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DZIS W CENTRUM UWAGI:

Dane z USA, a zwtaszcza najlepsze od ponad roku informacje dot. wnioskow
o zasitek dla bezrobotnych, nadal studzity wczoraj oczekiwania na szybkie
obnizki stop procentowych Fed. Takie otoczenie sprzyjato dolarowi
i wzrostom rentownos$ci amerykanskich obligacji. Na krajowym rynku dzien
uptyngt spokojnie, trend deprecjacyjny ztotego wyhamowat, a rentownosci
obligacji nie zmienity sie znaczqco.

Dzisiaj poznamy dane o cenach produkcji sprzedanej przemystu w Polsce
w grudniu. Oczekujemy, ze podobnie jak inflacja konsumencka, inflacja PPI
uksztattuje sie nieco ponizej konsensusu (kons.:-5,4% r/r, PKOe: -5,8% r/r).
Bedzie to 6. miesiqc deflacji w przemysle i najprawdopodobniej 3. z rzedu
spadek cen m/m. Tendencje deflacyjne wynikajq ze spadkéw cen ropy,
normalizacji cen no$nikow energii, relatywnie stabego popytu zagranicznego
ograniczajgcego przestrzen do wzrostu cen oraz umocnienia sie ztotego.

Zza oceanu naptynq dzi$ dane o styczniowej koniunkturze konsumenckiej
wg Uniwersytetu Michigan. Oczekiwania rynkowe wskazujg na minimalny
spadek indeksu, po wysokim wzroscie w grudniu. Poza tym poznamy
informacje o sprzedazy doméw na rynku wtérnym, ktéra w grudniu
najprawdopodobniej pozostata na poziomie zblizonym do listopada.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Wskazniki koniunktury konsumenckiej w Polsce

POL: Biezgcy wskaznik koniunktury konsumenckiej w styczniu wzrést do
poziomu -12,6 pkt. z -15,2 pkt. w grudniu, przewyzszajgc nawet nasze
optymistyczne oczekiwania (-13,7 pkt., kons.: -15,2 pkt.). Wszystkie sktadowe
wskaznika uzyskaty wartosci wyzsze niz przed miesigcem, a najwieksza
poprawa dotyczyta obecnej sytuacji ekonomicznej kraju oraz obecnej
mozliwosci dokonywania waznych zakupow (wzrosty odpowiednio o 3,5 pp.
i 3,1 pp.). Potwierdzito sie tym samym, ze odnotowane w ubiegtym miesiqcu
pogorszenie nastrojow gospodarstw domowych byto jednorazowym
odchyleniem od solidnego trendu wzrostowego. Wskaznik wyprzedzajqcy,
opisujqcy tendencje oczekiwane przez konsumentéw w perspektywie 12
miesiecy, wzroést o 2,6 pp w stosunku do poprzedniego miesigca
i uksztattowat sie na poziomie -3,8 pkt., a wiec minimalnie ponizej poziomu
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Warto$é (%, pb)*

2024-01-18 A1D
Waluty:
EURPLN 4,3920 -0,4
USOPLN 4,0474 -0,4
CHFPLN 4,6573 -0,5
GBPPLN 51244 0,0
EURUSD 1,0852 0,0
Obligacje:
PL2Y 5,07 0
PLSY 5,05 -1
PL10Y 5,25 -6
DET0Y 2,31 4
usioy 414 4
Indeksy akcyjne:
WIG 74 3679 1,1
DAX 16 567,4 0,38
S&P500 47809 0,9
Nikkei** 35959,0 14
Surowce:
Ztoto 2014,45 0,2
Ropa Brent 79,10 1,6

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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neutralnego (0 pkt. to poziom oznaczajgcy roéwnowage pomiedzy
konsumentami nastawionymi optymistycznie a pesymistycznie, na razie
przewazajq pesymisci ale ich odsetek sukcesywnie sie obniza). Wsrod
komponentéw wskaznika wyprzedzajgcego najsilniej poprawity sie oceny
dotyczqce mozliwosci oszczedzania pieniedzy i przysztej sytuacji finansowe;j.
Poprawa nastrojow konsumenckich wpisuje sie w naszq prognoze
solidnego wzrostu konsumpcji w 1924 o ok. 4% r/r.

USA: Odbudowa rynku nieruchomosci, po szoku wywotanym podwyzkami
stop procentowych, wydaje sie by¢ oddalona. W grudniu liczba rozpoczetych
inwestycji budowy domoéw wzrosta o 7,6% r/r, lecz spadta o 4,2% m/m
(spadek do 1,460 min z 1,525 w listopadzie). Jednocze$nie pozwolenia na
budowe wzrosty o 1,9% m/m (do 1,495 min z 1,467). Obie kategorie
pozytywnie zaskoczyty rynek, cho¢ nadal dominujg na nim pesymistyczne
nastroje. Szok zwigzany ze wzrostem kosztu kredytow negatywnie oddziatuje
zarobwno na podaz, jak i popyt na rynku nieruchomosci. Szybki powr6t do
trendu z poprzedniej dekady moze wystqpi¢ jedynie po obnizkach stép
procentowych przez Fed, na ktére oczekiwania w ostatnim czasie ostabty.

USA: Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym
tygodniu wyniosta 187 tys., a wynik okazat sie lepszy od oczekiwan na
poziomie 207 tys. oraz nizszy od odnotowanego w tygodniu poprzedzajgcym
(203 tys.). Niska liczba wnioskow nie wpisuje sie w sygnaty z niedawno
opublikowanej Bezowej Ksiegi, wskazujqcej ze temperatura rynku pracy
schtadza sie, a firmy dostrzegajq wiekszg pule dostepnych pracownikéw.
Warto jednak pamieta¢, ze dane o wnioskach cechujq sie duzq zmienno$ciq.

POL: Sejm przyjgt ustawe budzetowq na 2024 bez istotnych zmian wobec
tego, co byto zapisane w projekcie. W uzasadnieniu ustawy wskazano, ze
prognozowany deficyt sektora finanséw - wedtug metodyki unijnej - wyniesie
w 2024 5,1% PKB. Teraz ustawq zajmie sie Senat, a do podpisu do Prezydenta
ma ona trafi¢ przed 29 stycznia (a wiec przed uptywem 4 miesiecy od ztozenia
projektu budzetu do Sejmu przez poprzedni rzqd). Prezydent powiedziat, ze ma
nadzieje, ze bedzie mogt podpisa¢ budzet. Wskazat, ze jego podpis bedzie
zalezat m.in. od tego, czy dziatania rzqdu i parlamentu w zwigzku z budzetem
byty zgodne z konstytucjqg. Dodat, Ze nie widzi mozliwosci przedterminowych
wyborow, nie doprowadzitoby do nich takze ewentualne skierowanie ustawy
budzetowej do Trybunatu Konstytucyjnego.

EUR: Sprawozdanie z grudniowego posiedzenia EBC potwierdza stanowisko
Rady Prezesdw, ze obecne parametry polityki pienieznej sq wystarczajgco
restrykcyjne, aby sprowadzi¢ inflacje do celu do 2h25. Podczas posiedzenia
zwracano uwage na pozytywne tendencje w procesie dezinflacji i spadek
ryzyka, ze pozostanie ona powyzej 2% w Srednim terminie. Jednocze$nie
podkreslano konieczno$¢ zachowania ostroznos$ci ze wzgledu na utrzymujgcq
sie presje ptacowg, niepewno$¢ co do zmian cen zywnoSci i energii, ryzyko
nasilenia sie napie¢ geopolitycznych i presje cenowq zwigzang z politykq
klimatyczng.

USA: Kongres USA przyjgt prowizorium budzetowe, przedtuzajqce
ubiegtoroczny budzet do 1 marca. Projekt tymczasowego budzetu trafit do
podpisu prezydenta J.Bidena. Rozwigzanie ma na celu unikniecie koniecznos$ci
zamkniecia urzedow federalnych ze wzgledu na brak finansowania.
Prowizorium nie przewiduje dodatkowych $rodkéw na wsparcie Ukrainy -
gtosowanie nad nowym pakietem dla niej moze sie odby¢ w przysziym
tygodniu.

USA: R.Bostic (Atlanta Fed) powiedzial, ze konieczna jest ostrozno$cé
w podejmowaniu decyzji o obnizkach stép procentowych. W jego ocenie
obnizki mogtyby nastgpi¢ w 3924 lub wczesniej, jesli spadek inflacji bytby
wyraznie szybszy niz obecnie oczekuje.

Pozwolenia na budowe i rozpoczete
budowy doméw w USA
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 12 stycznia

CHN: Inflacja CPI (gru) 02:30 % r/r -0,5 -0,4 - -0,3
CHN: Inflacja PPI (gru) 02:30 % r/r -3 -2,6 -- -2,7
HUN: Inflacja CPI (gru) 08:30 % r/r 79 59 - 5,5
POL: Saldo rachunku obrotow biezgcych (lis) 14:00 mld EUR 2,119 1,571 1,441 1,325
POL: Eksport (lis) 14:00 mld EUR; r/r 29,705 -0,5 -0,6 -2,1
POL: Import (lis) 14:00 mid EUR; r/r 28,381 -8,8 -79 -8
USA: Inflacja PPI (gru) 14:30 % r/r 0,9 13 -- 1,0

Poniedziatek, 15 stycznia

POL: Inflacja CPI (gru, rew.) 10:00 %r/r 6,1 6,1 6,1 6,2
GER: Wzrost PKB (2023) 10:00 % r/r 1,8 -0.3 -- -0,3
EUR: Produkcja przemystowa (lis) 11:00 % r/r -6,6 -6,0 -- -6,8
EUR: Bilans handlowy (lis) 11:00 mld 11,1 -- -- 14,8

Wtorek, 16 stycznia

GER: Inflacja CPI (gru, rew.) 8:00 % r/r 3,7 3,7 -- 3,7
GER: Inflacja HICP (gru, rew.) 8:00 % r/r 38 38 - 38
GER: Indeks instytutu ZEW (sty) 11:00 pkt. 12,8 12 - 15,2
POL: Inflacja bazowa (gru) 14:00 %r/r 73 6,9 6,8-6,9 6,9

Sroda, 17 stycznia

CHN: Wzrost PKB (4q) 3:00 % r/r 49 52 -- 52
EUR: Inflacja HICP (gru, rew.) 11:00 % r/r 24 2,9 -- 2,9
EUR: Inflacja bazowa (gru, rew.) 11:00 % r/r 3,6 3,4 -- 3,4
USA: Sprzedaz detaliczna (gru) 14:30 % m/m 0,3 0,4 -- 0,6
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (gru) 14:30 %, m/m 0,2 0,2 -- 0,4
USA: Produkcja przemystowa (gru) 15:15 % m/m 0,0 -0,1 -- 0,1

Czwartek, 18 stycznia

POL: Koniunktura konsumencka (sty) 10:00 pkt. -15,2 -15,2 -13,7 -12,6
EUR: Minutes EBC (gru) 13:30 -- -- - - -

USA: Pozwolenia na budowe (gru) 14:30 min 1,47 1,48 -- 1,50
USA: Rozpoczete budowy domow (gru) 14:30 min 1,53 1,42 -- 1,46
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (sty) 14:30 tys. 203 207 -- 187

Pigtek, 19 stycznia

GER: Inflacja PPI (gru) 8:00 % r/r -7.9 -8,0 = =
POL: Inflacja PPI (gru) 10:00 % r/r -4,7 -5,4 -5,8 --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sty, wst.) 16:00 pkt. 69,7 69,1 == ==
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (gru) 16:00 min 3,82 3,83 = =

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)*
2024-01-18 ATW A AW A12M

Waluty EURPLN 4,3920 -0,4 1,0 13 -7 -32
USDPLN 4,0474 -0,4 1,8 2,6 -7,6 78

CHFPLN 4,6573 -0,5 0,2 12 -2,5 10,4

GBPPLN 5,1244 0,0 13 28 -5,1 0,4
EURUSD 1,0852 0,0 -09 1,3 06 10,3
EURCHF 0,9431 0,1 08 0,1 -4,7 12,4

GBPUSD 1,2672 0,1 -0,3 0,1 2,5 -6,7

USDJPY 148,20 -0,2 15 42 15,4 42,7

EURCZK 24,81 03 0,5 0,9 3,7 53

EURHUF 381,90 0,1 0,7 -0,1 -3,4 59

Obligacje pL2Y 5,07 0 14 2 -86 499
PL5Y 5,05 -1 15 15 -83 465

PLTOY 5,25 -6 11 18 -69 405

DE2Y 2,69 0 5 24 17 340

DESY 2,25 2 10 33 15 298

DE10Y 2,31 4 10 36 26 285

us2y 4,36 1 10 1 24 422

ussy 4,05 2 15 17 56 359

us10y 4,14 4 16 26 74 305

Akcje WIG 743679 1,1 -2,2 -5,5 22,8 28,5
WIG20 21913 1,1 -2,4 -6,7 15,9 10,4

S&P500 4780,9 0,9 0,0 0,7 22,6 26,9

NASDAQ100 16 982,3 1,5 1,0 1,3 50,3 32,6

Shanghai Composite** 28273 -0,6 2,1 -3,1 12,7 -20,7

Nikkei** 359478 14 26 8,5 36,1 26,0

DAX 16 567,4 0,8 0,1 -0,7 11,0 20,2
VIX 15,00 -3,3 53 -2,8 -31,0 -42,2

Surowce Ropa Brent 79,1 1,6 2,2 -0,4 -8,2 43,6
Ropa WTI 74,3 2,1 3,0 1,0 -1,5 42,3

Ztoto 2014,5 0,2 -0,5 14 49 10,4

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 Krotkoterminowe stopy procentowe

500 8,00 14,
8,00 -
7,00 7,00 -
6,00
6,00
500 - o
400 3 miesiqce temu obecnie
’ 5,00 —— WIBOR 3M
3,00
2,00 400 | —— FRA 6x9
oczekiwania rynkowe (FRA) ’
1,00 + —— FRA 9x12
- - = = prognoza PKO BP
0,00 T T T T T T T 3,00 T T T T T T T T T T T T
sty 23 kwi 23 lip 23 paz23 sty24 kwi24 lip24 paz24 sty 23 kwi 23 lip 23 paz 23 sty 24

Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*

Spread asset swap dla PLN
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN

Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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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
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
zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowig zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek
instrumentow 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 pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub byc¢ stronq transakgji
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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