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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Fed zaskoczyt jastrzebim tonem

Dzisiaj wazne dane z polskiej gospodarki, w tym produkcja przemystowa i rynek pracy
FOMC obnizyt stopy o 25 punktéw bazowych, zaskakujac rynek jastrzebig retoryka
Lekka poprawa koniunktury konsumenckiej

Nieznaczne umocnienie ztotego, spadek rentownosci

Dzisiaj poznamy duzg porcje danych nt. stanu polskiej gospodarki w listopadzie, wséréd ktérych znajda sie
informacje z rynku pracy, sektora produkcji przemystowej i sektora produkcji budowlanej. Spodziewamy
sie, ze dane z rynku pracy wskaza na spadek dynamiki zatrudnienia z -0,5% r/r do -0,6% r/r, a takze na
pierwsze w tym roku i trzecie od 2022 r. spowolnienie tempa wzrostu ptac do jednocyfrowego poziomu, z
10,2% r/r do 9,3% r/r. Dane o produkgji przemystowej na pierwszy rzut oka nie beda wygladaty imponujaco,
poniewaz wskaza w naszej ocenie na spadek jej dynamiki z 4,7% r/r do -1,3% r/r. Bedzie to jednak wynikato
z faktu, ze liczba dni roboczych w listopadzie byta az o dwa dni mniejsza niz w ubiegtym roku. M.in. z tego
powodu dynamika produkcji budowlanej najpewniej rowniez spadta, w naszej ocenie z -9,6% r/r do -10,2%
r/r. Poza danymi z kraju zobaczymy réwniez nowy szacunek wzrostu PKB w USA w Il kw. i informacje z USA
o liczbie nowych bezrobotnych w ostatnim tygodniu i sprzedazy doméw w listopadzie. Poznamy takze
decyzje Narodowego Banku Czech ws. poziomu stdp procentowych, ktore najpewniej zostang utrzymane
bez zmian, w tym gtéwna stopa na 4,00%.

Woczoraj wieczorem amerykanski Fed obnizyt stopy procentowe o 25pb, zgodnie z oczekiwaniami, a
jednoczesnie mocno zaskoczyt rynki znacznie bardziej jastrzebim niz oczekiwano przekazem z konferencji,
zwiekszajac niepewno$¢ co do tempa dalszego tagodzenia polityki. Prognozy PKB i inflacji zostaty
podniesione oraz wyraznie skorygowano w gore Sciezke stop oczekiwana przez poszczegélnych cztonkoéw
FOMC. Prezes Fed Jerome Powell powiedziat na konferencji, ze dokonana obnizka ledwo sie udata, polityka
monetarna przesuneta sie do bardziej neutralnego nastawienia i jej ,rekalibracja” weszta w nowa faze.
Rynek zareagowat na to umocnieniem dolara, spadkami na gietdach i wzrostem rentownosci.

Wskazniki ufnosci konsumenckiej GUS ulegty w grudniu lekkiej poprawie. Wskaznik biezacy wzrost z
-17,1 do -16,7 pkt, a wskaznik wyprzedzajacy z -11,6 do -11,5 pkt. Poprawa wskaznikow wynikata m.in. z
lepszych ocen zmian ogodlnej sytuacji ekonomicznej w ciggu ostatnich dwunastu miesiecy, obecnych
mozliwosci dokonywania waznych zakupdéw i przysztych oczekiwan wzgledem poziomu bezrobocia. Z
drugiej strony, pogorszeniu ulegty wskazniki opisujgce przeszte zmiany w sytuacji finansowej, obecna
sytuacje finansowa, obecne i przyszty mozliwosci oszczedzania pieniedzy, a takze przyszte dokonywanie
waznych zakupdw.

W listopadzie do Polski naptyneto 346,5 mln euro funduszy unijnych, w tym 151,9 mln euro w ramach
Polityki Spéjnosci i 50,7 mln euro w ramach Wspolnej Polityki Rolnej. Wptaty Polski do budzetu UE
wyniosty 609,8 mln euro, skutkujgc saldem na poziomie -263,3 mln euro. Naptyw funduszy unijnych
mierzony jako kroczaca suma dwunastu miesiecy ulega wyraznemu spadkowi od drugiej potowy ubiegtego
roku. Niemniej, dane o transferach funduszy nie obejmuja pozyczek i dotacji z KPO, ktérych naptyw w tym
roku wyniost 15,7 mld euro.

Zbiory zb6z ogotem w 2024 r. wyniosty 35,0 mln ton i byty 0 2,4% mniejsze niz w ubiegtym roku, podat
GUS w wynikowym szacunku gtéwnych ziemioptodéw. Stanowi to o 0,3 mln ton nizszy wynik, niz
przedstawiono w poprzednim, przedwynikowym szacunku. Wynikowe szacunki potwierdzity, ze zbiory
owocdw ulegty istotnemu pogorszeniu, w tym zbiory owocéw z drzew o 14,4% (17% w poprzednim
szacunku) i zbiory owocow z krzewow i plantacji jagodowych o 14,9% (13% w poprzednim szacunku). Jak
wskazywano juz wczesniej, lepiej niz przed rokiem prezentowaty sie zbiory ziemniakéw, burakéw, a
poréwnywalnie z poprzednim rokiem - zbiory innych warzyw gruntowych. Niskie zbiory owocéw stanowia
jeden z czynnikow, ktore w naszej ocenie moga przyczyni¢ do wzrostu inflacji cen produktéw spozywczych
jeszcze w | kw. przysztego roku.

W $rode polski ztoty ulegt lekkiemu umocnieniu w stosunku do euro. Umocnienie trwato od poczatku
sesji, a w swoim maksimum przekroczyto 0,2%, ale jego znaczna czes¢ zostata skorygowana po potudniu.
Ostatecznie, EURPLN zakonczyt sesje niecate 0,1% ponizej otwarcia, co stanowito jednak najlepszy wynik
wsréd walut regionu. Kurs EURHUF wzrdst o ponad 0,7%, a kurs EURCZK o okoto 0,2%. Dzisiaj wczesnie
rano ztoty jest stabilny, blisko 4,26 za euro, ale mozna sie spodziewac ostabienia w reakcji na jastrzebi Fed i
wyrazne umocnienie dolara (EURUSD blisko 1,04, a przej$ciowo nawet nizej).

Na krajowym rynku miata miejsce czesciowa korekta ostatnich wzrostéw rentownosci i stawek rynku
pienieznego. Rentownosci krajowych obligacji 5- i 10-letnich obnizyty sie o odpowiednio 7 i 5 pb, a
rentownosci obligacji dwuletnich utrzymaty sie bez istotnych zmian. Zmiany na rynkach bazowych byty
dostrzegalnie mniejsze. Rentownosci w Niemczech wzrosty o 1-2 pb, bardziej na dtugim koncu krzywej, a
rentownosci w USA spadty o 1-2pb, bardziej na krétkim koncu krzywej. Krajowe stawki IRS spadty o 6-9 pb,
a stawki FRA o0 4-9 pb, w obu przypadkach bardziej na dtugim koncu krzywej. Wzrost rentownosci w USA po
decyzji Fed zapewne pchnie dzisiaj krajowe rentownosci w gore.

MF sprzedato na $rodowym przetargu obligacje za 7,105 mld zt a odkupito za 7,033 mld zt. Minister
finanséw poinformowat po aukcji, ze przysztoroczne potrzeby pozyczkowe s3 po tej aukcji pokryte w 20%.
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Transfery miedzy Polska a UE, 12 miesieczna
suma kroczaca, mln euro
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2592 CZKPLN 0.1693
USDPLN 4.0963 HUFPLN* 1.0461
EURUSD 1.0398 RONPLN 0.8567
CHFPLN 4.5557 NOKPLN 0.3616
GBPPLN 5.1624 DKKPLN 0.5708
USDCNY 7.2989 SEKPLN 0.3700
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 18/12/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2544 42700  4.2668 4.2644 4.2628
USDPLN ~ 4.0509  4.0745  4.0644 4.0738 4.0621
EURUSD  1.0466 1.0512  1.0501 1.0468 -
Rynek stopy procentowej 18/12/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS1026 (2L) 5.07 -3
DS1029 (5L) 5.45 -6
DS1034 (10L) 5.85 -4
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 5.60 -4 4.45 -1 2.31 0
2L 5.15 -6 4.45 12 2.18 -2
3L 4.95 -7 4.40 13 2.15 -1
4L 4.89 -8 4.39 14 2.16 0
5L 4.89 -8 4.34 14 2.17 1
8L 4.98 -9 4.27 11 2.21 2
0L 5.04 -10 4.29 10 2.25 2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.53 -12
TN 5.76 0
SW 5.82 0
™ 5.87 2
3M 5.85 -1
6M 5.79 1
Y 5.61 1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.84 -1
3x6 5.71 -2
6x9 5.36 -4
9x12 5.07 -6
3x9 5.65 -3
6x12 5.31 -4
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢ ~ Zmiana Wartoé¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 70 0 361 -5
Francja 18 0 81 0
Wegry 130 0 423 -1
Hiszpania 34 0 70 1
Wtochy 25 0 116 1
Portugalia 18 0 49 -2
Irlandia 10 0 30 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: LSEG, Datastream
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Kurs ztotego
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CZAS P PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES s
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (13 grudnia)
08:00 DE Eksport X % m/m -2.6 -2.8 -1.7
10:00 PL Inflacja XI % rfr 4.6 4.6 4.7 4.6
11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m 0.0 0.0 -2.0
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych X mln € -100 -947 1064 -1434
14:00 PL Bilans handlowy X mln € -883 -874 -740 -690
14:00 PL Eksport X mln € 30581 31097 30311 28031
14:00 PL Import X mln € 31501 31971 31051 28721
PONIEDZIALEK (16 grudnia)
PL Wynik budzetu skumulowany Xl mld zt = -149.5 -141.8 -130.0
09:30 DE PMI przemyst XII pkt 43.1 42.5 43.0
09:30 DE PMI ustugi XII pkt 49.5 51.0 49.3
10:00 EZ PMI przemyst XII pkt 45.3 45.2 45.2
10:00 EZ PMI ustugi XIl pkt 49.5 51.4 49.5
14:00 PL Inflacja bazowa X1 % r/r 4.2 4.3 4.3 4.1
WTOREK (17 grudnia)
10:00 DE Ifo XII pkt 85.6 84.7 85.7
11:00 DE ZEW XII pkt -92.6 -93.1 -91.4
14:00 HU Decyzja banku centralnego Xl % 6.50 6.50 6.50
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0.5 0.7 0.4
15:15 us Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 0.2 -0.1 -0.3
SRODA (18 grudnia)
11:00 EZ HICP X % rfr 2.3 2.2 2.0
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Xl % m/m 2.6 -1.8 -3.2
20:00 us Decyzja FOMC XII % 4.50 4.50 4.75
CZWARTEK (19 grudnia)
10:00 PL Zatrudnienie Xl % rfr -0.6 -0.6 - -0.5
10:00 PL Ptace XI % r/r 10.0 9.3 - 10.2
10:00 PL Produkcja przemystowa Xl % r/r -2.0 -1.3 - 4.7
10:00 PL Produkcja budowlana Xl % rfr -11.6 -10.2 - -9.6
10:00 PL PPI Xl % rfr -3.8 -3.7 - -5.2
14:30 us PKB 11 kw. % k/k 2.8 - 2.8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - 242
14:30 Cz Decyzja banku centralnego Xl % 4.0 - 4.0
16:00 us Sprzedaz domow XI % m/m 3.3 - 3.4
PIATEK (20 grudnia)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Xl % r/r 1.0 0.5 - 1.3
14:30 us Wydatki osobiste Xl % m/m 0.5 - 0.4
14:30 us Dochody osobiste XI % m/m 0.4 - 0.6
14:30 us Indeks cen PCE SA Xl % m/m 0.2 - 0.2
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt - - 74.0

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, ktére mogty w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przesztosci nie stanowiq gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
finansowych, Santander Bank Polska S.A. jego spétki zalezne oraz ktoérykolwiek 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 inwestoréw. 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 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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