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Fed moze obnizy¢ stopy procentowe w wiekszej skali niz 25pb, cho¢ to
»,dwudziestka pigtka” jest, poki co, scenariuszem wycenianym przez rynek
z najwiekszym prawdopodobieristwem. W tych warunkach rentownosci www.centrumanaliz.pkobp.pl
amerykanskich obligacji skarbowych obnizaty sie, w szczegdlnosci na krotkim
koncu krzywej, przy niskiej zmiennosci na pozostatych rynkach dtugu.

X @PKO_Research

Notowania rynkowe:

Perspektywa tagodniejszej polityki pienieznej w USA spowodowata ostabienie W aTt0Se (%, pb)*
dolara wzgledem gtownych walut, a kurs EURUSD zblizyt sie do poziomu 1,11. 2024-09-13 A1D
W ciqgu dnia kurs ztotego podlegat niewielkim wahaniom, ale ostatecznie Waluty:

kontg’nuowa’r aprecjacje, wspierany relotgwme’ Jgstrqulq na,tl_e g’rqwngch EURPLN 42785 02
bankéw centralnych postawg RPP. Jednocze$nie rentownosci krajowych USDPLN 38583 06
obligacji nieznacznie wzrosty na krotkim koncu krzywej, przy zblizonych CHFPLN 45508 0.1
w skali spadkach rentownosci papierow o dtuzszych tenorach. GBPPLN 50729 01

e W tym tygodniu globalnie najwieksze emocje wzbudzi decyzja Fed EURUSD 11089 04
w sprawie stop procentowych oraz konferencja Prezesa J.Powella. gg?aqe: o ;
W Polsce poznamy istotne dane o aktywnosci gospodarczej za sierpien. pLoY 499 )

e Przedstawiciele FOMC sygnalizujq przestrzen do pierwszej obnizki stop, pPL1OY 5,29 -1
m.in. w zwigzku ze schtodzeniem rynku pracy, przy jednoczesnych postepach DET0Y 2,15 -1
w obnizaniu inflacji. Oczekujemy obnizki w skali 25 pb, gdyz w ostatnich us1oy 3,66 2
danych nie widzimy uzasadnienia dla silniejszego ruchu. Na niskie Indeksy akcyjne:
prawdopodobienstwo gtebszej obnizki wskazujq naszym zdaniem takze WIG 823026 1,5
ostatnie wypowiedzi (aktualnych) przedstawicieli Rezerwy Federalnej. Bardzo DAX 18 699,4 10
prawdopodobna jest natomiast kontynuacja cyklu obnizek juz na kolejnym E&k"ff’g 356652861'08 8’8
posiedzeniu, w listopadzie. Taki scenariusz ,obstawia” wiekszo$¢ ekonomistow S,'mneéhoi ' '
ankietowanych przez Bloomberga, tylko kilku oczekuje wigkszego ruchu (o 50 Comp.** 27041 00
pb.) na jednym z kolejnych posiedzen w listopadzie lub grudniu. Waznym Surowce:
uzupetnieniem decyzji i wskazoéwkq co do dalszych ruchéw decydentow z Fed Zoto 2574,63 0,9
bedqg prognozy cztonkdbw FOMC, wtym najnowsze szacunki dot. Ropa Brent 71,61 -05
dtugookresowej (naturalnej) stopy procentowe;. Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.

*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych

o Dzien przed decyzjg (wt) opublikowane zostang dane o sprzedazy oraz surowcw i w punktach bazowych dla rentownosci
detalicznej i produkcji przemystowej w USA za sierpien, co do ktorych obligacii. **zamkniccie dnia biezqcego.

Inflacja CPI i bazowa CPI na tle stopy referencyjnej Prognoza inflacji i jej struktury
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Zrodto: GUS, NBP, Macrobond, PKO Bank Polski. * szacunek PKO BP inflacji bazowej za sierpien
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oczekiwany jest minimalny wzrost. Ich znaczenie dla procesu decyzyjnego Fed
bedzie jednak znacznie mniejsze niz w przypadku opublikowanych wczesniej
danych inflacyjnych iz rynku pracy, cho¢ wrazliwo$¢ rynkowa na te
informacje moze sie okaza¢ nieco wyzsza niz zazwyczaj.

Decyzje w sprawie stop procentowych podejmq rowniez Bank Anglii (czw.)
i Bank Japonii (pt.) - w obu przypadkach oczekiwana jest stabilizacja, przy
czym widzimy potencjat do kolejnej niespodzianki po stronie Banku Japonii,
ktéry na poprzednim posiedzeniu dokonat podwyzki stop.

Krajowe dane, przy mniej korzystnym niz w lipcu uktadzie kalendarza, mogq
pokaza¢ obnizenie dynamiki produkcji przemystowej (czw.), wg nas do
-0,7% r/r z 49% r/r w lipcu. Na rynku pracy zobaczymy najpewniej wcigz
dwucyfrowq dynamike wynagrodzen na poziomie ok. 11% r/r oraz nizszy niz
przed rokiem poziom zatrudnienia.

Dzisiaj poznamy krajowe dane o inflacji bazowej oraz informacje o bilansie
ptatniczym ze strefy euro. Szacujemy, ze inflacja bazowa w sierpniu mogta
sie nieznacznie obnizyé, do 3,7% r/r z 3,8% r/r w lipcu. Jej impet (zmiana %
m/m po odsezonowaniu) pozostaje podwyzszony, na poziomie 4-5% saar, co
sugeruje uporczywos¢ fundamentalnych proceséw cenowych.

Na dzi$ zaplanowane jest réwniez wystgpienie wiceprezesa
L.de Guindosa, oraz gtbwnego ekonomisty banku Ph.Lane’a.

EBC,

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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POL: Inflacja CPI w sierpniu wzrosta do 4,3% r/r z 4,2% r/r w lipcu, zgodnie
z szybkim szacunkiem GUS. Inflacja ustugowa pozostata na poziomie 6,2%
r/r, a towarowa wzrosta do 3,6% r/r z 3,5% r/r. Oczekujemy, ze do konca roku
inflacja CPI nie przekroczy 5% r/r. Wysoko$¢ szczytu inflacyjnego w 1925
zaleze¢ bedzie od decyzji wzgledem cen energii (nieznacznie ponad 6% r/r
w przypadku uwolnienia cen i o ok. 0,8pp nizej w przypadku utrzymania
obecnych rozwiqzan). Wiecej w Makro Flashu: Zywno$¢ znowu podbija

inflacje.

POL: Saldo obrotéw biezgcych w lipcu byto ujemne, wyniosto -1,462 mid
EUR, znacznie ponizej oczekiwan (PKOe: -0,37 mld EUR, kons.: -0,35 mld
EUR). W konsekwencji nadwyzka obrotow biezgcych w ujeciu ptynnego roku
(suma 12mies.) obnizyta sie do 1,2% PKB wobec 1,4% PKB po czerwcu.
Gtownq przyczynq pogorszenia byt wysoki deficyt w handlu towarami. Wiecej
w Makro Flashu: Najwiekszy miesieczny deficyt w handlu towarami od 2022.

POL: H.Wnorowski (RPP) powiedziat, ze obnizka stop procentowych moze
nastgpi¢ w 2q25, zwilaszcza jesli pojawig sie dodatkowe argumenty ze
strony najwiekszych bankéw centralnych. W jego ocenie RPP wstrzyma sie
z decyzjami przynajmniej do marcowej projekcji inflacji i dodat, ze jesli skala
luzowania polityki pienieznej w USA i strefie euro stanie sie "znaczqca", to
moze to przyspieszyc decyzje RPP o obnizkach stép. H.Wnorowski ocenit, ze
pierwsza obnizka stép w Polsce bedzie najprawdopodobniej w skali 25 pb.,
"ale im po6Zniej nastgpi obnizka, tym wieksze prawdopodobieristwo, ze moze
by¢ ona wieksza" i nie wykluczyt, ze tgcznie w 2025 referencyjna stopa
procentowa moze zosta¢ obnizona o 100 pb. Tempo tagodzenia polityki
pienieznej moze natomiast by¢ ograniczane przez plan wydatkow zawarty
w budzecie na 2025, ktéry "bedzie miat konsekwencje" dla inflacji.

EUR: Wypowiedzi przedstawicieli EBC wspierajg scenariusz stopniowych
obnizek stop procentowych, ktére bedq sie koncentrowaé na posiedzeniach
obejmujgcych publikacje cokwartalnych projekcji (najblizsza w grudniu).
Prezes Ch.Lagarde zasugerowata, ze luzowanie polityki pienieznej nie bedzie
liniowe. EBC teoretycznie jest otwarty na rozwazenie obnizki stop
procentowych w pazdzierniku, ale taki ruch bytby wg Ch.Lagarde
prawdopodobny tylko w przypadku znaczqcego pogorszenia perspektyw
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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wzrostu strefy euro. Za powolnym obnizaniem stop opowiedzieli sie rowniez
F.Villeroy de Galhau, G.Simkus i M.Kazaks.

EUR: Produkcja przemystowa obnizyta sie w lipcu o 0,3% m/m, po
stabilizacji w czerwcu (0% m/m). Utrzymaly sie negatywne tendencje
w produkcji dobr inwestycyjnych i konsumpcyjnych trwatych. W lipcu
spadki (zarowno m/m, jak i r/r) odnotowano w segmencie dobr kapitatowych,
posrednich i konsumpcyjnych trwatych, wzrosta jedynie produkcja débr
konsumpcyjnych nietrwatych i energii. Negatywnie wyrézniajg sie Niemcy
(spadek 0 5,5% r/r), a pozytywnie - Grecja (+10,8% r/r).

USA: Indeks nastrojow konsumentéw wg Uniwersytetu Michigan we
wrzes$niu wzrost do 69 pkt., nieco mocniej niz szacowano wstepnie (68,5 pkt.).
Poprawa koresponduje ze spadkiem oczekiwan inflacyjnych w perspektywie
roku - prognozowana przez badanych inflacja w horyzoncie roku wyniosta
2,7% (najnizsze oczekiwania od 2020) wobec 2,8% r/r w sierpniu.
Dtugoterminowe (w horyzoncie 10 lat) oczekiwania inflacyjne jednak
marginalnie wzrosty - do 3,1% wobec 3,0% w sierpniu.

POL: W warunkach ztej sytuacji powodziowej w wojewodztwach dolnoslgskim
i opolskim Premier D.Tusk poinformowat w niedziele wieczorem, ze zlecit
przygotowanie rozporzqdzenia Rady Ministréow o wprowadzeniu stanu
kleski zywiotowej.

USA: Agenci Secret Service zatrzymali mezczyzne, ktéry prawdopodobnie
planowat przeprowadzi¢ zamach na D.Trumpa, w czasie jego gry na polu
golfowym na Florydzie. Incydent moze wesprze¢ notowania D.Trumpa, ktory
w sondazach traci ok. 2pp do K.Harris.

CHN: W komentarzu do danych o kredytach bank centralny poinformowat, ze
trwajg  przygotowania do wprowadzenia dodatkowych  rozwigzan
nakierowanych na wsparcie konsumpcji i walke z deflacjq.

ROM: Produkcja przemystowa obnizyta sie w lipcu o 3,4% m/m wbrew
oczekiwaniom na niewielki wzrost. Spadek nie zniwelowat jednak
czerwcowego silnego wzrostu o 4% m/m.

HUN: Produkcja przemystowa znalazta sie w lipcu w stagnacji (0% m/m
podobnie jak w czerwcu br.) i byta az o 6,4% nizsza niz przed rokiem - to
najgorszy wynik w UE. Dla poréwnania, w Polsce w tym czasie produkcja
wzrosta 0 1,3% r/r.

CZE: Deficyt rachunku obrotéw biezgcych w lipcu skurczyt sie do 13,7 mld
CZK z 48,2 mld CZK w czerwcu.
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka

Poprzednio

Konsensus

PKO BP

Odczyt

Pigtek, 13 wrze$nia

POL: Inflacja CPI (sie., rew.) 10:00 %r/r 42 43 43 43
CZE: Saldo rachunku obrotow biezgcych (lip.) 10:00 mld CZK -26,5 -20,7 - -13,7
EUR: Produkcja przemystowa (lip.) 11:00 % r/r -4 -2,1 -- -2,2
POL: Saldo rachunku obrotoéw biezgcych (lip.) 14:00 min EUR 588 -350 -370 -1,462
POL: Eksport (lip.) 14:00 % r/r -6,0 23 1,7 46
POL: Import (lip.) 14:00 % r/r 0,2 54 38 10,5
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz., wst.) 16:00 pkt. 67,9 68,5 - 69
Poniedziatek, 16 wrzes$nia

EUR: Bilans handlowy (lip.) 11:00 mld 17,5 15,0 = =
POL: Inflacja bazowa (sie.) 14:00 %r/r 3,8 3,8 3,7 --
Wtorek, 17 wrzes$nia

GER: Indeks instytutu ZEW (wrz.) 11:00 pkt. 19,2 17 == ==
USA: Sprzedaz detaliczna (sie.) 14:30 % m/m 1 -0,2 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (sie.) 14:30 %, m/m 0,4 0,2 == ==
USA: Produkcja przemystowa (sie.) 15:15 % m/m -0,6 0,1 -- --
Sroda, 18 wrzesnia

POL: Koniunktura konsumencka (wrz.) 10:00 pkt. -15,9 -14,5 -15,0 -
EUR: Inflacja HICP (sie., rew.) 11:00 % r/r 2,6 2,2 -- -
EUR: Inflacja bazowa (sie., rew.) 11:00 % r/r 2,9 2,8 - --
USA: Pozwolenia na budowe (sie.) 14:30 tys. 1,396 1,41 -- -
USA: Rozpoczete budowy domow (sie.) 14:30 min 1,238 1,305 -- --
USA: Posiedzenie Fed (wrz.) 20:00 % 5,50 5,25 5,25 =
Czwartek, 19 wrzes$nia

NOR: Posiedzenie Norges Banku (wrz.) 10:00 % 4,50 4,50 4,50 ==
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw (sie.) 10:00 % r/r 10,6 10,9 1 --
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (sie.) 10:00 % r/r -0,4 -0,3 -0,3 --
POL: Produkcja przemystowa (sie.) 10:00 % r/r 4,9 0 -0,7 =
POL: Inflacja PPI (sie.) 10:00 %r/r -4,8 -4,8 -4,9 ==
UK: Posiedzenie BoE (wrz.) 13:00 % 5,00 5,00 5,00 ==
USA: Saldo rachunku obrotow biezgcych (2q) 14:30 mld USD -237,6 -262 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (wrz.) 14:30 tys 230 230 == ==
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (sie.) 16:00 min 3,95 39 = =
Pigtek, 20 wrze$nia

GER: Inflacja PPI (sie.) 8:00 % r/r -0,8 -1.1 -- --
EUR: Koniunktura konsumencka (wrz., wst.) 16:00 pkt. -13,5 -13,2 -- --
JAP: Posiedzenie BOJ (wrz.) == % 0,25 0,25 == ==

Zr6dto: 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)*
2024-09-13 ATW A AW A12M
WOIUtU EURPLN 4,2785 -0,2 -0,1 0,3 -1,7 -5,8
USDPLN 3,8583 -0,6 0,2 -0,6 -11,2 0,5
CHFPLN 4,5508 0,1 -0,5 18 -6,1 8,7
GBPPLN 50729 -0,1 0,0 13 -6,0 -4,7
EURUSD 1,1089 0,4 -0,3 0,9 40 -6,3
EURCHF 0,9402 -0,3 0,4 -1,5 -1,7 -13,4
GBPUSD 1,3154 0,6 -0,2 2,0 6,1 =51
USDJPY 140,65 -1,3 -1,2 -5,0 -4,9 28,0
EURCZK 25,16 0,2 0,5 -0,2 2,8 -0,8
EURHUF 394,88 -0,1 0,1 -0,1 3,1 12,9
Obligacje PL2Y 4,64 2 -6 -28 -22 408
PL5Y 4,99 -2 -9 -17 -15 369
PL1OY 5,29 -1 -1 -6 -32 330
DE2Y 2,21 -3 -2 -25 -100 291
DESY 2,02 -1 -3 -17 -67 266
DE10Y 2,15 -1 -2 -1 -52 248
us2y 3,58 -8 -8 -47 -146 337
ussy 3,44 -3 -7 -33 -103 262
us10y 3,66 -2 -6 -23 -67 232
Akcje WIG 82 302,6 1,5 0,7 -2,8 22,2 15,8
WIG20 2 336,6 1,8 03 -3,5 18,3 -1,0
S&P500 5626,0 0,5 4,0 13 26,4 26,2
NASDAQ100 19 514,6 0,5 59 0,0 28,4 26,4
Shanghai Composite** 27041 0,0 -2,2 -6,1 -13,3 -27,0
Nikkei** 36 581,8 0,0 0,5 -39 9,1 20,4
DAX 18 699,4 1,0 2,2 2,1 17,7 19,8
VIX 18,49 -0,1 -11,6 17,8 17,2 -16,6
Surowce Ropa Brent 71,6 -0,5 0,8 -10,1 -238 -1,8
Ropa WTI 69,6 -0,4 1,5 -10,8 -23,3 -0,3
Ztoto 2574,6 09 2,4 34 335

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 RentownoS$ci polskich obligacji skarbowych
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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)*
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Spread asset swap dla PLN
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *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
Szymon Fabianski szymon.fabianski@pkobp.pl 722 051 585
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 723 670 836
Agnieszka Pierzak agnieszka.pierzak@pkobp.pl 666 823 657
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126

Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani
rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktdregokolwiek 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 by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakeji 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 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byc zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakcji
finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji)
wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci 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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