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Bezrobocie nie przestaje spadac

Dzi$ w centrum uwagi:

Amerykanski rynek bedzie dzi§ zamkniety z powodu $wieta. Nie wyklucza to jednak, ze
pojawiq sie kolejne informacje dotyczgcej umowy handlowej USA - Chiny, ktora
pozostaje kluczowym czynnikiem dla nastrojow rynkowych. W coraz wiekszym
stopniu istotne mogq sie rowniez stawa¢ wiadomosSci dotyczqgce procedury
impeachmentu D.Trumpa po wezwaniu go na przestuchanie przed komisjq ds.
impeachmentu w amerykanskim Kongresie (tradycyjne utaskawienie dwoch indykow
przed Dniem Dziekczynienia nie zapewnito Trumpowi wyrozumiato$ci kongresmenow).
Dane ze strefy euro (podaz pienigdza w pazdzierniku, nastroje firm w listopadzie)
bedq nastepng wskazowkq, czy w europejskiej gospodarce nastepuje dtugo
wyczekiwane przetamanie negatywnych tendencji.

Inflacja CPI w Niemczech w listopadzie prawdopodobnie wzrosta do 1,3% r/r, ale nie
zmienitoby to oceny, ze presja inflacyjna miedzy Renem a tabq pozostaje staba.

Przeglgd wydarzen:

Wzrost PKB w USA

POL: Stopa bezrobocia rejestrowanego w pazdzierniku nieoczekiwanie spadta do
50% z51% we wrze$niu, a wstepny szacunek MRPiPS oraz konsensus i nasza
prognoza wskazywaty na stabilizacje. W efekcie, po dwéch miesigcach stabilizacji,
tempo spadku stopy bezrobocia lekko przyspieszyto (do -0,7pp r/r z -0,6pp r/r).
Stopa bezrobocia BAEL w 3q19 obnizyta sie do 3,1% z 3,2% w 2q19, przy
zaskakujgcym wzmocnieniu trendu spadkowego (do -0,7pp r/r z -0,4pp r/r w 2q19).
Po dwoch kwartatach spadkéw liczba pracujgcych wg BAEL byta w 3q19 na takim
samym poziomie jak rok wczes$niej. Sugeruje to, ze wzrost wskaznika aktywnosci
zawodowej niwelowat skutki spadku liczby 0os6b w wieku produkcyjnym.

POL: t.Hardt z RPP uwaza, ze przestrzen do poluzowania polityki pienieznej w
Polsce jest ograniczona ze wzgledu na to, ze: (1) obnizki stop nie wykreujq inwestycji,
(2) inflacja CPI wzro$nie powyzej celu, (3) ujemna realna stopa procentowa powoduje
silny wzrost cen nieruchomosci powyzej dynamiki plac, (4) obnizka stopy
pogorszytaby efektywnos$¢ alokacji kapitatu w gospodarce i w ten sposéb negatywnie
oddzialywata na fundamenty wzrostu gospodarczego. Zdaniem t.Hardta warto
rozwazy¢ zmiane requty fiskalnej, aby uwzglednia¢ nie tylko wielko$¢ dtugu
publicznego, ale rowniez jego koszt.

USA: Wzrost PKB w 3q19 zostat zrewidowany w gore do 2,1% k/k saar z 1,9% saar
(powyzej oczekiwan). Rewizja dotyczyta w gtownej mierze zapasow i inwestycji firm.
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Dynamika konsumpcji, gtownego czynnika wzrostu PKB w USA (por. wykres),
pozostata bez zmian (2,9% k/k saar). W strukturze wzrostu warto takze odnotowac
pierwszy od 4q17 dodatni wktad inwestycji mieszkaniowych do dynamiki PKB.

USA: Zamowienia na dobra trwate w pazdzierniku wzrosty o 0,6% m/m, wyraznie
powyzej oczekiwan (vs -1,4% m/m we wrzesniu). W ujeciu rocznym spadek
zamo6wien wyhamowat zaréwno ogotem, jak i z wytgczeniem $Srodkéw transportu.
Sugeruje to, ze trend spadkowy zamoéwien przestat sie pogtebia¢, a popyt
inwestycyjny w USA moze by¢ w punkcie zwrotnym (por. wykres).

USA: Inflacja bazowa PCE w pazdzierniku spadta do 1,6% r/r z 1,7% r/r we wrze$niu
(konsensus: 1,7%). Spadek ulubionej miara inflacji Fed lekko wspiera gotebie skrzydto
FOMC. Podobng wymowe majq dane o dochodach i wydatkach Amerykanéw za
pazdziernik. Stabszy wzrost dochodow (0,0% m/m) niz wydatkéw (0,3% m/m)
zwieksza niepewnos$¢ co do trwatosci ozywienia konsumpcji.

Znalezione w sieci:

2|

Wywiad z prof. M.Fratzscherem (dyrektor departamentu analiz miedzynarodowych
EBC w latach 2001-2012) na temat roli euro w globalnym porzqdku walutowym
(obserwatorfinansowy.pl): Euro moze zagrozi¢ dolarowi.

Analiza danych moze poprawi¢ jako$¢ ustug medycznych (Global Innovation Index):
Four ways data is improving healthcare.

O skutkach reformy CIT w Estonii (Eesti Pank): Gross profit taxation versus distributed
profit taxation and firm performance: Effects of Estonia's corporate income tax reform.

Struktura  demograficzna  a  miedzynarodowa pozycja inwestycyjna  kraju
(Bankunderground): What does population ageing _mean for net foreign asset
positions?

Ekstremalne temperatury, powodujqce fluktuacje zapotrzebowania na energie i cen
hurtowych, wptywajg na decyzje inwestycyjne firm energetycznych, (NBER) Climate
Change, Operating Flexibility and Corporate Investment Decisions.
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https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/makroekonomia/euro-moze-zagrozic-dolarowi/
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz.  Poprzednio  Konsensus PKO BP Komentarz

Pigtek, 22 listopada

Szczegoty wzrostu PKB potwierdzity, ze

. o - 0 0y - 0/
GER: Wzrost PKB (3q) 8:00 0,1% r/r 1,0% r/r 1,0% r/r konsumpdja stabilizuje koniunkture.
GER: PMI w przetworstwie (lis, wst.) 9:30 42,1 pkt. 42,9 pkt. -- 43,8 pkt. Poprawa nastrojow po odsunieciu grozby
EUR: PMI w przetworstwie (lis, wst.) 10:00 45,9 pkt. 46,4 pkt. - 46,6 pkt. bezumownego brexitu.
. i 7 o 0, 0, { 0
POL: Produkcja przemystowa (paz) 10:00 5,6% r/r 2,5%r/r 2,8%r/r 3,5% r/r Wyhamowanie trendéw wazrostowych w
:’;()]I;)Produkqa budowlano-montazowa 10:00 7.6% /¢ 6,2% r/r 7.9% t/r -4,0% t/r przemysle i budownictwie.
POL: Inflacja PPI (paz) 10:00 0,9% r/r 0,3% r/r 0,1% r/r -0,1% r/r Presja inflacyjna po stronie producenta
ponownie zanikta.
Skokowy wzrost komponentu nowych
USA: PMI w przetworstwie (lis, wst.) 15:45 51,3 pkt. 51,5 pkt. - 52,2 pkt. zaméwien eksportowych sugeruje duzy

wptyw  globalnego handlu (i stanu
negocjacji USA - Chiny) na nastroje firm.

Poniedziatek, 25 listopada

Kolejna sugestia, ze niemiecka

GER: Indeks Ifo (lis) 10:00 94,6 pkt. 95,0 pkt. - 95,0 pkt. gospodarka ubija dno”.
Tren wzrostowy sprzedazy stabnie, a w
POL: Sprzedaz detaliczna (paz) 10:00 43%r/r 41% r/r 41%r/r 4,6%r/r danych nie wida¢ skutkow pakietu

fiskalnego.

Wtorek, 26 listopada

Mocne wzrosty depozytéw i kredytéow
utrzymaty sie.

USA: Ceny nieruchomosci (wrz) 15:00 2,0% r/r 2,1% r/r - 2,1% r/r Obniski

POL: Podaz pienigdza M3 (paz) 14:00 9,4% r/r 9,0% r/r 9,1% r/r 9,3% r/r

stop  stymulujg  popyt na
USA: Sprzedaz nowych domow (paz) 16:00 738 tys. 708 tys. - 733 tys. nieruchomosci.

USA: Indeks zaufania konsumentow Konsumenci  pozostajq  stabilizatorem

Conference Board (lis) 16:00 126,1 pkt. 1268 pkt. B 1255 pkt. koniunktury w USA.

Sroda, 27 listopada

POL: Stopa bezrobocia (paz) 10:00 51% 51% 51% 5,0% :;‘(’lﬂzi:e”"b“'“ w pazdzierniku nadal
Dane  potwierdzity  stabszy  wzrost

USA: Wzrost PKB (3q) 14:30 2,0%k/k saar 1,9%k/k saar -- 2,1%k/k saar konsumpcji  oraz  spadek inwestycji
prywatnych.
Wzrost zamoéwien z  wyt.  $rodkéw

USA: Zamoéwienia na dobra trwate (paz, wst.) 14:30 -1,4% m/m -0,5% m/m -- 0,6% m/m transportu sygnatem odwrdcenia trendu
spadkowego popytu inwestycyjnego.

USA: Dochody Amerykanow (paz) 16:00 0,3% m/m 0,3% m/m - 0,0% m/m Stabszy wzrost dochodéw niz wydatkow
zwieksza lekko niepewno$¢ co do

USA: Wydatki Amerykanow (paz) 16:00 0,2% m/m 0,3% m/m -- 0,3% m/m trwatosci ozywienia konsumpcji.
Ulubiona miara inflacji Fed jest ponizej

USA: Inflacja bazowa PCE (pa2) 16:00 1,7% t/r 1,7% t/r - 1,6% r/r celu, a uwaga FOMC w glownej mierze
skupia sie  na kwestiach  wzrostu
gospodarczego.

Czwartek, 28 listopada

EUR: Poda? pienigdza M3 (pa2) 10:00 5,5% /r 5,5% /r - - lipuls [eelyiony st cparinm et
wzrostu gospodarczego strefy euro.

EUR: Wskaznik koniunktury ESI (lis) 11:00 100,8 pkt. 101 pkt. = = Ustugi i konsumpcja sq stabilizatorem
koniunktury.
Nieznaczny wzrost inflacji nie zmienia

GER: Inflacja CPI (lis, wst.) 14:00 11%r/r 1,3% r/r = == fOkFU’ 4 e Iigeym 6o najwyzej
umiarkowana. Ceny rosng na innych
rynkach (np. nieruchomosci)

Pigtek, 29 listopada

POL: Wzrost PK8 (3q) 10:00 4,6% t/r 4,1% r/r* 42% t/r* - iy etltnodl G - Qg
ostabienie konsumpcji prywatnej.

POL: Inflacja CPI (lis, wst.) 10:00 2,5% r/r 2,4% r/r ~2,5% r/r == KT BN [OMIL (O b
$ciezke wzrostowq.

EUR: Inflacja CPI (lis) 11:00 0,7% r/r 0,8% r/r -- -- Presia inflacgjna jest co najwyzej

EUR: Inflacja bazowa (lis, wst.) 11:00 1,1% r/r 1,3% r/r = = umiarkowana.

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$¢

2019-11-27
Waluty EURPLN 43102 0.06% 0.33% 1.14%
USDPLN 3.9185 0.20% 0.94% 2.27%
CHFPLN 3.9226 0.13% 0.28% 1.45%
GBPPLN 5.0624 0.74% 0.98% 2.74%
EURUSD 1.1000 -0.14% -0.60% -1.11%
EURCHF 1.0988 -0.07% 0.05% -0.31%
GBPUSD 1.2877 0.29% -0.27% 0.05%
usojpy 109.38 0.27% 0.68% 0.46%
EURCZK 25.54 0.06% 0.01% 0.05%
EURHUF 336.35 -0.01% 0.97% 2.06%
Obligacje PL2Y 1.38 -1 -2 -9
PL5Y 1.74 0 -6 -2
PL1OY 1.95 -4 -10 -6
DE2Y -0.63 0 0 0
DESY -0.60 1 0 0
DE10Y -0.37 1 -2 -1
us2y 1.63 4 5 0
US5Y 1.62 3 4 -1
us10y 1.77 3 3 -3
Akcje WIG20 2181.3 -0.4% -0.6% -2.1%
S&P500 3153.6 0.4% 1.5% 3.5%
Nikkei** 23409.1 0.2% 1.1% 2.5%
DAX 132871 0.4% 1.0% 2.9%
VIX 11.75 1.8% -8.1% -4.7%
Surowce Ropa Brent 63.7 -0.3% 1.7% 4.6%
Ztoto 1454.3 -0.4% -1.0% -2.71%

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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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
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Dynamika globalnych cen surowcéw w PLN
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Zr6dto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krétkoterminowe stopy procentowe
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Spread asset swap dla PLN
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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 22 521 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 byé zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakcji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktérych 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, XII1 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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