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Poprawa nastrojow konsumenckich

DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Na gtéwnych europejskich rynkach akcji dominowaty wczoraj spadki,
stanowigce reakcje na najnowsze grozby celne prezydenta D.Trumpa, ktore
ponownie wzniecity obawy przed eskalacjq wojny handlowej, za$
amerykanski S&P500 nieznacznie wzrost. Najwieksza przecena dotkneta
niemiecki indeks DAX, poniewaz to witasnie gospodarka Niemiec moze
najbardziej ucierpie¢c w wyniku potencjalnych nowych cet. Na rynku
walutowym dolar amerykanski umacniat sie wzgledem gtownych walut,
a rentownosci 10-letnich Tresuries obnizyty sie. Ztoty ostabit sie, zaréwno
wobec EUR, osiggajqc poziom 4,17, jak i wzgledem USD, do 4,00. Jednocze$nie
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rentownosci krajowych obligacji nieco wzrosty na dtuzszym koncu krzywej.

Waluty:

o Dzi$ w centrum uwagi znajdq sie krajowe dane o produkcji przemystowe;j EURPLN 41733 04
i budowlanej oraz z rynku pracy. Z USA naptyng tygodniowe dane USDPLN 40035 08
o zasitkach dla bezrobotnych, a ze strefy euro informacje o koniunkturze CHFPLN 4,4296 0,6
konsumenckiej w lutym (ktora prawdopodobnie sie pogorszyta) oraz GBPPLN 5,0427 0,7
o niemieckim PPl w styczniu. EURUSD 1,0424 04

. . . . . Obligacje:

e Krajowe dane z rynku pracy w styczniu majq podwyzszony potencjat do PL2Y 532 0
zaskoczen. Zatrudnienie znajdzie sie pod wptywem zmiany proby PLSY 563 1
statystycznej przedsiebiorstw objetych badaniem (wpadng do niej nowe PLIOY 589 2
firmy, w ktorych zatrudnienie osiggneto poziom powyzej 9 oséb, a wypadng DE10Y 2,55 6
te, ktore zredukowaty liczbe pracownikow do ponizej 9). My szacujemy, ze us1oy 4,54 -2
efekt ten podniesie dynamike zatrudnienia, a liczba etatéw w styczniu okaze Indeksy akcyjne:
sie nizsza 0 0,4% r/r (wobec spadku o 0,6% r/r w grudniu i konsensusu na WIG 93461,3 13
poziomie -0,7% r/r). Na wynagrodzenia z kolei w duzym stopniu oddziatywac DAX 224336 18
bedzie mniejsza niz przed rokiem skala podwyzki ptacy minimalnej (o 8,5% S&PS00 6144,2 0.2
m/m i10% r/r vs 17,8% m/m i 21,5% r/r w 2024), ktéra najpewniej obnizy glr:I;I;elhoi 38616,5 7
wzrost ptac w br. do poziomoéw jednocyfrowych. My szacujemy styczniowy Coms** 3350,1 08
wzrost przecietnego wynagrodzenia na 8,1% r/r wobec konsensusu na Surowce:
poziomie 9,1% r/r. Ztoto 2928,12 0,0

o Uktad kalendarza w ubieglym miesiqcu nie sprzyjat krajowej produkgji Ropa Brent 7604 03

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

(-1 dzien r/r). W danych o budownictwie mimo to powinnismy jednak
zobaczy¢ zdecydowanq poprawe dynamiki (PKOe: -1,1% r/r vs -8,0% r/r
w grudniu), a sprzyja¢ jej bedzie niska baza z ub.r. Odwrotnie bedzie
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w przypadku produkcji przemystowej, ktora potrzebuje silnego odbicia (m/m
sa), aby po trwajgcych niemal nieprzerwanie od maja spadkach (m/m sa)
zniwelowaé efekt wysokiej bazy z ub.r. Prognozujemy, Zze w styczniu
produkcja przemystowa byta o 1,8% nizsza niz przed rokiem (kons.: -1% r/r).

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

2|

POL: Luty jest 3. z rzedu miesigcem poprawy bieigcej ufnosci
konsumenckiej - wskaznik koniunktury wzréost do - 14,8 pkt. (+0,3 pp
wzgledem stycznia). Najsilniejsza poprawa ocen dotyczy obecnego
dokonywania waznych zakupow i oszczedzania pieniedzy. Ponownie
obnizyty sie oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych, a przewaga
respondentéw oczekujgcych wzrostu inflacji nad tymi oczekujgcymi spadku
powoli topnieje. Jednocze$nie wskaznik wyprzedzajqcy, ktéry mozna
traktowa¢ jako podpowiedz co do przysztych trendéow konsumpcyjnych,
obnizyt sie do -10,8 pkt. (0 0,9 pp ponizej poziomu ze stycznia, ale o0 5,5 pp
powyzej wartosci sprzed roku). Spadek m/m wynikat ze wzrostu obaw
o poziom bezrobocia i sytuacje ekonomiczng kraju, co moze mie¢ zwigzek
z nasileniem napieé¢ geopolitycznych (do ponad 55% wzrost odsetek
respondentéw deklarujgcych, ze sytuacja w Ukrainie ma wptyw na ich
odpowiedzi). Wzrost pesymizmu przetozyt sie tez na zmniejszenie planow
zakupowych w horyzoncie rocznym. W lutym odsetek planujgcych wyda¢
"duzo mniej" na wazne zakupy wzrést do 33,9% z 30,6%. Jednoczesnie odsetek
planujgcych wydaé troche wiecej zmalat do 9,1% z 11,6% w styczniu. Z drugiej
strony, poprawity sie oceny przysztej sytuacji finansowej gospodarstwa
domowego oraz mozliwosci przysztego oszczedzania pieniedzy. Zaktadamy,
ze niewielkie pogorszenie prognoz konsumpcji formutowanych przez
gospodarstwa domowe jest przejSciowe i nie przetozy sie na spowolnienie
wydatkow w br., tym bardziej ze nie wynika ono z pogorszenia ocen kondyc;ji
finansowej konsumentéw, a raczej z tymczasowego zwiekszenia ostroznosci
i sktonnosci do oszczedzania. Cho¢ polskim konsumentom wciqz daleko do
optymizmu, to ich nastroje sq nadal wyraznie lepsze niz te obserwowane w
strefie euro czy naszym regionie, co pokazuje m.in. subindeks ESI.

EUR: W 4q24 indeks kosztow pracy w strefie euro wzrost o 3,7% r/r, co
oznacza wyrazne spowolnienie w poréwnaniu do 4,6% r/r w 3q24 i najnizszy
wzrost od 3q22. Labour Cost Index (LCI) odzwierciedla krotkoterminowe
zmiany ponoszonych przez pracodawcow kosztow zatrudnienia pracownikow,
uwzgledniajgc zarowno wynagrodzenia, jak i pozaptacowe koszty pracy.
Spadek dynamiki czeSciowo wynika ze stabego popytu w strefie euro.
Stopniowe wyhamowywanie wzrostu kosztow pracy to dobra wiadomo$¢ dla
EBC, poniewaz wolniejsze tempo wzrostu wynagrodzen zmniejsza presje
inflacyjnq i ogranicza ryzyko dalszego wzrostu cen. Otwiera to wiec przestrzen
do dalszych obnizek stop procentowych. W catej UE indeks wzrdst o 4,4% r/r,
spowalniajqc wzgledem 5,1% r/r w 3q24.

USA: Z minutes Fed po posiedzeniu w styczniu (na ktorym jednogtosnie
pozostawiono stopy procentowe bez zmian na poziomie 4,25-4,50%)
wynika, ze bank centralny chce zobaczy¢ dalszy postep dezinflacji zanim
obnizy stopy procentowe. Cztonkowie FOMC stwierdzili, ze komitet nie musi
spieszyc sie z ocenq zmieniajgcych sie perspektyw aktywnosci gospodarczej,
rynku pracy i inflacji. Odnotowali istotny spadek inflacji w ostatnich 2 latach
podkreslajgc przy tym, ze inflacja pozostaje powyzej celu inflacyjnego.
Zaznaczyli, ze przy odpowiedniej polityce pienieznej inflacja bedzie obniza¢ sie
w kierunku celu, jednak proces ten moze byc nieréwny. Ryzyka dla realizacji
celu petnego zatrudnienia i celu inflacyjnego oceniano jako mniej-wiecej
rowne, cho¢ niektorzy uczestnicy posiedzenia zwracali uwage, ze ryzyko dla
realizacji celu inflacyjnego jest wyzsze, wskazujgc na skutki potencjalnych
zmian w polityce handlowej i migracyjnej USA, potencjalne zaktdcenia

Dokonywanie waznych zakupow
30

20 4

M Y

-50 - Obecne dokonywanie waznych zakupow
60 J Dokonywanie waznych zakupéw (prognoza 12M)
lut07  Iut10  lut13  Jut16  Iut19  Iut22  lut25
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tancuchow dostaw spowodowane wydarzeniami geopolitycznymi lub wyzsze
niz oczekiwano wydatki gospodarstw domowych. Kilku uczestnikow
posiedzenia zauwazyto, ze w nadchodzgcym okresie moze byc szczeg6lnie
trudno odrézni¢ stosunkowo trwate zmiany inflacji od ruchéw przej$ciowych,
ktore mogg byc¢ zwigzane z wprowadzeniem nowej polityki rzqdowej.
Wiekszos$¢ cztonkéw FOMC ocenita, ze obecny wysoki poziom niepewnosci
uzasadnia ostrozne podejscie do zmian w parametrach polityki
pienieznej. Niektorzy uczestnicy zauwazyli, ze w obliczu duzej niepewnosci co
do ksztattowania sie potrzeb pozyczkowych rzqdu i jego wydatkow, takze w
kontekscie limitu dtugu, zasadne moze byc¢ przejsciowe wstrzymanie lub
spowolnienie procesu redukgji bilansu (QT).

EUR: 1.Schnabel (Zarzqd EBC) ocenita, ze EBC bedzie wkrotce musiat
przedyskutowa¢ przerwe lub catkowite zakonczenie cyklu obnizek stop
procentowych. I.Schnabel dodata, Ze na marcowym posiedzeniu trzeba bedzie
rozwazyé, czy z komunikatu po decyzji usung¢ sformutowania, moéwigce, ze
polityka monetarna ogranicza aktywno$¢ w gospodarce strefy euro, gdyz nie
jest juz przekonana, czy polityka nadal bedzie restrykcyjna (dzieje sie to wtedy,
gdy stopy sq wyzsze od poziomu naturalnego). Bardziej gotebig wymowe
miata wypowiedz F.Panetty (EBC, Bank Wioch) ktory stwierdzit, ze
spowolnienie gospodarcze w strefie euro trwa diuzej niz oczekiwano, co
oznacza, ze jok dotqd odporny rynek pracy moze sie zatamac. Gtos |.Schnabel
moze studzi¢ rosngce w ostatnim czasie rynkowe oczekiwania co do skali
i tempa obnizek stop EBC, ale wg nas obecnie nie odzwierciedla konsensusu
w Radzie Prezeséw. Podtrzymujemy prognoze, ze w tym roku bank obnizy
stopy procentowe jeszcze co najmniej trzykrotnie, kazdorazowo o 25pb.

USA: Liczba rozpoczetych budéw doméw w styczniu spadta do 1,37 min
21,52 mln w grudniu, mocniej niz przewidywano. Po dobrych danych za
wczesniejszy miesigc ponownie obserwujemy ograniczenie aktywnosci, cho¢
wcigz liczba rozpoczetych budow jest wyzsza niz w 2h24. Sugeruje to, ze
czesciowe ztagodzenie restrykcyjnej polityki monetarnej Fed wspiera sektor
nieruchomosci  poprzez obnizenie kosztow kredytow hipotecznych.
Dodatkowym pozytywnym sygnatem jest niewielki wzrost liczby pozwolen
na budowe, do 1,48 min, co przewyzsza $redni poziom z 2024. Biezqcy rok dla
sektora nieruchomosci zapowiada sie jednak jedynie nieznacznie lepiej niz
ostatnie trzy lata.

CHN: Bank Centralny Chin na posiedzeniu utrzymat stopy procentowe bez
zmian, w tym 5-letniqg stope referencyjng dla kredytéw hipotecznych na
poziomie 3,60% oraz 1-roczng stope kredytow dla firm na poziomie 3,10%.
Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka Poprzednio Konsensus  PKO BP Odczyt

Pigtek, 14 lutego

ROM: Inflacja CPI (sty.) 8:00 % r/r 514 4,89 -- 5,0
ROM: Wzrost PKB (4q) 8:00 % r/r 12 07 - 08
POL: Inflacja CPI (sty.) 10:00 % r/r 47 51 52 53
EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 % r/r 0,9 0,9 -- 0,9
EUR: Zatrudnienie (4q) 11:00 % r/r 1,0 -- -- 0,6
USA: Sprzedaz detaliczna (sty.) 14:30 % m/m 0,7 0,0 -- -0,9
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (sty.) 14:30 %, m/m 0,7 0,3 -- -0,4
USA: Produkcja przemystowa (sty.) 15:15 % m/m 1,0 0,3 -- 0,5
ROM: Posiedzenie banku centralnego (lut.) -- % 6,5 6,5 -- 6,50

Poniedziatek, 17 lutego

EUR: Bilans handlowy (gru.) 11:00 mld EUR 13,3 14,5 -- 14,6
Wtorek, 18 lutego
GER: Indeks instytutu ZEW (lut.) 11:00 pkt. 10,3 20,0 - 26

Sroda, 19 lutego

POL: Koniunktura konsumencka (lut.) 10:00 pkt. -15,1 -14,9 -- -14,8
USA: Rozpoczete budowy domow (sty.) 14:30 min 1,515 1,397 -- 1,366
USA: Pozwolenia na budowe (sty., wst.) 14:30 min 1,482 1,460 - 1,483
USA: Minutes Fed (sty.) 20:00 -- -- -- -- --

Czwartek, 20 lutego

GER: Inflacja PPI (sty.) 8:00 % r/r 0,8 13 = =
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (sty.) 10:00 % r/r 9,8 9,3 8,1 -
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (sty.) 10:00 % r/r -0,6 -0,6 -0,4 -
POL: Produkcja przemystowa (sty.) 10:00 % r/r 0,2 -1,0 -1,8 -
POL: Inflacja PPI (sty.) 10:00 % r/r -2,6 -0,4 -0,4 -
POL: Produkcja budowlano-montazowa (sty.) 10:00 % r/r -8,0 0,3 -1,1 -
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych (lut.) 14:30 tys. 213 215 -- --
EUR: Koniunktura konsumencka (lut., wst.) 16:00 pkt. -14,2 -19,9 -- --

Pigtek, 21 lutego

GER: PMI w przetworstwie (lut, wst.) 9:30 pkt. 45,0 455 == ==
GER: PMI w ustugach (lut,, wst.) 9:30 pkt. 52,5 52,5 -- --
EUR: PMI w przetworstwie (lut., wst.) 10:00 pkt. 46,6 47,0 -- --
EUR: PMI w ustugach (lut., wst.) 10:00 pkt. 51,3 51,6 = =
USA: PMI w przetworstwie (lut,, wst.) 15:45 pkt. 51,2 51,2 == ==
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lut., rew.) 16:00 pkt. 711 67,8 == ==
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (sty.) 16:00 min 4,24 413 = =

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)*
2025-02-19 A AW A12M

Waluty EURPLN 41733 04 0,0 -1,2 -35 7,1
USOPLN 4,0035 0,8 -0,5 -1,3 0,0 1,3

CHFPLN 4,4296 0,6 0,6 -0,9 -2,5 34

GBPPLN 5,0427 0,7 1,1 0,9 0,0 -6,1

EURUSD 1,0424 -0,4 0,5 0,0 -3,5 -8,3
EURCHF 0,9421 -0,2 -0,6 -0,3 -1,0 -10,2

GBPUSD 1,2591 -0,2 13 2,2 -0,2 -7,3

usoJpPy 151,40 -0,2 -2,0 -3,2 0,8 31,2

EURCZK 25,09 0,1 0,1 -0,2 -0,9 3,0

EURHUF 402,05 0,3 -0,4 -2,0 3,8 13,0

Obligacje PL2Y 5,32 0 0 13 37 165
PL5Y 5,63 1 -12 2 40 168

PL10Y 5,89 2 -10 0 44 195

DE2Y 2,17 4 4 -6 -69 254

DESY 2,32 6 6 2 -9 229

DE10Y 2,55 6 7 5 1M 228

us2y 4,28 -3 -8 -2 -39 275

ussy 4,37 -3 -1 -6 6 245

US10Y 4,54 -2 -10 -7 21 249

Akcje WIG 934613 -1,3 18 9,6 14,8 38,2
WIG20 26349 -1,4 2,6 11,5 9,3 19,1

S&P500 6 144,2 0,2 1,5 0,9 23,3 37,3

NASDAQ100 22 175,6 0,0 2,1 1,5 26,9 51,8

Shanghai Composite** 33512 0,8 0,1 43 13,6 -33

Nikkei** 38 632,5 -1,6 -0,8 -2,6 1,0 40,7

DAX 22 433,6 -1,8 13 55 31,1 46,0
VIX 16,91 -1,3 -3,3 1,0 10,1 -30,9
Surowce Ropa Brent 76,0 0,3 11 -3,7 -84 -19,8
Ropa WTI 72,6 05 1.2 -4.7 -8,0 -22,5

Ztoto 2928,1 0,0 1,2 6,2 44,6 57,3

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia

biezgcego.
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs, oczekiwania rynkowe
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6]

Krétkoterminowe stopy procentowe
6,00 -

%

4,75 4
——WIBOR 3M
4,50 -
—— FRA 6x9
4,25 4
—— FRA 9x12
4,00 ————— T
sty 24 kwi 24 lip 24 paz 24 sty 25

Spread asset swap dla PLN
120 -
100 -
80
60
40
20 |
o0 4
20 |
40 |
60 1

_80 i
sty 24 kwi 24 lip 24 paz 24 sty 25

pb

Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR

110 9 ndeks (1 sty 2024=100)

084 pN ——

106 4 ——HUF ——RON

104

102

100

2Y 5Y 10Y

98

96

94 :

sty 24 kwi 24 lip 24 paz 24 sty 25



(&

Bank Polski

Departament Analiz Ekonomicznych

PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
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Michat Reczek michal.reczek@pkobp.pl 783 552 546
Anna Wojtyniak-Stefanska anna.wojtyniak-stefanska@pkobp.pl 698 635 126

Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportéw analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas:
analizy.makro@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 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 Oszczednos$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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