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DZIS W CENTRUM UWAGI:

Brak istotnych publikacji makro w USA spowodowat, ze nastroje rynkowe
podqgzaty sladem mocnych pigtkowych danych z amerykanskiego ryku pracy.
Rewizja w dot oczekiwan odno$nie do skali kolejnej obnizki Fed skutkowata
spadkiem notowan gietdowych, z kolei rentownos$ci 10-letnich obligac;ji
amerykanskich przebity poziom 4%, rosnqgc o 5pb. Obawy, ze Izrael podejmie
dziatania odwetowe wzgledem Iranu skutkowaty dalszym wzrostem cen ropy,
powyzej 80 USD/bbl. Kurs EURUSD byt relatywnie stabilny. Kurs ztotego
poruszat sie w trendzie bocznym wzgledem dolara oraz nieznacznie ostabit sie
wobec euro. Rentownosci krajowych obligacji rosty na prawie catej dtugosci
krzywej. Po tygodniowej przerwie zwigzanej ze $wietem, gietdy w Chinach
otworzyty sie na solidnym plusie, jednak w trakcie sesji entuzjazm nieco
ostabt, ze wzgledu na brak znaczqcych nowych dziatan fiskalnych.

Istotno$¢ zaplanowanych na dzi$ publikacji jest raczej drugorzedna. Warte
uwagi bedqg dane o niemieckiej produkcji przemystowej za sierpien -
konsensus spodziewa sie kontynuacji spadkéw, pole do manewru jest raczej
ograniczone biorgc pod uwage szereg wskaznikow koniunktury wskazujgcych
na stabo$¢ niemieckiego przemystu. Stopa bezrobocia w Czechach réwniez
nie powinna dostarczyé wiekszych wrazen - najpewniej pozostanie bez
zmian wzgledem sierpnia, ajej wersja zharmonizowana jest jedng
z najnizszych w UE. Dane o bilansie handlowym USA powinny pokazac
nieznacznie ptytszy niz w lipcu deficyt na koniec sierpnia.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Indeks sentix w strefie euro

EUR: Indeks Sentix w pazdzierniku wzrést wbrew oczekiwaniom na jego
stabilizacje, do -13,8 pkt. z -15,4 pkt. we wrzes$niu. Byta to pierwsza od
3 miesiecy poprawa wskaznika, wynikajgca przede wszystkim z lepszych niz
przed miesigcem oczekiwan co do przyszto$ci, przy najnizszym w tym roku
poziomie subindeksu ocen sytuacji biezgcej. Wynik moze stanowi¢ (kolejng
juz) nie$miatq zapowiedZz wychodzenia gospodarki europejskiej z rejonow
stagnacyjnych. Warto réwniez odnotowa¢ wyrazng poprawe (o 6,8 pkt.)
wskaznika oczekiwan dla gospodarki niemieckiej. Za wiekszym optymizmem
staty lepsze oceny perspektyw dla popytu zewnetrznego, w szczegdlnosci
z Chin, cho¢ czynnikiem ryzyka mogq by¢ nowe cta na auta elektryczne z tego
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2024-10-07 A1D
Waluty:
EURPLN 43233 0,2
USDPLN 3,9390 0,1
CHFPLN 4,6009 0,4
GBPPLN 5,1546 -0,1
EURUSD 1,0976 0,1
Obligacje:
PL2Y 490 1
PLSY 5,20 9
PL1OY 5,51 7
DE10Y 2,25 4
us10y 4,03 5
Indeksy akcyjne:
WIG 819958 0,0
DAX 19 104,1 -0,1
S&P500 56959 -1,0
Nikkei** 389153 -11
Surowce:
Ztoto 264113 -1,0
Ropa Brent 80,93 3,7

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
oraz surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezqcego.

Zamowienia przemystowe w Niemczech
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kraju. Jednocze$nie subindeks oceny biezqcej jest blisko tegorocznego
minimum.

GER: Nowe zamdwienia fabryczne w sierpniu obnizyty sie o 3,9% r/r, silniej
od oczekiwan, oraz o 58% m/m (sa). Wynik byt zanizany przez ,duze”
zamowienia (samoloty, statki, pociqgi pojazdy wojskowe), z wytqczeniem tej
kategorii miesieczny spadek wyniost 3,4% i miat do$¢ szeroki charakter -
dotyczyt dobr kapitatowych, posrednich ale tez konsumenckich. Zrodta
stabego popytu byty przede wszystkim wewnetrzne - zamowienia krajowe
obnizyty sie o 10,9%, zamdwienia ze strefy euro o 10,5%, a te spoza strefy
euro wzrosty o 3,4%.

CZE: Produkcja przemystowa w sierpniu zaskoczyta pozytywnie rosngc
0 1,5% r/r (kons.: -2,2% r/r) przede wszystkim dzieki poprawie po stronie
przetworstwa przemystowego (2,1% m/m sa), w tym sektora
motoryzacyjnego. W produkcji motoryzacyjnej wynik mogt byc¢ zawyzony
przez efekty bazy - rok temu znaczqcy spadek produkcji odnotowata Toyota ze
wzgledu na zaburzenia w dostawach czesci ze Stowenii, ktdra ucierpiata
w wyniku powodzi. Wtasnie ten czynnik moze podbija¢ dynamike produkcji
przemystowej réwniez we wrzesniu. O tym, ze sytuacja w przemysle nie byta
wcale tak dobra, wskazuje kontynuacja redukcji zatrudnienia (0 1,9% r/r).

EUR: Sprzedaz detaliczna (z wytqczeniem sprzedazy samochodéw, sa)
w sierpniu wzrosta 0 0,8% r/r, co stanowi poprawe w porownaniu do spadku
0 0,2% r/r w lipcu. W ujeciu m/m odnotowano zgodny z oczekiwaniami
wzrost o 0,2%. W przypadku zywnosci, napojoéw i wyrobow tytoniowych
handel detaliczny spadt o 0,2% r/r, natomiast sprzedaz produktow
niezywnosciowych wzrosta o 1,4% r/r, a paliw 0 2,5% r/r. Wzrost odnotowany
w sierpniu byt najsilniejszym w tym roku (rownym z wynikiem z kwietnia), co
rodzi nadzieje na powolne ozywienie w strefie euro. Do potwierdzenia tego
trendu potrzebne sq jednak kolejne pozytywne obserwacje.

ROM: Sprzedaz detaliczna (z wytgczeniem sprzedazy samochodéw, sa)
w sierpniu wzrosta 0 9,2% r/r, w poréwnaniu do 7,6% r/r w lipcu. Gtownym
zrodtem tego wzrostu byta sprzedaz produktow niezywnosSciowych, ktéra
zwiekszyta sie 0 18,3% r/r, a takze sprzedaz zywnoséci, napojow i wyrobow
tytoniowych, ktora wzrosta o 4,3% r/r. Z kolei sprzedaz paliw silnikowych
w wyspecjalizowanych sklepach spadta o 0,8% r/r. Dynamicznie rosnqgca
sprzedaz detaliczna przyczynia sie nie tylko do wysokiego tempa konsumpgji
prywatnej, ale takze do zwiekszonego importu, co w tqcznym efekcie skutkuje
mniejszym wktadem wydatkow konsumenckich do PKB.

HUN: Sprzedaz detaliczna (z wytgczeniem sprzedazy samochodow, sa)
w sierpniu wzrosta o 4,3% r/r, w poréwnaniu do wzrostu 0 2,7% r/r w lipcu.
Szczeg6lnie dobrze wypadta sprzedaz w sklepach spozywczych, gdzie
zanotowano wzrost o 7,5% r/r. Obroty w handlu artykutami
niezywnosciowymi wzrosty o 2,9% r/r. Wolumen sprzedazy na stacjach paliw
zmniejszyt sie 0 1,2% r/r, a sprzedaz w sklepach z pojazdami silnikowymi oraz
czesciami spadta az o 17% r/r. Rosnqcy sektor detaliczny wskazuje na
poprawe konsumpcji prywatnej, co z kolei napedza krajowq produkcje, dajqc
podstawy do oczekiwan na dalsze przyspieszenie wzrostu PKB w 3q24.

POL: Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze do wykupu w 2024 pozostaje
dtug o wartosci nominalnej 37,9 mld PLN, z czego 28,2 mld PLN stanowiq
obligacje hurtowe, 4,8 mld PLN obligacje detaliczne, a 4,9 mld PLN obligacje
i kredyty na rynkach zagranicznych. Srednia zapadalnos¢ dtugu krajowego na
koniec wrze$nia wyniosta 4,27 roku.

HUN: Saldo handlowe na koniec sierpnia wykazato nadwyzke na poziomie
671 min EUR. Zaréwno eksport jak i import obnizyty sie w podobnej skali,
o odpowiednio 4,1% r/r oraz 4,2% r/r. W kolejnych miesigcach nadwyzka
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Zr6dto: Eurostat, PKO Bank Polski.
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powinna stopniowo topnie¢, wraz z widocznymi oznakami ozywienia popytu
krajowego, przy stabych perspektywach dla popytu z zagranicy.

POL: We wrze$niu o kredyt mieszkaniowy wnioskowato 28,51 tys.
potencjalnych kredytobiorcow, co oznacza spadek o 22% r/r oraz wzrost
0 3,2% wzgledem sierpnia. Warto$¢ wnioskéw kredytowych obnizyta sie
0 16,9% r/r, a wywotany wysokq bazq statystyczng roczny spadek jest w tym
przypadku hamowany wyzszq wartos$ciq przecietnego wniosku. BIK podaje, ze
we wrzesniu $rednia kwota wnioskowanego kredytu wzrosta do rekordowego
poziomu 444,74 tys.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt

Poniedziatek, 7 pazdziernika

GER: Zamowienia fabryczne (sie.) 8:00 % m/m 39 -2,0 -- -5,8
GER: Zamoéwienia w przemysle (sie.) 8:00 % r/r 4.6 -2,0 - -39
ROM: Sprzedaz detaliczna (sie.) 8:00 % r/r 7,6 -- -- 9,2
HUN: Sprzedaz detaliczna (sie.) 8:30 % r/r 2,5 2,8 - 41
HUN: Saldo handlowe (sie., wst.) 8:30 min EUR 167 250 -- 671
CZE: Produkcja przemystowa (sie.) 9:00 % r/r -1,9 -2,2 -- 1,5
EUR: Indeks Sentix (paz.) 10:30 pkt. -15,4 -15,4 - -13,8
EUR: Sprzedaz detaliczna (sie.) 11:00 % r/r -0,1 1,0 -- 0,8

Wtorek, 8 pazdziernika

GER: Produkcja przemystowa (sie.) 8:00 % m/m -2,4 0,8 = =
GER: Produkcja przemystowa (sie.) 8:00 % r/r -53 -39 -- --
CZE: Stopa bezrobocia (wrz.) 9:00 % 38 38 -- --
USA: Bilans handlowy (sie.) 14:30 mld USD -78,8 -70,5 -- --

Sroda, 9 pazdziernika

GER: Eksport (sie.) 8:00 % m/m 1,7 -1,0 -- --
GER: Import (sie.) 8:00 % m/m 54 -2,5 -- --
USA: Minutes Fed (wrz.) 20:00 == = = == ==

Czwartek, 10 pazdziernika

ROM: Saldo handlowe (sie.) 8:00 mld RON -2,949 -- -- --
ROM: Wzrost PKB (2q) 8:00 % r/r 0,8 0,8 == ==
HUN: Inflacja CPI (wrz.) 8:30 % r/r 34 3,1 -- --
CZE: Inflacja CPI (wrz.) 9:00 % r/r 2,2 2,4 -- --
EUR: Minutes (wrz.) 13:30 -- -- -- -- --
USA: Inflacja CPI (wrz.) 14:30 % r/r 2,5 2,3 2,3 ==
USA: Inflacja bazowa (wrz.) 14:30 % r/r 3,2 3,2 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (paz.) 14:30 tys. 225 230 = =

Pigtek, 11 pazdziernika

GER: Inflacja CPI (wrz, rew.) 8:00 % r/r 1,9 1,6 -- --
GER: Inflacja HICP (wrz., rew.) 8:00 % r/r 2,0 1,8 -- --
ROM: Inflacja CPI (wrz.) 8:00 % r/r 5,1 47 - -
ROM: Wynagrodzenie (sie.) 8:00 % r/r 14,8 -- -- --
USA: Inflacja PPI (wrz.) 14:30 % r/r 1,7 1,6 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (paz., wst.) 16:00 pkt. 70,1 70,5 == ==

Zrédto: 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)*
2024-10-07 A AW A 12M

WOIUty EURPLN 4,3233 0,2 1,0 11 -5,3 -5,7
USDPLN 3,9390 0,1 2,7 1,7 -9,0 -0,1

CHFPLN 4,6009 0,4 1,2 0,7 -3,6 1,7

GBPPLN 5,1546 -0,1 0,2 1,8 -2,4 -4,3

EURUSD 1,0976 0,1 -1,7 -0,6 41 -5,6
EURCHF 0,9397 -0,2 -0,2 0,4 -1,8 -12,5

GBPUSD 1,3079 -0,3 -2,5 0,0 71 -39

USDJPY 148,23 -0,2 3,6 38 -0,2 33,7

EURCZK 25,37 0,1 0,6 1,2 3,7 0,0

EURHUF 402,25 0,3 13 1,3 3,5 12,6

Obligacje PL2Y 4,90 11 20 18 -35 381
PL5Y 5,20 9 31 13 -28 350

PL10OY 5,51 7 23 21 -50 323

DE2Y 2,24 3 17 2 -79 294

DESY 2,11 4 16 8 -52 269

DET10Y 2,25 4 12 8 -52 247

usay 3,99 7 34 31 -109 371

uSs5Y 3,86 6 30 37 -90 292

us10y 4,03 5 24 33 =17 255

Akcje WIG 81995,8 0,0 -1,5 0,0 26,1 15,1
WIG20 22915 0,0 1,4 1,7 20,0 2,0

S&P500 56959 -1,0 -1,2 41 31,4 32,4

NASDAQ100 19 800,7 -1,2 -1,3 6,1 31,6 36,8

Shanghai Composite** 35014 49 49 28,0 131 -1,9

Nikkei** 38915,3 -11 2,6 75 25,6 36,8

DAX 19 104,1 -0,1 -1,1 3,6 26,3 27,1
VIX 20,65 78 9,6 47 133 -12,9

Surowce Ropa Brent 80,9 3,7 12,8 12,7 -8,2 -0,4
Ropa WTI 778 3,8 131 11,6 -6,1 0,0

Ztoto 26411 -1,0 0,3 59 42,6 49,7

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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RentownoS$ci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs, oczekiwania rynkowe

9,00 -
%

8,00 -
7,00

6,00 3 miesigce temu

5,00 - ‘\‘ -

4,00 1 obecnie

3,00 -
2,00 -

oczekiwania rynkowe (FRA)

1,00 +
- - = = prognoza PKO BP

0,00 T T T T T T T
paz 23 sty24 kwi24 lip24 paz24 sty25 kwi25 lip 25

Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
80 -

pb

40 -

-80

-120

PLN uso EUR

-160 -

sty23 kwi23 lip23 paz23 sty24 kwi24

Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN

20
% r/r

GSClI rolnictwo .
GSCl o
- ~--=-=GSClropa

"

10 A

-10

-20

-30

-40

_50 i
sty 23 kwi 23

lip23 paz23 sty24 kwi24

lip24 paz24

Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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lip24 paz24

Krotkoterminowe stopy procentowe
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Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: analizy.makro@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

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas:
analizy.makro@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 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 by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okres$lonych wynikow jakichkolwiek transakgji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek
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 warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji
finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informaciji)
wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq 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.


mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:kamil.pastor@pkobp.pl
https://twitter.com/PKO_Research
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

