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DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Gorsze od oczekiwan dane z gospodarki USA zwiekszajg w ocenie
inwestorow prawdopodobienstwo, ze cykl podwyzek stop Fed zakonczyt
sie, co skutkowato wczoraj dalszymi spadkami rentownos$ci Treasuries przy
ograniczonych zmianach indekséw gietdowych w USA i kursu EURUSD.
O ponad 4% obnizyta sie cena ropy Brent, do czego przyczyni¢ sie mogty
dane z USA o wyzszych od oczekiwan zapasach i produkcji. Na krajowym
rynku obserwowaliSmy dalsze istotne umocnienie PLN wzgledem EUR

X @PKO_Research

www.centrumanaliz.pkobp.pl

Notowania rynkowe:

(0 ok. 1%, po ostabieniu na poczqtku sesji 0 0,4%), ponizej 4,37. Umocnienie Warto$¢ (%, pb)*
ztotego byto silniejsze niz dla innych walut regionu. Rentownosci krajowych 2023-11-16 Lo
obligacji podqzaty sladem rynkéw bazowych i obnizyty sie. Waluty:

e Koniec tygodnia nie dostarczy wielkich wrazen w zakresie publikacji EURPLN 43713 05
danych makro. W strefie euro zostanie opublikowany zrewidowany szacunek USDPLN 40186 06
inflacji HICP za pazdziernik. Wstepny szacunek pokazat jej spadek do 2,9% r/r g:ggm j’gégg :8’2
7 4,3% r/r we wrzesniu, a skala dezinflacji pozytywnie zaskoczyta, wiec nawet EURUSD 1:0878 0,’1
niewielka rewizja w gore nie powinna ostabi¢ oczekiwan na zakonczenie cyklu Obligadje:
podwyzek stop procentowych przez EBC. W USA poznamy dane z rynku PL2Y 531 6
nieruchomosci - liczbe pozwolen na budowe oraz rozpoczetych budow PLSY 529 -12
w pazdzierniku. Spodziewany jest spadek obu miar w otoczeniu wysokich PL1OY 5,51 -10
stop i stabych nastrojow sprzedawcow co do przysztej sprzedazy. DET0Y 2,59 -4

e Przy braku istotnych danych makro duzo ciekawsze moze okaza¢ sie IUnSd1e(|)<Zg akeyjne: 245 2
wystgpienie prezes EBC w czasie Europejskiego Kongresu Bankowego. WIG ; 237380 Py

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: DAX 15786,6 0,2

) B fyrref . . . . . S&P500 4508,2 0,1

e POL: W pazdzierniku obnizyty sie wszystkie publikowane przez NBP miary Nikkei 33 585 2 05
inflacji bazowej. Inflacja bazowa bez zywnosci i energii spadta do 8,0% r/r Shanghai ' '
z 8,4% r/r we wrze$niu, a przedziat miar inflacji obnizyt sie do 5,1-9,9% wobec Comp.** 30516 00
6,8-10,9% miesiqgc wcze$niej. W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty Surowce:

0 0,6% m/m. Impet inflacji bazowej (po odsezonowaniu) jest w trendzie Zioto 1982,65 1,2
spadkowym, jesli wytqczyé nadzwyczajny wrzesien, kiedy ceny byty ciggniete Ropa Brent 77,42 -46

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie
sesji. *zmiana w procentach dla walut, indeksow
akcyjnych oraz surowcow i w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.

w dot przez rozszerzenie programu darmowych lekéw. W opublikowanych
dzien wczesniej danych o inflacji, spos$rod kategorii bazowych widaé byto
nieco silniejszy niz mozna byto zaktada¢ miesieczny wzrost cen w edukacji

Kurs EURPLN Produkcja przemystowa w USA
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Zrodto: Macrobond, GUS, PKO Bank Polski.
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oraz tgcznosci, a takze istotng kontrybucje do wzrostu cen ptynqcq z kategorii
odziez i obuwie. Wyrazne hamowanie trendu wzrostowego widoczne byto
z kolei w rekreacji i kulturze, branzy gastronomiczno-hotelarskiej oraz
w kategorii inne towary i ustugi. Zaktadamy, ze w kolejnych miesigcach
inflacja bazowa bedzie sie nadal obniza¢, jednak ustabilizuje sie na nieco
wyzszym poziomie niz CPl ogotem, m.in. ze wzgledu na utrzymujqce sie
napiecia na rynku pracy.

USA: Senat USA przegtosowat nowe prowizorium budzetowe, ktore we
wtorek zaakceptowata Izba Reprezentantéw. Tymczasowy budzet zapewni
$rodki na funkcjonowanie administracji federalnej co najmniej do stycznia
przysztego roku.

USA: Liczba os6b ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla
bezrobotnych wzrosta w ubiegtym tygodniu do 231 tys. z 218 tys. tydzien
wczesniej i byta wyzsza od oczekiwan. Od dwoch miesiecy liczba wnioskow
o zasitek znajduje sie w lekkim trendzie wzrostowym, jednak jest nadal
relatywnie niska. Liczba bezrobotnych kontynuujgcych pobieranie zasitku
w tygodniu, ktory skonczyt sie 4 listopada wzrosta natomiast do 1,865 min
z 1,833 mln i byta najwyzsza od dwoch lat. W Swietle tych danych sytuacja
na rynku pracy ulega lekkiemu schtodzeniu, jednak nie objawia sie ono
masowymi zwolnieniami (niska liczba nowych wnioskow). Wydaje sie jednak,
ze rosnq trudnosci bezrobotnych w znalezieniu zatrudnienia - stqd rosngca
liczna 0s6b kontynuujgcych pobieranie zasitkow. Od strony technicznej warto
wzig¢ pod uwage, ze w okresie popandemicznym modele odsezonowania
danych o nowych wnioskach o zasitek sq zdecydowanie bardziej wahliwe oraz
majq miejsce istotne rewizje, co obniza ich wiarygodnos¢, pewniejszym
zroédtem wiedzy sq dane o liczbie 0s6b kontynuujgcych pobieranie zasitku.

USA: Produkcja przemystowa w pazdzierniku obnizyta sie o 0,6% r/r po
wzroscie o 0,3% r/r we wrzesniu (rewizja w gore o 0,2pp), silniej od
oczekiwan. Spadek byt gtownie efektem strajku w zaktadach motoryzacyjnych
ktory obnizyt produkcje tej branzy o 10,0% m/m.

USA: Szefowa Fed w Cleveland L.Mester (bez prawa gtosu w FOMC)
stwierdzitq, ze inflacja wyhamowata, ale powr6t do celu 2% zabierze jeszcze
troche czasu. Szef Fed z Nowego Jorku J.Williams (z prawem gtosu w FOMC)
nawotywat do zwiekszenia przejrzystosci i zrozumienia danych finansowych,
w szczeg6lnosci w odniesieniu do danych o rynku obligacyjnym. L.Cook
z Zarzqdu Fed powiedziata z kolei, ze utrzymujqca sie solidna dynamika PKB
i konsumpcji moze spowolni¢ tempo dezinflacji. Podkreslita jednak, ze jest
wyczulona na ryzyko niepotrzebnie gwattownego spadku aktywnosci
gospodarczej i zatrudnienia, wskazujgc na negatywny wptyw bardziej
restrykcyjnych warunkow finansowych na niektére sektory gospodarki.

GER: Federalny Trybunat Konstytucyjny uznat za nielegalne przeniesienie
w 2021 niewykorzystanych 60 mld EUR z funduszu pandemicznego do
funduszu finansujgcego transformacje energetyczng. Srodki te byty i miaty
by¢ wydatkowane na ten cel w najblizszych latach - catkowite wydatki
funduszu w latach 2024-27 miaty wynosi¢ 211,8 mld EUR, a planowane
wydatki w 2024 ok. 50 mld EUR. Decyzja trybunatu oznacza konieczno$¢
pokrycia dodatkowego deficytu fiskalnego w wysokosci 60 mld EUR
w dtugo negocjowanej przez partie koalicyjne ustawie budzetowej na 2024,
nad ktorq Bundestag miat wczoraj gtosowac. Prawdopodobnie decyzja
Trybunatu oznacza konieczno$¢ ponowienia w trybie pilnym prac nad
projektem budzetu - obnizenia wydatkoéw lub podniesienia przychodow - lub
skorzystania w wiekszej skali z funduszy pozabudzetowych. Wedtug projektu
ustawy z pazdziernika potrzeby pozyczkowe na 2024 miaty wynie$¢ 21,5 mid
EUR wobec 45,6 mld EUR w 2023, 115,4 mld EUR w 2022 i 215,4 mld EUR
w 2021.

Przedziat miar krajowej inflacji bazowej
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Zrédto: NBP, PKO Bank Polski.

Whioski o zasitek dla bezrobotnych w USA
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https://www.bundesverfassungsgericht.de/SharedDocs/Pressemitteilungen/EN/2023/bvg23-101.html;jsessionid=DD1A322A296C222FF2E7D4AC75E0F256.internet002
https://www.bundesfinanzministerium.de/Content/EN/Standardartikel/Press_Room/Publications/Brochures/german-draft-budgetary-plan-2024.pdf?__blob=publicationFile&v=3
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EUR: Prezes EBC Ch.Lagarde podczas corocznej konferencji Europejskiej
Rady ds. Ryzyka Systemowego (ESRB) powiedziata, ze europejskie banki
mogq doswiadczyc istotnych strat jesli bytyby zmuszone do sprzedazy
obligacji w celu pozyskania ptynnych rezerw. Podkreslata przy tym, ze udato
sie unikng¢ realizacji czarnego scenariusza, przed ktorym ESRB ostrzegata
w zesztorocznej edycji raportu, w ktorym znajdowato sie pierwsze w 13 letniej
historii ostrzezenie przed wzrostem ryzyka finansowego. Pomimo tego lista
zagrozen i podatnosci sektora bankowego w UE pozostaje dtuga, a ryzyko
zwigzane z instrumentami dtuznymi pozostaje istotne.


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp231116~1bdd773fdc.en.html
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 10 listopada

HUN: Inflacja CPI (paz) 8:30 % r/r 12,2 10,4 - 9,9
CZ: Inflacja CPI (paz) 9:00 % r/r 6,9 8,4 -- 8,5
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lis, wst.) 16:00 pkt. 63,8 63,5 -- 60,4
POL: Decyzja Fitch w sprawie ratingu 22:00 -- A- (stabilna) -- A- (stabilna) A-

Poniedziatek, 13 listopada

POL: Saldo rachunku obrotoéw biezgcych (wrz) 14:00 min EUR -299 125 -327 394
POL: Eksport (wrz) 14:00 %r/r -2,3 -3,7 -3,3 -4,3
POL: Import (wrz) 14:00 %r/r -11,9 -13,9 -11,6 -14,8

Wtorek, 14 listopada

POL: Wzrost PKB (3q) 10:00 % r/r -0,6 0,4 0,6 04
GER: Indeks instytutu ZEW (lis) 11:00 pkt. -1 2,5 - 9,8
EUR: Wzrost PKB (3q) 11:00 % r/r 05 0,1 - 0,1
EUR: Zatrudnienie (3q) 11:00 % r/r 13 - - 14
USA: Inflacja CPI (paz) 14:30 % r/r 37 33 -- 3,2
USA: Inflacja bazowa (paz) 14:30 % r/r 41 41 -- 4,0

Sroda, 15 listopada

POL: Inflacja CPI (paz, rew.) 10:00 % r/r 8,2 6,5 6,5 6,6
EUR: Produkcja przemystowa (wrz) 11:00 % r/r -5,1 -6,4 -- -6,9
EUR: Bilans handlowy (wrz) 11:00 mid 111 123 -- 9,2
USA: Sprzedaz detaliczna (paz) 14:30 % m/m 0,9 -0,4 -- -0,1
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (paz) 14:30 %, m/m 0,6 -0,2 -- 0,1
USA: Inflacja PPI (paz) 14:30 % r/r 22 19 -- 1,3

Czwartek, 16 listopada

POL: Inflacja bazowa (paz) 14:00 % r/r 8,4 79 8,0 8,0
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (lis) 14:30 tys. 218 222 -- 231
USA: Produkcja przemystowa (paz) 15:15 % m/m 0,3 -0,3 -- -0,6

Pigtek, 17 listopada

EUR: Inflacja HICP (paz, rew.) 11:00 % r/r 43 29 == =
EUR: Inflacja bazowa (paz, rew.) 11:00 % r/r 45 472 -- --
USA: Pozwolenia na budowe (paz) 14:30 min 1,473 1,450 = ==
USA: Rozpoczete budowy domow (paz) 14:30 min 1,358 1,350 -- --

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2023-11-16 A1D ATW A AW A12M

Waluty EURPLN 43713 0,5 14 20 71 25
USDPLN 4,0186 -0,6 -2,8 -4,7 -11,8 59

CHFPLN 4,5283 -0,8 -1.5 -3,7 -5,1 91

GBPPLN 4,9989 -0,6 -1,7 -2,2 -1,2 0,2

EURUSD 1,0878 0,1 1,5 29 53 -79
EURCHF 0,9653 0,2 0,2 1,9 -2,1 -10,6

GBPUSD 1,2441 0,0 1,2 2,4 5,6 -53

UusDJpPY 150,41 -0,3 -0,4 0,3 7,0 431

EURCZK 24,46 -0,1 -0,1 -0,9 0,3 -7,6

EURHUF 376,63 0,1 -0,3 -1,5 -8,4 6,3

Obligacje PL2Y 531 -6 -2 0 -200 528
PLSY 5,29 -12 -12 -26 -213 486

PLTOY 5,51 -10 -8 -40 -168 428

DE2Y 2,95 -6 -14 -31 82 367

DE5Y 2,52 -6 -7 -33 52 324

DET0Y 2,59 -4 -7 -34 57 312

us2y 4,85 -8 -20 -32 39 467

ussy 4,43 -10 -22 -52 50 404

us1oy 4,45 -9 -19 -53 68 357

Akcje WIG 73738,0 0,1 1,8 6,6 34,6 439
WIG20 22172 -0,1 2,1 8,1 29,8 25,2

S&P500 4508,2 0,1 3,7 5,4 14,2 21,5

NASDAQ100 15 833,2 0,1 42 71 35,6 33,9

Shanghai Composite** 3051,6 0,0 -0,1 1,5 -2,0 -8,6

Nikkei** 33 585,2 0,5 29 6,9 20,2 31,6

DAX 15 786,6 0,2 2,8 49 10,7 20,9
VIX 15,15 -1,3 -9,1 -26,3 -38,8 -43,0

Surowce Ropa Brent 77,4 -4,6 -3,2 -16,2 -13,8 779
Ropa WTI 73,5 -4,9 -3,7 -17,8 -10,0 79,5

Ztoto 19827 1,2 1,2 1,4 12,6 55

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia
biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Spread asset swap dla PLN
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Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

[ ]
Centrum
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych
i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia
25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438,
NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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