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Poziom zycia goni srednig UE

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Amerykanskie indeksy akcyjne nieznacznie spadty, przy braku istotnych
zmian rentownosci Treasuries. Indeks S&P przymierza sie do odnotowania
serii pieciu zwyzkowych miesiecy z rzedu, czyli osiggniecia, ktore w tym
stuleciu odnotowano tylko w 2013. Jen ostabit sie i wobec dolara byt
najstabszy od 34 lat, ze wzgledu na spekulacje o mozliwosci przeprowadzenia
interwencji walutowych. Na krajowym rynku sesja rowniez byta spokojna,
bez reakcji na informacje o ztozeniu wstepnego wniosku o postawienie
Prezesa NBP przed Trybunatem Stanu. Wart odnotowania byt przejsciowy
spadek CHFPLN ponizej 4,40, po raz pierwszy od czerwca 2022. Reakcja
rynkow na oczekiwang obnizke stop MNB o 75pb byta ograniczona - HUF
nieco sie umocnit.

Dzi§ w kalendarium gospodarczym na pierwszy plan wysuwa sie
posiedzenie Riksbanku, na ktérym powszechnie oczekiwana jest
stabilizacja stép procentowych na poziomie 4,0%. Jednocze$nie bank moze
zasugerowa¢ mozliwo$¢ obnizki stép na kolejnym posiedzeniu w maju ze
wzgledu na spadek inflacji oraz dynamiki ptac. Czynnikami ryzyka, ktoére
mogq sktania¢ do ostroznosci sq jednak wyzszy impet inflacji ustugowe;j
w styczniu i lutym oraz ostabienie SEK. Dzi§ poznamy réwniez indeksy
koniunktury ESI dla strefy euro i catej UE, ktére wedtug konsensusu mogq
wskazaé na nieznaczng poprawe klimatu gospodarczego w marcu.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

PKB per capita wg parytetu sity nabywczej

POL: Grupa postow ztozyta w Sejmie wniosek o postawienie Prezesa NBP
A.Glapinskiego przed Trybunatem Stanu w zwigzku z zarzutami naruszen
Konstytucji RP i ustaw. Zgodnie z wcze$niejszymi nieoficjalnymi informacjami
zgtoszono 8 zarzutéw, dotyczgcych m.in. skupu skarbowych papierow
warto$ciowych bez upowaznienia RPP oraz (w pozniejszym okresie)
w warunkach rosnqcej inflacji; przeprowadzenia interwencji walutowych
ostabiajgcych PLN w grudniu 2020; utrudniania cztonkom RPP i Zarzqdu NBP
wykonywania obowigzkoéw; wprowadzenia w btgd ministra finansow
w sprawie prognozowanej wptaty do budzetu z zysku za 2023; niezgodnej
z przepisami  wyptaty premii oraz niespetniania wymogu apolitycznosci
i zakazu prowadzenia dziatalnoSci publicznej nie dajgcej sie pogodzi¢
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2024-03-26 A1D
Waluty:
EURPLN 4,3095 0,1
USDPLN 3,9798 0,2
CHFPLN 4,4081 -0,3
GBPPLN 5,0249 0,0
EURUSD 1,0829 -0,1
Obligacje:
PL2Y 523 -3
PLSY 5,46 -3
PL1OY 5,56 -4
DE10Y 2,35 -2
us10y 4,23 -2
Indeksy akcyjne:
WIG 81286,3 15
DAX 18 384,4 0,7
S&P500 52036 -0,3
Nikkei** 40 786,6 1,0
Surowce:
Ztoto 2176,22 0,0
Ropa Brent 86,25 -0,6

pkt., sa

sty 10 sty 12

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski; zamkniecie sesji.
*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych
oraz surowcéw i w punktach bazowych dla rentownosci
obligacji. **zamkniecie dnia biezgcego.
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z godnosciq urzedu. Z.Gawlik, przewodniczqcy Komisji OdpowiedzialnoSci
Konstytucyjnej (KOP), ktora bedzie rozpoznawata wniosek, powiedziat, ze nie
jest wykluczone, ze pierwsze posiedzenie KOP odbedzie sie przy okazji
najblizszego posiedzenia Sejmu (ok. 10-12.04). Tak jak pisaliSmy wczesniej,
caty proces bedzie dtugotrwaty - procedura przed KOP moze potrwac co
najmniej kilka-kilkanascie miesiecy, a dalszym krokom mogq towarzyszyc¢
istotne kontrowersje prawne. Marszatek Sejmu Sz.Hotownia potwierdzit naszq
ocene - stwierdzit, ze jego zdaniem postepowanie przed KOP bedzie
dtugotrwate, co wynika z jego rozbudowanej formy przypominajqcej
postepowanie prokuratorskie. Przedstawiciele Zarzqdu NBP na konferencji
prasowej stwierdzili, ze wniosek przeciwko prezesowi NBP to proba ztamania
niezalezno$ci banku centralnego. NBP oficjalnie odniost sie do o$miu
postawionych zarzutow i je zdementowat.

UE: PKB per capita Polski wg parytetu sity nabywczej (PPP) w 2023 wyniost
80% $redniej unijnej wobec 79% rok wczesniej. Od 2019 (ostatni
przedpandemiczny rok) omawiana relacja poprawita sie w Polsce o 7pp, co
oznacza pigtg najwiekszqg poprawe w UE (czwartg pomijajgc Irlandie
z niewiarygodnymi danymi) po Butgarii (11pp), Chorwacji (9pp), i Rumunii
(8pp). W Czechach PKB per capita wg PPP od 2019 obnizyt sie w relacji do
Sredniej unijnej o 2pp do 91%, a na Wegrzech wzrést o 3pp do 76%. Polska
systematycznie dogania $redniq unijng - zaréwno ze wzgledu na szybki rozwoj
krajowej gospodarki jak i stagnacje czesci gospodarek UE.

POL: W marcu ostabty raportowane przez firmy miary presji cenowej
w handlu detalicznym. Wskaznik przewidywanych cen w handlu detalicznym
ogotem spadt do 19,5 pkt. z 23,7 pkt. w lutym (dane odsezonowane),
a w sprzedazy zywnosci do 30,0 pkt. z ok 36,6 pkt. Ankieta byta
przeprowadzana miedzy 1. A 10. marca, czyli przed ogtoszeniem (12. marca)
przez MF informacji o przywrdceniu 5-procentowej stawki VAT na zywno$¢ od
kwietnia. Moze to sugerowaé, ze skala przewidywanych wzrostow cen
detalistow zywnosciowych w kolejnej edycji badania moze byc¢ nieco wieksza.
Obawy detalistow przed zmniejszeniem udziatow rynkowych i dalszym
hamowaniem dynamiki przychodow mogty leze¢ u podstaw obserwowanej
obecnie wojny cenowej miedzy najwiekszymi sieciami handlowymi, ktorej
odstong jest zapowiadane przez niektore z nich ,wziecie na siebie” podwyzki
stawki VAT na podstawowe produkty zywnosSciowe. JednoczeSnie w marcu
raportowana przez firmy handlowe dotkliwos$¢ bariery zbyt niskiego popytu
ostabta (w szczegolnosci w sprzedazy zywnosci i rtv, agd i mebli) wobec
obserwowanych w poprzednich miesigcach nieznacznych wzrostow. Brak
popytu nie jest istotnym problemem dla sprzedawcow zywnosci,
a zdecydowanie wiekszym dla detalistow sprzedajgcych dobra trwate (rtv,
agd, meble).

POL: G.Mastowska (RPP) ocenita, ze w scenariuszu braku nowych szokow
bedzie mozna mysle¢ o obnizkach stop NBP w 2h25 lub na poczgtku 2026.
Wedtug niej do konca 2024 najbardziej prawdopodobna jest stabilizacja stop
procentowych, ale cztonkini Rady dostrzega tez wiele czynnikdw mogqcych
potencjalnie podbi¢ inflacje, przez co nie wyklucza mozliwosci podwyzki stop
pod koniec roku. G.Mastowska stwierdzita, ze wg najnowszej projekcji NBP
tempo wzrostu PKB bedzie wyzsze niz wczeSniej szacowano, co wraz
z dziataniami fiskalnymi przemawia za ostroznosciq w polityce pienieznej. Jej
zdaniem istnieje jeszcze pewna przestrzen do aprecjacji PLN, ktérqg mozna
tolerowa¢, poniewaz eksport w Polsce ,nadal sie utrzymuje”, a kurs walutowy
nie jest decydujqcq przeszkodqg dla eksporterow. Cztonkini RPP wskazata tez,
ze wptyw decyzji gtbwnych bankoéw centralnych na RPP jest ztozony, a NBP
prowadzi niezaleznqg polityke pieniezng. Dodata tez, ze ostatnio spotyka sie
z opiniami inwestorow, ktérzy zastanawiajq sie czy nie wycofac¢ sie z polskiej
gospodarki ze wzgledu na sytuacje wokdot NBP. Rozmowa zostata
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przeprowadzona 23 marca, a wiec przed ztozeniem wniosku o postawienie
prezesa NBP przed Trybunatem Stanu.

HUN: Narodowy Bank Wegier obnizyt stope referencyjng o 75pb
sprowadzajgc jg do poziomu 8,25%. Decyzja byta zgodna z rynkowymi
oczekiwaniami, cho¢ dopuszczaliSmy réwniez obnizke o 100pb. MNB wskazat
w komunikacie, ze w ciggu ostatnich kilku miesiecy dezinflacja w wegierskiej
gospodarce byta silniejsza niz oczekiwano, podczas gdy presja popytowa
utrzymywata sie na niskim poziomie. W ocenie MNB utrzymujgca sie silna
i powszechna dezinflacja pozwolita na dalsze obnizanie podstawowej stopy
procentowej, podczas gdy rosngca awersja do ryzyka na rynkach
finansowych uzasadniata wolniejsze tempo obnizek niz w lutym (gdy MNB
obnizyt stopy procentowe o 100pb). Decyzje o dalszych obnizkach stép bedq
podejmowane na podstawie danych makroekonomicznych, perspektyw
inflacji i analizy ryzyka.

USA: Wskaznik koniunktury konsumenckiej Conference Board w marcu
wyniost 104,7 pkt. wobec zrewidowanych w dot 104,8 pkt. (z 106,7 pkt.)
w lutym. Wskaznik sytuacji biezgcej nieznacznie wzrost, a oczekiwan spadt.
W ciggu ostatnich sze$ciu miesiecy indeks pozostaje zmienny, ale bez
jednoznacznego trendu. Konsumenci niezmiennie wyrazajq obawy przed
podwyzszonym poziomem cen, coraz mniej bojg sie recesji, a bardziej
o otoczenie polityczne. Systematycznie poprawia sie tez percepcja obecnej
sytuacji na rynku pracy.

USA: Zamoéwienia na dobra trwate w lutym wzrosty o 1,4% m/m po
gtebokim spadku o 6,9% m/m w styczniu (wynikajgcym z 18,3% m/m
spadku zamowien transportowych). W lutym zamowienia, po wykluczeniu
srodkow transportu, wzrosty o 0,5% m/m wobec spadku o 0,3% m/m
w styczniu. Poziom zamoéwien (bez transportowych) pozostaje w duzej mierze
stabilny od poczqtku 2023.

USA: Ceny nieruchomosci w 20 miastach w styczniu wzrosty o 6,6% r/r po
wzroscie 0 6,2% r/r w grudniu. Dynamika roczna byta tym samym
najwyzsza od listopada 2022. W ujeciu m/m (po odsezonowaniu) ceny
wzrosty o 0,1%, co oznacza kolejny miesigc z wolniejszym (na tle okresu
1-3q23) miesiecznym tempem wzrostu.

Inflacja i stopy na Wegrzech
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski

Ceny nieruchomosci w USA (S&P/Case-
Shiller 20 miast)

25 4
% r/r

o\ NS
SU\J y

,20 4
_25 |
sty06  sty09 sty12 sty15 sty18 sty21  sty24
Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski

Zamowienia na dobra trwate w USA

350  MdUSD mld USD 00
300 4 r 180

- 160
250 4 F 140
200 r 120

r 100
150 A L 80
100 ~ Zaméwienia na dobra trwate (L) r 60

L 40
50 4 Zamowienia na dobra trwate (bez transportu, P) 20

0 0

ut10 lut12 lut14 lut16 lut18 lut20 lut22 lut24
Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski



Dziennik Ekonomiczny ﬁ

27 marca 2024 Bank Polski

Wskaznik . Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 22 marca

GER: Indeks Ifo (mar.) 10:00 pkt. 85,7 86,0 - 87,8
POL: Podaz pienigdza M3 (lut.) 14:00 %r/r 7,7 71 6,9 7.4
POL: Decyzja Moody’s w sprawie ratingu Polski -- -- A2 (stabilna) - A2 (stabilna) A2 (stabilna)

Poniedziatek, 25 marca

POL: Stopa bezrobocia (lut.) 10:00 % 54 5,4 54 54
USA: Sprzedaz nowych domow (lut.) 15:00 tys. 664 675 -- 662

Wtorek, 26 marca

USA: Zamowienia na dobra trwate (lut., wst.) 13:30 % m/m -6,9 1,4 - 1,4
USA: Ceny nieruchomosci (sty.) 14:00 % r/r 6,2 6,6 -- 6,6
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 9,00 8,25 - 8,25
USA: Indeks zaufania konsumentoéw Conference Board (mar.) 15:00 pkt. 104,8 107 -- 104,7

Sroda, 27 marca

SE: Posiedzenie Riksbanku 9:30 % 4,00 4,00 == ==
EUR: Koniunktura konsumencka (mar., rew.) 11:00 pkt. -15,5 -14,9 -- --
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (mar.) 11:00 pkt. 95,4 96,0 -- --

Czwartek, 28 marca

GER: Stopa bezrobocia (mar.) 9:55 % 59 5,9 == ==
EUR: Podaz pieniqgdza M3 (lut.) 10:00 % r/r 0,1 0,3 -- --
USA: Wzrost PKB (4q) 13:30 %k/k saar 4,9 3,2 -- --
USA: Konsumpcja prywatna (4q) 13:30 %k/k saar 3,1 3,0 = =
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 13:30 tys. 210 i o= o=
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (mar., rew.) 15:00 pkt. 76,5 76,6 = =

Pigtek, 29 marca

POL: Inflacja CPI (mar-., wst.) 10:00 %r/r 2,8 2,3 2,0 -
USA: Dochody Amerykanow (lut.) 13:30 % m/m 1,0 0,4 -- --
USA: Wydatki Amerykanow (lut.) 13:30 % m/m 0,2 0,5 = =
USA: Deflator PCE (lut.) 13:30 % r/r 24 25 = =
USA: Inflacja bazowa PCE (lut.) 13:30 % r/r 2.8 2,8 -- --
USA: Bilans handlowy (lut.) 13:30 mld USD -90,2 -89,7 == ==

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)*
2024-03-26 A AW A 12M

Waluty EURPLN 43095 0,1 -0,2 0,1 7.9 69
USOPLN 3,9798 0,2 0,1 0,2 -7,9 1,8

CHFPLN 4,4081 -0,3 -1,6 -2,4 -6,0 54

GBPPLN 5,0249 0,0 0,5 0,2 5.6 -6,3

EURUSD 1,0829 -0,1 -0,3 -0,2 0,0 -8,5
EURCHF 09777 04 14 25 -2,0 11,6

GBPUSD 1,2629 -0,1 -0,7 -0,4 24 -8,0

usoJpPy 151,59 0,1 0,6 0,8 15,7 39,3

EURCZK 25,31 0,1 0,1 -0,2 71 -3,6

EURHUF 396,10 -0,3 0,4 1,3 41 8,6

Obligacje pL2Y 523 -3 6 21 -82 512
PL5Y 5,46 -3 9 26 -57 458

PL10OY 5,56 -4 6 19 -54 404

DE2Y 2,85 -2 -4 -8 27 357

DE5Y 2,37 -2 -8 -9 10 305

DE10Y 2,35 -2 -10 -1 7 271

usay 4,59 -4 -10 -12 53 445

ussy 4,22 -1 -8 -10 56 341

usioy 4,23 -2 -1 -8 67 262

Akcje WIG 81286,3 15 2,0 -2,1 432 42,4
WIG20 2 387,6 1,9 2,2 -2,9 40,9 25,7

S&P500 52036 03 05 2,5 31,0 33,8

NASDAQ100 18 210,5 -0,4 1,0 1,3 444 42,3

Shanghai Composite** 30217 -0,3 -13 0,2 -6,9 -10,3

Nikkei** 40 762,7 09 19 39 48,1 435

DAX 18 384,4 0,7 22 47 21,4 25,8

VIX 14,35 -0,4 -39 2,5 -33,9 -37,6

Surowce Ropa Brent 86,3 -0,6 -1,3 3,1 9,7 33,9
Ropa WTI 82,4 0,0 -2,3 3,3 12,6 34,8

Ztoto 2176,2 0,0 10 7,1 10,5 25,3

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie 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 wtasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krétkoterminowe stopy procentowe
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Spread asset swap dla PLN
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Nasze analizy znajdziesz rowniez na X/Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

[ ]
Centrum
X @PKO_Research W o

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
stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek
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 by¢ 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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