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DZIS W CENTRUM UWAGI:

Szacowane koszty zuzycia energii”®

Dobre wyniki spotek oraz komentarze z FOMC o tym, ze Fed moze zwolni¢
tempo podnoszenia stop procentowych wsparty wczorajsze notowania akgji
na $wiecie. Rentownosci obligacji amerykanskich obnizyty sie, a dolar ostabit
odzwierciedlajgc typowq reakcje na wzrost apetytu na ryzyko. Ceny ropy
wzrosty po tym, jak Arabia Saudyjska zdementowata pogtoski o zwiekszeniu
wydobycia surowca. Krajowe dane z przemystu i z rynku pracy odbity sie
mocnym echem na rynku stopy procentowej - zaréwno rentownosci jak
i stawki FRA i IRS obnizyty sie. Notowania ztotego pozostaty bez wiekszych
zmian.

Krajowe dane o sprzedazy detalicznej oraz produkcji budowlanej za
pazdziernik bedq uzupetnieniem wczorajszych danych z przemystu i rynku
pracy. Oczekujemy, ze dynamiki obu zmiennych pozostanq niskie (sprzedazy
obnizy sie do 3,7% r/r vs 4,1% r/r we wrze$niu, a produkcji budowlanej
wzro$nie do 1,8% r/r po 0,3% r/r we wrze$niu). Wazng strukturalng
publikacjq bedq wyniki finansowe przedsigbiorstw (zatr. > 50 0s6b) za 3922,
ktore dostarczq informacji o zmianach rentownos$ci spétek, pozycji
ptynnosciowej oraz inwestycjach firm.

Z uwagi na amerykanskie Swieto Dziekczynienia (czw.) i nastepujgcy po
nim Black Friday publikacje czwartkowych i pigtkowych danych zostaty
skumulowane dzisiaj. Istotne znaczenie bedqg miaty zrewidowane oczekiwania
konsumenckie wg Uniwersytetu Michigan (listopad) i oczekiwania inflacyjne,
ktore wg wstepnych danych zaskoczyty w gére. Pazdziernikowe dane z rynku
nieruchomosci (pozwolenia na budowe i sprzedaz nowych domoéw) powinny
wskaza¢ na dalsze pogorszenie koniunktury w tym obszarze. Dane
o zamoéwieniach na dobra trwate (pazdziernik) oraz tygodniowy raport
o wnioskach o zasitek dla bezrobotnych nie powinny zmieni¢ rynkowej
narracji co do stanu amerykanskiej gospodarki. Poznamy réwniez wstepny
odczyt PMI w przetworstwie za listopad, ktory wedtug konsensusu ma spasc¢
do neutralnego poziomu 50,0 pkt. Wieczorem polskiego czasu (20.00)
poznamy minutes po listopadowym posiedzeniu FOMC, ktore bedzie uwaznie
Sledzone pod wzgledem skali ,jastrzebioSci” i sugestii dotyczqcych
ewentualnego piwotu Fed. Komunikat po posiedzeniu zawierat zdanie
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Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*
2022-11-22 A1D

Waluty:

EURPLN 4,7065 0,2
USDOPLN 4,5763 -0,2
CHFPLN 4,8046 0,4
GBPPLN 5,4258 0,0
EURUSD 1,0285 0,4
Obligacje:

PL2Y 7,11 -15
PLSY 712 -21
pPLT1OY 6,88 -17
DE10Y 1,98 0

UsS10y 3,76 -7
Indeksy akcyjne:

WIG 55166,9 1,7
DAX 14 422,4 0,3
S&P500 4003,6 14
Nikkei** 28 115,7 0,0
g';fn“g[:g' 3094,2 02
Surowce:

Ztoto 174425 0,4
Ropa Brent 88,51 0,9

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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sugerujgce gofebi zwrot, ale nadzieje te zostaty szybko rozwiane na
konferencji prasowej prezesa J.Powella.

W Europie kluczowymi danymi dnia bedq wstepne odczyty PMI dia
przetworstwa i ustug za listopad. W strefie euro i Niemczech oczekiwane sq
nieznaczne spadki indeksow.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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SWIAT: W cyklicznym raporcie OECD Economic Outlook organizacja
przedstawita swojg ocene stanu gospodarki i prognozy. Ze wzgledu na
najwiekszy od lat 70-tych kryzys energetyczny (por. wykres na pierwszej
stronie) inflacja w panstwach cztonkowskich wzrosta do pozioméw
najwyzszych od dekad, a wzrost gospodarczy spowolnit. OECD ocenia, ze
Swiatowy PKB w 2023 wzrosnie 0 2,2%, a w 2024 tylko o 2,7%, przy czym za
zdecydowangq wiekszos$¢ wzrostu odpowiada¢ bedzie Azja, przy bardzo niskiej
kontrybucji ze strony Europy i Ameryki Potnocnej (por. wykres). Organizacja
zaktada, ze ze wzgledu na zacie$nianie monetarne i stopniowe ustepowanie
szokoéw inflacja sie obnizy, ale moze pozosta¢ bardziej rozpowszechniona niz
przed rosyjskq agresjg na Ukraine. OECD ocenia, ze cho¢ poczqtkowo inflacja
w gtownych gospodarkach miata zrédta gtéwnie podazowe, to od ok. 2021
systematycznie ro$nie znaczenie kanatu popytowego. Inflacja silnie oddziatuje
na ptace realne, ktore w 3922 spadaty (% r/r) we wszystkich gospodarkach
OECD poza Wegrami. OECD dostrzega potrzebe tagodzenia skali szoku
energetycznego za pomocq polityki fiskalnej, ale ponawia apel o stosowanie
Srodkéw celowanych do podmiotéw potrzebujgcych wsparcia - takie
rozwigzania w ograniczony sposob zaburzajg procesy cenowe i dostarczajq
bodzcow do redukcji popytu na energie. Obecnie, zdaniem OECD, wiekszo$¢
wsparcia jest wydatkowana nieefektywnie (programy niecelowane,
powszechnie dostepne), co moze oddziatywaé proinflacyjnie. Wedtug OECD
znacznym ryzykiem dla europejskiej gospodarki sq braki gazu ziemnego (PKB
w 2023 nizsze o 1,4pp, a inflacja o 1,3pp wyzsza), przy czym ryzyko to bedzie
zdecydowanie wieksze w kolejnym sezonie grzewczym niz obecnie (m.in. ze
wzgledu na potencjalny niedobor LNG na $wiatowym rynku na skutek
prawdopodobnego wzrostu popytu ze strony Azji w 2023/24). W czesci
poswieconej Polsce OECD przedstawita prognozy - wzrost PKB w 2023 ma
spowolni¢ do 0,9%, a w 2024 odbi¢ do 2,4%. Z kolei inflacja ma osiqggnq¢
szczyt w 2023, ale pozosta¢ powyzej celu do konca 2024. OECD dostrzega
postep dokonany na drodze dywersyfikacji energetycznej oraz to, jak szybko
uchodzcy z Ukrainy weszli na krajowy rynek pracy. OECD rekomenduje
koordynacje policy mix, potrzebe lepszego projektowania wsparcia
energetycznego, kontynuacje zacie$niania monetarnego. Od strony dziatan
strukturalnych ~ wskazywana jest potrzeba dalszej  dywersyfikaciji
energetycznej i przyspieszenia transformacji energetycznej, na rynku pracy
zwiekszenia dostepu do edukacji ustawicznej i szkolen dla oséb starszych,
dtugotrwale bezrobotnych oraz o niskich umiejetnosciach.

HUN: Bank Wegier (MNB) pozostawit stopy procentowe bez zmian (gtowna
stopa 13,0%). Bank zapowiada utrzymanie restrykcyjnej polityki pienieznej
przez dtuzszy czas, gdyz inflacja ma sie zaczq¢ obniza¢ istotnie dopiero od
potowy 2023. Bank podkreslit, ze obecnie kanat kursowy stanowi istotny
mechanizm ograniczania inflacji. Odnoszqc sie do poniedziatkowej decyzji
rzqdu o wprowadzeniu limitu oprocentowania na depozyty niektérych duzych
instytucji finansowych i duzych inwestoréw prywatnych na poziomie
rentownos$ci 3-miesiecznych bonéw skarbowych MNB stwierdzit, ze bank
potrzebuje wszystkich narzedzi monetarnych, aby walczy¢ z inflacjq. Decyzja
rzqdu moze skierowa¢ strumien pienigdza od inwestoréw instytucjonalnych
i zamoznych os6b fizycznych na rynek obligacji rzgdowych.

POL: Produkcja przemystowa w pazdzierniku wzrosta (w cenach statych)
0 6,8% r/r wobec 9,8% r/r we wrze$niu. Inflacja PPI wyniosta 22,9% r/r (vs
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24,6% r/r we wrze$niu). Cho¢ pierwsze skrzypce grajq tutaj ceny energii, to
inflacja bazowa PPI (przetworstwo po wykluczeniu rafinacji ropy) takze
spadta. Dane wpisujq sie w nasz scenariusz bazowy dla RPP (stabilizacja stop
procentowych na obecnym poziomie). Wiecej w Makro Flashu: ,Dezinflacja

na horyzoncie”.

POL: Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto
w pazdzierniku o 13,0% r/r, tj. wyraznie ponizej oczekiwan. Roczna
dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w pazdzierniku nieznacznie
przyspieszyta, do 2,4%. Spadek funduszu ptac w ujeciu realnym pogtebit sie
do poziomu nienotowanego od potowy 2020. Spadek dochodéw z pracy
w ujeciu realnym bedzie z kolei oddziatywaé w kierunku spadku konsumpciji.
Wiecej w Makro Flashu: ,Na rynku pracy chtdd przyszedt juz w pazdzierniku.”

POL: Zagregowany przez nas wskaznik koniunktury gospodarczej GUS
w listopadzie nieznacznie si¢ poprawit wzgledem pazdziernika, ale pozostaje
na poziomie historycznych minimoéw (wytqczajgc okres pandemii). Poprawa
(zmiana w ujeciu miesiecznym) wystqgpita w przemysle i handlu detalicznym.
Z kolei najstabsze oceny (poziom wskaznika) formutujg podmioty
z budownictwa, przetworstwa, handlu hurtowego i HoReCa.

POL: Ceny skupu podstawowych produktéw rolnych wzrosty
w pazdzierniku o 56,7% r/r vs 58,8% r/r we wrzes$niu. Wzrost cen w ujeciu
miesiecznym wyniost tylko 0,2% m/m i byt najnizszy od lata 2021 (sezonowy
spadek cen skupu). W ciggu miesigca potaniato mleko i migso przy dalszym
wzroscie cen zbdz. Z prostej historycznej zaleznosci wynika, ze inflacja
zywnosciowa CPI rosta w ostatnich miesigcach szybciej niz ceny skupu, co
mogtoby sugerowa¢ wyczerpujqcy sie potencjat do dalszych zwyzek dynamiki
zywnosci w CPl. Dodatkowymi sygnatami zapowiadajgcymi hamowanie
tempa wzrostu cen zywnosci w kolejnych kwartatach sq spadki cen na
Swiatowych rynkach. Dynamika obliczanego przez nas indeksu kosztow
w przetworstwie spozywczym (por. wykres na marginesie) zaczeta spadaé, co
interpretujemy jako sygnat potencjalnej dezinflacji w 2023.

EUR: Koniunktura konsumencka w listopadzie poprawita sie nieznacznie,
a wskaznik nastrojow wzrost o 3,6 pkt. do -23,9 pkt. Jest to jednak poziom
istotnie nizszy od dtugoterminowej Srednie;j.

POL: Rzqd omoéwit we wtorek projekt ustawy o szczeg6lnej ochronie
niektorych odbiorcow paliw gazowych w 2023 r. w zwigzku z sytuacjg na
rynku gazu i zdecydowat, ze bedzie on przedmiotem dodatkowych analiz.

UE: Komisja Europejska zaproponowata, aby putap cenowy dla cen gazu
zostat wyznaczony dla miesiecznych kontraktéow TTF na poziomie 275
EUR/MWh. Limit cenowy bytoby wprowadzany, jesli benchmarkowe
kontrakty na gaz w Amsterdamie bytyby powyzej progu 275 EUR/MWh przez
dwa tygodnie z rzedu, a roznica miedzy cenami TTF a cenami skroplonego
gazu ziemnego bytaby wieksza niz 58 EUR przez 10 dni sesyjnych. Propozycja
wymaga zatwierdzenia przez poszczeg6lne panstwa UE. W czwartek na
nadzwyczajnym spotkaniu majq nad niqg debatowa¢ ministrowie ds. energii.

EUR: W corocznym raporcie ,Procedura zaktocen  rownowagi
makroekonomicznej” (ang. Macroeconomic Imbalance Procedure) Komisja
Europejska ocenita, ze przed okresem obecnego ostabienia, obserwowano
zmniejszanie nierownowag makro w UE. Obecny kryzys zwiekszyt natomiast
wrazliwo$¢ gospodarek na uprzednio istniejgce nierdbwnowagi. Specyficznymi
czynnikami ryzyka w tym roku pozostajg te zwigzane z kryzysem
energetycznym, transformacjq energetyczng oraz wycenq aktywéw na
rynkach finansowych. W przypadku Polski KE oceniata, ze rosngce
jednostkowe koszty pracy oraz ceny nieruchomosci pozostajq tylko
ograniczonymi czynnikami ryzyka dla stabilnosci. KE, tak jak w poprzedniej
rundzie, stwierdzita, ze nie istnieje potrzeba przeprowadzenia szczeg6towej
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analizy zaktocen nierbwnowagi makro w Polsce. Podobnie jak w poprzednich
latach 1 wskaznik (miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto) na 14
przekraczat prog alarmowy w tablicy wynikow (ang. Scoreboard). Odchylenie
to w duzej mierze wynika z naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych,
przez co ryzyka z tym zwigzane pozostajq ograniczone.

USA: L.Mester (Fed z Cleveland) stwierdzita, ze przywrdcenie stabilnosci cen
pozostaje celem numer jeden FOMC. Jej zdaniem popyt na prace nadal
przekracza dostepng podaz, przy czym nie ma dowoddw na powstanie spirali
cenowo-ptacowej. Z kolei E.George (Fed z Kansas City) stwierdzita, ze ze
wzgledu na zgromadzone podczas pandemii oszczednos$ci i mozliwo$¢ do
dalszego finansowania konsumpcji przez gospodarstwa domowe moze by¢
konieczne podwyzszenie stop Fed do wyzszego poziomu i utrzymanie ich na
tym poziomie dtuzej aby ustabilizowaé¢ konsumpcje i zdtawi¢ inflacje.

EUR: Prezes Banku Litwy G. Simkus powiedziat, ze EBC powinien w grudniu
podnie$¢ stopy procentowe przynajmniej o 50pb., przy czym mozliwy jego
zdaniem bytby ruch o 75pb. Wskazat tez, ze nadchodzqca recesja nie powinna
byc¢ gteboka i ze ,sama z siebie nie rozwigze problemu inflacyjnego”.
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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 -- --
GER: PMI w ustugach (lis, wst.) 9:30 pkt. 46,5 46,2 -- --
EUR: PMI w przetworstwie (lis, wst.) 10:00 pkt. 46,4 46,0 == ==
EUR: PMI w ustugach (lis, wst.) 10:00 pkt. 48,6 48,0 -- --
POL: Produkcja budowlano-montazowa (paz) 10:00 % r/r 0,3 0,9 1,8 ==
POL: Sprzedaz detaliczna (paz) 10:00 % r/r 41 32 3,7 -
USA: Zamowienia na dobra trwate (paz, wst.) 14:30 % m/m 0,4 0,4 -- --
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 222 225 == ==
USA: PMI w przetworstwie (lis, wst.) 15:45 pkt. 50,4 50,0 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lis, rew.) 16:00 pkt. 54,7 55,0 -- --
USA: Sprzedaz nowych domow (paz) 16:00 tys. 603 570 = =
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.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2022-11-22 A AW A 12M

Waluty EURPLN 4,7065 02 04 12 0,0 9,6
USOPLN 45763 -0,2 1,2 -4,4 9,5 18,1

CHFPLN 4,8046 0,4 0,5 0,0 7,2 22,7

GBPPLN 5,4258 0,0 0,0 -1,1 -3,0 8,5

EURUSD 1,0285 0,4 -0,8 33 -8,7 -1,2
EURCHF 09796 -0,.2 00 1,2 -6,7 10,7

GBPUSD 1,1880 0,8 -0,1 3,7 =111 -8,1

UsSDJpPY 141,36 -0,4 1,5 -4,4 22,9 30,3

EURCZK 24,36 0,2 0,2 -0,6 -4,5 -4,7

EURHUF 406,93 -0,4 -0,1 -1,4 9,9 22,0

Obligacje PL2Y 711 -15 6 -128 403 570
PL5Y 7,12 -21 -10 -113 353 529

PL1OY 6,88 -17 -11 -117 343 479

DE2Y 2,10 2 -6 16 284 273

DE5Y 1,97 0 -9 -6 252 256

DET10Y 1,98 0 -12 -19 221 232

us2y 4,52 -3 16 4 391 292

ussy 3,94 -7 2 -32 261 232

Us10y 3,76 -7 -4 -35 209 197

Akcje WIG 55166,9 1,7 -2,2 15,7 -20,7 -5,6
WIG20 17178 1,9 -29 19,0 -24,0 -22,2

S&P500 4003,6 1,4 0,3 3,7 -14,6 28,3

NASDAQ100 117248 1,5 -1,2 0,5 -28,1 40,6

Shanghai Composite** 30938 0,2 -1,3 39 -13,8 54

Nikkei** 28 115,7 0,0 0,4 3,2 -5,6 20,7

DAX 14 422,4 0,3 0,3 10,5 -9,5 9,1

VIX 21,29 -4,8 -13,2 -25,2 9,9 65,6

Surowce Ropa Brent 88,5 0,9 -5,8 -5,4 7,6 45,2
Ropa WTI 80,9 1,1 -6,9 -6,8 3,1 471

Ztoto 17443 0,4 -1,5 54 -2,2 18,4

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

6]

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut
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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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Spread asset swap dla PLN
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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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
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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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