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Fed zastanawia sie nad koncem minicyklu obnizek stop

Dzi$ w centrum uwagi:

Minutes EBC dostarczq podpowiedzi, co do mozliwych dalszych dziatan banku.
Podjeta we wrze$niu decyzja o znaczqgcym luzowaniu polityki pienieznej nie byta
jednomyslina, publikacja moze wiec rzuci¢ wiecej Swiatta na rozbieznosci w ramach
Rady i - by¢ moze - podpowiedzie¢, co EBC planuje zrobi¢c w przypadku
(prawdopodobnego) dalszego pogorszenia koniunktury w Europie.

Dane inflacyjne (CPI) z USA (za wrzesien) mogq pokaza¢ przyspieszenie tempa
wzrostu cen, przy stabilnej (i wysokiej) inflacji bazowej. Poki co dane inflacyjne nie
wspierajq scenariusza dalszych obnizek stop, w przeciwienstwie do danych ze sfery
realnej.

Czeska inflacja CPl mogta pozosta¢ stabilna we wrze$niu, wcigz powyzej celu CNB,
na co wptywaty podwyzszone ceny zywnosci.

Sierpniowe dane o handlu zagranicznym Niemiec pokazq kontynuacje
niesprzyjajqcej koniunktury w przetworstwie. Utrzymywanie sie relatywnie silnego
importu (wcigz solidny popyt wewnetrzny), przy stabngcym eksporcie (malejgcy
popyt zewnetrzny) prowadzi do ograniczania nadwyzki handlowej za Odra.

Przeglqd wydarzen:

Oczekiwania na podwyzki stop w USA
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Zrodto: Reuters Datastream, Bloomberg, PKO Bank Polski.
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USA: Minutes z posiedzenia FOMC we wrze$niu wskazujq, ze Fed zastanawiat sie
wowczas, kiedy zakonczyé ,srédcykliczne” luzowanie polityki pienieznej. Decydenci
procentowych. Decyzja o obnizce stop byta skutkiem generalnie gorszej oceny
perspektyw wzrostu gospodarczego wynikajgcych z utrzymujgcej sie niepewnosci
i warunkéw polityki handlowej. Piecioro z nich nie chciato obnizki stop, a kolejnych
piecioro uwazato, ze wrzeSniowa obnizka powinna by¢ ostatnig w tym roku.
Cztonkowie FOMC zgodzili sie, ze obserwowane we wrze$niu zaburzenia na rynku
pienieznym sugerujqg, iz nalezy wkrétce omoéwi¢ odpowiedni poziom bilansu rezerw,
wystarczajgcy do wsparcia wydajnej i skutecznej realizacji polityki pienieznej. Taka
techniczna decyzja powinna by¢ jednak odrézniona od wczes$niejszych programéw
zakupu aktywow netto na duzq skale (co zrobit juz J.Powell w wystgpieniu w ostatni
wtorek). W naszej ocenie naptywajqce dane sugerujq, ze kolejna obnizka stop Fed na
grudniowym posiedzeniu jest wcigz prawdopodobna.

USA: J.Powell powiedzial, ze amerykanska gospodarka pozostaje w dobrej kondycji,
pomimo pewnych zagrozen dla perspektyw wzrostu, a zadaniem banku centralnego
jest utrzymanie takiego stanu.
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USA/CHN: Wg nieoficjalnych informacji chifiscy negocjatorzy rozpoczynajqgcey dzisiaj
rozmowy handlowe w Waszyngtonie nie spodziewajq sie wynegocjowania szerokiej
umowy handlowej, jednak ciggle wierzqg w osiggniecie czgstkowego porozumienia,
o ile prezydent Trump powstrzyma sie przed wprowadzaniem nowych cet.

POL: Agencja Moody's podtrzymata prognozy wzrostu PKB Polski na lata 2019-20
na poziomie odpowiednio: 4,4% i 3,7%. Wedtug agencji, profil makroekonomiczny
Polski wspiera bardzo mocna sita gospodarcza kraju i wysoka sita instytucjonalna.
Ocena uwzglednia ,znaczne” ryzyko przed ktérym stoi sektor bankowy z uwagi na
kwestie walutowych kredytow hipotecznych.

POL: Zdaniem E.tona (RPP) polski bank centralny powinien bra¢ pod uwage obnizke
stop przy podejmowaniu decyzji nt. polityki pienieznej. Jednoczesnie wskazat on na to,
ze NBP powinien, w $lad za bardziej rozwinietymi gospodarkami, zwieksza¢ wielko$¢
swojej sumy bilansowej.

Znalezione w sieci:
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Wuyjasnienie systemu roznicowania stop procentowych przez EBC (Obserwator
Finansowy): EBC gotowy na dtuzsze utrzymywanie ujemnych stop.

O wptywie niekonwencjonalnej polityki bankéw centralnych na funkcjonowanie
rynkow (BIS): Large central bank balance sheets and market functioning.

Raport oceniajgcy niekonwencjonalne narzedzia polityki  pienieznej  (BIS):
Unconventional monetary policy tools: a cross-country analysis.

Starzenie sie populacji prowadzi do wzrostu udziatu ustug w gospodarce, (NBER):
Population Aging and Structural Transformation.

Analiza relacji handlowych miedzy Polskqg i Niemcami m.in. eksportu wartosci
dodanej, (PIE): Nowe oblicze handlu Polski z Niemcami.

W ~°

Bank Polski



https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/rynki-finansowe/ebc-gotowy-na-dluzsze-utrzymywanie-ujemnych-stop/
https://www.bis.org/publ/mktc11.pdf
https://www.bis.org/publ/cgfs63.pdf
https://www.nber.org/papers/w26327
http://pie.net.pl/wp-content/uploads/2019/10/Raport_PIE-Nowe_oblicze_handlu.pdf

Dziennik Ekonomiczny W ~°

10.10.2019 Bank Polski

Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz.  Poprzednio Konsensus*  PKO BP Komentarz

Pigtek, 4 pazdziernika

Najnizsze od 1969 bezrobocie pokazuje site

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (wrz) 14:30 130 tys. 140 tys. - 136 tys. rynku pracy. Warto jednak pamitaé, ze
USA: Stopa bezrobocia (wrz) 14:30 3,7% 3,7% - 3,5% bezrobocie to zmienna opozniona  wobec

biezqcej  kondycji  gospodarki. Dane o
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (wrz) 14:30 3.2%r/r 3.2%r/r -- 2,9% r/r zatrudnieniu i ptacach pokazujg, ze popyt na

rynku pracy stopniowo stabnie.

Poniedziatek, 7 pazdziernika

Nie wida¢ oznak korica recesji w niemieckim
przemysle, coraz wiecej natomiast wskazuje, ze

GER: Zamowienia fabryczne (sie) 8:00 -2,1% m/m -0,5% m/m -- -0,6% m/m ) . )
zaczyna sie ona rozlewa¢ na inne sektory
gospodarki,
W pazdzierniku, wg Sentix, gospodarka catej
EUR: Indeks Sentix (paz) 10:30 -11,1 pkt. -12,8 pkt. -- -16,8 pkt. strefy euro dotqczyta do Niemiec i znalazta sie
W recesji.

Wtorek, 8 pazdziernika

Niewielki wzrost produkcji m/m i pogtebienie

. i i - - 0 - 0, - 0
GER: Produkcja przemystowa (sie) 8:00 0,4% m/m 0,2% m/m 0,3% m/m spadkéw w ujeciu /r.
Wyhamowanie inflacji odzwierciedla
HUN: Inflacja CPI (wrz) 9:00 3,1%r/r 3,0% r/r -- 2,8%r/r normalizacje cen zywno$ci, i pogtebienie
spadkéw w transporcie.
USA: Inflacja PPI (wrz) 14:30 1,8% r/r 1,8% r/r -- 1,4% r/r Najgebszy od czterech lat miesigczny spadek

bazowego wskaznika PPI.

Sroda, 9 pazdziernika

Minutes z wrze$niowego posiedzenia FOMC
pokazaty, ze Fed juz wéwczas zastanawiat sie
kiedy zakonczy¢ ,srédcykliczne” luzowanie
polityki pienieznej w USA.

USA: Minutes Fed (wrz) 20:00 -- -- -- -

Czwartek, 10 pazdziernika

GER: Bilans handlowy (sie) 8:00 21,4mld EUR 17,9 mid EUR - -- Odnotowany w lipcu zaskakujqco silny wzrost
eksportu miat raczej charakter jednorazowy.
GER: Eksport (sie) 8:00 0,7% m/m -1,0% m/m -- - Badania koniunktury i dane o zamowieniach
zapowiadajq stagnacje eksportu, co bedzie
GER: Import (sie) 8:00 -1,5% m/m 0,3% m/m - - ogranicza¢ nadwyzke handlowg Niemiec.
Inflacja  pozostawata  ostatnio  nieznacznie
CZE: Inflacja CPI (wrz) 9:00 2,9% r/r 2,9% r/r = = powyzej prognoz CNB, gtéwnie ze wzgledu na

relatywnie wysokie ceny zywnosci.

Decyzja o znaczgcym luzowaniu  polityki

pienieznej podjeta we wrze$niu przez EBC nie

byta jednomysina. Minutes mogq rzuci¢ wiecej

Swiatta na rozbiezno$ci.

USA: Inflacja CPI (wr2) 14:30 1,7%r/r 1,9% r/r == = Dz ,in.ﬂocgjne . pshietalopguaioimentaci
wiekszosci cztonkéw FOMC, ze optymalnym
scenariuszem bytoby przynajmniej przejéciowe

USA: Inflacja bazowa (wrz) 14:30 2,4% r/r 2,4% r/r -- -- wstrzgmanie sie O_d dolszy'ch obniZe_lf. Na taki
scenariusz mogq jednak nie pozwoli¢ dane ze
sfery realnej i wydarzenia geopolityczne.

EUR: Minutes ECB (wrz) 13:30 -- -- -- --

Pigtek, 11 pazdziernika

Wstepne dane pokazaty wyhamowanie inflacji,
m.in. za sprawq normalizacji cen zywnosci.

Wedtug badan silny wzrost dochodéw jest
gtéwnym Zzrédtem optymizmu amerykanskich
konsumentéw. Chociaz popyt na rynku pracy
16:00 93,2 pkt. 92,0 pkt. == == stabnie, to nie na tyle silnie by znaczqco

GER: Inflacja CPI (wrz, rew.) 8:00 1,4% r/r 1,2% r/r - -

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (paz,

wst.) . )
pogorszy¢ perspektywy dochodéw z pracy.
Konsumpcja powinna wiec nadal stabilizowaé
gospodarke.

POL: Rating wg S&P/Moody’s . A-/A2 - A-/A2 _ Oczekujemy utrzymania zaréwno oceny

wiarygodno$ci Polski jak i jej perspektywy.

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.*sprzed publikacji szybkiego szacunku za czerwiec.
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Podstawowe dane rynkowe

Warto$¢

2019-10-09
Waluty EURPLN 4,3246 0,10% -0,79% -0,36%
USDPLN 3,9386 -0,12% -1,11% -0,20%
CHFPLN 3,9575 -0,33% -0,77% -0,36%
GBPPLN 4,8166 0,00% -1,67% -1,12%
EURUSD 1,0980 0,21% 0,32% -0,15%
EURCHF 1,0928 0,43% -0,03% 0,00%
GBPUSD 1,2217 0,01% -0,72% -1,04%
USDJPY 107,39 0,27% 0,03% -0,33%
EURCZK 25,80 0,04% 0,05% -0,38%
EURHUF 334,24 0,15% 0,13% 0,34%
Obligacje PL2Y 1,50 0 -1 -8
PL5Y 1,67 2 -10 -18
PL1OY 1,90 0 -1 -18
DE2Y -0,74 3 1 8
DE5Y -0,79 4 0 7
DET10Y -0,56 4 -1 1
us2y 1,47 5 -1 -20
ussy 1,41 5 -2 -18
us1oy 1,59 5 -1 -15
Akcje WIG20 2134 ,4 0,1% 1,7% -2,5%
S&P500 2919,4 0,9% 1,1% -2,7%
Nikkei** 21508,6 0,2% 0,8% -1,2%
DAX 12094,3 1,0% 1,4% -2,1%
VIX 18,64 -8,1% -9,3% 27,6%
Surowce Ropa Brent 58,0 0,0% 0,9% -6,8%
Ztoto 1507,5 0,3% 0,6% 0,8%

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji **zamknigcie 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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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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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 wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktérychkolwiek instrumentow 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 wymogow organizacyjnych i warunkéw
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych wynik jest uzalezniony od czynnikow (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 Sqgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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