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Strefa euro uniknie recesji
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Opublikowane wczoraj dane z USA sugerujq, ze wzrost gospodarczy jest
wciqz silny, a dezinflacja postepuje, co jest rownoznaczne ze scenariuszem
miekkiego Igdowania. W rezultacie, indeksy gietdowe kontynuowaty wczoraj
wzrosty, ale w mniejszej skali niz po wtorkowej publikacji amerykanskiej
inflacji CPl. Rentownos$ci amerykanskich obligacji rosty, oddajgc cze$¢
wtorkowego spadku. Notowania dolara byty stabilne - kurs EURUSD pozostat
powyzej 1,085. Ztoty kontynuowat trend aprecjacyjny - kurs EURPLN po
rozpoczetych we wtorek probach przetamat bariere 4,40, a w trakcie dnia
przejsciowo znalazt sie nawet ponizej 4,39, po raz pierwszy od potowy 2020.
W $lad za ruchem na rynkach bazowych rentownosci krajowych obligacji
lekko wzrosty.

Dzisiaj w centrum zainteresowania rynkéw znajdq sie dane o produkcji
przemystowej w USA za pazdziernik oraz cotygodniowy raport
z amerykanskiego rynku pracy. Oczekiwania analitykéw wskazujg na
niewielki spadek produkcji w amerykanskim przemysle w minionym miesigcu.
Z kolei dane o wnioskach mogq pokaza¢ lekki wzrost liczby osob
ubiegajgcych sie o zasitek dla bezrobotnych na poczgtku listopada,
sygnalizujgcy schiodzenie znajdujgcego sie wcigz w dobrej kondycji rynku
pracy. W sytuacji kiedy rynek weryfikuje oczekiwania odnosnie do Sciezki
stop procentowych w USA, warto bedzie stucha¢ wystgpien przedstawicieli
FOMC - L.Mester, ).Williamsa i M.Barra.

W kraju opublikowane zostanq dane o inflacji bazowej w pazdzierniku.
Dysponujqc szczegotowymi danymi CPI, szacujemy, ze ceny w kategoriach
bazowych wzrosty 0 0,6% m/m i podtrzymujemy nasz szacunek inflacji bez
cen zywnosci i energii na poziomie 8,0% r/r.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Inflacja CPl w Polsce podziale na towary i ustugi

POL: Inflacja CPl w pazdzierniku obnizyta sie do 6,6% r/r z 8,2% r/r we
wrze$niu, tym samym okazata sie nieznacznie wyzsza niz wskazat szybki
szacunek GUS (6,5% r/r). Rewizja wynikata przede wszystkim z nieco wyzszej
dynamiki cen zywnosci i napojow bezalkoholowych. W poréwnaniu do
wrzesnia ceny byty $rednio o 0,3% wyzsze, a ich wzrost w ujeciu miesiecznym
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2023-11-15 A1D
Waluty:
EURPLN 4,3935 -0,2
USDPLN 4,0436 -0,5
CHFPLN 4,5628 0,2
GBPPLN 5,0287 -0,5
EURUSD 1,0866 0,3
Obligacje:
PL2Y 5,38 2
PLSY 5,41 3
PL10Y 5,61 1
DE10Y 2,63 3
us10Y 4,55 10
Indeksy akcyjne:
WIG 73 688,5 -0,7
DAX 157482 0,9
S&P500 45029 0,2
Nikkei** 33 405,3 -0,3
Shanghai 30604 04
COmp.** ) il
Surowce:
Ztoto 1958,40 -0,5
Ropa Brent 81,18 -1,6

8
6

4,

| /J\N\,/
0\/\'

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.

Inflacja CPI i inflacja bazowa
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Zrodto: Macrobond, GUS, PKO Bank Polski.
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odnotowano po raz pierwszy od kwietnia. Pazdziernik byt ostatnim w tym
roku miesigcem przynoszqcym zauwazalny spadek inflacji CPI. Wiecej na
ten temat w Makro Flash: Ostatnie podrygi silnej dezinflacji.

EU: Komisja Europejska w jesiennej aktualizacji prognoz zrewidowata w d6t
oczekiwania dotyczqgce PKB w strefie euro. W 2023 wzrost PKB ma wynie$¢
0,6%, by przyspieszyc¢ do 1,2% w 2024 i 1,6% w 2025. Korekta prognozy na
2023 (o 0,2pp w dot wzgledem letniej projekcji) wynika m.in. z silniejszej
reakcji na zacie$nienie polityki pienieznej oraz ze stabszego popytu
zagranicznego. Strefa euro i jej najwieksze gospodarki unikng jednak recesji,
a wzrost gospodarczy powrdci jeszcze w tym roku dzieki obnizajgcej sie
inflacji i silnemu rynkowi pracy. Wyzwaniem pozostanie natomiast sytuacja
w otoczeniu strefy euro. KE spodziewa sie w przysztym roku spowolnienia
$wiatowego wzrostu gospodarczego do 2,9% r/r z 3,1% r/r w 2023 przy
spadku dynamiki we wszystkich najwiekszych gospodarkach (USA, Chiny,
Japonia, Wielka Brytania). Wzrost gospodarczy powinien natomiast
przyspieszy¢ w catej UE, w tym w Polsce (z 0,4% w 2023 do 2,7% i 3,2%
w 2024 i 2025), a takze w Czechach i na Wegrzech.

Wedtug KE inflacja CPl w strefie euro spowolni z 5,6% w 2023 do 3,2%
w 2024 i 2,2% w 2025. Szacunki w zakresie inflacji sq zblizone do prognoz
EBC. Nieco wyzsza ma by¢ natomiast inflacja w catej UE (6,5% w 2023, 3,5%
w 2024 i 2,4% w 2025). Komisja Europejska oczekuje, ze inflacja HICP
w Polsce spadnie z 11,1% w 2023 do 6,2% w 2024 oraz 3,8% w 2025. Wedtug
Komisji, w 2024 inflacja w Polsce bedzie najwyzsza ze wszystkich panstw UE.
Prognoza ta zostata jednak sporzqdzona przyjmujgc najmniej korzystny
scenariusz dotyczqcy cen energii i zywnosci, czyli przy zatozeniu zaprzestania
dziatan ostonowych z koricem 2023.

USA: Sprzedaz detaliczna w USA obnizyta sie w pazdzierniku, ale jej spadek
byt stabszy niz oczekiwano i wyniost 0,1% m/m (kons. -0,3% m/m). Dane za
wrzesien zostaty zrewidowane w gore o 0,2pp do +0,9%. Odpornos$¢
amerykanskiego sektora konsumenckiego na podwyzszongq inflacje i koszty
kredytu oraz schtodzenie popytu na rynku pracy zaskakuje i zapowiada
dos¢ dobry poczgtek 4q23. Sprzedaz po wytgczeniu samochodow i paliw
wzrosta 0 0,1% m/m, a sprzedaz w grupie kontrolnej, ktora jest uzywana do
obliczania PKB (i nie obejmuje ustug gastronomicznych, dealerow
samochodowych, sklepéw z materiatami budowlanymi i stacji benzynowych)
zwiekszyta sie 0 0,2% m/m.

USA: Dane o PPI to kolejna pozytywna niespodzianka inflacyjna z USA. Ceny
uzyskiwane przez amerykanskich producentéw nieoczekiwanie spadty
w pazdzierniku i to w tempie najwiekszym od kwietnia 2020 (-0,5% m/m).
Spadek w ok. 80% wynikat ze sporych obnizek cen paliw (ponad 15% m/m),
ale niewielka byta tez presja cenowa w pozostatych kategoriach. Tak zwany
bazowy PPl (bez cen zywnosci i paliw) nie zmienit sie wzgledem wrzesnia
(0% m/m), a w ujeciu r/r byt najnizszy od poczqtku 2021 (2,4% r/r).

EUR: Spadek produkcji przemystowej w strefie euro we wrzesniu byt nieco
gtebszy niz oczekiwano i wyniost 6,9% r/r (kons.: -6,4% r/r). Europejski
przemyst w dalszym ciggu mierzy sie ze wzrostem kosztow w branzach
energochtonnych i spadkiem popytu zagranicznego. Najbardziej skurczyta sie
produkcja dobr kapitatowych i konsumpcyjnych trwatych, relatywnie lepiej
radzili sobie producenci dobr konsumpcyjnych nietrwatych i débr posrednich,
a takze branza energetyczna. W catej UE spadek produkcji byt mniejszy niz
w strefie euro i wyniost 6,1% r/r. Wzrosty produkcji r/r obserwowali$my
jedynie w Danii, Grecji, Chorwacji i na Malcie, relatywnie dobrze radzit sobie
rowniez przemyst Francji (0% r/r) i Polski (-0,9% r/r).

POL: NBP opublikowat harmonogram posiedzen RPP na 2024 - podtrzymano
dwudniowy system obrad przywrocony w 2023. Pierwsze posiedzenie RPP
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Inflacja w USA

10

-3

paz 11 paz13  paz15 paz17 paz19  paz21 paz 23

| %, r/r %, r/r e

4

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski.


http://www.pkobp.pl/media_files/a938c086-65ef-4fef-a888-f13739155639.pdf
https://nbp.pl/polityka-pieniezna/rada-polityki-pienieznej/harmonogram-rpp/

Oziennik Ekonomiczny
16 listopada 2023

(&

Bank Polski

3]

w 2024 zaplanowano na 8-9 stycznia. NBP podat takze terminy publikac;ji
opisow dyskusji RPP.

POL: C.Kochalski (RPP) dopuszcza mozliwosé, ze stopy pozostang na
obecnym poziomie (referencyjna 5,75%) przez caty przyszty rok. Podkreslit
jednak, ze nie zapowiada, iz tak sie stanie, a wiele bedzie zalezato od
naptywajqgcych informacji dotyczqcych perspektyw inflacji i aktywnosci
gospodarczej. Cztonek RPP wskazat na wysokq niepewno$¢ w jakiej
funkcjonuje obecnie Rada. Podkreslit, ze w listopadowej projekcji, przy
zatozeniu niezmienionych stop, cel inflacyjny zostanie osiqgniety dopiero
w potowie 2025. Jego zdaniem nie jest to scenariusz przemawiajgcy za
dalszymi obnizkami stop procentowych. C.Kochalski przekonywat, ze nie
nastgpita zmiana funkcji reakcji RPP, chociaz sam jeszcze niedawno
rozwazatby kolejg obnizke stép. Zmienit jednak zdanie, ze wzgledu na spadek
ryzyka realizacji w Polsce scenariusza recesyjnego.

POL: Wedtug doniesien Bloomberga Polska ma jeszcze w tym roku
otrzymac pierwsze $rodki w ramach KPO. W pierwszej kolejnoSci do naszego
kraju miatoby trafi¢ 550 min EUR zaliczki w ramach programu na rzecz
transformacji energetycznej REPowerEU, ktéry nie jest obwarowany
spetnianiem tzw. ,kamieni milowych”. Tymczasem Minister funduszy i polityki
regionalnej G.Puda poinformowat, ze Polska z tej samej czesci KPO otrzyma
az 5 mld EUR zaliczki, ktore zostang wyptacone w dwaoch transzach. Takie
rozwigzanie dla Polski Komisja Europejska miataby zarekomendowac
w przysztym tygodniu.

EUR: Nadwyzka handlowa strefy euro wyniosta we wrze$niu 9,2 mld EUR
(sa) i nieco skurczyta sie wzgledem sierpnia (11,1 mld EUR). Dodatnie saldo
jest efektem silniejszego spadku importu niz eksportu. W catej UE
obserwujemy podobne tendencje, przy czym w panstwach UE poza strefq euro
dynamiki eksportu byty przecietnie wyzsze niz w strefie euro, a spadki importu
gtebsze.

Harmonogram posiedzef RPP w 2024

posiedzenia decyzyjne

miesiac dwudniowe
styczen 8-9 (poniedziatek-wtorek)
luty 6-7 (wtorek-$roda)
marzec 5-6 (wtorek-$roda)
kwiecien 3-4 ($roda-czwartek)
maj 8-9 ($roda-czwartek)
czerwiec 4-5 (wtorek-$roda)
lipiec 2-3 (wtorek-$roda)
wrzesien 3-4 (wtorek-$roda)
pazdziernik 1-2 (wtorek-$roda)
listopad 5-6 (wtorek-$roda)
grudzien 3-4 (wtorek-$roda)

Zrédto: NBP, PKO Bank Polski.
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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 -
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

Warto$¢ A (%, pb)*
2023-11-15 A1D AW A AW A12M

WOIUty EURPLN 4,3935 -0,2 -1,1 -1,1 -6,5 -2,0

USDPLN 4,0436 -0,5 -2,6 -4,1 -10,5 6,1

CHFPLN 4,5628 0,2 -1,2 -28 -4,8 9,9

GBPPLN 5,0287 -05 14 20 -6,6 -0,1

EURUSD 1,0866 0,3 15 31 4.4 -7,6
EURCHF 0,9630 -0,4 0,1 1,8 -1,8 -10,8

GBPUSD 1,2444 -0,1 1,3 2,4 4,6 -5,7

USODJPY 150,91 0,1 0,0 0,8 8,3 42,9

EURCZK 24,49 0,1 -0,5 -0,9 0,4 -1,4

EURHUF 376,20 0,1 -0,7 -2,1 -8,5 59

Obligacje PL2Y 5,38 2 13 12 -176 533
PLSY 541 3 16 -3 -186 496

PLTOY 5,61 1 13 -17 -143 434

DE2Y 3,01 -6 -6 -24 89 373

DESY 2,58 2 1 -26 60 328

DET0Y 2,63 3 2 -29 63 314

us2y 492 10 -1 -29 56 474

ussy 4,53 11 1 -39 68 407

usioy 4,55 10 3 -36 85 357

Akcje WIG 73 688,5 -0,7 30 4,6 32,5 43,7
WIG20 2218,6 -0,8 3,7 59 27,4 24,7

S&P500 45029 0,2 2,7 4.4 13,7 26,0

NASDAQ100 15817,2 0,0 3,3 6,1 35,2 33,0

Shanghai Composite** 3060,4 -0,4 0,3 0,1 -1,9 -8,4

Nikkei** 333997 -0,4 3,8 4,2 19,2 31,8

DAX 157482 0,9 34 43 10,6 19,2
VIX 15,35 -2,5 -4,3 -21,7 -38,7 -38,5

Surowce Ropa Brent 81,2 -1,6 2,1 -11,3 -12,6 85,3
Ropa WTI 77,3 -2,0 1,8 -12,5 -9,7 87,2

Ztoto 1958,4 -0,5 0,0 0,9 10,3 5,0

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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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
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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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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 instrumentéw finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 stronq 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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