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Jastrzebia stabilizacja stop

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Biuro Analiz Makroekonomicznych

Zmienno$¢ na rynku amerykanskim byta wczoraj ograniczona, ze wzgledu na
brak istotnych publikacji danych makro. Indeks VIX, mierzqcy zmienno$¢ na
amerykanskim rynku akcji, kolejny raz sie obnizyt i jest w najdtuzszym
trendzie spadkowym od 2015. Rentownos$¢ 10-letnich Treasuries spadta do
4,51%. Kurs dolara podlegat nieznacznym wahaniom w oczekiwaniu na
wypowiedzi ).Powella, ktére ostatecznie nie zawieraty wskazan odnoszqcych
sie do przysztej Sciezki stop Fed. W konsekwencji, EURUSD zakonczyt dzien
w poblizu kursu otwarcia (1,07). Cena ropy Brent kontynuowata spadki,
reagujgc na wtorkowq publikacje EIA, wskazujgcq na nizszy popyt na ten
surowiec. Po decyzji RPP ztoty umocnit sie wzgledem gtownych walut - kurs
EURPLN spadt w okolice 4,44, a USDPLN do 4,15. Rentownosci krajowych
obligacji wzrosty, przede wszystkim na krotkim koncu krzywej. W gore
powedrowaty tez stawki FRA i IRS - jastrzebia wymowa dzisiejszej konferencji
Prezesa NBP moze nasili¢ ten ruch.

W obliczu decyzji RPP o utrzymaniu stép procentowych bez zmian, bardzo
istotna jest dzisiejsza konferencja Prezesa NBP. Wczorajsza decyzja moze
wskazywa¢ na zmiane funkcji reakcji RPP, przesuwajqcq decyzyjny ciezar
argumentow z biezqcej inflacji (tym bardziej, ze gwattowna faza dezinflacji jest
juz za nami) na $rednioterminowe perspektywy inflacji, w tym liczne czynniki
ryzyka ,w gore” i odlegty horyzont powrotu inflacji do celu.

Kalendarz publikacji danych makro na $wiecie nie jest dzi§ obszerny.
Godne uwagi sq tylko tygodniowe statystyki z amerykanskiego rynku pracy.
Konsensus wskazuje na podobng liczbe nowych bezrobotnych jak tydzien
wczesniej, co potwierdzatoby scenariusz ,miekkiego lgdowania”.

Wazniejsze od danych mogq byc¢ kolejne wypowiedzi przedstawicieli
gtéwnych bankéw centralnych, w tym prezesa Fed (tym razem w panelu
dotyczqecym wyzwan dla polityki pienieznej) oraz prezeséw EBC i Bo).

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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Projekcje PKB i inflacji
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POL: Rada Polityki Pienieznej zdecydowata o pozostawieniu stop
procentowych bez zmian, w tym stopy referencyjnej na poziomie 5,75%.
Zdecydowana wiekszos¢ prognoz wskazywata na obnizke stop o 25pb. Takie
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2023-11-08 A1D
Waluty:
EURPLN 4,4430 -0,4
USDPLN 4,1498 -0,6
CHFPLN 4,6186 -0,4
GBPPLN 5,0980 -0,5
EURUSD 1,0707 0,2
Obligacje:
PL2Y 5,25 7
PL5Y 5,25 5
PL10Y 5,48 -3
DE10Y 2,61 -5
us10Y 4,51 -6
Indeksy akcyjne:
WIG 715422 -1,0
DAX 152296 0,5
S&P500 43828 0,1
Nikkei** 32 646,5 1,5
EE?T:‘SES' 30492 0,1
Surowce:
Ztoto 1958,40 -0,3
Ropa Brent 79,54 -2,5

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.
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Zrédto: Macrobond, NBP, PKO Bank Polski. *szare pola oznaczajq prognoze PKO
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byto tez nasze zatozenie, ale podkreslaliSmy, ze mozliwy jest tez scenariusz
braku obnizki. Na listopadowym posiedzeniu RPP dysponowata nowg
projekcjg PKB i inflacji. Nowa $ciezka inflacji CPI jest nieco nizsza w kréotkim
terminie, ale w 2025 ma by¢ wyzsza niz wskazywano w lipcu. W przypadku
PKB prognoza na 2023 zostata obnizona, a na 2024 i 2025 podniesiona. RPP
podkreslita, ze ksztattowanie sie inflacji jest obarczone niepewnosciq, w tym
zwiqgzangq z przysztq politykq fiskalng i regulacyjng. Wiecej w Makro Flashu:
A jednak pauza”.

EUR: Sprzedaz detaliczna we wrzes$niu obnizyta sie 0 2,9% r/r i 0,3% m/m,
a skala spadku w ujeciu miesiecznym byta silniejsza od oczekiwan. Spadek
sprzedazy dotyczyt kategorii niezywnosciowych (-1,9% m/m), przede
wszystkim sprzedazy przez Internet i wysytkowej. Konsumenci zwigkszali
natomiast wydatki na zywno$¢ - sprzedaz w tej kategorii wzrosta o 1,4% m/m,
najszybciej od stycznia. Poziom realnej sprzedazy pozostaje wyraznie ponizej
wieloletniego trendu ze wzgledu na nizsze dochody realne konsumentow
i wysokie stopy procentowe, zwiekszajqce koszt finansowania konsumpcji
kredytem. Systematyczny spadek inflacji, przy utrzymujgcej sie dobrej
sytuacji na rynku pracy, powinien dziata¢ w kierunku ozywienia sektora
konsumenckiego, cho¢ na razie nie wida¢ wyraznych oznak jego nadejscia.
Koniunktura konsumencka w strefie euro pozostaje staba, w szczegdlnosci
w zakresie sytuacji finansowej gospodarstw domowych, cho¢ pazdziernik
przyniost nieznaczng poprawe ocen odno$nie do mozliwosci dokonywania
wiekszych zakupow. To moze zwiastowa¢ powolne i niemrawe ozywienie,
ktére najpewniej nabierze tempa wraz z obnizkami stép EBC.

CEE: Dane o sprzedazy detalicznej z Wegier i Rumunii za wrzesief okazaty
sie rozczarowujqce, pokazujgc odpowiednio stagnacje w sprzedazy na
Wegrzech oraz spadek o 0,7% m/m w Rumunii. Najwyzsza w regionie inflacja
przetozyta sie na znaczqcy spadek realnych dochodéw na Wegrzech, a co za
tym idzie réwniez konsumpcji, trwajgcy mniej wiecej od wybuchu wojny
w Ukrainie. Dotychczas lepiej radzqca sobie Rumunia rowniez tapie zadyszke,
a w przysziym roku sytuacje dodatkowo moze pogorszy¢ nowy pakiet fiskalny
zwiekszajqcy obcigzenia podatkowe. Zalgzki wzrostowego trendu w sprzedazy
detalicznej sq obserwowane w regionie na razie jedynie w Polsce, a Czechy
znajdujq sie jeszcze ponizej pozioméw sprzed pandemii.

EUR: Mediana oczekiwan inflacyjnych w strefie euro w pazdzierniku istotnie
wzrosta, z 3,5% do 4,0% we wrze$niu, po okresie 3-miesiecznej stabilizacji.
Tym samym, oczekiwana w horyzoncie roku inflacja jest najwyzsza od
kwietnia, pomimo postepujqcej dezinflacji i rébwnowazenia sie czynnikow
ryzyka dla prognozowanej $ciezki dynamiki cen, na co wskazuje EBC.
Wynikowi towarzyszyt wzrost deklarowanej przez respondentéw niepewnosci
dotyczqcej oczekiwanej inflacji. Jednoczesnie, oczekiwania w horyzoncie 3 lat
pozostaty bez zmian. Pogorszeniu ulegly oceny przysztej sytuacji
gospodarczej - oczekuje sie spadku PKB o 1,2% w perspektywie 12m vs -0,8%
w sierpniu oraz wzrostu stopy bezrobocia do 11,4% z 11,1% w sierpniu.

GER: Inflacja CPI i HICP w pazdzierniku zostata potwierdzona na poziomie
odpowiednio 3,8% r/r i 3,0% r/r, co oznacza, Ze jest najnizsza od lata 2021.
Dezinflacja ma szeroki charakter, spadajq ceny energii, a dynamika cen
zywnosci i kategorii bazowych hamuje.

EUR: M.Kazaks (Bank Litwy) stwierdzit, ze rozpoczecie obnizek stop
procentowych bedzie mozliwe dopiero wtedy, gdy EBC bedzie pewien, ze
inflacja wraca do celu. J.Nagel (Bundesbank) powiedziat, ze jest zbyt wczesnie
na rozmowy o obnizkach stép procentowych, a dyskusja na ten temat nie jest
pomocna w walce z inflacjg. W podobnym tonie wypowiedziat sie rowniez
G.Makhlouf (Bank Irlandii). Gtéwny ekonomista EBC, Ph.Lane, ocenit, ze
powrot inflacji do celu moze zajq¢ troche czasu, a B.Vujcic (Bank Chorwacji)

Sprzedaz detaliczna w strefie euro
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Sprzedaz detaliczna w regionie CEE

140 4
130 4
120
110
100 A
90 +
80 +
70 A

60

wrz 19

indeks sa, 1919=100

Czechy

Wegry

Polska Rumunia

wrz 20 wrz 21 wrz 22 wrz 23

Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski.
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stwierdzit, ze moze on by¢ trudny ze wzgledu na czynniki strukturalne, takie
jak deglobalizacja, demografia i zmiany klimatu.

ROM: Bank centralny Rumunii pozostawit gtdbwng stope procentowq bez
zmian na poziomie 7,0%. W komunikacie zwrécono uwage, ze nowa projekcja
(najnowszy Raport o Inflacji zostanie opublikowany w pigtek) pokazuje
wyzszq Sciezke inflacji w 2024 niz w poprzedniej rundzie prognostyczne;j,
w szczegblnosci wzrost inflacji na poczgtku roku, w zwigzku z nowym
pakietem fiskalnym obejmujgcym wprowadzenie nowych podatkow.
W dalszej czesci roku inflacja bedzie sie obniza¢, tempo dezinflacji przyspieszy
jednak w 2025, a w horyzoncie projekcji inflacja obnizy sie do dopuszczalnego
przedziatu odchylen od celu. W tych warunkach podtrzymujemy oczekiwania,
ze bank centralny Rumunii bedzie ostatnim w regionie, ktory rozpocznie
obnizki stop procentowych.

USA: Prezes Fed, ).Powell, w przeméwieniu z okazji rocznicy powstania
Departamentu Badan i Statystyki w Fed, zaapelowat do ekonomistow
o wiekszq elastyczno$¢ w stosowaniu metod prognostycznych. Nie odnidst
sie jednak do kwestii stop procentowych. P.Harker (Philadelphia Fed) ocenit,
ze ostatnia decyzja FOMC o pozostawieniu stop procentowych bez zmian byta
zasadna, a przed kolejnym posiedzeniem Fed powinien podsumowac skale
oddziatywania dotychczasowych podwyzek. Jednocze$nie dodat, ze obnizki
stop nie nastgpig predko. L.Cook (Fed) stwierdzita, Ze natezenie napie¢
geopolitycznych moze rozla¢ sie po gospodarce $wiatowej, w tym prowadzic
do wyzszej inflacji. Konflikt na Bliskim Wschodzie moze wygenerowac kolejne
czynniki ryzyka dla $wiatowego rynku energii i rynku finansowego, a takze
zwiekszy¢ wyzwania zwigzane z migracjg. L.Cook zwrdcita uwage na
zagrozenia zwiqgzane z rosngcq awersjq do ryzyka, ktére mogq doprowadzic¢
do spadkow cen aktywow oraz wynikajgeych z nich strat dla inwestoréw.

CHN: Inflacja CPI w pazdzierniku powrdcita w rejony deflacyjne — wskaznik
spadt do -0,2% r/r z 0% r/r we wrzesniu i byt nieco nizszy od oczekiwan
(kons: -0,1% r/r). W kierunku spadku cen konsumenta najsilniej oddziatywaty
ceny zywnosci (-4,0% r/r), przede wszystkim wieprzowiny (spadek o 30,1%
r/r), stanowiqcej istotny element koszyka konsumpcyjnego. Wysoka podaz
pogtowia wskazuje, ze w warunkach stabego popytu czynnik ten moze
oddziatywa¢ deflacyjnie jeszcze przez jaki$ czas. Po stronie producenta
deflacja trwa juz od 13 miesiecy, wskaznik PPl w pazdzierniku spadt
nieznacznie, z -2,5% r/r do -2,6% r/r, a ceny w ujeciu miesiecznym nie zmienity
sie.
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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. 217 220 -- --

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)*
2023-11-08 A1D ATW A AW A 12M

WOIUtU EURPLN 4,4430 -0,4 -0,5 -1,8 -5,5 -2,3
USDPLN 4,1498 -0,6 -2,0 -2,6 -11,5 6,9

CHFPLN 4,6186 -0,4 -0,8 -2,2 -31 8,5

GBPPLN 5,0980 -0,5 -0,7 -28 -4,7 13

EURUSD 1,0707 0,2 1,6 0,8 6,8 -8,6

EURCHF 0,9620 0,0 0,3 0,3 -2,5 -9,9

GBPUSD 1,2288 -0,1 14 -0,2 8,0 -5,4

USDJPY 150,86 02 -0,1 1,1 3,1 44,4

EURCZK 24,60 -0,1 -0,3 0,3 1,1 -8,5

EURHUF 378,90 0,2 -1,3 -2,1 -5,8 4,5

Obligacje PL2Y 5,25 7 7 7 -258 524
PL5Y 5,25 5 -1 -14 =272 493

PL10OY 5,48 -3 -19 -30 -222 433

DE2Y 3,07 0 3 -3 95 387

DE5Y 2,56 -2 -4 -10 46 338

DE10Y 2,61 5 15 11 44 325

us2y 493 2 -3 -6 30 479

ussy 4,52 -2 -16 -7 24 420

us10y 4,51 -6 -25 -6 36 375

Akcje WIG 715422 -1,0 -0,1 6,7 34,2 51,3
WIG20 2 140,2 -1,3 -0,4 8,3 30,2 30,4

S&P500 43828 0,1 34 0,1 16,9 27,3

NASDAQ100 153132 0,1 44 0,5 41,8 30,0

Shanghai Composite** 30504 -0,1 0,9 -0,9 0,1 -6,9

Nikkei** 32 646,5 1,5 33 2,2 17,8 37,8

DAX 15 229,6 0,5 2,1 -1,5 11,4 23,6
VIX 16,05 -1,7 -10,1 -7,5 -40,6 -45,0

Surowce Ropa Brent 79,5 -2,5 -6,0 -7,3 -14,2 92,9
Ropa WTI 759 -2,6 -6,3 -9,1 -11,5 94,8

Ztoto 1958,4 -0,3 -1,3 47 14,1 3,1

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 zto

5,00
4,90
4,80
470
4,60
4,50
4,40

4,30

tego wobec gtéwnych walut

—— EURPLN (L) —— USDPLN (P

4,20 T T

sty 22 kwi22 lip22 paz22 sty23 kwi23 lip

5]

23 paz23

5,20

5,00

4,80

4,60

4,40

4,20

4,00

3,80

RentownoSci polskich obligacji skarbowych

10,00 ~

%

9,00
8,00
7,00
6,00

5,00

4,00

3,00

200 —+—7—F—F—————————

sty22 kwi22 lip22 paz22 sty23 kwi23

lip23 pa

223



Oziennik Ekonomiczny ﬁ

9 listopada 2023 Bank Polski

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.

6]



(&

Bank Polski
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 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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