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Inflacja w celu EBC (w prognozach KE)

DZIS W CENTRUM UWAGI:

Fiskalne programy ostonowe (,tarcze energetyczne”)

Poczgtek tygodnia uplyngt pod znakiem obaw o wzrost napiecia
geopolitycznego miedzy USA a Chinami. Reakcja rynkowa byta jednak
krotkotrwata - inwestorzy szybko przeszli do porzqdku dziennego nad
wydarzeniami minionego tygodnia, uspokojeniu obaw sprzyjaty takze
doniesienia o mozliwym spotkaniu delegacji Chin i USA podczas
rozpoczynajqcej sie w pigtek Monachijskiej Konferencji Bezpieczenstwa.
Notowania akcji amerykanskich lekko wzrosty, rentownos$ci obligacji
amerykanskich pozostaty w trendzie bocznym po pigtkowej wyprzedazy. Kurs
EURUSD, po poczqgtkowej konsolidacji, pod koniec dnia wzrést powyzej
poziomu 1,07. Jen dalej ostabiat sie do dolara - byto to poktosie wywiadu
K.Uedy, ktéry dzi$ zostat desygnowany na stanowisko Prezesa Banku Japonii,
i ktory stwierdzit, ze stymulacja monetarna gospodarki powinna zostaé
utrzymana. Na krajowym podworku ztoty lekko sie ostabit, rentownosci
obligacji oraz stawki FRA i IRS wzrosty.

W USA walentynkowym prezentem dla inwestorow bedq dane
o styczniowej inflacji CPl. Na ile bedzie on trafiony przekonamy sie juz
0 14.30 naszego czasu. Zdaniem konsensusu mozemy liczy¢ na lekki spadek
inflacji, do 6,2% r/r z 6,5% r/r w grudniu. Przy styczniowym szacunku
niepewnos¢ jest dosyc¢ wysoka, m.in. ze wzgledu na aktualizacje wag koszyka
inflacyjnego (od tego roku aktualizacje te bedg dokonywane co rok, a nie co
dwa lata, punktem odniesienia bedzie struktura wydatkéow za 2021 wobec
struktury wydatkéw za lata 2019-20 wykorzystywanej w wagach w roku
2022). Cho¢ wiekszo$¢ prognoz w konsensusie jest skupiona w przedziale 6,1-
6,4% r/r, to skrajne wielkosci czyniq przedziat oszacowan bardzo szerokim
(5,8% - 6,8% r/r). Kierunek zaskoczenia zdeterminuje dalsze losy oczekiwan
rynkowych co do stép Fed. Dzi$, juz po publikacji danych inflacyjnych,
poznamy pierwsze wrazenia cztonkow FOMC (L.Logan, J.Williams).

W kraju walentynkowy prezent ma w sobie mniej tajemniczosSci - efekt
zaskoczenia w danych flash o wzroscie PKB w 4q22 ,popsuty”
opublikowane juz dane roczne. Jezeli nie bedg zrewidowane, to implikujqg, ze
wzrost PKB w 4q22 znajdzie sie w przedziale 2,0-2,3% r/r. Na drugim planie
pozostang wyniki gospodarki strefy euro za 4q22.
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2023-02-13 A1D
Waluty:
EURPLN 4,7850 0,2
USDPLN 4,4639 -0,2
CHFPLN 4,8454 0,1
GBPPLN 5,4170 0,6
EURUSD 1,0720 0,4
Obligacje:
PL2Y 6,32 15
PL5Y 6,15 10
PL1OY 6,16 6
DET10Y 2,37 1
us10y 3,72 -2
Indeksy akcyjne:
WIG 60 106,8 0,2
DAX 15397,3 0,6
S&P500 41373 11
Nikkei** 27 602,8 0,6
ggﬂ%ng' 32884 01
Surowce:
Ztoto 1852,97 -0,4
Ropa Brent 86,47 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.

Miary rOwnowagi zewnetrznej

Zr6dto: Bruegel, NBP, Macrobond, PKO Bank Polski.
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POL: Deficyt na rachunku obrotéw biezgcych w grudniu wynidst 2,5 mid EUR
(PKO: 1,99; kons.: 1,56). Mimo negatywnej niespodzianki szczegoty odczytu
nadal wskazujg, ze scenariusz poprawy rownowagi zewnetrznej nakreslony
w naszym ostatnim Kwartalniku Ekonomicznym pozostaje aktualny. W ujeciu
12-miesiecznym deficyt spadt do 3,1% PKB z 3,4% PKB po listopadzie. Wiecej
w Makro Flashu: , W bilansie ptatniczym gorzej, a jednak lepiej ”.

UE: Komisja Europejska ocenita, ze perspektywy wzrostu gospodarczego
dla gospodarki Unii Europejskiej i samej strefy euro lekko sie poprawity od
czasu ostatniej rundy prognoz, w listopadzie. KE prognozuje wzrost PKB
w UE w 2023 w wysokosci 0,8% (wobec 0,3% poprzednio), a dla strefy euro
prognoza wynosi 0,9% (wobec 0,3% prognozowanych poprzednio). Poprawity
sie takze perspektywy inflacyjne - prognozowana inflacja HICP dla catej UE
wynosi 6,4% w 2023 (wobec 7,0% prognozowanych poprzednio), dla strefy
euro to 5,6% w 2023 (wobec 6,1% prognozowanych poprzednio). Istotny
wptyw na rewizje prognozy wzrostu PKB w gore miata ocena niemieckiej
gospodarki - tutaj KE nie oczekuje juz recesji w 2023. Od ostatniej, jesiennej
oceny KE odnotowata kilka pozytywnych elementéw gospodarczej uktadanki.
Ceny gazu w Europie obnizyty sie do poziomow sprzed wojny. Zadziwiajgco
mocna jest takze odporno$¢ gospodarstw domowych i przedsiebiorstw na
szoki energetyczne. W ocenie KE rynek pracy w UE takze odnotowuje bardzo
dobre wyniki, przy czym stopa bezrobocia w UE pozostaje na historycznym
minimum. Poprawa koniunktury jest na tyle znaczqca, ze zdaniem KE
gospodarce UE uda sie unikng¢ spadku PKB w 1923 (w ujeciu kwartalnym).
Problemem, z jokim bedzie sie nadal boryka¢ europejska gospodarka jest
utrzymujqca sie uporczywie wysoko inflacja bazowa, z tempem wzrostu cen
w dominujqcej czesci koszyka inflacyjnego ciggle powyzej historycznej
Sredniej. Warta podkreslenia jest takze Sciezka inflacyjna dla strefy euro. KE
oczekuje, ze inflacja HICP osiqgnie poziom 2,0-2,5% w 2h24. To de facto
oznacza, ze w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej, inflacja HICP
w strefie euro znajdzie sie w celu EBC. Cho¢ EBC dysponuje swoimi
prognozami, a takze podejmuje decyzje w duzej mierze na podstawie
naptywajqcych danych, to prognoza KE moze wskazywa¢ na rosnqgce
prawdopodobienstwo ,przestrzelenia” z zacieSnianiem polityki pienieznej jezeli
chodzi o poziom stop procentowych EBC.

Dla Polski prognozy wzrostu PKB w 2023 nie zmienity sie istotnie (0,4% wobec
0,7% poprzednio). Mocno w dot zrewidowano prognoze inflacji HICP, do
11,7% z 13,8% poprzednio. Prognoza ta jest spojna z naszq prognozq inflacji
CPI na 2023 (12,9%) - r6znica miedzy inflacjg HICP a CPl w grudniu wyniosta
1,3pp. Do 2024 poziom PKB w Polsce ma wg KE wzrosng¢ o 11,5% wzgledem
stanu sprzed pandemii, co datoby szoste miejsce wsrod panstw UE (por.
wykres obok).

EUR: Europejski Bank Centralny ocenit w comiesiecznym Biuletynie
Ekonomicznym, ze gwattowny wzrost inflacji odbije sie echem na stanie
finanséw publicznych w 2024, choé¢ negatywny wptyw inflacji na wyniki
fiskalne bedzie sie r6znic w zaleznosci od panstwa. Na poziomie
zagregowanym szok energetyczny i nastepujgce po nim spowolnienie
gospodarki a takze sztywne reguty indeksacyjne niektorych wydatkow
sprawiq, ze wynik fiskalny w 2024 pogorszy sie o ok. 0,5% PKB z tego tytutu.
Dodatkowym negatywnym czynnikiem dla wyniku fiskalnego strefy euro
majq by¢ podwyzki stop procentowych, ktore podnoszq wydatki odsetkowe
na obstuge zadtuzenia. Wptyw wydatkéw ostonowych na wzrost PKB byt
pozytywny w 2022, w 2023 ma byc lekko negatywny, a w 2024 i 2025
wyraznie negatywny.

UE: Wedtug zaktualizowanych szacunkow think-tanku Bruegel, panstwa
europejskie przeznaczyty* (*programy zadeklarowane, niekoniecznie

Wzrost PKB w 2023 - prognozy KE*
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Zrodto: KE, PKO Bank Polski. *prognozy dla Irlandii
odzwierciedlajq jej status raju podatkowego.

Inflacja HICP w 2023 - prognozy KE
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Zrodto: KE, PKO Bank Polski.
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Zrédto: KE, PKO Bank Polski.


https://www.pkobp.pl/media_files/67f9fb16-232b-481e-afc7-f931b90cd2db.pdf
https://www.pkobp.pl/media_files/16e11da8-2b30-460e-b57a-687e2fc3258c.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2023/html/ecb.ebart202302_01~2bd46eff8f.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/articles/2023/html/ecb.ebart202302_01~2bd46eff8f.en.html
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wdrozone juz w zycie w postaci obowiqzujgcego prawa) na tarcze
energetyczne i inne tego typu programy ostonowe 792 mld EUR, z czego
681 mld EUR dotyczy panstw UE, w tym 268 mld EUR to pakiety niemieckie.
W relacji do PKB, panstwami o najwyzszym poziomie interwencji sq Stowacja,
Niemcy i Malta. Najwiekszq skale pomocy per capita zaoferowaty
Luksemburg, Dania i Niemcy. Szacunki Breugel nadal potwierdzajq naszq
ocene z ostatniego Kwartalnika, ze na tym tle fiskalne programy ostonowe
w Polsce sq ostrozne (por. Kwartalnik Ekonomiczny ,Monetarny konflikt

tragiczny”).

CZE: ).Kubicek i ).Prochazka zostali mianowani do zarzqdu Banku Czech na 6-
letnie kadencje. ).Frait, dotychczas cztonek zarzqdu CNB, zostat zastepcq
Prezesa Banku. J.Kubicek byt wczes$niej przewodniczgcym czeskiej Rady
Fiskalnej, a J.Prochazka prezesem czeskiego odpowiednika KUKE.

POL: ).Tyrowicz (RPP) ocenita, ze od marca br. inflacja zacznie spadac, a na
koniec roku wyniesie okoto 10% r/r. Do celu NBP inflacja ma sie zblizy¢
dopiero w 2025.

SWIAT: K.Georgieva (MFW) ocenita, ze rynki finansowe majq dobry powaod
do optymizmu jezeli chodzi o perspektywy dla wzrostu gospodarczego na
Swiecie. Wskazata, ze gospodarka amerykanska najprawdopodobniej uniknie
recesji, a dodatkowym wsparciem dla wzrostu bedzie otwarcie sie Chin.
Pozytywnym czynnikiem dla wzrostu na $wiecie ma by¢ takze odpornosc
europejskiego rynku pracy na zacie$nienie monetarne.

USA: Wedtug doniesien medialnych ).Biden ma nominowa¢ L.Brainard
(wiceprezes Fed) na gtownq ekonomiczng doradczynie.


http://www.pkobp.pl/media_files/67f9fb16-232b-481e-afc7-f931b90cd2db.pdf
http://www.pkobp.pl/media_files/67f9fb16-232b-481e-afc7-f931b90cd2db.pdf
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 10 lutego

CHN: Inflacja CPI (sty) 2:30 % r/r 1,8 2,2 -- 2,1
HUN: Inflacja CPI (sty) 8:30 % r/r 24,5 25,1 - 25,7
CZE: Inflacja CPI (sty) 9:00 % r/r 15,8 17,1 -- 17,5
POL: Minutes RPP (sty) 14:00 - - - - -
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lut, wst.) 16:00 pkt. 64,9 65,5 -- 66,4

Poniedziatek, 13 lutego

POL: Saldo rachunku obrotéw biezqcych (gru) 14:00 min EUR 313 -1555 -1988 -2526
POL: Eksport (gru) 14:00 % r/r 25,2 17,5 16,8 11,5
POL: Import (gru) 14:00 %r/r 20,3 13,7 12,7 12,1

Wtorek, 14 lutego

POL: Wzrost PKB (4q) 10:00 % r/r 3,6 2,2 2,2 ==
EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 % r/r 2,3 1,9 - -
EUR: Zatrudnienie (4q) 11:00 % r/r 1,8 -- -- --
USA: Inflacja CPI (sty) 14:30 % r/r 6,5 6,2 -- --
USA: Inflacja bazowa (sty) 14:30 % r/r 5,7 515 = =

Sroda, 15 lutego

POL: Inflacja CPI (sty) 10:00 % r/r 16,6 17,8 18,7 ==
EUR: Produkcja przemystowa (gru) 11:00 % r/r 2,0 -0,6 = =
EUR: Bilans handlowy (gru) 11:00 mld EUR -15,2 -16,0 == ==
USA: Sprzedaz detaliczna (sty) 14:30 % m/m -1,1 2,0 -- --
USA: Sprzedaz detaliczna z wyt. pojazdow (sty) 14:30 % m/m -1,1 0,7 == ==
USA: Produkcja przemystowa (sty) 15:15 % m/m -0,7 0,7 = =

Czwartek, 16 lutego

USA: Pozwolenia na budowe (sty) 14:30 min 1,33 1,35 == ==
USA: Rozpoczete budowy doméw (sty) 14:30 min 1,382 1,363 = =
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 196 200 = =
USA: Inflacja PPI (sty) 14:30 % r/r 6,2 55 = =

Pigtek, 17 lutego

POL: Ocena ratingowa wg S&P Global -- - A-, stabilna - A-, stabilna -

Zrédto: 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)*
2023-02-13 A 4W A12M

Waluty EURPLN 4,7850 0,2 0,9 2,0 57 12,1
USDPLN 4,4639 -0,2 1,0 30 12,5 14,2

CHFPLN 4,8454 0,1 1,8 3,6 13,0 21,1

GBPPLN 5,4170 0,6 1,8 2,5 -0,8 73

EURUSD 1,0720 0,4 -0,1 -1,0 -6,0 -1,9

EURCHF 0,9875 0,1 -0,9 -1,5 -6,4 -7,5

GBPUSD 1,2136 0,5 1,0 -0,6 -10,8 -6,1

UsSDJpPY 132,80 11 0,0 33 14,6 21,0

EURCZK 23,75 0,2 -0,4 -1 -2,7 -5,1

EURHUF 381,88 -1,3 -3,3 -4,3 8,0 13,0

Obligacje PL2Y 6,32 15 35 25 268 478
PLSY 6,15 10 33 15 217 440

PL1OY 6,16 6 28 1 214 410

DE2Y 2,78 2 18 21 311 342

DESY 2,43 3 13 24 241 304

DET10Y 2,37 1 9 18 208 279

us2y 4,53 2 8 29 302 316

ussy 393 0 11 31 206 256

us1oy 3,72 -2 9 21 177 217

Akcje WIG 60 106,8 0,2 -0,4 -2,8 -1 4,6
WIG20 18533 03 -0,6 -4 -159 114

S&P500 4137,3 11 0,6 3,5 -6,4 23,4

NASDAQ100 12 502,3 1,6 0,3 8,3 -12,3 31,4

Shanghai Composite** 32882 01 15 19 -5,0 13,8

Nikkei** 27 602,8 0,6 -0,3 6,9 -0,3 16,5

DAX 153973 0,6 0,3 1,7 -0,2 14,1

VIX 20,34 -0,9 47 44 -25,7 35,2

Surowce Ropa Brent 86,5 0,0 6,6 2,6 -8,6 60,8
Ropa WTI 79,7 0,0 7.5 02 14,4 60,8

Zioto 18530 -04 -0,8 -33 11 177

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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Nasze analizy znajdziesz rowniez na Twitterze oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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Centrum
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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 instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowig zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentow 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 podmiotow mogg byé zainteresowani zawarciem lub byé 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 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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