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Ptace rosng, a co z wydajnosciq?

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Ptace w Polsce w ujeciu realnym i nominalnym

W obliczu braku istotnych publikacji rynki finansowe znajdowaty sie wczoraj
w stanie wyczekiwania - z jednej strony na zaplanowane na dzisiaj wyniki
Nvidii, ktora jest jednym z beneficjentow boomu na Al, z drugiej na wskazowki
dotyczqce Sciezki stop procentowych w USA. Nieoczekiwane argumenty
sugerujqce ostrozno$¢ Fed pojawity sie we wczorajszych wynikach Walmart
- amerykanski gigant handlowy zauwazyt, ze ceny niektorych sprzedawanych
przez nich produktéw nie spadaty tak szybko jak oczekiwano, wskazujgc na
pewngq lepkos$¢ inflacji w USA. Gietdy w Europie i USA wczoraj lekko tracity.
Obnizyty sie tez rentownosci obligacji na rynkach bazowych, a kurs EURUSD
wzrost powyzej 1,08. Ztoty lekko umocnit sie wobec gtéwnych walut -
EURPLN spadt ponizej 4,32 a USDPLN pokonat prog 4,00. Rentownosci
krajowych obligacji i stawki rynku pienieznego lekko spadty.

Na kluczowe wydarzenie dnia bedziemy musieli czeka¢ do wieczora. O 20.00
polskiego czasu zostang opublikowane minutes z ostatniego posiedzenia
FOMC, na ktorym pozostawiono stopy na poziomie 5,25-5,50%. Po
posiedzeniu ).Powell powiedziat, ze stopy najprawdopodobniej osiggnety swoj
szczyt, a ich obnizki w tym roku sq prawdopodobne, o ile inflacja bedzie sie
ksztattowata zgodnie z obecnymi oczekiwaniami. Dodatkowo sprecyzowat, ze
obnizki w marcu nie sq scenariuszem bazowym. Opublikowane w lutym dane
inflacyjne jeszcze bardziej ograniczyty wiare rynkow w szybkie ciecie stop
w USA, zaczety sie nawet pojawia¢ spekulacje, ze kolejnym ruchem mogtaby
by¢ podwyzka.

W kraju poznamy styczniowe dane z sektora budowlanego oraz
koniunkture konsumenckq za luty. Produkcja budowlano-montazowa
kontynuowata naszym zdaniem solidne wzrosty (PKO: +8,8% r/r), wspierana
dodatkowo przez efekt kalendarza. Nastroje konsumentéw najpewniej
poprawiaty sie w lutym, do czego przyczynia sie spadek inflacji oraz solidny
wzrost wynagrodzen, w tym podwyzka ptacy minimalnej.

Nastroje konsumentéw najpewniej poprawity sie tez w lutym w strefie euro,
jednak pozostaty na relatywnie niskim poziomie.
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Warto$é (%, pb)*

2024-02-20 A1D
Waluty:
EURPLN 4,3168 -0,2
USDPLN 3,9884 -0,8
CHFPLN 4,5320 -0,5
GBPPLN 5,0401 -0,3
EURUSD 1,0824 0,5
Obligacje:
PL2Y 4,99 -5
PLSY 5,22 -9
PL10Y 543 -9
DET0Y 2,37 -4
usioy 4,27 -2
Indeksy akcyjne:
WIG 81 780,5 12
DAX 17 068,4 -0,1
S&P500 49755 -0,6
Nikkei** 384329 0,2
Surowce:
Ztoto 2026,66 0,6
Ropa Brent 82,34 -1,5

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 biezgcego.

Poziom krajowej produkcji przemystowej (odsez.)
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POL: Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w styczniu
wzrosto o 12,8% r/r (vs 9,6% r/r w grudniu 2023), silniej od oczekiwan.
W ujeciu realnym ptace wzrosty o ponad 8% r/r, w tempie nienotowanym od
2007, co wspiera nasze oczekiwania na silne ozywienie konsumpcji w 2024.
Solidny wzrost ptac w styczniu byt napedzany przede wszystkim wzrostem
ptacy minimalnej 0 21,5% r/r (do 4242 PLN), ktérym, wg szacunkéw, zostato
objetych blisko 3,6 min pracownikéw. Najwyzsze wzrosty odnotowano
w branzach charakteryzujgcych sie nizszym przecietnym wynagrodzeniem.
Przecietne zatrudnienie w styczniu spadto z kolei o 0,2% r/r. Styczniowy
wynik uwzglednia aktualizacje przez GUS préby firm zatrudniajgcych powyzej
9 pracownikow i pokazuje nieco wsteczng perspektywe. Wiecej na ten temat
w Makro Flash: Ptaca minimalna ma moc.

POL: Produkcja przemystowa w styczniu wzrosta o 1,6% r/r wobec spadku
0 3,5% r/r w grudniu. Skala poprawy byta stabsza od oczekiwan, gtownie ze
wzgledu na wyhamowanie wczes$niejszych wzrostow produkcji w zmiennej
energetyce. W styczniu wynikom produkcji sprzyjat korzystny uktad
kalendarza. W ujeciu odsezonowanym poziom produkcji marginalnie spadt,
0 0,2% m/m, po wzroscie o ok. 3% m/m w grudniu. Wiecej na ten temat
w Makro Flash: Dane z przemystu nie az tak zte jakby sie wydawato.

POL: Deflacja PPl w styczniu byta gtebsza od oczekiwan (kons.: -8,2% r/r,
PKOe: -8,4% r/r). Ceny produkcji spadty o 9,0% r/r po spadku o 6,9% r/r
w grudniu. Poziom cen w przemysle w ciggu ostatnich 12 miesiecy obnizat sie
11 razy, a w przetworstwie 9 razy. To skutek wygaszania przesztych szokow,
wcigz stabej koniunktury oraz redukcji zapaséw zgromadzonych podczas
okresu zaburzen dostaw i szczytu inflacji. Oczekujemy, ze deflacja PPI
zakonczy sie jesieniq, m.in. dzieki poprawie koniunktury.

EUR: Wzrost wskaznika ptac negocjowanych w strefie euro wyhamowat
w 4q23 do 4,5% r/r z 4,7% r/r w 3q23 co moze zwiastowac ostabienie presji
ptacowej. Normalizacja dynamiki wynagrodzen to jedyny element
gospodarczej uktadanki, na ktéry czeka EBC, zanim zacznie obniza¢ stopy
procentowe. Pomimo spadku, dynamika ptac jest jednak wcigz relatywnie
wysoka i niekoniecznie spojna z celem EBC. Warto przy tym pamietac, ze
strefa euro, w odréznieniu od USA, nie doswiadcza wzrostu wydajnos$ci pracy,
ktory tagodzi inflacyjne skutki rosngcych wynagrodzen (por. wykres na
marginesie). Niedawno zwracata na to uwage cechujgca sie jastrzebim
nastawieniem |.Schnabel z Zarzqdu EBC.

POL: I.Dgbrowski (RPP) zwrocit uwage na platformie X na silny wzrost
realnych wynagrodzen w styczniu (o 8,6% r/r) i ocenit, ze moze sie on
przetozy¢ na ostabienie dezinflacji, gdyz znacznie przewyzsza wzrost
wydajnosci pracy. To nie pierwszy komentarz I.Dgbrowskiego, wskazujgcy na
ryzyko proinflacyjne ptynqgce z rynku pracy.

POL: V. Jourova, wiceszefowa Komisji Europejskiej poinformowata, ze plan
odbudowy praworzgdno$ci przedstawiony przez ministra sprawiedliwosci
A.Bodnara na posiedzeniu Rady ds. Ogolnych spotkat sie z pozytywnq reakcjq
panstw cztonkowskich. Podkreslita, ze przedstawiona propozycja jest
realistyczna.

POL: Prace nad projektem ustawy o tzw. wakacjach kredytowych nadal trwajq
- wynika z informacji przekazanych PAP przez Centrum Informacyjne Rzqdu.
Zgodnie z porzqdkiem obrad Rady Ministrow, rzqd zajmowat sie we wtorek
projektem nowelizacji ustawy o wsparciu kredytobiorcow, ktorzy zaciggneli
kredyt mieszkaniowy i znajdujq sie w trudnej sytuacji finansowej oraz ustawy
o finasowaniu spotecznosciowym dla przedsiewzie¢ gospodarczych i pomocy
kredytobiorcom.

Inflacja PPI i bazowa PPI*
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.*przetwérstwo z wytqezeniem rafinacji
ropy i produkcji koksu.

Negocjowane ptace w strefie euro
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Zrodto: ECB, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.


https://centrumanaliz.pkobp.pl/makroekonomia/makro-flash-placa-minimalna-ma-moc
https://centrumanaliz.pkobp.pl/makroekonomia/makro-flash-dane-z-przemyslu-nie-az-tak-zle-jakby-sie-wydawalo
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2024/html/ecb.sp240216~df6f8d9c31.en.html

Oziennik Ekonomiczny ﬁ
21 lutego 2024 Bank Polski

e POL: Rada Ministrow przyjeta we wtorek rozporzqdzenie w sprawie
utworzenia Ministerstwa Przemystu. Nowy resort, ktory zostanie powotany
1 marca 2024, powstanie z wytgczenia z Ministerstwa Aktywow Panstwowych
komorek organizacyjnych, ktore zajmujq sie gornictwem.
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Wskaznik

Jednostka

Poprzednio

Konsensus

PKO BP

Odczyt

Pigtek, 16 lutego

USA: Rozpoczete budowy domow (sty.) 14:30 min 1,562 1,46 -- 1,331
USA: Pozwolenia na budowe (sty.) 14:30 min 1,493 1,515 -- 1,470
USA: Inflacja PPI (sty.) 14:30 % r/r 1,0 0,7 - 0,9
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lut., wst.) 16:00 pkt. 79,0 79,0 -- 79,6
Wtorek, 20 lutego

POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (sty.) 10:00 %r/r 9,6 10,9 11,3 12,8
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (sty.) 10:00 % r/r -0,1 -0,2 -0,4 -0,2
POL: Produkcja przemystowa (sty.) 10:00 %r/r -3,5 31 41 1,6
POL: Inflacja PPI (sty.) 10:00 % r/r -6,9 -8,2 -8,4 -9,0
Sroda, 21 lutego

POL: Koniunktura konsumencka (lut.) 10:00 pkt. -12,6 -11,1 -12,0 -
POL: Produkcja budowlano-montazowa (sty.) 10:00 % r/r 14,0 8,1 8,38 =
EUR: Koniunktura konsumencka (lut., wst.) 16:00 pkt. -16,1 -15,8 -- --
USA: Minutes Fed (sty.) 20:00 -- -- -- -- --
Czwartek, 22 lutego

HUN: Wynagrodzenia (gru.) 08:30 r/r 13,9 13,7 - --
GER: PMI w przetworstwie (lut., wst.) 9:30 pkt. 455 46,5 -- --
GER: PMI w ustugach (lut., wst.) 9:30 pkt. 47,7 48,5 -- --
POL: Sprzedaz detaliczna (sty.) 10:00 %r/r -2,3 1,4 0,9 -
EUR: PMI w przetworstwie (lut., wst.) 10:00 pkt. 46,6 47 - --
EUR: PMI w ustugach (lut., wst.) 10:00 pkt. 48,4 48,7 == ==
EUR: Inflacja HICP (sty., rew.) 11:00 % r/r 29 28 == ==
EUR: Inflacja bazowa (sty., rew.) 11:00 % r/r 3,4 33 -- --
EUR: Minutes EBC (sty.) 13:30 -- -- -- -- --
POL: Podaz pienigdza M3 (sty.) 14:00 % r/r 8,5 79 8,0 -
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (lut.) 14:30 tys 212 218 -- --
USA: PMI w przetworstwie (lut., wst.) 15:45 pkt. 50,7 50,1 -- --
USA: Sprzedaz domow na rynku wtornym (sty.) 16:00 min 3,78 3,97 -- --
Pigtek, 23 lutego

HUN: Stopa bezrobocia (lut.) 08:30 % 43 42 -- --
GER: Wzrost PKB (4q) 8:00 % r/r 03 -0,2 = =
GER: Indeks Ifo (lut.) 10:00 pkt. 85,2 85,8 -- ==
POL: Stopa bezrobocia (sty.) 10:00 % 5,1 5,4 53 --

Zrédto: 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)*
2024-02-20 A1D ATW A AW A12M

Waluty EURPLN 4,3168 -0,2 -0,6 -1,6 -9,0 -39
USDPLN 3,9884 -0,8 -1,5 -1,6 -10,2 7,6

CHFPLN 4,5320 -0,5 -0,8 -2,5 -5,6 89

GBPPLN 5,0401 -0,3 -1,2 -1,7 -6,7 -2,4
EURUSD 1,0824 0,5 1,0 -0,1 1,3 -10,7
EURCHF 0,9525 0,3 0,3 0,9 -3,7 -11,8

GBPUSD 1,2662 0,6 0,5 0,0 43 -9,1

usoJpPY 149,78 -0,3 -0,5 0,9 11,2 41,7

EURCZK 25,36 -0,5 0,0 2,0 6,9 -1,6

EURHUF 387,85 0,2 0,1 04 14 8,1

Obligacje PL2Y 4,99 -5 -1 -4 -159 482
PLSY 522 -9 9 14 -146 445

PL10OY 5,43 -9 -5 11 =127 404

DE2Y 2,80 -4 2 8 -15 349

DE5Y 2,35 -4 -1 8 -26 298

DE10Y 2,37 -4 -2 2 -17 272

us2y 4,61 -4 -5 22 -13 448

ussy 4,25 -4 -7 20 7 369

us10y 4,27 -2 -5 14 32 297

Akcje WIG 81780,5 12 438 9,6 374 37,6
WIG20 24232 15 54 10,3 32,7 20,9

S&P500 49755 -0,6 0,5 2,3 24,5 26,5

NASDAQ100 17 546,1 -0,8 -0,3 0,8 45,5 27,4
Shanghai Composite** 29161 -0,2 1,7 52 -11,8 -20,2

Nikkei** 38 4329 0,2 1,2 5,2 39,9 26,1

DAX 17 068,4 -0,1 1,1 2,7 10,9 21,4
VIX 15,53 38 -3,0 133 -32,2 -40,6

Surowce Ropa Brent 82,3 -1,5 -0,5 3,5 -0,9 30,0
Ropa WTI 787 12 06 5.4 31 31,1

Ztoto 2026,7 0,6 1,6 0,0 10,4 11,9

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownos$ci obligacji, **zamkniecie dnia

biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe

8,00 - %
7,00 -
6,00 -
5,00 1 —— WIBOR 3M
——— FRA 6x9
4,00 -
—— FRA 9x12
3,00 ——— T T
sty 23 kwi 23 lip 23 paz 23 sty 24

Spread asset swap dla PLN
120 +
100 A
80 -
60
40
20
0
-20
-40
60 |

_80 i
sty 23 kwi 23 lip 23

pb

2y 5Y 10Y

paz 23 sty 24

Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR

1107 1ndeks (1 sty 2023=100) — PN - CXK
——HUF ——RON
105 +
100
95 +
90 T T T T T T T T T T T T T
sty 23 kwi 23 lip 23 paz 23 sty 24



(&

Bank Polski

Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
email: DAE@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
Anna Wojtyniak anna.wojtyniak@pkobp.pl 698 635 126

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
Analiz

@
X @PKO_Research (&
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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 ktoregokolwiek 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 byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentoéw 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 ktorychkolwiek
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.


mailto:DAE@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:kamil.pastor@pkobp.pl
mailto:DAE@pkobp.pl
https://twitter.com/PKO_Research
https://centrumanaliz.pkobp.pl/

