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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Czy jastrzebi piwot Glapinskiego ma poparcie w RPP?

Dzi$ listopadowy raport z rynku pracy USA

Prezes NBP: dyskusja o obnizkach stop najwczesniej w pazdzierniku 2025 r.
Whnorowski: decyzja nt cen energii nie zmienia perspektyw dyskusji o obnizkach stép
Umocnienie ztotego, ostabienie rynku dtugu w reakcji na stowa prezesa NBP

Dzisiaj jedyna krajowa publikacja bedzie sprawozdanie z listopadowego posiedzenia Rady Polityki
Pienieznej. Poniewaz wczoraj prezes NBP Adam Glapinski wyraznie zmienit ton komunikacji, to
dokument ten ma znaczenie jedynie archiwalne. Za granicg uwaga bedzie skupiona przede wszystkim
na danych o stanie rynku pracy w USA w listopadzie. Rynek oczekuje, ze po zaskakujgco stabych
wynikach zatrudnienia poza rolnictwem w pazdzierniku, dane za listopad wskaza na jego wzrost o 200
tys. etatdbw. W USA zostanie tez opublikowany grudniowy odczyt indeksu Michigan, mierzacego
nastroje wsréd konsumentéw. Poza tym, w strefie euro ukaze sie nowy szacunek wzrostu PKB w IlI
kw., zawierajacy pierwsze informacje nt. jego gtdwnych sktadowych. Rano pojawity sie dane nt.
niemieckiej produkcji przemystowej, ktéra w pazdzierniku znéw rozczarowata, spadajac o0 1% m/m.

Prezes NBP Adam Glapinski mocno zaskoczyt inwestoréw, rozpoczynajac comiesieczna konferencje
w bardzo jastrzebim tonie i deklarujac, ze po decyzji rzadu o zamrozeniu cen energii do wrzesnia 2025
r. rozpoczecie w marcu dyskusji na temat obnizek stop procentowych w Polsce nie jest juz
prawdopodobne i moze sie op6zni¢ mniej wiecej do pazdziernika 2025 roku. Co wiecej, rozpoczecie
dyskusji nie oznacza jego zdaniem natychmiastowej decyzji w tej sprawie, w zwigzku z czym najblizsza
obnizka stép procentowych moze nastagpi¢ dopiero w 2026 roku. Powodem zmiany stanowiska RPP jest
wg Glapinskiego fakt, ze wedtug modeli banku centralnego inflacja moze ,gwattownie wzrosna¢” w IV
kw. 2025 r., po wygasnieciu zamrozenia cen energii, wiec formutowany przez niego wczesniej warunek
trwatej konwergengiji inflacji do celu w prognozach NBP nie zostanie spetniony. Jego zdaniem moment
powrotu inflacji do oficjalnego celu jest opdzniony o okoto 6 miesiecy przez decyzje rzadu w sprawie
cen energii. Przekaz z konferencji prezesa NBP catkowicie rozminat sie z oczekiwaniami rynku
finansowego, ktéry w ostatnim okresie, po serii stabych danych gospodarczych i wzroscie pesymizmu
dot. perspektyw gospodarczych dla Europy, nie tylko wyceniat rosnace prawdopodobienstwo pierwszej
obnizki stép w marcu, ale nawet w wiekszej skali niz -25pb. My od dtuzszego czasu utrzymywaliSmy
opinie, ze pierwsza obnizka stép procentowych przez RPP moze nastgpi¢ w potowie 2025 r.,
najprawdopodobniej w lipcu, i nadal podtrzymujemy ten poglad. Nadal zaktadamy, ze w skali catego
2025 r. mozliwe sg obnizki stép o 100-125 pb. Wiecej w naszym Komentarzu Ekonomicznym.

Co ciekawe, cztonek RPP Henryk Wnorowski powiedziat dzi$ rano w wywiadzie dla Bloomberg, ze jego
zdaniem odmrozenie cen pradu pod koniec 2025 r. nie zmienia perspektyw dyskusji o obnizce
stop procentowych. To juz kolejny raz, kiedy jastrzebi piwot w komunikacji prezesa Glapinskiego nie
znajduje powszechnego poparcia w RPP (podobnie byto z lipcowa deklaracja o braku obnizek do 2026
r.). W efekcie, kolejne wypowiedzi cztonkéw Rady beda niezwykle wazne dla ustalenia konsensusu.

Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w listopadzie do 5,0% z 4,9% w pazdzierniku, wynika
z szacunkéw Ministerstwa Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej. Wzrost bezrobocia w tej skali jest
zgodny z naszymi oczekiwaniami. Spodziewamy sig, ze w grudniu stopa bezrobocia moze ponownie
wzrosngc o 0,1 pkt proc., a w | kw. przysztego roku osiggnac okoto 5,4%.

Ztoty umocnit sie w reakcji na konferencje prezesa Glapinskiego. Polska waluta zaczeta zyskiwac
wzgledem euro juz na poczatku sesji, ale to nieoczekiwanie jastrzebia konferencja prezesa NBP byta
czynnikiem, ktéry pozwolit jej zyskac najwiecej sposrod walut regionu. W wyniku stow Glapinskiego o
odtozeniu rozpoczecia dyskusji o obnizkach stop procentowych do pazdziernika EURPLN spadt z okoto
4,275 do 4,260 i ostatecznie zakonczyt sesje na 4,265, tj. okoto 0,3% ponizej kursu otwarcia. EURCZK
zakoniczyt sesje okoto 0,2% ponizej otwarcia, a EURHUF, pomimo trwajacego wiekszos¢ sesji spadku,
pod jej koniec znalazt sie blisko swojego kursu otwarcia. Dzisiaj spodziewamy sie stabilizacji kursu do
publikacji danych z rynku pracy USA i w przypadku braku negatywnej niespodzianki z ich strony lekkie
ostabienie ztotego na sam koniec tygodnia, w reakgji na mozliwe umocnienie dolara do euro.

Krajowe rentownosci i stopy rynku pienieznego wzrosty z powodu zmniejszenia oczekiwanej skali
luzowania polityki pienieznej. Rentownosci krajowych obligacji dwu- i piecioletnich wzrosty o 10 pb, a
rentownosci obligacji dziesigcioletnich o okoto 8 pb. Stopy IRS wzrosty o 12-18 pb, bardziej na krétkim
koncu krzywej, a stawki FRA zwiekszyty sie o 16-27 pb. Rynek mocno zrewidowat swoja wycene
obnizek w 2025 r., a pierwsza obnizka przesuneta sie na kwiecien. Wzrosty rentownosci i stop
procentowych miaty miejsce rowniez na rynkach bazowych, ale ich skala byta istotnie nizsza niz w
Polsce. Rentownosci obligacji Niemiec zwiekszyty sie o 5-7 pb, a rentownosci obligacji USA - o0 3-5 pb.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2700 CZKPLN 0.1700
USDPLN 4.0386 HUFPLN* 1.0242
EURUSD 1.0568 RONPLN 0.8581
CHFPLN 4.5918 NOKPLN 0.3649
GBPPLN 5.1452 DKKPLN 0.5722
USDCNY 7.2596 SEKPLN 0.3713
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 05/12/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4.2573 4.2797 4.2775 4.2637 4.2695
USDPLN  4.0221 4.0666  4.0639 4.0335 4.0554
EURUSD  1.0520 1.0589  1.0526 1.0570 -
Rynek stopy procentowej 05/12/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
PS1026 (2L) 5.15 13
DS1029 (5L) 5.35 14
DS1034 (10L) 5.72 12
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.59 18 4.46 2 2.26 1
2L 5.09 19 4.23 1 213 5
3L 4.84 18 4.12 0 2.09 5
4L 4.75 17 4.08 2 2.08 5
5L 4.73 17 4.02 0 2.07 4
8L 4.79 15 3.95 -1 2.10 4
0L 4.85 13 3.97 -1 2.12 4
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.68 -4
TN 5.77 1
SW 5.83 -1
™ 5.79 -2
3M 5.85 0
6M 5.77 -1
1Y 5.59 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.85 1
3x6 5.77 15
6x9 5.30 21
9x12 4.95 28
3x9 5.72 18
6x12 5.22 21
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 68 0 362 7
Francja 18 -2 78 -6
Wegry 128 0 448 -5
Hiszpania 34 0 65 -4
Wtochy 25 0 109 -7
Portugalia 18 0 41 -5
Irlandia 12 0 30 -2
Niemcy 7 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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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 (@4 PKB SA 111 kw. % rfr 1,3 = 1,3 0,5
10:00 PL Inflacja XI % rfr 4,6 4,6 4,6 5,0
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Xl % rfr 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 111 kw. % rfr -0,8 = -0,8 1,5
SRODA (4 grudnia)

PL Decyzja RPP Xl % 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 Xl pkt 49,4 = 49,3 51,6
10:00 EZ PMI ustugi Xl pkt 49,2 = 49,5 51,6
14:15 us Raport ADP Xl 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 0,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. = = 224 215
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 1 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 % 472 - - 41
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 73,0 - - 71,8

Zrédto: 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 $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymienionqg w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiqzuje 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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