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Decyzje bankéw centralnych kluczowe dla rynkéw.
Stabsze pazdziernikowe dane z krajowej gospodarki.

e Miniony tydzien, podobnie jak tygodnie wczesniejsze, uptyngt pod znakiem
oczekiwann na informacje co do perspektyw polityki pienieznej gtéwnych
bankédw centralnych. Publikacje stenogramoéw z posiedzern FOMC i EBC
dostarczyty nowych informaciji, ktére kontrastowaty nieco z wypowiedziami
prezeséw tych bankéw podczas konferencji prasowych po ostatnich
posiedzeniach.

o W przypadku Fed, zapisy stenogramow potwierdzity, ze cztonkowie komitetu
analizujg mozliwos¢é zmniejszenia skali podwyzek stép na kolejnych
posiedzeniach, niemniej jako mniej powszechne (niz interpretowano
po wystgpieniu prezesa Powella) mozna uznaé opinie cztonkéw, ze docelowy
punkt w biezgcym cyklu bedzie wyzszy niz oczekiwano tego we wrzesniu.
Z drugiej strony, po odebranym joko mniej ,jastrzebi” wystqpieniu prezes EBC
Lagarde, lektura stenograméw z posiedzenia EBC wskazuje jednak
na zdecydowane stanowisko wiekszosci rady co do koniecznosci dalszego
zaciesnienia polityki pienieznej. Takze wypowiedzi cztonkéw rady EBC z tygodnia
minionego wskazywaty na zasadnos$¢ utrzymania dotychczasowego tempa
podwyzek.

e Oczekiwania na silniejsze zaostrzenie polityki EBC wspieraja takze
listopadowe wstepne szacunki indekséw PMI w EMU i indeks Ifo z Niemiec,
ktére zaskoczyty in plus, stabilizujgc sie w przypadku ustug i nawet poprawiajqc
w sektorze przemystu. Lepsze wyniki koniunktury wynikaty ze spadku ryzyka
zwiqzanego z dostepnosciq i wysokimi cenami surowcdéw energetycznych
i dalszego wygasania problemoéw w globalnych tancuchach dostaw.

o W przypadku gospodarki amerykanskiej w pazdzierniku pozytywnie
zaskoczyty wyniki zamdwienn na dobra trwate, z kolei negatywnie — wskaznik
nastrojow konsumentéw Uniwersytetu Michigan.

e Oceniony joko mniej ,jastrzebi” wydzwiek stenogramdw z posiedzenia FOMC
wspart dalszy spadek rentownosci obligaciji skarbowych w USA o 15 pkt. baz.
na dtuzszym koncu krzywej. Z kolei wzrost oczekiwan na silniejsze zaostrzenie
polityki EBC podwyzszat rentownosci obligacji niemieckich na krétszym korncu
010 pkt. baz. Lekko (o 4 pkt. baz.) obnizyty sie natomiast rentownosci 10-latek.

e W tych warunkach kontynuowane byto wzmochienie kursu euro w relacji
do dolara w kierunku 1,04 USD/EUR.

e Podobnie, rézny wydZwiek zapiséw z posiedzen Fed i EBC wptynat
na sytuacje na rynkach akcji, gdzie silniej zyskaty akcje spoétek amerykariskich
(ok 15%) i w nieco mniejszym stopniu (1,0%) zyskat na wartosci syntetyczny
indeks dla strefy euro (MSCI EMU).

e Gorzej radzity sobie w minionym tygodniu indeksy na rynkach
wschodzqcych (—0,5% dla MSCI EM), cho¢ gtéwnie ze wzgledu na silng przecene
na gietde w Chinach. Pogarszajqce sie statystyki zachorowan na COVID-19,
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wraz z dotychczasowq restrykcyjna politykq antyepidemiczng przetozyty sie
nasilne pogorszenie nastrojow dot. sytuacji gospodarczej w Chinach.
W ograniczonym stopniu te obawy ograniczyta decyzja chinskiego banku
centralnego o obnizeniu stopy rezerw obowigzkowych o 25 pkt. baz.

e Na krajowym rynku utrzymywata sie w minionym tygodniu ograniczona
zmienno$¢, przy aprecjacji kursu ztotego o 0,4% w ujeciu do koszyka walut,
wtym do ponizej 470 PLN/EUR. Lekkie spadki kontynuowaty rentownosci
obligacji skarbowych od 7 pkt. baz. w przypadku 2-latek i 15 pkt. baz. (gtebiej
ponizej 7,0%) obligacji 10-letnich. Nie utrzymaty sie natomiast wczesniejsze
wzrosty notowan akcji i indeks WIG obnizyt sie w skali tygodnia o 0,8%.

e W minionym tygodniu negatywnie zaskoczyty dane z gospodarki polskiej
za pazdziernik. Po korekcyjnych wzrostach (w ujeciu zmian miesiecznych,
oczyszczonych z sezonowosci) pod koniec Il kw. w pazdzierniku powrécity
spadki sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej. W efekcie roczne
dynamiki obnizyty sie odpowiednio do 07% r/r i 6,8% W skali miesigca
odnotowano korekcyjny wzrost produkcji w _budownictwie, jednak przy tak
silnych wczesniejszych spadkach roczna dynamika utrzymata sie na stabym
poziomie 3,9%. Wciqz jednak skala spowolnienia aktywnosci nie pogarsza
istotnie sytuacji na rynku pracy, przy utrzymaniu solidnego wzrostu
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw (2,4% r/r) oraz historycznie niskiej stopy
bezrobocid rejestrowanego (51%). Spadek dynamiki ptac do 13,0% r/r potwierdszit,
ze wybicie dynamiki ptac w pazdzierniku wynikato z wyptat premii.

e Pojawiajgce sie wypowiedzi cztonkéw RPP wpisujg sie w dotychczasowy
przekaz dotyczqcy intencji stabilizacji stép przez ,gotebiq” wiekszos¢ w Radzie
oraz potrzeby dalszych podwyzek przez 3 ,jastrzebich” cztonkdw.

e W minionym tygodniu rzqd zdecydowat o zamrozeniu na poziomie z 2022 r.
stawek netto cen gozu dla gospodarstw domowych. Informacje te
potwierdzajq oczekiwania co do stabilizacji cen gazu w taryfach dla odbiorcéw
indywidualnych, z drugiej strony potwierdzajq ostatecznie, ze przywrdcenie
stawek VAT na gaz i energie elektryczng podwyzszq z poczqtkiem 2023 r. ceny
brutto za energie elektryczng i gaz dia odbiorcéw indywidualnych o ok. 20%.

e W tygodniu biezgcym opublikowany zostanie listopadowy szacunek flash
inflacji CPI. Prognozujemy, ze w listopadzie wskaznik inflacji CPI lekko obnizyt sie
do 17.8% r/r wobec 17.9% rfr w paZdzierniku, gtownie za sprawq obnizenia cen
paliw i opatu. Ponadto poznamy takze petng strukture danych dot. wzrostu PKB
w Il kw, gdzie silniejsze od naszych szacunkédw wyniki mogty notowaé
inwestycje (opublikowane w minionym tygodniu dane dot. naktaddéw
inwestycyjnych przedsigbiorstw) oraz eksport.

e W konteksScie oczekiwan dot. polityki pienieznej gtéwnych bankéw
centralnych kluczowe dla sytuacji rynkowej w tygodniu biezgcym bedqg
miesieczne dane z rynku pracy USA oraz szacunek flash inflacji HICP w strefie
euro. Te dane bedq miaty istothe znaczenie dla skali grudniowych podwyzek
stép (w przypadku obu bankéw obstawiamy zmniejszenie skali podwyzek do 50
pkt. baz.).


https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0027/51849/BOSBank_sprzedaz-detaliczna_22.11.23.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0022/51808/BOSBank_przemysl_22.11.22.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0024/51846/BOSBank_budownictwo_22.11.23.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0018/51804/BOSBank_rynek-pracy_22.11.22.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0016/51910/BOSBank_bezrobocie_22.11.25.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0016/51910/BOSBank_bezrobocie_22.11.25.pdf
https://www.bosbank.pl/__data/assets/pdf_file/0018/51804/BOSBank_rynek-pracy_22.11.22.pdf

Dane i wydarzenia — biezqgcy tydzien

« Wskaznik inflacji w listopadzie — szacunek flash (30 listopada)

Prognozujemy, ze w listopadzie wskaznik inflacji CPI lekko obnizyt sie do 17,8% r/r
wobec 17,9% tfr w pazdzierniku. Do obnizenia listopadowej inflacji przyczynity sie:
obnizenie cen paliw dla srodkéw transportu (gtéwnie efekt umocnienie ztotego
wobec dolara) oraz prawdopodobnego spadku cen wegla po wprowadzeniu
zpoczqgtkiem  listopada  systemu  dystrybucji  wegla  przez  samorzgdy
po gwarantowanych cenach. Z kolei w kierunku wzrostu CPl w listopadzie
oddziatywat dalszy (aczkolwiek wolniejszy niz pazdzierniku) wzrost dynamiki cen
zywnos$ci oraz kontynuacja wzrostu inflacji bazowej do 14% r/r wobec 0% rfr
w pazdzierniku.

« PKBw lll kw. - szacunek wraz ze strukturg (30 listopada)

Zgodnie z tzw. szybkim szacunkiem (publikacja 15.11) PKB w Il kw. wzrést
0 3,5% r/r. Biorqc pod uwage, ze dane zazwyczaj nie réznity sie od szacunku
flash o wiecej niz 0,1 pkt. proc., skorygowali§my w dét naszqg prognoze, zgodnie
z szacunkiem flash.

Na podstawie danych GUS dot. naktadéw inwestycyjnych w sektorze
przedsiebiorstw po Il kw. skorygowaliémy w goére (do 4,0% r/r) szacunek
inwestycji w gospodarce - wobec prognozy PKB 2,6% r/r sprzed publikaciji flash.
Na wyzszym, wobec naszych pierwotnych prognoz poziomie mogty takze
uksztattowaé sie wyniki eksportu - wyrazne odbicie produkcji przemystowe;j
w dziatach eksportu wczesniej dotknietych problemami w globalnych
tancuchach dostaw. Nie mozna takze wykluczyé, ze tempo spadku kontrybuciji
zapasow nieco ostabto w tym okresie i takze nieco silniej wsparto wynik PKB
wobec naszych pierwotnych oczekiwan.

1922 2922 3q22 3g22P
PKB 8,6 58 35 35
popyt krajowy 12,0 6,9 - 38
konsumpcja prywatna % ifr 6,7 64 - 23
spozycie publiczhe 03 0,6 - 2,0
inwestycje 47 6,6 - 4,0
konsumpcja prywatna 40 3,6 - 13
spozycie publiczne 0] 0] - 04
kontrybucja
inwestycje 0,6 1.0 - 07
pkt. proc.
zapasy 6,7 18 - 14
eksport netto =27 -07 - -0,2
wartosé dodana 84 56 - 33
przemyst 14,0 84 - 79
%rfr
budownictwo 17,0 52 - -0,3
handelinaprawy 57 5,6 - 05

Zréctto: GUS, BOS Bank
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen - biezgcy tydzien
wtorek 29 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS

16:00 US Ivr\]’::ﬂzrt‘:f ggz;zfr‘]"ézc’;;;rge”t°w lis 102,5 pkt. 99,9 pkt. -
Sroda 30 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS — przemyst lis 49,2 pkt. 49,0 pkt. -

03:30 CHN Indeks koniunktury PMI NBS— ustugi lis 48,7 pkt. 48,0 pkt. -

10:00 PL  Wskaznik inflacji CPI (wst.) lis 17,9%r[r - 17,8%rfr

10:00 PL  Wzrost PKB - struktura, 1 kw. 3,5% rfr (wst.) - 3,5%r/r

00 EMU Inflacja HICP (wst.) lis 10,6% r/r 10,4% r/r -

00  EMU Inflacja HICP — wskaznik bazowy (wst.) lis 50%r[r 5,0%r[r -
czwartek 1grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — przemyst lis 49,2 pkt. 48,9 pkt. -

08:00 DE Sprzedaz detaliczna paz 0,9% m/m -0,5% m/m -

09:00 PL Indeks koniunktury PMI - przemyst lis 42,0 pkt. - 42,4 pkt.

1430 US  Dochody gospodarstw domowych paz 0,4% m/m 0,4% m/m -

1430 US  Wydatki gospodarstw domowych paz 0,6% m/m 0,8% m/m -

14:30 US  Wskaznik inflacji PCE paz 6,2% r/r 6,0% r/r -

14:30 US  Wskaznik inflacji bazowej PCE paz 51%r/r 50%r/r -

16:00 US  Indeks koniunktury ISM — przemyst lis 50,2 pkt. 49,8 pkt. -
pigtek 2 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

1430 US  Zmiana zatrudnienia lis 261tys. 200 tys. -

1430 US  Stopa bezrobocia lis 37% 3,7% -

14:30 US  Zmiana godzinowych wynagrodzen lis 47%r[r 46%m/m -
poniedziatek 5 grudnia okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$

02:45 CHN Indeks koniunktury PMI Caixin — ustugi lis 48,4 pkt. 48,4 pkt. -

16:00 US  Indeks koniunktury ISM — ustugi lis 54,4 pkt. 53,9 pkt. -

w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
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Rynki finahsowe
Krajowe stopy procentowe Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Rentownosci obligacji skarbowych - Polska Rentownosci obligacji skarbowych - rynki bazowe i Polska
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
20,0 4 r 20,0

% rlr % rir
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Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
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mmmmm cksport netto
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Rynek pracy
16,0 4 zatrudnienie w sekt. przedsigbiorstw 21
% tir —— wynagrodzenie w sekt. przedsigbiorstw
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Sytuacja fiskalna
-10,0 . " . r 60
diug sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych (P)
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-2,5 - - 45

! ! 40

0’0 1 1 1
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Zrédfo: Ministerstwo Finanséw, Eurostat
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Stopy procentowe za granicq
6,0 + r 6,0
% ——EBC repo stopa SNB %
4,5 - - 45
stopa Fed
3,0 - - 3,0
1,5 1 15
0,0 ~N— - —}+ 0,0
-1,5 - 15
sty 04 sty 07 sty 10 sty 13 sty 16 sty 19 sty 22
*od 2014 r. srodek przedziatu zrodfo: Bloomberg
Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Inflacja
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Réwnowaga zewnetrzna gospodarki
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Prognoza wskaznikéw finansowych

wskaznik 31.10.2022 18.11.2022 25.11.2022 31122022  31.01.2023  31.03.2023
Stopa lombardowa NBP % 7,25 7,25 7.25 7.25 7,25 7.25
Stopa referencyjna NBP % 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75
Stopa depozytowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
WIBOR 3M % 7,51 740 7,31 7,00 6,95 6,95
Obligacje skarbowe 2L % 8,54 712 7,05 7,20 715 7,00
Obligacje skarbowe 5L % 8,53 7,25 71 7,10 7,0 6,90
Obligacje skarbowe 10L % 8,32 7,00 6,86 7,00 7,00 6,85
PLN/EUR PLN 471 471 4,69 475 473 470
PLN/USD PLN 473 453 4,51 4,70 4,68 459
PLN/CHF PLN 474 477 477 4,87 4,85 4,82
USD/EUR usb 0,99 1,03 1,04 1,01 1,01 1,03
Stopa Fed % 325 4,00 4,00 450 450 5,00
LIBOR USD 3M % - - - 4,80 4,90 5,00
Stopa repo EBC % 2,00 2,00 2,00 2,50 2,50 2,50
EURIBOR 3M % - - - 2,50 2,50 2,50
SARON % - - - 105 1,05 130
Obligacje skarbowe USD 10L % 4,05 3,83 3,68 3,85 3,80 3,60
Obligacje skarbowe GER 10L % 214 2,01 197 215 2]0 2,05

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze byé traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci hie moze by¢ traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakcji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie i prognozy
sg wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte
w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank
nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na

zrédto. Powielanie bgdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla

m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:

929 476 710 zt wptacony w catosci.
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