
Przegląd tygodnia

W minionym tygodniu

1. Polska – CPI
Szybki odczyt inflacji za listopad przedstawiony przez GUS po raz kolejny 
przyniósł negatywną niespodziankę – tempo wzrostu CPI w ujęciu r/r osiągnęło 
7,7%, podczas gdy rynek oczekiwał poziomu 7,3%. W nadchodzących 
miesiącach tempo wzrostu cen powinno nieco złagodnieć ze względu 
na propozycję obniżenia części podatków. W stosunku do poprzedniego 
miesiąca ceny towarów i usług konsumpcyjnych wzrosły o 1,0%.

2. Polska – PKB
GUS podał wstępny szacunek wzrostu produktu krajowego brutto (PKB)  
na poziomie 5,3% (niewyrównany sezonowo) oraz 2,3% (wyrównany 
sezonowo). Wartość PKB niewyrównanego sezonowo była wyższa  
od szybkiego szacunku z pierwszej połowy listopada br. na poziomie 5,1%. 

3. Polska – PMI
W listopadzie wartość indeksu PMI publikowanego przez Markit dla polskiego 
sektora przemysłowego wzrosła z 53,8 do 54,4 pkt., podczas gdy rynek 
oczekiwał poziomu 53,9. Taka niespodziewana poprawa wynikała przede 
wszystkim ze wzrostu zamówień krajowych (zamówienia eksportowe spadły) 
oraz rosnącej produkcji. Nie ustaje natomiast presja cenowa oraz problemy 
z zaopatrzeniem. Zmienił się także obraz strony popytowej, ponieważ  
we wcześniejszych badaniach przedsiębiorstwa wskazywały na symptomy 
słabnącego popytu ze względu na rosnące ceny, podczas gdy obecnie 
uwypukliła się tendencja do zakupów na zapas.

4. Strefa euro – PKB
Finalny odczyt potwierdził wzrost gospodarki francuskiej w III kwartale br. 
na poziomie 3,3% r/r. W tym czasie gospodarka Włoch urosła o 3,9% r/r 
(wcześniejszy wstępny odczyt na poziomie 3,8%).

5. Strefa euro – sprzedaż detaliczna
Poziom sprzedaży detalicznej w strefie euro zwiększył się w październiku  
o 1,4% (w ujęciu rok do roku), co było wartością zgodną z oczekiwaniami.  
W ujęciu miesiąc do miesiąca sprzedaż detaliczna wzrosła o 0,2%.  
W Niemczech w październiku sprzedaż detaliczna m/m obniżyła się o 0,3%, 
podczas gdy rynek oczekiwał wzrostu o 0,9%.

6. Strefa euro – CPI
Podobnie jak w Polsce, również w strefie euro tempo inflacji rośnie i zaskakuje 
w górę. W listopadzie ceny towarów i usług konsumpcyjnych wzrosły 
szacunkowo o 4,9% r/r (oczekiwania na poziomie 4,5%, poprzednio 4,1%), 

a inflacja bazowa z 2,0% do 2,6% (oczekiwano 2,3%). Wśród najbardziej 
znaczących gospodarek, najwyższy wzrost CPI w ujęciu zharmonizowanym 
odnotowano w Niemczech (6,0%, a wg metodologii lokalnej 5,2%)  
i w Hiszpanii (5,6%). We Francji i we Włoszech natężenie tego zjawiska było 
nieco słabsze i  wyniosło odpowiednio 3,4% i 4,0%.

7. Strefa euro – PPI
Odnotowano również bardzo wysoki wzrost PPI w październiku na poziomie 
21,9% r/r (oczekiwano 19,0%). Opublikowano również dane dla Włoch (25,3% 
r/r) oraz Francji (14,9% r/r).

8. Strefa euro – PMI
Wartość indeksu Markit PMI dla przemysłu w listopadzie pozostała na poziomie 
sprzed miesiąca i wyniosła 58,4 pkt. Dla poszczególnych gospodarek odczyty 
były mieszane, bowiem Hiszpania odnotowała spadek z 57,9 do 57,1 pkt, 
Niemcy odnotowały delikatny spadek z 57,8 do 57,6 pkt. Lepsze w stosunku 
do października wartości odnotowały natomiast Francja (54,6 vs. 53,6 pkt.) 
oraz Włochy (wzrost z  61,1 do 62,8 pkt.). W sektorach usługowych odczyty 
były również mieszane, a dla całej strefy euro poziom wartości indeksu obniżył 
się z 56,6 do 55,9 pkt. Pomimo takich zmian warto zauważyć, że poziomy 
indeksów nadal wskazują na silną koniunkturę.

9. USA – ISM
Wartość indeksu ISM Manufacturing (odpowiednik PMI dla przemysłu) wzrosła 
w listopadzie do zgodnego z oczekiwaniami poziomu 61,1 pkt. Wartość jego 
komponentu, obrazująca dynamikę cen (ISM Prices Paid), spadła do poziomu 
82,4 pkt., podczas gdy rynek oczekiwał tylko lekkiego spadku do 85,5  
(z 85,7 pkt. w październiku). Oznacza to delikatny spadek presji cenowej  
w przemyśle, jednak indeks cały czas znajduje się na wysokich poziomach.

10. USA – rynek pracy
Przyrost liczby zatrudnionych w sektorach pozarolniczych w listopadzie okazał 
się gorszy od oczekiwań bazujących na wcześniejszym dobrym odczycie 
ADP. Bezrobocie spadło do 4,2%, a stopa partycypacji w rynku pracy wzrosła 
z 61,7% do 61,8%. 

11. Chiny – PMI
Sektor przemysłowy w Chinach wciąż balansuje na granicy koniunktury, a w 
listopadzie wartość indeksu PMI Manufacturing wzrosła do 50,1 przewyższając 
oczekiwania na poziomie 49,7. Poprawa nastąpiła też w sektorze usług, gdzie 
wartość indeksu wyniosła 52,3 pkt. wobec oczekiwań na poziomie 51,1 pkt. 
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 W tym tygodniu na radarze

Polska: decyzja RPP

Strefa euro: finalne odczyty PKB za III kwartał, 
finalne CPI (Niemcy), produkcja przemysłowa  	

     (Niemcy, Włochy), bilans handlowy

USA: CPI 

Japonia: PKB, PPI, podaż pieniądza

Chiny: CPI, PPI, bilans handlowy, podaż 
pieniądza
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Wykres tygodnia

Komentarz:

W USA podczas pandemii, na przestrzeni dwóch 
miesięcy, zatrudnienie w sektorach pozarolniczych 
spadło o ponad 22 mln pracujących. Listopadowe 
dane na poziomie 148,6 mln zatrudnionych okazały 
się gorsze od oczekiwań, a do poziomu sprzed 
pandemii (152,5 mln) brakuje jeszcze 3,9 mln, 
czyli 17,5% z w/w 22 mln. Jest to sporo zwłaszcza  
w sytuacji, kiedy przyrost nowych zatrudnionych 
zdaje się wyhamowywać. To szczególnie ważna 
informacja przed grudniowym posiedzeniem FED, 
który to za jeden z podstawowych celów postawił 
sobie powrót poziomu sprzed pandemii. Jerome 
Powell zwrócił ostatnio uwagę, że inflacja jednak 
nie ma charakteru przejściowego. I tu pojawia 
się paradoks: z jednej strony mamy do czynienia 
z klasycznym celem stabilności cen banku 
centralnego, a z drugiej – ze słusznym celem 
w postaci normalizacji rynku pracy (przy czym 
generalnie wzrost zatrudnienia oznacza presję 
na ceny, chyba że wydajność pracy będzie rosła 
i świat poradzi sobie z problemami podażowymi). 
O decyzjach FED w zakresie polityki pieniężnej 
przekonamy się już wkrótce. 
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USA: Zatrudnieni w sektorze pozaroliczym w tys.


