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Wzrost ponizej oczekiwan

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Wczorajsze dane o PKB w 3q24 w Polsce i strefie euro stanowity wsparcie dla
rynkow akcji - na zielono Swiecity sie indeksy polskie i europejskie, za$
amerykanskie nieco stracity. Ztoty umocnit sie wzgledem dolara i euro -
USDPLN zakonczyt dzien ponizej 4,09, a EURPLN na poziomie 4,32.
Rentownosci amerykanskich Treasuries wzrosty na krotkim koncu krzywej,
za$ rentownosci krajowych papieréw nie zmienity sie znaczqco.

Dzi$ wszystkie oczy w Polsce bedq skupione na publikacji inflacji CPI, ktora
zgodnie ze wstepnym odczytem w pazdzierniku wzrosta do 5,0% r/rz 4,9% r/r
we wrze$niu. Szczegétowe dane powinny potwierdzi¢, ze wzrost inflacji
w poprzednim miesigcu wynikat przede wszystkim z przyspieszenia wzrostu
cen zywnosci.

W USA opublikowane zostang dane o sprzedazy detalicznej, ktorej
dynamika wedtug prognoz utrzyma sie na wysokim poziomie, potwierdzajqc
dobrg sytuacje gospodarstw domowych. Poza tym poznamy dane
o produkcji przemystowej, ktorej miesieczny spadek w pazdzierniku moze byé
mniejszy niz miesiqc wczesniej za sprawq stabilizacji wolumenu zamowien.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Wzrost PKB w Polsce

POL: Wzrost PKB w 3q24 okazat sie stabszy od oczekiwan i wynidst
2,7% r/r (kons: 2,9% r/r, PKOe: 3,1% r/r) wobec 3,2% r/r w 2q24.
Najwiekszym zaskoczeniem jest jednak spadek PKB w ujeciu q/q o 0,2% po
solidnym wzroscie o 1,5% q/q w 2q24. Trzeba przy tym pamietac, ze
wyréwnany sezonowo PKB bywa znacznie rewidowany ze wzgledu na
niedoskonato$ci metod odsezonowania, a od pandemii charakteryzuje sie
podwyzszong zmiennosciq. Szczegoty sktadowych PKB poznamy pod koniec
listopada, ale juz teraz dane miesieczne wskazujq, ze zrodtem stabosci moze
by¢ konsumpcja. Dane, chociaz w ujeciu r/r catkiem niezte na tle UE,
przekreslajg szanse, ze w catym 2024 wzrost wyraznie przekroczy 3%.
Wiecej w Makro Flashu: PKB na przekér optymistom.

EUR: Wzrost PKB w strefie euro w 3q24 przyspieszyt zgodnie
z oczekiwaniami do 0,9% r/r (sa) wobec 0,6% r/r w2q24. W ujeciu
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2024-11-14 A1D
Waluty:
EURPLN 4,3235 -0,5
USDPLN 4,0881 -0,4
CHFPLN 4,6060 -0,8
GBPPLN 5,1995 -0,4
EURUSD 1,0576 -0,1
Obligacje:
PL2Y 5,00 -1
PLSY 542 0
PL1OY 5,78 -1
DE10Y 2,34 -4
us10y 4,44 0
Indeksy akcyjne:
WIG 809991 08
DAX 19 263,7 14
S&P500 5949,2 -0,6
Nikkei** 387736 0,1
Surowce:
Ztoto 2571,72 -1,2
Ropa Brent 72,56 0,4

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

Wzrost PKB w strefie euro i regionie ESW
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kwartalnym wzrost wyniost 0,4% (sa). W catej Unii Europejskiej wzrost byt
nieco silniejszy w ujeciu rocznym (1,0%) i nieco stabszy w ujeciu kwartalnym
(0,3%). Najsilniejszy wzrost PKB (w ujeciu rocznym) odnotowaty Cypr (3,8%),
Hiszpania (3,4%), Litwa (2,3%) i Butgaria (2,2%).

ROM: Wedtug wstepnych danych wzrost PKB w 3q24 przyspieszyt do
1,1% r/r (nsa) z 0,9% r/r w 2q24, zauwazalnie ponizej oczekiwan na
przyspieszenie do 1,7% r/r. W ujeciu kwartalnym PKB nie zmienit sie
(0,0% q/q, sa).

EUR: Zatrudnienie w strefie euro w 3q24 wzrosto o 1,0% r/r (nsa) i wyniosto
172 mln 0s6b po wzroscie 0 0,9% r/r w 2q24. W ujeciu kwartalnym wzrost
zatrudnienia wynidst 0,2% (sa). W catej Unii Europejskiej zatrudnienie wzrosto
0 0,8% r/r (nsa) i 0,1% q/q (sa).

EUR: Produkcja przemystowa w strefie euro we wrze$niu obnizyta sie
02,8% r/r (ca) po spadku o 0,1% r/r w sierpniu. Dane byty stabsze od
oczekiwan - konsensus spodziewat sie spadku o 1,8% r/r. W catej Unii
Europejskiej dynamika produkcji przemystowej wyniosta -2,4% r/r. W ujeciu
miesiecznym, zarowno w strefie euro jak i UE, spadek wyniost 2,0% (ca, sa).

USA: Inflacja PPl w pazdzierniku wzrosta do 2,4% r/r z 1,9% r/r we wrze$niu
(dane zrewidowane), nieznacznie powyzej oczekiwan (kons.: 2,3% r/r).

USA: Liczba os6b ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla
bezrobotnych obnizyta sie do 217 tys. (wobec 221 tys. poprzednio)
i zaskoczyta pozytywnie (kons.: 225 tys.). Jednoczesnie liczba bezrobotnych
kontynuujgcych pobieranie zasitku minimalnie spadta, do 1,873 min (sa).

POL: W.Janczyk (RPP) powiedziat, Ze najnowsza, listopadowa projekcja,
przenosi dyskusje o obnizce stép procentowych do marca przysztego roku,
gdy kolejna projekcja prawdopodobnie wskaze na lokalny szczyt inflacji CPI
w ujeciu rocznym na przetomie 1q/2q25. Wtedy tez, przy stabilnych
warunkach otoczenia gospodarczego, bedzie mozna rozwaza¢ decyzje
o obnizkach stop. Cztonek RPP dodat, ze chciatby aby w 2025 mozliwe byto
obnizenie stop o tqcznie 50-100pb, za$ skala obnizek w 2026 powinna byc¢
dyskutowana po czerwcu 2025. L.Kotecki (RPP) takze ocenit, ze marzec
przysztego roku bedzie momentem, gdy mozna bedzie podjg¢ powazng
dyskusje o obnizkach stop procentowych i stwierdzit, ze zblizony poglqd
podziela wiekszo$¢ cztonkéw Rady. Dodat, ze scenariusz tempa i skali zmian
parametrow polityki pienieznej powinien byc¢ ostrozny, a w 2025 obnizki nie
powinny tqcznie przekroczy¢ 100pb.

EUR: L.de Guindos (wiceprezes EBC) powiedziat, ze spodziewa sie spadku
inflacji cen ustug w najblizszych miesigcach. Dodat, ze odbicie gospodarcze
jest stabsze niz oczekiwat EBC, a wzrost dochodoéw gospodarstw domowych
nie przetozyt sie na wzrost konsumpcji. Powiedziat réwniez, ze ksztattowanie
polityki pienieznej bedzie zalezne od inflacji. I.Schanbel (cztonkini zarzqdu
EBC) powiedziata, ze w okresie wzmozonej zmienno$ci warunkow
ekonomicznych  stopy procentowe i diugoterminowe operacje
refinansujgce (LTRO) powinny mie¢ priorytet nad wielkoskalowymi
programami skupu aktywow i forward guidance. Dodata, ze luzowanie
ilosciowe (QE) powinno byé w przysztosci ostrozniej wykorzystywane. W
kontekscie forward guidance (ktore niektorzy obwiniajg za pozne rozpoczecie
podnoszenia stop procentowych w 2022) powiedziata, ze bank centralny
powinien pozosta¢ elastyczny i zdolny do szybkiego dostosowania w razie
zmiany okoliczno$ci, nie powinien za$ zwigzywac sobie rgk za sprawg
jednoznacznego forward guidance.

USA: J.Powell (Prezes Fed) powiedzial, ze gospodarka nie wysyta zadnych
sygnatdéw, ze Fed musi spieszyc sie z obnizeniem stép procentowych, a silna
gospodarka daje bankowi centralnemu czas na decyzje, jak szybko i jak
gteboko zej$¢ z obnizkami. Ws szczegolnoSci powiedziat, ze kondycja rynku

Zatrudnienie w strefie euro
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pracy jest dobra, mimo rozczarowujgcego wzrostu zatrudnienia w sektorze
pozarolniczym w pazdzierniku (+12 tys.), a stopa bezrobocia mimo wzrostu
pozostaje na historycznie niskim poziomie. Dodat, ze inflacja jest juz blisko
celu, ale wcigz nie w celu, jednak bedzie do niego zmierza¢, a Fed jest
zdeterminowany by to osiggng¢. A.Kugler (zarzqd Fed) powiedziata, ze
trwajqca, lecz spowalniajgca dezinflacja w potgczeniu ze schlodzeniem
rynku pracy oznacza, ze Fed powinien skupiac¢ sie na realizacji obu celow -
inflacji i petnego zatrudnienia. Dodata, Ze jesli wzrosnqg ryzyka zwigzane z
realizacjg celu inflacyjnego wskazana bedzie pauza w obnizkach stop
procentowych, natomiast nagte spowolnienie na rynku pracy bedzie
przemawiato za kontynuacjq stopniowych obnizek. T.Barkin (Richmond Fed)
powiedziat, ze Fed dokonat wielkiego postepu w zakresie dezinflacji, ale nie
moze jeszcze zadeklarowaé zwyciestwa. Dodat réwniez, ze dopiero w
kolejnych miesigcach okaze sie czy trendy obecne na rynku pracy oznaczajq
normalizacje czy ostabienie gospodarki.

POL/UE: Komisja Europejska wezwata Polske i 12 innych pafistw UE do
pilnego dostarczenia swoich finalnych, zaktualizowanych Krajowych
Planéw na rzecz Energii i Klimatu (KPEiK). KE wysytajgc wezwanie do
usuniecia uchybienia podjeta decyzje o rozpoczeciu procedury naruszeniowej.

POL: ASobon (zarzqd NBP) zastgpit P.Szatamache (zarzqd NBP) w roli
przedstawiciela Narodowego Banku Polskiego w Komisji Nadzoru
Finansowego.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Po

Pigtek, 8 listopada

RO: Posiedzenie banku centralnego (lis.) 14:00 % 6,5 6,5 6,5 6,5

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lis., wst.) 16:00 pkt. 70,5 71 - 73

Poniedziatek, 11 listopada

ROM: Saldo handlowe (wrz.) 8:00 mld RON -2,88 - - -2,57

CZE: Inflacja CPI (paz.) 9:00 % r/r 2,6 2,8 -- 2.8

Wtorek, 12 listopada

GER: Inflacja CPI (paz., rew.) 8:00 % r/r 1,6 2,0 -- 2,0
GER: Inflacja HICP (paz., rew.) 8:00 % r/r 1,8 2,4 - 2,4
ROM: Inflacja CPI (paz.) 8:00 % r/r 4,6 4,6 -- 47
ROM: Wynagrodzenie (wrz.) 8:00 % r/r 13,8 - -- 13,8
HUN: Inflacja CPI (paz.) 8:30 % r/r 3,0 3,6 -- 32
GER: Indeks instytutu ZEW (lis.) 11:00 pkt. 131 13,2 -- 7.4

Sroda, 13 listopada

ROM: Produkcja przemystowa (wrz.) 8:00 % r/r -1,9 -2,5 -- -3,6
CZE: Saldo rachunku obrotéw biezqcych (wrz.) 10:00 mld CZK 18,54 10,94 -- -8,70
POL: Saldo rachunku obrotow biezgcych (wrz.) 14:00 min EUR -2827 -1500 -1244 -1434
POL: Eksport (wrz.) 14:00 % r/r 33 15 15 0,5
POL: Import (wrz.) 14:00 % r/r 49 6,0 5,4 5,1
USA: Inflacja CPI (paz.) 14:30 % r/r 2,4 2,6 2,5 2,6
USA: Inflacja bazowa (paz.) 14:30 % r/r 33 33 - 33
ROM: Rachunek biezqcy od poczgtku roku (wrz.) -- mid EUR -17,858 -- -- -19,777

Czwartek, 14 listopada

ROM: Wzrost PKB (3q) 8:00 % r/r 0,9 1,7 -- 1,1
POL: Wzrost PKB (3q) 10:00 % r/r 3,2 29 3,1 2,7
EUR: Wzrost PKB (3q) 11:00 % r/r 0,6 0,9 - 0,9
EUR: Zatrudnienie (3q) 11:00 % r/r 0,8 -- -- 1,0
EUR: Produkcja przemystowa (wrz.) 11:00 % r/r 0,1 -1,8 -- -2,8
USA: Inflacja PPI (paz.) 14:30 % r/r 19 2,3 - 2,4
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (lis.) 14:30 tys. 221 225 -- 217

Pigtek, 15 listopada

POL: Inflacja CPI (paz, rew.) 10:00 % r/r 49 5,0 5,0 --
USA: Sprzedaz detaliczna (paz.) 14:30 % m/m 0,4 0,3 -- -
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (paz.) 14:30 % m/m 0,5 0,3 = =
USA: Produkcja przemystowa (paz.) 15:15 % m/m -0,3 -0,2 -- -

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)*
2024-11-14 ATW A 4W A12M

Waluty EURPLN 4,3235 05 03 0,2 BN -6,6
USDPLN 4,0881 -0,4 2,5 2,5 1,7 13

CHFPLN 4,6060 -0,8 0,7 0,0 1,7 5,1

GBPPLN 5,1995 -0,4 0,3 0,5 4,0 -4,0

EURUSD 1,0576 -0,1 -2,2 -2,3 -2,8 -7,8
EURCHF 0,9387 0,3 -0,4 0,2 -2,8 111

GBPUSD 1,2709 -0,1 -2,2 -2,2 2,2 -5,1
usoJpPy 155,97 0,6 2,0 4,0 3,7 36,8

EURCZK 25,29 0,0 0,2 0,2 3,4 0,3
EURHUF 406,23 -0,6 0,5 1,4 79 11,4

Obligacje PL2Y 5,00 -1 -4 -1 -31 204
PL5Y 5,42 0 7 4 13 244

PLIOY 5,78 e 10 10 27 286

DE2Y 2,10 -5 -1 -4 -85 280

DESY 2,16 -5 -10 i -36 267

DE10Y 2,34 -4 -10 14 -25 257

us2y 435 8 15 37 -50 385

USsY 432 3 15 42 1 311

usioy 4,44 0 11 35 -1 288

Akcje WIG 80 999,1 0,8 -1,8 -1,1 9,8 11,3
WIG20 22479 0,7 -2,7 -1,6 1,4 -5,0

S&P500 5949,2 -0,6 -0,4 1,8 32,0 28,0

NASDAQ100 20 896,7 -0,7 -1,0 3,5 32,0 30,3

Shanghai Composite** 33745 -1,9 -2,8 6,5 10,6 -4,5

Nikkei** 387769 0,1 -1,5 -0,3 16,0 32,4

DAX 19 263,7 1,4 -0,5 -1,6 22,0 19,8
VIX 15,44 -0,1 -2,5 -17,7 19 =257
Surowce Ropa Brent 72,6 0,4 -4,1 -2,5 -6,3 -12,4
Ropa WTI 69,0 03 -5,1 -3,2 -6,1 -15,4

Ztoto 25717 -1,2 -4,6 -4,5 29,7 38,2

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

biezgcego.
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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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Krétkoterminowe 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 52180 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 raportéw 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
zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentow 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 transakgcji 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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