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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Gwattowne odbicie produkcji przemystowej

Dzi$ dane o sprzedazy detalicznej i podazy pienigdza M3 w pazdzierniku
Produkcja przemystowa wzrosta w pazdzierniku o 4,7 r/r, znacznie mocniej od oczekiwan
Mocne krajowe dane i wybor przysztego sekretarza skarbu USA daty pole do umocnienia ztotego

Dzisiaj poznamy pazdziernikowe dane o sprzedazy detalicznej i podazy pienigdza M3. Spodziewamy sie, ze
podobnie jak produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna powrocita w pazdzierniku do wzrostow w ujeciu
rocznym, odbijajac 0 1,1% r/r po spadku o 3,0% r/r miesigc wczesniej. Rynek rowniez oczekuje wzrostu
sprzedazy, cho¢ w nieco mniejszej skali, 0 0,7% r/r. Wzgledem podazy pienigdza oczekujemy przyspieszenia jej
tempa wzrostu z 6,5% r/r do 7,6% r/r, 0,5 pkt proc. powyzej konsensusu. Poza tym, zobaczymy listopadowy
odczyt indeksu Conference Board, mierzacego koniunkture konsumencka w USA, i dane o sprzedazy doméw w
USA w pazdzierniku. Wieczorem ukaze sie takze sprawozdanie z ostatniego posiedzenia decyzyjnego FOMC.

Donald Trump poinformowat, ze jedng z jego pierwszych decyzji bedzie wprowadzenie cet w wysokosci 25%
na wszystkie produkty z Meksyku i Kanady oraz dodatkowe 10 punktéw procentowych na produkty z Chin.

Produkcja przemystowa w pazdzierniku okazata sie by¢ znacznie wyzsza od oczekiwan i wzrosta 4,7%
r/r wobec naszej i medianowej prognozy rynku nieco ponizej 2% r/r. Produkcji sprzyjat pozytywny efekt dni
roboczych (1 wiecej niz rok wczesniej), ale po oczyszczeniu z wptywu czynnikéw sezonowych produkcja
skoczyta az o 4,6% m/m, najmocniej od kwietnia. Pozytywne zaskoczenie w produkcji przemystowej
nastepuje po serii rozczarowan i jest iskierka nadziei jesli chodzi o perspektywy gospodarcze Polski.
Pazdziernikowy odczyt potwierdza, ze sytuacja w polskim przemysle nie jest tak zta, jak mozna byto mysle¢
po rozczarowaniu danymi z sierpnia i wrzesnia. Dane z rynku pracy byty z grubsza zgodne z oczekiwaniami,
lekkie spowolnienie wzrostu ptac wynikato gtownie z efektu bazy w gornictwie, przy przyspieszeniu w
pozostatych sektorach, w tym w ustugach. Od stycznia 2025 r. tempo wzrostu ptac najpewniej trwale
spadnie do jednocyfrowego poziomu, a w skali catego roku wyniesie $rednio 7-8% r/r. Niemniej, taka
dynamika ptac bedzie wcigz stanowi¢ wsparcie dla konsumpcji prywatnej i wzrostu gospodarczego.
Zatrudnienie nadal sie obnizato, najwieksze redukcje w skali miesigca zostaty odnotowane w
przetworstwie przemystowym (-2,7 tys. zatrudnionych), dziatalnosci profesjonalnej (-2,7 tys.) i transporcie
(-1,6 tys.). Wiecej w naszym Komentarzu Ekonomicznym.

Henryk Wnorowski z RPP ocenit w Radiu Maryja, ze ostatnie dane z Polski byty mieszane, z przewaga
niepokojacych, a jego najwieksze obawy wzbudza sytuacja przedsiebiorstw wyrazana przez wptywy z
podatku CIT. Te w jego ocenie moga by¢ w tym roku mniejsze o okoto 20% niz 70 mld zt zatozone w
ustawie budzetowej (przed nowelizacja; wg projektu nowelizacji wptywy z CIT maja wynies¢ okoto 58,6
mld zt, tj. 16,3% mniej, niz zatozono w ustawie budzetowej). W odniesieniu do inflacji Wnorowski
stwierdzit, ze aktualnie inflacja znajduje sie na stosunkowo niskim poziomie i nie jest duzym problemem, co
W jego ocenie sktania do postawienia pytania, kiedy nastapia pierwsze obnizki stép procentowych. Z kolei
Cezary Kochalski powiedziat, ze jego zdaniem nie ma obecnie szokéw uzasadniajacych obnizki stop
procentowych, a recesja nie grozi polskiej gospodarce.

Indeks World Trade Monitor, mierzacy wolumen $wiatowego handlu, spadt we wrzeéniu o 0,9% m/m
wobec sierpniowego ruchu o +1,6%, a jego roczna dynamika wzrostu osuneta sie we wrzesniu do 2,4% r/rz
3,0% r/r w sierpniu. Do spadku indeksu przyczynito sie m.in. ostabienie aktywnosci handlowej w Azji i w
Zjednoczonym Krélestwie, zaréwno po stronie importu, jak i eksportu. W przypadku strefy euro rowniez
zarejestrowano spadek wolumenu importu i eksportu w ujeciu miesiecznym, o odpowiednio 0,6% i 0,2%,
ale ich dynamiki roczne odbity z pozioméw ponizej -2% r/r do -0,2% r/r dla importu i -0,4% r/r dla eksportu.
W przypadku importu jest to najwyzszy wynik od listopada 2022 r., co moze sprzyja¢ perspektywom
polskiego eksportu. Badanie pokazato tez zdecydowane odbicie importu USA (4,5% m/m) i eksportu Japonii
(+3,9% m/m).

Stabszy dolar zrobit miejsce pod aprecjacje euro i walut regionu CEE. Umocnienie walut regionu zaczeto
sie od rana, a po potudniu ruch ten zostat wzmozony przez ostabienie dolara do euro, ktére wyniosto kurs
EURUSD powyzej 1,05. Polskiej walucie mogty dodatkowo sprzyja¢ bardzo dobre dane z krajowego
przemystu. W efekcie, ztoty i forint zakonczyty sesje 0,5% mocniejsze wzgledem euro niz na koniec
ubiegtego tygodnia a odniesione do dolara zyskaty w jeden dzieh po ok. 1,1%. Czeska korona zyskata w
mniejszym stopniu. Najprawdopodobniejszg przyczyng tego, ze dolar ustgpit pola innym walutom, byto
wskazanie Scotta Bessenta na przysztego Sekretarza Skarbu USA przez Donalda Trumpa. Bessent ma opinie
umiarkowanego w pogladach gospodarczych w poréwnaniu do innych prawdopodobnych kandydatéw,
zwolennika stopniowego wprowadzania ograniczeh handlowych i sktonnego negocjowa¢ z prezydentem-
elektem skale podwyzek cet.

W poniedziatek zarejestrowano jedynie niewielkie zmiany na krajowym rynku stopy procentowej.
Rentownosci krajowych obligacji spadty o okoto 2 pb po Srodku i 1 pb na koncu krzywej, przy braku
istotnych zmian na jej krétkim koncu. Spadki rentownosci na rynkach bazowych byty wieksze i wyniosty 2 i
3 pb dla odpowiednio 5- i 10-letnich obligacji Niemiec, a takze 7-10 pb dla obligacji USA. Z kolei krajowe
stawki IRS wzrosty o 1-3 pb, bardziej na dtugim koncu krzywej, co naszym zdaniem miato zwiazek z tym, ze
dane o produkcji przemystowej przerwaty ztg passe publikacji z polskiej gospodarki.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 43179 CZKPLN 0.1703
USDPLN 4.1224 HUFPLN* 1.0439
EURUSD 1.0475 RONPLN 0.8681
CHFPLN 4.6438 NOKPLN 0.3708
GBPPLN 5.1725 DKKPLN 0.5789
USDCNY 7.2563 SEKPLN 0.3739
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 25/11/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 43165 4.3359 4.3317 4.3181 4.3319
USDPILN 4.1006 4.1488 4.1323 4.1211 4.1297
EURUSD 1.0448 1.0530 1.0478 1.0477 -
Rynek stopy procentowej 25/11/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. 0/0
(termin) (pb)
0K0426 (2L) 4.87 1
WS0429 (5L) 5.21 2
DS1033 (10L) 5.60 0
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.43 0 4.56 -4 2.33 2
2L 4.87 -1 4.34 -9 2.18 1
3L 4.63 -1 4.23 -11 2.15 1
4L 4.55 2 4.15 -14 2.16 -1
5L 4.56 1 4.10 -12 2.17 -1
8L 4.66 2 4.03 -12 2.21 -2
10L 4.74 1 4.06 -12 2.24 -3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.62 3
T/N 5.78 0
SW 5.83 1
™ 5.79 -3
3M 5.85 0
6M 5.79 -1
Y 5.63 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.84 0
3x6 5.66 0
6x9 5.10 0
9x12 4.68 -2
3x9 5.59 0
6x12 5.03 0
Stawki CDS i roznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 67 0 340 5
Francja 17 0 81 2
Wegry 122 0 430 -1
Hiszpania 31 0 73 0
Wtochy 26 0 126 1
Portugalia 18 0 49 1
Irlandia 11 0 34 2
Niemcy 6 0 - -

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

**Informacje odnosza sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrodto: Refinitiv, Datastream

& Santander Bank Polska S.A.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (22 listopada)
08:00 DE PKB WDA 111 kw. % rfr -0,2 = -0,3 -0,2
09:30 DE PMI przemyst Xl pkt 43,0 = 43,2 43,0
09:30 DE PMI ustugi Xl pkt 51,7 = 49,4 51,6
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 46,0 - 45,2 46,0
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 51,6 - 49,2 51,6
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 73,9 = 71,8 73,0
PONIEDZIALEK (25 listopada)
10:00 DE Ifo Xl pkt 86,0 = 85,7 86,5
10:00 PL Zatrudnienie X % r/r -0,5 -0,6 -0,5 -0,5
10:00 PL Ptace X % r/r 10,3 10,4 10,2 10,3
10:00 PL Produkcja przemystowa X % rfr 1,8 1,7 4,7 -0,3
10:00 PL PPI X % r/r -5,7 -5,6 -5,2 -6,2
WTOREK (26 listopada)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna X % r/r 0,7 1,1 - -3,0
14:00 PL Podaz pienigdza M3 X % r/r 7.1 7,6 - 6,5
16:00 us Conference Board Konsumenci Xl pkt 112,0 - - 108,7
16:00 us Sprzedaz nowych doméw X % m/m -2,4 - - 4,1
20:00 us Minutes FOMC Xl
SRODA (27 listopada)
10:00 PL Stopa bezrobocia X % 5,0 5,0 - 5,0
14:30 us Zamowienia dobr trwatych X % m/m 0,3 - - -0,7
14:30 us PKB 111 kw. % k/k 2,8 - - 3,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 217 - - 213
16:00 us Woydatki osobiste X % m/m 0,3 - - 0,5
16:00 us Dochody osobiste X % m/m 0,3 - - 0,3
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow X % m/m -1,8 - - 7.4
16:00 us Indeks cen PCE SA X % m/m 0,2 - - 0,2
CZWARTEK (28 listopada)
10:00 PL PKB 11 kw. % r/r 2,7 2,7 - 3,2
11:00 EZ ESI Xl pkt 95,2 - - 95,6
14:00 DE Inflacja HICP Xl % m/m -0,5 - - 0,4
PIATEK (29 listopada)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna X % m/m -0,5 - - 1,3
09:00 cz PKB SA 1l kw. % rfr 1,3 - - 0,6
10:00 PL Inflacja XI % r/r 4,6 4,6 - 5,0
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % rfr 2,3 - - 2,0

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, 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 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 inwestoroéw. 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 kontaktowac 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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