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istotnych danych z USA. Nowych impulsbw mogq dostarczy¢ dzisiejsze tel. 22/521 81 34

wystgpienia bankieréw centralnych. Na bazowych rynkach dtugu rosty
rentownosci. Kurs dolara wzgledem euro poruszat sie w trendzie bocznym,
oscylujgc w poblizu poziomu 1,118. Ztoty ostabiat sie na fali stabszego www.centrumanaliz.pkobp.pl
sentymentu do walut regionu. Rentownosci krajowych obligacji rosty, przede
wszystkim na krétkim koncu.
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Notowania rynkowe:

o W USA naijistotniejsze mogq okazaé sie dzi§ wypowiedzi przedstawicieli Wartos¢ (%, pb)*
Fed, wtym prezesa J,Powella oraz ).Williamsa (NY Fed). Poza tym 2024-09-25 51D
opublikowany zostanie finalny szacunek PKB za 2q24, zatem bedzie to Waluty:
spojrzenie na gospodarke w lusterku mocno wstecznym. Poprzedni szacunek EURPLN 4,2678 0,2
pokazat przyspieszenie dynamiki do 3,1% q/q saar z 2,9% q/q saar w 1q24. USOPLN 3,8201 0,0
Publikacji bedzie towarzyszyc¢ jednak rewizja danych za ostatnie lata i to ona CHFPLN 4,5000 04
moze okaza¢ sig istotniejsza. Jak co tydzien poznamy dane o liczbie nowych GBPPLN >,1086 01
zasitkow dla bezrobotnych (kons.: 225 tys.). W kontekscie stabego EURUSD 11172 02
wrzesniowego PMI dla amerykarniskiego przemystu, na ktéry najwigkszy gg?aqe: " 3
negatywny wptyw miaty nowe zaméwienia, wartq uwagi publikacjg bedg dane pLoY 500 0
o zamowieniach na dobra trwate za sierpien. PL1OY 5:42 1

o Na dzi$ zaplanowane jest rowniez wystgpienie Prezes EBC. Ch.Lagarde. DET0Y 2,19 5

. . . (1A ~frrBreCoerel . . us1oy 3,79 5
e Cigg dalszy newsoéw w zakresie polityki pienieznej naptynie dzi§ ze Indeksy akegjne:
Szwaijcarii, gdzie, podobnie jak konsensus, spodziewamy sie obnizki o 25pb. WIG 837806 05
.Luzoquig p.olitgk.i pienieznej wspiera. ut.rzgrpgwonie. sie p.is'kiej presji DAX 18 91815 ,0”4
inflacyjnej - inflacja w 2q24 byta przecietnie nieznacznie ponizej prognozy S&P500 57223 02
SNB (1,3% vs 1,4%), wyniki za lipiec i sierpien (odpowiednio 1,3% i 1,1% r/r) Nikkei** 387513 23
poki co zaprzeczajq ’scenariuszowi nieznacznego odbicia inflacji w 3q24. 22?1?3221 29147 o6

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: Surowce:

o CZE: CNB zgodnie z oczekiwaniami obnizyt stopy procentowe o 25pb, w tym Ztoto 2660,30 0,6
2W repo do poziomu 4,25%. Z tre$ci komunikatu wynika, ze decyzja byta Ropa Brent 73,46 2.3
ugruntowana w ostatniej projekcji CNB oraz danych, ktére naptynety od Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie sesji.

. . . . . . PN *zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
poprzedniego posiedzenia. Subtelne zmiany w komunikacie sugerujq, ze CNB oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
czuje sie bardziej pewnie w konteks$cie trwatego ostabienia presji inflacyjnej, obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.

Stopy procentowe w regionie Prognozy OECD dla PKB i inflacji
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Zrédto: Macrobond. OECD. PKO Bank Polski.
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na co wskazuje fragment ,stabilno$¢ cen utrzymuje sie w Czechach”
w poréwnaniu do lipcowego sformutowania ,stabilno$¢ cen zostata
przywrécona”. CNB wypowiada sie rowniez mniej zachowawczo w kontekscie
dalszych obnizek stép - decyzje w tym zakresie nadal majq by¢ podejmowane
ostroznie, ale juz nie z ,wielkqg ostroznosciq”. Jednocze$nie bank oceniaq, ze
bilans ryzyka dla stabilnosci cen jest zrownowazony. Spodziewamy sie, ze do
konca 2024 CNB obnizy stopy jeszcze dwukrotnie, o 25pb, do poziomu 3,75
na koniec roku.

SWE: Riksbank obnizyt stopy procentowe o 25pb do poziomu 3,25%,
a decyzja byta zgodna z oczekiwaniami. Bank zapowiedziat, ze do konca 2024
jest przestrzen na jeszcze 2 obnizki stop procentowych (w listopadzie
i grudniu), w tym mozliwe jest, ze jedna z nich bedzie w skali 50pb. Prognoza
banku uwzglednia réwniez 2 obnizki w 1h25. Przewidywane obecnie tempo
luzowania polityki pienieznej jest zatem szybsze niz wcze$niej zaktadano.
Riksbank ocenia, ze presja inflacyjna jest spojna z inflacjq w okolicach celu
inflacyjnego - inflacja CPI w sierpniu zaskoczyta nawet spadkiem do poziomu
1,9% r/r, a miara CPIF (wobec ktorej zdefiniowany jest cel inflacyjny i ktora
zaktada staty poziom stop procentowych) obnizyta sie do 1,2%. Bilans
czynnikéw ryzyka przesungt sie z obaw o nadmierng inflacje w kierunku zbyt
wolnego ozywienia gospodarczego. Bank przewiduje, ze Srednio inflacja CPIF
w 2024 i 2025 wyniesie odpowiednio 1,7% i 1,6% (ponizej 2-procentowego
celu). Towarzyszyc¢ temu bedzie wzrost gospodarczy w skali 0,8% w 2024
i 1,9% w 2025.

HUN: Saldo rachunku obrotéw na koniec 2q24 wyniosto 1,95 mld EUR
wobec (dane zrewidowane w gore) 2,38 mld EUR na koniec 1q24. W ujeciu
4q kroczqco nadwyzka (odnotowana trzeci kwartat z rzedu) wzrosta do 2,4%
PKB. Gtownym zrodtem poprawy salda byta nadwyzka w handlu towarami
(1,5 mld EUR oraz 1,5% PKB w ujeciu 4q kroczqco) ze wzgledu na staby popyt
wewnetrzny, skutkujgcy nizszym importem, przy silnym (cho¢ najpewniej
tymczasowo) eksporcie energii. Dane miesieczne za czerwiec oraz lipiec
pokazaty juz jednak deficyty towarowe, co sugeruje pogorszenie salda
w 3q24. Wyzsza niz po 124 byta nadwyzka w ustugach (2,6% PKB) - poprawe
odnotowano przede wszystkim w ustugach telekomunikacyjnych. Nieznaczna
poprawa (r/r) dotyczyta dochodow pierwotnych (nizszy deficyt), przy
nieznacznym pogtebieniu sie ujemnego salda dochodéw wtérnych. Na
rachunku kapitatowym odnotowano niewielki na tle historycznym naptyw
$rodkow z UE (37 mln EUR wobec $rednio kilkuset milionéw EUR w ostatnich
kwartatach).

SWIAT: OECD w najnowszym raporcie przewiduje, ze w 2025 globalna
gospodarka utrzyma tempo wzrostu z 2024, tj. 3,2%, a przewidywania na
przyszty rok nie zmienity sie istotnie wzgledem prognozy z maja. OECD
mniej optymistycznie niz w maju ocenia perspektywy wzrostu w 2025
w strefie euro (1,3%, rewizja w dot o 0,2pp) i jej gtownych gospodarkach, przy
czym przyspieszenie wzgledem 2024 bedzie dotyczy¢ przede wszystkim
Niemiec, Francji i Wtoch przy spowolnieniu wzrostu w Hiszpanii. Prognozy
wzrostu dla USA wynoszq 2,6% w 2024 i 1,6% w 2025. OECD oczekuje
powszechnej kontynuacji dezinflacji - inflacja w gospodarkach G20 ma
obnizy¢ sie z 5,4% w 2024 do 3,3% w 2025 (prognozy zrewidowane w dot
wzgledem maja), podczas gdy w wiekszosci rozwinietych gospodarek
inflacja bazowa ma wrécié do celu w 2025.

POL: I.Duda (RPP) ocenita, ze dyskusja o obnizkach stop procentowych
bedzie mogta sie rozpoczq¢ najwczeSniej w marcu. Rada musi miec
potwierdzenie w naptywajgcych danych, ze inflacja wykazuje trend spadkowy
w kierunku celu - powr6t do celu w Srednim okresie powinny tez potwierdzac
kolejne projekcje. I.Duda dodata, ze trudno jest dyskutowac¢ o obnizkach stép,
gdy ponownie znajdujemy sie w Srodowisku rosnqcej inflacji.

Inflacja CPIF i stopa bazowa w Szwecji
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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POL: Wiceminister rozwoju i technologii, J.Tomczak, poinformowat, ze
$rodki z kredytu ,Na start” planowane na 2024 zostang przeznaczone na
pomoc mieszkaniowq dla powodzian. Dodat, ze Srodki z tytutu tego programu
na przyszty rok sq zabezpieczone w rezerwie budzetowej. Wiceminister
Tomczak dodat, ze bez uruchomienia kredytu "Na start" podaz mieszkan
w Polsce w 2025 r. spadnie o 50-60 tys., co oznacza nizsze o 3 mld PLN
wptywy z VAT do budzetu

USA: Sprzedaz nowych doméw w sierpniu wyniosta 716 tys. w ujeciu
zaanualizowanym (sa), mniej niz w lipcu (dane zrewidowane do 751 tys.), ale
0 9,8% powyzej wyniku sprzed roku. Mediana ceny wyniosta 420,6 tys. USD
wobec 429,8 tys. w lipcu.

POL: Minister funduszy i polityki regionalnej, K.Petczynska-Natecz,
poinformowata, ze KE wyrazita zgode na ponowne finansowanie zniszczonej
przez powddz infrastruktury, ktéra zostata sfinansowana z funduszy unijnych.

POL: Premier, D.Tusk, poinformowat, ze 23 mld PLN (tqcznie ze $rodkami UE)
dostepnej pomocy po powodzi wystarczy na kilkanascie miesiecy odbudowy.
Minister finanséw, A.Domanski, poinformowat, ze w budzecie na 2025
zaproponowane zostanie istotne zwiekszenie kwoty na przeciwdziatanie
i usuwanie skutkdw powodzi.

Sprzedaz nowych domow w USA (dane
zannualizowane)
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski
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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 wrzesnia

GER: Indeks Ifo (wrz.) 10:00 pkt. 86,6 86,0 - 85,4
POL: Stopa bezrobocia (sie.) 10:00 % 5,0 5,0 5,0 50
HUN: Posiedzenie MNB (wrz.) 14:00 % 6,75 6,50 6,50 6,50
USA: Ceny nieruchomosci (lip.) 15:00 % r/r 6,5 6,0 -- 59
USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (wrz.) 16:00 pkt. 105,6 104,0 -- 98,7

Sroda, 25 wrzesnia

HUN: Saldo rachunku obrotow biezqcych (2q) 8:30 mld EUR 2,38 1,83 -- 1,95
SWE: Posiedzenie Riksbanku (wrz.) 9:30 % 3,50 3,25 3,25 3,25
CZE: Posiedzenie banku centralnego (wrz.) 14:30 % 4,50 4,25 4,25 4,25
USA: Sprzedaz nowych domow (sie.) 16:00 tys. 739 700 -- 716

Czwartek, 26 wrzes$nia

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 %k/k saar 1,4 3,0 -- --
USA: Konsumpcja prywatna (2q) 14:30 %k/k saar 1,5 2,9 = =
USA: Zamowienia 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 Amerykanow (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 2,5 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 = =

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)*
2024-09-25 A 4W A12M
Waluty EURPLN 42678 0,2 -0,1 -0,6 -7,9 -7,3
USDPLN 3,8201 0,0 -0,5 -1,0 -133 -2,5
CHFPLN 4,5000 -0,4 -09 -1,8 -6,1 59
GBPPLN 5,1086 0,1 0,7 0,3 -4,6 -5,2
EURUSD 1,1172 0,2 0,5 0,4 6,3 -49
EURCHF 0,9484 0,5 0,8 1,2 -1,9 -12,5
GBPUSD 1,3374 -0,1 1,2 1,2 10,2 -2,7
UusDJpPY 144,38 0,5 1,7 -0,1 -3,4 31,1
EURCZK 25,15 0,1 0,3 04 32 -0,9
EURHUF 395,25 02 02 0,4 07 12
Obligacje PL2Y 4,74 3 7 -17 -31 411
PLSY 5,00 0 -3 -24 -20 351
PL10Y 5,42 1 7 -10 -41 339
DE2Y 213 4 -13 -25 -110 283
DE5Y 2,01 5 -6 -15 -79 260
DET0Y 2,19 5 0 -7 -64 245
us2y 3,56 2 -8 -31 -158 330
ussy 3,52 5 3 -14 -116 260
us1oy 3,79 5 8 -5 -82 238
Akcje WIG 837806 0,5 13 0,0 29,1 18,5
WIG20 2346,3 0,4 08 -1,6 23,6 1,1
S&P500 57223 -0,2 19 2,3 339 28,6
NASDAQ100 19972,6 0,1 3,2 3,2 37,0 30,4
Shanghai Composite** 29147 0,6 73 2,7 -6,2 -20,0
Nikkei** 38 748,7 2,3 6,5 1,0 19,7 30,7
DAX 18 918,5 -0,4 1,1 0,7 24,3 20,9
VIX 18,31 1,4 -2,3 10,5 0,1 =111
Surowce Ropa Brent 73,5 -2,3 -0,3 -6,6 -23,9 -4,9
Ropa WTI 70,4 -2,7 -2,0 -6,7 -24,8 -4,0
Zhoto 2660,3 06 35 6,1 412 5211

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)*

sty23 kwi23 lip23 paz23 sty24 kwi24 lip24

Spread asset swap dla PLN
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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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 instrumentoéw 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 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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