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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik
R6znice pogladow w RPP

Dzi$ bilans ptatniczy za wrzesien, w USA pazdziernikowe dane o inflacji
Dabrowski: obnizki dopiero w IIl kw.; Kochalski gotéw do rozwazenia obnizek w marcu
Stabilizacja EURPLN na podwyzszonym poziomie, rentownosci obligacji znowu wyzej

Dzisiaj w kraju pojawia sie dane o wrzesniowym bilansie ptatniczym. Spodziewamy sie, ze
ponownie pokaza one wysoki deficyt obrotéw biezacych, rzedu okoto 1,7 mld euro, wynikajacy
m.in. z wzrostu importu o 7,0% r/r przy jednoczesnej stagnacji eksportu. W ocenie rynku deficyt
obrotéw biezacych moze by¢ troche nizszy i wynies¢ okoto 1,3 mld euro. Poza tym, w USA
pojawig sie dane o inflacji CPl w pazdzierniku, ktéra wg konsensusu wyniesie 0,2% m/m.

Cztonek RPP Ireneusz Dabrowski ocenit w wywiadzie dla agencji Bloomberg, ze obecnie w
najbardziej prawdopodobnym scenariuszu dyskusja o obnizkach stép procentowych
rozpocznie sie w Il kw. 2025 r. (jego wczesniejsze wypowiedzi sugerowaty mozliwos¢
pierwszego cigcia w marcu). Dabrowski dodat, ze jego ocena wynika z wolniejszego niz
oczekiwat obnizania sie inflacji i uwzglednienia czynnika luznej polityki fiskalnej. W ocenie
cztonka Rady wzrost dysparytetu stop procentowych wzgledem innych bankéw centralnych
bedzie zbyt maty, zeby wywotac¢ jakiekolwiek powazne turbulencje. Z kolei Cezary Kochalski z
RPP powiedziat w wypowiedzi dla ISB News, ze jest gotowy rozwazyc obnizke stop juz w
marcu. Wyglada na to, ze po okresie wiekszej zbieznosci pogladéw w RPP, opinie nt
perspektyw polityki pienieznej ponownie staja sie bardziej zréznicowane. |.Dabrowski
postrzegany jest jako osoba bliska prezesa NBP Adama Glapinskiego, wiec jego wypowiedz o
odtozeniu pierwszej obnizki na Il pétrocze 2025 zastanawia, szczegélnie w kontekscie tego, ze
ton konferencji Glapinskiego odbierany byt ostatnio jako coraz bardziej gotebi. Warto jednak
przypomnie¢, ze juz wczesniej w tym roku Dabrowski prezentowat poglady, ktére nie miaty
potem zadnego przetozenia na decyzje Rady (np. przyspieszone QT). My nadal obstawiamy,
ze rozpoczecie obnizek stép nastapi w potowie roku, o ile dane w najblizszych miesigcach nie
pokaza znacznego wyhamowania krajowego wzrostu gospodarczego.

Komisja Europejska zatwierdzita wstepna pozytywna ocene drugiego i trzeciego wniosku o
ptatnosc¢ z KPO dla Polski. Wnioski opiewajg na 9,4 mld euro, w tym 5,3 mld euro pozyczek i
4,1 mld euro grantow. Ocena KE zostanie teraz wystana do Komitetu Ekonomiczno-
Finansowego, ktory ma cztery tygodnie na wydanie swoje opinii. Minister funduszy i polityki
regionalnej Katarzyna Petczynska-Natecz napisata na platformie X, ze fundusze powinny
naptynac do Polski w okolicach $wiat Bozego Narodzenia.

Indeks ZEW mierzacy oczekiwania gospodarcze w Niemczech spadt w listopadzie do 7,4
pkt z 13,1 pkt w pazdzierniku, wbrew rynkowym oczekiwaniom wzrostu do 13,2 pkt.
Jednoczes$nie indeks ocen sytuacji biezacej zarejestrowat czwarty z rzedu spadek, z -86,9 pkt
do -91,4 pkt. Jak podano w raporcie opublikowanym razem ze wskaznikami, ostabienie
nastrojow w Niemczech moze by¢ zwigzane z wyborami w USA.

Ograniczone ruchy na rynku FX. Na wczorajszej sesji na rynkach akcji dominowaty spadki
zaréwno w Europie jak i w USA. Kurs EURUSD ponownie sie obnizyt, ale skala ruchu byta
ograniczona, a rynki ograniczyty gre na tzw. ,Trump trade”, ktéry w ostatnich dniach zepchnat
kurs dolara do euro z 1,09 wobec oczekiwan na tagodna polityke fiskalna, wyzszy wzrost w
USA i wolniejsza redukcje stop ze strony Fed. Zmiany walut w regionie byty ograniczone, kurs
EURPLN pozostawat w poblizu 4,35, EURHUF blisko 410, EURCZK lekko rést do ok 25,40.

Powrét do wzrostéw rentownosci. Na rynku stopy procentowej dominowaty wzrosty stop
rynkowych, stawki FRA wzrosty o 2-8 pb, IRS o 3-4 pb, a rentownosci obligacji o 5-10 pb przy
rozszerzeniu spreadoéw kredytowych asset swap. Analogiczny ruch miat miejsce w USA, gdzie
rentownosci Treasuries rosty o 9-12 pb, natomiast rentownosci niemieckich obligacji poszty w
gére o 3-4 pb dla dtuzszych tenoréw. Rentownosci w USA rosna, antycypujac mozliwe efekty
polityki gospodarczej D. Trumpa, a w krotkim terminie w oczekiwaniu na dzisiejszy odczyt
inflacji w USA za pazdziernik. Wzrost rentownosci w USA i mocniejszy dolar zasadniczo nie s3
sprzyjajacymi czynnikami dla aktywow gospodarek wschodzacych. Ministerstwo Finansow
poinformowato, ze zaoferuje do sprzedazy na aukgji 14 listopada obligacje o tacznej wartosci
5-9 mld zt serii OK0127, DS0727, DS1029, PS0130, WZ0330, DS1034 i WS0447.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3490 CZKPLN 0.1713
USDPLN 4.0999 HUFPLN* 1.0505
EURUSD 1.0606 RUBPLN 0.0418
CHFPLN 4.6122 NOKPLN 0.3664
GBPPLN 5.2142 DKKPLN 0.5835
USDCNY 7.2247 SEKPLN 0.3727
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 12/11/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.3476  4.3668  4.3601 4.3511 4357
USDPLN  4.0888  4.1107  4.0982 4.1059 4.1011
EURUSD  1.0595 1.0640  1.0638 1.0598 -
Rynek stopy procentowej 12/11/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
0K0426 (2L) 5.02 10
WS0429 (5L) 5.39 7
DS1033 (10L) 5.79 10
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.52 3 4.59 4 2.41 3
2L 5.09 4 4.41 8 2.25 0
3L 4.87 4 4.32 9 2.23 2
4L 4.81 2 4.28 11 2.25 3
5L 4.81 1 4.23 8 2.27 5
8L 4.92 0 4.17 7 2.32 5
0L 5.00 0 4.20 9 2.35 5
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.71 -10
TN 5.78 0
SW 5.82 0
™ 5.83 2
3M 5.85 1
6M 5.84 1
1Y 5.68 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.83 1
3x6 5.68 0
6x9 5.23 4
9x12 4.89 4
3x9 5.65 1
6x12 5.18 3
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 66 1 344 7
Francja 15 0 78 2
Wegry 120 0 447 -6
Hiszpania 29 0 75 2
Wtochy 24 0 128 2
Portugalia 16 0 51 0
Irlandia 11 0 33 2
Niemcy 5 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

& Santander

CZAS . PROGNOZA REALIZACIA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES ..
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (8 listopada)
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 71,0 = 73,0 70,5
PL Fitch - rating Polski / perspektywa - - A-/stabilna  A-/stabilna
PL S&P - rating Polski / perspektywa - - A-/stabilna  A-/stabilna
PONIEDZIALEK (11 listopada)
PL Dzien wolny
us Dzien wolny
09:00 (@74 Inflacja X % rfr 2,8 = 2,8 2,6
WTOREK (12 listopada)
08:00 DE Inflacja HICP X % m/m 0,4 - 0,4 0,4
08:30 HU Inflacja X % rfr 3,6 - 3,2 3,0
11:00 DE ZEW Xl pkt -85,0 = -91,4 -86,9
SRODA (13 listopada)
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych IX mln € -1277 -1721 - -2 827
14:00 PL Bilans handlowy IX mln € -1322 -1300 - -2 244
14:00 PL Eksport IX mln € 27 874 27 950 - 24 952
14:00 PL Import IX mln € 28 869 29 250 - 27 196
14:30 us Inflacja X % m/m 0,2 - - 0,2
CZWARTEK (14 listopada)
10:00 PL PKB I kw. % r/r 2,9 2,8 - 3,2
11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % m/m 0,9 - - 1,8
11:00 EZ PKB SA 11 kw. % rfr -1,3 - - 0,9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 225 - - 216
PIATEK (15 listopada)
PL Wynik budzetu panstwa X mld zt - - - -107,3
10:00 PL Inflacja X % r/r 5,0 5,0 - 4,9
14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,3 - - 0,4
15:15 us Produkcja przemystowa SA X % m/m -0,2 - - -0,3

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 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 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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