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RPP preferuje stopniowe dziatania
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e W oczekiwaniu na dane z amerykanskiego rynku pracy nastroje tel. 22 521 81 34

inwestycyjne nie ulegaty wczoraj istotnym zmianom. Tygodniowe statystyki

na temat liczby nowych bezrobotnych wypadty solidnie, sprzyjajgc X@PKO_Research
oczekiwaniom, ze Fed jeszcze nie zakonczyt podwyzek stop. Nie wywotaty
jednak duzej zmiennos$ci na rynku, bo wszyscy czekajq na dzisiejszy raport
NFP. Rentownos$ci amerykanskich obligacji ponownie minimalnie wzrosty,

. 9 s ) . . ) Notowania rynkowe:
a dolar oddawat jeszcze cze$¢ wczesniejszych zyskéw. Zmiana indeksow -
gietdowych oscylowata wokét zera. W Polsce dzien uptyngt pod znakiem Wartos¢ (%, pb)*
oczekiwania na konferencje prasowq Prezesa NBP. Ztoty w skali catego dnia

www.pkobp.pl/centrum-analiz

lekko sie umocnit, ale po wypowiedziach szefa banku centralnego nie udato Waluty:
sie utrzymac¢ catosci aprecjacji z poczqtku dnia. Rentowno$ci obligacji EURPLN 4,6075 -0,1
delikatnie sie obnizyty. USDPLN 4,3754 -05
L kafski K . Kai CHFPLN 4,7868 0,1
. DZISIejS'Z.l\.] rgpor.'t z amerykafiskiego rynku pracy praw.dopod.obnle, wskaze GBPPLN 53184 0.0
na obnizanie si¢ jego temperatury. Skala schtodzenia moze by¢ jednak EURUSD 1,0531 04
mniejsza niz sugerowatyby opublikowane w tym tygodniu dane ADP. Wzrost obligacje:
zatrudnienia poza rolnictwem wg konsensusu ma spowolni¢ do 160 tys.z 187 pL2Y 520 2
tys. w sierpniu, a stopa bezrobocia ma sie nieznacznie obnizy¢ do 3,7% z 3,8%. PLSY 541 5
Istotna z perspektywy przysztej inflacji dynamika ptac godzinowych PL10Y 597 -2
w sektorze prywatnym moze troche wyhamowa¢ wobec 4,3% r/r w sierpniu. OE10Y 2,89 6
P S . L . . usioy 471 -1
e Dane 0 zamowwmacﬁ w.nlemleck'lm Przem{gs'le za sierpien powinny odbi¢ Indeksy akcgjne:
po duzym spadku w lipcu i znacznej zmiennos$ci w kilku ostatnich miesigcach. WIG 637998 08
Konsensus wskazuje na wzrost 0 2,5% m/m. DAX 15070,2 0.2
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: S&P500 42582 0,1
. .. . S Nikkei** 31067,0 0,0
e POL: W czasie konferencji prasowej Prezes NBP podkreslat, ze zaktadany Shanghai
przez RPP scenariusz dezinflacyjny realizuje sie. Od lutego inflacja obnizyta Comp.** 31105 00
sie o ponad 10pp, co oznacza, ze w 7 miesiecy spadta o ponad potowe. Prezes Surowce:
NBP zwracat uwage, ze kwiecien byt ostatnim miesigcem ze wzrostem cen. Ztoto 1818,40 -0,3
Inflacja przeszta z pozioméw wysokich do umiarkowanych i jest nawet nieco Ropa Brent 84,07 2,0
nizsza niz NBP przewidywat w lipcowej projekcji. Stabsza niz zaktadano jest )
rowniez aktywno$¢ gospodarcza. Wérod uwarunkowan decyzji o obnizce stop Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski; 2mkniecie
2 g . oz (LR L a . .. sesji. *zmiana w procentach dla walut, indekséw
0 25pb w pazdzierniku A.Glapinski wymieniat dane, ktore potwierdzajq, ze akeujnych oraz surowcéw i w punktach bazowych dia
efekty globalnych szokow dalej wygasajg. Podkreslat, ze radykalnie obnizyty rentownosci obligacji. **zamknigcie dnia biezqcego.
Handel zagraniczny Niemiec Zmiany eksportu i importu Niemiec
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Zrodto: Macrobond,, Datastream, PKO Bank Polski.
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sie oczekiwania inflacyjne, a staby popyt zagraniczny ogranicza przestrzen do
podnoszenia cen w$rod eksporterow, podczas gdy ceny producenta juz sie
obnizajg. Widoczne sq efekty wczesniejszego zacie$nienia polityki pienieznej.
Prognozy NBP wskazujq na spadek inflacji do 6-7% na koniec roku i ok. 5%
w potowie 2024. Jednocze$nie szef banku centralnego zwrécit uwage na
wysokg niepewnos$¢ zwigzang z czynnikami regulacyjnymi, m.in. z kwestiq
przedtuzenia Tarczy Antyinflacyjnej. A.Glapinski wielokrotnie podkreslat, ze cel
inflacyjny wynosi 2,5% +/-1pp i nie ma mowy o jego zmianie w najblizszym
czasie. Zasugerowat, ze NBP nie dokonywat w ostatnim czasie interwencji
walutowych. Bank nie przewiduje reinwestycji zapadajgcych papierow
skupionych w okresie pandemii. Prezes NBP powtorzyt, ze kolejne decyzje
bedq podejmowane stosownie do naptywajgcych danych, a RPP preferuje
stopniowe dziatania. Ostatnie decyzje o obnizkach stép procentowych nie
zmieniajq zasadniczo momentu doj$cia inflacji do celu wzgledem projekc;ji
lipcowej, ktora pokazata powrét inflacji do gornego przedziatu odchylen od
celu w 3q25.

POL: GUS skorygowat szacunek PKB za 2022. Wedtug zrewidowanych
danych realny wzrost PKB w 2022 wyniost 5,3%, o 0,2pp wiecej niz
wskazywaty wczesniejsze dane. Zrodtem zmiany byty przede wszystkim
lepsze od wcze$niej publikowanych wyniki konsumpcji. Spozycie
indywidualne wzrosto o 5,2% vs 3,3% przed rewizjg, a spozycie publiczne
zwiekszyto sie o 0,3% wobec wczesniej szacowanego spadku o 2%. Zmiana
danych historycznych moze sie wigza¢ z koniecznosciq niewielkiej rewizji
naszej prognozy PKB, a przynajmniej jego struktury. Wstrzymujemy sie z niq
jednak do publikacji szczegétowych zrewidowanych danych o czestotliwosci
kwartalnej, ktére poznamy 23 pazdziernika.

GER: Eksport Niemiec w sierpniu ponownie sie obnizyt. Jego spadek wyniést
1,2% m/m i byt nieco mniejszy niz miesigc wczesniej (-1,9%m/m), jednak
gtebszy niz oczekiwano (kons.: -0,8%m/m). W skali miesiqgca zmniejszyt sie
eksport do strefy euro i USA, zwiekszyt natomiast do panstw UE spoza strefy
euro oraz Chin. Stabsze od oczekiwan byty tez wyniki importu, ktory w sierpniu
spadto 0,4%m/m, po tym jak skurczyt sie 0 1,3% m/m w lipcu. Tu oczekiwano
wzrostu 0 0,5% m/m. W skali miesigca obnizyt sie import z Chin, USA i panstw
UE spoza strefy euro. Wzrést natomiast import ze strefy euro. Nadwyzka
w handlu wyniosta 16,6 mld EUR i byta mniejsza niz przed miesigcem, cho¢
nieco wyzsza od prognoz.

USA: Liczba os6b ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla
bezrobotnych w ubiegltym tygodniu w USA wyniosta 207 tys. Wynik byt
bardzo zblizony do oczekiwan (210 tys.) i informacji z poprzednich tygodni.
O stabilnej sytuacji na rynku pracy $wiadczy réwniez minimalnie obnizajgca
sie od liczba oséb kontynuujgcych pobieranie zasitku. Obie miary sq bliskie
historycznym minimom. Dane sygnalizujq, ze schtodzenie popytu na rynku
pracy nie przektada sie na zwiekszenie zwolnien i stopy bezrobocia.

USA: Deficyt handlowy w sierpniu zmniejszyt si¢ do 58,3 mld USD wobec
64,7 mld USD miesigc wczesniej (po korekcie z 65 mld USD).

ROM: Zarzqd NBR, zgodnie z oczekiwaniami, postanowit utrzyma¢ stopy
procentowe bez zmian, w tym gtébwnq stope procentowq na poziomie 7%,
stope kredytowq (lombardowg) na poziomie 8%, stope depozytowgq na
poziomie 6% oraz utrzymac¢ dotychczasowe stopy rezerwy obowigzkowej.

EUR: Przedstawiciele EBC wyrazili nadzieje, ze kolejne podwyzki stop nie
bedg konieczne. F.deGalhau powiedziat, ze liczy, iz trwajgce ponad rok
zacie$nianie monetarne dobiegto konca. W podobnym tonie wypowiadali sie
P.Kazimir, M.Centeno i L.deGuindos, ktorzy dostrzegajq efekty transmisji
polityki monetarnej EBC. Jednoczes$nie L.deGuindos i J.Nagel podkreslili, ze
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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jest zbyt wczesnie by mowic o obnizkach stop, bo walka z inflacjq nie zostata
jeszcze wygrana.

SWIAT: Bank Swiatowy podtrzymat prognoze wzrostu gospodarczego

Polski w 2023 na poziomie 0,7%, podnoszqc jg minimalnie na kolejne lata,
w tym do 2,6% na 2024.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 29 wrzes$nia

GER: Stopa bezrobocia (wrz) 9:55 % 57 57 -- 57
POL: Inflacja CPI (wrz, wst.) 10:00 %r/r 10,1 8,5 8,5 8,2
EUR: Inflacja HICP (wrz) 11:00 % r/r 52 45 - 43
EUR: Inflacja bazowa (wrz, wst.) 11:00 % r/r 53 438 -- 45
USA: Dochody Amerykanow (sie) 14:30 % m/m 0,2 0,5 - 0,4
USA: Wydatki Amerykanow (sie) 14:30 % m/m 0,8 0,4 -- 0,4
USA: Deflator PCE (sie) 14:30 % r/r 3,4 35 - 35
USA: Inflacja bazowa PCE (sie) 14:30 % r/r 43 39 -- 39
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz, rew.) 16:00 pkt. 69,5 67,7 -- 68,1

Poniedziatek, 2 pazdziernika

POL: PMI w przetworstwie (wrz) 9:00 pkt. 431 433 431 439
GER: PMI w przetworstwie (wrz, rew.) 9:55 pkt. 39,1 39,8 -- 39,6
EUR: PMI w przetworstwie (wrz, rew.) 10:00 pkt. 43,5 434 -- 434
USA: PMI w przetworstwie (wrz, rew.) 15:45 pkt. 479 489 -- 49,8
USA: ISM w przetwérstwie (wrz) 16:00 pkt. 47,6 47,7 -- 49,0

Wtorek, 3 pazdziernika

USA: Raport JOLTS (sie) 16:00 min 8,92 8,830 -- 9,61

Sroda, 4 pazdziernika

GER: PMI w ustugach (wrz, rew.) 9:55 pkt. 473 49,8 -- 50,3
EUR: PMI w ustugach (wrz, rew.) 10:00 pkt. 479 48,4 - 48,7
EUR: Sprzedaz detaliczna (sie) 11:00 % r/r -1,0 -1,0 - -2.1
EUR: Inflacja PPI (sie) 11:00 % r/r -7,6 -11,6 -- -11,5
USA: Raport ADP (wrz) 14:15 tys. 180 150 -- 89
USA: Zamoéwienia fabryczne (sie) 16:00 % m/m -2.1 0,4 -- 1,2
USA: Zamowienia na dobra trwate (sie, rew.) 16:00 % m/m -5,6 0,2 -- 0,1
POL: Stopa referencyjna NBP (paz) -- % 6,00 5,75 5,75 5,75

Czwartek, 5 pazdziernika

GER: Eksport (sie) 8:00 % m/m -0,9 -0,8 -- -1,2
GER: Import (sie) 8:00 % m/m 1,4 0,5 -- -0,4
ROM: Stopa procentowa (paz) 14:00 % 70 7,0 -- 7,0
USA: Bilans handlowy (sie) 14:30 mld USD -64,7 -65,3 -- -58,3
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (wrz) 14:30 tys. 204 210 -- 207

Pigtek, 6 pazdziernika

GER: Zamowienia fabryczne (sie) 8:00 % m/m 11,7 2,5 -- --
GER: Zamowienia w przemysle (sie) 8:00 % r/r -10,5 -6,1 -- --
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (wrz) 14:30 tys. 187 165 -- --
USA: Stopa bezrobocia (wrz) 14:30 % 3,8 3,7 -- --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (wrz) 14:30 % r/r 43 43 == ==

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)*
2023-10-05 A1D ATW A 4W A 12M

Waluty EURPLN 4,6075 -0,1 0,6 0,2 5,6 2,9
USDPLN 4,3754 -0,5 -0,3 1,4 -11,8 14,7

CHFPLN 4,7868 0,1 0,0 -0,9 -4,5 15,4

GBPPLN 53184 0,0 -0,7 -1,5 -4,6 8,1
EURUSD 1,0531 0,4 -0,3 -1,6 7,0 -10,3
EURCHF 09625 02 0,6 07 -1 10,8

GBPUSD 1,2160 0,4 -0,3 -2,5 8,6 -5,5

uSsDJPY 148,61 -0,2 -0,5 1,0 2,6 40,7

EURCZK 24,41 0,0 0,3 0,1 -0,4 -9,2

EURHUF 387,50 -0,1 -1,4 0,0 -8,3 79

Obligacje PL2Y 5,20 2 6 17 -217 514
PL5Y 5,41 5 10 10 -201 482

PL1OY 597 -2 0 25 -123 465

DE2Y 3,14 -5 -16 5 136 384

DE5Y 2,77 -6 -15 15 82 349

DET10Y 2,89 -6 -8 27 81 341

us2y 5,02 -3 -4 7 7 489

ussy 4,68 -3 6 30 62 441

usi1oy 4,71 -1 14 45 89 404

Akcje WIG 63 799,8 -0,8 -1,0 -3,2 349 30,1
WIG20 1864,7 -0,8 -1,1 -3,3 31,5 10,1

S&P500 42582 -0,1 -1,0 -4,3 13,7 26,0

NASDAQ100 14 723,2 -0,4 0,1 -3,5 28,2 27,1

Shanghai Composite** 3110,5 0,0 0,0 -0,4 2,8 -3,3

Nikkei** 3105338 -0,1 -2,6 -5,9 13,7 339

DAX 15 070,2 -0,2 -1,7 -4.1 20,8 18,4
VIX 18,75 -0,9 8,0 14,0 -37,2 -42,3
Surowce Ropa Brent 84,1 -2,0 -11,9 -6,5 -11,0 105,4
Ropa WTI 82,3 -2,3 -10,2 -5,2 1.4 1134

Ztoto 18184 -0,3 -2,2 -5,2 6,2 -4,7

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