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W oczekiwaniu na EBC i amerykanski PKB

DZIS W CENTRUM UWAGI:

1

Rynki akcyjne w USA weczorqj tracity w reakcji na stabsze od oczekiwan
wyniki Alphabetu i pomimo lepszych od konsensusu wynikéw Microsoftu.
Rentownosci dtugoterminowych obligacji USA wzrosty (30-letnie o 10pb,
powyzej 5,00%, 10-letnie o 8pb do 4,90%), a dwuletnich nieznacznie spadty.
Na krajowym rynku rentownosci spadty na krotkim koncu przy braku zmian
na dtuzszym. W ciggu dnia ztoty ostabit sie o ok. 0,5% wobec gtéwnych walut,
by w koncowej czesci sesji odrobi¢ czes¢ strat.

Dzi$ uwage rynkéw zdominujg dwa kluczowe wydarzenia - posiedzenie EBC
oraz publikacja wstepnych danych o PKB za 3q w USA.

Przewidujemy, ze EBC nie zmieni stop procentowych (st. refinansowa
4,50%, st. depozytowa 4,00%). Na taki wynik wskazujq wypowiedzi
Ch.Lagarde po ostatnim posiedzeniu, wydzwiek minutes z ostatniego
posiedzenia, wyniki ankiety kredytowej, potwierdzajgce zacie$nianie
warunkéw monetarnych i ograniczanie popytu na kredyt, oraz biezqce
wypowiedzi przedstawicieli EBC. Argumentami za brakiem kontynuaciji
podwyzek stop sq oceny, ze ryzyko dla scenariusza inflacyjneqo jest bardziej
zbilansowane, a takze ptynqgce z modeli wskazania, ze obecny poziom stop
jest spojny ze sprowadzeniem inflacji do celu oraz obawy o pogorszenie
przysztej aktywnos$ci gospodarczej. Niewykluczone sq dostosowania po
stronie rezerwy obowigzkowej (obecnie stopa rezerwy obowigzkowej wynosi
1%, spekuluje sie ze moze wzrosngé nawet do 2%).

Pierwszy szacunek PKB w USA za 323 ma wg konsensusu wskaza¢ na
przyspieszenie wzrostu (kons.: 4,3% q/q saar vs 2,1% q/q saar w 2q23).
Nowcast Atlanta Fed wskazuje nawet na wzrost w skali 5,4% q/q saar. Tak
dobry wynik ma by¢ zastugg m.in. mocnych wydatkow Amerykanoéw w lipcu
i sierpniu. Razem z danymi o PKB poznamy rownie istotne dane o deflatorze
PCE. W USA opublikowane zostang réwniez dane o bilansie handlowym za
wrzesien, cotygodniowy raport o bezrobociu oraz dane o zamowieniach na
dobra trwate za wrzesien.

Warto takze wspomnie¢ o posiedzeniu tureckiego banku centralnego, na
ktorym oczekujemy kolejnej podwyzki stop, o 500pb do 35%.
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Notowania rynkowe:

(%, pb)*

2023-10-25 A1D
Waluty:
EURPLN 4,4743 0,2
USDPLN 42264 0,3
CHFPLN 4,7220 0,1
GBPPLN 51282 0,1
EURUSD 1,0587 -0.1
Obligacje:
PL2Y 521 -6
PL5Y 5,57 -3
PL1OY 5,93 1
DE10Y 2,89 5
us10Y 4,94 12
Indeksy akcyjne:
WIG 702218 1,4
DAX 14 892,2 0,1
S&P500 4186,8 -1,4
Nikkei** 30 642,0 -2,0
EZ?T:‘SES' 29637 04
Surowce:
Ztoto 1975,25 0,7
Ropa Brent 90,13 2,3

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie
sesji. *zmiana w procentach dla walut, indeksow
akcyjnych oraz surowcow i w punktach bazowych dla
rentownosci obliaacii. **zamkniecie dnia biezaceao.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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GER: Wskaznik Ifo w pazdzierniku wzrést do 86,9 pkt. z 85,8 pkt. we wrzesniu,
co oznacza drugi z rzedu wzrost po okresie nieprzerwanych spadkéw od maja
2023. Poprawa dotyczyta w wiekszym stopniu wskaznika oczekiwan niz ocen
sytuacji biezqcej. W ujeciu sektorowym najsilniejszq poprawe odnotowano w
ustugach, nastepnie w przetworstwie. W budownictwie wskaznik koniunktury
nie zmienit sie istotnie i pozostaje na relatywnie niskim poziomie, a w handlu
kontynuowat spadki. Indeks Ifo w ostatnich miesigcach wskazuje, ze sytuacja
w przetworstwie pozostaje zta, ale nie az w takim stopniu, jak sugeruje indeks
PMI (por. wykres na marginesie). Raport Ifo sugeruje, ze najgorszy okres dla
niemieckiej gospodarki mogt juz ming¢, a kolejne miesigce powinny byc¢ nieco
lepsze, cho¢ nic nie wskazuje na silne odbicie.

EUR: Podaz pienigdza M3 we wrze$niu spadta o 1,2% r/r wobec spadku
01,3% r/r w sierpniu, co oznacza trzeci miesigc z ujemng dynamikq.
Jednoczesnie jednak dane byty lepsze oczekiwan (kons.:-1,8% r/r).
Systematycznie hamujg dynamiki kredytéw - dla gospodarstw domowych
jest to 0,8% r/r (1,0% r/r w sierpniu), a dla przedsiebiorstw 0,2% r/r (0,7% r/r
w sierpniu). Wolumen kredytow dla sektora publicznego spadt o 2,1% r/r.
W ujeciu $rednioterminowym mozna wiec dostrzec istotne ograniczenie akgji
kredytowej, gtownie ze wzgledu na wptyw zacie$nienia monetarnego EBC.
Zrodtem wrze$niowego pozytywnego zaskoczenia byty kredyty dla
gospodarstw domowych na cele mieszkaniowe oraz kredyty dla
przedsiebiorstw. Wolumen kredytow mieszkaniowych wzrost (m/m) drugi
miesiqc z rzedu, a kredytéw dla firm odrobit straty z sierpnia. Jak na razie nie
ma twardych dowodow na zatamanie akcji kredytowej, czego obawiano sie
po wybuchu kryzysu bankowego w USA w marcu br.

USA: Liczba sprzedanych nowych doméw we wrze$niu wyniosta (po
zannualizowaniu) 759 tys. vs 676 tys. w sierpniu (+12,3% m/m). W ujeciu
rocznym liczba sprzedanych nieruchomosci byta wyzsza o 33,9% r/r, ale
nadal o ponad 20% nizsza od szczytéw z 2020. Medianowa cena sprzedazy
wyniosta 418,8 tys. USD, a $rednia 503,9 tys. USD.

POL: L.Kotecki (RPP) ocenit, ze powrdt do wczesniejszych stawek VAT na
zywnos$¢ (wzrost z 0% na 5%) moze podnies¢ inflacje CPI o 0,9pp. Jego
zdaniem przy inflacji na poczqtku roku rzedu 6-7% r/r (czyli nizszej niz podczas
wprowadzania zerowego VATu; 8-9% r/r) nie powinno sie przedtuzac¢
obowigzywania tego rozwigzania na 2024. L.Kotecki zaktada, ze taryfy na prqd
i gaz zostang podniesione o ok. 20-30%, czyli w mniejszym stopniu niz gdyby
zostaty uwolnione i ustalone na poziomie rynkowym (wzrost o ok. 60%).

EUR: Ch.Lagarde powiedziata, ze EBC uwaznie monitoruje czynniki ryzyka,
w tym ryzyko potencjalnego wzrostu cen ropy naftowej z powodu konfliktu na
Bliskim Wschodzie. Walka z inflacjq nie jest wedtug Prezes EBC zakonczona,
ale na ten moment jesteSmy na dobrej drodze w sprowadzaniu jej do 2%
w $rednim terminie.

SWIAT: Swiatowy wolumen handlu w sierpniu wzrdst 0 0,4% m/m po spadku
0 0,7% m/m w lipcu. W ujeciu rocznym wolumen handlu spada coraz szybciej
- w sierpniu o 3,8% r/r po spadku 0 3,1% r/r w lipcu.

Indeksy koniunktury w niemieckim
przetworstwie - Ifo na tle PMI

70 4 r 120

pkt. pkt.

65 -

r 110
60

+ 100
55 A
50 - F 90
45

PMI r 8o

40 1 Ifo (P)

F 70
35
30 T T T T - 60
paz 08 paz 11 paz 14 paz 17 paz 20 paz 23

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP

Pigtek, 20 pazdziernika

GER: Inflacja PPI (wrz) 8:00 % r/r -12,6 -14,2 - -14,7
POL: Sprzedaz detaliczna (wrz) 10:00 %r/r -2,7 -1,7 -2,0 -0,3

Poniedziatek, 23 pazdziernika

POL: Produkcja budowlano-montazowa (wrz) 10:00 %r/r 35 59 59 11,5
POL: Podaz pieniqgdza M3 (wrz) 14:00 %r/r 7,3 7,3 7.4 8,3
EUR: Koniunktura konsumencka (paz, wst.) 16:00 pkt. -17,8 -18,2 - -17,9

Wtorek, 24 pazdziernika

GER: PMI w przetworstwie (paz, wst.) 9:30 pkt. 39,6 40,0 - 40,7
GER: PMI w ustugach (paz, wst.) 9:30 pkt. 50,3 50,0 -- 48,0
POL: Stopa bezrobocia (wrz) 10:00 % 5,0 5,0 5,0 5,0

EUR: PMI w przetworstwie (paz, wst.) 10:00 pkt. 431 43,6 -- 431

EUR: PMI w ustugach (paz, wst.) 10:00 pkt. 48,7 48,6 - 478
HUN: Posiedzenie MNB (paz) 14:00 % 13,0 12,50 12,25 12,25
USA: PMI w przetworstwie (paz, wst.) 15:45 pkt. 49,8 49,4 -- 50,0

Sroda, 25 pazdziernika

GER: Indeks Ifo (paz) 10:00 pkt. 85,7 85,9 -- 86,9
EUR: Podaz pienigdza M3 (wrz) 10:00 % r/r -1,3 -1,8 - -1,2
USA: Sprzedaz nowych domow (wrz) 16:00 tys. 676 682 -- 759

Czwartek, 26 pazdziernika

EUR: Stopa refinansowa EBC (paz) 14:15 % 4,50 4,50 4,50 ==
EUR: Stopa depozytowa EBC (paz) 14:15 % 4,00 4,00 4,00 ==
USA: Bilans handlowy (wrz) 14:30 mld USD -84,3 -86,0 == ==
USA: Wzrost PKB (3q) 14:30 9%k/k saar 2,1 43 = =
USA: Konsumpcja prywatna (3q) 14:30 %k/k saar 0,8 4,0 = =
USA: Zamowienia na dobra trwate (wrz, wst.) 14:30 % m/m 0,1 1,5 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (paz) 14:30 198 tys 198 208 -- =

Pigtek, 27 pazdziernika

USA: Dochody Amerykanow (wrz) 14:30 % m/m 0,4 0,4 -- --
USA: Wydatki Amerykanow (wrz) 14:30 % m/m 0,4 0,5 -- --
USA: Deflator PCE (wrz) 14:30 % r/r 35 3,4 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (wrz) 14:30 % r/r 39 3,7 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (paz, rew.) 16:00 pkt. 68,1 63,0 = ==

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)*
2023-10-25 A AW A12M

WOIUtU EURPLN 4,4743 0,2 0,7 -34 -5,8 -2,1
USDPLN 4,2264 0,3 0,3 -4,1 -10,5 9,8

CHFPLN 47220 0,1 0,6 -14 -1.3 10,9

GBPPLN 51282 0,1 -0,1 -4,2 -6,3 1,2
EURUSD 1,0587 -0,1 0,5 0,7 54 -10,8
EURCHF 0,9476 0,1 0,1 -2,0 -4,5 -11,7

GBPUSD 1,2144 -0,3 0,0 0,1 4,7 -1,7

USDJPY 149,93 0,0 0,1 0,3 23 43,6

EURCZK 24,70 0,3 0,0 1,4 0,7 -9,0

EURHUF 385,22 0,7 0,3 -19 -5,8 6,1

Obligacje PL2Y 5,21 -6 -5 16 -306 521
PLSY 5,57 -3 13 37 -258 505

PL1OY 5,93 1 15 9 -208 465

DE2Y 3,18 2 -7 -5 123 395

DE5Y 2,17 4 -7 -3 7 356

DET0Y 2,89 5 -3 6 7 348

us2y 512 1 -10 -2 70 497

ussy 491 10 -2 22 71 456

usioy 4,94 12 4 33 93 412

Akcje WIG 702218 1,4 -0,4 8,2 43,5 46,6
WIG20 2 096,2 1,8 0,1 10,4 40,9 21,7

S&P500 4186,8 -14 -3,0 -2,1 9,3 21,9

NASDAQ100 14 381,6 -2,5 -3,5 -1,4 26,1 23,3
Shanghai Composite** 29655 -0,3 -3,0 -4,6 -11 -10,8

Nikkei** 30647,3 -2,0 -4,4 -53 11,7 29,6

DAX 14 892,2 0,1 -1,3 -2,1 12,9 18,6
VIX 20,30 6,4 3,6 10,9 -26,1 -30,5
Surowce Ropa Brent 90,1 2,3 -1,5 -6,6 -5,8 116,0
Ropa WTI 86,0 1,9 -2,6 -8,2 -2,2 115,9

Ztoto 1975,3 0,7 1,7 4,9 18,2 2,7

Zr6dto: 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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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Departament Analiz Ekonomicznych
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:

[ ]
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 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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