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Szczesliwego Nowego Roku!

W pigtek i poniedziatek w centrum uwagi:

e Poczqgtek miesigca tradycyjnie uptywa w rytm wstepnych odczytéw inflacyjnych
i danych o koniunkturze. Nie inaczej bedzie dzi$, oraz w wolny dla krajowego rynku
poniedziatek.

e Wstepne dane o grudniowej inflacji CPl w Niemczech dadzq dzi$ podpowiedz co do
cen zywnosci w regionie. Wedtug nas odczyt potwierdzi, ze ponownie plasujq sie one
powyzej sezonowego wzorca.

e Odczyt indeksu ISM dla amerykanskiego przemystu za grudzien pokaze naszym
zdaniem, ze oceny koniunktury zblizajg sie do neutralnego poziomu 50 pkt, a to
powinno wspiera¢ FOMC w utrzymywaniu w najblizszych tygodniach nastawienia
,wait and see”. Potwierdzen o wejSciu Fed w okres pauzowania mogq dostarczyé
zaplanowane na dzisiejszy wiecz6r wypowiedzi przedstawicieli amerykanskiego
banku centralnego (T.Barkin, L.Brainard, Ch.Evans, M.Daly) i minutes z grudniowego
posiedzenia Rezerwy.

o Poniedziatek przyniesie serie grudniowych (ostatecznych) odczytow indeksu PMI dla
sektora ustug w Europie (dane m.in. dla strefy euro, Niemiec, Francji, Wtoch), a takze
w USA i Chinach. Ustugi w wiekszoSci gospodarek pozostajg sektorem stabilizujgcym
koniunkture, a wyniki za grudzien powinny pokaza¢, ze ten korzystny dla lokalnych
rynkéw pracy trend utrzymuje sie. Indeks Sentix dla strefy euro bedzie tymczasem
pierwszym wskazaniem co do nastrojow inwestoréw finansowych w Nowym Roku.

Przeglgd wydarzen:

e POL: Indeks PMI dla krajowego przetworstwa wzrést w grudniu do 48,0 pkt. z 46,7
pkt. w listopadzie (PKO: 47,0 pkt, konsensus: 46,9 pkt.). Za wzrostem indeksu stato
przede wszystkim wyhamowanie spadku nowych zamoéwien i produkcji. Badanie PMI
wskazuje takze na poprawe prognoz przysztej aktywnosci firm (wiecej w Makro Flashu
Noworoczny powiew optymizmu).

e EUR: Grudniowy PMI w strefie euro (46,3 pkt.) okazat si¢ wyzszy od wstepnego
szacunku (45,9 pkt.), ale nizszy niz przed miesigcem (46,9 pkt), wskazujgc na
przyspieszenie spadku produkgcji i nowych zaméwien pod koniec roku. Stabos$¢ branzy
przetworczej jest nadal skoncentrowana w sektorach produkujgcych dobra
inwestycyjne i posrednie (produkcja towaréw konsumpcyjnych nieznacznie wzrosta,
po raz pierwszy od sierpnia). Ponownie, wg wskazan PMI, najstabiej prezentujq sie
Niemcy, gdzie wskaznik wyniost 43,7 pkt. (wobec 43,4 w odczycie flash i 44,1 przed
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miesigcem). Pozytywnym sygnatem moze byc poprawa subindeksu nowych
zamowien zagranicznych, ktory wskazat na najnizszy spadek zamowien eksportowych
od poczgtku ubiegtego roku. Spadek zatrudnienia byt jednak najwyzszym od poczgtku
2013, co budzi niepokdj w konteksScie stabilnosci popytu konsumpcyjnego.

CHN: Indeks Caixin PMI dla chinskiego przetworstwa w grudniu spadt do 51,5 pkt.
z 51,8 pkt. w listopadzie, ale pigty miesiqgc z rzedu utrzymat sie powyzej neutralnego
progu 50 pkt. Za spadkiem indeksu stato ostabienie wzrostu nowych zamoéwien
i produkgji. Odbicie komponentéw cenowych indeksu sugeruje, ze ocierajgce sie
o deflacje procesy cenowe po stronie producentéw powinny zaczq¢ sie normalizowaé.
USA: Indeks PMI dla amerykanskiego przetwérstwa w grudniu wynidst 52,4 pkt.
wobec 52,6 pkt. w listopadzie. Niewielki spadek odzwierciedlat wyhamowanie tempa
wzrostu produkgji. Co istotne, wg PMI, zarébwno komponent produkgji jak i nowych
zamoOwien utrzymuje sie powyzej progu 50 pkt.  sugerujgc  kontynuacje
umiarkowanego ozywienia. Korzystnej biezqcej sytuacji towarzyszy jednak
utrzymujgey sie sceptycyzm firm co do poziomu produkcji w przysztosci. Kreslony
przez PMI obraz kondycji amerykanskiego przetwoérstwa jest korzystniejszy niz
wskazania dostarczane przez indeks ISM, ktory od sierpnia 2019 utrzymuje sie
(nieznacznie) ponizej progu 50 pkt.

POL: Wuykrycie ogniska ptasiej grypy na fermie indykow na Lubelszczyznie moze
paradoksalnie obnizy¢ presje inflacyjng w tym roku. Doniesienia o ptasiej grypie
prawdopodobnie zaowocujq zakazem importu drobiu z Polski przez Chiny (i panstwa
zinnych pozaeuropejskich kierunkow eksportowych), co doprowadzi do wzrostu
podazy drobiu w kraju.

POL: Minister rodziny M.Malqgg powiedziata, ze projekt ustawy o 14 emeryturze
niedtugo trafi pod obrady rzqdu. Propozycja przewiduje, ze 14 emerytura zostataby
wyptacona w listopadzie 2021, a wyptata zalezataby od spetnienia kryterium
dochodowego.

POL: 27 grudnia Ministerstwo Finanséw opublikowato szacunkowe dane o wykonaniu
budzetu panstwa na koniec listopada 2019. Po 11 miesigcach 2019 deficyt
budzetowy wyniost 1,9 mld PLN (wobec 3,1 mld PLN na koniec pazdziernika)
i stanowit 6,6% catorocznego planu. Dynamika dochodéw w okresie sty.-lis.
wyhamowata do 6,6% (z 7,6% w sty.-paz.), a wydatkéw minimalnie przyspieszyta do
11,0% r/r (z 10,9% r/r na koniec pazdziernika). Zaawansowanie realizacji dochodow
i wydatkéw w relacji do catorocznego planu wyniosto 94,7% i 88,6% (wobec 96,5%
i 83,7% w 2018). Po stronie dochodowej utrzymuje sie stabngca dynamika wzrostu
wptywow z VAT (5,8% r/r po listopadzie), podczas gdy wcigz dynamicznie rosnq
wptywy z CIT i PIT (odpowiednio 0 16,2% r/ri 11,3% r/r po 11 miesigcach). Po stronie
wydatkowej wyzsze niz w 2018 zaawansowanie odzwierciedla m.in. wiekszq dotacje
dla FUS (13-sta emerytura), ale takze szybszy przeptyw $rodkéw dla KRUS oraz dla
samorzqdow.

USA: 31 grudnia D.Trump zapowiedziat, ze 15 stycznia podpisze pierwszq czes¢
porozumienia z Chinami, a w pdzniejszym okresie uda sie z wizytqg do Chin, by
rozpoczq¢ negocjacje na temat kolejnego etapu umowy handlowe;j.

Znalezione w sieci:
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Podsumowanie 20 lat polityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego, istotne
przed zblizajgcym sie przeglgdem polityki banku (EBC): A tale of two decades: the
ECB’s monetary policy at 20.

Migranci nie zabierajq pracy lokalnym pracownikom (IZA): Do migrants take the jobs
of native workers?

Banki centralne zaczynajg by¢ ,zielone” jednak przede wszystkim powinny byc
niezalezne (The Economist): The rights and wrongs of central-bank greenery.

Szef Budnesbanku, J.Weidmann ostrzega przed fetyszem zbilansowanego budzetu
federalnego w Niemczech (FT): Head of Bundesbank warns against ‘fetish’ of balanced
federal budget.

Rola krawatu w polityce pienieznej (FT): Scrutinising the Draghi tie indicator.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2346~dd78042370.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2346~dd78042370.en.pdf
https://wol.iza.org/articles/do-migrants-take-the-jobs-of-native-workers/long
https://wol.iza.org/articles/do-migrants-take-the-jobs-of-native-workers/long
https://www.economist.com/leaders/2019/12/12/the-rights-and-wrongs-of-central-bank-greenery?fsrc=scn/tw/te/bl/ed/greenenvytherightsandwrongsofcentralbankgreeneryleaders
https://www.ft.com/content/e4561e6c-1e8f-11ea-92da-f0c92e957a96?shareType=nongift
https://www.ft.com/content/e4561e6c-1e8f-11ea-92da-f0c92e957a96?shareType=nongift
https://ftalphaville.ft.com/2019/01/09/1547038172000/Scrutinising-the-Draghi-tie-indicator/
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Dwutygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik

Godz

Poprzednio

Konsensus

PKO BP Odczyt

Komentarz

Pigtek, 20 grudnia

Impuls fiskalny nie stymuluje istotnie sprzedazy

. 7 i i . 0/ 0 0
POL: Sprzedaz detaliczna (lis) 10:00 4,6% r/r 42% r/r 4,5% r/r 5,2% r/r detalicznej.
UK: Wzrost PKB (3q) 10:30 1,0% r/r 1,0% r/r - 1%/ NiepewnosC okoto brexitowa kiadia sig cieniem
na aktywno$ci gospodarczej.
USA: Wzrost PKB (3q) 14:30 2,0%k/k saar  2,1%k/k saar -- 2,1% k/k saar  Trzeci szacunek bez wigkszych niespodzianek.
Oczekiwania  na  podwyzszonqg  dynamike
) ) e ! 0,0% m/m/ 0,3% m/m / ) 0,5% m/m / i o .
USA: Dochody/wydatki Amerykanow (lis) 16:00 0,3% m/m 0,5% m/m 0,4% m/m wgdatkqw mogq okaza¢ sie btedne po wynikach
sprzedazy.
USA: Bazowy deflator PCE 16:00 1,6% r/r 1,6% r/r -- 1,6% r/r Biezqcy poziom inflacji nie wymaga reakcji Fed.
) . - ) . Wskazniki koniunktury sugerujg m.in. ryzyka w
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (gru, rew.) 16:00 96,8 pkt. 99,2 pkt. 99,3 pkt. dét dla rynku nieruchomosei.
Poniedziatek, 23 grudnia
POL: Stopa bezrobocia (lis) 10:00 5,0% 5,0% 5,0% 51% Oane GUS potwierdzily wstepny = szacunek
Ministerstwa Pracy
POL: Produkcja budowlano-montazowa (lis) 10:00 -4,0% t/r -4,4% t/r -13,0% r/r -47% /¢~ Done  odzwierciedlajg  gléwnie spadek
inwestycji publicznych (w samorzqdach).
Dane wskazujg na wyhamowanie dynamiki
POL: Podaz pienigdza M3 (lis) 14:00 9,3% r/r 9,2% r/r 9,1% r/r 9,4% r/r kredytow dla gospodarstw domowych i dla
firm.
Staby odczyt to przede wszystkim efekt
probleméw sektora transportowego, w tym
gtéwnie Boeinga. Bazowy wskaznik zamoéwien
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (lis, wst.) 14:30 0,5% m/m 1,5% m/m -- -2,0% m/m utrzymat sie na poziomie z paz, co jednak takze
jest rozczarowaniem - oczekiwano, ze odwilz w
relacjach Chiny-USA przetozy sie na odbicie
zamowien.
Wtorek, 31 grudnia
USA: Ceny nieruchomosci (paz) 15:00 2,1% r/r 2,1% r/r - 2%/ Nizsze stopy procentowe Fed wspierajq rynek
nieruchomosci mieszkaniowych.
. ) . Conference Board kresli mniej korzystny obraz
gggmlrzdfb)s zaufania konsumentéw Conference 16:00 125,5 pkt. 128 pkt. -- 126,5 pkt. koniunktury konsumenckiej, nad ktérym cigzq
9 pogarszajqce sie oczekiwania co do przysztosci.
Czwartek, 2 stycznia
CHN: PMI w przetworstwie (gru) 2:45 51,8 pkt. 51,8 pkt. -- 51,5 pkt. Wiodzg C.thkle stymulujq aktywnos¢  duzych
przedsiebiorstw.
POL: PMI w przetwérstwie (gru) 9:00 46,7 pkt. 46,8 pkt. 47,0 pkt. 480pkt, ~ Badanie wskazuje na poprawe oczekiwari co do
przysztego poziomu produkcji.
Finalny odczyt potwierdzit dalszy spadek indeksu,
) . ] . - chociaz w mniejszej skali niz wskazywaty
GER: PMI w przetworstwie (gru, rew.) 9:55 44,1 pkt. 43,4 pkt. 43,7 pkt. wstepne dane. PMI pozostaje ponizej 50 pkt. Od
12 miesiecy.
Sposrod badanych panstw strefy euro w grudniu
tylko Austria nie odnotowata pogorszenia
EUR: PMI w przetworstwie (gru, rew.) 10:00 46,9 pkt. 45,9 pkt. -- 46,3 pkt. wskaznika.  Swiatetkiem  w  tunelu  jest
wyhamowanie spadkow zaméwien
eksportowych.
Chociaz  komponenty nowych zamoéwien i
USA: PMI w przetworstwie (gru, rew.) 15:45 52,6 pkt. 52,5 pkt. - 52,4 pkt. produ_kc1| utrzymujq sie powyze] >0 ka’ to
oczekiwania co do przysztoéci nadal wskazujg na
sporq niepewno$¢ i ostrozno$¢ firm.
Pigtek, 3 stycznia
EUR: Podaz pieniqdza M3 (lis) 10:00 5,6% r/r 5,7% r/r - - Od sierpnia  dynamika podazy pienigdza
. : ’ ’ utrzymuje sie powyzej 5% r/r
GER: Inflacja CPI (gru, wst.) 14:00 1,1% r/r 1,4% r/r = = Fmelanmenising Arese il e ponesis el
odbicie inflacji wygenerujg m.in. ceny transportu.
ISM  kresli  bardziej pesymistyczny obraz
USA: ISM w przetworstwie (gru) 16:00 48,1 pkt. 49,0 pkt. - - przetworstwa niz PMI, w ktérym oceny plasujq
sie wyraznie powyzej poziomu 50 pkt.
Zgodno$¢ w ramach FOMC wzrosta, co powinny
potwierdzi¢c ~ minutki.  Wiekszo§¢  cztonkéw
USA: Minutes Fed 20:00 - - - - opowiada sie za co najmniej pauzq w obnizkach,

wiekszo$¢ ocenia tez, ze obecny poziom stop to
,nowa normalno$¢”.

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$¢

2020-01-02
Waluty EURPLN 4,2457 -0,13% -0,36% -0,77%
USDPLN 3,7905 0,08% -1,28% -1,74%
CHFPLN 3,9113 0,01% -0,03% 0,21%
GBPPLN 49897 -0,76% 0,09% -1,54%
EURUSD 1,1201 -0,21% 0,92% 0,98%
EURCHF 1,0855 -0,14% -0,34% -0,98%
GBPUSD 1,3188 -0,45% 1,45% 0,25%
USDJPY 108,28 -0,37% -1,24% -0,45%
EURCZK 25,35 -0,25% -0,39% -0,68%
EURHUF 329,16 -0,47% -0,55% -0,46%
Obligacje PL2Y 1,50 0 3 10
PL5Y 1,82 1 1 7
PLT1OY 2,13 6 3 10
DE2Y -0,61 -2 3 7
DESY -0,51 -5 1 6
DET10Y -0,22 -3 2 7
us2y 1,58 1 -6 -1
ussy 1,67 -1 -6 5
us1oy 1,88 -3 -2 9
Akcje WIG20 2200,1 2,3% 2,7% 5,2%
S&P500 32579 0,8% 0,6% 4,5%
Nikkei** 23656,6 0,0% -1,1% 1,5%
DAX 13385,9 1,0% 0,6% 2,5%
VIX 12,47 -9,5% -1,4% -14,1%
Surowce Ropa Brent 66,3 0,0% -1,5% 4.1%
Ztoto 1527,8 0,5% 1,9% 3,4%

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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Dynamika globalnych cen surowcéw w PLN
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krétkoterminowe stopy procentowe
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Materiat zatwierdzit(a): Marcin Czaplicki

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 transakgji 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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