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Koniec z niemieckg rownowagqg budzetowq?

Dzi$ centrum uwagi:

o Drzisiejsze publikacje z Czech i Wegier prawdopodobnie pokaiq, ze w sierpniu
inflacja utrzymata sie na podwyiszonym poziomie. Wspd6lng cechq procesow
inflacyjnych  w regionie sq podwyiszone ceny zywnoséci. W naszej ocenie
nadchodzqce luzowanie polityki EBC zdejmuje presje na podwyzki stop w regionie
CEE.

Przeglqgd wydarzen:

e GER: Niemcy mogq odejs¢ od planu réwnowazenia budzetu do 2023 ze wzgledu na
zmiane warunkéw gospodarczych. Wg niemieckiej wiceminister finansow B.
Hagendorn rozw¢j sytuacji w otoczeniu zewnetrznym zostanie uwzgledniony
w planowaniu budzetowym. Wedtug doniesien medialnych jednym z rozwazanych
rozwigzan jest stworzenie pozarzqdowego podmiotu, ktory zaciggatby zobowigzania
przeznaczajgc je na inwestycje (gtownie infrastrukturalne i $rodowiskowe), co
otwieratoby droge do stymulusu fiskalnego zdecydowanie silniejszego niz wynika z
biezgcych ograniczen dla funduszy federalnych. Dzi$ prace nad przysztorocznym
budzetem rozpocznie Bundestag, a zaplanowane wystgpienie ministra finansow
0.Scholza powinno przynies¢ wiecej jasnosci co do skali potencjalnego luzowania
polityki fiskalnej. O podjecie kontrcyklicznych dziatan po stronie polityki fiskalnej od
dtuzszego czasu postuluje m.in. EBC.

e UK: B.Johnson ponownie nie zdotat przekona¢ brytyjskich parlamentarzystow do
rozwigzania parlamentu i wczesSniejszych wyboréw. Zgodnie z wcze$niejszym
postulatem premiera zaakceptowanym przez krolowq Elzbiete I, prace parlamentu
zostaty teraz zawieszone do 14 pazdziernika. Takze wczoraj krélowa Elzbieta Il
podpisata ustawe, ktora naktada na rzqd obowigzek ponownego poproszenia UE
o przetozenie brexitu, jesli do 19 pazdziernika nie zostanie wynegocjowana umowa
brexitowa, lub jesli do tego czasu parlament nie poprze twardego brexitu. Pomimo
tego, ze ustawa weszta w zycie, podczas wczorajszej debaty w parlamencie B.Johnson
podtrzymat deklaracje, ze nie zamierza prosi¢ UE o opdznienie brexitu. Najblizszy
miesigc przyniesie najpewniej proby ponownych negocjacji pomiedzy UE a rzgdem
B.Johnsona co do warunkéw uporzqdkowanego brexitu, a ich zwienczeniem bedzie
zaplanowany na 17-18 pazdziernika unijny szczyt. Biorgc pod uwage roznice
poglgdow i interesow po obydwu stronach oraz ostabiong brakiem poparcia
parlamentu pozycje B.Johnsona, szanse wynegocjowania nowej umowy brexitowej nie
wydajq sie jednak duze.

Wskaznik Sentix dla strefy euro Eksport z Polski i z Niemiec
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Zrédto: Reuters Datastream, PKO Bank Polski.
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CHN: Inflacja CPI w sierpniu utrzymata sie na poziomie 2,8% r/r (konsensus: 2,7%
r/r), a inflacja PPI pogtebita spadki do -0,8% r/r z -0,3% r/r w lipcu (konsensus: -0,9%
r/r). Silny wzrost cen zywnosci (10% r/r) maskuje pogtebiajgcq sie fundamentalng
presje dezinflacyjng w Chinach, za ktérqg stoi stabo$¢ zagranicznego i wewnetrznego
popytu. Spadek cen producentow nasility dodatkowo nizsze ceny surowcow
energetycznych. Spadajgce ceny producentéw i obnizenie inflacji bazowej CPI (do
1,5% r/r) bedq podtrzymywaé presje na wiadze monetarne Chin do kontynuacji
tagodzenia polityki pienieznej.

EUR: Wskaznik Sentix, ktory mierzy nastroje wsrod inwestoréw w strefie euro
wzrost we wrzesniu do -11,1 pkt. z -13,7 pkt. w sierpniu. Wskaznik ocen obecnej
sytuacji obnizyt sie do -9,5 pkt. z -7,3 pkt., poprawity sie z kolei oczekiwania (-12,8 pkt.
vs -20,0 pkt.). Obecny poziom wskaznika wskazuje, ze gospodarka strefy euro jest na
granicy recesji, podczas gdy Niemcy granice te przekroczyty.

GER: Eksport Niemiec w lipcu wzrést o 0,7% m/m (sa, wda) po spadku 0 0,1% m/m
w czerwcu i wobec oczekiwanego spadku o 0,5% m/m. Import spadt natomiast
01,5% m/m po wzroscie o 0,7% m/m miesigc wczesniej. W rezultacie nadwyzka
handlowa wzrosta do 21,4 mld EUR z 16,6 mld EUR. Dane z Niemiec, ktore wykazujq
znaczqcq korelacje z danymi handlowymi z Polski sugerujqg, ze w lipcu polski eksport
mogt by¢ wyzszy od oczekiwan (publikacja w pigtek, por. wykres ponizej).

POL: Rada Ministrow zajmie sie dzi§ projektem rozporzqdzenia w sprawie
wysokosci minimalnego wynagrodzenia za prace oraz wysoko$ci minimalnej
stawki godzinowej w 2020. Podczas sobotniej konwencji wyborczej PiS premier
M. Morawiecki zapowiedziat, ze 1 stycznia 2020 ptaca minimalna wzro$nie do 2 600 zt
z 2 250 zt brutto obecnie i wczesSniej proponowanej przez rzqd kwoty 2 450 zt.

Znalezione w sieci:
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Przeglqd literatury nt. wykorzystania polityki makroekonomicznej i finansowej do
walki ze zmianami klimatycznymi (IMF): Macroeconomic and Financial Policies for
Climate Change Mitigation: A Review of the Literature

O spadku neutralnych stop procentowych na $wiecie: (NBER: On Secular Stagnation
in the Industrialized World.

O wptywie rajow podatkowych na statystyke bezposrednich inwestycji zagranicznych
(IMF): The rise of Phantom Investments.

O przyczynach niskiego tempa wzrostu ptac w Europie, (EBC): Understanding low
wage growth in the euro area and European countries.

Jak MFW mierzy stabilnos¢ systemu finansowego, (MFW): Monitoring Global
Financial Stability.
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https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2019/09/04/Macroeconomic-and-Financial-Policies-for-Climate-Change-Mitigation-A-Review-of-the-Literature-48612
https://www.imf.org/en/Publications/WP/Issues/2019/09/04/Macroeconomic-and-Financial-Policies-for-Climate-Change-Mitigation-A-Review-of-the-Literature-48612
https://www.nber.org/papers/w26198.pdf
https://www.nber.org/papers/w26198.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2019/09/pdf/the-rise-of-phantom-FDI-in-tax-havens-damgaard.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op232~4b89088255.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op232~4b89088255.en.pdf
https://blogs.imf.org/2019/08/26/monitoring-global-financial-stability/
https://blogs.imf.org/2019/08/26/monitoring-global-financial-stability/
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz.  Poprzednio Konsensus* Komentarz

Poniedziatek, 9 wrzes$nia

GER: Bilans handlowy (lip) 8:00 16,6 mld EUR 17,4 mld EUR - 21,4 mld EUR  Wazrost eksportu przy jednoczesnym  spadku
importu przyczynity sie do wzrostu nadwyzki
GER: Eksport (lip) 8:00 -0,1% m/m -0,5% m/m - 0,7% m/m  handlowej.

Odbicie Sentix przy dalszym spadku oceny biezqcej-

EUR: Indeks Sentix (wrz) 10:30 -13,7 pkt. -16,0 pkt. -- -11,1 pkt. gospodarka strefy euro jest na granicy recesji.

Wtorek, 10 wrze$nia

Wysoki odczyt inflacji CPlI to gtéwnie efekt
rosngcych cen zywnosci. Inflacja bazowa (1,5% r/r)

CHN: Inflacja CPI / PPI (sie) 3:30 2.8% /r / 2.6%r/r / -- 2.8% /r / i drugi z rzedu spadek cen producentow wskazujq
-0,3% r/r -0,9% r/r -0,8% r/r ; ) ) S

na presje dezinflacyjng, odzwierciedlajgcq staby

CZE: Inflacja CPI (sie) 900 2.9% /r 29% /r » B Podobnie jak w Polsce, zrodtem inflacyjnych

zaskoczen byty ostatnio ceny zywnosci.
Zgodnie z oczekiwaniami MNB inflacja pozostaje w
HUN: Inflacja CPI (sie) 9:00 3,3%r/r 3,2%r/r == == trendzie spadkowym, ktory ostatnio ograniczaty
wzrosty cen zywnosci.
Dane o przeptywach na rynku pracy bedq
USA: Raport JOLTS (lip) 16:00 7,348 tys. 7,311 tys. i o= wskazoéwkq czy mniejszy optymizm firm przektada
sie na ich popyt na pracownikow.

Sroda, 11 wrzeénia

Stabilna i umiarkowanie niska inflacja cen po

stronie producentéw wskazuje na brak ryzyk

inflacyjnych, a tym samym na brak przeciwskazan

do obnizek stop FOMC.

Cho¢ kolejny wniosek o podwyzke stop jest

POL: Stopa referencyjna NBP == 1,50% 1,50% 1,50% == catkiem prawdopodobny, to szanse by poparta go
wiekszo$¢ cztonkow RPP sq iluzoryczne.

USA: Inflacja PPI (sie) 14:30 1,7%r/r 1,7%r/r -- --

Czwartek, 12 wrzesnia

Wstepne dane wskazaty na wyhamowanie inflacji
GER: Inflacja CPI (sie, rew.) 8:00 1,4% r/r 1,4% r/r = = do 1,0% r/r pomimo wyzszych od sezonowego

wzorca cen zZywnosci.

Pogtebienie spadkéw produkcji w  Niemczech
EUR: Produkcja przemystowa (lip) 11:00 -2,6% r/r -1,3% r/r == == zapowiada kolejne stabe wyniki przetworstwa w

catej Europie.

Ostatnie przecieki z EBC zdawaty si¢ mie¢ na celu

EUR: Stopa refinansowa EBC 13:45 0,00% 0,00% 0,00% == stonowanie agresywnych oczekiwan rynku co do
skali ztagodzenia poliki przez EBC.

USA: Inflacja CPI (sie) 14:30 1,8% r/r 1,7% r/r -- == Utrzymanie wzrostowego trendu inflacji bazowej
wywotatoby spekulacje o ograniczonej przestrzeni

USA: Inflacja bazowa (sie) 14:30 2,2%r/r 2,3%r/r - - FOMC do obnizek stop procentowych.

Pigtek, 13 wrze$nia
Finalny odczyt powinien potwierdzi¢
wyhamowanie inflacji, przy wcigz wyzszych od

POL: Inflacja CPI (sie, rew.) 10:00 2,9% r/r 2,8%r/r 2,8%r/r -- sezonowego wzorca cenach zywnosci, spadku cen
paliw oraz nieznacznym wyhamowaniu inflacji
bazowej.

POL: Saldo rachunku obrotéw biezqcych 1400  21,0minEUR  40min EUR  -334 min EUR -

(lip) Dane powinny pokaza¢ na odbicie aktywnosci w
. . . 18068 min 19015 min 19050 min . handlu zagranicznym po czerwcowych stabych

POL: Eksport (lip) LASLY EUR EUR EUR danych, determinowanych negatywnymi efektami
. - . 18145 min 18889 min 19106 min . kalendarzowymi.

POL: Import (lip) 14:00 EUR EUR EUR

USA: Sprzedaz detaliczna (sie) 14:30 0,7% m/m 0,3% m/m -- -- Oane o popycie konsumpcyjnym i nastrojach

gospodarstw domowych pozostajg w centrum
zainteresowania ze wzgledu na kluczowe znaczenie

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz, 16:00 89,8 pkt. 90 pt. . . konsgmpcji dla ume,rg_kar.’]skiego P‘KB‘ w obligzu
wst.) ostabienia aktywnosci inwestycyjnej i wojen
handlowych.

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$¢

2019-09-09
Waluty EURPLN 4,3334 -0,08% -0,47% 0,14%

USDPLN 3,9191 -0,16% -1,28% 1,61%
CHFPLN 3,9573 -0,56% -1,20% -0,48%
GBPPLN 4,8333 0,00% 0,95% 3,70%
EURUSD 1,1057 0,09% 0,82% -1,44%
EURCHF 1,0951 0,48% 0,74% 0,62%
GBPUSD 1,2343 0,24% 2,33% 2,14%
USDJPY 107,16 0,36% 0,84% 1,76%
EURCZK 25,85 0,03% -0,13% 0,04%
EURHUF 330,00 -0,04% -0,27% 1,80%

Obligacje PL2Y 1,60 1 3 3
PL5Y 1,87 6 17 13
PLT1OY 2,09 8 23 18
DE2Y -0,82 2 10 3
DE5Y -0,87 2 8 -1
DET10Y -0,58 5 12 1
us2y 1,58 5 7 -1
ussy 1,48 6 9 -1
us1oy 1,62 7 12 -2

Akcje WIG20 21744 2,4% 1,4% 3,1%

S&P500 2978,4 0,0% 1,8% 3,3%
Nikkei** 21379,3 0,3% 3,7% 4,5%
DAX 12226,1 0,3% 2,3% 4,7%
VIX 15,27 1,8% -19,5% -27,6%

Surowce Ropa Brent 60,8 0,0% 4,2% 4.1%
Ztoto 1501,9 -1,2% -1,6% -0,2%

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych 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 Krétkoterminowe stopy procentowe
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Zr6dto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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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 stanowig 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 transakcji 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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