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Pogoda nie sprzyjata zakupom w USA?
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S W CENTRUM UWAGI:

Stabsze dane o aktywnoSci w amerykanskiej gospodarce przywrocity
rynkowe nadzieje na obnizki stop Fed w 2q24. Wzrosty indeksow akcji na Wall
Street byty jednak ograniczone za sprawq gorszych wynikow firm
technologicznych. Dolar ostabit sie wobec euro, a rentownosci obligacji na
rynkach bazowych spadty, co sprzyjato znizkom rentownosci krajowych
SPW, zwtaszcza na dtuzszym koncu krzywej. Ztoty skorzystat na ostabieniu
dolara - kurs USDPLN umocnit sie do ok. 4,04, a EURPLN pozostat stabilny,
utrzymujqc sie w okolicy 4,34.

Dzi§ w centrum uwagi znowu znajdq sie dane z USA, a ws$rdd nich
najwieksze zainteresowanie wzbudzi zapewne inflacja PPIl. Oczekiwania
wskazujq na obnizenie sie presji inflacyjnej w przemysle z 1% r/r w grudniu
do 0,7% r/r w styczniu. Ciekawe, zwtaszcza w kontekscie wczorajszych
rozczarowujqcych informacji o sprzedazy detalicznej, bedq takze wyniki
koniunktury konsumenckiej za luty wg Uniwersytetu Michigan. Utrzymanie
dobrych  nastrojow  gospodarstw  domowych  wspieratoby  teze
o przejsciowym charakterze spadku sprzedazy. Amerykanski sektor
nieruchomosci nadal napotyka wyzwania, chociaz najnowsze dane majq
pokaza¢, ze rynek mieszkaniowy osiggngt pewien poziom stabilizacji, bez
znaczqcych zmian w liczbie rozpoczetych budéw domow i przy lekkim
wzroscie liczby wydanych pozwolen na budowe.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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POL: Inflacja CPI w styczniu wyraznie spadta, do 3,9% r/r wobec 6,2% r/r
w grudniu. Skala dezinflacji byta silniejsza od rynkowych prognoz (kons.:
4,2% r/r) i bliska naszym oczekiwaniom (PKO: 3,8% r/r). W poréwnaniu do
grudnia przecietny poziom cen wzrost 0 0,4%. Dane majg charakter wstepny.
Szacujemy, e rewizja (w potowie marca) obnizy styczniowq inflacje o 0,1pp,
a wiec jej wptyw bedzie znaczqco mniejszy niz miato to miejsce w ubiegtym
roku. W danych RPP znajdzie argumenty dla podtrzymania relatywnie
jastrzebiej retoryki i (short-term) nie zmieni stop. Impet inflacji bazowej jest
wciqz istotnie powyzej poziomu spojnego z celem inflacyjnym, a wiekszo$¢
styczniowego spadku inflacji CPI to efekt bazy w cenach no$nikow energii.
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dto: Macrobond, GUS, NBP, PKO Bank Polski; *dotyczy sektora finansow publicznych.
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Notowania rynkowe:

Warto$é (%, pb)*

2024-02-15 A1D
Waluty:
EURPLN 4,3438 0,0
USDPLN 4,0362 -0,4
CHFPLN 4,5848 0,3
GBPPLN 50798 -0,1
EURUSD 1,0762 0,4
Obligacje:
PL2Y 5,03 5
PLSY 518 -6
PL10Y 5,41 -4
DE10Y 2,35 0
us10Y 423 -3
Indeksy akcyjne:
WIG 79 333,3 -0,1
DAX 17 046,7 0,6
S&P500 5029,7 0,6
Nikkei** 38 621,8 1,2
ggcrlr?szgl 28659 00
Surowce:
Ztoto 2000,55 0,6
Ropa Brent 82,86 1,5

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.

Wptyw polityki fisklanej na inflacje bazowq
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W perspektywie 2h24 wg nas obnizki stop nadal sq jednak catkiem
prawdopodobne. Wiecej w Makro Flashu: Inflacja ponizej 4%.

POL: Wedtug wstepnego wykonania budzetu pafnstwa po styczniu
nadwyzka budzetu wyniosta 13,7 mld PLN i wzrosta o 21,8% r/r. Taki wynik
byt konsekwencjq wzrostu dochodow o 12,8% r/r, podczas gdy wydatki
zwiekszyty sie 0 10,4% r/r. W dochodach gtownie wzrdst VAT, o 21,6% r/r,
a wzrost ten wynikat z przesuniecia zwrotéw podatku VAT ze stycznia na
grudzien ubiegtego roku. Ten wynik moze byc¢ réwniez skutkiem wzrostu
grudniowej konsumpcji.

USA: Sprzedaz detaliczna, po solidnym wzro$cie w koficu ubiegtego roku,
w styczniu spadta o 0,8% m/m - mocniej niz przewidywali analitycy
ankietowani przez Bloomberg (kons.:-0,2% r/r). Byt to najgorszy wynik od
prawie roku. Spadki odnotowano w wiekszos$ci kategorii, na czele ze sprzedazq
u dealerow samochodowych i w sklepach budowlanych. Zrodtem
negatywnego zaskoczenia mogty by¢ trudne warunki pogodowe, ktore
uniemozliwiaty przemieszczanie sie w wielu regionach USA. Rozczarowata
takze sprzedaz detaliczna z wykluczeniem pojazdéw, ktéra spadta o 0,6%,
a oczekiwano jej wzrostu o 0,2%. Relatywnie lepiej wyglgdata sprzedaz
w wezszej tzw. grupie kontrolnej (jest wykorzystywana do szacowania PKB
i nie obejmuje ustug gastronomicznych, dealeréw samochodowych, sklepow
z materiatami budowlanymi i stacji benzynowych), ktéra obnizyta sie o 0,4%.
Byt to 2. spadek sprzedazy detalicznej w ciggu ostatnich 10 miesiecy i z duzym
prawdopodobienstwem miat charakter przejsciowy.

USA: W styczniu produkcja przemystowa spadta o 0,1% m/m. Produkcja
w fabrykach zmniejszyta sie o 0,5% m/m po wzroscie o 0,1% w poprzednim
miesigcu. W sektorze motoryzacyjnym zanotowano spadek o 0,2% m/m,
mimo wczes$niejszego wzrostu w nastepstwie zakonczenia strajkdéw. Pomijajgc
sektor samochodowy, produkcja obnizyta sie 0 0,6% w stosunku do grudnia.
To czwarty z rzqdu miesigc ograniczania aktywnos$ci w przemysle, dodatkowo
najgtebszy od marca. Wéréd zrédet stabosci tego sektora wskazuje sie
ograniczone mozliwosci kredytowe oraz staby popyt europejski.

USA: Liczba os6b ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla
bezrobotnych w ubiegtym tygodniu spadta do 212 tys., ponizej oczekiwan
(kons.: 220 tys.) i wyniku z poprzedniego tygodnia (rowniez 220 tys.). Wyzsza
niz prognozowano byta za to liczba osé6b kontynuujgcych pobieranie
zasitku, ktora w tygodniu konczgeym sie 3 lutego wzrosta do 1,895 min. Dane
wciqgz potwierdzajq stabilng sytuacje na rynku pracy, ale tez nie sygnalizujq
jego przegrzania. Swiadczy o tym utrzymujgca sie trudno$¢ ze znalezieniem
zatrudnienia przez osoby bezrobotne.

CZK: Inflacja CPI w styczniu obnizyta sie do 2,3% r/r (najnizej od marca
2021) z 6,9% r/r w grudniu. Jej spadek r/r wynikat z pogtebienia obnizek cen
zywnosci i wygasania efektu bazy na cenach energii po zniesieniu taryf
ostonowych (wzrost cen prqdu spowolnit do 13,1% r/r ze 142,4% r/r
w grudniu). Minimalny efekt antyinflacyjny miata réwniez aktualizacja wag
w koszyku konsumpcyjnym. Skala dezinflacji zdecydowanie przewyzszyta
oczekiwania (kons.: 2,9% r/r). CNB w komentarzu do danych wskazal, ze
roczna inflacja byta w styczniu o 0,7 pp nizsza niz zaktadata zimowa
prognoza banku. Znacznie nizsza byta rowniez inflacja bazowa. Mniejszy od
prognoz byt natomiast spadek cen zywnosci. W ujeciu miesiecznym poziom
cen wzrost w styczniu o 1,5%. Wedtug CNB inflacja przez caty ten rok bedzie
zblizona do celu 2%. Dane zwiekszajq prawdopodobienstwo, ze pomimo
tonowania przez CNB rynkowych oczekiwan skala obnizek stop w tym roku
moze siegng¢ ok. 200pb.

EUR/PL: W zimowej prognozie KE zrewidowano w dét szacunki PKB dla
strefy euro, gdzie wzrost gospodarczy ma przyspieszyc¢ (z 0,5% r/r w 2023)
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Whioski o zasitek dla bezrobotnych
w USA
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Inflacja CPl w Czechach
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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do 0,8% w 2024, w poréwnaniu z 1,2% we wcze$niejszej prognozie. Spora
byta korekta w dot dla Niemiec (0,3% na 2024 z 0,8% w jesiennej projekcji)
i Francji (do 0,9% z 1,2% w jesiennej edycji) Inflacja spowolni w tym roku
2 5,4% do 2,7%, na taki sam wzrost cen konsumpcyjnych wskazujg szacunki
EBC. Komisja Europejska utrzymata prognozy wzrostu gospodarczego
Polski w 2024 na poziomie 2,7% i w 2025 na poziomie 3,2%. Jednocze$nie
obnizono szacunek inflacji HICP w Polsce w 2024 do 5,2% i podniesiono
prognoze na 2025, do 4,7%.

EUR: Eksport ze strefy euro w grudniu 2023 obnizyt sie o 8,8% r/r i wyniost
218,7 mld EUR, a import spadt 0 18,7% r/r (do 201,9 mld EUR). W rezultacie
strefa euro odnotowata 16,8 mld EUR nadwyzki w handlu towarami.
W ujeciu ptynnego roku nadwyzka utrzymuje sie od pazdziernika
i stopniowo rosnie, w grudniu wyniosta 0,6% PKB. Tendencja ta powinna sie
utrzymac¢ w kolejnych miesigcach.

ROM: W grudniu produkcja sprzedana przemystu spadta o 4% w ujeciu
rocznym i 0 15,7% m/m. W catym 2023 produkcja przemystowa wzrosta
w Rumunii 0 0,7% r/r, w tym o 1,4% r/r w przetworstwie przemystowym.
Spadek (0 14,3% r/r) odnotowato natomiast gérnictwo.

POL: 1.Dgbrowski (RPP) zwrdcit uwage, ze realne stopy procentowe ex post
staty sie dodatnie.

EUR: Ch.Lagarde ostrzegta przed pochopnymi obnizkami stép
procentowych i zwrocita uwage, ze rosnqce pensje stajg sie coraz bardziej
znaczqeym czynnikiem napedzajgcym inflacje.

USA: R.Bostic (Fed) wypowiedziat sie na temat obnizki stop procentowych,
mowiqc, ze nie ma pospiechu, poniewaz rynek pracy i gospodarka w USA sq
nadal silne, a inflacja nie jest jeszcze trwale zblizona do celu inflacyjnego.
Chociaz styczniowy wzrost inflacji moze by¢ wartos$ciq odstajgcq, podkreslit,
ze walka z inflacjq nie jest jeszcze zakonczona. R.Bostic wyrazit rowniez obawy
co do wzrostu inflacji bazowej, ktéra utrzymuje sie powyzej 2%. Zaznaczyt, ze
istnieje ryzyko gwattownego wzrostu popytu, ktory moze zniweczyc postepy
w zakresie inflacji.

Saldo handlowe strefy euro (suma za 12
mies.)
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Wskaznik . Jednostka  Poprzednio Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 9 lutego

GER: Inflacja CPI (sty., rew.) 08:00 % r/r 3.7 2,9 - 2,9
GER: Inflacja HICP (sty., rew.) 08:00 % r/r 3.8 3,1 -- 3,1
HUN: Inflacja CPI (sty.) 08:30 % r/r 55 43 -- 38
POL: Minutes (sty.) 14:00 - - - - --

Poniedziatek, 12 lutego

RO: Wynagrodzenie (gru) 8:00 % r/r 151 -- - 155

Wtorek, 13 lutego

CZ: Saldo rachunku obrotow biezgcych (gru) 10:00 mld CZK 435 32 - 13,2
GER: Indeks instytutu ZEW (lut) 11:00 pkt. 15,2 18,0 -- 19,9
ROM: Rachunek biezqcy od poczqtku roku (gru) 11:45 mld RON -20,2 -- -- -22,7
POL: Saldo rachunku obrotéw biezqcych (gru.) 14:00 min EUR 1,203 53 -64 -24
POL: Eksport (gru) 14:00 % r/r -2,1 -1,0 15 -6,0
POL: Import (gru) 14:00 %r/r -8,0 -7.1 -4,7 -11,3
USA: Inflacja CPI (sty) 14:30 % r/r 3,4 2,9 - 31
USA: Inflacja bazowa (sty) 14:30 % r/r 39 3,7 -- 2,9
RO: Posiedzenie banku centralnego (lut) -- % 7,0 7,0 - 7,0

Sroda, 14 lutego

ROM: Inflacja CPI (sty) 8:00 % r/r 6,6 72 - 7.4
ROM: Produkcja przemystowa (gru) 8:00 % r/r -4,1 - -- -23
ROM: Wzrost PKB (4q) 8:00 % r/r 11 2,2 - 2,9
HUN: Wzrost PKB (4q) 8:30 % r/r 0,4 0,6 - 0,0
POL: Wzrost PKB (4q) 10:00 % r/r 0,5 11 1,1 1,0
EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 % r/r 0,1 0,1 - 0.1
EUR: Zatrudnienie (4q) 11:00 % r/r 13 -- -- 13
EUR: Produkcja przemystowa (gru) 11:00 % r/r -54 -4,0 -- 1,2

Czwartek, 15 lutego

RO: Sprzedaz przemystowa (gru) 8:00 % r/r -0,4 -- -- -4,0
CZ: Inflacja CPI (sty) 9:00 % r/r 69 3,0 - 23
POL: Inflacja CPI (sty) 10:00 % r/r 6,2 42 38 39
EUR: Bilans handlowy (gru) 11:00 mld 14,8 15,6 -- 16,8
USA: Sprzedaz detaliczna (sty) 14:30 % m/m 0,4 -0,2 -- -0,8
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (sty) 14:30 % m/m 0,4 0,2 -- -0,6
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (lut) 14:30 tys 220 220 -- 212
USA: Produkcja przemystowa (sty) 15:15 % m/m 0,0 0,2 -- -0,1

Pigtek, 16 lutego

USA: Rozpoczete budowy domow (sty) 14:30 min 1,5 1,46 == ==
USA: Pozwolenia na budowe (sty) 14:30 tys. 1495 1515 = =
USA: Inflacja PPI (sty) 14:30 % r/r 1,0 0,7 = =
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lut, wst.) 16:00 pkt. 79 79 = =

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)*
2024-02-15 A AW A 12M
Waluty EURPLN 4,3438 0,0 05 -1,1 -9,1 35
USDPLN 4,0362 04 05 0,3 9.8 8.8
CHFPLN 4,5848 0,3 -0,1 -1,6 -5,1 10,1
GBPPLN 50798 -0,1 03 -09 -5,2 -10
EURUSD 1,0762 0,4 0,0 -0,8 0,8 -11,3
EURCHF 0,9475 -0,3 0,7 0,5 -4 -12,3
GBPUSD 1,2587 0,3 -0,2 -0,7 48 -89
USDJPY 150,06 04 04 13 118 433
EURCZK 25,40 -0,1 0,7 2,4 72 -1,4
EURHUF 389,03 0,0 0,3 1,9 13 8,7
Obligacje pL2Y 5,03 -3 2 -4 -134 491
PL5Y 5,18 -6 -8 14 117 471
PL10OY 5,41 -4 2 16 -95 412
DE2Y 2,76 1 10 8 -12 348
DESY 2,33 1 4 7 -21 303
DE10Y 2,35 0 0 4 -13 281
usay 4,57 -1 11 21 -5 446
ussy 4,22 -3 10 17 17 375
us10y 4,23 -3 8 9 39 308
Akcje WIG 79 3333 -0,1 0,8 6,7 30,9 37,3
WIG20 2 3458 -0,1 1,2 71 25,7 20,0
S&P500 5029,7 0,6 0,6 52 23,0 28,4
NASDAQ100 17 845,7 0,2 0,4 5,1 434 29,9
Shanghai Composite** 2 8659 0,0 0,0 0,7 -11,8 -21,6
Nikkei** 38 603,0 12 47 88 39,4 30,6
DAX 17 046,7 0,6 0,5 29 9,7 21,4
VIX 15,02 -0,8 3,3 0,1 -29,0 -43,7
Surowce Ropa Brent 82,9 15 1,5 48 -2,7 35,5
Ropa WTI 78,5 1,8 2,3 5,6 0,0 34,8
Ztoto 2000,6 0,6 -1,5 -0,7 9,1 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.

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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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
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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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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 transakgcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek 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 byc 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 transakcji 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 by¢ 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 Sqgdowego
numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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