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Pociqg, ktory dzieli?

Dzi$ w centrum uwagi:

Dane o brytyjskim PKB w 2q mogq pokazaé, ze gospodarka Wielkiej Brytanii
znalazta sie w stagnaciji (k/k). Widmo recesji cigzy nad brytyjskq gospodarkq - wg
oceny Banku Anglii z minionego tygodnia prawdopodobienstwo, ze WIk. Brytania
w 120 bedzie juz pogrqzona w recesji wynosi az 33% (i to w przypadku
uporzgdkowanego brexitu).

Inflacja PPI w USA w lipcu prawdopodobnie ustabilizowata sie za sprawg cen
zywnosci i energii. Oczyszczona z nich miara moze jednak pokaza¢ umiarkowany
wzrost presji inflacyjnej na poziomie producentow.

Przeglgd wydarzen:

Zmiana cen zywnosci w ESIW
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ITA: Wicepremier Wtoch, szef MSW M.Salvini o$wiadczyt w czwartek p6znym
wieczorem, ze kandyduje na stanowisko szefa rzqdu. Deklaracje te ztozyt w dniu, gdy
zaapelowat o rozpisanie przedterminowych wyboréw w zwigzku z faktycznym
rozpadem koalicji jego Ligi i Ruchu 5 Gwiazd. Powodem roztamu w koalicji po serii
licznych napiec¢ i sporow jest srodowe gtosowanie w Senacie nad przysztosciq linii
kolei duzych predkosci Turyn-Lyon (TAV). Wspotrzqgdzqey antysystemowy Ruch Pieciu
Gwiazd, opowiadajgcy sie za przerwaniem budowy, przegrat gtosowanie. Przeszty
natomiast zgtoszone przez opozycje i poparte przez Lige uchwaty popierajgce te
inwestycje. Premier Wtoch G.Conte o$wiadczyt w czwartek wieczorem, ze nie pozwoli
na to, aby deprecjonowano prace jego rzqdu. Ostro skrytykowat wicepremiera
Salviniego.

POL: J.Zyzynski poinformowat, ze RPP poprosita o analizy dotyczqce ewentualnej
zmiany requt wptaty zysku NBP do budzetu panstwa, tak aby mozliwe byto jej
dokonanie nawet w przypadku wystgpienia konieczno$ci utworzenia rezerwy na
pokrycie ryzyka zmian kursu ztotego. Cztonek RPP zaznaczyh, ze nie jest jednak
»Specjalnie przywigzany” do nowych propozycji. Dodat, ze RPP powinna dyskutowaé
nad wiekszym wsparciem dla gospodarki, wzorem luzowania iloSciowego EBC.
Zaznaczyt rowniez, ze obecnie najbardziej prawdopodobnym scenariuszem polityki
pienieznej jest wg niego stabilizacja stop lub ich ewentualna obnizka w odpowiedzi
na globalne spowolnienie. Jego zdaniem Rada powinna reagowa¢ tylko na takie
przyspieszenie inflacji, ktére jest wywotane nadmiernq ekspansjq kredytu.

HUN: Inflacja CPl na Wegrzech w lipcu zgodnie z oczekiwaniami wyhamowata do
3,3% r/r z 3,4% r/r. Nieznacznie (z 5,8% r/r do 6,0% r/r) przyspieszyta dynamika cen
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Saldo sektora finanséw publicznych w strefie euro
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zywnosci, gtéwnie na skutek wzrostu cen warzyw i owocow sezonowych oraz
wieprzowiny. Spadta inflacja ustug (2,8% r/r vs 3,0% r/r w czerwcu), ale przy efekcie
wysokiej bazy statystycznej. Dane wspierajg gotebie nastawienie MNB, ktory nie
bedzie naszym zdaniem zacie$niat / normalizowat polityki pienieznej na Wegrzech,
tym bardziej, ze w przeciwnym kierunku porusza sie coraz wiecej bankéw centralnych
na $wiecie, w tym juz niedtugo EBC.

GER: Handelsblatt podat w artykule na swoich stronach internetowych, ze
w niemieckim rzqdzie ro$nie przekonanie o tym, iz wazniejsza od zrownowazonego
budzetu jest ochrona klimatu. 20 wrze$nia ma zosta¢ uchwalony pakiet dla ochrony
klimatu, wraz z podaniem konkretnych Srodkow, ktore tej ochronie majq stuzyc.
Powyzsze dziatania dajg nadzieje, ze po wielu latach utrzymywania nadwyzki
budzetowej Niemcy w koncu rozpoczng zdecydowanq stymulacje fiskalng (co prawda
nie, zeby przetama¢ negatywne trendy gospodarcze, ale zeby chroni¢ klimat, ale
skutek bytby podobny). Wsrod analitykow pojawiajg sie jednak sceptyczne gtosy
mowigce o matej skali dziatan fiskalnych (niewystarczajgcej, aby ozywi¢ gospodarke).
Reakcja rynkowa sugeruje, ze rynki finansowe z niecierpliwosciq czekajq na
odwazniejsze dziatania fiskalne ze strony Niemiec, ktore balansujq na granicy reces;ji,
a jednoczes$nie nieprzerwanie starajq sie prowadzi¢ polityke zrbwnowazonego budzetu
(tzw. ,schwarzes Null"). Dotychczasowe plany fiskalne wskazywaty, ze nadwyzka
budzetowa Niemiec, siegajgca 1,7% PKB w 2018, spadnie do 1% PKB w 2019 i do
0,5% PKB w 2021.

UK: Doradcy B.Johnsona poinformowali, ze w przypadku wotum nieufnosci ze strony
parlamentu ma on zamiar przeprowadzi¢ wybory bezposrednio po brexitcie
(wniosek mogtby zostaé przegtosowany wczesniej, ale to do premiera nalezy ustalenie
daty wyborow).

POL: MRPiPS poinformowato, ze w 1Th19 wydano 217,3 tys. pozwolen na prace dla
cudzoziemcow (z tego 162,4 tys. dla Ukraincow) wobec 147,8 tys. w 1h18 (110,1 tys.
dla Ukraincow).

CHN: Inflacja CPI nieznacznie przyspieszyta w lipcu do 2,8% r/r z 2,7% r/r
w czerwcu. Z kolei inflacja PPl rozpoczeta spadki (-0,3% r/r wobec 0,0% r/r
W czerwcu), co w potgczeniu ze stabngcym juanem oznacza, ze Chiny ponownie
wspierajq dezinflacyjnq presje w Swiatowej gospodarce.

Znalezione w sieci:
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O dalszych losach amerykansko-chinskiej wojny handlowej (Bloomberg): In Trump-Xi
Fight, Both Leaders Make Big Bets That May Backfire

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.

W nawigzaniu do artykutu o polskim eksporcie (ponizej) zapowiedz, ze udziat produkcji
,nowej” motoryzacji bedzie rost (Puls Biznesu): Toyota podwoi produkcje w Polsce.
Szwajcaria jest najbardziej innowacyjng gospodarkq $wiata, Polska utrzymata 39.
pozycje. Global Innovation Index 2019.

Uwzglednienie  kapitatowej czeSci wynagrodzen wysoko wykwalifikowanych
pracownikow eliminuje 60% spadku udziatu wynagrodzen w PKB obserwowanego od
lat 80. (Stanford): Human Capitalists.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik

Poprzednio

Konsensus

Komentarz

Pigtek, 2 sierpnia

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (lip)
USA: Stopa bezrobocia (lip)

USA: Przecigtna ptaca godzinowa (lip)

USA: Bilans handlowy (cze)

USA: Zamowienia fabryczne (cze)

USA: Zamoéwienia na dobra trwate (cze, rew.)

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (lip, rew.)

14:30
14:30

14:30

14:30

16:00

16:00

16:00

224 tys
3,7%

3,1%r/r

-55,3 mld USD

-1,3% m/m

-2,3% m/m

98,2 pkt.

160 tys
3,7%

3.2%r/r

-54,2 mld USD

0,8% m/m

2,0% m/m

98,5 pkt.

164 tys.
3,7%

3,2%r/r

-55,2 mld
usD

0,6% m/m

1,9% m/m

98,4 pkt.

Dane z rynku pracy wspierajq wyczekujqcq
postawe Fed - popyt na pracownikéw jest
wcigz  wysoki, spadki bezrobocia hamujq
czynniki podazowe, a dynamika ptac nie
spowalnia.

Deficyt w obrotach towarowych z Chinami
spadt o 0,8% wobec maja do 30 mld USD.
Wojna handlowa ogranicza wolumen handlu
zagranicznego USA  zaréwno po  stronie
importu, jak i eksportu.

Chociaz negatywna passa dwoch miesiecy pod
rzqd spadku zamoéwien zostata przerwana, to
topniejgcy zasob niezrealizowanych zamoéwien
zapowiada dalsze wyhamowywanie
przetworstwa.

Optymizm konsumentéw to m.in. efekt ich
poczucia  stabilizacji  finansowej  dzieki
doskonatej sytuacji na rynku pracy.

Poniedziatek, 5 sierpnia

EUR: PMI w ustugach (lip, rew.)

EUR: Indeks Sentix (sie)

RO: Posiedzenie banku centralnego (sie)

10:00

10:30

53,6 pkt.

-5,8 pkt.

2,50%

53,3 pkt.

-7,7 pkt.

2,50%

53,2 pkt.

-13,7 pkt.

2,50%

Dywergencja pomiedzy kondycjq ustug i
przetworstwa jest najwieksza od 2009. To, jak
dtugo uda sie utrzymaé odpornos$¢ sektora
ustug bedzie miato znaczgcy wptyw na
gtebokos¢ i trwatos¢ okresu dekoniunktury w
EZ.

Indeks spadt do najnizszego poziomu od
pazdziernika 2014, a w Niemczech od
pazdziernika 2009.

Obawy przed naptywem kapitatu
spekulacyjnego powstrzymujq Bank Rumunii
przed dalszymi podwyzkami stép, pomimo
uporczywie wysokiej inflacji.

Wtorek, 6 sierpnia

GER: Zamoéwienia fabryczne (cze)

USA: Raport JOLTS (cze)

8:00

16:00

-2,0% m/m

7,384 tys.

0,5% m/m

7,326 tys.

2,5% m/m

7,348 tys.

Obicie zaméwiern wynikato gtéwnie z silnego
popytu zagranicznego spoza strefy euro
(8,6% m/m); zamowien ze wspolnego obszaru
walutowego wcigz ubywa (-0,6% m/m).
Zamowienia krajowe wzrosty o 1,0% m/m.
Weciqz utrzymuje sie nadwyzka liczby wakatow
nad liczbg bezrobotnych wskazujgc na istotne
ograniczenia podazowe.

Sroda, 7 sierpnia

GER: Produkcja przemystowa (cze)

8:00

0,1% m/m

-0,9% m/m

-1,5% m/m

Dane potwierdzajq, ze niemiecka gospodarka
balansowata na granicy recesji w 2q19.

Czwartek, 8 sierpnia

CHN: Saldo handlowe (lip)

CHN: Eksport (lip)

CHN: Import (lip)

HUN: Inflacja CPI (lip)

5:00

5:00

5:00

50,98 mld USD

-1,3% r/r

-1,3% r/r

3,4%r/r

37 mld USD

-2,6% r/r

-7,0% r/r

3,3%r/r

45,06 mld
usD
3,3%r/r

-5,6% r/r

3,3%r/r

Co prawda wzrost eksportu  (pomimo
podniesionych przez USA cel) wskazuje na
rosngcy popyt z innych stron $wiata, ale
spadajgcy import wciqgz implikuje stabo$¢
popytu wewnetrznego, kluczowego czynnika
dla  kontynuacji  scenariusza  miekkiego
lgdowania w Chinach.

Dane wspierajq obecne (gotebie) nastawienie
MNB, ktéry nie bedzie naszym zdaniem
normalizowat polityki pienieznej na Wegrzech.

Pigtek, 9 sierpnia

CHN: Inflacja CPI (lip)

CHN: Inflacja PPI (lip)

UK: Wzrost PKB (2q)

USA: Inflacja PPI (lip)

10:30

14:30

2,7%r/r

0,0% r/r

1,8% r/r

1,7% r/r

2,7%r/r

-0,1% r/r

1,4% r/r

1,7% r/r

2,8%r/r

-0,3% r/r

Niskie ceny surowcéw i ostabienie popytu
wewnetrznego  hamujq inflacje, a  wrecz
stymulujq obawy przed deflacjq dajgc wtadzom
monetarnym kolejny argument za luzowaniem
polityki pienieznej.

Wg Banku Anglii ryzyko recesji w perspektywie
roku to ponad 30%. Wg konsensusu w 2q19
PKB jeszcze nie spadal, ale znalazt sie w
stagnacji (k/k).

Inflacje PPI obnizajq ceny energii i zywnosci.
Oczyszczona z nich miara wskazuje na
silniejszq  presje  cenowq  siegajgcq  (wg
konsensusu) w lipcu 2,4% r/r.

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$¢

2019-08-08
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** 20709,7 0,6% -1,8% -4,5%
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%

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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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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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 stanowig 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 wymogdw 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 podmiotéw mogq by¢ zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna
Kasa Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibqg w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIIl 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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