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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Inflacja CPIl na 5%, bazowa zapewne powyzej 4%

Dzi$ inflacja bazowa za pazdziernik

Pazdziernikowa inflacja CPI potwierdzona na 5,0% r/r, ceny ustug wyzsze 0 6,7% r/r
Deficyt w budzecie centralnym blisko 130 mld zt po pazdzierniku

Umocnienie ztotego i rynku dtugu

Dzisiaj zostang opublikowane dane nt. polskiej inflacji bazowej w pazdzierniku. Po tym jak zapoznalismy sie w
piatek ze szczegdtowymi danymi o CPI, nasz szacunek inflacji po wytgczeniu cen zywnosci, paliw i energii nadal
wskazuje na 4,1% r/r, czyli nieco ponizej 4,3% r/r z wrzesnia. Pazdziernikowym spadek jest jednak gtownie
zastugg efektu wysokiej bazy, podczas gdy miesieczna dynamika cen w kategoriach bazowych pozostata wg
nas wysoka (0,4% m/m).

Inflacja CPl w pazdzierniku zostata potwierdzona na 5,0% r/r, czyli poziomie wskazanym we wstepnym
szacunku, po wzroscie cen o 0,3% m/m. Nie byto wiekszych niespodzianek, jesli chodzi o wzrost cen w
poszczegolnych kategoriach. Nieco mniej niz przewidywaliémy wzrosty ceny w rekreacji i wypoczynku, sprzecie
gospodarstwa domowego i transporcie, ale nieco bardziej w edukacji i kategorii "inne", obejmujacej m.in.
ubezpieczenia odbijajace 0 1,4% m/m po nietypowym wyraznym spadku we wrzesniu. Inflacja w ustugach
nieznacznie spowolnita do 6,7% r/r z 6,8% r/r, ale nadal pozostawata znacznie powyzej inflacji w towarach
(4,3% r/r). Zgodnie z nasza prognoza roczna dynamika CPI spowolni w listopadzie do ok. 4,6% r/r, ale w ciagu
nastepnych kilku miesiecy powinna na nowo zaczac rosnac. Nawet przy zatozeniu, ze od stycznia ceny energii
nie wzrosng, przewidujemy, ze w styczniu CPI przekroczy 5%, a w marcu osiggnie szczyt nieco powyzej 5,5%
r/r. Inflacja bazowa prawdopodobnie utrzyma sie nieco powyzej 4% r/r przez najblizsze trzy-cztery kwartaty.

Deficyt budzetu panstwa po dziesieciu miesigcach br. wyniost 129,8 mld zt, czyli 70,5% planu na ten rok
przed nowelizacjg i 54% planu po nowelizacji. Wzrost dochodéw wyraznie spowolnit do 3,3% r/r, do czego
przyczynity sie wszystkie gtéwne kategorie wptywow podatkowych. Dochody z VAT wzrosty w pazdzierniku o
4,7% r/r wobec wzrostu w okresie styczen-wrzesien srednio ok. 20% r/r. Wptywy z PIT i CIT byty mniejsze niz
rok wczesniej odpowiednio o 4% i 0,6%. Wzrost wydatkow przyspieszyt do 38% r/r. Stabos¢ dochodow
podatkowych to po czesci efekt zmian regulacyjnych (zwigkszenie udziatow JST w podatku dochodowym od
0s6b fizycznych i prawnych, wydtuzenie terminéw ptatnosci VAT, CIT i PIT w zwigzku z powodzia), przez co
trudno doktadnie ocenic¢ jak mocno na wynikach zawazyto ewentualne przyhamowanie popytu konsumentow.
Niemniej, w naszej ocenie dane podatkowe nie wskazuja na tak duze zatamanie aktywnosci zakupowej, jak to
wynikajace z danych o wrzesniowej sprzedazy detalicznej.

Gabriela Mastowska z RPP powiedziata PAP, ze widzi duza szanse na obnizke stop w 2025 r., ale raczej w jego
Il pot. niz w drugim kwartale, przy czym poczatkowy ruch powinien wynies¢ 25pb i generalnie tagodzenie
polityki powinno przebiegac¢ stopniowo. Ludwik Kotecki w wywiadzie dla Pulsu Biznesu ocenit, ze stabszy
wzrost PKB oznacza nizsza presje inflacyjna i zwieksza prawdopodobieristwo obnizek stop w przysztym roku.
Sama dyskusja o tym miataby by¢ wg niego podjeta nie wczesniej niz w marcu, ale trudno przesadzac czy do
poluzowania polityki dojdzie gdy Rada zobaczy marcowa projekcje zdochodzeniem do celu w 2025 lub 2026 r.

Dane o sprzedazy detalicznej w USA za pazdziernik pokazaty jej wzrost o 0,4% m/m, przy czym byt on
spowodowany gtéwnie przez sprzedaz aut. Miara pozbawiona tej kategorii wzrosta o jedynie 0,1% m/m. W
ostatnich miesigcach wyniki sprzedazy s3 niestabilne i na zmiane pokazuja solidne wzrosty m/m i ich
kompletny zanik - wrzesniowy wynik zostat przy okazji pazdziernikowego odczytu zrewidowany w goére do
solidnych 0,8% m/m z 0,4%, z kolei w sierpniu wystapit spadek sprzedazy o 0,1%. Ze $rednich kwartalnych
wytania sie jednak poki co obraz stopniowego hamowania w konsumpcji, niedomagajacego sie w naszym
odczuciu przyspieszania tempa obnizek stop. Z kolei przemyst USA odnotowat drugi miesiac spadku produkgji,
0 0,3%,co mozna jednak nadal zrzuca¢ na wptyw huraganoéw i strajkéw w przemysle lotniczym i nie musi
przesadzac o tym, ze kolejne odczyty beda dalej ujemne. Miato tez miejsce spektakularne, ponad 40-punktowe
odbicie wskaznika nastrojow wyliczanego przez nowojorski oddziat Fed oparte na gwattownym zwiekszeniu
skali zamowien na fali obaw o protekcjonistyczne podejscie nowej administracji w USA.

W pigtek ztoty nadal sie umacniat od euro i zamknat dzien ponizej 4,32. W przypadku USDPLN wystapita
nieudana proba zmniejszenia tygodniowej straty ztotego wynoszacej 6 groszy. Umocnienie dolara miato
miejsce po publikacji danych z USA. Koronie czeskiej udato sie zamknac tydzien bez straty do euro. Forint w
piatek stracit do euro ok. 0,4%. Zaktadamy, ze presja na ostabienie walut regionu moze jeszcze powrdci¢ nawet
w przypadku odreagowania euro jesli nowa administracja w USA zacznie wprowadza¢ swoje propozycje
wyborcze, a rentownosci USA pozostang wysokie ostabiajac popyt na aktywa gospodarek wschodzacych.

Krajowy dtug mocniejszy na koniec tygodnia. Na rynkach bazowych notowano niewielkie zmiany po
wczesdniejszych ruchach: spadku rentownosci w Niemczech i wzrostach w USA. J. Powell powiedziat w
czwartek, ze Fed nie musi sie spieszy¢ z obnizkami stép. W USA rentownos¢ obligacji 10-letnich niemal sie nie
zmienita a 2-letnich spadta o 5pb. Na krajowym rynku obligacje 10-letnie byty stabilne przy 5,70%, nieco
ponizej poziomdw z poprzednich dni. W oczekiwaniu na czwartkowa aukcje i w reakcji na budzet ceny obligacji
moga by¢ pod lekka presja szczegélnie w kontekscie dodatniej podazy zaplanowanej na ostatnie tygodnie roku,
ale tez wysoka podaz w | kw. 25 r. i presje w gore ze strony rosnacych rentownosci w USA. Wzrostowi
rentownosci mogtoby sprzyja¢ odreagowanie stép swap w gore po sporych spadkach w ostatnich 2 tygodniach.
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Zrédto: GUS, NBP, Santander
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3206 CZKPLN 0.1713
USDPLN 4.0986 HUFPLN* 1.0481
EURUSD 1.0544 RUBPLN 0.0409
CHFPLN 4.6084 NOKPLN 0.3691
GBPPLN 5.1643 DKKPLN 0.5835
USDCNY 7.2442 SEKPLN 0.3727
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 15.11.2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.3127  4.3288  4.3210 4.3171 4.3198
USDPLN  4.0768  4.1079  4.0998 4.0932 4.0898
EURUSD  1.0523 1.0592  1.0539 1.0551 -
Rynek stopy procentowej 15.11.2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) (pb)
0K0426 (2L) 4.99 -1
WS0429 (5L) 5.38 -4
DS1033 (10L) 5.70 -8
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
L 5.45 -3 4.56 -3 2.33 -2
2L 494 -4 4.38 -4 2.20 1
3L 4.72 -4 4.29 -5 2.18 1
4L 4.67 -4 4.24 -7 2.19 1
5L 4.68 -5 4.22 -3 2.21 1
8L 4.78 -5 4.17 -2 2.25 1
0L 4.86 -5 4.21 -2 2.28 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.72 2
TN 5.79 -1
SW 5.80 -2
™ 5.83 -1
3M 5.85 0
6M 5.82 0
1Y 5.65 -1
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.83 -1
3x6 5.68 -2
6x9 5.11 -5
9x12 4.76 -3
3x9 5.64 -2
6x12 5.07 -4
Stawki CDS i r6znica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Warto$¢  Zmiana Warto$¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 66 2 335 -9
Francja 15 0 73 -1
Wegry 121 2 435 -7
Hiszpania 29 0 70 -1
Wrtochy 24 0 120 -1
Portugalia 17 0 45 0
Irlandia 11 0 32 0
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

CZAS . PROGNOZA REALIZACJA  OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES .
W-WA RYNEK SANTANDER WARTOSC*
PIATEK (15 listopada)
PL Wynik budzetu panstwa X mld zt - - -129,8 -107,3
10:00 PL Inflacja X % rfr 5,0 5,0 5,0 4,9
14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,3 = 0,4 0,8
15:15 us Produkcja przemystowa SA X % m/m -0,3 = -0,3 -0,5
PONIEDZIALEK (18 listopada)
14:00 PL Inflacja bazowa X % rfr - 4,1 - 4,3
WTOREK (19 listopada)
11:00 EZ HICP X % rfr - - - 2,0
14:00 HU Decyzja banku centralnego Xl % - - - 6,5
14:30 us Rozpoczete budowy doméw X % m/m -1,0 - - -0,5
SRODA (20 listopada)
Brak publikacji
CZWARTEK (21 listopada)
10:00 PL Produkcja budowlana X % rfr - -6,4 - -9,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - - 221
16:00 us Sprzedaz domoéw X % m/m 1,0 - - -1,0
PIATEK (22 listopada)
08:00 DE PKB WDA 11 kw. % r/r - - - -0,2
09:30 DE PMI przemyst XI pkt - - - 43,0
09:30 DE PMI ustugi XI pkt - - - 51,6
10:00 EZ PMI przemyst XI pkt - - - 46,0
10:00 EZ PMI ustugi XI pkt - - - 51,6
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt - - - 73,0

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Santander Bank Polska S.A. ma charakter wytqgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sq nieprawdziwe i nie wprowadzajq 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 spétki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikdéw mogq byc¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw
wymienionych w tej publikacji, Santander Bank Polska S.A. lub jego spotki zalezne mogq swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spétkq wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Santander Bank Polska S.A. w
jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejqce 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

& Santander Bank Polska S.A. 3



