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Lekkie ozywienie w PMI
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W kraju wczorajsza sesja skupita sie na dokonczeniu
miesiecznych  publikacji. PoznaliSmy lepsza sprzedaz
detaliczng oraz podaz pienigdza, ktéra w duzej mierze wpisata
sie w rynkowe oczekiwania. Za granicg uwaga inwestoréw
skupita sie z kolei na serii wstepnych indeksow PMI, skad
poznaliSmy lepsze liczby ze strefy euro oraz nieco stabsze zza
Atlantyku.

Co nas dzisiaj czeka?

Po intensywnym tygodniu z krajowymi danymi, ostatni dzien przynosi pewne
uspokojenie. Przed potudniem poznamy jedynie indeks IFO z niemieckiej
gospodarki (za luty). W kraju czeka nas z kolei publikacja biuletynu
statystycznego GUS, gdzie spodziewamy sie potwierdzenia wzrostu stopy
bezrobocia do 5,4%.

Krajowym wydarzeniem dnia powinna by¢ informacja o odblokowaniu KPO dla
Polski. W potudnie ma odby¢ sie konferencja prasowa szefowej KE i polskiego
premiera, na ktorej (to dopiero zapowiedzi, nie potwierdzone informacje) ma
zostaé ogtoszona decyzja w tej sprawie.
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Lekki powiew optymizmu w konsumpcji

Przez kilka ostatnich dni pisaliSmy o rozczarowaniach w sektorze
przemystowym i budowlanym, a jedynym pozytywem byt wyrazZniejszy wzrost
ptac w sektorze przedsiebiorstw. Serie publikacji za styczen konczymy jednak w
nieco lepszych nastrojach z uwagi na dobry wynik sprzedaz detalicznej.
Naszym zdaniem to dopiero poczatek poprawy na tym polu.

Kilka stow o PMI

Strefa euro — przemyst w dét, ustugi w gore

Zbiorczy indeks PMI dla strefy euro wzrost z 47,9 pkt. do 48,9 pkt., co byto
zastugg poprawy sytuacji w ustugach (wzrost z 48,4 pkt. do 50 pkt.). W druga
strone powedrowat indeks dla przemystu (z 46,6 pkt. do 46,2 pkt.), w gtéwnej
mierze za sprawg spadku indeksu dla Niemiec (z 45,5 pkt. do 42,3 pkt.).
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Sources: HCOB, S&P Global PMI. Sources: HCOB, S&P Global PMI, Eurostat via S&P Global Market Intelligence.

Wyjdzmy z punktozy i spojrzmy w ogélny obraz. Jak wskazuje komentarz do
PMI, w lutym spadta produkcja przemystowa (szybciej niz w styczniu), spadty
nowe zamowienia w przemysle (choé wolniej niz w styczniu), silnie spadty tez
zamowienia eksportowe. Do tego doszedt spadek zakupow i mniejsza presja na
tancuchy dostaw (cho¢ czas dostaw sie wydtuzyt ze wzgledu na sytuacje na
Morzu Czerwonym).

Wzrosta za to aktywnos$¢ w ustugach (i tu spadek zamoéwiehn byt tylko
nieznaczny). Wzrosto zatrudnienie ogdtem (za sprawg zatrudnienia w ustugach,
przemyst odejmowat od indeksu). Wzrosta tez presja cenowa. Do tego doszta
poprawa w ocenie perspektyw na najblizsze 12 miesiecy.

USA - przemyst w gore, ustugi w dot

Z odwrotng sytuacja mieliSmy do czynienia w USA, tam indeks zbiorczy spadt z
52 pkt. do 51,4 pkt., za sprawg spadku w ustugach (z 52,5 pkt. do 51,3 pkt.),
przy poprawie w przemysle (z 49,3 do 52,3 pkt.).
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W szczegotach réwniez wszystko na odwrét — wzrost produkcji przemystowej,
silniejszy popyt, silny wzrost nowych zamowien w przemysle, w tym zaméwien
eksportowych. Lepszy obraz przypisano w komentarzu m.in. poprawie w
tancuchach dostaw po niesprzyjajacych warunkach pogodowych w styczniu.
Zatrudnienie wzrosto zaréwno w przemysle jak i ustugach, cho¢ w wolniejszym
tempie niz poprzednio. Spadta presja cenowa.

| co z tego?

W sumie nic. Rynek nie zareagowat znaczgco na czwartkowe dane. W duzej
mierze dlatego, ze nie zmienity one nic w perspektywach kolejnych ruchéw czy
to Fed czy EBC.

Gars¢ newsow makroekonomicznych

- Polska: W styczniu podaz pienigdza M3 wzrosta o 7,7% r/r. Konsensus oraz
nasza prognoza ksztattowaty sie odpowiednio na 7,9% i 7,8%. Miniony miesigc
przyniést drugi z rzedu wzrost wolumenu kredytu do gospodarstw domowych.
Jednoczes$nie wolumen ten, mniej wiecej od potowy ubiegtego roku, pozostaje
relatywnie stabilny (brak znacznego wzrostu popytu na kredyt, co przy obecnym
poziomie stop procentowych nie powinno specjalnie dziwi¢). Bez wigkszych
zmian obyto sie rowniez w przypadku pienigdza gotowkowego. Brak dalszych
wzrostéw popytu na gotéwke moze mie¢ swoje odzwierciedlenie w uspokojeniu
inflacji, gdyz relacja nominalnego PKB do gotéwki w obiegu pozostaje
wzglednie stabilna.

Po stronie czynnikow kreacji pienigdza takze nie zadziato sie wiele nowego. Od
pewnego czasu obserwujemy spadajaca role (w ujeciu dynamicznym) aktywow
zagranicznych netto oraz wzrost znaczenia deficytu budzetowego oraz pozyciji
pozostatych. Do tych drugich zaliczamy miedzy innymi emisje obligacji przez
BGK.

Czynniki kreacji pieniadza, r/r
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- RPP (Kotecki): Nie wykluczam, ze jakie$ korekty w dot, pdki co, bedg miaty
miejsce, bo inflacja po prostu bedzie spadag (...). Inflacja wréci do pozioméw 5-
7 proc. w Il pot. roku, ale mam nadzieje, ze juz nie wyzej. (...) Wydaje mi sig, ze
stopy proc. beda sie normalizowac¢ bardzo powoli - powiedziat Kotecki. (PAP)

RPP (Tyrowicz): Cztonkini RPP Joanna Tyrowicz ocenia, ze trwate
sprowadzenie inflacji do celu w Polsce wymaga wyzszej stopy referencyjnej niz
6,75 proc., a jej zdaniem jest to 7,75 proc. (PAP)

- Polska: Prezydent Andrzej Duda ocenit, ze nie widzi podstaw do posadzenia
prezesa NBP Adama Glapinskiego o ztamanie zasad neutralnosci i politycznej
bezstronnosci. Zdaniem prezydenta, takie dziatania podwazajg wiarygodnosé
kraju w przestrzeni miedzynarodowej na rynkach finansowych. (PAP)

- Turcja: Bank centralny utrzymat gtébwng stope procentowg na poziomie 45%.
Decyzja ta, zgodna z oczekiwaniami rynku, bytg pierwsza pod dowodztwem
nowego prezesa.

- USA: Liczba nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych wzrosta w
poprzednim tygodniu o 201 tys., konsensus oczekiwat wzrostu 0 216 tys.



