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Trump odpuszcza

Dzi$ w centrum uwagi: Zespot Analiz Makroekonomicznych
analizy.makro@pkobp.pl

o Wstepne dane o PKB w Niemczech w 2q19 to dzi§ najwazniejsze wydarzenie za
granicqg (o ile nie pojawig sie kolejne informacje z frontu wojen handlowych). 9 @PKO_Research
Konsensus wskazuje, ze dynamika PKB najwiekszej gospodarki strefy euro obnizyta
sie ponizej zera (-0,3% r/r) po raz pierwszy od 1q13. Taki lub gorszy wynik scementuje Marta Petka-Zagajewska
oczekiwania na poluzowanie polityki pienieznej EBC. Kierownik Zespotu

« Finalne dane o inflacji CPI w lipcu oraz wstepne dane o PKB w 2q19 powinny nieco  tel- 22521 67 97
sttumi¢ oczekiwana na poluzowanie krajowej polityki pienieznej. Wyraznie obnizona Marcin Czaplicki
krzywa FRA oraz krzywa swapowa (odwrocona na odcinku 2-5 lat, gdzie stawki IRS Ekonomista
znalazty sie wyraznie ponizej stawek WIBOR 3M) implikujg, ze rynek wycenia redukcje ~ tel. 22 521 54 50
stop procentowych NBP o 25pb do 1921. Szacujemy, ze wzrost PKB w 2919 wyniost |, Kryfiska
4,4% r/r (konsensus: 4,5% r/r), a wiec pozostat wyraznie powyzej potencjalnego  Eronomistka
tempa (3,7-3,9%), natomiast szczegotowe dane o cenach konsumpcyjnych tel. 22 521 51 32
potwierdzq, ze zrodtem zaskakujqco silnego wzrostu inflacji CPI w lipcu byty nie tylko ,
ceny zywnosci (przejsciowy czynnik egzogeniczny), ale rowniez przyspieszenie inflagji g‘(f:g;}i‘:g
bazowej do 2,1-2,2% r/r (fundamentalna presja na wzrost cen o trwatym tel. 22 580 34 22
charakterze). Nadal uwazamy, ze przeciwko obnizce stop procentowych NBP w '
najblizszych latach dziata¢ bedzie nie tylko relatywnie wysokie tempo wzrostu
gospodarczego i podwyzszona inflacja, ale roéwniez obawy o stabilno$¢ czesci
instytucji finansowych.

Przeglgd wydarzen:

e USA: Stany Zjednoczone zdecydowaty sie wycofa¢ cze$¢ produktéow z listy
chinskich towaréw, ktére miaty by¢ objete 10% ctami od wrze$nia. Jednocze$nie
przesunieto termin wprowadzenia 10% cta dla wybranych towaréw na 15 grudnia
(np. laptopow, telefonow komodrkowych, niektorych  zabawek, monitorow
komputerowych, konsol do gier wideo, a takze wybranej odziezy i obuwia).
Jednoczes$nie zaznaczono, ze proces wuytgczania towaréw z listy cet bedzie
kontynuowany.

e USA: Inflacja CPI w lipcu wzrosta silniej od oczekiwan (do 1,8% r/r z 1,6% r/r
w czerwcu). Wynika to ze wzrostu kosztow energii, a takze szeregu towaréw i ustug
wliczanych do inflacji bazowej (ktora przyspieszyta do 2,2% r/r z 2,1% r/r w czerwcu),
m.in. odziezy, biletow lotniczych, ustug zdrowotnych oraz mebli. W potgczeniu
zinformacjq o wstrzymaniu natozenia cet na cze$¢ towaréw importowanych z Chin,

Indeks ZEW a wzrost PKB w Niemczech Inflacja bazowa CPI vs tempo wzrostu PKB w USA
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Zrédto: Reuters Datastream, PKO Bank Polski.
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odczyt inflacyjny zmniejsza presje na FOMC, aby obnizy¢ stopy juz we wrzesniu.
Biorgc pod uwage $rednioterminowe trendy (zaréwno inflacyjne, jak i polityki
handlowej), ktore dla szefa Fed, J.Powella, sq o wiele istotniejsze od pojedynczych
odczytéw danych iinformacji naptywajgeych z rynku, utrzymujemy naszq prognoze
obnizki stop na najblizszym, wrzeSniowym posiedzeniu FOMC.

GER: Kanclerz Niemiec, A.Merkel, uwaza, ze nie ma obecnie potrzeby wdrazania
projektow stymulujgcych koniunkture. Merkel przyznata, ze niemiecka gospodarka
znajduje sie w ,trudniejszej fazie”. Jej zdaniem powodem sq miedzynarodowe konflikty
handlowe i ,wiele btedow” popetnionych przez przemyst motoryzacyjny. Jest to
szczegOlnie odczuwalne przez Niemcy, ktore sq uzaleznione od eksportu. Jej zdaniem
nie rodzi to jednak koniecznoSci podjecia dziatan stymulujgcych wzrost gospodarczy.
Zaapelowata tez, by nie przesadza¢ z pesymistyczng oceng sytuacji gospodarczej.
GER: Indeks ZEW za sierpien spadt wyraznie do -44,1 pkt. (vs. -24,5 pkt. w lipcu;
konsensus -28 pkt.), co jest najgorszym wynikiem od grudnia 2011. Przy interpretacji
indeksu ZEW nalezy pamietac, ze jest on stabo skorelowany (stabiej niz PMI i Ifo) z
faktyczng dynamikg aktywnosci gospodarczej w Niemczech. Coraz wiecej sygnatow
wskazuje jednak, ze ktopoty niemieckiego przemystu, eksponowanego na globalne
tancuchy produkcyjne, nie skonczq sie latem tego roku, a problemy niektérych
sektorow (np. motoryzacji) bedq cigzyé¢ wynikom catej gospodarki Niemiec. Rosngce
ryzyko ,twardego” brexitu, mozliwo$¢ natozenia cet przez D.Trumpa na import
pojazdéw z UE, a takze problemy niemieckiego sektora bankowego powodujq, ze
szanse na wyrazng poprawe nastrojow w najwiekszej gospodarce strefy euro sq w
najblizszym czasie ograniczone.

POL: Bilans ptatniczy za czerwiec pokazat stabilizacje salda rachunku obrotéw
biezgcych (niewielka nadwyzka 21 min EUR w samym czerwcu oraz 0% PKB w ujeciu
12-miesiecznym) przy wyraznym obnizeniu dynamiki obrotow handlowych (zaréwno
eksportu, jak i importu), co mozna wigza¢ z niekorzystnym efektem kalendarzowym
(-2 dni robocze) i wptywem upatow. (wiecej w Makro Flashu: Czerwcowe wakacje).
POL: Liczba o$wiadczen o powierzeniu pracy cudzoziemcowi w 1h19 wyniosta
845,9 tys. wobec 756,8 tys. rok wczesniej.

EUR: Komisja Europejska rozpoczeta we wtorek dochodzenie antydumpingowe
w sprawie stali walcowanej na gorgco, sprowadzanej z Chin, Tajwanu i Indonez;ji.
Moze ono zakonczyé sie natozeniem cet. Dochodzenie jest nastepstwem skargi
Ztozonej przez Europejskie Stowarzyszenie Stali (EUROFER), w ocenie ktorego przywoz
z tych krajow odbywa sie po cenach dumpingowych, co jest szkodliwe dla
producentow europejskich. Komisja ma teraz do 8 miesiecy na zebranie dowodow w
sprawie i podjecie ewentualnej decyzji o wprowadzeniu cet.

Znalezione w sieci:
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Swapy walutowe a finansowanie i podejmowanie decyzji inwestycyjnych (ECB): ,Role
of cross currency swap markets in funding and investment decisions.”

Banki centralne kupujq ztoto (FT): Central banks make record $15.7bn gold purchases
Kto najbardzie traci na bezumownym brexicie? (FT): No-deal Brexit: how prepared are
the EU and UK?

Gdzie szuka¢ oznak recesji w USA? (NYTimes): A Recession Is Coming (Eventually).
Here’s Where You'll See It First.

Zapowiedz, ze rola produkcji ,nowej” motoryzacji w Polsce bedzie rosta (Puls Biznesu):
Toyota podwoi produkcje w Polsce.
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http://www.pkobp.pl/media_files/d66673ad-43a5-4c51-a3d2-d14fc6f4845a.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op228~bb3e50120a.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op228~bb3e50120a.en.pdf
https://www.ft.com/content/b62ebb1a-b3a6-11e9-bec9-fdcab53d6959
https://www.ft.com/content/3a35dfd6-b2cd-11e9-8cb2-799a3a8cf37b
https://www.ft.com/content/3a35dfd6-b2cd-11e9-8cb2-799a3a8cf37b
https://www.nytimes.com/2019/07/28/business/economy/economy-recession.html
https://www.nytimes.com/2019/07/28/business/economy/economy-recession.html
https://www.pb.pl/toyota-podwoi-produkcje-w-polsce-966779
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Poprzednio Konsensus Komentarz
Pigtek, 9 sierpnia
CHN: Inflacja CPI (lip) 3:30 2,7% t/r 2,7% t/r - 28% r/r  Niskie ceny surowcow i ostabienie popytu

wewnetrznego hamujg inflacje, a wrecz
stymulujq obawy przed deflacjq dajgc wtadzom
CHN: Inflacja PPI (lip) 3:30 0,0% r/r -0,1% r/r - -0,3% r/r  monetarnym kolejny argument za luzowaniem
polityki pienieznej.
Silny spadek PKB (-0,2% k/k) wskazuje na
wzrost zagrozenia recesjq.
Bazowa inflacja PPI byta w lipcu najnizsza od
USA: Inflacja PPI (lip) 14:30 1,7% r/r 1,7% r/r -- 1,7% rr/r  2h17. Przestrzen do wzrostow cen ogranicza
stabnqcy popyt.

UK: Wzrost PKB (2q) 10:30 1,8%r/r 1,4% r/r -- 12% r/r

Poniedziatek, 12 sierpnia

Wysokie ceny zywnos$ci mogq op6znia¢ powroét
inflacji do celu. CNB oczekuje jednak, ze w $lad
za  stabszym  wzrostem  gospodarczym
w przysztym roku inflacja powrdci do 2%.

CZE: Inflacja CPI (lip) 9:00 2,7% r/r 2,7% r/r -- 2,9% r/r

Wtorek, 13 sierpnia

Niemiecki Destatis przyznat, ze za wzrostem
zmienno$ci inflacji czeSciowo stoi zmiana

. i i o 0, 0 - 0
GER: Inflacja CPI (lip, rew.) 8:00 1,6% r/r 1,7% r/r 1,7%r/r 5posobu liczonia cen wyjazdow
zorganizowanych.
GER: Indeks instytutu ZEW (sie) 11:00 -24,5 pkt. -28,0 pkt. - 441 pkt,  'ndeks ZEW sugeruje, ze problemy niemieckicj
gospodarki nie skoriczq sie latem.
POL: Saldo rachunku obrotéw biezqcych (cze) 14:00 1006 min EUR 243 min EUR 100 min EUR 21 mln EUR W poréwnaniu z poprzednim miesigcem
18,463 mid 18,068 mld nastgpito wyrazne schtodzenie wymiany
POL: Eksport (cze) 14:00 19,703 mld EUR 18,650 mld EUR EURm EURm towarowej, na co wptynety negatywne efekty
kalendarzowe. Lipiec powinien przynies¢
18,474 mid 18,145mld L .
POL: Import (cze) 14:00 19,607 mld EUR 18,800 mid EUR EURm EURm odbicie wolumenu obrotow towarowych.
USA: Inflacja CP! (lip) 1430 1,6% r/r 1,7% t/r - 18%r/r W potqczeniu z informacjq o wstrzymaniu

natozenia cet na czes¢ towaréw
importowanych z Chin, odczyt inflacyjny

USA: Inflacja bazowa (lip) 14:30 21%r/r 21%r/r -- 2,2% r/r  zmniejsza presje na FOMC, aby obnizy¢ stopy
juz we wrzesniu.

Sroda, 14 sierpnia

Niemiecka gospodarka balansuje na krawedzi
recesji. Nieoczyszczone o efekty kalendarzowe

. o 0 - 0 - -
GER: Wzrost PKB (2q) 8:00 0,7% r/r 0,3% r/r doe wapen polen pee o el
ujemnq dynamike r/r.
Spowolnienie inwestycji i wzmocnienie
POL: Wzrost PKB (2q) 10:00 4,7% r/r 45%r/r 4,4% r/r -- konsumpgji prywatnej zaowocujq
nieznacznym wyhamowaniem dynamiki PKB.
POL: Inflacja CP!I (lip, rew.) 10:00 2,6% r/r 2,7% r/r* 2,9% r/r = ?nggcimesmdzmkq iy st sy
: ) . ) . 2,0%r/r/ 1,9% r/r / B B Silna fala ostabienia funta sugeruje, ze wyrazne
UK: Inflacja CPI / infl. bazowa (lip) 100 1,8% r/r 1,8% r/r odbicie inflacji jest tylko kwestig czasu.
Produkcja w Niemczech silnie spadta, co
EUR: Produkcja przemystowa (cze) 11:00 -0,5% r/r -1,2% r/r == == wskazuje na ryzyko in minus dla i tak niskiego
konsensusu.
EUR: Wzrost PKB (2q) 11:00 1,1% o/r 1,1% o/r - - Orugi  szacunek  pokaze juz dane dla

poszczegolnych panstw i strukture wzrostu.

Czwartek, 15 sierpnia

0Od 3q18 Norges Bank juz 3 razy podniost
stopy procentowe. W czerwcu zasygnalizowat,

NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 1,25% 1,25% - - ze we wrze$niu moze podnie$¢ stopy po raz
kolejny. W obliczu globalnego luzowania -
moze zmieni¢ zdanie.

USA: Sprzedaz detaliczna (lip) 1430 04% m/m 0,2% m/m - - Optymistyczni  konsumenci  stabilizujq
gospodarke.
USA: Produkcja przemystowa (lip) 15:15 0,0% m/m 0,3% m/m = = Wskazniki koniunktury _sugerujg, Ze nad

przemystem zbierajq sie¢ ciemne chmury.

Pigtek, 16 sierpnia

POL: Inflacja bazowa (lip) 14:00 1,9% r/r 2,1%r/r 2,1%r/r -- Ceny ustug napedzajq inflacje bazowq.

Rynek nieruchomosci kurczy sie od 6
USA: Rozpoczete budowy domow (lip) 14:30 1,253 min 1,26 min -- -- kwartatow zaréwno ze wzgledu na czynniki
popytowe, jak i podazowe.
Historycznie fale eskalacji napie¢ handlowych
przektadaty sie na spadki indeksu.
Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.*sprzed publikacji szybkiego szacunku za czerwiec.

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sie, wst.) 16:00 98,4 pkt. 97,1 pkt. == ==
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Podstawowe dane rynkowe

Warto$¢

2019-08-13
Waluty EURPLN 4,3253 0,10% 0,49% 1,30%
USDPLN 3,8617 0,24% -0,79% 1,77%
CHFPLN 3,9506 -0,20% 0,91% 2,98%
GBPPLN 4,6834 0,00% -0,99% -1,58%
EURUSD 1,1201 -0,13% 1,28% -0,47%
EURCHF 1,0949 0,30% -0,42% -1,64%
GBPUSD 1,2134 -0,16% -0,13% -3,22%
USDJPY 106,22 0,42% -1,82% -1,96%
EURCZK 25,81 0,19% 0,16% 0,73%
EURHUF 324,43 -0,46% -0,87% -0,49%
Obligacje PL2Y 1,56 0 -1 -1
PL5Y 1,80 -1 -8 -11
PLT1OY 2,01 -1 -20 -28
DE2Y -0,85 1 -8 -13
DESY -0,84 1 -9 -22
DET10Y -0,56 2 -11 -29
us2y 1,62 5 -11 -24
ussy 1,54 3 -14 -34
us1oy 1,72 3 -18 -41
Akcje WIG20 2158,9 1,0% -3,7% -6,8%
S&P500 2938,1 1,9% -0,5% -2,1%
Nikkei** 20639,7 0,2% -2,1% -4,8%
DAX 11845,4 1,7% -3,3% -3,9%
VIX 16,91 -13,2% -5,4% 30,8%
Surowce Ropa Brent 59,8 0,0% -5,9% -10,7%
Ztoto 1496,5 -0,4% 5,8% 6,0%

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

2,00
%
oczekiwania rynkowe (FRA)
1,75
= = = prognoza PKO BP
3 miesiqce temu_ _ _ _ _
1,50 Al o
obecnie
1,25
sty19  kwi19  lip19  paz19  sty20  kwi20
Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
pb
100 — PIN
—USD
80 EUR
60
40
20
0
-20
sty-19 mar-19 maj-19 lip-19
Dynamika globalnych cen surowcéw w PLN
20 GSClI rolnictwo
% r/r ’
15

B

',"‘ N GSCl
. - --- GSCl ropa
I

10

-10
-15

-20
sty-19

mar-19

maj-19

Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krétkoterminowe stopy procentowe
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Zespo6t Analiz Nieruchomosci

Marcin Morawiecki marcin.morawiecki@pkobp.pl (22) 52172 24

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 instrumentéw 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 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 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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