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DZIS W CENTRUM UWAGI:
e W czwartek nastroje na amerykanskiej gietdzie byty dos¢ dobre, a liderami

wzrostow byty spotki technologiczne przed publikacjg rocznych wynikéw.
Publikowane w czwartek dane zasadniczo potwierdzity pozytywny obraz
amerykanskiej gospodarki, gdzie rynek pracy ulega lekkiemu schtodzeniu,
koniunktura w przemys$le sie poprawia, a strukturalne dane z rynku pracy
potwierdzajq bardzo korzystny z punktu widzenia kontroli nad inflacjq wzrost
wydajnosci. Rentownosci amerykanskich obligacji kontynuowaty w czwartek
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spadki, a dolar lekko ostabit sie wzgledem euro. Globalne nastroje sprzyjaty Wartos¢ (%, pb)*
notowaniom ztotego - kurs EURPLN spadt do 4,31, a USDPLN do 3,98. 2024-02-01 410
Rentownosci krajowych obligacji podqgzyty za rynkami bazowymi i obnizyty sie _Waluty:
wzdtuz catej krzywe;j. EURPLN 43120 03
e Dzi$ uwaga rynkéw ponownie bedzie skupiona na USA, gdzie zostang ga‘zsm i’zglz _%’05
opublikowane oficjalne dane z rynku pracy za styczen, ktére wedtug GBPPLN 5”0590 _0:4
oczekiwan wpiszq sie w dotgchczosovx{q narracjg miekkiego quowomo EURUSD 10829 03
w gospodarce. J.Powell po ostatnim posiedzeniu FOMC przyznat, ze przed Obligace:
rozpoczeciem cyklu obnizek stop Fed nie czeka na stabsze dane z gospodarki, “p|5y 489 0
chce jedynie obserwowa¢ postep dezinflacji. Dzisiejsze dane najpewniej pokazq  pisy 496 5
dalszy, stopniowy wzrost zatrudnienia poza rolnictwem (+180 tys.), lekki wzrost  pL10oy 514 -11
stopy bezrobocia (do 3,8%) oraz stabilizacje dynamiki ptacy godzinowej na  DE10Y 2,14 -2
poziomie 4,1% r/r - nie powinny wiec stanowi¢ przeszkody dla oczekiwanych —_US10Y 3,86 9
przez nas w potowie roku obnizek stop procentowych. Mniej istotny bedzie —_Indeksy akcyjne:
drugi szacunek nastrojow amerykanskich konsumentéw wg Uniwersytetu = WIG 7841719 13
Michigan. Wstepne dane pokazaty bardzo korzystny obraz sektora — OAX 16 859,0 -0.3
konsumenckiego - jednoczesnq silng poprawe nastrojow i spadek oczekiwan E&kfio* 4 906,2 1.2
inflacyjnych. et 361852 05
3 Shanghai 27208
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: Comp.** ' 1.8
e POL: Wskaznik PMI w przetwprstwie w stgczpiu rqzczaroyva’r, obnizajqc sie do ZL; rtzwce' 2059.85 06
47,1 pkt. z 47,4 pkt. w grudniu, wbrew oczekiwaniom na jego poprawe (kons.: Ropa Brent 7870 37

Stopa bezrobocia w Polsce na tle panstw UE

48,1 pkt,, PKO: 47,7 pkt.). Tym samym indeks wskazat na najszybszy spadek
aktywnosci od pazdziernika 2023. Staby wynik na poczqtku 2024 to wypadkowa
przede wszystkim raportowanego przez badane firmy silnego spadku nowych

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.

Wskazniki koniunktury w przemysle w Polsce
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Zrodto: Eurostat, S&P Markit, Macrobond, GUS, PKO Bank Polski.
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zamowien oraz produkcji. Wiecej w Makro Flashu: Blisko dwa lata spadku
nowych zaméwien.

EUR: Inflacja HICP w styczniu spadta do 2,8% r/r z 2,9% r/r w grudniu, wynika
z wstepnych danych Eurostat. Inflacja bazowa, po wytqczeniu cen zywnosci,
energii i uzywek obnizyta sie z 3,4% r/r do 3,3% r/r. Inflacja w ustugach - wazny
wskaznik z punktu widzenia polityki pienieznej ze wzgledu na jej zwigzek z presjq
ptacowq - od listopada utrzymuje sie na poziomie 4% r/r. Dezinflacja zywnosci
trwa nieprzerwanie od 10 miesiecy, a wzrost cen w tej czesci koszyka w styczniu
wyniost 5,7% r/r. Procesy deflacyjne w cenach energii lekko ostabty, roczna
dynamika wzrosta do -6,3% r/r wobec -6,7% r/r w grudniu. Wraz z publikacjq
styczniowych danych poznalismy tez nowe wagi sktadowych HICP. O 0,3pp
spadta waga energii, o 0,5pp waga zywnos$ci i alkoholu, a wudziat
nieenergetycznych towaroéw przemystowych w koszyku zmniejszyt sie o 0,6pp.
Zwiekszyt sie natomiast udziat ustug, o 1,4pp.

EUR: Gtéwny ekonomista EBC P.Lane powiedzial podczas wystgpienia
w Rzymie, ze firmy zaabsorbujq cze$¢ zwiekszonych kosztow pracy i ze mogq
sobie na to pozwoli¢ ze wzgledu na wysoki poziom zyskéw. Dzieki spadajgcym
marzom przedsiebiorstw mozliwe jest potqczenie wyzszych ptac bez
nadmiernego rozkrecania inflacji.

EUR: W grudniu 2023 stopa bezrobocia zharmonizowanego (sa) wyniosta
6,4%, podobnie jaok miesigc wczesniej, i byta o 0,3pp nizsza niz przed rokiem.
Stopa bezrobocia w UE wyniosta 5,9% i spadta o 0,2pp r/r. Bezrobocie w$rod
mezczyzn wyniosto 5,7%, natomiast wérod kobiet byto wyzsze i wyniosto 6,2%.
Bezrobocie w$rod mtodziezy (ponizej 25 roku zycia) wzrosto o 0,3pp m/m
i wyniosto 14,7%. Polska, z wynikiem 2,4%, jest wiceliderem (za Maltq)
rankingu panstw UE o najnizszej stopie bezrobocia.

EUR: PMI dla przemystu w styczniu wzrést do 46,6 pkt. z 44,4 pkt. w grudniu,
powyzej oczekiwan i zgodnie z wczesniejszym szacunkiem flash. Produkcja
spadta, ale najstabiej od kwietnia, co byto powigzane ze spadkiem nowych
zamowien. Presja cenowa wzrosta za sprawq wydtuzajqcego sie czasu dostaw,
co byto zwigzane z wydarzeniami na Morzu Czerwonym i potencjalnie moze
mie¢ takze wptyw na ceny i produkcje w kolejnych miesigcach.

GER: Wskaznik PMI dla przemystu w styczniu wzrést do 45,5 pkt. z 43,3 pkt.
w grudniu, i byt 0 0,1 pkt. wyzszy niz wskazaty wstepne dane. Pomimo wzrostu
wskaznik ogétem wcigz znajduje sie ponizej poziomu neutralnego. Najlepszy
wynik wskaznika PMI od lutego zostat osiggniety przy najtagodniejszym od
kwietnia ubiegtego roku spadku nowych zamoéwien i mniej znaczgcym spadku
zamowien eksportowych. Dodatkowo, ostatni spadek produkcji przemystowej
byt najmniejszy od oSmiu miesiecy. Presja na wzrost kosztow utrzymuje sie i jest
najwyzsza od dziewieciu miesiecy. Oczekiwania na przyszto$¢ pogorszyty sie
i pozostajq znacznie ponizej dtugoterminowej Srednie;j.

USA: Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w ubiegtym
tygodniu wzrosta do 224 tys. z 215 tys. tydzien wczesniej i wobec oczekiwan
na poziomie 212 tys. Liczba bezrobotnych kontynuujgcych pobieranie zasitku
w tygodniu, ktéry skonczyt sie 20 stycznia, rowniez wzrosta, do 1,898 min ze
1,828 min  w poprzednim okresie. Chociaz zauwazalne jest niewielkie
pogorszenie kondycji rynku pracy, to jego ogélny stan wcigz moze byc
okreslany jako korzystny - dane o nowych wnioskach o zasitek nie sygnalizujq
szeroko rozpowszechnionych zwolnien.

USA: Wydajno$¢ pracy w amerykanskim sektorze pozarolniczym w 4q23
wzrosta 0 3,2% q/q saar oraz byta o 2,7% wyzsza niz przed rokiem. W tym
samym czasie godzinowe ptace rosty w tempie 3,7% q/q saar oraz 5,0% r/r.
Szybki wzrost wydajnosci pracy, ktoéra goni dynamike wynagrodzen, jest
pozytywnq informacjq z punktu widzenia ograniczania presji inflacyjnej.

Inflacja HICP w strefie euro
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Jednostkowe koszty pracy byty w 4923 o 2,3% wyzsze niz przed rokiem, a ich
zannualizowane tempo wzrostu wyniosto tylko 0,5% q/q saar.

USA: Wskaznik ISM dla sektora przemystowego w styczniu nieoczekiwanie
wzrost do 49,1 pkt. ze zrewidowanego w dot poziomu 47,1 pkt. w grudniu.
Poprawa byta zwigzana z silnym wzrostem subindeksu nowych zaméwien, ktory
powrdcit powyzej poziomu neutralnego i wyniést 52,5 pkt., gtéwnie dzieki
zamowieniom krajowym. W poréwnaniu z poprzednim miesigcem lekko
poprawit sie tez wskaznik dla produkcji i rowniez on zaczgt wskazywaé wzrost
aktywnosci (50,4 pkt.). W styczniu, wraz z ustalaniem cennikéw na nowy rok,
znaczqco wzrosty ceny uzyskiwane przez producentow - juz 20% firm
raportowato wzrost cen, a odpowiedni wskaznik ISM wyniost 52,9 pkt. Jeszcze
bardziej pozytywny obraz koniunktury w przetwdrstwie rysuje styczniowy
wskaznik PMI - ostateczne dane byty nieco lepsze od wstepnych i pokazaty
pierwszy od kwietnia 2023 wzrost wskaznika powyzej poziomu neutralnego, do
50,7 pkt. z47,9 pkt. miesigc wczesniej. Wzrost ten byt zastugg lepszych
zamowien, w szczegolnosci z sektora konsumenckiego.

UK: Bank Anglii zgodnie z oczekiwaniami pozostawit stope bazowg na
poziomie 5,25%. Trzech bankierow z BoE gtosowato za podwyzkq stop
procentowych o 25 pb., a szeSciu za utrzymaniem stép bez zmian. Decyzja BoE
byta oparta na nowej projekcji, zgodnie z ktérq inflacja - po przejSciowym
powrocie do celu 2% w 2924 - w 2h24 ponownie ro$nie. Trwaty spadek CPI
ponizej celu ma nastgpi¢ dopiero w 4q25 i to w scenariuszu zaktadajgcym
utrzymanie stopy na poziomie 5,25%. Scenariusz bazowy, uwzgledniajgcy
obnizki stop, przewiduje spadek inflacji do 2% w 4q26. Bilans ryzyk dla projekcji
inflacji przesuniety jest w gore z uwagi na czynniki geopolityczne.

SE: Riksbank utrzymat stope referencyjng bez zmian, na poziomie 4%. Decyzja
byta zgodna z oczekiwaniami rynkowymi, cho¢ prognoza szwedzkiego banku
centralnego z listopada wskazywata na mozliwo$¢ podwyzki stop na poczqgtku
2024. Bank uzasadniat utrzymanie restrykcyjnej polityki pienieznej tym, ze
inflacja (po wytqczeniu cen energii) jest powyzej celu i nadal istnieje ryzyko
odwrécenia postepow dezinflacyjnych w przypadku szybkich obnizek stép.
W komunikacie wskazano, ze obnizki najprawdopodobniej nastgpig szybciej
niz przewidywata listopadowa prognoza i nie mozna ich wykluczy¢ w 1h24
w zwiqzku ze spadkiem inflacji i obnizeniem ryzyka jej zakotwiczenia na wyzszym
poziomie.

UE: Unijni przywddcy zgromadzeni na szczycie Rady Europejskiej w Brukseli
podjeli decyzje, by zwiekszy¢ ramowy wieloletni budzet Wspdlnoty o 64,6 mld
EUR do konca 2027. Z kwoty tej 50 mld EUR zostanie przeznaczone na wsparcie
Ukrainy. Pozostate Srodki zostanqg przeznaczone m.in. na migracje i zarzqdzanie
granicami, Europejski Fundusz Obronny oraz polityke sgsiedztwa.

POL: Wedtug informacji BIK popyt na kredyty mieszkaniowe byt w styczniu
0 92% wuyzszy niz przed rokiem oraz wyraznie wyhamowat wzgledem grudnia
2023, po zamknieciu przyjmowania wnioskow w ramach programu Bezpieczny
Kredyt 2%. Liczba o0s6b wnioskujgcych o kredyt mieszkaniowy w styczniu
spadta 0 51,3% m/m.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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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 -- 538
POL: Wzrost PKB (2023) 10:00 %r/r 5,1 0,5 0,6 0,2
GER: Inflacja CPI (sty, wst.) 14:00 % r/r 3,7 3,0 - 2,9
GER: Inflacja HICP (sty, wst.) 14:00 % r/r 3,8 31 - 31
USA: Raport ADP (sty) 14:15 tys 158 148 - 107
USA: Posiedzenie Fed (sty) 20:00 % 5,25-5,5 5,25-5,5 - 5,25-5,5

Czwartek, 1 lutego

CHN: PMI w przetworstwie (sty) 2:45 pkt. 50,8 50,9 - 50,8
POL: PMI w przetworstwie (sty) 9:00 pkt. 47,4 48,1 47,7 471
SE: Posiedzenie Riksbanku (lut) 9:30 % 4,00 4,00 -- 4,00
GER: PMI w przetworstwie (sty, rew.) 9:55 pkt. 433 454 - 45,5
EUR: PMI w przetwérstwie (sty, rew.) 10:00 pkt. 44,4 46,6 - 46,6
EUR: Inflacja HICP (sty, wst.) 11:00 % r/r 2,9 2,7 - 2,8
EUR: Inflacja bazowa (sty, wst.) 11:00 % r/r 34 32 -- 38
UK: Posiedzenie BoE (lut) 13:00 % 5,25 5,25 - 5,25
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (sty) 14:30 tys. 215 212 - 224
USA: PMI w przetworstwie (sty, rew.) 15:45 pkt. 479 50,3 - 50,7
USA: ISM w przetworstwie (sty) 16:00 pkt. 471 47,0 - 49,1

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.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Warto$¢ A (%, pb)*
2024-02-01 A1D ATW A AW A 12M

WalUtU EURPLN 4,3120 -0,3 -1,4 -0,8 -7,9 =51
USDPLN 3,9819 0,0 -1,3 0,4 -7,0 6,3

CHFPLN 4,6218 -0,5 -0,6 -1,0 -1.8 9,6

GBPPLN 5,0590 -0,4 -1,3 0,4 -3,7 -1,6

EURUSD 1,0829 -0,3 0,0 -1,2 -1,0 -10,7
EURCHF 0,9330 0,1 -0,7 0,2 -6,3 -13,4

GBPUSD 1,2684 -0,4 -0,1 -0,1 3,2 -7,6

UusDJpPY 146,26 0,1 -0,9 11 13,9 40,2

EURCZK 24,83 -0,3 0,3 0,6 4,6 -4,7

EURHUF 382,55 -0,3 -0,7 1,0 -0,9 6,6

Obligacje PL2Y 4,89 0 -15 -16 -93 482
PLSY 4,96 -5 -23 -16 -68 450

PL10OY 514 -1 -24 -15 -60 396

DE2Y 2,42 2 -19 -10 -7 316

DE5Y 2,04 0 -14 0 -5 279

DE10Y 2,14 -2 -14 4 8 268

us2y 4,19 -3 -12 -19 10 407

ussy 3,80 -7 -22 -18 31 337

us10y 3,86 -9 -27 -14 46 280

Akcje WIG 78 4179 1,3 43 2,1 27,8 35,7
WIG20 2 306,1 1,1 4,5 1,0 21,1 16,0

S&P500 4906,2 1,2 0,2 4,6 17,4 29,5

NASDAQ100 17 344,7 1,2 -1,0 6,5 35,5 31,4

Shanghai Composite** 2720,7 -1,8 -6,4 -7,9 -17,2 -22,4

Nikkei** 36 186,1 0,5 -0,1 8,7 32,1 283

DAX 16 859,0 -0,3 -0,3 1,5 8,7 23,4

VIX 15,55 4,6 9,3 -0,3 -23,6 -48,8

Surowce Ropa Brent 78,7 -3,7 -4,5 14 -4,2 41,7
Ropa WTI 74,4 -2,5 -4,6 2,7 -2,0 42,2

Ztoto 2059,9 0,6 2,0 0,7 71 11,0

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 gtownych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe stopy procentowe
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Spread asset swap dla PLN
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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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
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
stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow jakichkolwiek transakgji 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 podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong 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 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 Sgdowego
numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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