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Miekkie lgdowanie znowu w modzie
DZIS W CENTRUM UWAGI: Biuro Analiz Makroekonomicznych
e Opublikowane wczoraj dane z USA wzmocnity wiare w ,miekkie lgdowanie” analizg.gl;rg(?zpr%t;péal
amerykanskiej gospodarki - PKB w 4q23 utrzymat solidne tempo wzrostu, '
a dynamika cen konsumpcji ustabilizowata sie w okolicy celu Fed. X@PKO_Research

W rezultacie, amerykanskie indeksy gietdowe rosty, a jednoczes$nie
rentownosci Treasuries spadaty. Euro ostabito sie wobec dolara, po
zawoalowanych sugestiach Ch.Lagarde zapowiadajqcych obnizki stép EBC
w potowie roku. Zmienno$¢ na rynku ztotego byta niewielka - EURPLN

www.centrumanaliz.pkobp.pl

Notowania rynkowe:

oscylowat w okolicy 4,375, a USDPLN wzrost do 4,04. Rentownosci Wartos¢ (%, pb)*
krajowych obligacji lekko spadhy. 2024-01-25 410
e Dzi$ w centrum uwagi znajdq sie dane z USA, w szczeg6lnoSci preferowana Waloty
przez Fed miara inflacji, czyli bazowy deflator PCE. Konsensus zaktada jej EURPLN 43113 02
spadek w grudniu do 3,0% r/r z 3,2% r/r w listopadzie, oraz stabilizacje USOPLN 40361 05
deflatora ogotem na poziomie 2,6% r/r. Taki wynik oznaczatby dalszq g:ggm g’?g?é 8’?
normalizacje procesow inflacyjnych w USA. Dzi$ poznamy rowniez grudniowe EURUSD 110831 —6,7
dochody i wydatki Amerykanow, gdzie oczekiwana jest kontynuacja wzrostu, Obligace:
przy czym nieco silniejszego w przypadku wydatkow, niz dochodow. PL2Y 503 2
e W strefie euro warto spojrze¢ na dane o podazy pieniqdza za grudzien. PLSY 518 >
Oczekiwane jest niewielkie spowolnienie spadku w ujeciu rocznym PL10Y 2,38 7
(konsensus: -0,7% r/r vs -0,9% r/r w listopadzie), co moze sygnalizowaé DETOY 228 K
: . . usioy 413 5
rozpoczecie powrotu w strone dodatnich dynamik. Dotychczas agregat M3 Indeksy akedine:
byt dotowany przez najbardziej ptynne aktywa (M1), ktére spadajg w ujeciu WIG 4 SXCURE: 52197 02
rocznym od prawie roku, po wysokich wzrostach w okresie pandemii. DAX 16 906.9 01
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: S&P500 4.894,2 0,5
H Kk
e EUR: Europejski Bank Centralny nie zmienit stép procentowych. W czasie g‘;‘;ﬁ;hoi 3> 8302 i
konferencji prasowej Ch.Lagarde przyznata, ze Rada Prezeséw uznata, iz jest Comp.** 29151 03
zbyt wczeSnie na dyskusje dotyczgcq obnizek stép procentowych. Surowce:
Jednocze$nie nie wycofata sie ze stwierdzenia, ktorym postuzyta sie w czasie Ztoto 2019,80 0,3
Swiatowego Forum Ekonomicznego w Davos, kiedy zasugerowata, ze do Ropa Brent 82,43 30

obnizek moze doj$¢ juz latem. Wiecej na ten temat w Makro Flash: Dyskusja Zrodio: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.

i f *zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
o obnizkach odroczona w czasie. oraz surowcéw i w punktach bazowych dla rentownosci

obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.

Stopy procentowe w strefie euro na tle inflacji HICP Struktura wzrostu gospodarczego w USA
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USA: PKB w 4q23 wzrost o 3,3% q/q saar wobec 4,9% q/q saar w 3q23,
wyraznie silniej od oczekiwan. Najwiekszy dodatni wktad do wzrostu miata
konsumpcja indywidualna  (1,9pp) oraz rzqdowa (0,6pp). Wuydatki
konsumentow w 4q23 rosty w tempie 2,8% q/q saar, tylko nieznacznie
nizszym niz 3,1% q/q saar odnotowane kwartat wcze$niej. Kwartalny bazowy
deflator wydatkoéw konsumenckich (PCE) rost, podobnie jak kwartat weze$niej,
w zaanualizowanym tempie 2,0%, ktore jest spojne z celem Fed. Dane
catoroczne pokazaty, ze w 2023 PKB wzrost o 2,5% po wzroscie o 1,9%
w 2022 - ostatecznie okazato sie, ze w roku kiedy powszechnie oczekiwano
w USA recesji, nastgpito przyspieszenie tempa wzrostu. W minionym roku
kondycja amerykanskiej gospodarki znaczgco przewyzszata stan gospodarki
europejskiej, a w szczego6lnosSci niemieckiej, gdzie PKB obnizyt sie o 0,1%. Tak
duza roznica we wzrosScie tych dwoch gospodarek ostatnio byta
obserwowana na poczgtku lat 2000 i wynika zpowaznych réznic
strukturalnych ~ (stabo$¢  sektora  eksportowego i energochtonnego
w Niemczech, zaskakujgca odpornosc¢ sektora konsumenckiego w USA).

GER: Indeks klimatu gospodarczego instytutu Ifo spadt w styczniu do
85,2 pkt. z 86,4 pkt. miesigc wczesniej, co jest najgorszym wynikiem od maja
2020 i sygnalizuje kontynuacje recesji w najwiekszej europejskiej gospodarce.
Konsensus zaktadat poprawe wskaznika, wobec nadziei, ze jego grudniowy
spadek byt przejsciowy. W sektorze przemystowym odnotowano wzrost ocen
biezqcych, a przewidywania przedsiebiorstw, cho¢ nadal pesymistyczne,
poprawity sie. W sektorze ustug nastgpito znaczqce pogorszenie ocen
aktualnej sytuacji, a w obszarze handlu indeks osiggngt najnizszy poziom od
pazdziernika 2022. Coraz bardziej pesymistycznie sytuacje biezqcq i przysztq
ocenia sektor budowlany. Publikowane ostatnio wskazniki koniunktury
w Niemczech spdéjnie wskazujg na kontynuacje recesji, a trudng sytuacje
gospodarczq potwierdzajq tez stabe twarde dane z sektora przemystowego.

USA: Zaméwienia na dobra trwate w grudniu 2023 pozostaty na poziomie
z listopada wobec oczekiwanego wzrostu o 1,5% m/m po wzroscie o 5,5%
m/m miesigc wcze$niej. Zamowienia na dobra trwate z wytgczeniem zmiennej
kategorii $rodkow transportu wzrosty o 0,6% m/m po wzroscie o 0,5% m/m,
silnej od oczekiwan. Taki wynik jest spdjny z obserwowanym w danych o PKB
niewielkim wzrostem inwestycji.

USA: Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym
tygodniu wzrosta do 214 tys. z 189 tys. tydzien wczesniej i wobec oczekiwan
na poziomie 200 tys. Liczba bezrobotnych kontynuujgcych pobieranie zasitku
w tygodniu, ktory skonczyt sie 13 stycznia, rowniez wzrosta, do 1,833 min ze
1,806 min w poprzednim okresie. Pomimo lekkiego pogorszenia (szczegdlnie
w zakresie liczby osob pobierajgcych zasitek), sytuacja na amerykanskim
rynku pracy pozostaje dobra - nowe wnioski nie wskazujg na masowe
zwolnienia, nieco trudniej jest jednak znalez¢ zatrudnienie.

USA: Sprzedaz nowych doméw w grudniu wzrosta do 664 tys. w ujeciu
rocznym, wobec zrewidowanych w gére 615 tys. w listopadzie i oczekiwan na
poziomie 649 tys. W ujeciu m/m sprzedaz wzrosta o 8% wobec spadku 0 9%
miesigc wczesniej.

NOR: Norges Bank, zgodnie z zapowiedziami, pozostawit stopy procentowe
bez zmian. Gtéwna stopa wynosi nadal 4,50%. Bank Norwegii uwaza, ze
aktualna stopa procentowa jest na wystarczajgco wysokim poziomie, aby
osiqgnqg¢ cel inflacyjny w realistycznym czasie. Inflacja bazowa wyniosta
w grudniu 5,5% r/r i cho¢ byta najnizsza od 15 miesiecy, to nadal przekracza
cel banku centralnego wynoszgcy 2,0%. Rozpoczecie cyklu obnizek stop
spodziewane jest dopiero jesieniq 2024.

TUR: Bank centralny Turcji podniést benchmarkowq, jednotygodniowq
stope repo o 250pb do 45%. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami. Bank
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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centralny podat w komunikacie, ze restrykcyjno$¢ polityki pienieznej
osiggneta odpowiedni poziom, jednak moze dokona¢ jej ponownej oceny, jesli
uzna to za konieczne.

POL: Prezydent A.Duda zatwierdzi projekt budzetu na 2024 bez zwtoki,
dziatajgc zgodnie z terminami. Gdy projekt budzetu zostanie mu
przedstawiony, przejdzie on ocene zgodnosci z procesem ustawodawczym, co
jest w zakresie obowigzkow prezydenta w tej materii, i w rezultacie prezydent
projekt ratyfikuje - wynika z wypowiedzi P.Cwika (KPRP).

POL: K.Petczyniska-Natecz (MFIPR) poinformowata, ze Polska oczekuje na
odblokowanie $rodkéw z funduszy strukturalnych przez KE w maju tego roku,
po spetnieniu przez kraj ostatnich wymagan dotyczqcych praworzqdnosci
i warunkéw technicznych. Proces ten, rozpoczety od ztozenia samooceny
procedur zwigzanych z Kartq Praw Podstawowych, moze zajg¢ do 3 miesiecy,
lecz mimo op6znien w poréwnaniu do poprzednich lat, nie jest to jeszcze
problematyczne dla realizacji Polityki Spojnosci, na ktérqg Polska ma
przyznane ponad 76 mld EUR. Dodata réwniez, ze nie ma intencji
prefinansowania KPO kolejnymi emisjami PFR.

Inflacja CPI i stopa bazowa w Turcji
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka  Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 19 stycznia

GER: Inflacja PPI (gru) 08:00 % r/r -7.9 -8 -- -8,6
POL: Inflacja PPI (gru) 10:00 %r/r -5,1 -5,4 -5,8 -6,4
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sty, wst.) 16:00 pkt. 69,7 69,1 - 78,8
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (gru) 16:00 min 3,82 3,83 -- 3,78

Poniedziatek, 22 stycznia

POL: Produkcja przemystowa (gru) 10:00 %r/r -0,3 -5,4 -6,2 -39
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (gru) 10:00 %r/r 11,8 11,6 12,2 9,6
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (gru) 10:00 %r/r -0,2 -0,2 -0,2 -0,1
POL: Produkcja budowlano-montazowa (gru) 10:00 % r/r 39 49 3,9 14,0
POL: Sprzedaz detaliczna (gru) 10:00 % r/r -0,3 1,2 3,1 -23

Wtorek, 23 stycznia

JP: Posiedzenie Bo) (sty) -- % -0,1 -0,1 - -0,1

EUR: Koniunktura konsumencka (sty, wst.) 16:00 pkt. -15 -14 -- -16,1

Sroda, 24 stycznia

GER: PMI w przetworstwie (sty, wst.) 9:30 pkt. 433 438 -- 454
GER: PMI w ustugach (sty, wst.) 9:30 pkt. 493 49,5 -- 47,6
POL: Stopa bezrobocia (gru) 10:00 % 5,0 5,1 51 5,1

EUR: PMI w przetworstwie (sty, wst.) 10:00 pkt. 44.4 44,5 -- 46,6
EUR: PMI w ustugach (sty, wst.) 10:00 pkt. 488 49 - 484
POL: Podaz pienigdza M3 (gru) 14:00 %r/r 7,6 83 8,0 8,5

USA: PMI w przetworstwie (sty, wst.) 15:45 pkt. 479 48 - 50,3

Czwartek, 25 stycznia

NO: Posiedzenie Norges Banku (sty) 10:00 % 45 4,5 -- 45
GER: Indeks Ifo (sty) 10:00 pkt. 86,3 86,8 - 85,2
EUR: Stopa refinansowa EBC (sty) 14:15 % 4,50 4,50 4,50 4,50
EUR: Stopa depozytowa EBC (sty) 14:15 % 4,00 4,00 4,00 4,00
USA: Wzrost PKB (4q) 14:30 %k/k saar 4,9 2,0 - 33
USA: Konsumpcja prywatna (4q) 14:30 %k/k saar 3,1 2,3 -- 2,8
USA: Bilans handlowy (gru) 14:30 mld USD -89,3 -88,4 - -88,5
USA: Zamowienia na dobra trwate (gru, wst.) 14:30 % m/m 5,4 1,0 -- 0,0
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (sty) 14:30 tys. 189 200 -- 214
USA: Sprzedaz nowych domow (gru) 16:00 tys 615 650 -- 664

Pigtek, 26 stycznia

EUR: Podaz pieniqdza M3 (gru) 10:00 % r/r -0,9 -0,7 -- --
USA: Dochody Amerykanow (gru) 14:30 % m/m 0,4 0,3 = =
USA: Wydatki Amerykanow (gru) 14:30 % m/m 0,2 0,4 == ==
USA: Deflator PCE (gru) 14:30 % r/r 2,6 2,6 -- --
USA: Inflacja bazowa PCE (gru) 14:30 % r/r 32 3,0 -- --

Zr6dto: 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)*
2024-01-25 A1D ATW A AW A12M

WOIUtU EURPLN 4,3713 -0,2 -0,5 0,9 -7,2 -3,7
USDPLN 4,0361 0,5 -0,3 35 -7,0 8,2

CHFPLN 4,6502 0,0 -0,2 -0,3 -1.3 10,4

GBPPLN 51247 0,1 0,0 2,7 -4,5 0,4
EURUSD 1,0831 -0,7 -0,2 -2,5 -0,2 -11,0
EURCHF 0,9400 -0,1 -0,3 1,2 -6,1 -12,8

GBPUSD 1,2701 -0,4 0,2 -0,5 2,8 -7,1

USDJPY 147,59 0,4 -0,4 4,8 13,1 42,2

EURCZK 24,75 -0,3 -0,2 0,1 39 -5,2

EURHUF 385,33 -0,3 0,9 0,7 -0,5 7,7

Obligacje PL2Y 5,03 -2 -3 -1 -90 494
PL5Y 5,18 -5 14 18 -69 474

PL1OY 5,38 -7 13 20 -50 415

DE2Y 2,62 -9 -7 24 3 332

DE5Y 2,18 -7 -7 30 -6 289

DE10Y 2,28 -5 -3 34 7 280

us2y 4,32 -7 -4 3 14 419

ussy 4,01 -8 -3 17 43 358

usioy 413 -5 -2 28 64 304

Akcje WIG 75 219,7 -0,2 1,1 -4,7 22,8 31,3
WIG20 2206,2 -0,3 0,7 -6,4 15,4 13,0

S&P500 4.894,2 0,5 2,4 2,3 20,5 27,4

NASDAQ100 175170 0,1 3,1 3,7 45,4 31,1

Shanghai Composite** 29164 0,4 2,5 -1,3 -10,7 -191

Nikkei** 358231 -11 1,0 6,8 30,9 251

DAX 16 906,9 0,1 2,0 1,2 11,7 21,9

VIX 14,23 13 -5,2 1,7 =277 -42,8

Surowce Ropa Brent 82,4 3,0 4,2 5.2 -5,8 48,8
Ropa WTI 779 32 48 82 38 491

Ztoto 2019,8 0,3 0,3 -2,7 48 8,9

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

biezqcego.
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe Krotkoterminowe stopy procentowe
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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): 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 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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