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Dzis EBC decyduje o stopach

Dzi$ decyzja EBC, oczekiwane obnizenie stop procentowych o 25 pb
Kotecki z RPP: obnizki stop w 2025 r. nie powinny przekroczy¢ 100 pb

Inflacja CPI w USA w gére do 2,7% r/r, zgodnie z oczekiwaniami
Stopy procentowe bankow centralnych, %

Niewielkie ruchy na ztotym i krajowym rynku dtugu

Dzisiaj Rada Prezesow EBC zadecyduje o poziomie stop procentowych w strefie euro. Rynek 14 -

oczekuje, ze stopy procentowe zostang ponownie obnizone o 25 pb., m.in. w zwiazku z :EE;E

pogarszajacymi sie perspektywami gospodarczymi strefy euro. Niemniej, niektorzy cztonkowie 124 SSPE

Rady, w tym gtoéwny ekonomista EBC Philip Lane, sugerowali, ze mozliwa jest dyskusja o obnizce — 'c":"NNS

o 50 pb. Poza tym, w USA zostana opublikowane dane o liczbie nowych bezrobotnych w 10 4

ostatnim tygodniu.

Ludwik Kotecki z RPP ocenit podczas konferencji w Warszawie, ze maksymalna skala obnizek 81

stép procentowych w przysztym roku to 100 pb, ale poniewaz RPP musi by¢ ostrozna,

rzeczywista skala obnizek powinna by¢ troche mniejsza. 6 _
W I kw. 2025 r. rozpocznie sie druga rewizja KPO, podato Ministerstwo Funduszy i Polityki ™
Regionalnej. Rewizja bedzie dotyczy¢ m.in. osktadkowania umoéw cywilnoprawnych, ktére 4

stanowi jeden z kamieni milowych wymaganych do wyptaty czesci 4. i 5. transzy KPO. —

Komisja Europejska zamierza wyemitowac w | pot. 2025 r. obligacje UE warte 90 mld euro, co 21 /1

ma stanowi¢ kontynuacje programu emisji z 2024 r., ktory pozwolit pozyskaé¢ 138 mld euro.

Celem emisji jest m.in. finansowanie Funduszu Odbudowy. KE przewiduje, ze catkowita warto$¢ 0 o 2 5 o 2 3
emisji obligacji UE w 2025 r. wyniesie okoto 160 mld euro. Srodki sa pozyskiwane w miare & S « & & &

odblokowywania sie dostepu krajow-beneficjentéw do kolejnych transz wskutek realizacji Zrédto: LSEG Datastream, Santander
uzgodnionych z KE reform i inwestycji.

Inflacja CPI w USA wzrosta w listopadzie do 2,7% r/r z 2,6% r/r w pazdzierniku, przy wzroscie
poziomu cen o 0,3% m/m po czterech miesigcach wzrostow o 0,2% m/m, zgodnie z
oczekiwaniami rynku. Tempo wzrostu cen bazowych byto takie jak w pazdzierniku: 3,3% r/fraw
ujeciu m/m po raz czwarty z rzedu odnotowano 0,3% - takie tempo nie jest zgodne z trwatym
sprowadzeniem inflacji w USA do celu 2% r/r. Niemniej jednak, skoro nie zobaczylismy
zaskoczenia w gore to rynek ma podstawy, zeby spokojnie doczekaé do przysztotygodniowej
decyzji FOMC (spodziewamy sie zobaczy¢ obnizke o 25pb).

W $rode polski ztoty ulegt deprecjacji wzgledem euro. Znaczna czes$¢ ostabienia miata miejsce
na poczatku sesji i nastapita rownolegle ze spadkiem kursu EURUSD. Pomimo przejsciowych
fluktuacji, ktére chwilowo sprowadzity EURPLN do poziomu otwarcia, polski ztoty zakoniczy sesje
okoto 0,2% stabszy wzgledem euro. Dzi$ rano EURPLN jest blisko 4,27 i w naszej ocenie ma
szanse dalej kierowac sie w strone 4,30, m.in. po gotebim komunikacie z EBC, zgodnie z naszymi
oczekiwaniami z pigtku. Czeska korona i wegierski forint réwniez rozpoczety srodowa sesje
ostabieniem w stosunku do euro, ale w jej drugiej potowie zdotaty odrobi¢ straty, dzieki czemu
EURCZK i EURHUF zakonczyty dzien blisko swoich kurséw otwarcia.

Przy braku istotnych danych i wydarzen zmiany krajowych rentownosci i stawek rynku
pienieznego ponownie okazaty sie niewielkie. Rentownosci krajowych obligacji dwu- i
piecioletnich obnizyty sie o okoto 1 pb, a rentownosci obligacji dziesiecioletnich byty stabilne.
Troche wieksze zmiany miaty miejsce na rynkach bazowych. Rentownosci obligacji Niemiec
spadty o 2-5 pb, bardziej na krotkim korncu krzywej, a obligacje USA wzrosty o 1-2pb, troche
bardziej na dtugim koncu krzywej. Krajowe dwuletnie stawki IRS spadty o okoto 2 pb, a pozostate
stopy polskiego rynku pienieznego nie odnotowaty istotnych zmian. Jesli EBC zdecyduje sie dzi$
na obnizke stép o 50pb i/lub bardzo tagodng retoryke, wowczas inwestorzy moga znowu

kwestionowac, czy jastrzebi przekaz prezesa NBP z ubiegtego tygodnia o odroczeniu dyskusji nt. Departament Analiz Ekonomicznych:

obnizek stép na pazdziernik przysztego roku wytrzyma prébe czasu. Na wczorajszej aukgji
Ministerstwo Finanséw uplasowato papiery warte 7,8 mld zt przy popycie 11,7 mld zt. al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa
email: ekonomia@santander.pl
www: santander.pl/serwis-ekonomiczny
Piotr Bielski 691 393 119
Bartosz Biatas 517 881 807
Marcin Luzinski 510 027 662
Grzegorz Ogonek 609 224 857
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2681 CZKPLN 0.1699
USDPLN 4.0559 HUFPLN* 1.0300
EURUSD 1.0523 RONPLN 0.8595
CHFPLN 4.5975 NOKPLN 0.3644
GBPPLN 5.1839 DKKPLN 0.5720
USDCNY 7.2621 SEKPLN 0.3701
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 11/12/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN ~ 4.2557  4.2702  4.2559 4.2679 4.2661
USDPLN ~ 4.0413  4.0720  4.0455 4.0619 4.0628
EURUSD  1.0478 1.0537  1.0523 1.0507 -
Rynek stopy procentowej 11/12/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS1026 (2L) 5.00 -15
DS1029 (5L) 5.31 -1
DS1034 (10L) 5.70 4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.57 -1 4.41 -1 2.23 -3
2L 5.04 0 4.24 1 2.09 0
3L 4.79 0 4.16 2 2.05 0
4L 4.70 1 4.13 3 2.05 1
5L 4.70 1 4.07 3 2.06 1
8L 4.75 1 4.04 4 2.11 2
0L 4.81 1 4.05 4 2.15 2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.71 -3
TN 5.77 1
SW 5.82 -1
™ 5.83 -2
3M 5.85 -1
6M 5.78 0
1Y 5.60 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.84 -1
3x6 5.74 -1
6x9 5.30 0
9x12 4.93 0
3x9 5.67 -2
6x12 5.25 0
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 65 3 357 2
Francja 17 0 77 1
Wegry 126 -2 432 -2
Hiszpania 33 0 63 -1
Wtochy 24 0 107 -2
Portugalia 18 1 41 1
Irlandia 10 0 29 0
Niemcy 7 0 - -

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

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na rynku miedzybankowym 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 (6 grudnia)

08:00 DE Produkcja przemystowa SA X % m/m 1,0 = -1,0 -2,5

08:30 HU Produkcja przemystowa X % r/r -5,7 = -3,1 -5,4

11:00 EZ PKB SA 111 kw. % rfr 0,9 = 0,9 0,5

14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Xl tys. 220 = 227 36

14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 41 - 4,2 4,1

16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 73,3 = 74,0 71,8

PONIEDZIALEK (9 grudnia)
09:00 cz Produkcja przemystowa X % r/r -0,6 = -2,1 4,7
WTOREK (10 grudnia)

08:00 DE Inflacja HICP XI % m/m -0,7 - -0,7 0,4

08:30 HU Inflacja Xl % rfr 3,7 = 3,7 3,2

09:00 (@4 Inflacja Xl % rfr 3,0 = 2,8 2,8
SRODA (11 grudnia)

14:30 us Inflacja Xl % m/m 0,3 = 0,3 0,2

CZWARTEK (12 grudnia)

14:15 EZ Stopa depozytowa EBC 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 X % 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 mln € -875 -874 - -690

14:00 PL Eksport X mln € 30 604 31097 - 28 031

14:00 PL Import X mln € 31516 31971 - 28721

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 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, 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 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 inwestoroéw. 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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