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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Ostatnia decyzja RPP w tym roku

Dzisiaj decyzja Rady Polityki Pienieznej
Ustugowe PMI Niemiec i strefy euro powyzej wartosci wstepnych, ISM powyzej prognoz
Ztoty nieco mocniejszy, na rynku stopy dalsze spadki w kraju i na rynkach bazowych

Dzisiaj Rada Polityki Pienieznej zadecyduje o wysokosci stop procentowych. Podobnie jak rynek,
sadzimy, ze RPP pozostawi je na niezmienionym poziomie (5,75%), wskazujac - podobnie jak przed
miesigcem — na niepewnos$¢ zwigzang z polityka przysztego rzadu i wynikajace stad ryzyka dla
dalszej dezinflacji. Poza tym, ze strefy euro naptyng pazdziernikowe dane o sprzedazy detalicznej,
ktora wedtug oczekiwan rynku powinna spas¢ o 1,2% m/m, a z USA listopadowy raport ADP, ktory
wedtug konsensusu powinien wskaza¢ na wzrost zatrudnienia o 120 tys. osob. Opublikowane dzi$
rano dane o niemieckich zaméwieniach przemystowych po raz kolejny rozczarowaty, spadajac w
pazdzierniku o 3,7% m/m i 7,3% r/r. Dane z przemystu nie potwierdzaja wiec na razie poprawy
nastrojow sygnalizowanych przez niektére indeksy koniunktury.

Finalne listopadowe wartosci ustugowych PMI Niemiec i strefy euro zaskoczyty pozytywnie.
Wskaznik Niemiec odnotowat wzrost do 49,6 pkt, powyzej wstepnego odczytu 48,7 pkt, a wskaznik
strefy euro do 48,7 pkt wobec wstepnego odczytu na poziomie 48,2 pkt. Dzieki rewizji pierwszego
szacunku PMI, niemiecki wskaznik znajduje sie juz jedynie minimalnie ponizej neutralnej granicy 50
pkt, co moze sugerowa¢, ze niemiecki sektor ustug jest bliski stabilizacji. Najnowsze odczyty
stanowia pozytywny sygnat dla perspektyw zachodnich gospodarek na kolejne kwartaty.

Z kolei wskaznik ISM opisujacy koniunkture w sektorze ustugowym USA zaskoczyt pozytywnie
wzrostem z 51,8 pkt do 52,7 pkt zamiast do 52,3 pkt. Szczegodlnie przyczynita sie do tego poprawa
w zamodwieniach zagranicznych (wyrazny powrdt sub-indeksu powyzej 50 pkt, skok o 4,8 pkt) przy
mocnym odczycie biezacej aktywnosci (55,1 pkt, poprawa o 1 pkt). Wskaznik zatrudnienia podszedt
do 50,7 pkt z 50,2 pkt, a wskaznik kosztowy delikatnie sie obnizyt (do 58,3 pkt). To dobre dane, cho¢
wcigz wydaje nam sie, ze w USA moze dojs¢ do ostabienia konsumpgji prywatnej w najblizszym
czasie a to moze odbic sie negatywnie na nastrojach w ustugach.

Do Sejmu wptyneta autopoprawka postow KO i Polski 2050 do projektu ustawy dot. wsparcia
odbiorcow energii. Wykresla ona wszystkie zapisy dotyczace elektrowni wiatrowych, natomiast nie
zmienia zasad wsparcia dla odbiorcow energii elektrycznej, gazu i ciepta. Zamrozenie ich cen ma
obowigzywac do konca czerwca 2024 r. Dzisiaj Sejm ma rozpocza¢ prace nad ustawa.

Do 3 grudnia rozliczono 90,4% alokacji funduszy europejskich z perspektywy finansowej na lata
2014-2020, co odpowiada kwocie 317,3 mld zt, poinformowato Ministerstwo Funduszy i Polityki
Regionalnej. Jednoczes$nie, wartos¢ srodkéw UE w umowach podpisanych z beneficjentami funduszy
wyniosta 354,5 mld zt, czyli 101,0% catosci przeznaczonych Polsce srodkéw. Innymi stowy,
wszystkie dostepne fundusze z dobiegajacej konca perspektywy zostaty juz zakontraktowane. W
sumie, wartosc¢ srodkéw UE we whnioskach o dofinansowanie ztozonych do 3 grudnia wyniosta 583,1
mld zt, czyli 166,1% catkowitej wartosci dostepnych srodkow.

Ztoty pozostaje mocny. Wczorajsza sesja byta korzystna dla walut gospodarek wschodzacych, choé
waluty regionu wygladaty na tle koszyka gospodarek wschodzacych dosy¢ przecietnie. Ztoty i korona
zyskiwaty o ok. 0,2%, a forint nieco mniej. Walutom regionu nie zaszkodzito dalsze umocnienie dolara
do euro ponizej 1,08. EURUSD obnizat sie mimo stabszych danych o zatrudnieniu JOLTs, ale wobec
lepszych danych ISM dla ustug w USA i gotebich wypowiedzi jastrzebiej przedstawidelki EBC |. Schnabel
o tym, ze nie ma potrzeby dalszych podwyzek stop po tym jak inflacja w strefie euro zaskoczyta
trzykrotnie w dét. Rewizja perspektywy ratingu Chin do negatywnej przez Moody's nie wptyneta
istotnie na waluty gospodarek wschodzacych. Krajowej walucie mogty sprzyja¢ wzrosty cen akgji i
obligadji, ktére by¢ moze kupowali takze inwestorzy zagraniczni.

Dalsze spadki stop rynkowych. Na krajowym rynku kontynuowane byty spadki stawek FRA 0 3-16 pb i
IRS 0 8-14pb z wyptaszczeniem krzywych, a rentownos$d obligacji obnizyty sie o ok. 8-12pb. Spadek
stawek rynkowych czesciowo madgt wynikac z umocnienia na bazowych rynkach dtugu, o 7-11pb dla
obligacji niemieckich i 4-7pb dla amerykanskich. Umocnienie ztotego sugeruje, ze popyt na polskie
papiery pochodzit m.in. od inwestoréw zagranicznych. W sytuacji prawdopodobnego dalszego spadku
inflacji w | potowie 2024 (w zwigzku z planowanym wydtuzeniem zamrozenia cen energii) rynek moze
tak tatwo nie rezygnowa¢ z wyceny dalszych obnizek stop przez RPP, pomimo perspektywy wyzszej
inflacji w 1l pétroczu 2024 r. i w | potowie 2025 r. Sadzimy, ze w pewnym momencie oczekiwania
obnizek stop zaczng sie korygowac, ale zapewne trzeba na to poczekac. Poki co czynnikiem, ktéry
magtby spowodowac korekte mogtby by¢ wyraznie jastrzebi komunikat RPP.

BGK odwotat przetarg sprzedazy obligacji zaplanowany na 7 grudnia.
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Wskaznik PMI dla ustug strefy euro a
oczekiwania rynkowe i rewizje
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Zrodto: S&P Global, Santander
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Zrodto: LSEG Datastream, Santander
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3225 CZKPLN 0.1774
USDPLN 4.0074 HUFPLN* 1.1278
EURUSD 1.0786 RUBPLN 0.0432
CHFPLN 4.5810 NOKPLN 0.3669
GBPPLN 5.0493 DKKPLN 0.5797
USDCNY 7.1573 SEKPLN 0.3822
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 05/12/2023
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.3154 43350 4.3254 4.3225 4.3233
USDPLN ~ 3.9816  4.0129  3.9895 4.0080 3.991
EURUSD  1.0780 1.0847  1.0845 1.0785 -
Rynek stopy procentowej 05/12/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 5.27 -9
WS0428 (5L) 5.16 -10
DS1033 (10L) 5.43 -5
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ° (pb)
1L 5.48 -7 5.30 -1 3.53 -7
2L 4.89 -8 4.66 -4 3.08 -7
3L 4.58 -13 4.35 -5 2.84 -8
4L 4.45 -15 4.14 -5 2.74 -9
5L 4.41 -15 4.13 -5 2.70 -9
8L 4.47 -16 4.06 -6 2.70 -10
1oL 4.55 -15 4.07 -8 2.72 -11
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 4.80 -18
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.83 10
T/N 5.80 0
SW 5.83 1
™ 5.84 0
3M 5.84 0
6M 5.82 0
1Y 5.79 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.80 1
3x6 5.64 -4
6x9 5.16 -9
9x12 4.74 -15
3x9 5.60 -7
6x12 5.10 -13
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 63 0 320 7
Francja 12 0 56 -1
Wegry 144 0 433 1
Hiszpania 47 0 101 0
Wtochy 36 -1 175 -1
Portugalia 36 0 69 1
Irlandia 19 0 32 -4
Niemcy 13 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 REALIZACIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (1 grudnia)
08:30 HU PKB 11 kw. % r/r -0,4 = -0,4 -0,4
09:00 cz PKB SA 11 kw. % r/r -0,6 = -0,7 -0,6
09:00 PL PMI przemyst Xl pkt 45,5 44,9 48,7 44,5
09:55 DE PMI przemyst Xl pkt 42,3 = 42,6 42,3
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 43,8 = 44,2 43,8
16:00 us ISM przemyst Xl pkt 47,8 = 46,7 46,7
PONIEDZIALEK (4 grudnia)
08:00 DE Eksport X % m/m 1,1 = -0,2 -2,3
16:00 us Zamowienia dobr trwatych X % m/m -5,4 - -5,4 -5,4
16:00 us Zamowienia przemystowe X % m/m -3,0 - -3,6 2,3
WTOREK (5 grudnia)
02:45 CN PMI ustugi Xl pkt 50,7 - 51,5 50,4
09:55 DE PMI ustugi Xl pkt 48,7 = 49,6 48,2
10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt 48,2 = 48,7 47,8
16:00 us ISM ustugi Xl pkt 52,5 = 52,7 51,8
SRODA (6 grudnia)
PL Decyzja RPP Xl % 5,75 5,75 - 5,75
08:00 DE Zamodwienia przemystowe X % m/m 0,2 - -3,7 0,7
08:30 HU Produkcja przemystowa X % r/r -2,1 = -2,8 -5,8
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % m/m -1,2 - - -0,3
14:15 us Raport ADP Xl tys. 120 - - 113
CZWARTEK (7 grudnia)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA X % m/m 0,1 - - -1,4
09:00 (o4 Produkcja przemystowa X %r/r 51 - - -7.8
11:00 EZ PKB SA 11 kw. %r/r 0,1 - - 0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 225 - - 218
PIATEK (8 grudnia)
08:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m -0,7 - - -0,7
08:30 HU Inflacja XI %r/r 8,0 - - 9,9
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 190 - - 150
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 3,9 - - 3,9
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 61,6 - - 61,3

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 jakiegok olwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani dora dztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq w btqd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie
tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngc. 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikagji, Santander Bank Polska SA. lub jego spotki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. 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 informagji, doste pnych 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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