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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Spokojny poczatek tygodnia petnego danych

Dzi$ niemiecka inflacja PPI, wskazniki wyprzedzajace w USA
Podwyzszona perspektywa ratingu Wtoch, inflacja HICP w strefie euro spadta do 2,9% r/r
Lekkie ostabienie ztotego, stabilnie na rynku stopy procentowej

Dzisiaj w kalendarzu brak krajowych pozycji. Dzisiaj rano opublikowano dane o niemieckiej inflacji
PPI (skala spadku cen zmniejszyta sie do -11% r/r z -14,9% r/r) a pdzniej Eurostat pokaze produkcje
budowlana strefy euro. W USA poznamy wskazniki wyprzedzajace Conference Board za pazdziernik.
W nocy chinski bank centralny nie obnizyt stop procentowych (1- i 5-letniej stopy kredytowej dla
najwiarygodniejszych firm), po delikatnych korektach tych stop w dot w czerwcu i sierpniu. Wiecej
ciekawych danych, takze z kraju, zostanie opublikowanych w kolejnych dniach tego tygodnia.

W pigtek Moody's utrzymat rating Wtoch Baa3, czyli najnizszego putapu nadal okreslanego jako
rating inwestycyjny, ale podwyzszyt perspektywe do stabilnej z negatywnej. To oznacza, ze
perspektywa utraty przez Wtochy statusu kraju z ratingiem inwestycyjnym oddalita sie. Rating miat
nadana perspektywe negatywna z uwagi na problemy fiskalne, w tym z pozyskiwaniem $rodkow z
funduszu odbudowy oraz niebezpieczna trajektorig dtugu do PKB. Negatywna perspektywa zostata
wprowadzona 15 miesiecy temu, przed dojsciem do wtadzy populistycznej premier G. Meloni. Z
kolei poprawa perspektywy wynikata ze stabilizacji perspektyw gospodarczych, sektora bankowego
i poprawy trajektorii dtugu publicznego.

Ludwik Kotecki z RPP wyrazit nadzieje, ze okres wait-and-see w RPP potrwa do lutego lub, co
bardziej prawdopodobne, do marca, co da czas na lepsze rozeznanie sie w podejsciu rzadu. W jego
ocenie listopadowa projekcja nie pozwala moéwic o zatatwieniu problemu inflacji — nie ma powrotu
do celu, a ryzyka rozktadaja sie asymetrycznie w gére. Zdaniem cztonka RPP absolutnie nie mozna
wyklucza¢, ze pojawig sie w Radzie rozwazania powrotu do podwyzek stép. Natomiast Ireneusz
Dabrowski uwaza, ze inflacja CPl wréci do celu juz w 2024 r.

Doradca ekonomiczny Donalda Tuska Andrzej Domanski ocenit, ze od stycznia dojdzie do
przywrécenia 5% podatku VAT na zywnos¢ celem sfinansowania podwyzek dla nauczycieli. W
naszych prognozach CPl na 2024 r. zaktadaliSmy wygasniecie zerowego VAT-u na zywnosc.
Utrzymanie stawki zero obnizytoby sciezke CPI o ok. 1 pp, kosztem powiekszenia deficytu fiskalnego
o kilkanascie mld zt.

Inflacja HICP w strefie euro spadta w pazdzierniku do 2,9% r/r, zgodnie ze wstepnym wyliczeniem
Eurostatu. Wszystkie gtowne sktadniki wykazaty mniejszy wzrost cen, w tym inflacja bazowa zeszta
do 4,2% r/rz 4,5%, choc przy oporze w cenach ustug (4,6% r/r po 4,7% we wrzesniu). Dalszy spadek
inflacji bedzie przebiegat zdecydowanie wolniej: zaktadamy $rednio 5,6% w 2023 r., 2,8% w 2024 r.
i2,2% w 2025 r. przy celu okreslonym jako 2% lub nieco ponizej.

Ztoty traci. Mimo dosy¢ dobrych nastrojow na rynkach akgji, pigtkowa sesja byta nie najlepsza dla
walut gospodarek wschodzacych, z ktorych wiekszos¢ tracita do gtéwnych walut. Po sporym
umocnieniu w poprzednich dniach, ztoty tracit ok. 0,3% do euro do ok. 4,384, mimo lekkiego
wzrostu kursu EURUSD do 1,092. W nieco mniejszym zakresie tracita czeska korona: o 0,1%, a
bardziej tracit forint: o 0,5%. Sadzimy, ze w dtuzszej perspektywie ztotemu dalej sprzyja¢ beda:
bardziej jastrzebia RPP, powyborcza poprawa nastrojow wobec krajowych aktywoéw oraz wigksze
szanse na odblokowanie $rodkéw unijnych. Zaktadamy, ze kurs EURPLN moze utrzymywac sie w
przedziale 4,25-4,45 przy czym raczej pozostanie ponizej 4,40 na dtuzej, a od dotu ograniczeniem
moze by¢ prég optacalnosci eksportu. W tym tygodniu lekko negatywne na ztotego moga zadziata¢
nieco stabsze od konsensusu krajowe dane o aktywnosci i sytuacja techniczna. W regionie
negatywnie na forinta moze zadziatac spora obnizka stop przez MNB. Pozytywny wptyw na krajowa
walute mogtoby mie¢ umocnienie euro przy korzystnym wptywie minutes EBC i stabilizacji
indekséw PMI.

Stabilizacja stop rynkowych. Na krajowym rynku stopy procentowej doszto do stabilizacji z
niewielkg tendencja wzrostowa po mocnych spadkach stop rynkowych w poprzednich dniach
tygodnia. Stabsze od konsensusu dane o produkcji, sprzedazy, czy PPl moga wesprze¢ spadkowy
ruch na rynku stopy w tym tygodniu. Jednakze, poniewaz naszym zdaniem dane beda wskazywaty
na dalsze ozywienie, to potencjalny spadek, zwtaszcza na krétkim koncu, nie powinien by¢ duzy.
Wsparciem dla krajowego rynku mogtaby by¢ tez kontynuacja umocnienia na rynkach bazowych. W
dtuzszej perspektywie wecigz zaktadamy stopniowa redukcje oczekiwan na obnizki stop
procentowych i korekte stép rynkowych w gore.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3834 CZKPLN 0.1791
USDPLN 4.0162 HUFPLN* 1.1452
EURUSD 1.0914 RUBPLN 0.0451
CHFPLN 4.5510 NOKPLN 0.3717
GBPPLN 5.0156 DKKPLN 0.5890
USDCNY 7.1796 SEKPLN 0.3820
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 17/11/2023
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.3629  4.3931 4.3689 4.3898 4.3767
USDPLN 4.0178 4.0421 4.0251 4.0357 4.0327
EURUSD  1.0823 1.0892  1.0851 1.0877 -
Rynek stopy procentowej 17/11/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 5.33 1
WS0428 (5L) 5.30 1
DS1033 (10L) 5.48 -3
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ° (pb)
1L 5.60 5 5.51 2 3.85 1
2L 5.10 4 4.98 5 3.49 2
3L 4.82 2 4.68 3 3.24 2
4L 4.69 2 4.46 3 3.12 1
5L 4.65 0 4.44 1 3.07 1
8L 4.69 -1 4.35 -1 3.05 0
0L 4.78 -2 4.36 -2 3.08 0
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.12 36
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.61 -11
T/N 5.80 2
SW 5.83 -1
™ 5.85 0
3M 5.81 -1
6M 5.78 0
1Y 5.75 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.82 2
3x6 5.70 6
6x9 5.37 8
9x12 5.02 8
3x9 5.67 6
6x12 5.32 7
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 63 0 289 -3
Francja 13 -1 57 0
Wegry 150 0 433 -8
Hiszpania 50 0 101 1
Wtochy 42 -1 177 1
Portugalia 38 0 66 0
Irlandia 19 -1 39 1
Niemcy 14 -1 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédto: Refinitiv, Datastream

& Santander

Kurs ztotego
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Rentownosci obligacji skarbowych
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3-miesigczne stawki rynku pienigznego
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (17 listopada)
11:00 EZ  HICP X % rfr 2.9 4.3
14:30 US  Rozpoczete budowy domoéw X % m/m -0.6 7.0
PONIEDZIALEK (20 listopada)
02:15 CN  Roczna stopa procentowa banku centralnego Xl % 3.45 3.45
WTOREK (21 listopada)
10:00 PL  Zatrudnienie X % rfr 0.0 0.0 0.0
10:00 PL  Produkcja przemystowa X % r/r 1.9 0.7 -3.1
10:00 PL PPI X % r/r -3.7 -4.5 -2.8
10:00 PL  Ptace X % r/r 12.0 12.0 10.3
14:00 HU  Decyzja banku centralnego Xl % 11.50 11.50 12.3
16:00 US  Sprzedaz domow X % m/m -1.5 -2.0
20:00 US  Minutes FOMC Xl
SRODA (22 listopada)
10:00 PL  Produkcja budowlana X % rfr 11.3 12.0 11.5
10:00 PL  Realna sprzedaz detaliczna X % rfr 1.3 0.8 -0.3
14:30 US  Zamowienia dobr trwatych X % m/m -3.0 4.6
14:30 US  Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 231
16:00 US  Indeks Michigan Xl pkt 60.8 60.4
CZWARTEK (23 listopada)
09:30 DE  PMI przemyst Xl pkt 41.1 40.8
09:30 DE  PMIl ustugi Xl pkt 48.2 48.2
10:00 EZ  PMI przemyst Xl pkt 433 431
10:00 EZ  PMlustugi Xl pkt 48.1 47.8
14:00 PL  Podaz pienigdza M3 X % r/r 8.5 8.8 8.3
PIATEK (24 listopada)
08:00 DE  PKBWDA 11 kw. % r/r -0.3 -0.2
10:00 DE Ifo XI pkt 87.5 86.9
10:00 PL  Stopa bezrobocia X % 5.0 5.0 5.0

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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 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 $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionqg w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoroéw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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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