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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Dzisiaj inflacja CPlidane o PKB

Dzi$ wstepny odczyt inflacji CPI za listopad i szczeg6towe dane o PKB w IIl kw.
Wskazniki ESI dalej sie poprawiaja

Expose Mateusza Morawieckiego zaplanowane na 11 grudnia

Korekta na ostabienie ztotego i dalsze spadki stép rynkowych

Dzisiaj najwazniejsza publikacja bedzie szybki szacunek listopadowej inflacji. Spodziewamy sie, ze jej
roczna dynamika ulegta stabilizacji na poziomie z ubiegtego miesiaca, czyli 6,6% r/r, co powinno stanowic¢
wynik mocnego wzrostu cen paliw i dalszego wyhamowania inflacji pozostatych produktéw. Poza tym,
poznamy szczegétowe dane o PKB za Ill kw., ktére powinny wskaza¢ na przyspieszenie konsumpgji
prywatnej, do -0,5% r/r z -2,8% r/r, oraz na utrzymanie wysokiej dynamiki inwestycji, (wg nas w Il kw.
8,0% r/r). Oprécz danych z kraju, otrzymamy rowniez informacje ze strefy euro nt. inflacji HICP w
listopadzie i stopy bezrobocia w pazdzierniku, a takze pokazny zestaw danych z USA, zawierajacy m.in.
pazdziernikowe dynamiki dochodéw i wydatkéw osobistych oraz inflacje w ujeciu PCE. Ponadto, rano
zostaty opublikowane dane o sprzedazy detalicznej w Niemczech, ktére zaskoczyty na plus odbiciem o
1,7% m/m i to przy istotnej rewizji w gore poprzedniego odczytu o 0,7 pkt. proc do -0,1% m/m - to
pierwsze pozytywne zaskoczenie tymi danymi od maja br. i drugie w przeciagu ostatnich 13 odczytow.
Ukazaty sie tez listopadowe odczyty tzw. ,rzadowych” wskaznikéw PMI dla Chin, nieco stabsze od
oczekiwan (tgczny indeks w dot do 50,4 pkt z 50,7 pkt, najnizej w tym roku).

Gtowny wskaznik koniunktury ESI dla Polski pokazat dalsza poprawe, w nieco szybszym tempie niz
poprzednio — wzrést o 1,7 pkt (najwiekszy przyrost od maja br.) do 98,8 pkt (najwyzszy poziom od lutego
2022 r.). Poprawit sie tez ogdlny wskaznik zatrudnienia — po wyznaczeniu dotka w czerwcu br. odbit juz do
najwyzszego poziomu od maja 2022 r. Obu wskaznikom brakuje jeszcze troche do osiagniecia wieloletniej
Sredniej. Ws$réd wskaznikéw sektorowych handel detaliczny, budownictwo i nastroje konsumentow
przesuwaty sie dalej powyzej wieloletniej sredniej, a przemyst nadal zmierzat w jej kierunku (brakuje mu
3,3 pkt, przy srednim wzroscie ostatnio po 1 pkt/miesiac). W listopadzie wzrost m/m indeksu
przemystowego byt szybszy niz w poprzednich miesigcach, budownictwo pokazato state tempo poprawy, a
sprzedaz detaliczna zwolnita tempo nabierania optymizmu. Indeks ustugowy delikatnie sie cofnat, do -4,1
pkt, co i tak daje blisko 7 pkt poprawy r/r. Najwieksza miesieczna poprawa dotyczyta nastawienia
konsumentéw. Co ciekawe, we wszystkich badanych sektorach wzrosty indeksy dotyczace oczekiwanych
cen (w sektorze handlu detalicznego taki ruch dokonat sie miesigc wczeéniej a teraz wzrost byt minimalny) i
urosty oczekiwania inflacyjne konsumentow. Dane sprzyjaja scenariuszowi postepujacego odbicia
gospodarczego. Indeks ESI nastrojéow w strefie euro wzrést do 93,8 pkt z 93,5 pkt (dane po rewizji z 93,3
pkt), stabilizujac sie juz czwarty miesigc ponizej poziomu 94,0 pkt. Na lekka poprawe ogdlnego indeksu
nastrojow wptynety wzrosty wszystkich indeksow sektorowych z wyjatkiem indeksu przemystu.

Mateusz Morawiecki przedstawi swoje expose w dniu 11 grudnia, czyli w ostatnim konstytucyjnie
mozliwym terminie. Potem odbedzie sie gtosowanie w sprawie wotum zaufania, ktérego wg nas nie
uzyska. Woéwczas inicjatywa wskazania kandydata na premiera przejdzie na Sejm.

Wg OECD polski PKB ma wzrosnac o 0,4% w 2023 r. w nastepstwie ostabienia popytu wewnetrznego
przez wysoka inflacje i restrykcyjna polityke monetarng, by nastepnie przyspieszy¢ do 2,6% w 2024 r. i
2,9% w 2025 r. Przyspieszenie gospodarcze ma nastgpi¢ dzieki ozywieniu konsumpcji prywatnej
wspieranemu przez nizsze stopy procentowe, mniejsza niepewnosc i stabnaca inflacje. Ta ostatnia, wedtug
oczekiwan OECD, ma spas¢ w ujeciu $redniorocznym do 4,7% r/r w 2024 r. i do 3,7% r/r w 2025 r. Sadzimy,
ze dynamika PKB w najblizszych latach moze znalez¢ sie powyzej prognozy OECD, osiagajac 0,6% w 2023
r., 3,0% w 2024 r. i 3,4% w 2025 r. Prognoza OECD dla globalnego wzrostu zostata poprawiona do 2,9% z
2,6% w tym roku i obnizona do 2,7% z 2,9% w przysztym.

Korekta walut regionu. Wczorajsza sesja byta pozytywna dla wiekszosci walut gospodarek wschodzacych
za wyjatkiem walut regionu. Najbardziej tracit ztoty, co mogto wynikac czesciowo z tego, ze rynek stat sie
ostatnio wyraznie spozycjonowany na mocnego ztotego (z uwagi na wynik wyboréw i zmiane nastawienia
RPP) co oznacza podatnos¢ na korekty. W rezultacie ztoty ostabit sie 0 0,4% do euro do ok. 4,34. Mimo
wczorajszego ruchu wciaz sadzimy, ze ztoty pozostanie na mocnych poziomach na dtuzej, ale moga pojawic
sie okresy wzrostu zmiennosci i korekty szczegélnie przy odreagowaniu dolara na $wiatowych rynkach, z
ktorymi waluty regionu sg ujemnie skorelowane. Dolar umocnit sie do euro do 1,098 z ponad 1,10 gtéwnie
w reakcji na lepsze od prognoz dane o PKB w USA za Il kw. przy gtebszym spadku inflacji dla Niemiec niz
przewidywane. Kolejne dobre dane z USA mogtyby doprowadzi¢ do kontynuacji spadku EURUSD i przeceny
walut regionu.

Dalsze spadki stop rynkowych. Na wczorajszej sesji doszto do spadku FRA o 7-17pb dla dtuzszych
tenoréw, 6-8pb dla krzywej IRS i 4-5pb na odcinku 5-10 lat na krzywej obligacji. Ruch spadkowy trwat trzeci
dzien z rzedu, a krajowy rynek podazat za rynkami bazowymi przy spadku rentownosci w Niemczech o
6-8pb i w USA o 4-9pb. Spadkom sprzyjat nizszy od prognoz odczyt inflacji w Niemczech oraz bazowej
inflacji PCE za Il kw. w USA. Cho¢ dzisiejsze krajowe dane o PKB i inflacji raczej beda miaty neutralny wptyw
na rynek to sadzimy, ze do spadku rentownosci na rynkach bazowych moga przyczyni¢ sie inflacyjne dane
dla strefy euro.
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Sektorowe wskazniki ESI oczekiwan cenowych,
oczekiwania inflacyjne konsumentoéw i inflacja
CPI w Polsce
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 480
EURPLN 73412 CZKPLN 0.1787 470 | ——EURPLN ——USDPLN
USDPLN 3.9572 HUFPLN* 1.1363
EURUSD 1.0968 RUBPLN 0.0448 460 1
CHFPLN 45318 NOKPLN 0.3712 450 -
GBPPLN 5.0227 DKKPLN 0.5822 440 -
USDCNY 7.1274 SEKPLN 0.3819
*za 100HUF 430 1
Poprzednia sesja na rynku FX 29.11.2023 420 1
min max otwarcie zamkn. fixing 410 -
EURPLN 4.3140 4.3461 4.3161 4.3413 4.3327
USDPIN 39216 3.0637 30246 309586  3.9478 400 1
EURUSD  1.0958 1.1004 1.1002 1.0968 - 3.90 4
380 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 29.11.2023 T 8 § 2 :% 5 % £ & B B B 2 =2
Obligacje na rynku miedzybankowym g ¥ g T & " J vy 2 a4 o g v A
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 5.36 3 Rentownosci obligacji skarbowych
WS0428 (5L) 5.34 -4 6.40 -
DS1033 (100) 553 B —2 —5L 10L
6.20 -
Stawki IRS na rynku miedzybankowym®** 6.00
Termin PL 4 us ' EZ ' 580
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
° (pb) ° (pb) g (pb) 560
1L 5.66 -2 5.38 -9 3.75 -4 5.40
2L 5.15 -7 478 -8 3.34 -8
3L 4.87 -6 4.44 -8 3.08 -8 520
4L 4.74 -7 4.29 -1 2.97 -8 500
5L 4.71 -7 4.21 -7 2.92 -7
8L 475 6 475 -7 2.90 6 480
ToL 482 6 476 8 293 6 460 e
g 8§ g 2238 3 £ E B 8§ 8§ 2 =2
Stawka WIRON g & § - & " & ¥ 2 8 e g - A
% Zmiana (pb)
WIRON 5.10 27
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 7.50 4
Termin % Zmiana (pb) ——PLNFRA3X6 ——WIBOR3M PLN FRA 6X9
O/N 5.78 30 7.00
T/N 5.80 -1
SW 5.84 0 6.50
™ 5.81 -1
3M 583 0 6.00 -
6M 5.82 0
v 5.78 0 5.50 1
. . 5.00 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb
x4 5.80 -1(p ) 450 1
3x6 5.72 -2 4.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 5.44 3 T ¢ 9 e 2 o o N N N N N 2 o
9x12 511 % E oS o 3 2 2 2 2 8 8 2 o
® N © = S ¥ O oo g v
3x9 5.69 2 S o= o - =
6x12 5.40 -4
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
700 | ——pPL —¢CZ ES IT ——HU
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L* 600 -
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb) 500 -
Polska 63 -1 311 6
Francja 13 0 57 1 400 -
Wegry 0 @3 w
Hiszpania 48 1 101 0 300 -
Wrtochy 38 -1 176 -1
Portugalia 37 =] 68 1 200 ’v\‘\ww'\'_,\\ V.A_.,-.-m,q»«r""\\/‘*\-\_f ——-
Irlandia 19 0 39 1
Niemcy 14 0 - - 100 1
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia g g g ;Q- :g.,. % % E E § § § f %
g &8 g - 8 T & ¥ 2 & e g v S

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 = 93,8 93,5
14:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m -0,5 = -0,7 -0,2
14:30 us PKB 111 kw. % k/k 5,0 - 5,2 4,9

CZWARTEK (30 listopada)

8:00 DE Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,4 - 1,1 -0,1
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 informacgji 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 ktérykolwiek 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 zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkq wymienionq 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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