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DZIS W CENTRUM UWAGI:

o Lepsze od oczekiwan dane inflacyjne z USA wywotaly duzq poprawe
nastrojow inwestycyjnych. Indeksy gietdowe mocno wzrosty, a rentownosci
obligacji gwattownie sie obnizyty na fali rosnqgcego przekonania, ze cykl
podwyzek stop Fed juz sie zakonczyt, a 2024 bedzie rokiem obnizek. Wzrosty
na gietdzie obejmowaty zdecydowanq wiekszo$¢ akcji, od bankéw
regionalnych po spétki technologiczne. Po publikacji inflacji dolar gwattownie
sie ostabit - kurs EURUSD wzrést z okolic 1,07 do 1,088. Sytuacja globalna

X @PKO_Research

www.centrumanaliz.pkobp.pl

Notowania rynkowe:

wspierata ztotego, ktory wobec euro umochnit sie do 4,40, a wzgledem dolara Warto$¢ (%, pb)*
ponizej 4,05. 2023-11-14 41D
e Dzi§ w centrum zainteresowania rynkéw znajdq sie amerykanskie dane Waluty:
o sprzedazy detalicznej za pazdziernik. Zgodny z oczekiwaniami spadek EURPLN 4,4043 05
sprzedazy, w potqczeniu z doniesieniami sieci handlowych na temat stabego gagsm i'ggig (1)3
popytu, ktory wymusza promocje cenowe, mogtby jeszcze wzmocni¢ wiare GBPPLN 5:0531 -O:6
w zmiane nastawienia Fed i nadchodzqce obnizki stép procentowych. FURUSD 10838 14
e W strefie euro poznamy dane nt. produkcji przemystowej za wrzesien. Nie Obligacje:
przyniesie ona raczej pozytywnych informacji. Konsensus wskazuje na pPL2Y 5,35 -5
pogtebienie rocznego spadku produkcji na fali stabego popytu zagranicznego PLSY 538 13
i problemow branz energochtonnych. PLTOY 560 B
DE10Y 2,60 -12
e W kraju poznamy dzi$ petne dane o inflacji CPl za pazdziernik. Szacunek US10Y 445 -18
flash wskazat na spadek inflacji do 6,5% r/r z 8,2% r/r we wrzesniu, przy Indeksy akcyjne:
dalszym obnizeniu sie inflacji bazowej, wg naszego szacunku do 8,0% r/r WIG 741713 42
z 8,4% r/r we wrzes$niu. W przypadku inflacji CPI nie mozna naszym zdaniem DAX 15 614,4 18
wykluczy¢ delikatnej rewizji w gore ze wzgledu na wyraznie wzrostowy trend S&P500 44957 19
cen paliw w trakcie miesigca. Nikkei** 335197 25
. Shanghai
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: Comp.** 30685 04
e USA: Inflacja CPl w pazdzierniku obnizyta sie do 3,2% r/r z 3,7% r/r we Surowce:
wrzesniu i byta nieznacznie (o 0,1pp) nizsza od oczekiwan. W ujeciu m/m Zhoto 1968,70 17
Ropa Brent 82,47 -0.1
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ceny konsumpcyjne nie zmienity sie, co byto wypadkowq spadku cen energii
(025% m/m) oraz lekkiego wzrostu cen Zzywnosci (+0,3% m/m)
i w kategoriach bazowych (+0,2% m/m). Inflacja bazowa nieoczekiwanie
obnizyta sie do 4,0% r/r z 4,1% r/r miesigc wczesniej, a jej impet jest coraz

Zrodto: Macrobond, GUS, PKO Bank Polski.

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.
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blizej poziomdéw spdjnych z celem inflacyjnym Fed. Gdyby ceny w kategoriach
bazowych rosty przez caty rok w takim samym tempie jak $rednio w ostatnich
3 miesigcach, inflacja bazowa bytaby na poziomie 3,4%. Z kolei utrzymanie
tempa wzrostu z pazdziernika daje roczng inflacje bazowg na poziomie 2,8%.
Dane potwierdzajq, ze dezinflacja w USA postepuje, pomimo lekkiego wzrostu
CPI w ostatnich miesigcach. Taki obraz procesow cenowych daje Fed komfort
obserwowania rozwoju sytuacji w gospodarce i naszym zdaniem znaczqco
zwieksza prawdopodobienstwo, ze zgodnie z naszq wczes$niejszqg oceng cykl
podwyzek stop w USA dobiegt konca.

GER: Indeks ZEW, ktory mierzy oczekiwania analitykéw i inwestorow
instytucjonalnych co do wzrostu gospodarczego Niemiec, wzrost
w listopadzie silniej od oczekiwan, do 9,8 pkt. z -1,1 pkt. w pazdzierniku. Po
6 miesigcach ujemnych wynikéw ankietowani analitycy z optymizmem patrzq
w przyszto$¢ najwiekszej europejskiej gospodarki. Ocena sytuacji biezqcej jest
nadal mocno negatywna - mierzgcy jq wskaznik wyniost -79,8 pkt. wobec
-79,9 pkt. miesigc wcze$niej, ale zapewne i w tym zakresie czeka nas
w najblizszych miesigcach poprawa. Raport ZEW sugeruje, ze niemiecka
gospodarka odbija sie od dna, a kolejne kwartaty powinny przynie$¢ powrot
do wzrostu PKB.

POL: Dynamika PKB w Polsce w 3923 wzrosta do +0,4% r/r z -0,6% r/r
w 2q23, co oznacza, ze po trudnej pierwszej potowie roku polska
gospodarka powrécita na $ciezke wzrostu. Na podstawie dostepnych
danych miesiecznych szacujemy, ze do wzrostu PKB (zaréwno w ujeciu
rocznym, jak i kwartalnym) przyczynito sie przede wszystkim odbicie
konsumpcji prywatnej i utrzymanie wysokiego wzrostu inwestycji.
Podtrzymujemy dotychczasowq prognoze wzrostu PKB w catym 2023 na
poziomie 0,5%, a w 2024 na poziomie 3,0%. Gtbwnym motorem napedowym
oczekiwanego przez nas ozywienia bedzie odbudowa konsumpcji,
kontynuacja wzrostu inwestycji oraz solidny eksport netto. Wiecej na ten
temat w Makro Flash: Powro6t do wzrostéw PKB.

EUR: Gospodarka strefy euro znajduje sie w stagnacji. Drugi szacunek
potwierdzit, ze PKB w 3q23 spadt 0 0,1% q/q oraz wzrdst 0 0,1% r/r wobec
odpowiednio +0,2% q/q oraz +0,5% r/r w 2q23. Ws$rod panstw UE, dla
ktéorych opublikowane zostaty dane za 3q23, najwyzszq dynamike PKB
w ujeciu r/r odnotowano na Cyprze (+2,2% r/r) oraz w Rumunii (+2,1% r/r)
iw Portugalii (+1,9% r/r). Najgtebszy spadek PKB odnotowano w Irlandii
(-4,7% r/r) oraz Estonii (-2,5% r/r). W ujeciu q/q zdecydowanym liderem
wzrostu jest Polska (+1,4%), jednak na dane odsezonowane dla naszego kraju
patrzymy w ostatnim czasie z rezerwq, ze wzgledu na znaczqce rewizje.
Zastrzezenia, ktére mozna mie¢ do wyréwnanych sezonowo danych nie
zmieniajg zasadniczo pozytywnego obrazu polskiej gospodarki, ktéra
w okresie popandemicznym cechowata sie najbardziej dynamicznym
wzrostem gospodarczym, a poziom krajowego PKB jest juz o 10,6% wyzszy
niz w 4q19.

CHN: Pierwsze dane o aktywnos$ci gospodarczej w 4q23 zwiastujq
niewielkie ozywienie w Chinach przy trwajgcym kryzysie na rynku
nieruchomosci. Sprzedaz detaliczna wzrosta w pazdzierniku o 7,6% r/r,
a produkcja przemystowa o 4,6% r/r - obie powyzej oczekiwan. To kolejne
pozytywne sygnaty po do$¢ dobrych danych o PKB za 3q23 (4,9% r/r).
Jednocze$nie utrzymujq sie problemy na rynku nieruchomosci - spadek
sprzedazy domoéw i inwestycji w nieruchomosci pogtebit sie.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Indeks ZEW vs dynamika PKB
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Zmiana poziomu PKB
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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 04 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 ==
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. pojazdéw (paz) 14:30 %, m/m 0,6 -0,2 = =
USA: Inflacja PPI (paz) 14:30 % r/r 2,2 1,9 -- --

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)*
2023-11-14 A1D AW A AW A12M

Waluty EURPLN 4,4043 -0,5 -1,2 -0,5 -6,0 -1,9
USDPLN 4,0639 -1,8 -2,6 -29 -10,1 7,0

CHFPLN 4,5552 -0,7 -1,7 -2,0 -4,8 9,5

GBPPLN 5,0531 -0,6 -1,4 -0,7 -6,9 0,0

EURUSD 1,0838 1.4 14 2,5 45 83
EURCHF 0,9669 0,2 0,5 15 13 -10,4

GBPUSD 1,2457 1,6 1,3 2,3 4,7 -6,0

UusDJpPY 150,82 -0,6 0,2 0,7 8,3 434

EURCZK 24,47 -0,4 -0,7 -0,8 0,6 -1,5

EURHUF 375,95 -0,4 -0,6 -2,1 -1,7 5,6

Obligacje PL2Y 5,35 -5 18 -1 -170 531
PLSY 5,38 -13 19 -3 -183 493

PL10OY 5,60 -1 9 -16 -139 433

DE2Y 3,07 -9 0 -17 92 378

DE5Y 2,55 -1 -3 -26 50 325

DET0Y 2,60 -12 -7 -28 50 309

us2y 4,82 -20 -9 -40 46 464

ussy 4,43 -23 -1 -44 51 397

us1oy 4,45 -18 -13 -39 65 347

Akcje WIG 741713 4,2 26 41 315 44,6
WIG20 2 236,1 4.8 3,1 5,6 26,4 25,7

S&P500 44957 1,9 2,7 2,8 12,6 26,8

NASDAQ100 158125 2,1 3,4 4,6 33,2 36,0

Shanghai Composite** 30689 0,4 0,4 -0,5 -2,1 -8,7

Nikkei** 33519,7 2,5 39 4,6 19,8 34,6

DAX 15614,4 1,8 3,0 2,4 8,6 18,6

VIX 15,74 -0,7 -3,6 -14,6 -38,9 -38,1

Surowce Ropa Brent 82,5 -0,1 11 -8,3 -12,1 89,1
Ropa WTI 789 0,0 11 -9,0 -9,3 91,5

Ztoto 1968,7 1,7 0,2 2,2 11,2 4,5

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow 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 wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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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
X @PKO_Research W o
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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 byé 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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