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W oczekiwaniu na jastrzebiq pauze

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Inflacja HICP w strefie euro

Nastroje inwestycyjne na dzien przed decyzjq Fed pogorszyty sie. Indeksy
gietdowe w Europie i USA obnizyty sie, a rentownos$ci obligacji wzrosty.
Wzrost cen ropy naftowej Brent powyzej 95 USD/bbl wzmocnit spekulacje, ze
stopy procentowe bedq musiaty by¢ utrzymywane na podwyzszonym
poziomie przez dtuzszy czas, aby zapobiec ponownemu odbiciu inflacji.
Rentownos$ci 5-letnich amerykanskich obligacji przebity 4,50%, i byty
najwyzsze od 2007, na co obok drozejgcej ropy mogta wptyng¢ niemita
niespodzianka inflacyjna w danych z Kanady (inflacja za sierpien wzrosta do
4,0% r/rz 3,3% r/r w lipcu). Kurs EURPLN wzrost do 4,66, a krajowa krzywa
dochodowosci przesuneta sie nieznacznie w gore.

Dzi§ wieczorem kluczowy punkt programu na caty tydzien, czyli decyzja
Fed. Zaktadamy, ze amerykanscy bankierzy centralni nie p6jdq $ladem EBC
i pozostawiq stopy procentowe bez zmian (gtéwna 5,25-5,50%). Za takq
decyzjq przemawia normalizacja procesow inflacyjnych (ktéra nastepuje
pomimo wzrostu inflacji ,headline”) oraz dalsze oznaki schtodzenia sytuacji
na rynku pracy. Z drugiej strony, kondycja sfery realnej gospodarki jest nadal
bardzo dobra, dlatego Fed najprawdopodobniej nie zamknie drzwi do
ewentualnych dalszych podwyzek. Nowe projekcje mogq pokazaé rewizje
w gore Sciezki PKB, podczas gdy oczekiwana inflacja oraz poziom stép
procentowych (w prognozach bankierow centralnych) najpewniej nie ulegng
znaczqgcym zmianom. Wedtug CME FedWatch Tool, inwestorzy niemal
jednomyslnie oczekujg, ze Fed pozostawi stopy procentowe na
niezmienionym poziomie.

Wydarzenia po naszej stronie Atlantyku bede w cieniu wiadomosci z Fed.
Juz o 8.00 opublikowane zostang dane o cenach w niemieckim przemysle za
sierpien. Konsensus wskazuje na ich gteboki spadek (o -12,6 r/r), ponad
dwukrotnie silniejszy niz w lipcu (-6,0% r/r). O tej samej porze zostanie
opublikowana sierpniowa inflacja CPI z Wielkiej Brytanii, szczeg6lnie istotna
przed jutrzejszym posiedzeniem BoE.

W kraju poznamy dane z przemystu oraz wskazniki rynku pracy za sierpien.
Naszym zdaniem zobaczymy w nich wyhamowanie spadku produkg;ji
sprzedanej przemystu (PKO: -1,7% r/r) i pogtebienie deflacji w cenach
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Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*

2023-09-19 A1D

Waluty:

EURPLN 4,6560 0,3
USDPLN 4,3555 0,1
CHFPLN 4,8516 0,1
GBPPLN 5,4065 0,6
EURUSD 1,0690 0,1
Obligacje:

PL2Y 493 4
PLSY 517 1
PL10Y 5,70 6
DET10Y 2,74 2
us10y 4,37 5
Indeksy akcyjne:

WIG 66 136,4 -0,5
DAX 15 664,5 -0,4
S&P500 4 444,0 -0,2
Nikkei** 330584 -0,6
ggﬂ;‘gﬂf' 31148 -0,3
Surowce:

Ztoto 1933,70 0,4
Ropa Brent 94,34 -0,1

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.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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producentow, czyli obnizenie ujemnej dynamiki PPl (PKO: -2,4% r/r).
Jednocze$nie spodziewamy sie przyspieszenia wzrostu ptac w sektorze
przedsiebiorstw i stabilizacji dynamiki zatrudnienia. Solidny wzrost
przecietnego wynagrodzenia (PKOe: 12,1% r/r), wyzszy od inflacji (10,1% r/r),
powinien wraz z poczuciem stabilnosci zatrudnienia wspiera¢ poprawe
nastrojow konsumentow. Zaktadamy wiec, ze publikowane takze dzisiaj dane
o koniunkturze konsumenckiej za wrzesien potwierdzqg poprawe nastrojow.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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EUR: Eurostat minimalnie zrewidowat w dét dane o inflacji w strefie euro za
sierpiefi. Wskaznik HICP obnizyt sie do 5,2% r/r (wobec wstepnego szacunku
5,3% r/r i po 5,3% r/r w lipcu). Najbardziej do wzrostu cen konsumpcyjnych
w strefie euro przyczynity sie rosngce ceny ustug (dodaty do inflacji 2,41pp),
niewiele mniejszy byt wktad cen Zzywnosci, wyrobow alkoholowych
i tytoniowych (+1,98pp). Inflacja bazowa (HICP bez energii, Zywnosci
i uzywek), obnizyta sie do 5,3% r/r (z 5,5% r/r w lipcu), tak jak wskazywat
wcze$niejszy szacunek Eurostatu. W catej UE inflacja HICP spadta do
5,9% r/r z 6,1% r/r w lipcu. Najnizsza byta w Danii (2,3% r/r), Hiszpanii oraz
Belgii (po 2,4% r/r), natomiast najwyzsza na Wegrzech (14,2% r/r),
w Czechach (10,1% r/r) i na Stowacji (9,6% r/r). W Polsce inflacja HICP
spadta w sierpniu do poziomu jednocyfrowego i wyniosta 9,5% r/r (po
10,3% r/r w lipcu).

SWIAT: Najnowsze prognozy OECD przewidujg, ze $wiatowy wzrost
gospodarczy w 2024 spowolni do 2,7% r/r (rewizja w dot z 2,9% r/r)
23,0% r/r w 2023. Nizszy niz oczekiwano w poprzedniej prognozie wzrost
wynika z rozczarowujgcego tempa wychodzenia z popandemicznego dotka
w Chinach oraz z zacie$niania polityki pienieznej przez gtobwne banki centralne.
W zwiqzku z uporczywosciq inflacji bazowej, OECD ocenia, ze przestrzen do
ewentualnych obnizek stop procentowych jest ograniczona. Dla strefy euro,
po niewielkiej rewizji w dot wobec czerwcowej prognozy, OECD przewiduje
wzrost PKB w 2024 na poziomie 1,1% r/r (w tym dla Niemiec 0,9% r/r, Francji
1,2% r/r). W USA wzrost gospodarczy powinien by¢ wyzszy niz oczekiwano
w czerweu i wynies¢ 1,3% r/r. Zgodnie z prognozg, inflacja bedzie sie
stopniowo obniza¢ - w strefie euro z 5,4% r/r w 2023 do 3,6% r/r w 2024
awUSAZz42%r/rw 2023 do 2,6% r/r w 2024.

USA: Liczba rozpoczetych inwestycji budowy doméw w USA w sierpniu
obnizyta sie do najnizszego poziomu od czerwca 2020 i wyniosta 1,28 min
(kons: 1,44 min). Spadek wynikat z gwattownego obnizenia rozpoczynanych
inwestycji wielorodzinnych i mogt mie¢ zwigzek z huraganem Hilary, ktory
w zesztym miesigcu nawiedzit Kalifornie. Jednoczes$nie liczba wnioskow
o pozwolenie na budowe wzrosta do 1,54 min - wyrainie powyzej
konsensusu (1,45 min) i najmocniej od okoto roku. W danych widoczne jest
przesuniecie preferencji w kierunku budownictwa jednorodzinnego, w ktérym
mozna oczekiwa¢ ozywienia. Pozwolenia na budowe doméw jednorodzinnych
wydawane byty w sierpniu w tempie najszybszym od maja 2022.

EUR: E.Kammer, szef departamentu europejskiego w MFW, ocenit, ze EBC
bedzie musiat utrzyma¢ stopy na obecnym poziomie przez przyszty rok, jesli
chce powrotu inflacji do celu przed koncem 2025. Zdaniem ekonomisty, EBC
powinien by¢ gotowy do rozwazenia kolejnych podwyzek stop procentowych,
o ile pojawi sie taka konieczno$¢. E.Kammer przestrzegt jednocze$nie, ze zbyt
wczesne obnizki stop mogq sie okaza¢ kosztowng pomytkq. O.Arce, dyrektor
generalny EBC w obszarze ekonomii podkreslit z kolei, ze nadal istnieje ,duza
niepewnos$¢” co do perspektyw inflacji. Stwierdzit, ze jego ekonomisSci lepiej
potrafig przewidywac¢ presje cenowq i ksztattowanie sie ptac, co zwieksza
zaufanie do prognoz instytuciji.

POL: Prezes NBP A.Glapinski w wywiadzie dla PAP ocenit, ze po
dostosowaniu stép procentowych we wrzesniu przestrzen do ich dalszych

Inflacja HICP w UE w sierpniu
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Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski.
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obnizek znaczqco zawezita sie, cho¢ nadal bedzie si¢ pojawia¢ wraz
z naptywajgcymi danymi. Prezes dodat, ze inflacja i PKB bedq ksztattowac sie
ponizej wskazan z lipcowej projekcji, co jest m.in. zwigzane z pogorszeniem
perspektyw wzrostu gospodarki niemieckiej i, obok szybkiej dezinflacji, byto
przestankq stojgcq za wrze$niowg obnizkq stop o 75pb. A.Glapinski podkres$lat
przy tym, ze realne stopy procentowe w Polsce sq dodatnie i wyzsze niz byty
jeszcze kilka miesiecy temu. Zdaniem Prezesa gtosy, ze NBP faktycznie
podnidst cel inflacyjny powyzej 3,5% to ,catkowicie btedne i szkodliwe opinie”,
a NBP nie zmienia ani realizowanej strategii celu inflacyjnego, ani samego
poziomu celu. Zapytany o to, jak NBP interpretuje ostabienie ztotego po
ostatniej obnizce stop A.Glapinski odpowiedziat, ze jesteSmy w rezimie
ptynnego kursu ztotego, a wiec wahania kursu sq rzeczq naturalng.

POL: J.Tyrowicz (RPP) uwaza, ze z projekcji NBP wiemy, iz stopa 6,75% nie
sprowadzata inflacji do celu. Cztonkini RPP powiedziata, ze do sprowadzenia
inflacji do celu w horyzoncie, w ktorym ,nie zostanie zniweczona
wiarygodno$¢ NBP” potrzeba stop procentowych na poziomie przynajmniej
7,75%, czemu data wyraz sktadajgc wnioski o podwyzki stop (o 100pb na
kazdym posiedzeniu od pazdziernika 2022).

POL: L.Kotecki (RPP) powiedziat, ze poniewaz inflacja jest wyzsza od celu
inflacyjnego, to nie ma przestrzeni by bank centralny wspierat polityke
gospodarczg. Zaznaczyt, ze trudnos$ciq w ksztattowaniu polityki pienieznej jest
brak wiedzy co do ksztattu i skali ekspansywnosci / restrykcyjnosci przysztej
polityki fiskalnej, wiec widzi przestrzen na potencjalny dialog pomiedzy strong
fiskalng i monetarng w tym zakresie.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 15 wrze$nia

POL: Inflacja CPI (sie, rew.) 10:00 %r/r 10,8 10,1 10,1 10,1
EUR: Bilans handlowy (lip) 11:00 mld EUR 8,6 -- -- 2,9
USA: Produkcja przemystowa (sie) 15:15 % m/m 0,7 0,1 -- 0,4
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz, wst.) 16:00 pkt. 69,5 69,2 - 67,7

Poniedziatek, 18 wrzes$nia

POL: Inflacja bazowa (sie) 14:00 %r/r 10,6 10,1 10,0 10,0

Wtorek, 19 wrze$nia

EUR: Inflacja HICP (sie, rew.) 11:00 % r/r 53 53 - 52
EUR: Inflacja bazowa (sie, rew.) 11:00 % r/r 55 53 -- 53
USA: Pozwolenia na budowe (sie) 14:30 min 1,442 1,450 - 1,540
USA: Rozpoczete budowy doméw (sie) 14:30 min 1,452 1,440 -- 1,283

Sroda, 20 wrzesnia

GER: Inflacja PPI (sie) 8:00 % r/r -6,0 -12,6 -- --
POL: Inflacja PPI (sie) 10:00 % r/r -1,7 -2,6 -2,4 --
POL: Produkcja przemystowa (sie) 10:00 % r/r -2,7 -1,7 -1,7 --
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (sie) 10:00 % r/r 10,4 11,9 12,1 =
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (sie) 10:00 % r/r 0,1 0,1 0,1 ==
POL: Koniunktura konsumencka (wrz) 10:00 pkt. -22,3 -21,3 -21,0 -
USA: Posiedzenie Fed (wrz) 20:00 % 5,25-5,50 5,25-5,50 5,25-5,50 --

Czwartek, 21 wrzesnia

SWI: Posiedzenie SNB (wrz) 9:30 % 1,75 2,00 1,75 --
SE: Posiedzenie Riksbanku (wrz) 9:30 % 3,75 4,0 4,0 --
NO: Posiedzenie Norges Banku (wrz) 10:00 % 4,0 4,25 4,25 ==
POL: Produkcja budowlano-montazowa (sie) 10:00 % r/r 1,1 1,1 1,5 -
POL: Sprzedaz detaliczna (sie) 10:00 %r/r -4,0 -3,8 -4,0 -
UK: Posiedzenie BoE (wrz) 13:00 % 5,25 5,50 5,50 --
USA: Saldo rachunku obrotow biezqcych (2q) 14:30 mld USD -219,3 -219,8 == =
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (wrz) 14:30 tys. 220 225 -- --
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (sie) 16:00 min 4,07 4,10 -- --
EUR: Koniunktura konsumencka (wrz, wst.) 16:00 pkt. -16,0 -15,0 -- --

Pigtek, 22 wrze$nia

JP: Posiedzenie Bo) (wrz) == % -0,1 -0,1 -0,1 ==
GER: PMI w przetworstwie (wrz, wst.) 9:30 pkt. 39,1 38,5 == ==
GER: PMI w ustugach (wrz, wst.) 9:30 pkt. 473 475 == ==
EUR: PMI w przetworstwie (wrz, wst.) 10:00 pkt. 435 435 -- --
EUR: PMI w ustugach (wrz, wst.) 10:00 pkt. 479 478 -- --
POL: Podaz pienigdza M3 (sie) 14:00 % r/r 8,0 7,4 6,9 --
USA: PMI w przetworstwie (wrz, wst.) 15:45 pkt. 47,9 47,9 -- --
POL: Decyzja Moody'’s w sprawie ratingu Polski == == A2 (stabilna) == A2 (stabilna) ==

Zr6dto: 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)*
2023-09-19 A 4W A12M

WOIUtU EURPLN 4,6560 0,3 -0,3 4,2 -1,5 4,6
USDPLN 4,3555 0,1 -0,1 58 -79 15,9

CHFPLN 48516 0,1 -0,6 37 -1,1 17,2

GBPPLN 5,4065 0,6 0,0 3,0 0,0 11,5

EURUSD 1,0690 0,1 -0,2 -1,5 7,0 -9,8
EURCHF 0,9597 0,1 0,3 0,5 -0,5 -10,8

GBPUSD 1,2402 0,2 -0,5 -2,6 8,7 -3,5

USDJPY 147,71 0,0 0,3 13 2,8 40,0

EURCZK 24,44 -0,1 -0,5 1,5 -0,8 -8,7

EURHUF 383,63 -0,3 -0,4 0,5 -38 7,2

Obligacje PL2Y 4,93 4 18 -44 -167 487
PLSY 517 1 5 -38 -136 447

PL1OY 5,70 6 6 -9 -50 432

DE2Y 3,29 2 16 19 156 398

DE5Y 2,17 2 12 10 93 345

DE10Y 2,74 2 10 8 79 322

us2y 510 3 9 6 114 496

ussy 4,52 6 11 4 7 425

usioy 4,37 5 10 4 79 369

Akcje WIG 66 136,4 -0,5 -0,6 -3,0 34,3 32,2
WIG20 1930,9 -0,7 -1,0 -39 28,9 10,7

S&P500 44440 -0,2 -0,4 1,3 15,2 30,7

NASDAQ100 15191,2 -0,2 -0,6 1,9 28,2 32,8

Shanghai Composite** 31148 -0,3 -0,7 -0,2 -0,2 -5,5

Nikkei** 330584 -0,6 0,9 38 19,4 40,9

DAX 15 664,5 -04 -0,3 -0,3 23,6 18,5
VIX 15,57 -0,7 -18 -13,0 -43,1 -48,8
Surowce Ropa Brent 94,3 -0,1 2,5 12,3 41 132,8
Ropa WTI 91,2 0,3 2,7 14,5 8,0 138,2

Ztoto 1933,7 0,4 1,1 1,9 16,0 -1,0

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 Krotkoterminowe stopy procentowe
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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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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