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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Dodatkowe pét roku bez optaty mocowej

Dzi$ brak kluczowych publikacji i zaplanowanych wydarzen gospodarczych

Rzad zatwierdzit projekt ustawy o wydtuzeniu mrozenia cen energii na czes¢ 2025 r.
Kolejne wypowiedzi z RPP o tym kiedy bedzie mozna rozpoczac obnizki stop

Dolar mocniejszy na wzroscie napiecia geopolitycznego

Dzisiaj kalendarz ekonomiczny nie przewiduje juz zadnych kluczowych publikacji ani wydarzen.
Chinski bank centralny utrzymat benchmarkowe stopy kredytu 1- i 5-letniego bez zmian po tym
jak w pazdzierniku je wyraznie obnizyt. Inflacja PPl w Niemczech pozostata w pazdzierniku
ujemna (-1,1% r/r), spadek cen produkgji przemystowej w ujeciu r/r trwa tam od lipca ub.r.

Zamrozenie cen energii ma zosta¢ przedtuzone do 30 wrzesnia 2025 r., wynika z projektu
ustawy w tej sprawie. Przedtuzenie maksymalnej ceny energii ma dotyczy¢ wytacznie
gospodarstw domowych i nie bedzie obowigzywac dla innych podmiotéw, w tym matych i
srednich przedsiebiorstw. W projekcie podano tez, ze zawieszenie pobierania optaty mocowej
ma trwac do 30 czerwca 2025 r. Jej przywrdcenie podbije inflacje CPl o 0,35 pkt. proc. Zgodnie z
oceng skutkéw regulacji catkowite koszty powyzszych rozwigzan sg szacowane na blisko 5,5
mld zt. Pierwsze czytanie ustawy w Sejmie jest zaplanowane na czwartek.

Zmiany w sktadce zdrowotnej dla przedsiebiorcow majg obnizy¢ dochody sektora finansow
publicznych o okoto 4,6 mld zt w 2026 r. (koszt rosnie w kolejnych latach), podano w ocenie
skutkéw regulacji w tej sprawie. Celem regulacji jest wprowadzenie zmian w podstawie
wyliczania oraz optacania sktadki zdrowotnej dla przedsiebiorcow od 1 stycznia 2026 r.

Henryk Wnorowski z RPP ocenit w Radiu Biatystok, ze listopadowa projekcja NBP nie stwarza
przestrzeni do obnizek stop procentowych w | kw. 2025 r. oraz ze zdecydowana wiekszos¢ chce
zaczac¢ odpowiedzialnie rozmawiac o obnizkach dopiero od marca, jesli po drodze zdarzy sie kilka
sprzyjajacych zjawisk. Dla Wnorowskiego kluczowe jest by zobaczy¢ odwrocenie trendu inflacji
zanim poprze obnizke. Wg niego marcowy komunikat bedzie zdecydowanie bardziej
optymistyczny, nawet jesli dostrzega wcigz wiele ryzyk dla inflacji, w tym zwiazanych z
poluzowaniem polityki fiskalnej. Ireneusz Dabrowski napisat na portalu X, ze przestanki do
obnizek stop wystapig miedzy marcem a lipcem, m.in. w zaleznosci od tempa zanikania
proceséw inflacyjnych. Zdaniem Iwony Dudy (wywiad dla Reuters) dyskusja na temat
ewentualnego luzowania polityki pienieznej moze mie¢ miejsce w marcu, jesli Rada Polityki
Pienieznej (RPP) bedzie pewna, ze inflacja bedzie hamowata. Dodata, ze nie jest pewna, ze taki
whiosek mogtby sie pojawi¢ od razu w marcu, ale spodziewataby sie takiego wniosku na jednym
z kolejnym posiedzen RPP. Jej zdaniem stopy procentowe mozna bytoby obnizy¢ w | pot 2025 r.

Liczba cudzoziemcow ubezpieczonych w ZUS wzrosta na koniec pazdziernika do 1,191 mln z
1,177 mln na koniec wrzesnia (+5,9% r/r), w tym liczba ubezpieczonych obywateli Ukrainy
wzrosta do 788,3 tys. z779,3 tys (+3,6% r/r).

Ztoty znoéw nieznacznie traci. Wczorajsza sesja na gietdach przyniosta spadki w Europie i
mieszane wyniki w USA. Ztoty nieznacznie tracit na wartosci na poczatku sesji i utrzymywat sie
na stabszych poziomach do konca dnia w poblizu 4,33 do euro. Forint ostabiat sie w kierunku
407, a czeska korona po poczatkowym ostabieniu odrabiata straty. Zmiany kurséw w regionie
byty spojne ze zmianami kursu dolara, ktory umacniat sie w pierwszej czesci dnia do ok. 1,052, a
pozniej tracit w kierunku 1,06. Spadek EURUSD wytracit impet gdy ten znalazt sie blisko 2 letnich
minimoéw. Sytuacja geopolityczna mogta przejsciowo dziata¢ w kierunku umocnienia dolara po
tym jak Ukraina po uzyskaniu pozwolenia USA zaczeta uzywac rakiet dalekiego zasiegu na
terytorium Rosji, a Rosja przyjeta nowa doktryne militarng obnizajaca prég uzycia broni jadrowe;j.
W bazowym scenariuszu wcigz zaktadamy stopniowe ostabienie dolara wraz z obnizkami stép
przez Fed z nieco mocniejszego poziomu niz wczesniej.

Spadki stop rynkowych. Stawki FRA spadaty wczoraj o 2-9 pb, IRS i rentownosci obligacji o 3-6 w
tym w wiekszym stopniu na krotszym koncu krzywej. Rentownosci niemieckich obligacji obnizyty
sie 0 4-5 pb, a amerykanskich o 4 pb. Na spadki rentownosci na rynkach bazowych mogta
wptyna¢ eskalacja sytuacji na Ukrainie, ktéra doprowadzita do zwiekszonego popytu na
bezpieczne aktywa. Sadzimy, ze impet spadkowy stép rynkowych w kraju powoli dobiega konca i
mozemy zobaczy¢ wkrétce korekte w gore, niemniej jednak w dtugim terminie widzimy spadek.
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Cudzoziemcy ubezpieczeni w ZUS
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3277 CZKPLN 0.1710
USDPLN 4.0873 HUFPLN* 1.0518
EURUSD 1.0589 RUBPLN 0.0408
CHFPLN 4.6236 NOKPLN 0.3718
GBPPLN 5.1938 DKKPLN 0.5801
USDCNY 7.2404 SEKPLN 0.3738
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 19.11.2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.3139  4.3351 4.3197 4.3304 4.3308
USDPLN  4.0702 4.1195  4.0815 4.0938 4.1052
EURUSD  1.0523 1.0600  1.0583 1.0577 -
Rynek stopy procentowej 19.11.2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
0K0426 (2L) 4.96 -14
WS0429 (5L) 5.30 -8
DS1033 (10L) 5.64 -7
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 5.39 -5 4.54 -2 2.39 -2
2L 4.82 -9 4.34 3 2.26 1
3L 4.58 -9 4.26 0 2.23 0
4L 4.51 -12 4.23 -1 2.24 0
5L 4.52 -12 4.18 -2 2.25 1
8L 4.61 -12 4.13 -5 2.29 1
0L 4.70 -12 4.16 -2 2.32 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.70 1
N 5.78 1
SW 5.83 1
™ 5.82 2
3M 5.85 0
6M 5.81 0
1Y 5.65 -2
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.83 -1
3x6 5.65 -2
6x9 5.05 -6
9x12 4.62 -9
3x9 5.59 -2
6x12 4.99 -5
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 67 2 331 -4
Francja 15 0 74 1
Wegry 120 0 434 -3
Hiszpania 30 1 70 0
Wtochy 25 1 121 1
Portugalia 17 0 46 1
Irlandia 11 0 30 0
Niemcy 6 1 -

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

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku migdzybankowym na koniec dnia

Zrédto: Refinitiv, Datastream
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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 = 2,0 1.7
14:00 HU Decyzja banku centralnego Xl % 6,50 6,50 6,50 6,50
14:30 us Rozpoczete budowy doméw X % m/m -1,5 = -3,1 -1,9
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

& Santander Bank Polska S.A.



