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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
Stabszy wzrost PKB w projekcji NBP

Dzi$ konferencja prezesa NBP, w USA decyzja FOMC

RPP dwunasty raz z rzedu podjeta decyzje o utrzymaniu stop bez zmian

Nowa projekcja NBP: sciezka inflacji praktycznie niezmieniona, obnizone prognozy PKB

Ztoty odrabia straty po przejsciowej przecenie, dolar wcigz mocny, wzrosty rentownosci za rynkiem w USA

Dzisiaj najwazniejszym wydarzeniem w kraju bedzie konferencja prezesa NBP o 15:00, po wczorajszej decyzji
Rady Polityki Pienieznej. Za granica uwaga bedzie skupiona na decyzji FOMC, ktéra zgodnie z wycenami
rynkowymi powinna przynies¢ obnizke stop procentowych o 25 pb. O stopach procentowych zadecyduje dzi$
tez bank centralny Czech i zaréwno w naszej ocenie, jak i wedtug konsensusu obnizy je o 25 pb. Poza tym,
zobaczymy dane o sprzedazy detalicznej w strefie euro we wrzeséniu i o liczbie nowych bezrobotnych w
ostatnim tygodniu w USA. Rano w Niemczech pojawity sie informacje eksporcie (odrobine lepsze od prognoz) i
produkgji przemystowej (ktére ponownie rozczarowaty). Inng niespodzianka z Niemiec jest decyzja kanclerz
Olafa Scholza, ktéry wczoraj wieczorem zdymisjonowat ministra finanséw i zapowiedziat gtosowanie nad
wotum zaufania dla rzadu w styczniu, co moze doprowadzi¢ do wczesniejszych wyboréw na wiosne.

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian, zgodnie z oczekiwaniami. Komunikat po
posiedzeniu zawierat gtéwne wyniki nowej projekcji NBP, ktora pokazata srodkowy punkt prognoz CPI na
bardzo podobnych poziomach jak przewidywane w lipcu (w 2025 nawet nieco wyzej niz poprzednio, na 5,4%).
Jednoczesnie, prognozy PKB zostaty zrewidowane w dét: o 0,3 pp w 2025, 0,5 pp w 2025, 0,2 pp w 2026.
Szczegbtowe wyniki projekcji zostang opublikowane dzisiaj w potudnie. Wzrost pesymizmu odnos$nie do tempa
rozwoju polskiej gospodarki jest zauwazalny, ale nadal oznacza utrzymanie wzrostu PKB w horyzoncie
prognozy na poziomie zblizonym do potencjalnego. Nalezy pamietac, ze projekcja oparta jest na zatozeniu
catkowitego wygasniecia obecnych tarcz ostonowych w zakresie cen energii z koncem br. Poza wynikami
projekcji, kluczowe czesci komunikatu RPP byty bardzo podobne jak w poprzednim miesigcu. RPP zwrocita
jednak uwage, ze wzrost PKB w Il kw. mégt by¢ nizszy niz wczesniej oczekiwano ze wzgledu na stabe dane za
wrzesien. Nadal uwazamy, ze poczatek tagodzenia polityki pienieznej w Polsce jest bardziej prawdopodobny w
potowie 2025 r. niz na marcowym posiedzeniu - dopoki wzrost PKB nie spowolni trwale wyraznie ponizej 3%,
bank centralny w naszej ocenie bedzie wolat poczekac z obnizkami stop, az zobaczy w obserwowanych danych
wyrazne potwierdzenie na to, ze wzrostowy trend inflacji zawrdcit (a to nastapi dopiero po marcowym szczycie
CPI). Wigcej w naszym Komentarzu Ekonomicznym.

Finalne odczyty ustugowych wskaznikéw PMI dla strefy euro i Niemiec okazaty sie lepsze niz ich wstepne
wyliczenia. W przypadku strefy euro delikatny wzrost m/m to wynik zblizony do oczekiwan formutowanych
zanim pojawity si¢ wstepne dane (moéwiace o lekkim spadku). W przypadku Niemiec juz wstepne dane byty
zaskakujaco mocne a uwzglednienie petnej proby w badaniu jeszcze zwigkszyto pozytywne zaskoczenie.

Bank Swiatowy zaprezentowat wskazniki Worldwide Governance Indicators za rok 2023, mierzace jako$¢
rzadzenia krajem i jakos¢ instytucji. We wszystkich szesciu badanych obszarach Polska uzyskata lepsza ocene
niz rok wczesniej i w kazdym przesuneta sie w gore w rankingu swiatowym. Najwyzej oceniono w Polsce jako$¢
stanowionego prawa (z perspektywy tworzenia warunkéw do rozwoju sektora prywatnego, Polska przebija
pod tym wzgledem 76% badanych krajow). Najwigksza poprawa w skali roku dotyczyta obszaru skutecznosci
rzadu (wskaznik odzwierciedla m.in. jako$¢ ustug publicznych, niezaleznoé¢ stuzby cywilnej od presji
politycznej; Polska w rok przeskoczyta w rankingu blisko 5% krajow). Poza znaczeniem prestizowym i ew.
tworzeniem zachet do inwestycji w Polsce, wskazniki WGl wchodza w algorytmy agencji ratingowych Moody's
i Fitch - ich poprawa moze zatem zwieksza¢ szanse na poprawe oceny kredytowej, albo stwarza¢ bufor
chronigcy Polske przed obnizka oceny, gdyby wsrod agencji narastat niepokdj zwigzany z perspektywami
deficytu i dtugu publicznego kraju.

Ztoty odrabia straty po przejsciowym ostabieniu. Wczorajsza sesja na gietdach europejskich przyniosta
mieszane wyniki, za to indeksy akcyjne w USA zanotowato spore wzrosty z rekordem Down Jones w reakgji na
wygrang D. Trumpa, ktéra daje m.in. nadzieje na obnizki podatkéw dla firm. Waluty regionu CEE tracity na
otwarciu, ale pézniej w trakcie dnia stopniowo odrabiaty straty i zakonczyty dzien niewielkimi zmianami wobec
poprzedniego zamkniecia. Wczoraj tracita wiekszo$¢ walut gospodarek wschodzacych. Dolar umocnit sie do
euro jeszcze w trakcie wczorajszej sesji azjatyckiej z ok. 1,09 w kierunku 1,07 i pozostat wzglednie stabilny
przez wiekszos¢ dnia przy lepszych od prognoz danych z Niemiec (zaméwienia w przemysle).

Wozrosty stop rynkowych w kraju za rynkiem amerykanskim. Stawki IRS rosty o 6-8 pb, a rentownosci
obligacji 0 7-10 pb na dtuzszym koncu krzywej (tenory 5-10 lat). Taka sytuacja miata miejsce przy spadkach
rentownosci niemieckich obligacji o 2-12 pb, gtéwnie na krotkim koncu krzywej, i przy wzrostach w USA o 10-
18 pb, co byto efektem oczekiwan na polityke D. Trumpa, niosaca ryzyko wolniejszej redukgji stop
procentowych przez Fed przy tagodniejszej polityce fiskalnej. Protekcjonistyczne nastawienie D. Trumpa i
mocniejszy dolar moga negatywnie wptywac na wycene aktywow z rynkdw wschodzacych.
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Zrédto: NBP, Santander
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3431 CZKPLN 0.1713
USDPLN 4.0422 HUFPLN* 1.0503
EURUSD 1.0750 RUBPLN 0.0412
CHFPLN 4.6276 NOKPLN 0.3660
GBPPLN 5.2283 DKKPLN 0.5835
USDCNY 7.1717 SEKPLN 0.3735
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 06/11/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.3450  4.3749  4.3696 4.3523 4.3662
USDPLN  4.0493  4.0870  4.0622 4.0556 4.0595
EURUSD  1.0681 1.0781 1.0760 1.0731 -
Rynek stopy procentowej 06/11/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark Zmiana
. %
(termin) (pb)
0K0426 (2L) 5.02 1
WS0429 (5L) 5.46 7
DS1033 (10L) 5.80 11
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
(pb) (pb) (pb)
1L 5.56 -2 4.52 7 2.46 -6
2L 5.18 1 4.33 10 2.31 -14
3L 5.00 4 4.26 11 2.28 -14
4L 4.97 6 4.24 12 2.29 -13
5L 4.99 10 4.20 13 2.30 -12
8L 5.09 12 4.19 18 2.35 -9
0L 5.18 13 4.20 16 2.43 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.70 1
TN 5.77 1
SW 5.81 -2
™ 5.85 3
3M 5.84 0
6M 5.83 -1
1Y 5.69 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.83 1
3x6 5.67 -3
6x9 5.32 0
9x12 4.99 0
3x9 5.65 -2
6x12 5.29 1
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 67 -1 341 14
Francja 15 0 77 3
Wegry 123 -2 465 11
Hiszpania 30 0 75 5
Wtochy 26 1 133 8
Portugalia 17 0 50 4
Irlandia 12 0 35 4
Niemcy 5 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*
CZWARTEK (31 pazdziernika)
10:00 PL CPI X % rfr 5,0 5,1 5,0 4,9
11:00 EZ HICP wstepny szacunek X % r/r 1,9 = 2,0 1,7
11:00 EZ Stopa bezrobocia IX % 6,4 - 6,3 6,3
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 229 = 216 228
13:30 us Wydatki osobiste IX % m/m 0,4 = 0,5 0,3
13:30 us Dochody osobiste IX % m/m 0,3 - 0,3 0,2
13:30 us Indeks cen PCE SA IX % m/m 0,2 = 0,2 0,1
PIATEK (1 listopada)
13:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem X tys. 101 = 12 254
13:30 us Stopa bezrobocia X % 41 - 4,1 41
15:00 us ISM przemyst X pkt 47,6 = 46,5 47,2
PONIEDZIALEK (4 listopada)
09:00 PL PMI przemyst X pkt 48,5 48,7 49,2 48,6
09:55 DE PMI przemyst X pkt 42,6 - 43,0 40,6
10:00 EZ PMI przemyst X pkt 45,9 - 46,0 45,0
16:00 us Zamowienia dobr trwatych IX % m/m = = -0,7 -0,8
16:00 us Zamowienia przemystowe IX % m/m -0,4 = -0,7 -0,8
WTOREK (5 listopada)
02:45 CN PMI ustugi X pkt 50,5 = 52,0 50,3
16:00 us ISM ustugi X pkt 53,8 = 56,0 54,9
SRODA (6 listopada)
PL Decyzja RPP Xl % 5,75 5,75 5,75 5,75
08:00 DE Zamowienia przemystowe IX % m/m 1,5 = 4,2 -5,8
08:30 HU Produkcja przemystowa IX % rfr -4,4 = -5,4 -4,1
09:00 (@4 Produkcja przemystowa IX % rfr 2,4 = 3,9 -1,5
09:55 DE PMI ustugi X pkt 51,4 = 51,6 50,6
10:00 EZ PMI ustugi X pkt 51,2 = 51,6 51,4
CZWARTEK (7 listopada)
08:00 DE Eksport IX % m/m -2,4 - -1,7 1,5
08:00 DE Produkcja przemystowa SA IX % m/m -1,0 = -2.5 2,6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0,4 - - 0,2
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 223 - - 216
14:30 Cz Decyzja banku centralnego Xl % 4.00 4,00 - 4,25
15:00 PL Konferencja prezesa NBP
20:00 us Decyzja FOMC Xl % 4,75 - - 5,00
PIATEK (8 listopada)
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 71,0 - - 70,5

PL S&P, Fitch: przeglad ratingu

Zr6dto: Santander Bank Polska, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

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 gwarangji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikow
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 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 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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