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Czy EBC przyspieszy?

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Miniony dzien na rynkach finansowych byt spokojny. W USA na parkietach
akcyjnych obserwowali$my niewielkie wzrosty, a rentownosci obligaciji
marginalnie sie obnizyty. Cena ropy Brent nie zmienita sie istotnie. Rownie
sennie byto na krajowym rynku - EURPLN i USDPLN marginalnie wzrosty,
a rentownosci obligacji nieznacznie zwyzkowaty.
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o W strefie euro poznamy dzi§ dane o bilansie handlowym w sierpniu oraz

zrewidowane, wrzesniowe odczyty inflacji HICP (1,8% r/r wg wstepnych
danych) oraz inflacji bazowej (2,7% r/r).

W centrum uwagi znajdzie sie posiedzenie EBC, na ktorym spodziewamy sie
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Notowania rynkowe:
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Waluty:
obnizki stép procentowych o 25pb. Podczas wrzeSniowego posiedzenia Rady =
Prezesow, na ktorym Bank po raz drugi obnizyt stopy o 25pb, gtowny Elé'éim :'3(5)(2); 8‘421
ekonomista P.Lane zasugerowat, ze jesli naptywajqgce dane pokazq trwate CHFPLN 45738 02
pljzgs'pie.szenie procesow dezinﬂacgjngch albo . wyrazne s.powolnignie. GBPPLN 5:1406 _0’,3
ozywienia gospodarczego, to uzasadnione bedzie porzucenie ostroznej FURUSD 1,0880 202
postawy i przyspieszenie tempa obnizek stop procentowych. Po serii Obligacje:
negatywnych danych ze strefy euro i gtebszym od oczekiwan spadku inflacji, PL2Y 497 5
nawet bardziej jastrzebi przedstawiciele EBC coraz bardziej skupiajg sie na PL5Y 5,29 7
wagthych perspektywach wzrostu gospodarczego (w miejsce proinflacyjnych pPL1OY 5,58 6
czynnikow ryzyka) a konsensus wskazuje na regularne obnizki stop o 25pb DET0Y 2,18 -5
na kazdym posiedzeniu EBC az do marca 2025. us10v 4,01 -2
. .. . L. . Indeksy akcyjne:
e Dane o aktywnosci z USA za wrzesien powinny wpisa¢ sie w scenariusz WIG 83 7592 06
iewielki ieni % q/q saar w 2q24) ' ’
niewielkiego spowglmgma wzrggtu PKB w §q24 (z3,0% q q saar q24), DAX 194328 03
przy utrzymaniu solidnej dynamiki konsumpcji i stabszym wzro$cie inwestyciji. S&P500 58425 05
Szacunki ekonomistow ankietowanych przez Bloomberga wskazujq, ze ostatni Nikkei** 389876 05
miesigc 3q24 przgn!(’)s’f przyspieszenie wzrgstu sprzedaig. detalicznej do Shanghai 32079
0,2% m/m oraz minimalny spadek produkcji przemystowej (-0,1% m/m), Comp. 02
ktorej wciqz brakuje impulséw, aby wyrwaé sie ze stagnacji. W USA Surowce:
opublikowane zostanqg rowniez tygodniowe dane o wnioskach o zasitek dla Zhoto 267088 0.3
Ropa Brent 74,22 0,0

Inflacja bazowa na tle inflacji CPI w Polsce

bezrobotnych - ich istotno$¢ w ostatnim czasie wzrosta w obliczu wigkszej
koncentracji Fed na rynku pracy i zaskakujqcych odczytow NFP.

100

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

Skumulowany od poczqgtku roku deficyt budzetu centralnego
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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POL: Inflacja bazowa (po wytqgczeniu cen zywnosci i energii) wzrosta we
wrzesniu do 4,3% r/r z 3,7% r/r w sierpniu, zgodnie z naszq prognozq
i powyzej rynkowego konsensusu (kons.: 4,1% r/r), tym samym osiggajqc
poziom najwyzszy od marca. Jej impet (zmiana % m/m po odsezonowaniu)
pozostaje podwyzszony, na poziomie 4-5% saar, co sugeruje uporczywosé
fundamentalnych proceséw cenowych, gtéwnie w komponencie ustugowym.

POL: Deficyt budzetu w okresie styczen-wrzesien pogtebit sie do 107,3 mld
PLN (58,3% catorocznego limitu) wobec 88,7 mld PLN po sierpniu. W ujeciu
sumy 12-miesiecznej deficyt wynidst 158 mld PLN i pozostat na poziomie
z sierpnia (ok. 4,2% PKB). Zdecydowanie wyzszy jest stopien wykonania
(wzgledem ustawy budzetowej na 2024) dochodow (67,4%) i wydatkow
(65,5%). Po stronie dochodowej obserwujemy (wszystkie ponizsze dynamiki
w ujeciu sumy 12-mies.) wzrost 0 14,1% r/r, a wydatkow o 26,0% r/r - w obu
przypadkach dynamiki hamujq. Szczegdtowe rozbicie po stronie dochodowe;j
wskazuje na systematycznie przyspieszajgcq dynamike wptywow z VAT
(15,9% r/r; efekt ozywienia konsumpcji oraz powrotu 5% stawki VAT na
zywnos$¢ mimo spadku inflacji), hamujgcq dynamike wptywow z PIT (56% r/r;
zaburzonq przez zesztoroczne zwroty zwigzane z Polskim tadem) i nieco
stabszy niz w poprzednich miesiqgcach spadek wptywow z CIT (-17,3% r/r,
spadek CIT to efekt nizszych zyskow firm). Dane pozostajq zgodne z naszymi
prognozami. Po  stronie wydatkowej nie dostrzegamy zmiany
dotychczasowych tendencji. Istotnie wyzsze niz rok temu pozostajq
subwencje dla JST (26,3% r/r, m.in. $rodki na podwyzki dla nauczycieli oraz
wyroéwnanie dochodow za 2022), subwencja dla FUS (37,1% r/r, m.in. $rodki
na wyptate 13- i 714-emerytury wcze$niej wyptacanych z Funduszu
Solidarnosciowego), obstuge dtugu Skarbu Panstwa (26,6% r/r;
rownowartos$¢ 1,8% PKB) czy obrone narodowq. Miesieczne dane o budzecie
centralnym nie dostarczajg nam przekonujgcych argumentéw do rewizji
naszej prognozy deficytu sektora finansoéw publicznych w 2024, ktéra wynosi
5,6% PKB (wobec 5,7% wg MF). Na ten moment nie dostrzegamy rowniez
ryzyka przekroczenia zapisanego w ustawie budzetowej limitu deficytu (184
mld PLN), nawet mimo wzorca polegajgcego na istotnym pogorszeniu wyniku
w ostatnich miesigcach roku (por. wykres). Wedtug nas nie implikowatoby to
konieczno$ci nowelizacji budzetu, co ostatnio sugerowat minister finansow
A.Domanski m.in. wskazujgc na koszty zwigzane z powodziqg oraz ryzyko
nizszych od planowanych wptywoéw podatkowych. Jednocze$nie nie
wykluczamy, ze nowelizacja budzetu mogtaby zosta¢ dokonana bez zmiany
planowanego deficytu.

POL: Wczoraj opublikowany zostat projekt ustawy o systemach sztucznej
inteligencji. Zaktada on powstanie Komisji Rozwoju i Bezpieczenstwa Sztucznej
Inteligencji, ktora zajmie sie m.in. nadzorem nad firmami/startupami
rozwijajgcymi  SI. Komisja bedzie prowadzi¢ postepowania zwigzane
z naruszeniem przepisow unijnego rozporzqdzenia 2024/1689 (w sprawie
ustanowienia  zharmonizowanych  przepisbw  dotyczqcych  sztucznej
inteligencji). Kary za naruszenia przepisow mogq siega¢ do 35 min EUR lub
7% catkowitego rocznego Swiatowego obrotu w poprzednim roku obrotowym.

POL: Wiceprezes NBP M.Kightley stwierdzita, ze szczyt inflacji przypadnie
na 1925, a pod koniec 2025 inflacja CPI znajdzie sie trwale ponizej gérnego
poziomu odchylen od celu. Obecny wzrost inflacji wynika wg M.Kightley ze
zmian cen regulowanych (gtéwnie nosnikéw energii), wzrostu stawki VAT na
zywnos¢ i efektow bazowych. Prezes ocenita, ze NBP nadal prowadzi
restrykcyjng polityke pieniezng, utrzymujqc stope referencyjng na poziomie
5,75%. Jej zdaniem powddz nie bedzie miata istotnego przetozenia na
dynamike PKB oraz inflacje CPI na poziomie catej gospodarki. Na pytanie
o rosnqgcy dysparytet stop procentowych miedzy NBP a EBC i Fed M.Kightley
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Zrédto: Goldman Sachs, PKO Bank Polski.


https://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12390551/katalog/13087907#13087907

Oziennik Ekonomiczny
17 pazdziernika 2024

(&

Bank Polski

3]

odpowiedziata, ze nie zawsze prowadzit on do umocnienia ztotego, przez co
nie musi to by¢ czynnik sktaniajgcy NBP do wczes$niejszych obnizek stop
procentowych. Przypomniata, ze cztonkowie RPP zapowiadajq, ze marzec
2025 moze by¢ momentem rozpoczecia dyskusji o obnizkach stop, przy czym
Rada podkresla zalezno$¢ od naptywajgcych danych i prognoz.

UE/USA: Bloomberg poinformowat, ze Unia Europejska ma przygotowang
liste amerykanskich towaréw, na ktére moze natozyc¢ cta, jesli D.Trump
wygra listopadowe wybory prezydenckie i zgodnie z zapowiedziami natozy
taryfy na wszystkie importowane z Europy produkty. Wedtug agenc;ji
przygotowana przez UE lista towaréw do objecia ctami zostanie wykorzystana
wytqcznie w odwecie za dziatania Biatego Domu. Jedno z anonimowych zrodet
podkreslito, ze UE preferowataby szukanie porozumienia z D.Trumpem
w obszarach wspolnego interesu, takich jak Chiny. Szerzej o konsekwencjach
wyborow prezydenckich w USA pisalismy w Makro Focus: Pennsylvania
Polka.

UKR: Prezydent W.Zetenski zaprezentowat w ukrainskim parlamencie ,plan
zwyciestwa” z wizjq zakonczenia konfliktu, podkreslajgc brak zgody na
,zamrozenie konfliktu” czy oddanie ukrainskich terytoriow w zamian za pokd;j.
W.Zetenski wskazat, ze jest gotowy na uczciwe negocjacje z Rosjg. Plan
zaktada (1) bezwarunkowe zaproszenie Ukrainy do NATO; (2) przeniesienie
wojny na teren Rosji (m.in. poprzez udostepnienie Ukrainie systemow
rakietowych dalekiego zasiegu); (3) powstrzymanie rosyjskiej agresji przez
rozmieszczenie pakietu odstraszania strategicznego (innego niz jgdrowy) na
terytorium Ukrainy); (4) wzmocnienie strategicznego i gospodarczego
potencjatu Ukrainy przez zachodnich partnerow; (5) w okresie powojennym
wykorzystanie ukrainskich do$wiadczen wojskowych w Europie, w tym
zastgpienie w Europie wojsk amerykanskich ukrainskimi. Plan zawiera
3 niejawne zatqczniki, przekazane przywddcom panstw partnerskich.
Komentujqc plan sekretarz generalny NATO M.Rutte powiedziat, Ze nie moze
powiedzie¢, ze popiera caty plan, poniewaz jest wiele kwestii, ,ktére musimy
lepiej zrozumie¢”. Prezydent USA J.Biden ogtosit nowy pakiet wojskowy dla
Ukrainy o warto$ci 425 min USD, w tym m.in. systemy obrony powietrzne;j.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 11 pazdziernika

GER: Inflacja CPI (wrz., rew.) 8:00 % r/r 1,9 1,6 -- 1,6
GER: Inflacja HICP (wrz., rew.) 8:00 % r/r 2,0 1,8 - 1,8
ROM: Inflacja CPI (wrz.) 8:00 % r/r 5,1 47 -- 4,6
ROM: Wynagrodzenie (sie.) 8:00 % r/r 14,8 -- -- 13,8
USA: Inflacja PPI (wrz.) 14:30 % r/r 1,9 1,6 -- 1,8
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (paz., wst.) 16:00 pkt. 70,1 70,5 -- 68,9

Poniedziatek, 14 pazdziernika

ROM: Produkcja przemystowa (sie.) 8:00 % r/r -3,7 -1,3 -- -2,0
CZE: Saldo rachunku obrotow biezqgcych (sie.) 10:00 mld CZK -13,74 -5,2 - 18,54
POL: Saldo rachunku obrotéw biezqcych (sie.) 14:00 min EUR -1116 -969 -882 -2827
POL: Eksport (sie.) 14:00 % r/r 4,6 -1,2 0,3 -3,3
POL: Import (sie.) 14:00 %r/r 10,5 4,1 45 49
ROM: Rachunek biezqcy od poczqtku roku (sie.) -- mld RON -15,178 -- -- -17,858

Wtorek, 15 pazdziernika

POL: Inflacja CPI (wrz., rew.) 10:00 % r/r 43 4,9 4,9 49
GER: Indeks instytutu ZEW (paz.) 11:00 pkt. 3,6 10 - 13,1
EUR: Produkcja przemystowa (sie.) 11:00 % r/r -2,1 -1,0 - 0,1

Sroda, 16 pazdziernika

POL: Inflacja bazowa (wrz.) 14:00 %r/r 3,7 4,1 43 43

Czwartek, 17 pazdziernika

EUR: Bilans handlowy (sie.) 11:00 mld EUR 15,5 17,7 -- --
EUR: Inflacja HICP (wrz., rew.) 11:00 % r/r 2,2 1,8 -- --
EUR: Inflacja bazowa (wrz., rew.) 11:00 % r/r 2,8 2,7 -- --
EUR: Stopa depozytowa EBC (paz.) 14:15 % 3,5 3,25 3,25 --
EUR: Stopa refinansowa EBC (paz.) 14:15 % 3,65 3,40 3,40 --
USA: Sprzedaz detaliczna (wrz.) 14:30 % m/m 0,1 0,2 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (wrz.) 14:30 % m/m 0,1 0,1 == ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (paz.) 14:30 tys. 258 253 = =
USA: Produkcja przemystowa (wrz.) 15:15 % m/m 0,8 -0,1 -- --

Pigtek, 18 pazdziernika

CHN: Wzrost PKB (3q) 4:00 % r/r 47 4,6 - -
USA: Rozpoczete budowy doméw (wrz.) 14:30 min 1,356 1,349 == ==
USA: Pozwolenia na budowe (wrz.) 14:30 tys. 1,475 1,45 -- --

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)*
2024-10-16 A 4W A12M

Waluty EURPLN 4,3005 02 0,1 07 32 -6,1
USDPLN 3,9529 0,4 0,7 2,9 -6,2 -0,1

CHFPLN 4,5738 0,2 0,1 0,7 -2,6 71

GBPPLN 5,1406 -0,3 0,1 1,3 0,2 -4,6

EURUSD 1,0880 -0,2 -0,6 2,1 32 60
EURCHF 0,9403 0,0 -0,1 0,0 -0,6 -12,3

GBPUSD 1,3009 -0,7 -0,5 -1,5 71 -4,6

UusDJpPY 149,62 0,2 0,3 53 -0,1 32,0

EURCZK 25,31 0,3 -0,2 0,9 2,4 -0,2

EURHUF 401,70 0,4 0,7 1,8 4,5 11,5

Obligacje PL2Y 4,97 5 7 30 -29 324
PL5Y 529 7 10 26 -15 301

PLIOY 5,58 6 9 24 19 287

DE2Y 2,17 -5 -9 -10 -109 284

DE5Y 2,03 -5 -9 -4 -80 252

DET10Y 2,18 -5 -8 -2 -75 230

us2y 394 -2 -8 30 -128 357

ussy 3,84 -2 -7 35 -109 275

us10y 4,01 -2 -5 30 -89 247

Akcje WIG 83 759,2 0,6 11 1,3 18,8 12,8
WIG20 23410 0,8 0,8 0,6 11,8 -4,5

S&P500 58425 0,5 0,9 4,0 35,4 339

NASDAQ100 201741 0,1 -0,5 43 35,3 36,5

Shanghai Composite** 32089 0,2 -1,5 18,1 49 -9,9

Nikkei** 38 997,6 -0,5 -0,7 7,2 21,7 38,6

DAX 19 4328 -0,3 0,9 39 28,7 27,4

VIX 19,05 -1,3 -1,5 1,7 -2,8 -9,7
Surowce Ropa Brent 74,2 0,0 -3,1 0,8 -18,9 -10,8
Ropa WTI 71,0 -0,4 -39 -1,3 -19,6 -11,9

Ztoto 26709 0,3 2,1 3,9 37,6 49,0

Zrédto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligaciji, **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
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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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
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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
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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 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 Sqdowego
numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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