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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dzisiaj nowa projekcja NBP i przeglad ratingu Polski

Dzi$ prezentacja listopadowej projekcji NBP oraz przeglad ratingu Polski przez Fitch i S&P
Fed obnizyt stopy procentowe w USA o 25pb, zgodnie z oczekiwaniami
Wyrazne umocnienie ztotego, spadek rentownosci obligacji, wzrosty na gietdach

Dzisiaj o 12:00 odbedzie si¢ prezentacja listopadowego ,Raportu o inflacji”, zawierajacego szczegoty nowej
projekgji NBP, w tym uzasadnienie obnizenia $ciezki wzrostu PKB w latach 2024-2026 wobec projekji z lipca.
Po zamknieciu sesji agencje S&P i Fitch majg dokonac¢ przegladu ratingu Polski. Poza tym, w USA zostanie
opublikowany wstepny listopadowy odczyt indeksu Michigan, mierzacego nastroje wsérdd konsumentow.

We wczorajszym wystapieniu prezes NBP Adam Glapinski powrdcit do swojego wczesniejszego ,forward
guidance” nt. perspektyw polityki pienieznej, koncentrujgcego sie gtéwnie na zachowaniu gtéwnego wskaznika
inflacji CPI. Wcigz jednak uwazamy, ze tak naprawde to dynamika wzrostu gospodarczego w najblizszych
miesigcach/kwartatach moze by¢ wazniejsza dla funkgji reakcji RPP niz trajektoria CPI, nawet jesli retoryka
prezesa NBP jest obecnie inna. Jesli zobaczymy w kolejnych danych sygnaty wskazujace, ze perspektywy PKB
nadal sie pogarszaja, to prawdopodobienistwo wczesniejszych cie¢ wzrosnie. W sytuacji wyraznie stabnacej
gospodarki czekanie z decyzjami na marcowy szczyt CPl bedzie miato ograniczony sens. Dopoki jednak
gospodarka bedzie rosta w tempie bliskim potencjatu (ok. 3% r/r) - co jest zgodne z naszymi obecnymi
prognozami i projekcja NBP - Rada Polityki Pienieznej najprawdopodobniej bedzie wolata poczeka¢ z
pierwszymi cieciami, az inflacja przestanie rosna¢. Pozostajemy wiec przy opinii, ze obnizki stép rozpoczng sie
raczej blizej potowy 2025 roku niz blizej marca. Niemniej, ostatnie krajowe dane, ale tez mozliwe
konsekwencje wyboréw prezydenckich w USA, ktada sie pewnym cieniem na perspektywach wzrostu
gospodarczego, dlatego ryzyko wczesniejszych obnizek ro$nie. Wiecej w naszym Komentarzu Ekonomicznym.

Amerykanski Fed obnizyt stopy procentowe o 25pb, zgodnie z oczekiwaniami, do przedziatu 4,50-4,75%. Ton
komunikatu nie zmienit sie zasadniczo. W czasie konferencji prasowej prezes Fed J.Powell unikat jasnego
forward guidance nt. dalszych ruchéw, wskazujac, ze beda one zalezne od naptywajacych danych i informacji.
Stwierdzit, ze Fed jest na $ciezce do bardziej neutralnego stanowiska w polityce pienieznej, a bank bedzie sie
starat nawigowac¢ pomiedzy ryzykiem obnizenia stop za szybko, co mogtoby utrzymac inflacje powyzej celu, a
za wolno, co mogtoby zbytnio schtodzi¢ rynek pracy. Powell unikat komentowania kwestii politycznych, ale
stwierdzit, ze wynik wyboréw w USA w krétkim okresie nie bedzie miat wptywu na decyzje Fed, poniewaz bank
centralny nie wie na razie jakie beda decyzje przysztej administracji, a nie bazuje na zgadywaniu i spekulacji.
Zaktadamy obecnie, ze cykl obnizek stép w USA bedzie kontynuowany - w grudniu mozliwa jest kolejna
redukcja o 25pb, a w przysztym roku jeszcze cztery, w sumie o 100pb.

We wrzesniu naptyneto do Polski 516,2 mln euro, w tym 436,3 mln euro w ramach Polityki Spdjnosci, a takze
78,0 mln euro w ramach Wspélnej Polityki Rolnej. Wptaty Polski do budzetu UE wyniosty 600,0 mln euro.

Podwyzka zasitku pogrzebowego do 7 tys. zt z 4 tys. zt planowana jest na 1 stycznia 2026 r., wynika z
nowego projektu ustawy w tej sprawie. W poprzedniej wersji projektu proponowano, aby zmiany weszty w
zycie po uptywie 14 dni od dnia ogtoszenia ustawy. Koszty zwigzane z podwyzszeniem zasitku pogrzebowego
szacowane sg ha 1,5-2,7 mld zt w skali roku, wobec 1,4-2,3 mld zt w poprzednim projekcie. Wedtug projektu
ustawy zasitek pogrzebowy, ktéry od ponad dekady byt na statym poziomie, miatby podlegac¢ corocznej
waloryzacji w marcu o $rednig inflacje z roku poprzedniego. Pierwsza waloryzacja jest zaplanowana na 2027 r.

Sprzedaz detaliczna w strefie euro wzrosta we wrzesniu o 0,5% m/m (w cenach statych), a szacunek jej
wzrostu w sierpniu zostat istotnie zrewidowany w gére, z 0,2% m/m do 1,7% m/m. W efekcie, dynamika
sprzedazy detalicznej w strefie euro przyspieszyta z 0,1% r/r w lipcu do 2,4% r/r w sierpniu i 2,9% r/r we
wrzesniu. To najsilniejszy wzrost odnotowany od kwietnia 2022 r. Za poprawe dynamiki sprzedazy we
wrzesniu odpowiadaty przede wszystkim produkty niespozywcze, z wytaczeniem paliw. W przypadku Polski,
Eurostat pokazat spadek 0 2,0% m/m i 0 3,0% r/r - w obu ujeciach to drugi najgorszy wynik wsrod krajow UE.

Ztoty odrabia straty. Na wczorajszej sesji dominowaty dobre nastroje na rynkach akgji. Jednocze$nie na rynku
walutowym doszto do wyraznego odreagowania po pierwszej reakcji na wybory w USA, zgodnie z zasada kupuj
plotki, sprzedawaj fakty - i tak po solidnym wzroscie w ostatnich tygodniach dolar tracit do euro, a waluty
regionu CEE wyraznie zyskaty, w tym EURPLN zszedt ponizej 4,32. Mozliwe, ze dolar jeszcze sie umocni w
kolejnych tygodniach/miesigcach, a ztoty ostabi, gdy pojawia sie nowe deklaracje D.Trumpa, a potem decyzje
nowej administracji, nt planéw dotyczacych konkretnych dziatain w polityce gospodarczej.

Spadki stép rynkowych w reakcji na konferencje NBP. Na wczorajszej sesji stawki FRA spadty o 15-25 pb, IRS
o 16-18, a rentownosci obligacji o ok. 5-15 pb. Sprzyja¢ takiemu ruchowi mogto obnizenie rentownosci
amerykanskich obligacji o 5-8pb, cho¢ rentownosci niemieckich obligacji rosty o 3-5 pb. Pomogta tez bardziej
gotebia retoryka prezesa NBP na popotudniowej konferencji. Rynek w ostatnich dniach ograniczat wyceniana
skale tagodzenia polityki pienieznej i zaktadat mniejsza skale cie¢ stop w 2025 r. niz nasz scenariusz bazowy,
wiec niezbyt jastrzebi przekaz prezesa NBP byt wystarczajacych do skierowania stop w dét. Sadzimy, ze
mozliwa jest kontynuacja spadkow na rynku stopy w odreagowaniu powyborczym w USA do czasu az D. Trump
zacznie zapowiada¢, albo tym bardziej wprowadzac (to dopiero w przysztym roku) realizacje swoich obietnic
np. prowadzace do wojny handlowej, a w kraju dane z gospodarki zaczng zaskakiwac w gére.
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Zrédto: Ministerstwo Finanséw, GUS, Santander
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3133 CZKPLN 0.1713
USDPLN 4.0008 HUFPLN* 1.0655
EURUSD 1.0781 RUBPLN 0.0407
CHFPLN 4.5854 NOKPLN 0.3672
GBPPLN 5.1850 DKKPLN 0.5835
USDCNY 7.1524 SEKPLN 0.3733
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 07/11/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.3097  4.3490  4.3486 4.3143 4.3431
USDPLN ~ 3.9835 4.0491 4.0476 3.9982 4.0414
EURUSD  1.0740 1.0824  1.0744 1.0791 -
Rynek stopy procentowej 07/11/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
0K0426 (2L) 5.04 3
WS0429 (5L) 5.35 -11
DS1033 (10L) 5.68 -13
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 5.46 -10 4.48 -4 2.45 0
2L 5.01 -18 4.27 -7 2.32 0
3L 4.81 -20 4.18 -8 2.29 1
4L 4.77 -20 4.16 -9 2.30 1
5L 4.80 -19 4.11 -9 2.31 1
8L 4.90 -20 4.08 -11 2.36 1
0L 4.98 -19 4.12 -8 2.40 -3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.68 -2
TN 5.77 0
SW 5.81 0
™ 5.85 0
3M 5.83 -1
6M 5.84 1
1Y 5.69 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.81 -2
3x6 5.66 -1
6x9 5.15 -18
9x12 4.79 -21
3x9 5.63 -2
6x12 5.11 -18
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 65 -2 324 -17
Francja 15 0 76 0
Wegry 120 -4 437 -28
Hiszpania 30 0 73 -1
Wtochy 26 0 130 -3
Portugalia 17 0 50 0
Irlandia 12 0 32 -3
Niemcy 5 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym 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*
CZWARTEK (31 pazdziernika)
10:00 PL CPI X % rfr 5,0 5,1 5,0 4,9
11:00 EZ HICP wstepny szacunek X % r/r 1,9 = 2,0 1,7
11:00 EZ Stopa bezrobocia IX % 6,4 - 6,3 6,3
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 229 = 216 228
13:30 us Wydatki osobiste IX % m/m 0,4 = 0,5 0,3
13:30 us Dochody osobiste IX % m/m 0,3 - 0,3 0,2
13:30 us Indeks cen PCE SA IX % m/m 0,2 = 0,2 0,1
PIATEK (1 listopada)
13:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem X tys. 101 = 12 254
13:30 us Stopa bezrobocia X % 41 - 4,1 41
15:00 us ISM przemyst X pkt 47,6 = 46,5 47,2
PONIEDZIALEK (4 listopada)
09:00 PL PMI przemyst X pkt 48,5 48,7 49,2 48,6
09:55 DE PMI przemyst X pkt 42,6 - 43,0 40,6
10:00 EZ PMI przemyst X pkt 45,9 - 46,0 45,0
16:00 us Zamowienia dobr trwatych IX % m/m = = -0,7 -0,8
16:00 us Zamowienia przemystowe IX % m/m -0,4 = -0,7 -0,8
WTOREK (5 listopada)
02:45 CN PMI ustugi X pkt 50,5 = 52,0 50,3
16:00 S ISM ustugi X pkt 53,8 = 56,0 54,9
SRODA (6 listopada)
PL Decyzja RPP Xl % 5,75 5,75 5,75 5,75
08:00 DE Zamowienia przemystowe IX % m/m 1,5 = 4,2 -5,8
08:30 HU Produkcja przemystowa IX % rfr -4,4 = -5,4 -4,1
09:00 (@4 Produkcja przemystowa IX % rfr 2,4 = 3,9 -1,5
09:55 DE PMI ustugi X pkt 51,4 = 51,6 50,6
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 51,2 = 51,6 51,4
CZWARTEK (7 listopada)
08:00 DE Eksport IX % m/m -2,4 - -1,7 1,5
08:00 DE Produkcja przemystowa SA IX % m/m -1,0 = -2.5 2,6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0,4 - 0,5 1,1
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 222 = 221 218
14:30 cz Decyzja banku centralnego Xl % 4,00 4,00 4,00 4,25
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
20:00 us Decyzja FOMC Xl % 4,75 = 4,75 5,00
PIATEK (8 listopada)
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 71,0 - - 70,5

PL S&P, Fitch: przeglad ratingu

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 transakgji 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 wprowadzajg 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 wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakgji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionqg 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 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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