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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Ceny energii nie wzrosng w pierwszej potowie 2025 r.

Dzi$ dane o inflacji HICP w Polsce i strefie euro, decyzja wegierskiego banku centralnego
Inflacja bazowa obnizyta sie w pazdzierniku do 4,1% r/r z 4,3%

Rzad zamierza przedtuzy¢ zawieszenie poboru optaty mocowej od gospodarstw domowych
Ztoty chwilowo stabszy, spadki stép rynkowych

Dzisiaj zostana opublikowane petne dane nt. inflacji HICP w strefie euro, ktéra wedtug
wstepnych szacunkow wzrosta w pazdzierniku do 2,0% r/r. Pojawia sie tez dane o inflacji HICP
dla Polski. Poza tym, bank centralny Wegier zadecyduje o poziomie stop procentowych i
najpewniej utrzyma je bez zmian, w tym gtéwna stope na 6,50%. Ostatniej obnizki stép, o 25pb,
dokonano na Wegrzech we wrzesniu, po czym w pazdzierniku stopy pozostawiono bez zmian z
uwagi na ryzyko pogtebienia deprecjagji forinta. Poza tym, w USA ukaza sie dane o budowach
domow rozpoczetych w pazdzierniku.

Inflacja po wytaczeniu cen zywnosci i energii spadta w pazdzierniku do 4,1% r/r z 4,3% r/r
miesigc wczesdniej, zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Jak juz wskazywalismy, spadek inflacji
bazowej byt przede wszystkim efektem wysokiej bazy w pazdzierniku ub.r., a tempo wzrostu
cen bazowych utrzymato sie na podwyzszonym poziomie i wyniosto 0,4% m/m. Alternatywne
miary inflacji bazowej nie zarejestrowaty jej wyhamowania. Inflacja po wytaczeniu cen
administrowanych wzrosta z 3,4% do 3,5% r/r, pietnastoprocentowa $rednia obcieta - z 4,4 do
4,5% r/r, a inflacja po wytaczeniu cen najbardziej zmiennych pozostata na poziomie 5,3% r/r.
Spodziewamy sig, ze w kolejnych miesigcach inflacja bazowa utrzyma sie powyzej 4,0% r/r.

Do wykazu prac Rady Ministrow wpisano projekt ustawy ws. ograniczenia wysokosci cen
energii elektrycznej. Jak podano we wpisie, projekt ustawy przewiduje przedtuzenie
obowigzywania ceny maksymalnej za energie elektryczng na poziomie nizszym, niz wynika to
z zatwierdzonych taryf, a takze zawieszenie pobierania optaty mocowej dla gospodarstwach
domowych w 2025 r. Ponadto, projekt ma zawiera¢ propozycje ztozenia przez
przedsiebiorstwa obrotu wnioskéw o zatwierdzenie taryf dla energii elektrycznej w celu
obnizenia cen energii w drugiej potowie 2025 r. Informacje nt. projektu sa zgodne z nasza
prognoza, ze w styczniu 2025 r. ceny energii pozostang stabilne. Wg nas w sktadanych w
potowie roku wnioskach o nowe taryfy mogtyby pojawic¢ sie nizsze ceny, jesli wzigé¢ pod
uwage biezace poziomy globalnych cen surowcéw energetycznych, jednak trend tych
ostatnich jest obecnie wzrostowy i miejsca pod taka obnizke ubywa.

Przejsciowe ostabienie ztotego. Po stabym pod wzgledem nastrojow rynkowych ubiegtym
tygodniu poniedziatkowa sesja przyniosta spadki indeksow w Europie a sesja na Wall Street
zakonczyta sie wzrostami indekséw S&P 500 i Nasdaq (lekko stracit natomiast indeks Dow
Jones). Ztoty lekko tracit na otwarciu wobec euro w kierunku 4,335, ale po potudniu
stopniowo odrabiat straty do 4,3140. Podobny wzorzec odnotowaty waluty regionu. Euro
odrabiato straty do dolara w kierunku 1,06. Dwdch bankieréw centralnych z EBC L. de Guindos
and J. Nagel zasygnalizowato w poniedziatek, ze sg bardziej zaniepokojeni szkodami, jakie
spodziewane nowe amerykanskie cta handlowe wyrzadza wzrostowi gospodarczemu w
strefie euro, niz jakimkolwiek ich wptywem na inflacje.

Spadki stop rynkowych. Stawki FRA spadaty na wczorajszej sesji o 2-7 pb, IRS o 4-5 pb, a
rentownosci obligacji byty wzglednie stabilne. Na rynkach bazowych notowano z kolei lekkie
wzrosty rentownosci niemieckich obligacji, a na amerykanskim rynku po poczatkowej
stabilizacji rentownosci lekko sie obnizyty. Rynkowe oczekiwania co do skali przysztych
obnizek stép procentowych w USA ulegty redukgcji, w tym rynek wycenia juz niepetng obnizke
na posiedzeniu w grudniu. Rynek wyczekuje nominacji prezydenta elekta oraz reakcji Fed na
wynik wyboréw i decyzji nowej administracji. W kraju w centrum uwagi bedzie w tym
tygodniu czwartkowa aukcja. Ministerstwo Finanséw poinformowato tez o szykowaniu w
najblizszych dniach przetargu na obligacje denominowane w jenie japonskim.
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Miary inflacji bazowej w Polsce, % r/r
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3205 CZKPLN 0.1707
USDPLN 4.0854 HUFPLN* 1.0499
EURUSD 1.0574 RUBPLN 0.0409
CHFPLN 4.6199 NOKPLN 0.3703
GBPPLN 5.1750 DKKPLN 0.5791
USDCNY 7.2431 SEKPLN 0.3736
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 18.11.2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.3122 4.3381 4.3141 4.3126 4.332
USDPLN  4.0726  4.1144  4.0942 4.0739 4.0997
EURUSD  1.0532 1.0585  1.0538 1.0585 -
Rynek stopy procentowej 18.11.2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
0K0426 (2L) 5.10 11
WS0429 (5L) 5.38 0
DS1033 (10L) 5.71 2
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.43 -2 4.55 0 2.41 9
2L 4.90 -4 4.32 -6 2.25 5
3L 4.66 -6 4.25 -4 2.23 5
4L 4.63 -4 4.23 -1 2.24 4
5L 4.63 -4 4.20 -3 2.24 4
8L 4.73 -4 4.18 0 2.28 3
0L 4.82 -4 4.18 -2 2.31 3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.69 -3
TN 5.77 -2
SW 5.82 2
™ 5.80 -3
3M 5.85 0
6M 5.81 -1
1Y 5.67 2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.84 0
3x6 5.67 -1
6x9 5.11 0
9x12 4.71 -4
3x9 5.61 -3
6x12 5.04 -4
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 65 -1 334 0
Francja 15 0 73 0
Wegry 120 -1 437 2
Hiszpania 29 0 70 0
Wtochy 24 0 120 0
Portugalia 17 0 45 -1
Irlandia 11 0 30 -2
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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Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (15 listopada)
PL Wynik budzetu panstwa X mld zt - - -129,8 -107,3
10:00 PL Inflacja X % rfr 5,0 5,0 5,0 4,9
14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,3 = 0,4 0,8
15:15 us Produkcja przemystowa SA X % m/m -0,3 = -0,3 -0,5
PONIEDZIALEK (18 listopada)
14:00 PL Inflacja bazowa X % rfr - 4,1 4,1 4,3
WTOREK (19 listopada)
11:00 EZ HICP X % rfr 2,0 - - 1,7
14:00 HU Decyzja banku centralnego Xl % 6,50 6,50 - 6,50
14:30 us Rozpoczete budowy doméw X % m/m -1,5 - - -0,5
SRODA (20 listopada)
Brak publikacji
CZWARTEK (21 listopada)
10:00 PL Produkcja budowlana X % rfr -6,5 -6,4 - -9,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - - 217
16:00 us Sprzedaz domoéw X % m/m 2,9 - - -1,0
PIATEK (22 listopada)
08:00 DE PKB WDA 11 kw. % r/r -0,2 - - -0,3
09:30 DE PMI przemyst XI pkt 43,0 - - 43,0
09:30 DE PMI ustugi XI pkt 51,7 - - 51,6
10:00 EZ PMI przemyst XI pkt 46,0 - - 46,0
10:00 EZ PMI ustugi XI pkt 51,6 - - 51,6
16:00 us Indeks Michigan XI pkt 74,0 - - 70,5

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 pracownikdéw mogq byc¢ 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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