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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Czas na przerwe

Dzisiaj w kraju Raport o Inflacji, umowa koalicyjna, wieczorem przeglad ratingu przez Fitch
Jastrzebie wystapienie prezesa NBP sugeruje przerwe w obnizkach stop
Mocniejszy ztoty, dalszy wzrost stép i wyptaszczenie krzywych

Dzisiaj o godz. 10:00 opublikowany zostanie listopadowy Raport o Inflacji ze szczegétami nowej projekgji
NBP, a na godz. 11:00 zaplanowano konferencje z prezentacjg szczeg6tow Raportu. O 12:00 partie obecnej
opozycji maja podpisa¢ umowe koalicyjna, z ktorej by¢ moze dowiemy sie wiecej o planach programowych
przysztego rzadu i podziale stanowisk. Ponadto o godz. 9:00 poznamy pazdziernikowe dane o inflacji w
Czechach. Konsensus rynkowy wskazuje, ze stopa inflacji w Czechach powinna wzrosna¢ do 8,4% r/r 2 6,9%
r/r we wrzesniu. Na Wegrzech inflacja spadta w pazdzierniku do 9,9% r/r (oczekiwano 10,4%).

Prezes Adam Glapinski zaprezentowat jastrzebi przekaz podczas konferencji prasowej, sygnalizujac, ze
RPP raczej nie zamierza zmienia¢ stop procentowych w najblizszych miesigcach. Nastepnym waznym
momentem dla Rady bedzie wg prezesa marzec, kiedy opublikowana zostanie nowa projekcja NBP. Rada
uznata, ze obecnie najwtasciwsza polityka byto utrzymanie stép procentowych na niezmienionym
poziomie, co wynikato, po pierwsze, z wyraznego zawezenia przestrzeni do dalszego luzowania polityki
pienieznej po dwoch poprzednich obnizkach stop, i po drugie, ze znacznego wzrostu niepewnosci co do
przysztej dezinflacji. Niepewnos$¢ ta zostata przypisana w duzej mierze nadchodzacej zmianie rzadu i
nieznanym w tym momencie decyzjom w zakresie polityki fiskalnej i regulacyjnej. Ogolnie postrzegamy
komentarze prezesa NBP jako wyrazng wskazowke, ze dalsze luzowanie polityki pienieznej jest na razie
bardzo mato prawdopodobne. Podtrzymujemy opinie, ze stopa referencyjna NBP moze pozostac bez zmian
na poziomie 5,75% przez wigksza czg$¢ 2024 roku(wigcej w Komentarzu ekonomicznym).

Dzisiaj rano pojawity sie¢ wypowiedzi dwach cztonkow RPP z jastrzebiego skrzydta, wspierajace ocene, ze
pauza w obnizkach stop moze potrwac dtuzej. Ludwik Kotecki powiedziat, ze niesymetryczne ryzyka w
gore dla sciezki inflacji pokazanej w nowej projekcji NBP zaczety by¢ bardziej dostrzegane przez Rade i
wynikaja gtéwnie z perspektyw fiskalnych. Ujawnit, ze RPP jednogtosnie przyjeta bardzo krytyczng opinie
do projektu budzetu na 2024 r. (we wrzesniu i pazdzierniku znany juz wowczas projekt budzetu nie
przeszkadzat prezesowi NBP w nadal optymistycznej ocenie perspektyw inflacji). Zaréwno Kotecki jak i
Przemystaw Litwiniuk przyznali, ze wygaszenie tarcz antyinflacyjnych moze podnies¢ inflacje w
poréwnaniu ze $ciezka z projekcji — wg Litwiniuka o ok. Tpp.

W 11l kw. br. GUS odnotowat 87 upadtosci przedsiebiorstw, o 10,3% mniej w ujeciu kwartalnym i 0 26,1%
wiecej w ujeciu rocznym. Warto zauwazy¢, ze wzrost w ujeciu rocznym wynika z efektu rekordowo niskiej
bazy w Il kw. 2022 r., na poziomie 69 upadtosci, a wynik w Il kw. br. pozostat ponizej wieloletniej sredniej.
W ujeciu rocznym, réznica w liczbie upadtosci wynika z wiekszej liczby upadtosci wsréd przedsiebiorstw z
sektora budowlanego (15 wobec 6 w Il kw. 2022 r.), handlu i naprawy samochodéw (20 wobec 12), a takze
informacji i komunikacji (9 wobec 1). Spadki liczby upadtosci zarejestrowano w sektorze ustug (14 wobec
19), zakwaterowania i gastronomii (1 wobec 2) i w kategorii sektoréw pozostatych (1 wobec 4). Ponadto, w
Il kw. br. zarejestrowano 86,2 tys. rejestracji przedsigbiorstw, czyli 0 2,7% mniej w ujeciu kwartalnym i o
8,3% mniej w ujeciu rocznym. Spadki rejestracji przedsiebiorstw w ujeciu rocznym odnotowano we
wszystkich badanych sektorach.

Liczba nowych bezrobotnych w USA spadta do 217 tys. w tygodniu zakonczonym 4 listopada z 220 tys.
tydzien wezesniej (po rewizji w gore z 217 tys.). Liczba osdb kontynuujacych pobieranie zasitkéw wzrosta o
22 tys. do 1,834 mln w tygodniu zakofnczonym 28 pazdziernika, co stanowi najwyzszy poziom od kwietnia
br. W nastepnych tygodniach moze dojs¢ do lekkiego spadku liczby nowych bezrobotnych wraz z
wygasaniem szokéw wywotanych strajkiem zwigzkéw zawodowych w sektorze samochodowym USA.

Ztoty odrabia straty po wypowiedziach prezesa NBP. W pierwszej czesci dnia ztoty nieznacznie tracit na
wartosci wobec euro, ale pod koniec sesji dosy¢ szybko odrabiat straty, a EURPLN spadt ponizej kursu
otwarcia do ok. 4,426. Wczorajsza sesja byta tez pozytywna dla pozostatych walut regionu wobec
odreagowania kursu EURUSD w gére w drugiej czesci dnia do ponad 1,07. Nieznacznie zyskiwat forint, a
najsilniej zyskiwata czeska korona (ok. 0,5% do 24,49). Na forinta nie miaty istotnego wptywu wcigz
relatywnie stabe dane o budzecie (deficyt w pazdzierniku 222 mld HUF), czy wypowiedzi ministra
gospodarki M. Nagyego zachecajace do obnizek stop procentowych i o potrzebie rewizji celu inflacyjnego
na poziomie 3% wobec trudnosci utrzymania inflacji w celu przy obecnej sytuacji na rynkach pracy.
Sadzimy, ze ztoty moze pozostac relatywnie mocny wobec mniejszej sktonnosci RPP do obnizek stop.

Wzrosty stop i wyptaszczenie krzywych. Na wczorajszej sesji doszto do kontynuacji ruchu z poprzedniej
sesji, kiedy to RPP nieoczekiwanie nie zmienita stop procentowych. Stawki FRA rosty o ponad 20pb dla
tenoréw 3x6 6x9 do 3-7pb dla dtuzszych tenoréw. Stawki swap rosty o 8-13 pb, w tym szczegdlnie na
krotkim koncu krzywej, a rentownosci obligacji o 7-15 w tym gtéwnie dla tenoru 5-letniego. Wczorajszy
ruch w reakcji na decyzje RPP byt kontynuowany i zostat wzmocniony przez jastrzebi przekaz prezesa NBP
w trakcie konferencji. Widzimy przestrzen do dalszego wzrostu stop swap i rentownosci, szczegolnie dla 5-
letniego tenoru.
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Liczba nowych bezrobotnych w USA, tys.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.80
EURPIN 4.4306 CZKPIN 0.1804 —EURPLN ——USDPLN
USDPLN 4.7560 HUFPLN* 11622 465 |
EURUSD 1.0659 RUBPLN 0.0451
CHFPLN 4.5945 NOKPLN 0.3719 450 |
GBPPLN 5.0797 DKKPLN 0.5940
USDCNY 7.2934 SEKPLN 0.3800
*za 100HUF 435 1
Poprzednia sesja na rynku FX 09/11/2023
min max otwarcie  zamkn. fixing 4.20 4
EURPLN 4.4218 4.4584 4.4409 4.4254 4.4413
USDPLN 41275 4.1696 4.1500 41315 4.1513 4.05 -
EURUSD  1.0679 1.0725 1.0702 1.0708 -
3.90 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 09/11/2023 g £ § 8 22 4 8 8 £ £ B 8 2
Obligacje na rynku miedzybankowym . { “© 8 - T 2 R o8 2 93
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 5.34 9 Rentownosci obligacji skarbowych
WS0428 (5L1) 541 16 640 -
D51033 (100) 559 ik —2L —5L 10L
6.20
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 6.00
Termin PL ‘ us ‘ EZ . 580
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ° (pb) 5,60
1L 5.56 18 5.61 5 3.88 1 540
2L 511 14 5.14 7 3.52 0
3L 4.88 10 4.86 9 3.29 0 520
4L 4.76 10 4.65 10 3.17 0 500
5L 4.73 11 4.63 12 3.12 1
8L 4.81 1 4.54 14 3.11 2 480
T0L 4.88 5 455 14 374 3 460 S
Stawka WIRON ° & © 8 = e & & g 2 3
% Zmiana (pb)
WIRON 4.65 -9
3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 7.50 -
Termin % Zmiana (pb) ——PLNFRA3X6 ~——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
O/N 5.68 20 7.00 -
T/N 5.81 5
SW 5.79 4 6.50 -
™ 5.84 1M
3M 573 11 6.00 -
6M 5.67 12
v 5.62 10 5.50 -
. . 5.00 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb
x4 5.73 1c()p ) 450 1
3x6 5.65 20 400 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ / ‘ ‘ ‘ ‘
69 535 25 RN EEE R
512 502 19 EEEBE8ET s g2z 8 EF
3x9 5.59 20 o o -8 =«
6x12 5.30 26
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
800 | ——PL —cCZ ES IT —HU
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS5YUSD Spread 100 700
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
600 |
(pb) (pb)
Polska 66 0 294 7 500
Francja 13 0 59 -1
Wegry 152 0 459 2 400 -
Hiszpania 53 0 105 0 0 M
Wtochy 47 0 187 0
Portugalia 40 0 75 0 200 ’m_,\ R PO Vo
Irlandia 20 0 41 -1 v
Niemcy 16 0 - - 100 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0

7lis 1

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

12wz |
26wz |
10 paz |
24 paz |

9maj
23 maj |
6cze |
20 cze |
41ip |
18 lip
1 sie |
15 sie |
29 sie |

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA 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 Ccz Produkcja przemystowa IX % r/r -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 % r/r -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 X1 % 5,50 5,50 5,75 5,75

CZWARTEK (9 listopada)
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 219 = 217 220
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
PIATEK (10 listopada)

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

Zrodto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqgcznie 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktore mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania 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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