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EBC szykuje sie do przeglgdu

Dzi$ w centrum uwagi:

Szwajcarska inflacja CPI (wedtug prognoz) pozostata w listopadzie ponizej zera, co
umocni obecne gotebie nastawienie SNB i potwierdszi, ze istnieje przestrzeni do obnizki
stop procentowych w odpowiedzi na (ewentualne) ciecie stopy depozytowej przez
EBC.

Przeglqd wydarzen:

Wzrost PKB implikowany ze wskaznikéw koniunktury

USA: Indeks ISM w amerykanskim przetworstwie w listopadzie niespodziewanie
ostabit sie do 48,1 pkt. z 48,3 pkt. odnotowanych miesigc wczesniej, przy spadku
subkomponentow nowych zamoéwien oraz zatrudnienia. Ten ostatni czynnik moze
budzi¢ szczegdlny niepokoj, uwzgledniajgc role, jakg w biezgcym cyklu odgrywa
w USA silny rynek pracy (w pigtek poznamy dane za listopad).

USA: Administracja D.Trumpa zagrozita wprowadzeniem 100-procentowych cet na
importowane z Francji towary o wartosci 2,4 mld USD. Natozenie cet m.in. na wina,
sery, kosmetyki i torebki ma byc reakcjg na francuski podatek cyfrowy, ktérego
wprowadzenie dotknie amerykanskie firmy technologiczne. D.Trump oskarzyt tez
Argentyne i Brazylie o manipulacje kursem walutowym i zapowiedziat, ze w zwigzku
z tym ,natozy natychmiast” cta na stal i aluminium importowane z tych krajow.
Jednoczesnie wezwat Fed do dalszego luzowania polityki pienieznej.

EUR: C.Lagarde (Prezes EBC) powiedziata, 7e Europejski Bank Centralny bedzie
stale monitorowa¢ "skutki uboczne" polityki banku. Bank dokona strategicznego
przeglgdu swojej polityki (ostatni miat miejsce 16 lat temu), ale przedwczesne jest
podejmowanie dyskusji nt. doktadnego zakresu, kierunku i harmonogramu tego
przeglqdu, poniewaz sprawa ta nie zostata jeszcze szczegétowo omowiona przez Rade
Prezesow EBC. Lagarde dodata, ze tempo wzrostu europejskiej gospodarki pozostaje
stabe, ale na jego tle wyroznia sie wcigz solidna konsumpcja. Wspiera jq silny rynek
pracy, ktory z kolei jest wzmacniany dzieki odpornosci sektora ustug na zawirowania
w $wiatowym popycie. Podkreslita, ze akomodacyjne podejscie EBC byto kluczowym
czynnikiem napedzajgcy popyt wewnetrzny w okresie ozywienia gospodarczego
i takie stanowisko pozostaje jej zdaniem w sile. Retoryka C.Lagarde z wystgpienia
przed Komisjq ds. gospodarczych i pienieznych Parlamentu Europejskiego nie
odbiegata od wczesniejszych wystgpien M.Draghiego.

POL: PMI dla polskiego przemystu wzrést w listopadzie do 46,7 pkt. (vs 45,6 pkt.
w pazdzierniku). Byt to trzynasty miesigc z rzedu, gdy wskaznik utrzymywat sie na
poziomie ponizej progu 50 pkt, kreslgc recesyjny obraz sytuacji w polskim
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ISM w przetworstwie vs PKB w USA
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Zrodto: GUS, KE, OECD, Datastream, PKO Bank Polski.
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przetworstwie (por. Makro Flash: ,,Poprawa nastrojow w przemysle”).

EUR: PMI w przetwdrstwie wzrést w listopadzie do 46,9 pkt. z 459 pkt
w pazdzierniku, silniej niz wskazywat wstepny odczyt (46,6 pkt). Sposrod
najwazniejszych gospodarek strefy euro nastroje poprawity sie we Francji (gdzie
pozostajq powyzej neutralnego poziomu 50 pkt.) oraz w Niemczech (wcigz wskazujg
na recesje), podczas gdy wioski wskaznik odnotowat nieznaczny spadek. Europejski
PMI pokazat ograniczenie skali spadkow produkcji i nowych zamowien, a takze wzrost
oczekiwan co do poprawy sytuacji w przysztosci. Spadki zatrudnienia odnotowywane
w szczegblnosci w Niemczech wskazujg jednak na wcigz niepewnq sytuacje
gospodarki i potencjalne ryzyko przesuniecia probleméw przetwérstwa na jej inne
sektory.

POL: J.Emilewicz (Minister Rozwoju) powiedziata, ze ceny prqdu dla gospodarstw
domowych mogq wzrosng¢ w przysztym roku o 5-7%, co wpisuje sie w oczekiwang
przez nas $ciezke inflacji.

Znalezione w sieci:

2|

Fed rozwaza wprowadzenie zasady, ktora dopusci wzrost inflacji powyzej celu po
okresach, gdy byta ona zbyt niska. FT: US Federal Reserve considers letting inflation
run above target.

Negatywne stopy procentowe wyjasniajq tylko trzeciq cze$¢ spadku rentownosci
europejskich bankéw (FEDS Notes): Do Negative Interest Rates Explain Low
Profitability of European Banks?

Europie, a przynajmniej czeSci jej panstw grozi ,japonizacja”, czyli trwata presja
deflacyjna potgczona ze stagnacjq. Fitch Ratings: Escaping Japanification Difficult for
Eurozone If It Takes Root

Wywiad z prof. M.Fratzscherem (dyrektor departamentu analiz miedzynarodowych
EBC w latach 2001-2012) na temat roli euro w globalnym porzqdku walutowym
(obserwatorfinansowy.pl): Euro moze zagrozi¢ dolarowi.

Analiza danych moze poprawi¢ jako$¢ ustug medycznych (Global Innovation Index):
Four ways data is improving healthcare.

O skutkach reformy CIT w Estonii (Eesti Pank): Gross profit taxation versus distributed
profit taxation and firm performance: Effects of Estonia's corporate income tax reform.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik

Godz

Poprzednio

Konsensus

PKO BP

Odczyt

Komentarz

Pigtek, 29 listopada

Szczeg6towe dane potwierdzity wstepny odczyt

POL: Wzrost PK8 (3q) 10:00 4,6% r/r 41% r/r* 42% r/r* 39%r/r | Wskazaly na  rozczarowujqce = wyniki
konsumpcji prywatnej i wyhamowanie dynamiki
inwestycji.

Zywnos$¢ znowu podbija inflacje, wstepne dane

POL: Inflacja CPI (lis, wst.) 10:00 2,5% r/r 2,6% r/r 2,7%r/r 2,7%r/r wskazujg na zaskakujgco niskq skale wzrostu
inflacji bazowe;j.

" ; Wyzszy od oczekiwan odczyt zdejmuje presje na
. o 0 0, - -

EUR: Inflacja CP1 (iis) 11:00 0.7%r/r 0.8%r/r rychte dalsze dziatania ze strony EBC, ale nie

EUR: Inflacja bazowa (lis, wst.) 11:00 11%r/r 1,3% r/r -- -- oznacza trwatej poprawy perspekiyw
inflacyjnych dla strefy euro. .

Poniedziatek, 2 grudnia
Wzrost PMI do najwyzszego poziomu od grudnia

CHN: PMI w przetwdrstwie (lis) 2:45 51,7 pkt. 51,5 pkt. - 51,8 pkt. 2016 daje nadzieje na stabilizacje w chifskim
przetworstwie.

Byt to trzynasty miesiqc z rzedu, gdy wskaznik

POL: PMI w przetwérstwie (lis) 9:00 45,6 pkt. 46,3 pkt. 47,7 pkt. 46,7 pkt,  Utrzymywat sie na poziomie ponizej progu 50
pkt., kreslgc recesyjny obraz sytuacji w polskim
przetworstwie.

GER: PMI w przetworstwie (lis, rew.) 9:55 42,1 pkt. 43,8 pkt. - 441 pkt,  Europejski PMI pokazat ograniczenie —skali
spadkéw produkcji i nowych zamoéwien, a takze
rosnqce oczekiwania poprawy sytuacji w

EUR: PMI w przetworstwie (lis, rew.) 10:00 45,9 pkt. 46,6 pkt. - 469 pkt.  Przysztosci. Spadki zatrudnienia odnotowywane
w szczegolnosci w Niemczech wskazujg jednak
na wciqz niepewnq sytuacje gospodarki.

USA: ISM w przetworstwie (lis) 16:00 48,3 pkt. 49,2 pkt. -- 48,1 pkt. Na OdCZUCIQ, zqwgzgi spadek .sul.)komponentow
nowych zaméwien oraz zatrudnienia.

Wtorek, 3 grudnia

SWI: Inflacja CPI (lis) 8:30 -0,3% r/r -0,1% r/r -- -- Uporczywie niska inflacja bedzie wywierata
presje na SNB do podjecia dziatan, zwtaszcza

SWI: Inflacja bazowa (lis) 8:30 0,2% r/r 0,2% r/r = = gdyby na kolejne kroki zdecydowat sie EBC.

Sroda, 4 grudnia

GER: PMI w ustugach (lis, rew.) 9:55 51,3pkt. 51,3pkt. -- -- Trwato$¢ odpornosci ustug na dekoniunkture w
przetworstwie bedzie kluczowa dla perspektyw

EUR: PMI w ustugach (lis, rew.) 10:00 51,5 pkt. 51,5 pkt. = -- europejskiego rynku pracy i konsumpgji.

USA: Raport ADP (lis) 1415 » » » » Popyt na prpcowmkovy na amerykanskim rynku
pracy stopniowo stabnie.

Chociaz kolejny wniosek o obnizke stop jest
. bardzo prawdopodobny, jego losy sq raczej
. - 0, 0, 0, -

POL: Stopa referencyjna NBP (gru) 1,50% 1,50% 1,50% przesqdzone - zdecydowana wiekszosé w RPP
opowiada sig za stabilizacjq stop.

Dane dostarczq istotnych z punktu widzenia

USA: ISM poza przemystem 16:00 57,0 pkt. 56,1 pkt. = = M pIEEl) e, @ f ol sl pretisng
przetworstwa rozlewajg sie na inne obszary
gospodarki.

Czwartek, 5 grudnia
Wuyniki badan koniunktury wskazujq, ze sytuacja

GER: Zamowienia w przemysle (paz) 8:00 -5,4% r/r -4.8% r/r = = w niemieckim przetworstwie moze przestac sie
pogarszac.

. . . Konsensus  zaktada  wyhamowanie  tempa
. o 0 0/ - -

EUR: Sprzedaz detaliczna (paz) 11:00 31% r/r 1.9% /v wzrostu stabilizatora europejskiej gospodarki.

Po raz pierwszy poznamy strukture europejskiego
. o 0, 0 - -

EUR: Wzrost PKB (3q) 11:00 1,2% r/r 1,2% r/r PKB w 3q19.

USA: Zaméwienia fabryczne (pa?) 16:00 -06%m/m  0,1% m/m = = et (Mealia sty elielanm o darme s
we wrze$niu, w pazdzierniku mozliwa stabilizacja.

Pigtek, 6 grudnia
Wyhamowanie spadkéw produkcji moze wynika¢

GER: Produkcja przemystowa (paz) 8:00 -4,3% r/r -3,6% r/r == == z gromadzenia zapasow przed brexitem  (ktory
sie nie odbyt).

USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (lis) 14:30 128 tys. 180 tys. - - Amerykanski rynek pracy trzyma sie mocno,

USA: Stopa bezrobocia (is) 14:30 3,6% 3,6% = = panne spoieiiiz o plasnsle Juo deice
kondycja uzasadnia ostrozne podejScie Fed do

USA: Przecietna ptaca godzinowa (lis) 14:30 3% r/r 3% r/r -- — dalszego luzowania polityki pienieznej w USA.
Oczekiwana stabilizacja nastrojow konsumentow

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (gru, wst.) 16:00 96,8 pkt. 97 pkt. == == w  kluczowym dla  sprzedawcow  okresie

przed$wigtecznym.

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.*sprzed publikacji szacunku flash.
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Podstawowe dane rynkowe

Warto$¢

2019-12-02
Waluty EURPLN 4,2835 -0,67% -0,34% 0,50%
USDPLN 3,8686 -1,09% -0,88% 1,26%
CHFPLN 3,8964 -0,44% -0,45% 0,59%
GBPPLN 5,0062 -1,18% -0,55% 1,33%
EURUSD 1,1073 0,42% 0,55% -0,74%
EURCHF 1,0994 -0,23% 0,11% -0,08%
GBPUSD 1,2922 -0,10% 0,11% 0,02%
USDJPY 109,12 -0,36% 0,16% 0,55%
EURCZK 25,55 -0,02% 0,22% 0,10%
EURHUF 332,55 -0,54% -0,87% 0,97%
Obligacje PL2Y 1,40 1 0 -1
PL5Y 1,76 2 -3 3
PLT1OY 2,02 0 -3 5
DE2Y -0,62 1 1 4
DESY -0,55 4 5 7
DET10Y -0,28 8 7 7
us2y 1,61 1 0 2
ussy 1,66 4 4 6
us1oy 1,84 6 7 5
Akcje WIG20 21223 -1,7% -3,4% -6,3%
S&P500 31139 -0,9% -0,6% 1,2%
Nikkei** 23379,8 0,4% 0,4% 2,3%
DAX 12964,7 -2,1% -2,1% -1,3%
VIX 14,91 18,1% 25,6% 16,2%
Surowce Ropa Brent 61,7 -1,5% -3,0% 2,4%
Ztoto 1464,4 0,2% 0,5% -2,9%

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
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe
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20
15
10

! GSClI rolnictwo
% r/r,l“| ) I’,
\

X vy GSCI
i '|:" ! "\"lu - - - - GSCl ropa

-30

sty-19 wrz-19 lis-19

mar-19

maj-19 lip-19

Zr6dto: Datastream, NBP, obliczenia wiasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.

5]

Krétkoterminowe stopy procentowe
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Materiat zatwierdzit(a): Marta Petka-Zagajewska
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 instrumentow 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 by¢ zainteresowani zawarciem lub byé stronq transakgji 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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