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DZIS W CENTRUM UWAGI:

e Poczqgtek tygodnia przynidst ztagodzenie obaw o sektor bankowy i poprawe
nastrojow inwestycyjnych. Amerykanskie wtadze poinformowaty, ze poziom
depozytow w bankach ustabilizowat sie - odptywy z najbardziej narazonych
instytucji spowolnity, a w niektérych przypadkach nastgpito ich odwrdcenie.
Redukcja obaw o banki przetozyta sie na wzrost rentownos$ci amerykanskich
obligacji, aczkolwiek nadal oczekiwana docelowa stopa Fed pozostaje
znaczqco ponizej poziomow wycenianych przed dwoma tygodniami (obecnie

YW @PKO_Research

www.pkobp.pl/centrum-analiz

Notowania rynkowe:

szczyt na poziomie 4,9% w maju, dwa tygodnie temu byto to 5,5% we Wartos¢ (%, pb)*
wrzesniu). Dolar sie ostabit. Ztoty byt stabilny wobec gtownych walut, 2023-03-20 A 10
wyroézniajgc sie pozytywnie na tle regionu. Rentownosci krajowych obligacji Waluty:
nieznacznie spadty, przy nieco gtebszych spadkach stawek FRA. EURPLN 4,7018 0,0
. . . , USOPLN 4,3854 -0,7
e W tle bankowej sagi bedq kolejne dane makro z gtéwnych gospodarek. CHEPLN 47312 05
Poznamg m.in. n’|em|eck|.|nde!<s Z_EW za marzec. Konsensus _spodnewa sie GBPPLN 53862 03
jego spadku, ktory bedzie miat jednak miejsce po zaskakujgco wysokim EURUSD 10722 0.7
odczycie w lutym, wobec czego nastroje inwestoréow nadal bedq korzystne. Obligacje:
Zza oceanu naptynqg dane o sprzedazy doméw na rynku wtérnym za luty, ale PL2Y 584 5
ich znaczenie rynkowe jest marginalne, szczegdlnie w kontekscie turbulencji PLSY 5,86 3
w systemie finansowym. PLTOY 5,96 -4
. iz . . DETOY 2,10 2
e Lokalnie warto zwréci¢ uwage na kolejng dawke krajowych danych makro US10Y 343 8
za Iutg.‘ W sprzedazy deto‘l‘icznej spodzie\{vamg .sie pog’rebienia ‘spadku Indeksy akcyjne: ’
(podobnie jak dla produkcji przemystowej publikowanej wczoraj nasza WIG 564510 03
prognoza jest ponizej konsensusu), ktory wzmocni nasze przekonanie, ze DAX 149334 11
spadek realnych dochodoéw ma silne przetozenie na decyzje zakupowe, co S&P500 39516 09
z kolei powinno wspiera¢ proces dezinflacji. W produkcji budowlanej Nikkei** 26 9457 0,0
spodzi'ewomg sie spowo'lnienio vyzrostu, ze V\{zgledy na trwajgcq ghongzgi 32465 04
dekoniunkture we wznoszeniu budynkow (efekt wysokich stop procentowych, omp.
ktore ,zamrozity” strumien kredytowania inwestycji mieszkaniowych). Surowce:
3 Ztoto 1978,47 09
PRZEGLAD WYDARZEN EKONOMICZNYCH: Ropa Brent 73,79 1,6

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.

e POL: Produkcja sprzedana przemystu w lutym spadta o 1,2% r/r (PKO:
+0,2% r/r, kons. +1,2% r/r) po zrewidowanym w dot wzroscie o 1,8% r/r
w styczniu. Dynamika realnej produkcji przemystowej byta ujemna po raz
pierwszy od maja 2020. Inflacja PPI obnizyta sie do 18,4% r/r (PKO: 18,1%

Poziom produkcji przemystowej Zmiana zatrudnienia w lutym
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Zrodto: Refinitiv, Macrobond, PKO Bank Polski.
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r/r; kons.: 17,8% r/r) wobec zrewidowanego mocno w gore wyniku 20,1% r/r
w styczniu. Rewizja danych za styczen wynikata przede wszystkim ze znacznie
silniejszego niz podano wczes$niej wzrostu cen w energetyce (71,6% r/r vs
58,7% r/r). Dane za luty wpisujq sie w scenariusz hamowania aktywnosci
w przetworstwie. Wiecej w Makro Flashu: ,Pierwszy spadek produkcji od

pandemii”.

POL: Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto
w lutym o 13,6% r/r, silniej od oczekiwan (kons.: 12,0% r/r, PKOe: 11,9% r/r)
vs 13,5% r/r w styczniu i wyniosto 7065,56 PLN. W ujeciu m/m przecietne
wynagrodzenie zwiekszyto sie o 2,6%. Obserwowany wzrost ptac jest nieco
szerszy niz w 2022, co w duzej mierze moze by¢ zastugg wzrostu ptacy
minimalnej. Przecietne zatrudnienie nieco rozczarowato, rosngc o 0,8% r/r
(kons. i PKOe: 1,0% r/r). Zmiana w ujeciu m/m pokazuje, ze na rynku pracy
nastgpito juz nasycenie - zatrudnienie zmniejszyto sie o0 0,1% m/m - a wynik
jest relatywnie staby na tle wzorca sezonowego. Dane o zatrudnieniu wpisujq
sie w naszq oceneg, ze koniunktura na rynku pracy ostabia sie, co w dalszej
perspektywie powinno by¢ widoczne przede wszystkim po stronie ptac
(hamowanie tempa wzrostu), nie za$ wyraznej redukcji zatrudnienia (brak
masowych zwolnien). Wiecej w Makro Flashu ,Nasycenie rynku pracy”.

EUR: Deficyt handlowy strefy euro w styczniu zmniejszyt sie¢ do 11,3 mld
EUR (z 13,4 mld EUR, dane odsezonowane), tym samym byt najnizszy od
wybuchu wojny w Ukrainie. Dynamika eksportu poza strefe euro wyniosta
11,0% r/r i po raz pierwszy od 2021 przewyzszata dynamike importu, ktora
wyniosta 9,7% r/r, co odzwierciedla stopniowg normalizacje cen surowcow
i poprawe terms of trade.

EUR: Prezes EBC, Ch.Lagarde, w wystgpieniu przed Parlamentem Europejskim,
potwierdzita stanowisko z konferencji po ostatniej decyzji EBC, ze europejski
sektor bankowy pozostaje odporny, a jego pozycja kapitatowa i ptynnosciowa
jest silna. EBC dysponuje odpowiednimi narzedziami do zapewnienia
dodatkowej ptynnosci w sektorze finansowym, jesli zajdzie taka konieczno$¢.
Lagarde wyrazita zadowolenie z szybkiej reakcji szwajcarskich wtadz wobec
Credit Suisse. Przyznata, ze napiecia zwigzane ze stabilnoscig finansowg mogq
mie¢ przetozenie na popyt, wykonujgc cze$¢ pracy, za ktorq odpowiada
polityka pieniezna. Prezes EBC nie data jednak zadnych konkretnych
wskazowek co do kolejnych decyzji banku. M.Kazaks (bank centralny Litwy)
przyznat w wywiadzie, ze stopy procentowe muszq rosnq¢ dalej, jesli utrzyma
sie bazowy scenariusz projekcji, a zmienno$¢ rynkowa uspokoi sie. Z kolei
Y.Stournaras (Bank Grecji) stwierdzit, ze EBC jest blisko zakonczenia cyklu.

EUR: W odniesieniu do probleméw Credit Suisse, ECB Banking Supervision,
SRB oraz EBA wydaty o$wiadczenie, w ktérym przypomniano o zasadach
pokrywania strat, zgodnie z ktorymi instrumenty kapitatowe znajdujq sie
w pierwszej kolejnosci do absorpcji strat i dopiero po ich petnym
wykorzystaniu konieczne moze byc¢ odpisanie kapitatu dodatkowego Tier 1.

POL: Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze zadluzenie panstwa na
koniec lutego wzrosto 0 2,4% m/m do 1243,3 mld PLN, z czego dtug krajowy
stanowit 934,8 mld PLN, a w walutach obcych 299,5 mld PLN. Wedtug resortu
finansow koszty obstugi dtugu w tym roku wyniosq 2% PKB.

Zmiana zatrudnienia w lutym
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Zrodto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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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 --
POL: Sprzedaz detaliczna (lut) 10:00 % r/r -0,3 -1,4 -3,8 --
GER: Indeks instytutu ZEW (mar) 11:00 pkt. 28,1 17,5 -- --
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtornym (lut) 15:00 min 4,0 4,15 = =

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 -4,5 1,7 -- --
USA: PMI w przetworstwie (mar, wst.) 14:45 pkt. 473 473 -- --

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)*
2023-03-20 A AW A12M

Waluty EURPLN 47018 00 0.4 08 0,1 63
USDPLN 4,3854 -0,7 0,5 -1, 32 10,4

CHFPLN 4,7312 -0,5 -1,1 -1,5 3,6 12,8

GBPPLN 5,3862 03 14 0,8 -4,0 10,3

EURUSD 1,0722 0,7 -0,1 0,3 -30 -37

EURCHF 0,9938 0,5 15 0,7 -34 -5,8

GBPUSD 1,2256 1,0 0,8 19 72 -0,2

usojPY 131,62 -0,3 -1,1 -1,8 10,5 246

EURCZK 2398 -0,1 12 11 -29 -11.8

EURHUF 395,23 -0,7 0,6 33 58 148

Obligacje PL2Y 5,84 -5 -19 -72 41 462
PL5Y 5,86 -3 -14 -69 56 414

pL10Y 5,96 -4 -5 -61 102 369

DE2Y 2,32 -11 -38 -57 263 320

DE5Y 2,07 -6 -26 -46 192 275

DE10Y 2,10 -2 -18 -36 165 256

us2y 3,92 8 -11 -70 179 356

uSsY 3,57 10 -10 -47 123 308

US10Y 3,48 8 -4 -35 116 275

Akcje WIG 56 451,0 0,3 -3,0 -6,3 -11,2 49,6
WIG20 1 686,6 0,5 -38 -88 -19,4 257

S&P500 39516 09 2,5 -31 -11,4 65,6

NASDAQ100 12 562,6 0,3 54 17 -12,6 789

Shanghai Composite** 3246,2 03 -0,7 -13 -0,2 16,4

Nikkei** 26 9457 0,0 -32 22,1 04 58,5

DAX 149334 11 -0,2 -35 4,2 70,8

VIX 24,15 -53 -89 13,8 2,6 -70,8

Surowce Ropa Brent 73,8 1,6 -8,1 -12,2 -36,8 146,1
Ropa WTI 67,5 14 -9,6 -14,0 -39.8 1353

Zioto 19785 09 3,9 73 2,1 31,7

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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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
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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
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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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