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DZIS W CENTRUM UWAGI:

» Weczoraj po spadkach notowan kilku spotek technologicznych nastgpity
delikatne korekty na rynkach akcji. Rentownos$ci amerykanskich Treasuries
wcigz rosty po opublikowanych we wtorek wyzszych od oczekiwan danych
o inflacji w USA, a dolar lekko ostabit sie wzgledem euro. Takie otoczenie
sprzyjato walutom naszego regionu - najmocniej zyskiwat forint, ale
minimalnie umocnit sie rowniez ztoty. Kurs EURPLN zblizyt sie do 4,28,
a USDPLN do 3,91. Rentowno$ci krajowych obligacji kontynuowaty wzrosty
w $lad za tendencjami na rynkach bazowych i spadkiem wiary w szybkie
obnizki stop.
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*
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e Dzisiaj w centrum uwagi ponownie znajdq sie dane z USA - inflacja PPI Waluty:
i sprzedaz detaliczna za luty oraz cotygodniowy raport o zasitkach dla EURPLN 4,2828 -01
bezrobotnych. USDPLN 39135 -03
o . . . . CHFPLN 44571 -03
e Dane z USA mogq wzbudzi¢ wieksze niz zwykle zainteresowanie z uwagi na GBPPLN 5,0066 03
niedawne zaskoczenia w gére inflacjg CPl i bezrobociem. Wzrost cen EURUSD 1,0944 02
w przemysle amerykanskim mogt nieznacznie przyspieszy¢ w lutym (do Obligacje:
1,2% r/r z 0,9% r/r w styczniu), z kolei sprzedaz detaliczna powinna odbic, pL2Y 513 3
kompensujgc styczniowy spadek. Na rynku pracy oczekiwana jest PLSY 5,27 6
kontynuacja dotychczasowym tendencji - tj. stabilnej liczby nowych osob PL10Y 544 5
ubiegajqcych sie o zasitek bez sygnatow rosnqcego zagrozenia bezrobociem. OE10Y 2,36 3
us1oy 419 4
e 7 regionu poznamy dzi$ styczniowe dane o wynagrodzeniach w Rumunii, Indeksy akcyjne:
gdzie ostatnio obserwowali$my dwucyfrowe wzrosty. WIG 816473 03
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: DAX 179614 0,0
. . . . 0 S S&P500 51653 02
e EUR: Produkcja przemystowa w stgczplu obnizyta sie o 3,2 % m/m, silniej niz Nikkei** 38 8074 03
prognozowano (kons.: 1,8%). W dot skorygowano tez dane z grudnia Shanghai
U . N . . . o 30236
i w efekcie w ujeciu rocznym w styczniu produkcja uksztattowata sie na Comp. 0,7
poziomie 0 6,7% nizszym niz przed rokiem. Stabos$¢ produkcji (gtownie dobr Surowce:
kapitatowych) to przede wszystkim statystyczny efekt korekty wzrostu Ztoto 217085 04
w Irlandii w grudniu - duza zmienno$¢ w tym kraju ma zwiqzek z metodykg Ropa Brent 84,03 26

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
oraz surowcéw i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.

odsezonowania. W najwiekszych panstwach strefy euro rok rozpoczqt sie
wzgledng stabilizacjg. W Niemczech produkcja przemystowa w styczniu
minimalnie wzrosta (0,6% m/m), a we Francji lekko spadta (-1% m/m).

Produkcja przemystowa w strefie euro Wzrost ptac na portalach rekrutacyjnych wg Indeed
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Zrodto: Macrobond, Eurostat, PKO Bank Polski..
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Stagnacja produkcji na niskim poziomie w kluczowych gospodarkach strefy
euro mogta mie¢ zwigzek z zaburzeniami dostaw po wzro$cie napie¢ w rejonie
Morza Czerwonego, spadki dotyczyty m.in. branzy motoryzacyjnej
i komputerowe;j.

EUR: Tempo wzrostu ptac oferowanych na portalach rekrutacyjnych Indeed
w strefie euro w lutym obnizyto sie do 3,7% r/r z 3,9%r/r w styczniu,
kontynuujgc rozpoczetqg w 4q22 tendencje spadkowq. Dane z portali
rekrutacyjnych traktujemy jako wskaznik wyprzedzajqcy dla dynamiki ptac,
ktéry sugeruje, wprawdzie wciqz silng, ale delikatnie stabngcq presje ptacowq.
Jezeli tendencje te znajdq odzwierciedlenie w oficjalnych statystykach
wynagrodzen, szanse na obnizki stop w strefie euro w czerwcu bedq spore.

EUR: F.Villeroy de Galhau (EBC, Bank Francji) powiedziat, ze EBC najpewniej
obnizy stopy procentowe wiosng, przy czym pierwszy krok jest bardziej
prawdopodobny w czerwcu niz w kwietniu. Obnizki spodziewa sie rowniez
M.Kazaks (EBC, Bank totwy), ktory nie wskazat konkretnego terminu, ale
ocenit, ze nastgpi to na ktoryms z najblizszych posiedzen Rady Prezesoéw EBC.

POL: ).Tyrowicz (RPP) stwierdzita, ze kluczem do ustabilizowania inflacji
w tym epizodzie jest i bedzie rynek pracy. Wedtug cztonkini RPP zaktadana
w marcowej projekcji $rednia dynamika wynagrodzen nie jest spojna
z osiggnieciem celu inflacyjnego. J.Tyrowicz ocenita, ze przyjety w projekgji
.wzrost liczby os6b pracujgcych przy pogarszajgcej sie demografii ma
ograniczone prawdopodobienstwo realizacji”, co sugeruje, ze skala napie¢ na
rynku pracy moze by¢ wg J.Tyrowicz niedoszacowana. Jak zauwaza cztonkini
RPP, nawet przy zaktadanym zmniejszeniu presji ze strony rynku pracy,
inflacja bazowa na koniec horyzontu projekcji przekracza niemal dwukrotnie
cel. To jej zdaniem oznacza, ze jakiekolwiek wahania na $wiatowych rynkach
surowcow btyskawicznie wynoszg nas ponownie na poziomy przekraczajqce
cel inflacyjny.

POL: H.Wnorowski (RPP) stwierdzit, ze do konca roku mogq pojawi¢ sie
przestanki uzasadniajgce obnizki stéop procentowych Iub przynajmniej
powaznq dyskusje na ten temat. Podkreslit, ze bazowy scenariusz to
stabilizacja stop, ze wskazaniem na ewentualnie niewielki ruch w dot (a nie
w gore). Cztonek RPP dodat, ze obnizki stop gtéwnych bankéw centralnych
bedq przestankq za takim dziataniem w Polsce.

EUR: EBC ogtosit zapowiadane od 2 lat zmiany ram operacyjnych polityki
pienieznej, zwigzane z ewolucjq otoczenia systemu finansowego
i normalizacjq bilansu EBC. Jako punkt odniesienia dla krétkookresowych
stop rynkowych w strefie euro stuzy¢ bedzie najnizsza ze stép EBC -
depozytowa. Spread miedzy stopg depozytowq (DFR), a stopg gtownych
operagji refinansujgcych (MRO) zmniejszony zostanie 18 wrze$nia 2024 do
15 pb. z 50 pb. obecnie. Z kolei spread miedzy stopq lombardowq (MLF) i MRO
pozostanie na poziomie 25 pb. Nizszy spread DFR-MRO ma zapewnic, ze
krotkie stopy rynku pienieznego w strefie euro bedq ksztattowaé sie
w okolicy DFR, co bedzie ogranicza¢ zmienno$¢ na tych rynkach, przy
zapewnieniu sprawnego mechanizmu transmisji impulséw monetarnych.
Zdaniem EBC pozostawi to jednocze$nie przestrzen do aktywnosci na rynku
pienieznym oraz bedzie dawa¢ bankom zachety do finansowania sie na rynku.
Jednocze$nie EBC utrzymat stope rezerwy obowigzkowej dla bankéw ze
strefy euro na poziomie 1% oraz zerowe oprocentowanie $rodkéw rezerwy.
EBC bedzie kontynuowat zmniejszanie portfela aktywéw skupionych
w ramach programéw APP i PEPP.

ROM: Inflacja w lutym obnizyta sie nieco stabiej od oczekiwan do 7,2% r/r
z 7,4% r/r w styczniu (kons: 7,1%). Wzrost cen w ujeciu miesiecznym
spowolnit do 0,8% z 1,1%. Do dezinflacji najsilniej przyczynity sie ceny
zywnosci - ich dynamika w ujeciu miesiecznym spowolnita do 0,7% z 1,3%
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski
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w styczniu. Nadal ponadprzecietne wzrosty cen obserwowane sq
w przypadku ustug - dynamika cen w tej kategorii wyniosta 11% r/r, nieco
powyzej wyniku ze stycznia. Ustugi przektadajq sie na uporczywos$¢ inflacji
bazowej CORE 2 obserwowanej przez NBR, z ktorej wytgczone sq ceny
regulowane oraz te najbardziej zmienne, tj. owoce, warzywa, jaja i paliwa -
miara ta spowolnita stabiej od oczekiwan do 7,6% z 8,2%. Mozna oczekiwac,
ze w ciqgu roku inflacja bedzie sie systematycznie obniza¢, a na koniec roku
znajdzie sie nieco ponizej 5%. Prezes rumunskiego banku centralnego
stwierdzit, ze NBR bedzie gotowy do ciecia stop, gdy zobaczy przynajmniej
dwumiesieczny spadek inflacji, co oznacza, ze - jesli inflacja nie zaskoczy
negatywnie - do pierwszej obnizki mogtoby dojs¢ juz w maju. Tymczasem
produkcja przemystowa obnizyta sie 0 4,0% r/r w styczniu, a spadki byty
odnotowane we wszystkich gtéwnych kategoriach, najsilniejsze w goérnictwie.
Dane historyczne zostaty istotnie zrewidowane ze wzgledu na zmiane roku
bazowego wykorzystywanego do obliczen wskaznika, a takze zmiane wag.
Rumunski przemyst zakonczyt caty 2023 na minusie, bedqc pod negatywnym
wptywem stabego popytu zewnetrznego (eksport odpowiada za ok. 43%
produkcji). W szczegolnosci negatywnie na ten sektor oddziatuje
dekoniunktura w Niemczech, bedgcych gtownym partnerem handlowym, do
ktorego trafia blisko 1/4 przemystowego eksportu. Wskaznik PMI od poczgtku
relatywnie krotkiej historii publikacji (lipiec 2023) utrzymuje sie ponizej
neutralnego poziomu 50 pkt, a stabe perspektywy malujg tez wskazniki
koniunktury dla niemieckiej gospodarki.

HUN: Z minutes z lutowego posiedzenia Narodowego Banku Wegier wynika,
ze cztonkowie Rady poddali dyskusji scenariusze obnizenia stép o 75pb oraz
o 100pb. Podkreslali, ze nie ustalajg stop procentowych skupiajgc sie na
pojedynczych decyzjach, lecz na osiqgnieciu Sciezki stop, ktéra zapewnitaby
osiqgniecie stabilnosci cen, utrzymanie stabilnosci rynku finansowego
i przywrocenie rynkowej akcji kredytowej na koniec cyklu. W ocenie Rady
osiggniecie stopy procentowej na poziomie 6-7% do konca 2024
pozostawato realistycznym scenariuszem. Rada jednogtosnie stwierdzita, ze
w ostatnich miesigcach dezinflacja w wegierskiej gospodarce byta silniejsza
niz oczekiwano, podczas gdy zewnetrzna i krajowa presja popytowa pozostata
niska, a percepcja ryzyka na Wegrzech ulegta dalszej poprawie. W zwiqzku
z tym wiekszos¢ cztonkow Rady (7:2) zagtosowata za obnizkq o 100pb.
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Wskaznik . Jednostka Poprzednio Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 8 marca

GER: Produkcja przemystowa (sty.) 08:00 % m/m -2 0,7 -- 1

GER: Produkcja przemystowa (sty.) 08:00 % r/r -3,5 -5 - -5,5
GER: Inflacja PPI (sty.) 08:00 % r/r -8,6 -6,6 - -4.4
RO: Wzrost PKB (4q) 08:00 % r/r 1,1 29 -- 3

HUN: Inflacja CPI (lut.) 08:30 % r/r 38 42 - 3,7
EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 % r/r 0 0,1 -- 0,1
EUR: Zatrudnienie (4q) 11:00 % r/r 1,3 -- -- 1,2
POL: Minutes RPP (lut.) 14:00 -- -- - - -

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (lut.) 14:30 tys. 229 200 -- 275
USA: Stopa bezrobocia (lut.) 14:30 % 37 37 -- 39
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (lut.) 14:30 % r/r 45 43 - 43

Poniedziatek, 11 marca

CZ: Inflacja CPI (lut.) 9:00 % r/r 23 2,1 -- 2,0

Wtorek, 12 marca

GER: Inflacja CPI (lut., rew.) 8:00 % r/r 2,9 2,5 -- 2,5
GER: Inflacja HICP (lut., rew.) 8:00 % r/r 31 2,7 -- 2,7
CZ: Sprzedaz detaliczna (sty) 9:00 % r/r 1,2 0,5 -- 2,4
USA: Inflacja CPI (lut.) 13:30 % r/r 3,1 3,1 - 3,2
USA: Inflacja bazowa (lut.) 13:30 % r/r 39 37 -- 38

Sroda, 13 marca

RO: Inflacja CPI (lut.) 8:00 % r/r 741 71 - 7,2
RO: Produkcja przemystowa (sty.) 8:00 % r/r -2,3 -- -- -4,0
EUR: Produkcja przemystowa (sty.) 11:00 % r/r 0,2 -2,6 -- -6,7
HU: Minutes -- -- -- - - -

Czwartek, 14 marca

RO: Wynagrodzenie (sty.) 8:00 % r/r 15,5 -- -- --
USA: Sprzedaz detaliczna (lut.) 13:30 % m/m -0,8 0,6 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (lut.) 13:30 9%, m/m -0,6 0,4 = =
USA: Inflacja PPI (ut.) 13:30 % r/r 0,9 12 = =
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 13:30 tys. 217 219 == ==

Pigtek, 15 marca

CZ: Produkcja przemystowa (sty) 9:00 % r/r -0,7 2,0 -- --
CZ: Saldo rachunku obrotow biezgeych (sty.) 10:00 mld CZK 13,24 13,55 == ==
POL: Inflacja CPI (lut.) 10:00 % r/r 39 3,2 33 =
POL: Saldo rachunku obrotoéw biezgcych (sty.) 14:00 min EUR -24 1432 920 --
POL: Eksport (sty.) 14:00 % r/r -6,0 -4,6 -5,9 --
POL: Import (sty.) 14:00 %r/r -11,3 -2,4 -1,2 -
USA: Produkcja przemystowa (lut.) 14:15 % m/m -0,1 0,0 == ==
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (mar., wst.) 15:00 pkt. 76,9 77,0 = =
RO: Rachunek biezqcy od poczqgtku roku (sty.) == mld RON -22,694 == == ==

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)*
2024-03-13 A1D ATW A AW A 12M

Waluty EURPLN 4,2828 -0,1 -05 1,4 -8,8 -6,5
USDPLN 3,9135 -0,3 -0,8 -34 -12,3 2,1

CHFPLN 4,4571 -0,3 -0,4 -2,5 -7,6 1,7

GBPPLN 5,0066 -0,3 -0,4 -1,5 -6,7 -6,5

EURUSD 1,0944 0,2 0,3 2,1 3,9 -8,5
EURCHF 0,9609 0,2 -0,1 1,1 -1,3 -13,2

GBPUSD 1,2798 0,1 0,4 2,0 64 8.4

UusDJpPY 147,75 0,0 -1,1 -19 11,2 36,2

EURCZK 25,25 -0,2 -0,5 -0,7 51 -3,5

EURHUF 396,78 -0,7 0,7 2,0 -0,8 8,7

Obligacje PL2Y 513 3 7 7 -86 501
PLSY 5,27 6 13 3 -68 439

PL1OY 5,44 5 16 -1 -61 394

DE2Y 2,86 4 -1 11 48 355

DESY 2,39 3 1 7 27 302

DET10Y 2,36 3 2 1 24 269

usay 4,62 2 7 5 65 448

ussy 419 4 8 -6 61 341

us10y 4,19 4 9 -7 70 267

Akcje WIG 81647,3 -0,3 1,1 2,8 43,6 38,3
WIG20 2 408,3 -0,7 1,6 2,6 41,0 20,8

S&P500 5165,3 -0,2 1,2 3,3 32,7 31,1

NASDAQ100 18 068,5 -0,8 0,3 1,5 47,5 38,4
Shanghai Composite** 30246 06 0,5 55 73 12,0

Nikkei** 38 807,4 0,3 -3,2 29 42,5 32,8

DAX 179614 0,0 1,4 6,0 21,9 233

VIX 15,04 -0,4 -3,7 -0,7 -419 -41,7

Surowce Ropa Brent 84,0 2,6 13 30 14,0 20,7
Ropa WTI 80,7 2,8 0,7 4,6 19,5 22,2

Ztoto 2170,9 0,4 1,2 9.1 12,5 26,1

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 wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krotkoterminowe 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:
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Materiat zatwierdzit(a): Urszula Krynska
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 ktorychkolwiek instrumentéw 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 transakgeji 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 Sgdowego
numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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