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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Stopy bez zmian, dzisiaj konferencja prezesa NBP

RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian, dzisiaj konferencja prezesa NBP
Prezes NBP przeciwny wydtuzeniu wakacji kredytowych

Bezrobocie nadal rekordowo niskie

Lekka korekta EURPLN w gére, na rynku stopy dalsze spadki

Dzisiaj odbedzie sie konferencja prezesa NBP po wczorajszej decyzji RPP. Ustyszymy zapewne podobny
przekaz jak przed miesigcem: pole do tagodzenia polityki pienieznej ograniczaja dokonane juz obnizki oraz
niepewnos¢ odnosnie do polityki przysztego rzadu. Sporo czasu zostanie tez prawdopodobnie poswiecone
argumentacji przeciwko postawieniu prezesa NBP przed Trybunatem Stanu. Z Czech naptyng dzi$ dane o
dynamice produkcji przemystowej, ktora wedtug oczekiwan rynku powinna odbi¢ w pazdzierniku do 5,1% r/r,
ze strefy euro nowy szacunek PKB za Ill kw., a z USA tygodniowe dane o liczbie nowych bezrobotnych.
Opublikowana rano produkcja przemystowa w Niemczech rozczarowata po raz kolejny, spadajac 0 0,4% m/m.

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie, w tym stope
referencyjng na 5,75%, zgodnie z oczekiwaniami. Komunikat po posiedzeniu nie rézni sie zbytnio od
poprzedniego. RPP jest Swiadoma pewnych pozytywnych sygnatéw z polskiej gospodarki, ale nadal
dostrzega niskg presje popytowa i kosztowa oraz malejaca presje inflacyjng za granica. Podane
uzasadnienie decyzji o braku zmian byto takie samo jak miesigc temu - niepewnos¢ co do przysztej polityki
fiskalnej i regulacyjnej oraz jej wptywu na CPI plus to, ze wczesniejsze dostosowanie stop w dot tacznie o
100 pb we wrzesniu-pazdzierniku wymaga teraz stabilizacji stop. Zgodnie z dokumentem, i doktadnie w
zgodzie z wczesniejszymi komunikatami, dalsze decyzje beda podejmowane w oparciu o informacje
wptywajace na perspektywy inflacji i wzrostu gospodarczego. RPP zwrocita tez uwage na mocniejszego
ztotego, ktory (juz w trybie dokonanym a nie przypuszczajacym, jak weczesniej) sprzyja obnizeniu inflagji.
Naszym zdaniem przerwa w obnizkach stép moze potrwac do IV kwartatu 2024 r, ale po wiecej wskazowek
zaczekajmy na dzisiejsza konferencje prezesa Glapinskiego.

Wg prezesa NBP Adama Glapiniskiego przedtuzanie powszechnych wakacji kredytowych jest ,zbedne, a
nawet niewskazane” ze wzgledu na promowanie postaw moral hazard. Zgadzajac sie z tg opinig dodajmy
jeszcze, ze innym skutkiem ubocznym tego rozwiazania jest obnizanie efektywnosci polityki pienieznej.
Stopa bezrobocia rejestrowanego utrzymata sie w listopadzie na poziomie 5,0%, podato Ministerstwo
Rodziny i Polityki Spotecznej, zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Liczba bezrobotnych zarejestrowanych w
urzedach pracy wzrosta na koniec listopada o 4,4 tys. m/m. Spodziewamy sie lekkiego sezonowego wzrostu
stopy bezrobocia w najblizszych miesigcach. Liczba zgtoszonych w miesigcu ofert pracy spadta o 8,0 tys. do
76,7 tys., a stan ofert pracy w urzedach wyniést na koniec listopada 58,7 tys. W ostatnich miesigcach liczba
ofert pracy na 100 bezrobotnych spada i w listopadzie wyniosta 7,8 wobec 9,1 rok wczesniej (w ujeciu 12-
miesiecznej Sredniej).

Sprzedaz detaliczna w strefie euro wzrosta w pazdzierniku o 0,1% m/m w ujeciu wyréwnanym
sezonowo, lekko ponizej oczekiwan (0,2% m/m). Za to odczyt z wrze$nia zostat zrewidowany w gore z -
0,3% m/m do -0,1% m/m. Pazdziernikowy wzrost dynamiki stanowit rezultat zwiekszonej o 0,8% m/m
sprzedazy artykutow niespozywczych, w tym sprzedazy przez Internet o 2,2% m/m, przy jednoczesnym
spadku sprzedazy produktow spozywczych o 1,1% m/m i spadku sprzedazy paliw o0 0,8% m/m. Najwiekszy
wzrost sprzedazy detalicznej w strefie euro wystapit w Holandii, +2,4% m/m, a najwiekszy spadek, -1,0%
m/m, we Frangji.

Wedtug raportu ADP, liczba miejsc pracy w USA wzrosta w listopadzie o 103 tys., rynek zaktadat +130
tys. Liczba miejsc pracy powstatych w pazdzierniku zostata zrewidowana w doét z 113 tys. do 106 tys.
Ogolny wzrost liczby miejsc pracy w listopadzie stanowit wypadkowa wzrostu w sektorze ustug o 117 tys. i
spadku w sektorze wytworczym o 14 tys.

Waluty gospodarek wschodzacych zachowywaty sie wczoraj stosunkowo dobrze, a ztoty byt jedna z
niewielu walut, ktore tracity. Ztoty ostabit sie o ok. 0,2% i byt najstabiej zachowujaca sie walutg regionu
przy umocnieniu czeskiej korony o 0,2% i stabilnym forincie. W trakcie dnia kurs EURPLN osiagnat nawet
ok. 4,34, ale potem zaczat stopniowo sie obniza¢. Po wcze$niejszym umocnieniu ztotego, kurs EURPLN
znalazt sie relatywnie blisko progu optacalnosci eksporterow wg wynikéw ankiety NBP ($rednia na
poziomie ok. 4,25), co sugeruje, ze przestrzen do dalszej aprecjacji jest dosy¢ ograniczona. Nie wyklucza to
dalszego lekkiego umocnienia wobec oczekiwanej przez nas poprawy aktywnosci gospodarczej, jastrzebiej
retoryki NBP i wigkszego naptywu srodkéw unijnych, ale potencjat nie wydaje nam sie duzy, co otwiera pole
do czestszych ruchow korekeyjnych.

Dalsze umocnienie na rynku dtugu. Stawki FRA spadty po raz kolejny o 5-11 pb, stawki IRS o 5-7pb, a
rentownosci obligacji o 5-9pb. Spadkom krajowych stép i wyptaszczeniu krzywych sprzyjat ruch na rynkach
bazowych i spadki na dtuzszych tenorach 5-10lat. Spadkom stop na rynku niemieckim sprzyjaty stabsze
dane o zamowieniach przemystowych. Poza tym wobec prawdopodobnego zakonczenia cyklu podwyzek
stop przez gtdwne banki centralne wielu uczestnikéw rynku probuije sie pozycjonowac na spadek stop. Dzi$
Bundy otwieraja sie nieco stabiej, co przy prawdopodobniej jastrzebiej retoryce prezesa NBP po potudniu
moze sprzyjac korekcie stop w gore.

7 grudnia 2023

Oferty pracy w Powiatowych Urzedach Pracy w
ciggu miesigca, w tys.

150 2019 =——2022 —=2023
140

130
120
110
100
90
80
70

60
123 456 7 8 9101112

Zrédto: MRPiPS, GUS, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691 393 119

Bartosz Biatas 517 881 807

Cezary Chrapek, CFA 887 842 480
Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857

& Santander Bank Polska S.A.


https://www.santander.pl/serwis-ekonomiczny

Codziennik
7 grudnia 2023

Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3270 CZKPLN 0.1779
USDPLN 4.0149 HUFPLN* 1.1280
EURUSD 1.0778 RUBPLN 0.0434
CHFPLN 4.5927 NOKPLN 0.3664
GBPPLN 5.0514 DKKPLN 0.5803
USDCNY 7.1552 SEKPLN 0.3838
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 06/12/2023
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.3134  4.3405 4.3167 4.3264 4.3382
USDPLN ~ 3.9952 4.0278  3.9975 4.0103 4.0202
EURUSD  1.0771 1.0804  1.0799 1.0787 -
Rynek stopy procentowej 06/12/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ? (pb)
DS0725 (2L) 5.21 -6
WS0428 (5L) 5.06 -11
DS1033 (10L) 5.34 -10
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ° (pb)
1L 5.40 -8 5.32 2 3.54 1
2L 4.80 -8 4.69 3 3.08 1
3L 4.50 -8 4.37 2 2.84 0
4L 4.38 -7 4.13 -1 2.73 -1
5L 4.34 -7 4.09 -4 2.68 -2
8L 4.44 -3 4.00 -6 2.67 -3
1oL 4.51 -4 4.01 -6 2.69 -3
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 4.81 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.79 -4
T/N 5.81 1
SW 5.84 1
™ 5.86 2
3M 5.83 -1
6M 5.82 0
1Y 5.79 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.77 -3
3x6 5.62 -2
6x9 5.08 -8
9x12 4.64 -10
3x9 5.56 -4
6x12 5.05 -5
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 63 0 313 -7
Francja 12 0 54 -1
Wegry 140 -5 438 4
Hiszpania 47 0 100 -1
Wtochy 36 0 174 -1
Portugalia 36 0 66 -3
Irlandia 19 0 28 -4
Niemcy 13 0 - -

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

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (1 grudnia)
08:30 HU PKB 1l kw. % r/r -0,4 - -0,4 -0,4
09:00 Ccz PKB SA 111 kw. % rfr -0,6 = -0,7 -0,6
09:00 PL PMI przemyst X1 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 X pkt 50,7 = 51,5 50,4
09:55 DE PMI ustugi X pkt 48,7 = 49,6 48,2
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 48,2 = 48,7 47,8
16:00 us ISM ustugi X pkt 52,5 = 52,7 51,8
SRODA (6 grudnia)
PL Decyzja RPP Xl % 5,75 5,75 5,75 5,75
08:00 DE Zamowienia 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 0,2 - 0,1 -0,1
14:15 us Raport ADP X tys. 130 = 103 106
CZWARTEK (7 grudnia)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA X % m/m 0,2 = -0,4 -1,3
09:00 cz Produkcja przemystowa X % rfr 5,1 - - -7,8
11:00 EZ PKB SA 11 kw. % rfr 0,1 - - 0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 220 - - 218
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
PIATEK (8 grudnia)
08:00 DE Inflacja HICP XI % m/m -0,7 - - -0,7
08:30 HU Inflacja XI % rfr 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 XIl pkt 61,6 - - 61,3

Zrodto: 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 majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. 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, 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 pracownikdw moggq byc¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorqgkolwiek spétkq 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 krajéw, chyba ze istniejqce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje 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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