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(Dwu-)Tygodnik ekonomiczny

Jak mocno spowolnit PKB w Il kwartale?

Co w gospodarce:

e W nastepny piatek nie bedziemy mogli opublikowa¢ Tygodnika z powodéw organizacyjnych,
dlatego dzisiaj przygladamy sie od razu perspektywie dwoch najblizszych tygodni.

e Przed nami kolejny krotszy tydzien — w poniedziatek dzien wolny nie tylko w Polsce, ale tez w
USA. Kalendarz publikacji ponownie nie jest bardzo bogaty, ale tresciwy. W kraju pojawig sie: dane o r/r

Rozktad prognoz wzrostu PKB Polski na Ill
kw. zebranych przez Bloomberg i Parkiet, %

wrze$niowym bilansie ptatniczym ($roda), wstepny szacunek wzrostu PKB w |1l kwartale (czwartek),
petne dane o pazdziernikowej inflacji (pigtek) i by¢ moze tez wyniki budzetu panstwa za pazdziernik.
e Ta ostatnia informacja bytaby bardzo cenna m.in. dlatego, ze wysoko$¢ wptywow podatkowych z
VAT mogtaby przyblizy¢ nas do odpowiedzi, na ile nagte zatamanie w danych o sprzedazy detalicznej
we wrzesniu byto faktycznie oznaka stabosci konsumpgiji, a na ile to jednak jakis btad w danych.

* Najwazniejsza z tego zestawu bedzie jednak publikacja dot. wzrostu PKB. Konsensus rynkowy
wg Bloomberg to ok. 3% r/r, wg Parkietu 2,9%, a najnowsza projekcja NBP zaktada 2,6% r/r. My
zdecydowali$my sie obnizy¢ swojg prognoze do 2,8% r/r (z wczesniejszego poziomu 3,3% r/r) po
serii rozczarowujacych wrzesniowych danych, co odpowiadatoby zmianie PKB po odsezonowaniu w

ujeciu kw/kw o ok. 0,3%. Warto jednak przypomnie¢, ze w dwdch pierwszych kwartatach roku dane
o wysokiej czestotliwosci (sprzedaz, produkcja), tez sugerowaty raczej mniejszy niz wiekszy
optymizm co do wyniku, a mimo to dynamika PKB zaskakiwata pozytywnie. Dodatkowo, w lII
kwartale, w odroznieniu od poprzedniego, na plus zaskoczyty wyniki PKB strefy euro i jej
najwiekszych cztonkow.

o Bilans ptatniczy pokaze zapewne kolejny miesigc wysokiego deficytu obrotéw biezacych, z 12-
miesiecznym saldem zblizajgcym sie do zera, staba dynamika eksportu i lepszym importem,
stymulowanym popytem krajowym.

o Dane o CPI raczej nie wzbudzg duzych emogji - powinny potwierdzi¢ wstepny odczyt moéwiacy o
wzroscie inflacji do 5,0% r/r w czym spora role odegraty nie tylko wyzsze ceny zywnosci, ale tez
ceny z komponentow bazowych. Dane o inflacji bazowej pojawia sie juz w kolejnym tygodniu i wg
naszych obliczen wskaza na jej lekki spadek do 4,1% r/r.

e W nastepnym tygodniu, oprécz inflacji bazowej, poznamy wyniki produkcji budowlano-
montazowej za pazdziernik i listopadowe badania koniunktury GUS (konsumenckiej i biznesowej),
bedzie to wiec raczej skromny tydzien pod wzgledem publikacji.

e Za granica w najblizszym tygodniu uwage przykuja przede wszystkim dane o inflacji (m.in.
Czechy, Wegry, strefa euro, USA) oraz o PKB.

e W kolejnym tygodniu tez dos$¢ skromny kalendarz: decyzje o stopach procentowych podejmie
bank centralny na Wegrzech i w Turcji, a w pigtek pojawia sie wstepne PMI dla przemystu.
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Zrédto: Bloomberg, Parkiet, GUS, Santander

Co na rynkach:

o Pierwsza reakcjg na wynik wyboréw w USA byto ostabienie walut CEE, ale juz nastepnego dnia
przyszto odreagowanie i EURPLN wrécit z 4,37 ponizej 4,33. Sadzimy, ze nalezy sie liczy¢ z
podwyzszong zmiennoscig rynkow finansowych w kolejnych tygodniach i miesigcach, a dynamike
beda wyznacza¢ m.in. wszelkie wypowiedzi i sygnaty ze strony D.Trumpa i/lub jego
wspotpracownikéw, a potem decyzje nowej administracji, dot. realizacji obietnic wyborczych i
kluczowych kierunkéw polityki w zakresie gospodarki i bezpieczefstwa. Nastroje rynkowe beda
reagowac na to, czy te sygnaty wskazuja na scenariusz zmian umiarkowanych, czy raczej daleko
posunietych i radykalnych. W tej chwili nie jesteSmy w stanie tego przewidzie¢, ale widzimy ryzyko
mocniejszego dolara (a przynajmniej jego wolniejszej deprecjacji niz w poprzednio przewidywanym
scenariuszu), wiec przesuwamy nieco w gore prognozy kursowe: zaktadamy, ze EURPLN bedzie w
kolejnych kwartatach poruszat sie raczej w przedziale 4,30-4,40 niz, jak wczesniej zaktadalismy,
4,20-4,30.

o Na rynku stop procentowych gotebio odebrana konferencja prezesa NBP przyczynita sie do spadku

krzywych swap i FRA i wyceny wiekszych szans na pierwszg obnizke stop juz w | kwartale 2025. Departament Analiz Ekonomicznych:

Waznym testem dla tych oczekiwan beda czwartkowe dane o PKB - jesli wzrost nie przyhamuje
wyraznie mocniej od oczekiwan, to w naszej ocenie szanse na szybsze tagodzenie polityki pienieznej
powinny ostabnac¢. Deklaracje D.Trumpa nt planéw realizacji obietnic mogg istotnie wptywac na
rentownosci za granicg, a posrednio rdwniez na nasz rynek lokalny. W horyzoncie kilku kwartatow
wcigz zaktadamy stopniowy spadek rentownosci, ale spready kredytowe moga pozostac¢ na dosy¢
wysokich poziomach wobec rekordowej podazy dtugu i ewentualnie wiekszej premii za ryzyko
geopolityczne.
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Kalendarz wydarzen i publikacji
CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC

PONIEDZIALEK (11 listopada)

PL Dzien wolny

us Dzier wolny

09:00 (@4 Inflacja X % r/r 2.8 - 2.6
WTOREK (12 listopada)
08:00 DE Inflacja HICP X % m/m 0.4 - 0.4
08:30 HU Inflacja X % rfr 3.6 - 3.0
11:00 DE  ZEW XI pkt -85.0 - -86.9
SRODA (13 listopada)
14:00 PL Saldo obrotéw biezgcych IX mln € -1277 -1721 -2827
14:00 PL Bilans handlowy IX mln € -1322 -1300 -2244
14:00 PL Eksport IX mln € 27874 27950 24952
14:00 PL Import IX mln € 28869 29250 27196
14:30 Us Inflacja X % m/m 0.2 - 0.2
CZWARTEK (14 listopada)
10:00 PL PKB 11 kw. % rfr 2.9 2.8 3.2
11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % m/m 0.9 - 1.8
11:00 EZ PKB SA 11 kw. % r/r -1.3 - 0.9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 225 - 216
PIATEK (15 listopada)
PL Wynik budzetu panstwa X mld PLN - - -107.3
10:00 PL Inflacja X % rfr 5.0 5.0 5.0
14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 0.3 - 0.4
15:15 us Produkcja przemystowa SA X % m/m -0.2 - -0.3
PONIEDZIALEK (18 listopada)
14:00 PL Inflacja bazowa X % rfr 4.2 4.1 4.3
WTOREK (19 listopada)
11:00 EZ HICP X % rfr 2.0 - 1.7
14:00 HU Decyzja banku centralnego 19.11.2024 % - - 6.50
14:30 us Rozpoczete budowy doméw X % m/m - - -0.5
CZWARTEK (21 listopada)
10:00 PL Produkcja budowlana X % rfr -6.8 -6.4 -9.0
16:00 us Sprzedaz domoéw X % m/m - - -1.0
PIATEK (22 listopada)
08:00 DE PKB WDA 11 kw. % r/r -0.2 - -0.3
09:30 DE PMI przemyst Xl pkt 42.6 - 43.0
09:30 DE PMI ustugi XI pkt 51.4 - 51.6
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 45.9 - 46.0
10:00 EZ PMI ustugi XI pkt 51.2 - 51.6

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

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 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 inwestorow. 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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@santander.pl, www.santander.pl
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