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Rynek pracy w USA nie poddaje sie

W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:

Oynamika przecietnych wynagrodzen godzinowych w USA

Zaskakujgco silne dane o dynamice ptac w USA i solidny wzrost
zatrudnienia spowodowaty w pigtek przecene na rynkach akcji oraz wzrosty
rentownos$ci amerykanskich obligacji. Indeks S&P 500 po publikacji raportu
oddat prawie cato$¢ wzrostow z catego tygodnia, a rentownosci 2-letnich
obligacji zblizyty sie do 4,40%. Ostatecznie gietdy w USA zamknety sie w
okolicach otwarcia. Wzrost oczekiwan odno$nie do restrykcyjnosci polityki
pienieznej Fed przejsciowo wzmocnit rowniez USD. Trwajgce w UE rozmowy
dotyczqce wprowadzenia limitu ceny zakupu rosyjskiej ropy na poziomie 60
USD/bbl zakonczyty sie porozumieniem. UE takze zakazata importu rosyjskiej
ropy drogq morskq. Rosja zapowiedziata dziatania odwetowe. Ceny ropy rosty
dzi$ nad ranem w reakcji na wynik spotkania OPEC+ (utrzymanie limitow
wydobycia) oraz informacje z Chin o poluzowaniu restrykcji pandemicznych.
Krajowy rynek finansowy w niewielkiej skali zareagowat na raport
z amerykanskiego rynku pracy. Kurs EURPLN nie zmienit sie istotnie (pozostat
w okolicach 4,68), podobnie jak USDPLN (ok. 4,46-4,48). Rentownosci
krajowych obligacji minimalnie spadty, tak jak stawki FRA. Zmienno$¢ na
rynku obnizyta sie, na co prawdopodobnie wptywa wygaszenie oczekiwan na
podwyzki stop NBP.

W kraju wydarzeniem tygodnia bedzie Srodowe posiedzenie RPP, na ktérym
stopy zostang najpewniej utrzymane na dotychczasowym poziomie.
Krajowe dane, ktore naptynety od posiedzenia RPP w listopadzie wpisujq sie
w scenariusz spadajqcej inflacji i wolniejszego wzrostu gospodarczego.
Rowniez z gospodarki globalnej naptywajq sygnaty dezinflacyjne. To wspiera
decyzje o przerwie w cyklu podwyzek i zwieksza prawdopodobienstwo, ze
przerodzi sie ona w koniec cyklu (co zaktadamy w scenariuszu bazowym),
a takze rozbudza spekulacje na temat obnizek stop w drugiej potowie 2023.

Kalendarium danych makro nie zawiera w tym tygodniu pierwszoplanowych
publikacji z punktu widzenia rynkow finansowych, ktérymi w ostatnim czasie
sq dane inflacyjne z USA i strefy euro. Warto jednak zwréci¢ uwage na
ostateczne szacunki ustugowych indekséw koniunktury z USA i strefy euro,
ktére zapewne pokazq stabilizacje w Europie oraz spadki po drugiej stronie
oceanu. Ciekawie zapowiadajq sie tez zaplanowane na $rode i czwartek dane
z niemieckiego sektora przemystowego, ktory przezywa obecnie kryzys
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Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*
2022-12-02 A1D

Waluty:

EURPLN 4,6818 0,0
USDOPLN 4,4701 0,1
CHFPLN 4,7499 -0,1
GBPPLN 5,4537 0,0
EURUSD 1,0474 -0,1
Obligacje:

PL2Y 6,79 -2

PLSY 6,65 -3
pPLT1OY 6,41 -4
DE10Y 1,86 3

UsS10y 3,50 -2

Indeksy akcyjne:

WIG 56 207,3 -1,2
DAX 14 529,4 0,3
S&P500 4071,7 -0,1
Nikkei** 27 820,4 0,2
g';fn“g[:g' 32025 1,5
Surowce:

Ztoto 1789,75 -0,6
Ropa Brent 85,74 -1,3

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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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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zwigzany ze stabym globalnym popytem oraz wysokimi cenami energii
w Europie.

Uwaznie bedziemy tez $ledzi¢ informacje naptywajqgce z Chin, gdzie wobec
sprzeciwu spotecznego i duzego kosztu ekonomicznego restrykcji mozliwe jest
ztagodzenie polityki antycovidowej. Naptywajgce w tym tygodniu dane
najpewniej potwierdzg, ze schtodzenie aktywnosci w tej gospodarce (PMI
w ustugach za listopad) ogranicza presje na wzrost cen (publikacja inflacji PPI
i CPI w pigtek).

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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USA: Listopadowy raport z amerykanskiego rynku pracy wskazuje, ze
kondycja tego sektora pozostaje mocna. Zatrudnienie w sektorze
pozarolniczym wzrosto o 263 tys. etatow (kons. 200 tys.), co wskazuje, ze na
hamowanie pod tym wzgledem trzeba bedzie jeszcze poczekaé. Zatrudnienie
rosto przede wszystkim w sektorze rozrywki i HoReCa (88 tys.), zdrowia (45
tys.) i w sektorze rzqdowym (42 tys.). Odsetek aktywnych zawodowych
wyniést 62,1% i nie zmienit sie istotnie wzgledem poprzedniego miesiqgca jak
i poczgtku roku. Podobnie jak w poprzednim miesigcu dwa badania
wchodzqce w sktad raportu z rynku pracy (LFS - ws$rod gospodarstw
domowych i ESD - wsrdod firm) wskazujg na rozbiezne procesy. Badanie
gospodarstw wskazuje na drugi miesiqc z rzedu spadku liczby zatrudnionych.
Wzgledem poprzedniego miesigca nie zmienita sie stopa bezrobocia, ktéra
drugi miesiqc z rzedu pozostata na poziomie 3,7%. Wykorzystywana czesto
w analizach Fedu miara napie¢ na rynku pracy, ktorq jest liczba wakatow
przypadajgca na 1 bezrobotnego, w pazdzierniku minimalnie sie obnizyta, ale
nadal pozostaje na bardzo wysokim poziomie. W listopadzie szczegoélnie
mocno zaskoczyta dynamika ptac, ktéra w ujeciu rocznym przyspieszyta do
5,1% z 4,9% r/r (kons. spadek do 4,6%) i do 0,6% m/m z 0,5% m/m (kons.
spadek do 0,3% m/m). Niespodziewany ruch w gore przetamat obserwowane
od kilku miesiecy bardzo powolne hamowanie impetu ptac. Po dekompozycji
zauwazyc¢ mozna, ze w najwiekszym stopniu do przyspieszenia dynamiki (%,
m/m) przyczynit sie transport, a w zdecydowanie mniejszym stopniu rowniez
w segment Informacja (media, telekomy) oraz edukacja i zdrowie. W ostatnich
miesigcach obserwujemy zmiany w strukturze sektoréw podbijajgcych
dynamike ptac - hamujq dynamiki w rozrywce i HoReCa (wygaszanie
popandemicznego boomu i okresu brakow kadrowych w branzy), a rosng
dynamiki w zmagajgcym sie z problemami podazowymi (i kadrowymi)
transporcie i magazynowaniu (por. wykres). Gdyby listopadowe
przyspieszenie ptac nie byto tylko jednorazowym wahnieciem w danych,
bytby to potencjalnie proinflacyjny sygnat - z jednej strony silniejszy wzrost
ptac wzmacniatby popyt, a z drugiej strony ptace sq istotnym komponentem
kosztéow firm ustugowych. Inflacja okazataby sie wtedy bardziej uporczywa,
a Fed bytby zmuszony dtuzej utrzymywaé bardziej restrykcyjng polityke
pienieznqg. Pigtkowe dane nie przyblizajg wiec wyczekiwanego przez rynki
i coraz odwazniej sugerowanego przez przedstawicieli Fed piwotu. Warto przy
tym pamieta¢, ze cztonkowie FOMC przyktadajg obecnie zdecydowanie
wiekszq wage do danych inflacyjnych niz danych z rynku pracy.

SWIAT: Indeks cen zywnosci FAO w listopadzie minimalnie sie obnizyt
wzgledem pazdziernika, a dynamika roczna wyhamowata do 0,3% r/r. Indeks
spada nieprzerwanie od lutego 2022, kiedy gwattownie wzrost w wyniku
rosyjskiej agresji na Ukraine. W przeliczeniu na PLN indeks nadal jest na
poziomie o 13,7% wyzszym niz przed rokiem, ale tu tez obserwujemy szybkie
hamowanie. Opracowany przez nas indeks kosztow w przetworstwie zywnosci
(ceny surowcow rolnych FAO, ptace i ceny ropy) rowniez zaczgt sie obnizaé,
co wskazuje na kurczqcy sie potencjat do dalszego wzrostu dynamiki cen
zywnosci. Wiele wskazuje, ze w 2023 bedziemy obserwowac jej hamowanie,
nawet do poziomoéw jednocyfrowych.

Zmiana zatrudnienia w USA w sektorze
pozarolniczym
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

»Indeks kosztow produkcji” zywnosci na
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EUR: Inflacja PPl w pazdzierniku spadta do 30,8% r/r z 41,9% r/r we
wrzesniu, silniej od oczekiwan (31,2% r/r). Za spadek odpowiadat przede
wszystkim efekt wysokiej zesztorocznej bazy w cenach energii. W ciggu
miesigca indeks PPI obnizyt sie 0 2,9% m/m, przy czym wynikato to ze spadku
cen energii 0 6,9% m/m. Inflacja PPI bez energii, ktora jest lepszq miarg
fundamentalnych proceséw cenowych w przemysle, rowniez sie obnizyta, ale
w mniejszej skali niz PPI ogotem (do 14,0% r/r z 14,5% r/r). Impet (% m/m)
nadal pozostaje dodatni, ale znaczgco spowolnit wzgledem poprzednich
miesiecy (por. wykres). Jesli zachowane zostatyby historyczne zaleznosci to
oznaczatoby to, ze inflacja HICP (towary) w strefie euro zbliza sie lub
osiggneta juz szczyt, po ktorym zacznie spadac. Gtownym zrodtem
niepewnoSci pozostajg ewentualne szoki energetyczne.

GER: Nadwyzka handlowa po pazdzierniku (suma 12-miesieczna) obnizyta
sie kolejny raz, do 1,9% PKB z 2,0% PKB we wrze$niu. W samym pazdzierniku
nadwyzka w ujeciu nominalnym byta nawet nieco wyzsza niz we wrzesniu (6,9
mld EUR vs 2,8 mld EUR). W pazdzierniku silnie spadt import (-3,7% m/m),
a nieco stabiej eksport (-0,6% m/m) (por. wykres na marginesie).

POL: W.Janczyk (RPP) ocenit, ze obecny poziom stop procentowych NBP jest
wiasciwy. Nie widzi informacji, ktére mogtyby go sktoni¢ do wznowienia
podwyzek stop na grudniowym posiedzeniu. Podkreslit przy tym, ze wiele
bankéw centralnych wycofuje zapowiedzi dotyczqce szybkiego tempa
podwyzek stop.

EUR: Wiceprezes EBC L.de Guindos powiedziat, ze pozytywnie odebrat dane
Swiadczqgce o obnizeniu sie inflacji w strefie euro w listopadzie oraz ocenit,
ze procesy cenowe zaczety spowalniaé. Ponowit forward guidance EBC,
wskazujgcy ze dalsze podwyzki stop EBC bedq zaleze¢ od nadchodzqcych
danych.

POL: W listopadzie $redniowazona cena kontraktu terminowego na rynku
gazu na kolejny rok (BASE_Y-23) wyniosta 645 PLN, co oznacza spadek
0 19,9% m/m. Z kolei $redniowazona cena terminowa energii na kolejny rok
(BASE_Y-23) wyniosta 1018 PLN i spadta o 5,4% m/m.

CHN: Chinski PMI dla sektora ustugowego w listopadzie spadt do poziomu
najnizszego od 6 miesiecy (46,7 z 48,4 w pazdzierniku) w efekcie rozszerzenia
restrykcji pandemicznych. Polityka zero-covid, ktéra jest kontynuowana przez
wtadze Chin ma ciggle najwiekszy wptyw na aktywno$¢ drugiej gospodarki
Swiata. Obszary objete restrykcjami odpowiadajg za ok. 25% chinskiego PKB.
Zbilansowanie zarzqdzania pandemiq oraz wynikami gospodarki pozostaje
obecnie najwiekszym wyzwaniem, przed jakim stojq chinskie wtadze. Wedtug
doniesien medialnych weekend przyniost dalsze tagodzenie obostrzen
covidowych w najwiekszych chinskich miastach.

SWIAT: Panstwa OPEC+ zdecydowaty sie na utrzymanie dotychczasowych
limitow wydobycia ropy ustalonych na pazdziernikowym spotkaniu (czyli
zmniejszenie wydobycia o 2 min barytek dziennie od listopada do konca
2023). Panstwa OPEC+ przyjety postawe wyczekujgcq, aby oceni¢ reakcje
rynku na wprowadzone przez UE embargo na import ropy z Rosji oraz limit
ceny 60USD/bbl na rosyjskq rope ustanowiony przez panstwa grupy G7.
Zapowiedziano, ze cztonkowie OPEC+ sq gotowi do spotkania w kazdym
momencie i wprowadzania ad hoc decyzji o ewentualnych dostosowaniach
podazy, zaleznie od aktualnych warunkéw rynkowych.

EUR: F.Villeroy (EBC) powiedzial, ze EBC powinien podnies¢ stopy
procentowe o 50 pb na najblizszym posiedzeniu w grudniu. Mniejsza skala
podwyzki jego zdaniem wynika ze spowolnienia inflacji oraz sygnatéw ze
strony Fed o zmniejszeniu tempa podwyzek stop. Dodat takze, ze spodziewa
sie kontynuacji zacie$niania polityki pienieznej, ale nie jest w stanie ocenic,
kiedy cykl sie zakonczy. Jego zdaniem szczyt inflacji nastgpi¢ ma w 1h23, a

Impet inflacji PPl z wytqczeniem cen
energii w strefie euro
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powr6t do celu nastgpi w 2024-25. Z oceng F.Villeroya zgodzit sie ].Nagel,
ktérego zdaniem jest oczywiste, ze stopy procentowe w strefie euro powinny
nadal rosng¢.

EU: U.von der Leyen powiedziata, ze UE musi uproscic i dostosowaé swoje
reguty pomocy publicznej, aby przeciwdziata¢ negatywnym efektom
wprowadzenia przez USA subsydiowania krajowej produkcji w ramach
tamtejszego nowego pakietu klimatycznego (Ustawa o Zmniejszeniu Inflacji,
Inflation Reduction Act). Rozwiqgzania wprowadzane przez Waszyngton
wyzwolity serie zqdan ze strony panstw UE, aby odpowiedz Brukseli byta
symetryczna w tym zakresie (byt to jeden z punktow ostatnich rozmow
E.Macrona z).Bidenem). Von der Leyen powiedziata, ze nowa polityka
przemystowa USA wymaga¢ bedzie odpowiedzi strukturalnej.



Oziennik Ekonomiczny ﬁ

5 grudnia 2022 Bank Polski

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 - -
EUR: PMI w ustugach (lis, rew.) 10:00 pkt. 48,6 48,6 -- --
EUR: Indeks Sentix (gru) 10:30 pkt. -30,9 =275 -- --
EUR: Sprzedaz detaliczna (paz) 11:00 % r/r -0,6 -3,0 -- --
USA: PMI w ustugach (lis, rew.) 15:45 pkt. 47,8 46,0 -- --
USA: ISM w ustugach (lis.) 16:00 pkt. 54,4 53,1 == ==
USA: Zamowienia fabryczne (paz) 16:00 % m/m 0,3 0,7 -- --
USA: Zamowienia na dobra trwate (paz, rew.) 16:00 % m/m 0,3 1,0 -- --

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)*
2022-12-02 A AW A 12M

Waluty EURPLN 46818 0,0 0,2 0,1 18 93
USDPLN 4,4701 0,1 -0,8 -5,5 10,0 15,7

CHFPLN 4,7499 -0,1 -0,3 0,3 74 21,2

GBPPLN 5,4537 0,0 -0,1 19 0,7 8,5

EURUSD 1,0474 -0,1 0,6 58 -71,5 -5,5

EURCHF 0,9857 0,1 0,1 -0,2 -5,3 -9,9

GBPUSD 1,2216 -0,4 1,0 8,3 -8,2 -6,0

UsSDJpPY 135,48 -0,3 -2,7 -8,0 19,9 24,8

EURCZK 24,39 0,0 0,1 0,0 -4.1 -4,5

EURHUF 409,75 -0,4 0,0 1,8 12,7 23,4

Obligacje PL2Y 6,79 -2 -37 -148 387 539
PL5Y 6,65 -3 -58 -179 332 493

PLT1OY 6,41 -4 -49 -180 319 445

DE2Y 2,11 7 -8 -2 281 275

DE5Y 1,87 5 -14 -30 246 247

DET10Y 1,86 3 -12 -44 219 220

us2y 4,28 3 -20 -37 366 275

ussy 3,67 -1 -23 -66 246 213

usi1oy 3,50 -2 -20 -66 205 179

Akcje WIG 56 207,3 -1,2 -0,1 75 -17,6 0,0
WIG20 17335 -1,9 -1,3 8,3 -21,3 -17,1

S&P500 4071,7 -0,1 1,1 8,0 -11,0 31,6

NASDAQ100 119943 -0,4 2,0 10,5 -25,0 45,3

Shanghai Composite** 32025 15 33 43 -10,4 11,0

Nikkei** 27 820,4 0,2 -1,6 2,3 0,2 19,0

DAX 145294 0,3 -0,1 79 -4.8 11,9

VIX 19,06 -3,9 -7,0 -22,4 -31,8 19,4

Surowce Ropa Brent 85,7 -1,3 2,0 -13,2 22,6 40,2
Ropa WTI 79,8 -1,7 47 -13,9 20,0 42,2

Ztoto 1789,8 -0,6 2,3 7,0 1,4 21,0

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow 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 Krotkoterminowe stopy procentowe
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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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

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska

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 ktérychkolwiek 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 mogg byé zainteresowani zawarciem lub byé 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 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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