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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Ceny zywnosci i energii moga jeszcze obnizyc inflacje

Dzisiaj dane z rynku pracy i nastroje konsumentéw w USA

Konferencja prezesa NBP: przekaz ten sam ale w krétszej formie

Premier Mateusz Morawiecki zamierza przedtuzy¢ zerowy VAT na zywnos¢

Parlament zatwierdzi przedtuzenie zamrozenia cen energii na | pot. 2024 r.

Ztoty z lekka strata do euro, najnizszy punkt polskiej krzywej dochodowosci wraca w dot do 5%

Dzisiaj z rynku pracy USA naptyng listopadowe dane o zatrudnieniu poza rolnictwem, ptacach i stopie
bezrobocia. Wedtug konsensusu, dane powinny wskaza¢ na wzrost zatrudnienia o 190 tys. i na
utrzymanie sie stopy bezrobocia na poziomie 3,9%. W USA opublikowany zostanie tez grudniowy
odczyt indeksu Michigan, ktéry wedtug oczekiwan rynku powinien wzrosng¢ o 0,3 pkt, wskazujgc na
lekkie polepszenie nastrojow gospodarczych. Opublikowane z rana wskazniki inflacji z Niemiec
potwierdzity wstepne szacunki, a na Wegrzech inflacja spadta w listopadzie nieco bardziej od prognoz,
do7,9%r/r.

Konferencja prezesa NBP Adama Glapinskiego po grudniowym posiedzeniu RPP bardzo sie réznita od
analogicznych wystapien z poprzednich miesiecy: byta o wiele krotsza (niespetna 30 minut), a
wypowiedzi skoncentrowane byty na tematach merytorycznych, tj. polityce pienieznej i perspektywach
gospodarczych. Glapinski powtérzyt teze z poprzedniego miesigca: niepewnos$¢ odnosnie do polityki
przysztego rzadu (w tym w zakresie dziatan ostonowych dot. cen zywnosci i energii) jest argumentem
za wstrzymaniem sie RPP ze zmianami stép, a kolejne decyzje beda uzaleznione od naptywajacych
danych, informacji o planach rzadu i ksztattu marcowej projekcji NBP. Podtrzymujemy opinie, ze bank
centralny utrzyma stope referencyjng bez zmian przez pierwsze trzy kwartaty 2024 r. a nastepnie dwie
obnizki po 25pb w IV kwartale. Wiecej w naszym Komentarzu ekonomicznym.

Tymczasem, Sejm przyjat wczoraj ustawe, przedtuzajacg zamrozenie cen pradu do konca czerwca
2024, a premier Mateusz Morawiecki zapowiedziat podpisanie rozporzadzenia przedtuzajacego
zerowy VAT na zywno$¢ na 2024 r. Wg rzecznika rzadu Piotra Mullera przedtuzenie ma dotyczy¢
pierwszych trzech miesiecy roku. Jezeli obie zmiany faktycznie wejdg w Zycie, nasza prognoza inflacji
CPI na pierwsze miesigce przysztego roku przesunie sie wyraznie w dét — niewykluczone, ze w takim
scenariuszu na koniec kwartatu stopa inflacji spadtaby ponizej 3% rfr. W kolejnych miesigcach
nastepowatoby jednak odbicie inflacji w gére, w kierunku 6-7% w Il pétroczu. O ile koszt zamrozenia
cen pradu ma by¢ sfinansowany optata natozong na Orlen, to nizsza stawka VAT na zywno$¢
pomniejszataby dochody budzetu. Koszt wydtuzenia zerowej stawki na caty rok szacowano na 11 mld
zt, czyli sam | kwartat to niecate 3 mld zt.

W ramach Perspektywy finansowej na lata 2021-2027 zawarto blisko 770 uméw o dofinansowanie
na catkowitg kwote 21 mld zt, co stanowi 6,4% catej alokacji, podato Ministerstwo Funduszy i Polityki
Regionalnej. MFIiRP poinformowato réwniez, ze obecnie trwa ostateczne rozlicznie poprzedniej
Perspektywy finansowej, i ze niemal cata pula przyznanych Polsce srodkéw zostata wykorzystana.

Liczba cudzoziemcéw ubezpieczonych w ZUS wzrosta do 1134 tys. na koniec z listopada z 1124 tys.
na koniec pazdziernika, w tym Ukraincéw do 766,3 tys. z 760,6 tys.

Waluty gospodarek wschodzacych w wiekszosci tracity na wartosci, a zmiany kurséw walut
naszego regionu wpisaty sie w te tendencje, cho¢ tracity relatywnie mato. Ztoty tracit nieco ponad
0,7% do ok. 4,335, mniej niz forint, ale nieco bardziej niz korona i leja. Walutom regionu nie
pomogto odrabianie strat przez euro do dolara, a mozliwe, ze negatywnie na nie wptyneto
umocnienia japonskiego jena, po wypowiedziach prezesa K. Uedy, ktory zasugerowat, ze bank
centralny moze odstapi¢ od ujemnych stop procentowych sugerujac, ze sterowanie polityka
pieniezng bedzie wigekszym wyzwaniem w przysztym roku. Wsparciem dla korony byty lepsze od
prognoz dane o produkgji i handlu zagranicznym. Wypowiedzi prezesa Glapinskiego sugerowaty, ze
ze zmian w komunikacie nie nalezy wyciggajac daleko idacych wnioskéw odnosnie kursu ztotego, a
jego umocnienie sprzyja obnizaniu inflacji.

Dalsze umocnienie dtugu. Na krajowym rynku stopy procentowej doszto zahamowania spadku
stawek FRA i IRS, cho¢ spadek rentownosci obligacji byt kontynuowany (ok. 2-5 pb). Sprzyjat temu
dalszy spadek rentownosci niemieckich obligacji o ok. 0-2 pb. Komentarze prezesa Glapifiskiego nie
brzmiaty wyjatkowo jastrzebio. Mozna wrecz powiedzie¢, ze byty zaskakujgco neutralne,
szczegolnie w odniesieniu do tego co moze dziac sie z polityka pieniezna po marcu, kiedy bedzie
publikowana nowa projekcja inflacji. Niemniej jednak wcigz zaktadamy, ze przestrzen do dalszego
spadku rentownosci jest coraz mniejsza w krétkim terminie i jest potencjat od wzrostu rentownosci.
Sprzyjajacym czynnikiem mogtyby by¢ dzisiejsze dane z amerykanskiego rynku pracy (o ile nie okaza
sie stabsze od prognoz).
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3359 CZKPLN 0.1778
USDPLN 4.0243 HUFPLN* 1.1247
EURUSD 1.0775 RUBPLN 0.0438
CHFPLN 4.5918 NOKPLN 0.3700
GBPPLN 5.0540 DKKPLN 0.5815
USDCNY 7.1603 SEKPLN 0.3863
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 07/12/2023
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4.3183 4.3374 4.3241 4.3309 4.3334
USDPLN  4.0057 4.0280 4.0188 4.0133 4.0199
EURUSD  1.0754  1.0797  1.0761 1.0793 -
Rynek stopy procentowej 07/12/2023
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) ° (pb)
DS0725 (2L) 5.18 -3
WS0428 (5L) 5.01 -4
DS1033 (10L) 5.32 -2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
o Zmiana o Zmiana o Zmiana
’ (pb) ’ (pb) ’ (pb)
1L 5.41 1 5.30 -3 3.54 0
2L 4.81 0 4.65 -4 3.07 -2
3L 4.50 0 4.34 -3 2.81 -2
4L 4.36 -1 4.12 -1 2.70 -3
5L 4.32 -2 4.10 2.65 -3
8L 4.41 -3 4.01 1 2.65 -2
0L 4.49 -2 4.03 2 2.67 -2
Stawka WIRON
% Zmiana (pb)
WIRON 4.86 6
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.78 -1
TN 5.81 0
SW 5.83 -1
™ 5.80 -6
3M 5.85 2
6M 5.82 0
1Y 5.79 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.80 3
3x6 5.59 -3
6x9 5.08 0
9x12 4.63 -1
3x9 5.53 -3
6x12 5.00 -5
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 63 0 312 0
Francja 12 0 54 0
Wegry 139 0 421 17
Hiszpania 47 0 101 1
Wrtochy 36 0 176 1
Portugalia 36 0 78 12
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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Kurs ztotego
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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 11 kw. % r/r -0,4 = -0,4 -0,4
09:00 Ccz PKB SA 11 kw. % r/r -0,6 = -0,7 -0,6
09:00 PL PMI przemyst X1 pkt 45,5 449 48,7 445
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 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 Ccz Produkcja przemystowa X % rfr 5,1 = 8,0 -7,7
11:00 EZ PKB SA 111 kw. % rfr 0,1 = 0,0 0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 220 = 220 219
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
PIATEK (8 grudnia)
08:00 DE Inflacja HICP X % m/m -0,7 = -0,7 -0,7
08:30 HU Inflacja X % rfr 8,0 = 79 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 majq 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 wynikow
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 ktorgkolwiek spétkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ 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 I 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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