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Tygodnik ekonomiczny

Czy EBC przywroci wiare w obnizki stop w Polsce?

Co w gospodarce:

o Kalendarz publikacji danych ekonomicznych na kolejny tydzien jest dos¢ luzny. W kraju
dopiero w pigtek pojawig sie istotne wskazniki: petne dane o inflacji CPl za listopad i o
pazdziernikowym bilansie ptatniczym.

Rachunek obrotow biezacych i jego sktadowe,
12m suma ruchoma, w % PKB

o Wiekszy potencjat wptywu na rynek maja te drugie: konsensus wg Bloomberga przewiduje 0 |

wyrazng poprawe salda obrotéw biezacych do +113 mln EUR (wobec -1434 mln EUR we

wrzes$niu), podczas gdy nasza prognoza zaktada wyraznie wiekszy deficyt, ok -950 mln EUR, 30 1

bedacy wynikiem wzrostu dynamiki importu.

o Dane inflacyjne potwierdza zapewne wstepny odczyt, ktory pokazat spadek CPI do 4,6% r/r, 20 -

gtownie pod wptywem efektu wysokiej bazy, jednoczesnie wskazujac na prawdopodobne 10 |

lekkie odbicie inflacji bazowe]j do 4,2-4,3% r/r. W kolejnych miesigcach, az do marca 2025,

spodziewamy sie stopniowego wzrostu stopy inflacji CPI. 0 /~\
o W zwigzku z ponownym jastrzebim piwotem prezesa NBP (dyskusja o obnizce stop opdzni < &
sie do pazdziernika, obnizki stop dopiero w 2026 r. - szczegdty w komentarzu), po ktorym -10 1 E
pojawity sie odmienne gtosy cztonkéw RPP (H.Wnorowski i L.Kotecki dzi$ rano), w

najblizszych dniach rynek bedzie wypatrywat wszelkich nowych sygnatéw z RPP, ktoére 201

pozwola ocenic jak ksztattuje sie rozktad pogladéw nt perspektyw polityki pienieznej. Zwykle 30 1 _?gvacgy biezace

w tygodniu po posiedzeniu RPP takich wypowiedzi pojawia sie wiecej. Uslugriy

e Za granica publikacji danych tez niewiele, wséréd nich m.in. dane o inflacji z krajow strefy -40 - Dochody (pierwotne+wtérne)

euro, Czech, Wegier, USA, produkcja przemystowa w strefie euro. Zrédto: NBP, Santander

o Wydarzeniem tygodnia bedzie posiedzenie EBC w czwartek. Bank zapewne po raz kolejny
obnizy stopy procentowe, w reakgji na pogarszajace sie perspektywy gospodarcze strefy euro.
Konsensus prognoz wskazuje na obnizke o 25pb, natomiast niektérzy cztonkowie Rady EBC,

Stopy procentowe bankéw centralnych, %

14

tacznie z gtéwnym ekonomistg Philipem Lane'em, sugerowali, ze mozliwa jest dyskusja o _ EEE

cieciu o 50pb nl BOE

e Przed EBC decyzje o stopach procentowych podejma tez banki centralne w Australii :r\NABNE

(oczekiwany brak zmian), Kanadzie (oczekiwane ciecie o 50pb) i Szwajcarii (-25pb). o CNB

Co na rynkach:

e Po wyraznym umocnieniu ztotego w ostatnich dniach, ktéremu w koncéwce tygodnia 81

dopomogt jastrzebi przekaz prezesa NBP, spodziewamy sie odreagowania i powrotu

EURPLN w okolice 4,30, do czego przyczyni¢ sie moze z jednej strony umocnienie dolara do 61

euro po dzisiejszych danych z rynku pracy USA i spodziewanym tagodnym komunikacje EBC, a

dodatkowo mozliwe kolejne wypowiedzi cztonkéw RPP wskazujace na zréznicowanie opinii nt 41

perspektyw stép procentowych.

e Na rynku stopy wyceny terminu obnizek stop RPP moga sie waha¢ w rytm wypowiedzi 21

kolejnych cztonkéw RPP. Przesuniecie krzywej FRA w gore mogtoby by¢ w miare trwate, \ /
: . . s . s e, ors 0

poniewaz prezesowi Glapinskiemu powinno by¢ dos¢ tatwo zablokowac¢ mozliwos¢ obnizki
stop w | potroczu (oprocz gtosow jego i J.Tyrowicz potrzeba do tego ,zaledwie” trzech innych
cztonkéw Rady), chyba ze EBC zdecyduje si¢ na obnizke stép o 50pb i/lub bardzo tagodna
retoryke — wowczas inwestorzy zaczng zapewne znowu kwestionowac, czy jastrzebi ton RPP
wytrzyma prébe czasu. Odsuniecie w czasie rozpoczecia obnizek moze prowadzi¢ do
sptaszczenia krzywej swapowej, przy rozszerzeniu spreadéw asset swap wyceniajacych
wieksze ryzyko fiskalne, wynikajace z trudniejszych warunkéw dla ozywienia gospodarczego.
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Zrodto: LSEG Datastream, Santander

Departament Analiz Ekonomicznych:

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl

www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691393 119

Bartosz Biatas 517 881 807

Marcin Luzinski 510 027 662

Grzegorz Ogonek 609 224 857
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC
PONIEDZIALEK (9 grudnia)
09:00 cz Produkcja przemystowa X % rfr -0,6 - 3,9
WTOREK (10 grudnia)
08:00 DE  Inflacja HICP Xl % m/m -0,7 - -0,7
08:30 HU  Inflacja XI % r/r 3,7 - 3,2
09:00 CZ Inflacja XI % r/r 3,0 - 2,8
SRODA (11 grudnia)
14:30 US Inflacja XI % m/m 0,3 - 0,2
CZWARTEK (12 grudnia)
14:15 EZ Decyzja EBC - stopa depozytowa Xl % 3,00 - 3,25
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 224
PIATEK (13 grudnia)

08:00 DE Eksport X % m/m -2,6 - -1,7
10:00 PL Inflacja XI % r/r 4,6 4,6 5,0
11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m -0,1 - -2,0
14:00 PL Saldo obrotow biezacych X mln € -78 -947 -1434
14:00 PL  Bilans handlowy X min € -875 -874 -690
14:00 PL Eksport X mln € 30 604 31097 28 031
14:00 PL Import X mln € 31516 31971 28721

Zrédto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqcznie 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 publikacji 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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw
finansowych. Santander Bank Polska S.A. jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
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 inwestoréw. 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 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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