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Przebudzenie chinskiego smoka?

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Nastroje inwestycyjne byty wczoraj pod wptywem stabszych od oczekiwan
wynikow czesci spotek. W efekcie, indeksy akcyjne w Europie i za oceanem
umiarkowanie spadty. Rynki obligacji byty wzglednie spokojne - rentownosci
na rynkach bazowych nieznacznie spadty. Niewiele dziato sie takze na rynku
walutowym. Spekulacje o mozliwosci przedtuzenia obowigzywania wakacji
kredytowych na 2024 uderzyty w notowania krajowych bankéw. Nie
wptyneto to jednak istotnie na rentownosci obligacji - spadty w $lad za
ruchami w Niemczech i USA.

W dzisiejszym kalendarium dominujqg dane z USA. Pierwszy szacunek PKB za
4922 ma wg konsensusu wskaza¢ na utrzymanie solidnego tempa wzrostu
(2,7% q/q saar vs 3,2% q/q saar w 3q22). Nowcast PKB oddziatu Fed
w Atlancie wskazuje wrecz na przyspieszenie wzrostu (3,5% q/q saar)
wzgledem poprzedniego kwartatu. Naszym zdaniem ostatnie stabsze dane
z przemystu i handlu sugerujg mozliwo$¢ negatywnej niespodzianki, co
sprzyjatoby narracji o zblizaniu sie konca podwyzek stop Fed. Na dalszym
planie bedq dane o sprzedazy nowych doméw za grudzien, ktore
prawdopodobnie wskazg na dalsze pogtebienie dotka na rynku
nieruchomosci, oraz zaméwienia $rodkéw trwatych za grudzien, ktére
powinny solidnie odbi¢ po znaczqgcym spadku w listopadzie. Jak co czwartek
poznamy tez tygodniowy raport o bezrobociu.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Wskazniki koniunktury w niemieckim przetworstwie
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GER: Indeks koniunktury Ifo w styczniu wzrést do 90,2 pkt. z 88,6 pkt.
w grudniu. To kolejna poprawa tego indeksu wzgledem wrze$niowego dotka,
ktora wynika przede wszystkim ze zmniejszenia skali obaw o przysztos¢
(spadek obaw o konsekwencje i dotkliwo$¢ kryzysu energetycznego oraz
lepsze perspektywy dla popytu). Z kolei oceny sytuacji biezqcej w duzej mierze
pozostajg niezmienione. Wyniki indeksu Ifo wpisujq sie w szerszq poprawe
wskaznikow koniunktury (por. wykres ponizej), co sugeruje, ze najgorsza fala
obaw gospodarczych w Niemczech juz prawdopodobnie za nami.

POL: Nowe zamowienia w przemysle w grudniu tgpnety (ogotem -7,9% r/r,
eksportowe -6,5% r/r vs odpowiednio 13,7% r/r i 23,1% r/r w listopadzie).
Nawet po eliminacji wysokiej wahliwosci danych (za pomocq 3-miesiecznej
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Notowania rynkowe:
Warto$¢ (%, pb)*

2023-01-25 A1D

Waluty:

EURPLN 47168 0,0
USDPLN 4,3264 -0,3
CHFPLN 4,7013 0,1
GBPPLN 53577 0,4
EURUSD 1,0903 0,2
Obligacje:

PL2Y 6,09 6
PL5Y 5,89 5
PL1OY 592 -7
DET10Y 2,16 0
us10y 3,46 0
Indeksy akcyjne:

WIG 60 530,5 -1,6
DAX 15 081,6 -0,1
S&P500 4016,2 0,0
Nikkei** 27 351,2 -0,2
gg‘s:gﬂf' 32648 00
Surowce:

Ztoto 1929,60 -0,3
Ropa Brent 86,29 0,0

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.

Zgtoszone w ciggu miesigca oferty pracy w urzedach pracy

okt pkt. tys.
| 110 160 4 Ofertg pracy w ciggu miesigca
| 140 Srednia 6m
| r 100 120

100
i r 90

80
1 - 80 60
g 40
] —pM Ifo (P) - 70 s

20 +

- 60 0

Zrodto: Macrobond, GUS, PKO Bank Polski.
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$redniej, por. wykres na marginesie) widoczne sq oznaki hamowania popytu.
Dane sygnalizujg pogarszanie sie perspektyw popytu dla krajowego
przetworstwa, przy czym wydaje sie, ze bardziej dotkniete mogq by¢ firmy
opierajgce sie na popycie krajowym niz zagranicznym. Cze$¢ branz moze byc
bardziej odporna na spadek zaméwien za sprawq m.in. realizacji
nagromadzonych wczes$niej zlecen i odblokowania globalnych tancuchéw
dostaw (motoryzacja), wzmozonego popytu z sektora zbrojeniowego czy
popytu ze strony Ukrainy (np. producenci maszyn i urzqdzen elektrycznych,
przenoszenie produkcji z Ukrainy do Polski).

POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego w grudniu wzrosta do 5,2% z 5,1%
w listopadzie (potwierdzony zostat wstepny szacunek MRIPS). Po
uwzglednieniu wptywu sezonowosci stopa bezrobocia pozostata na poziomie
5,2%. Pod wzgledem bezrobocia rynek pracy wydaje sie byc¢ zahibernowany
na poziomie historycznych miniméw. Oznakg stopniowego przektadania sie
pogorszenia koniunktury na rynek pracy jest sukcesywnie malejgca liczba
zgtaszanych co miesigc ofert pracy (w urzedach pracy), ktéra w grudniu byta
najnizsza od kwietnia 2020.

POL: Na portalu money.pl pojawity sie spekulacje o mozliwosci przedtuzenia
wakacji kredytowych na 2024. Doniesienia te zostaty zdementowane przez
rzecznika rzqdu P.Mullera oraz prezesa PFR P.Borysa.

POL: L.Kotecki (RPP) powiedziat, ze prawdopodobnie w tym roku RPP nie
dokona juz podwyzki stép procentowych, cho¢ jego zdaniem istnieje jeszcze
miejsce na niewielkie podwyzki. Wyrazit tez nadzieje, ze Rada nie zdecyduje
sie w tym roku na obnizki stop, ktore jego zdaniem bytyby szkodliwe dla
gospodarki. Wedtug L.Koteckiego obnizki stop powinny sie rozpoczq¢ dopiero
w momencie, kiedy istniatoby silne przekonanie o powrocie inflacji do trwale
niskiego poziomu.

EUR: Prezes Bundesbanku J.Nagel ostrzegt przed samozadowoleniem
w kwestii hamowania inflacji w strefie euro i wskazat, ze nie bytby zaskoczony,
gdyby EBC musiat kontynuowac¢ podwyzki stop po dwoch zapowiedzianych
juz przez prezes Ch.Lagarde podwyzkach o 50pb w lutym i marcu. Jego
zdaniem nie wida¢ obecnie powodu by odej$¢ od kursu naznaczonego przez
prezes EBC. Rowniez prezes Banku Irlandii G.Makhlouf optuje za ruchem
0 50pb na posiedzeniach w lutym i marcu, podkreslajgc, ze decyzje
podejmowane bedg w zalezno$ci od naptywajgcych danych.

SWIAT: Wolumen $wiatowego handlu w listopadzie obnizyt sie 0 2,5% m/m,
do czego w gtownej mierze przyczynit sie spadek importu ze strony
rozwinietych gospodarek oraz eksportu gospodarek rozwijajgcych sie.

CHN: Trwajgce przez caty tydzien obchody Chinskiego Nowego Roku
(poczgtek 22 stycznia) przyniosty ozywienie konsumpcji i mobilnosci, dzieki
zniesieniu  pandemicznych restrykcji. Wedtug Bloomberga Chinczycy
wykonali 95,9 min diuzszych podrézy ($rednia dzienna liczba 24 min vs 18,6
min w 2022). Wieksze niz w 2019 (ostatni przedpandemiczny rok) byto
obtozenie hoteli i box office (zakupy biletow kinowych). Cho¢ odblokowanie
sktonnosci do konsumpcji jest korzystne dla perspektyw gospodarczych
i przyczynito sie do zrewidowania w gore prognoz PKB na 2023, to nadal
gtébwnym ryzykiem pozostaje niekontrolowany przebieg pandemii Covid-19.
Wedtug oficjalnych danych szczyt obecnej fali juz mingt, a od momentu
poluzowania restrykcji 7 grudnia ok. 80% Chinczykéw przechorowato juz
Covid-19. Dane te nie sq wiarygodne ze wzgledu na brak przejrzystosci
i mozliwos$ci kontroli przez miedzynarodowych ekspertow, na co uwage
zwracata m.in. WHO.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrédto: GUS, PKO Bank Polski.
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Zrodto: GUS, PKO Bank Polski. *(dziaty PKD 13, 14, 17, 20,
21, 24-30)
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Zrédto: 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 % 51 5,2 52 52
GER: Indeks Ifo (sty) 10:00 pkt. 88,6 90,1 - 90,2

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 doméw (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 - -

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)*
2023-01-25 A AW A 12M

WOIUtU EURPLN 4,7168 0,0 0,2 0,5 2,8 11,1
USDPLN 43264 -0,3 -04 21 63 12,5

CHFPLN 47013 0,1 -1,2 -13 63 18,5

GBPPLN 53577 04 07 09 21 63

EURUSD 1,0903 0,2 0,7 2,7 -33 -1,3

EURCHF 1,0033 -0,1 14 1,8 -3,2 -6,3

GBPUSD 1,2360 0,4 -0,3 2,7 -8,3 -5,8

UsSDJpPY 129,61 -0,4 1,0 -34 13,7 18,5

EURCZK 23,79 -0,3 -0,7 -1,8 -2,9 -5,3

EURHUF 388,15 -0,7 -1,3 -3,5 8,2 15,3

Obligacje PL2Y 6,09 -6 27 -60 297 455
PL5Y 5,89 -5 10 -93 201 395

PLT1OY 592 -7 8 -85 198 367

DE2Y 2,53 -2 7 -14 319 314

DE5Y 2,18 -1 14 -35 259 275

DET10Y 2,16 0 15 -35 224 247

us2y 414 -8 6 -22 311 262

ussy 3,56 -2 13 -42 199 201

usi1oy 3,46 0 9 -42 168 172

Akcje WIG 60 530,5 -1,6 -1,1 6,9 -9,7 3,6
WIG20 1 886,2 -1,7 -1,4 6,7 -14,2 -12,2

S&P500 4016,2 0,0 2,2 6,2 -7,8 20,8

NASDAQ100 11 814,7 -0,3 3,5 10,6 -16,5 28,2

Shanghai Composite** 32648 0,0 1,3 57 -49 9,7

Nikkei** 27 350,5 -0,2 2,1 3,8 0,8 14,9

DAX 15 081,6 -0,1 -0,7 8,3 -0,3 12,6

VIX 19,08 -0,6 -6,2 -13,8 -38,8 47,0

Surowce Ropa Brent 86,3 0,0 1,4 35 -2,3 39,5
Ropa WTI 79,8 0,0 0,4 11 -7,8 438

Ztoto 1929,6 -0,3 0,9 73 4,5 23,4

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

biezqcego.
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe Krotkoterminowe stopy procentowe
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne, *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.

5]



(ko

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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