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Staby koniec kwartatu w produkgji
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Biuro Analiz Makroekonomicznych

Gtowne kategorie produkcji przemystowej

Na gietdzie amerykanskiej wzrosty indeksow akcyjnych wczoraj wytracity
impet a wczorajsza sesja uptyneta w atmosferze oczekiwania na raporty
o0 zyskach kolejnych firm (Boeing, Tesla, United Parcel Service). Rentownosci
obligacji na rynkach bazowych rosty, a dolar nieznacznie umocnit sie wobec
euro. Tendencje na rynkach globalnych nie sprzyjaty walutom regionu. Na
krajowym rynku powrocito ostabienie ztotego. EURPLN wzrést w okolice 4,32
a USDPLN - do ok. 3,98. Rentownosci obligacji wzrosty, zwtaszcza na
dtuzszym koncu krzywej, podgzajqc za rynkami bazowymi.

Dzi§ w centrum uwagi ponownie znajdq sie dane z Polski. Obraz aktywnosci
gospodarczej z 3q24 uzupetniq dane o sprzedazy detalicznej za wrzesien. Jej
wzrost wg nas utrzyma sie wyraznie ponizej dynamiki realnych dochodéw
i wyniesie 1,4% r/r, przy utrzymujgcym sie przesunieciu preferencji
wydatkowych w kierunku ustug. Istotne bedq réwniez pierwsze informacje
o koniunkturze gospodarczej w pazdzierniku, ktére pomogq oceni¢ nastroje
w przetworstwie, budownictwie, handlu i ustugach na poczqgtku 4q24.

Zwienczeniem dzisiejszych krajowych publikacji bedqg dane o podazy
pienigdza M3, ktéra wg nas wzrosta o 6,8% r/r vs 7,8% r/r w sierpniu,
a spowolnienie wynika z efektu wysokiej bazy. W tle znajdq sie dane fiskalne
za 2924 dla UE i Polski, w tym m.in. o dtugu, deficycie oraz inwestycjach
publicznych.

Dzisiaj opublikowany zostanie raport World Economic Outlook z prognozami
MFW. Rozpoczyna sie tez trwajgcy do jutra szczyt BRICS w Ros;ji.

W regionie CEE najistotniejsze bedzie posiedzenie wegierskiego MNB, ktory
powinien pozostawi¢ stopy procentowe bez zmian (st. bazowa 6,50%).
Zesztotygodniowa wypowiedz wiceprezesa B.Viraga, sugeruje pauze w cyklu
obnizek w kolejnych miesigcach. Wieksza ostrozno§¢ MNB moze wynikac¢
z pogorszenia otoczenia zewnetrznego oraz obaw przed proinflacyjnym
wptywem ostabienia forinta.

Warto rowniez $ledzi¢ wystgpienia przedstawicieli EBC (Prezes Ch.Lagarde,
wezmie udziat w panelu MFW, poza tym przemawia¢ bedq P.Lane, K.Knot,
R.Holzman) oraz przedstawiciel Fed (P.Harker).
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2024-10-21 A1D
Waluty:
EURPLN 4,3180 0,3
USDPLN 3,9852 0,5
CHFPLN 4,6067 0,6
GBPPLN 51874 0,3
EURUSD 1,0835 -0,2
Obligacje:
PL2Y 5,04 4
PLSY 541 8
PL1OY 5,69 7
DE10Y 2,28 9
us10y 4,19 11
Indeksy akcyjne:
WIG 820849 -0,7
DAX 19 461,2 -1,0
S&P500 5854,0 -0,2
Nikkei** 38 414,7 -1,4
Surowce:
Ztoto 2720,82 0,1
Ropa Brent 74,29 1,7

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.

Struktura zmiany produkcji budowlanej
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POL: Produkcja przemystowa spadta o 0,3% r/r (kons. i PKOe: +0,3% r/r)
wobec spadku o 1,2% r/r w sierpniu (rewizja z -1,5% r/r). W ujeciu
odsezonowanym jej poziom jest relatywnie stabilny od potowy 2022. Wsréd
gtownych ugrupowan przemystowych obserwujemy spadek produkcji débr
zaopatrzeniowych (-2,6% r/r) i inwestycyjnych (-1,2% r/r) przy wzroscie dobr
konsumpcyjnych. W dalszym ciggu oczekujemy ozywienia w krajowym
przemysle, cho¢ jego skala bedzie mniejsza niz do niedawna sqdzilismy.
Wiecej w MakroFlashu: Staba jesien w produkcji - czekamy na wiosne.

POL: Produkcja budowlana we wrze$niu spadta 0 9,0% r/r (kons.: -9,6% r/r,
PKOe: -8,7% r/r) wobec spadku o 9,6% w sierpniu. To efekt negatywnego
wptywu okresu przejsciowego miedzy unijnymi perspektywami finansowymi,
spadku inwestycji prywatnych i w budownictwie mieszkaniowym (efekt
wysokich stop proc.). W 2025, wraz z rozruchem projektow z KPO, odbiciem
inwestycji prywatnych i obnizkami stop NBP, oczekujemy poprawy.

POL: Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw we
wrzesniu wzrosto o 10,3% r/r, czyli o 0,8pp wolniej od oczekiwan (PKOe
i kons.: 11,1% r/r). W ujeciu realnym ptace wzrosty o 5,2% r/r, najwolniej od
grudnia 2023. Zatrudnienie w sektorze obnizyto sie o 0,5% r/r, zgodnie
z oczekiwaniami. Wiecej w MakroFlashu: Wyhamowanie ptac wspiera obnizki
stop.

POL: Deflacja PPl we wrze$niu wyniosta 6,3% r/r wobec 55% r/r
w sierpniu. Za spadki cen w przetworstwie (-55% r/r i -0,4% m/m)
odpowiadajq m.in. nizsze ceny w branzy naftowej. Deflacja nadal wystepuje
jednak w wiekszosci branz.

POL: Z Szybkiego Monitoringu NBP wynika, Zze kondycja sektora
przedsiebiorstw w 3q24 byta ostabiona, jednak prognozy poprawity sie,
zaréwno na nastepny kwartat, jak i w perspektywie rocznej. Przyczynita sie
do tego wyzsza oczekiwana dynamika popytu krajowego. Jednocze$nie
prognozy wzrostu popytu zagranicznego, mimo nieznacznej poprawy,
pozostajq niskie. W danych finansowych wcigz obecna jest dywergencja
nominalnego i realnego obrazu sektora - w ujeciu nominalnym przychody ze
sprzedazy spadajq (cho¢ skala spadku r/r ulegta zmniejszeniu), za$ w ujeciu
realnym wida¢ ozywienie (jednak dodatnia dynamika przychodéw realnych
r/r obnizyta sie w 2q24). Mimo spadku przychodéw nominalnych na poziomie
catego sektora przedsiebiorstw, wzrost przychodéw odnotowano w 48
spos$rod 76 analizowanych dziatobw PKD. Koszty ogétem przedsiebiorstw
niefinansowych w 2q24 obnizyty sie o 3,3% r/r, a ich spadek byt stabszy od
spadku przychodéw ogdtem o 1,2pp. Najwiekszy wktad do spadku kosztow
operacyjnych miaty koszty surowcéw i materiatow oraz wydatki na towary
przeznaczone do dalszej odsprzedazy (za sprawg m.in. spadku cen
zaopatrzenia w kraju oraz umocnienia kursu ztotego). Spadek kosztow dalej
byt ograniczany przez dwucyfrowg dynamike kosztow pracy. Jednoczes$nie
szacunki NBP wskazujq, ze wzrost tej kategorii kosztow ma najsilniejszy
wptyw na zyskowno$c¢ przedsiebiorstw. Dane ankietowe wskazujq, ze w 3q24
odsetek podmiotow informujgcych o wystepowaniu presji ptacowej nie
zmienit sie wzgledem poprzedniego kwartatu (67,0%), mimo ze udziat
przedsiebiorstw, w ktorych naciski na wzrost wynagrodzen nasility sie
w stosunku do poprzedniego kwartatu nieco sie obnizyt (o 1,1pp, do 14,3%).
Jednocze$nie  odsetek firm  planujgcych  zwiekszanie  wynagrodzen
w nastepnym kwartale spadt, osiggajgc najnizszy poziom od 4q20, jednak
pozostajgc powyzej wieloletniej mediany. Realna dynamika inwestycji
w 2q24 pogorszyta sie wzgledem 1q24 i wyniosta -7,9% r/r, jednak byta
zréznicowana ze wzgledu na wielko$¢ przedsiebiorstw. W duzych nastgpit
spadek 0 10,8% r/r, za$ w sektorze MSP trwa ozywienie, a inwestycje wzrosty
0 9,0% r/r. Spadek naktadow inwestycyjnych byt szczegolnie widoczny

Skumulowana zmiana zatrudnienia w
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w przedsiebiorstwach publicznych  (-16,7% r/r) oraz samorzqgdowych
(-31,9% r/r) i wynikat m.in. z zakonczenia perspektywy finansowej UE.
Optymizm inwestycyjny przedsiebiorstw w 4q24 poprawit sie po
przejSciowym spadku w poprzednim kwartale - wzrosta liczba firm
zainteresowanych rozpoczynaniem nowych inwestycji i kontynuowaniem juz
rozpoczetych. Wzrosty réwniez planowane zmiany naktadéw inwestycyjnych,
w perspektywie roku silniej niz w perspektywie kwartatu, co sugeruje, ze
spadek apetytu na inwestycje moze byc przejsciowy. W 3924 wskazniki
ptynnosci przedsiebiorstw ulegly nieznacznemu pogorszeniu wzgledem
poprzedniego kwartatu, jednak pozostajg znacznie powyzej wieloletniej
Sredniej, a w perspektywie 12 miesiecy oczekiwana jest dalsza poprawa
sytuacji ptynnosciowe;j.

EUR: P.Kazimir (EBC) powiedziat, ze dezinflacja ma "solidne podstawy"
i mozliwe sq dalsze obnizki stop, zastrzegajqc, ze ,wszystkie opcje pozostajq
na stole” do grudniowego posiedzenia EBC. G.Simkus i M.Kazaks (EBC)
ocenili, ze koszty finansowania zewnetrznego zostang jeszcze bardziej
obnizone, jesli utrzyma sie tendencja spadkowa inflacji.

USA: Llogan (Dallas Fed, niegtosujgca przedstawicielka FOMC)
rekomenduje obnizanie stép procentowych w ostroznym tempie, poniewaz
otoczenie gospodarcze pozostaje niepewne. Wedtug LLlogan mniej
restrykcyjna polityka monetarna pomoze zrownowazyc ryzyko zaréwno dla
inflacji, jak i rynku pracy. N.Kashkari (Minneapolis Fed, niegtosujqcy
przedstawiciel FOMC) powiedziat, Ze spodziewa sie mniejszej niz na ostatnim
posiedzeniu skali obnizek w kolejnych kwartatach. W jego ocenie gtebsze
ciecie bytoby mozliwe gdyby pojawity sie prawdziwe dowody, ze koniunktura
rynku pracy szybko sie pogarsza. M.Daly (San Francisco Fed, z prawem
gtosu w FOMC) stwierdzita, ze nie widzi powodow, aby cykl luzowania polityki
pienieznej miat zosta¢ przerwany, dodajgc, ze poziom stop jest juz
restrykcyjny jak na gospodarke, w ktorej inflacja zmierza do 2% i nie chciataby
widzie¢ gtebszej dekoniunktury na rynku pracy. J.Schmid (Kansas City Fed,
z prawem gtosu w FOMC) powiedziat, ze preferuje wolniejsze tempo redukgji
stop na kolejnych posiedzeniach, biorgc pod uwage niepewnos¢ odnos$nie do
ich docelowego poziomu.

GER: Ceny produkgcji przemystowej we wrzesniu obnizyty sie 0 0,5% m/m
i 1,4% r/r, a skala spadku marginalnie przewyzszyta oczekiwania. Gtowng
przyczyng deflacji cen producentéw w ujeciu rocznym byta kontynuacja
obnizek cen energii (0 1,5% m/m i 6,6% r/r).

POL: Prezydent podpisat ustawe o dochodach jednostek samorzqdu
terytorialnego. Ustawa wprowadza zmiane w sposobie ustalania dochodow
JST z tytutu udziatow w podatkach dochodowych. Dochody te majg byc
obliczane jako procent od dochodoéw podatnikéw danego podatku z terenu
danej JST.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 18 pazdziernika

CHN: Wzrost PKB (3q) 4:00 % r/r 4,7 4,5 - 4,6
USA: Rozpoczete budowy domow (wrz.) 14:30 min 1,351 1,349 -- 1,354
USA: Pozwolenia na budowe (wrz.) 14:30 tys. 1,470 1,450 -- 1,428

Poniedziatek, 21 pazdziernika

GER: Inflacja PPI (wrz.) 8:00 % r/r -0,8 -1,2 -- -1,4-
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (wrz.) 10:00 %r/r 11,1 11,1 11,1 10,3
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (wrz.) 10:00 %r/r -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
POL: Produkcja przemystowa (wrz.) 10:00 %r/r -1,5 0,3 0,3 -0,3
POL: Inflacja PPI (wrz.) 10:00 %r/r -5,1 -5,7 -5,7 -5,0
POL: Produkcja budowlano-montazowa (wrz.) 10:00 %r/r -9,6 -9,6 -8,7 -9,0

Wtorek, 22 pazdziernika

POL: Sprzedaz detaliczna (wrz.) 10:00 %r/r 2,6 2,3 1,4 -
POL: Podaz pienigdza M3 (wrz.) 14:00 % r/r 78 6,8 6,9 =
HUN: Posiedzenie MNB (paz.) 14:00 % 6,50 6,50 6,50 ==

Sroda, 23 pazdziernika

POL: Koniunktura konsumencka (paz.) 10:00 pkt. -13,9 -14,1 -12,0 -
POL: Stopa bezrobocia (wrz.) 10:00 % 5,0 5,0 5,0 ==
EUR: Koniunktura konsumencka (paz., wst.) 16:00 pkt. -12,9 -121 -- --
USA: Sprzedaz domow na rynku wtornym (wrz.) 16:00 min 3,86 3,90 == ==
ROM: Podaz pienigdza M2 (wrz.) -- % r/r 10,8 -- -- --

Czwartek, 24 pazdziernika

GER: PMI w przetworstwie (paz., wst.) 9:30 pkt. 40,6 40,7 == ==
GER: PMI w ustugach (paz., wst.) 9:30 pkt. 50,6 50,8 -- --
EUR: PMI w przetworstwie (paz., wst.) 10:00 pkt. 45,0 453 = ==
EUR: PMI w ustugach (paz., wst.) 10:00 pkt. 51,4 51,7 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (paz.) 14:30 tys 241 240 = =
USA: PMI w przetworstwie (paz., wst.) 15:45 pkt. 473 47,5 = =
USA: Sprzedaz nowych doméw (wrz.) 16:00 tys 716 713 == ==

Pigtek, 25 pazdziernika

HUN: Stopa bezrobocia (wrz.) 8:30 % 42 42 -- --
GER: Indeks Ifo (paz.) 10:00 pkt. 85,4 85,9 == ==
EUR: Podaz pieniqdza M3 (wrz.) 10:00 % r/r 29 29 = =
USA: Zamowienia na dobra trwate (wrz., wst.) 14:30 % m/m 0,0 -1,0 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (paz., rew.) 16:00 pkt. 70,1 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)*
2024-10-21 A 4W A12M

Waluty EURPLN 4,3180 0,3 0,6 1,0 -3,3 -59
USDPLN 3,9852 0,5 13 38 -5,2 0,8

CHFPLN 4,6067 0,6 11 1.7 -2,1 7,6

GBPPLN 51874 0,3 0,9 1,1 13 -4,4

EURUSD 1,0835 -0,2 -0,7 27 1,9 -6,6
EURCHF 0,9373 -0,2 -0,5 -0,7 -1,2 -12,5

GBPUSD 1,3001 -0,3 -0,4 -2,6 6,5 -5,2

usOoJpPY 150,25 04 0,3 45 0,3 31,5

EURCZK 25,28 0,2 0,1 0,7 2,6 -0,7

EURHUF 401,90 0,5 0,3 18 53 11,0

Obligacje PL2Y 5,04 4 9 34 -30 322
PLSY 5,41 8 10 35 -28 310

PLIOY 5,69 7 7 29 -35 294

DE2Y 2,18 7 -8 1 -101 281

DESY 2,11 9 -3 9 -66 258

DET0Y 2,28 9 0 11 -59 243

uszy 4,02 8 8 43 -104 360

ussy 3,98 10 9 47 -82 282

us1oy 419 1 11 44 -66 260

Akcje WIG 820849 -0,7 -1,4 0,2 20,5 10,0
WIG20 22788 -1,1 -2,1 -0,4 12,7 -7,4

S&P500 5 854,0 -0,2 -0,1 2,4 38,8 30,5

NASDAQ100 20 361,5 0,2 -0,4 2,6 394 331

Shanghai Composite** 3285,5 0,5 0,0 19,5 11,8 -7,9

Nikkei** 38 408,7 -1,4 -3,0 1,8 239 32,3

DAX 19 461,2 -1,0 -0,2 33 31,5 25,8

VIX 18,36 0,3 -1,6 19 -8,2 -6,8
Surowce Ropa Brent 74,3 1,7 -4,1 0,5 -17,3 -11,9
Ropa WTI 71,2 2,0 -6,5 -0,2 -17,5 -13,8

Ztoto 2720,8 0,1 2,8 3,5 37,6 539

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia

biezqcego.
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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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Spread asset swap dla PLN
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Bank Polski

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 okreslonych 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 byc¢ stronq transakgji
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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