Dziennik Ekonomiczny lﬁ.ﬁ

Analizy Makroekonomiczne
10 listopada 2023

‘ Centrum
Analiz
Bank Polski

RPP poczeka do marca

Biuro Analiz Makroekonomicznych

analizy.makro@pkobp.p!
tel. 22 521 81 34

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Jastrzebie akcenty we wczorajszej wypowiedzi szefa Fed przyczynity sie do
pogorszenia nastrojow inwestycyjnych. Indeksy akcyjne w Europie jeszcze
wzrosty, ale w trakcie amerykanskiej sesji gtobwne indeksy na Wall Street
zanotowaty spadek. Rentownosci obligacji na rynkach bazowych
powedrowaty w gore wobec ozywienia oczekiwan na podwyzki stop Fed.
Dolar podlegat niewielkim wahaniom. Lekko ostabit sie po publikacji danych
sygnalizujgcych schtodzenie sytuacji na rynku pracy, ale ostatecznie

X @PKO_Research

www.pkobp.pl/centrum-analiz

Notowania rynkowe:

EURUSD zakoniczyt dzien w poblizu kursu otwarcia (1,07). Ztoty w ciggu dnia Wartos¢ (%, pb)*
kontynuowat umocnienie widoczne po $rodowej decyzji RPP. Utrzymaniu tej 20231109 A 10
tendencji sprzyjata konferencja Prezesa NBP, ktorej wymowa wskazata na Waluty:
duze prawdopodobienstwo stabilizacji stop w najblizszych miesigcach. Na EURPLN 4,4315 -0,3
koniec dnia kurs EURPLN spadt w okolice 4,43, a USDPLN do 4,13. USOPLN 41356 03
Rentownosci krajowych obligacji wzrosty, przede wszystkim na krotkim CHFPLN 4,5985 0.4
koricu krzywej. GBPPLN 5,0851 -0,3
EURUSD 1,0716 0,1

o Dzisiaj poznamy dane nt. pazdziernikowej inflacji CPl z Czech i Wegier. Obligacje:

W Czechach, ktére sq najblizej osiggniecia celu sposrdéd panstw regionu, PL2Y 534 9
inflacja prawdopodobnie wzro$nie w okolice 8,4% r/r. Bedzie to jednak wzrost PLSY 5,41 16
przejsciowy, wynikajqcy z efektu bazy, a juz w 1q24 inflacja CPl zapewne PL1OY 5,59 11
spadnie w okolice celu. W przypadku Wegier, gdzie inflacja konsumencka DET0Y 2,65 4
byta ostatnio najwyzsza w UE, spodziewane jest spowolnienie tempa wzrostu Usioy 4,64 13
cen. Inflacja CPI powinna sie obnizy¢ do 10,4% r/r z 12,2% r/r we wrze$niu. Indeksy akcyjne:

e W USA warto zwr6ci¢ uwage na wstepny indeks nastrojéw konsumenckich \[/)VAI\?( zg g;;g 8:;
w listopadzie wg Uniwersytetu Michigan. Jego niewielki spadek nie bytby S&P500 43474 08
zaskoczeniem dla rynkéw, a wpisywatby sie w oczekiwane schtodzenie Nikkei** 32 546,7 -0,3
amerykanskiej gospodarki. gh“”QESi 30355 -0,6

e W kraju warta uwagi bedzie publikacja najnowszego Raportu o Inflacji szgz}ce:

(godz. 10) wraz z prezentacjq projekcji inflacji i PKB, ktéra jest Zioto 1959,85 01
zaplanowana na gOdZ. 11. Ropa Brent 80,01 0,6

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.

e W kalendarium Fitch na dzi§ znajduje sie przeglgd ratingu Polski. Nie
oczekujemy zmiany oceny wiarygodnos$ci naszego kraju (A-), ani jej stabilnej

Zasitki dla bezrobotnych w USA Nowe wnioski o zasitek dla bezrobotnych w USA
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Zrodto: Macrobond, NBP, PKO Bank Polski.
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perspektywy. W potencjalnym komentarzu ciekawe bedg oceny dotyczqgce
wptywu na rating mozliwych powyborczych zmian w polityce fiskalne;j.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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POL: Prezes NBP A.Glapinski na konferencji prasowej stwierdzit, ze decyzja
0 pozostawieniu stop procentowych bez zmian (st. ref. 5,75%) w listopadzie
wynikata gtéwnie z dwoch powodow: (1) ograniczonej przestrzeni do
dalszych obnizek po wcze$niejszym znaczgcym dostosowaniu stop we
wrze$niu i pazdzierniku (tqcznie o 1pp); (2) istotnego wzrostu niepewnosci
wynikajqcej z ksztattu polityki fiskalnej i regulacyjnej (m.in. kwestia
utrzymania zerowej stawki VAT na zywno$¢ czy zamrozenia cen no$nikow
energii). A.Glapiriski nie wskazat, czy listopadowa decyzja oznacza przerwe
w cyklu obnizania, czy zatrzymanie go na dtuiszy czas, cho¢ ocenit ze nie
widzi konieczno$ci pospiechu w zmianach stop przy tak duzej niepewnosci.
Wykluczyt przy tym mozliwos¢ podwyzek stop, cho¢ wskazat, ze Rada nie
zawaha sie ich dokonag, jesli bytyby konieczne. Prezes podkreslit, ze gdyby
RPP zbyt Smiato obnizata stopy, w potowie 2024 mogtaby by¢ zmuszona do
ich podnoszenia. W odpowiedzi na pytanie o mozliwo$¢ obnizki stop
w grudniu, A.Glapinski zasugerowat brak przestrzeni do takiego ruchu.
Z projekcji wynika, ze w listopadzie i grudniu inflacja bedzie stabilna (wg
Prezesa moze nawet nieznacznie wzrosngc), a szanse, ze juz wtedy zmniejszy
sie poziom niepewnosci, sq ograniczone. Prezes wskazywat, ze przy tworzeniu
projekcji listopadowej zatozono ksztatt polityki fiskalnej oparty na
dotychczasowym projekcie ustawy budzetowej na 2024. Jednoczes$nie (jak
zrozumieli$my) projekcja zaktada utrzymanie w 2024 zerowej stawki VAT na
zywnoS$¢ i przedtuzenie zamrozenia cen no$nikow energii. Najnowsza
projekcja wskazuje, ze inflacja bedzie sie dalej obniza¢, ale wolniej niz
dotychczas, cho¢ moment powrotu inflacji do celu (rozumianego jako 2,5%
+1pp) nie zmieni sie znaczqco (nadal koniec 2025). Prezes podkreslit wiekszy
niz zazwyczaj poziom niepewnos$ci wskazan listopadowej projekgcji, i ocenit, ze
dopiero w marcu NBP bedzie mogt z wiekszq pewnosciq przedstawi¢ wptyw
polityki fiskalnej na inflacje. Interpretujemy to jako sugestie, ze do marca
RPP nie bedzie widzie¢ argumentow za potencjalnymi zmianami stop
uzalezniony od wprowadzonych przez nowych rzqd zmian w polityce
fiskalnej. Prezes sugerowat tez, ze konsekwencjq realizacji obietnic
wyborczych partii  opozycyjnych moze byc¢ wyzsza Sciezka inflaciji,
zastrzegajqc, ze obecnie trudno jest kwantyfikowac ich skutki. A.Glapinski
wielokrotnie podkreslat wysokg niepewno$¢ obejmujgcg poza wspomniang
wczesniej politykg fiskalng i regulacyjng réwniez obawy o recesje
w Niemczech czy sytuacje na Bliskim Wschodzie. A.Glapinski powiedziat tez,
ze w ostatnim czasie NBP nie dokonywat interwencji walutowych oraz
podtrzymat deklaracje co do zwiekszenia udziatu ztota w rezerwach
walutowych (do 20%).

USA: Pierwsze dane z amerykanskiego rynku pracy obejmujqce poczgtek
listopada potwierdzajq delikatne schtodzenie koniunktury. Liczba wnioskow
o zasitek dla bezrobotnych w tygodniu konczgcym sie 4. listopada byta
zblizona do oczekiwan i wyniosta 217 tys. To minimalnie mniej niz przed
tygodniem, ale tendencja jest lekko wzrostowa. Czterotygodniowa $rednia
kroczqca, ktéra wygtadza cze$¢ zmiennosci w danych tygodniowych,
wzrosta do 212 tys. Nieco trudniej jest znalez¢ prace osobom juz
bezrobotnym. tgczna liczba oséb pobierajgcych zasitek wzrosta do 1,83
min w tygodniu zakonczonym 28 pazdziernika, co jest najwyzszym poziomem
od potowy kwietnia. Ponadto, po raz sibdmy z rzedu wzrosta liczba oséb
ponownie ubiegajqcych sie o zasitek. Schtodzenie sytuacji na rynku pracy, jak
pokazat ubiegtotygodniowy raport za pazdziernik, staje sie coraz bardziej
wyrazne (spowalnia dynamika wynagrodzen i zatrudnienia, ro$nie stopa
bezrobocia i liczba 0s6b nim zagrozonych m.in. ze wzgledu na strajki). Nadal
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jednak nie wida¢ duzego zagrozenia wyraznym wzrostem bezrobocia,
a liczba oséb pobierajgcych zasitki jest bliska historycznym minimom.

e USA: W czasie konferencji zorganizowanej przez Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy prezes Rezerwy Federalnej, J.Powell, stwierdzit, ze decydenci z Fed
nie sq wcale pewni, ze polityka pieniezna w USA jest wystarczajgco
restrykcyjna. Jednocze$nie nie wykluczyt mozliwosci kontynuacji podwyzek,

tym samym oddalajgc perspektywe definitywnego zakonczenia cyklu
zacie$niania polityki pieniezne;j.
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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 - =24
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 38 - 39
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (paz) 13:30 % r/r 43 4,0 -- 41

Poniedziatek, 6 listopada

GER: Zamowienia fabryczne (wrz) 8:00 % m/m 19 -1,5 -- 0,2

GER: Zamoéwienia 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 - 478
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 45 38 -- 338
GER: Inflacja HICP (paz, rew.) 8:00 % r/r 43 3,0 - 3,0
EUR: Sprzedaz detaliczna (wrz) 11:00 % r/r -1,8 -3,1 -- -2,9
POL: Stopa referencyjna NBP (lis) -- % 5,75 5,50 5,50 5,75

Czwartek, 9 listopada

CHN: Inflacja CPI (paz) 2:30 % r/r 0,0 -0,1 -- -0,2
CHN: Inflacja PPI (paz) 2:30 % r/r -2,5 -2,7 -- -2,6
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (lis) 14:30 tys. 220 220 -- 215

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)*
2023-11-09 A1D ATW A 4W A 12M

WOIUty EURPLN 4,4315 -0,3 -0,5 -2,3 -5,5 -2,1
USDPLN 41356 -0,3 -1,4 -3,8 -10,2 8,0

CHFPLN 4,5985 -0,4 -0,6 -3,0 -34 8,9

GBPPLN 5,0851 -0,3 -0,4 -3,1 -5,5 1,0

EURUSD 1,0716 0,1 0,9 1,5 5,2 -9,4
EURCHF 0,9637 0,2 0,1 0,7 -2,1 -10,1

GBPUSD 1,2287 0,0 0,9 0,6 52 -6,3

UusDJpPY 150,95 0,1 0,3 0,8 6,6 45,6

EURCZK 24,49 -0,5 0,0 -0,7 0,8 -8,1

EURHUF 377,85 -0,3 -0,9 -2,4 -5,8 52

Obligacje PL2Y 5,34 9 16 12 -180 534
PLSY 5,41 16 17 2 -200 508

PL1OY 5,59 11 -1 -20 -164 443

DE2Y 3,09 2 3 -7 112 387

DE5Y 2,59 2 -1 -13 67 339

DET10Y 2,65 4 -6 -13 65 329

usay 5,04 11 5 -3 72 489

ussy 4,66 14 1 -4 72 432

us10y 4,64 13 -3 -7 81 386

Akcje WIG 72 411,6 1,2 0,8 8,6 33,1 49,9
WIG20 21709 1,4 0,6 10,7 28,4 30,0

S&P500 43474 -0,8 0,7 -0,1 9,9 23,8

NASDAQ100 151879 -0,8 1,8 0,0 30,9 25,7

Shanghai Composite** 3038,3 -0,5 1,0 -2,2 0,1 -8,5

Nikkei** 32 590,2 -0,2 2,0 0,3 18,7 35,2

DAX 15 352,5 0,8 1,4 -0,5 8,5 22,2

VIX 16,65 3,8 -4,0 -6,2 -35,2 -42,1

Surowce Ropa Brent 80,0 0,6 -7,9 -7,0 -14,6 95,5
Ropa WTI 76,3 0,5 -8,1 -7,9 -11,7 97,7

Ztoto 1959,9 0,1 -1,2 4,6 12,2 0,6

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 gtownych 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 wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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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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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 by¢ 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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