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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Niesmiata poprawa zamowien w Polsce i indeksu Ifo

Dzié sprzedaz nowych doméw w USA

Stopa bezrobocia wcigz 5,0%, wyhamowanie spadku nowych zaméwien w przemysle
Niemiecki Ifo wzrdst nieco wolniej niz oczekiwano

Ztoty nieco mocniejszy, dalszy wzrost stop rynkowych

Dzisiaj kalendarz ekonomiczny zawiera jedynie publikacje danych o sprzedazy nowych doméw w USA.
Istotniejsze publikacje, m.in. listopadowa stopa inflacji czy nowe odczyty PMI, zostang opublikowane w
dalszej czesci tygodnia. Dzisiaj mija termin na powotanie rzadu Mateusza Morawieckiego przez prezydenta.
Po powotaniu rzadu premier ma dwa tygodnie na zdobycie wotum zaufania.

Henryk Wnorowski z RPP powiedziat, ze ze wzgledu na uporczywosc inflacji przez dtugi czas nie bedzie
przestrzeni do obnizek stop procentowych w Polsce. Jednoczesnie uznat on powrét do podwyzek stop za
scenariusz czysto teoretyczny. Zgodnie z przestaniem prezesa NBP Wnorowski uznat niepewno$¢ w
zakresie regulacji i polityki fiskalnej za dobry powdd zaprzestania obnizek, jest tez zaniepokojony wolnym
spadkiem oczekiwan inflacyjnych konsumentow.

Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w pazdzierniku 5,0%, utrzymujac sie na tym poziomie piaty
miesiac, zgodnie z oczekiwaniami. Jednoczes$nie, liczba bezrobotnych zarejestrowanych w urzedach pracy
spadta z 776,0 tys. do 770,4 tys. Zaktadamy, ze na przetomie roku stopa bezrobocia lekko wzrosnie,
prawdopodobnie do okoto 5,2% w grudniu i 5,4% w styczniu, w zwiazku z efektami sezonowymi.

Stopa bezrobocia mierzonego wedtug metodologii Badania Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci wzrosta
w Il kw. do 2,8% z 2,7% w Il kw. Liczba oséb aktywnych zawodowo w wieku 15-89 lat zwiekszyta sie 0 55
tys. (0,3% kw/kw) do 17 348 tys., co stanowi 58,4% ogétu ludnosci. Jednoczesnie, liczba osob pracujacych
urosta o 23 tys. (0,1% kw/kw) do 16 873 tys. Najwieksze wzrosty kw/kw byty w edukacji (+40 tys.) i w
sektorze dziatalnosci profesjonalnej, naukowej i technicznej (+36 tys.), a najwieksze spadki w
budownictwie (-31 tys.) i w transporcie i gospodarce magazynowej (-24 tys.). Najwiekszy wzrost r/r byt w
sektorze informacji i komunikacji (+114 tys.), a spadek w przetworstwie przemystowym (-84 tys.).
Dynamika nowych zaméwien w przemysle wzrosta w pazdzierniku do -12,1% r/r z -22,8% r/r we
wrzesniu, przy czym dynamika nowych zamoéwien przeznaczonych na eksport wzrosta do -8,9% r/r z
-14,5% r/r. Cho¢ nowe zamoéwienia pozostaja na wyraznie nizszych poziomach niz w ubiegtym roku, to
wzrost ich rocznych dynamik stanowi pozytywny sygnat dla perspektyw sektora przemystowego.

Deficyt budzetu centralnego wynidst po pazdzierniku 36,4 mld zt wobec 34,7 mld zt po wrzesniu. Wzrost
deficytu o 1,7 mld zt w samym pazdzierniku to wynik zblizony do $redniej z ostatnich lat przed pandemia.
W dochodach poprawita sie dynamika podatkéw posrednich (+14,1% r/r w samym pazdzierniku), w CIT
powtorzyt sie spadek r/r, tym razem -32,9% r/r a wptywy z PIT wyniosty az 12,7 mld zt (ponad dwa razy
wiecej niz $rednia za poprzednie miesigce roku). Wydatki wzrosty o 37,4% r/r w tym dotacja dla FUS o
112,2% r/r. (po nietypowo matym przelewie we wrzesniu).

Indeks Ifo, mierzacy nastroje gospodarcze w Niemczech, wzrést do 87,3 pkt w listopadzie z 86,9 pkt w
pazdzierniku, lekko ponizej oczekiwan rynku, zaktadajacego wzrost do 87,5 pkt. Wzrost indeksu stanowit
wypadkowa poprawy indekséw przetworstwa przemystowego, handlu i budownictwa, a takze ostabienia
indeksu ustugowego. Wzrost tak wskaznik biezacej sytuacji (do 89,4 z 89,2 pkt), jak i wskaznik oczekiwan
(85,2 z 84,8 pkt). Odczyt Ifo sugeruje, ze w niemieckiej gospodarce, ktéra wciaz pozostaje wyraznie
ostabiona, zachodzi powolna poprawa.

Ztoty umocnit sie wobec euro do ok. 4,36 z ok. 4,37, a w catym tygodniu zyskat ok. 0,4% i podobnie jak w
sam piatek byt najlepiej zachowujaca sie waluta regionu. Czesciowo byt to efekt umocnienia euro do dolara
powyzej 1,09, ale po czesci wynika to z czynnikéw strukturalnych takich jak bardziej jastrzebi NBP, wynik
wyboréw parlamentarnych, wieksze szanse na naptyw $rodkoéw unijnych i zwiekszenie zainteresowania
polskimi aktywami ze strony inwestoréw zagranicznych. Sadzimy, ze te czynniki moga wspierac ztotego w
kolejnych miesigcach, a kurs EURPLN pozostanie w przedziale 4,25-4,45 przez dtuzszy czas z lekka
tendencjg do umocnienia przy braku szokdéw zewnetrznych. Sytuacja techniczna na ten tydzien sugeruje
potencjat do lekkiego ostabienia walut regionu czemu sprzyja¢ moze spadek inflacji w strefie euro i
potencjalny ruch w dét kursu EURUSD.

Wyzsze stawki FRA i IRS. Krajowe dane oraz ruch na rynkach bazowych doprowadzit do wzrostu krajowych
stop rynkowych o kilka punktéw bazowych na piagtkowej sesji (FRA, IRS) i o kilkanascie punktéw bazowych
w catym tygodniu tym szczegoélnie na rynku FRA. Ruch stawek FRA byt tez przeciwny do zmian w regionie,
m.in. po obnizce stép na Wegrzech o 75 pb. Sytuacja techniczna wskazuje na mozliwy lekki spadek stop IRS
w najblizszym tygodniu, czemu mogtby sprzyjac dalszy spadek inflacji w strefie euro. Nasz dosy¢ wysoki
szacunek inflacji oraz oczekiwany dalszy wzrost indeksu PMI moga utrzymywac krotkoterminowe stawki
na podwyzszonym poziomie, co w efekcie moze prowadzi¢ do dalszego wyptaszczania krzywych, tym
bardziej, ze wcigz uwazamy, ze rynek wycenia za duzo obnizek stép. Ewentualny spadek stop
dtugoterminowych mogtby nastapi¢ dopiero po wtorkowej aukgji (podaz 5-9 mild zt).
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3601 CZKPLN 0.1784
USDPLN 3.9801 HUFPLN* 1.1371
EURUSD 1.0955 RUBPLN 0.0448
CHFPLN 4.5199 NOKPLN 0.3729
GBPPLN 5.0293 DKKPLN 0.5852
USDCNY 7.1515 SEKPLN 0.3817
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 24.11.2023
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.3566  4.3752  4.3703 4.3639 4.3722
USDPLN ~ 3.9833  4.0116  4.0068 3.9915 4.0103
EURUSD  1.0900 1.0945  1.0910 1.0933 -
Rynek stopy procentowej 24.11.2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 5.43 -2
WS0428 (5L) 5.44 2
DS1033 (10L) 5.63 2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ° (pb)
1L 5.72 -5 5.55 1 3.87 0
2L 5.28 3 5.02 1 3.57 2
3L 5.02 5 4.72 4 3.32 2
4L 4.89 5 4.50 5 3.20 2
5L 4.86 6 4.47 5 3.14 2
8L 4.90 5 4.39 5 3.10 2
1oL 4.98 6 4.39 6 3.12 2
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 5.04 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.52 -21
T/N 5.80 -1
SW 5.84 1
™ 5.86 1
3M 5.83 0
6M 5.82 1
1Y 5.77 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.82 -1
3x6 5.77 -2
6x9 5.53 2
9x12 5.24 4
3x9 5.73 -2
6x12 5.48 1
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 63 0 299 0
Francja 12 0 56 -1
Wegry 144 0 448 7
Hiszpania 48 0 99 -1
Wtochy 39 0 176 -1
Portugalia 37 0 67 0
Irlandia 19 0 38 -1
Niemcy 14 0 - -

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

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (24 listopada)

08:00 DE PKB WDA 11 kw. % rfr -0,3 - -0,4 -0,2
10:00 DE Ifo Xl pkt 87,5 - 87,3 86,9
10:00 PL Stopa bezrobocia X % 5,0 5,0 5,0 5,0

PONIEDZIALEK (27 listopada)
16:00 us Sprzedaz nowych doméw X % m/m -4,8 - - 12,3
WTOREK (28 listopada)
16:00 us Conference Board Konsumenci Xl pkt 101,0 - - 102,6
SRODA (29 listopada)

11:00 EZ ESI Xl pkt - - - 93,3
14:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m - - - -0,2
14:30 us PKB 11 kw. % k/k 5,0 - - 4,9

CZWARTEK (30 listopada)

8:00 DE Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,5 - - -0,6
10:00 PL Inflacja Xl % r/r 6,5 6,6 - 6,6
10:00 PL PKB 11 kw. % r/r 0,4 0,4 - -0,6
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % r/r - - - 2,9
11:00 EZ Stopa bezrobocia X % - - - 6,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 25.11.2023 tys. 227 - - 209
14:30 us Wydatki osobiste X % m/m 0,2 - - 0,7
14:30 us Dochody osobiste X % m/m 0,2 - - 0,3
14:30 us Indeks cen PCE SA X % m/m 0,1 - - 0,4
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw X % m/m -0,9 - - 1,1

PIATEK (1 grudnia)

08:30 HU PKB 11 kw. % rfr - - - -0,4
09:00 cz PKB SA 11 kw. % rfr - - - -0,6
09:00 PL PMI przemyst XI pkt 45,7 44,9 - 44,5
09:30 DE PMI przemyst Xl pkt 41,2 - - 42,3
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 43,5 - - 43,8
16:00 us ISM przemyst Xl pkt 47,7 - - 46,7

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 publikagji 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 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 swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg 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 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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