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Codziennik

Koalicja proponuje mrozenie cen energii

Dzisiaj wskazniki ESI, inflacja HICP w Niemczech, nowy szacunek PKB w Il kw. w USA
Postowie koalicji proponuja zamrozenie cen pradu, gazu i energii cieplnej na pot roku

S&P Global idowat tu PKB Polski w2024 . 0 +0,1 pkt 5 . ,
obal zrewidowato prognoze wzrostu olskiw r.o +0,7 pkt proc Indeksy optymizmu konsumentéw w USA, pkt

Dalsze umocnienie ztotego i rynku dtugu

Dzisiaj poznamy listopadowe odczyty wskaznikow ESI, opisujacych nastroje wsrdd przedsiebiorstw i Michigan r 140

konsumentéw krajow UE, w tym Polski. Rynek zaktada, ze po stabilizacji w pazdzierniku gtowny 100 1

wskaznik nastrojow strefy euro wzrosnie o 0,3 pkt do 93,6 pkt. Poza tym, w Niemczech = Conference
Board I 130

opublikowana zostanie listopadowa stopa inflacji HICP, ktora wedtug konsensusu powinna wynies¢ .
(prawa 0$)

-0,5% m/m, a z USA naptynie nowy szacunek dynamiki PKB w Ill kw. Zgodnie z oczekiwaniami
rynku, powinna ona ulec lekkiej rewizji w gére 0 0,1 pkt proc. do 5,0% kw/kw.
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Agencja S&P Global podwyzszyta prognozy wzrostu polskiego PKB w 2024 i 2025 r. o 0,1 pkt

proc. do odpowiednio 3,1% r/r i 3,0% r/r. Jako przyczyne rewizji podano umiarkowang poprawe 80 -
perspektyw dla inwestycji. Ponadto, agencja przekazata, ze prognozuje utrzymanie stop I 110
procentowych na niezmienionym poziomie do konca 2024 r. i spadek $redniorocznej stopy inflacji do
6,0% r/r w 2024 r., a nastepnie do 4,1% r/r w 2025 r. W naszej ocenie, niewykluczone, ze NBP 70 4
powrdci do obnizek stop szybciej niz przewiduje S&P Global, bo juz w IV kw. 2024 r., a Srednioroczne

100

odpowiednio 6,6% r/r i 4,4% r/r. Jednoczesnie, zgodnie z naszymi szacunkami, dynamika PKB moze 60

okaza¢ sie nieco nizsza w 2024 r. (na poziomie 2,9% r/r) i nieco wyzsza w 2025 r. (3,4% r/r). 90

Postowie koalicji ztozyli projekt ustawy zamrazajacy ceny pradu, gazu i energii cieplnej dla
gospodarstw domowych i innych podmiotéw wrazliwych do konca czerwca 2024 r. W przypadku 50
energii elektrycznej ceny zostang zamrozone do limitu zuzycia, podobnie jak w 2023 r. (bedzie to
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potowa limitu na 2023 r.). Ustawa zaktada rekompensaty dla producentéw energii oraz
wprowadzenie gazowej sktadki na Fundusz Wyptaty Réznicy Ceny. W przypadku wejscia ustawy w
zycie, musielibysmy odjac ok. 2,0 punkty procentowe od naszej prognozy CPl w styczniu. W takim
scenariuszu inflacja zblizytaby sie do 4% w marcu-kwietniu i potem wrocita powyzej 6% w drugiej
potowie roku. Ustawa zaktada finansowanie poprzez Fundusz COVID-19 w wysokosci 16,5 mld zt.

v, Santander

Postowie Trzeciej Drogi zgtosili projekt przedtuzenia wakacji kredytowych na 2024 r. z kryterium
dochodowym (rata przekraczajaca 40% dochodu). Wedtug szacunkéw ZBP, poniesiony przez banki
koszt tego rozwigzania wyniesie ok. T mld zt.

Indeks optymizmu konsumentéw Conference Board pokazat wyrazne odbicie w listopadzie i byt
lepszy od prognoz po trzech miesigcach spadkow. Odczyt pazdziernikowy zrewidowano w dot.
Mocno poprawita sie ocena przysztosci, przy lekkim pogorszeniu oceny sytuacji biezacej. Indeks
oczekiwan wciaz jednak pozostaje na niskim poziomie, sugerujgcym recesje konsumencka.

Dalsze umocnienie ztotego. Wczorajsza sesja byta pozytywna dla walut gospodarek wschodzacych
w tym dla walut regionu przy dalszym ostabieniu dolara na $wiatowych rynkach. Po przejsciowym
wzroscie kursu EURPLN do 4,354 nastapit spadek do ok. 4,324, najnizszego poziomu od poczatku
pandemii na poczatku marca 2020 r. Zloty zyskiwat najmocniej w regionie, cho¢ zyskiwaty takze
czeska korona ok. 0,3% oraz wegierski forint ok. 0,2%. Korona zostata w ostatnich dniach wsparta
przez pozytywna rewizje perspektywy czeskiego ratingu. Wsparciem dla walut regionu moga by¢
dzi$ dane o nastrojach gospodarczych w strefie euro. Cho¢ widzimy potencjat do dalszego
umocnienia ztotego wobec euro i walut regionu to moga pojawiac sie krétkoterminowe korekty.

Spadek rentownosci w kraju i za granica. Stawki FRA spadty w listopadzie o 4-13pb w tym nieco
bardziej dla dtuzszych tenoréw, stawki IRS i rentownosci obligacji spadty o 6-8pb. Ruch na krajowej
krzywej podazat za zmianami na rynkach bazowych i spadkiem stép rynkowych o 5-7pb w
Niemczech i 4-12pb w USA. Rynkowi dtugu sprzyjaty takze dobre wyniki aukcji obligacji, na ktorej
Ministerstwo Finanséw sprzedato 9 mld zt papieréw skarbowych przy popycie na poziomie 13,5 mld
zt i nieco wiekszym bid-to-cover dla krétkoterminowych obligacji. Ceny obligacji po aukgji rosty, ale

mimo udanej aukgji resort finanséw nie zdecydowat sie na aukcje dodatkowa. Po aukeji resort ~ Departament Analiz Ekonomicznych:

finanséw prefinansowat naszym zdaniem ok. 10,5% przysztorocznych potrzeb pozyczkowych. Dzi$
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa

email: ekonomia@santander.pl
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przy dalszym spadku inflacji w strefie euro jest szansa na kontynuacje spadkowego ruchu stop
rynkowych. Cho¢ mrozenie cen energii obnizy $ciezke inflacji w | pot 24 r. i potencjalnie mogtoby
obnizy¢ stawki IRS to jednoczesnie podwyzszy inflacje w 25 r. i opozni jej powrét do celu, co moze
przyczyniac sie do jastrzebiego tonu RPP takze w przysztym roku. Taki scenariusz bytby spdjny z
naszym zatozeniem pdznego rozpoczecia obnizek stop procentowych w przysztym roku.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3225 CZKPLN 0.1781
USDPLN 3.9349 HUFPLN* 1.1379
EURUSD 1.0985 RUBPLN 0.0442
CHFPLN 4.4833 NOKPLN 0.3696
GBPPLN 4.9990 DKKPLN 0.5797
USDCNY 7.1218 SEKPLN 0.3804
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 28.11.2023
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4.3220 4.3551 4.3476 4.3244 4.3542
USDPLN  3.9275 3.9816  3.9651 3.9298 3.975
EURUSD  1.0933 1.1005  1.0949 1.1004 -
Rynek stopy procentowej 28.11.2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 5.34 -7
WS0428 (5L) 5.38 -6
DS1033 (10L) 5.54 -9
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ° (pb)
L 5.68 -4 5.46 -7 3.79 -3
2L 5.21 -6 4.86 -11 3.42 -6
3L 4.93 -8 4.52 -11 3.16 -6
4L 4.81 -8 4.30 -11 3.04 -6
5L 4.77 -8 4.28 -11 2.98 -6
8L 4.81 -8 4.22 -8 2.96 -5
1oL 4.88 -9 4.24 -7 2.99 -5
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 4.83 9
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.48 -8
T/N 5.81 2
SW 5.84 1
™ 5.82 -3
3M 5.83 -1
6M 5.82 0
1Y 5.78 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.81 2
3x6 5.74 -4
6x9 5.47 -5
9x12 5.16 -8
3x9 5.71 -3
6x12 5.44 -4
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 64 1 305 -3
Francja 13 0 57 0
Wegry 144 0 454 0
Hiszpania 48 0 100 1
Wtochy 38 0 176 2
Portugalia 37 0 67 -1
Irlandia 19 0 39 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 - -5,6 8,6
WTOREK (28 listopada)
16:00 us Conference Board Konsumenci Xl pkt 101,0 - 102,0 99,1
SRODA (29 listopada)

11:00 EZ ESI Xl pkt 93,6 - - 93,3
14:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m -0,5 - - -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. % rfr 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 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 instrumentow finansowych lub wynikow
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktoérykolwiek 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 inwestoroéw. 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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