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Doskonate nastroje na globalnym rynku. Dynamika
PKB w Polsce powrdcita w Il kw. powyzej zera.

e Miniony tydzien przyniést wyrazng poprawe nastrojow na rynkach
finansowych ze wzmozonym apetytem na ryzykowne aktywa. Rynki bardzo
pozytywnie zareagowaty na nizsze od oczekiwan odczyty inflacji CPI i PPl w USA,
ktére wzbudzity nadzieje, ze proces dezinflacji ugruntowuje sie. To zas nie tylko
ostabito obawy przed kolejng podwyzkg stép procentowych Fed (okresowo
podsycone wypowiedzig prezesa Fed we wczesniejszym tygodniu), ale tez
podsycito spekulacje nt. ewentualnej obnizki stép Fed.

e Zgodnie z opublikowanymi w minionym tygodniu danymi, pazdziernikowy
wskaznik CPI w USA obnizyt sie do 3,2% r/r vs. +3,7% r/r miesiqc wczesniej, ponizej
oczekiwanych +3,3% r/r. Takze wskaznik inflacji bazowej cen paliw i zywnosci
okazat sie nizszy od oczekiwan — na poziomie 4,0% vs. wobec +4.,1% r/r we wrzesniu
i oczekiwanych +41% rfr. Z kolei wskaznik cen producentéw PPl spadt w
pazdzierniku do 1.3% r/r wyraznie ponizej mediany oczekiwan na poziomie 19% r/r.

e Z drugiej strony publikacje pazZdziernikowych danych z Chin nt. produkcji
przemystowej, sprzedazy detalicznejiinwestycjilekko zaskoczyty in plus, co moze
wskazywaé na mniej pesymistyczny od wczesniejszych oczekiwan obraz
aktywnosci gospodarki chiriskiej w Il kw.

e Obraz gospodarki globalnej wytaniajqcy sie z tych danych - umiarkowane
ostabienie aktywnosci (ale brak oznak gwattownej dekoniunktury) i jednoczesnie
postepujgca dezinflacja to z punktu widzenia rynkéw korzystna kombinacja
danych. Dodatkowo optymizmowi rynkowemu stuzyto oddalenie do stycznia
przysztego roku perspektywy shutdownu w USA (ograniczenia aktywnosci
administraciji publicznej), dzieki kompromisowi w Kongresie USA ws. prowizorium
budzetowego. Nastrojom pomdgt tez zapewne brak eskalacji ryzyka
geopolitycznego na Bliskim Wschodzie pomimo kontynuacji dziatarn wojsk
izraelskich w Strefie Gazy.

e W tych warunkach miniony tydzien przynidst silny wzrost indekséw akciji,
obnizenie rentownosci obligaciji, ostabienie dolara oraz umochienie aktywdow
rynkéw wschodzqcych.

e W minionym tygodniu rynki akcji byty nadzwyczaj silne. Globalny indeks MSCI
wzrést o solidne 2,4% w skali tygodnia, w USA — 0 2,3%, ha rynkach wschodzqcych
0 2,1%, zas w strefie euro — az o 3,3%.

e Rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych solidnie spadty
z nawiqzkq rekompensujqc wzrost z wezeshiejszego tygodnia, w tym w USA az o
21 pkt. baz. do 4,44%, a w Niemczech o 12 pkt. baz, ponizej 2,60%. Na rynku
walutowym dolar wyraznie stracit na wartosci- w ujeciu do koszyka walut ostabit
sie 015%, w tym wobec euro o ponad 2 centy w okolice 1,09 USD/EUR.

e WyraZna poprawa nastrojéw na rynkach globalnych wsparta tez krajowe
aktywa finansowe. WIG wzrést w skali tygodnia o mocne 3,6%. Rentownosci
krajowych 10-letnich papieréw skarbowych spadty o 14 pkt. baz. do 5,46%. Zas
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ztoty zyskat na wartosci w relacji do koszyka walut 11% i osiqgnat na koniec
tygodnia mocne poziomy - ponizej 4,38 PLN/ EUR, ponizej 4,05 PLN/USD i ponizej
4,55 PLN/CHF.

e Ubiegtotygodniowa publikacja wstepnego szacunku PKB za lll kw. mogta
dodatkowo wesprzeé polskie aktywa finansowe, choé nie byt to czynnik
pierwszoplanowy. PKB w Ill kw. wzrést o 0,4% r/r i po dwéch kwartatach spadku
powrdécit do wzrostu w ujeciu r/r, potwierdzajqc nasze oczekiwania na wzrost PKB
w Il kw. Na taki scenariusz wskazywata poprawa miesiecznych danych z Il kw.
publikowanych, przede wszystkim wzrost dynamiki sprzedazy detalicznej o 1,4%
r/r oraz wzrost dynamiki produkcji budowlano-montazowej do 5,5% r/r.

e Oceniamy, ze decydujgcym czynnikiem wzrostu PKB w Il kw. byta poprawa
spozycia gospodarstw domowych. Prognozujemy, ze w Il kw. dynamika
konsumpciji prywatnej uksztattowata sie w okolicach 0% r/r, po spadku o 2,8% r/r
w Il kw. Poprawe wyniku konsumpcji wspierata poprawa realnych dochodéw
gospodarstw domowych dzieki skokowemu spadkowi wskaznika inflacji.
Szacujemy ponadto, ze w Il kw. generalnie utrzymata sie wysoka dynamika
inwestycji — w okolicach 9,0% r/r, co stabilizowato wzrost PKB.

e Prognozujemy pod koniec 2023 r. dalszy wzrost dynamiki PKB w kierunku 2% r/r
i stabilizacje nieco powyzej tego poziomu w catym 2024 r. Pod koniec tego roku i
z poczgtkiem przysztego wzrost dynamiki konsumpcji bedzie nadal motorem
przyspieszenia dynamiki PKB za sprawq dalszej poprawy realnych dochoddéw
gospodarstw domowych. Natomiast w 2024 r. wyraZzne ostabienie dynamiki
inwestycji ograniczy potencjat do przyspieszenia dynamiki PKB istotnie powyzej
2%. Ostabienie inwestycji bedzie efektem wygasniecia do korica biezqgcego roku
pozytywnego wptywu wydatkowania Srodkéw unijnych z perspektywy na |. 2014-
2020. W catym 2024 r. oczekujemy, ze PKB wzrosnie o0 2,2%.

e Oczekiwana w tym tygodniu seria pazdziernikowych danych nt. polskiej
gospodarki (rynek pracy, produkcja, sprzedaz detaliczna), da obraz aktywnosci
polskiej gospodarki z poczqtkiem IV kw. wstepnie weryfikujac oczekiwania co do
dalszej poprawy aktywnosci polskiej gospodarki pod koniec biezgcego roku.

e Opublikowane petne dane nt. CPl w pazdzierniku wskazaty na ostateczny
odczyt CPI na poziomie 6,6% r/r (korekta w gére wobec szacunku flash o 0,1 pkt.
proc.) wobec 85% r/r miesiqc wczesniej. Obnizyta sie tez inflacja bazowa do 8%
r/r wobec 84% r/r we wrzesniu. Szacujemy, ze pazdziernik byt ostatnim
miesigcem ze skokowym spadkiem inflacji. Szacujemy wstepnie, ze w listopadzie
wskaznik CPI uksztattuje sie w okolicach 6,6% r/r, a na koniec roku lekko wzro$nie
pozostajqc ponizej 7,0% r/r.

e W biezgcym tygodniu kalendarz publikacji danych z gospodarki globalnej
jest stosunkowo ubogi - w czwartek oczekiwane bedq wstepne odczyty
indekséw PMI koniunktury w strefie euro, w pigtek — koniunktury Ifo w Niemczech.

e W przypadku USA oczekiwana bedzie wtorkowa publikacja protokotu z
ostatniego posiedzenia FOMC. Publikacja minutes jest tym bardziej oczekiwana,
iz wystapita réznica przekazu miedzy odebrang jako raczej ,gotebia” retorykag
prezesa Fed podczas konferenciji prasowej po ostatnim posiedzeniu FOMC a
odebranym jako bardziej ,jastrzebie” publicznym wystqpieniem prezesa Powella
przed ponad tygodniem.


https://t.co/7EBLqtgole
https://t.co/YZtkTKSdHi
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Kalendarz publikacji najwazniejszych danych i wydarzen — biezgcy tydzien

wtorek 21 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BO$
10:00 PL f)?:;::gggfs:v;ektorze paz 0,0% r/r 0,0%rfr 0,0%rfr
1:00 pL  \Wynagrodzeniaw sektorze paz 10,3% rfr n7%/r 7%/

przedsiebiorstw
10:00 PL Produkcja przemystowa paz -31%r[r 1,6%rfr 2,0%tfr
10:00 PL  Wskaznik cen w przemysle PPI paz -2,8%r/r -3,5%rfr -45%r[r
20:00 US Publikacja minutes z posiedzenia FOMC lis - - -

Sroda 22 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL Sprzedaz detaliczna paz -0,3%r/r 1,4%rfr 21%r/r
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa paz n,5%rfr 10,5% r/fr 1,0% r/r

czwartek 23 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
09:30 DE Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) lis 40,8 pkt. 411 pkt. -

09:30 DE Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) lis 48,2 pkt. 48,4 pkt. -
10:00 EMU Indeks koniunktury PMI — przemyst (wst.) lis 43] pkt. 433 pkt. -
10:00  EMU Indeks koniunktury PMI — ustugi (wst.) lis 47,8 pkt. 48] pkt. -
piqtek 24 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
10:00 PL  Stopa bezrobocia paz 5,0% 5,0% 5,0%
10:00 DE Indeks koniunktury Ifo lis 86,9 pkt. 87,4 pkt. -
poniedziatek 27 listopada okres poprzednie dane prognoza rynek prognoza BOS
- DE  Sprzedaz detaliczna paiz -0,6% m/m - -
w przypadku danych nt. polskiej gospodarki - mediana ankiety Parkietu
2023-11-20 )
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Rynki finansowe
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Oczekiwania rynkowe dot. stawki WIBOR 3M
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Sfera realna

Wzrost PKB za granicq
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Dynamika krajowego PKB i kontrybucja sktadowych
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Sytuacja fiskalna
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Stopy procentowe za granicq
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
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Inflacja
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Prognoza wskaznikéw finansowych

‘ wskaznik 31.10.2023 10.11.2023 17.11.2023 3112.2023  31.01.2024 31.03.2024
Stopa lombardowa NBP % 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25 6,25
Stopa referencyjna NBP % 5,75 5,75 575 5,75 5,75 5,75
Stopa depozytowa NBP % 525 525 5,25 525 525 525
WIBOR 3M % 5,66 576 5,81 5,85 5,85 5,80
Obligacje skarbowe 2L % 510 5,25 5,23 5,35 5,35 5,35
Obligacje skarbowe 5L % 5,29 541 5,27 545 545 540
Obligacje skarbowe 10L % 5,64 5,94 5,46 5,60 5,55 545
PLN/EUR PLN 445 442 438 445 445 445
PLN/USD PLN 417 414 4,03 4,20 418 418
PLN/CHF PLN 4,62 459 454 4,64 4,64 4,64
USD/EUR usb 1,06 1,07 1,09 1,06 107 1,07
Stopa Fed % 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50
Stopa repo EBC % 450 450 4,50 4,50 4550 450
Stopa SNB % 175 175 175 175 175 175
Obligacje skarbowe USD 10L % 493 465 444 450 440 420
Obligacje skarbowe GER 10L % 2,80 27 259 2,60 2,60 2550

Zrédta danych historycznych: NBP, Bloomberg

WAZNA INFORMACJA: Niniejszy materiat ma charakter prognozy, zostat opracowany wytgcznie w celu informacyjnym i nie moze by¢ traktowany jako
doradztwo ani porada inwestycyjna. W szczegdlnosci nie moze byé traktowany jako oferta lub rekomendacja do zawierania jakichkolwiek transakgji.
Nie jest to forma reklamy ani oferta sprzedazy jakiejkolwiek ustugi oferowanej przez BOS Bank. Przedstawione w niniejszej publikacji opinie i prognozy
sq wyrazem niezaleznej oceny autoréw w momencie ich wydania i mogq ulec zmianie bez zapowiedzi. Informacje, w tym dane statystyczne, zawarte
w materiale pochodzq z ogdlnie dostepnych, wiarygodnych zrédet, jednak BOS Bank nie moze zagwarantowaé ich doktadnosci i petnosci. BOS Bank
nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie informaciji zawartych w niniejszym materiale.

Niniejszy dokument stanowi wtasnosé BOS Bank. Materiat moze byé wykorzystywany do opracowan wtasnych pod warunkiem powotania sie na

zrédto. Powielanie bqdz publikowanie niniejszego raportu lub jego czesci bez pisemnej zgody BOS Bank jest zabronione.
Bank Ochrony Srodowiska Spétka Akeyjna z siedzibg w Warszawie przy ul. Zelaznej 32, 00-832 Warszawa, zarejestrowana w Sqdzie Rejonowym dla

m.st. Warszawy w Warszawie, XlIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqgdowego pod nr KRS: 0000015525 NIP: 527-020-33-13; kapitat zaktadowy:

929 476 710 zt wptacony w catosci.
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