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Wzrost ponizej oczekiwan

Dzi$ w centrum uwagi:

Ostatnie posiedzenie BoE z udziatem M.Carneya nie przyniesie naszym zdaniem
zmiany stop procentowych, ale decyzja stoi na ostrzu noza (buduje sie wigkszo$é
cztonkow komitetu popierajgca obnizke stop).

Publikacja amerykanskiego PKB w 4q19 prawdopodobnie pokaze stabilizacje
wzrostu (2,2% k/k saar vs 2,1% k/k saar w 3q) przy silnej konsumpcji i malejgcych
wydatkach inwestycyjnych.

Wskaznik ESI mierzqcy koniunkture w strefie euro moze pokaza¢ poprawe
nastrojow w styczniu, wpisujgc sie w serie badan koniunktury sygnalizujgcych, ze
zbliza sie moment zwrotny dla europejskiej gospodarki.

Niemiecka publikacja wstepnej inflacji CPl w styczniu dostarczy przede wszystkim
informacji o cenach zywnosci u naszego zachodniego sgsiada. W duzym stopniu to
od cen zywnosci zalezy, czy polska inflacja poziom 4,0% r/r osiggnie juz w styczniu,
czy dopiero w lutym.

Przeglgd wydarzen:

Miesigczne proxy PKB [PKO-PKB-M]
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USA: FOMC nie zmienit przedziatu dla stopy procentowej fed funds, ktéry nadal
wynosi 1,50%-1,75%. Decyzja zostata podjeta jednomysinie (drugi raz z rzedu).
Jednoczesnie Fed wydtuzyt okres operacji skupu bonow skarbowych (faktyczne QE)
przynajmniej do 2q, a operacji repo co najmniej do kwietnia. Po tym okresie Fed
zamierza zwolni¢ tempo zakupow (o czym weze$niej poinformuje). Uczyni to w 2q20,
jak bedzie pewien, ze poziom rezerw bankdéw jest na tyle duzy, ze Rezerwa Federalna
bedzie mogta ,bez wspomagania” sprowadza¢ stope fed funds w okolice celu za
pomocq standardowych instrumentéw (poziom nadmiernych rezerw musi wzrosng¢
powyzej 1,5 bln USD, ktory stanowi oczekiwane przez Fed minimum). O 5pb do 1,6%
podniesiono stope IOER (oprocentowanie nadmiernych rezerw). Stata za tym cheg,
aby stopy na rynku ksztattowaty sie wyraznie w zakresie przedziatowego celu Fed.
O tyle samo podniesiono stope operacji reverse repo ON (do 1,50%).

Jedynymi zmianami w komunikacie wobec zapiséw z grudnia byty: zwr6cenie uwagi
na umiarkowany (a nie silny) wzrost wydatkéw gospodarstw domowych oraz ocena
Komitetu, ze obecna polityka doprowadzi do powrotu inflacji do celu (w grudniu byta
mowa o jej pozostaniu w poblizu celu). Wskazanie, ze Fed nie czuje sie komfortowo
zinflacjq ponizej 2% r/r oznacza, ze wcigz nie mozna wykluczyé powrotu Fed do
obnizek stop w tym roku, zwtaszcza ze istnieje do nich przestrzen.
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Oczekiwania na zmiany stop w USA (fed funds futures)
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Zrédto: Reuters Datastream, GUS, PKO Bank Polski.
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Podczas konferencji po posiedzeniu FOMC J.Powell wskazatl na podstawy do
ostroznego optymizmu co do perspektyw globalnej gospodarki (m.in. dzieki
spadkowi napie¢ handlowych, mniejszemu ryzyku twardego brexitu oraz
prawdopodobnemu osiggnieciu dna przez globalne przetworstwo). Zwrocit jednak
uwage, ze niepewno$¢ podnosi wybuch epidemii koronawirusa w Chinach. J.Powell
zauwazyt, ze stopa bezrobocia mogta jeszcze nie spa$¢ do swojego neutralnego
poziomu (tak, aby doprowadzi¢ do wyzszego wzrostu ptac). Jego zdaniem dynamika
wynagrodzen jest teraz na poziomie odpowiadajgcym inflacji i tempu wzrostu
produktywnosci. Powyzsze sugeruje, ze FOMC nie obawia sie, ze obecng politykq
przegrzewa gospodarke (chociaz J.Powell wskazat, ze ceny aktywow sq wysokie).
J.Powell zwrocit rowniez uwage na trwajgcy przeglgd strategii Fed, ktory ma sie
zakonczy¢ w potowie roku i ma sprawic, ze strategia bedzie dostosowana do nowej
pokryzysowej rzeczywistosci zwigzanej z tzw. ,new normal” (tj. do globalnych trendow
dezinflacyjnych, wyptaszczenia krzywej Phillipsa oraz spadku naturalnej stopy
procentowe;j).

Wuynik wczorajszego posiedzenia nie zmienia naszego scenariusza dla stopy
procentowej Fed: nadal spodziewamy sie, ze Fed powrdci do luzowania polityki
pienieznej w trakcie roku (jedna obnizka), gdy rynek pracy oraz inflacja (wskazniki
opdznione wzgledem fazy cyklu koniunkturalnego) zareagujq na to, co juz sie stato ze
wzrostem gospodarczym. Nie uwazamy jednak, aby wyhamowanie wzrostu byto na
tyle gtebokie, ze potrzebne bedzie jeszcze wiecej obnizek stop.

POL: Polska gospodarka wzrosta w 2019 o 4,0% (wobec 5,1% w 2018).
Spowolnienie wzrostu gospodarczego nabrato w koncéwce roku wiekszego impetu -
opublikowane dane pozwalajq szacowaé, ze dynamika PKB w ostatnim kwartale roku
wyniosta 2,9% r/r (przy mozliwym przedziale: 2,8%-3,0%) wobec 3,9% r/r w 3q19
Wiecej w Makro Flashu ,Staba konsumpcja, mocne inwestycje (prywatne)”.

EUR: Podaz pienigdza M3 w strefie euro spowolnita w grudniu mocniej od
oczekiwan (do 5,0% r/r z 5,6% r/r w listopadzie). Publikacja pokazata kontynuacje
spadku dynamiki kredytow dla przedsiebiorstw, do czego moze prowadzi¢ staba
kondycja firm przemystowych, ale takze kwestie podazowe. Oznacza to, ze polityka
pieniezna EBC jest coraz mniej skuteczna.

POL: Wg danych NBP, w 3q19 $rodki przekazane za granice z tytutu pracy
cudzoziemcéw w Polsce byty nieznacznie wyisze od srodkéw przekazanych do
Polski (4,17 mld PLN vs. 4,13 mld PLN), juz trzeci kwartat z rzedu. W analizowanym
okresie, po raz pierwszy od 2013, przekazy byty nizsze niz rok wczes$niej. Spadek
0 1,4% r/r wynikat z malejqcych transferow od migrantow krotkookresowych, ktore
wyniosty 3,6 mld PLN wobec 3,8 mld PLN przed rokiem. Rosty natomiast przekazy
zarobkéw migrantéw dtugoterminowych, co potwierdza teze o stopniowej zmianie
charakteru migracji pracownikow z Ukrainy na bardziej trwaty.

CHN: Wiadze chinskie (w niektorych prowincjach) przedtuzyty przerwe noworoczng
(Chinski Nowy Rok) o 1 tydzien do 9 lutego, aby walczy¢ z rozprzestrzenianiem sie
koronawirusa. Moze to negatywnie wptyng¢ na odczyty z Chin za luty i PKB w 1q20.
EUR: Parlament Europejski popart umowe o wuyjsciu Wielkiej Brytanii z Unii
Europejskiej, formalnie otwierajgc droge dla brexitu. Szef MSZ Irlandii powiedziat, ze
UE uznaje przedtuzenie okresu przej$ciowego poza 2020 za mato prawdopodobne.
UK: Szkocki parlament opowiedziat sie za przeprowadzeniem nowego referendum w
sprawie niepodlegtosci Szkocji.

Znalezione w sieci:
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Wyczerpujg sie mozliwosci rozwoju polskiego eksportu opierajgcego sie na niskich
kosztach (PIE): Konkurencujno$¢ polskiego eksportu w wymiarze jakoS$ciowo-
cenowym.

Bezpartyjne Congressional Budget Office prognozuje, ze skumulowany deficyt
budzetowy USA wuyniesie w ciggu najblizszej dekady 13,1 bin USD. Poézniej jeszcze
wzro$nie (FT): US budget deficit forecast to blow out by mid-century.

Wzrost ptacy minimalnej jest w USA zwigzany z poprawq zdrowia dzieci (NBER):
Effects of the Minimum Wage on Child Health.
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http://www.pkobp.pl/media_files/c519c383-568b-4cfd-82cf-043d2c82aa5a.pdf
http://pie.net.pl/wp-content/uploads/2020/01/PIE-Konkurencyjno%C5%9B%C4%87-polskiego-eksportu.pdf
http://pie.net.pl/wp-content/uploads/2020/01/PIE-Konkurencyjno%C5%9B%C4%87-polskiego-eksportu.pdf
https://www.ft.com/content/dbf43f0c-4201-11ea-a047-eae9bd51ceba
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik

Godz

Poprzednio

Konsensus

PKO BP

Odczyt

Komentarz

Pigtek, 24 stycznia

GER: PMI w przetworstwie (sty, wst.) 9:30 43,7 pkt. 44,5 pkt. -- 45,2 pkt. Wskazniki sugerujg, e spowolnienie gospodarcze
EUR: PMI w przetworstwie (sty, wst.) 10:00 46,3 pkt. 46,8 pkt. -- 47,8 pkt. sig koficzy.
POL: Podaz pienigdza M3 (gru) 14:00 9,4% r/r 9,1% r/r 9,1% r/r 83%r/r Dalszy spadek dynamiki kredytow i depozytow.
USA: PMI w przetworstwie (sty, wst.) 15:45 52,4 pkt. 52,5 pkt. -- 51,7 pkt. Sygnat stabniecia amerykanskiego przemystu.
Poniedziatek, 27 stycznia
Wzrost stopy bezrobocia wynika z czynnikéw
POL: Stopa bezrobocia (gru) 10:00 51% 5,2% 5,2% 5,2% sezonowych, trend spadkowy jest
kontynuowany.
Sytuacja w niemieckim przetwdrstwie sie
GER: Indeks Ifo (sty) 10:00 96,3 pkt. 97,0 pkt. -- 95,9 pkt. poprawia, ale w ustugach i budownictwie jest
coraz gorsza.
USA: Sprzedaz nowych domow (gru) 16:00 697 tys. 730 tys. -- 694 tys. Ubleg+o.r0?zne 0bn|,zk‘| stop - weiqz - sprzyjajq
rynkowi nieruchomosci.
Wtorek, 28 stycznia
HUN: Posiedzenie MNB (sty) 14:00 0,90% 0,90% 0,90% 0,90% Wysoka inflocja nie uzasadnia biezgcej (luznej)
polityki MNB, ale tez nie wptywa na jej zmiane.
USA: Zamowienia na dobra trwate (gru, wst.) 14:30 -3,1% m/m 1,2% m/m -- 2,4% m/m
Przy stabych inwestycjach to silna konsumpcja
USA: Ceny nieruchomosci (lis) 15:00 2,23%r/r 2,45% r/r -- 2,55% r/r pozostaje motorem napedowym amerykanskiej
. i B gospodarki.
USA: Indeks zaufania konsumentéw Conference 16:00 128,2 pkt. 1280 pkt. - 131,6 pkt.
Board (sty)
Sroda, 29 stycznia
Konsumpcja i eksport netto pociqgnety w dot
. o 0 0 0/ 0/
POL: Wzrost PKB (2019) 10:00 51% r/r 42% /v 4.0% r/r 40% T/fzrost PKB w 4q19.
Wyhamowywanie podazy pienigdza i akcji
EUR: Podaz pienigdza M3 (gru) 10:00 5,6% r/r 5,5% r/r -- 5,0% r/r kredytowej wskazuje na potrzebe dalszego
luzowania polityki EBC.
Fed wydtuzyt okres operacji skupu bonéw
USA: Posiedzenie Fed (sty) 20:00 1,50-1,75% 1,50-1,75% 1,50-1,75% 1,50-1,75%  skarbowych (faktyczne QE) przynajmniej do 2q,
a operacji repo co najmniej do kwietnia.
Czwartek, 30 stycznia
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (sty) 11:00 101,5 pkt. 101,8 pkt. -- -- Poprawa  wskaznikow koniunktury zwiastuje
odbicie aktywnosci gospodarczej w dalszej czesci
EUR: Koniunktura konsumencka (sty, rew.) 11:00 -8,1 pkt. = = = roku.
Ostatnie posiedzenie z udziatem ustepujgcego
M.Carneya moze nie przynie$¢ oczekiwanej przez
UK: Posiedzenie BoE (sty) 13:00 075% 0.75% » » rynki zmiany stop. Styczniowy silny wzrost PMI
: ’ ’ ’ moze opo6zni¢ obnizke, za ktérq opowiada sie
rosngca liczba cztonkéw Komitetu. Decyzja
bedzie podjeta na ostrzu noza.

GER: Inflacja CPI (sty, wst) 14:00 1.5% o/r 1.6% o/r B B Z perspektywy polskiej gospodarki najciekawszy
. P ) ’ ’ bedzie tradycyjnie komponent cen zywnosci.
USA: Wzrost PK8 (4q) 1430 21%k/ksaar  2,2%k/k saar - ~ Solidny wzrost w 4q odcigga FOMC od decyzji o

kolejnej obnizce stop.
Pigtek, 31 stycznia
EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 1,2% r/r 1,1% r/r = =
Seria danych ze strefy euro, ktore sugerujq
EUR: Inflacja CPI (sty) 11:00 1,3%r/r 1,4% r/r = = ostrozno$¢ i wskazujg na potencjat dla dalszego
luzowania europejskiej polityki pienieznej.
EUR: Inflacja bazowa (sty, wst.) 11:00 1,3% r/r 1,2% r/r -- --
USA: Dochody Amerykanow (gru) 14:30 0,5% m/m 0,3% m/m = = Dane z USA wskazujq na solidne fundamenty
. 5 konsumpcji, ale brak presji inflacyjnej nie
USA: Wydatki Amerykanow (gru) 14:30 0,4% m/m 0,3% m/m == == pozwala zapomnieé, 7e FOMC moze jeszcze
USA: Inflacja bazowa PCE (gru) 14:30 1,6% r/r 1,6% r/r - - obnizy¢ stopy procentowe, w  szczegolnosci
gdyby pogtebity sie problemy przetwérstwa lub
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sty, rew.) 16:00 99,1 pkt. 99,0 pkt. - - zaostrzyty relacje handlowe USA z UE.

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$¢

2020-01-27

Waluty EURPLN 4,2832 0,27% 1,00% 0,75%
USDPLN 3,8944 0,29% 1,71% 2,83%
CHFPLN 3,9939 0,16% 1,19% 2,12%
GBPPLN 5,0688 0,41% 0,95% 0,81%
EURUSD 1,0999 -0,02% -0,70% -2,02%
EURCHF 1,0725 0,11% -0,19% -1,34%
GBPUSD 1,3002 0,15% -1,05% -1,85%
USDJPY 109,18 0,04% -0,66% 0,46%
EURCZK 25,23 0,02% 0,36% -0,73%
EURHUF 337,58 -0,19% 0,46% 2,08%

Obligacje PL2Y 1,52 0 -5 2

PL5Y 1,87 -3 -8 7
PLT1OY 2,23 -3 -4 16
DE2Y -0,64 -1 -5 -4
DESY -0,62 0 -8 -15
DET10Y -0,37 1 -11 -19
us2y 1,42 -4 -11 -14
ussy 1,42 -5 -16 -27
us1oy 1,59 -5 -18 -32

Akcje WIG20 2098,2 0,0% -2,3% -2,4%
S&P500 32734 -0,1% -1,5% 1,3%
Nikkei** 22977,8 -1,7% -4,4% -2,9%
DAX 13345,0 0,2% -1,3% 0,7%
VIX 16,39 0,7% 27,0% 18,9%

Surowce Ropa Brent 60,0 0,0% -5,4% -9,6%

Ztoto 1571,2 0,0% 0,9% 3,3%

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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Krétkoterminowe stopy procentowe
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Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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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 transakeji 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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