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Wzrost ptac najszybszy w historii strefy euro

DZIS W CENTRUM UWAGI:
e Woczoraj na rynkach akcji przewazaty jeszcze niewielkie spadki, bedgce echem

Biuro Analiz Makroekonomicznych

analizy.makro@pkobp.p!
tel. 22 521 81 34

nasilenia napie¢ miedzy Rosjq i Zachodem. Na Wall Street trwato oczekiwanie
na wyniki Nvidii. Dolar wcigz umacniat sie wzgledem euro. RentownoSci
obligacji w USA rosty. Ztoty minimalnie ostabit sie wobec euro (EURPLN pod
koniec dnia osiqgnqt 4,34) i kontynuowat deprecjacje wobec dolara - USDPLN
zakonczyt dzien powyzej 4,11. Rentownosci polskich obligacji kontynuowaty
spadki.

Dzi§ w kalendarium globalnych publikacji nie ma istotnych wydarzen, ale
warto zwréci¢ uwage na kolejne dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci

Notowania rynkowe:
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za pazdziernik (sprzedaz domow na rynku wtornym wg konsensusu powinna Waluty:
lekko wzrosng¢). W kraju czekamy na dane o produkcji budowlano- EURPLN 4,3370 0,2
montazowej za pazdziernik i wskazniki koniunktury konsumenckiej za USDPLN 41225 038
|iSt0p0d. CHFPLN 4,6557 0,5
GBPPLN 52023 03
e Produkcja budowlano-montazowa w pazdzierniku najpewniej wciqz byta EURUSD 1,0521 06
nizsza niz przed rokiem, ale skala spadku powinna sie zmniejszy¢ wzgledem Obligacje:
wrzesnia (kons. i PKOe: -6,8% r/r wobec -9,0% r/r miesiqgc wczesniej). pL2Y 4,93 2
Niewielkiej poprawie dynamiki sprzyjat wg nas uktad kalendarza (1 dzien PLSY 525 -5
roboczy wiecej), ale nie liczymy jeszcze na odbicie poziomu odsezonowanej pL1OY 563 2
produkcji. Ozywienia spodziewamy sie w przyszlym roku, gdy przyspieszy DE10Y 2,34 0
realizacja projektow infrastrukturalnych wspotfinansowanych ze $rodkow us1ovY - 44 2
z nowej perspektywy finansowej UE oraz KPO. Indeksy akeyjne:
WIG 77 8942 09
e W kontekScie rozczarowujgcych danych o wrzeSniowej sprzedazy DAX 19 004,8 03
detalicznej, interesujgce bedq kolejne informacje o koniunkturze S&P500 5917,1 0,0
konsumenckiej. Dane z przetomu 3q/4q24 nie pokazywaty niczego mocno Nikkei** 38 004,6 -09
niepokojgcego, cho¢ po solidnej wrze$niowej poprawie nastrojow g’;‘;?gﬂgi 33551 04
(kontrastujqcej ze stabymi danymi o zakupach detalicznych), w pazdzierniku s P . :
obserwowalismy korekte. My zaktadamy, ze listopad przynidst minimalng Z:Jortzwce' 564719 08
poprawe, ktorej sprzyja m.in. dobra kondycja finansowa gosp. domowych. Ropa Brent 72,81 70”7

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 ptac negocjowanych w strefie euro Wskazniki PP1 i CPI w Niemczech
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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EUR: Wzrost ptac negocjowanych w 3q24 nieoczekiwanie przyspieszyt do
5,4% r/r (poziomu najwyzszego w historii strefy euro od 1999) wobec 3,5%
r/r w 2g24. Dane mogq podsycaé¢ obawy EBC o to, ze rosngce koszty pracy
podtrzymajq inflacje na podwyzszonym poziomie (zwtaszcza w sektorze
ustug). W tych warunkach prognozowana niemal jednomyslnie redukcja stop
procentowych EBC na najblizszym posiedzeniu staje sie mniej oczywista, ale
wcigz jest wg nas scenariuszem bazowym. Naszym zdaniem dane nie
powstrzymajq grudniowej obnizki o 25pb po pierwsze dlatego, ze
dtugookresowe perspektywy inflacji sq dla decydentow EBC mniej
niepokojqce niz staby wzrost gospodarczy. Gtowny ekonomista EBC, P.Lane,
zwracat wrecz uwage na ryzyko nadmiernego schtodzenia rynku pracy. Po
drugie, podobnie jak w 1924, ponadprzecietny wzrost ptac odnotowano
w Niemczech, gdzie wyniost on 8,8% r/r i byt najsilniejszy od 1993.
Bundesbank ocenia tymczasem, ze na 3q24 przypadt szczyt podwyzek i jest
mato prawdopodobne, aby takie tempo utrzymato sie w kolejnych kwartatach.

EUR: Wedtug L.deGuindos’a (EBC) jest "krystalicznie jasne", ze stopy
procentowe zostang obnizone, ale ze wzgledu na niepewno$c¢, w tym rosnqce
napiecia handlowe i globalne konflikty, po$piech w obnizkach nie jest
wskazany. Wiceprezes EBC dodat, ze "ma wrazenie, ze bedziemy nadal
zmniejsza¢ restrykcyjnosc polityki pienieznej w nadchodzqgcych miesigcach
i kwartatach”. W ocenie Y.Stournarasa (EBC, Bank Grecji) strefa euro moze
trwale osiggng¢ cel inflacyjny na poziomie 2% juz na poczgtku 2025,
a obowigzkiem EBC jest niedopuszczenie do przestrzelenia tego celu.
Luzowanie polityki pienieznej i koncentracja na wzro$cie gospodarczym moze
by¢, wg Prezesa Banku Grecji, wrecz niezbedna do utrzymania inflacji na
poziomie zblizonym do celu (a nie zbyt niskim).

USA: S.Collins (Boston Fed) powiedziata, ze potrzebne sq dalsze obnizki stop
procentowych z zachowaniem ostroznosci, aby nie dziata¢ zbyt szybko lub
zbyt wolno. Stwierdzita réwniez, ze inflacja wraca do celu Fed na poziomie 2%,
cho¢ nierébwnomiernie, a dalsze spowolnienie dynamiki zatrudnienia bytoby
wg przedstawicielki Fed niepozqgdane. M.Bowman (zarzqd Fed) stwierdzita, ze
trzeba ostroznie podchodzic do dalszych obnizek stép procentowych,
poniewaz postep w obnizaniu inflacji spowolnit. M.Bowman zwrécita uwage
na ryzyko, ze podstawowa stopa procentowa moze spas¢ ponizej neutralnego
poziomu, zanim osiggniety zostanie cel stabilnosci cen. L.Cook (zarzqd Fed)
uwaza, ze spadkowy kierunek zmian stép powinien zosta¢ utrzymany, ale
"skala i czas" obnizek bedq zaleze¢ od naptywajgcych danych i perspektyw
gospodarczych.

POL: C.Kochalski (RPP) ocenit, ze decyzja o zamrozeniu cen prqdu eliminuje
istotny czynnik niepewnosci, ale nie zmienia momentu, w ktorym powinna
rozpoczq¢ sie dyskusja w sprawie obnizki stop procentowych (jest to wg
C.Kochalskiego marzec 2025).

GER: Ceny produkcji przemystowej w pazdzierniku wzrosty o 0,2% m/m,
jednak w skali roku wciqz utrzymywata sie deflacja (-1,1% r/r). Dane byty
zblizone do oczekiwan. Zrodtem spadku cen w ujeciu rocznym byty znizkujgce
ceny energii (w pazdzierniku: -5,6% r/r). Deflacja w energetyce nie zdotata
jeszcze ozywi¢ niemieckiego przemystu energochtonnego, ajuz zaczeta
hamowa¢. W pazdzierniku ceny energii wzrosty o 0,6% m/m. Po wytqczeniu
energii ceny producentow w pazdzierniku wzrosty o 1,3% r/r.

EUR: W produkcji budowlano-montazowej od lutego 2023 utrzymuje sie
tendencja spadkowa. W pazdzierniku produkcja w sektorze budowlanym
obnizyta sie 0 0,1% m/m i 1,6% r/r.

POL: Ministerstwo Finansdw szacuje, ze koszt wolnej Wigilii dla gospodarki
to 4 mild PLN, a koszt dla budzetu to 2,3 mld PLN. W ocenie Ministra
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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A.Domanskiego koszt jest zbyt duzy, a tysigce drobnych firm ma w tym dniu
wysokie obroty. Minister zapowiedziat rowniez, ze podatek od zyskow
kapitatowych (tzw. podatek Belki) zostanie ograniczony i wyrazit nadzieje, ze
nastgpi to w 2026. Dodat, ze nie jest planowane catkowite zniesienie tego
podatku.

EUR: Po zapowiedziach zamkniecia fabryk i zwolnien przez VW, Ford takze
zasygnalizowat, ze rozwaza redukcje ok. 4000 etatow w swoich europejskich
zaktadach, gtéwnie ze wzgledu na stabszy od prognoz popyt na samochody
elektryczne. Zwolnienia majg gtéwnie dotkng¢ rynek niemiecki i brytyjski.
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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 -- -1,1

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

Warto$¢ A (%, pb)*
2024-11-20 A 4W A 12M

Waluty EURPLN 4,3370 0.2 -02 -02 -0,7 -69

USDPLN 41225 038 05 22 26 0,1

CHFPLN 4,6557 05 02 0,0 26 5,1

GBPPLN 5,2023 03 -0,4 0,1 38 -6,3

EURUSD 1,0521 0,6 0,7 24 -32 7.0
EURCHF 09315 -0,2 -0,4 03 -32 114

GBPUSD 1,2653 -0,1 -0,6 23 15 -6,0

usoJPY 155,60 11 04 17 39 358

EURCZK 25,29 0,1 00 0,1 34 03

EURHUF 409,60 06 02 15 74 12,5

Obligacje PL2Y 4,93 -2 -8 -20 -48 208
PLSY 5,25 -5 17 27 -9 206

PL10OY 5,63 -2 -15 -25 4 248

DE2Y 213 -2 -3 -1 -89 286

DESY 2,17 0 -4 5 -37 273

DET10Y 2,34 0 -4 3 -22 258

usay 4,32 4 5 24 -59 382

ussy 4,28 3 -1 23 -16 304

usioy 4,41 2 -3 18 0 281

Akcje WIG 77 8942 0,9 -3,1 -3,9 4,2 8,9
WIG20 21447 1,0 -39 -49 -43 75

S&P500 59171 0,0 -1,1 2,1 29,9 26,2

NASDAQ100 20 667,1 0.1 18 30 29,2 26,7

Shanghai Composite** 3357,0 0,3 24 16 103 -5,1

Nikkei** 37997,0 09 1,9 03 13,6 28,0

DAX 19.004,8 0,3 0,0 19 19,1 16,9

VIX 16,95 33 9,7 -12,0 16,4 -16,4

Surowce Ropa Brent 728 -0,7 0,7 -29 -11,2 -9,3
Ropa WTI 69,3 07 07 30 9.8 116

Ztoto 26472 038 1,7 24 32,7 420

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligaciji, **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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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 ktdregokolwiek 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 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 transakgji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek
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 pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ 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.
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