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Zaskakujgcy optymizm europejskich inwestorow

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Poprawa nastrojow inwestycyjnych wytracita impet i rynek czeka na nowe
impulsy. Wobec braku istotnych, nowych wydarzen zmienno$¢ na rynku
amerykanskim byta wczoraj ograniczona. Indeksy gietdowe jednak jeszcze
nieznacznie wzrosty na fali poprawy nastrojow z poprzedniego tygodnia, ale
rentownosci Treasuries umiarkowanie odbity po mocnym spadku na
poprzednich sesjach. Kurs dolara byt wzglednie stabilny, EURUSD oscylowat
w przedziale 1,072-1,075. Kurs zlotego wobec dolara zakotwiczyt na
mocniejszych poziomach ,zdobytych” w poprzednim tygodniu, a EURPLN byt
w przedziale 4,45-4,47. W $lad za ruchami na rynkach bazowych w gére
powedrowaty rentownosci krajowych obligacji, przede wszystkim na dtugim
koncu krzywej.

Dzi$ rano poznaliSmy dane o produkcji przemystowej w Niemczech, nieco
pozniej pojawiq sie dane o inflacji PPl w strefie euro za wrzesief. Spadek
niemieckiej produkcji  przemystowej we wrze$niu  pogtebit  sie
i wyniost -1,4% m/m, wobec -0,1% m/m w sierpniu. W przypadku PPI dla
strefy euro konsensus wskazuje, ze deflacja na poziomie producentéw
pogtebita sie we wrze$niu do -12,5% r/r z -11,5% r/r w sierpniu.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Indeks Sentix w strefie euro
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EUR: Indeks Sentix w listopadzie wzrost do -18,6 pkt. z -21,9 pkt., wbrew
oczekiwaniom na spadek. Lepszy wynik to zastuga przede wszystkim wzrostu
o ponad 6 pkt. subindeksu oczekiwan, do -10,0 pkt, czyli poziomu
najwyzszego od lutego 2023, co jak wskazano w komentarzu do danych
stanowi odzwierciedlenie poprawiajgcych sie perspektyw inflacyjnych oraz
rosngcych oczekiwan na zakonczenie cyklu podwyzek stop procentowych
w strefie euro. W szczegolnosci, inflacja w coraz mniejszym stopniu
negatywnie oddziatuje na ocene perspektyw gospodarczych - po raz pierwszy
od poczqtku 2020 subindeks inflacji przyjgt wartos¢ dodatnig. Pomimo
relatywnie duzej skali wzrostu wskaznika oczekiwan, o wyraznej poprawie
ocen przysztej sytuacji gospodarczej bedzie mozna moéwic dopiero wtedy, gdy
przyjmie on warto$¢ powyzej zera. Oceny sytuacji biezgcej poprawity sie tylko
nieznacznie (wzrost o 0,3 pkt.), stqd inwestorzy nadal dostrzegajg mozliwosc¢
realizacji scenariusza recesyjnego. Podobne tendencje obserwowano
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Waluty:

EURPLN 4,4530 0,0
USDOPLN 4,1445 -0,1
CHFPLN 4,6196 0,0
GBPPLN 51318 -0,1
EURUSD 1,0745 0,1
Obligacje:

PL2Y 5,19 5
PLSY 5,20 9
pPLT1OY 5,54 7
DE10Y 2,74 10
Us10y 4,65 8
Indeksy akcyjne:

WIG 72 8235 0,5
DAX 15136,0 -0,4
S&P500 4 366,0 0,2
Nikkei** 322718 -1,3
g';fn“g[:g' 3059,9 0,1
Surowce:

Ztoto 1984,05 -0,6
Ropa Brent 8518 0,3

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.

Zamowienia i produkcja w Niemczech

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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w gospodarce niemieckiej - oczekiwania poprawity sie jeszcze silniej niz
w strefie euro, o ponad 8 pkt, a skala poprawy biezqcej sytuacji byta
umiarkowana.

GER: Zamowienia fabryczne we wrzesniu wrosty o 0,2% m/m po wzroscie
0 1,9% w sierpniu (rewizja w dot o 2pp). Wuyjgtkowo duza skala rewizji
danych za sierpien byta zwigzana ze ztym raportowaniem danych z branzy
produkujgcej komputery, elektronike i sprzet optyczny. Dynamika zaméwien
byta mocno zréznicowana pomiedzy branzami. Silne  wzrosty
(o ok. 8,5% m/m) odnotowano w przypadku produkcji maszyn, gotowych
wyrobow metalowych i przetwoérstwa metali podstawowych. W przeciwnym
kierunku najmocniej oddziatywat spadek zaméwien na komputery i sprzet
elektroniczny, cho¢ tutaj mozna méwic o efekcie bazy -zamoéwienia w sierpniu
wzrosty o blisko 20% m/m. Warto$¢ zamowien spadata w branzy
samochodowej (0 2,5% m/m) oraz branzy produkujgcej pozostaly sprzet
transportowy (0 9,7% m/m). Dane odzwierciedlajq przede wszystkim staby
popyt krajowy, w szczeg6lnosci po stronie sektora konsumenckiego. Dane
o zamowieniach wedtug rodzaju dobr pokazaty spadek zaméwien na dobra
konsumpcyjne o 8,4%, przy wzroscie popytu na dobra posrednie i kapitatowe
o odpowiednio 0,8% m/m i 0,7% m/m. Rosty roéwniez zamowienia
zagraniczne, o 4,2% m/m, w tym ze strefy euro o 6,2%, przy spadku zamowien
krajowych 0 5,9% m/m.

EUR: Finalny PMI dla sektora ustug byt zgodny ze wstepnym szacunkiem
(47,9 pkt. vs 48,7 pkt. we wrzesniu), pokazujgc trzeci z rzedu spadek
aktywnosci, nastepujgcy w najszybszym tempie od lutego 2021. Spadek
nowych zamoéwien byt najgtebszy od ponad 2,5 roku, na co oprocz stabego
popytu krajowego ztozyt sie réwniez spadek zamoéwien zagranicznych. Ze
wzgledu na rosngce koszty, stabszy popyt nie znajduje na razie
odzwierciedlenia w spadkach cen finalnych, co sktada sie na stagflacyjny
obraz sektora ustugowego. Nadal zwiekszano zatrudnienie, cho¢ jego
przyrost byt stabszy niz we wrze$niu. Sposrod poszczegdlnych gospodarek
strefy euro sektor ustugowy znajduje sie w fazie ekspansji (PMI > 50 pkt.)
jedynie w Hiszpanii, przy najstabszej koniunkturze odnotowanej we Francji
oraz w Niemczech.

GER: Zrewidowany wskaznik PMI potwierdzit powr6t sektora ustugowego
w obszary recesyjne w pazdzierniku - wskaznik obnizyt sie do 48,2 pkt.
2 50,3 pkt. we wrze$niu. Ceny rosty najwolniej od 2,5 roku w warunkach
stabszego wzrostu kosztu i wzmozonej konkurencji o klienta. Liczba zaméwien
spadata 4. miesiqc z rzedu i najszybciej od maja 2020. Redukcja zatrudnienia
byta ograniczona, cho¢ - jak podkreslano w komentarzu do danych - jesli
wytqczyé okres pandemii, to ostatni raz subindeks wskazywat na spadek
zatrudnienia w 2013.

POL: Wyniki kwartalnej ankiety NBP dot. sytuacji na rynku kredytowym
wskazujg, ze w 3923 banki zaostrzaty kryteria udzielania kredytow dla matych
i Srednich przedsiebiorstw oraz w przypadku kredytow hipotecznych, przy
braku istotnych zmian w odniesieniu do duzych przedsiebiorstw. Zaostrzenie
polityki kredytowej uzasadniano pogorszeniem jakosci portfela kredytowego,
stabszymi prognozami sytuacji gospodarczej i decyzjami NBP w zakresie
polityki pienieznej. Na 4q23 banki zapowiadajg utrzymanie kryteriow
kredytowych dla firm oraz zaostrzenie kryteriow dla gospodarstw domowych.
Po stronie popytu banki spodziewajq sie wzrostu popytu na kredyty dla
duzych przedsiebiorstw, na kredyty mieszkaniowe i konsumpcyjne oraz
spadku popytu na kredyty dla MSP.

POL: Szybki Monitoring NBP wskazuje, ze koniunktura w sektorze
przedsiebiorstw w 3q23 byta nadal pogorszona, podczas gdy w horyzoncie
12m oczekiwano poprawy popytu, uzaleznionej w duzej mierze od
koniunktury zagranicznej. W 3q23 firmy nieco lepiej oceniaty swojq sytuacje

Zamowienia w motoryzacji w Niemczech
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https://nbp.pl/wyniki-kwartalnej-ankiety-nbp-nt-sytuacji-na-rynku-kredytowym-12/
https://nbp.pl/wp-content/uploads/2023/11/raport-SM-NBP-pazdziernik-2023.pdf
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finansowq - do 44,4% z 42,1% wzrdst odsetek przedsiebiorstw uwazajqcych,
ze ich rentownos¢ jest satysfakcjonujgca, cho¢ poprawa opierata sie przede
wszystkim na sprzedazy krajowej, przy spadku rentowno$ci w sprzedazy
zagranicznej. Jednocze$nie w perspektywie 12 miesiecy poprawy rentownosci
spodziewali sie zaréwno eksporterzy jak i przedsiebiorcy sprzedajgcy na
rynek krajowy. Dobrze oceniano rowniez sytuacje ptynnosciowq, a jej
pogorszenie dotyczyto przed wszystkim matych podmiotow. Klimat
inwestycyjny pozostat zréznicowany, przy relatywnie lepszych nastrojach
odnotowanych w wiekszych firmach. Wyrazne zmiany perspektyw
inwestycyjnych obserwowano wsréd producentow dobr konsumpcyjnych,
w $lad za poprawiajgcq sie koniunkturq konsumenckq. Jednocze$nie firmy
deklarowaty, ze bariera zwigzana z finansowaniem kredytowym pozostaje
ograniczona, co jest konsekwencjq utrzymujgcego sie na wysokim poziomie
stopnia samofinansowania dziatalno$ci inwestycyjnej.

W 3q23 odnotowano spowolnienie zaré6wno wzrostu zatrudnienia, jak
i ptac, co przetozyto sie na wyhamowanie dynamiki kosztéw pracy.
W kolejnych  kwartatach wzrost kosztéw zatrudnienia powinien byc
ograniczany przez malejgcy udziat firm podwyzszajgcych wynagrodzenia,
cho¢ w przeciwnym kierunku moze oddziatywa¢ nieznaczny wzrost $redniej
planowanej skali podwyzek. Na niskim poziomie utrzymuje sie udziat firm
wskazujgcych na presje ptacowq jako bariere rozwoju (4,3%). Obnizyt sie
rowniez odsetek firm raportujgcych szybszy wzrost ptacy niz wydajnosci, do
33,3% z 40,5% w 2q23.

W zakresie procesé6w cenowych w 3q23 pigty kwartat z rzedu obnizat sie
wskaznik presji cenowej, tj. obnizyt sie odsetek firm podnoszgcych ceny
ofertowe. Prognozy wzrostu cen najsilniej obnizyty sie w ustugach oraz
w budownictwie, przy wzroScie presji cenowej w przemysle, przede wszystkich
w dziatach produkujgcych potprodukty oraz dobra energetyczne, jednak skala
wzrostu byta nizsza niz przecietnie w probie.

POL: Zwigzek Bankéw Polskich poinformowat, ze w ramach programu
,Pierwsze Mieszkanie” podpisano 30,4 tys. uméw (stan na 2 listopada).

POL: Prezydent postanowit powierzy¢ misje sformowania rzqdu Premierowi
M.Morawieckiemu. Tym samym realizuje sie scenariusz potencjalnie
najdtuzszego w historii tworzenia rzqdu, w ktérym ostatecznie Rada Ministrow
zostanie wybrana przez Sejm. Proces zakonczy sie najpewniej do konca
grudnia.

UE: Wedtug danych Eurostatu, w 2022 samochody hybrydowe lub elektryczne
stanowity 42% importu wszystkich samochodéw do Unii Europejskiej, co
oznacza wzrost o 35pp wzgledem 2017. Po stronie eksportu samochody tego
rodzaju stanowity 26% (wzrost o 24pp wzgledem 2017).

Udziat przedsiebiorstw prognozujgcych
wzrost ptac
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 3 listopada

GER: Eksport (wrz) 8:00 % m/m 0,1 -2,0 -- -2,4
GER: Import (wrz) 8:00 % m/m -0,3 -0,3 - -1,7
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (paz) 13:30 tys. 297 175 -- 150
USA: Stopa bezrobocia (paz) 13:30 % 38 3.8 -- 39
USA: Przecietna ptaca godzinowa (paz) 13:30 % r/r 43 4,0 -- 41

Poniedziatek, 6 listopada

GER: Zamoéwienia fabryczne (wrz) 8:00 % m/m 1,9 -1,5 - 0,2

GER: Zamowienia w przemysle (wrz) 8:00 % r/r -6,3 -3,0 -- -43
GER: PMI w ustugach (paz, rew.) 9:55 pkt. 50,3 48 - 48,2
EUR: PMI w ustugach (paz, rew.) 10:00 pkt. 48,7 47,8 -- 47,8
EUR: Indeks Sentix (lis) 10:30 pkt. -21,9 -22,4 - -18,6

Wtorek, 7 listopada

GER: Produkcja przemystowa (wrz) 8:00 % m/m -0,1 -0,2 - -1,4
GER: Produkcja przemystowa (wrz) 8:00 % r/r -1,9 -2,7 - -3,7
EUR: Inflacja PPI (wrz) 11:00 % r/r -11,5 -12,5 == ==
USA: Bilans handlowy (wrz) 14:30 mld USD -58,3 -60,0 == ==
USA: Kredyt dla konsumentow (wrz) 21:00 mld USD -15,628 9 == ==

Sroda, 8 listopada

GER: Inflacja CPI (paz, rew.) 8:00 % r/r 45 38 -- --
GER: Inflacja HICP (paz, rew.) 8:00 % r/r 43 3,0 = =
EUR: Sprzedaz detaliczna (wrz) 11:00 % r/r -2,1 -3,1 -- --
POL: Stopa referencyjna NBP (lis) -- % 5,75 5,50 5,50 --

Czwartek, 9 listopada

CHN: Inflacja CPI (paz) 2:30 % r/r 0,0 -0,1 = ==
CHN: Inflacja PPI (paz) 2:30 % r/r -2,5 -2,7 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (lis) 14:30 tys. 217 220 = ==

Pigtek, 10 listopada

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

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)*
2023-11-06 A AW A12M

WOIUtU EURPLN 4,4530 0,0 -0,1 -2,5 -4,8 -3,1
USOPLN 4,1445 -0,1 -1,2 -4,3 -11,4 49

CHFPLN 4,6196 0,0 -0,7 -3,2 -2,3 75

GBPPLN 51318 -0,1 07 29 -44 05

EURUSD 1,0745 0,1 1,2 1,9 75 -1,7

EURCHF 0,9639 0,0 0,6 0,7 -2,6 -9,9

GBPUSD 1,2392 0,1 1,9 1,5 8,1 -4,0

UsSDJpPY 149,74 0,3 0,5 0,8 2,2 429

EURCZK 24,48 0,3 -0,3 0,1 0,6 -9,6

EURHUF 379,58 0,2 -0,7 -2,3 -52 3,7

Obligacje pL2Y 519 5 -3 -6 -288 518
PL5Y 5,20 9 -18 -29 -302 481

PL10Y 5,54 7 -21 -47 -245 435

DE2Y 3,09 6 1 6 90 390

DESY 2,63 9 -5 -1 M 345

DE10Y 2,74 10 -9 -3 42 338

us2y 4,94 10 -10 -14 22 478

US5Y 4,60 9 -21 -16 20 422

US10Y 4,65 8 -23 -15 44 380

Akcje WIG 72 8235 0,5 25 12,0 38,2 61,2
WIG20 2 186,0 0,4 2,8 14,5 35,1 40,5

S&P500 4 366,0 0,2 4.8 0,7 14,7 31,9

NASDAQ100 151549 0,4 57 0,7 38,1 36,7

Shanghai Composite** 3060,7 0,1 1,3 -1,2 -0,6 -5,1

Nikkei** 322718 -13 51 41 17,2 38,5

DAX 15136,0 -0,4 2,9 0,1 11,8 28,4

VIX 16,38 -3,5 -16,4 -10,1 -35,7 -50,6
Surowce Ropa Brent 85,2 0,3 -2,6 -34 -13,0 118,6
Ropa WTI 81,4 0,1 -1,8 -1,6 -11,3 122,3

Ztoto 19841 -0,6 -0,7 71 18,1 47

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

biezqcego.
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe Krotkoterminowe stopy procentowe
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.

6]



(ko

Bank Polski
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:

[ ]
Centrum
X @PKO_Research W o

Bank Polski

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 stanowig zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek 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 pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (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, X1l Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego numer KRS 0000026438,
NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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