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Czy to juz twarde dno?

Dzi$ w centrum uwagi:

Umowa handlowa USA - Chiny pozostaje przewodnim tematem rynkowym. Ze strony
amerykanskiej ptyng optymistyczne sygnaty, co wraz z generalnie dobrymi wynikami
globalnych korporacji notowanych na Wall Street zwieksza apetyt na ryzyko. Wsrod
negatywnych czynnikow geopolitycznych kluczowe jest zarzewie eskalacji napiecia
w Zatoce Perskiej po tym jak Iran ogtosit, ze przyspiesza prace nad wzbogacaniem
paliwa jgdrowego.

Kolejne wypowiedzi przedstawicieli FOMC (dzis Barkin, Kaplan i Kashkari) mogq
rzuci¢ wiecej $wiatta na perspektywy kolejnych obnizek stop procentowych Fed.

Dane z USA: ISM dla ustug za pazdziernik, ankieta JOLTS z rynku pracy za wrzesien
oraz wyniki handlu zagranicznego za wrzesien (szczegoty por. kalendarz) powinny
mie¢ neutralny wydzwiek.

Przeglgd wydarzen:

Indeksy koniunktury w krajowym przetworstwie
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POL: PMI dla krajowego przemystu w pazdzierniku spadt do 45,6 pkt. (vs 47,8 pkt.
we wrze$niu). Rozdzwiek miedzy wynikami PMI a innymi statystykami sugeruje wg
nas, ze silna dekoniunktura obejmuje przede wszystkim krajowe firmy nalezqce do
globalnych tancuchow produkeyjnych, a skala spowolnienia catej polskiej gospodarki
jest mniejsza, niz sugeruje PMI (wiecej w Makro Flashu: ,Nastroje w_przemysle
najgorsze od 2009”).

USA: Zamowienia fabryczne we wrzesniu spadly o 0,6% m/m, glebiej niz
oczekiwano i bardziej niz w sierpniu (odpowiednio -0,5% oraz -0,1% m/m). Spadek
zamowien odzwierciedla rosngcq niepewnos$¢ co do wojny handlowej z Chinami, ktéra
od prawie 2 lat ogranicza popyt inwestycyjny. Zrewidowane dane o zaméwieniach
na dobra trwate za wrzesien pokazaty, ze zamoéwienia débr kapitatowych z wyt.
$rodkow transportu i sprzetu wojskowego spadty gtebiej niz wczesniej szacowano
(0 0,6% m/m). Potwierdza to kontynuacje tendencji widocznych w danych o wzroscie
PKB w 3q19: popyt inwestycyjny stabnie, a inwestycje firm spadajg w tempie
najszybszym od ponad 3 lat.

EUR: Indeks Sentix w listopadzie wzrést do -4,5 pkt. z -16,8 pkt. w pazdzierniku,
mocniej od oczekiwan. Wskazuje to na poprawe nastrojow inwestoréw w strefie
euro, odzwierciedlajgcq lepsze od oczekiwan wyniki czeSci gospodarek azjatyckich, a
takze odporno$¢ gospodarki USA. Szczegoty ankiety wskazujg, ze inwestorzy
pozytywnie oceniajq szanse na unikniecie gtebszej recesji w strefie euro.
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Zamowienia na dobra trwate w USA
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Zrodto: Datastream, GUS, PKO Bank Polski.
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EUR: Ostateczne odczyty PMI ze strefy euro oraz z Niemiec za pazdziernik
(szczegoty w kalendarzu) potwierdzity, ze europejska gospodarka spowalnia, a mocno
eksponowane na miedzynarodowy handel Niemcy sq w technicznej recesji. Niemniej,
szczegoty ankiety Sentix, a takze inne dane (np. stabilizacja poziomu produkgji
pojazdow w strefie euro), sugerujq, ze indeksy w przetworstwie sq juz blisko lokalnych
minimow i nie powinny sie dalej pogarszac.

POL: Urzqd od Spraw Cudzoziemcoéw poinformowat, ze w pierwszych trzech
kwartatach tego roku liczba cudzoziemcéw z zezwoleniami na pobyt w Polsce
wzrosta do 415,5 tys. z 372 tys. na poczqtku 2019 oraz 325 tys. na poczgtku 2018.
Dane wpisujq sie w naszq hipoteze o zmiane charakteru migracji na dtugoterminowy.
POL: Wyniki kwartalnej ankiety NBP o sytuacji na rynku kredytowym pokazaty, ze
w 3q19 ankietowane banki zaostrzyty kryteria udzielania kredytow mieszkaniowych
i konsumpcyjnych oraz kredytow dla matych i $rednich przedsiebiorstw, a
jednoczes$nie nie zmienity kryteriow udzielania kredytow dla duzych przedsiebiorstw.
3q19 byt kolejnym okresem od konca 2017, w ktorym cze$¢ bankdéw zaostrzyta
kryteria udzielania kredytow dla matych i Srednich przedsiebiorstw, zwtaszcza
w odniesieniu do kredytow krétkoterminowych. Po dwoch kwartatach stabilizacji
polityki kredytowej, banki zaostrzyty kryteria udzielania kredytow mieszkaniowych.
W dalszym ciqggu banki odnotowywaty wzrost popytu na kredyt mieszkaniowy,
obserwowany nieprzerwanie od poczqgtku 2018. 3q19 byt takze kolejnym okresem
zaostrzania przez banki kryteriow udzielania kredytow konsumpcyjnych, gtéwnie ze
wzgledu na wzrost udziatu kredytow zagrozonych w portfelu i przewidywania
dotyczqce przysztej sytuacji gospodarcze;j.

EUR: Pierwsze publiczne wystgpienie Ch.Lagarde po objeciu stanowiska Prezesa
EBC nie zawierato odniesien do biezqcej polityki pieniezne;.

Znalezione w sieci:
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O ostatnich wydarzeniach na rynku pienieznym w USA (The Economist): Why the repo
market went awry...

O potencjalnych kierunkach dywersyfikacji rezerw walutowych NBP (BIS): Reserves
accumulation and diversification: the case of Poland.

Jak zniwelowa¢ roznice w wynagrodzeniach kobiet i mezczyzn? (IZA World of Labour):
Equal pay legislation and the gender wage gap.

Szacunki liczby cudzoziemcow przebywajgcych w Polsce (Wiadomosci Statystyczne):
Estymacja liczby cudzoziemcdédw w Polsce z wykorzystaniem metody capture-
recapture.

Wuykorzystanie danych o ptatnosciach do szacowania rozmiarow aktywnosci
gospodarczej (IJoCB): Using Payment System Data to Forecast Economic Activity.
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https://www.nbp.pl/systemfinansowy/rynek_kredytowy_2019_4.pdf
https://www.economist.com/finance-and-economics/2019/11/02/why-the-repo-market-went-awry
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https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap104s.pdf
https://www.bis.org/publ/bppdf/bispap104s.pdf
https://wol.iza.org/articles/equal-pay-legislation-and-the-gender-wage-gap/long
https://stat.gov.pl/files/gfx/portalinformacyjny/pl/defaultstronaopisowa/5909/39/15/ws_10_2019__03_estymacja_liczby_cudzoziemcow_w_polsce_z_wykorzystaniem_metody_capture-recapture__maciej_.pdf
https://stat.gov.pl/files/gfx/portalinformacyjny/pl/defaultstronaopisowa/5909/39/15/ws_10_2019__03_estymacja_liczby_cudzoziemcow_w_polsce_z_wykorzystaniem_metody_capture-recapture__maciej_.pdf
https://www.ijcb.org/journal/ijcb19q4a2.pdf
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Poprzednio  Konsensus Komentarz

Pigtek, 1 listopada

Pozytywna niespodzianka nie oznacza

CHN: PMI w przetworstwie (paz) 2:45 51,4 pkt. 51,0 pkt. -- 51,7 pkt. kodica obaw o stan  chinskiego
przetworstwa.
Powrét deflacji w Szwajcarii otwiera droge

SWI: Inflacja CPI (paz) 8:30 0,1% r/r 0,0% r/r -- -0,3% r/r do nowej rundy luzowania polityki
pienieznej.

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (paz) 13:30 180 tys. 95 tys. - 128 tys. Dane za pazdziernik byty zanizone o ok.

50 tys. przez strajk w General Motors, co

. i v . 0 0 - 0,
USA: Stopa bezrobocia (paz) 13:30 3,5% 3,6% 3,6% sprawia, ze odczyt byt tak samo silny jak
USA: Przecigtna ptaca godzinowa (paz) 13:30 2,9% r/r 3,0% r/r -- 3,0% r/r przed miesigcem.
ISM za pazdziernik pokazat przyspieszenie
) . ] s . - spadku produkdji, jednak w
USA: ISM w przetworstwie (paz) 15:00 47,8 pkt. 49 pkt. 48,3 pkt. komponentach wyprzedzajqeych

nastgpita nieznaczna poprawa.

Poniedziatek, 4 listopada

POL: PMI w przetworstwie (paz) 9:00 47,8 pkt. 48,1 pkt. 48,1 pkt. 45,6 pkt. Najstabszy odczyt od 2009.

GER: PMI w przetworstwie (paz, rew.) 9:55 41,7 pkt. 41,9 pkt. -- 42,1 pkt. Korekta aktywnosci w przemysle Niemiec
i strefy euro wydaje sie powoli zbliza¢ ku

EUR: PMI w przetworstwie (paz, rew.) 10:00 45,7 pkt. 45,7 pkt. -- 45,9 pkt. koncowi, a poprawa wynikow w Azji Pid.-
Wsch. oraz odporno$¢ gospodarki USA

EUR: Indeks Sentix (lis) 10:30 -16,8 pkt. -13,8 pkt. -- -4,5 pkt. sprzyja nastrojom inwestorow.

USA: Zamoéwienia na dobra trwate (wrz, rew.) 16:00 0,3% m/m -1,1% m/m -- -1,2% m/m

Stabszy popyt inwestycyjny nie sprzyja
USA: Zamowienia fabryczne (wrz) 16:00 -0,1% m/m -0,5% m/m - -0,6% m/m poprawie dynamiki PKB.

Wtorek, 5 listopada

Szanse na  dtugoterminowqg umowe

USA: Bilans handlowy (wrz) 14:30 -54,9 mld USD -53,7 mld USD == == 2
handlowq sq na razie mate.
USA: ISM w ustugach (paz.) 16:00 52,6 pkt. 53,2 pkt. 3'&4 I IR TRIATCHE SELdaT KR U
USA: Raport JOLTS (wrz) 16:00 7051 tys. 7088 tys. = = SHETIE (PO (O Gles ¢od]
wydiwiek.

Sroda, 6 listopada

Lepszy od konsensusu wuynik bytby
GER: Zamowienia w przemysle (wrz) 8:00 -6,7% r/r -6,5% r/r = = potwierdzeniem nastrojow firm, ktore

przestaty sie istotnie pogarszac.

Stabszy od oczekiwan wynik dla sektora
EUR: PMI w ustugach (paz, rew.) 10:00 51,8 pkt. 51,8 pkt. = = ustugowego bytby istotnym sygnatem
wspierajgcym gotebiq polityke EBC.
Utrzymujqcy sie popyt konsumpcyjny jest
nadziejq dla gospodarki strefy euro.
Ciekawostkq na posiedzeniu bedq nowe
projekcje inflacji i PKB.
Poluzowanie polityki przez EBC wspiera
ROM: Posiedzenie banku centralnego = 2,50% 2,50% = == dotychczasowy kurs polityki pienieznej w

catym regionie.

EUR: Sprzedaz detaliczna (wrz) 11:00 21%r/r 2,4% r/r == --

POL: Stopa referencyjna NBP (lis) - 1,50% 1,50% 1,50% -

Czwartek, 7 listopada

Dalszy spadek produkgji bytby
GER: Produkcja przemystowa (wrz) 8:00 0,3% m/m -0,5% m/m == == niepokojgcym sygnatem dla perspektyw
wzrostu przemystu w przysziym roku.
BoE zapewne wstrzyma sie z decyzjq w

UK: Posiedzenie BoE (lis) 13:00 0,75% 0,75% 0,75% == ) . ) ;
zwiqzku z odsunieciem brexitu w czasie.
Niektorzy przedstawiciele CNB sugerujgq,

CZE: Posiedzenie banku centralnego 13:00 2,00% 2,00% 2,00% == ze cykl podwyzek stop jeszcze sie nie

skonczyt.

Pigtek, 8 listopada

Pomimo postepu rozmoéw koniec konfliktu
handlowego moze si¢ opdzni¢ ze wzgledu

CHN: Saldo handlowe (paz) -- 39,65 mld USD 40,0 mld USD - -- e sl zgacly 6o o Lenest s vEh
wstepnym porozumieniem.
GER: Bilans handlowy (wrz) 8:00 16,2 mld EUR = = = Kluczowq informacjq  bedzie kondycja

niemieckiego eksportu.

Wegierska inflacja powrécita do celu, a
HUN: Inflacja CPI (paz) 9:00 2,8% r/r == == == luzna polityka pieniezna jest
kontynuowana bez przeszkod.

Dobre nastroje konsumentow wsparciem

USA: Indeks Uniw. Michigan (lis, wst.) 16:00 95,5 pkt. 96,1 pkt. -- - b s e TRt 1 HAL

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$¢

2019-11-04
Waluty EURPLN 4,2620 0,25% -0,32% -1,57%
USDPLN 3,8206 0,38% -0,88% -2,99%
CHFPLN 3,8737 0,30% 0,10% -2,28%
GBPPLN 4,9402 0,28% -0,25% 1,86%
EURUSD 1,1156 -0,13% 0,57% 1,46%
EURCHF 1,1003 -0,05% -0,42% 0,72%
GBPUSD 1,2919 -0,23% 0,48% 4,85%
USDJPY 108,52 0,34% -0,45% 1,47%
EURCZK 25,52 0,05% 0,04% -1,03%
EURHUF 329,36 0,41% 0,39% -1,29%
Obligacje PL2Y 1,41 -2 -7 -8
PL5Y 1,74 1 -2 9
PL1OY 1,97 0 -5 8
DE2Y -0,65 1 -1 10
DE5Y -0,62 1 -2 19
DET10Y -0,35 3 -2 23
us2y 1,59 3 -6 13
ussy 1,60 5 -7 22
us1oy 1,79 6 -6 24
Akcje WIG20 22641 3,2% 2,4% 6,7%
S&P500 3078,3 0,4% 1,3% 4,7%
Nikkei** 23252,0 1,8% 1,2% 7%
DAX 13136,3 1,4% 1,5% 8,6%
VIX 12,83 4,3% -2,1% -28,2%
Surowce Ropa Brent 60,5 0,0% -1,2% 2,0%
Ztoto 1507,5 -0,2% 1,1% 0,4%

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
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)*
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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 52180 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): Piotr Bujak

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 stanowig 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 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 czynnikéw (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, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sqdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-
77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 zt.
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