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DZIS W CENTRUM UWAGI:

o Europejskie gietdy zakonczyty dwudniowq serie spadkow, a notowania spotek
technologicznych rosty wczoraj, dzieki nadziejom na tagodniejsze
ograniczenia USA w sprzedazy potprzewodnikoéw do Chin. Polityczne napiecia
we Francji negatywnie wptynety na tamtejszy rynek finansowy - rentownosci
francuskich obligacji osiggnety poziom 3%, poréwnywalny z Grecjq, co jest
zjawiskiem bez precedensu. Na krajowym rynku walutowym ztoty, po
poczgtkowych wahaniach zakonczyt dzien na poziomie zblizonym do kursu
otwarcia. Rentownosci polskich obligacji spadty wzdtuz catej krzywe;j.

X @PKO_Research

www.centrumanaliz.pkobp.pl

Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*
2024-11-28 A1D

o Pod koniec tygodnia nasza uwaga skupi sie na publikacjach listopadowe;j

inflacji - zaréwno w kraju, jak i w strefie euro. W przypadku krajowego Waluty:
wskaznika CPI prognozujemy spadek do 4,6% r/r (kons.: 4,7% r/r) z poziomu EURPLN 4,3085 00
5,0% r/r odnotowanego w pazdzierniku. Taki wynik bedzie przede wszystkim USDPLN 4,0826 02
efektem silnego wzrostu cen paliw w listopadzie ubiegtego roku. Spadek CHFPLN 4,6230 01
inflacji moze okaza¢ sie jedynie przejsciowy, a rok najprawdopodobniej SS:E;'\D‘ ?'gggz %’32
zakonczy sie powrotem inflacji w okolice 5%. Dla strefy euro odczyt inflacji obliaacle: : ’
HICP bedzie szczegolnie istotny w kontekScie trwajgcych wsrod cztonkow PLZ\? = 183 ey
EBC dyskusji na temat ryzyka powrotu podwyzszonej inflacji. Konsensus PLSY 599 B
zaktada wzrost inflacji HICP do 2,3% r/r z 2,0% w pazdzierniku, a inflacji PLIOY 5:58 5
bazowej do 2,8% r/r z 2,7% r/r. Cho¢ wzrost moze budzi¢ pewne obawy, to DE10Y 213 -4
w rzeczywistosci wynika gtéwnie z efektow statystycznych, i w naszej ocenie Us10Y 4,25 0
nie sygnalizuje powrotu trwatych zagrozen zwigzanych z wysokq inflacjq. Indeksy akcyjne:
Wczorajsze dane z Niemiec i Hiszpanii nie odbiegaty od prognoz rynkowych. WIG 79072,1 -0,1
e Dzi§ poznamy rowniez dane dotyczqce stopy bezrobocia w Niemczech. 222(500 159949285’77 8’3
W ostatnich miesigcach znajdowata sie ona w trendzie wzrostowym, jednak Nikkei** 38 178.8 01
w listopadzie spodziewana jest stabilizacja na poziomie z pazdziernika, czyli Shanghai ’ ’
6,1%. To warto$¢ wyraznie wyzsza niz 5% notowane na poczqtku 2022. Comp.** 33833 04
Dodatkowo dzi$ opublikowany zostanie drugi odczyt PKB Czech za 3q24. Surowce:
Wstepne dane wskazaty na poprawe dynamiki wzrostu gospodarczego do Ztoto 2639,96 0,0
1,3% r/r, wzgledem 0,6% r/r w 2q24. Ropa Brent 7328 0.6

Struktura wzrostu krajowego PKB

Indeks ESI dla Polski

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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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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POL: W 3q24 wzrost PKB spowolnit do 2,7% r/r z 3,2% r/r w 2924, a poziom
aktywnosci gospodarczej obnizyt sie o 0,1% q/q. Struktura PKB byta
rozczarowujqca - konsumpcja prywatna spowolnita gwattownie do 0,3% r/r
2 4,6% r/r, co zaskakuje wobec dodatniej dynamiki sprzedazy detalicznej
(+1,3% r/r) oraz wcigz rosngcych realnych wynagrodzen. Wzrost
oszczednoSci i ograniczenie wydatkow na ustugi mogty byc gtownymi
przyczynami negatywnej niespodzianki. Inwestycje wzrosty jedynie 0 0,1% r/r,
gtownie przez spadek naktadow firm (-11,5% r/r) oraz mniejszy wktad
inwestycji publicznych po dynamicznym 2q24. Najwiekszy pozytywny wktad
do wzrostu wniosty zapasy (+3,2pp), co ostatnio obserwowano w pandemii,
jednak w warunkach obecnego przyttumionego popytu az tak wysoka
kontrybucja zaskakuje. Dynamika importu spowolnita do 1,9% r/r (z 5,7%),
podczas gdy eksport po czterech kwartatach wzrostow spadt o 0,7% r/r, co
przetozyto sie na ujemny wktad eksportu netto (-1,5pp). Wiecej w Makro
Flash: Podwojne rozczarowanie.

POL: Indeks ESI w listopadzie odrobit cze$¢ strat z pazdziernika i wzrést do
99,1 pkt. Za wzrostem staty lepsze nastroje w przetworstwie i nieco lepsze
nastroje konsumentow, w handlu detalicznym i w budownictwie. Koniunktura
pogorszyta sie tylko w sektorze ustug. W relacji do dtugoterminowych
trendow in plus wyrézniajq sie budownictwo i nastroje konsumentéw, chociaz
w przypadku tych drugich 2h24 przyniosta pewien regres.

EUR: Indeks ESI dla strefy euro w listopadzie odnotowat niewielkg poprawe.
Najwieksze zaskoczenie to silny wzrost nastrojow w handlu - indeks osiggnagt
najwyzszy poziom w 2024, mimo nowych czynnikéw ryzyka zwigzanych
zwojng celng z USA. Moze to wskazywa¢ na oczekiwany wzrost popytu
wewnetrznego. Wskaznik dla przetwérstwa réwniez wzrést, czesciowo
odrabiajgc pazdziernikowe ostabienie, cho¢ nadal pozostaje w strefie
pesymizmu. W ustugach widoczna jest korekta po boomie z 1h24, co tqcznie
daje stabilizacje. Natomiast nastroje konsumentow, ktore dotychczas rosty,
w ponurym listopadzie ulegty pogorszeniu.

EUR: Koniunktura konsumencka w listopadzie, zgodnie ze wstepnym
odczytem, spadta do -13,7 pkt. z -12,5 pkt. Spadek nastrojow wsrdd
konsumentoéw mozna ttumaczyé nadal restrykcyjng politykg monetarng EBC,
niekorzystnymi danymi i prognozami gospodarczymi, a takze narastajgcymi
napieciami geopolitycznymi, ktére zwiekszajq poziom niepewnosci.

GER: Inflacja CPI w listopadzie wzrosta do 2,2% r/r z 2,0% r/r w pazdzierniku,
co stanowi wynik nieco ponizej prognozowanych 2,3% r/r. W ujeciu m/m
zgodnie z oczekiwaniami zanotowano spadek o 0,2%. Inflacja bazowa
zmniejszyta sie o 0,3% m/m, co wpisuje sie w sezonowy schemat. Warto
jednak zauwazyc, ze przed pandemiq w listopadzie obserwowano znacznie
wieksze spadki inflacji bazowej. Mimo to dane wskazujq na stopniowy powrot
procesow inflacyjnych do dtugookresowych tendencji. W obecnych danych
brak jest oznak presji, ktore mogtyby prowadzi¢ do ponownego silnego
wzrostu inflacji, co pozostawia cztonkom EBC przestrzen do dalszego
obnizania stop procentowych.

EUR: Ch.Lagarde (Prezeska EBC) wyrazita obawy zwiqzane z zapowiedziami
wprowadzenia nowych cet przez prezydenta-elekta USA D.Trumpa, co moze
prowadzi¢ do spadku globalnego PKB i zwieksza¢ niepewno$¢ dotyczqcq
inflacji. W krotkim okresie takie dziatania mogg wywota¢ niewielki wzrost cen,
ale ostateczny efekt bedzie zalezny od specyfiki cet i ich zakresu. Podkreslita
rowniez, ze EBC uwaznie monitoruje te napiecia, aby elastycznie
dostosowywac polityke pieniezng do zmieniajgcych sie warunkéw. Zwrécita
tez uwage na konieczno$¢ dialogu w miejsce eskalacji napie¢ handlowych,
poniewaz szeroko zakrojona wojna handlowa przyniostaby negatywne skutki

Sktadowe wskaznika ESI w strefie euro
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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dla wszystkich stron. Prezeska EBC zasugerowata, ze zamiast odpowiada¢
na amerykanskie cta odwetowymi dziataniami, UE powinna dqzy¢ do
negocjacji i zwiekszenia importu z USA takich towardw jak skroplony gaz
ziemny i sprzet obronny, aby unikngé¢ eskalacji konfliktu handlowego, ktory
mogtby zaszkodzi¢ obu stronom.

EUR: W pazdzierniku agregat pieniezny M3 wzrést o 3,4% r/r, po wzroscie
0 3,2% we wrze$niu. W ramach M3, wezszy agregat M1 (gotowka i depozyty
biezgce) odnotowat poprawe, osiggajgc roczng stope wzrostu 0,2%
w porownaniu ze spadkiem o 1,3% r/r we wrzesniu. Depozyty gospodarstw
domowych rosty szybciej, osiggajqc dynamike 3,2% r/r (wobec 2,8% we
wrze$niu), natomiast depozyty przedsiebiorstw niefinansowych wzroshy
0 1,7% r/r (wobec 1,6% miesigc wczesniej).

POL: W 2023 w Polsce dziatato 25 tys. przedsiebiorstw z kapitatem
zagranicznym, a warto$¢ ulokowanego w nich kapitatu zagranicznego to
262,4 mld PLN. Dominujqcq czes¢ (50,1%) tego kapitatu ulokowano w duzych
firmach zatrudniajgcych ponad 250 os6b. W ujeciu sektorowym, najwieksze
zaangazowanie kapitatu zagranicznego odnotowano w przetworstwie
przemystowym (37%), a takze w handlu i naprawie pojazdow (17,2%).
Struktura przedsiebiorstw z kapitatem zagranicznym wskazuje, ze mikro i mate
firmy (zatrudniajgce do 49 osob) stanowity az 80% ogoty, jednak to duze
przedsiebiorstwa koncentrowaty najwiekszy kapitat i zatrudniaty wiekszos¢
pracownikow (76,4%). W sumie firmy z kapitatem zagranicznym zatrudniaty
ponad 2,2 miliona os6b, z czego blisko potowa byta zwigzana
z przetworstwem przemystowym. Kapitat zagraniczny pochodzit z 121 krajow,
przy czym najwiekszy udziat miaty panstwa Unii Europejskiej (80,5%). W$rod
najwazniejszych inwestorow wymieni¢ mozna Holandie (18,2%), Niemcy
(16,6%) i Francje (11,7%). Pod wzgledem wuynikoéw finansowych,
przedsiebiorstwa z kapitatem zagranicznym osiggnety w 2023 przychody
ogotem w wysokosci 2,82 bln PLN, z czego znaczng czeS¢ generowaty
podmioty z sektora przetworstwa przemystowego (42,2%) oraz handlu
(35,4%).

POL: C.Kochalski (RPP) wskazuje, ze marzec 2025 moze byé¢ realnym
terminem na obnizke stop procentowych. Decyzje te moze wspierac
zamrozenie cen energii, ktére zmniejsza niepewnos$¢ i zwieksza szanse na
dezinflacje. Z kolei polityka fiskalna rzqdu, nie wspiera scenariusza spadku
inflacji, co moze komplikowa¢ decyzje.

POL: Minister finanséw A.Domanski stwierdzit, ze zaakceptowany przez KE
plan budzetowy Polski nie oznacza ograniczenia wydatkéw. Gospodarka
rozwija sie dynamicznie, co zwieksza podstawe podatkowq, a tym samym
oznacza wzrost dochodow i spadek deficytu. KE pozytywnie ocenita polskq
strategie wychodzenia z nadmiernego deficytu, uwzgledniajgc znaczqce
wydatki na obrone narodowqg (4,7% PKB w 2024) oraz inwestycje
wspotfinansowane z funduszy unijnych. Polska przyjeta nieliniowy model
redukcji deficytu, z mniejszym wysitkiem w 2025 i bardziej intensywnymi
dziataniami w kolejnych latach. Zrezygnowano réwniez z dtuzszego okresu
redukcji deficytu, zaktadajgc wysoki wzrost gospodarczy i unikajgc
dodatkowych, wymaganych w dtuzszym scenariuszu, reform.

EUR: F.Villeroy de Galhau (EBC, Bank Francji) zasugerowat zakonczenie
restrykcyjnej polityki i rozwazenie obnizki stép procentowych do poziomow
wspierajgcych wzrost gospodarczy. Wskazat, ze inflacja moze osiggngé
dtugotrwale cel inflacyjny w 2025, a obecne stabe prognozy wzrostu
uzasadniajq tagodzenie polityki. Kolejna obnizka stép w grudniu jest prawie
pewna, cho¢ jej zakres zalezy od danych i prognoz. Bankier podkreslit, ze
neutralny poziom stép wynosi 2-2,5% i w tym kierunku powinien sie kierowa¢
EBC.

Wartos$¢ kapitatu wedtug
klas wielko$ci przedsiebiorstw
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka Po i 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 -0,4 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 %k/k saar 2,8 3,7 -- 3,5
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 pienigdza M3 (paz.) 10:00 % r/r 32 3,4 -- 34
POL: Wzrost PKB (3q) 10:00 % r/r 3,2 2,7 2,7 2,7
EUR: Koniunktura konsumencka (lis., rew.) 11:00 pkt. -12,5 -13,7 -- -13,7
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (lis.) 11:00 pkt. 95,6 95,2 -- 95,8
GER: Inflacja CPI (lis., wst.) 14:00 % r/r 2,0 23 -- 2,2
GER: Inflacja HICP (lis., wst.) 14:00 % r/r 2,4 2,6 -- 2,4

Pigtek, 29 listopada

CZE: Wzrost PKB (3q) 9:00 % r/r 06 13 = =
GER: Stopa bezrobocia (lis.) 9:55 % 6,1 6,1 -- --
POL: Inflacja CPI (lis., wst.) 10:00 % r/r 5,0 4,7 4,6 --
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)*
2024-11-28 A 4W A 12M

Waluty EURPLN 4,3085 0,0 -0,8 -1,0 -1,0 -7,8
USDPLN 4,0826 0,2 -1,2 1,9 2,3 -2,1

CHFPLN 4,6230 -0,1 -1,0 -0,3 0,7 3,8

GBPPLN 51769 0,3 -0,8 0,3 2,5 -6,8

EURUSD 1,0554 -0,2 0,4 -2,8 -3,3 -59
EURCHF 0,9320 0,1 0,2 -0,7 -1,8 -11,2

GBPUSD 1,2683 0,0 0,5 -14 0,2 -4,8

usojpy 151,53 0,3 -1,8 -0,5 2,5 31,3

EURCZK 25,28 0,0 -0,3 -0,1 3,9 -0,8

EURHUF 412,90 0,0 0,6 11 8,4 13,0

Obligacje PL2Y 4,88 -2 -5 -17 -51 181
PL5Y 522 -2 3 -36 -1 164

PL10OY 5,58 -5 1 -35 7 212

DE2Y 2,00 -4 -10 -31 -81 275

DESY 1,97 -4 =17 -29 -41 254

DE10Y 2,13 -4 -19 -27 -32 237

usay 4,23 0 -13 6 -48 358

ussy 412 0 -18 -3 -17 278

us10Y 4,25 0 -17 -3 -9 261

Akcje WIG 790721 -0,1 0,1 -0,6 6,5 14,8
WIG20 21871 0,0 0,4 -0,8 -1,3 -1,9

S&P500 5998,7 0,0 0,8 51 31,3 27,6

NASDAQ100 20 744,5 0,0 0,0 4,3 30,1 26,7

Shanghai Composite** 33240 04 -14 13 9,7 -73

Nikkei** 38 189,3 0,1 0,4 -2,3 14,0 29,5

DAX 19 4257 0,9 1,5 1,8 19,8 22,0
VIX 1517 0,0 -9,6 -27,6 10,3 -25,5
Surowce Ropa Brent 733 0,6 13 0,2 -11,5 -10,9
Ropa WTI 69,0 0,0 -1,9 -0,8 -8,7 -11,9

Ztoto 2640,0 0,0 -1,1 -3,7 29,5 47,5

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligaciji, **zamknigcie 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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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 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

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
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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