wydatkow zwolnit (8,5% r/r, 3mies.$r.ruch.). Koszty zadtuzenia
rosty po pazdzierniku 0 6,1% r/r - efekty podwyzek stop procentowych zaczng
by¢ widoczne w rosnqgcych kosztach obstugi zadtuzenia dopiero w przysztiym
roku. Podsumowujgc, budzet jest na dobrej drodze, aby osiggng¢
planowany w ustawie na 2023 deficyt ok. 23 mld PLN. Ostateczny wynik
zaleze¢ bedzie m.in. od mozliwosci przesuwania wydatkow miedzy latami (jak
to miato miejsce w poprzednich latach), co wigzatoby sie z nowelizacjq ustawy
na 2022. Szacunkowo, gdyby skala przesuniecia byta zblizona do tej
z ubiegtych lat, to deficyt w 2022 madgtby uplasowac¢ sie w okolicach 50
mld PLN.

POL: Koniunktura konsumencka w listopadzie nieznacznie sie poprawita,
chociaz utrzymata sie na historycznie niskich poziomach - biezgcy wskaznik
wzrost do -44 pkt. z -45,5 pkt miesigc wczesniej, a wskaznik wyprzedzajqey do
-33,8 pkt. z -35,7 pkt. Byt to przede wszystkim skutek poprawy oceny przysztej
(i w mniejszym stopniu obecnej) sytuacji ekonomicznej kraju. Nadal
pogarszajq sie natomiast oceny obecnej i przysztej sytuacji gospodarstwa
domowego i rosng obawy przed bezrobociem. Szybko przybywa
konsumentow, ktérzy planujg w najblizszym roku ogranicza¢ wazne wydatki
(samochody, RTV, AGD, remonty, itp.). Ros$nie, cho¢ z niskiego poziomu,
odsetek gospodarstw wskazujgcych na konieczno$¢ finansowania sie
z oszczednoSci lub zadtuzania sie. Taki obraz kondycji konsumentéw wpisuje
sie w nasz scenariusz bazowy - obserwujemy hamowanie konsumpcji,
w szczegblnosci w obszarze dobr i ustug, ktore nie sq traktowane jako
pierwszej potrzeby. Buforem dla wydatkéw konsumenckich w Polsce jest
jednak nadal naptyw nowych konsumentow z Ukrainy. W listopadzie
minimalnie spadt odsetek konsumentow wskazujgcych, ze ,ceny wzrosty
znacznie” (do 84%) - obserwujemy stabilizacje tej miary dotkliwosci inflacji.
Oczekiwania inflacyjne na kolejny rok wskazujq na jej stabilizacje/minimalny
spadek.

GER: Indeks Ifo wzrost w listopadzie silniej od oczekiwan - do 86,3 pkt.
z 84,5 pkt. w pazdzierniku. Indeks Ifo jest ciggle w obszarach recesyjnych,
we wszystkich sektorach mamy wskazania spé6jne ze spowolnieniem lub
kryzysem, ale sytuacja w Niemczech przestata sie pogarszaé. Oceny
sytuacji biezqcej nadal spadaty, a poprawita sie sktadowa oczekiwan, co
sugeruje miniecie dotka aktywnosci. W przetwérstwie miata miejsce wyrazna
poprawa oczekiwan przy pogorszeniu ocen biezqcych ispadku nowych
zamowien. Niepewno$¢ dotyczqca przysztosci obnizyta sie, jednak poprawa
nie dotyczyta branz energochtonnych.

EUR: Z minutes z pazdziernikowego posiedzenia EBC wynika, ze Rada
Prezesow obawiata sie, ze spowolnienie gospodarcze razem z zacie$nianiem
polityki pienieznej na $wiecie moze przerodzi¢ sie w globalng ,techniczng
recesje”. Oceniono, ze perspektywy dla gospodarki strefy euro pogorszyty sie
od poprzedniego posiedzenia, a w krotkim okresie przewazajq ryzyka w dot
dla wzrostu gospodarczego, zmniejszajgc prawdopodobienstwo realizacji
bazowego scenariusza z wrzeSniowej projekcji. JednoczeSnie oczekuje sie
»miekkiego lgdowania”, gdyz poprzednie recesje byty czesto nasilone przez
problemy sektora bankowego, ktére obecnie nie wystepujqg. Zwrécono uwage
na wcigz dobre perspektywy rynku pracy, pomimo spadku aktywnoSci.
W kontekscie inflacji podkreslono, ze jej wzrost wynikat w duzej mierze
z czynnikdow popytowych i to ich ztagodzenie bedzie konieczne do obnizenia
dynamiki cen. Zdecydowana wiekszo$¢ Rady Prezesow poparta podwyzke
stop o 75pb. Obecny poziom stop nadal oceniany jest jako ,akomodacyjny”
i podkresla sie konieczno$¢ dalszych podwyzek. Zmiana warunkéw TLTRO
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski

Spodziewane wydatki na wazne zakupy
w najblizszych 12 miesigcach

60 -

50 A

40 -

30 4

20 4

10 4

0

lis 12

% respondentow

= duzo mniej

lis 14 lis 16 lis 18 lis 20 lis 22

Zrédto: GUS, PKO Bank Polski

Zmiany cen konsumpcyjnych
(oczekiwania na najblizsze 12 miesiecy)

80 1
70 4
60 1
50 A
40
30 A
20 A
10 A

0

lis 08

Zmiany cen konsumpcyjnych (prognoza 12M)

pkt.

lis10 lis12 lis14 lis16 lis18 lis20 lis 22

Zrodto: GUS, PKO Bank Polski



Oziennik Ekonomiczny
25 listopada 2022

(ko

Bank Polski

3]

zostata dokonana, aby zacheci¢ do dobrowolnych sptat srodkow, co powinno
zmniejszyc¢ bilans Eurosystemu, a takze wzmocni¢ transmisje podwyzek stop
procentowych.

EUR: I.Schnabel z EBC powiedziata, ze istnieje ryzyko, ze polityka fiskalna
bedzie podbijata inflacje, w Srodowisku bardzo wysokiej presji cenowe;j.
Inflacja w strefie euro nadal mocno zaskakuje. Chociaz znaczqco wzrosty
obawy przed technicznq recesjq, ostatnio zaskoczenia w danych z gospodarki
byty pozytywne. W tej sytuacji polityka pieniezna musi pozostac
zdecydowanie skoncentrowana na swoim mandacie i jak najszybciej
przywrocic stabilno$¢ cen. Zdecydowane dziatania EBC doprowadzity juz do
znacznego zaostrzenia warunkow finansowania. Od zwrotu w polityce
pienieznej w grudniu 2021 rentownosci obligacji skarbowych w strefie euro
wzrosty w catym spektrum zapadalno$ci. Jednak realne stopy procentowe
pozostajg na ujemnym poziomie dla wiekszo$ci tenorow, co oznacza, ze
polityka jest prawdopodobnie zbyt akomodacyjna. Oczekiwania rynkéw co do
»piwotu,” obnizajgc rentownosci, dziataty w przeciwnym kierunku niz EBC
starajqcy sie wycofa¢ akomodacje z gospodarki.

SWE: Riksbank, zgodnie z oczekiwaniami, podnioést stopy procentowe
0 75pb (do 2,5%) i zasugerowat kolejng podwyzke na poczqtku przysztego
roku, po czym stopy majq ustabilizowaé sie na poziomie nieznacznie ponizej
3%. Z poczgtkiem roku szwedzki bank centralny nie bedzie tez reinwestowac
zapadajgcych aktywow. Decyzja o podwyzce zostata podjeta pomimo, ze bank
centralny oczekuje w przysziym roku spadku PKB o 1,0% (wobec prognozy
-0,5% w poprzedniej rundzie prognoz). Odchodzqcy po 17 latach ze
stanowiska prezesa banku centralnego S.Ingves ocenit, ze pozwolenie inflacji
na zakotwiczenie sie na wysokim poziomie mogtoby powodowaé
dtugoterminowe problemy, dlatego lepiej jest reagowaé z wyprzedzeniem.

TUR: Bank centralny Turcji obnizyt gtéwng stope procentowg do 9,0%
z10,5%. To czwarta i wedtug zapowiedzi banku ostatnia obnizka we
wznowionym w sierpniu cyklu. Obnizki stop dokonywane byty pomimo
wysokiej inflacji, ktora przekracza 80% r/r.

POL: A.Sobon powiedziat, ze projekt dotyczqcy zamrozenia cen gazu zostanie
przedstawiony na najblizszym posiedzeniu Rady Ministrow - pod koniec tego
tygodnia lub w przysztym. Wiceminister finanséw dodat, ze mechanizm bedzie
podobny jak w przypadku zamrozenia cen prqdu.

POL: P.Litwiniuk z RPP powiedziat, ze NBP mogtby rozwazy¢ udziat
w finasowaniu  transformacji energetycznej. Jego zdaniem, jezeli
poszukiwanie rozwigzan dotyczgcych ochrony $Srodowiska i pozyskiwania
energii ze zrodet, ktére stanowiq dzisiaj wyzwania, nie miesci sie w modelach
szacowania ryzyka kredytowego bankéw komercyjnych, to banki centralne
powinny rozwazyc¢ swojq role i swojq funkcje w finansowaniu tych obszaréw
rozwoju polskiej gospodarki.

UK: D.Ramsden, wiceprezes BoE powiedziat, ze Wielkqg Brytanie czekajq
kolejne podwyzki stop procentowych, jesli inflacja bedzie rosta zgodnie
w prognozami banku centralnego. Ocenit, ze plan fiskalny ogtoszony przed
tygodniem przez J.Hunta bedzie miat bardzo ograniczony wptyw na inflacje
w 3-letnim horyzoncie prognoz banku centralnego. Podkreslit, ze wiekszo$¢
zacie$niania fiskalnego nie wejdzie w zycie przed kwietniem 2025.

CZE: Prezes CNB, A.Michl, w wypowiedzi na temat strategii gospodarczej
wspierajgcej umocnienie korony stwierdzit, ze poziom stop procentowych
w Czechach (7,0%) jest juz na tyle wysoki, ze hamuje aktywnos$¢ gospodarczq,
a presja inflacyjna ostabia sie. Jednoczes$nie w ciggu najblizszych szesciu lat
polityka pieniezna bedzie prawdopodobnie bardziej restrykcyjna niz w ciggu
dekady przed wybuchem pandemii Covid-19 (najwyzszy poziom stop w tym
okresie to 2,25%). Wiceprezes M.Mora, ocenit, ze inflacja (15,1%
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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 -- 2,5
POL: Koniunktura konsumencka (lis) 10:00 pkt. -45,5 - - -44
GER: Indeks Ifo (lis) 10:00 pkt. 84,3 85 -- 86,3
POL: Podaz pienigdza M3 (paz) 14:00 %r/r 7,7 7,5 7,5 7,0

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.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2022-11-24 A1D ATW A 4W A 12M

Waluty EURPLN 4,6955 -0,1 0,2 0,6 04 9,2
USDPLN 4,5108 -0,5 -1,0 -4,5 79 15,6

CHFPLN 47799 -0,6 02 0,1 7,1 22,1

GBPPLN 5,4651 0,2 14 -0,3 -1,8 8,6

EURUSD 1,0410 0,3 0,8 41 -7,0 -5,5
EURCHF 0,9824 0,5 -0,4 -0,7 -6,3 -10,5

GBPUSD 1,2140 0,6 3,1 4.8 -8,9 -5,9

UsSDJpPY 138,38 -1,0 -1,6 -5,2 19,9 27,0

EURCZK 24,39 0,1 0,0 -0,4 -4,4 -4,3

EURHUF 411,45 0,4 0,0 0,3 11,6 22,7

Obligacje PL2Y 6,99 -12 -32 -122 391 559
PL5Y 6,93 -17 -49 -116 334 514

PL1OY 6,68 -16 -51 -123 322 463

DE2Y 2,10 -4 -3 30 284 273

DE5Y 1,89 -7 -11 6 244 249

DET10Y 1,85 -8 -18 -14 206 220

us2y 4,48 0 3 16 384 287

ussy 3,90 0 -4 -19 255 228

usi1oy 3,71 0 -6 -23 207 195

Akcje WIG 56 107,9 1,8 2,4 13,5 -18,8 -3,5
WIG20 17540 2,4 2,7 16,4 -21,7 -20,2

S&P500 4027,3 0,0 2,0 58 -14,3 28,5

NASDAQ100 11 838,7 0,0 1,4 538 =217 41,4

Shanghai Composite** 31035 0,5 -0,4 40 -13,6 6.8

Nikkei** 28 283,0 -0,4 13 34 -3,5 21,4

DAX 14 539,6 0,8 19 10,1 -8,4 9,8

VIX 20,42 0,3 -14,7 -25,4 9,9 72,0

Surowce Ropa Brent 85,2 -0,4 -5,3 -12,2 34 34,0
Ropa WTI 778 0,0 -47 -12,6 0,7 34,4

Ztoto 1756,1 0,9 -0,2 55 -1,6 20,5

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligaciji, **zamknigcie dnia
biezqcego.

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 wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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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): Michat Rot

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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