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Koniec roku stabszy od oczekiwan

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Rynki czekajg na wyrazny impuls. Poniedziatek przyniést kontynuacje
wzrostu apetytu na ryzyko widocznego pod koniec minionego tygodnia
Indeksy akcyjne rosty zaréwno w Europie, jak i na Wall Street, a szczegdlnie
mocno Nasdaq, pomimo sygnatow, ze wyniki spotek technologicznych bedq
stabe. Dobre nastroje utrzymywaty sie jeszcze na fali pigtkowych danych
z USA (spadek inflacji PPI, stabe dane dot. przemystu i sprzedazy detalicznej)
wspierajgcych oczekiwania na ztagodzenie postawy Fed. Mimo ostabionych
oczekiwan na podwyzki stép procentowych Fed, zwiekszony apetyt na ryzyko
przetozyt sie na wzrost rentownos$ci 10-letnich Treasuries w okolice 3,52%.
Rentownosci Bundow roéwniez wzrosty. Dolar w pierwszej czesci dnia byt pod
presjq i EURUSD przebit 1,09 (najwyzszy poziom od kwietnia 2022), ale pozniej
odrobit straty. Ztoty byt wzglednie stabilny, bez wyraznego kierunku
w przypadku EURPLN i USDPLN. RentownoSci obligacji rosty wzdtuz catej
krzywej. Towarzyszyty temu wzrosty stawek FRA i IRS.

Publikowane dzi§ wstepne PMI za styczen umozliwig pierwsze oceny
aktywnosci przemystu i ustug w USA oraz strefie euro na poczgtku 2023.
Indeksy najprawdopodobniej pozostaty ponizej neutralnego poziomu 50 pkt,
ale poprawity sie wzgledem grudnia. Bytby to kolejny sygnat, ze gtébwne
gospodarki minety juz najwiekszq skale ograniczania aktywnosci.

MNB raczej nie bedzie dzi§ ,kombinowac¢” z parametrami wegierskiej
polityki pienieznej. Oczekujemy, ze gtdbwna stopa pozostanie na poziomie 13%
(efektywnie 18%).

W kraju poznamy statystyki pieniezne za grudzien. Dynamika podazy
pienigdza prawdopodobnie nieco odbita (kons: 6,0% r/r, PKOe: 6,3% r/r),
natomiast akcja kredytowa dalej hamowata.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

POL: Produkcja przemystowa w grudniu wzrosta o 1,0% r/r wobec 4,6% r/r
w listopadzie (PKO: 0,8%; kons.: 1,7%). Po oczyszczeniu z wahan sezonowych
dynamika produkcji w przemysle wzrosta do 5,6% r/r (z4,4% r/r
w listopadzie), a w poréwnaniu do listopada 2022 poziom produkeji byt
00,7% m/m wyzszy. Mocne wzrosty odnotowaty branze eksportujqce,
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Notowania rynkowe:
Warto$¢ (%, pb)*

2023-01-23 A1D

Waluty:

EURPLN 4,7068 0,0
USDPLN 4,3321 -0,3
CHFPLN 4,6947 -0,5
GBPPLN 53578 -0,3
EURUSD 1,0865 0,3
Obligacje:

PL2Y 6,15 7
PL5Y 6,00 8
PL1OY 6,05 6
DET10Y 2,20 3
us10y 3,52 4
Indeksy akcyjne:

WIG 616199 14
DAX 15103,0 0,5
S&P500 40198 1,2
Nikkei** 27 3148 1,5
gg‘s:ng' 32648 00
Surowce:

Ztoto 1924,71 -0,2
Ropa Brent 88,23 0,7

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.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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szczegOlnie te, do ktorych naptywajq inwestycje zagraniczne. Produkcja
budowlana w grudniu spadta o 0,8% r/r (wobec wzrostu o 4,0% r/r
w listopadzie; PKO i kons.: 2,7%). Stabsza dynamika to m.in. efekt warunkow
pogodowych w grudniu, ktére mocno utrudniaty prace w inzynierii lgdowe;j.
Inflacja PPl w grudniu obnizyta sie czwarty miesigc z rzedu i wyniosta
20,4% r/r (vs 21,1% w listopadzie). Inflacja bazowa PPI (przetworstwo po
wykluczeniu rafinacji ropy) spadta do 12,4% r/r (vs 13,4% r/r w listopadzie),
potwierdzajgc sygnaty dezinflacyjne. Wiecej informacji w Makro Flash
~Powiato chtodem”.

POL: Dynamika sprzedazy detalicznej w grudniu spowolnita do 0,2% r/r
(PKO: 1,2%, kons: 1,4%) vs 1,6% r/r. Podobnie jak w poprzednich miesigcach
rosta sprzedaz przede wszystkim dobr pierwszej potrzeby (zywnos¢, odziez
i obuwie, farmaceutyki i kosmetyki oraz sprzedaz w dyskontach). Wzrost
sprzedazy zostat osiqgniety dzieki naptywowi uchodicéw z Ukrainy.
Szacujemy ze wydatki przecietnego, krajowego konsumenta spadajq realnie
0 3-4% r/r. Dane wpisujq sie w nasz scenariusz recesji konsumenckiej na
przetomie 2022/2023. Wiecej w Makro Flash ,Swieta nie buty ,na bogato”.

POL: Minister ds. UE, Sz.Szynkowski vel Sek, stwierdzit ze realnym terminem
otrzymania $rodkéw z KPO jest 3q23 lub 4q23. W jego ocenia Polska
wypetnita prawie wszystkie tzw. kamienie milowe.

POL: Deficyt sektora publicznego wg metodologii ESA po 3922 wynidst
2,3% PKB (wobec 1,5% PKB po 2q22, suma 4 kwartatéw kroczqco), a silny
wzrost w samym 3q22 wynikat przede wszystkim z transferow socjalnych,
w szczegblnosci zwigzanych z pomocq dla uchodzcéw. Jednoczesnie, wysoki
wktad po stronie dochodowej miaty ubezpieczenia spoteczne, co najpewniej
wigze sie ze wzrostem liczby Ukraincow ubezpieczonych w ZUS. Po
skorygowaniu o inwestycje publiczne, wynik fiskalny plasuje sie w okolicach
zera, co jest bardzo dobrym wynikiem na tle regionu ($rednio -3,5% PKB) oraz
catej UE ($rednio -2,1% PKB). Szacujemy, ze deficyt w catym 2022 wyniost
2,6% PKB (co oznacza rewizje z szacowanych przez nas wczesniej 1,7%).

JPN: Z minutes z grudniowego posiedzenia Banku Japonii wynika, ze po raz
pierwszy od czerwca 2021 w jego trakcie zarzgdzono przerwe umozliwiajgcq
przedstawicielom rzqdu (biorgcym udziat w spotkaniu, ale bez prawa gtosu)
skonsultowanie sie z odpowiednimi ministerstwami, co stanowi rzadkq
praktyke. Ostatecznie przedstawiciele rzqdu nie zgtosili zastrzezen dot. decyzji
o0 poszerzeniu dopuszczalnego zakresu wahan rentownos$ci w ramach kontroli
krzywej dochodowosci.

SWIAT: Z doniesien medialnych wynika, ze Brazylia i Argentyna wkrotce
poinformujg o prowadzeniu prac nad wspdlng walutowq. Poczgtkowo unia
miataby charakter bilateralny, ale z czasem zostataby otwarta na cztonkostwo
innych gospodarek z Ameryki tacinskiej. Pomyst nie jest zupetnie nowy, a etap
prac jest bardzo wstepny i ich zwienczenie moze zajqgc wiele lat.

EUR: Prezes EBC, Ch.Lagarde, powiedziata, ze bank zrobi wszystko, aby
przywrocic inflacje do celu 2%, wskazujgc na znaczgce podwyzki na kolejnych
posiedzeniach. Co wiecej, po stopniowym podniesieniu stop do wystarczajqco
restrykcyjnego poziomu, pozostang one bez zmian przez odpowiednio dtugi
czas. Lagarde zwrocita uwage, ze podczas gdy dynamika cen energii
spowalnia, inflacja bazowa nadal rosnie. P.Kazimir z Rady Prezesow EBC (a
zarazem szef stowackiego banku centralnego) wyrazit poparcie dla podwyzek
stop o 50pb na dwoch kolejnych posiedzeniach.

EUR: Wskaznik koniunktury konsumenckiej w strefie euro w styczniu
poprawit sie do -20,9 z-22,2 w grudniu, co jest najlepszym odczytem od
wybuchu wojny w Ukrainie. Nastroje pozostajq stabe na tle historycznym, ale
trwajgca od wrze$nia poprawa daje nadzieje na szybszy koniec
dekoniunktury.
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.

Oynamika sprzedazy detalicznej
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 20 stycznia

GER: Inflacja PPI (gru) 8:00 % r/r 28,2 20,7 - 21,6
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (gru) 10:00 % r/r 13,9 12,6 12,5 10,3
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (gru) 10:00 % r/r 2,3 2,3 2,2 2,2
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (gru) 16:00 min 4,08 397 -- 4,02

Poniedziatek, 23 stycznia

POL: Produkcja przemystowa (gru) 10:00 % r/r 4,6 1,7 0,8 1,0
POL: Inflacja PPI (gru) 10:00 % r/r 20,8 19,5 20,0 20,4
POL: Produkcja budowlano-montazowa (gru) 10:00 % r/r 4,0 2,7 2,7 -0,8
POL: Sprzedaz detaliczna (gru) 10:00 % r/r 1,6 1,4 1,2 0,2
EUR: Koniunktura konsumencka (sty, wst.) 16:00 pkt. -22,2 -20,0 - -20,9

Wtorek, 24 stycznia

GER: PMI w przetworstwie (sty, wst.) 9:30 pkt. 471 478 - -
GER: PMI w ustugach (sty, wst.) 9:30 pkt. 492 49,7 = =
EUR: PMI w przetworstwie (sty, wst.) 10:00 pkt. 478 48,5 - -
EUR: PMI w ustugach (sty, wst.) 10:00 pkt. 49,8 49,7 - -
POL: Podaz pienigdza M3 (gru) 14:00 % r/r 5,6 6,0 6,3 ==
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 13,0 13,0 13,0 --
USA: PMI w przetworstwie (sty, wst.) 15:45 pkt. 46,2 47,7 == ==

Sroda, 25 stycznia

POL: Stopa bezrobocia (gru) 10:00 % 5,1 52 52 -
GER: Indeks Ifo (sty) 10:00 pkt. 88,6 90,1 - -

Czwartek, 26 stycznia

USA: Wzrost PKB (4q) 14:30 % q/q saar 32 2,7 -- --
USA: Konsumpcja prywatna (4q) 14:30 % q/q saar 23 2,8 == ==
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 190 200 == =
USA: Zamowienia na dobra trwate (gru, wst.) 14:30 % m/m -21 2,5 == o
USA: Sprzedaz nowych domow (gru) 16:00 tys. 640 618 == ==

Pigtek, 27 stycznia

EUR: Podaz pieniqdza M3 (gru) 10:00 % r/r 4.8 4,6 == ==
USA: Dochody Amerykanow (gru) 14:30 % m/m 0,4 0,2 == ==
USA: Wydatki Amerykanow (gru) 14:30 % m/m 0,1 -0,1 = -
USA: Inflacja PCE (gru) 14:30 % r/r 5,5 50

USA: Inflacja bazowa PCE (gru) 14:30 % r/r 47 44 - -
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sty, rew.) 16:00 pkt. 59,7 64,6 -- --

Zr6dto: 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)*
2023-01-23 A AW A 12M

Waluty EURPLN 4,7068 0,0 03 1,4 3,0 109
USDPLN 4,3321 -0,3 0,0 -0,9 7,2 13,2

CHFPLN 4,6947 -0,5 0,4 0,2 6,3 18,9

GBPPLN 5,3578 -0,3 1,4 1,7 -1,5 1,7

EURUSD 1,0865 03 04 2,4 -39 20

EURCHF 1,0026 05 00 12 -32 67

GBPUSD 1,2372 0,0 1,4 2,6 -8,1 -4.8

UsSDJpPY 130,63 0,5 1,6 -1,7 14,6 18,6

EURCZK 23,86 -0,2 -0,6 -1,4 -2,9 -4,9

EURHUF 395,90 0,7 -0,8 -1,0 9,7 18,3

Obligacje PL2Y 6,15 7 9 -59 304 457
PL5Y 6,00 8 0 -79 202 399

PLTOY 6,05 6 0 -68 208 369

DE2Y 2,59 2 2 -5 325 318

DESY 2,23 3 5 -22 266 275

DE10Y 2,20 3 1 -19 230 242

us2y 4,24 6 0 -8 329 267

ussy 3,63 6 1 -24 211 199

usi1oy 3,52 4 1 -22 179 169

Akcje WIG 61619,9 1,4 -0,4 8,0 -6,9 4,2
WIG20 19232 1,6 -0,5 8,0 -11,4 1,7

S&P500 4019,8 1,2 0,5 4,6 -8,9 20,7

NASDAQ100 118725 2,2 29 8,1 -18,2 29,4

Shanghai Composite** 32648 0,0 1,2 6,5 -7.4 55

Nikkei** 27 305,5 1,5 57 34 -1,0 13,4

DAX 15103,0 0,5 -0,2 8,3 0,6 11,5

VIX 19,81 -0,2 1,6 -51 -33,7 63,7

Surowce Ropa Brent 88,2 0,7 47 49 2,2 35,2
Ropa WTI 81,3 0,8 1,8 2,3 -3,5 38,8

Ztoto 1924,7 -0,2 0,5 7,0 49 233

Zrédto: 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 gtownych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne, *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 Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:

[ ]
Centrum
W @PKO_Research W

Bank Polski

Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakcji 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 zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq byc¢ 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 stanowig zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikow 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 warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogg byé zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach.

Powszechna Kasa Oszczednosci 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, X1l 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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