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1. Polska - CPI

Szybki odczyt inflacji za listopad przedstawiony przez GUS po raz kolejny
przyniést negatywna niespodzianke —tempo wzrostu CPI w ujeciu r/r osiagneto
7,7%, podczas gdy rynek oczekiwat poziomu 7,3%. W nadchodzacych
miesigcach tempo wzrostu cen powinno nieco ztagodnie¢ ze wzgledu
na propozycje obnizenia czesci podatkéw. W stosunku do poprzedniego
miesigca ceny towardw i ustug konsumpcyjnych wzrosty o 1,0%.

2. Polska - PKB

GUS podat wstepny szacunek wzrostu produktu krajowego brutto (PKB)
na poziomie 5,3% (niewyréwnany sezonowo) oraz 2,3% (wyréwnany
sezonowo). Wartos¢ PKB niewyrownanego sezonowo byta wyzsza
od szybkiego szacunku z pierwszej potowy listopada br. na poziomie 5,1%.

3. Polska - PMI

W listopadzie wartos¢ indeksu PMI publikowanego przez Markit dla polskiego
sektora przemystowego wzrosta z 53,8 do 54,4 pkt., podczas gdy rynek
oczekiwat poziomu 53,9. Taka niespodziewana poprawa wynikata przede
wszystkim ze wzrostu zamdwien krajowych (zamoéwienia eksportowe spadty)
oraz rosnacej produkcji. Nie ustaje natomiast presja cenowa oraz problemy
z zaopatrzeniem. Zmienit sie¢ takze obraz strony popytowej, poniewaz
we wczesniejszych badaniach przedsigbiorstwa wskazywaty na symptomy
stabnacego popytu ze wzgledu na rosngce ceny, podczas gdy obecnie
uwypuklita sie tendencja do zakupéw na zapas.

4. Strefa euro - PKB

Finalny odczyt potwierdzit wzrost gospodarki francuskiej w Il kwartale br.
na poziomie 3,3% r/r. W tym czasie gospodarka Wtoch urosta o 3,9% r/r
(wczesniejszy wstepny odczyt na poziomie 3,8%).

5. Strefa euro - sprzedaz detaliczna
Poziom sprzedazy detalicznej w strefie euro zwiekszyt sie w pazdzierniku
o 1,4% (w ujeciu rok do roku), co byto wartoscia zgodna z oczekiwaniami.
W ujeciu miesigc do miesigca sprzedaz detaliczna wzrosta o 0,2%.
W Niemczech w pazdzierniku sprzedaz detaliczna m/m obnizyta sie o 0,3%,
podczas gdy rynek oczekiwat wzrostu o 0,9%.

6. Strefa euro - CPI

Podobnie jak w Polsce, rowniez w strefie euro tempo inflacji rosnie i zaskakuje
w goére. W listopadzie ceny towardw i ustug konsumpcyjnych wzrosty
szacunkowo o 4,9% r/r (oczekiwania na poziomie 4,5%), poprzednio 4,1%),
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a inflacja bazowa z 2,0% do 2,6% (oczekiwano 2,3%). Ws$réd najbardziej
znaczacych gospodarek, najwyzszy wzrost CPl w ujeciu zharmonizowanym
odnotowano w Niemczech (6,0%, a wg metodologii lokalnej 5,2%)
i w Hiszpanii (5,6%). We Francji i we Wtoszech natezenie tego zjawiska byto
nieco stabsze i wyniosto odpowiednio 3,4% i 4,0%.

7. Strefa euro - PPI

Odnotowano roéwniez bardzo wysoki wzrost PPl w pazdzierniku na poziomie
21,9% r/r (oczekiwano 19,0%). Opublikowano réwniez dane dla Wtoch (25,3%
r/r) oraz Francji (14,9% r/r).

8. Strefa euro - PMI

Wartos¢ indeksu Markit PMI dla przemystu w listopadzie pozostata na poziomie
sprzed miesigca i wyniosta 58,4 pkt. Dla poszczegolnych gospodarek odczyty
byly mieszane, bowiem Hiszpania odnotowata spadek z 57,9 do 57,1 pkt,
Niemcy odnotowaty delikatny spadek z 57,8 do 57,6 pkt. Lepsze w stosunku
do pazdziernika wartosci odnotowaty natomiast Francja (54,6 vs. 53,6 pkt.)
oraz Wtochy (wzrost z 61,1 do 62,8 pkt.). W sektorach ustugowych odczyty
byty réwniez mieszane, a dla catej strefy euro poziom wartosci indeksu obnizyt
sie z 56,6 do 55,9 pkt. Pomimo takich zmian warto zauwazyc¢, ze poziomy
indekséw nadal wskazuja na silng koniunkture.

9. USA - ISM

Wartos¢ indeksu ISM Manufacturing (odpowiednik PMI dla przemystu) wzrosta
w listopadzie do zgodnego z oczekiwaniami poziomu 61,1 pkt. Wartos¢ jego
komponentu, obrazujaca dynamike cen (ISM Prices Paid), spadfa do poziomu
82,4 pkt., podczas gdy rynek oczekiwat tylko lekkiego spadku do 85,5
(z 85,7 pkt. w pazdzierniku). Oznacza to delikatny spadek presji cenowej
w przemysle, jednak indeks caty czas znajduje si¢ na wysokich poziomach.

10. USA - rynek pracy

Przyrost liczby zatrudnionych w sektorach pozarolniczych w listopadzie okazat
sie gorszy od oczekiwan bazujgcych na wczesniejszym dobrym odczycie
ADP. Bezrobocie spadto do 4,2%, a stopa partycypacji w rynku pracy wzrosta
z61,7% do 61,8%.

11. Chiny - PMI

Sektor przemystowy w Chinach wciaz balansuje na granicy koniunktury, a w
listopadzie wartosc¢ indeksu PMI Manufacturing wzrosta do 50,1 przewyzszajac
oczekiwania na poziomie 49,7. Poprawa nastapita tez w sektorze ustug, gdzie
wartos¢ indeksu wyniosta 52,3 pkt. wobec oczekiwan na poziomie 51,1 pkt.

0 W tym tygodniu na radarze

@ Polska: decyzja RPP

Strefa euro: finalne odczyty PKB za lll kwartal,
finalne CPI (Niemcy), produkcja przemysiowa
(Niemcy, Wiochy), bilans handlowy
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DO usa: cPI
@ Japonia: PKB, PPI, podaz pieniadza

Chiny: CPI, PPI, bilans handlowy, podaz
pieniadza
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Komentarz:

W USA podczas pandemii, na przestrzeni dwéch
miesiecy, zatrudnienie w sektorach pozarolniczych
spadto o ponad 22 min pracujacych. Listopadowe
dane na poziomie 148,6 min zatrudnionych okazaty
sie gorsze od oczekiwan, a do poziomu sprzed
pandemii (152,5 min) brakuje jeszcze 3,9 min,
czyli 17,5% z w/w 22 min. Jest to sporo zwtaszcza
w sytuaciji, kiedy przyrost nowych zatrudnionych
zdaje sie wyhamowywac. To szczegdlnie wazna
informacja przed grudniowym posiedzeniem FED,
ktory to za jeden z podstawowych celdw postawit
sobie powrét poziomu sprzed pandemii. Jerome
Powell zwrdcit ostatnio uwage, ze inflacja jednak
nie ma charakteru przejsciowego. | tu pojawia
sie paradoks: z jednej strony mamy do czynienia
z klasycznym celem stabilnosci cen banku
centralnego, a z drugiej — ze stusznym celem
w postaci normalizacji rynku pracy (przy czym
generalnie wzrost zatrudnienia oznacza presje
na ceny, chyba ze wydajno$¢ pracy bedzie rosta
i Swiat poradzi sobie z problemami podazowymi).
O decyzjach FED w zakresie polityki pienieznej
przekonamy sie juz wkrétce.
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