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Europejski przemyst odbija sie od dna

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Nowy rok nie zaczgt sie dobrze dla globalnego rynku obligacji. Rentownosci
europejskich i amerykanskich obligacji skarbowych wczoraj rosty, na fali
lekkiego ostabienia oczekiwan na obnizki stop procentowych gtéwnych
bankéw centralnych. Na rynku FX wyraznie umochnit sie dolar i kurs EURUSD
obnizyt sie do poziomu 1,095. Takie otoczenie nie byto sprzyjajgce dla
aktywow i walut rynkéow wschodzqgeych, w tym ztotego. Kurs EURPLN wzrést
powyzej 4,36 po raz pierwszy od konca listopada, a USDPLN osiggngt poziom
3,98. W $lad za rynkami bazowymi rosty rentownosci krajowych obligaciji,
przy czym wzrost byt silniejszy na dtugim koncu krzywe;j.

Dzi$ rozpoczyna sie seria zaplanowanych na ten tydzien danych
z amerykanskiego rynku pracy - poznamy wyniki listopadowej ankiety
JOLTs, ktéra pozwoli oceni¢ relacje pomiedzy popytem na prace a jej podazq.
W USA warto tez zwréci¢ uwage na grudniowy indeks ISM dla sektora
przemystowego (wcze$niej PMI nieoczekiwanie silnie sie obnizyt).
Uzupetnieniem danych bedzie publikowany wieczorem protokét
z grudniowego posiedzenia FOMC, ktére przyniosto zapowied? prawdziwego
piwotu w amerykanskiej polityce pieniezne;j.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Wskazniki PMI dla przetwdrstwa w Europie

07 12 -

POL: Po silnym wzro$cie w listopadzie, wskaznik koniunktury PMI dla
przemystu w grudniu obnizyt sie do 47,4 pkt. (z 48,7 pkt.) i tym razem
zaskoczyt negatywnie. Wyniki notowane w catym 2023 byty niewiele lepsze
od kryzysowych 2001 i2009, ale skala dekoniunktury pod koniec roku
zdecydowanie sie ostabita, sygnalizujgc nadchodzqgce zakonczenie trwajgcego
juz od 20 miesiecy okresu spadkowego. Wiecej na ten temat w Makro Flash:
Przemyst robi maty krok wstecz.

EUR: PMI dla przemystu wzrést w grudniu do 44,4 pkt. z 44,2 pkt.
w listopadzie, zgodnie z wczes$niejszym szacunkiem flash. Grudniowy wynik
nadal wskazuje na spadek aktywnosci w sektorze wytwérczym strefy euro,
ale tempo tego spadku byto najstabsze od 7 miesiecy. Spadki produkgcji
i zatrudnienia byty nadal silne, jednak widoczne jest ztagodzenie negatywnych
tendencji w zakresie nowych zamoéwien i aktywnos$ci zakupowej. W tym
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Notowania rynkowe:
Wartos¢ (%, pb)*
2024-01-02 A1D

Waluty:

EURPLN 4,3598 0,4
USDPLN 3,9839 13
CHFPLN 4,6944 0,5
GBPPLN 5,0406 0,5
EURUSD 1,0944 -0,9
Obligacje:

PL2Y 511 5
PLSY 514 7
PL10Y 5,30 5
DE10Y 2,06 4
us10y 3,94 7
Indeksy akcyjne:

WIG 774513 -1.3
DAX 16 7694 0,1
S&P500 47428 -0,6
Nikkei** 33 464,2 0,0
g';fn“g[:g' 29579 -0,1
Surowce:

Ztoto 2066,55 0,1
Ropa Brent 75,89 -1,5

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie
sesji. *zmiana w procentach dla walut, indeksow
akcyjnych oraz surowcéw i w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.

Agregaty monetarne w strefie euro
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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samym czasie zaufanie przedsiebiorstw wzrosto do najwyzszego poziomu od
8 miesiecy. Obraz sektora w poszczeg6lnych panstwach nie jest jednorodny
- poprawie obserwowanej w Niemczech i Wtoszech towarzyszy pogorszenie
koniunktury we Francji do najstabszego poziomu od 43 miesiecy. W catym
sektorze utrzymaty sie tendencje deflacyjne - spadki cen dotyczq zarowno
komponentdw i potproduktow, jak i wyrobow gotowych.

GER: PMI dla niemieckiego przetworstwa wzrést w grudniu do 43,3 pkt.
7 42,6 pkt. w listopadzie, a ostateczne dane okazaty sie o 0,2 pkt. lepsze niz
wskazywat szacunek flash. W grudniu, podobnie jak w przypadku catej strefy
euro, pogtebity sie spadki produkgji i zatrudnienia, a poprawa jest zastugq
majqgcego charakter wyprzedzajgcy subindeksu nowych zamoéwien. Po raz
pierwszy od  kwietnia oczekiwania  niemieckich  przedsiebiorstw
przemystowych na nastepny rok staty sie pozytywne.

EUR: Podaz pienigdza M3 w listopadzie spadta o 0,9% r/r po spadku
0 1,0% r/r w pazdzierniku, a jej dynamika odbita sie od niedawnego dotka.
Wezszy agregat M1 obnizyt sie z kolei 0 9,5% r/r po spadku 0 10% r/r miesigc
wczesniej. Depozyty gospodarstw domowych obnizyty sie 0 0,3% r/r (wobec
-0,5% r/r miesigc wczesniej), depozyty przedsiebiorstw niefinansowych
spadaty o 1,8% r/r (po spadku o 2,0% r/r w pazdzierniku). Kredyt dla
rezydentow strefy euro obnizyt sie o 0,6% r/r wobec spadku o 0,5% r/r
w pazdzierniku, co nastgpito przy pogtebieniu spadku kredytu dla sektora
rzgdowego (do -3,0% r/r) oraz stabilnym wzroscie kredytu dla sektora
prywatnego (+0,4% r/r). Ksztattowanie sie agregatow monetarnych w strefie
euro z jednej strony wskazuje na skuteczny mechanizm transmisji podwyzek
stop do gospodarki, a z drugiej strony sugeruje nadchodzqce odbicie od dotka
aktywnosci, na co wskazuje realna dynamika pienigdza M1 (por. wykres na
marginesie).

USA: PMI dla sektora przemystowego spadt w grudniu do 47,9 pkt. z 49,4
pkt. listopadzie i byt o 0,3 pkt. nizszy niz wynikato z szacunku flash.
W poréwnaniu z poprzednim miesigcem pogtebity sie spadki produkgji oraz
nowych zaméwien. W odréznieniu od strefy euro, w amerykanskim przemysle
nasilita sie presja inflacyjna - wzrost kosztow przyspieszyt, a wyroby gotowe
drozaty najsilniej od kwietnia.

POL: Scenariusz zawieszenia w obowigzkach prezesa NBP po postawieniu
go przed Trybunatem Stanu jest hipotetyczny, ale gdyby tak sie stato, to
potencjalne implikacje dotyczqce ratingu Polski nie bytyby automatyczne -
tak wynika z wypowiedzi gtbwnego analityka agencji S&P Global Ratings dla
PAP. LHeinz ocenit, agencja najpierw przeanalizowataby, jak zaistniata
sytuacja wptywa na niezalezno$¢ banku centralnego, czy jest to co$, co
naprawde utrudnia skuteczno$¢ prowadzenia polityki pienieznej oraz ostabia
wiarygodno$¢ Dodat, ze niezalezno$¢ banku centralnego jest istotnym
czynnikiem dla ratingu, jednak najwazniejsza pozostaje historia inflacji. S&P
widzi duzq site w zatozeniach polityki pienieznej realizowanej w Polsce. Bank
centralny posiada dtugq historie niezalezno$ci, dysponuje takze bardzo
szerokim wachlarzem instrumentéw polityki pienieznej, a z perspektywy
historycznej wyniki zwigzane z inflacjq sq catkiem solidne. Kolejnym waznym
atutem Polski jest gtebokos¢ rynku dlugu emitowanego w lokalnej walucie.
Ogolnie wiarygodnos$¢ polskiej polityki pienieznej oraz jej skuteczno$¢ sq
oceniane jako do$¢ mocne.

HOL/CHN: Holenderski rzqd zakazat producentowi maszyn do produkgcji
chipéw, firmie ASML, eksportowania do Chin niektorych urzqdzen
pracujgcych w gtebokim ultrafiolecie. Wedtug komentarzy medialnych
decyzja zostata podjeta pod naciskiem USA. Amerykanskie wtadze starajq sie
odcig¢ Chiny od technologii produkcji nowoczesnych chipéw i zawarty juz
w tej sprawie porozumienie z Holandiq i Japonig - dominujgcymi wytworcami
sprzetu uzywanego w tej branzy.

Realna dynamika M1 vs wzrost
gospodarczy w strefie euro
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski
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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 44,2 -- 44.4
USA: PMI w przetworstwie (gru, rew.) 15:45 pkt. 49,4 48,4 -- 47,9

Sroda, 3 stycznia

GER: Stopa bezrobocia (gru) 9:55 % 59 59 -- --
USA: ISM w przetworstwie (gru) 16:00 pkt. 46,7 47,2 == ==
USA: Raport JOLTS (lis) 16:00 min 8,733 8,850 == ==
USA: Minutes Fed (gru) 20:00 -- -- -- -- --

Czwartek, 4 stycznia

GER: PMI w ustugach (gru, rew.) 9:55 pkt. 49,6 48,4 = =
EUR: PMI w ustugach (gru, rew.) 10:00 pkt. 48,7 481 - --
GER: Inflacja CPI (gru, wst.) 14:00 % r/r 32 38 -- --
GER: Inflacja HICP (gru, wst.) 14:00 % r/r 2,3 3,9 - --
USA: Raport ADP (gru) 14:15 tys. 103 113 = =
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (gru) 14:30 tys. 218 215 == ==

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 CPI (gru) 11:00 % r/r 24 3,0 = =
EUR: Inflacja bazowa (gru, wst.) 11:00 % r/r 3,6 3,4 -- --
EUR: Inflacja PPI (lis) 11:00 % r/r 9,4 86 = =
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (gru) 14:30 tys 199 168 -- --
USA: Stopa bezrobocia (gru) 14:30 % 37 38 -- --
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (gru) 14:30 % r/r 4,0 39 == =
USA: Zamowienia fabryczne (lis) 16:00 % m/m -3,6 2.1 -- --
USA: Zamoéwienia 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)*
2024-01-02 A AW A12M

Waluty EURPLN 4,3598 04 0,6 09 -68 28
USDPLN 3,9839 13 14 -0,4 -10,1 8,4

CHFPLN 4,6944 05 22 26 0,6 136

GBPPLN 5,0406 05 11 0,0 5.0 18
EURUSD 1,0944 09 08 13 3,7 10,4
EURCHF 09287 -0,1 -1,5 1,7 -6,2 145

GBPUSD 1,2625 -1,0 -0,6 0,1 51 6,1

UsSDJpPY 141,94 0,7 -0,5 -3,5 8,6 36,7

EURCZK 24,63 -0,2 05 1,2 24 -6,3

EURHUF 381,38 02 0,1 04 47 48

Oblig(]cje PL2Y 511 5 7 -17 -146 496
PLSY 514 7 19 -2 -145 474

PLIOY 5,30 5 11 -13 -132 406

DE2Y 2,45 5 4 -15 21 316

DE5Y 1,99 4 9 -19 -42 272

DE10Y 2,06 4 10 -17 -31 263

us2y 4,32 7 -4 -26 -8 420

US5Y 392 8 3 -22 -2 356

usioy 3,94 7 4 -24 15 300

Akcje WIG 774513 -1,3 -1,5 08 31,7 355
WIG20 23034 -1,7 -1,8 0,2 26,2 14,9

S&P500 47428 0,6 0,7 38 240 27,0

NASDAQ100 16 543,9 1,7 2,0 42 52,3 289
Shanghai Composite** 29580 -0,1 2,0 -0,5 -5,1 -12,9

Nikkei** 33 464,2 00 05 21 28,2 24,6

DAX 16 769,4 0,1 0,4 1,4 18,2 21,6

VIX 15,20 8,1 40 -1,4 -36,9 -35,8

Surowce Ropa Brent 759 15 64 a7 76 49,2
Ropa WTI 70,6 18 69 19 -82 48,7

Ztoto 2066,6 01 04 25 129 98

Zrédto: 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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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84
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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
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:
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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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