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Codziennik

Dzisiaj przemystowe indeksy PMI

Dzis$ listopadowe odczyty wskaznikéw PMI dla przemystu, w tym polskiego
Inflacja osuneta sie do 6,5% r/r, PKB w Il kw. zostat zrewidowany w gére do 0,5% r/r

Ostabienie ztotego kontynuowane, podobnie jak spadki stop FRA i IRS .
enie zioteg tynuow; P 1€ jak spackdstop ! Stopa bezrobocia, %

Dzisiaj ukaze sie listopadowy odczyt polskiego przemystowego PMI, a wraz z nim m.in. wegierski i
czeski oraz finalne odczyty dla Niemiec i strefy euro. Sadzimy, ze indeks dla Polski zarejestruje
wzrost z 44,5 pkt do 44,9 pkt (rynek liczy nawet na wieksze odbicie), wskazujac na dalsze 9
wyhamowanie dekoniunktury w przemysle. Poza tym, z USA naptynie przemystowy wskaznik ISM a
z Czech poprawione szacunki PKB w III kw. br. Wegierski wzrost PKB zostat potwierdzony na -0,4%
r/r (+0,9% kw/kw). W Chinach wskaznik Caixin PMI zaskoczyt odbiciem powyzej 50 pkt. 7
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Wedtug wstepnego odczytu inflacja CPI spadta w listopadzie do 6,5% r/r z 6,6% r/r, zaskakujac
lekko w dét. Przyczynita sie do tego inflacja bazowa spadajac w okolice 7,2% r/r z 8,0% r/r, ponizej
prognoz (my: 7,5% r/r, rynek: 7,6% r/r). Zamrozenie cen energii na pot roku otworzytoby pole do
dalszego spadku inflacji, do ok. 4% r/r wiosna, po czym ta wrocitaby ponad 6% r/r.

Wzrost PKB w Il kwartale br. wyniést 0,5% r/r, nieco wiecej niz wstepnie szacowat GUS (0,4%
r/r) co odpowiadato odbiciu 0 1,5% kw/kw po korekcie sezonowej. Gtdwnym czynnikiem stojacym za 2
ponownym przyspieszeniem gospodarki byta konsumpcja prywatna, ktéra w Il kw. wzrosta o 0,8%
r/r a w ujeciu wyréwnanym sezonowo o 2,3% kw/kw, najmocniej od | kw. 2022 r. Doszto tez do
redukcji zapasow na ogromna skale oraz tgpniecia importu. Ogélnie, dane potwierdzaja jednak 0
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w nadchodzacych kwartatach, doprowadzajac wzrost PKB do 3% w 2024 roku. Struktura wzrostu nie
wyglada korzystnie dla dalszej dezinflacji. Wiecej w Komentarzu ekonomicznym.

Zrodto: Eurostat, Santander

Cztonek RPP Ludwik Kotecki ocenit podczas Kongresu Polskiego Kapitatu Forbesa, ze wzrost
gospodarczy Polski w 2023 r. moze wynie$¢ okoto 0,1-0,3%. Kotecki stwierdzit rowniez, ze inflacja
nie zostata jeszcze pokonana, a z uwagi na jej zwiekszong uporczywos¢, sprowadzenie jej z
aktualnego poziomu do celu inflacyjnego bedzie trudniejsze do osiagniecia niz jej dotychczasowa
redukcja. Przemystaw Litwiniuk, stwierdzit w wywiadzie dla TOK FM, ze utrzymywanie sie inflacji
na obecnym poziomie nie stwarza przestrzeni do obnizek stop procentowych. Dodat, ze wg niego
stopy pozostang na niezmienionym poziomie przynajmniej do marca. Wg Henryka Wnorowskiego
gtéwnym uwarunkowaniem decyzji RPP jest teraz ostroznos$¢, choc¢ trend dezinflacyjny wydaje sie
by¢ trwaty. W naszej ocenie do ponownych obnizek stop moze dojs¢ w IV kw. 2024 r.

Wedtug wstepnych danych inflacja HICP w strefie euro spadta w listopadzie do 2,4% r/r z 2,9%
r/r w pazdzierniku. Wyhamowanie inflacji stanowito efekt istotnego spadku cen energii (-11,5% r/r),
przy jednoczesnym obnizeniu tempa inflacji pozostatych kategorii produktéw. Inflacja bazowa
wyniosta 3,6% r/r wobec 4,2% r/r w pazdzierniku.

Wyréwnana sezonowo stopa bezrobocia w strefie euro utrzymata sie na poziomie 6,5% przy
wzroscie liczby bezrobotnych o 48 tys. Stopa bezrobocia w UE pozostata na 6,0%, przy wzroscie
liczby bezrobotnych o 71 tys., a polska utrzymata sie na 2,8% szésty miesiac z rzedu.

Waluty regionu tracg wraz z euro. Na wczorajszej sesji podobnie jak w srode dolar odrabiat straty
wobec euro, a kurs EURUSD obnizyt sie do 1,09 z 1,098 do czego przyczynit sie nizszy od oczekiwan
odczyt inflacji dla strefy euro za pazdziernik oraz dosy¢ dobre dane z rynku pracy i wyzszy od
prognoz indeks Chicago PMI w USA. Mocniejszy dolar nie sprzyjat walutom regionu, a ztoty tracit
nieco mniej niz forint i wiecej niz korona, ostabiajac sie do ok. 4,35 do euro. Forintowi nie pomogty
prasowe doniesienia oficjeli unijnych (Reuters) o tym, ze Wegry sa bliskie odblokowania 10 mld EUR
z funduszy unijnych, a decyzja w tej sprawie zostanie podjeta przed szczytem zaplanowanym na 15
grudnia. Dane z krajowej gospodarki miaty raczej ograniczony wptyw na ztotego. Ostabienie walut
regionu jest zgodne z naszym zatozeniem na ten tydzien. Cho¢ sadzimy, ze korekta w kierunku
mocniejszego dolara i stabszych walut regionu moze jeszcze potrwac raczej nie bedzie gteboka ani

trwata. Dzié wspierajgco na region moze dziata¢ odreagowanie indekséw PMI. Departament Analiz Ekonomicznych:

Dalsze spadki stop rynkowych. Na krajowym rynku stopy procentowej kontynuowany byty al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
tendencje zapoczatkowane w poniedziatek, czyli spadki stép rynkowych, ktére przewidywalismy na
ten tydzien. Stawki FRA spadaty o 2-9pb, IRS o 2-4pb, a rentownosci obligacji byty stosunkowo
stabilne z minimalnym wzrostem na dtugim koncu. W kierunku nizszych stawek mogt dziatac nieco
nizszy odczyt inflacji. Na rynkach bazowych zmiany byty stosunkowo niewielkie z przewaga
lekkiego wzrostu o 1-2pb na dtuzszych tenorach krzywej niemieckiej i 4-6pb na krzywej
amerykanskiej. Spadki stop moga wyhamowac po dzisiejszych danych o PMI.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 4.80
EURPLN 23549 CZKPLN 0.1788 470 | ——EURPLN ——USDPLN
USDPLN 3.9918 HUFPLN* 1.1328
EURUSD 7.0906 RUBPLN 0.0447 460 1
CHFPLN 4.5671 NOKPLN 0.3705 450 -
GBPPLN 5.0479 DKKPLN 0.5840 440 -
USDCNY 7.1446 SEKPLN 0.3817
*za 100HUF 430 1
Poprzednia sesja na rynku FX 30.11.2023 420
min max otwarcie zamkn. fixing 410 -
EURPLN 4.3324 4.3653 4.3401 4.3497 4.3492
USDPIN  3.9488  4.0077 3.9577 3.9877  3.081 400 1
EURUSD  1.0890 1.0981 1.0972 1.0905 - 390
380 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 30.11.2023 T 8 8 f‘ f‘ s 9 5§ § B ® 2 f f
Obligacje na rynku miedzybankowym 5 ¥ & - & 2 8 e g ¥ @ =«
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 5.39 3 Rentownosci obligacji skarbowych
WS0428 (51) 533 B 6.40 -
DS1033 (10L) 552 2 —2d —5 1oL
6.20 |
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** 6.00 "."_‘
Termin PL ‘ us ‘ EZ . 580 | \,\ﬁ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ° (pb) 560 -
1L 5.61 -4 5.38 1 3.72 -3 540 - A
2L 5.10 -4 4.79 0 3.32 -3
3L 4.84 -4 4.49 4 3.07 -2 520 -
4L 4.72 -2 4.28 -1 2.96 -1 500
5L 4.69 -1 4.27 5 2.91 0
8L 474 -1 422 7 2.91 1 480 1
0L 4.80 -2 4.23 7 2.94 1 460 : : : : : : : : : : : : :
Stawka WIRON s ¥ 8 - & © g ~ = - o
% Zmiana (pb)
WIRON 4.51 -59
3-miesigczne stawki rynku pienieznego
Stawki WIBOR 7.50 -
Termin % Zmiana (pb) ——PLNFRA3X6 ——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
O/N 5.23 -55 7.00 -
TN 5.81 ]
SW 5.84 0 6.50 -
™ 5.83 2
3M 5.83 0 6.00 -
6M 5.83 1
v 5.79 1 5.50 -
. . 5.00 -
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb
x4 5.80 0(ID ) 450 1
3x6 5.72 0 400 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
6x9 5.38 -6 T 8 8 2 £ 2 2 N N N N 2 g2 2
12 5.03 -8 Ed e ¥ 8 I 2 e S S e g
3x9 5.68 0 ©o -« o =
6x12 5.36 -5
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
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Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L* 600
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb) 500 -
Polska 63 0 307 -4
Francja 13 0 57 0 400 -
Wegry 145 0 439 3 w
Hiszpania 48 0 102 2 300
Wrtochy 38 0 178 2
Portugalia 37 0 67 = 200 ’\‘\ww'\,_,\w\ “/M.'qf'\r‘,'\'\/"‘—\.; ——
Irlandia 19 0 38 -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 ;g. 5 % % E E ~§ § é) L{:w-_. f
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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 XI % r/r 6,5 6,6 6,5 6,6
10:00 PL PKB 11 kw. % r/r 0,4 0,4 0,5 -0,6
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % rfr = = 2,4 2,9
11:00 EZ Stopa bezrobocia X % = = 6,5 6,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 25.11.2023 tys. 218 = 218 209
14:30 us Wydatki osobiste X % m/m 0,2 - 0,2 0,7
14:30 us Dochody osobiste X % m/m 0,2 - 0,2 0,3
14:30 us Indeks cen PCE SA X % m/m 0,1 = 0,0 0,4
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow X % m/m -0,9 - -1,5 1,0

PIATEK (1 grudnia)
08:30 HU PKB 11 kw. % r/fr - - -0,4 -0,4
09:00 (@4 PKB SA 11 kw. % rfr - - - -0,6
09:00 PL PMI przemyst Xi pkt 45,7 449 - 44,5
09:30 DE PMI przemyst Xl pkt 42,3 - - 42,3
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 43,8 - - 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 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 spoétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq 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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