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Coraz trudniej o pozytywne nastroje

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Wskaznik ufno$¢ konsumenckiej w Polsce

Notowania amerykanskich akcji oscylowaty miedzy niewielkimi stratami
a zyskami. W centrum zainteresowania znalazta sie Nvidia, ktéra w 3q24
fiskalnym (zakonczonym 27.10) odnotowata imponujgcy wzrost przychodow
0 94%, napedzany silnym popytem na chipy Al. Mimo spektakularnych
wynikow, tempo wzrostu nieco zwolnito w poréwnaniu z poprzednim
kwartatem. Bitcoin po raz pierwszy w historii przekroczyt poziom 98 tys. USD,
co odzwierciedla znaczny wzrost od wyboréw prezydenckich w USA. Ceny
ropy pozostaty w trendzie wzrostowym. Na rynku obligacji rentownosci
dziesiecioletnich Treasuries nieznacznie wzrosty. Na krajowym rynku
ostabienie ztotego byto widoczne zaréwno wobec EUR, do poziomu 4,34, jak i
USD, do 4,13, co nastgpito w reakcji na stabsze krajowe dane. Rentownosci
polskich obligacji spadty na catej dtugosci krzywej.

Dzi§ uwaga rynkéw skupi sie na wstepnych danych dotyczgcych
koniunktury w przetwérstwie i ustugach w kluczowych gospodarkach
Swiata. Poznamy odpowied? na pytanie, czy w listopadzie Swiatowy przemyst
wreszcie widziat sygnaty ozywienia. Na pierwszy plan wysuwajq sie Niemcy,
gdzie nie oczekuje sie istotnych zmian. Sektor przemystowy ma nadal
pozostawa¢ w obszarze recesyjnym, a doniesienia o planach dalszego
zamykania fabryk w branzy motoryzacyjnej nie napawajq optymizmem nawet
w $rednim okresie. W lepszej kondycji pozostaje sie sektor ustug, ktory
stopniowo odradza sie po pandemii. Podobne tendencje widoczne sq
w pozostatych panstwach strefy euro, gdzie przemyst rowniez znajduje sie
w recesji, cho¢ nie tak gtebokiej jak w Niemczech.

W Stanach Zjednoczonych sytuacja przemystu takze nie jest najlepsza i nie
przewiduje sie jej szybkiej poprawy. Ws$réd wyzwan sqg m.in. strajki
pracownikow (np. w fabrykach Boeinga), skutki klesk zywiotowych (huragany
Milton i Helene), napiecia handlowe oraz nadal restrykcyjny poziom stop
procentowych. W takim otoczeniu zaréwno biezqce dane, jak i perspektywy
na przysztos¢, pozostajq pesymistyczne. O poprawie nastrojow wsrod
amerykanskich konsumentéw wiecej dowiemy sie z raportu Uniwersytetu
Michigan. Wstepny odczyt na listopad wskazuje na istotng poprawe w tym
obszarze.
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Notowania rynkowe:
Warto$¢ (%, pb)*
2024-11-21 A1D

Waluty:

EURPLN 4,3420 0,1
USDPLN 41309 0,2
CHFPLN 4,6680 0,3
GBPPLN 5,2205 0,3
EURUSD 1,0511 -0,1
Obligacje:

PL2Y 493 0

PLSY 5,20 -5
PL1OY 5,58 -5
DE10Y 2,31 -3
usioy 4,42 1

Indeksy akcyjne:

WIG 790179 14
DAX 19 146,2 0,7
S&P500 59487 0,5
Nikkei** 38 364,0 0,9
Surowce:

Ztoto 2668,76 08
Ropa Brent 74,23 2,0

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.

Oynamika krajowej produkcji budowlano-montazowej
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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POL: Biezgcy wskaznik koniunktury konsumenckiej w listopadzie spadt do
-17,1 pkt. z -15,8 pkt. w pazdzierniku. Korekta wynika gtéwnie z pogorszenia
ocen sytuacji ekonomicznej kraju, potencjalnie m.in. na skutek niedawnej
powodzi, napietej sytuacji fiskalnej czy ponownie rosngcej niepewnosci
geopolitycznej. Oceny konsumentéw dotyczqce biezgcych mozliwosci
dokonywania wiekszych zakupow réwniez sie pogorszyty. Jednoczes$nie jednak
ich przewidywania na kolejne 12m staty sie nieco bardziej optymistyczne.
Wyraznie spadt odsetek osob deklarujgcych znaczne ograniczenie wydatkéw
w ciqgu roku, osiggajgc najnizszy poziom od poczqtku pandemii. Rownocze$nie
wzrost udziat 0séb planujgcych zwiekszyc swoje wydatki. Struktura oczekiwan
inflacyjnych pogarsza sie od jesieni, co jest bezposrednim skutkiem wysokiej
biezqgcej inflacji w Polsce. Mimo to konsumenci lepiej oceniajg swoje
mozliwosci oszczedzania pieniedzy. Skqdingd nasility sie obawy o wzrost
bezrobocia. Cho¢ sytuacja finansowa gospodarstw domowych - wspierana
m.in. przez realny wzrost ptac - pozostaje stosunkowo dobra, to obawy
o spowolnienie gospodarcze i ryzyko utraty pracy majq negatywny wptyw
na nastroje konsumentow.

POL: Produkcja budowlano-montazowa w pazdzierniku spadta o0 9,6% r/r, a
dane byty gorsze od prognoz (konsensus i PKOe: -6,8% r/r). Spadek pogtebit
sie wzgledem wrzesnia (-9,0% r/r) pomimo sprzyjajgcego uktadu kalendarza,
a odsezonowana produkcja obnizyta sie o 2,7% m/m. Wczesniej dane o
koniunkturze pokazaty, ze mate i $rednie przedsiebiorstwa budowlane
w pazdzierniku odnotowaty spadek portfela zaméwien. W nieco lepszej sytuac;ji
znalazty sie najwieksze firmy z branzy. Oczekujemy, ze wyniki budownictwa w
przysztym roku wyraznie sie poprawiq, wraz z przyspieszeniem inwestycji
wspotfinansowanych z nowej perspektywy $rodkéw unijnych oraz KPO.
Wsparciem moze by¢ ozywienie w sektorze budownictwa mieszkaniowego,
sygnalizowane przez dane dotyczqce rozpoczetych inwestycji oraz wydanych
pozwolen na budowe. Wiecej w Makro Flash: Budownictwo jeszcze na minusie.

TUR: Bank centralny utrzymat gtéwnqg stope procentowq na poziomie 50%,
zgodnie z prognozami. Wtadze monetarne podkreslity, ze pozostajq bardzo
uwazne na ryzyka inflacyjne, oczekujgc na rozpoczecie cyklu luzowania polityki
pienieznej w nadchodzqcych miesigcach. W 2h24 obserwujemy spadek trendu
inflacyjnego - z 75,4% r/r w maju do 48,6% r/r w pazdzierniku. Oczekiwania
inflacyjne i zachowania cenowe normalizujq sie, cho¢ nadal wida¢ zagrozenia
dla procesu dezinflacji. Widoczne w ostatnich danych spowolnienie popytu
krajowego takze sprzyja spadkowi inflacji co w $redniookresowej
perspektywie tworzy przestrzen do rozpoczecia obnizek stép procentowych.

USA: Liczba oséb ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla
bezrobotnych w ubiegtym tygodniu wyniosta 213 tys. wobec 219 tys. tydzien
wcze$niej i nie odbiegata od oczekiwan. Liczba bezrobotnych kontynuujgcych
pobieranie zasitku wyniosta 1,908 min wobec 1,872 mln w poprzednim okresie
i byta wyraznie wyzsza od prognoz. Na amerykanskim rynku pracy nie
obserwuje sie obecnie probleméw ze zwolnieniami, a wzrost liczby osob
pobierajqgcych zasitek moze wskazywaé na chwilowe trudnosci ze znalezieniem
nowego zatrudnienia, w tym zwilaszcza zatrudnienia odpowiadajgcego
oczekiwaniom.

USA: Sprzedaz doméw na rynku wtérnym w pazdzierniku wzrosta do 3,96 min
wzgledem 3,84 mln we wrze$niu oraz powyzej oczekiwanego poziomu 3,88 min.
W ujeciu r/r wzrost wyniost 2,9%, co jest pierwszym takim wynikiem od lipca
2021. Zwiekszona podaz mieszkan (+0,7% m/m, +19,1% r/r) przyczynita sie do
wiekszej liczby transakcji, cho¢ mediana cen wzrosta o 4% r/r. Pozytywne
zaskoczenie mozna odbierac jako poczqgtek korzystnego oddziatywania obnizek
stop procentowych przez Fed, na rynek nieruchomosci, gtdwnie poprzez wzrost
oczekiwan na istotnie nizsze koszty kredytow.

Dokonywanie waznych zakupéw
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Zmiana warto$ci produkcji budowlano-
montazowej od poczgtku roku w latach
2010-2024
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Inflacja CPI i stopa bazowa w Turcji
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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EUR: Koniunktura konsumencka w listopadzie spadta silniej od oczekiwan,
do -13,7pkt. z -12,5pkt., przy oczekiwaniach na lekkg poprawe. Powodow
spadku nastrojow ws$rod konsumentow mozna dopatrywac sie we wcigz
restrykcyjnej polityce monetarnej EBC, stabych danych i perspektywach
gospodarczych oraz w pogtebiajgcych sie napieciach geopolitycznych
i rosngcej na ich skutek niepewnosci.

POL: 1.Dgbrowski (RPP) ocenit na serwisie X, ze jezeli wg analiz NBP, polityka
pieniezna oddziatuje na inflacje po 6-8 kwartatach, a RPP chce oddziatywac na
4q26 (kiedy to wg projekcji NBP inflacja CPI osigga cel), to cykl obnizek
powinien rozpoczq¢ sie na poczgtku 3q25, a docelowa stopa w marcu 2026
to 3,5% (225 ponizej obecnego poziomu). Natomiast jezeli inflacja
realizowataby sie ponizej scenariusza bazowego NBP, poczqtek cyklu obnizek
stop mogtby rozpoczqc sie w marcu lub kwietniu 2025. Dzien wcze$niej, rowniez
na X, 1.Dgbrowski napisat, ze przestanki do rozpoczecia cyklu obnizek pojawiq
sie miedzy marcem a lipcem 2025.

USA: T.Barkin (Fed w Richmond z prawem gtosu w FOMC) podkreslit, ze obecnie
gospodarka USA jest ,do$¢ prosperujqca”, ale utrzymujgca sie inflacja powyzej
celu wymaga ostroznosci w obnizaniu stép. Z kolei przyspieszajqcy wzrost
bezrobocia magtby sktoni¢ Fed do bardziej agresywnych dziatan. Bankier opisat
ostatnie ruchy Fed jako ,rekalibracje” i zaznaczyt, ze dyskusje o tempie obnizek
stop bedq bardziej istotne, gdy osiggng one neutralny poziom. Jednocze$nie
ostrzegt, ze USA sq obecnie bardziej podatne na szoki inflacyjne niz
w przesztosci. Chociaz inflacja wciqz spada, firmy szybciej przenoszq rosngce
koszty na konsumentéw. Wskazat, ze wieksza wrazliwo$¢ na szoki kosztowe,
takie jak wzrost wynagrodzen, wymaga szczeg6lnej uwagi w prowadzeniu
polityki monetarnej.

EUR: R.Holzmann (EBC i bank centralny Austrii) podkreslit konieczno$é
utrzymania restrykcyjnej polityki pienieznej wobec ryzyk inflacyjnych. Mimo
ze obnizka stop w grudniu wydaje sie mozliwa, decyzja nie jest przesqdzona.
Wskazat na silng presje cenowq w ustugach, nadmierny wzrost ptac i ryzyka
geopolityczne jako zagrozenia dla osiggniecia celu inflacyjnego na poziomie
2%. Ostrzegt przed przedwczesnym luzowaniem polityki, wbrew gtosom
postulujgcym wsparcie gospodarki. R.Holzmann jest jednym z najbardziej
jastrzebich bankierow w EBC. Y.Stournaras (EBC, Bank Grecji) stwierdzit, ze EBC
powinien obniza¢ stopy na kazdym posiedzeniu, dopdki nie spadng one do
neutralnego poziomu. W jego ocenie obnizka o 25pb w grudniu bytaby
wtasciwa, a ruch o 50pb nie wydaje sie by¢ zupetnie wykluczony.

EUR: Polska, Litwa, totwa i Estonia przekazaty KE wspolne pismo w sprawie
wprowadzenia cet na nawozy z Rosji i Biatorusi. Inicjatywa, wspierana takze
przez inne panstwa w dialogu, ma na celu przeciwdziatanie finansowaniu
rosyjskiej agresji na Ukraine. Dziatanie jest tez czesciq szerszego apelu
zainicjowanego przez Szwecje, wzywajqcego do podwyzszenia cet na towary
z tych krajow.

POL: Sejmowa Komisja Finanséw Publicznych przyjeta sprawozdanie dot.
projektu ustawy budzetowej na 2025, odrzucajgc wiekszo$¢ poprawek
ztozonych do projektu budzetu.

POL: Sejm uchwalit ustawe o Radzie Fiskalnej, ktorej zadaniem bedzie m.in.
ocenianie prognoz makroekonomicznych oraz zgodnos$ci ustawy budzetowej
z krajowymi i unijnymi requtami fiskalnymi. W sktad Rady Fiskalnej bedzie
wchodzi¢ 7 0séb - po jednym cztonku bedzie wybiera¢ Prezydent RP, kolegium
NIK, sejmowa komisja wtasciwa do spraw budzetu, Minister Finansow,
przedstawiciele  organizacji  zwigzkowych, przedstawiciele  organizacji
pracodawcoéw oraz przedstawiciele organizacji jednostek samorzqdu
terytorialnego.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka Poprzednio  Konse 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 domoéw (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 -17,8
POL: Produkcja budowlano-montazowa (paz.) 10:00 %r/r -9,0 -6,8 -6,8 -9,6
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (lis.) 14:30 tys. 219 220 -- 213
EUR: Koniunktura konsumencka (lis., wst.) 16:00 pkt. -12,5 -12,4 -- -13,7
USA: Sprzedaz domow na rynku wtornym (paz.) 16:00 min 3,84 3,88 - 3,96

Pigtek, 22 listopada

GER: Wzrost PKB (3q, rew.) 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. 70,5 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)*
2024-11-21 A AW A12M
WOIUtU EURPLN 4,3420 0,1 0,4 -0,1 -0,7 -7,0
USDPLN 4,1309 0,2 1,0 2,6 3,1 0,4
CHFPLN 4,6680 0,3 13 0,5 29 51
GBPPLN 5,2205 0,3 04 0,2 4,0 -5,8
EURUSD 1,0511 -0,1 -0,6 -2,1 -3,7 -1,4
EURCHF 0,9302 -0,1 -0,9 -0,6 -3,5 -11,5
GBPUSD 1,2619 -0,3 -0,7 -2,6 0,6 -6,4
USDJPY 154,33 -0,8 -1,1 1,6 32 35,0
EURCZK 25,36 0,3 0,3 0,7 39 0,4
EURHUF 410,48 0,2 1,0 1,9 8,1 12,7
Obligacje PL2Y 4,93 0 -7 -3 -51 194
PLSY 5,20 -5 -22 -23 -22 188
PL10OY 5,58 -5 -20 -20 -4 223
DE2Y 2,10 -2 0 1 -95 286
DE5Y 2,14 -3 -2 7 -46 273
DE10Y 2,31 -3 -3 6 -31 259
us2y 4,35 3 0 29 -55 385
ussy 4,30 2 -2 28 -13 308
usioy 4,42 1 -2 22 1 284
Akcje WIG 790179 1,4 -2,4 -2,3 6,1 12,6
WIG20 2178,0 1,6 -3,1 -3,0 -2,1 -4,1
S&P500 59487 0,5 0,0 24 30,6 26,4
NASDAQ100 20 740,8 0,4 -0,7 2,5 29,6 25,8
Shanghai Composite** 33200 -1,5 -1,8 12 84 5,7
Nikkei** 38 367,2 0,9 -0,4 0,6 14,7 29,6
DAX 19 146,2 0,7 -0,6 -1,5 19,7 18,0
VIX 16,77 -1,1 8,6 -11,3 15,2 -18,2
Surowce Ropa Brent 74,2 2,0 2,3 -0,2 -8,8 -8,6
Ropa WTI 70,4 1,6 2,0 -0,3 -83 -10,9
Ztoto 2668,8 0,8 3,8 -2,4 34,1 43,4

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamknigcie 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 wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe 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 22 521 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 $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okre$lonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek
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 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 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 Sgdowego
numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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