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Handlowy sukces D.Trumpa?

Dzi$ w centrum uwagi:

Kalendarz publikacji na dzi$ nie dostarcza zbyt wielu atrakcji. Rano uwage przyciggng
dane o zaméwieniach w niemieckim przemysle za grudzien. Oczekiwane minimalne
odbicie w stosunku do listopada najpewniej nie wystarczy, by zahamowac¢ dalszy
spadek zamowien w ujeciu r/r. Warte uwagi bedzie takze decyzyjne posiedzenie
czeskiego banku centralnego, gdzie jastrzebie nadal nie ztozyty broni w walce o
dalsze podwyzki stop procentowych, a cata Rada (podobnie jak w Polsce) mierzy sie z
dylematem pomiedzy wysokq inflacjq a spowolnieniem gospodarczym.

Uwage przykuwajq kolejne doniesienia dotyczqce epidemii w Chinach, chociaz
spadajgca czestotliwos¢ wyszukiwan hasta ,koronawirus” w Internecie sugeruje, ze
oddziatywanie epidemii na nastroje zaczyna stabngé. Tymczasem WHO ocenita
wczoraj, ze poprzednie 24 godziny przyniosty najwiekszy skok w rozwoju epidemii,
ktorej epicentrum (80% wszystkich zachorowan) jest chifnska prowincja Hubei. Prezes
EBC, Ch.Lagarde, przyznata, ze podczas gdy zmalato ryzyko eskalacji wojny
handlowej USA-Chiny, to epidemia koronawirusa wnosi nowy element niepewnosci
co do kondycji $wiatowej gospodarki.

Przeglgd wydarzen:

Koniunktura konsumencka vs sprzedaz detaliczna w

POL: Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami utrzymata stopy procentowe
na niezmienionym poziomie (stopa referencyjna: 1,50%). Mimo kilku lekko jastrzebich
akcentow w komunikacie, RPP nadal opowiada sie za stabilizacjq stop procentowych.
Ciekawostkq podczas konferencji byly wypowiedzi dwoch skrajnych  (wg
jastrzebiomierza PAP) cztonkéw Rady (wiecej w Makro Flashu: Rada czeka na
projekcje).

GER: Finalny odczyt indeksu PMI dla sektora ustug za styczen (54,2 pkt. vs 52,9 pkt.
w grudniu; najwyzej od sierpnia 2019) potwierdzit, ze nowy rok przyniost wzrost
optymizmu. Za wzrostem indeksu stata poprawa wszystkich jego gtownych
komponentow, w tym poziomu aktywnosci, naptywu nowych zaméwien i zatrudnienia.
Jedynym z 6 wyréznianych w badaniu podsektoréw ustugowych, w ktorym
odnotowano pogorszenie nastrojow, byt transport i magazynowanie, co moze
sugerowa¢ utrzymujgcq sie stabo$¢ towarowej czesci handlu zagranicznego.
Zamowienia eksportowe w sektorze ustugowym spadajg, ale tempo tego spadku
wyhamowato.

EUR: Finalny odczyt indeksu PMI dla sektora urstug strefy euro potwierdzit
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pogorszenie nastrojow wobec grudnia, ale w mniejszej skali niz sugerowaty
wstepne dane (52,5 pkt. wobec 52,2 wg szacunku flash i 52,8 pkt. w grudniu). Za
pogorszeniem nastrojow stat spadek optymizmu firm we Francji i Hiszpanii, podczas
gdy we wszystkich pozostatych badanych panstwach koniunktura w sektorze ustug
poprawita sie. Uwage zwracajq przede wszystkim wyrazne odbicie biezgcego poziomu
aktywnosci i wzrost zatrudnienia. Towarzyszyt im najsilniejszy od 9 miesiecy wzrost
kosztow, ktorego w warunkach wcigz ostabionego popytu (m.in. dalszy spadek
zamowien eksportowych) firmom nie udaje sie w catosci przektada¢ na odbiorcow
swoich ustug.

USA: Wedtug raportu ADP liczba miejsc pracy w sektorze prywatnym w styczniu
wzrosta o 291 tys. - najsilniej od maja 2015 i znaczqgco powyzej oczekiwan
konsensusu (158 tys.). Zrodtem wzrostu etatow byly branze wrazliwe pogodowo
(m.in. budownictwo i rozrywka), co sugeruje pozytywne oddziatywanie relatywnie
tagodnej zimy. Dane wskazujq na przestrzen do pozytywnego zaskoczenia pigtkowym
odczytem NFP (ale trzeba pamieta¢ o jedynie umiarkowanej korelacji ADP z NFP).
USA: Deficyt handlowy zgodnie z oczekiwaniami pogtebit sie w grudniu i wyniost
48,9 mld USD (vs 43,1 mld USD w listopadzie), gtownie za sprawq wzrostu importu
kanadyjskiej ropy. Dane za caty rok pokazaty pierwszy od 6 lat spadek deficytu
handlowego (do 616,8 mld USD), co daje D.Trumpowi argument $wiadczgcy o
skutecznosci jego polityki handlowej (chociaz jednocze$nie deficyt za 2019 jest wciqz
0 20% wyzszy niz przed rozpoczeciem prezydentury D.Trumpa). Catoroczne dane o
relacjach handlowych z Chinami pokazaty spadek deficytu USA do 345,6 mld USD,
przy spadku importu z Chin o 16,2% (silniej niz podczas kryzysu w 2009) i eksportu do
Chin o 11,3%. Rekordowo wysoki okazat sie deficyt w handlu USA z UE, co moze
zwieksza¢ ryzyko, ze po zawarciu wstepnej umowy z Chinami, to zmiana relacji z UE
bedzie teraz w centrum uwagi D.Trumpa.

EUR: Sprzedaz detaliczna w grudniu wzrosta o 0,8% m/m i 1,3% r/r i zgodnie z
kierunkiem sygnalizowanym przez opublikowane wczesniej rozczarowujgce dane z
Niemiec byta nizsza od oczekiwan. Na danych cze$ciowo zawazy¢ mogty ciepta zima
(spadki sprzedazy w kategorii odziez i obuwie) oraz przesuniecia przed$wigtecznych
zakupéw z grudnia na listopad (widoczne m.in. w takich kategoriach jak sprzet
elektroniczny). Dwa powyzsze czynniki mogtyby sugerowaé, Ze ostabienie trendu
wzrostowego sprzedazy detalicznej ma charakter przejSciowy. Nieco inny obraz
budujg jednak dane o koniunkturze konsumenckiej. Pogorszenie nastrojow
europejskich konsumentow (widoczne np. w badaniach ESI) w duzym stopniu
manifestuje sie poprzez ograniczenie planow co do dokonywania w najblizszej
przysztosci istotnych zakupow, a to moze zapowiada¢ ostabienie prowzrostowego
wptywu, ktory na europejskq gospodarke ma konsumpcja.

USA: Zgodnie z oczekiwaniami republikanska wiekszo§¢ w Senacie zagtosowata
przeciw impeachmentowi D.Trumpa, co zakonczyto procedure usuniecia prezydenta z
urzedu. D.Trump zostat uniewinniony od zarzutu naduzycia wtadzy stosunkiem gtosow
52 do 48.

Znalezione w sieci:
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Dyskusja o wptywie ujemnych stop na banki (Euromoney): Did the banks cry wolf on
negative rates?

Faza pierwsza umowy handlowej to nie koniec napie¢ geopolitycznych (bruegel.org):
The US-China trade agreement will not put an end to geopolitical risks.

Mechanizm transmisji polityki pienieznej a stablinos¢ finansowa (Bundesbank): Does
the lack of financial stability impair the transmission of monetary policy?

Bankowos¢ centralna i stabilno$¢ finansowa w erze zmian klimatycznych (BIS): The
green swan. Central banking and financial stability in the age of climate change.
Stagnacja ptacy realnej a wzrost standardow zycia w WIk. Brytanii (voxeu.org): The
paradox of stagnant real wages yet rising ‘living standards’ in the UK.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Poprzednio Konsensus  PKO BP Komentarz

Pigtek, 31 stycznia

EUR: Wzrost PKB (4q) 11:00 1,2% r/r 1% t/r - 10%/c  Seria danych ze strefy euro, ktore sugerujq
ostrozno$¢ i wskazujg na potencjat dla
EUR: Inflacja HICP (sty) 11:00 1,3% r/r 1,4% r/r - 14% /r  dalszego luzowania europejskiej polityki
pienigznej.
USA: Dochody Amerykandw (gru) 14:30 0,5% m/m 0,3% m/m - 02% m/m  Dane z USA wskazujq na solidne fundamenty
) . konsumpcji, ale brak presji inflacyjnej nie
USA: Wydatki Amerykanow (gru) 14:30 0,4% m/m 0,3% m/m -- 0,3% m/m pozwala zapomnieé, ze FOMC mote jeszcze
USA: Inflacja bazowa PCE (gru) 14:30 1,5% r/r 1,6% r/r -- 1,6%r/r  ©Obnizyé stopy procentowe, w szczegdlnosci
gdyby pogtebity sie problemy przetwérstwa
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sty, rew.) 16:00 99,1 pkt. 99,0 pkt. - 99,1 pkt. lub zaostrzyty relacje handlowe USA z UE.

Poniedziatek, 3 lutego

Odczyt najnizszy od 5 miesiecy, nie uwzglednia

CHN: PMI w przetworstwie (sty) 2:45 51,5 pkt. 51,0 pkt. -- 51,1 pkt jeszcze w petni wphywu epidemii na aktywnosc.

POL: PMI w przetworstwie (sty) 9:00 48,0 pkt. 47,8 pkt. 48,6 pkt. a74pkt, Spadek PMI - odzwierciedlajocy - czynniki
lokalne (m.in. ptaca minimalna).

GER: PMI w przetworstwie (sty, rew.) 9:55 43,7 pkt. 45,2 pkt. - 453pkt. Umowa handlowa USA -  Chiny i

EUR: PMI w przetworstwie (sty, rew.) 10:00 46,3 pkt. 47,8 pkt. - 479 pkt.  sformalizowany brexit poprawity nastroje.
Podpisanie wstepnej umowy handlowej miedzy

USA: ISM w przetworstwie (sty) 16:00 47,2 pkt. 48,4 pkt. -- 50,9 pkt.  USA i Chinami poprawito nastroje w

amerykanskim przetworstwie.

Wtorek, 4 lutego

USA: Zaméwienia fabryczne (gru) 16:00 -1,2% m/m 0,7% m/m -- 1,8% m/m  Wstepne dane o zaméwieniach na dobra trwate
pokazaty silne odbicie w sektorze obronnym,
USA: Zamowienia na dobra trwate (gru, rew.) 16:00 -3,1% m/m 2,3% m/m - 24% m/m  bazowy popyt inwestycyjny pozostaje niski.

Sroda, 5 lutego

GER: PMI w ustugach (sty, rew.) 9:55 52,9 pkt. 54,2 pkt. -- 542 pkt.  Pomimo  dalszego  spadku  zamowien
eksportowych optymizm branzy ustugowej
EUR: PMI w ustugach (sty, rew.) 10:00 52,8 pkt. 52,2 pkt. -- 52,5kt wzrést. Wyjatkiem byty Hiszpania i Francja.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami stabe dane z
Niemiec byty dobrym prognostykiem nizszego

EUR: Sprzedaz detaliczna (gru) 11:00 2,2%r/r 3,4%r/r -- 1,3% r/r od oczekiwan warostu sprzedazy w calej strefie
euro.
Najsilniejszy wzrost od maja 2015 sugeruje
USA: Raport ADP (sty) 14:15 202 tys. 150 tys. -- 291 tys. szanse na pozytywne zaskoczenie ze strony
NFP.
USA: Bilans handlowy (gru) 14:30 431 mldUSD  -47,4 mld USD - 489 mig usp 2019 Prayniost pierwszy od 6 lat  spadek
deficytu handlowego USA.
Stanowisko wigkszosci RPP nie zmienito si¢
POL: Stopa referencyjna NBP -- 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% mimo lekko jastrzebich  akcentow w

komunikacie.

Czwartek, 6 lutego

W ujeciu m/m oczekiwane jest minimalne
odbicie zamowien.

Jastrzebie gtosy w czeskiej RPP nie milkng, ale
CZE: Posiedzenie banku centralnego 13:00 2,00% 2,00% 2,00% = ryzyka zewnetrzne podtrzymujq  wiekszo$¢
opowiadajqcq sie za stabilizacjq stop.

GER: Zamoéwienia w przemysle (gru) 8:00 -6,5% r/r -6,9% r/r -- --

Pigtek, 7 lutego

7,6%r/r/16,3% -4,5% r/r / 3,7% Nizsze dynamiki to przede wszystkim efekt

CEE Disppart /T (50) - r/r r/r /e =/ obchodow nowego roku.
h ; ) -
GER: Produkcja przemystowa (gru) 8:00 -2,6% r/r -3,7% r/r -- -- WE,] umgwame ?C,padk'ow pr'cfd'ukcu 3 Isienass
najpewniej byto jedynie przejsciowe.
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (sty) 14:30 145 tys. 160 tys. = -- Wskazniki wyprzedzajqce (ilo§¢ wakatow w
e ‘ach
USA: Stopa bezrobocia (sty) 14:30 3,5% 3,5% = = gospodarce,' zutrudme.:me W agengjach pracy
tymczasowej) sugerujg, ze okres szczytowej
USA: Przecietna ptaca godzinowa (sty) 14:30 2,9% r/r 3,0% r/r == -- koniunktury na rynku pracy mingt.

Wyhamowujgca gospodarka to wg banku
ROM: Posiedzenie banku centralnego == 2,50% 2,50% 2,50% == kluczowy  argument  przemawiajgcy  za
stabilizacjq stop.
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$¢

2020-02-04
Waluty EURPLN 4,2748 -0,58% 0,07% 0,77%
USDPLN 3,8726 -0,41% -0,27% 1,71%
CHFPLN 3,9931 -0,81% 0,14% 1,92%
GBPPLN 5,0445 -0,10% -0,07% 1,00%
EURUSD 1,1039 -0,17% 0,35% -0,92%
EURCHF 1,0706 0,23% -0,07% -1,13%
GBPUSD 1,3025 0,08% 0,33% -0,73%
USDJPY 109,34 0,57% 0,18% 0,66%
EURCZK 25,13 -0,22% -0,37% -0,52%
EURHUF 336,38 -0,21% -0,55% 1,49%
Obligacje PL2Y 1,48 1 -3 -6
PL5Y 1,84 2 -6 -5
PL1OY 2,19 3 -7 0
DE2Y -0,65 2 -3 -3
DE5Y -0,62 2 -1 -7
DET10Y -0,41 3 -3 -12
us2y 1,42 6 -4 -13
ussy 1,42 8 -4 -20
us1oy 1,60 8 -4 -22
Akcje WIG20 2106,6 1,6% 0,4% -1,8%
S&P500 3297,6 1,5% 0,7% 1,9%
Nikkei** 23408,4 1,4% 0,8% -0,7%
DAX 13281,7 1,8% -0,3% 0,4%
VIX 16,05 -10,7% -1,4% 16,4%
Surowce Ropa Brent 549 0,0% -8,5% -19,5%
Ztoto 1555,7 -1,3% -1,0% -0,9%

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
4,40 405 3,20
EURPLN (1) ) —10Y 5Y 2y
\ 3,00
\
USDPLN (P) ‘ 400980
\ ']
4,35 \r\ 395 260
2,40
y
390 220
4,30 I 2,00
| \ 38 180
425 380 1O
’ 1,40
375 120
1,00
4,20 3,70 sty-19 mar-19 maj-19  lip-19  wrz-19  lis-19  sty-20

sty-19 mar-19 maj-19 lip-19 wrz-19 lis-19  sty-20

4



Dziennik Ekonomiczny

06.02.2020

(o

Bank Polski

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): 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 wynikoéw jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek 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 Oszczedno$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.

6


mailto:DAE@pkobp.pl
mailto:piotr.bujak@pkobp.pl
mailto:analizy.makro@pkobp.pl
mailto:marta.petka-zagajewska@pkobp.pl
mailto:marcin.czaplicki@pkobp.pl
mailto:urszula.krynska@pkobp.pl
mailto:michal.rot@pkobp.pl
mailto:analizy.sektorowe@pkobp.pl
mailto:agnieszka.grabowiecka-laszek@pkobp.pl
mailto:mariusz.dziwulski@pkobp.pl
mailto:michal.kolesnikow@pkobp.pl
mailto:piotr.krzysztofik@pkobp.pl
mailto:wojciech.matysiak@pkobp.pl
mailto:katarzyna.pietka-kosinska@pkobp.pl
mailto:filip.romanowski@pkobp.pl
mailto:anna.senderowicz@pkobp.pl
mailto:marcin.morawiecki@pkobp.pl

