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DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Nastroje inwestorow w czwartek byty bardzo dobre. Wspierat je entuzjazm
po publikacji lepszych od oczekiwan wynikéw i prognoz producenta chipow
Nvidia. Indeksy Stoxx Europe 600 i CAC 40 osiqgnety szczytowe poziomy
w handlu intraday. Dolar umocnit sie po danych sygnalizujgcych ozywienie
w amerykanskiej gospodarce, a rentownos$ci Treasuries lekko wzrosty.
Jednocze$nie obnizyty sie rentownos$ci 10-letnich bundow i polskich SPW.
Ztoty zakonczyt dzien blisko pozioméw otwarcia.

X @PKO_Research

www.centrumanaliz.pkobp.pl

Notowania rynkowe:
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e Dzisiaj w centrum uwagi znajdg sie dane z Niemiec, przede wszystkim LA

indeks koniunktury Ifo za luty. Konsensus zaktada jego minimalny wzrost,

2024-02-22

a wynik bedzie ciekawy w kontekscie wczorajszych rozczarowujgcych Waluty:
danych o PMI. Drugi szacunek PKB najpewniej potwierdz, ze w 4q23 EURPLN 4,3238 00
aktywno$¢ gospodarcza ponownie sie obnizyta - w oczekiwania wpisatby sie USDPLN 39996 01
spadek 0 0,2% r/r (wobec -0,3% r/r w 3q23). CHFPLN 45341 0.2
GBPPLN 5,0593 03
e W kraju poznamy dane o stopie bezrobocia rejestrowanego w styczniu, EURUSD 1,0811 00
ktorqg szacowaliSmy na poziomie 5,3%, ale wstepne dane z MRPiPS Obligacje:
sygnalizujg spore ryzyko w gore (5,4%). Publikacja Biuletynu PL2Y 501 0
Statystycznego GUS dostarczy z kolei porcje danych uzupetniajgcych obraz PLSY 5,20 -4
styczniowej aktywnosci gospodarczej - bedq to m.in. zamdwienia PLTOY 5,40 -5
w przemysle i wskazniki z rynku pracy. DETOY 2,44 0
.z . . . . . . . . US1OY 4’32 O
e Dzi$ wg Premiera D.Tuskq instytucje europejskie poinformujq o odblokowaniu Indeksy akcyjne:
Srodkow z KPO dla Polski. WIG 82 4645 13
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: DAX 173705 15
. . . o S&P500 5087,0 2,1
e POL: Sprzedaz detaliczna w styczniu zaskoczyta pozytywnie i wzrosta Nikkeit* 38 432.9 a7
w ujeciu realnym o 3,0% r/r (PKO: 0,9% r/r, kons.: 1,4% r/r), po spadku Shanghai 29161
023%r/r w grudniu. Najsilniej wzrosta sprzedaz samochodow. Po Comp.** ’ -24
rozczarowujqcych wynikach z listopada i grudnia, poczqgtek roku pokazat, ze Surowce:
sprzedaz wraca do wzrostow pomimo odbudowy oszczednos$ci. Oczekiwane Ztoto 2022,87 01
przez nas ozywienie konsumpcji (3,6% w 2024) ma solidne fundamenty Ropa Brent 83,67 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.

w postaci silnego wzrostu realnych wynagrodzen. Wiecej w Makro Flashu
Nowy samochod na nowy rok.

Poziom sprzedazy detalicznej na tle trendu Czynniki kreacji pienigdza M3
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Zrodto: GUS, NBP, PKO Bank Polski


https://www.pkobp.pl/centrum-analiz/
https://centrumanaliz.pkobp.pl/makroekonomia/makro-flash-nowy-samochod-na-nowy-rok
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
https://twitter.com/PKO_Research

Oziennik Ekonomiczny
23 lutego 2024

(&

Bank Polski

2]

POL: Podaz pienigdza M3 w styczniu wzrosta o 7,7% r/r, a jej dynamika
wyhamowata nieco silniej od oczekiwan (kons.: 7,9% r/r, PKOe: 8,0% r/r)
2 8,5% r/r w grudniu. W styczniu nieco zmniejszyt sie istotny w poprzednich
miesigcach wktad sektora publicznego w kreacje pienigdza. Drugi miesigc
z rzedu neutralny wptyw na agregat M3 miata akcja kredytowa - to zmiana in
plus po o$miu miesigcach z rzedu negatywnego oddziatywania na M3. Wiecej
w Makro Flash Kredyty mieszkaniowe rosng jak na drozdzach.

POL: Zagregowany wskaznik koniunktury gospodarczej (PKOe) nieznacznie
wzrést w lutym, odzwierciedlajgc poprawe w przetwérstwie przemystowym,
budownictwie, handlu hurtowym i hotelarstwie.

GER: W lutym PMI w przemys$le wg wstepnego szacunku obnizyt sie do
42,3 pkt. Wynik jest wyraznie gorszy od oczekiwan (kons.: 46,5 pkt.) i oznacza
pogtebienie dekoniunktury wzgledem stycznia (45,5 pkt.). Stabsze nastroje
w przemysle wynikaty ze spadku popytu (krajowego i zagranicznego).
Utrzymujqgcy sie marazm ws$réd firm przemystowych nie pocigga za sobg
sektora ustugowego. PMI w ustugach wzrést w lutym do 48,2 pkt. z 47,7 pkt.
w styczniu, cho¢ caty czas jest ponizej pozioméw sygnalizujgcych wzrost
aktywnoSci.

EUR: W lutym indeks PMI w sektorze przemystowym obnizyt sie wg
wstepnego szacunku do 46,1 pkt. wobec 46,6 pkt. w styczniu. To wynik
stabszy niz oczekiwano (kons.: 47 pkt.), ktory oznacza odwrdcenie styczniowej
.poprawy” (spowolnienia spadkow produkgji). Zrodtem rozczarowania byta
koniunktura w niemieckim przemysle. Jednoczes$nie pozytywnie zaskoczyty
nastroje w ustugach, gdzie PMI osiggngt poziom neutralny (50 pkt.),
sygnalizujgc koniec dekoniunktury. Wstepne dane dla ustug wyraznie
przebity prognozy (48,7 pkt.) i wynik z poprzedniego miesiqca 48,4 pkt.

USA: Koniunktura w amerykanskim przemysle poprawita sie w lutym
mocniej niz oczekiwano i najsilniej od sierpnia 2022. Indeks PMI wyni6st
51,5 pkt. wobec 50,7 pkt. w poprzednim miesigcu i oczekiwan bliskich
poziomowi neutralnemu (50 pkt.). Dane sygnalizujg ozywienie w przemysle,
ktéremu sprzyja wzrost zaméwien. Utrzymata sie rowniez dobra koniunktura
w ustugach, cho¢ tu nastqpit niewielki spadek indeksu - do 51,3 pkt. z 52,5
pkt. i rozczarowanie wobec konsensusu (52,3 pkt.).

USA: Liczba os6b ubiegajgcych sie po raz pierwszy o zasitek dla
bezrobotnych w ubieglym tygodniu spadta do 201 tys. najnizszego
poziomu od miesigca i byta nizsza od konsensusu (218 tys.), wobec 213 tys.
tydzien wczesniej. Obnizyta sie tez liczba bezrobotnych kontynuujgcych
pobieranie zasitku (wyniosta 1,862 min w tygodniu, ktory skonczyt sie 10
lutego). Amerykanski rynek pracy caly czas wykazuje duzq odporno$é na
kolejne wyzwania i wydaje sie, ze pozytywnie przeszedt kolejng probe
w postaci zapowiadanych zwolnien w duzych firmach. Stabilna sytuacja na
rynku pracy bedzie dalej wspiera¢ konsumpcje prywatng w USA, nie powinna
natomiast op6zni¢ decyzji o obnizce stop w tym roku.

USA: Sprzedaz doméw na rynku wtérnym w styczniu wzrosta nieco mocniej
niz oczekiwano - wyniosta 4,0 min, wobec 3,88 mln w grudniu (w ujeciu
zannualizowanym). To efekt najwyzszego od prawie roku wzrostu sprzedazy
m/m (o 3,1%, po spadku o 0,8% m/m w grudniu), ktéremu sprzyjato obnizenie
oprocentowania kredytow hipotecznych. Co ciekawe, jednocze$nie do
poziomu najwyzszego od prawie 10 lat wzrdst odsetek transakgcji za gotowke
(32%). Sprzedaz domow na rynku wtornym wciqz ksztattuje sie wyraznie
ponizej pozioméw obserwowanych do 2021.

EUR: W styczniu ceny konsumpcyjne w strefie euro wzrosty o 2,8% r/r,
nieco wolniej niz w grudniu (2,9% r/r). Spowolnita rowniez, cho¢ minimalnie
(do 3,3% r/r z 3,4% r/r w grudniu), inflacja bazowa (po wytqczeniu zywnosci,
energii, alkoholu i tytoniu). Dane byty zgodne ze wstepnym szacunkiem.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Zagregowany wskaznik koniunktury
gospodarczej w Polsce
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

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

Sprzedaz doméw w USA na rynku
wtérnym
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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EUR: Protokét ze styczniowego spotkania EBC potwierdzit, ze zagrozenia
zwigzane ze zbyt wczesng obnizkq stop przewyzszaty w ocenie decydentow te
wynikajgce ze zbyt poznego rozpoczecia obnizek. Wsrod czynnikow ryzyka
w gore dla prognozy inflacji wskazywano konsekwencje napie¢ na Bliskim
Wschodzie, silniejszy niz oczekiwano wzrost ptac oraz utrzymywanie sie
wysokich marz. Inflacje obniza¢ moze silniejsze ostabienie popytu na skutek
wysokich stép procentowych, pogorszenie koniunktury w otoczeniu strefy
euro i spadek cen energii (zgodnie ze spadkiem oczekiwan rynkowych co do
dotychczasowej polityki pienieznej, ale kierujgc sie ostroznosciq, wstrzymuje
sie z obnizkami i podkresla, ze kolejne decyzje bedzie podejmowac w oparciu
o naptywajqgce dane.

POL: L.Kotecki (RPP) nie wyklucza obnizek stop w 2024, ale uwaza, ze ich
normalizacja bedzie bardzo powolna. W jego ocenie inflacja, po
przejsciowym spadku, w 2h24 wroci do poziomdw 5-7%, ale raczej nie wyze;j.
Przedstawiciel RPP dodat, iz z punktu widzenia polityki monetarnej lepiej jest
troche sie sp6zni¢ z podwyzkami stop niz obnizy¢ stopy za wczesnie.

POL: J.Tyrowicz (RPP) ocenita, ze trwate sprowadzenie inflacji do celu
wymaga stopy referencyjnej wyzszej niz 6,75%, a jej zdaniem jest to 7,75%.
Cztonkini RPP powiedziata, ze gtosuje za takim poziomem stép, co do ktérego
ma przekonanie, ze sprowadzi inflacje do celu. Ten poziom byt o 1 pp wyzszy
niz konsensus RPP do wrze$nia 2023, obecnie jest o 2 pp. wyzszy. W ocenie
J-Tyrowicz decyzje o obnizkach byty btedne.

POL: J.Tomczak (MRIT) poinformowat, ze projekt ustawy o wakacjach od
sktadek ZUS dla przedsiebiorcow jest obecnie konsultowany i powinien
w ostatecznym ksztatcie byé¢ gotowy w marcu.

POL: J.Neneman (MF) poinformowat, ze trwajq prace nad zniesieniem lub
modyfikacjq podatku od zyskéw kapitatowych i dodat, ze w tym miesigcu
minister finanséw ogtosi wstepnqg koncepcje.

TUR: Bank centralny Turcji utrzymat benchmarkowq, jednotygodniowq
stope repo na poziomie 45%, zgodnie z oczekiwaniami. Byto to pierwsze
posiedzenie z F.Karahanem w roli prezesa, ktory na poczgtku lutego zastqgpit
na stanowisku H.Gaye. Bank podat w komunikacie, ze moze ponownie
podnies¢ stopy procentowe, jesli perspektywy inflacyjne wyraznie sie
pogorszq i dodat, ze presja inflacyjna sie utrzymuje.

HUN: Wzrost wynagrodzen przyspieszyt w grudniu do 16% r/r, przewyzszajqc
wyraznie oczekiwania (13,7% r/r). W catym 2023 ptace na Wegrzech wzrosty
nominalnie o ponad 14%, a realnie 0 2,9%.

USA: P.Jefferson (Fed) powiedzial, ze Fed musi miec sie na bacznosci przed
zbyt daleko idgcym cieciem stop procentowych w odpowiedzi na spadajgcq
inflacje. P.Harker (Philadelphia Fed) stwierdzit, ze stopy najpewniej zostang
obnizone w tym roku, jednocze$nie przestrzegt, ze na pewno nie nastgpi to od
razu, a za kilka posiedzen. Dodat, ze kiedy Rezerwa zacznie obniza¢ stopy,
moze dokonywac cie¢ na kazdym kolejnym posiedzeniu, w niewielkiej skali.
Ch.Waller (Fed) zwrdcit uwage na ostatni wzrost inflacji w styczniu, ktory
w warunkach mocnej gospodarki uzasadnia ostrozne podejscie do tagodzenia
polityki pienieznej. L.Cook (Fed) powiedziata, ze Fed potrzebuje wiecej danych
wskazujgcych na powr6t inflacji do 2%, a wtorowat jej N.Kashkari
(Minneapolis Fed), ktory ocenit, ze Fed ma jeszcze prace do wykonania.

POL: Prezydent A.Duda ocenit, ze nie widzi podstaw do posqdzania Prezesa
NBP o ztamanie zasad neutralnosci i politycznej bezstronnosci, a dziatania
zmierzajgce do postawienia go przed Trybunatem Stanu ,nie poprawiajq
sytuacji Polski w przestrzeni miedzynarodowej na rynkach finansowych”.


https://www.ecb.europa.eu/press/accounts/2024/html/ecb.mg240222~1af5fcd5f9.en.html
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Wskaznik

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 - 16,0
GER: PMI w przetworstwie (lut., wst.) 9:30 pkt. 45,5 46,5 -- 423
GER: PMI w ustugach (lut., wst.) 9:30 pkt. 47,7 48,5 - 48,2
POL: Sprzedaz detaliczna (sty.) 10:00 %r/r -2,3 1,4 0,9 3,0
EUR: PMI w przetworstwie (lut., wst.) 10:00 pkt. 46,6 47 - 46,1
EUR: PMI w ustugach (lut., wst.) 10:00 pkt. 48,4 48,7 -- 50,0
EUR: Inflacja HICP (sty., rew.) 11:00 % r/r 29 2,8 -- 2,8
EUR: Inflacja bazowa (sty., rew.) 11:00 % r/r 3,4 33 -- 33
EUR: Minutes EBC (sty.) 13:30 -- -- -- -- --
POL: Podaz pienigdza M3 (sty.) 14:00 % r/r 8,5 79 8,0 7,7
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (lut.) 14:30 tys 213 218 -- 201
USA: PMI w przetworstwie (lut., wst.) 15:45 pkt. 50,7 50,1 -- --51,5
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (sty.) 16:00 min 3,88 3,97 -- 4,00
Pigtek, 23 lutego

GER: Wzrost PKB (4q) 8:00 % r/r -0,3 -0,2 -- --
HUN: Stopa bezrobocia (lut.) 08:30 % 43 42 -- --
GER: Indeks Ifo (lut.) 10:00 pkt. 85,2 85,8 -- ==
POL: Stopa bezrobocia (sty.) 10:00 % 5,1 5,4 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

Wartos¢ A (%, pb)*
2024-02-22 A AW A12M

Waluty EURPLN 43238 0,0 05 11 8,6 37
USDPLN 3,9996 -0,1 -0,9 0,9 10,4 75

CHFPLN 4,5347 -0,2 -1,1 -2,5 -5,1 9,4

GBPPLN 5,0593 03 04 13 -5.6 -2,5
EURUSD 1,0811 0,0 0,5 -0,2 2,0 -10,5
EURCHF 0,9535 0,2 0,6 14 -3,6 -12,0

GBPUSD 1,2623 0,1 0,3 -0,6 5,0 -9,5

UusDJpPY 150,51 0,2 0,3 2,0 11,6 42,3

EURCZK 25,34 0,1 0.2 24 70 2,3

EURHUF 387,90 0,2 0,3 07 2,0 8,0

Obligacje PL2Y 5,01 0 -2 -3 -148 484
PL5Y 5,20 -4 1 1 136 446

PL10OY 5,40 -5 -1 2 -120 404

DE2Y 2,91 5 15 30 1 360

DE5Y 2,44 3 1 26 -10 307

DE10Y 2,44 0 8 15 -4 278

us2y 4,70 3 13 39 1 459

ussy 4,32 2 11 31 22 377

us1oY 4,32 0 9 19 44 303

Akcje WIG 82 464,5 13 39 9,6 38,7 40,5
WIG20 2 4473 1,5 43 10,9 341 23,6

S&P500 5087,0 2,1 1,1 39 26,8 30,0

NASDAQ100 18 004,7 3,0 0,9 2,8 478 32,0

Shanghai Composite** 29161 -2,4 1,7 0,3 -11,3 -20,7

Nikkei** 38 4329 -1,7 0,7 6,1 41,8 27,1

DAX 17 370,5 1,5 1,9 2,7 12,2 251

VIX 15,04 -2,0 0,1 57 -29,7 -41,7

Surowce Ropa Brent 83,7 0,8 1,0 15 1,8 30,9
Ropa WTI 79,6 1,0 1,5 2,2 58 31,7

Ztoto 20229 -0,1 11 0,2 11,1 13,8

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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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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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
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 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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