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O.Trump popsut nastroje

Dzi$ w centrum uwagi:

e Uwaga rynku skupi sie dzisiaj na publikacji majowej inflacji z USA. Oczekiwana jest
stabilizacja CPI w okolicy celu Fed (ktory jest jednak ustalony dla innej miary inflacj,
bazowego deflatora PCE) co nie dawatoby dodatkowych argumentéow za szybkim
luzowaniem polityki pienieznej w Stanach Zjednoczonych.

e Drzisiejsze przeméwienie M.Draghiego bedzie pierwszym po czerwcowym
posiedzeniu EBC. Spodziewamy sie akcentowania zasygnalizowanej woéwczas
gotowosci banku do znaczqcego luzowania polityki pienieznej w razie zaistnienia
niesprzyjajqgcych okoliczno$ci w Swiatowej i europejskiej gospodarce.

Przeglgd wydarzen:

e POL: Dane GUS o handlu zagranicznym w kwietniu potwierdzity, ze marcowe spadki
eksportu i importu byty przejSciowe, a ich roczne dynamiki odbity do poziomu nieco
powyzej 5%. Dane sugerujq, ze w kwietniu saldo obrotow towarowych byto zblizone
do zera, tym samym wskazujg na ryzyko w dét dla naszej prognozy (i konsensusu)
zaktadajgcej nadwyzke na rachunku biezgcym w kwietniu (publikacja w czwartek).

e EUR: Wskaznik Sentix, ktory mierzy nastroje inwestorow w strefie euro, w czerwcu
spadt silniej od oczekiwan, do -3,3 pkt. z 53 pkt. w maju. W poréwnaniu
z poprzednim miesigcem pogorszyta sie ocena sytuacji biezqcej, a wskaznik
oczekiwan odnotowat gteboki spadek do -12,3 pkt. z -0,3 pkt. Zapewne jest to
zwiqzane z obawami inwestorow, ktére zostaly wywotane przez zaostrzenie przez
D.Trumpa wojny handlowej z Chinami. Optymizm po odsunieciu terminu brexitu
okazat sie tym samym krotkotrwaty.

e USA: Inflacja PPl w USA w maju spadta silniej od oczekiwan, do 1,8% r/r z 2,2% r/r
w kwietniu, do czego przyczynity sie ceny energii. Wskaznik po wuytqgczeniu cen
zywnosci i energii wyniost 2,3% r/r wobec 2,4% r/r w kwietniu i byt najnizszy od roku.
Dane pokazujg, ze presja inflacyjna po stronie producenta jest niewielka.

e CZK: Inflacja CPlI w Czechach wzrosta w maju do 2,9% r/r wobec 2,8% r/r
w kwietniu. Sciezka inflacji jest 0 0,2 pp wyzsza niz zaktadata ostania projekcja banku
centralnego, jednak rozbiezno$¢ wynika gtownie z wyzszych od oczekiwan cen
zywnos$ci. W mocy jest wiec ocena CNB, ze CPl utrzyma sie w tym roku na
podwyzszonym poziomie ze wzgledu na fundamentalng presje inflacyjng, podwyzki
cen administrowanych oraz wzrosty cen zywnosci. Wg banku inflacja powr6ci do 2-
procentowego celu w przyszlym roku. Obecny ksztatt procesow inflacyjnych bytby
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uzasadnieniem jeszcze jednej podwyzki stop procentowych w Czechach, jednak dla
CNB istotna bedzie tez sytuacja na rynku walutowym.

POL: W zatozeniach do projektu budzetu panstwa na 2020 rzqd zaktada, ze wzrost
gospodarczy wyniesie 3,7%, a $rednioroczna inflacja 2,5%. Gtéwne zatozenia
makroekonomiczne sq takie same jak w Wieloletnim Planie Finansowym Panstwa.
W przypadku PKB sq one tez zgodne z naszymi prognozami (3,6%). W czesci
inflacyjnej rzqgdowe zatozenie oceniamy jako konserwatywne, gdyz nasza prognoza to
3,0%. Przy konstruowaniu budzetu przyjeto, ze w 2020 przecietne wynagrodzenie
w gospodarce narodowej zwiekszy sie o 6,0%, w sektorze przedsiebiorstw o 6,3%.
Srednioroczny wskaznik wzrostu wynagrodzen w panstwowej sferze budzetowej w
2020 ma wynies¢ 6%.

IT: Minister Finanséw Wtoch zadeklarowat, ze jego rzqd jest gotowy do podjecia
konstruktywnego dialogu z Komisjq Europejskg, by unikng¢ objecia Wtoch
procedurqg nadmiernego deficytu. Wedtug jego prognoz deficyt fiskalny we
Wtioszech wyniesie w tym roku 2,1-2,2% PKB. Mniej pojednawczq postawe
prezentuje L.Di Maio, ktorego zdaniem Wtochy muszq prezentowaé stanowczq
postawe i podnies¢ wynagrodzenia oraz obnizy¢ podatki, a KE ,nie pojdzie na
cato$¢” i nie obejmie Wtoch procedurg nadmiernego deficytu.

CHN: Dane inflacyjne za maj pokazaty rosngcq rozbiezno$¢ miedzy cenami
producentéw (spadek inflacji PPl do 0,6% r/r z 0,9% r/r w kwietniu) a cenami
konsumentow (wzrost inflacji CPl do 2,7% r/r z 2,5% r/r w kwietniu). Wzrost cen
zywnosci stojgcy za wzrostem indeksu CPI ogotem nie powinien by¢ przeszkodq do
dalszego poluzowania polityki pienieznej przez chinskie wtadze monetarne gdyby
presja na wzrost gospodarczy z tytutu wojny handlowej z USA nasilata sie.

Znalezione w sieci:
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O. Blanchard proponuje nowe reguty fiskalne dla strefy euro, Project Syndicate:
Europe Must Fix Its Fiscal Rules

Wojna handlowa odstania ,wgskie gardta® w sektorze technologicznym, The
Economist: The technology industry is rife with bottlenecks.

Naptyw Ukraincéw podniost wzrost PKB o 0,3-0,9 pp rocznie, Obserwator Finansowy:
Ukraincy zmienili polski rynek pracy i zwiekszyli PKB.

Co to znaczy petne zatrudnienie? FT: Fed considers redefining maximum employment.
Ameryka walczy o utrzymanie dominujgcej pozycji przy pomocy niestosowanych
wczesniej narzedzi gospodarczych, The Economist: America is deploying a new
economic arsenal to assert its power

Felietonista Finacial Times podsumowuje sukces polskiej gospodarki w 30 lat po
pierwszych, czeSciowo wolnych wyborach, FT: An_anniversary to remember: the
economics of Poland’s 1989 election

Nachylenie krzywej a wzrost PKB w USA i WIk. Brytanii: Bank Underground: All bark
but no bite? What does the yield curve tell us about growth?

W ~°

Bank Polski



https://www.project-syndicate.org/commentary/eurozone-must-relax-budget-deficit-rules-by-olivier-blanchard-2019-06
https://www.project-syndicate.org/commentary/eurozone-must-relax-budget-deficit-rules-by-olivier-blanchard-2019-06
https://www.economist.com/business/2019/06/06/the-technology-industry-is-rife-with-bottlenecks
https://www.obserwatorfinansowy.pl/tematyka/makroekonomia/ukraincy-zmienili-polski-rynek-pracy-i-zwiekszyli-pkb/
https://www.ft.com/content/18869458-889c-11e9-97ea-05ac2431f453
https://www.economist.com/leaders/2019/06/06/america-is-deploying-a-new-economic-arsenal-to-assert-its-power
https://www.economist.com/leaders/2019/06/06/america-is-deploying-a-new-economic-arsenal-to-assert-its-power
https://www.ft.com/content/84fbb39c-8780-11e9-a028-86cea8523dc2
https://www.ft.com/content/84fbb39c-8780-11e9-a028-86cea8523dc2
https://bankunderground.co.uk/2019/06/04/all-bark-but-no-bite-what-does-the-yield-curve-tell-us-about-growth/?utm_source=dlvr.it&utm_medium=twitter
https://bankunderground.co.uk/2019/06/04/all-bark-but-no-bite-what-does-the-yield-curve-tell-us-about-growth/?utm_source=dlvr.it&utm_medium=twitter

Dziennik Ekonomiczny

12.06.2019

W 0

Bank Polski

Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik

Poprzednio

Konsensus*

Komentarz

Pigtek, 7 czerwca

GER: Produkcja przemystowa (kwi) 8:00 0,5% m/m -0,4% m/m - -1,9% m/m  Odczyty mogty znajdowac sie pod wptywem
170mlg  ©dwrocenia wysokiego (przedbrexitowego)
GER: Bilans handlowy (kwi) 8:00 20,0 mld EUR 18,6 mld EUR - EUR eksportu do Wielkiej Brytanii
’ . Wzrost inflacji bazowej do 4,0% r/r najpewniej
. - 0, 0, - 0y
HUN: Inflacja CPI (maj) 9:00 3,9% r/r 3,9% r/r 3,9% r/r nie zmieni nastawienia golebiego MNB.
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (maj) 14:30 224 tys. 190 tys. - 175 tys.
Zaréwno wzrost zatrudnienia, jak i tempo
USA: Stopa bezrobocia (maj) 14:30 3,6% 3,6% -- 3,6% r/r  wzrostu wynagrodzen oraz szczegoty badania
aktywnosci ekonomicznej rozczarowaty.
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (maj) 14:30 3,2% r/r 3,2% r/r -- 31%r/r
Akcja kredytowa byta w kwietniu najsilniejsza
USA: Kredyt dla konsumentow (kwi) 21:00 11 mid USD 12 mld USD - 1,5mid od 5  miesigcy. Pogorszenie nastrojow
uso konsumentéw w maju moze jednak oznacza,
ze kwietniowe odbicie nie utrzyma sie.
Poniedziatek, 10 czerwca
CHN: Saldo handlowe (maj) - 1384midUSD 23,25 mld USD - 41.65mld przyspieszone wysyfki towardw by unikngé
usob (kolejnej) podwyiki cet mogq tumaczyc
CHN: Eksport (maj) -- -2,1%r/r -3,8% r/r -- 11%r/r  zaskakujgcy wzrost eksportu. Najsilniejsze od
2016 wyhamowanie importu zwieksza obawy o
CHN: Import (maj) -- 4,0% r/r -3,3% r/r -- -8,5% 1/t kondycje popytu wewnetrznego
Liczba nowych miejsc pracy nieznacznie
USA: Raport JOLTS (kwi) 16:00 7,474 tys 7,496 tys -- 7,449 tys.  spadia, a liczba podje¢ pracy byta rekordowo
wysoka.
Wtorek, 11 czerwca
CZE: Inflacja CPI (maj) 9:00 2,8% r/r 2,8% r/r - 20w/ Sciezka inflacji znajduje sig powutej projekcii
’ ’ ’ ’ ’ CNB ze wzgledu na wyzsze ceny zywnosci.
Eskalacja amerykansko-chinskiej wojny
EUR: Indeks Sentix (cze) 10:30 5,3 pkt. 2,5 pkt. -- -3,3 pkt.  handlowej przesuneta indeks ponizej poziomu
ekspansji.
Nizszy od  oczekiwan  odczyt inflacji
USA: Inflacja PPI (maj) 14:30 22%r/r 2,0% r/r - 1,8%r/r  producenckiej potwierdza brak presji cenowej
w gospodarce.
Sroda, 12 czerwca
CHN: Inflacja CPI (maj) 3:30 2,5% r/r 2,7% r/r -- 2,7%r/r  Wzrost inflacji przez rosnqce ceny zywnosci
zapewne nie powstrzyma PBoC przed dalszym
CHN: Inflacja PPI (maj) 3:30 0,9% r/r 0,6% r/r -- 0,6% r/r  poluzowaniem polityki pienieznej
USA: Inflacja CPI (maj) 14:30 2,0% r/r 1,9% r/r = = Dane inflacyjne pokazujg, e pomimo stabnqce]
presji inflacyjnej, inflacja utrzymuje sie w
USA: Inflacja bazowa (maj) 14:30 21% r/r 21% r/r = = okolicach celu Fed, nie dajqc (poki co) podstaw
do luzowania jego polityki.
Czwartek, 13 czerwca
GER: Inflacja CPI (maj, rew.) 8:00 2,0% r/r 1,4% r/r - - Gl sl OOhel, @ el o
GER: Inflacja HICP (maj, rew.) 8:00 2,1% r/r 1,3% r/r - . przeminiecie efektow (przesunietej) Wielkanocy.
SWI: Posiedzenie SNB 930 -0,75% -0,75% -0,75% .. Bank utrzyma swojq gotebiq reforyke
przeciwstawiajqc sie presji na umocnienie CHF.
EUR: Produkcja przemystowa (kwi) 11:00 -0,6% r/r -0,3% r/r = = Niemieckie dane wskazujq na potencjat do
duzej negatywnej niespodzianki.
POL: Saldo rachunku obrotéw biezgcych 14:00 533 min EUR 518 min EUR 583 min EUR . Dane o produkcji przemystowej sugerowaty,
(kwi) : ze w kwietniu nie nastgpito wyhamowanie
POL: Eksport (kwi) 1400 19,654 mIdEUR 19,243 mid EUR 19,492 mid EUR - eksportu (jakiego mozna sig byto spodziewac
w zw. z odwréceniem marcowego efektu
niedosztego brexitu). Na dane importowe
POL: Import (kwi) 14:00 19,065 mld EUR 18,980 mld EUR 18,920 mld EUR == niewielki wplyw mogto mie¢ zatrzymanie
importu ropy z Rosji.
Pigtek, 14 czerwca
Ceny zywnosci pociggnety inflacje w gore
POL: Inflacja CPI (maj, rew.) 10:00 2,2%r/r 2,3%r/r 2,3%r/r -- pomimo  nieznacznego  spadku inflagji
bazowe;j.
USA: Sprzedaz detaliczna (maj) 14:30 -0,2% m/m 0,6% m/m -- -- Po stabych danych z kwietnia, majowe dane z
USA: Produkcja przemystowa (maj) 15:15 -0,5% m/m 0,2% m/m -- -- amerg!(ansklej gos'podarkl' egy USpOIkOIC
) o nastroje  wskazujgc, ze  amerykanska
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (cze, 16:00 100,0 pkt. 97,0 pkt. . . gospodarka jeszcze nie spowalnia.

wst.)

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Podstawowe dane rynkowe

Warto$¢

2019-06-11
Waluty EURPLN 4,2610 0,01% -0,40% -1,02%
USDPLN 3,7658 0,21% -1,40% -1,65%
CHFPLN 3,8039 -0,08% -0,49% -0,03%
GBPPLN 4,7945 0,00% -0,62% -3,56%
EURUSD 1,1315 -0,20% 1,01% 0,64%
EURCHF 1,1202 0,09% 0,09% -0,99%
GBPUSD 1,2690 -0,53% 0,48% -2,28%
USDJPY 108,51 0,45% 0,12% -0,57%
EURCZK 25,61 0,05% -0,77% -0,59%
EURHUF 320,01 -0,02% -0,84% -1,16%
Obligacje PL2Y 1,66 1 -1 2
PL5Y 2,01 6 -8 -21
PLT1OY 2,51 3 -12 -34
DE2Y -0,66 0 -2 -2
DESY -0,60 0 -4 -12
DET10Y -0,26 0 -6 -18
us2y 1,90 5 6 -29
ussy 1,91 6 6 -28
us1oy 2,14 6 6 -26
Akcje WIG20 2282,5 0,1% 2,0% 5,0%
S&P500 2886,7 0,5% 5,2% 2,7%
Nikkei** 21189,0 0,3% 3,8% 0,6%
DAX 12045,4 0,0% 2,1% 1,4%
VIX 15,94 -2,2% -15,5% -22,4%
Surowce Ropa Brent 62,9 0,0% 2,3% -11,5%
Ztoto 1329,0 -1,2% 0,7% 2,4%

Zr6dto: Datastream, PKO Bank Polski *zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych i surowcow oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji **zamkniecie dnia biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtéwnych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
440 390360, —0v sy 2y
3,40
435 380 320
{ b 3,00
] 3,70
4’30 * i \‘ 2,80
| 360 2%
| P 2,40
4,25 ‘A
2,20

| 3,50
A ! 2,00
4,20
3,40 1,80
,). ——EURPLN (L) 1,60
4,15 3,30 1,40

USDPLN (P) 1,20
410 3,20 1,00
sty-18  kwi-18  lip-18  paz-18  sty-19  kwi-19 sty-18  kwi-18  lip-18  paz-18  sty-19  kwi-19

4



Dziennik Ekonomiczny

12.06.2019

W 0

Bank Polski

Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Krétkoterminowe stopy procentowe
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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 ktoérychkolwiek 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 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 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 podmiotow mogq byé 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 Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st. Warszawy, XIIl 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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