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Dzi$ centrum uwagi:

e Publikowany dzi§ ostateczny odczyt krajowej inflacji CPl za sierpien
prawdopodobnie potwierdzi sugerowane przez szacunek flash wyhamowanie inflacji
do 2,8% r/r z22,9% r/r w lipcu, przy wcigz wyzszych od sezonowego wzorca cenach
zywnosci, spadku cen paliw oraz nieznacznym wyhamowaniu inflacji bazowe;.

e Krajowy bilans ptatniczy za lipiec powinien pokaza¢ odbicie aktywnos$ci w handlu
zagranicznym po stabych danych czerwcowych, determinowanych negatywnymi
efektami kalendarzowymi. W ujeciu ptynnego roku rachunek biezqcy prawdopodobnie
pokaze (chwilowg) nadwyzke. Dane GUS wskazujg na mozliwo$¢ nieco wyzszych
wolumenow importu i eksportu niz zaktada nasza prognoza, przy zblizonym deficycie
(por. kalendarium).

e Sierpniowe dane o sprzedazy detalicznej i wrzesniowe o nastrojach amerykanskich
gospodarstw domowych wg Uniwersytetu Michigan pozostajg w centrum
zainteresowania ze wzgledu na kluczowe znaczenie konsumpcji dla amerykanskiego
PKB w obliczu ostabienia aktywnosci inwestycyjnej i wojen handlowych. Poprzedni,
sierpniowy odczyt indeksu Uniwersytetu Michigan pokazat wyrazne pogorszenie
nastrojow konsumentow, zwigzane z zaostrzeniem wojny handlowej z Chinami. Takiej
reakcji nie byto wida¢ w nastrojach wg Conference Board ani w danych o sprzedazy
detaliczne;j.

Przeglqd wydarzen:

e EUR: Wbrew obawom, wrzeSniowe posiedzenie EBC zakonczyto sie silng skalqg
luzowania polityki pienieznej. Bank wykorzystat wszystkie dostepne do tej pory
narzedzia zwiekszenia akomodacji monetarnej, a decyzja o ich wprowadzeniu
uzyskata szerokie poparcie w Radzie Prezesow EBC. Bank obnizyt stope depozytowq o
10pb do -0,50%, wprowadzajgc zgodnie z oczekiwaniami system roznicowania
poziomu oprocentowania rezerw utrzymywanych w banku centralnym (tiering),
dostosowat polityke komunikacyjng (forward guidance) uzalezniajgc zakonczenie
okresu niskich stop procentowych od osiggniecia celu inflacyjnego i zapowiedziat
wprowadzenie bezterminowego programu QE (wiecej w Makro Flash: Fajerwerki na
pozegnanie).

e EUR: Produkcja przemystowa w strefie euro spadta w lipcu 0 2,0% r/r po spadku
024% r/r w czerwcu. W lipcu utrzymaty sie gtebokie spadki produkcji dobr
kapitatowych i posrednich, podczas gdy produkcja dobr konsumpcyjnych wciqz rosta.
Recesja w europejskim przemysle jest faktem, jednak inne sektory gospodarki nadal
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Zrodto: Bloomberg, Reuters Datastream, PKO Bank Polski.
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pokazujq pewne oznaki odpornosci.

USA: Inflacja CPI wyhamowata w sierpniu do 1,7% r/r z 1,8% r/r w lipcu. Bardziej
istotna z punktu widzenia polityki pienieznej inflacja bazowa (chociaz dla Fed
kluczowy jest bazowy deflator PCE) przyspieszyta do 2,4% r/r z 2,2% r/r i byta
wyzsza od oczekiwan oraz najwyzsza od roku. Przyczyng przyspieszenia inflacji
bazowej byt najsilniejszy od 2016 wzrost cen opieki zdrowotnej. W naszej ocenie,
w obliczu gotebiego wyniku posiedzenia EBC oraz pogorszenia perspektyw $wiatowej
gospodarki, Fed zdecyduje sie w przysztym tygodniu na obnizke stop procentowych,
pomimo przyspieszenia inflacji.

GER: Niemieckie instytuty badan nad gospodarkqg przewidujg, ze PKB Niemiec
skurczyt sie w 3q19, co w potqgczeniu z opublikowanym przez urzqd statystyczny
spadkiem PKB w 2q19 daje techniczng recesje. Ifo i RWI przewidujq spadek PKB
0 0,1% k./k., IfW przewiduje spadek o 0,3% k./k.

POL: Dane GUS o obrotach w handlu towarowym potwierdzajg, ze w obliczu recesji
w Niemczech, spada znaczenie naszego gtdwnego partnera handlowego, a krajowi
eksporterzy sq skuteczni w poszukiwaniu nowych rynkéw zbytu. W okresie styczen-
lipiec 2019 eksport (w euro) towardw z Polski wzrost o 4,8% r/r, podczas gdy wartos¢
eksportu do Niemiec zwiekszyta sie 0 1,8% r/r. Ro$nie znaczenie eksportu do Stanow
Zjednoczonych oraz krajow rozwijajgcych sie.

USA: Doradcy prezydenta D. Trumpa rozwazajg przygotowanie tymczasowego
porozumienia z Chinami, w ktorym wprowadzenie przez USA niektorych cet bytoby
odroczone lub odwotane w zamian za zobowigzania Chin dotyczqce wtasnosci
intelektualnej oraz zakupu produktow rolnych. D. Trump powiedzial, ze nie wyklucza
takiego rozwiqzania, jednak preferowatby trwatq umowe.

TRY: Bank Centralny Turcji obnizyt benchmarkowq stope repo o 325 pb. do 16,5%.
Obnizka stop byta powszechnie oczekiwana, jednak jej skala okazata sie gtebsza od
wskazan konsensusu (275 pb.). CBT wskazat w komunikacie, ze perspektywy inflacji
ulegaty dalszej poprawie, a kondycja popytu krajowego i poziom zacie$niania polityki
pienieznej sprzyjajq dezinflacji. Byto to drugie posiedzenie banku centralnego
z Muratem Uysalem, ktory zastgpit na stanowisku prezesa zdymisjonowanego przez
prezydenta Murata Cetinkaye.

Znalezione w sieci:
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Przeglgd polityk dotyczacych ptacy minimalnej w krajach regionu CEE (IMF): Cross-
Country Report on Minimum Wages : Selected Issues.

Przeglqd literatury nt. wykorzystania polityki makroekonomicznej i finansowej do
walki ze zmianami klimatycznymi (IMF): Macroeconomic and Financial Policies for
Climate Change Mitigation: A Review of the Literature

O spadku neutralnych stop procentowych na $wiecie: (NBER: On Secular Stagnation
in the Industrialized World.

O wptywie rajow podatkowych na statystyke bezposrednich inwestycji zagranicznych
(IMF): The rise of Phantom Investments.

O przyczynach niskiego tempa wzrostu ptac w Europie, (EBC): Understanding low
wage growth in the euro area and European countries.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. PKO BP Komentarz

Poprzednio Konsensus*

Odczyt

Poniedziatek, 9 wrzesnia

GER: Bilans handlowy (lip) 8:00 16,6 mld EUR 17,4 mld EUR -- 21,4 mld EUR  Wzrost eksportu przy jednoczesnym  spadku
importu przyczynity sie do wzrostu nadwyzki
GER: Eksport (lip) 8:00 -0,17% m/m -0,5% m/m -- 0,7% m/m handlowej.
EUR: Indeks Sentix (wrz) 10:30 -13,7 pkt. -16,0 pkt. - 1,1 pke,  Odbicie Sentix przy dalszym spadku oceny biezqcej-
gospodarka strefy euro jest na granicy recesji.
Wtorek, 10 wrze$nia
Wysoki odczyt inflacji CPlI to gtoéwnie efekt
0 o 0 rosngcych cen zywnosci. Inflacja bazowa (1,5% r/r)
CHN: Inflacja CPI / PPI (sie) 3:30 28%r/r / 26%r/r / - 28%r/r / i drugi z rzedu spadek cen producentow wskazujq
-0,3% r/r -0,9% r/r -0,8% r/r . X ; T
na presje dezinflacyjng, odzwierciedlajgcq staby
CZE: Inflacja CPI (sie) 900 2,9% r/r 2,9% r/r - 20%r/r  Podobnie jak w  Polsce, zrodlem inflacyjnych
zaskoczen byty ostatnio ceny zywnosci.
Zgodnie z oczekiwaniami MNB inflacja pozostaje w
HUN: Inflacja CPI (sie) 9:00 3,3% r/r 32%r/r - 3,1% r/r trendzie spadkowym, ktory ostatnio ograniczaty
wzrosty cen zywnosci.
USA: Raport JOLTS (lip) 16:00 7,248 min. 7311 min - 7217 min  Wyhamowanie - liczby nowych ~ miejsc pracy
sugeruje pewne schtodzenie popytu na prace.
Sroda, 11 wrzesnia
Stabilna i umiarkowanie niska inflacja cen po
USA: Inflacja PPI (sie) 14:30 1,7% r/r 1,7% r/r - 18% ¢/ Stronie producentéw wskazuje na brak ryzyk
inflacyjnych, a tym samym na brak przeciwskazan
do obnizek stop FOMC.
Niezmienione stopy NBP sq naszym bazowym
POL: Stopa referencyjna NBP - 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% scenariuszem na najblizsze kwartaty,  pomimo
przejsciowego ,wyskoku” inflacji na poczgtku
2020.
Czwartek, 12 wrze$nia
GER: Inflacja CPI (sie, rew.) 8:00 1,7% r/r 1,4% r/r - 14% /e Wyhamowanie inflacji pomimo wyzszych  od
$€zZoNOWego Wzorca cen Zywnosci.
EUR: Produkcja przemystowa (lip) 11:00 -2,4% r/r -1,3% r/r - 0%/ Ulrymuje si¢ recesja w europejskim sektorze
przetworczym.
Bank wykorzystat wszystkie dostepne do tej pory
EUR: Stopa refinansowa EBC 13:45 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% narzedzia zwigkszenia akomodacji “monetarnej,
a decyzja o ich wprowadzeniu uzyskata szerokie
poparcie w Radzie Prezesow EBC
USA: Inflacja CPI (sie) 14:30 1,8% r/r 1,7% r/r - 1,7% r/r Fed zdecyduje sie w przysztym tygodniu na obnizke
stép procentowych, pomimo przyspieszenia inflacji
USA: Inflacja bazowa (sie) 14:30 2.2%r/r 2,3%r/r -- 24%r/r bazowej.
Pigtek, 13 wrzes$nia
Finalny odczyt powinien potwierdzi¢
wyhamowanie inflacji, przy wciqz wyzszych od
POL: Inflacja CPI (sie, rew.) 10:00 2,9% r/r 2,8% r/r 2,8% r/r - sezonowego wzorca cenach zywnosci, spadku cen
paliw oraz nieznacznym wyhamowaniu inflacji
bazowej.
01 B DS .0 Gty IR e 14:00  210mInEUR  40minEUR  -334 min EUR = ) ) - -
(lip) Dane powinny pokaza¢ na odbicie aktywnosci w
. . . 18068 min 19015 min 19050 min . handlu zagranicznym po czerwcowych stabych
0L Leprit ) 14:00 EUR EUR EUR danych, determinowanych negatywnymi efektami
. . . 18145 min 18889 min 19106 min _ kalendarzowymi.
POL: Import (lip) 14:00 EUR EUR EUR
USA: Sprzedaz detaliczna (sie) 14:30 0,7% m/m 0,3% m/m = = VEE © [pupEe |SrsmpEin | resimee
gospodarstw domowych pozostajg w centrum
zainteresowania ze wzgledu na kluczowe znaczenie
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz, 16:00 89,8 pkt. 90 pkt. _ _ konsumpcji dla amerykanskiego PKB w obliczu
wst.) ’ ostabienia aktywnosci inwestycyjnej i wojen
handlowych.

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

Warto$¢

2019-09-12
Waluty EURPLN 4,3360 -0,09% -0,05% -0,99%
USDPLN 3,9309 -0,40% 0,06% -0,29%
CHFPLN 3,9656 -0,15% -0,44% -1,84%
GBPPLN 48714 0,00% 0,61% 2,01%
EURUSD 1,1031 0,30% -0,12% -0,70%
EURCHF 1,0934 0,06% 0,39% 0,86%
GBPUSD 1,2332 -0,11% 0,06% 1,81%
USDJPY 107,89 0,13% 0,78% 1,64%
EURCZK 25,86 -0,16% 0,02% -0,02%
EURHUF 332,17 -0,28% 0,70% 2,03%
Obligacje PL2Y 1,56 -2 0 5
PL5Y 1,81 -3 1 19
PLT1OY 2,03 -4 3 27
DE2Y -0,70 12 16 21
DE5Y -0,78 7 9 15
DET10Y -0,54 3 5 16
us2y 1,73 6 19 23
ussy 1,65 6 22 23
us1oy 1,79 6 23 26
Akcje WIG20 21891 0,0% 3,9% 5,3%
S&P500 3009,6 0,3% 1,1% 57%
Nikkei** 21975,8 1,0% 3,7% 7,6%
DAX 12410,3 0,4% 2,3% 8, 1%
VIX 14,22 -2,7% -12,6% -32,9%
Surowce Ropa Brent 62,2 0,0% 0,1% 6,7%
Ztoto 1513,0 1,2% -0,4% -0,4%

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 Krétkoterminowe stopy procentowe
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie 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 wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek 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 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 czynnikow (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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