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DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Nastroje inwestycyjne pozostawaty wczoraj pod pozytywnym wplywem
sygnatdw z Fed. Indeksy gietdowe rosty, a jednoczes$nie spadaty rentownosci
obligacji na rynkach bazowych. Wzrostowi apetytu na ryzyko sprzyjaty tez
dobre dane z USA (wydajnosc¢ pracy, bezrobocie). Dobre dane sq korzystne
dla rynkow, gdy Fed tagodnieje (w przeciwienstwie do zasady ,im gorzej, tym
lepiej”, ktora obowiqzywata przy petnej gotowosci FOMC do zaostrzenia
polityki pienieznej). Brytyjski funt umocnit sie po tym jak BoE zasugerowat

X @PKO_Research

www.pkobp.pl/centrum-analiz

Notowania rynkowe:

odsuniecie w czasie momentu rozpoczecia obnizek stop. Zyskata tez czeska Wartos¢ (%, pb)*
korona, co wynikato z braku oczekiwanej przez rynek obnizki stop CNB. 20231102 A10
W obliczu wzrostu apetytu na ryzyko, dolar ostabit sie. Ztoty umacniat sie, Waluty:
a rentownos$ci  krajowych obligacji skarbowych zakonczyty sesje przy EURPLN 4,4530 -0,3
poziomach z otwarcia, pomimo przejsciowego spadku w trakcie dnia. USOPLN 41937 10
. L oo L CHFPLN 4,6275 -0,6
e Kluczowym wydarzeniem bedzie dzi$ publikacja danych z amerykanskiego GBPPLN 51077 06
rynku pracy za pazdziernik, ktorg nietypowo poznamy o 13.30 (USA sq EURUSD 1,0619 08
jeszcze przed zmiang czasu na zimowy). Wedlug konsensusu wzrost Obligacje:
zatrudnienia poza rolnictwem wyhamowat do 175 tys. z 336 tys. we wrze$niu, PL2Y 517 -
stopa bezrobocia ustabilizowata sie na poziomie 3,8%, a roczne tempo PLSY 5,24 -7
wzrostu ptacy godzinowej spowolnito do 4,0% z 4,2% we wrze$niu. Zgodne PL1OY 5,60 -7
z oczekiwaniami dane oznaczatyby kontynuacje schtodzenia amerykanskiego DET0Y 2,1 -5
rynku pracy, ktore nastepuje bez wzrostu bezrobocia. Usioy 4,67 9
. Indeksy akcyjne:
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: WIG 718351 0.4
e POL: PMI dla krajowego przemystu w pazdzierniku wzrdst drugi miesigc DAX 15143,6 15
zrzedu, do 44,5 pkt z 43,9 pkt. we wrze$niu, zgodnie z oczekiwaniami. S&P500 4317.8 19
Pierwsza w 2023 seria dwoch kolejnych miesiecy wzrostu PMI, wraz Nikkei™ 319499 0.0
z poprawg oczekiwan dotyczgcych produkcji w perspektywie roku, daje ggﬂ:‘gﬂf' 3032,1 08
nadzieje na wychodzenie przemystu z dotka. Roéwniez ,twarde” dane Surowce:
sygnalizujg, ze taki scenariusz moze si¢ materializowa¢ - odsezonowany ZIoto 1983 85 01
poziom produkcji wzrést we wrzesniu drugi miesigc z rzedu. Wiecej na ten Ropa Brent 86,85 26

temat w Makro Flash: Pazdziernik zwiastuje poprawe w przemuysle. Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie

sesji. *zmiana w procentach dla walut, indeksow
akcyjnych oraz surowcow i w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.

e EUR: PMI dla sektora wytworczego obnizyt sie w pazdzierniku do 43,1 pkt.
z 43,4 pkt. we wrze$niu, a ostateczne dane byty o 0,1 pkt. wyzsze niz szacunek

Wskazniki PMI dla przetwoérstwa w Europie Inflacja CPI i stopa bazowa w Czechach
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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flash. Badanie wskazuje na pogtebienie spadku aktywnoS$ci w sektorze na
poczqtku czwartego kwartatu, przy gwattownym i przyspieszajgcym spadku
nowych zamoéwien, aktywnosci zakupowej i zalegtosci produkcyjnych, ktore
doprowadzity do kolejnego silnego spadku produkcji. Tempo redukgji
zatrudnienia w sektorze byto w pazdzierniku najsilniejsze od sierpnia 2020.
Utrzymata sie presja spadkowa w cenach surowcéw i potproduktow oraz
wyrobow gotowych, ceny obnizaty sie jednak w stabszym tempie niz we
wrze$niu. Obraz koniunktury w poszczeg6lnych gospodarkach bloku jest
zréznicowany - PMI obnizyt sie w Irlandii, Hiszpanii i Francji, wzrost natomiast
w Niemczech (do 40,8 pkt., silniej niz w szacunku flash), Austrii, Holandii oraz
Grecji. Ta ostatnia jest jedynym badanym panstwem strefy euro, gdzie PMI
przekracza neutralng granice 50 pkt.

CZE: CNB zgodnie z naszymi oczekiwaniami i wbrew konsensusowi (-25pb),
pozostawit stopy procentowe bez zmian (stopa repo 7,0%) stosunkiem
gtosow 5:2 (2 cztonkéw gtosowato za obnizkqg o 25pb). Zaktualizowane
prognozy makroekonomiczne nie rézniq sie istotnie od poprzednich (por.
wykres na marginesie), ale uwage zwraca prognoza recesji w 2023
i wolniejszy wzrost PKB w 2024 oraz podwyzszenie prognozy inflacji na 2024
i 2025, pomimo ostatnich dezinflacyjnych danych (nizszych od wczesniejszej
prognozy banku). Prognozowana $ciezka PRIBOR 3M zaktada obnizki stop
rynkowych juz w 4q23. Bank ocenia, ze obecne warunki monetarne sq mocno
restrykcyjne i ograniczajq inflacje (powrot inflacji do ok. 2% r/r spodziewany
jest juz w 1924), co skutkowa¢ bedzie istotnie dodatnimi realnymi stopami
procentowymi ex ante. W reakcji na decyzje CNB korona umochnita sie o 0,7%.
Na konferencji prasowej prezes CNB A.Michl podtrzymat jastrzebie
nastawienie i wskazat, ze na grudniowym posiedzeniu Zarzqd decydowaé
bedzie o pozostawieniu stop bez zmian lub ich obnizce. Oczekujemy, ze
w grudniu Zarzqd CNB zdecyduje sie na rozpoczecie cyklu obnizek stép
motywowane obnizeniem sie inflacji i stagnacji gospodarczej.

UK: Bank Anglii drugi raz z rzedu utrzymat stope bazowq bez zmian (5,25%).
Decyzja zostata podjeta stosunkiem gtosow 6:3 (3 cztonkow gtosowato za
podwyzkq o 25pb), podczas gdy na poprzednim posiedzeniu we wrzesniu
decyzja o braku zmian zapadta stosunkiem 5:4. Zmiana ta byta wynikiem
wymiany cztonkow w Radzie - gtosujgca za brakiem zmiany S.Breeden
zastqgpita gtosujgcego za podwyzkq J.Cunliffe’a. Naptywajqgce od poprzedniej
prognozy dane wpisywaty sie w dotychczasowy scenariusz prognostyczny
BoE - inflacja okazata sie byc¢ nieco nizsza od oczekiwan banku, podobnie jak
dynamika PKB. Prognozy zaktadajq stagnacje gospodarczq do konca 2025.
Gtebsza od wczes$niejszych oczekiwan byta z kolei normalizacja popytu na
prace przy wzrostach dynamiki ptac. W komunikacie zapisano, ze BoE uwaza,
iz polityka pieniezna powinna pozostawac restrykcyjna przez dtuzszy okres,
aby skutecznie zdtawi¢ inflacje. Przyjete do przygotowania prognoz rynkowe
stopy procentowe wyceniajq jedng obnizke stop do konca 2024, podczas gdy
obecnie rynek wycenia juz dwie obnizki.

NOR: Norgesbank, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawit stopy procentowe
bez zmian. Gtobwna stopa depozytowa wynosi wiec nadal 4,25%, jednak bank
wskazat na mozliwo$¢ jej podniesienia na kolejnym posiedzeniu, ktore
odbedzie sie w grudniu. Jednocze$nie wskazuje, ze stopa bazowa jest blisko
poziomu niezbednego do opanowania inflacji, co sprawia, ze moze pozwoli¢
sobie na cierpliwo$¢ w ocenie, czy dalsze zacie$nianie polityki jest konieczne.
Ostatnie pozytywne zaskoczenia inflacyjne powodujq, ze ro$nie szansa na
zakonczenie cyklu podwyzek stop w Norwegii.

POL: Na wrzeSniowym posiedzeniu RPP przeciw obnizce stop o 75pb
gtosowali L.Kotecki, P.Litwiniuk i J.Tyrowicz, a pozostali cztonkowie Rady
poparli ten wniosek. Podczas tego samego posiedzenia RPP odrzucita wniosek
o podwyzke stop o 100pb., za ktérym ponownie gtosowata jedynie J.Tyrowicz.

Prognozy CNB - obecne na tle poprzednich
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Inflacja i stopa procentowa w Norwegii

1 %r/r

= Inflacja CPI

Stopa referencyjna

lis 11

lis 13 lis 15

lis 17 lis 19

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

lis 21 lis 23



Oziennik Ekonomiczny
3 listopada 2023

(&

Bank Polski

3]

L.Kotecki, P.Litwiniuk i J.Tyrowicz gtosowali tez przeciwko przyjeciu zatozen
polityki pienieznej na 2024, pozostatych 7 cztonkéw poparto uchwate.

POL: L.Kotecki (RPP) stwierdzit, ze na listopadowym posiedzeniu Rady raczej
nalezatoby wstrzymac sie z podejmowaniem decyzji o zmianie wysokosci stop
w zwiqgzku z niepewnosciq zwigzangq z politykg cenowq na rynku paliwowym,
ksztattem tarcz antyinflacyjnych na rynku energii i sytuacjq sektora
fiskalnego.

POL: Minister finanséw M.Rzeczkowska ocenita, ze wykonanie budzetu na
2023 jest niezagrozone i dostrzega sygnaty wzrostu konsumpgji,
a w konsekwencji wptywoéw podatkowych.

USA: Wydajno$¢ pracy w USA w 3q23 wzrosta o 1,2% q/q, najsilniej od
2009, nie liczgc zawirowan statystycznych w okresie lockdownéow. W ujeciu
rocznym wydajnos¢ pracy wzrosta o 2,2% r/r, najsilniej od koncowki 2019
(réowniez z pominieciem okresu pandemicznego). Jednocze$nie hamuje wzrost
kosztow wynagrodzen - w 3q23 wzrosty o 1,1% q/q i 4,4% r/r.
W konsekwencji wzrost jednostkowych kosztow pracy (koszty konieczne do
wytworzenia jednostki produktu) w 3q23 wyhamowat do 1,9% r/r z 3,7% r/r
w 2qg23, czyli najnizszej wartosci w obecnym epizodzie inflacyjnym.
Opisywane dane sq kolejnym potwierdzeniem fundamentalnych proceséw
dezinflacyjnych w USA, w tym przypadku wygasajqcej presji ptacowej.

USA: Liczba os6b ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla
bezrobotnych wzrosta w ubieglym tygodniu do 217 tys. wobec
zrewidowanych w gore 212 tys. tydzien wczes$niej. Liczba bezrobotnych
kontynuujgcych pobieranie zasitku w tygodniu zakonczonym 21 pazdziernika
wzrosta za$ do 1,818 min z 1,783 mIn. Warunki na amerykanskim rynku pracy
ulegajq stopniowemu schtodzeniu, jednak bez wzrostu bezrobocia.

USA: Zamoéwienia fabryczne w USA we wrze$niu wzrosty o 2,8% m/m po
wzro$cie 0 1,0% m/m w sierpniu, co oznacza szosty wzrost w ciggu ostatnich
7 miesiecy. Nowe zamowienia po wytqgczeniu srodkow transportu wzrosty
0 0,8% m/m, a te bez uwzglednienia zamoéwien zbrojeniowych o 3,2% m/m.
Dane wskazujg na stopniowg odbudowe popytu w przemysle w USA na
przestrzeni ostatnich miesiecy.

CHN: Ustugowy wskaznik PMI Caixin nieznacznie wzrést w pazdzierniku, do
50,4 pkt. z 50,2 pkt. we wrze$niu. Tym samym aktywnos$¢ w sektorze
ustugowym znajduje sie w fazie ekspansji (wartos$¢ indeksu powyzej 50 pkt.)
juz od 10 miesiecy, cho¢ tempo wzrostu aktywnos$ci systematycznie
spowalnia, pomimo dziatan stymulacyjnych po stronie polityki gospodarcze;.
Ograniczony popyt odzwierciedla najstabszy w tym roku wzrost nowych
zamowien. Ztagodzenie czeSci ograniczen w podrozowaniu wspierato
natomiast ustugi turystyczne. Zatrudnienie ustabilizowato sie po wzrostach
w poprzednich 8 miesigcach. Pomimo ograniczonego wzrostu kosztow
dziakalnosci (koszty pracy, surowce), firmy podwyzszaly ceny finalne
w tempie najszybszym od maja. Nieznaczna poprawa wskaznika nie zmienia
obrazu kondycji sektora ustugowego, ktéra pozostaje staba, co potwierdzit
rowniez oficjalny indeks PMI opublikowany niedawno przez chinski urzqd
statystyczny.

Dynamika kosztoéw zatrudnienia w USA
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Zasitki dla bezrobotnych w USA
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 27 pazdziernika

USA: Dochody Amerykanow (wrz) 14:30 % m/m 0,4 0,4 - 0,3
USA: Wydatki Amerykanow (wrz) 14:30 % m/m 0,4 0,5 -- 0,7
USA: Deflator PCE (wrz) 14:30 % r/r 3.4 34 -- 34
USA: Inflacja bazowa PCE (wrz) 14:30 % r/r 38 37 - 3,7

Poniedziatek, 30 pazdziernika

GER: Wzrost PKB (3q) 10:00 % r/r -0,4 -11 - -0,8
EUR: Koniunktura konsumencka (paz, rew.) 11:00 pkt. -17,8 -17,9 -- -17,9
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (paz) 11:00 pkt. 93,4 93,0 - 93,0
GER: Inflacja CPI (paz, wst.) 14:00 % r/r 45 4,0 -- 38
GER: Inflacja HICP (paz, wst.) 14:00 % r/r 43 33 - 3,0

Wtorek, 31 pazdziernika

JP: Posiedzenie Bo) (paz) -- % -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
POL: Inflacja CPI (paz, wst.) 10:00 %r/r 8,2 6,6 6,7 6,5
EUR: Wzrost PKB (3q) 11:00 % r/r 0,5 0,2 -- 0,1
EUR: Inflacja HICP (paz) 11:00 % r/r 43 3,1 - 2,9
EUR: Inflacja bazowa (paz, wst.) 11:00 % r/r 45 472 -- 472
USA: Ceny nieruchomosci (sie) 14:00 % r/r 0,2 1,6 -- 2,2
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (paz) 15:00 pkt. 104,3 100,3 -- 102,6

Sroda, 1 listopada

CHN: PMI w przetworstwie (paz) 2:45 pkt. 50,6 50,8 -- 49,5
USA: Raport ADP (paz) 13:15 tys. 89 135 -- 113
USA: PMI w przetworstwie (paz, rew.) 14:45 pkt. 49,8 50,0 -- 50,0
USA: Raport JOLTS (wrz) 15:00 min 9,497 9,20 - 9,553
USA: ISM w przetworstwie (paz) 15:00 pkt. 49,0 49,0 -- 46,7
USA: Posiedzenie Fed (lis) 19:00 % 5,25-5,50 5,25-5,50 5,25-5,50 5,25-5,50

Czwartek, 2 listopada

POL: PMI w przetworstwie (paz) 9:00 pkt. 43,9 44,5 44,4 44,5
GER: Stopa bezrobocia (paz) 9:55 % 57 58 -- 58
GER: PMI w przetworstwie (paz, rew.) 9:55 pkt. 39,6 40,7 -- 40,8
NO: Posiedzenie Norges Banku (lis) 10:00 % 4,25 4,25 4,25 4,25
EUR: PMI w przetworstwie (paz, rew.) 10:00 pkt. 434 43,0 -- 431
UK: Posiedzenie BoE (lis) 13:00 % 5,25 5,25 5,25 5,25
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (paz) 13:30 tys. 212 210 -- 217
CZ: Posiedzenie banku centralnego (lis) 14:30 % 7,00 6,75 7,00 7,00
USA: Zamobwienia fabryczne (wrz) 15:00 % m/m 1,0 1M1 -- 2,8
USA: Zamowienia na dobra trwate (wrz, rew.) 15:00 % m/m 47 -0,1 -- 47

Pigtek, 3 listopada

GER: Eksport (wrz) 8:00 % m/m -1,2 -2,0 -- --
GER: Import (wrz) 8:00 % m/m -0,4 -0,3 -- --
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (paz) 13:30 tys. 336 175 -- --
USA: Stopa bezrobocia (paz) 13:30 % 38 38 -- --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (paz) 13:30 % r/r 4,2 4,0 -- --

Zrédto: 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$é A (%, pb)*
2023-11-02 AW A AW A12M

WOIUty EURPLN 4,4530 -0,3 0,1 -34 -5,2 -3,7
USDPLN 4,1937 -1,0 -0,6 -4,2 -12,9 57

CHFPLN 4,6275 -0,6 -1,5 -3,3 -2,6 6,9

GBPPLN 51077 -0,6 -0,1 -4,0 -5,0 -0,3

EURUSD 1,0619 0,8 0,7 0,8 8,8 -8,9
EURCHF 0,9623 0,3 1,6 0,0 -2,7 -10,0

GBPUSD 1,2174 0,4 0,4 0,1 8,9 -5,6

UusDJpPY 150,48 -0,3 0,1 1,3 1,5 437
EURCZK 24,49 -0,8 -0,6 0,3 0,1 -10,6

EURHUF 381,44 -0,6 -0,2 -1,6 -6,1 3,7

Obligacje PL2Y 517 -1 -1 -3 -331 518
PLSY 5,24 -7 -22 -18 -338 486

PLTOY 5,60 -7 -22 -37 -276 445

DE2Y 3,06 1 -7 -9 97 386

DE5Y 2,59 -1 -13 -18 46 342

DET0Y 2,711 -5 -14 -17 47 335

us2y 4,99 3 -5 -3 29 484

ussy 4,65 -3 -15 -4 29 427

us10y 4,67 -9 -17 -5 55 383

Akcje WIG 71 835,1 0,4 1,5 12,6 411 60,2
WIG20 21584 0,4 1,8 15,8 38,4 39,9

S&P500 43178 1,9 4,4 1,4 16,1 30,4

NASDAQ100 14 919,6 1,7 57 1,3 39,6 31,4

Shanghai Composite** 30321 0,8 1,5 -2,5 11 -1,4

Nikkei** 319499 0,0 4,4 2,8 15,5 36,9

DAX 15 143,6 1,5 2,8 0,5 15,3 30,6

VIX 17,34 -2,8 -15,6 -71,5 -33,5 -47,6
Surowce Ropa Brent 86,9 2,6 -1,2 33 -8,3 130,7
Ropa WTI 83,1 2,5 -0,9 09 -5,8 130,8

Ztoto 19839 -0,1 0,2 9,1 219 6,0

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligaciji, **zamkniecie dnia

biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe Krotkoterminowe stopy procentowe
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)* Spread asset swap dla PLN
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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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:
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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 stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentéw 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 stronq transakcji 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, 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.


mailto:DAE@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:kamil.pastor@pkobp.pl
mailto:DAE@pkobp.pl
https://twitter.com/PKO_Research
https://www.pkobp.pl/centrum-analiz/

