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DZIS W CENTRUM UWAGI:
e Rynki finansowe wyczekujq na dzisiejsze dane inflacyjne z USA, wypowiedzi

cztonkéw FOMC oraz zaplanowane na ten tydzien wyniki finansowe
amerykanskich sieci handlowych. W centrum uwagi pozostajq tez
negocjacje zmierzajgce do unikniecia paralizu amerykanskiego rzqdu
federalnego, ktory mogtby nastgpi¢ pod koniec biezgcego tygodnia.
W takim otoczeniu wczoraj rentownos$ci amerykanskich obligacji lekko
spadty, a EURUSD poruszat sie w wagskim zakresie wahan, bez okreslonego
kierunku. Krajowy rynek finansowy kontynuowat dostosowanie do wyzszej
Sciezki stop procentowych - ztoty nieznacznie sie umocnit wzgledem dolara,
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a rentownos$ci obligacji wzrosty wzdtuz catej krzywe;j. Waluty:

e W centrum uwagi znajdzie sie dzisiaj amerykanska (dez)inflacja. Konsensus EURPLN 4,4263 01
zaktada, ze inflacja CPI w pazdzierniku obnizyta sie do 3,3% r/r z 3,7% r/r we USDPLN 41404 01
wrzesniu, przy stabilizacji inflacji bazowej na poziomie 4,1% r/r. Taki wynik g:ggm g’ggzz _é)’:
wzmacniatby przekonanie inwestoréw, ze cykl podwyzek stop procentowych EURUSD 1:0691 0:2
w USA dobiegt juz konca. Ewentualna negatywna niespodzianka mogtaby Obligadje:

z kolei negatywnie wptyng¢ na oczekiwania w kwestii obnizek stop PL2Y 5.40 5
procentowych (rynki wyceniajg co najmniej jeden taki ruch do konca 2024). PLSY 551 4

e Wsrad publikacji ze strefy euro warto zwréci¢ uwage na indeks ZEW dla PLTOY > >
Niemiec, ktory wg konsensusu moze pokaza¢ przewage optymizmu, po ngi i'gg 1
6 miesigcach ujemnych wynikéw. Konsensus zaktada, ze w listopadzie Indeksy akeujne: :
indeks wzrost do +2,5 pkt. z -1,1 pkt. w pazdzierniku. Ocena sytuacji biezqcej WIG ; 11991 05
najpewniej pozostanie jednak mocno niekorzystna. Dzi$ poznamy tez kolejny DAX 15 3450 07
szacunek PKB ze strefy euro za 3923 (flash wskazywat na stagnacje: spadek S&P500 44116 01
PKB 0 0,1% q/q oraz wzrost 0 0,1% r/r). Nikkeit* 32 718.1 04

e W kraju kluczowym wydarzeniem bedzie wstepne PKB za 3q23. Szacujemy, EZ?T:‘SES' 30518 02
ze po trudnej pierwszej potowie roku gospodarka powrécita na Sciezke Surowce:
wzrostu, a dynamika PKB wyniosta +0,6% r/r wobec -0,6% r/r w 2q23. Nasz Zhoto 1935.95 08
szacunek jest nieco wyzszy od konsensusu (+0,4% r/r). Odbicie od dna Ropa Brent 82,52 13

Miary pozycji zewnetrznej polskiej gospodarki

aktywnosci gospodarczej byto naszym zdaniem mozliwe dzieki ozywieniu
konsumpcji, ktora powrdcita do wzrostéow (PKO: +0,1% r/r) po dwdch
kwartatach spadkow o ponad 2% r/r, chociaz te teze zweryfikujemy dopiero
przy publikacji szczegétowych danych 30 listopada.

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.

Trendy w polskim handlu zagranicznym
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Istotny dla oceny sytuacji w globalnej gospodarce bedzie tez publikowany
dzi$ w nocy zestaw danych z chinskiej gospodarki za pazdziernik, w ktorym
wypatrywa¢ mozna sygnatow ozywienia (ale nie oczekujemy fajerwerkow).

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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POL: Bilans ptatniczy za wrzesien pozytywnie zaskoczyt. Na rachunku
biezqgcym odnotowano miesieczng nadwyzke rowng 394 min EUR (PKO: -327
min EUR, kons.: +125 min EUR) wobec 299 min EUR deficytu w sierpniu.
W ujeciu ptynnego roku nadwyzka wzrosta do 0,6% PKB z 0,3% PKB po
sierpniu. Réwniez w ujeciu ptynnego roku po raz pierwszy od wrze$nia 2021
pojawita sie nadwyzka towarowa (0,2% PKB), do czego przyczynito sie
9 kolejnych miesiecy z nadwyzkq w ujeciu miesiecznym. Wiecej na ten temat
w Makro Flash: Same Nadwyzki.

EUR: Wiceprezes EBC L.de Guindos ocenit, ze inflacja w strefie euro
w najblizszym czasie moze wzrosngé¢, ze wzgledu na czynniki statystyczne,
jednak w Srednim terminie trend dezinflacyjny bedzie kontynuowany.
Podkreslit, ze inflacja najpewniej pozostanie ,zbyt wysoko przez zbyt dtugo”.
Ekonomista zaznaczyt, ze aktywno$¢ w gospodarce strefy euro bedzie
w najblizszym czasie przyttumiona, jednak w $rednim terminie oczekiwana jest
poprawa, chociaz pojawiajq sie sygnaty ostabienia rynku pracy. Zdaniem
L.de Guindosa w czasach duzej niepewnosci, w obliczu szokow
geopolitycznych, bank centralny powinien zachowa¢ szczeg6lng ostroznosc¢
w komunikacji. Dlatego bankier nie przesqdzatby zadnych przysztych ruchow
w zakresie stop procentowych. Podkreslit jednak, ze méwienie o obnizkach
stop procentowych jest ,przedwczesne”.

POL: W opinii Rady Polityki Pienieznej do ustawy budzetowej na 2024
napisano, ze szacunek deficytu sektora instytucji  rzgdowych
i samorzgdowych w 2023 na poziomie 5,6% PKB jest realistycznq prognozq.
Jednocze$nie RPP ocenita, ze przy zatozeniu realizacji projektu Ustawy
przyjetego przez rzqd oraz wygasniecia fiskalnych dziatan ostonowych
wprowadzonych w latach 2022-2023 w odpowiedzi na zewnetrzne szoki
cenowe, w 2024 mozna oczekiwa¢ spadku deficytu sektora finansow
publicznych w relacji do PKB, w tym roéwniez w ujeciu strukturalnym. Niemniej,
ze wzgledu na mozliwo$¢ wprowadzenia zmian w polityce fiskalnej,
oczekiwana poprawa wyniku sektora jest obarczona niepewnosciq. Opinia
RPP jest zgodna z naszq ocenq sytuacji w finansach publicznych, ktére sq
,pod negatywnq presjq, ale pod kontrolg”. Bazujgc na aktualnym projekcie
budzetu na 2024 szacujemy, ze deficyt sektora zmniejszy sie do 4,6% PKB
2 5,5% PKB w 2023.

USA: Sekretarz Skarbu, ).Yellen, stwierdzita, ze silne wspieranie krajowego
przemystu przez wiadze chinskie generuje ryzyko globalne, zwigzane m.in.
z nadpodazq. W odniesieniu do sytuacji fiskalnej w USA, nie zgodzita sie
z decyzjq agencji Moody'’s, ktéra obnizyta perspektywe ratingu USA. W tym
kontekscie ).Yellen zwrécita uwage na dobrg kondycje gospodarki i bezpieczny
oraz ptynny rynek dtugu.

ROM: Inflacja CPI w Rumunii obnizyta si¢ w pazdzierniku do 8,1% r/r
288% r/r we wrzesniu i byta zgodna z oczekiwaniami. Dezinflacja
w Rumunii postepuje, jednak w najblizszym czasie moze spowolni¢, a bank
centralny prognozuje wzrost dynamiki cen na poczgtku przysztego roku, ze
wzgledu na zwiekszenie obcigzen podatkowych.

Inflacja CPI w regionie ESiW
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP

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 --
GER: Indeks instytutu ZEW (lis) 11:00 pkt. -1,1 2,5 == ==
EUR: Wzrost PKB (3q) 11:00 % r/r 0,5 0,1 -- --
EUR: Zatrudnienie (3q) 11:00 % r/r 1,3 - - --
USA: Inflacja CPI (paz) 14:30 % r/r 3,7 33 -- --
USA: Inflacja bazowa (paz) 14:30 % r/r 41 41 -- --

Sroda, 15 listopada

POL: Inflacja CPI (paz, rew.) 10:00 % r/r 8,2 6,5 6,5 ==
EUR: Produkcja przemystowa (wrz) 11:00 % r/r -5,1 -6,4 = =
EUR: Bilans handlowy (wrz) 11:00 mid 11,9 12,3 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna (paz) 14:30 % m/m 0,7 -0,4 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (paz) 14:30 %, m/m 0,6 -0,2 = =
USA: Inflacja PPI (paz) 14:30 % r/r 2,2 -- -- --

Czwartek, 16 listopada

POL: Inflacja bazowa (paz) 14:00 % r/r 8,4 79 8,0 -
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (lis) 14:30 tys. 217 222 = =
USA: Produkcja przemystowa (paz) 15:15 % m/m 0,3 -0,3 -- --

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

Wartos¢ A (%, pb)*
2023-11-13 A 4W A12M

Waluty EURPLN 4,4263 0,1 -06 038 -6,1 12
USDPLN 41404 -0,1 -0,1 -2,1 -9,2 9,3

CHFPLN 4,5879 -0,1 -0,7 -2,2 -49 10,4

GBPPLN 5,0842 0,4 -0,9 -13 -5,2 17

EURUSD 1,0691 0,2 0,5 13 35 96
EURCHF 0,9648 0,1 01 15 13 -10,5

GBPUSD 1,2255 0,5 -1 0,5 4.4 -6,8

USDJPY 151,69 01 13 14 8,0 439

EURCZK 24,58 0,2 0,4 -0,4 1,1 72

EURHUF 377,50 0,1 -0,5 -2,3 -8,0 51

Obligacje pL2Y 5,40 5 21 2 -182 538
PLSY 5,51 4 31 14 -201 513

PLTOY 5,71 5 18 5 -158 447

DE2Y 317 2 7 1 105 389

DE5Y 2,67 2 4 -4 58 338

DET0Y 2,72 1 -2 -6 56 323

uszy 5,02 -3 8 -8 62 484

ussy 4,65 0 6 -6 66 421

us1oy 4,63 1 -2 -8 76 367

Akcje WIG 711991 -0,5 -2,2 1,8 27,6 40,1
WIG20 21327 -0,4 -2,4 2,6 22,3 20,8

S&P500 4411,6 -0,1 1,0 0,9 11,5 24,3

NASDAQ100 154828 -0,3 2,2 2,0 32,3 30,9

Shanghai Composite** 30513 0,2 -0,2 -0,7 -1,0 -9,6

Nikkei** 327240 0,4 0,0 34 17,0 31,7

DAX 15 345,0 0,7 1,4 0,7 7,2 17,2
VIX 15,85 -0,9 -3,3 -11,9 -37,6 -39,7

Surowce Ropa Brent 82,5 13 -31 -8,0 -11,4 94,6
Ropa WTI 789 33 -3,1 -9,0 -8,2 96,6

Ztoto 1936,0 -0,6 -2,4 0,8 9,1 4,4

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
9,00 -
%
8,00 -

7,00

6,00 obecnie

5,00 - —— Sl
3 miesigce temu

4,00
3,00 +

2,00 -

oczekiwania rynkowe (FRA)
1,00 -

- - = = prognoza PKO BP

0,00 T T T T T T T
lis22 1ut23 maj23 sie23 lis23 Iut24 maj24 sie24

Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*

120 4
pb

80 -

-80 A
-120 +

-160 -

PLN uso EUR

-200 -
sty22 kwi22 lip22 paz22 sty23 kwi23 lip23 paz23

Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN

120 - .
GSClI rolnictwo

GSCl
80 | -~ - = GSCI ropa

100 - h
[

60 -
40 -

20

0
220 -
40 -

_60 i
sty 22 kwi22 lip22 paz22 sty23 kwi23 lip23 paz23

Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84

email: DAE@pkobp.pl
Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Biuro Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (Dyrektor Biura) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 691 335 426
Urszula Krynska (Kierownik) urszula.krynska@pkobp.pl 722 060 794
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Anna Wojtyniak anna.wojtyniak@pkobp.pl 698 635 126

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:
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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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