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Ostabienie popytu na prace

Dzi$ centrum uwagi: Zespot Analiz Makroekonomicznych
analizy.makro@pkobp.pl

e Drzisiejsze posiedzenie RPP moze ostatecznie rozwia¢ oczekiwania czesci
uczestnikow rynku finansowego na obnizki stép procentowych w Polsce. Po tym, 9 @PKO_Research
jak na posiedzeniu w lipcu pojawit sie (nieskuteczny) wniosek o podwyzke stop
procentowych, mozliwe sq kolejne (chociaz o nich dowiemy sie dopiero wraz Marta Petka-Zagajewska
z publikacjq minutes). Po chwili uspokojenia inflacja powrdci do trendu wzrostowego, Kierownik Zespotu
a na poczgtku przysztego roku moze by¢ wyzsza niz dopuszczalne pasmo wahan  tel. 22 521 67 97
wokot celu, jednocze$nie wzrost gospodarczy, chociaz stabszy niz w ubiegtlym roku, Marcin Czaplicki
pozostanie solidny. Prawdopodobnie w kolejnych miesigcach grono sktonnych Fkonomista
poprze¢ wniosek o podwyzke bedzie rosto. W naszej ocenie taki wniosek nie uzyska tel. 22 521 54 50
w najblizszych kwartatach wiekszosci RPP, m.in. ze wzgledu na wysokie ryzyko

w otoczeniu polskiej gospodarki. Urszula Kryfiska

Ekonomistka
Przeglgd wydarzen: tel. 22 521 51 32

e POL: Badanie GUS wskazuje na ostabienie popytu na prace w polskiej gospodarce Michat Rot

w 2q 2019. Liczba wakatow w gospodarce spada juz od dwoch kwartatéw, w 2q19 Ekonomista
liczba wolnych miejsc pracy byta o 7,8% nizsza niz w analogicznym okresie ubiegtego tel. 22 580 34 22
roku, liczba wolnych nowo utworzonych miejsc pracy spadta natomiast o 25,9% r/r.
Liczba nowo utworzonych miejsc pracy spadta o 12,6% r/r, jednak pod koniec
kwartatu nieobsadzone byto wcigz 21,5% z tych stanowisk. Liczba zlikwidowanych
miejsc pracy wzrosta o 39,3% r/r, ale ciggle jest wyraznie mniejsza niz liczba miejsc
tworzonych (por. wuykres). Dane sugerujg, ze spadkowi zapotrzebowania na
pracownikow towarzyszq utrzymujgce sie problemy z zapetnieniem wolnych
stanowisk.

e GER: Wicekanclerz i minister finanséw Niemiec O.Scholz oznajmit, ze rzqd jest
gotow wpompowac wiele miliardow euro w gospodarke, gdyby miat jg dotkng¢
kryzys. W swoim przemoéwieniu w Bundestagu minister stwierdzit rowniez, ze
przysztoroczny budzet, pozwoli na dalszy wzrost inwestycji, bez wzrostu zadtuzenia,
nie odszedt wiec wprost od zasady zrownowazonego budzetu. Wydatki inwestycyjne
mogq wynies¢ 40 mld EUR rocznie. Plan wydatkow opiewajgcy na kwote 359,9 mld
EUR nie uwzglednia jednak pakietu, ktory pozwoli Niemcom osiggng¢ plany
ograniczenia emisji dwutlenku wegla do roku 2030, ktérego szczeg6ty majg byc
przedstawione w tym miesigcu.

e EUR: Przyszta przewodniczgca Komisji Europejskiej U.von der Leyen przedstawita
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Zrodto: GUS, Reuters Datastream, PKO Bank Polski.
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w Brukseli proponowany sktad nowej KE. Stanowiska wiceprzewodniczgcego
wykonawczego Komisji obejmg: F. Timmermans, M. Vestager oraz V. Dombrovskis.
Polskim komisarzem, odpowiedzialnym za rolnictwo, bedzie J. Wojciechowski.

POL: Rada Ministrow przyjeta rozporzqdzenie w sprawie wysokosci minimalnego
wynagrodzenia za prace oraz wysokosci minimalnej stawki godzinowej w 2020.
Minimalne wynagrodzenie za prace w 2020 r. wyniesie 2600 zt. (+350 zt, +15,6% r/r).
Minimalna stawka godzinowa w 2020 r. bedzie wynosita 17 zt wobec 14,70 zt w 2019.
CZK: Inflacja CPI w Czechach ustabilizowata si¢ w sierpniu na poziomie 2,9% r/r
pozostata wiec w gornej czeSci dopuszczalnego pasma odchylen od celu. Inflacja
znalazta sie powyzej poziomu z ostatniej projekcji banku centralnego, gtéwnie za
sprawq inflacji bazowej oraz cen zywnosci, jednak bank nadal oczekuje jej spadku do
celu w przysztym roku, m.in. dzieki dokonanemu wcze$niej zacie$nieniu monetarnemu.
W naszej ocenie CNB zakonczyt juz cykl podwyzek stop procentowych.

HUF: Inflacja na Wegrzech spowolnita w sierpniu do 3,1% r/r z 3,3% r/r w lipcu
i byta nieco nizsza od oczekiwan. Pewne ztagodzenie procesow inflacyjnych oraz
,gotebi zwrot” EBC sprawia, ze MNB bedzie utrzymywat akomodacyjng polityke
pienieznq.

POL: Minister ). Emilewicz poinformowata, Zze propozycje PiS uzaleznienia
wysokosci ptacowych sktadek na ZUS od dochodéw firmy dotyczq tylko
najmniejszych przedsiebiorcow. Od poczgtku 2019 jednoosobowe dziatalnosci
gospodarcze, ktore w poprzednim roku kalendarzowym uzyskaty roczny przychod nie
wyzszy niz trzydziestokrotno$¢ kwoty minimalnego wynagrodzenia, mogq naliczac¢
sktadki na ZUS w zaleznosci od przychodu.

CHN: Wtadze chinskie opublikowaty pierwszg liste z wuyjgtkami od cet
wprowadzonych w ubieglym roku (majq one wejs¢ w zycie od 17 wrzesnia). Nie
obejmuje ona towaréw rolnych (m.in. kukurydzy, soi, czy wieprzowiny), co oznacza, ze
Chiny wcigz chcq wywiera¢ presje na USA poprzez wptyw na amerykanskich
rolnikow.

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 stabilno$¢ 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

*

PKO BP

Komentarz

Poniedziatek, 9 wrzes$nia

Poprzednio Konsensus

Odczyt

GER: Bilans handlowy (lip) 8:00 16,6 mld EUR 17,4 mld EUR -- 21,4 mld EUR  Wzrost 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.
EUR: Indeks Sentix (wrz) 10:30 -13,7 pkt. -16,0 pkt. - 1,1 pke,  Odbicie Sentix przy dalszym spadku oceny biezqcej-
gospodarka strefy euro jest na granicy recesji.
Wtorek, 10 wrze$nia
Wysoki odczyt inflacji CPlI to gtéwnie efekt
28% t/r 26% 1/t / 28% t/r / rosngcych cen zywnosci. Inflacja bazowa (1,5% r/r)
CHN: Inflacja CPI / PPI (sie) 3:30 o o -- o i drugi z rzedu spadek cen producentow wskazujq
-0,3% r/r -0,9% r/r -0,8% r/r ; . ) S
na presje dezinflacyjng, odzwierciedlajacq staby
CZE: Inflacja CPI (sie) 9:00 2,9% r/r 2.9% r/r - 29%r/r  Podobnie jak w Polsce, zrédlem inflacyjnych
zaskoczen byty ostatnio ceny zywnosci.
Zgodnie z oczekiwaniami MNB inflacja pozostaje w
HUN: Inflacja CPI (sie) 9:00 3,3%r/r 3,2%r/r -- 3,1%r/r trendzie spadkowym, ktory ostatnio ograniczaty
wzrosty cen zywnosci.
USA: Raport JOLTS (lip) 16:00 7,248 min, 7311 min - 7217 mlp  Wyhamowanie liczoy ~nowych ~ miejsc pracy
sugeruje pewne schtodzenie popytu na prace.
Sroda, 11 wrzesnia
Stabilna i umiarkowanie niska inflacja cen po
USA: Inflacja PPI (sie) 14:30 1,7% /v 1,7% r/r = = stronie producentéw wskazuje na brak ryzyk
inflacyjnych, a tym samym na brak przeciwskazan
do obnizek stop FOMC.
Cho¢ kolejny wniosek o podwyzke stop jest
POL: Stopa referencyjna NBP == 1,50% 1,50% 1,50% == catkiem prawdopodobny, to szanse by poparta go
wiekszo$¢ cztonkéw RPP sq iluzoryczne.
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 zywnosci.
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 wrzes$nia
Finalny odczyt powinien potwierdzi¢
wyhamowanie inflacji, przy wcigz wyzszych od
POL: Inflacja CPI (sie, rew.) 10:00 2,9% r/r 2,8% r/r 2,8%r/r - sezonowego wzorca cenach zywnosci, spadku cen
paliw oraz nieznacznym wyhamowaniu inflacji
bazowej.
POL: Saldo rachunku obrotéw biezqcych 1400  21,0minEUR  40mIn EUR  -334 min EUR - . ) . -
(lip) Dane powinny pokaza¢ na odbicie aktywnosci w
. . . 18068 min 19015 min 19050 min handlu zagranicznym po czerwcowych stabych
POL: Eksport (lip) 1AELY EUR EUR EUR danych, determinowanych negatywnymi efektami
. - . 18145 min 18889 min 19106 min . kalendarzowymi.
POL: Import (lip) 14:00 EUR EUR EUR
USA: Sprzedaz detaliczna (sie) 14:30 0,7% m/m 0,3% m/m -- -- Dane o popycie konsumpcyjnym i nastrojach
gospodarstw domowych pozostajg w centrum
) o zainteresowania ze wzgledu na kluczowe znaczenie
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz, 16:00 89,8 pkt. 90 pkt. ,, ,, konsumpcji dlaamerykafiskiego PKB w obliczu
wst.) ostabienia aktywno$ci inwestycyjnej i wojen
handlowych.

Zrédto: 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$¢

2019-09-10
Waluty EURPLN 43314 -0,05% -0,40% -0,08%
USDPLN 3,9230 0,10% -1,11% 1,25%
CHFPLN 3,9649 0,19% -1,30% -0,33%
GBPPLN 48374 0,00% 0,82% 3,46%
EURUSD 1,1041 -0,14% 0,72% -1,31%
EURCHF 1,0925 -0,24% 0,91% 0,25%
GBPUSD 1,2354 0,09% 2,15% 2,34%
USDJPY 107,29 0,12% 1,32% 0,61%
EURCZK 25,86 0,02% 0,02% 0,11%
EURHUF 331,90 0,57% 0,49% 2,62%
Obligacje PL2Y 1,56 -3 1 3
PL5Y 1,94 7 26 22
PLT1OY 2,17 8 35 30
DE2Y -0,81 1 8 6
DESY -0,85 2 9 2
DET10Y -0,55 3 17 6
us2y 1,66 9 20 -1
ussy 1,57 9 23 0
us1oy 1,70 8 24 2
Akcje WIG20 2187,8 0,6% 3,8% 2,2%
S&P500 2979,4 0,0% 2,5% 1,8%
Nikkei** 21569,5 0,8% 4,5% 4,4%
DAX 12268,7 0,3% 3,0% 4,4%
VIX 15,2 -0,5% -22,1% -13,2%
Surowce Ropa Brent 62,8 0,0% 8,9% 3,1%
Ztoto 1496,5 -0,4% -3,4% -0,3%

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 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 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 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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