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3 do 1 dla jastrzebi

Dzi$ w centrum uwagi:

Najwiecej zainteresowania mogq dzi$ przyciggng¢ wstepne PMI dla Niemiec i catej
strefy euro za luty, ktore pokazq, czy wptyw koronawirusa podkopuje widoczng
wczesniej mozolng odbudowe optymizmu i poprawe koniunktury.

Nadal wazne bedq informacje na temat COVID-19. Swiatowa Organizacja Zdrowia
(WHO) oswiadczyta wczoraj, ze spadek liczby nowych przypadkow zakazen
koronawirusem w Chinach napawa optymizmem, ale jest jeszcze za wcze$nie, aby
mie¢ pewno$¢, ze ten trend sie utrzyma. Rosnq jednak obawy o rozprzestrzenianie sie
epidemii na inne kraje azjatyckie.

Warto dzi§ zwréci¢ uwage rowniez na przebieg negocjacji w sprawie nowego
budzetu UE na lata 2021-2027. Wczorajsze rozmowy nie przyniosty rozstrzygnied.
Przewodniczqcy Parlamentu Europejskiego (PE), David Sassoli, powiedziat wczoraj na
konferencji prasowej w Brukseli, ze propozycja budzetu UE na lata 2021-2027
autorstwa szefa Rady Europejskiej Charlesa Michela jest nieakceptowalna ze wzgledu
na proponowane ciecia wydatkéw na polityke spojnosci i rolnictwo. Powiedziat
rowniez, ze w interesie wszystkich lezy przetamanie sztucznej dychotomii miedzy
ptatnikami netto a beneficjentami $rodkéw. "Wszystkie panstwa cztonkowskie bez
wuyjgtku czerpiq zyski z UE. Wszyscy otrzymujq ogromne korzysci z budzetu
europejskiego, a jeszcze bardziej z jednolitego rynku", zaznaczyt. Wypowiedzi szefa PE
sq zasadniczo zgodne ze stanowiskiem polskiego rzqdu.

Ostateczne dane inflacyjne ze strefy euro za styczen powinny potwierdzi¢
wyhamowanie inflacji bazowej, wzmagajqc presje, jakg na EBC wywarty stabe dane
na temat aktywnos$ci gospodarczej z konca 2019.

Krajowe dane o sprzedazy detalicznej i produkcji budowlanej za styczen bedq pod
negatywnym wptywem efektow kalendarzowych i stabngcego trendu. Syntetyczny
indeks koniunktury GUS za luty pokaze, czy negatywne trendy utrwalajq sie.

Przeglqd wydarzen:

Realna podaz pienigdza M1 w Chinach

POL: Dynamika produkcji przemystowej w styczniu przekroczyta oczekiwania
(+1,1% r/r wobec +3,8% r/r w grudniu; konsensus: +0,3% r/r; PKO: -2,5% r/r). Co
wazne, wzrost produkcji odnotowano mimo negatywnego uktadu kalendarza, a po
oczyszczeniu danych z wplywu czynnikow sezonowych, dynamika produkgji
przyspieszyta w styczniu do +3,5% r/r z +2,1% r/r w grudniu. Pozytywnq wymowe ma
takze struktura wzrostu (odporno$¢ branz eksportowych). Inflacja PPI w styczniu
spadta do 0,8% r/r z 1,0% r/r w grudniu (konsensus: 1,0% r/r; PKO: 0,7% r/r) przy
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Sprzedaz detaliczna w Wielkiej Brytanii
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Zrodto: Reuters Datastream, Macrobond, PKO Bank Polski.
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spadku cen ropy naftowej (wiecej w Makro Flashu ,Styczen nie zmrozit przemystu”).
POL: Opis dyskusji na posiedzeniu RPP w lutym potwierdzit nasze oczekiwania co
do reakcji Rady na przyspieszenie inflacji na przetomie 2019/2020. Zdaniem RPP
ma ono charakter podazowo-regulacyjny i jest tymczasowe, co implikuje, ze nie
trzeba na nie reagowac. Jednocze$nie w coraz wiekszym stopniu Rada obawia sie o
koniunkture, co moze wskazywa¢ na wzrost prawdopodobienstwa obnizki stop.
W perspektywie najblizszych miesiecy, gdy dynamika aktywnosSci gospodarczej moze
by¢ najstabsza w mini-cyklu, redukcja stop jest bardzo mato prawdopodobna, gdyz
inflacja wyraznie przekracza cel NBP. Z publikacjg minutes zbiegto sie w ujawnienie
wynikow gtosowan RPP ze stycznia. Obnizy¢ stopy o 25pb chciat jedynie E.ton,
podczas gdy za podwyzkqg o 15pb opowiedzieli sie¢ E.Gatnar, K. Zubelewicz oraz
t.Hardt. Ten ostatni wyjasnit, ze podwyzka stop o 15 pb. miataby gtéwnie charakter
komunikacyjny, wzmacniajgcy wiarygodno$¢ polityki RPP i ograniczajgcy
oczekiwania inflacyjne. Uwazamy, ze tréjka jastrzebi moze w marcu poprze¢ kolejny
wniosek o podwyzke, ale ponownie nie uzyska on wiekszosci. Z kolei E.ton
zapowiedziat, 7ze bedzie sktadat wnioski o obnizke stop dopoty, dopoki PMI nie
powroci powyzej 50 pkt.

EUR: Minutes z posiedzenia EBC utrzymaty dotychczasowy obraz tego, co dzieje sie
w banku centralnym z Frankfurtu. Pomimo zauwazonego spadku niepewnosci
dotyczqcej sytuacji w handlu miedzynarodowym, bilans czynnikéw ryzyka dla
prognoz banku pozostat negatywny. Wskazano na koniecznos¢ kontynuacji obecne;j,
luznej polityki, tym bardziej, ze rynkowe i ankietowe wskazniki oczekiwan inflacyjnych
nadal sygnalizujg ryzyko przedtuzenia sie okresu niskiej inflacji. Zauwazono poprawe
wskaznikéw nastrojow w gospodarce strefy euro, ale podkreslano konieczno$é
zachowania ostroznosci w komentowaniu tych danych. W dokumencie brak byto
odniesien do koronawirusa, co wskazuje na potencjalne pogorszenie perspektyw
europejskiej gospodarki w marcowych prognozach. Wskazano réwniez na narastanie
ryzyka na rynkach aktywow (nieruchomosci i akgji).

CHN: Chinski bank centralny (PBOC) obnizyt wczoraj roczng stope kredytowq
0 10pb do 4,05%, a 5-letnig o 5pb do 4,75%. Polityka pieniezna w Panstwie Srodka
bedzie nadal fagodzona, aby wesprze¢ dotknietq epidemiq gospodarke.

CHN: Tempo wzrostu podazy pienigdza M1 w styczniu wyhamowato do 0,0% r/r
(z 4,4% r/r w grudniu). Chociaz nastgpito to gtownie na skutek efektow sezonowych
(chinski nowy rok), to i tak wskazuje na wyhamowywanie chifiskiej gospodarki
jeszcze przed wybuchem epidemii koronawirusa.

POL: A.Glapinski napisat, ze ostatnie wybicia inflacji sg spowodowane czynnikami
spoza krajowej polityki pienieznej i sq szokami podazowymi. Jego zdaniem wraz z
wygasnieciem wptywu podazowych czynnikéw na dynamike cen oraz oczekiwanym
obnizeniem tempa wzrostu gospodarczego inflacja wyhamuje do 2,5% w 2021.

POL: Podczas posiedzenia senackiej komisji budzetu i finanséw publicznych
R.Kokoszczynski (wiceprezes banku centralnego) powiedziat, ze NBP zaktada, iz
przyspieszenie inflacji na przetomie roku ma charakter przejsciowy i w zwiqzku z
tym nie wymaga gwattownego przeciwdziatania.

USA: Indeks Philadelphia Fed w lutym niespodziewanie wzrést do 36,7 pkt.
z 17,0 pkt. w styczniu, sugerujqc, ze przemystowcy na wschodnim wybrzezu USA nie
tylko nie bojg sie skutkow epidemii koronawirusa dla $wiatowej gospodarki, ale
jednoczes$nie uwazajq, ze wraz ze wstepng umowq handlowg rozpoczyna sie dla nich
okres ekspans;ji.

UK: Sprzedaz detaliczna w Wielkiej Brytanii w styczniu odbita (0,9% m/m
vs -0,6% m/m w grudniu), Pozytywny wydzwiek odczytu moze przesungé decyzje
BoE o obnizce stop w Wielkiej Brytanii.

Znalezione w sieci:
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Wuykorzystanie robotow we francuskich firmach zwieksza produktywnos¢, ale obniza
udziat czynnika pracy w produkcji (NBER): Competing with Robots: Firm-Level
Evidence from France

Ceny nieruchomosci rosng globalnie, jednak nie na wszystkich rynkach sq one
oderwane od fundamentow (BIS): Property price dynamics: domestic and

(o

Bank Polski



http://www.pkobp.pl/media_files/58d89ebb-c522-435c-96a1-8b7d72866e10.pdf
https://www.nbp.pl/polityka_pieniezna/dokumenty/minutes/mi_ii2020.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/accounts/2020/html/ecb.mg200220~c4d71ec138.en.html
https://www.nber.org/papers/w26738
https://www.nber.org/papers/w26738
https://www.bis.org/publ/cgfs64.htm
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international drivers.

Firmy zasobne w gotowke duzo lepiej przetrwaty kryzys finansowy (Bank
Underground): All you need is cash.

Szara strefa w Polsce w 2018 stanowita 10,8% PKB (EY): Szara strefa w Polsce.
Ograniczenie imigracji do USA moze byé przyczyng (czasowego) przyspieszenia
wynagrodzen (The Economist): Immigration to America is down. Wages are up.



https://www.bis.org/publ/cgfs64.htm
https://bankunderground.co.uk/2020/02/18/all-you-need-is-cash/?utm_source=dlvr.it&utm_medium=twitter
https://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Szara_strefa_w_Polsce_final/$File/Szara%20strefa%20w%20Polsce_final.pdf
https://www.economist.com/united-states/2020/02/13/immigration-to-america-is-down-wages-are-up
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Poprzednio Konsensus PKO BP Komentarz

Pigtek, 14 lutego

Po raz kolejny w ubiegtym roku

GER: Wzrost PKB (4q) 8:00 1,0% r/r 0,2% r/r -- 0,3% r/r niemiecka gospodarka unikneta
recesji.

POL: Wzrost PK8 (4q) 10:00 3,9% r/r 3,0% r/r 2,9% r/r 31%r/r  Kombinacja ,quasi-stagflacyjna
wzrostu i inflacji nie powinna

POL: Inflacja CPI (sty) 10:00 3,4% r/r 42% r/r 4,0% r/r 44% /r  Wplyngl istotnie na poglqdy

wiekszosci cztonkéw RPP.

Stabsze dane o PKB oznaczajg, ze
EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 1,2% r/r 1,0% r/r -- 0,9% r/r nie mozna wykluczy¢ dalszego

luzowania polityki EBC.

USA: Sprzedaz detaliczna (sty) 14:30 0,2% m/m 0,3% m/m -- 0,3% m/m Dane wskazujq na solidny popyt
USA: Produkcja przemystowa (sty) 15:15 -0,4% m/m -0,3% m/m -- -0,3% m/m kon§umpcgjng i kontgnu{acje .s’robej

koniunktury w przetwérstwie na
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lut, wst.) 16:00 99,8 pkt. 99,0 pkt. -- 100,9 pkt. poczqtku roku.

Wtorek, 18 lutego

Obawy o negatywne  skutki
epidemii koronawirusa przyczynqg
pogorszenia nastrojow ekspertow
rynkowych.

GER: Indeks instytutu ZEW (lut) 11:00 26,7 pkt. 20,0 pkt. -- 8,7 pkt.

Sroda, 19 lutego

POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw Podwyzka ptacy minimalnej tylko

10:00 6,2% r/r 6,8% r/r 7,8%r/r 71% r/r

(sty) nieznacznie podniosta

POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (sty) 10:00 2,6% r/r 2,2%r/r 1,2% r/r 1,1% r/r :)erf:f:mmf% na krajowym rynku

UK: Inflacja CPI (sty) 10:30 1,3% r/r 1,6% r/r - 1,8% r/r  Przyspieszenie inflacji, ~ chociaz
prawdopodobnie jest tymczasowe,

UK: Inflacja bazowa (sty) 10:30 1,4% r/r 1,5% r/r -- 1,6% r/r studzi oczekiwania na obnizki stop.

USA: Rozpoczete budowy domow (sty) 14:30 1,626 min 1,4 min - 1,567 min ~ Amerykanska gospodarka
utrzymuje sie na Sciezce wzrostu,

USA: Inflacja PPI (sty) 14:30 1,3%r/r 1,6% r/r -- 2,1% r/r ale przy ponownie rosngeych
zagrozeniach dla Swiatowej

darki Fed i 7

USA: Minutes Fed (sty) 20:00 - - - - gospodarkl — red ~Me . moze
ostatecznie  zamknq¢ kwestii
obnizek stop.

Czwartek, 20 lutego

POL: Produkcja przemystowa (sty) 10:00 3,8% r/r 0,3% r/r -2,5% r/r 1,1% r/r  Wyniki produkcji przemystowej za

styczen zaskoczyty pozytywnie a
ich optymistycznq wymowe
POL: Inflacja PPI (sty) 10:00 1,0% r/r 1,0% r/r 0,7% r/r 0,8% r/r wzmacnia takze struktura wzrostu,

w tym rola sektora przetwérczego.

Pigtek, 21 lutego

GER: PMI w przetworstwie (lut, wst.) 9:30 45,3 pkt. 44,8 pkt. = = Dane o  nastrojach  mogq

odzwierciedla¢  wybuch  epidemii
GER: PMI w ustugach (lut, wst.) 9:30 54,2pkt. 53,6pkt. — o koronawirusa w Chinach. Kluczowe
EUR: PMI w przetworstwie (lut, wst.) 10:00 47,9 pkt. 47,5 pkt. = - bedzie, czy obawy o koniunkture w

globalnej  gospodarce  przebijq
nadzieje na odwrécenie trendu

EUR: PMI w ustugach (lut, wst.) 10:00 52,5 pkt. 52,3 pkt. -- -- spadkowego,  jaka  piyneta 2
podpisania  wstepnej  umowy
handlowej Chiny - USA.

POL: Produkcja budowlano-montazowa (sty) 10:00 -3,3% r/r -2,1% r/r -1,7% r/r == Negatywne efekty kalendarzowe
zawazq o stabosci styczniowych
POL: Sprzedaz detaliczna (sty) 10:00 5,7% r/r 44% r/r 44% r/r - odczytéw z gospodarki realnej.
EUR: Inflacja HICP (sty) 11:00 1,3% r/r 1,4% r/r - - Nikta presja inflacyjna oznacza, ze
EBC musi rozwaza¢  kolejne
EUR: Inflacja bazowa (sty, rew.) 11:00 1,3% r/r 1,1% r/r - - dziatania stymulujgce gospodarke.
USA: PMI w przetwérstwie (lut, wst.) 15:45 51,9 pkt. 51,5 pkt. = = Pomimo  poprawy nastrojow w
przemy$le twarde dane nie
USA: Sprzedaz domow na rynku wtornym (sty) 16:00 5,54 min 5,48 min = = pokazujq jeszcze odbicia

koniunktury.

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.*sprzed publikacji szacunku flash.
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Podstawowe dane rynkowe

Warto$¢

2020-02-20
Waluty EURPLN 4,2813 0,15% 0,66% 0,82%
USDPLN 3,9629 0,05% 1,08% 3,08%
CHFPLN 4,0339 0,16% 0,66% 1,70%
GBPPLN 51102 0,12% 0,02% 1,39%
EURUSD 1,0804 0,10% -0,41% -2,19%
EURCHF 1,0614 0,00% 0,00% -0,86%
GBPUSD 1,2880 -0,56% -1,34% -1,83%
USDJPY 112,09 1,03% 2,07% 2,49%
EURCZK 25,05 0,36% 0,66% -0,34%
EURHUF 338,14 0,37% 0,12% 0,44%
Obligacje PL2Y 1,57 1 -6 3
PL5Y 1,78 -4 -9 -17
PLT1OY 2,12 -3 -11 -14
DE2Y -0,64 0 1 -3
DESY -0,63 -1 -3 -6
DET10Y -0,44 -3 -6 -13
us2y 1,40 -3 -5 -12
ussy 1,37 -4 -7 -19
us1oy 1,53 -5 -9 -21
Akcje WIG20 2099,9 -0,7% -1,0% -2,3%
S&P500 33732 -0,4% 0,0% 1,4%
Nikkei** 23386,7 -0,4% -1,9% -1,7%
DAX 13664,0 -0,9% -0,6% 2,1%
VIX 15,56 8,2% 10,0% 19,9%
Surowce Ropa Brent 59,4 0,0% 5,6% -4,0%
Ztoto 1621,2 0,9% 2,9% 3,7%

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski *zmiana w procentach dla walut, indekséw akeyjnych i surowcow 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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Krétkoterminowe stopy procentowe
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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 transakeji 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 by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikoéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek 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 poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikoéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna
Kasa Oszczednos$ci 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, XIII 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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