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Dzisiaj komentarz prezesa NBP do decyzji RPP

Dzi$ konferencja prezesa NBP
RPP utrzymata stopy procentowe bez zmian, zgodnie z oczekiwaniami
Stabsze od oczekiwan indeksy aktywnosci w ustugach strefy euro i USA

Ztoty mocniejszy, wzrost rentownosci Indeksy PMI i ISM dla ustug, pkt
Dzisiaj odbedzie sie konferencja prezesa NBP Adama Glapinskiego po wczorajszej decyzji Rady Polityki 70 7 = strefa euro
Pienieznej. Ukaza sie dane o sprzedazy detalicznej w strefie euro w pazdzierniku i liczbie nowych Niemcy
bezrobotnych w USA w ostatnim tygodniu. Rano w Niemczech pazdziernikowe dane o zamoéwieniach 65 e USA (ISM)

przemystowych okazaty sie lepsze od oczekiwan pod wzgledem miesiecznego wzrostu (-1,5% zamiast
-2,1%) a za sprawa duzej rewizji w gore wyniku z wrzesnia (+7,2% m/m w miejsce +4,2% m/m) roczna

dynamika osiagneta 5,7%. 60 1

Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe bez zmian, w tym stope referencyjng na 5,75%,
zgodnie z oczekiwaniami. Komunikat po posiedzeniu nie ulegt istotnym zmianom, cho¢ my dostrzegamy 55
dodanie stwierdzenia, ze czynnikiem niepewnosci dla horyzontu powrotu inflacji do celu sg ceny energii w
zwigzku z ich prawdopodobnym odmrozeniem w Il pot. 2025 r. Poprzedni komunikat nie zawierat takiego 50
zdania, cho¢ w momencie jego publikacji Rada nie dysponowata wskazéwkami nt. decyzji rzadu w tej
sprawie. Obecnie wiadomo, ze ceny energii pozostang zamrozone przynajmniej do wrzesnia 2025 r. Z tego
powodu moze dziwi¢, ze Rada zwrdcita uwage na niepewno$¢ zwigzana z cenami energii dopiero, gdy rzad
rozwiat wiekszos¢ tej niepewnosci. Kolejng, niewielkg zmiang w komunikacie jest dopowiedzenie, ze
obnizanie dynamiki ptac bedzie stopniowe (wcze$niej nie uzyto tego przymiotnika). Ogétem, nie 40
dostrzegamy zadnych znakéw, ze wydzwiek komunikatu stat sie bardziej gotebi. Przeciwnie, opisane
powyzej drobne zmiany uczynity komunikat troche bardziej jastrzebim.
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OECD obnizyta prognoze wzrostu PKB w Polsce w 2024 r. z 2,9% do 2,8%. Rewizja nastgpita w wyniku
zwigkszenia oczekiwanego wzrostu konsumpcji i zmniejszenia wzrostu inwestycji i wktadu eksportu netto.
OECD utrzymata prognoze wzrostu w 2025 r. na 3,4% a w 2026 r. spodziewa si¢ wzrostu o 3,0%. Miatoby
sie to dzia¢ w warunkach stopniowych obnizek gtéwnej stopy NBP do 4% na koniec 2026 r. i przy deficycie
fiskalnym na 5,8% PKB w 2024 i 2025 r.i5,1% w 2026 r. Prognozy PKB OECD sa zblizone do naszych.

Zrédto: S&P Global, ISM, Santander

Po trzech kwartatach samorzady zanotowaty nadwyzke 21,1 mld zt, czyli nieco wiecej niz zaktadalismy.
Naszym zdaniem ten rok moze zamkna¢ sie dla samorzadéw na poziomie bliskim zbilansowania, w czym
znaczaco pomoze dodatkowe 10 mld zt z budzetu centralnego wyptacone w IV kwartale. Dane z
samorzadow zmniejszajg ryzyko, ze w tym roku deficyt finanséw publicznych przekroczy 6% PKB.

Ustanowienie Wigilii dniem wolnym moze podnie$¢ stope bezrobocia o 0,25 pkt proc., podato
Ministerstwo Finanséw. My nie zmieniamy naszych prognoz bezrobocia ze wzgledu na ogtoszenie Wigilii
wolnym dniem i oceniamy, ze szacunek Ministerstwa jest zawyzony.

Prezes EBC Christine Lagarde ocenita, ze przewidywania gospodarcze w $rednim okresie sa niepewne i
zdominowane przez negatywne czynniki ryzyka, cho¢ oczekuje sie, ze odbicie w gospodarce strefy euro
powinno nabra¢ pewnego rozpedu dzieki wzrostowi realnego dochodu i odbiciu inwestycji. Lagarde dodata,
ze inflacja spadnie do celu w trakcie 2025 r., ale EBC nie zobowiazuje sie do okreslonej Sciezki stop.

Zatrudnienie w sektorze prywatnym w USA wzrosto w listopadzie o 146 tys. etatow, ponizej oczekiwan
na poziomie 165 tys., a takze pazdziernikowego wzrostu o 184 tys. (zrewidowanego z 233 tys.), wynika z
najnowszego raportu ADP. Wzrost zatrudnienia w listopadzie byt wynikiem zwigkszenia zatrudnienia w
sektorze ustug o 140 tys. etatow i w sektorze przemystowym o 6 tys. etatow.

Finalne odczyty ustugowych wskaznikow PMI w strefie euro zaskoczyty negatywnie. Odczyt dla unii
walutowej wynidst 49,2 pkt wobec wstepnego szacunku 49,5 pkt. Nizsze od wstepnego odczytu i prognoz
byty m.in. wskazniki dla Niemiec, Wtoch i Hiszpanii. Za to w gore zaskoczyt odczyt z Francji. W USA indeks
ISM dla ustug spadt o ok. 4 punkty, w poblize $redniej z | pot. roku.

0Od poczatku wczorajszej sesji ztoty ulegat aprecjacji wzgledem euro, dzieki czemu w petni odrobit starty
z wtorku. EURPLN spadt o blisko 0,3% i powrdcit do 4,28. Umocnieniu ztotego sprzyjato m.in. ostabienie
dolara do euro. Dolarowi zaszkodzity stabsze dane z USA. EURHUF spadt o0 0,2% a korona czeska stracita
wzgledem euro 0,1%. Koronie nie daty rady pomadc jastrzebie stowa prezesa czeskiego banku centralnego.
Ale$ Michl powiedziat, ze niedtugo nastapi przerwa w obnizkach stop procentowych, oraz ze w dtuzszym
okresie stopy beda wyzsze niz przed pandemia. Dodatkowo w Czechach w gére zaskoczyty dane o ptacach.
Jastrzebio brzmiat tez protokét z listopadowego posiedzenia banku centralnego Wegier. Stwierdzono w Departament Analiz Ekonomicznych:

nim, ze ryzyko wzrostu inflacji wzmaga sie. Uchwalone wieczorem wotum nieufnosci dla francuskiego

rzadu nie odbito sie na notowaniach euro. al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
Na krajowym rynku doszto do wzrostu rentownosci. Rentownosci krajowych obligacji zwigkszyty sie 0 2-4 email: ekonomia@santander.pl

pb, stopy IRS o 5-7 pb, a stawki FRA o 1-13 pb, we wszystkich przypadkach bardziej na dtugim koncu www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
krzywej. Wzrosty stop na krajowym rynku mogty by¢ zwiazane z brakiem nowych gotebich akcentéw w Piotr Bielski 691 393 119

komunikacie RPP. Wzrosty rentownosci miaty rowniez miejsce w Niemczech, ale ich skala wyniosta jedynie Bartosz Biatas 517 881 807

1-2 pb. Rentownosci obligacji USA spadty o 1-3 pb, bardziej na krétkim koncu krzywej. Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2753 CZKPLN 0.1697
USDPLN 4.0579 HUFPLN* 1.0242
EURUSD 1.0536 RONPLN 0.8594
CHFPLN 4.5943 NOKPLN 0.3676
GBPPLN 5.1657 DKKPLN 0.5734
USDCNY 7.2670 SEKPLN 0.3718
*za T00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 04.12.2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2766  4.2994  4.2902 4.2776 4.2899
USDPLN  4.0584  4.0954  4.0804 4.0632 4.0845
EURUSD  1.0471 1.0544 1.0514 1.0526 -
Rynek stopy procentowej 04.12.2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark o Zmiana
(termin) i (pb)
PS1026 (2L) 5.02 1
DS1029 (5L) 5.21 3
DS1034 (10L) 5.61 4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 5.41 2 4.44 -4 2.25 1
2L 4.90 5 4.22 -5 2.08 2
3L 4.66 6 4.12 -4 2.03 1
4L 4.58 7 4.06 -5 2.03 1
5L 4.57 6 4.02 -4 2.03 1
8L 4.65 5 3.95 -7 2.06 0
0L 4.73 6 3.98 -4 2.09 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.72 2
TN 5.76 -1
SW 5.84 -1
™ 5.81 1
3M 5.85 -1
6M 5.78 0
1Y 5.59 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.84 1
3x6 5.62 1
6x9 5.09 4
9x12 4.67 2
3x9 5.54 -2
6x12 5.01 4
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 68 0 355 4
Francja 20 0 84 -1
Wegry 128 5 453 8
Hiszpania 34 1 70 -1
Wtochy 25 0 116 -3
Portugalia 18 0 46 0
Irlandia 12 0 32 1
Niemcy 7 0 - -

*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

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (29 listopada)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna X % m/m -0,5 = -1,5 1,2
09:00 Ccz PKB SA 11 kw. % r/r 1,3 = 13 0,5
10:00 PL Inflacja XI % rfr 4,6 4,6 4,6 5,0
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % r/r 2,3 - 2,3 2,0
PONIEDZIALEK (2 grudnia)
09:00 PL PMI przemyst XI pkt 49,4 49,6 48,9 49,2
09:55 DE PMI przemyst Xl pkt 43,2 = 43,0 43,0
10:00 EZ PMI przemyst Xl pkt 45,2 = 45,2 46,0
11:00 EZ Stopa bezrobocia X % 6,3 = 6,3 6,3
16:00 us ISM przemyst Xl pkt 47,6 = 48,4 46,5
WTOREK (3 grudnia)
08:30 HU PKB 11 kw. % r/r -0,8 = -0,8 1,5
SRODA (4 grudnia)

PL Decyzja RPP Xil % 5,75 5,75 5,75 5,75
02:45 CN PMI ustugi Xl pkt 52,4 = 51,5 52,0
09:55 DE PMI ustugi X pkt 49,4 = 49,3 51,6
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 49,2 = 49,5 51,6
14:15 us Raport ADP X tys. 165 = 146 184
16:00 us Zamowienia dobr trwatych X % m/m = = 0,3 0,2
16:00 us ISM ustugi X pkt 55,5 = 52,1 56,0
16:00 us Zamowienia przemystowe X % m/m 0,3 = 0,2 -0,2

CZWARTEK (5 grudnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe X % m/m -2,1 = -1,5 7.2
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % m/m - - - 0,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - - 213
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
PIATEK (6 grudnia)

08:00 DE Eksport X % m/m - - - -1,7
08:00 DE Produkcja przemystowa SA X % m/m 1,5 - - -2,5
08:30 HU Produkcja przemystowa X % rfr -5,6 - - -5,4
11:00 EZ PKB SA 11 kw. % rfr 0,9 - - 0,6
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 200 - - 12
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 4.2 - - 4,1
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 73,0 - - 71,8

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 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 ktorqgkolwiek spotkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ 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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