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Roéwnowaga fiskalna

Dzi$ w centrum uwagi:

Forum Ekonomiczne w Davos ma dzi§ w agendzie m.in. panel o przysztosci rynkow
finansowych z udziatem K.Georgievy, A.-Webera i S.Mnuchina.

Wuyniki krajowej produkcji przemystowej za grudzien pozwolq doprecyzowac
szacunek skali wyhamowania dynamiki PKB w 4q19.

Dane o sprzedazy doméw na rynku wtéornym w USA za grudzien powinny
potwierdzi¢ pozytywny wptyw obnizek stop Fed na amerykanski rynek nieruchomosci.

Przeglqd wydarzen:

Inwestycje firm budowlanych”
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POL: Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw w grudniu wzrosto
06,2% r/r, a zatrudnienie 02,6% r/r. Widoczne w ostatnich miesigcach
wyhamowanie dynamiki ptac moze by¢ ,ciszq przed burzq” - wcigz zaktadamy, ze
w 2020 ptace bedq rosty w tempie ok. 8%. Spadkowi produkcji budowlanej
wgrudniv  (-3,3% r/r) towarzyszyt minimalny wzrost w  budownictwie
infrastrukturalnym, ktéry jednak nie oznacza odwrécenia trendu spadkowego. Dane
o inwestycjach firm budowlanych (zatr. > 49 0s6b) potwierdzajq, ze w oczekiwaniu na
stabszy popyt firmy budowlane juz w 2q19 zaczety dostosowywaé stan swoich
srodkow trwatych (por. wykres). Wiecej w Makro Flashu: ,Flauta na rynku pracy
i w budownictwie”.

POL: Wedtug danych Eurostat wynik sektora finanséw publicznych po 3q19
(ESA2010, 4kw. skum.) byt zréwnowazony (minimalny deficyt 0,02% PKB8). Wynik
fiskalny skorygowany o nadwyzke inwestycji publicznych ponad zuzycie kapitatu
publicznego utrzymat sie nieco powyzej 2,0% PKB (por. wykres). Relacja dtugu
publicznego do PKB po 3q19 wyniosta 47,4%, co oznacza spadek o 2,1pp r/r. Dane
nie zmieniajq naszych oczekiwan co do wynikoéw fiskalnych w catym 2019 i 2020.
SWIAT: W swoim przemowieniu w Davos D.Trump zasugerowat, ze kraje europejskie
powinny kupowac¢ wiecej gazu od USA. Podsumowujgc swoje rozmowy z U. von der
Leyen O.Trump wyrazit nadzieje na zawarcie porozumienia handlowego z Europq,
chociaz jednoczes$nie zagrozit, ze jesli nie zostanie ono osiggniete, USA powaznie
rozwazq wprowadzenie cet na europejskie samochody.

GER: Indeks ZEW w styczniu wzrost do 26,7 pkt. (z 10,7 pkt. w grudniu), powyzej
oczekiwan (kons.: 15,0 pkt). Indeks potwierdza wyrazng poprawe nastrojow
analitykow po redukeji niepewnos$ci ws. brexitu oraz amerykansko-chinskiej umowy
handlowej. Nawet wyrazna poprawa indeksu ZEW nie zawsze przektada sie na lepsze

134%

Zrodto: Datastream, Eurostat, PKO Bank Polski. *zatr.>49 0s6b. *po 3q19 (4kw. skum.), z wyt. inwestycji ponad zuzycie kapitatu publicznego.
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odczyty twardych danych makro, wiec te dane nalezy interpretowac ostroznie.

POL: A.Ramakrishnan z agencji Fitch powiedzial, ze stabilna perspektywa ratingu
Polski oznacza, iz nie nalezy spodziewa¢ si¢ obecnie podjecia dziatan ani wzgledem
perspektywy ratingu, ani samego ratingu. Poprawa oceny wiarygodnosci
kredytowej Polski jest mozliwa gtownie w przypadku poprawy wskaznikéw zadtuzenia
zagranicznego Polski w relacji do panstw z koszyka ratingowego.

Znalezione w sieci:
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Niepewno$¢ dotyczqca polityki ogranicza globalng wymiane handlowq (voxeu.org):
How policy uncertainty hurt world trade in 2019

Zmiany klimatu mogg wywota¢ kryzys systemowy (Bloomberg): ‘Green Swan’ Climate
Event Could Trigger Global Financial Crisis, BIS Warns

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

Wzrost cen nieruchomosci w Wielkiej Brytanii w ostatnich 30 latach moze byc
wuyjasniony przez spadek stopy wolnej od ryzyka oraz wzrost realnych dochodow
(Bank Underground): What's been driving long-run house price growth in the UK?
Przesiedlenia podnoszq kapitat ludzki (CEPR/NBER/AER): Forced Migration and

Human Capital: Evidence from Post-WW!II Population Transfers.
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https://voxeu.org/content/how-policy-uncertainty-hurt-world-trade-2019
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-01-20/-green-swan-event-could-trigger-global-crisis-bis-warns?sref=ZddDmFOI
https://www.bloomberg.com/news/articles/2020-01-20/-green-swan-event-could-trigger-global-crisis-bis-warns?sref=ZddDmFOI
https://www.nber.org/papers/w26666.pdf
https://bankunderground.co.uk/2020/01/13/whats-been-driving-long-run-house-price-growth-in-the-uk/?utm_source=dlvr.it&utm_medium=twitter
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3173648
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3173648
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik

Godz

Poprzednio

Konsensus PKO BP

Odczyt

Komentarz

Pigtek, 17 stycznia

Stabilizacja wzrostu w Chinach pomimo napigc¢

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. uzytecznosci 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'tatnlch [nmsuqcach
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'astqpiF’ 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
Neutralny uktad kalendarza pozwoli produkcji
POL: Produkcja przemystowa (gru) 10:00 1,4% r/r 6,0% r/r 5,3%r/r == na powrét do dynamiki zblizonej do
$rednioterminowego trendu.
Ceny paliw i nizsza baza sprawiq, ze dynamika
POL: Inflacja PPI (gru) 10:00 -0,1%r/r 0,9% r/r 0,9% r/r == cen producentow powrdci do dodatniego
poziomu.
Sprzedaz listopadzie byta  najnizsza  od
USA: Sprzedaz doméw na rynku wtérnym (gru) 16:00 5,35 min 5,42 min = = § MIESIFEL, § e 22 NEgleil [ Garaiene
podazowe. W grudniu oczekiwane jest nieznaczne
odbicie sprzedazy.
Czwartek, 23 stycznia
NOR: Posiedzenie Norges Banku (sty) 10:00 1,50% 1,50% -- -- _P03|edz.en|e" b ) konfeﬁengjl _ prasowej
i aktualizacji prognoz nie przyniesie zmian stop.
Dobre wyniki za listopad mogty wynika¢ m.in.
POL: Sprzedaz detaliczna (gru) 10:00 5,2% r/r 5,8%r/r 5,0% r/r == ARG ST SREw A, G
oznacza mniejszy potencjat do wzrostu
w danych za grudzien.
Biezqce trendy gospodarcze pokrywajq sie z
oczekiwaniami EBC, w centrum uwagi znajdzie sie
EUR: Stopa refinansowa EBC (sty) 13:45 0,00% 0,00% 0,00% = wiec nie tyle obecne spojrzenie EBC na polityke
pienieznq, co szczegoéty planowanego przez bank
strukturalnego przeglgdu.
Wymowa minutes z dyskusji RPP prowadzonej
POL: Minutes RPP (sty) 14:00 . . - - po sﬂ[lqm'wzrosc!e mﬂgcu CPl za gru. moze by¢
bardziej jastrzebia, niz konferencja prasowa
bezposrednio po posiedzeniu.
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 kredytow,
. . 0 0 [ ==
POL: Podaz pienigdza M3 (gru) 14:00 9,4% r/r 9,1% r/r 9,1% r/r R T e e W
USA: PMI w przetworstwie (sty, wst.) 15:45 52,4 pkt. -- -- -- By genelia profmigai vl 250 @ (554

pogtebia sie.

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

3



Dziennik Ekonomiczny W ~°

22.01.2020 Bank Polski

Podstawowe dane rynkowe

Warto$¢

2020-01-21

Waluty EURPLN 4,2291 -0,32% 0,16% -0,60%
USDPLN 3,8107 -0,46% 0,37% -0,67%
CHFPLN 3,9379 -0,26% 0,43% 0,64%
GBPPLN 49818 0,11% 0,86% 0,14%
EURUSD 1,1098 0,14% -0,21% 0,07%
EURCHF 1,0740 -0,06% -0,27% -1,23%
GBPUSD 1,3060 0,48% 0,39% 0,75%
USDJPY 109,91 -0,23% -0,12% 0,52%
EURCZK 25,08 -0,08% -0,37% -1,72%
EURHUF 334,54 0,00% 0,69% 0,64%

Obligacje PL2Y 1,57 -1 3 11

PL5Y 1,95 -7 -2 15
PLT1OY 2,28 -8 1 19
DE2Y -0,58 1 0 6
DESY -0,53 -2 -4 -2
DET10Y -0,25 -4 -4 -1
us2y 1,53 -4 -5 -11
ussy 1,57 -6 -5 -15
us1oy 1,77 -7 -5 -14

Akcje WIG20 2158,0 -0,9% -1,1% 0,7%
S&P500 3320,8 -0,3% 1,1% 3,0%
Nikkei** 24040,9 0,7% 0,1% 0,9%
DAX 13555,9 0,1% 0,7% 1,9%
VIX 12,85 6,2% 3,7% 1,4%

Surowce Ropa Brent 65,3 0,0% 0,8% -3,0%

Ztoto 1557,8 -0,2% 0,9% 3,9%

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski *zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych i surowcéw 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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Departament Analiz Ekonomicznych
PKO Bank Polski SA
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa
t: (22) 521 80 84
f: (22) 521 88 87
email: DAE@pkobp.pl

Gtowny Ekonomista, Dyrektor Departamentu

Piotr Bujak piotr.bujak@pkobp.pl 22521 80 84
Zespot Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 5216797
Marta Petka-Zagajewska marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 225216797
dr Marcin Czaplicki, CFA marcin.czaplicki@pkobp.pl 22 52154 50
Urszula Krynska urszula.krynska@pkobp.pl 225215132
dr Michat Rot michal.rot@pkobp.pl 22 580 34 22
Zesp6t Analiz Sektorowych analizy.sektorowe@pkobp.pl 225218122
dr Agnieszka Grabowiecka-taszek agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl 225218122
dr Mariusz Dziwulski mariusz.dziwulski@pkobp.pl 22521 81 88
Michat Kole$nikow michal.kolesnikow@pkobp.pl 225218123
Piotr Krzysztofik piotr.krzysztofik@pkobp.pl 225218125
Wojciech Matysiak wojciech.matysiak@pkobp.pl 22 52151 80
Katarzyna Pietka-Kosinska katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl 22 5216515
Filip Romanowski filip.romanowski@pkobp.pl 225218739
Anna Senderowicz anna.senderowicz@pkobp.pl 225218124
Zespo6t Analiz NieruchomoSci

Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl 225217224

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 ktorychkolwiek 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 warunkéw
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byc zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikéw (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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