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Rynkowo wcCzorajsza
sesja nie przyniosta
wiele nowego, co po
czesci mogto wynikac
ze wzglednie pustego
kalendarza  publikacji
makro. Poznalismy
jednak miesieczny
raport KE dot.
koniunktury

gospodarczej, nad
ktorym postanowilismy
pochyli¢ sie.

Co nas dzisiaj czeka?



O poranku warto zerknac na
wstepna inflacje CPI z Francji
1 Hiszpanii. Tozsamy raport w
godzinach popotudniowych
spiynie z Niemiec.

Z. polskiego punktu widzenia
najciekawiej zapowiada sie
publikacja szczegotow PKB za
Q4. Wedtug wstepnych
danych polski PKB wzrost w
minionym kwartale o 1% r/r
(dane nieodsezonowane).



Z kolei na rynkach
zagranicznych najwiecej
uwagi powinna przyciagnac
inflacja PCE z USA za styczen.
Poznamy jednoczesnie dane o
wydatkach 1 dochodach
konsumentéw, indeks Chicago
PMI, regionalny indeks dla
przemystu z Kansas oraz
cotygodniowe wnioski 0
zasitek dla bezrobotnych.

Co w ESI?



Komisja Europejska
opublikowata WCZO0raj
comiesieczne wyniki badania
koniunktury ESI. Nie sa to
dane, ktore WYWTrocCity
rynkowe nastroje (chyba
nigdy takimi nie sa), trudno
znalezC w nich tez wiele
NOWOSCI. Warto jednak
spojrze¢ w owe wyniki, bo
daja dobry zbiorczy obraz
tego jak ksztattuja sie nastroje
w Europie (w tym w Polsce).
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ESI dla strefy euro (dane od poczatku
badan)
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= Economic Sentiment Indicator (ESI)

—Employment Expectations Indicator (EEI)

ESI dla strefy euro (dane od stycznia 2020)
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- Economic Sentiment Indicator (ESI)
- Employment Expectations Indicator (EEI)

Zacznijmy od strefy euro. Tam
nastroje regularnie w
ostatnich 2 latach pozostaja w
poblizu, ale nieco  ponizej
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dtugookresowego trendu. W
lutym wskaznik spadt o 0,7
pkt. do 95,4 pkt. Patrzac na
wykres ponizej mozna Sie
zapytac: gdzie ten spadek?
Taki to witasnie byl spadek,
niemal niezauwazalny. W
podziale geograficznym byt on
determinowany glownie
pogorszeniem nastrojow we
Wtoszech (-1,6 pkt.)) 1 w
Niemczech (-0,6 pkt.). Niemal
bez zmian pozostaty zas
nastroje we Francji 1 Hiszpanii
(odpowiednio -0,3 pkt. i -0,2
pkt.) Takie wyniki sag tez

zgodne Z wnioskami
plynacymi z ostatnich PMI w
Europie (tam tez to

niemieckie nastroje cigzytly



indeksom).

ESI dla strefy euro (dane od poczgtku
badan)
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spadek w pierwszej kolejnosci
odpowiadaty ustugi (-2,4 pkt.),
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gdzie pogorszyly sie zarowno
perspektywy popytu, jak i
ocena obecnego popytu. W
slad za wustugami podazytla
sprzedaz detaliczna (tu jednak
glownag negatywna role
odgrywata sytuacja obecna,
perspektywy pozostawaty bez
zmian). Co ciekawe, w drugim
kierunku podazyt indeks
nastrojow konsumenckich (na
plus), ale tu warto pamietac,
Zze Wwclaz radzi on sobie
najgorzej w calej gamie
glownych wskaznikow.
Przemyst 1 budownictwo
pozostaty mniej wiecej na
niezmienionych poziomach.



ESI dla strefy euro - réznica m/m (w pkt.)
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Nie sa to przetomowe dane
dla osob sledzacych sytuacje
w europejskiej gospodarce.
Nie beda tez przetomem dla
EBC. Indeksy koniunktury nie
chca sie wybi¢ z marazmu i na
razie trudno szukac¢ sygnatow,
ktore mogtyby wskazywac, ze
zechca.
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Polskie dane tez nie
przyniosty wiekszych nowosci.
W kilku aspektach roznia sie
one jednak od danych
europejskich. Po pierwsze
krajowy ogolny indeks spadt (z
102 do 101,5 pkt.), ale
utrzymuje sie on nad kreska
(w przeciwienstwie do strefy
euro). Po drugie wzrost indeks
dla zatrudnienia (EEI).

ESI dla Polski (dane od stycznia 2020)
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— Economic Sentiment Indicator (ESI)
- Employment Expectations Indicator (EEI)
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Widoczne sa spore roznice w
podziale sektorowym (w
porownaniu do strefy euro).
Zdecydowanie gorzej radzi
sobie budownictwo (mocno
pod kreska w porownaniu do
strefy euro). Zdecydowanie
lepiej radzi sobie natomiast
konsument.

ESI dla Polski (dane od stycznia 2020)

= konsument —sprzedaz detaliczna

budownictwo
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ESI dla Polski (dane od poczatku badan)
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Czy te dane sa jakas
nowoscia? Nie. Dlaczego wiec
0 nich piszemy? Bo wcigz byty
to najciekawsze dane @z
wcCzorajszego dnia.

Gars¢ newsow
makroekonomicznych

e Polska: W czwartek odbeda
sie konsultacje
miedzyresortowe na temat
cen energii w drugiej potowie
roku - poinformowata w TVP
Info  minister klimatu 1
srodowiska Paulina Hennig-
Kloska. @ MKiS  zakonczyt
wewnetrzny etap prac w tym
zakresie. (PAP)



e Polska: W 2023 roku banki
udzielity 162.375 nowych
kredytow mieszkaniowych,
czyli o 28,6 proc. wiecej niz
rok wczesniej. Wartosc¢
zawartych umow  wyniosta
62,76 mld zl, co oznacza
wzrost o 43,8 proc. rdr -
podano w raporcie AMRON-
SARFIN. Perspektywy na 2024
r. sa obiecujace, ze wzgledu
na prognozowany WZrost

zdolnosci kredytowej Polakow.
(PAP)



e Polska: Zwiagzek Bankow
Polskich ocenia, ze Fundusz
Wsparcia Kredytobiorcow
lepiej wspiera budzety
gospodarstw domowych niz
wakacje kredytowe. Sektor
bankowy jest gotow
dokapitalizowa¢ ten fundusz
w przypadku nieprzediuzenia
wakacji kredytowych :
poinformowat prezes ZBP
Tadeusz Biatek. (PAP)



e Polska: Premier Donald Tusk
poinformowat podczas
briefingu, ze zwotal na
czwartek szczyt rolniczy. Chce

dyskutowac Z liderami
protestow, by znalez¢
rozwiazanie problemow.

Poinformowal, iz Polska moze
czasowo zamkngC granice, w

porozumieniu y4 Ukraina.
(PAP)

e Polska: Transfery srodkow z
Unii Europejskiej do Polski w
styczniu wyniosty 1,977 mld
euro - podalo Ministerstwo
Finansow. (PAP)



« Polska: W 2024 r. 31 proc.
Srednich i duzych firm planuje
podnies¢ zatrudnienie, wobec
13 proc. przed rokiem.
Odsetek firm  planujacych
zwolnienia zmalal z 23 proc.
do 13 proc. - wynika z badania
dla Grant Thornton. Grono
firm, ktore nie planujg
wzrostu ani redukcji
zatrudnienia zmalalo z 64

proc. do 55 proc. (PAP)



e USA: Drugi odczyt PKB za
Q4 pokazal  wzrost na
poziomie 3,2% kw/kw (SAAR),
bez zmian wobec wstepnej

wartosci. \'\Y danych
zobaczyliSmy lekka rewizje w
gore W wydatkach

konsumenckich z wylaczeniem
dobr trwalych. Kosmetycznie
w gore zrewidowano takze
deflatory PCE, nie sa to
jednak wartosci, ktéore beda
spedzac sen z  powiek
cztonkow Fed. Jednoczesnie
rozczarowaty nieco
inwestycje, ktorych pierwotny
wzrost 0 2,1% zostat
zrewidowany do 0,9%.
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