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DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Nieoczekiwany wzrost liczby wolnych miejsc pracy w USA ponownie ostabit
wczoraj oczekiwania na szybkie obnizki stop procentowych Fed. Wyceniane
przez kontrakty prawdopodobienstwo obnizki stop w marcu spadio do
35%. Zmienno$¢ na amerykanskiej gietdzie byta niewielka, takze rentownosci
amerykanskich obligacji byty wzglednie stabilne. Mniejsza od prognoz skala
obnizki stop przez MNB umocnita forinta, ktory wzgledem euro zyskat 0,6%.
Zyskiwat takze ztoty, kurs USDPLN spadt w okolice 4,00, a EURPLN powrocit
do 4,35. Krajowy rynek obligacji pozostat bez wiekszych zmian.
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o Do dzi$ Prezydent powinien podjq¢ decyzje, czy podpisze ustawe budzetowq,

czy odesle jg do Trybunatu Konstytucyjnego. W tym drugim przypadku Rada Waluty:
Ministrow bedzie prowadzita gospodarke finansowq na podstawie projektu EURPLN 4,3590 02
ustawy budzetowe;j. USDPLN 40225 0.5
CHFPLN 4,6592 -0,5
e Dzi§ uwaga bedzie sie koncentrowa¢ wokot posiedzenia Rezerwy GBPPLN 5,0946 -0,6
Federalnej. Oczekujemy, ze przedziat dla stopy fed funds nie zmieni sie (5,25- EURUSD 1,0837 0,4
5,50%). Nie wykluczamy jednak, ze w uzasadnieniu decyzji ustyszymy wiecej Obligacje:
konkretow dotyczgcych momentu rozpoczecia obnizek stop procentowych, PL2Y 4,95 -3
ktore byty przedmiotem rozwazan juz na posiedzeniu FOMC w grudniu. PLSY 315 -3
Proces dezinflacji postepuje zgodnie z planem, co potwierdzity pigtkowe dane PL10Y 2,38 4
o inflacji PCE, a w 2023 zrealizowat sie scenariusz miekkiego lgdowania DE10Y 221 4
spojny z oczekiwaniami cztonkéw FOMC (dynamika PKB w catym 2023 byta IUSdKI)(Y Keuine: 403 2
zblizona do mediany oczekiwan zawartej w tzw. ,dot-plotach”). Jeszcze przed v?ng S Seune 60723 0
posiedzeniem Fed poznamy raport ADP. Wczorajsze dane z rynku pracy DAX 169723 02
pokazaty, ze relacja miedzy popytem a podazq na nim pozostaje napieta. S&P500 4 925,6 ,0”1
e W kraju kluczowym wydarzeniem bedzie publikacja danych o PKB za 2023, Nikkei™* 36220,6 04
ktore pozwolq tez na oszacowanie wzrostu gospodarczego w 4q23. 22‘;:‘922' 28079 08
Podtrzymujemy prognoze catorocznego wzrostu na poziomie 0,6%, chociaz Suro?n./ce: '
ze wzgledu na dos¢ stabe grudniowe dane widzimy ryzyko, ze sam wynik za Zhoto 203338 0.4
4q23 moze sie okaza¢ nieco nizszy niz dotychczas zaktadaliSmy, blizej 2,2% Ropa Brent 82,87 06

r/r niz 2,4% r/r (to stanowitoby tez nieznaczne ryzyko w dét dla naszej

; Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
catorocznej prognozy na 2023).

*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
oraz surowcéw i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.

Koniunktura w Polsce wg KE PKB w najwazniejszych swiatowych gospodarkach
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Po wczorajszych danych o PKB w strefie euro i Niemczech dzisiaj przyjdzie
czas na dane inflacyjne za styczen. Wedtug oczekiwan inflacja CPI i HICP
w Niemczech istotnie sie obnizyta, w okolice 3%, po tym jak grudniowy wynik
(odpowiednio 3,7% r/r i 3,8% r/r) byt podbijany przez efekt bazy na cenach
energii (w zwiqgzku z rzgdowymi subsydiami dla gospodarstw domowych).
W oczekiwaniu na czwartkowe dane ze strefy euro warto bedzie tez zwroci¢
uwage na styczniowq inflacje z Francji, gdzie oczekiwane jest solidne
hamowanie wzrostu cen (do 3,3% r/r dla HICP). Warto przy tym pamietac, ze
opublikowane wczoraj dane z Hiszpanii pokazaty nieoczekiwany wzrost
inflacji - do 3,5% r/r w przypadku HICP i 3,4% r/r dla CPI.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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GER: PKB w 4q23 obnizyt sie o 0,3% q/q (sa), zgodnie z szacunkiem
wynikajgcym z opublikowanych wcze$niej danych rocznych, ktore
pokazaty, ze w catym minionym roku PKB Niemiec spadt o 0,3%. W samym
4q23 PKB spadt 0 0,4% r/r. W konsekwencji poziom aktywnosci w najwiekszej
europejskiej gospodarce jest tylko nieznacznie wyzszy niz przed pandemiq.
Jednocze$nie jednak gospodarce ,0 wios” udato sie unikng¢ technicznej
recesji (rozumianej jako spadek aktywnosci q/q przez dwa kwartaty z rzedu).
Dane za 1q i 3923 zostaly bowiem zrewidowane o 0,1pp w gore, do
odpowiednio 0,1% i 0,0% q/q (nieznacznie w dot zrewidowano natomiast
2q23, do 0% q/q), co ostatecznie oznacza, ze spadek aktywnosci w ujeciu
kwartalnym byt odnotowany dopiero w ostatnim kwartale 2023. Szczegétowe
dane zostanqg opublikowane pod koniec lutego, ale juz teraz niemiecki urzqd
statystyczny poinformowat, ze istotny spadek dotyczyt naktadow
inwestycyjnych w budownictwie oraz na maszyny i urzqdzenia. Spodziewamy
sie réwniez, ze wcigz stabo radzita sobie konsumpcja prywatna.

EUR: Wstepny szacunek PKB pokazat, ze strefa euro nieoczekiwanie
unikneta technicznej recesji, a PKB w 4q23 pozostat na tym samym
poziomie co kwartat wczesniej (kons.: -0,1% q/q). Stabe wyniki z Niemiec
zostaty zrownowazone przez dobre wyniki z Hiszpanii (0,6% q/q) i Wtoch
(0,2% q/q). W catym 2023 PKB strefy euro wzrost o 0,5%, chociaz w trakcie
roku wzrost gospodarczy tracit impet -z 1,3% r/r w 1923 do 0,0% r/r w 3923
oraz 0,1% r/r w 4q23. Kondycja europejskiej gospodarki jest wyraznie gorsza
od sytuacji w USA. Stany Zjednoczone w ostatnim tygodniu zostaty uznane za
najszybciej rozwijajgcq sie zaawansowanq gospodarke $wiata w 2023, ze
wzrostem wynoszqcym 3,1%. Oficjalne dane z Chin wskazujg na wzrost PKB
w minionym roku o 5,2%.

EUR: Indeks ESI, obrazujgcy nastroje gospodarcze, w styczniu spadt do 96,2
pkt. z 96,4 pkt. w grudniu. Skala pogorszenia koniunktury byta nieco mniejsza
niz oczekiwano (kons.: 96,0 pkt.). Pozytywnie wypadt sektor ustug, w ktorym
oceny poprawity sie o 0,4 pkt. m/m. Sektor ustug jest jedynym utrzymujgcym
sie nieprzerwanie ,nad kreskq” od czasow pandemicznych. Nastroje
w sektorze przemystowym nieznacznie sie poprawity (+0,2 pkt. m/m).
Przedsiebiorcy coraz czeSciej wskazujg na niedostateczne zaopatrzenie
magazynow wyroboéw gotowych, co sugeruje wzrost popytu. W handlu
nastroje nieznacznie sie pogorszyty, 00,2 pkt. m/m. W budownictwie
odnotowano z kolei spadek wskaznika o 0,9 pkt. m/m, poniewaz pogorszyty
sie zarébwno oczekiwania dotyczqce zatrudnienia, jak i oceny portfela
zamowien.

EUR: Wskaznik koniunktury konsumenckiej w styczniu spadt do -16,1 pkt.
z -15,1 pkt. w grudniu i byt zgodny z szacunkiem flash. Spadek ten moze by¢
wynikiem odsuniecia perspektywy obnizek stop procentowych oraz
chwilowego wzrostu inflacji w grudniu. To oznaczatoby, ze styczniowe
pogorszenie nastrojow konsumentow jest przejSciowe, a koniunktura nadal
znajduje sie w dtugookresowym trendzie powrotu do ,normalnosci’,
trwajgcym od ponad roku.

Dynamika PKB w Niemczech i Polsce
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Koniunktura w strefie euro
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.



Oziennik Ekonomiczny
31 stycznia 2024

(&

Bank Polski

3]

POL: Wskaznik ESI w styczniu wyraznie wzrést, do 102 pkt. z 98,8 pkt.
w grudniu. Wynik oznacza, ze po raz pierwszy od rozpoczecia inwazji Rosji na
Ukraine (luty 2022), jestesmy ponad poziomem neutralnym (100 pkt.).
W styczniu poprawity sie nastroje konsumentow (4,6 pkt. m/m), gtownie
napedzane dodatnim, realnym wzrostem dochodow, ktory umozliwia
odbudowe oszczednosci. Od ponad roku poprawiajg sie nastroje w sektorze
budowlanym, a odnotowany w styczniu wzrost (1,3 pkt. m/m) moze wynika¢
m.in. z postepujgcej odbudowy popytu na rynku mieszkaniowym. Zaréwno
w budownictwie jak i wsrod konsumentow nastroje sq lepsze niz wskazuje
dtugookresowa $rednia sprzed pandemii. Poprawa nastgpita réwniez
w sektorze ustug (1,9 pkt. m/m) oraz przemysle (0,5 pkt. m/m), co oznacza, ze
sektory te sq na dobrej drodze do odbudowy po globalnych szokach.

HUN: MNB obnizyt stope referencyjng o 75 pb czwarty miesigc z rzedu,
sprowadzajgc jg do poziomu do 10%. Wiekszo$¢ analitykéw zaktadata, ze
obnizka bedzie wieksza i wyniesie 100 pb. Przyczynq mniejszej skali obnizki
mogto by¢ obserwowane ostatnio ostabienie forinta, spowodowane
konfliktem miedzy bankiem centralnym a rzgdem i napieciami na linii Wegry-
UE. Wedtug zaktualizowanych przez MNB prognoz gospodarczych w 2024
oczekiwane jest ozywienie popytu krajowego, co bedzie sprzyja¢ bardziej
zrownowazonemu wzrostowi. Wzrost gospodarczy ma przyspieszy¢ do 2,5-
3,5% w 2024, 3,5-4% w 2025 i 3-4% w 2026 wobec spadku o 0,4-0,6%
w 2023. Na Wegrzech nastgpita znaczna dezinflacja, zaréwno w przypadku
wskaznika inflacji ogotem, jak i inflacji bazowej. MNB przewiduje, ze inflacja
zblizy sie do gornego pasma odchylen od celu (4,0-5,5% r/r) w 2024, a w celu
ustabilizuje sie do 2025. Bank zauwaza poprawe réwnowagi zewnetrznej,
ponadto oczekuje, ze w nadchodzqcych latach wskazniki deficytu i dtugu
publicznego poprawig sie. Wegierskie wtadze monetarne planujq uproszczenie
zestawu narzedzi polityki pienieznej, likwidacje dtugoterminowego depozytu
i utrzymanie walutowego swapa ptynnosciowego.

USA: Indeks cen domow S&P/Case-Shiller, obrazujgcy ceny nieruchomosci
w 20 najwiekszych miastach USA, wzrést w listopadzie o 5,4% r/r po
wzroécie o 4,9% r/r w pazdzierniku. W ciggu miesigca ceny zmniejszyty sie
00,24% - to pierwszy spadek po trwajgcej 9 miesiecy serii wzrostow.
Oprocentowanie kredytow hipotecznych gwattownie wzrosto w pazdzierniku,
do najwyzszego poziomu od ponad 20 lat, przez co trudno sobie pozwoli¢ na
zakup domow, a spadek popytu pociqggngt za sobg spadek cen.

USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference Board wzrdst w styczniu
do 114,8 pkt, w porownaniu ze skorygowanym poziomem 108,0 pkt.
w grudniu. Po trzech miesigcach wzrostu indeks byt najwyzszy od grudnia
2021. Indeks biezqcej sytuacji — oparty na ocenie konsumentéw dotyczqcej
biezgcych warunkow biznesowych i na rynku pracy —wzrdst o 14,1 pkt. m/m.
Wskaznik oczekiwan - oparty na krotkoterminowych prognozach
konsumentéw dotyczqcych dochodoéw, dziatalnosci i warunkéw na rynku
pracy - poprawit sie w styczniu o 1,9 pkt. m/m. Wzrost zaufania konsumentow
w styczniu prawdopodobnie odzwierciedla potqgczenie spowalniajqgcej inflacji,
przewidywanych obnizek stop procentowych i ogoélnie korzystnych warunkow
na rynku pracy. W styczniu konsumenci nadal byli zaniepokojeni wzrostem
cen, cho¢ oczekiwania inflacyjne spadty do najnizszego poziomu od trzech lat.
Plany dotyczqce zakupow spadty, ale konsumenci nadal pozytywnie oceniajq
swoje dochody i sytuacje finansowq, zarébwno biezqcq, jak i w perspektywie
kolejnego pétrocza.

USA: Wedtug danych z raportu BLS na temat wolnych miejsc pracy i rotacji
pracownikow (JOLTS), w grudniu byto okoto 9,026 min wolnych miejsc pracy
wobec skorygowanych w gore 8,925 min stanowisk pracy, ktére byty
dostepne w listopadzie. Ekonomisci spodziewali sie, ze w grudniu liczba ofert
pracy spadnie czwarty miesiqc z rzedu i wyniesie 8,714 mln. Grudniowy wynik
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Poziom cen nieruchomosci
w 20 miastach USA

350 -
indeks
300 -
250
200 -
150
100

50 4

0 T T T T T T T
paz02 paz05 paz08 paz11 paz14 paz17 paz20 paz23

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Nastroje konsumentéw w USA
wg Conference Board

180 ~ pkt.

Sytuacja biezgca
Oczekiwania
Conference Board

160 4

140 -

120 +

100 H

80 1

60 -

40 -

20
sty 07

sty10  sty13  styl6  sty19  sty22

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
Liczba wakatéw i przyje¢ do pracy w
USA
min os6b
= Wakaty

Przyjecia

: )
! W

24

0 T T T T T T T
gru 00 gru 03 gru06 gru09 gru12 gru 15 gru 18 gru 21
Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.




Oziennik Ekonomiczny
31 stycznia 2024

(&

Bank Polski

4]

nie oznacza konca dtugookresowego trendu spadkowego w liczbie wakatow,
a w kolejnych miesigcach mozna sie spodziewa¢ dalszego zblizenia liczby
wakatow do liczby przyje¢ do pracy. Utrzymanie nierébwnowagi na rynku
pracy utrudniatoby Fed walke z inflacjq.

SWIAT: MFW opublikowat raport "World Economic Outlook", w ktorym ocenit,
ze bilans czynnikdw ryzyka dla globalnego wzrostu jest zrownowazony
i mozliwe jest ,miekkie lgdowanie”. Fundusz prognozuje, ze globalny wzrost
gospodarczy w 2024 wyniesie 3,1%, a w 2025 siegnie 3,2%, to nieco wiecej
niz zaktadano w poprzedniej edycji raportu. Rewizja prognoz w goére
odzwierciedla wiekszq odporno$¢ gtownych gospodarek, w potqczeniu ze
wsparciem fiskalnym w Chinach. Przewidywany wzrost jest jednak nizszy od
$redniej historycznej ze wzgledu na wcigz wysokie stopy procentowe bankéw
centralnych i zmniejszone wsparcie fiskalne. MFW oczekuje, ze inflacja bedzie
spada¢ szybciej od wczes$niejszych prognoz, gtéwnie dzieki ztagodzeniu
probleméw podazowych i restrykcyjnej polityce pienieznej. W raporcie
omoéwiono takze zagrozenia i priorytety polityczne, podkreslajgc potrzebe
ukierunkowanej konsolidacji budzetowej i reform strukturalnych w celu
utrzymania dtugoterminowego wzrostu gospodarczego. Prognozy dla Polski
wpisujq sie w powszechnie oczekiwane ozywienie - zdaniem MFW w 2024
gospodarka wzro$nie 0 2,8% r/r, a w 2025 o 3,2% r/r.

EUR: Prezes EBC, Ch.Lagarde, stwierdzita, ze dane o ptacach bedq kluczowe
dla decyzji o obnizce stop procentowych, nie precyzujgc jednak kiedy
mogtoby dojs¢ do pierwszego ciecia stop (wczesniej prezes Lagarde
wskazywata na mozliwos$¢ pierwszej obnizki latem). Dodata, ze w Radzie
Prezesow panuje petna zgoda co do tego, ze kolejnym ruchem EBC powinno
byc¢ ciecie stop, pomimo zréznicowania opinii w zakresie momentu jego
przeprowadzenia. J.Nagel (Bundesbank i EBC) ocenit, ze inflacja jest na dobrej
drodze do celu 2%, ale wiecej danych jest potrzebnych, aby méc zdecydowaé
kiedy rozpoczq¢ tagodzenie polityki pienieznej.

JPN: Z dokumentu Bo) podsumowujgcego opinie wyrazane w czasie
ubiegtotygodniowego posiedzenia decyzyjnego wynika, Zze niektorzy
cztonkowie Zarzqdu oceniqjg, ze spetnione sq warunki do zakonczenia ery
ujemnych stop procentowych. Zwracano m.in. uwage na to, ze wiosenne
rewizje ptac bedg wyraznie wyzsze niz w przesztosci. Jeden z cztonkdw Zarzqdu
stwierdzit nawet, ze teraz jest odpowiedni moment na zmiane nastawienia
w polityce pienieznej, biorgc pod uwage zwrot majgcy miejsce wsrod
zagranicznych bankéw centralnych, ktéry moze obnizy¢ ,elastycznosé¢”
krajowej polityki monetarne;j.


https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2024/01/30/world-economic-outlook-update-january-2024?cid=sm-com-tw-WEOET2024003
https://www.boj.or.jp/en/mopo/mpmsche_minu/opinion_2024/opi240123.pdf
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka  Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 26 stycznia

EUR: Podaz pienigdza M3 (gru) 10:00 % r/r -0,9 -0,7 - 0,1
USA: Dochody Amerykanow (gru) 14:30 % m/m 0,4 0,3 - 0,3
USA: Wydatki Amerykanow (gru) 14:30 % m/m 0,4 0,4 - 0,7
USA: Deflator PCE (gru) 14:30 % r/r 2,6 2,6 -- 2,6
USA: Inflacja bazowa PCE (gru) 14:30 % r/r 32 3,0 - 2,9

Wtorek, 30 stycznia

GER: Wzrost PKB (4q) 10:00 % r/r -0,8 -0,4 - -0,4
EUR: Koniunktura konsumencka (sty, rew.) 11:00 pkt. -15,3 -16,1 -- -16,1
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (sty) 11:00 pkt. 96,4 96,0 - 96,2
EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 % r/r 0,0 0,0 -- 0,1

HUN: Posiedzenie MNB (sty) 14:00 % 10,75 9,75 9,75 10,00
USA: Ceny nieruchomosci (lis) 15:00 % r/r 487 5,65 -- 54

USA: Indeks zaufania konsumentow Conference Board (sty) 16:00 pkt. 108 112,5 -- 114,8
USA: Raport JOLTS (gru) 16:00 min 8,925 8,709 -- 9,026

Sroda, 31 stycznia

GER: Stopa bezrobocia (sty) 9:55 % 5,9 59 -- --
POL: Wzrost PKB (2023) 10:00 % r/r 5,1 0,5 0,6 ==
GER: Inflacja CPI (sty, wst.) 14:00 % r/r 3,7 3,0 = =
GER: Inflacja HICP (sty, wst.) 14:00 % r/r 3,8 3,1 -- --
USA: Raport ADP (sty) 14:15 tys 164 148 = =
USA: Posiedzenie Fed (sty) 20:00 % 5,25-5,5 5,25-5,5 == ==

Czwartek, 1 lutego

CHN: PMI w przetworstwie (sty) 2:45 pkt. 50,8 50,9 == ==
POL: PMI w przetworstwie (sty) 9:00 pkt. 47,4 48,1 47,7 --
SE: Posiedzenie Riksbanku (lut) 9:30 % 4,00 4,00 == ==
GER: PMI w przetworstwie (sty, rew.) 9:55 pkt. 433 454 == ==
EUR: PMI w przetwdrstwie (sty, rew.) 10:00 pkt. 44,4 46,6 = ==
EUR: Inflacja HICP (sty, wst.) 11:00 % r/r 2,9 2,7 -- --
EUR: Inflacja bazowa (sty, wst.) 11:00 % r/r 34 32 -- --
UK: Posiedzenie BoE (lut) 13:00 % 5,25 5,25 == ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (sty) 14:30 tys. 214 210 -- --
USA: PMI w przetworstwie (sty, rew.) 15:45 pkt. 47,9 50,3 = ==
USA: ISM w przetworstwie (sty) 16:00 pkt. 47,4 470 = =

Pigtek, 2 lutego

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (sty) 14:30 tys 216 180 -- --
USA: Stopa bezrobocia (sty) 14:30 % 3,7 38 -- --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (sty) 14:30 % r/r 4,1 41 == ==
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sty, rew.) 16:00 pkt. 69,7 78,8 == ==
USA: Zamobwienia fabryczne (gru) 16:00 % m/m 2,6 0,5 -- --
USA: Zamowienia na dobra trwate (gru, rew.) 16:00 % m/m 54 -- -- --

Zr6dto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.

5]



Oziennik Ekonomiczny
31 stycznia 2024

(&

Bank Polski

Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2024-01-30 A1D A 4W A12M

Waluty EURPLN 4,3590 -0,2 -0,7 0,0 1,5 -4,1
USDPLN 4,0225 -0,5 -0,7 1,0 -73 7

CHFPLN 4,6592 -0,5 0,2 -0,7 -14 10,7

GBPPLN 5,0946 -0,6 -0,6 1,1 -4,6 -0,8
EURUSD 1,0837 0,4 0,0 -1,0 -0,2 -10,9
EURCHF 0,9356 0,3 -09 0,7 -6,2 -133

GBPUSD 1,2667 -0,1 0,0 0,3 29 -78

USODJPY 147,85 0,1 -0,4 42 13,7 42,6

EURCZK 24,77 -0,3 -0,3 0,6 41 -49

EURHUF 386,30 -09 0,0 13 -14 75

Obligacje PL2Y 4,95 -3 -8 -16 -121 488
PL5Y 515 -3 8 1 -84 473

PL1OY 5,38 -4 6 8 -67 422

DE2Y 2,53 5 -19 7 -12 325

DESY 2,17 4 -9 18 -13 290

DE10Y 2,27 4 -8 21 0 281

us2y 4,36 5 -3 3 15 423

ussy 3,99 2 -6 7 36 358

us10y 4,05 -2 -9 11 52 301

Akcje WIG 76 072,3 1,0 2,0 -1,8 24,1 31,6
WIG20 22358 1,0 1,8 -29 17,5 12,8

S&P500 49250 -0,1 1,2 38 20,8 279

NASDAQ100 17 476,7 -0,7 04 5,6 44,4 29,6
Shanghai Composite** 2 809,9 -0,7 1,4 -51 -13,7 -21,3

Nikkei** 36 2295 0,5 -0,8 83 32,6 26,9

DAX 169723 0,2 2,1 12 12,2 224
VIX 13,99 -1,8 2,1 -79 -283 -44,9

Surowce Ropa Brent 82,9 0,6 4,2 9,2 -1,9 48,2
Ropa WTI 77,3 0,0 34 9,4 -2,1 46,9

Ztoto 2033,4 0,4 04 -1,6 55 9,7

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

4,80 -
470
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sty 23 kwi 23 lip 23 paz 23
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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 1 7,00
6,00
S~o_ ~S-=== ==~ 6,00 -
5,00 - S~~o_ .
= = ~obecnie

3 miesigce temu

4,00 -
5,00 —— WIBOR 3M
3,00
2,00 200 | ——— 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
sty23 kwi23 lip23 paz23 sty24 kwi24 lip24 paz 24 sty 23 kwi 23 lip 23 paz 23 sty 24
Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)* Spread asset swap dla PLN
80 1 120 -
pb pb
100 A
40 - 80 |
60
0
40
40 20
0
-80 20
-120 40
_60 4
PLN uso EUR
-160 80 | 2Y 5Y 10Y
sty 23 kwi 23 lip 23 paz 23 sty 24 sty 23 kwi 23 lip 23 paz 23 sty 24
Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
207 % r/r GSClI rolnictwo 1107 indeks (1 sty 2023=100) ——PIN ——CZK
10 4 GSCl ——HUF ——RON
- - == GSCl ropa
105
0
_‘IO 4
100 +
_20 4
-30 95 |
_40 4
'50 - 90 T T T T T T T T T T T T
sty 23 kwi 23 lip 23 paz 23 sty 24 sty 23 kwi 23 lip 23 paz 23 sty 24

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
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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 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
stanowiq 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 by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong 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 siedzibq 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 Sqgdowego
numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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