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Stabnie koniunktura w przedsiebiorstwach

Dzi$ w centrum uwagi:

Posiedzenie FOMC najpewniej nie przyniesie zmian w amerykanskiej polityce
pienieznej - dobra koniunktura na rynku pracy, stabilizacja wzrostu gospodarczego
w 4q19 i podpisanie wstepnej umowy handlowej USA z Chinami wystarczajg, aby
wstrzymac cykl obnizek stop.

W Polsce kluczowq publikacjq bedzie dzisiaj wstepny szacunek PKB w 2019. Naszym
zdaniem wzrost gospodarczy wyhamowat silniej niz zaktada konsensus, do 4,0%
2 5,1% w 2018, a w samym 4q19 za silnym spowolnieniem dynamiki PKB stato przede
wszystkim budownictwo (czyli inwestycje).

Publikacja grudniowej podazy pienigdza M3 w strefie euro pokaze zapewne
kontynuacje spowolnienia dynamiki kredytéw dla przedsiebiorstw, co moze stawiaé
pod znakiem zapytania skuteczno$¢ prowadzonej przez EBC polityki pienieznej.

Przeglgd wydarzen:

Inwestycje vs plany firm

POL: Wuyniki ankiety NBP - Szybki Monitoring za 4q19 wskazujq na wyraine
pogorszenie sytuacji ekonomicznej ankietowanych firm pod koniec ubiegtego roku.
Jednoczes$nie badane przedsiebiorstwa uwazajq, ze ich kondycja bedzie stabng¢ takze
w 2020. W 4q19 najczesciej wymienianym przez firmy problemem byty szybko
i niekorzystnie, w ich opinii, zmieniajgce sie przepisy oraz dynamicznie rosnqce koszty
dziatalno$ci. Wzrosta odczuwana przez przedsiebiorstwa niepewnos¢, ktora
materializowata sie m.in. poprzez podwyzszony odsetek firm o wysokiej ekspozycji na
ryzyko bankructwa. Wyraznie wzrost udziat przedsiebiorstw (szczegodlnie matych
i mikro), ktore w 1920 oczekujq wzrostu wynagrodzen, co nalezy wiqgza¢ z duiq
podwyzkq ptacy minimalnej. Firmy kreslg mniej optymistyczne plany inwestycyjne, co
zgodnie z naszym scenariuszem bazowym wskazuje na potencjalny spadek inwestycji
w 2020. W ramach prowadzonych inwestycji nastgpito przesuniecie z dziatan
nakierowanych na rozbudowe potencjatu produkcyjnego na inwestycje, ktérych
celem jest redukcja kosztow. Jest to zwiqzane zaréwno ze wzrostem presji ptacowej
(i udziatu kosztow pracy w ogole wydatkow operacyjnych), jak i z nizszym niz
w szczytowym okresie wykorzystaniem zdolnosci produkcyjnych przy lekkim wzroscie
bariery popytowej. Poprawita sie sytuacja ptynnosciowa ankietowanych firm, ale
skarzq sie one na malejgcq dostepno$¢ kredytu. Potwierdza to nasze wnioski
o wptywie spadku rentownosci bankow (odpisy, optaty na BFG, wprowadzenie MREL
i innych wymogow, podatek bankowy, $rodowisko niskich stop procentowych) na
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Zrodto: Macrobond, NBP (Szybki Monitoring), PKO Bank Polski.

1]


https://www.nbp.pl/publikacje/koniunktura/raport_1_kw_2020.pdf
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
http://www.twitter.com/PKO_research

Dziennik Ekonomiczny (&0

29.01.2020 Bank Polski

obnizenie ich aktywnosci kredytowej. Wyniki ankiety wspierajg nasz scenariusz makro
na ten rok - pozytywne impulsy dla gospodarki nie bedq ptyng¢ z sektora
przedsiebiorstw. Naszym zdaniem tegoroczny wzrost gospodarczy bedzie oparty na
konsumpcji oraz poprawie eksportu netto.

e HUN: Zgodnie z oczekiwaniami MNB nie zmienit stop procentowych (gtéwna stopa: Wynagrodzenia vs presja ptacowa*
0,90%). Bank centralny Wegier wskazat na bardzo dobrq kondycje wegierskiej 44
gospodarki (podnoszqc swoje prognozy wzrostu PKB) oraz podwyiszong inflacje 40

(takze bazowq), ktora jednak, w S$wietle oczekiwan banku powinna zaczq¢ jj

%,sa %r/r

Odsetek przedsiebiorstw
prognozujgeych wzrost ptac (L)

wyhamowywac. Niski wzrost za granicq determinuje prowadzong tam luzng polityke 2 Place () 8
pieniezng, ktora stanowi punkt odniesienia dla decyzji MNB. W tym kontekScie nie 2 Z
spodziewamy sie, zeby Srodowisko wcigz solidnego wzrostu gospodarczego oraz 2 5
podniesionej inflacji wptyneto na zmiane obecnego, gotebiego nastawienia banku. ]2 4

e USA: Zamoéwienia na dobra trwate wzrosty w grudniu o 2,4% m/m po spadku 8 z
03,1% m/m (po rewizji z -2,1% m/m) w listopadzie. Dane nie napawajq jednak 4 1

v, 0

optymizmem. Zrodtem wzrostu byty zaméwienia na samoloty wojskowe mar 06 mar 08 mar 10 mor 12 mor 14 mar 16 mar 18 mor 20

(168,3% m/m), ktore przykryty problemy Boeinga (bardzo silny spadek zamoéwien  Ziodio: N8P (szybki Monitoring), PKO Bank Polski. * W 1q19

w lotnictwie cywilnym: -74,7% m/m). Po wytqczeniu $rodkow transportu zamowienia iclo miejsce zmiana wmetodyce badanto

nadal spadaty (-0,1% m/m vs -0,4% m/m w listopadzie, po rewizji z -0,1% m/m, Wykorzystanie mocy produkcyjnych

a jezeli wytgczy¢ tylko zamowienia wojskowe, to agregat skurczyt sie o 2,5% m/m) i bariera popytowa

potwierdzajgc, ze dynamika inwestycji w USA wciqz stabnie, a problemy 851 9% ——wikorzystanie mocy produkcyjnyeh (1) og

amerykanskiego przemystu utrzymujq sie. Sytuacja moze sie jednak odmieni¢ po  °. Barkere popyt )

podpisaniu wstepnej umowy handlowej miedzy USA i Chinami. 8
e USA: Silny wzrost indeksu Richmond Fed (20 pkt. w styczniu vs -5 pkt. w grudniu) &'+

sugeruje, ze styczniowy ISM w przetworstwie moze powrdcic powyzej neutralnej

bariery 50 pkt.

35

30

25

20

e USA: Amerykanskg gospodarke na Sciezce solidnego wzrostu utrzymuje konsumpcja. 77 ;
W styczniu indeks nastrojow konsumentow Conference Board wzrést do 131,6 pkt. 761
(ze 128,2 pkt. w grudniu, po rewizji ze 126,5 pkt.). Wzrosty zaréwno oczekiwania, jok — ooor mat0 ma1s mets meto

i ocena biezqcej sytuacji, ktora byta najwyzsza od 2000. Zrodto: NBP (Szybki Monitoring), PKO Bank Polski.

e USA: Indeks cen domow S&P/Case-Shiller wzrost w listopadzie o 2,6 % r/r wobec
2,2% r/r miesigc wczesniej co sugeruje, ze rynek nieruchomosci jest daleki od
przegrzania.

Nastroje w amerykanskim
przetworstwie

25 65
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Znalezione w sieci:

e Bezpartyjne Congressional Budget Office prognozuje, ze wkumulowany deficyt
budzetowy USA wyniesie w ciggu najblizszej dekady 13,1 bln USD. Pézniej jeszcze
wzro$nie (FT): US budget deficit forecast to blow out by mid-century.

e Wzrost ptacy minimalnej jest w USA zwiqzany z poprawq zdrowia dzieci (NBER):
Effects of the Minimum Wage on Child Health.

Richmond FED 4mmed (1)

-35 35
e Panstwa UE tracq miliardy (nawet 13% wptywow CIT) w zwigzku ze sztucznym - — tSMw prworstuie () |
przesuwaniem zyskow pomiedzy krajami i unikaniem opodatkowania (PIE): Tax Sy 05 syO7 siy09 sy 11 siy 13 sty 5 sy 17 sy 19
unfairness in the European Union Towards greater solidarity in fighting tax evasion. £r6dio: Reuters Datastream, PKO Bank Polski
e Kolejny gtos w rozwazaniach 0 wptywie kgplt(J’rU zagranicznego w sektorze bankowgm Zaméwienia na dobra trwate w USA
na wzrost gospodarczy (Applied Economic Letters): Foreign-owned banks and foreign 45

trade in CESEE countries - a growth enhancing duo? e

e Zmiany klimatu mogq wywota¢ kryzys systemowy (Bloomberg): ‘Green Swan’ Climate
Event Could Trigger Global Financial Crisis, BIS Warns, oryginalne opracowanie (BIS): 15
The green swan. Central banking and financial stability in the age of climate change.
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Zrodto: Reuters Datastream, PKO Bank Polski.

2|
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik

Godz

Poprzednio

Konsensus

PKO BP

Odczyt

Komentarz

Pigtek, 24 stycznia

GER: PMI w przetworstwie (sty, wst.) 9:30 43,7 pkt. 44,5 pkt. -- 45,2 pkt. Wskazniki sugerujg, e spowolnienie gospodarcze
EUR: PMI w przetworstwie (sty, wst.) 10:00 46,3 pkt. 46,8 pkt. -- 47,8 pkt. sig koficzy.
POL: Podaz pienigdza M3 (gru) 14:00 9,4% r/r 9,1% r/r 9,1% r/r 83%r/r Dalszy spadek dynamiki kredytow i depozytow.
USA: PMI w przetworstwie (sty, wst.) 15:45 52,4 pkt. 52,5 pkt. -- 51,7 pkt. Sygnat stabniecia amerykanskiego przemystu.
Poniedziatek, 27 stycznia
Wzrost stopy bezrobocia wynika z czynnikéw
POL: Stopa bezrobocia (gru) 10:00 51% 5,2% 5,2% 5,2% sezonowych, trend spadkowy jest
kontynuowany.
Sytuacja w niemieckim przetwdrstwie sie
GER: Indeks Ifo (sty) 10:00 96,3 pkt. 97,0 pkt. -- 95,9 pkt. poprawia, ale w ustugach i budownictwie jest
coraz gorsza.
USA: Sprzedaz nowych domow (gru) 16:00 697 tys. 730 tys. -- 694 tys. Ubleg+o.r0?zne obn|,zk_| stop - weiqz - sprzyjajq
rynkowi nieruchomos$ci.
Wtorek, 28 stycznia
HUN: Posiedzenie MNB (sty) 14:00 0,90% 0,90% 0,90% 0,90% Wysoka inflocja nie uzasadnia biezgcej (luznej)
polityki MNB, ale tez nie wptywa na jej zmiane.
USA: Zamowienia na dobra trwate (gru, wst.) 14:30 -3,1% m/m 1,2% m/m -- 2,4% m/m
Przy stabych inwestycjach to silna konsumpcja
USA: Ceny nieruchomosci (lis) 15:00 2,23%r/r 2,45% r/r -- 2,55% r/r pozostaje motorem napedowym amerykanskiej
. i B gospodarki.
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference 16:00 128,2 pkt. 1280 pkt. - 131,6 pkt.
Board (sty)
Sroda, 29 stycznia
POL: Wzrost PKB (2019) 10:00 5,1% r/r 42% r/r 4,0% r/r - Budownictwo  pociggneto - w d6t - wyniki
gospodarki w 4q19.
Wyhamowywanie podazy pienigdza i akcji
EUR: Podaz pienigdza M3 (gru) 10:00 5,6% r/r 5,4% r/r = = kredytowej wskazuje na potrzebe dalszego
luzowania polityki EBC.
Fed nadal bedzie ze spokojem podchodzit do
e : ' 1 SO 41 TR0 ~ . naptywajgcych danych. Dopiero ewentualne
USA: Posiedzenie Fed (sty) 20:00 1,50-1,75% 1,50-1,75% 1,50-1,75% e e T LS 2 U2 Trvm A els B
do dziatania.
Czwartek, 30 stycznia
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (sty) 11:00 101,5 pkt. 101,8 pkt. -- -- Poprawa  wskaznikow koniunktury zwiastuje
odbicie aktywnosci gospodarczej w dalszej czesci
EUR: Koniunktura konsumencka (sty, rew.) 11:00 -8,1 pkt. = = = roku.
Ostatnie posiedzenie z udziatem ustepujgcego
M.Carneya moze nie przynie$¢ oczekiwanej przez
UK: Posiedzenie BOE (sty) 13:00 0,75% 0,75% - - AL ey S S Sy weest Al
moze opo6zni¢ obnizke, za ktérq opowiada sie
rosnqgca liczba cztonkéw Komitetu. Decyzja
bedzie podjeta na ostrzu noza.
GER: Inflacja CPI (sty, wst.) 14:00 1,5% r/r 1,6% r/r = = £ e iy poss qespedaild nadsiaysy
bedzie tradycyjnie komponent cen zywnosci.
USA: Wzrost PKB (4q) 1430 21%k/ksaar  2,2%k/k saar - ~ Solidny wzrost w 4q odcigga FOMC od decyzji o
kolejnej obnizce stop.
Pigtek, 31 stycznia
EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 1,2% r/r 1,1% r/r = =
Seria danych ze strefy euro, ktore sugerujq
EUR: Inflacja CPI (sty) 11:00 1,3% r/r 1,4% r/r == == ostrozno$¢ i wskazujg na potencjat dla dalszego
luzowania europejskiej polityki pienieznej.
EUR: Inflacja bazowa (sty, wst.) 11:00 1,3% r/r 1,2% r/r -- --
USA: Dochody Amerykanow (gru) 14:30 0,5% m/m 0,3% m/m = = Dane z USA wskazujq na solidne fundamenty
. 5 konsumpcji, ale brak presji inflacyjnej nie
USA: Wydatki Amerykanow (gru) 14:30 0,4% m/m 0,3% m/m == == pozwala zapomnieé, 7e FOMC moze jeszcze
USA: Inflacja bazowa PCE (gru) 14:30 1,6% r/r 1,6% r/r - - obnizy¢ stopy procentowe, w szczegolnosci
gdyby pogtebity sie problemy przetwérstwa lub
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sty, rew.) 16:00 99,1 pkt. 99,0 pkt. -- -- zaostrzyty relacje handlowe USA z UE.

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

3



Dziennik Ekonomiczny

29.01.2020

Podstawowe dane rynkowe

Warto$¢

(o

Bank Polski

2020-01-26
Waluty EURPLN 42717 -0,16% 1,01% 0,48%
USDPLN 3,8832 -0,05% 1,90% 2,53%
CHFPLN 3,9876 -0,47% 1,26% 1,96%
GBPPLN 5,0479 -0,40% 1,33% 0,29%
EURUSD 1,1001 -0,11% -0,88% -2,00%
EURCHF 1,0713 0,31% -0,25% -1,45%
GBPUSD 1,2982 -0,56% -0,60% -2,00%
USDJPY 109,14 0,22% -0,70% 0,43%
EURCZK 25,22 -0,10% 0,58% -0,75%
EURHUF 338,22 0,18% 1,10% 2,27%
Obligacje PL2Y 1,52 1 -5 2
PL5Y 1,91 3 -4 10
PLT1OY 2,26 4 -3 19
DE2Y -0,63 0 -4 -3
DESY -0,61 1 -8 -15
DET10Y -0,38 1 -13 -19
us2y 1,46 1 -8 -10
ussy 1,47 3 -11 -22
us1oy 1,64 4 -13 -27
Akcje WIG20 2098,0 0,7% -2,8% -2,4%
S&P500 3276,2 1,0% -1,3% 1,4%
Nikkei** 23215,7 0,0% -2,7% -1,9%
DAX 13323,7 0,9% -1,7% 0,6%
VIX 16,28 -10,7% 26,7% 18,1%
Surowce Ropa Brent 591 0,0% -8,6% -10,9%
Ztoto 1570,9 -0,8% 0,8% 3,3%

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski *zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji **zamkniecie dnia biezqcego.
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Krétkoterminowe stopy procentowe
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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Zespo6t Analiz Nieruchomosci
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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 instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okreslonych wynikéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek 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 wymogoéw 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 podmiotow mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna
Kasa Oszczednosci 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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