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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

Mocne dane o obrotach biezacych

Dzisiaj krajowa inflacja bazowa, wstepne PMI w Europie

Listopadowa inflacja CPI zrewidowana do 4,7% r/rz 4,6% r/r

Saldo obrotow biezacych w pazdzierniku z nadwyzka 1,1 mld €, lepiej od prognoz
Ztoty mocniejszy, wzrost rentownosci

Dzisiaj w kraju poznamy listopadowy odczyt inflacji bazowej, ktéry naszym zdaniem pokaze wzrost do
43% r/r z 41% r/r we wrzesniu. W Europie pojawig sie wstepne szacunki wskaznikow PMI dla
przetwérstwa i ustug w listopadzie. Opublikowane w nocy dane z Chin pokazaty lekkie przyspieszenie
produkgji przemystowej (do 5,4% r/r, zgodnie z oczekiwaniami), przy jednoczesnym rozczarowaniu
wynikiem sprzedazy detalicznej (spowolnienie do 3% r/r, wyraznie ponizej prognoz), co zapewne zwigkszy
presje na wtadze, aby zwiekszy¢ poziom stymulacji krajowego popytu.

Prezes NBP Adam Glapiniski powtérzyt swoje jastrzebie przestanie z ostatniej konferencji prasowej w
wypowiedzi dla DGP oraz w wystapieniu na dorocznym spotkaniu $rodowiska bankowego. Jego zdaniem
nie ma obecnie warunkéw do obnizek stép ze wzgledu na wysoka inflacje, dwucyfrowa dynamike ptac,
luzng polityke fiskalng, niskie bezrobocie i oczekiwane ozywienie gospodarcze, a NBP musi pozostac
skupiony na obnizeniu inflacji do celu.

Finalne dane o CPI pokazaty, ze ceny wzrosty w listopadzie o 0,5% m/m i 4,7% r/r, czyli o +0,1 punkt
procentowy wyzej niz we wstepnym odczycie. Szczegoty ujawnity zaskakujaco silny wzrost cen tacznosci
(+1,8% m/m), odziezy i obuwia (0,5% m/m) oraz mniejszy od oczekiwan wzrost cen w rekreacji i kulturze (-
0,3% m/m), alkoholu i tytoniu (-0,1% m/m) oraz w "pozostatych". Nadal uwazamy, ze spadek inflacji CPI r/r
w listopadzie (z 5,0% w pazdzierniku) byt przejsciowy i spowodowany efektem niskiej bazy, a w kolejnych
miesigcach inflacja bedzie nadal rosta, wrdci powyzej 5% w grudniu i osiagnie szczyt w marcu 2025 r.
powyzej 5,5% r/r. Zgodnie z naszymi prognozami inflacja bazowa powinna utrzymac sie powyzej 4% r/r do
konca lata 2025 r. Ostatnie dane utwierdzajg nas w przekonaniu, ze RPP utrzyma stopy procentowe na
niezmienionym poziomie w pierwszej potowie 2025 r. i nadal utrzymujemy lipiec 2025 r. jako najbardziej
prawdopodobny moment obnizki stop procentowych. Wiecej o inflacji CPI napisaliSmy w Komentarzu
Ekonomicznym.

Saldo rachunku obrotéw biezacych pokazato w pazdzierniku nadwyzke w wysokosci 1,1 mld euro,
znacznie wiecej niz oczekiwano (rynek: deficyt 0,1 mld euro, my: deficyt 0,9 mld euro). O ile bilans
handlowy byt mniej wiecej zgodny z naszymi oczekiwaniami (-0,7 mld euro, eksport +1,5% r/r, import
+6,6% r/r), o tyle bilans ustug i dochoddw byt wyraznie lepszy niz zaktadalismy. Saldo ustug poprawito sie
do 3,5 mld euro z 3,0 mld euro we wrze$niu, a saldo dochodéw do -0,9 mld euro z -3,8 mld euro we
wrzesniu. Przyczynit sie do tego przede wszystkim naptyw $rodkéw unijnych, ktéry wyniést ok. 1,5 mld
euro i byt silniejszy niz sugerowaty dane opublikowane wczesniej przez Ministerstwo Finansow. Cho¢
poprawa salda obrotéw biezacych byta w znacznym stopniu spowodowana przez fundusze unijne, to
lepszy wynik ustug jest pozytywnym sygnatem dla wzrostu PKB w IV kw. 2024 r. 12-miesigczne saldo
rachunku obrotéw biezacych spadto do +0,3% PKB z +0,4% PKB we wrzesniu. Spodziewamy sie, ze w
najblizszych miesigcach relacja ta bedzie sie dalej obnizac.

Rzad pracuje nad zmianami wskaznika waloryzacji emerytur i sktania sie do zwigkszenia w nim udziatu
wzrostu realnych wynagrodzen. Obecnie wskaznik minimalnej waloryzacji jest rowny sumie inflacji w
gospodarstwach domowych emerytéw oraz 20% realnego wzrostu wynagrodzen. W praktyce oznaczatoby
to stale wiekszy wskaznik waloryzacji w przysztosci i szybszy wzrost emerytur. Naszym zdaniem jest to
dobry tok myslenia, ktéry moze zmniejszy¢ dysproporcje miedzy tempem wzrostu dochodéw pracownikéw
i emerytur oraz ograniczy¢ pole do uznaniowych podwyzek swiadczen emerytalnych w przysztosci.

Wedtug Eurostatu niewykorzystane zasoby sity roboczej w Polsce wynosza 4,8% i jest to drugi najnizszy
poziom w UE, po Malcie. W obliczu faktu, ze bezrobocie w Polsce jest jednym z najnizszych w UE, nie jest to
bynajmniej zaskakujacy wynik.

Pigtkowa sesja byta korzystna dla walut regionu, ktére umocnity sie o 0,2-0,4% do euro. Sprzyjato im
umochnienie euro do dolara oraz oczekiwania odnosnie do wynikow posiedzen bankéw centralnych w tym
tygodniu - braku zmian stép w Czechach i Wegrzech przy obnizce stép w USA. Ztotego dodatkowo wsparty
mocne dane o obrotach biezacych, wyzsze dane o inflacji oraz jastrzebia wypowiedz Adama Glapinskiego.
Kurs EURPLN rozpoczat dzien na 4,275, a na koniec sesji dotart do 4,26.

Na rynku stopy procentowej doszto do wzrostu stawek. Krzywa rentownosci przesuneta sie w goére o 4-9
punktéw bazowych, a krzywa IRS o 8-14 punktéw, obydwie mocniej na dtugim koncu. Wyzszym stawkom
sprzyjat wzrost rentownosci na rynkach bazowych, a takze mocniejsze dane z Polski oraz stowa prezesa
NBP. Poczatek tygodnia moze przynies¢ dalsze wzrosty stép i rentownosci, m.in. w reakcji na ostabienie
dtugu w strefie euro po pigtkowej obnizce ratingu Francji przez Moodys.
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Saldo obrotéw biezacych, mld €,
suma 12-miesieczna
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https://finanse.gazetaprawna.pl/artykuly/9689497,glapinski-nie-ma-podstaw-do-zmiany-stop-procentowych-specjalnie-dla.html
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2602 CZKPLN 0.1701
USDPLN 4.0516 HUFPLN* 1.0327
EURUSD 1.0514 RONPLN 0.8569
CHFPLN 4.5476 NOKPLN 0.3633
GBPPLN 5.1194 DKKPLN 0.5711
USDCNY 7.2803 SEKPLN 0.3688
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 13/12/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2600 4.2788  4.2762 4.2617 4.2722
USDPLN  4.0502 4.0925  4.0858 4.0608 4.0738
EURUSD  1.0452 1.0524  1.0464 1.0497 -
Rynek stopy procentowej 13/12/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS1026 (2L) 5.07 4
DS1029 (5L) 5.44 9
DS1034 (10L) 5.81 5
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin PL us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.62 4 4.46 3 2.32 2
2L 5.15 8 4.32 5 2.20 5
3L 4.94 10 4.26 6 2.7 6
4L 4.87 11 4.24 6 2.18 6
5L 4.87 11 4.19 6 2.19 5
8L 4.96 14 417 9 2.23 5
0L 5.04 14 4.18 6 2.26 5
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.61 -10
T/N 5.78 0
SW 5.82 -1
™ 5.82 -2
3M 5.86 1
6M 5.78 0
1Y 5.60 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.85 2
3x6 5.73 4
6x9 5.37 6
9x12 5.06 9
3x9 5.67 4
6x12 5.33 6
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5YUSD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 65 0 356 0
Francja 17 0 78 1
Wegry 130 0 416 -5
Hiszpania 33 0 67 2
Wtochy 24 0 114 1
Portugalia 18 0 47 3
Irlandia 10 0 30 -1
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

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 XI mild zt - -149.5 - -130.0
09:30 DE PMI przemyst XII pkt 43.1 - 43.0
09:30 DE PMI ustugi XII pkt 49.5 - 49.3
10:00 EZ PMI przemyst XII pkt 45.3 - 45.2
10:00 EZ PMI ustugi XIl pkt 49.5 - 49.5
14:00 PL Inflacja bazowa X1 % r/r 4.2 4.3 - 4.1
WTOREK (17 grudnia)
10:00 DE Ifo XII pkt 85.6 - 85.7
11:00 DE ZEW XII pkt -92.6 - -91.4
14:00 HU Decyzja banku centralnego 17.12.2024 % 6.5 - 6.5
14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0.5 - 0.4
15:15 us Produkcja przemystowa SA Xl % m/m 0.2 - -0.3
SRODA (18 grudnia)
11:00 EZ HICP X % rfr 2.3 - 2.3
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw Xl % m/m 2.5 - -3.1
20:00 us Decyzja FOMC 18.12.2024 4.5 - 4.8
CZWARTEK (19 grudnia)
10:00 PL Zatrudnienie Xl % rfr -0.6 -0.6 - -0.5
10:00 PL Produkcja przemystowa Xl % rfr -2.0 -1.3 - 4.7
10:00 PL Produkcja budowlana Xl % r/r -11.6 -10.2 - -9.6
10:00 PL PPI Xl % rfr -3.8 -3.7 - -5.2
10:00 PL Ptace Xl % rfr 10.0 9.3 - 10.2
14:30 us PKB 11 kw. % k/k 2.8 - 2.8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 14.12.2024 tys. 220.0 - 242.0
14:30 Cz Decyzja banku centralnego 19.12.2024 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 inwestoroéw. 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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