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RPP nie zmienita stop

RPP pozostawia stopy procentowe bez zmian
Projekcja inflacyjna pokazuje nieznacznie nizsza sciezke CPI, wyzsza PKB

Ztoty mocniejszy po decyzji RPP, rentownosci w gére Wzrost PKB - éciezka centralna z projekji

Dzisiaj odbedzie sie konferencja prezesa NBP Adama Glapiniskiego, podczas ktérej moga  inflacyjnych NBP

zostac przedstawione dodatkowe szczegbty wczorajszej decyzji RPP. Poza tym, z USA naptyna 7
informacje o liczbie nowych bezrobotnych zarejestrowanych w tygodniu zakonczonym 4
listopada.

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian, w tym stope
referencyjng na poziomie 5,75%. Wigkszos¢ analitykow (w tym my) obstawiata kolejng

t/
obnizke stop procentowych o 25 pb. Nowa projekcja NBP przewiduje wolniejszy wzrost PKB w [
2023 r. niz w projekgji lipcowej, ale szybszy wzrost w latach 2024-2025. Prognoza CPI zostata
obnizona w 2023 r. i 2024 r., ale wzrosta w 2025 r., co oznacza, ze pod koniec horyzontu
prognozy inflacja nadal nie wraca do oficjalnego celu. Nowa projekcja uwzglednia obnizki stop o= 8L I Y -
100 pb dokonane we wrzeéniu i pazdzierniku. Najwyrazniej dotychczasowe poluzowanie 1 Lorx SNQI8
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polityki pienieznej byto wystarczajaco silne, aby zréownowazy¢ skutki stabszych perspektyw 5 NN NN NN NN
wzrostu gospodarczego za granicg, przynajmniej wedtug modeli NBP. Uwazamy, ze brak )

-3

obnizki stop procentowych w listopadzie pomimo kolejnego wyraznego spadku
obserwowanej stopy inflacji (w pazdzierniku do 6,5%) to pierwszy wyrazny sygnat, ze funkcja
reakcji banku centralnego zmienia sie po wyborach - wyglada na to, ze RPP bedzie teraz Inflacja CPI - Sciezka centralna z projekgji

Zrédfo: NBP, Santander

znacznie bardziej skupiona na stabilizowaniu inflacji niz wzrostu gospodarczego. inflacyjnych NBP
Argumentoéw przeciwko dalszemu tagodzeniu polityki pienieznej nie brakuje. Po pierwsze, w 17 -

ostatnich danych wida¢ sygnaty poprawy aktywnosci gospodarczej, zapowiedz ozywienia 15 | mar 23
popytu. Po drugie, zmiana rzadu oznacza wieksza niepewnos¢ odnosnie do polityki

gospodarczej i fiskalnej (i ryzyko raczej po stronie nieco wiekszego niz mniejszego deficytu 13 1 lip 23
budzetowego). Gdyby nowy rzad chciat realizowa¢ swoje przedwyborcze obietnice (np. 11 1

- e |is 23
podwyzki w budzetowce, wieksza kwota wolna), oznaczatoby to dodatkowe ryzyka inflacyjne 9

i fiskalne. Sadzimy, ze stopa referencyjna NBP moze pozostac na poziomie 5,75% w kolejnych

kwartatach, prawdopodobnie przez wieksza cze$¢ 2024 roku. Wiecej na ten temat !

napisali$émy w Komentarzu. 5 7 cel inflacyjny NBP

Dynamika sprzedazy detalicznej w strefie euro wzrosta we wrzesniu do -0,3% m/m z-0,7% 31

m/m w sierpniu (po rewizji w gore z -1,2% m/m). Sprzedaz produktow zywnosciowych 1 ~N Z

wzrosta 0 1,4% m/m, a produktdéw niezywnosciowych spadta o 1,9% m/m. Najwieksze spadki oo~ 0o LYY
sprzedazy odnotowano na Stowacji (-2,0% m/m) i w Szwecji (-1,1% m/m), a najwieksze SRR’ R

wzrosty miaty miejsce w Stowenii (+1,1% m/m). W ujeciu rocznym, sprzedaz detaliczna w  Z70d0: NGP, Sant
strefie euro skurczyta sie o 2,9%, czyli najmocniej od marca. Wskazuje to, ze popyt wsrod

konsumentéw w strefie euro wcigz pozostaje ostabiony.

Po nieoczekiwanej decyzji RPP polski ztoty ulegt nagtej aprecjacji, a kurs EURPLN

przejsciowo spadt z okoto 4,465 do 4,430, zgodnie z przedstawionym przez nas

scenariuszem. W rezultacie, podczas wczorajszej sesji ztoty byt jedna z najsilniejszych walut

gospodarek wschodzacych, choc¢ pod koniec sesji kurs EURPLN wracat w kierunku 4,45. Czeska

korona i wegierski forint zakofczyty dzien blisko kurséw otwarcia. Mimo poczatkowej stabosci

euro wzgledem dolara, kurs EURUSD wspiat sie powyzej poziomu otwarcia do 1,069.

Na krajowym rynku dtugu doszto do wzrostow rentownosci obligacji dwu- i piecioletnich o

odpowiednio 7 i 6 pb, przy spadku rentownosci obligacji dziesiecioletnich o 3 pb. Decyzja RPP

doprowadzita réwniez do wzrostu stop IRS o 1-16 pb, bardziej na krétkim koncu krzywej, a

takze do przesuniecia w gore wycenianej przez rynek Sciezki stop procentowych. Najkrotsze Departament Analiz Ekonomicznych:

stawki FRA podeszty w goére o 16 punktéw bazowych, stawka 9x12 nawet o 24 punkty, a
stawka 21x24 o 12 punktéw. Rynek wycenia obecnie, ze za rok stopa referencyjna NBP
wyniesie ok. 4,50%.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.4473 CZKPIN 0.7801
USDPLN 4.1482 HUFPLN* 1.1600
EURUSD 1.0705 RUBPLN 0.0451
CHFPLN 4.6082 NOKPLN 0.3713
GBPPLN 5.09417 DKKPLN 0.5954
USDCNY 7.2862 SEKPLN 0.3806
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 08/11/2023
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.4264 4.4690 4.4548 4.4388 4.4584
USDPLN  4.7475 4.1899 4.1698  4.1428 4.1804
EURUSD 1.0658 1.0716 1.0684 1.0713 -
Rynek stopy procentowej 08/11/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
(termin) % (pb)
DS0725 (20) 5.25 7
WS0428 (51) 5.25 5
DST033 (70L) 5.48 -3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
) Zmiana . Zmiana ) Zmiana
) ’ (pb) * ()
1L 538 18 5.56 2 3.87 2
2L 4.98 14 5.06 1 3.53 T
3L 4.78 13 4.76 1 3.28 0
4L 4.66 10 4.55 0 3.17 0
5L 4.62 7 4.51 -2 3.1 -1
8L 4.70 T 4.40 -5 3.09 -3
T0L 4.79 -2 4.41 -6 3.1 -4
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 474 -20
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.4 -15
TN 5.76 -3
SW 5.75 0
™ 5.73 -1
3M 5.62 -1
6M 5.55 1
Y 5.52 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.63 16
3x6 5.45 17
6x9 5.10 20
9x12 4.83 18
3x9 5.39 21
6x12 5.04 24
Stawki CDS i roznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS5YUSD Spread TOL*
Kraj Wartosc ~ Zmiana Wartosc ~ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 66 2 287 2
Francja 13 0 59 0
Wegry 152 0 461 2
Hiszpania 53 0 105 -1
Wtochy 47 0 187 4
Portugalia 40 0 75 0
Irlandia 20 0 43 0
Niemcy 16 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrodto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (3 listopada)
02:45 CN PMI ustugi X pkt 51,0 - 50,4 50,2
08:00 DE Eksport IX % m/m -2,0 - -2,4 0,1
11:00 EZ Stopa bezrobocia IX % 6,4 - 6,5 6,4
13:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem X tys. 180 = 150 297
13:30 us Stopa bezrobocia X % 3,8 - 3,9 3,8
15:00 us ISM ustugi X pkt 53,0 = 51,8 53,6
PONIEDZIALEK (6 listopada)
08:00 DE Zamowienia przemystowe IX % m/m -1,5 - 0,2 1,9
09:00 cz Produkcja przemystowa IX % r/fr -6,3 = -7,8 -1,7
09:55 DE PMI ustugi X pkt 48,0 = 48,2 50,3
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 47,8 - 47,8 48,7
WTOREK (7 listopada)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA IX % m/m -0,1 = -1,4 -0,1
08:30 HU Produkcja przemystowa IX % rfr -8,2 = -7,3 -5,2
SRODA (8 listopada)

08:00 DE Inflacja HICP X % m/m -0,2 = -0,2 0,2
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna IX % m/m -0,2 = -0,3 -0,7

PL Decyzja RPP Xi % 5,50 5,50 5,75 5,75

CZWARTEK (9 listopada)
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 219 - - 217
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
PIATEK (10 listopada)

08:30 HU Inflacja X % rfr 10,4 - - 12,2
09:00 Ccz Inflacja X % rfr 8,4 - - 6,9
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 63,5 - - 63,8

Zr6dto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majq charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikagji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacgji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w

jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
W sprawie dodatkowych informagji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzqdzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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