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DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Woczoraj nastroje na rynkach z jednej strony byty pod negatywnym wptywem
sygnatéw Swiadczqgeych o stabngcej koniunkturze w USA, z drugiej wspieraty
je komentarze przedstawicieli Fed, ktérzy opowiadali sie za dalszymi
obnizkami stép, cho¢ w mniejszej skali niz ostatni ruch o 50pb.
W konsekwencji indeks S&P nieznacznie wzrdst. Rentownosci amerykanskich
obligacji zwyzkowaty wzdtuz catej krzywej. Na poczgtku sesji dolar umocnit
sie wzgledem euro do 1,11, w dalszej czesci dnia oddat jednak czes$¢ zyskow.
Ztoty poruszat sie w trendzie bocznym wzgledem euro, nieznacznie stracit
wzgledem dolara. Rentownosci krajowych obligacji podlegaty niewielkiej
zmienno$ci. Rano, niespodziewany pakiet stymulacyjny ogtoszony przez Bank
Chin (czyt. str. 3) wspart nastroje na parkietach w Azji.

o Dzi$ rynkowa uwaga bedzie sie koncentrowaé na kolejnych wrze$niowych
indeksach koniunktury - Ifo z Niemiec i Conference Board z USA. Po
rozczarowujgcym wstepnym indeksie PMI za wrzesien widzimy potencjat do
negatywnego zaskoczenia rowniez jesli chodzi o indeks Ifo. Konsensus
spodziewa sie natomiast poprawy nastrojow amerykanskich konsumentéw
we wrzes$niu. Interesujgce bedq rowniez dane z amerykanskiego rynku
nieruchomosci (ceny za lipiec, ktorych wzrost mogt nieco spowolni¢, do ok.
6% r/rz 6,5% r/r w czerwcu).

e Zwienczeniem publikacji krajowych danych za wrzesien bedg informacje
o stopie bezrobocia rejestrowanego - spodziewamy sie jej stabilizacji na
poziomie 5,0%, wbrew trendowi sezonowemu, na co wskazat wstepny
szacunek MRPiPS.

o Dzi$ decyzje o stopach procentowych podejmie wegierski MNB i najpewniej
obnizy je o 25pb. Stabilizacja stop w sierpniu byta motywowana
(nie)stabilnoscig na rynku walutowym, natomiast zaréwno minutes
z posiedzenia jak i wypowiedz wiceprezesa B.Virag'a wskazujq, ze bank widzi
przestrzen do dalszych obnizek. Takg decyzje powinno utatwia¢ dobitne
rozpoczecie cyklu luzowania przez Fed. Oprocz wrzesnia widzimy mozliwos$¢
przynajmniej jeszcze jednej obnizki stop MNB przed koncem roku.
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2024-09-23 A1D
Waluty:
EURPLN 42733 0,0
USDPLN 3,8387 0,1
CHFPLN 45276 0,4
GBPPLN 5,1309 0,7
EURUSD 1,1132 -0,1
Obligacje:
PL2Y 4,70 3
PLSY 5,06 0
PL1OY 5,39 0
DE10Y 2,17 -5
us10y 3,75 1
Indeksy akcyjne:
WIG 81900,3 0,2
DAX 18 846,8 0,7
S&P500 5718,6 0,3
Nikkei** 38 029,1 08
Surowce:
Ztoto 2628,58 0,6
Ropa Brent 73,90 -0,8

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych

Dynamika sprzedazy detalicznej

oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.

Dekompozycja dynamiki rocznej produkcji budowlano-
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Zrodto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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POL: Sprzedaz detaliczna w sierpniu wzrosta realnie o 2,6% r/r, stabiej od
oczekiwan (PKOe: 3,3% r/r, kons.: 3,6% r/r), po wzroscie o 4,4% r/r w lipcu.
Deflator sprzedazy utrzymat sie na poziomie sprzed miesigca (PKOe: 0,6% r/r)
potwierdzajqc, ze nie ma oznak narastania presji cenowej w towarach.
Szacunki bazujgce na danych kartowych potwierdzajq, ze kolejny miesiqc
z rzedu dynamika wydatkéw na ustugi przewyzszata tempo wydatkéw na
towary (cho¢ w sierpniu tylko w niewielkim stopniu). Konsumenci zdajq sie
rowniez odbudowywa¢ nadwgtlone w okresie wysokiej inflacji poduszki
finansowe. Wiecej w Makro Flashu ,Wuygtadzanie konsumpcji w czasie”.

POL: Produkcja budowlano montazowa w sierpniu obnizyta sie 0 9,6% r/r
(PKOe: -6,6% r/r, kons.: -6,5% r/r) wobec -1,4% r/r w lipcu. Spadek dotyczyt
wszystkich dziatdbw budownictwa, a najsilniej aktywno$¢ obnizyta sie
w przypadku inzynierii lgdowej. W sierpniu nie sprzyjat efekt kalendarzowy
(1 dzien roboczy mniej r/r). Sektorowi ciqzy przyttumiony popyt na rynku
mieszkaniowym oraz relatywnie staby naptyw funduszy UE z nowej
perspektywy. Naszym zdaniem 2025 powinien by¢ duzo lepszy dla branzy
budowlanej ze wzgledu na coraz wiekszy naptyw ,regularnych” funduszy
unijnych, a takze $rodkow z KPO. Wedtug naszych szacunkéw po stronie
wykonawczej to wtasnie budownictwo najmocniej na nich skorzysta, o czym
piszemy w najnowszym Kwartalniku Ekonomicznym.

EUR: Wskaznik PMI dla przemystu obnizyt sie do 44,8 pkt. z 45,8 pkt.,
wyraznie ponizej oczekiwan. Spadek aktywnos$ci odzwierciedlat mniejszy
naptyw nowych zamowien, ktéry byt najstabszy od poczqgtku roku. Najwieksza
redukcja dziatalnosci dotyczyta Niemiec i Francji, chociaz spadek
obserwowano takze w innych panstwach strefy euro. Nizszy popyt przetozyt
sie na mniejszq presje inflacyjng, ale tez najsilniejszy od 4 lat spadek
zatrudnienia w przetworstwie. Indeks ustugowy PMI obnizyt sie do 50,5 pkt.
z 52,9 pkt. sygnalizujgc wolniejsze tempo wzrostu aktywnosci.

GER: Indeks PMI w przemysle obnizyt sie do najnizszego od roku poziomu
40,3 pkt. wobec z 42,4 pkt. w sierpniu, odzwierciedlajgc obawy o recesje
i kondycje sektora motoryzacyjnego. Problemem pozostaje staby popyt
i spadek zamdwien - zarowno krajowych, jak i eksportowych. W szczegolnosci
stabo wyglqda sytuacja po stronie zatrudnienia - tempo jego redukcji byto
najszybsze od pandemii Covid-19 w 2020, co byto zwigzane ze zwolnieniami
u producentow samochodowych. Gorzej niz przed miesigcem, ale wciqz
relatywnie optymistycznie oceniana jest koniunktura w ustugach - tu indeks
PMI obnizyt sie do 50,6 pkt. z 51,2 pkt. w sierpniu. Tutaj - w przeciwienstwie
do reszty strefy euro - rowniez obserwowano redukcje zatrudnienia.

POL: Podaz pienigdza M3 w sierpniu wzrosta o 7,8% r/r (kons. i PKOe: 8,0%
r/r) wobec 8,3% r/r w lipcu. Roczna dynamika podazy pienigdza M3 od
potowy zesztego roku znajduje sie w przedziale 7,5-8,5% (poza marcem 2024
z dynamikq 6,6% r/r). W sierpniu, kolejny miesigc, najszybciej rosta gotowka
w obiegu (8,5% r/r), a nieco wolniej pozostate, szersze agregaty monetarne.
Wiecej w Makro Flashu ,Ozywienie kredytow dla przedsiebiorstw?”.

USA: Wskaznik PMI dla przemystu okazat sie stabszy od oczekiwan,
obnizajgc sie we wrze$niu do 47,0 pkt. z 47,9 pkt. w sierpniu. Najwiekszy
negatywny wptyw na indeks miaty nowe zamowienia, ktore spadty najsilniej
od grudnia 2022. Redukcja zatrudnienia byta najgtebsza od czerwca 2020.
Spowolnit natomiast spadek produkcji. Na ztagodzenie napie¢ w tancuchach
dostaw wskazywaty skrécone czasy dostaw. Po raz pierwszy od 4 miesiecy
przyspieszyto tempo wzrostu cen produktow gotowych. Natezenie presji
cenowej dotyczyto takze sektora ustugowego, gdzie PMI réwniez sie obnizyt
do 55,4 pkt. z 55,7 pkt.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrodto: NBP, PKO Bank Polski.
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USA: R.Bostic (Atlanta Fed, z prawem gtosu) stwierdzit, ze rozpoczecie cyklu
luzowania duzq skalq obnizki bedzie wspiera¢ sprowadzenie poziomu stép
procentowych do neutralnego poziomu. Jednoczes$nie Fed powinien unika¢
nadmiernych cie¢, biorgc pod uwage wysokg niepewnos$¢ dotyczqgeq
szacunkow poziomu naturalnej stopy procentowej. R.Bostic dodat, ze w jego
decyzji, aby na ostatnim posiedzeniu gtosowac za obnizkg o 50pb, przewazyty
obawy o kondycje rynku pracy nad obawami przed podwyzszong inflacjg.
N.Kashkari (Minneapolis Fed, bez prawa gtosu) powiedzial, ze ryzyka dla
mandatu Fed sq teraz skierowane w kierunku rynku pracy. Wyjasnit, ze czut
sie komfortowo z decyzjq o obnizeniu stop we wrze$niu o 50pb, poniewaz
Lnetto” polityka pieniezna w USA nadal pozostaje restrykcyjna. W jego ocenie
tagodniejsze obnizki, 0 25pb na listopadowym i grudniowym posiedzeniu, to
,dobry punkt startowy”. A. Golsbee (Fed Chicago, bez prawa gtosu)
powiedziat, ze stopy procentowe Fed powinny zosta¢ znaczqco obnizone,
zeby chroni¢ rynek pracy i wspiera¢ gospodarke. Ostrzegt, ze zazwyczaj
pogorszenie sytuacji na rynku pracy przebiega szybko, szybciej niz zdolnos¢
polityki pienieznej do wsparcia gospodarki. Zaznaczyt, ze Fed ma przed sobq
dtugq droge by sprowadzi¢ stopy procentowe do neutralnego poziomu.

CHN: Prezes banku centralnego Chin ogtosit, ze PBoC obnizy stope
procentowq (7-dniowa stopa reverse repo) do 1,5% z 1,7% oraz stope
rezerwy obowigzkowej (docelowo o 50pb, a jesli bedzie to konieczne
o kolejne 25-50pb). Bank liczy, ze to dziatanie zaowocuje spadkiem
Srednioterminowej stopy kredytowej o ok. 0,3pp. Prezes PBoC zapowiedziat
pakiet wspierajqcy sektor nieruchomosci, w ktorego sktad wejdzie obnizenie
oprocentowania kredytow hipotecznych (juz istniejgcych, przecietnie o 0,5pp)
oraz ztagodzenie zasad dotyczqcych nabywania kolejnej nieruchomosci (m.in.
poprzez obnizenie wymaganego wktadu wtasnego z 25% do 15%). PBoC ma
takze uwolni¢ 800 mld CNY ptynnosci celem wsparcia rynku kapitatowego
(w formie linii swapowej o wartosci 500 mld CNY i programu tanich
pozyczek o wartosci 300 mld CNY), a docelowo rozwazane jest stworzenie
funduszu stabilizacyjnego dla rynku akcji. Pakiet ogtoszono na pierwszej od
marca konferencji prasowej prezesa PBoC, ktoremu towarzyszyli regulatorzy
rynkéw finansowych i kapitatowych. Skumulowane dziatania majq na celu
wyrazniejsze wsparcie gospodarki w obliczu przedtuzajgcej sie stagnacji
popytu wewnetrznego i rosnqgcych trudnos$ci w realizacji wyznaczonego przez
partie celu dla wzrostu gospodarczego.

POL: Ministerstwo Funduszy i Polityki Regionalnej poinformowato, ze do 22
wrze$nia podpisano 7,6 tys. umow na unijne dofinansowanie projektow, ktore
wykorzystajq 24,6% (79 mld PLN) dostepnej puli $rodkow z polityki spojnosci
UE na lata 2021-2027.

POL: Przewodniczqcy sejmowej Komisji Odpowiedzialnosci Konstytucyjne;j,
Zdzistaw Gawlik, poinformowat, ze przestuchanie pierwszych $wiadkéw na
posiedzeniu Komisji ws. wniosku o Trybunat Stanu dla Prezesa NBP odbedzie
sie w przysztym tygodniu (wczesniejsze plany mowity o pierwszym
przestuchaniu 24 wrze$nia).
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Kalendarz makroekonomiczny

Godz. Jednostka Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 20 wrzes$nia

JAP: Posiedzenie BOJ (wrz.) -- % 0,25 0,25 -- 0,25
GER: Inflacja PPI (sie.) 8:00 % r/r -0,8 -11 -- -0,8
EUR: Koniunktura konsumencka (wrz., wst.) 16:00 pkt. -13,4 -13,2 -- -12,9

Poniedziatek, 23 wrzesnia

GER: PMI w przetworstwie (wrz., wst.) 9:30 pkt. 42,4 423 -- 40,3
GER: PMI w ustugach (wrz., wst.) 9:30 pkt. 51,2 51,0 - 50,6
EUR: PMI w przetworstwie (wrz., wst.) 10:00 pkt. 458 457 -- 44,8
EUR: PMI w ustugach (wrz., wst.) 10:00 pkt. 52,9 52,3 - 50,5
POL: Produkcja budowlano-montazowa (sie.) 10:00 %r/r -1,4 -6,5 -6,6 -9,6
POL: Sprzedaz detaliczna (sie.) 10:00 %r/r 4,4 3,6 33 2,6
POL: Podaz pienigdza M3 (sie.) 14:00 % r/r 83 8,0 8,0 78
USA: PMI w przetworstwie (wrz., wst.) 15:45 pkt. 479 48,6 -- 47,0

Wtorek, 24 wrzes$nia

GER: Indeks Ifo (wrz.) 10:00 pkt. 86,6 86,0 -- --
POL: Stopa bezrobocia (sie.) 10:00 % 5,0 5,0 5,0 -
HUN: Posiedzenie MNB (wrz.) 14:00 % 6,75 6,50 6,50 ==
USA: Ceny nieruchomosci (lip.) 15:00 % r/r 6,47 6,0 -- --
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (wrz.) 16:00 pkt. 103,3 104,0 == ==
ROM: Podaz pieniqdza M2 (sie.) -- % r/r 10,6 -- -- --

Sroda, 25 wrzesnia

HUN: Saldo rachunku obrotow biezgcych (2q) 8:30 mld HUF 1,86 1,83 = =
SWE: Posiedzenie Riksbanku (wrz.) 9:30 % 3,50 3,25 3,25 ==
CZE: Posiedzenie banku centralnego (wrz.) 14:30 % 4,50 4,25 4,25 ==
USA: Sprzedaz nowych domow (sie.) 16:00 tys. 739 700 -- --

Czwartek, 26 wrzesnia

SWI: Posiedzenie SNB (wrz.) 9:30 % 1,25 1,00 1,00 --
EUR: Podaz pienigdza M3 (sie.) 10:00 % r/r 23 2,6 -- --
USA: Wzrost PKB (2q) 14:30 9%k/k saar 14 3,0 = =
USA: Konsumpcja prywatna (2q) 14:30 %k/k saar 1,5 2,9 = =
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (sie., wst.) 14:30 % m/m 9,8 -2.8 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (wrz.) 14:30 -- 219 225 -- --

Pigtek, 27 wrzes$nia

HUN: Stopa bezrobocia (sie.) 8:30 % 42 42 -- --
GER: Stopa bezrobocia (wrz.) 9:55 % 6,0 6,0 -- --
EUR: Koniunktura konsumencka (wrz., rew.) 11:00 pkt. -13,5 -12,9 -- --
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (wrz.) 11:00 pkt. 96,6 96,5 -- --
USA: Dochody Amerykanéw (sie.) 14:30 % m/m 0,3 0,4 -- --
USA: Wydatki Amerykanow (sie.) 14:30 % m/m 0,5 0,3 -- --
USA: Deflator PCE (sie.) 14:30 % r/r 25 23 = =
USA: Bilans handlowy (sie.) 14:30 mld USD -102,7 -100,0 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (sie.) 14:30 % r/r 2,6 2,7 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz., rew.) 16:00 pkt. 67,9 69,5 - -

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)*
2024-09-23 A 4W A12M

Waluty EURPLN 42733 0,0 -0,1 0,2 73 76
USDPLN 3,8387 0,1 -0,1 0,1 -11,9 -2,7

CHFPLN 4,5276 0,4 -0,4 0,0 -51 59

GBPPLN 5,1309 0,7 1,1 1,4 -3,4 -4,7

EURUSD 1,1132 -0,1 0,1 -0,4 5,2 -5,1
EURCHF 0,9439 -0,4 0,4 -0,3 -2,3 -12,8

GBPUSD 1,3351 0,5 1,2 1.1 9,4 -2,1

UusDJpPY 143,75 -0,5 2,4 -0,3 -3,5 31,6

EURCZK 25,10 0,2 -0,3 0,2 3,0 -1,3

EURHUF 394,78 0,4 0,2 0,0 0,9 12,0

Obligacje PL2Y 4,70 3 8 -15 -38 413
PL5Y 5,06 0 6 -2 -20 362

PL10OY 5,39 0 10 4 -44 341

DE2Y 2,16 -9 -2 -23 -106 288

DE5Y 2,02 7 2 -15 74 266

DET10Y 2,17 -5 5 -8 -62 250

us2y 3,59 0 2 -35 -154 337

ussy 3,51 1 10 -16 -111 268

US10Yy 3,75 1 13 -7 -80 242

Akcje WIG 81900,3 0,2 0,2 -2,5 24,5 18,0
WIG20 22868 03 03 45 1838 04

S&P500 5718,6 0,3 1,5 1,8 31,8 31,3

NASDAQ100 19 852,2 03 2.2 1,7 34,4 32,1

Shanghai Composite** 28497 41 5,4 -0,2 -85 -21,1

Nikkei** 38 053,8 0,9 4,0 -0,1 16,4 27,5

DAX 18 846,8 0,7 1,1 1,2 22,3 22,8

VIX 18,01 0,3 -3,5 12,9 29 -23,1

Surowce Ropa Brent 739 -0,8 1,6 -9,2 -20,8 -0,6

Ropa WTI 713 1,9 03 9,0 21,3 1,1

Ztoto 2628,6 0,6 1,8 4,6 37,1 47,8

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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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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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:

[ ]
Centrum
X @PKO_Research W o

Bank Polski

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
zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ 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 wynikéw jakichkolwiek transakgeji 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 podmiotow 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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