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Sprzedaz detaliczna - dynamika realna i nominalna
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W oczekiwaniu na dzisiejsze posiedzenie FOMC nastgpita poprawa
nastrojow inwestycyjnych. Sprzyjata temu redukcja obaw o sektor bankowy
oraz dobre dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci. Kursy akgji
regionalnych bankéw w USA zwyzkowaty, w tym przede wszystkim o prawie
50% rosty akcje First Republic Banku, m.in. po tym jak poinformowano
o planach by wiekszo$¢ lub cato$¢ 30 mld USD depozytéw ztozonych w tym
banku przez duze banki zostato skonwertowane na instrumenty kapitatowe.
Europejskie banki zwyzkowaty drugi dzien z rzedu - indeks Stoxx 600 Banks
odrobit juz prawie jednq trzeciq z zesztotygodniowej przeceny o 12%. Dolar
ostabit sie wobec gtéwnych walut, a rentownosci na rynkach bazowych
wzrosty. Na rynku krajowym za nami kolejny spokojny dzien - PLN
nieznacznie umocnit sie wobec EUR i USD, a stawki FRA i IRS oraz rentownosci
obligacji wzrosty, ale stabiej niz w USA czy Niemczech.

Dzisiejsza sesja uptynie w oczekiwaniu na decyzje FOMC. Naszym zdaniem
gtébwna stopa procentowa Fed zostanie podwyzszona o 25pb do przedziatu
4,75-5,0%. Nasze oczekiwania sq spojne konsensusem oraz rynkowg wycenq
(z prawdopodobienstwem 85%). Wraz z decyzjg FOMC poznamy nowe
prognozy, w tym dot-plots, czyli oczekiwang przez cztonkéw Komitetu $ciezke
stop procentowych. Sytuacja FOMC mocno sie skomplikowata - z jednej
strony dane inflacyjne wskazujg na bardzo powolne ustepowanie presji
cenowej, a z drugiej strony dalsze podwyzki stop mogtyby zaogni¢ trudng
sytuacje niektorych instytucji finansowych. FOMC bedzie przy tym
zaktadnikiem swojej dotychczasowej, nieprzejednanie jastrzebiej retoryki.
Nagty zwrot i brak podwyzki stop magtby zostac¢ zinterpretowany jako sygnat,
ze wyzwania w amerykanskim sektorze bankowym sq wieksze niz sie oficjalnie
przyznaje. Wydaje sie, ze niewielkg podwyzke stéop o 25pb umozliwiajq
stabilizujgce rynek bankowy dziatania Fed (i innych bankéw centralnych).

Przed wieczorng decyzjg FOMC i konferencjg prasowq szefa Fed uwage
przyciggng wypowiedzi europejskich bankieréw centralnych: ze strony EBC
prezes Ch.Lagarde oraz P.Lane i F.Panetta, a z Bundesbanku prezes ).Nagel.

Dzi§ poznamy kolejne krajowe dane makro: lutowe statystyki pieniezne
(podaz pienigdza M3 i statystyki bankowe) oraz marcowe wyniki badan
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Notowania rynkowe:

Warto$¢ (%, pb)*

2023-03-21 A1D
Waluty:
EURPLN 4,6890 -0,3
USDPLN 4,3536 -0,7
CHFPLN 4,7132 -0,4
GBPPLN 5,3097 -1,4
EURUSD 1,0771 0,5
Obligacje:
pPL2Y 5,88 4
PLSY 591 5
pPL1OY 6,00 4
DE10Y 2,28 18
us10y 3,61 13
Indeksy akcyjne:
WIG 57 318,0 1,5
DAX 151953 1,8
S&P500 40029 1,3
Nikkei** 27 4717,5 2,0
gg‘s:ng' 3258,2 01
Surowce:
Ztoto 1946,34 -1,6
Ropa Brent 75,20 19

3

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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Zr6dto: Refinitiv, Macrobond, PKO Bank Polski.
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koniunktury GUS w$rod przedsiebiorstw oraz konsumentéw. Uzupetnieniem
obrazu procesow inflacyjnych bedg dane o cenach skupu produktéw rolnych.

PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH:
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POL: Sprzedaz detaliczna w lutym obnizyta sie w ujeciu realnym o 5,0% r/r
(PKO: -3,8% r/r, kons: -1,4% r/r), po wzroscie 0 0,1% r/r w styczniu (dane
zrewidowane, wczesniej -0,3% r/r). Wynik lutego byt najstabszy od stycznia
2021, kiedy obowigzywat czesSciowy lockdown, co potwierdza duzq skale
zapasci w popycie konsumenckim. Wiecej w Makro Flashu: ,Pogtebienie
spadku sprzedazy w lutym”.

POL: Dynamika produkcji budowlano-montazowej w lutym nieoczekiwanie
wzrosta do 6,6% r/r z 2,4% r/r w styczniu (PKO: 1,3% r/r, kons: 1,2% r/r).
Do poprawy przyczynity sie gtownie lepsze wyniki w segmencie inzynierii
lgdowej (+21,5% r/r vs 150% r/r w styczniu) i w mniejszym stopniu
w robotach specjalistycznych (+4,3% r/r vs 7,5% r/r). Poprawe wigzemy
z finalizacjg projektow drogowych realizowanych w ramach poprzedniej
perspektywy unijnej. Skala spadku wartosci produkcji w segmencie budowy
budynkow zmniejszyta sie (-2,8% r/r vs -10,7% r/r w styczniu), pomimo
dalszego ostabienia wskaznikéw rynku mieszkaniowego. Liczba nowych
pozwolen na budowe i rozpoczetych budéw stale spada (po odsezonowaniu)
i jest o ponad 40% ponizej szczytow z 2021. Perspektywy dla branzy
budowlanej, pomimo obserwowanego ozywienia infrastrukturalnego, sq mato
korzystne, co jest konsekwencjq zblizajgcego sie konca realizacji wieloletniej
perspektywy finansowej UE na lata 2014-2020, op6znien w naptywie KPO,
hamowania popytu inwestycyjnego firm, a w segmencie mieszkaniowym
wzrostu stop procentowych i zatamania kreacji nowych kredytéw.

POL: Z prospektu emisyjnego Ministerstwa Finanséw z 17 marca wynika, ze
zerowa stawka VAT na zywno$¢ ma obowigzywa¢ do konca 2023. Obecne
przepisy zaktadajg obowigzywanie obnizonej stawki przez 1h23.
Przedstawiciele rzqdu sugerowali, ze w kwietniu moze zosta¢ podjeta decyzja
dot. przedtuzenia obnizki réwniez na 2h23. Zaktadamy, ze od 2024
przywrocona zostanie 5% stawka VAT na podstawowe produkty spozywcze.

GER: Indeks ZEW w marcu spadt do 13 pkt. z 28,1 pkt. w lutym. W mniejszym
stopniu pogorszyty sie oceny sytuacji biezqcej (do -46,5 pkt. z -45,1 pkt.).
Ankieta zostata przeprowadzona w okresie 13-20 marca, a wiec ankietowani
analitycy uwzglednili wptyw szoku na rynku bankowym. Odsetek analitykow
oczekujgcych poprawy warunkéw gospodarczych w strefie euro obnizyt sie
wzgledem lutego o ok. 10pp, a w USA o 20pp. Nieco wzrosty oczekiwania
dotyczqce inflacji w USA i strefie euro (gtownie przez spadek odsetka
analitykdw oczekujgcych dezinflacji, a poprzez wzrost oczekujgcych
stabilizacji inflacji).

USA: Sekretarz Skarbu J.Yellen powiedziata, ze rzqd moze powtornie
zainterweniowa¢ i zagwarantowa¢ wyptaty depozytéw, jesli ktoras
z mniejszych instytucji  finansowych doswiadczy runu na bank, co
generowatoby ryzyko zarazenia reszty systemu bankowego. Wskazata, ze rzqd
poprzez dotychczasowe dziatania wykazat determinacje we wzmacnianiu
zaufania do systemu bankowego i chronit gospodarke przed konsekwencjami
kryzysu bankowego. ).Yellen powiedziata tez, ze obecnie sytuacja rynkowa sie
stabilizuje, amerykanski system bankowy pozostaje odporny, a dzieki
instrumentom ptynno$ciowym Fed skutki odptywu depozytow z bankow
regionalnych sq minimalizowane, a skala samych odptywéw ustabilizowata
sie. Departament Skarbu analizuje mozliwo$¢ tymczasowego zwiekszenia
skali gwarantowania depozytéw réwniez powyzej limitu 250 tys. USD,
aczkolwiek J.Yellen nie poruszyta tej kwestii w swoim wystgpieniu.
Wspomniata jednak, Ze istnieje potrzeba przeanalizowania (reexamine)
dotychczasowych requlacji i rezimu nadzoru, tak by lepiej odpowiadat

Aktywnos$¢ gospodarcza w danych
miesiecznych
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Zrodto: Macrobond, GUS, PKO Bank Polski.

Dynamika roczna pozwolen na budowe
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Dynamika roczna rozpoczetych budow
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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obecnym realiom. Wedtug doniesien agencji informacyjnych trwajq
konsultacje na jakim szczeblu (regulator czy Kongres) mogtaby zapasé
decyzja o zwiekszeniu ochrony $rodkéw deponowanych na rachunkach
bankowych.

USA: Sprzedaz domow na rynku wtornym wyniosta (po zannualizowaniu)
4,58 mln, co oznacza najwiekszy miesieczny wzrost (14,5% m/m) od lipca
2020. To kolejny wskaznik sugerujgcy odbicie na amerykanskim rynku
nieruchomosci. Przyczynqg poprawy moze byé¢ obserwowany na poczgtku
2023 spadek rynkowych stop procentowych, przy mocnym rynku pracy
i spadkach cen nieruchomosci. Medianowa cena mieszkania wyniosta 363
tys. USD i byta nizsza o 0,2% r/r, co oznacza pierwszy spadek od poczgtku
2012. Nadal wydtuza sie czas sprzedazy typowej nieruchomosci - w lutym do
34 dni z 33 dni w styczniu i 18 w lutym 2022.

EUR: Prezes Bundesbanku J.Nagel powiedziat, ze decydenci w EBC powinni
byc ,uparci” i kontynuowaé cykl podwyzek stép procentowych ze wzgledu
na silng i szeroko rozpowszechniong presje inflacyjng. Wskazat, ze aby
opanowac¢ uporczywgq inflacje, EBC musi by¢ jeszcze bardziej nieprzejednany.
Komentujqc sytuacje w sektorze bankowym J.Nagel powiedziat, ze banki mogq
byc¢ bardziej ostrozne przy udzielaniu kredytéw, ale jest jeszcze za wcze$nie by
wycigga¢ wnioski o mozliwym nadmiernym ograniczaniu podazy kredytéw
(credit crunch). Jego zdaniem sektor bankowym jest odporny i nie bedzie
powtorki z 2008. Prezes Bundesbanku oczekuje miekkiego Igdowania z uwagi
na silny rynek pracy.

RUS/CHN: Przywodcy Rosji i Chin dyskutowali w Moskwie m.in.
o opublikowanym przed miesigcem chinskim planie zakonczenia wojny
w Ukrainie. Przywddcy podpisali dokumenty zacie$niajgce i pogtebiajgce
wspotprace gospodarczq, osiggneli porozumienie w sprawie budowy
gazocigqu Sita Syberii 2 z Rosji do Chin przez Mongolie. Wyrazono obawy
przed rosngcq obecnoscig NATO w Azji oraz obawy przed AUKUS (pakt
obronny miedzy USA, Wielkg Brytaniq i Australig). Szef NATO ).Stoltenberg
powiedziat, ze jak na razie sojusz nie posiada informacji by Chiny dostarczaty
Rosji bron, ale ze sq sygnaty, ze Rosja ztozyta takie zamoéwienia, a Chiny
rozwazajq ich realizacje.

UKR: Ukraina osiggneta porozumienie operacyjne z MFW w sprawie
dofinansowania w wysokosci 15,6 mld USD, roztozonego na 4 lata.
Oznaczatoby to pierwszg w historii MFW pozyczke udzielong panstwu
bedgcemu w stanie wojny. Pierwsza faza programu (12-18 miesiecy) ma
wesprze¢ stabilnos¢ makroekonomiczng, a druga wesprze¢ ozywienie
i odbudowe gospodarki. Negocjacje zakonczyty sie 15 marca w Warszawie.

Liczba sprzedanych doméw na rynku
wtérnym w USA
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.

Oynamika roczna cen mieszkan na
rynku wtéornym w USA
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP Odczyt

Pigtek, 17 marca

EUR: Inflacja HICP (lut, rew.) 11:00 % r/r 8,6 8,5 - 8,5
EUR: Inflacja bazowa (lut, rew.) 11:00 % r/r 53 5,6 -- 56
USA: Produkcja przemystowa (lut) 14:15 % m/m 0,3 0,5 - 0,0
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (mar, wst.) 15:00 pkt. 67,0 67,3 - 63,4

Poniedziatek, 20 marca

GER: Inflacja PPI (lut) 8:00 % r/r 17,8 14,5 - 15,8
POL: Inflacja PPI (lut) 10:00 % r/r 20,1 17,8 18,1 18,4
POL: Produkcja przemystowa (lut) 10:00 % r/r 1,8 1,1 0,2 -1,2
POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw (lut) 10:00 %r/r 13,5 12,0 11,9 13,6
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (lut) 10:00 % r/r 1,1 1,0 1,0 0,8

EUR: Bilans handlowy (sty) 11:00 mld EUR -13,4 -- -- -11,3

Wtorek, 21 marca

POL: Produkcja budowlano-montazowa (lut) 10:00 %r/r 2,4 1,2 1,3 6,6
POL: Sprzedaz detaliczna (lut) 10:00 %r/r 0,1 -1,4 -3,8 -5,0
GER: Indeks instytutu ZEW (mar) 11:00 pkt. 28,1 17,5 -- 13,0
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (lut) 15:00 min 4,0 415 -- 4,58

Sroda, 22 marca

POL: Koniunktura konsumencka (mar) 10:00 pkt. -36 -34,6 -36 -
POL: Podaz pienigdza M3 (lut) 14:00 % r/r 6,9 6,5 6,5 =
USA: Posiedzenie Fed () 19:00 % 4,75 5,0 5,0 =

Czwartek, 23 marca

SWI: Posiedzenie SNB () 9:30 % 1,00 1,50 1,25 ==
NO: Posiedzenie Norges Banku () 10:00 % 2,75 3,0 3,0 --
POL: Stopa bezrobocia (lut) 10:00 % 55 55 5,5 --
UK: Posiedzenie BoE () 13:00 % 4,0 4,25 4,25 ==
USA: Saldo rachunku obrotow biezgcych (4q) 13:30 mld USD -217,1 -213,2 -- --
USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych () 13:30 tys. 192 200 = =
USA: Sprzedaz nowych domow (lut) 15:00 tys. 670 650 -- --
EUR: Koniunktura konsumencka (mar, wst.) 16:00 pkt. -19 -18,9 == ==

Pigtek, 24 marca

GER: PMI w przetworstwie (mar, wst.) 9:30 pkt. 46,3 475 -- --
GER: PMI w ustugach (mar, wst.) 9:30 pkt. 50,9 51,3 == ==
EUR: PMI w przetworstwie (mar, wst.) 10:00 pkt. 48,5 48,8 -- --
EUR: PMI w ustugach (mar, wst.) 10:00 pkt. 52,7 52,5 -- --
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (lut, wst.) 13:30 % m/m -45 1,7 -- --
USA: PMI w przetworstwie (mar, wst.) 14:45 pkt. 473 473 -- --

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)*
2023-03-21 A1D ATW A 4W A 12M

Waluty EURPLN 4,6890 03 0,2 1,2 02 46
USDPLN 4,3536 -0,7 -0,6 -2,0 2,6 6,5

CHFPLN 4,7132 -0,4 -1,7 -1,8 3,6 11,3

GBPPLN 5,3097 -1,4 -0,4 -1,7 -5,6 8,4

EURUSD 1,0771 0,5 0,4 0,8 -2,3 -1,8

EURCHF 0,9949 0,1 1,6 0,6 -3,2 -6,0

GBPUSD 1,2196 -0,5 0,4 0,5 -8,0 1,5

uSsDJPY 132,28 0,5 -1,5 -1,8 9,6 232
EURCZK 23,80 -0,8 -0,1 0,3 -3,7 -12,2

EURHUF 389,95 -1,3 -0,2 2,0 53 12,4

Obligacje PL2Y 5,88 4 -22 -70 32 471
PL5Y 5,91 5 -23 -77 45 436

PLT1OY 6,00 4 -18 -70 92 419

DE2Y 2,58 26 -35 -37 282 343

DE5Y 2,29 22 -25 -31 207 294

DET10Y 2,28 18 -18 -26 177 271

us2y 418 25 -5 -55 202 372

ussy 3,75 18 -5 -43 136 310

usi1oy 3,61 13 -3 -35 123 261

Akcje WIG 57 318,0 1,5 -1,8 -3,7 -10,9 43,6
WIG20 1719,2 1,9 -2,1 -5,8 -19,0 20,3

S&P500 4002,9 13 2,1 0,1 -11,3 58,3

NASDAQ100 127414 1,4 4.4 5,6 -13,1 70,5

Shanghai Composite** 32572 0,0 04 -1,5 -0,1 17,2

Nikkei** 27 466,6 1,9 0,9 0,0 0,9 61,5

DAX 15195,3 1,8 -0,2 -1,3 50 70,0
VIX 21,38 -11,5 -9,9 -6,5 -6,8 -71,8
Surowce Ropa Brent 75,2 1,9 -3,0 -9,5 -34,8 153,5
Ropa WTI 69,6 3,0 -2,3 -8,9 -36,3 158,1

Ztoto 1946,3 -1,6 2,2 6,0 1,4 26,4

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

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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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 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 ktoérychkolwiek 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 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, X1l Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438,
NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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