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DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Rozczarowujgce wyniki spotek z sektora produkcji komputerow przyczynity
sie wczoraj do spadkéw na amerykanskiej gietdzie. Dodatkowo lepsze od
oczekiwan dane z gospodarki USA zwiekszyty prawdopodobienstwo bardziej
ostroznego podejscia Fed do dalszych obnizek stop procentowych.
Rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych spadty na catej krzywej,
cho¢ odbity sie nieco od dziennych miniméw po publikacji danych
wskazujgcych na wzrost inflacji. Kurs ztotego wobec EUR pozostat stabilny,
jednak w relacji do USD umocnit sie w okolice poziomu 4,08, co byto efektem
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www.centrumanaliz.pkobp.pl

Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*
2024-11-27 A1D

globalnej deprecjacji dolara. RentownoS$ci polskich obligacji réwniez
przesunety sie w dot. Waluty:

o Dzi§ rynkowa uwaga skoncentruje sie na danych europejskich: EURPLN 4,3073 01
wskaznikach koniunktury ESI, koniunkturze konsumenckiej oraz pierwszym USDPLN 40744 08
szacunku inflacji z Niemiec (wszystkie dane za listopad). Wstepne dane CHFPLN 46256 00
dotyczqce koniunktury konsumenckiej w strefie euro juz wczes$niej pokazaty GBPPLN >1635 0.1
dalsze pogorszenie nastrojow, obnizy¢ moze sie takze wskaznik koniunktury (E)léf'uso, : 10572 09
gospodarczej ESI. Konsensus zaktada wzrost inflacji CPl w Niemczech do 2,3% PLZ:?OCJe' 290 5
r/r (Wolbec 2,0% r/r w pazdzierniku). W kraju najwazniejszq publikacjq bedzie oLoY 5,25 >
szczeg6towy szacunek PKB za 3q24. PLIOY 563 _2

e Wedtug szybkiego szacunku wzrost gospodarczy w 3q24 wyniost 2,7% r/r OE10Y 217 -3
wobec 3,2% r/r w 2q24. Dzi$ poznamy szczegoty dotyczgce sktadowych PKB. S0y 4,25 -5
Dane miesieczne oraz wyniki finansowe firm sygnalizujq, ze spowolni¢ Indeksy akeyjne:
mogly zaréwno konsumpcja, jak i inwestycje. Dynamika sprzedazy WIG 791305 05
detalicznej w 3924 znacznie wyhamowata, produkcja budowlana pogtebita OAX 192618 0.2
spadki, podobnie jak inwestycje firm w 3q24. Zrodtem pozytywnego E‘?‘kii?f* 358939586;; ig'g
zaskoczenia ponownie mogq sta¢ sie rzgdowe inwestycje zwigzane Shanghai ' '
z modernizacjq wojska. Comp.** 33105 1,6

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: Surowce:

Ztoto 2640,95 05

e POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego w pazdzierniku obnizyta sie do 4,9% Ropa Brent 72,83 0,0

Stopa bezrobocia rejestrowanego w Polsce

po stabilizacji na poziomie 5,0% w catym 3q24. To pozytywne zaskoczenie
w kontekscie wstepnego szacunku MRPIPS oraz prognoz jednogto$nie
wskazujgcych na pazdziernikowy wynik na poziomie 5,0%. Wzgledem

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.
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Zrédto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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wrze$nia liczba zarejestrowanych bezrobotnych obnizyta sie nieznacznie
(0 4,1 tys.), a spadek byt stabszy niz obserwowany w ostatnich latach.
Zrodtem niespodzianki byt zatem wzrost liczby 0s6b aktywnych zawodowo.
W szczegotach danych wida¢ niewielkie wzrosty r/r liczby osob zwolnionych
z przyczyn zaktadu pracy, czy tez bezrobotnych absolwentéow, co
odzwierciedla przyttumiony popyt na prace i trudnos$ci w jej znalezieniu. Nie
jest to jednak na razie nic niepokojgcego, cho¢ stopa bezrobocia moze
nieznacznie wzrosng¢ w kolejnych miesigcach ze wzgledu na wahania
sezonowe. W pazdzierniku odsezonowana (PKOe) stopa bezrobocia
rejestrowanego obnizyta sie do 5,1% z 5,2% we wrze$niu.

POL: W pazdzierniku poprawita sie nieco dynamika zaméwien w przemysle.
Utrzymat sie wzrost zamowien w ujeciu miesiecznym (po wzroscie o 9,6%
m/m we wrze$niu, w pazdzierniku zwiekszyty sie one o 2,5% m/m), co
przetozyto sie na wyhamowanie spadku w skali roku do -2,6% r/r (z -7,2% r/r
we wrzesniu). Zrodtem poprawy tym razem byt gtéwnie popyt krajowy,
zamowienia zagraniczne obnizyty sie nieznacznie (o 0,4% m/m, a ich spadek
w skali roku rowniez wyhamowat do -3,9%). W danych nie wida¢ jednak
silnego wsparcia dla tezy o utrzymaniu wysokich wzrostéw produkcji
przemystowej w najblizszych miesigcach, ozywienie jest wstrzymywane przez
staby popyt ze strony naszych europejskich partneréw handlowych.

USA: PKB w 3q24 wzrdst zgodnie ze wczesniejszym odczytem o 2,8% q/q
saar. Rewizja pokazata mniejszy udziat w PKB zarowno konsumpcji prywatnej
(3,5% q/q saar wzgledem 3,7% q/q saar przed rewizjq), jak i rzqgdowej (5,0%
vs 5,1%). W gore zrewidowano inwestycje (1,1% vs 0,3%), co i tak byto
relatywnie niskim wzrostem wzgledem wcze$niejszych kwartatow. Dynamika
eksportu i importu zostata obnizona w podobnej skali, w efekcie wktad
eksportu netto do PKB pozostat na poziomie -0,6pp. Mimo stabszego niz w
poprzednich kwartalch wzrostu PKB w 324 dane sq pozytywne - wskazujq
na site konsumenta i nadal rosngce inwestycje. Wpisujq sie tym samym
w narracje miekkiego lgdowania amerykanskiej gospodarki.

USA: Zamowienia na dobra trwate w pazdzierniku wzrosty 0 0,2% m/m (sa).
Jest to wzrost stabszy od oczekiwan, jednak po uwzglednieniu wysokiej rewizji
danych wrzesniowych (z -0,7% m/m na -0,4% m/m), zaméwienia znalazty sie
na oczekiwanym poziomie. Zaméwienia bez uwzglednienia transportu wzrosty
0 0,1% m/m, co jest spowolnieniem w stosunku do wczesniejszych miesiecy.
W ostatnim czasie zauwazalny jest wyrazny wzrost zaméwien na $rodki
trwate. Moze to byc¢ efektem obnizenia stop procentowych przez Fed, co
sprzyja inwestycjom i poprawia ogélne nastroje w gospodarce. Rosngca
liczba zamowien w perspektywie dtugoterminowej powinna przetozyc sie na
lepsze wyniki w sektorze przemystowym oraz wzrost aktywnosci
inwestycyjne;j.

USA: Sytuacja gospodarstw domowych w pazdzierniku okazata sie lepsza
od prognoz. Dochody wzrosty 0 0,6% m/m, w poréwnaniu do wzrostu o 0,3%
m/m we wrze$niu, przy czym oczekiwano utrzymania ich dynamiki. Wydatki
zwigkszyty sie 0 0,4% m/m, co, mimo spowolnienia wzgledem dynamicznego
wzrostu o 0,6% m/m we wrzesniu, wcigz stanowi solidny rezultat. Dane
wskazujg na stabilng sytuacje finansowq gospodarstw domowych.
Utrzymujqce sie wysokie wydatki podkreslajq silny popyt, ktory stymuluje
wzrost PKB. Dane wpisujq sie w ostatnie wypowiedzi przedstawicieli Fed,
ktérzy deklarujg gotowos$¢ do obnizek stop, podkreslajgc jednoczes$nie brak
presji na gtebokie i szybkie ciecia.

USA: Deflator PCE, ulubiona miara inflacji Fed, w pazdzierniku wzrést do
2,3% r/r, wzgledem 2,1% r/r miesiqgc wczesniej. Wersja bazowa deflatora,
czyli bez uwzgledniania cen zywnosci i energii, nadal utrzymata podwyzszony
impet, rosngc o 0,3% m/m (sa) do 2,8% r/r. Dane byty zgodne
z oczekiwaniami i potwierdzity  przejSciowe  wstrzymanie  procesow
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Zrodto: GUS, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Zamowienia na dobra trwate w USA
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dezinflacyjnych. Nie powinny jednak zaniepokoi¢ przedstawicieli Fed, ktorzy
podkreslali, ze $ciezka inflacji moze by¢ wyboista.

e USA: Liczba osdb ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla
bezrobotnych w ubiegtym tygodniu wyniosta 213 tys. utrzymujgc poziom Impet inflacji bazowej PCE w USA

z poprzedniego tygodnia i nie odbiegajgc od oczekiwan. Liczba bezrobotnych 08
kontynuujgcych pobieranie zasitku wyniosta 1,907 min wobec 1,908 mln ”’(’S‘L/)”‘
w poprzednim okresie. Amerykanski rynek pracy nie zmaga sie obecnie .-

z problemem zwolnien, a liczba sktadanych wnioskow o zasitek pozostaje na 04 |

niskim poziomie na tle historycznym.

0,2 +
o USA: Deficyt w handlu towarami w pazdzierniku zmniejszyt sie do 99,1 mid “/\\

USD z 108,7 mld USD we wrze$niu. Byto to mozliwe dzieki silnemu spadkowi 00

importu, ktory obnizyt sie 0 5,4% m/m, w porownaniu do eksportu, ktory spadt 02 1 V

0 3,2% m/m. Jest to najwiekszy spadek aktywnosci handlowej od ponad

roku, co moze czeSciowo wynika¢ z oczekiwan na wygrang D.Trumpa '0":30;19 00220 pai21  poz22  paz23  pai24

w wyborach prezydenckich. Plany polityczne O.Trumpa, jesli zostang
wdrozone, mogq doprowadzi¢ do eskalacji wojny handlowej i w efekcie do
ograniczenia wymiany miedzynarodowej. Cze$¢ przedsiebiorcow, przewidujgc Whioski o zasitek dla bezrobotnych
zwyciestwo D.Trumpa, mogta zmieni¢ odbiorcéw swoich towaréw, aby w USA

Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

zminimalizowa¢  potencjalne  straty  wynikajgce  z  wprowadzenia 50 ., min min 10
zapowiadanych cet. W konsekwencji ograniczenie dynamiki eksportu 45| °® osob| g
i importu w USA moze by¢ widoczne przez caty kolejny rok. 40 1 L o8
3,5 A r 07
e POL: M.Kightley (wiceprezes NBP) ocenita, ze RPP ma ograniczone 30 | L 06
mozliwosci znaczqcego obnizenia stop procentowych w 2025. Powodem sq 25 L 05
rosnqce ptace, przyspieszajqca inflacja i niepewno$¢ dotyczqca cen energii 209 04
q q 2 g 0 ) 2 g 9 1,5 r03
oraz polityki fiskalnej. M.Kightley prognozuje $redniq inflacje w 2025 na 101 T 02
poziomie 4,8% i podkresla, ze obecna sytuacja makroekonomiczna nie sprzyja 05 1 Osoby pobierajqce zasitek (5r. 4 t4g) [ %
. .. a Nowe wnioski o zasitek ($r. 4 tyg.) (P)
duzym obnizkom stop procentowych. 00 : : ‘ : L oo
paz 99 paz 04 paz 09 paz 14 paz 19 paz 24
e EUR: 1. Schnabel (EBC) ocenia, ze EBC moze stopniowo zmierza¢ w kierunku Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.

neutralnego dla gospodarki poziomu stop procentowych. I.Schnabel szacuje,
ze ich neutralny poziom wynosi 2-3% i ostrzega przed ,pojSciem zbyt daleko,
to jest w strone akomodacyjnych stop proc.” Ekonomistka odrzucita rowniez
spekulacje na temat mozliwosSci obnizki stop o 50 pb na grudniowym
posiedzeniu. Wskazywata, ze obnizanie stop procentowych moze okaza¢ sie
kontrproduktywne, jesli przyczyng spadku inflacji bedg problemy
gospodarcze, bo ,wykorzystalibySmy cenng przestrzen polityczng, ktéra moze
byc¢ potrzebna w przysztosci, gdy gospodarka bedzie musiata stawic¢ czota
wstrzgsom, z ktorymi polityka pieniezna bedzie mogta poradzi¢ sobie
skuteczniej”.

e POL: Wedlug BIK w pazdzierniku $rednia kwota udzielonego kredytu
mieszkaniowego wyniosta 423,8 tys. PLN i byta najwyzsza w historii oraz
0 5,1% wyzsza niz przed rokiem. Jednoczes$nie warto$¢ wszystkich udzielonych
kredytow mieszkaniowych spadta o 23,8% r/r w $lad za spadkiem liczby
kredytow o 27,5% r/r.

e POL: Sejm uchwalit nowelizacje ustawy zaktadajqcq, ze od przysztego roku
Wigilia bedzie dniem wolnym od pracy. Jednoczes$nie od 2025 trzy niedziele
poprzedzajqce Wigilie bedg handlowe.
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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 - 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 -0,4 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 1,3
POL: Podaz pienigdza M3 (paz.) 14:00 %r/r 6,5 7,0 71 7.8
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (lis.) 16:00 pkt. 109,6 112,5 -- 11,7
USA: Minutes Fed (lis.) 20:00 -- -- -- -- --

Sroda, 27 listopada

POL: Stopa bezrobocia (paz.) 10:00 % 5,0 5,0 5,0 49
USA: Wzrost PKB (3q) 14:30 %k/k saar 3,0 2,8 - 2,8
USA: Konsumpcja prywatna (3q) 14:30 9%k/k saar 2,8 3,7 -- 35
USA: Bilans handlowy (paz.) 14:30 mid USD -108,7 -99,3 -- -99,1
USA: Zamowienia na dobra trwate (paz., wst.) 14:30 % m/m -0,4 0,5 -- 0,2
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (lis.) 14:30 tys 213 217 -- 213
USA: Dochody Amerykanow (paz.) 16:00 % m/m 0,3 0,3 -- 0,6
USA: Wydatki Amerykanow (paz.) 16:00 % m/m 0,6 0,3 - 0,4
USA: Deflator PCE (paz.) 16:00 % r/r 2,1 2,3 -- 2,3
USA: Inflacja bazowa PCE (paz.) 16:00 % r/r 2,7 2,8 -- 2.8

Czwartek, 28 listopada

EUR: Podaz pieniqdza 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)*
2024-11-27 A 4W A 12M

Waluty EURPLN 43073 0,1 0,7 1,0 08 79
USDPLN 4,0744 -0,8 -1,2 1,7 3,0 -2,5

CHFPLN 4,6256 0,0 -0,6 0,1 2,3 3,6

GBPPLN 5,1635 0,1 -0,7 -0,7 2,7 -7,3

EURUSD 1,0572 0,9 0,5 2,7 3,7 56
EURCHF 0,9312 0,1 0,0 -11 -3,0 -11,2

GBPUSD 1,2679 0,9 0,2 2,5 -0,1 -49

usojpY 151,08 -1,6 -29 -14 2,5 30,9

EURCZK 25,29 0,1 0,0 -0,4 4,2 -0,8

EURHUF 412,83 0,5 0,8 1,3 9,2 11,9

Obligacje PL2Y 4,90 0 -4 -1 -47 182
PL5Y 525 -2 0 -35 -9 165

PL10OY 5,63 -2 0 -34 10 217

DE2Y 2,04 0 -9 -24 -78 278

DESY 2,02 -3 -15 -23 -34 257

DE10Y 2,17 -3 -18 -21 -26 239

us2y 423 -3 -9 6 -42 358

US5Y 412 -7 -16 -2 -10 278

us10Y 4,25 -5 -16 -3 -1 261

Akcje WIG 79 130,5 -0,5 1,6 -1,3 6,2 14,5
WIG20 2 186,7 -0,6 2,0 -2,0 -1,6 -2,4

S&P500 5998,7 -0,4 14 32 31,8 27,6

NASDAQ100 20 7445 -0,9 0,4 1,8 29,8 26,7

Shqnghqi Composite** 33104 1,6 -1,7 1,4 9,6 -7,9

Nikkei** 38 2754 -0,4 -0,2 -2,6 14,9 30,6

DAX 19 261,8 -0,2 1,4 0,0 19,1 21,3
VIX 1517 -0,6 -10,5 -21,5 8,4 -25,5
Surowce Ropa Brent 72,8 0,0 0,0 0,4 -12,4 -11,5
Ropa WTI 69,0 0,0 -0,3 0,2 -10,9 -11,9

Ztoto 2641,0 0,5 -0,2 -5.2 29,4 48,0

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
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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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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 transakgji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek
instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 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 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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