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,otop” w niemieckim przemysle

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

e Po wczorajszych szokujgco stabych odczytach niemieckiej koniunktury wg PMI,
dzi$ na znaczeniu zyskuje odczyt alternatywnej miary nastrojow Niemczech - 9 @PKO_Research
indeksu Ifo. Potwierdzenie najstabszych od potowy 2009 nastrojow w przetworstwie
i wyraznego pogorszenia koniunktury w ustugach bedzie potegowa¢ obawy przed Marta Petka-Zagajewska
przedtuzajgcq sie recesjq, oraz zwiekszy presje na EBC (dalsze luzowanie polityki Kierownik Zespotu
pienieznej), a takze na niemieckie wiadze, wcigz zwlekajgce z wprowadzeniem tel. 22 521 67 97
wymiernego stymulusu fiskalnego. Marcin Czaplicki

e W WIk. Brytanii Sqd Najwyzszy ogtosi dzi$ wyrok w sprawie zgodnosci z prawem Ekonomista
zawieszenia obrad brytyjskiego parlamentu. Podtrzymanie niekorzystnego dla tel. 22 521 54 50
B.Johngon-o wyroku Sqdu Najwyzszego W_Szkocji bedzie oznoczq’ro .ko.niecznoé_,c’ Urszula Kryfiska
wznowienia obrad przez parlament. Za bardziej prawdopodobne uwaza si¢ jednak, ze gy onomistka
sqd podtrzyma korzystny dla premiera wyrok sqdu angielskiego, ktéry odmowit  tel. 22 521 51 32
uznania zawieszenia parlamentu za nielegalne. Michat Rot

e W kraju w centrum uwagi znajdzie sie publikacja Biuletynu Statystycznego, ktéra Ekonomista
rzuci wiecej $wiatta m.in. na szczegoty wzrostu wynagrodzen w sierpniu oraz tel. 22 580 34 22
potwierdzi, ze stopa bezrobocia w sierpniu utrzymata sie na poziomie z lipca (5,2% wg
szacunku MRPiPS).

e WSsrdd pozostatych wartych odnotowania wydarzen sq publikacja amerykanskiego
indeksu nastrojow konsumentéw Conference Board za wrzesien oraz posiedzenie
Banku Wegier.

Przeglgd wydarzen:

e EUR: PMI w przetworstwie przemystowym we wrze$niu (dane wstepne) spadt
nieoczekiwanie do 45,2 pkt. (wobec 47,0 w sierpniu; kons.: 47,5). Struktura odczytu
sugeruje, ze to jeszcze nie koniec spadkow, a okres pozostawania wskaznika ponizej
progu 50 pkt. wydtuzy sie. W strukturze geograficznej negatywnie wyrézniajq sie
przede wszystkim wstepne odczyty PMI z Niemiec, gdzie indeks dla przetworstwa
spadt do najnizszego poziomu od 2009. Obnizyt sie takze PMI w niemieckim sektorze
ustugowym sygnalizujgc, ze przemyst zaczgt ,zaraza¢” odporne dotychczas na
spowolnienie ustugi. Dodatkowo widac, ze poluzowanie warunkow finansowych (m.in.
efekt stabszego euro wobec dolara), z jakim mamy do czynienia w strefie euro, nie
przektada sie na wyniki gospodarki realnej. To powinno wspiera¢ gotebig postawe
EBC i skutkowa¢ dalszym poluzowaniem polityki pienieznej w strefie euro (czego
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Zrédto: GUS. Eurostat. Reuters Datastream. PKO Bank Polski.
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spodziewamy sie w grudniu).

EUR: M.Draghi powiedziat, ze biorgc pod uwage perspektywy dla wzrostu PKB i
niepewnosci, polityka pieniezna musi pozosta¢ wysoce akomodacyjna przez dtuzszy
czas.

POL: Produkcja budowlano-montazowa w sierpniu wzrosta o 2,7% r/r (wobec 6,6%
r/r w lipcu; kons. 2,8%). Jest to kolejny miesigc wynikow budownictwa, ktory
potwierdza, ze mijamy szczyt wykorzystania $rodkéw z UE na inwestycje publiczne z
perspektywy finansowej 2014-2020. tgczne wuyniki sfery realnej w sierpniu
potwierdzajq rosngcq rozbiezno$¢ (por. wykres) miedzy sytuacjg w przemysle i
budownictwie a sektorami handlu i ustugowym, ktore otrzymaty wsparcie w postaci
impulsu fiskalnego. Stymulacja fiskalna powinna dziata¢ stabilizujgco na tempo
wzrostu gospodarczego w drugiej potowie roku.

POL: Podaz pienigdza M3 w sierpniu wzrosta 0 9,9% r/r (wobec 9,9% r/r w lipcu;
PKOe: 9,8%; kons.:10%). Potqczenie transferow spotecznych z silnym rynkiem pracy i
Srodowiskiem niskich stop procentowych skutkuje wzrostem dynamiki pienigdza
gotowkowego oraz depozytow gospodarstw domowych. Spadto tempo wzrostu
depozytow instytucji samorzqdowych oraz przedsiebiorstw. Dane z sektora
bankowego pokazaty wyrazne przyspieszenie dynamiki depozytow (skor. o kurs) do
11,3% r/r (najwyzej od maja 2016) wobec 10,2% r/r w lipcu, gtownie na skutek
wzrostu depozytow instytucji rzgdowych szczebla centralnego. Dynamika kredytow
(skor. o kurs) spowolnita do 6,3% r/r z 6,4% r/r przy spowolnieniu tempa wzrostu
kredytéw konsumpcyjnych i dla instytucji rzqdowych. Dane potwierdzajq bardzo
dobrg kondycje budzetu oraz duzg ptynno$¢ gospodarstw domowych po wyptacie
transferow spotecznych. Natomiast obnizenie sie dynamiki kredytow obrotowych
przedsiebiorstw z lokalnego szczytu na przetomie 2018/2019 sugeruje, ze kondycja
ptynnosSciowa firm po osiggnieciu cyklicznego dotka w 4q19 powinna sie stopniowo
poprawia¢ na poczgtku 2020 (por. wykres).

USA: PMI w przetworstwie przemystowym we wrzesniu nieznacznie wzrést do 51,0
pkt (wobec 50,3 w sierpniu, kons.: 50,2). Cho¢ odczyt wskaznika utrzymat sie powyzej
neutralnego progu 50,0 pkt, to coraz stabsze odczyty z przetworstwa iz sektora
ustugowego (gdzie PMI takze balansuje nieco powyzej progu 50 pkt.) sugerujq, ze
tempo wzrostu amerykanskiej gospodarki w 319 obnizyto sie.

POL: W ocenie Komitetu StabilnoSci  Finansowej dot.  nadzoru
makroostrozno$ciowego, gtownym Zrodtem ryzyka w krajowym systemie
finansowym jest trudna sytuacja finansowa niektorych instytucji. Istotnym zrédtem
ryzyka, gtownie przez ryzyko prawne, pozostaje tez portfel walutowych kredytow
mieszkaniowych. W ocenie KSF w jego przypadku wptyw ryzyka na sektor moze byc
roztozony w czasie. Wg KSF obecnie nie ma oznak nadmiernego wzrostu kredytéow
mieszkaniowych. Komitet podjgt decyzje o zarekomendowaniu ministrowi finanséw
utrzymania wskaznika bufora antycyklicznego na poziomie 0%.

POL: J.Zyzynski (RPP) ocenit, ze wzrost ptacy minimalnej nie podbije inflacji, nie
zaszkodzi gospodarce, a wrecz moze pozytywnie oddziatywa¢ na wzrost PKB jako
czynnik popytowy.

POL: Eton (RPP) zasugerowal, ze nalezy rozwazy¢ decyzje o obnizce stop
procentowych, gdyz jego zdaniem symptomy ochtodzenia gospodarczego juz sie
pojawity i potrzebne jest dziatanie wyprzedzajqce.

POL: Minister finansow J.Kwiecinski powiedziat, ze projekt budzetu na 2020, ktory we
wtorek ma przyjg¢ rzqd, bedzie w niewielkim stopniu odbiegat od projektu
przedstawionego wczesniej przez resort finansow.

Znalezione w sieci:

2

Rola czynnikéw krajowych i zagranicznych w spadku produkgji przemystowej strefy
euro w 2018-2019 (EBC): Domestic versus foreign factors behind the fall in euro area
industrial production.

O pienigdzu cyfrowym (NBER): The Digitalization of Money.

W kontekscie ostatnich zaburzen na rynku pienieznym w USA warto przypomnie¢
publikacje BIS: Repo market functioning.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2019/html/ecb.ebbox201906_03~75b19fe5c6.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2019/html/ecb.ebbox201906_03~75b19fe5c6.en.html
https://www.nber.org/papers/w26300
https://www.bis.org/publ/cgfs59.htm
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz.  Poprzednio Konsensus*  PKO BP Odczyt Komentarz

Pigtek, 20 wrze$nia

Stabszy od oczekiwan odczyt nie jest
jednoznaczny z  pogorszeniem  perspektyw

. . . . _ N o

POL: Sprzedaz detaliczna (sie) 10:00 57%r/r 51%r/r 7,0% r/r 4,4% r/r konsumpdji, ktérq mogq napedzaé finansowane
nowymi transferami ustugi.

EUR: Koniunktura konsumencka (wrz, wst.) 16:00 -7,1 pkt. -7,0 pkt. -- -6,5 pkt. Weigz  stabilne podstawy  dla  kluczowego

komponentu popytu wewnetrznego.

Poniedziatek, 23 wrzesnia

GER: PMI w przetworstwie (wrz, wst.) 9:30 43,5 pkt. 44,5 pkt. -- 41,4 pkt.

. 4 ; . . Problemy przetwérstwa zaczynajq przenika¢ takze
EUR: PMI w przetworstwie (wrz, wst.) 10:00 47,0 pkt. 47,5 pkt. 45,2 pkt. do sektora ustugowego (nie tylko w Niemczech).
EUR: PMI w ustugach (wrz, wst.) 10:00 53,5 pkt. 53,1 pkt. -- 52,0 pkt.

Negatywny uktad kalendarza a takze stabngcy
POL: Produkcja budowlano-montazowa (sie) 10:00 6,6% r/r 2,8%r/r 51%r/r 2,7%r/r pozytywny wptyw absorbcji srodkéw UE to wg

nas gtéwne zrédta wyhamowania budownictwa.

Dane potwierdzajq bardzo dobrq sytuacje gosp.
POL: Podaz pienigdza M3 (sie) 14:00 9,9% r/r 10,0% r/r 9,8% r/r 9,9% r/r domowych oraz stabngcq kondycje ptynnosciowq

przedsiebiorstw.

PMI utrzymat sie powyzej neutralnego progu, ale
USA: PMI w przetworstwie (wrz, wst.) 15:45 50,3 pkt. 50,2 pkt. -- 51,0 pkt. jest spojny z nizszym  tempem  wzrostu

gospodarczego.

Wtorek, 24 wrzes$nia

Ifo pokazuje, ze coraz gorszym ocenom biezqcej

GER: Indeks Ifo (wrz) 10:00 94,3 pkt. 94,1 pkt. = = sytuacji towarzyszy tez brak wiary, ze najblizszych 6
miesiecy przyniesie poprawe.
Wg szacunku MRPiPS stopa bezrobocia utrzymata
sie na poziomie z lipca.
Postepujgce luzowanie polityki pienieznej na
HUN: Posiedzenie MNB 14:00 0,9% 0,9% 0,9% == Swiecie to sprzyjajgce otoczenie dla najbardziej

gotebiego banku w regionie.

Poprawa nastrojow mierzonych przez U.Michigan
16:00 135,1 pkt. 133,3 pkt. == == sugeruje, ze oczekiwania konsensusu sq zbyt

pesymistyczne.

POL: Stopa bezrobocia (sie) 10:00 5,2% 5,2% 5,2% -

USA: Indeks zaufania konsumentow
Conference Board (wrz)

Sroda, 25 wrzesnia

W sierpniu po raz pierwszy od marca 2017 wszyscy

CZE: Posiedzenie banku centralnego 13:00 2,00% 2,00% 2,00% == X o A .
cztonkowie RPP opowiedzieli sie za stabilizacjq stop.
Ograniczenia  podazowe  wcigz  negatywnie
USA: Sprzedaz nowych doméw (sie) 16:00 635 tys. 650 tys. = = CRGTEE 18 e 150y w0 lEen desinde).
najsilniejszego miesiecznego spadku sprzedazy od
lip. 2013.
Czwartek, 26 wrzes$nia
3,1% k/k ) L
USA: Wzrost PKB (2q) 14:30 saar 2,0 % k/k saar == == Kolejna odstona danych za 2q19 to juz historia,
1.1% k/k rynek skupia sie na tym jak gospodarka wypadnie
USA: Konsumpcja prywatna (2q) 14:30 ’saor 4,7% k/k saar == == w 3q.
USA: Bilans handlowy (sie) 14:30 il -73,5 mld USD == == Dane handlowe e e Pless
UsdD wznowieniem negocjacji z Chinami.

Pigtek, 27 wrze$nia

Sierpniowe zatrzymanie trendu spadkowego moze
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (wrz) 11:00 103,1 pkt. 103,0 pkt. == == sie okaza¢ tylko chwilowe, gtéwng stabosciq
pozostaje przetworstwo.
Pomimo coraz gorszych perspektyw gospodarki

EUR: Koniunktura konsumencka (wrz, rew.) 11:00 -7,1 pkt. -6,5 pkt. -- -- . , > A
nastroje konsumentéw pozostajq stabilne.
) ; v (1 4 0,1% m/m / 0,4% m/m / e o Silny wzrost wydatkow  podtrzyma  optymizm
USA: Dochody / Wydatki Amerykanow (sie) 14:30 0,6% m/m 0.3% m/m / / AR e A ———r A
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (sie, wst.) 14:30 2% m/m -1,1% m/m -- -- Coue  meffewnls)  poiniesy el ol

aktywnos¢ inwestycyjng.

Zgodny z oczekiwaniami odczyt oznaczatby powrot
USA: Inflacja bazowa PCE (sie) 14:30 1,6% r/r 1,8% r/r == == gtownej inflacyjnej miary FOMC do poziomu ze
stycznia 2019.

Wstepny odczyt wskazat na wyraing poprawe

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wrz, rew.)  16:00 89,8 pkt. 92,1 pkt. = = S o

nastrojow we wrzesniu.

Dalsza poprawa wynikéw sektora finansow
POL: Decyzja Fitch ws. ratingu . A - A publicznych i utrzymujgca sie odpornos¢ krajowej

gospodarki na globalne spowolnienie wspierajq
fundamenty ratingu.

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$¢

2019-09-23
Waluty EURPLN 4,3920 0,31% 1,59% 0,75%
USDPLN 3,9943 0,46% 1,61% 1,83%
CHFPLN 4,0370 0,78% 1,98% 0,66%
GBPPLN 4,9649 -0,12% 1,69% 3,07%
EURUSD 1,0996 -0,15% -0,02% -1,06%
EURCHF 1,0880 -0,46% -0,38% 0,08%
GBPUSD 1,2430 -0,59% 0,08% 1,69%
USDJPY 107,36 -0,49% -0,61% 1,31%
EURCZK 25,89 -0,04% 0,13% 0,37%
EURHUF 335,15 0,38% 0,94% 1,78%
Obligacje PL2Y 1,47 0 -7 -9
PL5Y 1,81 1 -7 11
PLT1OY 2,05 1 -8 11
DE2Y -0,72 -1 -1 18
DESY -0,77 -4 -4 13
DET10Y -0,58 -6 -11 9
us2y 1,67 -4 -10 12
ussy 1,58 -5 -12 15
us1oy 1,71 -4 -14 16
Akcje WIG20 21473 -1,1% -3,2% 2,3%
S&P500 2991,8 0,0% -0,2% 3,9%
Nikkei** 22106,3 0,1% 0,5% 8,1%
DAX 123423 -1,0% -0,3% 5,9%
VIX 14,91 -2,7% 1,6% -22,8%
Surowce Ropa Brent 64,4 -0,9% -51% 9,1%
Ztoto 1525,3 1,4% 1,4% -0,6%

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
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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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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

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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