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Nie dla podwyzki, nie dla obnizki

Dzi$ w centrum uwagi:

Konsensus oczekuje poprawy indeksow PMI z Niemiec i strefy euro za styczen po
tym jak wrelacjach USA - Chiny nastgpita odwilz, a takze utrzymania wysokiego
odczytu PMI w USA (w kontrascie do ISM).

Na krajowym podwérku dane o grudniowej podazy pienigdza rzucq wiecej Swiatta na
dynamike kredytow, ktéra wyraznie wyhamowata w listopadzie.

Przeglqd wydarzen:

Krajowa sprzedaz detaliczna
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POL: Sprzedaz detaliczna (realna) w grudniu wzrosta o 5,7% r/r (wobec 5,2% r/r
w listopadzie, PKO: 5,0%; kons. 5,8%). Opublikowane réwnolegle stabsze dane
o koniunkturze konsumenckiej potwierdzajg, ze stabngcy trend sprzedazy bedzie
kontynuowany (wiecej w Makro Flash: Swieta nie pomogty sprzedazy).

EUR: Europejski Bank Centralny nie zmienit stop procentowych. Komunikat po
posiedzeniu Rady Prezesdéw nie ulegt duzym zmianom, aczkolwiek uwage zwraca
nieco bardziej jastrzebia ocena inflacji - EBC widzi umiarkowane umocnienie presji
inflacyjnej. Bank rozpoczgt prace nad rewizjqg swojej strategii co oznacza, ze jego
kolejne posiedzenia mogq przejs¢ pod znakiem nastawienia wait and review (wiecej
w Makro Flash: Wiecej zieleni we Frankfurcie).

POL: Wg minutes RPP reakcjg jastrzebich cztonkow Rady na zaskakujgce
przyspieszenie inflacji w grudniu byt wniosek o podwyzke stop procentowych o 15pb
(publiczne wypowiedzi sugerujq, ze ztozyt go E.Gatnar). Nieustajgco sktadany wniosek
0 obnizke stop o 25pb (autorem zapewne ponownie byt E.ton) zostat takze odrzucony,
a wiekszo$¢ cztonkéw Rady opowiedziata sie za stabilizacjg stop procentowych.
Wymowa minutes nie zmienia naszego dotychczasowego scenariusza bazowego dla
stop NBP.

NOR: Norges Bank (NB) nie zmienit stop procentowych (gtéwna stopa: 1,50%)
Posiedzeniu nie towarzyszyta publikacja nowych prognoz, NB opublikowat jedynie
komunikat po posiedzeniu. Stwierdzit w nim, zgodnie z oczekiwaniami, ze na razie nie
spodziewa sie zmian stop. Nowosciqg mozna nazwa¢ to, ze nad politykq pieniezng
obradowat po raz pierwszy Komitet Polityki Pienieznej i StabilnoSci Finansowej. Nie
zmienia to jednak istotnie uktadu sit w ksztattowaniu polityki pienieznej (3 cztonkow
NB, 2 zewnetrznych), ale moze wzbogaci¢ dyskusje o stopach procentowych
o elementy polityki makroostroznosciowej (i posrednio wynikajgcy z niej reversal
interest rate).
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Oczekiwania inflacyjne w strefie euro
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Zrodto: GUS, Bloomberg, PKO Bank Polski.
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e UK: Brytyjska krolowa zaakceptowata ustawe o brexicie, ktora tym samym weszta
w zycie, pieczetujgc wuystgpienie Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej z koncem
stycznia.

Znalezione w sieci:

e Panstwa UE tracq milardy (nawet 13% wptywow CIT) w zwigzku ze sztucznym
przesuwaniem zyskow pomiedzy krajami i unikaniem opodatkowania, (PIE): Tax
unfairness in the European Union Towards greater solidarity in fighting tax evasion.

o Kolejny gtos w rozwazaniach o wptywie kapitatu zagranicznego w sektorze bankowym
na wzrost gospodarczy (Applied Economic Letters): Foreign-owned banks and foreign
trade in CESEE countries - a growth enhancing duo?

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

e Diugookresowy wptyw polityki pienieznej na wydajno$¢ w gospodarce potwierdzony
empirycznie (NBER): The Long-Run Effects of Monetary Policy.

o Niepewnos¢ dotyczqca polityki ogranicza globalng wymiane handlowq (voxeu.org):
How policy uncertainty hurt world trade in 2019.
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http://pie.net.pl/wp-content/uploads/2018/07/PIE_Report_Tax_Havens_EU.pdf
http://pie.net.pl/wp-content/uploads/2018/07/PIE_Report_Tax_Havens_EU.pdf
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https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-01-20/-green-swan-event-could-trigger-global-crisis-bis-warns?sref=ZddDmFOI
https://www.bis.org/publ/othp31.pdf
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https://voxeu.org/content/how-policy-uncertainty-hurt-world-trade-2019
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik

Godz

Poprzednio

PKO BP

Konsensus

Komentarz

Pigtek, 17 stycznia

Stabilizacja wzrostu w Chinach pomimo napiec¢

CHN: Wzrost PKB (4q) 3:00 6,0% r/r 6,0% r/r -- 6,0% r/r handlowych osiqgnieta dzieki wydatkom na
infrastrukture.
EUR: Inflacja HICP (gru, rew.) 11:00 1,0% r/r 1,3% r/r -- 1,3%r/r Wzrost inflacji to efekt odwrocenia spadkéw cen
energii. Inflacje zanizajq towary
EUR: Inflacja bazowa (gru, rew.) 11:00 1,3% r/r 1,3% r/r -- 1,3% r/r pozazywnosciowe.
Niskie stopy i dobra sytuacja na rynku pracy
USA: Rozpoczete budowy domow (gru) 14:30 1375 tys. 1370 tys. -- 1608 tys. ponownie  napedzajg  popyt na  rynku
nieruchomosci.
Za spadkiem staty problemy w sektorze
USA: Produkcja przemystowa (gru) 15:15 0,8% m/m 0,1% m/m -- -0,3% m/m  motoryzacyjnym, a takze ciepta zima, ktora
obnizyta produkcje w sekt. uzyteczno$ci publ.
Styczen nie przyniéost wymiernych zmian w
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sty, wst.) 16:00 99,3 pkt. 99,0 pkt. -- 99,1 pkt. nastrojach  konsumentéw - nadal dominuje
optymizm.
Poniedziatek, 20 stycznia
Brak publikacji kluczowych danych
Wtorek, 21 stycznia
Bo) nie zmienit parametréow polityki pienieznej,
JAP: Posiedzenie Bo) (sty) -- -0,1% -0,1% -0,1% -0,1% jednak podniést prognozy PKB na 2020, co
nalezy wiqza¢ z ogtoszeniem pakietu fiskalnego.
POL: Ptace w sektorze przedsiebiorstw (gru) 10:00 5,3% r/r 6,1% r/r 6,3% r/r 6,2% r/r Widoczne oW (?s'tatmch (mesu;cach
wyhamowanie dynamiki ptac to cisza przed
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw 10:00 2,6% t/r 2,6% t/r 2,6% r/r 2,6% r/r burzq, ktéra moie. n'astqpi'é w styczniu, wraz ze
(gru) wzrostem ptacy minimalnej.
Odbicie produkcji w dziale infrastruktura nie
POL: Produkcja budowlano-montazowa (gru) 10:00 -4,7% r/r 0,6% r/r 0,0% r/r -3,3%r/r jest sygnatem odwrdcenia  negatywnych
tendencji.
Wyrazna  poprawa  oczekiwan  analitykow
GER: Indeks instytutu ZEW (sty) 11:00 10,7 pkt. 15,1 pkt. -- 26,7 pkt. i inwestorow nie zawsze przektada sie na lepsze
odczyty danych makro.
Sroda, 22 stycznia
Odsezonowana produkcja wyhamowata pod
POL: Produkcja przemystowa (gru) 10:00 1,4% r/r 6,0% r/r 53%r/r 3,8%r/r koniec 2019, przy wcigz silnych branzach
eksportowych.
POL: Inflacja PPI (gru) 10:00 -0,1% r/r 0,9% r/r 0,9% r/r 1,0% /e Ceny paliw i nizsza baza sprawity, ze ceny
producentéw sq ponownie na plusie.
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtrnym (gru) 16:00 5,35 min 5,42 min - 554min  Rekordowo niskie stopy procentowe zachecajq
do zakupu doméw, pomimo kurczqcej sie podazy.
Czwartek, 23 stycznia
NOR: Posiedzenie Norges Banku (sty) 10:00 1,50% 1,50% -- 1,50% POlltng. mokroosgroznosuowo moze na stale
zagosci¢ w dyskusji o stopach.
POL: Sprzedaz detaliczna (gru) 10:00 5,2% r/r 5,8% r/r 5,0% r/r 57% r/r Grudiowe  dane . POtw'erdmg’ ze trend
wzrostowy sprzedazy jest coraz stabszy.
Komunikat po posiedzeniu Rady Prezeséw nie
EUR: Stopa refinansowa EBC (sty) 13:45 0,00% 0,00% 0,00% 000% Uit duzym zmianom, aczkolwiek uwage zwraca
nieco bardziej jastrzebia ocena inflacji: EBC widzi
umiarkowane umocnienie presji inflacyjnej.
Wigkszos¢ Rady za  stabilizacjq  stop
POL: Minutes RPP (sty) 14:00 - -- - - procentowych pomimo wnioskéw zaréwno o
podwyzke, jak i obnizke.
Pigtek, 24 stycznia
GER: PMI w przetworstwie (sty, wst.) 9:30 43,7 pkt. 44,5 pkt. = - Ztagodzenie  napie¢  handlowych  powinno
prowadzi¢ do dalszej odwilzy w zaméwieniach
EUR: PMI w przetworstwie (sty, wst.) 10:00 46,3 pkt. 46,8 pkt. -- -- eksportowych.
Lo Uwage przyciggnie m.in. dynamika kredytéow,
. . 0 0 [ ==
POL: Podaz pienigdza M3 (gru) 14:00 9,4% r/r 9,1% r/r 9,1% r/r e ST B e e T G
USA: PMI w przetworstwie (sty, wst.) 15:45 52,4 pkt. -- -- -- By rgenelf profmigai vl 2 @ (854

pogtebia sie.

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$¢

2020-01-23
Waluty EURPLN 4,2466 0,13% 0,34% -0,34%
USDPLN 3,8446 0,41% 1,22% 0,13%
CHFPLN 3,9666 0,50% 0,68% 1,39%
GBPPLN 5,0403 0,39% 1,42% 1,11%
EURUSD 1,1046 -0,27% -0,86% -0,48%
EURCHF 1,0706 -0,36% -0,34% -1,71%
GBPUSD 1,3120 -0,16% 0,41% 0,92%
USDJPY 109,37 -0,49% -0,69% -0,25%
EURCZK 25,13 -0,01% -0,09% -1,24%
EURHUF 336,68 0,19% 0,65% 1,72%
Obligacje PL2Y 1,54 -3 -2 7
PL5Y 1,94 -1 -1 14
PLT1OY 2,26 -1 -4 16
DE2Y -0,60 -2 -1 4
DESY -0,57 -3 -5 -6
DET10Y -0,31 -5 -10 -7
us2y 1,52 -1 -5 -12
ussy 1,56 -2 -7 -17
us1oy 1,74 -3 -7 -17
Akcje WIG20 21484 0,1% -1,2% 0,3%
S&P500 3325,5 0,1% 0,3% 2,6%
Nikkei** 23827,2 0,1% -0,4% -0,4%
DAX 13388,4 -0,9% -0,3% 0,7%
VIX 12,98 0,5% 5,4% 2,6%
Surowce Ropa Brent 63,4 0,0% -2,4% -5,9%
Ztoto 1563,9 0,4% 0,9% 4,3%

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych 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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Zespo6t Analiz NieruchomoSci

Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224

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 by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych 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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