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Produkcja przemystowa w Niemczech
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Narastajgce obawy o kondycje Swiatowej gospodarki, ktore zmniejszajq
ryzyko dalszego zacie$niania polityki pienieznej Fed, oddziatywaty wczoraj
pozytywnie na nastroje inwestycyjne. Indeksy gietdowe w USA dalej rosty,
a rentownosci na rynkach bazowych powrdcity do spadkéw. Dolar umacniat
sie, a kurs EURUSD spadt ponizej 1,07. Gtéwny ekonomista Banku Anglii,
H.Pill, nie wykluczyt obnizek stop procentowych, co wsparto rynek obligacji
w catej Europie. Ceny ropy kontynuowaty spadki ze wzgledu na obawy po
stronie popytowej. Zmienno$¢ notowan ztotego byta wczoraj niewielka - kurs
EURPLN zakonczyt sesje w okolicy 4,46, a USDPLN wzrést w okolice 4,18.
Rentownosci krajowych obligacji obnizyty sie w $lad za globalnym trendem.

Ozisiaj wydarzeniem dnia bedzie posiedzenie RPP. Rada znalazta sie
w przetomowym punkcie - z nowg projekcjq dla PKB i inflacji oraz w nowym
otoczeniu politycznym. Mediana prognoz ekonomistow ankietowanych przez
Parkiet wskazuje na obnizke stop o 25pb, ale nie brakuje gtoséw, ze nastqpi
pauza. My nieco wieksze prawdopodobienstwo przypisujemy scenariuszowi
kolejnej obnizki. Czynnikiem zachecajgcym do kontynuacji cyklu (w $lad za
zapowiedziq Prezesa NBP, ze spadkowi inflacji bedq towarzyszy¢ obnizki stop)
jest gtebszy niz oczekiwano spadek inflacji w pazdzierniku (na ostatniej
konferencji prasowej Prezes zaktadat, ze inflacja za ten miesigc wyniesie nieco
ponad 7% r/r, a wg wstepnych danych GUS wyniosta 6,5% r/r). Decydujqce
jednak moze byc¢ to, co pokaze nowa projekcja inflacji w Srednioterminowe;j
perspektywie. Punkt startowy dla inflacji w nowej projekcji jest nizszy niz
projekcja z lipca. Naszym zdaniem gorsza jest realizacja wzrostu
gospodarczego, chociaz dynamika konsumpcji ksztattuje sie powyzej
poprzedniej $ciezki. Zgodnie z wcze$niejszymi zapowiedziami horyzont
projekcji powinien zosta¢ wydtuzony do 2026, dzieki czemu zapewne pokaze
ona, ze inflacja CPI utrzyma sie w zakresie dopuszczalnych odchylen od celu.
Kluczowe dla $ciezki inflacji CPI w latach 2024-2025 bedq zatozenia
dotyczqce cen energii elektrycznej i gazu (i zakresu ich ,mrozenia”) oraz co
do stawki VAT na zywnos$¢ (w naszym scenariuszu bazowym zaktadamy
utrzymanie 0% na caty 2024, ale jednocze$nie przyjmujemy, ze projekcja NBP
,2atozy” powrot wyzszej stawki VAT).
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Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*
2023-11-07 A1D

Waluty:

EURPLN 4,4595 0,1
USDOPLN 4,1736 0,7
CHFPLN 4,6356 0,3
GBPPLN 5,1232 -0,2
EURUSD 1,0685 -0,6
Obligacje:

PL2Y 5,18 -2
PLSY 5,19 0
pPLT1OY 5,51 -2
DE10Y 2,67 -7
Us10y 4,58 -8
Indeksy akcyjne:

WIG 72 266,7 -0,8
DAX 15152,6 0,1
S&P500 43784 0,3
Nikkei** 32 166,5 -0,3
g';fn“g[:g' 3046,5 04
Surowce:

Ztoto 1963,85 -1,0
Ropa Brent 81,61 -4,2

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

PKB Konsumpcja Ptace CPI

Punkt startowy projekcji NBP na tle poprzedniej*
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Decyzje w sprawie stop procentowych ogtosi dzi§ réwniez bank centralny
Rumunii. Konsensus zaktada, ze stopy nie zmienig sie, wtym gtéwna
pozostanie na poziomie 7,0%.

Dla globalnego rynku kluczowe bedq dzi$ liczne wystgpienia bankierow
centralnych, w tym szefa Fed. Poza nim, wypowiada¢ bedq sie rowniez inni
przedstawiciele amerykanskiego banku centralnego (Barr, Cook, Williams)
oraz duze grono bankieroéw centralnych z EBC (de Cos, Lane, Nagel, Makhlouf,
Kazaks, Vujcic, Wunsch) oraz prezes Banku Anglii, A.Bailey.

Rano poznamy dane o inflacji CPI i HICP w Niemczech za pazdziernik, ktére
powinny potwierdzi¢ wyrazng dezinflacje cen konsumpcyjnych. Wstepne
dane wskazujq na spadek CPI w pazdzierniku do 3,8% z 4,5% r/r we wrzesniu.

Ze strefy euro naptyng réwniez dane o sprzedazy detalicznej we wrze$niu,
ktore mogq pokaza¢ pogtebienie jej spadkoéw w ujeciu r/r.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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GER: Produkcja przemystowa we wrzesniu spadta po raz czwarty z rzedu,
tym razem o 1,4% m/m i 3,7% r/r, wyraznie mocniej niz oczekiwano (kons.:
-0,2% m/m). Spadki nie ograniczaty sie do branz energochtonnych, w ktorych
we wrzes$niu produkcja skurczyta sie 0 0,4% m/m. Zrodtem gtebokiego spadku
aktywnos$ci w przemysle byta przede wszystkim motoryzacja (-5% m/m).
Duza byta tez redukcja produkcji w farmacji (-9,2% m/m). Wzrost
odnotowano w produkcji maszyn (4,1% m/m). W catym 3q23 produkcja
przemystowa obnizyta sie¢ 02,1% q/q. Dostepne do wrze$nia dane
potwierdzajq recesje w przemysle. Badania koniunktury tez sq dalekie od
sygnalizowania wyraznej poprawy, cho¢ wzrost pazdziernikowego PMI
w przetworstwie wskazuje na spadek pesymizmu. Nie powinna sie tez
pogarsza¢ sytuacja w branzach energochtonnych - wypetnienie niemieckich
magazynow gazu siega 100%.

EUR: Ceny produkcji sprzedanej przemystu w strefie euro we wrze$niu
wzrosty o 0,5% m/m (zgodnie z konsensusem), a w ujeciu rocznym spadiy
0 12,4%. Do wzrostu cen wzgledem sierpnia przyczynity sie podwyzki cen
w energetyce, po ich wytgczeniu poziom cen obnizyt sie 0 0,1% m/m. Stabilne
(0% m/m) pozostaty ceny dobr kapitatowych i konsumpcyjnych trwatych.
W catej UE wzrost cen przemystowych byt nieco silniejszy - wyniost 0,6%
m/m, co przetozyto sie na spadek o 11,2% r/r.

POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego wg wstepnego szacunku MRiPS
w pazdzierniku utrzymata sie na poziomie 5,0%, zgodnie z naszymi
i rynkowymi oczekiwaniami. Liczba zarejestrowanych bezrobotnych obnizyta
sie o 3,8 tys. Spadek miat charakter sezonowy i byt nieco stabszy niz
w ubiegtych latach. Wedtug minister pracy, M.Malqg, kolejne miesigce mogq
przynies¢ niewielki wzrost bezrobocia ze wzgledu na dziatanie czynnikéw
sezonowych.

POL: W pazdzierniku minimalnie przyspieszyto tempo wzrostu liczby
obcokrajowcow ubezpieczonych w ZUS (do 6,5% r/r z 6,4% r/r). Najwiekszy
wzrost w stosunku do wrzes$nia odnotowano w przypadku obywateli Ukrainy
i Biatorusi (odpowiednio 0 7,7 i 1,6 tys.). Liczba cudzoziemcow ubezpieczonych
w ZUS na koniec pazdziernika wyniosta 1,125 min.

USA: Deficyt handlowy USA we wrze$niu pogtebit sie nieco bardziej niz
wskazywat wstepny szacunek (58,7 mld USD) i wyniost 61,5 mld USD, co
odzwierciedla odporno$¢ amerykanskiego popytu na towary zagraniczne.

USA: N.Kashkari (Fed Minneapolis, gtosujgcy cztonek FOMC) powiedziat, ze
jest zbyt wczesnie, aby ogtasza¢ wygrang w walce z inflacjq. Jego zdaniem
nadmierne zaostrzenie polityki pienieznej jest lepsze niz zrobienie zbyt mato.

EUR: Analiza modelowa EBC oparta na krzywych dochodowosci wskazuje
obecnie na podwyiszone prawdopodobienstwo wystgpienia reces;i
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https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2023/html/ecb.ebbox202307_02~78906aa989.en.html
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w strefie euro i USA w cigqu roku. Proste modele probitowe, okreslajgce
zwigzek miedzy nachyleniem krzywej a prawdopodobiefstwem reces;ji,
sygnalizujq, ze prawdopodobienstwo recesji wynosi blisko 50% w przypadku
strefy euro i ok. 40% dla USA. Bardziej precyzyjne modele uwzgledniajqce
dodatkowe wskazniki finansowe i ceny ropy sugerujq nizsze ryzyko reces;ji, j.
ok. 25% zaréwno w przypadku strefy euro, jak i USA.

EUR: Prognoza regionalna MFW dla Europy wskazuje na scenariusz
miekkiego lgdowania (stopniowego hamowania inflacji przy utrzymaniu
wzrostu gospodarczego). Dynamika PKB w strefie euro ma wyhamowaé
7 3,3% w 2023 do odpowiednio 0,7%, 1,2% i 1,8% w latach 2024-2025. MFW
sygnalizuje, ze powro6t inflacji do "normalnych poziomow" moze zajq¢ kilka lat.
Wsrdd rekomendacji Fundusz wymienia m.in. utrzymywanie restrykcyjnej
polityki  pienieznej, odbudowe buforow fiskalnych i wygaszanie
niecelowanych programéw wsparcia energetycznego dla gospodarstw
domowych. Ekonomisci MFW sygnalizujqg rowniez nasilajgce sie w Europie
problemy ze zbyt niskim wzrostem produktywnosci i pogarszaniem sie
Srednioterminowych perspektyw rozwoju. W tym obszarze pomocne mogq
by¢ reformy strukturalne, w tym polityki nakierowane na skuteczng
transformacje energetycznq i zapewnienie bardziej zrownowazonego podziatu
dochodow.



https://www.imf.org/-/media/Files/Publications/REO/EUR/2023/November/English/text.ashx
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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 -- -12,4
USA: Bilans handlowy (wrz) 14:30 mld USD -58,3 -60 -- -61,5

Sroda, 8 listopada

GER: Inflacja CPI (paz, rew.) 8:00 % r/r 4,5 38 = =
GER: Inflacja HICP (paz, rew.) 8:00 % r/r 43 3,0 -- --
EUR: Sprzedaz detaliczna (wrz) 11:00 % r/r -21 -31 - --
POL: Stopa referencyjna NBP (lis) - % 5,75 5,50 5,50 -

Czwartek, 9 listopada

CHN: Inflacja CPI (pa?) 2:30 % r/r 0,0 -0,1 - -
CHN: Inflacja PPI (paz) 2:30 % r/r 25 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

Wartos¢ A (%, pb)*
2023-11-07 A AW A 12M

WOIUtU EURPLN 4,4595 0,1 0,1 -1,9 -4,8 -1,9
USDPLN 41736 0,7 -10 2,7 -10,3 77

CHFPLN 4,6356 0,3 0,1 -2,1 -1,9 9,2

GBPPLN 5,1232 -0,2 0,1 -2,6 -4,6 1,2

EURUSD 1,0685 -0,6 11 038 6,1 -89
EURCHF 0,9621 -0,2 0,0 0,2 -3,0 -10,1

GBPUSD 1,2299 -0,7 14 03 6,4 -5,9

USDJPY 150,50 0,5 -0,6 11 34 439

EURCZK 24,63 06 02 02 14 82

EURHUF 378,10 -0,4 -1,3 -2,3 -5,9 4,0

Obligacje pL2Y 518 -2 -1 -2 -279 516
PL5Y 5,19 0 -12 -22 -288 484

PLT1OY 5,51 -2 -15 -39 -231 434

DE2Y 3,07 -2 0 0 87 386

DE5Y 2,58 -4 -1 -8 39 339

DET10Y 2,67 -7 -14 -12 40 329

us2y 4,92 -3 -15 -4 24 475

ussy 4,54 -6 -29 -7 23 415

usioy 4,58 -8 -33 -8 45 369

Akcje WIG 72 266,7 -0,8 1,0 8,6 35,5 53,2
WIG20 2 168,1 -0,8 0,9 10,6 31,8 32,5

S&P500 43784 0,3 4.4 0,5 14,4 30,0

NASDAQ100 15 296,0 0,9 6,2 11 38,3 35,6

Shanghai Composite** 30443 -0,4 0,8 -1,0 -0,7 -6,9

Nikkei** 321665 03 42 13 15,4 38,1

DAX 15152,6 0,1 2,3 -1,8 10,7 253
VIX 16,33 -0,4 -9,9 -7,3 -31,7 -48,3
Surowce Ropa Brent 81,6 -4,2 -6,6 -6,9 -14,4 105,5
Ropa WTI 78,0 -4,2 -4,5 -9,3 -12,3 108,0

Ztoto 19639 -1,0 -1,6 57 15,6 3,1

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.
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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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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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