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Wzrost wydajnosci pracy na horyzoncie

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Na rynkach akcji utrzymywaty sie dobre nastroje, a gtowne indeksy gietdowe
w USA rozpoczety sesje ,na plusie”. Wobec braku publikacji amerykanskich
danych makro inwestorzy pozostawali pod wptywem ubiegtotygodniowych
korzystnych (z punktu widzenia szans na obnizki stop) danych z rynku pracy.
Na rynku dtugu zmienno$¢ byta ograniczona, rentownos$¢ 10-letniech
Treasuries oscylowata wokot 4,50%. Dolar nieznacznie ostabit sie wzgledem
euro - kurs EURUSD wzrost do 1,078. Ztoty umacniat sie - kurs EURPLN
obnizyt sie do 4,31, a USDPLN przetamat bariere 4,00 i byt najnizej od potowy
kwietnia. Rentowno$ci krajowych obligacji obnizaty sie wzdtuz catej krzywe;j.

Dzisiejsze kalendarium bedzie zdominowane przez dane o zaméwieniach
w niemieckim przemysle, sprzedaz detaliczng w strefie euro oraz
miesieczne wskazniki aktywnosci w regionie.

Dane z Niemiec mogq dostarczy¢ sygnatow wskazujgcych na stopniowe
odbicie popytu w przemysle oraz ozywienie eksportu w marcu (m/m).
W strefie euro wg konsensusu ostatni miesigc 1924 powinien pokaza¢ juz
tylko minimalny spadek sprzedazy r/r, potwierdzajgcy, ze w $lad za
poprawiajqgcq sie koniunkturg konsumenckq odbudowuije sie takze popyt.

W Czechach oczekiwane jest tgpniecie produkcji przemystowej w ujeciu r/r
w marcu, ktéra - podobnie jak w Polsce - byta pod negatywnym wptywem
niekorzystnego uktadu kalendarza. Warto zauwazy¢, ze czeski przemyst od
dtuzszego czasu radzi sobie gorzej niz polski, m.in. na skutek silniejszych
powiqgzan z niemieckq branzg motoryzacyjng. Na niewielkim plusie koniec
1924 najpewniej zakonczyta wegierska sprzedaz detaliczna, gdzie
konsumenci budzq sie z letargu w warunkach solidnego realnego
wzrostu ptfac.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Indeks Sentix

EUR: PMI w ustugach w kwietniu okazat sie wyzszy od wstepnego wyniku
(53,3 pkt. vs 52,9 pkt.), sygnalizujgc najwyzsze od blisko roku tempo
wzrostu aktywnosci. Wyzszy odczyt to zastuga przede wszystkim poprawy
popytu, ktéra przetozyta sie na pierwszy od 10 miesiecy wzrost zalegtych
zamowien. W tych odbudowat sie takze popyt na nowych pracownikow, ktory
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2024-05-06 A1D
Waluty:
EURPLN 4,3070 -0,5
USDPLN 3,9952 -0,7
CHFPLN 44143 -0,7
GBPPLN 5,0249 -0,4
EURUSD 1,0781 0,1
Obligacje:
PL2Y 5,35 -4
PLSY 5,46 -8
PL1OY 5,60 -8
DE10Y 2,48 -3
us10y 4,49 -1
Indeksy akcyjne:
WIG 86 575,3 2,6
DAX 18175,2 1,0
S&P500 5180,7 1,0
Nikkei** 387688 14
Surowce:
Ztoto 2323,06 13
Ropa Brent 83,33 0,4

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 biezqcego.

Inflacja PPI w strefie euro na tle inflacji cen towaréw

80 - HICP
; 16 - r 45
o | indeks, pkt. %,/ %, 1/r
14 - 40
40 12 4 + 35
20 10 4 —— HICP towary (L) - 30
PPI (P) - 25
0 T - 8 4 L 20
-20 6 - F 15
10
-40 4
Sentix L g
-60 - Oczekiwania 27 /\/'\/’\r\/\ Lo
—— Sytuacja biezqca 0 + \ \ \ N \ L
-80 - yluaga biezq J >
maj 16 maj 18 maj 20 maj 22 maj 24 -2 - L -10

mar 16 mar 17 mar 18 mar 19 mar 20 mar 21 mar 22 mar 23 mar 24

Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

1


https://www.pkobp.pl/centrum-analiz/
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
https://twitter.com/PKO_Research

Dziennik Ekonomiczny
7 maja 2024

(&

Bank Polski

2]

byt najwyzszy od potowy 2023. W kwietniu obserwowano nasilenie pres;ji
cenowej, widoczne w przyspieszeniu cen finalnych oraz kosztéw. Rosngce
zatrudnienie oraz odbicie nowych zamowien podtrzymujq wcigz dobre (cho¢
nieco stabsze niz w marcu) nastroje. Jednoczesnie, z punktu widzenia EBC,
niepokojgcym sygnatem moze by¢ pozostajgca w spadkowym trendzie
wydajnos¢  pracownikow w ustugach, co przy solidnej dynamice
wynagrodzen utrudnia proces dezinflacji.

GER: Zrewidowany wskaznik PMI potwierdzit przyspieszenie wzrostu
aktywnos$¢ w ustugach - indeks wyniost 53,2 pkt. vs 50,1 pkt. w marcu.
Podobnie jak w catej strefie euro, w niemieckim sektorze ustugowym réwniez
raportowano wzrost nowych zamoéwien oraz przyspieszenie wzrostu
zatrudnienia. Ozywienie popytu wynikato jednak przede wszystkim z poprawy
popytu krajowego - nowe zamoOwienia zagraniczne kontynuowaty spadki.
W konsekwenciji, po raz pierwszy od roku, wzrosta liczba zalegtych zamoéwien.
Dobra - z punktu widzenia pracownika - sytuacja na rynku pracy przektada
sie na rosnqce ptace, ktora sq wskazywane jako gtowny czynnik stojacy za
rosngcymi kosztami operacyjnymi. Inflacja kosztowa ksztattuje sie powyzej
trendu, cho¢ kwiecien przyniost jej spowolnienie 2. miesigc z rzedu.
Odzywajqgcy popyt oraz rosnqce koszty przetozyty sie na nieznaczne
przyspieszenie wzrostu cen finalnych wzgledem marca. Pomimo lekkiego
pogorszenia, nastroje ustugodawcoéw pozostajqg korzystne, a wsréd
czynnikow, ktore je wspierajg wymieniane sq perspektywy nizszych stop
procentowych w strefie euro.

EUR: Indeks Sentix poprawit sie w maju do -3,6 pkt. z -5,9 pkt. w kwietniu
i byt najwyzszy od wybuchu wojny w Ukrainie. Od blisko 7 miesiecy
poprawiajg sie zaréwno oceny sytuacji biezqcej, jak i oczekiwania na
przyszto$¢, te drugie od dwoch miesiecy znajdujg sie ,na plusie”.
W komentarzu do danych zwrdcono jednak uwage, ze poprawa oczekiwan
nastepuje powoli, a jej przetozenie na postrzeganie sytuacji biezqcej jest
ograniczone - podobna sytuacja miata miejsce w czasie kryzysu w latach
2012-2014.

EUR: Deflacja PPI w strefie euro spowolnita w marcu do 7,8% r/r z 8,5% r/r
w lutym. Po rewizji spadek cen w lutym okazat sie nieco gtebszy od
oczekiwan, wyniost 8,5% r/r vs 8,3% r/r. Wskaznik PPI z wytgczeniem energii
pozostat bez zmian, na poziomie -1,3% r/r. Najsilniejszy spadek (cho¢
wolniejszy niz w lutym) dotyczyt cen energii, ktore obnizyty sie o 20,0% r/r.
Nizsze niz przed rokiem byty rowniez ceny dobr posrednich (-4,8% r/r).
W ujeciu miesiecznym ceny obnizyty sie o 0,4%, wzrosty natomiast ceny
produkcji przemystowej z wytqczeniem energii (podobnie jak w styczniu
i lutym). W efekcie impet inflacji PPI z wytqczeniem energii od poczqtku roku
sie nasila.

POL: Wedtug ankiety NBP nt. sytuacji na rynku kredytowym w 1924 banki
zaostrzyty polityke kredytowg we wszystkich segmentach rynku,
w najwiekszym stopniu dla sektora matych i $rednich przedsiebiorstw.
W 2g24 banki planujg  poluzowa¢ warunki udzielania  kredytow
konsumpcyjnych - po raz pierwszy od 1q22. Jednocze$nie, banki spodziewajq
sie wzrostu popytu na kredyty konsumpcyjne oraz dtugoterminowe dla
przedsiebiorstw, co wpisuje sie w przewidywane ozywienie konsumpcji
i inwestycji. Oczekiwany spadek popytu na kredyty mieszkaniowe jest z kolei
stabszy niz kwartat wczesnie;j.

POL: Ministerstwo Klimatu i Srodowiska przedstawito OSR do projektu
ustawy o bonie energetycznym, w ktorym wskazano, ze od lipca rachunki
za prqd wzrosng o ok. 29%, a rachunki za gaz o ok. 15% wzgledem 1h24.
Skutki wzrostu rachunkéw dla mniej zamoznych gospodarstw domowych ma
ztagodzi¢ bon energetyczny. W tych warunkach inflacja na koniec roku moze
wynies¢ ok. 5,4% (wciqz wyraznie mniej niz w najbardziej pesymistycznym
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scenariuszu NBP, zaktadajgcym petne odmrozenie cen energii i wzrost inflacji
do ok. 8%). W OSR napisano, ze brak dziatan ze strony rzqdu w warunkach
odmrozenia cen energii skutkowatby wzrostem rachunku za prqd o ok. 62%,
a za gaz o ok. 45%.

POL: Prezydent A.Duda podpisat nowele ustawy przedtuzajgcej wakacje
kredytowe na 2024. Z mozliwoSci zawieszenia rat kredytu bedq mogli
skorzysta¢  kredytobiorcy, ktorych rata przekroczy 30% dochodu
gospodarstwa domowego (liczonego jako $rednia z trzech poprzednich
miesiecy) oraz osoby, ktore majq na utrzymaniu przynajmniej troje dzieci
w dniu ztozenia wniosku. Ministerstwo Finanséw szacuje, ze z wakacji
kredytowych bedzie mogto skorzysta¢ 562 tys. kredytobiorcow.

POL-EU: KE poinformowata o zakonczeniu analizy w ramach procedury z art.
7 Traktatu o UE, ktora byta prowadzona przeciwko Polsce od 2017 m.in.
w zwigzku z watpliwoSciami w zakresie niezawistoSci sedziow. Jak zaznaczono
analiza jest pozytywna. Informacja ta moze mie¢ pozytywny wptyw na
zaplanowane na pigtek przeglady ratingu Polski przez agencje S&P i Fitch.
W styczniu agencja S&P stwierdzita, ze podwyzszenie oceny kredytowej
Polski mogtoby nastqgpi¢, gdyby agencja zaobserwowata trwatq poprawe
w obszarze instytucjonalnym oraz governance, co przektadatoby sie na
stabilny naptyw funduszy unijnych oraz bezposrednich inwestycji
zagranicznych. Z kolei Fitch w komunikacie z listopada zaznaczyt, ze wskazniki
governace Polski sq gorsze niz dla panstw z medianowego koszyka
zratingiem na poziomie A, jednak réwnowazq je mocne ramy
makroekonomiczne i zdywersyfikowana gospodarka.

EUR: EBC opublikowat na swoim blogu analize dot. obserwowanego
w ostatnich latach spowolnienia wzrostu wydajnosci pracy w strefie euro,
a nawet jej spadku w 2023. W artykule zwr6cono przede wszystkim uwage
na cykliczny charakter wydajnos$ci pracy- w czasach niskiego wzrostu
gospodarczego wzrost wydajnosci pracy réwniez pozostaje przyttumiony.
Cykliczno$¢ wynika z ,chomikowania” pracy przez firmy nawet w czasach
dekoniunktury. CzeSciowo jest ono podyktowane wszelkiego rodzaju
regulacjami na rynku pracy, preferencjami spotecznymi, ktore znalazty swoje
odzwierciedlenie chociazby w sponsorowanych przez rzqd programach
utrzymywania miejsc pracy w czasie pandemii. Jak zauwazyli autorzy analizy,
cykliczno$¢ zmian w wydajnosci  pracy zostata w ostatnich latach
wzmocniona - po pierwsze - przez wysokie wzrosty marz w 2022/2023, ktore
umozliwity utrzymywanie zatrudnienia pomimo spadku przychodéw. Po
drugie, zatrudnianie pracownikéw stato sie mniej kosztowne biorgc pod
uwage spadek ptac w ujeciu realnym (silniejszy niz spadek wydajnosci). Po
trzecie, popandemiczny wzrost podazy pracy (zwigzany m.in. z wchodzeniem
na rynek pracy osob wczesniej nieaktywnych zawodowo, np. seniorow)
ztagodzit bariery podazowe zwiqzane z wcze$niejszymi niedoborami
pracownikow. Powyzsze czynniki wspieraty kreacje zatrudnienia od kornca
2022, natomiast ich stopniowe wygasanie bedzie oddziatywac w kierunku
wzrostu produktywnosci - firmy bedq miaty mniejszq przestrzen finansowq
na ,chomikowanie” zatrudnienia w warunkach spadku marz, a luka miedzy
wydajnoscig a realng dynamikqg wynagrodzen bedzie sie zacieSniac.
Powyzsze tendencje bedq wspieraC wzrost produktywnosci razem
z cyklicznym  ,motorem” w  postaci prognozowanego  ozywienia
gospodarczeqo.

USA: T.Barkin (Fed w Richmond z prawem gtosu w FOMC) wskazat, ze silny
rynek pracy daje Fed czas aby przed obnizeniem stop procentowych zyskac
pewnos$é, ze inflacja trwale sie obniza. Dodat, ze bardziej obawia sie zbyt
wysokiej inflacji niz nadmiernego ostabienia gospodarki.


https://www.ecb.europa.eu/press/blog/date/2024/html/ecb.blog20240506~f9c0c49ff7.en.html
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Kalendarz makroekonomiczny

Jednostka Poprzednio Konsensus  PKO BP Odczyt

Czwartek, 2 maja

POL: PMI w przetworstwie (kwi.) 9:00 pkt. 48,0 47,8 48,0 45,9
GER: PMI w przetworstwie (kwi., rew.) 9:55 pkt. 419 423 -- 42,5
EUR: PMI w przetworstwie (kwi., rew.) 10:00 pkt. 46,1 458 - 46,2
CZE: Posiedzenie banku centralnego (maj) 14:30 % 5,75 5,25 5,25 5,25
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (kwi.) 14:30 tys. 208 210 -- 208
USA: Zamowienia fabryczne (mar.) 16:00 % m/m 1,2 1,6 -- 1,6

Pigtek, 3 maja

NO: Posiedzenie Norges Banku (maj) 10:00 % 4,50 4,50 4,50 4,50
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (kwi.) 14:30 tys. 303 250 -- 175
USA: Stopa bezrobocia (kwi.) 14:30 % 38 38 -- 39
USA: Przecietna ptaca godzinowa (kwi.) 14:30 % r/r 4.1 4,0 -- 39

Poniedziatek, 6 maja

GER: PMI w ustugach (kwi., rew.) 9:55 pkt. 50,1 53,3 -- 53,2
EUR: PMI w ustugach (kwi., rew.) 10:00 pkt. 51,5 52,9 -- 53,3
EUR: Indeks Sentix (maj) 10:30 pkt. -5,9 -5,0 -- -3,6
EUR: Inflacja PPI (mar.) 11:00 % r/r -8,5 -1,7 - -7.8

Wtorek, 7 maja

GER: Zamowienia fabryczne (mar.) 8:00 % m/m 0,2 0,4 -- --
GER: Zamowienia w przemysle (mar.) 8:00 % r/r -10,6 -0,7 -- --
GER: Eksport (mar.) 8:00 % m/m -2,0 0,3 -- ==
GER: Import (mar.) 8:00 % m/m 32 -1,0 -- --
HUN: Sprzedaz detaliczna (mar.) 8:30 % r/r 11 0,8 -- --
CZE: Produkcja przemystowa (mar.) 9:00 % r/r 1,5 -8,4 = =
EUR: Sprzedaz detaliczna (mar.) 11:00 % r/r -0,7 -0,2 -- --

Sroda, 8 maja

GER: Produkcja przemystowa (mar.) 8:00 % m/m 21 -0,7 -- --
GER: Produkcja przemystowa (mar.) 8:00 % r/r -4,9 -3,6 = =
HUN: Produkcja przemystowa (mar.) 8:30 % r/r 1,4 -0,6 -- --
SE: Posiedzenie Riksbanku (maj) 9:30 % 4,00 3,75 4,00 ==

Czwartek, 9 maja

UK: Posiedzenie BoE (maj) 13:00 % 5,25 5,25 5,25 --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (maj) 14:30 tys. 208 214 = =
POL: Stopa referencyjna NBP (maj) - % 5,75 5,75 5,75 --

Pigtek, 10 maja

HUN: Inflacja CPI (kwi.) 8:30 % r/r 3,6 3,7 -- --
EUR: Minutes ECB (kwi.) 13:30 == == == == ==
POL: Konferencja prasowa Prezesa NBP (maj) 15:00 -- -- -- -- --
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (maj, wst.) 16:00 pkt. 77,2 76,2 == ==
POL: Decyzja w sprawie ratingu Polski - Fitch/S&P -- -- A-/A- -- A-/A- --

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)*
2024-05-06 A1D A 4W A12M

Waluty EURPLN 43070 05 02 038 56 53
USDPLN 3,9952 -0,7 08 1,5 -35 6,1

CHFPLN 44143 0,7 0,2 1,5 -5.2 6,7

GBPPLN 5,0249 -0,4 0,6 12 -39 -4,1
EURUSD 1,0781 01 06 -0,7 21 -10,7
EURCHF 09757 0,2 0,0 -0,7 05 11,2

GBPUSD 1,2579 03 02 -0,5 04 9,7

usoJPY 153,95 0,7 1,7 1,4 14,1 413

EURCZK 25,02 -0,1 -05 13 69 -3,0

EURHUF 388,65 0.2 06 02 43 8,0

Obligacje pL2Y 5,35 -4 0 8 -50 524
PLSY 5,46 -8 -1 0 -34 451

PL10Y 5,60 -8 11 3 -23 388

DE2Y 291 -2 -4 -1 25 360

DESY 2,50 -3 -4 5 23 308

DE10Y 2,48 -3 -5 4 16 268

us2y 4,83 3 -15 4 83 467

US5Y 4,49 0 -16 5 100 366

us1oY 4,49 -1 -13 7 97 288

Akcje WIG 86 575,3 2,6 14 23 37,1 424
WIG20 25475 3,1 1,6 1,6 32,5 25,0

S&P500 51807 1,0 13 -04 252 23,6

NASDAQ100 18 093,6 1,1 1,7 0,0 36,1 31,1

Shanghai Composite** 31412 1,2 0,9 31 7,5 -89

Nikkei** 38 752,7 1,4 22 -1,5 339 34,5

DAX 18 175,2 1,0 03 -08 13,9 19,3
VIX 14,79 25 25 73 29,4 31,4

Surowce Ropa Brent 83,3 0,4 -5,7 78 8,2 233
Ropa WTI 80,1 0,6 -4,9 -8,2 9,5 24,2

Ztoto 23231 13 0,5 -0,3 14,8 29,6

Zrédto: 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 Rentownosci polskich obligacji skarbowych
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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.

6]

Krétkoterminowe stopy procentowe
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Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 52180 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
Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
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
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 ktérychkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga
doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie
stanowiq zapewnienia uzyskania okreslonych wynikow 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¢ strong 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 siedzibq 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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