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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Wzrost wynagrodzen hamuje

Dzi$ dane o wzroscie PKB w Il kw. 2024 r. w Polsce i Europie

Bilans obrotéw biezgcych wynidst we wrzesniu -1434 mln euro

Wynagrodzenia w gospodarce narodowej spowolnity do 13,4% r/r w Il kwartale
Whnorowski z RPP wierzy w warunki do obnizek stép w | kwartale
Odreagowanie ztotego, niewielkie zmiany rynkowych stép i rentownosci

Dzisiaj zostang opublikowane wstepne dane nt. wzrostu PKB w IIl kw. br. Spodziewamy sie spowolnienia z
3,2% rfr w Il kw. do 2,8% r/r, na co wskazujg m.in. rozczarowujgce wrzesniowe dane. Wg konsensusu
rynkowego wzrost PKB w Il kw. moze wynies¢ 2,9% r/r, a wg najnowszej projekeji NBP 2,6% r/r. Dane o PKB w
Il kw. pojawig sie takze w strefie euro, gdzie wedtug wstepnego szacunku wzrost aktywnosci gospodarczej
przyspieszyt z 0,6% do 0,9% r/r. Poza tym, w strefie euro zostang opublikowane dane o produkgji
przemystowej we wrzesniu, a w USA informacje o liczbie nowych bezrobotnych w ostatnim tygodniu.

Bilans obrotéw biezacych wyniést we wrzesniu -1434 mln euro, powyzej naszej prognozy -1721 mln euro
i ponizej konsensusu rynkowego réwnego -1334 mln euro. Wynik z sierpnia zostat zrewidowany z -2827
mln euro do -2731 mln euro. Odchylenie od naszej prognozy wynikato gtéwnie ze wzrostu importu o 5,1%
r/r, czyli 1,9 pkt proc. ponizej naszych oczekiwan. Wynik eksportu okazat sie ciut lepszy, niz zaktadalismy,
ale jego dynamika pozostata niska, na poziomie 0,5% r/r. Wg opublikowanego razem z danymi raportu
najwieksze spadki eksportu zarejestrowano w przypadku dobr inwestycyjnych, srodkéw transportu i dobr
posrednich. Z drugiej strony, wskazano réwniez, ze import dobr konsumpcyjnych ponownie ulegt poprawie,
a najmocniejszy wzrost odnotowano w kategorii dobr trwatych. Bilans ustug wyniost 3028 mln euro, a
bilans dochodéw pierwotnych -3235 mln euro. Dwunastomiesieczna suma obrotéw biezacych spadta do
0,4% PKB i w naszej ocenie moze obnizy¢ sie lekko ponizej zera pod koniec br. Ostabienie aktywnosci
gospodarczej w Niemczech pozostaje gtéwng przeszkoda dla wzrostu polskiego eksportu. Z drugiej strony,
wzrost popytu krajowego powinien dalej sprzyja¢ dynamice importu.

Przecietne wynagrodzenie w gospodarce narodowej wyniosto w Il kw. br. 8161,62 zt, co oznacza
wzrost 0 13,4% r/r. W poprzednim kwartale roczna dynamika osiagneta 14,7% r/r, a wynik w Il kw. jest
pierwszym przyhamowaniem ptac w gospodarce od roku. Niemniej, wzrost wynagrodzein w gospodarce
narodowej jest wcigz wyraznie powyzej dynamiki przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw
(10,7% r/r w Il kw. br.), za co odpowiadaja gtownie ptace w sektorze publicznym. Spodziewamy sig, ze w
kolejnych kwartatach dojdzie do dalszego spowolnienia wzrostu wynagrodzen, zwtaszcza w 2025 r., gdy
wzrost ptac w sektorze publicznym wyniesie okoto 5% r/r (wobec 20-30% r/r w tym roku).

Cztonek RPP Henryk Wnorowski powiedziat w wywiadzie dla Dziennika Gazety Prawnej, ze goraco wierzy, ze
w | kw. 2025 zobaczymy wystarczajaca liczbe przestanek aby rozmawiac¢ o obnizkach stop procentowych.
Dopytywany o szczegdty powiedziat, ze kluczowe bedzie odwrécenie trendu inflacji i dlatego trzeba zaczekac
na marcowa projekcje NBP, poniewaz marzec to bedzie zapewne szczyt nowej gérki inflacyjnej. Podobnie jak
A.Glapinski, Wnorowski zdaje sie nie dostrzega¢, ze na posiedzeniu w marcu ostatnim znanym punktem
danych o inflacji bedzie styczen i obie wersje projekcji NBP zaktadaja dalszy wzrost CPl w | kw., co w zaden
sposob nie uzasadnia ich opinii, Ze w marcu moga by¢ spetnione stawiane przez nich warunki do obnizek stop
(dowéd na odwrécenie trendu inflacji). Podtrzymujemy opinie, ze czynnikiem ktory najbardziej mogtby
przyblizy¢ termin obnizek stop na marzec bytoby widoczne spowolnienie wzrostu gospodarczego.

Inflacja CPI w USA wzrosta z 2,4% r/r we wrze$niu do 2,6% r/r w pazdzierniku przy wzroscie poziomu
cen 0 0,2% m/m, zgodnie z oczekiwaniami rynku. Poziom cen bazowych trzeci miesigc z rzedu wzrost o
0,3% m/m, a inflacja bazowa utrzymata sie na 3,3% r/r, rowniez zgodnie z oczekiwaniami.

Ztoty odrabia straty, dalsze umocnienie dolara. Wczoraj na rynkach akcji przewazaty mieszane nastroje. Dolar
kontynuowat swoj rajd aprecjacyjny umacniajgc sie do 1,05 wobec euro przy zgodnym z oczekiwaniami
odczytem inflacji w USA. Nietypowo mimo umocnienia dolara doszto do odreagowania walut regionu CEE,
zaréwno ztotego, forinta jak i korony, czemu mogty sprzyja¢ oczekiwania inwestoréw, ze prezydentura
Donalda Trumpa moze sprzyjac wczesniejszemu doprowadzeniu do zawieszenia broni w Ukrainie. Zaktadamy,
ze dolar moze jeszcze zyskiwac, a wiele bedzie zalezato od tego ile z obietnic przedwyborczych wprowadzi w
zycie D. Trump. Umacniajacy sie dolar moze jeszcze negatywnie wptywac na waluty regionu.

Niewielkie zmiany na rynku stopy procentowej. Wczoraj stawki FRA notowaty marginalne spadki, IRS
obnizyty sie do 2 pb, a rentownosci obligacji wzrosty o 2 pb wobec wtorkowego zamkniecia. Na rynkach
bazowych doszto do spadkéw rentownosci w USA o 3-6 pb na krotszym koncu krzywej i wzrostu o 2-3 pb w
Niemczech. Krajowe stopy rynkowe beda pod wptywem dwoch sit: z jednej strony by¢ moze rosnacych
jeszcze rentownosci w USA wobec oczekiwan na tagodna polityke fiskalng i mniej tagodna polityke
pieniezng w USA, z drugiej oczekiwan na przyspieszenie obnizek stop przez EBC. Zasadniczo uwazamy, ze
wyzsze rentownosci dtugoterminowych Treasuries i polityka D. Trumpa beda miaty negatywny wptyw na
aktywa gospodarek wschodzgcych, co moze spowalnia¢ spadek krajowych rentownosci.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie 450
EURPLN 4.3394 CZKPLN 0.1713 —EURPLN. ——USDPLN
USDPIN 41156 HUFPLN* 1.0514 4401
EURUSD 1.0544 RUBPLN 0.0419 430 M
CHFPLN 46122 NOKPLN 0.3664
GBPPLN 5.2142 DKKPLN 0.5835 4.20 -
USDCNY 7.2407 SEKPLN 0.3727
*2a 100HUF 410 1
Poprzednia sesja na rynku FX 13/11/2024 4.00 1
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.3340  4.3576  4.3501 4.3405 4.3416 3.90
USDPLN  4.0691 41176  4.0988 4.1099 4.0853
EURUSD  1.0555 1.0653  1.0611 1.0566 - 380 1
370 T T T T T T T T T T T T T
Rynek stopy procentowej 13/11/2024 T T 8§ 8 e—f‘ (%‘ s 9 § § & B B 2
Obligacje na rynku miedzybankowym e & € X N 2 N e g 3oy =
Benchmark Zmiana
) %
(termin) (pb)
0K0426 (2L) 5.01 0 Rentownosci obligacji skarbowych
WS0429 (5L) 5.42 3 6.10
DS1033 (10L) 5.78 0 —2d —h 1oL
5.90
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** 570
Termin PL us EZ
. Zmiana Zmiana Zmiana 5.50
% % %
(pb) (pb) (pb) 530
1L 5.52 0 4.51 -8 2.42 ’
2L 5.06 -3 4.34 -7 2.26 1 510 -
3L 4.85 -2 4.28 -4 2.25 2
a 4.79 -1 4.26 -3 2.27 2 490 -
5L 4.80 -1 4.21 -2 2.29 2 470 1
8L 4.91 0 417 1 2.33 1
oL 5.00 0 4.21 2 2.36 1 450 T T T T T T T T T T T T T
© & 2 3 82 N e g o8 T
3-miesigczne stawki rynku pienigznego
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb) 6.00 - ——PLNFRA3X6 ~——WIBOR 3M PLN FRA 6X9
O/N 5.74 3
TN 5.80 2
Sw 5.82 0 580 1
™ 5.85 2
3M 5.85 0 5.60 -
6M 5.83 -1
1Y 5.67 -1 540 |
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb) 5.20 -
x4 5.82 -1
3x6 5.69 0 5.00 : : : : : : : : : : : : :
o 220 2 TE8 82288 LLYY L
x12 4.86 -2 ®» ~ o = N 2 o © 9 « o -
3x9 5.65 0 - T = - "
6x12 5.16 -1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
600 | —pL —¢Cz ES IT —HU
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L* 500
Kraj Warto$¢ ~ Zmiana Wartoé¢  Zmiana
(pb) (pb) 400 *W
Polska 64 -2 340 -4
Francja 15 0 76 -2 W
Wegry 119 4 441 6 300
Hiszpania 29 0 73 -2
Wtochy 24 0 125 -4 200 -
Portugalia 17 0 47 -4 "Wﬁ,,M
Irlandia 11 0 33 0 100
Niemcy 5 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia g g g g 0:2_ (.%— % % E E E § § %
® & 2 3 82 N e g ooy T

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (8 listopada)
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 71,0 = 73,0 70,5
PL Fitch - rating Polski / perspektywa - - A-/stabilna  A-/stabilna
PL S&P - rating Polski / perspektywa - - A-/stabilna  A-/stabilna
PONIEDZIALEK (11 listopada)
PL Dzien wolny
us Dzien wolny
09:00 (@74 Inflacja X % rfr 2,8 = 2,8 2,6
WTOREK (12 listopada)
08:00 DE Inflacja HICP X % m/m 0,4 - 0,4 0,4
08:30 HU Inflacja X % rfr 3,6 - 3,2 3,0
11:00 DE ZEW Xl pkt -85,0 = -91,4 -86,9
SRODA (13 listopada)
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych IX mln € -1277 -1721 -1434 -2731
14:00 PL Bilans handlowy IX mln € -1322 -1300 -690 -2244
14:00 PL Eksport IX mln € 27 874 27 950 28 031 24 952
14:00 PL Import IX mln € 28 869 29 250 28721 27 196
14:30 us Inflacja X % m/m 0,2 = 0,2 0,2
CZWARTEK (14 listopada)
10:00 PL PKB 11 kw. % r/r 2,9 2,8 - 3,2
11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % m/m -1.4 - - 1,8
11:00 EZ PKB SA I kw. % rfr 0.9 - - 0,9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - - 221
PIATEK (15 listopada)
PL Wynik budzetu panstwa X mld zt - - - -107,3
10:00 PL Inflacja X % r/r 5,0 5,0 - 4,9
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

Zr6dto: 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 publikagji 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 spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towarow
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spétki zalezne mogq swiadczyc¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce 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 kontaktowa¢ sie z: Santander Bank Polska S.A., Pion Zarzgdzania 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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