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Recesja, ktorej nie byto

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Weczoraj na rynkach finansowych zapanowat optymizm i wiara w realizacje
scenariusza miekkiego lgdowania, na co wptynety lepsze od oczekiwan dane
z amerykanskiej gospodarki. Rynki wydajq sie wierzy¢, ze koniunktura w USA
pogorszy sie na tyle, zeby przywroci¢ stabilnos¢ cen, jednak uda sie unikng¢
powaznej recesji. Indeksy gietdowe w Europie i USA notowaty wzrosty. W USA
lepiej od szerokiego indeksu radzity sobie spétki technologiczne. Dolar
umochnit sie - kurs EURUSD obnizyt sie w okolice 1,085. Rentownosci obligacji
na rynkach bazowych rosty, w oczekiwaniu na dalsze zacie$nianie polityki
pienieznej przez gtdbwne banki centralne. Jen umocnit sie dzi$ rano za sprawg
publikacji najwyzszej od 1981 inflacji bazowej w regionie Tokio (4,3% r/r),
ktéra zwieksza presje na gotebi bank centralny. Ztoty w trackie wczorajszej
sesji ostabiat sie, nawet do 4,73 wzgledem euro, jednak sesje zakonczyt
ponizej srodowego zamkniecia. Wbrew tendencjom na rynkach bazowych
rentownos$ci krajowych obligacji spadaty o kilka punktéw wzdtuz krzywej
dochodowosci.

Dzi§ najwiecej uwagi przyciggng dane z USA, ktére pozwolg ocenié
kondycje sektora konsumenckiego - istnieje spora szansa, ze wpiszq sie
one w scenariusz ,miekkiego lgdowania”. W centrum zainteresowania bedzie
inflacja PCE za grudzien. Konsensus zaktada zaréwno spadek deflatora
ogotem (do 5,0% r/r z 55% r/r w grudniu), jak i jego miary bazowej (do
44% r/r z 4,7% r/r), ktora tradycyjnie jest preferowanym przez Fed
wskaznikiem procesow inflacyjnych. Wobec solidnej konsumpcji w 4q22
zapewne nieco mniej uwagi przyciggng grudniowe dane o wydatkach
i dochodach Amerykanéw. Orugi szacunek nastrojow konsumentéw wg
Uniwersytetu Michigan powinien potwierdzi¢ ich solidng poprawe w styczniu,
osiqgnietqg przy ograniczeniu oczekiwan inflacyjnych.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:

Roczna dynamika PKB w USA

USA: Spowolnienie wzrostu gospodarczego w 4922 byto tagodniejsze niz
oczekiwano. PKB rost w 422 w tempie 2,9% q/q saar (wobec 3,2% w 3q22).
Struktura wzrostu nie byta jednak szczegoélnie korzystna, ze wzgledu solidny,
dodatni wktad zapasow (+1,5pp), ktory zapewne okaze sie przejSciowy.
Inwestycje w srodki trwate spadty 3. kwartat z rzedu, w tempie -6,7% q/q saar,
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2023-01-26 A1D
Waluty:
EURPLN 4,7125 -0,1
USDPLN 4,3417 0,4
CHFPLN 4,7093 0,2
GBPPLN 5,3655 0,1
EURUSD 1,0854 -0,4
Obligacje:
pPL2Y 5,93 -16
PLSY 5,87 2
pPL1OY 5,88 4
DE10Y 2,21 6
us10y 3,49 3
Indeksy akcyjne:
WIG 612358 1,2
DAX 15132,9 0,3
S&P500 4060,4 11
Nikkei** 27 387,7 0,1
gg‘s:gﬂf' 32648 00
Surowce:
Ztoto 1926,83 -0,1
Ropa Brent 87,52 14

Struktura PKB w USA

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: Macrobond, PKO Bank Polski.
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wobec -3,5% w poprzednim kwartale. Bardzo solidnie wyglgda natomiast
konsumpcja, ktora rosta w tempie 2,1% q/q saar wobec 2,3% w 3q22,
pomimo podwyzszonej inflacji oraz rosngcych stop procentowych. Prywatna
sprzedaz krajowa spowolnita w ciggu kwartatu do 0,2% q/q saar, z 1,1%.
Patrzqc na catoroczne dane trudno uwierzyé, ze 2022 byt dla USA rokiem
z stechnicznq” recesjq (w 1h). Catoroczne tempo wzrostu wyniosto 2,1%
wobec 6,9% w 2021 ipowrdcito w okolice notowane podczas dekady
poprzedzajgcej pandemie. Dane o PKB sitq rzeczy opisujg przeszty obraz
gospodarki, jednak weszta ona w 2023 rok w bardzo dobrej kondycji.
W ostatnim czasie dane wysokiej czestotliwosci w USA raczej
rozczarowywaty (por. wykres na marginesie), co moze sugerowac ze gtebsze
spowolnienie w kwartalnych danych zaobserwujemy z opdznieniem. W naszej
ocenie nie mozna jednak wykluczyé, ze strach przed recesjqg w USA ma tym
razem ,wielkie oczy” i - zwtaszcza w przypadku szybkiego zakonczenia cyklu
podwyzek stop przez Fed - zrealizuje sie optymistyczny scenariusz ,miekkiego
lgdowania”.

USA: Liczba wnioskéow o zasitek dla bezrobotnych w ubieglym tygodniu
wyniosta 186 tys. (wobec 192 tys. tydzien wczesniej) i byta najnizsza od
kwietnia 2022. Liczba nowych bezrobotnych spadta w ubiegtym tygodniu
ponizej lokalnego minimum z wrze$nia, potwierdzajqc bardzo dobrg kondycje
amerykanskiego rynku pracy. Dane stojg w sprzeczno$ci z medialnymi
doniesieniami o masowych zwolnieniach w spétkach technologicznych,
jednak najpewniej dotyczq one innych grup pracownikéw, a problemy
gigantéw technologicznych nie majg odzwierciedlenia w innych sektorach
gospodarki.

USA: Zamowienia na dobra trwate w grudniu wzrosty o 5,6% m/m po
spadku o0 1,7% m/m w listopadzie, silniej od oczekiwan. Zamoéwienia na dobra
trwate z wytqczeniem charakteryzujgcych sie duzq zmiennosciq $rodkéw
transportu spadty o0 0,1% m/m po wzroscie o 0,1% m/m miesiqgc wczesniej,
co potwierdza niskq aktywnos¢ inwestycyjng w gospodarce, ktérg wida¢ byto
juz w danych o PKB za 4q22.

POL: Publikowane przez MRiPS dane z krajowego rynku pracy potwierdzajq
jego stabilizacje pod koniec 2022, w okolicy historycznego minimum stopy
bezrobocia. W grudniu liczba bezrobotnych nowo zarejestrowanych po
zwolnieniu z przyczyn zaktadu pracy wyniosta 4,3 tys. i wcigz byta bliska
historycznego minimum. Réwniez zapowiadane zwolnienia grupowe nie
wskazujg na pogorszenie sytuacji. Wpisuje sie to w nasz scenariusz
zaktadajqcy, ze dostosowanie krajowego rynku pracy do nizszego poziomu
aktywnosci nastepuje poprzez spowolnienie tempa wzrostu ptac, a nie
restrukturyzacje zatrudnienia i masowe zwolnienia.

POL: P.Litwiniuk (RPP) powiedziat, ze w warunkach deklarowanej przez rzqd
neutralnej polityki fiskalnej, formutowanie zapowiedzi, ktére dotyczq dalszych
wakacji kredytowych, czyli instrumentow oddziatujgcych na skuteczno$é¢
polityki pienieznej, jest co najmniej przedwczesne. Cztonek RPP podkreslit, ze
Prezes NBP przekazywat w 2022 negatywne stanowisko w przedmiocie
wakacji kredytowych, ze wzgledu na zbyt szeroki zakres oddziatywania
takiego instrumentu, niepowigzanego z ocenq faktycznej sytuacji materialnej
poszczegblnych kredytobiorcow. W opinii P.Litwiniuka, nie ma obecnie
podstaw, zeby w krétkim horyzoncie przewidywac ztagodzenie parametrow
polityki pienieznej, poniewaz wskazniki poziomu inflacji, w szczegdlnosci
inflacji bazowej, nie podqzajq wystarczajgco szybko w kierunku celu banku
centralnego.

POL: G.Mastowska (RPP) ocenita, ze przestrzen do obnizki stop procentowych
ma szanse pojawic sie w 2024 lub ewentualnie by¢ moze pod koniec 2023.
Zdaniem cztonkini RPP, przy wyborze optymalnego momentu dokonania
pierwszej obnizki stop, nalezy kierowac sie elastycznosciq. Najwazniejsze jest
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Zrodto: MRIPS, PKO Bank Polski.
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budowanie u uczestnikow zycia gospodarczego przekonania, ze kiedy
nadejdzie odpowiedni moment, RPP nie bedzie sie waha¢ i rozpocznie faze
tagodzenia polityki pienieznej. Dodata, ze prawdopodobnie po pierwszej
obnizce stdp pojawiq sie nastepne tego typu decyzje.

POL: Wniosek w sprawie KPO zostanie ztozony do Komisji Europejskiej
przed przekazaniem noweli ustawy o Sqdzie Najwyzszym do Prezydenta,
wynika z wypowiedzi Premiera M.Morawieckiego. Obok kwestii
praworzgdnosci kamieniem milowym do wyptaty KPO jest takze ustawa
odlegtosciowa, nad ktérq prace rozpoczqt niedawno Sejm.

POL: Sejm odrzucit wszystkie poprawki Senatu do budzetu na 2023. Ustawa
budzetowa, ktéra zaktada maksymalnie 68 mld PLN deficytu trafi teraz do
prezydenta do podpisu.

USA: Sprzedaz nowych doméw w USA wzrosta w grudniu do 616 tys. ze
zrewidowanych mocno w dot 602 tys. w listopadzie (wczesniej podawano
640 tys.). Dane o sprzedazy nowych doméw charakteryzuje duza zmiennosc,
a aktywno$¢ na rynku jest na zblizonym poziomie jak w latach 2016-2018.
Wywotane przez mniejszy popyt na mieszkania spowolnienie wzgledem
szczytu (ok. milion sprzedanych domow latem 2020) jest znaczqce, jednak na
rynku nie wida¢ katastrofy.
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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 -- 2,9
USA: Konsumpcja prywatna (4q) 14:30 % q/q saar 23 2,8 -- 2,1
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 192 200 -- 186
USA: Zamowienia na dobra trwate (gru, wst.) 14:30 % m/m -1,7 2,5 -- 5,6
USA: Sprzedaz nowych domow (gru) 16:00 tys. 602 618 -- 616

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)*
2023-01-26 A1D ATW A AW A12M

WOIUtU EURPLN 4,7125 -0,1 -0,3 0,8 2,8 10,7
USDPLN 43417 0,4 -09 -0,9 6,9 12,4

CHFPLN 4,7093 0,2 -1,4 -0,8 6,8 18,4

GBPPLN 5,3655 0,1 -0,6 15 -2,3 6,3

EURUSD 1,0854 -0,4 0,6 18 -3.8 -1,6

EURCHF 1,0007 -0,3 1,1 1,6 -3,7 -6,5

GBPUSD 1,2356 0,0 0,0 2,5 -8,5 -5,5

UsSDJpPY 130,46 0,7 1,5 -2,1 141 19,2

EURCZK 23,81 0,1 -0,5 -1,6 -2,8 -53

EURHUF 387,43 -0,2 -2,0 -3,1 7,6 15,2

Obligacje pL2Y 593 16 1 -90 278 44
PLSY 587 2 0 -104 194 393

PL1OY 5,88 -4 -6 -105 197 361

DE2Y 2,59 5 7 -8 323 320

DE5Y 2,24 6 13 -24 264 282

DE10Y 2,21 6 16 -25 228 254

us2y 418 4 6 -19 309 269

ussy 3,59 3 10 -37 194 209

us10y 3,49 3 9 -34 165 181

Akcje WIG 612358 1,2 1,1 6,2 -10,0 4,5
WIG20 19116 13 1,2 6,1 -14,4 11,3

S&P500 4060,4 11 41 55 -6,7 23,2

NASDAQ100 12 051,5 2,0 6,7 10,0 -15,0 31,8

Shanghai Composite** 32648 0,0 0,8 6,2 -5,5 9,7

Nikkei** 27 3859 0,1 37 5,0 14 14,9

DAX 151329 0,3 1,4 7,5 -2,1 11,5

VIX 18,73 -1,8 -8,7 -12,6 -41,4 28,6

Surowce Ropa Brent 87,5 1,4 1,5 6,3 -2,8 44,6
Ropa WTI 81,0 15 03 33 -83 49,7

Ztoto 1926,8 -0,1 0,3 6,3 51 22,6

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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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): Marta Petka-Zagajewska

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 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 byc¢ traktowane jako propozycja nabycia ktorychkolwiek instrumentow 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 ktérychkolwiek instrumentéw 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 warunkow
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong 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 siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru
przedsiebiorcow prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, X1 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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