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Porozumienie ws brexitu mato prawdopodobne

Dzi$ w centrum uwagi:

Minutes FOMC mogq potwierdzi¢, ze preferowanym przez wiekszo$¢ cztonkéw
komitetu scenariuszem podczas wrzeSniowego posiedzenia Rezerwy Federalnej byto
wstrzymanie sie w najblizszym czasie z dalszymi obnizkami stop. Dane ze sfery realnej
i wydarzenia geopolityczne mogq jednak na taki scenariusz nie pozwoli¢, co ttumaczy
rosngce rynkowe wyceny prawdopodobienstwa kolejnego ciecia stop juz
w pazdzierniku.

Przeglqd wydarzen:

Inflacja CPli PPl w USA

GER: Produkcja przemystowa w Niemczech wzrosta w sierpniu 0 0,3% m/m po
spadku 0 0,4% m/m w lipcu (dane odsezonowane). Lepszy od oczekiwan odczyt nie
znosi narracji o postepujqcej recesji w niemieckim sektorze przemystowym, gdyz
w ujeciu rok do roku produkcja pogtebita spadek do -4,0% (wda). Na cigg dalszy
problemow przetworstwa wskazujq tez opublikowane wczesniej w tym tygodniu stabe
dane o zamowieniach oraz ubiegtotygodniowe odczyty wskaznikéw koniunktury.

USA: Szef Rezerwy Federalnej J.Powell potwierdzit zalezno$¢ Fed od naptywajgcych
danych z gospodarki. Zapewnit tez, ze w razie potrzeby wtadze monetarne podejmq
odpowiednie dziatania w celu dalszego wspierania ekspansji gospodarczej w USA.
Wypowiedz nie zamyka drogi do kolejnej obnizki stop procentowych. J.Powell
zapowiedziat ponadto, ze Fed powréci do skupu bondéw skarbowych, w celu
zapobiegania zaktoceniom na rynku pienieznym, ktore byty obserwowane
w ubieglym miesigcu. Rozwigzanie nie powinno byc jednak traktowane jako powrot
do QE, nie sq tez znane szczego6ty planowanych operacji.

USA: Inflacja PPI w USA nieoczekiwanie spadta we wrzesniu do 1,4% r/r z 1,8% r/r
w sierpniu. Inflacja bazowa, po wytgczeniu cen zywnosci i energii, wyniosta 2,0% r/r
wobec 2,3% r/r miesigc wcze$niej. W ciggu miesigca wskaznik bazowy spadt o 0,3%,
najsilniej od czterech lat, co sugeruje wygasanie napiec¢ inflacyjnych po stronie
producentow. Biorgc pod uwage historyczne zalezno$ci mozna sie spodziewac
spadkow inflacji réwniez po stronie konsumenta. Wyhamowanie inflacji potwierdza, ze
procesy cenowe nie stojg na przeszkodzie do kolejnych obnizek stop procentowych
w USA.

POL: Szef KPRM M.Dworczyk powiedziat, ze rzqd PiS zrobi wszystko, aby utrzyma¢é
ceny prgdu na obecnym poziomie. Dodat, ze jest przekonany, iz w 2020 uda sie ten
cel osiggnqc¢.

UK: Wg cytowanego w mediach anonimowego zrodta w brytyjskim rzqdzie, kanclerz
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Zrédto: Reuters Datastream, PKO Bank Polski.
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Niemiec AMerkel powiedziata brytyjskiemu premierowi B.Johnsonowi, ze
porozumienie w sprawie brexitu jest ogromnie mato prawdopodobne, jesli Wielka
Brytania nie pozostawi Irlandii Ptn. w unii celnej z UE. Rozmowy w Brukseli majg by¢
bliskie zatamania.

e USA: Wg doniesien Bloomberga administracja D.Trumpa prowadzi dyskusje na
temat mozliwych ograniczen w przeptywie kapitatu do Chin, ze szczegélnym
naciskiem na inwestycje dokonywane przez rzqdowe fundusze emerytalne.
W poniedziatek USA umieScity 28 chinskich organizacji rzgdowych i handlowych na
czarnej liscie, oskarzajgc je o udziat w represjach wtadz wobec muzutmanskiej
mniejszoSci ujgurskiej. Wczoraj urzednicy powigzani z represjami zostali objeci przez
USA ograniczeniami wizowymi.

e HUN: Inflacja CPI na Wegrzech wyhamowata we wrzesniu do 2,8% r/r z 3,1% r/r
w sierpniu. Inflacja spadta ponizej celu MNB (3,0%) oraz byta nizsza od oczekiwan.
We wrze$niu wzrost cen zywnosci i napojow wyhamowat do 4,8% r/r z 53% r/r
miesiqgc wczesniej, spadek cen paliw przyspieszyt do -4,6% r/r. Wzrosta natomiast
publikowana przez bank centralny inflacja wrazliwa na popyt (do 3,1% r/r z 2,9% r/r),
ktorg bank centralny traktuje joko wskaznik istotny z punktu widzenia polityki
pienieznej. W naszej ocenie publikacja nie bedzie miata wptywu na gotebig postawe
banku centralnego.

e POL: Bank Swiatowy prognozuje, ze tempo wzrostu PKB w 2019 wyniesie 4,3%, a
nastepnie spowolni: w 2020 do 3,6%, a w 2021 do 3,3%. Prognoza na 2019 zostata
podniesiona o 0,3 p. p. w poréwnaniu z kwietniem, oczekiwania na lata 2020-2021
pozostaty be zmian.

Znalezione w sieci:

e O wptywie niekonwencjonalnej polityki bankéw centralnych na funkcjonowanie
rynkow (BIS): Large central bank balance sheets and market functioning.

e Raport oceniajgcy niekonwencjonalne narzedzia  polityki  pienieznej  (BIS):
Unconventional monetary policy tools: a cross-country analysis.

o Starzenie sie populacji prowadzi do wzrostu udziatu ustug w gospodarce, (NBER):
Population Aging and Structural Transformation.

e Analiza relacji handlowych miedzy Polskg i Niemcami m.in. eksportu wartoSci
dodanej, (PIE): Nowe oblicze handlu Polski z Niemcami.

e Argumenty za wzrostem ptacy minimalnej w UE (European Trade Union Institute):
What's in a name? From minimum wages to living wages in Europe..
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https://www.bis.org/publ/mktc11.pdf
https://www.bis.org/publ/cgfs63.pdf
https://www.nber.org/papers/w26327
http://pie.net.pl/wp-content/uploads/2019/10/Raport_PIE-Nowe_oblicze_handlu.pdf
https://journals.sagepub.com/doi/pdf/10.1177/1024258919873989

Dziennik Ekonomiczny W ~°

09.10.2019 Bank Polski

Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz.  Poprzednio Konsensus*  PKO BP Komentarz

Pigtek, 4 pazdziernika

Najnizsze od 1969 bezrobocie pokazuje site

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (wrz) 14:30 130 tys. 140 tys. - 136 tys. rynku pracy. Warto jednak pamictaé, ze
USA: Stopa bezrobocia (wrz) 14:30 3,7% 3,7% - 3,5% bezrobocie to zmienna opozniona  wobec

biezqcej  kondycji  gospodarki. Dane o
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (wrz) 14:30 32%r/r 32%r/r - 2,9% r/r zatrudnieniu i ptacach pokazujg, Ze popyt na

rynku pracy stopniowo stabnie.

Poniedziatek, 7 pazdziernika

Nie wida¢ oznak korica recesji w niemieckim
przemysle, coraz wiecej natomiast wskazuje, ze

GER: Zamowienia fabryczne (sie) 8:00 -2,1% m/m -0,5% m/m -- -0,6% m/m ) ) )
zaczyna sie ona rozlewa¢ na inne sektory
gospodarki,
W pazdzierniku, wg Sentix, gospodarka catej
EUR: Indeks Sentix (paz) 10:30 -11,1 pkt. -12,8 pkt. -- -16,8 pkt. strefy euro dotqczyta do Niemiec i znalazta sie
W recesji.

Wtorek, 8 pazdziernika

Niewielki wzrost produkcji m/m i pogtebienie

. i i . - 0 - 0, - 0
GER: Produkcja przemystowa (sie) 8:00 0,4% m/m 0,2% m/m 0,3% m/m spadkéw w ujeciu r/r.
Wyhamowanie inflacji odzwierciedla
HUN: Inflacja CPI (wrz) 9:00 3,1%r/r 3,0% r/r -- 2,8%r/r normalizacje cen zywno$ci, i pogtebienie
spadkéw w transporcie.
USA: Inflacja PPI (wrz) 14:30 1,8% r/r 1,8% r/r -- 1,4% r/r Najgtebszy od czterech lat miesigczny spadek

bazowego wskaznika PPI.

Sroda, 9 pazdziernika

Minutes FOMC potwierdzq, ze preferowanym
przez wiekszo$¢ cztonkéw Rezerwy
scenariuszem bytoby wstrzymanie sie w
najblizszym czasie ze zmianami stop. Ciekawym
bytyby wskazanie czynnikéw, ktore sktonityby
FOMC do dalszych cie¢.

USA: Minutes Fed (wrz) 20:00 -- - -- -

Czwartek, 10 pazdziernika

GER: Bilans handlowy (sie) 8:00 21,4mld EUR 17,9 mld EUR -- -- Odnotowany w lipcu zaskakujqco silny wzrost
eksportu miat raczej charakter jednorazowy.
GER: Eksport (sie) 8:00 0,7% m/m -1,0% m/m -- -- Badania koniunktury i dane o zamoéwieniach
zapowiadajq stagnacje eksportu, co bedzie
GER: Import (sie) 8:00 -1,5% m/m 0,3% m/m - - ogranicza¢ nadwyzke handlowq Niemiec.
Inflacja  pozostawata  ostatnio  nieznacznie
CZE: Inflacja CPI (wrz) 9:00 2,9% r/r 2,9% r/r = = powyzej prognoz CNB, gtownie ze wzgledu na

relatywnie wysokie ceny zywnosci.

Decyzja o znaczqcym luzowaniu  polityki

pienieznej podjeta we wrze$niu przez EBC nie

byta jednomysina. Minutes mogq rzuci¢ wiecej

Swiatta na rozbiezno$ci.

USA: Inflacja CPI (wr2) 14:30 1,7%r/r 1,9% r/r == == Dz ,in.ﬂocgjne . pShierdjopgRaiolinentaci
wiekszosci cztonkéw FOMC, ze optymalnym
scenariuszem bytoby przynajmniej przej$ciowe

USA: Inflacja bazowa (wrz) 14:30 2,4% r/r 2,4% r/r -- -- wstrzgmanie sig 9d d0|SZU_Ch obniZe_k’. Na taki
scenariusz mogq jednak nie pozwoli¢ dane ze
sfery realnej i wydarzenia geopolityczne.

EUR: Minutes ECB (wrz) 13:30 -- -- -- --

Pigtek, 11 pazdziernika

Wstepne dane pokazaty wyhamowanie inflacji,
m.in. za sprawq normalizacji cen zywno$ci.

Wedtug badan silny wzrost dochodéw jest
gtéwnym Zzrodtem optymizmu amerykanskich
konsumentéw. Chociaz popyt na rynku pracy
16:00 93,2 pkt. 92,0 pkt. - - stabnie, to nie na tyle silnie by znaczqco

GER: Inflacja CPI (wrz, rew.) 8:00 1,4% r/r 1,2% r/r - -

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (paz,

wst.) . ,
pogorszy¢ perspektywy dochodéw z pracy.
Konsumpcja powinna wiec nadal stabilizowa¢
gospodarke.

POL: Rating wg S&P/Moody’s - A-/A2 . A-/A2 . Oczekujemy utrzymania zaréwno oceny

wiarygodnosci Polski jak i jej perspektywy.

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$¢

2019-10-08
Waluty EURPLN 4,3203 -0,23% -1,43% -0,26%

USDPLN 3,9431 0,12% -1,78% 0,51%
CHFPLN 3,9705 0,16% -1,46% 0,14%
GBPPLN 4,8529 0,00% -1,11% 0,13%
EURUSD 1,0957 -0,35% 0,36% -0,77%
EURCHF 1,0881 -0,39% 0,03% -0,40%
GBPUSD 1,2215 -0,86% -0,07% -1,12%
USDJPY 107,10 0,14% -0,70% -0,18%
EURCZK 25,79 0,00% 0,03% -0,27%
EURHUF 333,75 0,03% -0,47% 0,56%

Obligacje PL2Y 1,50 0 -2 -6
PL5Y 1,64 0 -15 -30
PLT1OY 1,89 0 -12 -28
DE2Y -0,77 -1 -1 5
DESY -0,82 -2 -3 3
DET10Y -0,60 -2 -4 -5
us2y 1,43 -4 -13 -24
ussy 1,36 -3 -14 -21
us1oy 1,54 -1 -11 -16

Akcje WIG20 2131,8 0,5% -1,0% -2,6%

S&P500 28931 -1,6% -1,6% -2,9%
Nikkei** 214345 -0,7% -1,6% -0,8%
DAX 11970,2 -1,1% -2,4% -2,4%
VIX 20,28 13,5% 9,3% 33,4%

Surowce Ropa Brent 59,3 0,0% 0,0% -6,8%
Ztoto 1502,9 0,1% 1,3% 0,4%

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski *zmiana w procentach dla walut, indekséw akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji **zamknigcie 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 wiasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krétkoterminowe stopy procentowe
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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
Zespo6t Analiz Makroekonomicznych analizy.makro@pkobp.pl 22 521 6797
Marta Petka-Zagajewska marta.petka-zagajewska@pkobp.pl 22521 6797
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 22 521 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 225216515
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): Marta Petka-Zagajewska

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie 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 wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek 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 wymogow 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 Oszczednos$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.
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