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DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Woczoraj amerykanskie indeksy akcyjne nieznacznie spadty, a rentownosci
obligacji wzrosty po tym, jak mocniejsze od oczekiwan dane z rynku pracy
nieco ostabity oczekiwania na szybkie i gtebokie obnizki stop Fed.
Zwyzkowaty tez rentownosci niemieckich obligacji. EUR umocnito sie wobec
USD. Na krajowym rynku sesja byta spokojna - zmiany kursu PLN byty
ograniczone, podobnie jak zmienno$¢ rentownosci obligaciji.

X @PKO_Research

www.centrumanaliz.pkobp.pl
. el - Notowania rynkowe:
W kraju w centrum zainteresowania zie dzi$ wstepny szacunek inflacji
¢ ) ¢ &pny ) Warto$¢ (%, pb)*
2024-01-04 A1D

CPI za grudzien. Nasz szacunek (zgodny z mediang prognoz) wskazuje na
spadek dynamiki cen do 6,4% r/r z 6,6% r/r w listopadzie. Bedzie to wynikaé

P e . . 2 . Waluty:
gtownie z dalszego obnizenia sie inflacji bazowej. Wyrazny spadek cen paliw
w ujeciu m/m nie obnizy istotnie inflacji CPl w ujeciu r/r ze wzgledu na efekt EURPLN 4,3465 02
niskiej bazy. Jesli grudniowe dane nie zaskoczq, 2023 zamknie sie ze USDPLN 39675 06
$redniorocznq inflacjg CPI na poziomie 11,5%. CHFPLN 14,6690 03
’ GBPPLN 5,0372 -0,2
e Po wczorajszym (spodziewanym) wzroscie inflacji CPl i HICP w Niemczech, EURUSD 1,0956 0,5
takze dane dla catej strefy euro nie powinny zaskoczyé. Konsensus Obligacje:
wskazuje na wzrost inflacji HICP do 3,0% r/r z 2,4% r/r w listopadzie, ktorego PL2Y 505 2
motorem bedq wtasnie Niemcy. W przypadku inflacji producenckiej oczekuje PLSY 511 -3
sie wyhamowania spadku cen (do -8,6% r/r wobec -9,4% r/r w listopadzie). EL;%‘; ;?(1) '91
e Dtugq serie amerykanskich danych z rynku pracy domknie dzi$ kluczowy US10Y 3:99 9
raport o zatrudnieniu poza rolnictwem. Konsensus wskazuje na Indeksy akcyjne:
wyhamowanie przyrostu nowych miejsc pracy do 168 tys. ze 199 tys. WIG 76 8279 0,3
w listopadzie, przy minimalnym spowolnieniu wzrostu ptac (3,9% r/r z 4,0% DAX 166173 0,5
r/r) i wzroscie stopy bezrobocia (do 3,8% z 3,7%). W cieniu danych z rynku S&P500 46887 03
pracy bedq informacje o zamoéwieniach fabrycznych - konsensus spodziewa Nikkei** 334563 0,5
sie ich odbicia w listopadzie, po stabym wyniku w pazdzierniku, ale nie ggﬂ:‘gﬂf' 29457 -0,3
w takiej skali, aby mowi¢ o przetamaniu negatywnych trendow. Surowce:
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: Ztoto 2045,20 0,6
Ropa Brent 77,59 -0,8

Oynamika ptac w sektorze prywatnym w USA wg ADP

USA: Zatrudnienie w sektorze prywatnym wg ADP w grudniu wzrosto
w ciggu miesigca o 164 tys., wobec 101 tys. w listopadzie i oczekiwan na
poziomie 113 tys. W ujeciu branzowym do poprawy w najwiekszym stopniu
przyczynity sie branza rozrywkowa, HoReCa oraz budownictwo. Dynamika

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie
sesji. *zmiana w procentach dla walut, indeksow
akcyjnych oraz surowcow i w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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ptac w sektorze prywatnym systematycznie hamuje - ptace wsréd oséb
pozostajgcych u tego samego pracodawcy wzrosty o 5,4% r/r, najstabiej
od sierpnia 2021, a wéréd osob zmieniajgcych prace o 8,0% r/r, najstabiej
od maja 2021. To kolejna przestanka $wiadczqca o obnizaniu sie temperatury
na amerykanskim rynku pracy. Systematyczne hamowanie dynamiki ptac jest
niezbednym warunkiem stabilizacji inflacji ustugowej, poniewaz koszty pracy
majq istotne znaczenie w strukturze kosztéw firm ustugowych. Raport ADP ma
nieporéwnywalng metodyke z NFP, oficjalnym raportem z amerykanskiego
rynku pracy, ktérego edycje za grudzien poznamy w pigtek.

USA: Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym
tygodnia spadta do 202 tys. z 220 tys. tydzien wczesniej. Tym samym,
$rednia 4-tygodniowa obnizyta sie do 207,8 tys. i od lipca 2023 pozostaje
w trendzie spadkowym. Dane (szczeg6lnie w okresie popandemicznym) sq
zmienne w okolicach $wiqt/dni wolnych oraz wrazliwe na zatozenia dotyczqce
wzorcoOw sezonowosci, co sprawia, ze powinno podchodzi¢ sie do nich
z ostroznos$cig. Liczba osob kontynuujgcych pobieranie zasitku wyniosta
1,855 mln i byta nieznacznie nizsza niz przed tygodniem, a na tle poprzednich
tygodni pozostawata bez wiekszych zmian.

GER: Inflacja CPI w grudniu wzrosta do 3,7% r/r (kons.: 3,8% r/r) z 3,2% r/r
w listopadzie. Inflacja HICP wzrosta do 3,8% r/r z 2,3% r/r miesiqc wczesniej.
To pierwszy wzrost inflacji od czerwca 2023. Ze wstepnych danych wynika, ze
odpowiadajq za niego ceny energii, ktore w grudniu byty wyzsze o 4,1% r/r,
wobec spadku 0 4,5% r/r w listopadzie. Ta zmiana odzwierciedla efekt bazy
spowodowanym wprowadzeniem w grudniu 2022 subwencji rzqdu do cen
energii. W ujeciu m/m ceny energii spadly o 1,9%, trzeci miesiqc z rzedu.
Inflacja bazowa obnizyta sie z kolei do 3,5% r/r z 3,8% r/r. Dynamika cen
zywnosci wyhamowata do 4,5% r/r z 5,5% r/r w listopadzie.

FRA: Inflacja CPI w grudniu wzrosta do 3,7% r/r z 3,5% r/r w listopadzie,
a inflacja HICP do 4,1% r/r z 3,9% r/r, zgodnie z oczekiwaniami. Do wzrostu
przyczynity sie gtéwnie ceny energii oraz ustug. Uwage zwraca inflacja
ustugowa, ktora w grudniu przyspieszyta w ujeciu rocznym (3,1% r/r vs 2,8%
r/r w listopadzie) oraz miesiecznym (m.in. ze wzgledu na wzrost cen ustug
transportowych).

GER: Finalny wskaznik PMI dla ustug w grudniu wyniést 49,3 pkt., okazat
sie byc¢ duzo lepszy niz wskazywat wstepny szacunek (48,4 pkt.) i tylko
nieznacznie nizszy niz w listopadzie (49,6 pkt.). Aktywnos$¢ w ustugach
pozostaje pod negatywnym wptywem wysokich kosztow finansowania oraz
stabej kondycji catej gospodarki. Do pogorszenia wskaznika przyczynit sie
kolejny spadek zamowien, w szczegolnoSci zamoéwien zagranicznych.
Redukcja zatrudnienia byta umiarkowana, cho¢ jej skala i tak byta najwyzsza
od czerwca 2020. Ankietowani raportowali rosngcq presje ptacowg, co
skutkowato przyspieszeniem tempa wzrostu kosztow dziatalnosci, a co za tym
idzie rowniez cen finalnych. Zaréwno PMI ustugowy, jak i przemystowy
sugerujq, ze 4923 byt staby dla niemieckiej gospodarki, a ewentualny spadek
PKB w ostatnim kwartale 2023 potwierdzitby, ze w 2h23 Niemcy
doswiadczyty tagodnej recesji.

EUR: Wyraznie lepszy od wstepnego szacunku okazat sie rowniez wskaznik
PMI dla ustug w strefie euro, ktory wyniost 48,8 pkt. (vs 48,1 pkt. poczgtkowo
oraz 48,7 pkt. w listopadzie). Pomimo pozytywnej niespodzianki, aktywno$é
byta ograniczana 5. miesigc z rzedu. Nowe zamowienia obnizaty sie, cho¢
tempo ich spadku byto najwolniejsze od lipca, przy czym szybszy spadek
odnotowano w przypadku zamoéwien zagranicznych. Jednocze$nie,
w przeciwienstwie do Niemiec, zmiana zatrudnienia pozostata na plusie.
Pomimo spowolnienia inflacji kosztowej, firmy w wiekszym stopniu
przenosity koszty na ceny finalne.

Miesieczna zmiana zatrudnienia
w sektorze prywatnym w USA wg
oficjalnych danych (NFP) oraz
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski
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POL: Minister rozwoju i technologii, K.Hetman, poinformowat, ze od potowy
2024 powinien ruszy¢ program ,Mieszkanie na start”. Projekt ministerstwa
zaktada uzaleznienie preferencyjnego oprocentowania kredytu na pierwsze
mieszkanie od wielkoSci gospodarstwa domowego oraz od poziomu
dochoddéw. W proponowanym ksztatcie limity dochodowe dla 1, 2, 3, 4 i 5-
osobowego gospodarstwa domowego wynoszq odpowiednio 10, 18, 23, 28
i 33 tys. PLN, ale jednocze$nie ma obowigzywac tzw. system ,ztotowka za
ztotowke”. Proponowane oprocentowanie kredytu wynosi 1,5% w przypadku
gospodarstwa 1 i 2-osobowego, 1% w przypadku 3-osobowego oraz 0,5%
w przypadku 4-osobowego. Gospodarstwa 5-osobowe mogg liczy¢ na
oprocentowanie 0%, dla nich przewidziano takze wuyjgtek dopuszczajgcy
zaciggniecie preferencyjnego kredytu na zakup kolejnego mieszkania, jesli
gospodarstwo chciatoby naby¢ wieksze lokum. Obowigzywa¢ bedq limity
w kwocie kredytu, do ktorego przystugiwataby doptata, majq sie waha¢ od
200 tys. dla 1-os. gospodarstwa domowego do 600 tys. dla 5-0s. W tym roku
na program rzqd ma zapewnione w budzecie 500 min PLN. Program jest
przewidziany na lata 2024-2025, ale jego skumulowany koszt w czasie
obowigzywania (doptaty na 10 lat) ma wynie$¢ 12-13 mid PLN. K.Hetman
poinformowat takze, ze ministerstwo pracuje nad projektem ,wakacji od
ZUS”, ktory z pewnosciq zostanie uruchomiony w 2025, by¢ moze juz w 2h24.
Wczesniejsze uruchomienie programu bedzie zalezne od tego, czy przy
nowelizacji budzetu znajdg sie na niego $rodki. Prace nad tq propozycjq
znalazty sie w wykazie prac legislacyjnych rzqdu na 1q24.

POL: Sejmowa Komisja Finanséw Publicznych przyjeta projekt ustawy
budzetowej na 2024, po poparciu przez postow 20 poprawek. Projekt
zaktada, ze deficyt budzetu panstwa nie przekroczy 184 mid PLN,
a prognozowany deficyt sektora finanséw publicznych w 2024 wyniesie 5,1%
PKB.

POL: NBP opublikowat raport z badania ankietowego dotyczqcego sytuacji
zyciowej i ekonomicznej migrantéw z Ukrainy. Dane wskazujg, ze imigranci
z Ukrainy stanowiq istotne zrodto uzupetnienia niedostatecznej podazy pracy
w Polsce, a ich plany na przyszto$¢ wskazujg w duzej mierze na osiedlefczy
charakter ich migracji. Potowe migrantow stanowiq osoby w wieku ,prime-
age”, charakteryzujgcym sie najwyzszq aktywnosciq zawodowq. Duzo wyzszy
odsetek osob aktywnych zawodowo dotyczy wczes$niejszych imigrantéw
(94% os6b pracujgcych w réznych formach) niz uchodzcow (64%). Wsrod
uchodzcéw mezczyzni radzq sobie na rynku pracy duzo lepiej niz kobiety - az
71% pracuje, w tym 44% na state w poréwnaniu do 61% pracujgcych kobiet,
w tym 33% na state. Imigranci z Ukrainy stanowiq zrédto wykwalifikowanej
sity roboczej - az 42% imigrantow przedwojennych oraz 48% uchodzcow
deklarowato  wyksztatcenie wyzsze. Jednocze$nie, ptace imigrantéw
w wiekszej mierze zalezq od branzy i momentu przyjazdu do Polski niz od ich
formalnego wyksztatcenia. Plany migrantéw odno$nie do przysztego pobytu
w Polsce pozostajg zréinicowane, cho¢ w duzej mierze wskazujg na
preferencje w kierunku dtuzszego (a nawet statego) pobytu w Polsce. 61%
migrantéw przedwojennych i 39% uchodzcéw deklaruje, ze pozostanie
w Polsce na state lub diuzej niz rok. Co istotne, na niskim poziomie
utrzymuje sie odsetek os6b chcgcych wyjechac z Polski do innego kraju niz
Ukraina. Kluczowym czynnikiem decydujgcym o planach powrotu do
ojczyzny bedzie zakonczenie wojny.


https://nbp.pl/wp-content/uploads/2024/01/raport_migranci_z-Ukrainy_2023.pdf
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Wtorek, 2 stycznia

CHN: PMI w przetworstwie (gru) 2:45 pkt. 50,7 50,4 - 50,8
POL: PMI w przetworstwie (gru) 9:00 pkt. 48,7 48,4 48,4 47,4
GER: PMI w przetworstwie (gru, rew.) 9:55 pkt. 42,6 43,1 -- 433
EUR: Podaz pienigdza M3 (lis) 10:00 % r/r -1,0 -1,0 - -0,9
EUR: PMI w przetworstwie (gru, rew.) 10:00 pkt. 44,2 442 -- 44,4
USA: PMI w przetworstwie (gru, rew.) 15:45 pkt. 49,4 48,4 - 479

Sroda, 3 stycznia

GER: Stopa bezrobocia (gru) 9:55 % 58 59 - 59
USA: ISM w przetworstwie (gru) 16:00 pkt. 46,7 47,2 -- 474
USA: Raport JOLTS (lis) 16:00 min 8,852 8,850 - 8,790
USA: Minutes Fed (gru) 20:00 -- -- -- -- --

Czwartek, 4 stycznia

GER: PMI w ustugach (gru, rew.) 9:55 pkt. 49,6 48,4 -- 49,3
EUR: PMI w ustugach (gru, rew.) 10:00 pkt. 48,7 48,1 -- 48,8
GER: Inflacja CPI (gru, wst.) 14:00 % r/r 3,2 3,8 -- 3,7
GER: Inflacja HICP (gru, wst.) 14:00 % r/r 23 39 -- 338
USA: Raport ADP (gru) 14:15 tys. 103 113 -- 164
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (gru) 14:30 tys. 220 215 -- 202

Pigtek, 5 stycznia

GER: Sprzedaz detaliczna (lis) 8:00 % r/r -0,1 -0,5 -- --
POL: Inflacja CPI (gru, wst.) 10:00 % r/r 6,6 6,4 6,4 =
EUR: Inflacja HICP (gru) 11:00 % r/r 24 3,0 == ==
EUR: Inflacja bazowa (gru, wst.) 11:00 % r/r 3,6 34 = ==
EUR: Inflacja PPI (lis) 11:00 % r/r -9,4 -8,6 -- --
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (gru) 14:30 tys 199 168 = ==
USA: Stopa bezrobocia (gru) 14:30 % 3,7 338 -- --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (gru) 14:30 % r/r 4,0 39 -- --
USA: Zamoéwienia fabryczne (lis) 16:00 % m/m -3,6 2.1 == ==
USA: Zamowienia na dobra trwate (lis, rew.) 16:00 % m/m -5,1 5,4 -- --

Zrodto: 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

Wartos¢ A (%, pb)*
2024-01-04 A1D A AW A12M

Waluty EURPLN 4,3465 0,2 04 03 -7 -5,6
USDPLN 3,9675 -0,6 1,8 -1,3 -10,8 6,0

CHFPLN 4,6690 03 0,1 1,8 16 10,2

GBPPLN 50372 -0,2 09 -0,4 -5,0 08
EURUSD 1,0956 05 14 1,6 41 10,9
EURCHF 0,9310 0,1 072 -15 -5.6 14,3

GBPUSD 1,2699 0,6 -0,6 1,0 6,9 -6,7

USDJPY 144,63 07 2,7 04 8,0 40,1

EURCZK 24,69 0,2 -0,1 16 2,6 -6,0

EURHUF 378,83 -0,3 -1,0 -0,8 -4,2 38

Obligacje PL2Y 5,05 -2 0 -13 -105 495
PL5Y 511 -3 1 10 -87 464

PL1OY 5,30 -1 12 -2 -85 404

DE2Y 2,52 1 14 -7 -13 322

DE5Y 2,04 11 16 -10 -30 278

DE10Y 2,11 9 17 -9 -20 268

usay 4,38 6 10 -21 -7 426

US5Y 397 8 13 -16 6 360

us10y 3,99 9 15 -16 27 307

Akcje WIG 76 827,9 03 27 04 284 34,7
WIG20 22822 -0,6 -3,1 -0,3 23,0 15,0

S&P500 4 688,7 -0,3 -2,0 2,2 231 25,6

NASDAQ100 16 282,0 -0,5 -3,6 16 51,6 26,8
Shanghai Composite** 2945,5 -0,3 -0,3 -0,7 -6,6 -13,7

Nikkei** 33456,7 05 02 1,8 296 21,9

DAX 16 617,3 0,5 -0,5 -0,1 15,1 21,1

VIX 15,60 -0,1 11,6 0,4 -33,7 -34,1

Surowce Ropa Brent 77,6 -0,8 -1,0 4,8 -14 51,1
Ropa WTI 72,4 -0,8 0,5 49 -1,8 49,9

Ztoto 20452 0,6 14 0,7 11,7 8,5

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 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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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Jeste$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@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): Piotr Bujak
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 ktdregokolwiek 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 transakgeji 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 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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