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Produkcja w cieniu kalendarza

Dzi$ w centrum uwagi:

e Publikowane dzi§ dane z sektora przemystowego za styczen znajdq sie pod
negatywnym wptywem czynnikow kalendarzowych (jeden dzien roboczy mniej r/r).
Szacujemy, ze produkcja sprzedana spadta o 2,5% r/r, a nasze oczekiwania ksztattujg
sie ponizej konsensusu (+0,3% r/r). Utrzymujgcy sie pomimo niekorzystnego
otoczenia trend wzrostowy w przemysSle najprawdopodobniej rowniez stabnie,
a dodatkowym czynnikiem ryzyka jest epidemia koronawirusa, ktéra moze
spowodowac zaburzenia w miedzynarodowych tancuchach produkcyjnych.

e Koniunktura konsumencka w strefie euro za luty pozwoli oceni¢ kondycje sektorq,
ktéry jest obecnie filarem europejskiego wzrostu gospodarczego.

Przeglqd wydarzen:

e POL: Styczniowe dane z rynku pracy pokazaty umiarkowane przyspieszenie
przecietnego wynagrodzenia do 7,1% r/r z 6,2% r/r w grudniu. Zatrudnienie
w sektorze przedsiebiorstw wzrosto, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, o 1,1% r/r.
Rynek pracy jest obecnie mniej ,rozgrzany” niz na poczgtku ubiegtego roku.
Dynamika wynagrodzen z wytgczeniem mocno zmiennego gornictwa, pomimo ponad
15-procentowej podwyzki ptacy minimalnej, tylko powrdcita do poziomoéw z poczgtku
2019, przyspieszajqc do 7,3% r/r wobec $rednio 6,1% r/r w 4q19. Wydaje sie, ze
podwyzce ptacy minimalnej towarzyszy cykliczne ostabienie popytu na prace, na co
wskazujg m.in. mniejsze problemy ze znalezieniem wykwalifikowanych pracownikow
(wigcej w Makro Flash: Ciepto, ale nie gorgco).

o USA: Minutes z posiedzenia FOMC, ktore odbyto sie pod koniec stycznia
potwierdzity, ze wiekszo$¢ cztonkow Rezerwy Federalnej uwaza obecny poziom stop
procentowych za optymalny a bazowym scenariuszem na najblizsze miesiqgce
pozostaje ich stabilizacja. W Fed dominuje przekonanie, ze kondycja amerykanskiej
gospodarki poprawia sie, chociaz wcigz istnieje przestrzen do dalszego zwiekszenia
aktywnosci inwestycyjnej oraz zatrudnienia (i ptac). W ocenie Rezerwy czes¢ z
czynnikéw ryzyka dla amerykanskiej i $wiatowej gospodarki (napiecia handlowe)
ulegta ostabieniu, chociaz réwnocze$nie pojawity sie nowe zrodta niepewnosci
(epidemia koronawirusa w Chinach). Chociaz gtéwnym punktem odniesienia w
decyzjach FOMC pozostaje kondycja gospodarki, to w Minutes nie zabrakto nawigzan
do inflacji, w tym (ponownie) postulatow, by dopusci¢ do przejsciowego przekroczenia
przez nig celu Fed (to podkreslatoby jego symetryczne postrzeganie przez bank
centralny). Rownolegle Minutes pokazaty, ze jednym obszaréw, nad ktéorym FOMC
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dyskutuje w ramach prowadzonego przeglgdu strategicznego jest definicja celu
inflacyjnego. Bilans ryzyk dla Swiatowej gospodarki od czasu posiedzenia FOMC 29
stycznia pogorszyt sie wraz z eskalacjg zaburzen w globalnych tancuchach dostaw
wywotanych przez koronawirusa. To w zestawieniu z wyrazonym w Minutes
oczekiwaniem Fed na odbicie inwestycji i dalszqg poprawe kondycji rynku pracy
pokazuje, ze drzwi do ponownych obnizek stop w USA wciqz pozostajq uchylone.
CHN: Wedtug agencji ratingowej S&P, przy zatozeniu, ze szczyt zachorowan na
koronawirusa nastgpi w perspektywie miesigca, tempo wzrostu gospodarki Chin
wyhamuje w tym roku do 5,0% z 6,1% w 2019. Przy zatozeniu, ze epidemia bedzie
narastata dtuzej niz do kwietnia, spowolnienie bedzie silniejsze i moze ograniczyc
dynamike PKB do 4,0%. S&P podkreslita, ze wybuch epidemii pociggnie za sobq
silny wzrost wolumenu zagrozonych kredytow w chinskich bankach, ktorego skala
w zaleznos$ci od scenariusza jest szacowana na 1,1-1,4 bln USD.

POL: W drugiej potowie 2019 wydano 219 tys. zezwolen na prace (typu A), co
oznacza o wzrost o 26% w poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego
roku. Obywatele Ukrainy otrzymali 163 tys. zezwolen, o 31% wiecej niz rok wczesniej.
Wzrost liczby zezwolen byt nieco wolniejszy niz w pierwszej potowie roku, kiedy ich
dynamika byta zblizona do 50% r/r, jednak nadal solidny, co osiggnieto przy
prawdopodobnej stabilizacji liczby zagranicznych pracownikow na Polskim rynku
pracy. Dane wpisujq sie w trend zmiany charakteru migracji do Polski na bardziej
trwaty.

TUR: Bank Centralny Turcji, zgodnie z oczekiwaniami, obnizyt benchmarkowq stope
repo o 50 pb. do 10,75%. Byta to juz szosta z rzedu obnizka oprocentowania po
zmianie na stanowisku prezesa banku centralnego.

UK: Inflacja w Wielkiej Brytanii wzrosta w styczniu silniej od oczekiwan. Wskaznik
CPI wzrést do najwyzszego od 6 miesiecy poziomu 1,8% r/r z 1,3% r/r w grudniu,
podczas gdy inflacja bazowa przyspieszyta do 1,6% r/r z 1,4% r/r miesigc wczesniej.
Przyspieszenie inflacji byto spowodowane przez ceny energii, paliw i biletow
lotniczych i jest prawdopodobnie chwilowe. Wyzszy odczyt tagodzi jednak
oczekiwania na obnizki stop procentowych BoE.

USA: Liczba rozpoczetych budow domoéw w USA wyniosta w styczniu 1,567 min w
ujeciu saar, co oznacza spadek o 3,6% m/m, wobec bardzo wysokiego odczytu z
grudnia (1,626 min). Liczba wydanych pozwolen na budowe domoéw w styczniu
wyniosta 1,551 min wobec 1,420 mln w poprzednim miesigcu i byta najwyzsza od
marca 2017. Rynek budowlany w USA znajduje sie w rozkwicie czemu sprzyjajq
niskie stopy procentowe i dobra sytuacja na rynku pracy.

POL: Podsekretarz stanu w ministerstwie finanséw J.Sarnowski powiedziat, ze deficyt
sektora instytucji rzqdowych i samorzgdowych w catym 2019 bedzie niiszy niz
1,7% PKB zatozone w ubiegtorocznej ustawie budzetowe;.

HOL: Holenderska Agencja Inwestycji Zagranicznych poinformowata, ze niepewno$c¢
zwigzana z brexitem spowodowata, ze w zesztym roku ponad dwukrotnie wzrosta
liczba firm, ktore otworzyty lub przeniosty swoje siedziby z Wielkiej Brytanii do
Holandii.

USA: Inflacja PPI w USA wzrosta w styczniu do 2,1% r/r z 1,3% r/r w grudniu,
powyzej oczekiwan. Inflacja bazowa przyspieszyta natomiast do 1,7% r/r z 1,1% r/r
przed miesigcem, gtéwnie za sprawq cen ustug, co moze wskazywaé na pewne
budowanie sie presji cenowe;.

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 nieruchomo$ci rosng globalnie, jednak nie na wszystkich rynkach sq one
oderwane od fundamentéw (BIS): Property price dynamics: domestic and
international drivers.

Firmy zasobne w gotowke duzo lepiej przetrwaty kryzys finansowy (Bank
Underground): All you need is cash.
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https://www.nber.org/papers/w26738
https://www.nber.org/papers/w26738
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e Szara strefa w Polsce w 2018 jest szacowana na 10,8% PKB (EY): Szara strefa w
Polsce.

e Ograniczenie imigracji do USA moze byc przyczyng (czasowego) przyspieszenia
wynagrodzen (The Economist): Immigration to America is down. Wages are up.

e Wprowadzenie cet na import do USA ograniczyto wzrost eksportu ze wzgledu na
zaburzenia w tancuchach wartosci dodanej (Federal Reserve): Rising Import Tariffs,
Falling Export Growth: When Modern Supply Chains Meet Old-Style Protectionism.
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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  Wplyng¢ istotnie na poglqdy

wiekszosci cztonkéw RPP.

Stabsze dane o PKB oznaczajq, ze
EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 12% 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 kontgnugcje; 'stabej

koniunktury w  przetworstwie 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

GER: Indeks instytutu ZEW (lut) 11:00 26,7 pkt. 20,0 pkt. - g7pkt ~ Koronawirusa . brayeaung
pogorszenia nastrojow ekspertow
rynkowych.

Sroda, 19 lutego

POL: Wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw 10:00 6.2% t/r 6,8% r/r 7.8% r/r 7% o/r Podwyzka ptacy minimalnej tylko

(sty) nieznacznie podniosta temperature

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

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 rosngcych

zagrozeniach dla Swiatowej
gospodarki Fed nie  moze
ostatecznie zamknq¢ kwestii
obnizek stop.

USA: Minutes Fed (sty) 20:00 -- - - -

Czwartek, 20 lutego

POL: Produkcja przemystowa (sty) 10:00 3,8% r/r 0,3% r/r -2,5% r/r -- Efekty kalendarzowe (i stabnqcy
trend) zaowocujq wg nas kolejnym
POL: Inflacja PPI (sty) 10:00 1,0% r/r 1,0% r/r 0,7% r/r = stabym odczytem z przemystu.

Sektor gospodarstw domowych
EUR: Koniunktura konsumencka (lut) 16:00 -8,1 pkt. -8,0 pkt. == == pozostaje  kluczowym  czynnikiem
wspierajgcym wzrost w strefie euro.

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. == == 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 odwrocenie trendu

EUR: PMI w ustugach (Iut, 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 -21%r/r -7,7% r/r = Negatywne efekty kalendarzowe
zawaiq o stabosci styczniowych
POL: Sprzedaz detaliczna (sty) 10:00 5,7% r/r 4,4% r/r 4,4% 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 11% r/r = = dziatania stymulujqce gospodarke.
USA: PMI w przetwérstwie (lut, wst.) 15:45 51,9 pkt. 51,5 pkt. - - Pomimo  poprawy nastrojow  w
przemys$le  twarde  dane  nie
USA: Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym (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 publikaciji szacunku flash.
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Podstawowe dane rynkowe

Warto$¢

2020-02-19
Waluty EURPLN 42747 0,03% 0,56% 0,80%
USDPLN 3,9608 0,32% 1,52% 3,44%
CHFPLN 4,0276 0,11% 0,82% 2,04%
GBPPLN 5,1043 -0,72% 0,71% 1,66%
EURUSD 1,0793 -0,28% -0,95% -2,56%
EURCHF 1,0614 -0,08% -0,25% -1,22%
GBPUSD 1,2952 -0,66% -0,19% -1,44%
USDJPY 110,95 1,04% 0,85% 0,95%
EURCZK 24,96 -0,04% 0,46% -0,71%
EURHUF 336,91 0,35% -0,91% 0,25%
Obligacje PL2Y 1,56 -1 -1 -1
PL5Y 1,82 -1 0 -13
PLT1OY 2,15 -2 -1 -12
DE2Y -0,64 1 0 -5
DESY -0,62 0 -3 -8
DET10Y -0,42 -1 -4 -16
us2y 1,43 2 -2 -10
ussy 1,41 2 -4 -17
us1oy 1,57 1 -6 -20
Akcje WIG20 2115,2 0,1% -0,5% -1,5%
S&P500 3386,2 0,5% 0,2% 1,9%
Nikkei** 23489,4 0,4% -1,6% -2,3%
DAX 13789,0 0,8% 0,3% 2,0%
VIX 14,38 -3,4% 4,7% 11,4%
Surowce Ropa Brent 571 0,0% 2,5% -9,8%
Ztoto 1606,2 0,2% 2,5% 3,1%

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji **zamknigcie 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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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
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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