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Niespodzianka w przemysle

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Produkcja przemystowa w Polsce

Poczgtek tygodnia na gietdach w Europie i USA przyniost kontynuacje
pozytywnych trendow. Nastroje na Wall Street wspierat wybor przez
D.Trumpa na sekretarza skarbu S.Bessenta - zatozyciela funduszu
hedgingowego Key Square Capital Management. Rentownosci obligacji na
rynkach bazowych spadaty. Euro odrobito cze$¢ strat z ub. tygodnia i zaczeto
umacnia¢ sie wobec dolara, a kurs EURUSD przebit poziom 1,05. Nastroje
sprzyjaty umocnieniu ztotego, EURPLN pod koniec dnia zblizyt sie do 4,32,
a USDPLN do 4,12. W Rumunii niepok6j wzbudzity wstepne wyniki pierwszej
tury wyborow prezydenckich, ktore wskazujq na wygrang (z 23% poparciem)
prorosyjskiego C.Georgescu.

Dzi$ na globalnych rynkach uwage mogq przyciggng¢ listopadowy indeks
zaufania konsumentéw z USA (Conference Board) oraz minutes
z ostatniego posiedzenia Fed.

W kraju najwazniejszq publikacjq bedzie sprzedaz detaliczna, ktora po
niespodziewanym spadku we wrze$niu, powinna powroci¢ do wzrostow
(kons.: 0,5% r/r, PKOe: 0,7% r/r). Wedtug nas na danych nadal bedq cigzyc¢
efekty bazy, utrudniajgce precyzyjng ocene biezqcego apetytu gospodarstw
domowych na wydatki. Czynnikiem niepewnosci jest tez skala wzrostu
sktonnosci do oszczedzania zwigzana z pogorszeniem  nastrojow
konsumentdw, ktéra moze ogranicza¢ zakupy.

Dzi$ opublikowane zostang rowniez wyniki firm niefinansowych za 3q24.
Dzieki nim dowiemy sie m.in czy przychody firm nadal spadajq oraz jak
ksztattowaty sie inwestycje prywatne w 3q24. Badania przeprowadzane
wsérod firm wskazujg na obawy przed zwiekszaniem inwestycji, ktore
najpewniej zaowocowaty utrzymaniem niskich naktadow na $rodki trwate
w przedsiebiorstwach. Zwiekszeniu inwestycji nie sprzyja réwniez okres
przejsciowy po zakonczeniu poprzedniej perspektywy finansowej UE
i powolny rozruch przedsiewzie¢ w ramach KPO.

Ponadto, poznamy tempo wzrostu agregatu pienigdza M3, ktére wedtug
prognoz (kons. i PKOe) przyspieszy do 7% r/r z 6,5% r/r we wrze$niu.

Zrédto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2024-11-25 A1D
Waluty:
EURPLN 4,3265 -0,2
USDPLN 4,1250 -1,0
CHFPLN 46471 -0,3
GBPPLN 51631 -1,0
EURUSD 1,0489 08
Obligacje:
PL2Y 4,87 1
PLSY 5,21 2
PL1OY 5,60 0
DE10Y 2,20 -5
us10y 4,27 -15
Indeksy akcyjne:
WIG 796344 0,2
DAX 19 405,2 04
S&P500 59874 0,3
Nikkei** 38 384,4 0,3
Surowce:
Ztoto 2631,40 -2,8
Ropa Brent 73,01 -2,9

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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POL: Produkcja przemystowa w pazdzierniku wzrosta o 4,7% r/r (kons.:
1,6% r/r, PKOe: 2,4% r/r) po spadku 0,4% r/r we wrzes$niu. Dodatni wktad
do wzrostu miaty dodatkowe dni robocze (+2 m/m oraz +1 r/r), jednak nawet
po ich uwzglednieniu i skorygowaniu o sezonowo$¢ produkcja wzrosta
o solidne 3,9% r/r wg GUS i 2,0% r/r wg nas (w ujeciu m/m byto to
odpowiednio 4,6% wg GUS i 1,7% wg naszego odsezonowania). Koniec
stagnacji w przemysle, choc¢ z lekkim op6znieniem, zaczyna byc coraz bardziej
widoczny. Wiecej w Makro Flashu: Zima w przemysle dobrze sie zapowiada.

POL: Przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw wzrosto
0 10,2% r/r, nieco powyzej oczekiwan (PKOe: 9,7% r/r, kons.: 10,0% r/r).
W ujeciu realnym ptace wzrosty o 5,0% r/r, najwolniej od grudnia 2023.
Dynamika wynagrodzen obniza sie od lutego, gdy siegneta 12,9% r/r, i jest
coraz blizej pozioméw jednocyfrowych. Wiecej w Makro Flashu: Wzrost
wynagrodzen wcigz dwucyfrowy.

POL: Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw zgodnie
z oczekiwaniami obnizyto sie 0 0,5% r/r oraz 0 0,1% m/m. Osmy miesigc
z rzedu spadto (m/m) zatrudnienie w przetworstwie przemystowym, w ktorym
pracuje 36% wszystkich zatrudnionych w sektorze przedsiebiorstw. Wiecej
w Makro Flashu: Wzrost wynagrodzen wcigz dwucyfrowy.

POL: Deflacja PPl w pazdzierniku obnizyta sie do -5,2% r/r z -6,3% r/r we
wrze$niu i byta zblizona do oczekiwan. W ujeciu miesiecznym ceny wzrosty
0 0,4%. W kolejnych miesigcach skala deflacji PPl powinna systematycznie
malec.

POL: Ceny skupu podstawowych produktéw rolnych w pazdzierniku
wzrosty po raz trzeci z rzedu m/m i po raz pierwszy od kwietnia 2023 byty
wyzsze niz przed rokiem (o 2,1%). Wzgledem wrzesnia istotnie zwiekszyty sie
ceny zboz (pszenicy o 3,7%, owsa i 2yta po 8,5%) oraz mleka (5,7%). Tendencje
na rynkach rolnych mogq podnosic¢ inflacje zywnoSciowg w najblizszych
miesigcach.

GER: Indeks Ifo w listopadzie obnizyt sie do 85,7 pkt. wobec 86,5 pkt.
w pazdzierniku. Nastroje przedsiebiorcow pogorszyty sie silniej niz
oczekiwano (kons.. 86,2 pkt), a zrodtem spadku byty oba komponenty
wskaznika - biezgcy i prognostyczny. W listopadzie wcigz pogarszaty sie
nastroje w przemysle, gdzie nadal spadaty zamoéwienia. Niepokoi rowniez
zwiekszajgcy sie pesymizm firm budowlanych i pogorszenie nastrojow
w dotychczas relatywnie dobrze radzgcych sobie branzach ustugowych.
Jedynym pozytywnym sygnatem jest ponowne zmniejszenie pesymizmu
w handlu (cho¢ sentyment jest tu nadal daleki od optymistycznego).

EUR: P.Lane (gtéwny ekonomista EBC) powiedziat, Ze ostrozna, strategia
stopniowych dziatan pozwala obserwowac¢ reakcje gospodarki na decyzje
EBC i monitorowac¢ ich skutki. J.Nagel (EBC, Bundesbank) ocenit, ze inflacja
w ustugach powinna stopniowo spada¢ wraz ze spadkiem presji ptacowej, co
oznacza, ze zbliza sie punkt, w ktérym mozemy oczekiwa¢ trwatego powrotu
inflacji do celu EBC. Prezes Bundesbanku zastrzegt, ze "wazne jest, aby
zachowa¢ ostrozno$¢ i luzowac polityke pieniezng stopniowo i niezbyt
szybko”. Wypowiedzi wspierajq oczekiwang obnizke stop w grudniu o 25pb.

USA: N.Kashkari (Minneapolis Fed) powiedziat, Ze nalezy rozwazyc kolejng
obnizke stop procentowych na grudniowym posiedzeniu Fed. A.Goolsbee
(Chicago Fed) przewiduje, ze bank centralny bedzie nadal obnizat stopy
procentowe w kierunku poziomu neutralnego, ktory ani nie ogranicza, ani nie
przegrzewa gospodarki.

Wptyw branz na zmiane dynamiki
produkcji przemystowej
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Zrodto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.

Inflacja PPI i bazowa PPI
30 -

% r/r
25 4
— _ *
20 | PPI - bazowa

PPI - przetworstwo
15 A

= PPI - przemyst

_‘]5 |
paz03 paz 06 paz09 paz12 paz15 paz18 paz21 paz24
Zrodto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.

Skumulowana zmiana zatrudnienia od
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Zr6dto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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POL: MFiPR poinformowato, ze do 24 listopada podpisano umowy na
dofinansowanie projektow, ktore wykorzystajq 28,3% (116,3 mld PLN)
dostepnej puli srodkow z polityki spojnosci UE na lata 2021-2027.

POL: Z raportu NBP dot. sytuacji migrantow z Ukrainy na rynku pracy wynika,
ze dochody z pracy stanowiq $rednio okoto 90% dochodu imigrantéw
przedwojennych, a w przypadku uchodzcy 76%. Wcigz duzym problemem
pozostaje znacznie wyzsze bezrobocie wsréd uchodzcow niz ogotem w polskiej
gospodarce. Pomimo uptywajgcego czasu nie zwieksza sie odsetek
imigrantéw z Ukrainy preferujgcych osiedlenie sie na state w Polsce.

POL: C.Kochalski (RPP) stwierdzit, ze nie wida¢ na horyzoncie takich szokow
gospodarczych, ktore by byty wystarczajgcym argumentem, aby luzowa¢
polityke pieniezng. H.Wnorowski (RPP) ocenit, ze projekt budzetu na 2025 jest
duzym wyzwaniem z dtugoterminowego punktu widzenia. a ,niepokojem nr 1
- w jego ocenie - (...) sq wptywy z podatku CIT. (...)” i wyniki finansowe firm.

POL: K.Pefczyfiska-Natecz.(MFiPR) poinformowata, ze do 2026 umowy
cywilnoprawne nie zostang osktadkowane i MFiPR zaproponuje ministerstwu
rodziny takie rozwiqgzania, ktére bedq sie miesci¢ w zapisach KPO i bedg
przedmiotem negocjacji z KE.


https://nbp.pl/wp-content/uploads/2024/11/Raport_Imigranci_z_Ukrainy_2024-PL-DS-2024-WWW.pdf
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio 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 51,6 - 49,2
USA: PMI w przetworstwie (lis., wst.) 15:45 pkt. 485 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 - 85,7
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (paz.) 10:00 % r/r 10,3 10,0 9,7 10,2
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (paz.) 10:00 % r/r -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
POL: Produkcja przemystowa (paz.) 10:00 %r/r -0,3 1,6 2,4 4,7
POL: Inflacja PPI (paz.) 10:00 % r/r -6,3 -5,6 -5,6 -5,2

Wtorek, 26 listopada

POL: Sprzedaz detaliczna (paz.) 10:00 % r/r -3,0 0,5 0,7 =
POL: Podaz pieniqgdza 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 %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 2,1 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)*
2024-11-25 A AW A 12M

Waluty EURPLN 43265 02 03 0,5 0,6 79
USDPLN 4,1250 -1,0 1,1 2,6 3,7 -1,3

CHFPLN 4,6471 -0,3 0,9 0,1 29 3,6

GBPPLN 51631 -1,0 0,1 -1, 3,1 -8,0

EURUSD 1,0489 08 038 31 -4 67

EURCHF 0,9310 0,1 -0,6 -0,6 -3,3 111

GBPUSD 1,2551 02 -0,7 -33 04 63

usoJpPy 154,37 -0,3 -0,4 0,7 3,6 34,5

EURCZK 25,31 -0,2 0,1 -0,2 4,0 -0,5

EURHUF 409,85 -0,5 0,8 1,2 79 10,7

Obligacje PL2Y 4,87 1 -23 1 -54 189
PLSY 5,21 2 -17 -28 -23 182

PL10OY 5,60 0 -11 -21 -3 229

DE2Y 2,01 0 -16 -12 -97 275

DE5Y 2,04 -3 -16 -6 -47 263

DET10Y 2,20 -5 -17 -8 -35 250

usay 4,26 -12 -2 13 -63 368

ussy 417 -14 -11 6 -24 286

usioy 4,27 -15 -15 -1 -12 264

Akcje WIG 79 634,4 0,2 0,6 -1,4 7,7 14,8
WIG20 22028 0,4 0,8 -1,9 -0,2 -2,0

S&P500 59874 0,3 1,6 2,8 31,6 279

NASDAQ100 20 804,9 0,1 1,3 2,2 30,3 27,0

Shanghai Composite** 32697 0,1 -1,6 -1,6 78 -8,7

Nikkei** 38 404,4 0,3 0,5 -0,5 14,8 29,0

DAX 19 405,2 0,4 1,1 -0,6 21,5 20,4

VIX 15,45 -3,8 -2,5 -17,8 10,7 -27,0

Surowce Ropa Brent 73,0 -2,9 -0,4 2,2 -8,7 -8,4
Ropa WTI 69,4 -3,2 -0,1 2,6 -6,8 -9,5

Zioto 2631,4 2,8 0,7 -4,1 31,0 445

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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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 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.
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