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Niemcy uciekajq reces;ji

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Relacja kredytow do depozytéw w krajowej gospodarce

Nastroje inwestycyjne byty wczoraj wypadkowq lepszych perspektyw dla
Swiatowej gospodarki oraz obaw, ze procesy inflacyjne mogq sie okazaé
bardziej trwate niz wczesniej sqdzono (taki obraz wskazaty m.in. europejskie
PMI za styczen). Rozczarowujqce wyniki spotek za oceanem nie poprawiaty
humoréw inwestorom na rynku akcji. Gtowne indeksy akcyjne w Europie i na
Wall Street lekko spadty. Dolar nieznacznie sie umocnit - kurs EURUSD
podgzyt w okolice 1,0850. Ceny ropy spadty w okolice 87 USD/b. Na
krajowym rynku panowat wzgledny spokdj. Kurs EURPLN wzrést na koniec
dnia powyzej 4,71 a USDPLN w okolice 4,34. Stawki FRA i IRS oraz
rentownos$ci obligacji podlegaty niewielkim wahaniom, odzwierciedlajgc
tendencje z rynkéw bazowych.

W dos¢ spokojnym pod wzgledem publikacji danych makro dniu uwaga
skieruje sie gtéwnie w strone Niemiec. Indeks Ifo za styczen zapewne
potwierdzi ostrozng poprawe perspektyw najwiekszej gospodarki strefy euro,
ktérej udato sie unikng¢ najczarniejszego scenariusza kryzysu gazowego.
Wzrost krotkoterminowego optymizmu odzwierciedlq tez publikowane dzi$ po
potudniu rzqdowe prognozy gospodarcze na 2023. Wczoraj agencja
Bloomberg podata nieoficjalnie, Ze w nowej rundzie prognoz niemiecki rzqd
spodziewa sie wzrostu PKB o 0,2% w 2023 i 1,8% w 2024. W pazdzierniku,
ktory byt okresem najwiekszego pesymizmu w prognozach dla Niemiec
(wykres ponizej), rzqd w Berlinie oczekiwat odpowiednio spadku PKB o 0,4%
oraz wzrostu o 2,3%.

W kraju opublikowany zostanie Biuletyn Statystyczny GUS, w ktérym
naszym zdaniem warto przyjrze¢ sie¢ zamoéwieniom przemystowym oraz
finalnym danym o bezrobociu za grudzien. Zaméwienia pozwolg oceni¢
relatywng site popytu eksportowego, chociaz ich dynamika powinna
spowolni¢ w poréwnaniu z listopadem, co wida¢ byto w danych o produkcji.
Stopa bezrobocia na koniec 2022 najpewniej zostanie potwierdzona na
szacowanym przez MRiPS poziomie 5,2%, po sezonowym wzroscie o 0,1pp
w poréwnaniu z listopadem.
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2023-01-24 A1D
Waluty:
EURPLN 4,7170 0,2
USDPLN 4,3373 0,1
CHFPLN 4,6983 0,1
GBPPLN 5,3387 -0,4
EURUSD 1,0876 0,1
Obligacje:
PL2Y 6,15 0
PL5Y 5,95 -6
PL1OY 6,00 -6
DET10Y 2,16 4
us10y 3,47 6
Indeksy akcyjne:
WIG 61 500,6 -0,2
DAX 15093,1 -0,1
S&P500 4017,0 -0,1
Nikkei** 27 395,0 0,4
Shanghai 326438 00
Comp.** ’ ’
Surowce:
Ztoto 1934,80 0,5
Ropa Brent 86,30 -2,2

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.

Konsensus prognoz PKB na 2023 (ankieta Bloomberga)
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POL: Podaz pienigdza M3 w grudniu nieoczekiwanie spowolnita do 5,4% r/r
z 56% r/r wlistopadzie. Cho¢ kredyty ogotem wzrosty o 1,7% r/r
(spowolnienie z 2,8% r/r w listopadzie), to akcja kredytowa dla o0soéb
prywatnych byta w grudniu nadal ,pod kreskq”. Depozyty ogotem wzrosty
0 5,6% r/r (wobec 2,8% r/r w listopadzie). Relacja kredytow do depozytow
obnizyta sie do 76,2% (z 76,5% w listopadzie), co jest najnizszym poziomem
od grudnia 2002, czyli w zasadzie od momentu, gdy w Polsce rozpoczynat sie
boom kredytowy zwigzany 7z przejsSciem na nowy model rozwoju
gospodarczego (integracja europejska oraz wigczenie w globalne tancuchy
produkcyjne). Wiecej na ten temat w Makro Flash: Bilion ztotych depozytow.

EUR: Indeksy PMI za styczen wzrosty silniej od oczekiwan. Szczegdlnie
dobrze wyglqdajg dane z sektora ustugowego, gdzie wskaznik aktywnosci
przekroczyt neutralng granice i na poziomie 50,7 pkt. jest najwyzszy od pot
roku. Powyzej poziomu neutralnego wzréost tez indeks composite, ktory
agreguje tempo wzrostu sprzedazy w sektorze przemystowym i ustugowym.
Poprawa nastrojow w gospodarce byta zwigzana ze znacznie lepszymi
oczekiwaniami na najblizszy rok, ktére wynikaty ze ztagodzenia kryzysu
energetycznego i spodziewanego ozywienia gospodarczego w Chinach.
Rekcjq firm na oczekiwang poprawe koniunktury byto zwiekszenie
zatrudnienia. Koszty potproduktéw i komponentéow rosty w styczniu wolniej
niz przed miesigcem i najwolniej od kwietnia 2021, ich wzrost przekraczat
przedpandemiczng $redniq w przypadku ustug i powrocit do ,normy”
w sektorze przetworczym. W obu sektorach wzrést wskaznik inflacji
produktow gotowych, co odzwierciedla wysokq presje kosztowq i ptacowqg
oraz préby odbudowania marz. Taka mieszanka czynnikow jest nie po mysli
wtadz monetarnych, poniewaz wskazuje na nasilenie inflacyjnych efektow
drugiej rundy w gospodarce. Styczniowy odczyt PMI wspiera oczekiwania na
kontynuacje podwyzek stop w strefie euro.

GER: PMI za styczen pokazat pierwszy od 7 miesiecy wzrost aktywnosci
w sektorze ustugowym (indeks na poziomie 50,4 pkt.) oraz stabilizacje ponizej
wartosci neutralnych w przetworstwie (zarowno w przypadku wielko$ci
produkgji, jaki ogolnego wskaznika PMI). Koniunktura w niemieckim sektorze
przemystowym jest gorsza niz ogotem w strefie euro, co moze wynikaé
z obserwowanego w styczniu spadku zapaséw oraz wiekszej ostroznosci
niemieckich przetworcow.

USA: PMI w styczniu wzrosty, ale utrzymaty sie ponizej neutralnego
poziomu. Wskaznik dla sektora wytworczego wzrost nieco stabiej od
oczekiwan, do 46,8 pkt. z 46,2 pkt. w grudniu. Indeks aktywnosci w sektorze
ustugowym wzrost natomiast do 46,6 pkt. z 44,7 pkt. Amerykanskie firmy
zwracaty uwage na staby popyt konsumpcyjny oraz negatywny wptyw
podwyzszonej inflacji na wydatki klientéw. Tempo wzrostu kosztéw czynnikow
produkcji przyspieszyto w poréwnaniu z grudniem, ale jest znacznie stabsze
niz w poprzednich 2 latach. Wzrost kosztow wynikat z wyzszych ptac oraz cen
zqdanych przez dostawcow. Firmy staraty sie jednak utrzymaé
konkurencyjno$¢ i proponowaty upusty dla klientow, dlatego tempo
wzrostu cen wyrobéw gotowych nie zmienito sie w poréwnaniu z grudniem
i byto najnizsze od pazdziernika 2020. Chociaz firmy do$wiadczajq cyklicznego
spowolnienia popytu, w styczniu nadal rosto zatrudnienie, a optymizm
prognoz lekko sie poprawit.

POL: Szczeg6ty badania koniunktury gospodarczej GUS pozwolity doktadnie
przyjrze¢ sie sytuacji krajowego sektora przedsiebiorstw. W styczniu 2023 az
38% firm przemystowych zgtaszato, ze niedostateczny popyt ogranicza ich
rozw0j. W ciggu roku problemy ze zbyt niskim popytem nasility sie najbardziej
w przemysle drzewnym, meblarstwie i poligrafi. Pomimo wzrostu
powszechnos$ci bariery niedostatecznego popytu, pozostaje ona na

Bariery dziatalnos$ci w handlu

detalicznym - niedostateczny popyt
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.

Handel detaliczny - przewidywane ceny
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Bariery dziatalno$ci w przetworstwie
przemystowym - niedobér surowcow
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.

Bariery dziatalnoSci w przetworstwie
przemystowym - konkurencyjny import
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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historycznie niskich poziomach - zdecydowanie ponizej szczytow z poczgtku
wieku, kiedy nawet 80% firm narzekato, ze staby popyt ogranicza ich rozwo;.
Réwniez w handlu detalicznym bariera niedostatecznego popytu utrzymuje
sie blisko historycznych miniméw, co stoi w pewnej sprzeczno$ci
z poczgtkami recesji konsumenckiej widocznej w ,twardych” danych GUS.
Brak popytu jest duzym wyzwaniem tylko dla sprzedawcéw artykutow
gospodarstwa domowego (mebli, rtv, agd). Sq oni takze tq grupg, ktora
w ostatnim czasie najmocniej rewiduje w dot swoje prognozy dotyczgce zmian
cen. Dane z sektora handlowego sugerujq, ze na dezinflacyjne efekty 2. rundy
przyjdzie nam jeszcze troche poczekac.

Ograniczenia podazowe i wysokie ceny byty bolgczkq przedsiebiorstw
z przetworstwa przemystowego na poczgtku 2022. Pomimo sporej poprawy
w ostatnich miesigcach, ciezko méwi¢ o powrocie do normy - nadal ponad
20% firm odczuwa braki surowcoéw i materiatow, a oczekiwania cenowe
w styczniu ponownie wzrosty. Ciekawie wyglgda tez ksztattowanie sie
dotkliwosci bariery ,konkurencyjny import”, ktéra od pandemii jest bardzo
niska, pozostaje w okolicy 10%. To zapewne efekt utraty konkurencyjnosci
cenowej importu, ale tez kontynuacja dtugookresowego trendu.

HUN: MNB utrzymat referencyjng, 3-miesiecznq stope depozytowq na
poziomie 13%. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami. MNB bedzie nadal
wykorzystywat instrumenty wprowadzone jesieniq w celu ograniczania
ptynnosci na rynku miedzybankowym. W zwigzku z tym 25 stycznia MNB
przeprowadzi przetarg lokat miesiecznych, a od 1 lutego cotygodniowe
przetargi bonéw. Poza wzmacnianiem transmisji polityki pienieznej, MNB
bedzie nadal wykorzystywat szybkie przetargi jednodniowych depozytoéw oraz
transakcje FX swap w celu zapewnienia stabilno$ci rynku finansowego,
a takze bedzie w dalszym ciqgu zaspokajat potrzeby ptynnosciowe w walutach
obcych. Podczas konferencji prasowej wiceprezes B.Virag powiedziat, ze MNB
postanowit podnies$¢ stope rezerwy obowigzkowej z 5% do 10% poczqwszy
od 1 kwietnia. Wegierskie wtadze monetarne stale oceniajg naptywajgce dane
i zmiany dotyczqce perspektyw inflacji i sq gotowe do podjecia odpowiednich
dziatan, jesli ryzyko wzro$nie. Zadanie MNB jest znacznie trudniejsze niz
pozostatych bankéw centralnych regionu, poniewaz wegierska gospodarka
wykazuje oznaki utraty réwnowagi makroekonomicznej (,blizniacze
deficyty”, utrata kontroli nad inflacjq bazowq).

EUR: Cztonek zarzqdu EBC F.Panetta w wywiadzie powiedziat, ze sktania sie
ku podwyzce stop na lutowym posiedzeniu, a przyszte decyzje majq zaleze¢
od naptywajgcych danych. Publiczne wskazywanie konkretnej skali podwyzki
(25 czy 50pb) bytoby wg niego niewtasciwe. Podkreslit tez, ze ze wzgledu na
wysokg niepewnos$¢ niewskazane jest udzielanie bezwarunkowych sugestii
(guidance) o kolejnych miesigcach. Jego zdaniem w strefie euro obserwuije sie
obecnie sygnaty odwracania sie procesow inflacyjnych, przy czym nadal to
dopiero tylko poczgtek tego procesu. F.Panetta wskazat tez, ze zgodnie
z grudniowq projekcjqg powolny powro6t inflacji do celu (8,4% w 2022, 3,6%
w 2023, 3,4% w 2024 i 2% dopiero w 3g25) ma wynika¢ z nasilenia pres;ji
ptacowej w kolejnych latach (reakcja na spadek realnych ptac w 2022) oraz
zakonczenia fiskalnych programéw ostonowych w energetyce. W podobnym
tonie (sugestia tylko ostroznych podwyzek stop procentowych, m.in. za
sprawq hamujqcej gospodarki) wypowiadali sie ostatnio prezesi bankow
centralnych z Whoch (l.Visco) i Grecji (Y.Stournaras). Z kolei Prezes Banku
Litwy G.Simkus stwierdzit, ze EBC powinien kontynuowa¢ podwyzki w tempie
50pb co posiedzenie, a proces zacies$niania monetarnego moze nie skonczyé
sie przed latem. G.Simkus dotqczyt tym samym do prezeséw z Holandii
(K.Knot) i Stowacji (P.Kazimir), ktorzy w ostatnich dniach optowali za dwoma
podwyzkami o 50pb na posiedzeniach w lutym i marcu. My zaktadamy dwie
podwyzki po 50 pb (docelowo st. refinansowa 3,5%) i zakonczenie cyklu.
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Zrodto: Macrobond, 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 3,97 -- 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 - 47,0
GER: PMI w ustugach (sty, wst.) 9:30 pkt. 49,2 49,7 -- 50,4
EUR: PMI w przetworstwie (sty, wst.) 10:00 pkt. 478 48,5 - 48,8
EUR: PMI w ustugach (sty, wst.) 10:00 pkt. 498 49,7 - 50,7
POL: Podaz pienigdza M3 (gru) 14:00 % r/r 5,6 6,0 6,3 5.4
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 % 13,0 13,0 13,0 13,0
USA: PMI w przetworstwie (sty, wst.) 15:45 pkt. 46,2 477 -- 46,8

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)*
2023-01-24 A AW A12M

WOIUtU EURPLN 4,7170 0,2 0,5 0,5 32 11,2
USOPLN 4,3373 0,1 -0,2 -1,6 73 13,3

CHFPLN 4,6983 0,1 -0,4 -1,0 6,4 19,0

GBPPLN 5,3387 -0,4 -0,3 0,9 -1,8 6,3

EURUSD 1,0876 0,1 0,7 2,1 -3,8 -1,8

EURCHF 1,0040 0,1 1,0 1,5 -3,0 -6,6

GBPUSD 1,2315 -0,5 0,3 2,5 -8,5 -6,3

UsSDJpPY 130,10 -0,4 1,5 -2,4 14,2 18,4

EURCZK 23,87 0,0 -0,3 -1,6 -2,9 =51

EURHUF 390,94 -1,3 -1,6 -29 8,3 16,3

Obligacje PL2Y 6,15 0 1 -57 304 458
PL5Y 5,95 -6 -3 -88 197 400

PL10Y 6,00 -6 -4 -79 203 373

DE2Y 2,55 -4 9 -13 320 314

DE5Y 2,19 -4 11 -34 261 273

DET10Y 2,16 -4 7 -35 226 242

us2y 4,21 -3 2 -20 326 269

US5Y 3,58 -4 -3 -38 207 201

Us10y 3,47 -6 -7 -39 173 170

Akcje WIG 61 500,6 -0,2 0,8 8,7 -7,1 53
WIG20 1918,6 -0,2 0,7 8,6 116 -10,6

S&P500 4017,0 -0,1 0,7 49 -89 20,9

NASDAQ100 11 846,6 -0,2 2,5 9,5 -18,4 28,9

Shanghai Composite** 32648 0,0 13 55 -14 6,7

Nikkei** 27 395,0 0,4 48 3,6 -0,7 14,0

DAX 150931 -0,1 -0,6 78 0,5 11,7

VIX 19,20 -3,1 -0,8 -11,3 -35,8 48,7

Surowce Ropa Brent 86,3 -2,2 0,2 2,7 0,0 36,2
Ropa WTI 79,8 18 05 0,4 53 40,9

Ztoto 1934,8 0,5 1,3 6,1 55 24,2

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 gtéwnych 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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Spread asset swap dla PLN
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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Bank Polski
Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski S.A.
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
tel: 22 521 80 84

email: DAE@pkobp.pl
Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu
Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22 521 80 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 67 97
Marta Petka-Zagajewska (Kierownik) marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22 521 67 97
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
Kamil Pastor kamil.pastor@pkobp.pl 22521 8108
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22
Anna Wojtyniak anna.wojtyniak@pkobp.pl 22 521 54 50

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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