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Na rynku pracy na razie bez zmian

DZIS W CENTRUM UWAGI:
e Trwa pogorszenie nastrojow inwestycyjnych wobec nasilenia oczekiwan na

dalsze podwyzki stop Fed przy jednoczesnym wzmocnieniu obaw o kondycje
Swiatowej gospodarki. Apetytowi na ryzyko nie sprzyjaty wypowiedzi szefow
najwiekszych bankow inwestycyjnych na $wiecie (J.P.Morgan, Goldman
Sachs, Morgan Stanley, BofA Merrill Lynch), ostrzegajgce przed trudnosciami
gospodarczymi, recesjq i zapowiadajgce redukcje zatrudnienia. Indeksy
akcyjne w Europie i USA kontynuowaty wczoraj spadki. Po poniedziatkowym
wzroscie, rentownosci obligacji USA nieco spadty. Kurs EURUSD wahat sie
w niewielkim zakresie wokot 1,05. Pomimo stabych nastrojow na $wiecie,
ztoty umacniat sie w trakcie wczorajszej sesji zarowno wzgledem euro
(EURPLN w dot z 4,71 do 4,69), jak i dolara (USDPLN z 4,49 do 4,46).
Rentownosci krajowych obligacji spadaty wzdtuz catej krzywej. Rynki wydajq
sie by¢ przekonane, ze na dzisiejszym posiedzeniu RPP nie podniesie stop.

Dzi$ uwage przyciggnie RPP, ktéra najpewniej pozostawi stopy procentowe
NBP na niezmienionym poziomie, ze stopg referencyjng rowng 6,75%. Dane,
ktéore naptynety z krajowej i globalnej gospodarki od czasu ostatniego
posiedzenia RPP 9 listopada, wpisujg sie w scenariusz spadku inflacji
i spowolnienia gospodarczego. To wspiera decyzje o zaprzestaniu podwyzek
i zwieksza prawdopodobienstwo, ze ,przerwa w cyklu” przerodzi sie w jego
definitywny koniec (co zakladamy w scenariuszu bazowym), a takze rozbudza
spekulacje na temat obnizek stop w drugiej potowie 2023 (to tez nasz
scenariusz bazowy). Najnowsze wypowiedzi cztonkéw RPP wskazujq, ze dla
wiekszosci z nich obecne parametry polityki pienieznej sq optymalne.

Widzimy pewnq szanse, ze niemieckie dane o produkcji przemystowej za
pazdziernik zaskoczq pozytywnie, podobnie jak wczorajsze dane
o zaméwieniach. Dynamika produkcji przemystowej byta w ostatnim czasie
wyzsza, niz wynikatoby z nowych zamoéwien, co jest zwigzane z realizacjq
wczesniejszych zlecen, mozliwg dzieki odblokowaniu tancuchéw dostaw, np.
w branzy motoryzacuyjnej.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Stopa bezrobocia rejestrowanego

POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego utrzymata sie w listopadzie na
poziomie 5,1% (zgodnie z naszq prognozq i konsensusem). Wedtug danych
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Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*
2022-12-06 A1D

Waluty:

EURPLN 4,6950 -0,3
USDOPLN 4,4704 -0,1
CHFPLN 4,7560 -0,2
GBPPLN 5,4392 -0,6
EURUSD 1,0503 -0,2
Obligacje:

PL2Y 6,89 -1
PLSY 6,83 -9
pPLT1OY 6,63 -9
DE10Y 1,80 -8
UsS10y 3,51 -9
Indeksy akcyjne:

WIG 55908,3 -1,0
DAX 14 343,2 -0,7
S&P500 39413 -1,4
Nikkei** 27 7108 -0,6
g';fn“g[:g' 3205,2 -0,2
Surowce:

Ztoto 1774,54 -0,2
Ropa Brent 79,57 -4,0

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.

Produkcja i zaméwienia w Niemczech
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Zrodto: MRIPS, GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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MRIPS liczba bezrobotnych w listopadzie wyniosta 801,5 tys., co oznacza
nieodbiegajgcy od wzorca sezonowego wzrost w skali miesigca o 5,5 tys.
Dane odsezonowane rowniez wskazujg na trzeci miesiqc stabilizacji stopy
bezrobocia. Rynek pracy zreguty reaguje na spowolnienie gospodarcze
z opbznieniem. Dotychczasowy brak wzrostu bezrobocia nie oznacza wiec, ze
w obecnej fazie spowolnienia wcale do niego nie dojdzie. Podtrzymujemy
jednak naszq ocene, ze w obecnym cyklu stopa bezrobocia wzro$nie jedynie
w niewielkim zakresie, a dostosowanie do nizszej aktywnosci w gospodarce
odbedzie bardziej przez obnizenie realnych ptac (podejmowanie zatrudnienia
za mniejsze niz dotychczas wynagrodzenie, ograniczone zgdania ptacowe
w zwigzku z obawami przed bezrobociem).

EUR: P.Lane powiedziat w wywiadzie, ze jest za wcze$nie, aby uznaé, iz
inflacja mineta juz szczyt, ale z duzq pewnos$cig moze stwierdzi¢, ze
znajdujemy sie w jego okolicy. Gtownym zroédtem niepewnosci jest niedawna
zmienno$¢ cen gazu - w niektérych panstwach jego cena dla konsumentow
znacznie sie juz zmienita, podczas gdy w innych proces podwyzek cen sie nie
zakonczyt. Zdaniem gtéwnego ekonomisty EBC wiosng lub latem 2023,
powinni$my zobaczy¢ w strefie euro spory spadek inflacji. Podréz inflacji
z obecnego bardzo wysokiego poziomu do 2-procentowego celu zajmie
jednak troche czasu. P.Lane nie wykluczyt przy tym sytuaciji, kiedy spadkowi
inflacji ogotem bedzie towarzyszyé¢ wzrost inflacji bazowej, ktory bedzie
wynikat z efektéw drugiej rundy wzrostu kosztéw energii oraz, w mniejszym
zakresie, z ozywienia popytu. P.Lane ocenit, ze dotychczasowe podwyzki stop
procentowych byty dziataniem ostroznym - utrzymywanie ujemnych stop
procentowych stato sie ryzykowne wobec gorszych perspektyw inflacyjnych.
Normalizacja polityki byta niezbedna, a bank centralny jeszcze nie
zakonczyt swojej pracy i konieczne bedq kolejne podwyzki. Ekonomista
uwaza, ze najgorszym scenariuszem dla gospodarki jest inflacja, ktora jest
zbyt wysoka przez zbyt dtugi okres, poniewaz walka z odkotwiczong inflacjq
moze byc¢ niezwykle kosztowna. Bank centralny musi zapewni¢, ze
w odpowiednim czasie inflacja wréci do poziomu 2%. Podporzqdkowujqc sie
temu zadaniu EBC powinien unika¢ nadmiernego ograniczenia aktywnosci
w gospodarce. P.Lane dodal, ze w miare zblizania sie do celu, ryzyko
~przestrzelenia” z podwyzkami jest coraz wieksze. Ekonomista nie opowiedziat
sie w sposob jasny przeciwko podwyzice stop o 75pb na grudniowym
posiedzeniu, zaznaczat jednak, ze punkt startowy do decygzji jest zupetnie inny
niz na dwoch poprzednich posiedzeniach.

GER: Zamoéwienia w niemieckim przemysle wzrosty w pazdzierniku
0 0,8% m/m, silniej od oczekiwan, po mniejszym niz wczesniej podawano
spadku 0 2,9% m/m we wrzes$niu. W ujeciu r/r zamoéwienia spadty o 3,2% po
spadku o 9,8% r/r przed miesigcem. W pazdzierniku popyt krajowy byt
znacznie stabszy niz eksportowy - spadkowi zamoéwien krajowych
0 1,9% m/m towarzyszyt wzrost zamowien eksportowych o 2,5% m/m
(w podobnej skali rosty zamowienia unijne i spoza UE). W ciggu miesigca
rosty zamoéwienia na dobra inwestycyjne (+3,2% m/m), odnotowano
natomiast gwattowny (-6,3% m/m) spadek zamoéwien na dobra
konsumpcyjne. Zamowienia na dobra posrednie, wykorzystywane w dalszych
etapach produkgji, spadty o 1,4%% m/m. Wyzwaniem dla niemieckiego
przemystu jest obecnie kryzys energetyczny oraz gwattowne spowolnienie,
ktorego doswiadcza lokalna gospodarka, w szczegélno$ci w obszarze
popytu konsumpcyjnego, gdzie poziom zamoéwien jest nizszy niz przed
pandemiq.

UE: Liczba badaczy pracujgcych w Polsce w 2021 podwoita sie
w porownaniu z 2011 i wyniosta 136 tys. Procentowy przyrost liczby
badaczy byt w Polsce najwiekszy sposréd analizowanych przez Eurostat
panstw europejskich. W catej UE liczba badaczy przekroczyta w minionym
roku 2 min i byta o 45% wyzsza niz w 2011. Osoby pracujgce w badaniach

Zmiana liczby bezrobotnych w
listopadzie
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Zrédto: MRiPS, GUS, PKO Bank Polski.

Zamowienia przemystowe w Niemczech
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Liczba badaczy w wybranych panstwach
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stanowity 1% sity roboczej UE. W UE ponad potowa z nich (56%) pracowata
w sektorze przedsiebiorstw rynkowych, 32% w wyzszej edukacji, a 11%
w sektorze rzgdowym. Sektor przedsiebiorstw przycigga najwiecej badaczy
w wiekszosci panstw UE, najwiecej w Szwecji, gdzie udziat sektora wynosi 78%
i w Holandii (70%). W Polsce w biznesie zatrudnionych jest 53% badaczy
i sektor ten odpowiada za wiekszo$¢ imponujgcego wzrostu odnotowanego
w ciqgu ostatnich 10 lat. Dane wskazujg na znaczqcq poprawe potencjatu
innowacyjnego polskiej gospodarki. Ostatni raport Global Innovation Index
plasuje Polske na 38 miejscu na $wiecie, podczas gdy w 2011 Polska
zajmowata 43. pozycje.

USA: Deficyt handlowy w pazdzierniku wyniést 78,2 mld USD wobec
74,1 mld USD deficytu miesigc wczesniej i byt nieco nizszy od oczekiwan.

HUN: Rzqd Wegier zablokowat porozumienie w sprawie pakietu
pomocowego dla Ukrainy o warto$ci 18 mld EUR. Wegierskie wtadze juz
wczesniej zapowiadaty, ze nie zgodzq sie na unijng pozyczke dla Ukrainy
i przekazq temu krajowi rownowarto$¢ swojego wktadu w ramach
dwustronnego porozumienia.

HUN: Rzqd premiera V.Orbana zniést limit dla cen paliw po tym, jak na
Wegrzech odnotowano niedobory benzyny. Limit, ktory ustalat ceny benzyny
na poziomie 480 forintdw za litr przestat obowigzywa¢ we wtorek o godzinie
23:00. Minister G.Gulyas obwinit sankcje UE natozone na rosyjskq rope
naftowq za zachwianie dostaw. Podaz paliw byta ostatnio dodatkowo
ograniczona za sprawq konserwacji w jedynej rafinerii na Wegrzech, ktorej
produkcja spadta prawie o potowe.

CHN: Z Chin naptywajq sygnaty sugerujgce, ze wtadze sq gotowe do
poluzowania surowego rezimu antycovidowego, ktéry mocno obcigzyt
gospodarke i podsycit protesty w kilku duzych miastach. Chinskie miasta
stopniowo tagodzq najbardziej dokuczliwe elementy surowej strategii walki
z pandemiqg Covid-19, znoszg utrudniajgce dziatalno$¢ gospodarczq
lockdowny i rezygnujg z kosztownych, masowych testéw przesiewowych,
ktorym poddawano miliony mieszkancow. Wedtug doniesien Bloomberga,
chinscy urzednicy rozwazajq ustalenie docelowego wzrostu gospodarczego
na przyszty rok na poziomie 5%. Wyznaczenie celu na stosunkowo wysokim
poziomie miatoby pomdc samorzgdom lokalnym przesung¢ punkt ciezkosci
ich pracy z kontroli Covid-19 na wspieranie gospodarki

CHN: Chinski eksport i import pogtebity spadki w listopadzie, do czego
przyczynit sie stabngcy popyt zewnetrzny i dziatania antycovidowe, ktore
ograniczaly produkcje w kraju. Eksport obnizyt sie o 8,7% r/r, po spadku
0 0,3% r/r w pazdzierniku, najsilniej do lutego 2020. Import spadt natomiast
0 10,6% r/r.
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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 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 PKB (3q) 11:00 % r/r 41 21 - -
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) 2:30 % r/r =13 -1,5 = =
CHN: Inflacja CPI (lis) 2:30 % r/r 2,1 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)*
2022-12-06 ATW A AW A 12M

Waluty EURPLN 4,6950 03 03 03 2,5 9,7
USDPLN 4,4704 -0,1 -1,1 -3,9 9,8 15,4

CHFPLN 4,7560 -0,2 0,1 0,7 8,2 21,7

GBPPLN 54392 06 05 13 10 7.1

EURUSD 1,0503 -0,2 14 43 -6,6 -49

EURCHF 09872 -0,1 02 04 52 9.8

GBPUSD 1,2223 0,0 1,9 57 -7,6 -6,7

UsSDJpPY 136,66 0,3 -1,2 -6,1 20,2 25,8

EURCZK 24,31 -0,1 -0,2 0,1 -4,4 -4.8

EURHUF 413,38 0,5 1,3 2,8 12,8 251

Obligacje PL2Y 6,89 -11 -19 -108 404 549
PL5Y 6,83 -9 -18 -124 357 508

PLTOY 6,63 -9 -1 -119 344 463

DE2Y 2,06 -6 -4 -15 276 272

DE5Y 1,82 -7 -10 -38 242 238

DET10Y 1,80 -8 -11 -47 217 209

us2y 4,36 -3 -11 -31 367 274

ussy 3,73 -6 -19 -57 248 207

usi1oy 3,51 -9 -24 -62 203 167

Akcje WIG 55908,3 -1,0 -0,1 438 -18,9 -0,2
WIG20 17336 -0,7 -0,1 54 -22,3 -16,4

S&P500 39413 -1,4 -0,4 3,0 -15,9 25,3

NASDAQ100 11549,7 -2,0 0,4 4.4 -29,3 37,5

Shanghai Composite** 32052 -0,2 18 4,6 -10,8 10,1

Nikkei** 27 710,8 -0,6 -1,1 -0,6 -2,6 18,7

DAX 14 343,2 -0,7 -0,1 4.8 -9,3 8,9

VIX 2217 6,8 13 -13,2 1,3 62,8

Surowce Ropa Brent 79,6 -4,0 -4,4 -16,6 54 23,8
Ropa WTI 74,2 -3,5 =51 -16,6 29 253

Ztoto 1774,5 -0,2 1,2 45 -0,5 21,6

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
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe

9,00 -
%

8,00 -

3 miesigce temu

7,00
6,00 -
5,00 -
4,00 -
3,00 -

2,00 A

oczekiwania rynkowe (FRA)
1,00 -

- - = = prognoza PKO BP
0,00

sty22 kwi22 lip22 paz22 sty23 kwi23 lip23 paz23

Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*

120 4
pb

80 -

-80 A
-120 +

-160

PLN uso EUR

-200 -

sty22 mar22  maj22 lip 22 wrz 22 lis 22

Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN
120 -

% r/r - GSClI rolnictwo
‘o GSCI
100 1 L Wiy -~ -~ GSCl ropa
N l,'”" ! P
[}
80 l‘
60
40
20
0 T T T T T T T T T
sty22 mar22  maj22 lip 22 wrz 22 lis 22

Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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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 instrumentow 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 podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong 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, XI11 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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