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Przeglgd w dwoch czeSciach

Dzi$ w centrum uwagi:

Wynik posiedzenia EBC nie bedzie zaskakujqcy (stabilizacja parametrow polityki
pienieznej), gdyz rozwoj sytuacji w europejskiej gospodarce jest zgodny z
oczekiwaniami banku. W centrum uwagi bedzie pierwszy od 2003 strategiczny
przeglqd narzedzi banku centralnego. Wedtug informacji agencji Bloomberg, przeglgd
zostanie podzielony na dwie czesci. Pierwsza obejmie podstawowy mandat EBC jakim
jest stabilno$¢ cen i ma dotyczyc¢ dziatalnosci EBC od 2003, w tym m.in. oceny
struktury organizacyjnej, a takze instrumentow i miar inflacji, z ktérych bank korzysta.
Z kolei druga czes¢ przeglgdu bedzie dotyczyc takich kwestii jak zmiany klimatu,
stabilnos$¢ systemu finansowego oraz polityka komunikacyjna.

Nasza prognoza krajowej sprzedazy detalicznej w grudniu jest nizsza od
konsensusu (PKO: 5,0% r/r, kons.: 5,8% r/r). Dobre wyniki za listopad mogty wynikac¢
m.in. ze strukturalnego trendu przesuwania zakupow $wigtecznych na wczes$niej, co
oznacza mniejszy potencjat dla wzrostu sprzedazy w grudniu. Czynnikiem o
pozytywnym oddziatywaniu w grudniu byta z kolei sprzedaz samochodow (dane o
rejestracjach sugerujq wyrazny wzrost sprzedazy przed wprowadzeniem optaty
emisyjnej w 2020).

Wymowa minutes z posiedzenia RPP w grudniu pokaze reakcje jastrzebich”
cztonkow Rady na zaskakujgce przyspieszenie inflacji. Oceny ,gotebi” poznalismy juz
podczas konferencji prasowej po posiedzeniu.

Wuynik posiedzenia Norges Bank wg nas nie przyniesie zmian stop procentowych.

Przeglgd wydarzen:

Produkcja przemystowa vs wskaznik koniunktury

POL: Produkcja sprzedana przemystu w grudniu wzrosta o 3,8% r/r, stabiej od
prognoz (PKO: 53% r/r; konsensus: 6,0% r/r). Po odsezonowaniu produkcja
zwiekszyta sie 0 2,1% r/r wobec 5,4% r/r w listopadzie. Koncowka roku w sektorze
przemystowym przyniosta wieksze od oczekiwan pogorszenie dynamiki aktywnosci.
W grudniu wzrosty produkcji odnotowano w 24 z 34 dziatéw przemystu. Nadal dobrze
radzity sobie branze eksportowe. Dane o produkcji, wraz ze spadkiem produkcji
budowlano-montazowej, implikujg, ze wzrost PKB w 4q19 obnizyt sie wobec 3,9% r/r
w 3919 (wiecej w Makro Flash: Transport napedza przemyst).

POL: W styczniu nastgpita zauwazalna poprawa koniunktury w przetworstwie
przemystowym. Publikowany przez GUS wskaznik ogolnego klimatu koniunktury
wzrost do 3,2 pkt. z -4,5 pkt. w grudniu, a po odsezonowaniu wyniost 4,5 pkt. wobec
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Zr6dto: GUS, Macrobond PKO Bank Polski.
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0,8 pkt. przed miesigcem. W poréwnaniu z koncem ubiegtego roku poprawita sie tez
(w ujeciu sa) koniunktura w handlu hurtowym, transporcie, informacji i komunikagj.
Pewnemu pogorszeniu ulegty oceny dla handlu detalicznego (rozszerzenie zakazu
handlu w niedziele), a takze dla zakwaterowania i gastronomii oraz budownictwa.

POL: Premier M.Morawiecki zapowiedziat, ze rzqd nie zamierza podejmowa¢ dziatan
w zwigzku z walutowymi kredytami hipotecznymi. Dodat, ze zawigzywane przez
banki rezerwy z tytutu tych kredytow nie doprowadzg do destabilizacji sektora
finansowego.

UK: Brytyjski parlament uchwalit tzw. ustawe o brexicie. Regulacja, ktéra jest
niezbedna, by 31 stycznia Wielka Brytania oficjalnie opuscita UE, musi teraz zosta¢
podpisana przez krolowq.

SWIAT: Podczas panelu dyskusyjnego w Davos amerykanski sekretarz skarbu
S.Mnuchin powiedziat, ze reakcjq na arbitralne naktadanie podatkéw na
amerykanskie firmy cyfrowe moze by¢ arbitralne naktadanie podatkéw na firmy
samochodowe dziatajgce w USA. W jego ocenie podatek cyfrowy, ktory zostat
zapowiedziany przez Francje, jest dyskryminujgcy w swojej naturze. Takie zarzuty
oddalat francuski minister finanséw B.Le Maire, stwierdzajqc, ze poza amerykanskimi
firmami, ptacq go podmioty z Chin i UE. Francja jest jednak gotowa na ustepstwa w
tej sprawie. Zgodzita sie op6zni¢ wprowadzenie podatku do konca roku w zamian za
to USA odroczyty wprowadzenie cet na produkty europejskiej motoryzacji.

USA: Sprzedaz doméw na rynku wtérnym w USA w grudniu wzrosta do 5,54 min
(w ujeciu rocznym) wobec 5,35 min w listopadzie i byta wyzsza od oczekiwan. Odczyt
za grudzien byt najlepszy od 2 lat i nastqgpit po spadku w listopadzie spowodowanym
przez ograniczonq podaz. Przy utrzymaniu obecnego tempa, wszystkie domy na rynku
zostatyby sprzedane w ciggu 3 miesiecy, co jest najkrotszym okresem od 2 dekad.
Rekordowo niskie stopy Fed zachecajq do zakupu domow, przy ograniczonej podazy.
ITA: Szef MSZ Wioch Luigi Di Maio zrezygnowat z funkcji lidera Ruchu Pieciu
Gwiazd, w reakcji na stabngce notowania ugrupowania i odejscia parlamentarzystow.
Rezygnacja zwieksza obawy o przedterminowe wybory, w ktorych szanse na wygrang
ma skrajnie prawicowa Liga.

Znalezione w sieci:
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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.
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?

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

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

Wzrost cen nieruchomosci w Wielkiej Brytanii w ostatnich 30 latach moze byc
wyjasniony przez spadek stopy wolnej od ryzyka oraz wzrost realnych dochodow
(Bank Underground): What's been driving long-run house price growth in the UK?
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http://pie.net.pl/wp-content/uploads/2018/07/PIE_Report_Tax_Havens_EU.pdf
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz.  Poprzednio  Konsensus PKO BP 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. 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'tatmch (mechach

wyhamowanie dynamiki ptac to cisza przed
POL: Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw 10:00 2,6% r/r 2,6% r/r 2,6% r/r 2,6% r/r burzg, ktéra moie. n.OStqpi‘.S 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

producentow sq ponownie na plusie.
Rekordowo niskie stopy procentowe zachecajq

USA: Sprzedaz doméw na rynku wtérnym (gru) 16:00 5,35 min 5,42 min -- 5,54 min do zakupu domoéw, pomimo kurczace] sie podazy.

Czwartek, 23 stycznia

NOR: Posiedzenie Norges Banku (sty) 10:00 1,50% 1,50% -- -- _P03|edz.en|e" bz ) 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 -- e R

oznacza mniejszy potencjat do wzrostu
w danych za grudzien.

Biezqce trendy gospodarcze pokrywajq sie z
oczekiwaniami EBC, w centrum uwagi znajdzie si¢
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
po silnym wzroscie inflacji CPI za gru. moze by¢
bardziej jastrzebia, niz konferencja prasowa
bezposrednio po posiedzeniu.

POL: Minutes RPP (sty) 14:00 - = - -

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.

Uwage przyciggnie m.in. dynamika kredytow,
ktéra wyraznie wyhamowata w listopadzie.
Dywergencja pomiedzy wskazaniami PMI a ISM
pogtebia sie.

POL: Podaz pienigdza M3 (gru) 14:00 9,4% r/r 9,1% r/r 9,1% r/r -

USA: PMI w przetworstwie (sty, wst.) 15:45 52,4 pkt. == - -

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$¢

2020-01-22
Waluty EURPLN 4,2409 0,28% 0,33% -0,32%
USDPLN 3,8291 0,48% 1,01% -0,19%
CHFPLN 3,9470 0,23% 0,48% 0,87%
GBPPLN 5,0209 0,78% 1,52% 0,78%
EURUSD 1,1076 -0,20% -0,68% -0,13%
EURCHF 1,0745 0,05% -0,16% -1,19%
GBPUSD 1,3141 0,62% 0,89% 1,37%
USDJPY 109,91 0,00% -0,08% 0,52%
EURCZK 25,14 0,24% 0,09% -1,48%
EURHUF 336,05 0,45% 0,91% 1,10%
Obligacje PL2Y 1,57 0 5 11
PL5Y 1,95 0 1 15
PLT1OY 2,27 -1 3 17
DE2Y -0,59 -1 1 5
DE5Y -0,54 -1 -3 -3
DET10Y -0,26 -1 -5 -2
us2y 1,53 -1 -4 -11
ussy 1,58 0 -3 -15
us1oy 1,77 0 -2 -14
Akcje WIG20 2146,6 -0,5% -0,9% 0,2%
S&P500 3321,8 0,0% 1,0% 3,1%
Nikkei** 23800,4 -1,0% -0,5% 0,1%
DAX 13515,8 -0,3% 0,6% 1,6%
VIX 12,91 0,5% 3,9% 1,9%
Surowce Ropa Brent 64,7 0,0% 1,2% -3,9%
Ztoto 1557,6 0,0% 0,5% 3,9%

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
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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 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, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (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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