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Wzrost w gore, inflacja w gore, stopy bez zmian

Dzi$ w centrum uwagi:

RPP nie zmieni dzisiaj stop procentowych i utrzyma tagodng retoryke. Przy
inflacji CPI ponizej celu NBP (chociaz ponownie w granicach dopuszczalnych
odchylen) i bardzo niskiej inflacji bazowej (szacujemy, ze w kwietniu wyniosta
0,6% r/r) przekaz Rady moze wskaza¢ na rosngcq sktonno$¢ wiekszosci jej
cztonkoéw do stabilizacji stop w dtugim okresie.

Finalne dane o inflacji w strefie euro za kwiecien powinny potwierdzi¢
wstepne szacunki. Niska inflacja w strefie euro moze wstrzyma¢ ogtoszenie
zakonczenia QE przez EBC do lipca.

Dane o produkcji przemystowej w USA za kwiecien (oczekiwany wzrost o
0,6% m/m vs. 0,5% m/m w marcu) powinny mie¢ podobng wymowe jak
wczorajsze wyniki sprzedazy detalicznej, pokazujqc site gospodarki USA.

Przeglqd wydarzen:

Oynamika PKB w 1q18

Sprzedaz detal. w USA w kwi. spowolnita do 0,3% m/m wobec zrew. w gore
wzrostu o 0,8% m/m w mar. (odwrdocenie wczesniejszego wzrostu sprzedazy
samochodow). Sprzedaz z wyt. aut rosta w stabilnym tempie 0,3% m/m, co
sugeruje, ze konsumpcja w 2q18 przyspieszy po stabym 1q18 (1,4% saar). To
wzmacnia oczekiwania na dalsze podwyzki stop Fed, co wczoraj byto przyczyng
wyraznej przeceny amerykanskich obligacji i (obok innych czynnikéw, jak np.
wypowiedzi R.Erdogana) zrodtem awersji wobec rynkow wschodzqeych.
Wedtug szybkiego szacunku dynamika krajowego PKB w 1q18 wyniosta
5,1% r/r, wyraznie przebijajgc konsensus (4,8% r/r; PKO: 5,3% r/r). Naszym
zdaniem wzrost osiggngt cykliczny szczyt. Solidnemu wzrostowi PKB
towarzyszy niska inflacja. Finalny odczyt potwierdzit, ze inflacja CPI w kwietniu
wzrosta do 1,6% r/r z 13% r/r w marcu, wracajgc do przedziatu
dopuszczalnych odchylen od celu NBP (wiecej str. 2).

Wzrost PKB w strefie euro w 1q18 wyhamowat do 2,5% r/r z 2,8% r/r
w 4q17 (0,4% k/k z 0,7% k/k), potwierdzajqc wstepne szacunki. Struktura PKB
nie jest znana, ale miesieczne dane z poszczegodlnych gospodarek sugerujq, ze
wyhamowanie konsumpcji i bardziej ujemny wktad eksportu netto
neutralizowaty szybszy wzrost inwestycji.

Niemiecki indeks ZEW za maj utrzymat sie na poziomie sprzed miesigca (-
8,2 pkt). Wiekszos¢ badanych oczekuje pogorszenia warunkéow w gosp., co
wydaje sie potwierdza¢, ze szczyt cyklu zostat miniety. Oceny biezgcej sytuaciji
sq jednak wciqz bardzo dobre (87,4 pkt. vs. 87,9 pkt,, na 100 mozliwych).

Korea Pin. odwotata dzisiejsze rozmowy z potudniowym sgsiadem wyrazajgc
jednoczesnie watpliwosci co do odbycia sie czerwcowego spotkania Kim-
Trump ze wzgledu na trwajgce manewry lotnicze Korei Ptd. i USA.
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Produkcja budowlano-montazowa a inwestycje

. - 40
Inwestycje (L) %, r/r
) - 30
Produkcja budowlana (P)
- 20

Zrodto:Eurostat, GUS, PKO Bank Polski.
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Wazrost gospodarczy na piqtke z plusem Sprzedaz detaliczna a konsumpcja

Wedtug szybkiego szacunku dynamika PKB w 1q18 wyniosta 5,1% r/r (wobec 18 100 e sife [ 12

4,9% r/r w 4q17; PKO: 5,3%; konsensus: 4,8%). Po odsezonowaniu wzrost PKB 12 sprzedaz detaliczna (realnie, 1) - 10

przyspieszyt do 1,6% k/k, potwierdzajgc, ze silne tendencje wzrostowe 1| Konsumpcjaprywatna () |2

w gospodarce utrzymaty sie. Dane sqg neutralne dla krajowej polityki pienieznej. 10 - [ Z
8-

Nadal spodziewamy sie, ze 2018 bedzie réwnie udany dla polskiej gospodarki jak 61 [

2017, a wzrost PKB utrzyma si¢ na poziomie 4,6%. Korzystne perspektywy 1 jg
2 -

powinna potwierdzi¢ struktura wzrostu, ktéra opublikowana zostanie 30 maja. o ‘ ‘ — N4 —I

Miesieczne dane za okres styczen-marzec pozwalajg szacowad, ze dynamika 05 mar07 mor09 mar i1 mor13 maris moril |

sprzedazy krajowej (popyt krajowy bez zapaséw) przyspieszyta w 1q18. Dane 2r6dio:GUS, PKO Bank Polski.
o sprzedazy detalicznej implikujg wg naszych szacunkéw, ze dynamika
konsumpcji prywatnej w 1q18 wzrosta do 5,2% r/r (kons: 5,0%, wobec 5,0% r/r

w 4q17). Dane o produkcji budowlano-montazowej sq wg naszych obliczen Produkcja budowlano-montazowa a

spojne ze wzrostem inwestycji wyraznie przekraczajgcym 10% r/r, (por. wykres inwestycje
obok; PKO: 14,0% r/r; kons: 9,1% r/r; wobec 5,4% r/r w 4q17). 50 S— LT
%, r/r nwestycje %, r/r

Spodziewamy sie, ze w 1q18 negatywnie na wzrost gospodarczy oddziatywat 2 /\ Produkeja budowlana () - 30
15

spowalniajgcy eksport towaréw, odzwierciedlajgcy stabnqcy popyt zagraniczny. o M [

W konsekwencji wktad eksportu netto do wzrostu PKB byt w naszej ocenie ujemny. | | 10
JAR N [l

Biezqce trendy w gospodarce sugerujq, ze w dalszej czesci roku mozemy mie¢ do 0 ‘ \ ‘ \}/J —

czynienia z kontynuacjq ewolucji struktury wzrostu PKB. Spodziewamy sie, ze s \/\ [

wcigz silnemu popytowi wewnetrznemu towarzyszyé bedzie stabngcy popyt 10 [

ZOgrOﬂiCan. 71310r 05 mar 07 mar 09 mar 11 mar 13 mar 15 mar 17 o

Sygnaty ptyngce z gospodarki globalnej potwierdzajg, ze prawdopodobnie mineta Zrodio: GUS, PKO Bank Polsk

ona szczyt cyklu koniunkturalnego na przetomie 2017/2018. Stqd tez potencjat do
dalszej, dynamicznej poprawy wynikow eksportu towarow jest mniejszy niz miato
to miejsce przed 2-3 kwartatami.

Popyt krajowy nadal stymulowa¢ bedq konsumpcja prywatna oraz inwestycje,
w szczegdblnosci inwestycje publiczne, ktore w 1q18 nadal rosty w dwucyfrowym

tempie.

Wybicie do tréjskoku

Finalny odczyt potwierdzit, ze inflacja CPl w kwietniu wzrosta do 1,6% r/r Ceny ropy vs ceny paliw

(PKO: 1,6% r/r, kons.: 1,5% r/r) z 1,3% r/r w marcu, wracajqc po 2 miesigcach 30 ping s usoyos LN/ 37
do przedziatu dopuszczalnych odchylen od celu NBP. Po odsezonowaniu inflacja 200 | Ropa Brent (przes. o 2 tygodie, 1) fUU‘S“SBD/ZL: - 53

CPI wyniosta 0,1% m/m wobec 0,1% m/m w marcu. N ey st
ey 4,9

Gtownqg przyczyng wzrostu inflacji CPl w kwietniu byto przyspieszenie dynamiki

70USD/b & 4,7

cen paliw i zywnosci. Rosngce ceny paliw to efekt kombinacji wyzszych cen ropy 200 | N

obserwowanych od potowy marca oraz ostabienia PLN. Na szybszy wzrost cen vt
zywnosci ztozyty sie przede wszystkim ceny maki, warzyw i ttuszczow, podczas gdy 150 zj
w przeciwng strone oddziatywaty gtownie ceny miesa wieprzowego. Kolejne '
miesigce powinny przynies¢ spadki dynamiki cen zywnosci (spodziewane obfite 10(s)tg15 sty 16 sty 17 sty 18 ¥

. . . . . . PP Zrodto: GUS, Reuters Datastream, PKO Bank Polski.
zbiory oraz wygasanie efektow ubiegtorocznych silnych wzrostéw cen masta i jaj).

Roczna dynamika cen energii byta w kwietniu stabilna, pomimo nieznacznego
wzrostu taryfy gazowe;j.

Szacujemy, ze inflacja bazowa w kwietniu nieznacznie si¢ obnizyta do 0,6% r/r
(z ,niskiego” 0,7% r/r w marcu). Za spadek inflacji bazowej odpowiadajg przede
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wszystkim ceny ustug (1,7% vs 2,0% r/r w marcu), w tym gtéwnie ustugi
transportowe (wysoka baza), telekomunikacyjne, ubezpieczenia i optaty radiowo-
telewizyjne. Uwazamy, ze ostatnie wzrosty cen ropy oznaczajg, ze ceny ustug
transportowych bedq mie¢ w kolejnych miesigcach dodatni wktad do inflacji CPI.

Prognozujemy, ze kolejne miesigce przyniosq wzrost inflacji CPl, w gtéwnej
mierze ze wzgledu na niskq baze cen paliw (w potgczeniu z biezgcym wzrostem
cen ropy i ostabieniem PLN). Trend wzrostowy utrzyma sie do czerwca/lipca, gdy
inflacja CPI osiggnie ok. 2,3% r/r. Potencjalne zrodto ryzyka w gore stanowiq ceny
surowcow energetycznych (w szczegdlnosci ropy) oraz deprecjacja PLN, ktore
mogq podbic¢ inflacje importowang (wzrost cen ropy w PLN o 10% podnosi $ciezke
inflacji 0 0,2-0,3pp). Naszym zdaniem nadal istnieje potencjat do wzrostu inflagji
bazowej (gtownie jej kosztowego komponentu), w szczegdlnosci po zmianach
metodycznych, ktore objety pomiary cen w kategorii odziez i obuwie.

Dane sq neutralne dla oceny perspektyw polityki pienieznej. Uwazamy, ze RPP
pozostawi stopy procentowe bez zmian co najmniej do konca przysztego roku.
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Ceny zywnosci w Polsce i na $wiecie

40 or/r %r/r
30

20

20 ——FAO (PLN, 3mma, 1)

30 CPI zywnos¢ i napoje bezalkoholowe (3mma, P)
sty 00 sty03 sty06 sty09 sty12 sty15 sty 18
Zrodto: GUS, FAO, Reuters Datastream, PKO Bank Polski. Pionowe

linie symbolizujg momenty wprowadzenia i wycofania rosyjskiego
embargo na eksport zywnosci z Polski.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik

rzednio

Konsensus

PKO BP

Odczyt

Komentarz

Pigtek, 11 maja

USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (wst.,

Solidny indeks Uniw. Michigan sugeruje

maj) 16:00 98,8 pkt. 99,5 pkt. - 98,8 pkt. przyspieszenie konsumpcji w USA w 2q do
) 3-4% k/k saar.
Poniedziatek, 14 maja
Gtéwng przyczyng pojawienia sie deficytu
. o (12-mies.) na rach. obrotéw biez. jest
fﬂ?(:‘r)su'd" rachunku obrotéw biezqeych 14:00 -972 mln EUR 918 min EUR  -1363 min EUR  -982 min EUR pogorszenie salda handlowego
wynikajgce ze spowolnienia dynamiki
eksportu.
Wtorek, 15 maja
CHN: Produkcja przemystowa (kwi) 4:00 6,0% r/r 6,4% r/r -- 7,0% r/r Chinska gospodarka utrzymuje trend
wzrostowy mimo niesprzyjajgcej sytuacji w
CHN: Sprzedaz detaliczna (kwi) 4:00 10,1% r/r 10,0% r/r -- 9,4% r/r handlu zagranicznym.
Nizszy od oczekiwan odczyt niemieckiego
PKB w 1918 wynikat ze stabszej
GER: Wzrost PKB (wst., 1q) 8:00 2,3%r/r 1,8%r/r -- 1,6% r/r konsumpgji (prawdopodobny efekt
czynnikow jednoraz,) i nizszych wydatkow
rzgdowych przy wzro$cie inwestycji.
Przyspieszenie PKB w oparciu o silny
POL: Wzrost PKB (wst., 1q) 10:00 4,9% t/r 4,8% r/r 5,3% r/r 51%/r  POPYL krgjowy. W 1q dynamika PKB
osiggneta najpewniej swoj cykliczny
szczyt.
POL: Inflacja CPI (kwi) 10:00 1,3% r/r 1,6% r/r 1,6% r/r 1,6%r/r  Preyspieszenie inflacji CPI przy dodatnim
wktadzie cen paliw i zywnosci.
GER: Indeks instytutu ZEW (maj) 11:00 -8,2 pkt. -8,2 pkt. -- -8,2 pkt. Oobre _oceny .blecheJ syt ’kgntrostU]q
z oczekiwaniami co do przysztosci.
EUR: Wzrost PKB (wst, 1q) 11:00 2,8% o/r 2,5% r/r - 25%/c  Wyhamowanie wzrostu w 1q (wynikajqce
z czynnikow jednorazowych).
EUR: Produkcja przemystowa (mar) 11:00 2,6% r/r 3,6% r/r -- 3,0% r/r Po prze;smovs{gch prqbl.emoch na poczqtku
roku produkcja powrécita do wzrostu m/m.
. . . Utrzymujgcy sie silny popyt wewnetrzny
. . 0 0 - 0
USA: Sprzedaz detaliczna (kwi) 14:30 0,8% m/m 0,4% m/m 0,3% m/m bedzie napedzat amerykafiskq gospodarke,
Sroda, 16 maja
Pomimo powrotu inflacji do przedziatu
odchylef od celu, RPP utrzyma swoje
POL: Stopa referencyjna NBP (maj) = 1,50% 1,50% 1,50% = golebie _ nastawienie.  Najblizsze
posiedzenia pokazq rosnqcq sktonno$é¢
Rady do stabilizacji stép w dtugim
okresie.
GER: Inflacja CPI (rew., kwi) 8:00 1,6% r/r 1,6% r/r == = Pomimo  sygnatéw  rosngcej  pres;ji
. p inflacyjnej w niektorych gospodarkach
GER: Inflacja HICP (rew., kwi) 8:00 1,5% r/r 1,4% r/r -- -- Jrdzenia” Unii, brak presji inflacyjnej w
EUR: Inflacja HICP (rew., kwi) 11:00 1,3% r/r 1,2% r/r - - catej strefie euro .quuel 'ston'OW|'l
przestanke za utrzymaniem luznej polityki
EUR: Inflacja bazowa HICP (kwi) 11:00 1,0% r/r 0,7% r/r - = pienigznej przez dtugi czas.
Dane GUS sugerujq ryzyko nizszego od
POL: Inflacja bazowa (kwi) 14:00 0,7% r/r 0,6% r/r 0,7% r/r = ZISSIED (ErA3 (09 CUED T,
Gtéwngq przyczynq jest baza cen biletow
lotniczych sprzed roku.
USA: Rozpoczete budowy domow (kwi) 14:30 1319 tys. 1323 tys. = =< S potR, g3 woEy e
jednorazowym (huragany, sroga zima)
USA: Produkcja przemystowa (kwi) 15:15 0,5% m/m 0,6% m/m -- -- ome'rgkonska' ggsppdarko wkroczyta w
kolejnq faze ozywienia.
Czwartek, 17 maja
Silny amerykanski rynek pracy wspiera
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 211 tys. = == = gospodorgtwa do,mowe ! (.Jmerg'kanskq
konsumpcje,  ktéra  bedzie  jednym
z gtéwnych motoréw ozywienia w 2018.
Pigtek, 18 maja
GER: Inflacja PPI (kwi) 8:00 1.9% r/r 18 %t/ - - Brak silnej presji inflacyjnej mimo odbicia
’ ! ’ ’ cen ropy.
POL: Zatrudnienie w sektorze 10:00 3,7% t/r 3,7% t/r 3,7% t/r - Dane z rynku pracy pokazujq, ze pomimo
przedsiebiorstw (kwi) ) ’ ’ ’ silnego wzrostu gospodarczego
POL: Wynagrodzenie w sektorze 10:00 6,1% r/r 7.2% t/r 7.2% t/r - i trwajgcych proceséw demograficznych
przedsiebiorstw (kwi) ) ’ ’ ’ presja ptacowa (poki co) nie rosnie.

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski. *dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters. “przed publikacjq danych o CPI.
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Polityka pieniezna

Cztonkowie RPP

K. Zubelewicz

Jastrzebiomierz:

4,6

,Niestety wciqz pokutuje strach przed deflacjq, niezalezny od Zrédet jej powstawania, oraz wzglednie wysoka

Wybrane wypowiedzi

tolerancja wobec inflacji, nawet wobec mozliwosci przejsciowego utrzymywania sie inflacji na poziomie 4% (...)
W zwiqzku z tym nadal przypuszczam, ze do konca 2019 nie uda sie zbudowa¢ wigkszosci w Radzie Polityki
Pienigznej dla podwyzek stop (..) W przysztym roku spodziewamy sie silniejszej presji inflacyjnej niz w tym
roku, ale skala tych zmian nie powinna by¢ istotna dla cztonkow Rady” (23.02.2018, Reuters).

E. Gatnar

43

,Jestem zwolennikiem dziatan wyprzedzajgcych. Nie potrafie teraz doktadnie powiedzie¢ kiedy powinny one
zosta¢ podjete, ale druga potowa roku moze by¢ odpowiednia. Wedtug mnie, wtedy powinna pojawi¢ sie
wyrazniejsza presja inflacyjna, co bedzie uzasadniato podwyzke stop. (..) Bardziej sie boje spoznienia z reakcjq
niz minimalnego wyprzedzenia wta$ciwego momentu. Grozi to bowiem tym, Ze trzeba bedzie podwyzsza¢ stopy
w czasie gdy gospodarka bedzie zwalnia¢, i moze sie to natozy¢ na cykl wyborczy, co nie jest pozqdang
sytuacjq.” (20.03.2018, PAP).

t. Hardt

35

,Wydaje sie, ze prawdopodobienistwo konieczno$ci reakcji po stronie polityki pienieznej w tym roku w tym
momencie zbiega prawdopodobnie do zera (...) Widze scenariusz stabilnych stop procentowych, bo znowu tej
transmisji (z wynagrodzen na inflacje bazowq - PAP) moze nie byc¢ (..) i scenariusz jednak reakcji, czyli
podwyzki stop réwniez jest na stole. Wydaje mi sie, Zze nie ma na stole w przysztiym roku scenariusza obnizki
stop procentowych. Mamy wiec dwa scenariusze, ktorych prawdopodobienstwa sq podobne (..)
Dtugoterminowe utrzymywanie inflacji powyzej celu bytoby dla mnie ciezkie do zaakceptowania i, w mojej
ocenie, niezgodne z mandatem RPP.” (17.04.2018, PAP).

). OsiatynAski

31

»W sprawie najwazniejszej - nacisku ptac na inflacje - jestem bardziej ostrozny niz wielu moich kolegow
z Rady (...) Takie przekonanie, ze do 2020 bedziemy sobie ptywali na 'spokojnych wodach', wydaje mi sie
ryzykowne. Bardzo bym tego chciat, ale dobrze nie tworzy¢ sobie utudy, ze tak na pewno bedzie.. (..)Nie chodzi
o to, jaka bedzie inflacja za pot roku. Chodzi o to, jakie bedg nasze prognozy inflacji za pot roku.” (19.03.2018,
Reuters).

R. Sura

2,6

,Odczyty inflacji za luty i marzec sq nizsze niz przewidywata projekcja i wiekszo$¢ analitykow. Na pewno dajq
nam wiekszy komfort w prowadzeniu polityki pienieznej i raczej oddalajg perspektywe podwyzek stop
procentowych, o ktorej sie mowito jeszcze w koncowce ubiegtego roku. (..) Z catq pewnosciq mozna
powiedzie¢, ze w najblizszych 12 miesigcach nie zaistniejq przestanki, ktére mogtyby nas sktoni¢ do
podwyzki” (20.04.2018, PAP).

). Kropiwnicki

2,4

"Wedtug mnie podwyzki stop procentowych sq tak samo prawdopodobne jak ich obnizki, chociaz w tej chwili
wydaje mi sig, ze bardziej prawdopodobne bedzie postulowanie obnizek, ale raczej nie w tym roku (..)
Przyszedt czas, ze mamy na tyle oddechu, ze mozemy sie zastanawia¢ nad tym, jakie skutki niestandardowych
dziatan, réznego rodzaju, miaty miejsce w krajach zachodnich, w Europie, poza Europq i ktére z nich
i w jakich warunkach datoby sie zastosowa¢ w Polsce" (18.04.2018, PAP).

G. Ancyparowicz

1,9

,Stopa referencyjna jest na najlepszym mozliwym poziomie i nie powinna by¢ zmieniana w horyzoncie
projekdji, ktora pokazuje przyzwoity wzrost i inflacje w ryzach (...) Jakakolwiek rozmowa o obnizkach nie jest
nawet teoretyczna - to czysta fantazja. Obnizka prawdopodobnie i tak nie miataby pozqdanego efektu
i Rada musiataby "siegng¢ po niestandardowe narzedzia" " (20.04.2018, PAP).

A. Glapinski

1,5

»Zaryzykowatbym teze, ze w perspektywie 2 lat nie widze zadnych chmur, ktére zmusityby nas do zmiany
stop procentowych, poza niespodziewanym rozwojem sytuacji (..) My caty czas czekamy, czekalismy, na
moment, ze te stopy trzeba bedzie wreszcie podnosi¢. W tej chwili tak daleko wydtuza sie ten okres, (...) ze moze
ostatecznie nastgpi¢ taki moment, Zze dziatanie w przeciwnym kierunku bytoby wskazane. Gdzie$ tam
w przyszto$ci, moze po w wielu latach, im pozniej tym lepiej, gdyby koniunktura w Polsce ulegta istotnemu
obnizeniu (..), to trzeba by prowadzi¢ intensywne prace analityczne, koncepcyjne nad innymi metodami
pobudzania gospodarki. (..) Obnizanie stop w Polsce to zawsze jest pewien problem, zwigzany ze strukturq
naszego systemu bankowego” (11.04.2018, PAP).

J. Zyzynski

1,2

,Nie ma popytu na kredyt takiego, zeby zmuszato to do podwyzszania stép procentowych. Naszym celem
jest ustabilizowanie oczekiwan i na razie nie ma powodu, zeby te oczekiwania zmieniaé.” (10.10.2017r., PAP).

E. ton

1,0

,Aktualna sytuacja gospodarcza w naszym kraju nie wymaga na razie zmiany stop procentowych. (..)
stabilnos¢ jest naszym atutem i prawdopodobnie w najblizszych kilku miesigcach bedzie kontynuowana (...) W
dalszej przysztosci mozliwe sq roine scenariusze, w tym scenariusz ztagodzenia polityki pienieznej
dopuszczajqey takze obnizenie stop procentowych, gdyby okazato sie, ze pojawiajq sie symptomy pogorszenia
nastrojow uczestnikow zycia gospodarczego. Na razie jednak nie zanosi sie na pojawienie sie tego typu zjawisk.
Trzeba by¢ czujnym i elastycznym.” (07.05.2018, PAP).

*im wyzszy wskaznik tym bardziej ,jastrzebie” poglady. Z uwagi na brak wynikow gtosowan z udziatem cztonkéw ,nowej” RPP uszeregowanie dokonane na podstawie wynikow ankiety PAP (skala 1-5).
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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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Polska w makro-pigutce

2017 2018 Komentarz

Dynamika PKB utrzyma sie na wysokim poziomie dzieki silnemu ozywieniu
inwestycji (w  szczeg6lno$ci  publicznych)  przy  umiarkowanym

- realny PKB (%) 4,6 46 spowolnieniu wzrostu konsumpcji (wzrost inflagji i stopy oszczedzania).
Mocny popyt zagraniczny i strukturalna ekspansja eksportu ustug
zapewniq wzglednie neutralny wktad eksportu netto do dynamiki PKB,
mimo ozywienia importu za sprawg mocnego popytu krajowego.

Sfera realna

Procesy inflacyjne Inflacja bazowa bedzie systematycznie rosta w trakcie 2018 za sprawgq
rosngcych napie¢ na rynku pracy (wzrostowy trend dynamiki
- inflacja CPI (%) 2,0 1,7 jednostkowych kosztow pracy) i mocnego popytu (coraz wieksza dodatnia

luka popytowa). Inflacja CPI bedzie jednak przez caty 2018 ponizej celu za
sprawg malejgcej dynamiki cen zywnosci i efektéw wysokiej bazy.

Agregaty monetarne Dobra koniunktura stymuluje wzrost popytu na kredyt, ale podaz kredytow
o bedzie ograniczana przez rosnqce potrzeby kapitatowe i strukturalnie
- podaz pieniqdza M3 (%) 4,6 6,7 obnizong rentowno$¢ bankéw. Dynamika podazy pienigdza M3 moze

odbi¢ wraz ze wzrostem oczekiwan na podwyzki stép procentowych i
przyspieszeniem dynamiki depozytow.

Réwnowaga zewnetrzna Wzrost popytu krajowego oraz cen surowcow przektadaé sie bedzie na
odbicie dynamiki importu. W potqczeniu ze spadkiem popytu
- saldo obrotow biezqgcych (% PKB) 0,3 0,4 eksportowego oznaczaé to bedzie utrwalenie deficytu obrotow

towarowych. Zmiany strukturalne (w tym naptyw inwestycji w centra
ustug biznesowych) przyczynia¢ sie bedq do dalszego wzrostu nadwyzki w
handlu ustugami, ktéra umozliwi utrzymanie nadwyzki na catym rachunku
obrotéw biezgcych bilansu ptatniczego.
Polityka fiskalna Kontynuacja mocnego wzrostu konsumpcji i ozywienie importu (ekspansja
bazy podatkowej) oraz dalsza poprawa $ciggalnosci podatkow pozwolg

- i 0, - -
deficyt fiskalny (% PKB) 15 1.9 utrzymaé niski deficyt sektora finanséw publicznych, mimo znacznego
wzrostu inwestycji publicznych oraz wydatkéw zwigzanych z obnizeniem
wieku emerytalnego.
Polityka pieniezna Zmiana funkgji reakcji RPP (wigksza waga wzrostu PKB) oraz efektywne
zaostrzenie warunkéw monetarnych przez aprecjacje PLN w ostatnich
- stopa referencyjna NBP (%) 1,50 1,50 kwartatach ograniczajg w naszej ocenie prawdopodobienstwo podwyzek

stop procentowych NBP w 2018.

Zrodto: GUS, NBP, Eurostat, PKO Bank Polski. *prognozy w trakcie rewizji.

Zagranica w makro-pigutce

2017 2018  Komentarz
USA ' ' Przyspieszenie dynamiki PKB (wspierane dodatkowo przez wchodzqcy w
- realny PKB (%) 23 27 zycie plan podatkowy Republikanow i D.Trumpa) oznacza, ze FOMC bedzie

kontynuowat podwyzki stép w 2018. Spodziewamy sie tqcznie 4 podwyzek
stép Fed w 2018, co oznacza, ze na koniec roku stopa fed funds zblizy sie

- inflacja CPI (%) 21 2L do dtugoterminowego poziomu réwnowagi ze wskazan cztonkéw FOMC.
Strefa euro Ozywienie popytu wewnetrznego, ktéry stat sie waznym motorem
- realny PKB (%) 2,5 23 gospodarki strefy euro, zapowiada, ze solidna ekspansja (z dynamikq PKB
powyzej 2%) bedzie kontynuowana w 2018. Poprawa koniunktury stanowi
- inflacja HICP (%) 1.4 15 argument za odej$ciem od ultra-tagodnej polityki pienieznej EBC, ale
proces ten moze by¢ ograniczany przez aprecjacje EUR oraz uporczywie
niskq inflacje.
Chiny Chiny bedq kontynuowa¢ scenariusz ,miekkiego lgdowania”. Jednocze$nie,
- realny PKB (%) 6,9 6,5 z uwagi na wzrost cen surowcow oraz problemy demograficzne (i wzrost
wynagrodzen) Chiny staty sie eksporterem inflacji. Kluczowe dla
- inflacja CPI (%) 15 23 przysztosci chinskiej gospodarki bedzie ustabilizowanie dtugu sektora

prywatnego, w tym struktury aktywdw bankéw. Na razie chifiskie wiadze,
w tym bank centralny, stosujg gtéwnie dziatania dorazne, a w mniejszym
stopniu reformy strukturalne, co utrzymuje ryzyko ,twardego Igdowania”
w kolejnych latach.

Zrodto: FED, Eurostat, MFW, PKO Bank Polski.
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Polityka pieniezna za granicq

Biezgcy

poziom (%)

USA

Stopa fed funds 1,50-1,75

2017(%)

1,25-1,50

Prognoza
2018(%)

2,25-2,50

Ostatnia zmiana

+25pb (mar 2018)

Podkreslenie symetrycznosci celu
inflacyjnego (w majowym komunikacie)
oznacza, ze FOMC moze tolerowa¢ inflacje
nieznacznie powyzej celu Fed, ale nie
zmienia  oczekiwan  na  kontynuacje
podwyzek stop (kolejna w czerwcu).

Japonia

Stopa depozytowa
dla salda
nadwyzkowego

-0,10

-0,10

-0,10

stopa
w styczniu 2016

wprowadzona

Prezes Bo) zasugerowat mozliwo$¢ odejscia
od ultra-tagodnej  polityki  pienieznej
poczgwszy od 2019. Wstepem do podwyzki
stop procentowych bedzie ograniczanie QE,
ktore jednak nie wydaje sie prawdopodobne
przed koncem 2018.

Strefa euro

Stopa refinansowa 0,00

0,00

0,00

-5pb (mar 2016)

Przewidujemy, ze QE zostanie catkowicie
zakonczone do konca 2018, ale bedzie to
potgczone ze wzmocnieniem deklaracji
utrzymania stop procentowych bez zmian
dhugo po zakonczeniu programu (tj. nawet
do 2h19). Wczesniej mozliwa bedzie korekta
ujemnej stopy depozytowej.

Wielka Brytania

Stopa bazowa 0,50

0,50

0,50

+25pb (lis 2017)

Odwrécenie  efektow  deprecjacji  funta
ograniczajgce  inflacje,  spadek  cen
nieruchomosci sugerujgcy stabszy wzrost
inwestycji oraz niepewno$¢ dotyczqca
Brexitu oznaczajq naszym zdaniem, ze do
podwyzek stop BoE nie dojdzie przynajmniej
do konca tego roku.

Szwajcaria

Cel dla 3M Libor CHF ~ -1,25--0,25

-1,25 -

-0,25

-1,25--0,25

-50pb (sty 2015)

Wg projekcji SNB inflacja ma powroéci¢ do
celu w 3q20. Podwyzki stép SNB przed
2019 (lub wyraznie przed EBC) sq wg nas
mato prawdopodobne.

Szwecja

Stopa refinansowa -0,50

-0,50

-0,50

-15pb (lut 2016)

Obawy przed stabngcq konsumpcjq i
wzrostem PKB oraz przecenq na rynku
nieruchomosci powodujq, ze Riksbank moze
zaczq¢  stopniowe  podwyzki stép
procentowych dopiero w 2h19 w korelacji z
dziataniami EBC.

Norwegia

Stopa bazowa 0,50

0,50

0,75

-25pb (mar 2016)

W marcowym raporcie inflacyjinym Norges
Bank podniost oczekiwang S$ciezke stop
procentowych sygnalizujgc, ze pierwszych
podwyzek nalezy sie spodziewa¢ w 3q18
(wobec konca 2018 w poprzedniej edycji
dokumentu). Naptyw stabszych danych z
gosp. wskazuje na ryzyko przesuniecia
podwyzki na 4q18.

Czechy

Stopa refinansowa 0,75

0,50

1,00

+25pb (lut 2018)

Silna presja inflacyjna (w ocenie CNB)
oznacza powrét do podwyzek stop na
przetomie 2018/2019.

Wegry

Stopa bazowa 0,90

0,90

0,90

-15pb (maj 2016)

MNB deklaruje, ze gtownym narzedziem
ksztattowania polityki pienieznej sq obecnie
nie stopy procentowe, a instrumenty
niestandardowe. Sugeruje to stabilizacje
stop w dtuzszym horyzoncie.

Zrodto: Banki centralne, Reuters, PKO Bank Polski. “koniec okresu.

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wglqcznle |nformucg]ng oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktoregokolwiek

instrumentu finansowego. Bank dotozyt ich re Inych i

Informacje zawarte w Muterlole nie mogq byc traktowane jako propozycja nobgcm ktor

iek instr

Y

ych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

S fi

ustuga doradztwa inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane
&

zawarte w Materiale nie q zap! i okr Sl h wynik k transakdji fi ych ani przysztych cen ktorychkolwiek instr
Materiat nie stanowi badania i j ani publikacj dlowej w r iu Rozporzqdzenia Deleg
dniesieniu do wymogéw organi j i warunkoéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

go Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupdnlujqcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotow mogq by zainteresowani zawarciem lub by¢ strong transakecji finansowych, w tym zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow

(danych i informacji) wymienionych w Materiatach.Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spétka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsigbi
go numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1250 000 000 zt.

m. st. Warszawy, X111 Wydziat podarczy Krajowego Rejestru
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