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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe

Codziennik

PMI w niemieckim przemysle znowu w doét

Dzi$ wskazniki koniunktury w Niemczech, decyzja Banku Wegier

Inflacja bazowa wzrosta do 4,3% r/r w listopadzie

Spadki wskaznikow PMI dla przetwérstwa w Europie, ale poprawa w ustugach
Ztoty nieznacznie mocniejszy, dalszy wzrost rentownosci

Dzisiaj w Niemczech zostana opublikowane grudniowe odczyty indekséw koniunktury Ifo i ZEW, a w
USA ukaza sie listopadowe dane o sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej. Poza tym,
Narodowy Bank Wegier zadecyduje o poziomie stop procentowych i prawdopodobnie utrzyma je
bez zmian, pozostawiajac gtéwna stope na 6,50%.

Inflacja bazowa po wytaczeniu cen Zzywnosci i energii przy$pieszyta w listopadzie do 4,3% r/r w
wyniku wzrostu poziom cen bazowych o 0,2% m/m. Dwie z alternatywnych miar inflacji bazowej
spadty (inflacja po wytaczeniu cen administrowanych z 3,5% r/r do 3,2% r/r i pigtnastoprocentowa
$rednia obcieta z 4,5% r/r do 4,4% r/r), a jedna, inflacja po wytaczeniu cen najbardziej zmiennych,
pozostata stabilna na 5,3% r/r. Spodziewamy sie, ze gtéwna miara inflacji bazowej utrzyma sie
powyzej 4% r/r przynajmniej do potowy 2025 r., wspierana m.in. wzrostem cen administrowanych
na poczatku nowego roku (w tym wyzszymi optatami za wode i gospodarowanie odpadami), ale
takze ogdlna ,lepkoscig” cen w ustugach zwigzang z wciaz wysokim wzrostem ptac. Moze to by¢
wykorzystywane przez prezesa NBP Adama Glapinskiego jako jeden z argumentéw przeciwko
obnizkom stop procentowych.

Wstepne grudniowe odczyty PMI wskazaty, ze dekoniunktura w sektorach przemystowych
najwiekszych gospodarek strefy euro ulegta pogtebieniu. Przemystowy PMI Niemiec spadt z 43,0
do 42,5 pkt, a Francji - z 43,1 do 41,9 pkt. Ich ostabienie byto zwigzane z dalszym spadkiem nowych
zamowien, produkcji, a takze zatrudnienia. Cho¢ stabo$¢ Francji i Niemiec znalazta negatywne
przetozenie na wyniki produkcji przemystowej w skali catej strefy euro, to lepsza koniunktura w
sektorach przemystowych pozostatych panstw cztonkowskich pozwolita utrzymac¢ przemystowy
PMI strefy euro bez zmian na 45,2 pkt. W sektorach ustug odnotowano lekka poprawe sytuacji,
odzwierciedlong we wzroscie ustugowego PMI Niemiec z 49,3 do 51,0 pkt, Francji — z 46,9 do 48,2
pkt, i strefy euro — z 49,5 do 51,4 pkt. Wyniki PMI zachodnich partneréw handlowych Polski
pozostaja stabe i nie dajg duzych nadziei na szybka poprawe ich sytuacji gospodarczej. Indeks PMI
dla USA wziat przyktad z Europy i w przemysle obnizyt sie do 48,3 pkt z 49,8 pkt, a w ustugach
wzrost do 58,5 z 56,1 pkt.

Deficyt budzetu wzrdst do 141,8 mld zt w listopadzie ze 129,8 mld zt w pazdzierniku. Miesieczny
przyrost deficytu wyrozniat sie negatywnie na tle $redniej z ostatnich lat (ok. 2,5 mld zt), cho¢
dochody podatkowe wygladaty dos¢ solidnie — VAT wzrdst 0 10% r/r, CIT 0 21,4% r/r, a PIT 0 7,0%
r/r, a wptywy z akcyzy spadty o 1,0% r/r. Ogélnie dochody wzrosty o 7,8% r/r, a wydatki 0 16,5% r/r.
Znowelizowana ustawa budzetowa zaktada, ze rok zamknie sie deficytem 240 mld zt, co oznacza,
ze w grudniu nieréwnowaga budzetu musiataby sie powiekszy¢ o ok. 100 mld zt i naszym zdaniem
faktyczna realizacja moze by¢ blisko limitu z ustawy.

W poniedziatek polski ztoty ulegt lekkiej aprecjacji wzgledem euro. Umocnienie nastapito po
publikacji stabego grudniowego odczytu przemystowego PMI USA, ktéry przetozyt sie na ostabienie
dolara w stosunku do euro. W efekcie, EURPLN zakonczyt sesje blisko 0,2% ponizej kursu otwarcia.
Kursy wegierskiego forinta i czeskiej korony do euro ulegty jedynie niewielkim zmianom, a rynek
czeka na wyniki posiedzen bankéw centralnych. Mihdly Varga, minister finanséw Wegier,
namaszczony przez Viktora Orbana na prezesa MNB, powiedziat, ze bedzie zdeterminowany do
obnizenia inflacji oraz ze bank centralny pozostanie niezalezny. Z kolei w Czechach opublikowano
wyzsze od prognoz dane o inflacji PPI, ale rynek forinta i korony nie zareagowat na te informacje.

Krajowe rentownosci i stawki rynku pienieznego zarejestrowaty wzrosty. Rentownosci polskich
obligacji zwiekszyty sie o 0-3 pb, bardziej na dtugim koricu krzywej, stopy IRS - o 2-5 pb, a stawki
FRA - 0 0-8 pb. Zaktadamy, ze byt to efekt urealniania oczekiwarn dot. tempa obnizek stop przez RPP
po jastrzebich wypowiedziach prezesa NBP z pigtku oraz mocnych danych o obrotach biezacych i
wzroscie inflacji bazowej, ale réwniez poktosie wczesniejszych wzrostéw rentownosci dtugu w
strefie euro. W poniedziatek na rynkach bazowych miato miejsce lekkie odreagowanie: rentownosci
obligacji Niemiec spadty o 2-3 pb, a rentownosci obligacji USA - o okoto 2 pb. Ministerstwo
Finansow planuje w przysztym roku trzy przetargi dtugu miesiecznie do listopada i dwa w grudniu.
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Indeksy PMI w Europie, pkt
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2571 CZKPLN 0.1698
USDPLN 4.0540 HUFPLN* 1.0461
EURUSD 1.0501 RONPLN 0.8562
CHFPLN 4.5258 NOKPLN 0.3629
GBPPLN 5.1447 DKKPLN 0.5707
USDCNY 7.2840 SEKPLN 0.3714
*za 100HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 16/12/2024
min max otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  4.2533  4.2651 4.2594 4.2545 4.2622
USDPLN  4.0450  4.0692  4.0503 4.0478 4.0571
EURUSD  1.0472 1.0524  1.0518 1.0510 -
Rynek stopy procentowej 16/12/2024
Obligacje na rynku miedzybankowym
Benchmark % Zmiana
(termin) ’ (pb)
PS1026 (2L) 5.17 10
DS1029 (5L) 5.45 1
DS1034 (10L) 5.88 8
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
Termin us EZ
% Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.62 0 4.45 -1 2.32 0
2L 5.17 2 4.33 1 2.18 -2
3L 4.97 3 4.27 1 2.15 -2
4L 4.90 4 4.25 1 2.15 -3
5L 4.91 4 4.20 1 2.16 -3
8L 5.01 4 4.15 -3 2.20 -3
0L 5.08 4 4.18 0 2.24 -3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana (pb)
O/N 5.65 4
TN 5.76 2
SW 5.83 1
™ 5.84 2
3M 5.85 -1
6M 5.78 0
1Y 5.60 0
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
Termin % Zmiana (pb)
x4 5.85 0
3x6 5.74 0
6x9 5.39 1
9x12 5.09 3
3x9 5.69 2
6x12 5.33 0
Stawki CDS i réznica rentownosci wobec niemieckich obligacji
CDS 5Y USD Spread 10L*
Kraj Wartos¢  Zmiana Wartos¢  Zmiana
(pb) (pb)
Polska 65 0 364 8
Francja 18 1 80 1
Wegry 130 0 417 0
Hiszpania 34 1 68 1
Wrtochy 25 1 115 1
Portugalia 18 0 49 3
Irlandia 11 0 29 -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 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 Xl % r/r 4.2 4.3 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 Xl % 6.5 - 6.50
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 XII % 4.50 - 4.75
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 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 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 kontaktowac 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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