Dziennik Ekonomiczny lﬁ.ﬁ

Analizy Makroekonomiczne
25 listopada 2024

‘ Centrum
Analiz
Bank Polski

W Niemczech jednak jeszcze gorzej

W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:
o Amerykanskie i europejskie gietdy zgodnie rosty na koniec tygodnia w obliczu

Biuro Analiz Makroekonomicznych

analizy.makro@pkobp.pl
tel. 22 521 81 34

dobrych danych o PMI w USA. Dolar umocnit sie wzgledem euro. Kurs
EURUSD przejsciowo przebit od gory istotny poziom 1,04 i znalazt sie najnizej
od konca 2022. Ztoty nieznacznie umocnit sie wzgledem euro, do 4,3350, ale
wzgledem dolara jest juz najstabszy od roku. Rentownos$ci amerykanskich
obligacji wzrosty na krotkim koncu krzywej. Z przeciwnym ruchem mieli$my
do czynienia w przypadku Bundow, bo ros$nie wiara inwestorow, ze w grudniu
EBC mogtby obnizyé¢ stopy procentowe o 50pb. RentownosSci krajowych
skarbéwek istotnie spadaty na krétkim i nieznacznie rosty na dtugim koncu.
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Notowania rynkowe:
Warto$¢ (%, pb)*
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o Przed nami tydzien istotnych publikacji, zaréwno z kraju, jak i z kluczowych Waluty:
gospodarek $wiatowych. W Polsce poznamy dane o aktywnosSci EURPLN 4,3365 0.1
gospodarczej w pazdzierniku, strukture wzrostu PKB w 3q24 oraz wstepny USDPLN 41657 08
odczyt inflacji CPl za listopad. Ze Stanéw Zjednoczonych naptyng CHFPLN 4,6609 02
informacje o ostatniej rewizji PKB za 3924, o sytuacji gospodarstw SS:E;'\D‘ ?’(2)11(9) '?'3)
domowych oraz o deflatorze PCE za pazdziernik. Z kolei w strefie euro obliaace: : :
dowiemy sie, czy w listopadzie koniunktura ulegta pogorszeniu, a inflacja PLZ\? = 186 =
utrzymata sie na niskim poziomie. PLGY 5:19 0

e Poczgtek tygodnia dostarczy kluczowych informacji o krajowej aktywnosci PL10Y 5,60 3
gospodarczej w pazdzierniku. Dzi$ poznamy dane dotyczqce produkgji OETOY 2,25 -6
przemystowej, ktora, z jednym dniem roboczym wiecej niz w 2023, ma szanse Us10v . 4,42 i
na wzrost r/r (kons.: 1,6% r/r, PKOe: 2,4% r/r). Cho¢ przemyst od 2h22 Indeksy akcyjne:
pozostaje w stagnacji, ostatnie wyniki badania PMI sugerujg powolng, ale wiG 794921 06
konsekwentng poprawe. Wyzwanie stanowi jednak pogtebiajgcy sie kryzys 222(500 159936292’36 8’2
w niemieckim przemy$le. Pewnym wsparciem dla sektora moze byc Nikkei** 38 8071 14
malejgca deflacja PPI (kons. i PKOe: -5,6% r/r), ktora zwieksza szanse na Shanghai ' '
odbudowe nominalnych dochodéw firm w przemysle. Comp.** 32399 -08

o Takze dzi$ poznamy dane z krajowego rynku pracy. Wzrost wynagrodzen, po ;:thowce: —oca0 -
historycznie wysokich dynamikach, w pazdzierniku moze juz byc jedynie R:pz Brent 7517 13

Wzrost PKB w Niemczech

jednocyfrowy. Nasza prognoza to 9,7% r/r wobec 10,3% r/r we wrzesniu.
Zatrudnienie, w obliczu trudnos$ci wielu firm, prawdopodobnie ponownie
spadnie 0 0,5% r/r.

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.

Wskaznik PMI w przetworstwie
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We wtorek uwage przyciggng dane o sprzedazy detalicznej, ktora po
niespodziewanym spadku we wrze$niu, powinna powroci¢ do wzrostow
(kons.: 0,5% r/r, PKOe: 0,7% r/r), cho¢ ponizej wcze$niejszych oczekiwan.
Niepewno$¢ gospodarstw domowych skutkuje rosngcq sktonnoscig do
oszczedzania, co ogranicza biezgce wydatki. Dodatkowo wg nas na danych
nadal bedq cigzyc¢ efekty bazy i dopiero dane za listopad pozwolq precyzyjniej
ocenic¢ biezgcy apetyt konsumentow na wydatki. Tego samego dnia poznamy
dynamike wzrostu agregatu pienigdza M3, ktora wedtug prognoz (kons.
i PKOe) przyspieszy do 7% r/r z 6,5% r/r we wrze$niu.

Opublikowany w ubiegtym tygodniu wzrost krajowego PKB w 3924 0 2,7% r/r
rozczarowat optymistow, ale wcigz stanowi pozytywny wynik w kontekscie
obecnych wyzwan w Europie. W czwartek szczegotowe dane o sktadowych
PKB pozwolq zidentyfikowa¢ kategorie, ktore najbardziej rozczarowaty, a to
moze miec takze istotny wptyw na site i ksztatt dalszych rewizji prognoz co do
tempa ozywienia gospodarczego.

W pigtek poznamy wstepne dane o inflacji CPlI za listopad, ktéra
prawdopodobnie spadnie wzgledem pazdziernika, gtéwnie za sprawg
ubiegtorocznych wahan cen paliw.

Na wtorkowq publikacje GUS dotyczgcq wynikéw firm niefinansowych za
3924 czekamy, aby sprawdzi¢, czy ich przychody nadal pozostawaty "na
minusie" oraz jak ksztattowaty sie inwestycje prywatne w tym okresie.

Sytuacja gospodarcza USA wcigz budzi wiele emocji, szczegdlnie
w kontekscie przyszlych decyzji Fed dotyczqcych stép procentowych.
Kluczowe dane tego tygodnia rzucqg $wiatto na kondycje amerykanskiej
gospodarki. We wtorek poznamy dane o zaméwieniach na dobra trwate
w przemysle, ktore wedtug prognoz powinny wzrosnq¢ po wczes$niejszym
spadku we wrzesniu. Dochody Amerykandw ($r.) powinny utrzymaé
pozytywng dynamike. Wydatki gospodarstw domowych, choé¢ wg
konsensusu majg spowolni¢, nadal rosnq dynamicznie. To oznacza, ze
konsumpcja prywatna w 4q24 wciqz odgrywa kluczowq role w utrzymaniu
wysokiej aktywnosci gospodarczej. Sroda przyniesie kolejny odczyt PKB za
3924. Wiemy juz, ze przy silnej konsumpcji, to spowolnienie inwestycji oraz
ujemny wktad eksportu netto hamujg tempo wzrostu PKB. Deflator PCE,
uwazany przez Fed za kluczowy wskaznik proceséw inflacyjnych,
w pazdzierniku najpewniej wzrést, zarébwno w gtéwnym indeksie, jak
i w wersji bazowej. Cho¢ droga do osiggniecia celu inflacyjnego pozostaje
wyboista, decydenci podkreslajg utrzymujgcy sie trend dezinflacyjny, ktéry
w $rednim okresie powinien sprowadzi¢ inflacje do zaktadanego poziomu. To
nie powinno z kolei stanowi¢ przeszkody dla Fed w kontynuowaniu obnizek
stop procentowych. Apetyt na dalsze obnizki powinny we wtorek potwierdzi¢
Minutes Fedz ostatniego posiedzenia.

Perspektywy dla niemieckiej gospodarki pozostajg pesymistyczne.
Dzisiejsza publikacja indeksu Ifo za listopad prawdopodobnie potwierdzi
utrzymujgcy sie negatywny trend, ktory rozpoczqt sie jeszcze przed
pandemiq. Brak oznak poprawy w tym kluczowym wskazniku nie napawa
optymizmem i wskazuje na dalsze wyzwania dla niemieckiej koniunktury.

W czwartek poznamy wyniki wskaznika ESI oraz nastrojéw konsumenckich
w strefie euro za listopad. Wstepne dane dotyczqce koniunktury
konsumenckiej juz wcze$niej pokazaty dalsze pogorszenie nastrojow wsrdd
konsumentow. Prawdopodobnie trend ten bedzie miat wptyw réwniez na inne
segmenty gospodarki, pogtebiajgc niepewnos¢ w regionie.

W pigtek uwage przyciggng wstepne odczyty inflacyjne dla strefy euro,
ktore bedg kluczowe dla oceny biezqcej sytuacji cenowej i ewentualnych
dziatan polityki pieniezne;j.
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GER: PKB w 3q24 obnizyt sie 0 0,3% r/r sca (wg wstepnych danych -0,2%
r/r, sca) po spadku 0,3% r/r w 2q24. Podobnie jak w poprzednim kwartale
najbardziej negatywnie na dynamike PKB oddziatywaty inwestycje (-3,4% r/r),
ktére odjety od wzrostu 0,7pp. Po raz pierwszy od poczgtku 2023 ujemny stat
sie wktad eksportu netto (-0,6 pp). Drugi kwartat z rzedu spadata konsumpcja
prywatna. W 3q24 obnizyta sie 0 0,1% r/r, odejmujgc od dynamiki PKB 0,1pp.
Wsparciem dla wzrostu PKB byty tylko konsumpcja publiczna (+0,5 pp)
i akumulacja zapasow (+0,5 pp). Wzgledem 2q24 PKB wzrost zaledwie o 0,1%
q/q sca (o 0,1pp stabiej niz wynikato z pierwszego szacunku). Dane za 3q24
potwierdzajq ztg sytuacje w niemieckim przemysle, Warto$¢ dodana
w przetworstwie obnizyta sie o 2% r/r. Wyraznie lepiej jest za to w sektorze
ustug, gdzie wartos¢ dodana wzrosta 0 1,1% r/r.

GER: Wskaznik PMI w przetworstwie w listopadzie, wedtug wstepnych
danych, nieoczekiwanie wzrdst do 43,2 pkt. z 43,0 pkt. w pazdzierniku, wobec
rynkowych oczekiwan na stabilizacje na poziomie z poprzedniego miesigca,
jednak wcigz pozostaje gteboko ponizej neutralnego poziomu. Z kolei
w ustugach indeks niespodziewanie spadf, do 49,4 pkt. z 51,6 pkt.
w poprzednim miesigcu; konsensus wskazywat na niewielki wzrost. PMI
w ustugach znalazt sie ponownie ponizej neutralnego poziomu 50 pkt., po
zaledwie 8 miesigcach odczytow powyzej 50 pkt. To zta wiadomos$¢ dla
niemieckiej gospodarki, w ktorej dotychczas stabe wyniki przemystu byty
rownowazone przez sektor ustug. Sektor ustug boryka sie z niepewnosciq
wsrod klientow i mniejszq liczbq nowych zaméwien z przetworstwa. Firmom
cigzq rosnqgce koszty, zwtaszcza ptac (najwyzszy od 1993 roku wzrost ptac
negocjowanych). Listopadowe wstepne dane pokazaly niewielkg poprawe
oczekiwan przedsiebiorstw co do aktywnosci w nadchodzgeym roku (m.in. za
sprawq nadziei na poprawe sytuacji po wyborach). Niemniej, niepewnosc
zwigzana z sytuacjq gospodarczq i ekonomiczng sprawia, ze nastroje
w Niemczech pozostajq na historycznie niskim poziomie.

EUR: Wskainik PMI w przetwdrstwie w listopadzie, wedlug wstepnych
danych, nieoczekiwanie obnizyt sie do 45,2 pkt. z 46,0 pkt. w pazdzierniku,
wobec rynkowych oczekiwan na stabilizacje na poziomie z poprzedniego
miesigca. W ustugach, tak jak w Niemczech, nastroje niespodziewanie
pogorszyty sie, a indeks spadt do 49,2 pkt. z 51,6 pkt. w poprzednim miesiqcu,
gdy konsensus zaktadat brak zmiany. Podobnie do sytuacji w Niemczech, PMI
w ustugach znalazt sie ponizej neutralnego poziomu 50 pkt. po raz pierwszy od
stycznia 2024, za$ PMI w przetworstwie znajduje sie ponizej tego poziomu
nieprzerwanie od 20 miesiecy. Odmianie sytuacji na lepsze nie sprzyjajq
niepewna sytuacja polityczna we Francji, nadchodzqce przedterminowe
wybory w Niemczech i niepewno$¢ zwiqzana z wyborem D.Trumpa na
Prezydenta USA, w tym obawy przed wzrostem protekcjonizmu.

USA: Wskaznik PMI w przetwérstwie w listopadzie, wedtug wstepnych
danych, zgodnie z oczekiwaniami wzrost do 48,8 pkt. z 485 pkt
w pazdzierniku. Indeks w ustugach wzrost do 57,0 pkt. z 55,0 pkt. miesigc
wczesniej, dzieki czemu indeks PMI kompozytowy w pazdzierniku wzrést do
55,3 pkt., tj. najwyzszego poziomu od kwietnia 2022. Mniejszemu wzrostowi
w przetworstwie towarzyszyt jednak optymizm co do przysztosci i zwiekszenie
zatrudnienia. Oczekiwania co do produkcji w nadchodzgcym roku wzrosty
drugi miesigc z rzedu, osiggajgc najwyzszy poziom od maja 2022. Lepsze
perspektywy odzwierciedlaty zanik politycznej niepewnosci po wyborach
prezydenckich, co przez respondentéw byto kojarzone z nizszymi stopami
procentowymi, nizszq inflacjg oraz bardziej przyjozng dla biznesu
administracjq, szczegdlnie pod kgtem rozluznienia regulacji. To najsilniej
wzmochnito nastroje w przemysle wytworczym.

Wskaznik PMI w Niemczech
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Wskaznik PMI w USA
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USA: Indeks nastrojow konsumentéw Uniwersytetu Michigan w listopadzie
zostat zrewidowany w dét do 71,8 pkt. (z 73,0 pkt. we wstepnym szacunku)
wobec 70,5 pkt. w pazdzierniku, co oznacza 4 miesigc nieprzerwanego
stopniowego wzrostu. Indeks oczekiwan wzrost wsrod os6b o poglgdach
republikanskich, za$ spadt ws$rod wyborcow Demokratow, co stanowi
lustrzane odbicie sytuacji po wyborach w 2020 i odzwierciedla rozbiezno$¢
w ocenie tego, jak polityka D.Trumpa wptynie na amerykanskg gospodarke.
Mimo silnych réznic miedzy zwolennikami obu partii indeks nastrojow ogotem
pozostat stabilny. Biezgce warunki gospodarcze nie zmienity sie istotnie, gdyz
same wybory nie wptynety jeszcze istotnie na sytuacje gospodarczg.

POL: Koniunktura gospodarcza (zagregowana przez nas na podstawie
danych GUS) w listopadzie pogorszyta sie i byta najmniej korzystna od
sierpnia. W szczegolnosci pogorszyty sie (i tak najbardziej pesymistyczne)
nastroje w przetworstwie. Oceny koniunktury byty stabilne w handlu
hurtowym, poprawity sie w transporcie i HoReCa. Listopadowe badanie
koniunktury GUS wpisuje sie takze w scenariusz kontynuacji spadku
inwestycji prywatnych w 2024. Wiekszo$¢ firm (z wyjgtkiem branzy
przemystowej) szacuje, ze tegoroczne inwestycje utrzymujq sie na poziomie
sprzed roku. W$rdd przedsiebiorstw planujgcych zmiany, przewazajq firmy
redukujgce naktady (w najwiekszym stopniu dotyczy to budownictwa,
transportu i handlu hurtowego). We wszystkich branzach najwiecej
przedsiebiorstw inwestuje w maszyny i urzgdzenia, cho¢ rozktad odpowiedzi
nie jest rGwnomierny. Inwestycje w maszyny zdecydowanie dominujq w
przemysle i, w mniejszym stopniu, w budownictwie. Sporo firm deklaruje
rowniez naktady na nieruchomosci, $rodki transportu i sprzet komputerowy.
W wydatkach na badania i rozw6j zdecydowanie dominujq firmy z przemystu
przetwoérczego. Najwieksze bariery dla dziatalnosci inwestycyjnej to wysokie
koszty, wysoka inflacja, niepewna sytuacja makroekonomiczna, niejasne,
niespojne i niestabilne przepisy prawne oraz dlugotrwate procedury
uzyskania zgody na inwestycje. Najrzadziej w$rod barier wymieniane byty
zerwane fancuchy dostaw, relatywnie nieliczna grupa przedsiebiorcow
dostrzega trudnosci w pozyskaniu zewnetrznych zrédet finansowania.

GER: Bosch zapowiedziat, ze w zaktadach produkujgcych czesci samochodowe
zlikwiduje ok. 5,5 tys. miejsc pracy. Wczesniej zapowiedzi duzych redukgji
w Niemczech zapowiedziaty VW i Ford.

POL: M.Kightley, Wiceprezes NBP, powiedziata, ze po marcowej projekcji RPP
bedzie wiedziata wiecej na temat cen energii i ich wptywu na inflacje i to bedzie
moment, kiedy zgodnie z sugestiami RPP rozpocznie sie dyskusja o obnizkach
stop. W obliczu rzqdowych propozycji co do cen energii Prezes ocenitq, ze
inflacja bedzie najpewniej blizsza dolnemu scenariuszowi z projekcji, w 1925
nieznacznie przekroczy 5% r/r. Jesli mrozenie ceny prqdu utrzyma sie po
wrzes$niu, to w 2h25 inflacja powinna wroci¢ do pasma odchylen od celu NBP.

CHN: Zgodnie z oczekiwaniami PBoC nie zmienit poziomu stép procentowych,
roczna stopa kredytowa pozostata na poziomie 2%.

JPN: Nowy rzqd S.Ishiby przedstawit propozycje pakietu stymulacyjnego
o wartos$ci 250 mld USD. Pakiet obejmuje m.in. istotny wzrost kwoty wolnej od
podatku dla gosp. domowych, dofinansowanie do kosztow energii dla
najbiedniejszych, czy wsparcie inwestycyjne w zakresie produkcji
potprzewodnikow i wykorzystania Al.

SWIAT: Przedtuzony szczyt klimatyczny COP29 zakonczyt sie porozumieniem,
na mocy ktoérego panstwa rozwiniete (UE, USA, Nowa Zelandia, Australia,
Kanada i Japonia) przeznaczqg 300 mid USD na pomoc dla panstw
biedniejszych na przeciwdziatanie i dostosowanie sie do zmian klimatu. Szczyt
zalegalizowat takze tzw. kredyty weglowe (rownowazenie wtasnych emisji
poprzez ptacenie panstwom redukujgcym je silniej od oczekiwan).

Indeks Uniwersytetu Michigan w USA
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio  Konse PKO BP Odcz

Pigtek, 22 listopada

GER: Wzrost PKB (3g, rew.) 08:00 % r/r -0,3 -0,2 - -0,3
GER: PMI w przetworstwie (lis., wst.) 09:30 pkt. 43 43 -- 432
EUR: PMI w przetworstwie (lis., wst.) 10:00 pkt. 46 46 -- 452
EUR: PMI w ustugach (lis., wst.) 10:00 pkt. 51,6 516 - 49,2
USA: PMI w przetworstwie (lis., wst.) 15:45 pkt. 48,5 48,8 -- 48,8
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lis., rew.) 16:00 pkt. 70,5 73,5 -- 71,8

Poniedziatek, 25 listopada

GER: Indeks Ifo (lis.) 10:00 pkt. 86,5 86,2 -- -
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (paz.) 10:00 %r/r 10,3 10,0 9,7 -
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (paz.) 10:00 % r/r -0,5 -0,5 -0,5 -
POL: Produkcja przemystowa (paz.) 10:00 % r/r -0,3 1,6 2,4 =
POL: Inflacja PPI (paz.) 10:00 % r/r -6,3 -5,6 -5,6 ==

Wtorek, 26 listopada

POL: Sprzedaz detaliczna (paz.) 10:00 % r/r -3,0 0,5 0,7 =
POL: Podaz pienigdza M3 (paz.) 14:00 %r/r 6,5 7,0 7.1 -
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (lis.) 16:00 pkt. 108,7 112,5 o= ==
USA: Minutes Fed (lis.) 20:00 = = == == ==

Sroda, 27 listopada

POL: Stopa bezrobocia (paz.) 10:00 % 5,0 5,0 5,0 -
USA: Wzrost PKB (3q) 14:30 %k/k saar 3,0 2,8 -- --
USA: Konsumpcja prywatna (3q) 14:30 9%k/k saar 2,8 3,7 = =
USA: Bilans handlowy (paz.) 14:30 mld USD -108,2 -99,3 == =
USA: Zamowienia na dobra trwate (paz., wst.) 14:30 % m/m -0,7 0,5 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (lis.) 14:30 tys 213 217 -- --
USA: Dochody Amerykanow (paz.) 16:00 % m/m 0,3 0,3 == =
USA: Wydatki Amerykanow (paz.) 16:00 % m/m 0,5 0,3 = =
USA: Deflator PCE (paz.) 16:00 % r/r 21 23 = =
USA: Inflacja bazowa PCE (paz.) 16:00 % r/r 2,7 2,8 -- --

Czwartek, 28 listopada

EUR: Podaz pienigdza M3 (paz.) 10:00 % r/r 32 3,4 -- --
POL: Wzrost PKB (3q) 10:00 % r/r 3,2 2,7 2,7 =
EUR: Koniunktura konsumencka (lis., rew.) 11:00 pkt. -12,5 -13,7 -- --
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (lis.) 11:00 pkt. 95,6 95,2 == ==
GER: Inflacja CPI (lis., wst.) 14:00 % r/r 2,0 23 -- --
GER: Inflacja HICP (lis., wst.) 14:00 % r/r 2,4 2,6 == ==

Pigtek, 29 listopada

CZE: Wzrost PKB (3q) 9:00 % r/r 13 13 = =
GER: Stopa bezrobocia (lis.) 9:55 % 6,1 6,1 -- --
POL: Inflacja CPI (lis., wst.) 10:00 % r/r 5,0 4,6 4,7 --
EUR: Inflacja HICP (lis.) 11:00 % r/r 2,0 23 -- --
EUR: Inflacja bazowa (lis., wst.) 11:00 % r/r 2,7 2,8 -- -

Zr6dto: 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)*
2024-11-22 ATW A AW A12M

Waluty EURPLN 43365 -0,1 03 0,2 08 76
USDPLN 4,1657 0,8 1,5 38 43 0,4

CHFPLN 4,6609 -0,2 0,9 0,6 29 41

GBPPLN 5,2149 -0,1 0,9 0,0 3,6 -6,9

EURUSD 1,0410 -1,0 -1,2 -39 -4,8 -8,0
EURCHF 0,9304 0,0 -0,5 -0,8 -3,6 -11,3

GBPUSD 1,2526 -0,7 -0,8 -3,6 -0,7 -6,9

UusDJpPY 154,91 0,4 0,0 1,9 3,6 36,0

EURCZK 25,37 0,0 0,4 0,4 3,9 02

EURHUF 411,73 0,3 0,7 1,9 8,3 11,8

Obligacje PL2Y 4,86 -7 -13 -9 -57 199
PLSY 519 0 -18 -23 -24 193

PL10OY 5,60 3 -9 -19 -3 222

DE2Y 2,01 -9 -1 -14 -106 278

DE5Y 2,07 -7 -10 -4 -55 271

DET0Y 2,25 -6 -10 -4 -39 260

us2y 4,38 3 7 27 -58 387

ussy 4,31 0 0 25 -20 310

us10y 4,42 -1 -2 18 -7 288

Akcje WIG 794921 0,6 0,2 -1,6 6,7 14,5
WIG20 219411 0,7 0,2 -2,3 -1,5 -2,4

S&P500 5969,3 0,3 1,7 2,8 30,9 271

NASDAQ100 20776,2 0,2 1,9 2,1 30,0 25,4

Shanghai Composite** 32356 -1,0 -29 -1,9 6,4 -9,1

Nikkei** 387735 1,3 0,3 2,3 15,3 30,3

DAX 19 322,6 0,9 0,6 -0,7 20,5 19,6
VIX 16,07 -4,2 -1,9 -19,3 16,0 -22,8

Surowce Ropa Brent 75,2 1,3 58 -1,2 -6,7 -4,7
Ropa WTI 71,7 1,8 6,5 -0,5 -4,7 -5,6

Ztoto 2706,4 1,4 52 -1,2 35,4 45,5

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

Notowania ztotego wobec gtownych walut RentownoS$ci polskich obligacji skarbowych
4,80 - - 480 7,00 -
——EURPLN (L) —— USDPLN (P)
4,70 460 6,50
4,60 440 6,00
4,50 420 550
4,40 400 500
4,30 380 450 |
10Y 5Y 2y

4,20 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 3,60 4,00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

sty 23 kwi 23 lip 23 paz 23 sty 24 kwi24 lip 24 paz24 sty 23 kwi 23 lip23 paz 23 sty 24 kwi24 lip24 paz24
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs, oczekiwania rynkowe
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8,00 -
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6,00 -
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400 obecnie
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2,00 -
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1,00 +
- - = = prognoza PKO BP

0,00 T T T T T T T
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
80
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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1107 1ndeks (1 sty 2023=100) — PN - CXK
——HUF  ——RON

105 -

100 1

95 -

90 4—

sty 23 kwi23 lip23 paz23 sty24 kwi24 lip24 pai24



(&

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
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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
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 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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