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CNB przyspiesza z obnizkami, w NBP nie bedzie za nimi wiekszosci

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Wczorajsza konferencja Prezesa NBP oddalita oczekiwania na obnizki stop
NBP w tym roku. Jastrzebi wydzwiek konferencji sprzyjat ztotemu, ktéry
umochnit sie do ok. 4,32 wobec euro i 4,01 wzgledem dolara. Na krajowym
rynku dtugu wzrosty rentownos$ci obligacji. Na rynkach bazowych dzien
uptyngt spokojnie, bez znacznych ruchéw indeksow akcji, przy stabilizacji
kursu EURUSD w okolicy 1,076, i z niewielkimi wzrostami rentownosci
obligaciji.

Dzisiaj 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), ktora 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 pozbawiajqc
Wegry pozycji inflacyjnego lidera w regionie z koncowki 2023. Nie powinno
to jednak sta¢ na przeszkodzie do dalszych obnizek stop procentowych, ktore
sq juz wliczone w oczekiwania rynkowe.

W kraju kronikarski obowigzek nakazuje odnotowaé publikacje minutes ze
styczniowego posiedzenia RPP. Ich warto$¢ informacyjna, dwa dni po
kolejnym posiedzeniu RPP i dzien po konferencji Prezesa NBP, jest jednak
marginalna.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Inflacja CPIl i stopa repo w Czechach
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POL: Podczas konferencji prasowej Prezes A.Glapinski ogtosit sukces
w walce z inflacjq - jego zdaniem inflacja ,w tej chwili” wynosi ok. 4,0%,
aw 1924 spadnie do 2,5-procentowego celu, co jest zastugg NBP.
Wyzwaniem dla Rady Polityki Pienieznej jest teraz zapewnienie trwatego
powrotu inflacji do celu. Zdaniem Prezesa, przy utrzymaniu tarcz
energetycznych i zerowego VAT na zywno$¢, inflacja w kolejnych miesigcach
lekko wzro$nie, w okolice 3-4% r/r na koniec roku. Jezeli jednak rzqd zdejmie
wszystkie tarcze, to na koniec roku inflacja mogtaby wynies¢ 8% r/r. To,
w ktorym miejscu inflacja znajdzie sie pomiedzy tymi skrajnymi Sciezkami nie
zalezy od NBP, ale od rzqdu i URE. Prezes wielokrotnie podkreslat, ze
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Wartos¢ (%, pb)*

2024-02-08 A1D
Waluty:
EURPLN 4,3203 -0,5
USDPLN 40144 -0,5
CHFPLN 4,5897 -0,9
GBPPLN 5,0650 -0,5
EURUSD 1,0762 0,0
Obligacje:
PL2Y 5,01 4
PLSY 5,26 6
PL1OY 5,38 4
DET0Y 2,36 5
Uus10y 416 4
Indeksy akcyjne:
WIG 78 711,7 -1,0
DAX 16 963,8 0,2
S&P500 49979 0,1
Nikkei** 36 975,3 0,3
gg?;‘pgﬂf' 28659 00
Surowce:
Ztoto 2030,71 -0,5
Ropa Brent 81,63 3,1

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.

Whioski o zasitek dla bezrobotnych w USA
tys oséb

Liczba oséb pobierajgcych

zasitek ($r. 4 tyg.)

Liczba nowych wnioskéw o
zasitek ($r. 4 tyg.) (P)

r 1000
r 900
- 800
r 700
r 600
r 500
- 400
+ 300
+ 200
r 100

0 :

lut 06 lut 08 lut10 lut 12 lut 14 lut 16 lut 18 lut 20 lut 22 lut 24 maj 20
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perspektywy inflacji sq bardzo niepewne. Obok kwestii regulacyjnych
niejasna jest tez sytuacja jesli chodzi o koniunkture. A.Glapinski podkreslat
spadek oczekiwan inflacyjnych i obaw konsumentow przed inflacjq oraz fakt,
ze pomimo wzrostu ptac realnych presja popytowa jest ograniczona.
Zaznaczyt jednak, ze gtdwnq przestankq dla decyzji RPP stata sie teraz inflacja
bazowa, ktéra spada wolniej i jest wyzsza od inflacji CPl. Marcowa projekcja
NBP powie wiecej o tym, co moze sie wydarzyc¢ w przysztosci, ale kluczowym
czynnikiem jest obecnie niepewno$¢. W rezultacie decyzje RPP sq
podejmowane z posiedzenia na posiedzenie. A.Glapinski podkreslit, ze realne
stopy procentowe sq obecnie silnie dodatnie i dziatajg mrozgco na
gospodarke. Dodat, ze jesli sytuacja w gospodarce bedzie sie rozwijata
zgodnie z oczekiwaniami, nie widzi perspektyw, zeby w tym roku w RPP
powstata wiekszo$¢ opowiadajqgca sie za obnizkq stop. Zastrzegt jednak, ze
niektorzy cztonkowie RPP by¢ moze bedq chcieli stopy obnizaé. A.Glapinski
podkreslit, ze ciezko jest ciq¢ stopy procentowe, jesli biezgca inflacja ros$nie.
Jego zdaniem w tym roku w RPP nie bedzie tez wiekszos$ci opowiadajqce;j sie
za podwyzkq stép. Odnoszqc sie do sprzedazy przez NBP obligacji
zakupionych w ramach QE Prezes stwierdzit, ze istnieje taka teoretyczna
mozliwo$¢ ale on jest przeciwny takiemu rozwigzaniu i wiekszo$¢ Rady
najpewniej tez, chociaz nie byto dyskusji na ten temat. Wczorajszqg
konferencje nalezatoby interpretowaé jako wyrazng zapowiedz, ze w tym
roku, a zwlaszcza w najblizszych miesigcach, RPP nie zmieni st6p
procentowych. W naszej ocenie scenariusz nieznacznych dostosowan
w polityce pienieznej w tym roku nadal nie jest jednak zupetnie
przekreSlony. Co do zaktadanej przez nas dotychczas obnizki stop
w marcu/kwietniu wcigz mamy w pamieci zaskakujgey ruch RPP z wrzes$nia
ubiegtego roku, a jednoczes$nie oczekujemy gtebszego niz konsensus spadku
inflacji w tym okresie. Co do ruchu w listopadzie, to podtrzymujemy, ze
impulsem do niego moze sie sta¢ otoczenie globalne.

CZE: Narodowy Bank Czech obnizyt gtéwng stope procentowq o 50 pb., do
6,25%, zgodnie z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami. Decyzja byta spdjna
z wcze$niejszymi wypowiedziami m.in. Prezesa CNB, A.Michla oraz cztonka
Zarzqdu T.Holuba. Uzasadniajq jg postepy w walce z inflacjq, dzieki ktorym
w styczniu wzrost cen konsumpcyjnych najprawdopodobniej spowolnit do
3% r/r (wobec 6,9% r/r w grudniu), a wiec znalazt sie na gornej granicy
dopuszczalnych odchylen od celu inflacyjnego. W komunikacie napisano, ze
walka z inflacjq jeszcze sie nie zakonczyta, a w ocenie Banku nadal dominujq
ryzyka proinflacyjne. Dlatego polityka pieniezna pozostanie restrykcyjna,
dalsze obnizki stop bedq dokonywane z ostroznoscig i mogq zostaé
zatrzymane lub odwrécone jesli tylko perspektywy inflacyjne sie pogorszq.

USA: Liczba os6b ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla
bezrobotnych w ubieglym tygodniu wyniosta 218 tys., niemal zgodnie
z oczekiwaniami (kons.: 220 tys.) i nieco zmniejszyta sie wzgledem
wczesniejszego tygodnia (227 tys.). Liczba bezrobotnych kontynuujgcych
pobieranie zasitku takze spadta - w tygodniu, ktory skonczyt sie 27 stycznia,
wyniosta 1,871 min i minimalnie pozytywnie zaskoczyta (kons.: 1,876 min).
Dane potwierdzajq utrzymujgcq sie silng odporno$¢ amerykanskiego rynku
pracy na podwyzki stop procentowych i proby schtodzenia koniunktury.
Kolejnym testem tej odpornosci bedzie reakcja na deklaracje firm, m.in.
z przemystu technologicznego, dotyczqce redukcji etatow. Styczniowy raport
zrynku pracy (w tym bardzo dobre dane o zatrudnieniu i bezrobociu) nie
sygnalizowat niczego niepokojgcego.

CZE: Stopa bezrobocia wzrosta na poczgtku roku mocniej niz oczekiwano.
W styczniu stopa bezrobocia (wg. metodologii krajowej) wyniosta 4,0%
(kons: 3,9%), w poréwnaniu do 3,7% w poprzednim miesigcu. Bezrobocie
w Czechach jest jednym z najnizszych w Europie, a wzrost m/m wynika
z efektéw sezonowych. Styczniowy wynik jest najwyzszym od kwietnia 2021,

Bezrobocie a produkcja przemystowa z

poprzedniego roku w Czechach
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https://www.cnb.cz/en/monetary-policy/bank-board-decisions/CNB-Board-decisions-1707399000000/?tab=statement

Oziennik Ekonomiczny
9 lutego 2024

(&

Bank Polski

3]

a miniony miesigc byt drugim z rzedu, kiedy liczba poszukujgcych pracy
przerosta liczbe wakatow, spadajgcych na skutek  spowolnienia
gospodarczego.

EUR: P.Wunsch (EBC, Bank Belgii) studzi oczekiwania na szybkie obnizki
stop w strefie euro méwigc, ze wolatby poczeka¢ na wiecej danych, zwtaszcza
o wynagrodzeniach. Wzrost ptac jest na poziomie, ktory wg przedstawiciela
EBC nie jest zgodny z celem inflacyjnym EBC, wynoszqcym 2%, i gdyby nie
wzrost wynagrodzen, luzowanie monetarne mogtoby sie juz rozpoczq¢. Dane
o ptacach poznamy przed czerwcowym posiedzeniem EBC. M.Kazaks (EBC,
bank totwy) ocenit, ze oczekiwania na obnizki stop w strefie euro w marcu
lub kwietniu sq zbyt optymistyczne. Bankier centralny preferuje ostrozne
dziatania i zaczekanie ze stopniowymi obnizkami dopoki perspektywy
inflacyjne sie nie poprawig. Podkreslit, ze zbyt wczesne ciecie mogtoby
spowodowa¢ powro6t podwyzszonej inflacji. Zaznaczyt jednak, ze obnizki w tym
roku sq mozliwe.

EU: Wedtug stanu na koniec 2023, 4,31 min obywateli Ukrainy miato status
ochrony czasowej w UE. Gtownymi krajami UE przyjmujgcymi uchodzcow
z Ukrainy byty Niemcy (1,3 mIn osob; 29% sposrod wszystkich ukrainskich
uchodzcow w UE), Polska (0,95 min i 22,1% w UE) i Czechy (0,37 min 8,7%
w UE). Dane sygnalizujq, ze w grudniu nastgpit niewielki (ale najwiekszy
w UE) odptyw beneficjentow ochrony czasowej z Polski (spadek o 315 0s.).
Najwiekszy bezwzgledny wzrost liczby beneficjentow  w grudniu
zaobserwowano w Niemczech (15,3 tys.), Czechach (3,7 tys.) i Hiszpanii
(2,3 tys.). W przeliczeniu na 1 tys. mieszkancow najwiekszego naptywu
uchodzcow doswiadczyty Czechy (34,5) oraz Butgaria, Estonia, Litwa i Polska
(ok. 26).

POL: ].Neneman (wiceminister finansow) poinformowat, ze trwajg prace nad
wdrozeniem preferencji podatkowych majgcych na celu zwiekszenie
sktonnos$ci obywateli do oszczedzania i inwestowania poprzez ograniczenie
opodatkowania osigganych przez nich zyskéw kapitatowych. Rozwazane
rozwigzania mogq zosta¢ ograniczone do oszczedno$ci lub inwestycji
kapitatowych, ktore nie przekraczajg kwoty 100 tys. PLN.

POL: K.Hetman poinformowat, ze MRIT niedtugo przedstawi propozycje
majqce utatwic inwestycje w budownictwie mieszkaniowym.

POL: W.Konieczny (wiceminister zdrowia) powiedziat, ze w resorcie zdrowia
w porozumieniu z ministerstwem finansow, prowadzone sq analizy dotyczqce
wprowadzenia zmian w sktadce na ubezpieczenie zdrowotne. Rozwazane sq
rozne warianty, w tym ryczattowa podstawa osktadkowania.
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Wskaznik 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 3,5 -2,8 -- -4,6
GER: Import (gru.) 8:00 % m/m 1,5 -1,9 -- -6,7
GER: PMI w ustugach (sty., rew.) 9:55 pkt. 49,3 47,6 -- 47,7
EUR: PMI w ustugach (sty., rew.) 10:00 pkt. 48,8 48,4 - 48,4
EUR: Indeks Sentix (lut.) 10:30 pkt. -15,8 -15,0 - -12,9
EUR: Inflacja PPI (gru.) 11:00 % r/r -8,8 -10,5 - -10,6

Wtorek, 6 lutego

GER: Zamowienia fabryczne (gru.) 8:00 % m/m 0,0 -0,2 -- 8,9
GER: Zamowienia fabryczne (gru.) 8:00 % r/r -4.4 -53 -- 2,7
EUR: Sprzedaz detaliczna (gru) 11:00 % r/r -1 -0,8 -- -0,8

Sroda, 7 lutego

GER: Produkcja przemystowa (gru) 8:00 % m/m -0,2 -0,5 -- -1,6
GER: Produkcja przemystowa (gru) 8:00 % r/r -4,3 -2,4 - -3,0
USA: Bilans handlowy (gru.) 14:30 mld USD -61,9 -62,2 - -62,2
POL: Stopa referencyjna NBP - % 5,75 5,75 5,75 5,75

Czwartek, 8 lutego

CHN: Inflacja PPI (sty.) 2:30 % r/r -2,7 -2,6 - -2,5
CHN: Inflacja CPI (sty.) 2:30 % r/r -0,3 -0,6 - -0,8
CZ: Posiedzenie banku centralnego 14:30 % 6,75 6,25 -- 6,25
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 221 220 -- 218

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 55 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

Warto$¢ A (%, pb)*
2024-02-08 ATW A AW A 12M

Waluty EURPLN 43203 0,5 02 -0,7 9,0 37
USDPLN 4,0144 -0,5 0,8 1,0 -9,0 7,6

CHFPLN 4,5897 -09 -0,7 -13 -4,3 10,8

GBPPLN 5,0650 -0,5 0,1 0,1 -5,7 -0,9
EURUSD 1,0762 0,0 -0,6 -1,7 0,0 -10,5

EURCHF 0,9413 0,4 0,9 0,6 -4,8 -13,1

GBPUSD 1,2606 -0,2 -0,6 -0,8 3,6 -8,2

UusDJpPY 149,42 1,0 2,2 2,4 14,1 4,7

EURCZK 25,22 1,0 1,5 2,1 6,4 -2,2

EURHUF 387,88 -0,1 14 2,3 0,6 8,7

Obligacje PL2Y 5,01 4 12 8 -103 488
PL5Y 526 6 30 36 -62 477

PL10OY 5,38 4 24 25 -56 412

DE2Y 2,67 5 24 3 -2 338

DE5Y 2,29 6 25 13 -5 297

DE10Y 2,36 5 22 15 4 280

usay 4,46 3 27 20 -5 435

ussy 412 5 32 22 23 365

us10y 4,16 4 30 18 47 299

Akcje WIG 78 711,7 -1,0 0,4 3,5 28,2 37,0
WIG20 23189 -1,2 0,6 3,2 22,3 18,4

S&P500 49979 0,1 19 4,6 22,5 28,6

NASDAQ100 17 783,2 0,2 2,5 57 43,6 30,7
Shanghai Composite** 28659 0,0 34 -0,7 -12,4 -18,0

Nikkei** 36 9939 0,4 2,7 55 34,1 28,5

DAX 16 963,8 0,2 0,6 2,5 9,3 20,7
VIX 14,53 -0,8 -6,6 2,0 -333 -45,5

Surowce Ropa Brent 81,6 3.1 3,7 55 -3,4 37,6
Ropa WTI 76,7 3,2 3.1 6,3 -1,8 349

Ztoto 2030,7 -0,5 -1,4 0,3 8,3 12,3

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

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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- 400 10v 5Y 2y
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
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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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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
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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:
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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 ktdregokolwiek instrumentu finansowego. Bank
dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych
zrodtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentow 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 transakgcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek
instrumentéw 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 poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byc zainteresowani zawarciem lub byé stronq 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 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 Sqgdowego
numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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