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Przystanek w trendzie poprawy nastrojow konsumentow

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Krajowa produkcja budowlano-montazowa

Amerykanskie gietdy rozpoczety dzien na minusie w oczekiwaniu na
publikacje wynikow Nvidii, ktora jest kluczowym graczem w sektorze Al.
Ostatecznie wyniki spotki sprostaty wysrubowanym oczekiwaniom, co
napedzito wzrost kontraktow terminowych na akcje amerykanskie
i azjatyckie. Notowania dolara oraz rentownosci amerykanskich obligacji
podlegaty niewielkim wahaniom. Co ulegto zmianie po publikacji minutes
z posiedzenia FOMC - ostabit sie dolar a rentowno$ci obligacji wzrosty. We
wtorek ztoty ostabit sie wzgledem gtownych walut - EURPLN wzrést do 4,32
a USDPLN wrécit do poziomu 4,00. Rentownosci polskich obligacji nie
zmienity sie znaczgco.

Dzi$ poznamy kolejng porcje danych z krajowej gospodarki. Zaczniemy od
sprzedazy detalicznej, w przypadku ktorej - po dos¢ stabej koncowce roku -
przewidujemy realny wzrost o 0,9% r/r. Nasze prognozy sq nieco bardziej
zachowawcze niz mediana rynkowa, ktéra zaktada, ze w styczniu sprzedaz
zwiekszyta sie 0 1,4% r/r. W przypadku agregatu pienigdza M3 oczekujemy,
ze tempo wzrostu spowolni do okoto 8% r/r (kons.. 7,9% r/r) z 8,5%
odnotowanych w grudniu.

Na arenie miedzynarodowej na szczeg6lng uwage bedq zastugiwaé raporty
o koniunkturze za luty, zwlaszcza indeksy PMI. W strefie euro, w tym
w Niemczech, prognozowane sq niewielkie wzrosty w przetworstwie
i ustugach, ktore jednak najpewniej nie bedq wystarczajqce, aby zakonczyé
okres dekoniunktury. W USA konsensus rynkowy sugeruje, ze indeks PMI dla
przemystu utrzyma sie powyzej progu 50 pkt., cho¢ nieznacznie spadnie
w poréwnaniu do stycznia.

Po weczorajszym protokole z posiedzenia Fed, dzi§ oczekujemy na
publikacje protokotu ze styczniowego spotkania EBC. Moze on dostarczyé
nowych informacji na temat oceny czynnikéw ryzyka dla inflacji, ze
szczeg6lnym uwzglednieniem sytuacji na rynku pracy, oraz odniesienia do
trudnosci  gospodarczych  w strefie euro. Protokét moze réwniez
zasugerowa¢, kiedy mozliwe bedzie rozpoczecie cyklu obnizek stép
procentowych. Po drugiej stronie Atlantynku na dzi§ sq zaplanowane
przemowienia przedstawicieli Fed, P.Jeffersona, P.Harkera, N.Kashkariego.
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2024-02-21 A1D
Waluty:
EURPLN 4,3250 0,2
USOPLN 4,0026 0,4
CHFPLN 4,5440 0,3
GBPPLN 50424 0,0
EURUSD 1,0806 -0,2
Obligacje:
PL2Y 5,00 1
PLSY 523 2
PL1OY 5,45 2
DE10Y 2,44 7
us1oy 4,32 5
Indeksy akcyjne:
WIG 814123 -0,5
DAX 171181 0,3
S&P500 49818 0,1
Nikkei** 384329 04
Surowce:
Ztoto 202455 -0,1
Ropa Brent 83,03 0,8

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie
sesji. *zmiana w procentach dla walut, indeksow
akcyjnych oraz surowcow i w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.
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POL: Wbrew wszelkim oczekiwaniom budownictwo rozpoczeto nowy rok od
ograniczenia aktywnosci. Produkcja budowlano-montazowa w styczniu
obnizyta sie 0 6,1% r/r, a wynik uplasowat sie znacznie ponizej oczekiwan
(PKOe: 8,8% r/r, kons.: 8,1% r/r). W grudniu 2023 produkcja wzrosta o 14%
r/r, w duzej mierze na fali finalizacji projektow finansowanych z poprzedniej
perspektywy unijnej. W styczniu 2024 poziom produkcji w inzynierii lgdowej
spadt 0 10,5% r/r po wzroscie 0 19,2% r/r w grudniu. Stabo wypadt rowniez
segment budowy budynkow, gdzie aktywnos$¢ obnizyta sie o 7,3% r/r, po
wzroécie o 13,4% r/r miesiqgc wcze$niej. Analizujgc dane za styczen nalezy
pamietac, ze aktywnos$¢ w budownictwie na poczqtku roku jest z reguty niska,
na poziomie o okoto 40% nizszym niz Srednio w pozostatych miesigcach.
Wuyglqgda jednak na to, ze kolejne miesigce rowniez mogq sta¢ pod znakiem
gorszej koniunktury niz w 2023, chociaz perspektywa szybszego
uruchamiania KPO, realizacja rzgdowego programu BK2% i perspektywy
wprowadzenia nowego rozwigzania utatwiajgcego zakup mieszkan mogq
nieco poprawi¢ ten obraz. Skutki BK2% juz widoczne sq na rynku
mieszkaniowym, na ktéorym wzrasta liczba pozwolen na budowe
i rozpoczetych budéw, co w bliskiej przysztosci powinno odwrécié
krotkookresowy trend spadkowy w liczbie oddanych mieszkan.

POL: Luty przyniost nieoczekiwany przystanek na drodze do poprawy
nastrojow konsumentéw. Wskaznik biezqcej koniunktury konsumenckiej
w lutym pozostat na poziomie ze stycznia (- 12,6pkt), a oczekiwania
konsumentéw co do przysztosci pogorszyty sie. Wyprzedzajqcy wskaznik
ufnosci konsumenckiej spadt po raz pierwszy od pazdziernika 2022 i w lutym
wyniést -5,3 pkt. w poréwnaniu do -3,8 pkt. w styczniu. Pogorszyty sie oceny
sytuacji finansowej gospodarstwa domowego (zaréwno biezgce jak i przyszte)
oraz sytuacji gospodarczej kraju. Poprawity sie jedynie oceny biezqcej
mozliwosci dokonywania waznych zakupow. Oddalajgca sie perspektywa
obnizek stop procentowych, trudnosci gospodarcze Europy, wojna na Bliskim
Wschodzie oraz coraz czesciej poruszany temat inwazji Rosji na inne panstwa
mogq stanowi¢ powody, dla ktérych trend poprawy nastrojow konsumentow
wyhamowat. Oczekiwania dotyczqgce inflacji pozostajq bez wiekszych zmian.
Dostrzegamy natomiast, ze ankietowani stabiej odczuwajq dezinflacje -
odsetek respondentow wskazujgcych, ze ,ceny wzrosty znacznie” spada
wolniej niz inflacja CPI.

EUR: Wstepne szacunki koniunktury konsumenckiej za luty pokazaty jej
poprawe zaréwno przecietnie w UE, jak i w strefie euro, do odpowiednio -15,8
pkt.i-15,5 pkt. Na nastroje nadal negatywnie wptywajq wcigz wysokie stopy
procentowe w strefie euro, utrzymujgca sie podwyzszona inflacja oraz
problemy producentow. Wsréd wcigz nielicznych pozytywéw pozostaje silny
rynek pracy, ktory ostatnio wskazuje jednak na pewne oznaki schtodzenia.

USA: Minutes ze styczniowego posiedzenia FOMC pokazaty, ze cztonkowie
Rezerwy pozostajg uwazni na trajektorie inflacji, z niektorymi wyrazajgcymi
obawy, ze postep w kierunku celu inflacyjnego banku centralnego na
poziomie 2% moze sie zatrzymaé. Bankierzy jednogto$nie zdecydowali
0 pozostawieniu stop procentowych na niezmienionym poziomie w przedziale
5,25% do 5,5% w zesztym miesigcu. Cztonkowie Rezerwy zgodzili sie, ze stopy
procentowe osiggnety swoj szczyt, ale doktadny czas pierwszej obnizki stop
procentowych pozostat niejasny. Wiekszo$¢ uczestnikow zwrocita uwage na
ryzyko zbyt szybkiego tagodzenia polityki i podkreslita znaczenie starannego
oceniania naptywajgcych danych aby stwierdzi¢, czy inflacja zrownowazenie
zmierza do celu. Niewielu cztonkéw wskazato na ryzyko dla gospodarki
zwigzane ze zbyt dtugim oczekiwaniem na obnizke. Uczestnicy podkreslili
niepewno$¢ zwigzang z czasem utrzymania restrykcyjnej polityki monetarne;j.
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Nastroje konsumenckie w strefie euro
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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Dane gospodarcze od ostatniego spotkania Fed w wiekszosci zaskoczyty
pozytywnie, zaktocajgc szybkie spowolnienie inflacji z kofAca 2023
i potwierdzajgc ostrozne podejScie Fed. W ostatnim czasie rynki znacznie
zmniejszyty oczekiwania dotyczqce wczesnych i szybkich obnizek stop.
Oczekuje sie pierwszych obnizek stopy procentowej po raz pierwszy w
czerwcu. Zgadzamy sie z tq wyceng i rowniez spodziewamy sie pierwszej
obnizki w czerwcu biezqcego roku.

USA: T.Barkin (Fed) zauwazyt, ze cho¢ ogdlna sytuacja inflacyjna sie
poprawia, to presja cenowa w niektorych sektorach, jak mieszkania i ustugi,
nadal pozostaje zbyt wysoka. Wskazat na niedawne dane, ktére pokazaty
spadek cen dobr konsumpcyjnych, jednak wzrost cen za mieszkania i ustugi
zniwelowat te poprawe. T.Barkin opowiedziat sie za wstrzymaniem sie
z obnizeniem stop procentowych do czasu uzyskania bardziej jednoznacznych
dowodow na stabilizacje inflacji na poziomie 2%, co jest stanowiskiem
podzielanym przez innych cztonkow Fed.

POL: Wedtug doniesien Bloomberga, KE w przysztym tygodniu ma
zaakceptowac pakiet ztozonych przez Polske zobowigzan politycznych jako
wystarczajqcy do wyptaty pierwszej transzy srodkéw z Funduszu Odbudowy.
W ramach pierwszej ptatnosci do Polski miatoby trafi¢ 6,3 mld EUR, jednak
poza akceptacjq ze strony KE konieczna jeszcze bedzie zgoda panstw
cztonkowskich UE.

POL: Ministra klimatu i $rodowiska P. Hennig-Kloska poinformowata, ze
wychodzenie z zamrozonych cen energii powinno byc¢ stopniowe.
Najtagodniejszy z rozwazanych obecnie trzech wariantow zaktada stopniowe
podnoszenie cen po 15%. Projekt ustawy dotyczqcy cen energii ma zosta¢
zaprezentowany w ciggu dwoch tygodni. Przyjecie takiego rozwiqzania
(zaktadamy ze od lipca) podniostoby inflacje o ok. 1,2pp w stosunku do naszej
obecnej prognozy.

POL: Na styczniowym posiedzeniu RPP ztozone zostaty dwa wnioski
o podwyzke stop procentowych: o 200 pb. za ktérym gtosowata J.Tyrowicz
oraz o 25 pb. za ktérym gtosowali P. Litwiniuk i ). Tyrowicz.

POL: Przewodniczqcy Komisji Finansow Publicznych ).Cichon powiedziat, ze
KO planuje do konca marca ztozy¢ w Sejmie wstepny wniosek o pociggniecie
Prezesa NBP A.Glapinskiego do odpowiedzialno$ci przed Trybunatem Stanu.

EUR: Wedtug danych Eurostatu odnawialne zrédta energii w UE w 2022
stanowity 41,2% zuzycia energii elektrycznej, co oznacza wzrost o 3,4 pp
w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Wiatr i energia wodna byty gtownymi
zrodtami wzrostu pozyskanej tqcznie z odnawialnych zrodet energii, (ich wktad
do wzrostu to odpowiednio 37,5% i 29,9%). Pozostata pozyskana energia
pochodzita z energii stonecznej (18,2%), biopaliw statych (6,9%) i innych
odnawialnych zrédet energii (7,5%). Polska poczynita istotne inwestycje
w infrastrukture do generowania energii odnawialnej, co przetozyto sie na
wzrost zielonych Zrédet w zuzyciu energii ogétem do 21% w 2022,z 17,2%
rok wczesniej (przyrost o 3,8pp).

Zmiana udziatu energii odnawialnej
w zuzyciu energii ogotem (2022 vs 2021)
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Zrodto: Eurostat, PKO Bank Polski.



Dziennik Ekonomiczny
22 lutego 2024

Bank Polski

Jednostka

Poprzednio

Konsensus

PKO BP

Odczyt

Pigtek, 16 lutego

USA: Rozpoczete budowy domow (sty.) 14:30 min 1,562 1,46 -- 1,331
USA: Pozwolenia na budowe (sty.) 14:30 min 1,493 1,515 -- 1,470
USA: Inflacja PPI (sty.) 14:30 % r/r 1,0 0,7 - 0,9
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lut., wst.) 16:00 pkt. 79,0 79,0 -- 79,6
Wtorek, 20 lutego

POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (sty.) 10:00 %r/r 9,6 10,9 11,3 12,8
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (sty.) 10:00 % r/r -0,1 -0,2 -0,4 -0,2
POL: Produkcja przemystowa (sty.) 10:00 %r/r -3,5 31 41 1,6
POL: Inflacja PPI (sty.) 10:00 % r/r -6,9 -8,2 -8,4 -9,0
Sroda, 21 lutego

POL: Koniunktura konsumencka (lut.) 10:00 pkt. -12,6 -11,1 -12,0 -12,6
POL: Produkcja budowlano-montazowa (sty.) 10:00 % r/r 14,0 8,1 8,38 -6,1
EUR: Koniunktura konsumencka (lut., wst.) 16:00 pkt. -16,1 -15,8 -- -15,5
USA: Minutes Fed (sty.) 20:00 -- -- -- -- --
Czwartek, 22 lutego

HUN: Wynagrodzenia (gru.) 08:30 r/r 13,9 13,7 - --
GER: PMI w przetworstwie (lut., wst.) 9:30 pkt. 455 46,5 -- --
GER: PMI w ustugach (lut., wst.) 9:30 pkt. 47,7 48,5 -- --
POL: Sprzedaz detaliczna (sty.) 10:00 % r/r -2,3 1,4 0,9 -
EUR: PMI w przetworstwie (lut., wst.) 10:00 pkt. 46,6 47 - --
EUR: PMI w ustugach (lut., wst.) 10:00 pkt. 48,4 48,7 == ==
EUR: Inflacja HICP (sty., rew.) 11:00 % r/r 29 28 == ==
EUR: Inflacja bazowa (sty., rew.) 11:00 % r/r 3,4 33 -- --
EUR: Minutes EBC (sty.) 13:30 -- -- -- -- --
POL: Podaz pienigdza M3 (sty.) 14:00 % r/r 8,5 79 8,0 -
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (lut.) 14:30 tys 212 218 -- --
USA: PMI w przetworstwie (lut., wst.) 15:45 pkt. 50,7 50,1 -- --
USA: Sprzedaz domow na rynku wtornym (sty.) 16:00 min 3,78 3,97 -- --
Pigtek, 23 lutego

HUN: Stopa bezrobocia (lut.) 08:30 % 43 42 -- --
GER: Wzrost PKB (4q) 8:00 % r/r 03 -0,2 = =
GER: Indeks Ifo (lut.) 10:00 pkt. 85,2 85,8 -- ==
POL: Stopa bezrobocia (sty.) 10:00 % 51 54 53 --

Zrédto: 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)*
2024-02-21 A AW A12M

Waluty EURPLN 4,3250 0,2 -0,4 -1,2 -89 -39

USDPLN 4,0026 0,4 -1,2 -0,3 -10,4 71

CHFPLN 4,5440 0,3 -0,6 -2,3 -54 9,2

GBPPLN 5,0424 0,0 -0,8 -1,5 -6,6 -2,4
EURUSD 1,0806 -0,2 0,8 -0,9 1,7 -10,2
EURCHF 0,9518 -0,1 0,2 11 -3,7 -12,0

GBPUSD 1,2614 -0,4 0,5 -11 4,5 -9,0

usojPyY 150,25 0,3 -0,2 2,2 11,6 41,8

EURCZK 25,32 -0,2 -0,5 2,0 6,8 -2,0

EURHUF 387,28 -0,1 -0,5 0,2 1,6 8,0

Obligacje PL2Y 5,00 1 -6 -5 -149 488
PLSY 5,23 2 0 0 -138 452

PLTOY 5,45 2 0 -1 -120 411

DE2Y 2,86 6 11 15 -6 356

DE5Y 2,41 7 10 16 -16 306

DET0Y 2,44 7 9 11 -7 281

usay 4,67 6 9 28 -3 456

US5Y 4,30 6 6 21 15 374

us1oy 4,32 5 6 15 40 302

Akcje WIG 814123 -0,5 2,5 8,0 38,7 38,0
WIG20 24114 -0,5 2,7 8,9 34,2 21,4

S&P500 49818 0,1 -0,4 2,3 248 26,7

NASDAQ100 17 4789 -0,4 -1,8 -0,1 449 27,6
Shanghai Composite** 2916,1 -1,2 1,7 34 -11,4 -20,2

Nikkei** 38 4329 0,4 19 6,1 41,8 26,9

DAX 171181 0,3 1,0 14 11,2 23,1
VIX 15,35 -11 1,4 9,3 -30,9 -40,0

Surowce Ropa Brent 83,0 0,8 1,8 3,7 3,0 29,0
Ropa WTI 789 0,2 2,3 45 6,9 29,1

Ztoto 2024,6 -0,1 1,8 0,5 10,3 14,4

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

biezgcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut
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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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Krétkoterminowe stopy procentowe
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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:

‘ Centrum
Analiz

@
X @PKO_Research (&

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 ktorychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowig zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek
instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzgdzenia 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 czynnikow (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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