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DZIS W CENTRUM UWAGI:

 Swiat finanséw gwattownie zareagowat na wzrost ryzyka geopolitycznego -
na rynkach akcji zobaczylismy solidne spadki, a inwestorzy kierowali sie ku
bezpiecznym aktywom, takim jak obligacje i ztoto. Akcje na catym Swiecie
stracity na wartosSci po tym, jak Ukraina po raz pierwszy uzyta amerykanskich
rakiet przeciwko Rosji, a prezydent W.Putin zatwierdzit nowq doktryne
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nuklearnq, rozszerzajgcq zasady uzycia broni atomowej (szczegoty ponizej).

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych USA spadty. Ryzyko eskalacji
wojny w Ukrainie ostabito ztotego. EURPLN wzrést do 4,33, a USDPLN do 4,10.
Rentownosci polskich obligacji obnizyty sie w catym spektrum, szczegélnie na

krotszym koncu krzywe;j.

e Na dzi$§ nie przewidziano istotnych publikacji makroekonomicznych.
W godzinach porannych poznamy indeks cen PPl z Niemiec za pazdziernik,
wobec ktorego oczekuije sie, ze pokaze utrzymanie dezinflacji w ujeciu r/r, cho¢
w mniejszej skali niz we wrzes$niu. Stabilizacja cen producentéw moze wptynqé
pozytywnie na ich dochody, a stqd moze juz byc¢ niedaleko do wyczekiwanego

ozywienia w Niemczech.

o Ponadto opublikowany zostanie wrzesniowy wynik produkcji budowlanej
dla catej UE. Od poczqtku roku sektor ten notuje stabsze wyniki w poréwnaniu
do roku poprzedniego, co nie daje podstaw do oczekiwania nagtej poprawy.
Perspektywy dla sektora poprawia¢ mogq obnizki stop procentowych
i inwestycje zwigzane z transformacjq energetyczng. W ramach kolejnych
danych z UE poznamy istotng dla EBC dynamike wynegocjowanych ptac
w 3q24, ktéra powinna dalej hamowa¢ wobec 3,55% w 2q24. Taki wynik
wzmacniatby argumenty za kolejng obnizkg stop procentowych EBC,

zmniejszajqc obawy, ze rosnqgce koszty pracy bedq podsycac inflacje.

e Dzi$ odbedzie sie konferencja EBC poswiecona stabilnosci finansowej
i polityce makroostroznosciowej. W trakcie wydarzenia
wystgpienia cztonkéw EBC: Ch.Lagarde i Lde Guindosa, ktorzy mogq

nawigza¢ do planéw zwigzanych z politykg monetarnq.

Koszty pracy w ujeciu realnym
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2024-11-19 A1D
Waluty:
EURPLN 43275 0,3
USDPLN 4,0878 0,2
CHFPLN 4,6344 0,6
GBPPLN 51871 0,5
EURUSD 1,0587 01
Obligacje:
PL2Y 496 -14
PLSY 5,30 -8
PL1OY 5,64 -7
DE10Y 2,34 -3
us10y 4,39 -3
Indeksy akcyjne:
WIG 77 230,8 -2,5
DAX 19 060,3 -0,7
S&P500 59170 0,4
Nikkei** 38 320,0 -0,2
Surowce:
Ztoto 262518 0,5
Ropa Brent 73,31 0,0

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.
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RUS: Prezydent W.Putin zatwierdzit zaktualizowang doktryne nuklearng Rosji,
ktéra rozszerza warunki uzycia broni atomowej. Nowa doktryna przewiduje
mozliwo$¢ uzycia broni jgdrowej w odpowiedzi na konwencjonalny atak, ktory
stanowi "krytyczne zagrozenie" dla suwerenno$ci lub integralnoSci
terytorialnej Ros;ji lub jej sojusznika, Biatorusi. Dodatkowo, zaktualizowana
doktryna stwierdza, ze atak ze strony panstwa nieposiadajgcego broni
jadrowej, wspieranego przez mocarstwo nuklearne, bedzie traktowany jako
wspolna agresja. Oznacza to, ze Rosja moze uzna¢ wsparcie nuklearnego
sojusznika dla konwencjonalnego ataku na Rosje za podstawe do odpowiedzi
nuklearnej. Te zmiany w doktrynie nuklearnej Rosji sq postrzegane jako
reakcja na decyzje Standéw Zjednoczonych o umozliwieniu Ukrainie uzycia
amerykanskich pociskow dalekiego zasiegu do atakéw na terytorium Ros;ji.

POL: Ministerstwo Klimatu i Srodowiska przedstawito projekt ustawy, ktory
zaktada utrzymanie maksymalnej ceny energii elektrycznej dla
gospodarstw domowych na poziomie 500 zt/MWh w okresie od 1 stycznia
do 30 wrze$nia 2025. Bez wprowadzenia tego rozwigzania cena wynositaby
623 zt/MWh. Jednoczesnie, w przypadku pozostatych odbiorcow, w tym
przedsiebiorstw, zrezygnowano z mechanizmu maksymalnej ceny,
argumentujgc to lepszq sytuacjq tych podmiotdbw na rynku energii.
Zaznaczono jednak, ze jesli zajdzie taka potrzeba, mechanizm ,tarczy” moze
zosta¢ przedtuzony. Decyzja o ewentualnym przedtuzeniu ceny maksymalnej
poza wrzesien zostanie podjeta w potowie roku. Koszt zamrozenia cen energii
w 2025 oszacowano na 5,058 mld PLN. Z tej kwoty 3,582 mld PLN wynika
z utrzymania maksymalnej ceny dla gospodarstw domowych, a 1,476 mid
PLN pochodzi z zawieszenia poboru optaty mocowej. Projekt ustawy
przewiduje rowniez nowe uprawnienia dla Prezesa Urzedu Regulaciji
Energetyki (URE), ktore umozliwiq naktadanie na przedsiebiorstwa
energetyczne obowigzku obnizenia taryf w przypadku spadku cen na rynku.
Tak jak pisali$my wczoraj, rozwigzanie obnizy inflacje (do wrzesnia) o ok. 0,2
w stosunku do naszej wczeSniejszej prognozy, Co Sprzyja scenariuszowi
pierwszej obnizki stop RPP wiosng.

POL: H.Wnorowski (RPP) wskazat, ze cho¢ istnieje perspektywa obnizki stop
procentowych, realna dyskusja na ten temat moze sie rozpoczqgé
najwcze$niej w marcu 2025, o ile nastgpi odwrocenie obecnego trendu
wzrostu inflacji i pojawiq sie sprzyjajgce warunki. Podkreslit, ze listopadowa
projekcja inflacyjna nie daje jeszcze przestrzeni do takich dziatan w 1q25.
Zaznaczyt réwniez, ze poluzowanie polityki fiskalnej w budzecie na 2025 niesie
ryzyka, ktére mogg wymaga¢ ostrozno$ci w prowadzeniu polityki pienieznej.
I.Dgbrowski (RPP) podobnie zauwazyt, ze przestanki do rozpoczecia cyklu
obnizek stép procentowych mogq pojawi¢ sie w okresie od marca do lipca
2025. Decyzja bedzie uzalezniona od tempa zanikania procesow inflacyjnych
oraz efektow dziatan polityki monetarnej. M.Kightley (wiceprezes NBP)
wskazata, ze utrzymanie tarcz antyinflacyjnych w zakresie cen energii na
obecnym poziomie mogtoby znaczqco wptyngé na prognozowang
$redniorocznq inflacje na 2025, obnizajqc jq z 5,6% do 4,3%. Zaznaczyta
jednak, ze nawet bez zmian w tarczach inflacja w 1925 moze wzrosnqgé. Przy
petnym odmrozeniu cen energii inflacja moze osiggng¢ poziom 6,6% w tym
okresie, natomiast w przypadku utrzymania zamrozenia cen bedzie to 5%.
M.Kightley zwrdcita uwage, ze ostatnim czasie polska waluta przestata sie
umacnia¢, jednak w jej ocenie ztoty wciqz odzwierciedla solidne fundamenty
polskiej gospodarki. Dodata, ze w okresach zwiekszonej niepewnoSci
inwestorzy czesto kierujg swoje zainteresowanie w strone bezpiecznych
aktywow.

HUN: Zgodnie z oczekiwaniami MNB pozostawit bez zmian stopy
procentowe, w tym gtéwng na poziomie 6,50%. Tym samym pauza w cyklu
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trwa juz od wrzesSnia. Od ostatniego posiedzenia MNB odnotowat wzrost
awersji wzgledem rynkéw wschodzqcych, co z kolei stanowi ryzyko w gore
dla inflacji (przede wszystkim przez kanat kursowy). Do czynnikow ryzyka
MNB dodat rowniez zmiany w zakresie akcyzy - wedtug propozycji rzqgdowej
akcyza na alkohol, wyroby tytoniowe oraz paliwo miataby corocznie
(poczgwszy od 2025) byc¢ automatycznie indeksowana inflacjq. Bank
podtrzymat ocene, ze skala luzowania monetarnego w otoczeniu zewnetrznym
moze nastepowac wolniej niz poczgtkowo oczekiwano, co sprzyjatoby pauzie
w cyklu wegierskiej polityki pienieznej. MNB zachowuje ostrozno$¢ i coraz
silniej podkresla znaczenie niepewnej sytuacji geopolitycznej. Nie
wykluczamy, ze stopy procentowe zostang odmrozone dopiero wiosng 2025,
wtedy najpewniej juz w wiekszym stopniu bedzie zarysowany ksztatt polityki
gospodarczej i zagranicznej USA, co powinno przetozy¢ sie na obnizenie
niepewnoSci geopolityczne;.

EUR: Inflacja HICP w strefie euro w pazdzierniku wzrosta do 2,0% r/r wobec
1,7% r/r we wrzesniu. Inflacja bazowa utrzymata sie na poziomie 2,7% r/r,
doktadnie takim samym jak miesigc wcze$niej. Gtownym czynnikiem
napedzajgcym rocznq inflacje byty ustugi, ktére podbity jg o 1,77pp. Kolejne
pozycje zajety zywnosc, alkohol i wyroby tytoniowe, ktére dodaty 0,56pp, oraz
towary przemystowe nieenergetyczne, z wktadem wynoszgcym 0,13pp. Z kolei
ceny energii obnizaty inflacje o 0,45pp. Warto zauwazy¢, ze inflacja HICP
w pazdzierniku doktadnie odpowiada celowi inflacyjnemu wyznaczonemu
przez EBC. Nic nie wskazuje na ryzyko istotnego przekroczenia celu, co
otwiera przestrzen dla EBC do dalszych obnizek stop procentowych.
Stabilizacja inflacji na niskim poziomie sprzyja rowniez odbudowie gospodarki
w ujeciu realnym.

EUR: Indeks kosztow pracy (Labour Cost Index, LCI) w strefie euro, wg
wstepnych danych, w 3q24 wzrést o 4,6% r/r wobec 5,0% r/r w poprzednim
kwartale. W catej UE dynamika wzrostu LClI wyniosta 53% r/r
w porownaniu do 5,4% r/r w 2q24. Wskaznik ten odzwierciedla zmiany
godzinowych kosztéw pracy ponoszonych przez pracodawcow. Spadek
dynamiki LCI sugeruje zmniejszajgcq sie presje kosztowg na inflacje cen
konsumenckich. Mimo to, skala tego spadku jest niewielka, co nadal generuje
ryzyko dla trwatego obnizania inflacji. Moze to budzi¢ obawy cztonkéw EBC
przed dalszymi obnizkami stop procentowych. W ujeciu realnym koszty pracy,
po trzech latach spadkow, od poczqtku 2024 rosng szybciej niz przed
pandemiq. Umozliwia to gospodarstwom domowym odbudowe oszczednosci
oraz wzrost konsumpcji, ale jednoczesnie utrzymuje pod presjq rentownos¢
przedsiebiorstw.

USA: Rozpoczete budowy doméw w pazdzierniku spadty do poziomu 1,311
min z 1,353 mln zanotowanych miesigc wczesniej, co oznacza spadek o 3,1%
m/m. Podobny trend zaobserwowano w przypadku pozwolen na budowe,
ktore zmniejszyty sie do 1,416 min z wrzeSniowego poziomu 1,425 mlin (-0,6%
m/m). Obie kategorie obnizyty sie silniej od oczekiwan. Spadki wskazujg na
ostabienie aktywnosci budowlanej, spowodowane wcigz wysokimi stopami
procentowymi i kosztami finansowania.

POL: Rzqd przyjgt projekt ustawy obnizajgcej sktadke zdrowotng dla
przedsiebiorcow. Projekt zaktada obnizenie w 2025 minimalnej sktadki na
ubezpieczenie zdrowotne dla przedsiebiorcow i dalsze rozszerzenie tego
rozwigzania w 2026. Ministerstwo Finanséw szacuje koszt zmian w sktadce
zdrowotnej na 4,6 mld PLN w 2026 oraz 37 mld PLN do korca 2034. Reforma,
obejmujgca ok. 2,6 min przedsiebiorcow, przyniesie korzysci wiekszosci z nich,
natomiast wyzsze sktadki dotkng ok. 131 tys. przedsiebiorcow o najwyzszych
przychodach.

POL: Na koniec pazdziernika liczba cudzoziemcow zgtoszonych do
ubezpieczen w ZUS osiggneta 1,191 min, co oznacza wzrost w poréwnaniu
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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2 1,177 mIn zarejestrowanymi na koniec wrzesnia. Najwiekszq grupe stanowili
obywatele Ukrainy - 788,3 tys. osob. Na drugim miejscu uplasowali sie
Biatorusini (135,2 tys. 0sob), a trzeciq pozycje zajeli Gruzini (26,8 tys. 0sob).

EUR: F.Panetta (EBC, Bank Witoch) uwaza, ze bank powinien obnizy¢ stopy
procentowe do poziomu neutralnego Ilub stymulujgcego wzrost
gospodarczy, gdyz inflacja zbliza sie do celu 2%, a gospodarka nie wykazuje
oznak ozywienia. Podkreslit, ze restrykcyjna polityka monetarna jest zbedna
i ostrzegt przed ryzykiem zbyt niskiej inflacji w warunkach braku ozywienia
gospodarczego. Wezwat rowniez do wiekszej przewidywalnosci w polityce
EBC, powrotu do perspektywicznego podejScia i bardziej przejrzystej
komunikacji, co wspieratoby popyt i ozywienie.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik i PKO BP Odcz

Pigtek, 15 listopada

POL: Inflacja CPI (paz, rew.) 10:00 %r/r 49 5,0 5,0 5,0
USA: Sprzedaz detaliczna (paz.) 14:30 % m/m 0,8 0,3 -- 0,4
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (paz.) 14:30 % m/m 0,5 0,3 -- 0,1
USA: Produkcja przemystowa (paz.) 15:15 % m/m -0,5 -0,2 -- -0,3

Poniedziatek, 18 listopada

EUR: Bilans handlowy (wrz.) 11:00 mlid 41 7,7 - 12,5
POL: Inflacja bazowa (paz.) 14:00 %r/r 43 42 41-4,2 41
Wtorek, 19 listopada

EUR: Inflacja HICP (paz., rew.) 11:00 r/r 1,7 2,0 -- 2,0
EUR: Inflacja bazowa (paz., rew.) 11:00 % r/r 2,7 2,7 -- 2,7
HUN: Posiedzenie MNB (lis.) 14:00 % 6,50 6,50 6,50 6,50
USA: Rozpoczete budowy doméw (paz.) 14:30 min 1,353 1,34 -- 1,311
USA: Pozwolenia na budowe (paz.) 14:30 min 1,425 1,44 -- 1,416

Sroda, 20 listopada

GER: Inflacja PPI (paz.) 8:00 % r/r -1,4 -1,0 == ==

Czwartek, 21 listopada

POL: Koniunktura konsumencka (lis.) 10:00 -pkt. -15,8 -15,4 -15,6 --
POL: Produkcja budowlano-montazowa (paz.) 10:00 %r/r -9,0 -6,8 -6,8 --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (lis.) 14:30 tys. 217 220 -- --
EUR: Koniunktura konsumencka (lis., wst.) 16:00 pkt. -12,5 -12,4 == ==
USA: Sprzedaz domow na rynku wtornym (paz.) 16:00 min 3,84 3,88 = =

Pigtek, 22 listopada

GER: Wzrost PKB (3q) 8:00 % r/r -0,3 -0,2 -- --
GER: PMI w przetworstwie (lis., wst.) 9:30 pkt. 43,0 43,0 == ==
GER: PMI w ustugach (lis., wst.) 9:30 pkt. 51,6 51,8 -- --
EUR: PMI w przetworstwie (lis., wst.) 10:00 pkt. 46,0 46,0 -- ==
EUR: PMI w ustugach (lis., wst.) 10:00 pkt. 51,6 51,6 == ==
USA: PMI w przetworstwie (lis., wst.) 15:45 pkt. 48,5 48,8 -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lis., rew.) 16:00 pkt. 73,0 73,5 = =

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

Wartos¢ A (%, pb)*
2024-11-19 A AW A 12M

Waluty EURPLN 43275 03 -0,7 02 1,1 6.9
USDPLN 4,0878 02 -0,5 23 2,2 02

CHFPLN 4,6344 0,6 -0,4 0,4 2,3 51

GBPPLN 51871 05 0,6 0,2 32 -6,1

EURUSD 1,0587 01 02 2,1 32 6,7
EURCHF 09338 03 02 0.2 32 11,4

GBPUSD 1,2666 02 0,8 24 1,0 5,6

usojPyY 153,96 -0,7 -0,4 2,0 42 344

EURCZK 25,27 -0,1 -0,5 0,2 3,1 0,2

EURHUF 407,30 0,2 -0,9 1,9 7,0 11,8

Obligacje PL2Y 4,96 -14 -6 -5 -43 213
PLSY 5,30 -8 9 14 2 226

PL1OY 5,64 -7 -14 -14 16 264

DE2Y 2,14 -3 1 -6 -83 288

DESY 2,17 -3 0 3 -34 273

DE10Y 2,34 -3 -1 2 22 258

us2y 428 -1 -7 24 -61 376

ussY 4,26 -2 -6 26 -16 299

usioy 4,39 -3 -4 19 -2 275

Akcje WIG 77 230,8 -2,5 -4.7 -4.6 34 71
WIG20 21234 -2,8 -5,9 -5,6 -5,2 -9,3

S&P500 5917,0 04 1,1 1,1 304 259

NASDAQ100 20 684,6 07 1,8 15 29,8 26,8

Shanghai Composite** 3 356,1 0,3 -1,9 2,1 9.4 4,7

Nikkei** 383126 03 27 03 14,9 28,5

DAX 19 060,3 0,7 0,1 19 19,9 173
VIX 16,41 3,5 43 -10,3 13,5 -18,0

Surowce Ropa Brent 73,3 0,0 2,0 -3,6 -11,1 111
Ropa WTI 69,8 0,4 1,9 -4,2 -9,9 -13,6

Ztoto 26252 05 1,0 43 31,1 41,0

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

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut RentownoSci 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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Krétkoterminowe stopy procentowe
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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 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

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
zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentéw 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 Oszczednos$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.


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/

