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Codziennik
Koniec spadku PKB

Dzi$ szacunek PKB za IIl kw. w Polsce, na Wegrzech i w strefie euro, inflacja CPl w USA
Niespodziewana nadwyzka na polskim rachunku obrotéw biezacych

Ztoty stabilny, z potencjatem do umocnienia, na rynku dtugu wiele zalezy od odczytu inflacji w USA Rachunek obrotéw biezacych Polski i jego

Dzisiaj poznamy szybki szacunek PKB za Ill kw. 2023 r. Spodziewamy sie, ze jego roczna dynamika powrdci gtowne sktadniki, 12-mies. sumy ruchome sald,
- po dwoch kwartatach na minusie - do dodatnich wartosci, wzrastajac do 0,6% r/r (ok. 3% kw.kw po mln €

odsezonowieniu). Rynek réwniez oczekuje powrotu do dodatniego tempa wzrostu, ale na troche nizszym
poziomie, rownym 0,4% r/r. Dane o PKB w Il kw. br. naptyng réwniez ze strefy euro, gdzie wstepne
oszacowanie Eurostatu wskazato na +0,1% r/r (-0,1% kw/kw) po 0,5% r/r w Il kw. i rynek zaktada, ze odczyt 40 000
ten nie bedzie rewidowany. Dane o PKB zdazyty juz zosta¢ opublikowane na Wegrzech, pokazujac wzrost
dynamiki do -0,4% r/r z -2,4% wobec oczekiwanych -0,2-0,3%. Rozczarowaty takze dane o PKB Rumunii za
Il kw. (wyhamowanie do 0,2% r/r wobec oczekiwanego przyspieszenia do 2,5% z 1%). Poza tym, poznamy 20 000
dzi$ tez listopadowy odczyt wskaznika nastrojow gospodarczych ZEW i pazdziernikowa stope inflacji w
USA. Wg nas to ta ostatnia pozycja bedzie dla rynkéow najwazniejsza publikacja dnia, potencjalnie

wyznaczajac kierunek ruchu na rynkach stopy procentowej. Konsensus zaktada, ze bazowa miara 0 ‘
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amerykanskiej inflacji CPI przerwata serie szesciu spadkow w ujeciu r/r i utrzymata sie w pazdzierniku na
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4,1%. Kontynuacja spadku inflacji CPI, szczegélnie jesli okaze sie szybsza od oczekiwan, moze podkopac -10 000 8 g g g -E -E
dolara lub przynajmniej stworzy¢ grunt pod jego ostabienie (w przypadku gdy $rodowe dane o sprzedazy .20 000 ©
zaskocza w dot).
Saldo obrotéw biezacych wzrosto we wrzeéniu do 394 mln € z -299 mln € w sierpniu (po rewizji w doét z - -30.000
202 mln €), powyzej oczekiwan (my: -314 mln €, rynek: -54 mln €). Warto$¢ eksportu byta mniejsza o 4,3% -40 000
r/r, blisko naszych oczekiwan, a warto$¢ importu zaskoczyta nas w dét, spadajac o 14,8% r/r (zamiast o Obroty biezace
13,2% r/r). Saldo ustug znalazto sie lekko ponizej naszych oczekiwan i wyniosto +3,0 mld €, a bilanse Towary

e Ustugi

dochodow byty zgodne z naszymi zatozeniami (pierwotne na poziomie -3,3 mld €, a wtorne na -0,2 mld €).
Dwunastomiesieczne skumulowane saldo obrotéw biezacych wzrosto do 0,6% PKB z 0,3% w sierpniu.
Sadzimy, ze w kolejnych miesigcach na wyniki eksportu moze negatywnie wptynac ostabienie gospodarcze

Dochody (pierwotne+wtdrne)

naszych gtéwnych partneréw handlowych, podczas gdy import moze by¢ wspierany ozywieniem krajowej
konsumpcji prywatnej. W rezultacie, rachunek obrotéw biezgcych prawdopodobnie ulegnie pogorszeniu i w
2024 r. powroci do wartosci ujemnych. Niemniej, warto zauwazy¢, ze jak dotad rachunek obrotow
biezacych radzi sobie lepiej niz zaktadalismy.

Prezydent Andrzej Duda powierzyt misje formowania nowego rzadu dotychczasowemu premierowi
Mateuszowi Morawieckiemu. Przy obecnym uktadzie sit w Sejmie, potwierdzonym w postaci wyboru
prezydium, taki rzad nie otrzyma wotum zaufania. Decyzja prezydenta pojawita sie jednak szybko (wg
Konstytucji miat na nig 14 dni od wczoraj) co oznacza, ze druga proba zbudowania rzadu - przez kandydata
wiekszosci sejmowej - bedzie mogta by¢ podjeta wczesniej niz w najbardziej odlegtym terminie
przewidziany przez prawo.

RPP wydata opinie do projektu ustawy budzetowej na 2024 r. W dokumencie Rada wskazuje m.in. na
ryzyko gorszej realizacji wptywdw z VAT w przysztym roku (Ministerstwo Finanséw zatozyto ich wzrost o
20,4% r/r i porzucenie zerowej stawki VAT na zywnos$¢). Rada wydaje sig tez zaniepokojona wzrostowa
Sciezka dtugu do PKB w kolejnych latach i zaleca dziatania na rzecz ograniczenia pierwotnego deficytu
strukturalnego sektora finanséw publicznych. Szacunek deficytu sektora finanséw publicznych w 2023 r.
5,6% PKB zostat oceniony jako realistyczny a wzrost z 3,7% w 2022 r. nie bedzie oznaczat istotnego
wzrostu pierwotnego deficytu strukturalnego.

Stabilizacja walut regionu. Na wczorajszej sesji kursy walut regionu byty wyjatkowo stabilne. Ztoty i czeska
korona lekko tracity na poczatku dnia, a pod koniec sesji nastapito ich odreagowanie blisko pozioméw z
otwarcia, czemu potencjalnie mogty sprzyja¢ nieco lepsze dane o obrotach biezacych w obu krajach. Po
mocniejszym otwarciu tracit tez wegierski forint. Kurs EURPLN zakonczyt dzien blisko 4,423, EURCZK blisko
24,6 a EURHUF 377. Wahania walut regionu byty minimalne relatywnie do innych walut gospodarek
wschodzacych wobec niewielkich zmian kursu EURUSD, ktéry po poczatkowym spadku wzrést do 1,07. W
perspektywie kolejnych tygodni niewykluczone jest stopniowe umocnienie euro do dolara, co moze
sprzyja¢ mocniejszym poziomom ztotego wobec euro, podobnie jak bardziej jastrzebia RPP i oczekiwania na
naptyw srodkéw z UE. Dzi$ pozytywnie na ztotego, a negatywnie na forinta moga wptynac wstepne dane o

PKB za Il kw. Departament Analiz Ekonomicznych:

Dalszy wzrost rentownosci. Na krajowym rynku stopy procentowej kontynuowane byty wzrosty stawek na
catej krzywej. Stawki FRA rosty o 6-7pb, IRS o 6-10pb a rentownosci obligacji o 4-10pb przy dalszym al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
stromieniu krzywych, ktére byto notowane takze pod koniec minionego tygodnia. Wzrostom krajowych email: ekonomia@santander.pl

stdp sprzyjaty tym razem zmiany na rynkach bazowych, gdzie odnotowano wzrost rentownosci o 1-2 pb. www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Negatywnie na krajowy dtug moze wptywac wyczekiwanie na srodowy przetarg zamiany, a sptaszczeniu Piotr Bielski 691 393 119
krzywej mogtyby sprzyjac dzisiejsze, wg nas prawdopodobnie lepsze od oczekiwan, dane o PKB. Bartosz Biatas 517 881 807

Cezary Chrapek, CFA 887 842 480
Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.4227 CZKPLN 0.1797
USDPLN 4.1338 HUFPLN* 1.1593
EURUSD 1.0702 RUBPLN 0.0452
CHFPLN 4.5802 NOKPLN 0.3724
GBPPLN 5.0803 DKKPLN 0.5928
USDCNY 7.2938 SEKPLN 0.3809
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 13.11.2023
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.4215 4.4368  4.4247 4.4241 4.4336
USDPLN  4.1315 4.1552  4.1419 4.1346 4.1474
EURUSD  1.0663 1.0703  1.0685 1.0699 -
Rynek stopy procentowej 13.11.2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
DS0725 (2L) 5.40 5
WS0428 (5L) 5.51 4
DS1033 (10L) 5.71 5
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana 9 Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ° (pb)
1L 5.59 4 5.61 -1 3.90 1
2L 5.20 6 5.14 0 3.58 2
3L 5.00 7 4.88 1 3.35 2
4L 4.90 7 4.67 0 3.24 1
5L 4.86 7 4.64 0 3.19 1
8L 4.95 8 4.56 2 3.16 0
1oL 5.03 9 4.56 2 3.19 -1
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 4.97 -3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.67 17
T/N 5.81 0
SW 5.84 1
™ 5.84 2
3M 5.78 2
6M 5.81 6
1Y 5.75 9
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.79 3
3x6 5.67 5
6x9 5.38 5
9x12 5.06 5
3x9 5.63 3
6x12 5.36 7
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 66 0 300 4
Francja 13 0 58 -1
Wegry 152 0 454 4
Hiszpania 52 -1 106 0
Wrtochy 46 -1 185 -1
Portugalia 39 0 71 2
Irlandia 20 0 41 -1
Niemcy 15 0 - -

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

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

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..

W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (10 listopada)

08:30 HU Inflacja X % rfr 10,4 = 9,9 12,2

09:00 (@4 Inflacja X % rfr 8,4 = 8,5 6,9

16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 63,5 = 60,4 63,8

PONIEDZIALEK (13 listopada)

14:00 PL Saldo obrotéw biezacych IX mln € -54 -314 394 -299

14:00 PL Bilans handlowy IX mln € 550 383 801 340

14:00 PL Eksport IX mln € 27 635 27 592 27 517 25674

14:00 PL Import IX mln € 27 209 27 209 26716 25334

WTOREK (14 listopada)

08:30 HU PKB 111 kw. % rfr -0,3 - -0,4 -2,4

10:00 PL PKB 11 kw. % r/r 0,4 0,6 - -0,6

11:00 EZ PKB SA 111 kw. % r/r 0,1 - - 0,5

11:00 DE ZEW Xl pkt -76,9 - - -79,9

14:30 us Inflacja X % m/m 0,1 - - 0,4
SRODA (15 listopada)

10:00 PL Inflacja X % r/r 6,5 6,5 - 8,2

11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % m/m - - - 0,6

14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m -0,3 - - 0,7

CZWARTEK (16 listopada)

14:00 PL Inflacja bazowa X % r/r 8,0 8,0 - 8,4

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 225 - - 217

15:15 us Produkcja przemystowa SA X % m/m -0,3 - - 0,3
PIATEK (17 listopada)

11:00 EZ HICP X % r/r 2,9 - - 2,9

14:30 us Rozpoczete budowy doméw X % m/m -0,6 - - 7.0

Zrédto: 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 publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajg 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 spotki 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 $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spétkg 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 krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, 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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