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Rynek pracy w USA znowu zaskakuje

W TYM TYGODNIU W CENTRUM UWAGI:

Pigtkowe bardzo dobre dane z amerykanskiego rynku pracy znaczgco
zredukowaty oczekiwania na obnizki stop Fed w marcu, wsparty wzrosty cen
akcji i skutkowaty zwyzkami rentownosci obligacji na rynkach bazowych. Dolar
umocnit sie wobec euro, co nie sprzyjato walutom naszego regionu. Kurs
EURPLN wzrost do 4,32, a USDPLN do 4,01. Rentownosci krajowych obligacji
podqzyty za rynkami bazowymi i wzrosty wzdtuz catej krzywe;j.

W tym tygodniu nasza uwaga bedzie koncentrowaé sie wokét Srodowego
posiedzenia RPP, chociaz nie ma wiekszych kontrowersji co do
rozstrzygniecia, ktore ono najpewniej przyniesie - stopy procentowe zostang
utrzymane na dotychczasowym poziomie. Inflacja w grudniu ostatecznie
okazata sie nieco wyzsza (6,2% r/r) niz wynik, ktorym dysponowata RPP na
posiedzeniu w styczniu (6,1% r/r), ale to raczej relatywnie stabe dane o PKB
w 2023 mogq stanowi¢ ciekawszy temat do dyskusji. Poza rozczarowujgcymi
wynikami PKB dostrzegamy kilka innych interesujgcych wqtkéw, ktére mogq
zosta¢ wywotane w czasie konferencji prasowej prezesa A.Glapinskiego, w tym
dos¢ jastrzebie zapowiedzi .Dgbrowskiego dot. mozliwosci podwyzek stép oraz
rozpoczecia zacie$niania iloSciowego. Luty to ostatnie posiedzenie
z listopadowq projekcjqg, wiec RPP moze mie¢ nieco bardziej sprecyzowane
oczekiwania odnosnie do pozqdanej Sciezki inflacji w nowej projekgji, ktéra
warunkowataby dalsze obnizki stop. Uzupetnieniem komunikatu oraz
konferencji prasowej bedzie protokot ze styczniowego posiedzenia RPP (pt.).

Dzien po RPP decyzje w zakresie polityki pienieznej podejmie czeski bank
centralny. Zaréwno konsensus jak i my oczekujemy obnizki stop i to
w wiekszej skali, 50pb, co jest spojne z wypowiedziami m.in. prezesa CNB,
A.Michla oraz cztonka Zarzqdu T.Holuba. Wiceprezes ).Frait deklarowat nawet
gotowo$¢ poparcia wiekszej skali ciecia, w warunkach gdy dostosowania
cenowe na poczgtku roku okazatyby sie by¢ umiarkowane, a perspektywy dla
wzrostu gospodarczego pogorszyty sie.

Zaplanowany na ten tydzien zakres publikacji danych makro w USA jest
relatywnie ograniczony, wobec czego najwiecej uwagi mogq przyciggngc
cotygodniowe dane o liczbie zasitkow dla bezrobotnych. W takim otoczeniu
duzo ciekawsze mogq okaza¢ sie zaplanowane na ten tydzien wystgpienia

Biuro Analiz Makroekonomicznych

analizy.makro@pkobp.p!
tel. 22 521 81 34

Notowania rynkowe:

X @PKO_Research

www.centrumanaliz.pkobp.pl

Wartos¢ (%, pb)*

2024-02-02 A1D
Waluty:
EURPLN 4,3268 0,3
USDPLN 4,0056 0,6
CHFPLN 46274 0,1
GBPPLN 5,0520 -0,1
EURUSD 1,0802 -0,2
Obligacje:
PL2Y 4,96 8
PLSY 5,09 13
PL1OY 5,30 16
DET0Y 2,23 9
UsS10yY 4,03 17
Indeksy akcyjne:
WIG 795751 1,5
DAX 16 918,2 0,4
S&P500 4 958,6 1,1
Nikkei** 36 390,2 0,6
22‘;:‘522' 27248 02
Surowce:
Ztoto 2035,40 -1,2
Ropa Brent 77,33 -1,7

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.

Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w USA
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Roczne tempo wzrostu ptac godzinowych w USA
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przedstawicieli Rezerwy Federalnej: R.Bostica (pon.), L.Mester (wt.) oraz
T.Barkina (Sr.).

W pigtek poznamy zrewidowane dane inflacyjne z Niemiec za styczen.
Niewielka rewizja w gore lub w dot nie powinna mie¢ znaczenia w obliczu skali
spadku inflacji wzgledem grudnia (z 3,7% r/r do 2,9% r/r), ktéra wynikata
przede wszystkim z efektow bazy. Regionalnie jeszcze wiecej uwagi mogq
przyku¢ dane inflacyjne z Wegier, gdzie oczekuje sie, ze inflacja spadnie do
4,4% r/r, tym samym pozbawiajgc Wegry pozycji inflacyjnego lidera
w regionie z koncowki 2023. Nie powinno to jednak sta¢ na przeszkodzie do
dalszych obnizek stop procentowych, ktére sq juz wliczone w oczekiwania
rynkowe. W Chinach poczgtek roku najpewniej przyniést kontynuacje
deflacyjnych tendencji, zarowno po stronie konsumenta jak i producenta.

Potwierdzeniem stabej kondycji niemieckiego przemystu pod koniec 2023
powinny by¢ dane o zaméwieniach fabrycznych (wt.) oraz produkgji ($r.) za
grudzien.

Dzi$ warty uwagi bedzie indeks zaufania inwestorow Sentix dla strefy euro,
ktéry w lutym prawdopodobnie nieznacznie wzrdst. Poza nim poznamy tez dane
o inflacji PPl w strefie euro (oczekuje sie, ze pogtebita spadek do -10,5% r/r).
Nieco mniej istotne bedq zrewidowane styczniowe wskazniki PMI dla ustug
w Niemczech istrefie euro, ktore powinny potwierdzic kontynuacje
dekoniunktury w tym sektorze.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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USA: Zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto w styczniu o 353 tys., niemal
dwukrotnie mocniej niz oczekiwano (kons.: 180 tys.) i to po niemal rownie
mocnym wzro$cie w grudniu (o 333 tys. po rewizji w gore). Stopa bezrobocia
pozostata na poziomie 3,7%, wbrew oczekiwaniom na wzrost do 3,8% i przy
praktycznie niezmienionej liczbie osob bezrobotnych i aktywnych. W gére
zaskoczyty rowniez wynagrodzenia godzinowe, ktore wzrosty o 4,5% r/r,
podczas gdy konsensus wskazywat na stabilizacje dynamiki ptac na poziomie
4,1% r/r. Zrodtem przyspieszenia wzrostu ptacy godzinowej mogta byc
zmniejszona liczba przepracowanych godzin. Tydzien badania o zatrudnieniu
korespondowat z okresem surowej zimowej pogody, ktora zachwiata
aktywnoscig gospodarczg w wielu regionach USA. Liczba pracownikow, ktorzy
z powodu pogody nie pracowali w momencie badania przekroczyta 0,5 min (to
najwiecej od prawie 3 lat). Bardzo mocne dane z rynku pracy nie powinny
stanowi¢ przeszkody dla oczekiwanych przez nas w potowie roku obnizek
stop procentowych, cho¢ wyraznie obnizyty rynkowq wiare w obnizke stop juz
w marcu. O tym, ze w perspektywie potowy roku szanse na obnizki wcigz sq
bardzo duze $wiadczq m.in. (1) deklaracje prezesa J.Powella, wg ktorego silna
sfera realna nie stanowi przeszkody dla obnizek stop, a gtbwnym argumentem
za ewentualnym pozostawianiem podwyzszonych stop na diuzej bytoby
zagrozenie zakotwiczenia inflacji powyzej celu; (2) dane z rynku pracy raczej
takiego zagrozenia nie zwiekszajg, bo solidne wzrosty wynagrodzen majq
pokrycie w rosngcej wydajnosci pracy; (3) ponadto, amerykanski rynek pracy
nie jest az tak rozgrzany, jak mogtoby sie wydawac¢ po pigtkowych danych (za
przyspieszenie dynamiki ptac godzinowych, przynajmniej czeSciowo, w styczniu
odpowiadaty czynniki jednorazowe - mniej przepracowanych godzin z uwagi na
mrozy i $niezyce); (4).poza tym, na przetomie roku z pewnq ostroznosciq nalezy
patrze¢ réwniez na dane o zatrudnieniu, gdyz zmienno$¢ i trudno$¢
w oszacowaniu efektow sezonowych jest wieksza.

USA: ).Powell wyjasnit w wywiadzie telewizyjnym, ze najbardziej rozsqdnym
rozwigzaniem dla amerykanskiej polityki pienieznej jest poczekanie
i sprawdzenie, czy naptywajqce dane nadal bedq potwierdzaty trwaty spadek
inflacji do 2-procentowego celu. Szef Fed dodat, Ze jest mato prawdopodobne,
by FOMC osiqggngt wymagany pozom pewnosci co do przysztej Sciezki inflacji
przed swoim marcowym posiedzeniem - zasugerowat tym samym, ze obnizka

Stopa bezrobocia w USA
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Zamowienia na dobra trwate w USA
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stop jest wowczas mato prawdopodobna. Stwierdzit jednoczes$nie, ze prawie
wszyscy cztonkowie FOMC uwazajq, ze w biezgcym roku Fed powinien zaczqé
wycofywacé sie z restrykcyjnego nastawienia i obniza¢ stopy procentowe.
Obnizki stdp sq wiec scenariuszem bazowym, Komitet probuje tylko znalez¢ dla
nich najbardziej odpowiedni moment.

USA: Indeks nastrojow konsumentow wg Uniwersytetu Michigan w styczniu
wzrést do poziomu 79 pkt., a wiec jeszcze silniej niz wskazywaty wstepne dane
(78,8 pkt.). Obraz sektora konsumenckiego, w ktorym silnej poprawie ulegajq
oczekiwania na przyszto$¢, staje sie tym samym coraz bardziej korzystny.
Zrodtem optymizmu, nie tylko dla gospodarstw domowych, ale i Fed, sq
zmniejszajqce sie oczekiwania inflacyjne (oczekiwania inflacji w horyzoncie roku
obnizyty sie do 2,9% r/r z 3,1% r/r w grudniu i 4,5% w listopadzie).

USA: Zamoéwienia na dobra trwate w grudniu ub.r. pozostaty bez zmian m/m,
doktadnie tak jok wskazywat wstepny szacunek (vs +5,5% m/m w listopadzie).
Spadek dynamiki to efekt zmiennych zamoéwien $rodkow transportu, a po ich
wytqczeniu w grudniu obserwowany byt stabilny (taki sam jak w listopadzie)
wzrost o 0,5% m/m. Zgodnie z oczekiwaniami spowolnit rowniez wzrost
zamowien w amerykanskim przemysle (do 0,2% m/m z 2,6% m/m).

POL: Deficyt budzetu panstwa na koniec 2023 wyni6st 85,6 mld PLN wobec
ustawowego maksimum wyznaczonego na poziomie 92 mld PLN i zgodnie
z oczekiwaniami w grudniu wyraznie wzrést wzgledem listopada. To typowe dla
ostatniego miesigca roku, kiedy zwykle dochodzi do realizacji duzej czesci
wydatkow, zwtaszcza inwestycyjnych, oraz do ostatecznych rozliczen zadan.
W catym 2023 wydatki wzrosty o 27,5%, do 659,7 mld PLN, a ich wykonanie
stanowito 95,1% planu. Po stronie dochodowej kontynuowana byta poprawa.
W okresie styczen-grudzien 2023 dochody budzetu panstwa wzrosty o 13,7%
i wyniosty 574,71 mld PLN. Najbardziej wzgledem 2022 zwiekszyty sie dochody
z PIT (ok. 23,6 mld PLN, tj. 34,6% r/r), dochody z VAT i akcyzy wzrosty tqcznie
0 ok 19 mld PLN (ok. 6% r/r). Jednoczesnie obnizyty sie dochody z podatku CIT
(0 ok. 2,3 mld PLN, tj. 3,2% r/r).

SWIAT: Indeks cen zywnosci FAO w styczniu kontynuowat spadki, obnizajgc
sie 0 0,9% m/m i 10,3% r/r. Po przeliczeniu na ztote skala obnizek cen zywnosci
jest gtebsza i siega ok. 18% r/r, ale ta dynamika powoli kieruje sie w gore. Na
poczqtku roku na rynkach $wiatowych spadty ceny zbéz i miesa, co z nawigzkq
zrownowazyto wzrost cen cukru.
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Zrodto: MF, PKO Bank Polski.

Globalne ceny zywnosci (FAO) vs ceny
zywnosci w Polsce
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Kalendarz makroekonomiczny

Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 2 lutego

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (sty.) 14:30 tys. 333 180 -- 353
USA: Stopa bezrobocia (sty.) 14:30 % 3,7 38 -- 3,7
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (sty.) 14:30 % r/r 4,1 4,1 - 4,5
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sty., rew.) 16:00 pkt. 69,7 78,8 -- 79,0
USA: Zamobwienia fabryczne (gru.) 16:00 % m/m 2,6 0,5 - 0,2
USA: Zamowienia na dobra trwate (gru., rew.) 16:00 % m/m 55 - - 0,0

Poniedziatek, 5 lutego

GER: Eksport (gru.) 8:00 % m/m 3,7 -2,8 -- --
GER: Import (gru.) 8:00 % m/m 1,9 -1,9 -- --
GER: PMI w ustugach (sty., rew.) 9:55 pkt. 49,3 47,6 == ==
EUR: PMI w ustugach (sty., rew.) 10:00 pkt. 48,8 48,4 = =
EUR: Indeks Sentix (lut.) 10:30 pkt. -15,8 -15,0 == ==
EUR: Inflacja PPI (gru.) 11:00 % r/r -8,8 -10,5 = =

Wtorek, 6 lutego

GER: Zamowienia fabryczne (gru.) 8:00 % m/m 0,3 -0,2 -- --
GER: Zamowienia w przemysle (gru.) 8:00 % r/r -4,4 53 = =
EUR: Sprzedaz detaliczna (gru) 11:00 % r/r -1,1 -0,8 == ==

Sroda, 7 lutego

GER: Produkcja przemystowa (gru) 8:00 % m/m -0,7 -0,5 = =
GER: Produkcja przemystowa (gru) 8:00 % r/r -4,8 -2,4 = =
USA: Bilans handlowy (gru.) 14:30 mld USD -63,2 -62,2 -- -
POL: Stopa referencyjna NBP - % 5,75 5,75 5,75 --

Czwartek, 8 lutego

CHN: Inflacja PPI (sty.) 2:30 % r/r 2,7 -2,6 - =
CHN: Inflacja CPI (sty.) 2:30 % r/r -0,3 -0,6 = =
CZ: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 6,75 6,25 == ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 224 220 == =

Pigtek, 9 lutego

GER: Inflacja CPI (sty., rew.) 8:00 % r/r 3.7 29 = =
GER: Inflacja HICP (sty., rew.) 8:00 % r/r 3.8 3,1 -- --
HUN: Inflacja CPI (sty.) 8:30 % r/r 5,5 43 -- --
POL: Minutes (sty.) 14:00 - - - - -

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)*
2024-02-02 A AW A12M

Waluty EURPLN 43268 0,3 0,9 04 -8,1 42
USDPLN 4,0056 0,6 -0,4 1,3 -1,6 7,7

CHFPLN 4,6274 0,1 -0,6 -0,9 -1,5 10,7

GBPPLN 5,0520 -0,1 -1,2 -0,1 -4,1 -1,0
EURUSD 1,0802 -0,2 -0,6 16 05 1A
EURCHF 0,9350 0,2 -0,3 0,5 -6,7 -13,5

GBPUSD 1,2658 -0,2 -0,5 -0,7 45 -7,8

UusDJpPY 148,27 14 0,1 29 131 41,6

EURCZK 24,97 0,5 0,9 1,7 51 -39

EURHUF 384,53 0,5 -0,7 1,8 -0,8 7,7

Obligacje PL2Y 496 8 -6 1 -95 490
PL5Y 5,09 13 -12 5 -57 463

PL1OY 5,30 16 -12 0 -39 414

DE2Y 2,55 12 -9 -2 0 327

DE5Y 2,15 11 -4 6 -5 288

DE10Y 2,23 9 -1 9 3 275

usay 4,37 18 2 -2 7 426

ussy 3,99 19 -6 -3 32 354

us10y 4,03 17 -12 -2 50 293

Akcje WIG 79 575,1 1,5 51 39 29,5 39,7
WIG20 2 350,4 1,9 57 33 23,3 20,7

S&P500 4958,6 1,1 1,4 5,6 19,9 33,5

NASDAQ100 17 642,71 1,7 13 8,2 40,3 36,5
Shanghai Composite** 27248 -0,2 -6,4 -7,0 -16,5 -21,8

Nikkei** 36 390,2 0,6 1,8 9,0 32,3 31,5

DAX 16 918,2 0,4 -0,3 2,0 9,3 25,9
VIX 15,55 0,0 10,1 3,0 -24,3 -52,0

Surowce Ropa Brent 773 -1,7 -7.4 -1,8 -33 38,4
Ropa WTI 72,7 -2,2 -1,3 -1,8 -0,9 39,4

Ztoto 2035,4 -1,2 0,9 -1,0 8,8 9,5

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
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Zrédto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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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
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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 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 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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