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P6t miliona obcokrajowcow w ZUS

Dzi$ w centrum uwagi:

Dzisiejsze dane inflacyjne z Wegier, ktore prawdopodobnie pokazq
przyspieszenie inflacji CPI do 3,3% r/r w lipcu z 3,1% r/r w czerwcu, nie
powinny mie¢ wptywu na oczekiwania dotyczgce stop procentowych. MNB
wydaje sie by¢ odporny na biezqcy, podwyzszony poziom inflacji, uznajqc, ze
jest to zjawisko tymczasowe.

Przeglqd wydarzen:

Obcokrajowcy ubezpieczeni w ZUS

Liczba obcokrajowcdw ptacqeych sktadki na ZUS przekroczyta w 2q18, po raz
pierwszy w historii, pot miliona (541 tys.) i byta o 43% wyzsza niz przed
rokiem. Najliczniejszq grupe stanowiq Ukraincy (403 tys. osob, +41,7% r/r).
Silne wzrosty liczby ubezpieczonych  obcokrajowcow  (por.  wykres)
odzwierciedlajq legalizacje ich pobytu w Polsce i zmiane charakteru migracji na
bardziej trwaty, co jest wsparciem dla biezgcej sytuacji finanséw publicznych.
Dane o niemieckiej produkcji przem. i handlu zagr. nie odbiegaty mocno od
konsensusu, co nalezy uzna¢ za pozytywnq niespodzianke po wczeSniejszym
silnym spadku czerwcowych nowych zamoéwien przemystowych. Miesieczne
dynamiki produkgji i eksportu (po odsezonowaniu) byty wyraznie stabsze niz
w maju, jednak w ujeciu rok do roku produkcja rosta. Danym odsezonowanym
(headline) nalezy przyglgdaé sie jednak z pewnq rezerwq. Dane handlowe
nieuwzgledniajqce korekt sezonowych wskazujq na przyzwoity poziom obrotow
towarowych w czerwcu, jednocze$nie wskazujgc na ryzyko w gore dla
rynkowej prognozy polskiego eksportu w tym samym miesigcu (PKO:
17,870 mld EUR, konsensus: 17,762 mld EUR), w dot dla naszej prognozy
importu (PKO: 18010 min EUR, konsensus:17,802 mld EUR), a zatem réwniez
wyzsze od oczekiwanego saldo rachunku obrotéw biezgcych.

Dane o chinskim handlu zagr. stanowiq kolejny argument potwierdzajqcy, ze
zadyszka globalnego popytu w 1h18 byta przejsciowa (por. kalendarium na
str. 2). Pomimo wprowadzenia amerykanskich cet 6 lipca chifski eksport do
USA przyspieszyt, a nadwyzka handlowa z USA byta bliska rekordu.

Wuyniki ankiety JOLTS w USA pokazaty dojrzaty obraz rynku pracy: silny
wzrost (r/r) liczby dobrowolnych odejs¢ z pracy oraz relatywnie stabilng
dynamike zatrudnienia (obydwie statystyki na poziomach ostatnio
notowanych w latach 2005-2006). Po przej$ciowym przyspieszeniu tempa
kreacji nowych miejsc pracy na poczqtku roku doszto do pewnego
spowolnienia, co moze sugerowa¢ wygasanie pozytywnego efektu cie¢
podatkowych. Liczba wakatéw wcigz pozostaje wyzsza niz liczba bezrobotnych.
Weczoraj weszty w 7ycie nowe sankcje USA przeciw Iranowi. D.Trump
o$wiadczyt, ze kazdy, kto prowadzi interesy z Iranem, nie bedzie ich robit z USA.
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Godz. Poprzednio  Konsens Komentarz

Pigtek, 3 sierpnia

Inflacja pnie sie powoli do gory, ale do celu

. 1 i o 0 0 - 0
SWI: Inflacja CPI (lip) 9:15 1,1% r/r 1,2% r/r 1,2% r/r na poziomie 2,0% jest jeszcze daleko.
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (lip) 14:30 248 tys. 195 tys. -- 157 tys. Pomimo stabilnego wzrostu ptac i mniejszego
USA: Stopa bezrobocia (lip) 14:30 4,0% 3.9% - 3.9% od oczekiwafi wzrostu zatrudnienia rynek
pracy jest wsparciem dla gospodarki
USA: Przecietna ptaca (lip) 14:30 2,7% r/r 2,7% r/r -- 2,7% i przyczynq przyspieszenia inflacji.

Poniedziatek, 6 sierpnia

Po bardzo dobrym majowym odczycie
GER: Zamoéwienia w przemysle (cze) 8:00 2,6% m/m -0,2% m/m -- -4,0% m/m  czerwiec przyniost wyrazng korekte, gtownie

w przypadku zaméwien spoza strefy euro.

Po korekcie na poczgtku roku, indeksy
EUR: Indeks Sentix (sie) 10:30 12,1 pkt, 14,0 pkt, -- 14,7 pkt. koniunktury w Europie stabilizujq sie, co EBC

odbiera jako powr6t do normalnosci.

Nieoczekiwany brak podwyzki stép pomimo
RO: Posiedzenie banku centralnego -- 2,50% 2,75% 2,75% 2,50% podwyzszonej  inflacji i narastajqcej

nierbwnowagi w gospodarce.

Wtorek, 7 sierpnia

Normalizacja wzrostu po solidnym odczycie

. 1 . 0 - 0 - - 0,
GER: Produkcja przemystowa (cze) 8:00 2,4% m/m 0,5% m/m 0,9% m/m W CZerWCLL

GER: Eksport (cze) 8:00 1,7% m/m -0,4% m/m -- 0,0% m/m
Napiecia handlowe wydajq sie ogranicza¢
GER: Import (cze) 8:00 0,7% m/m 0,2% m/m -- 1,2% m/m  niemiecki eksport, co byto najwyrazniej wida¢
w danych o zaméwieniach.
GER: Bilans handlowy (cze) 8:00 20,4 mld EUR 19,5 mld EUR -- 19,3 mld EUR
Od  kilku miesiecy w  amerykanskiej
USA: Raport JOLTS (cze) 16:00 -- -- -- -- gospodarce jest wiecej wakatow niz
bezrobotnych.

Sroda, 8 sierpnia

CHN: Eksport (i) - 11.2%/r 100% /v - 122%/t Dane o chinskim handlu stanowiq kolejny

CHN: | t (li - 14,1% 17,0% - 27.3% argument  potwierdzajgcy, ze  zadyszka
mport (ip) e/t b/t oo/t globalnego  popytu  w  1h2018  byta

CHN: Bilans handlowy (lip) - 41,5 mld USD 39,3 mld USD - 28’820””‘1 przejsciowa.

HUN: Inflacja CPI (lip) 9.00 3,1% r/r 3,3% r/r . - Inflacja  powyzej celu jest wg banku

centralnego zjawiskiem przej$ciowym.

Czwartek, 9 sierpnia

CHN: Inflacja PPI (lip) 3:30 4,7% r/r 4,4% r/r = = Rosngca w gospodarce presja inflacyjna
wynika z ostabienia juana i wzrostu cen
CHN: Inflacja CPI (lip) 3:30 1,9% r/r 2,0% r/r = == surowcow.
Inflacja przekracza cel banku centralnego, co
CZ: Inflacja CPI (lip) 9:00 2,6% r/r 2,3%r/r = = w pofgczeniu z relatywnie stabg walutq,

uzasadnia kolejne podwyzki stop.
Informacje z rynku pracy wskazujq, ze jest on

USA: Whioski o zasitek dla bezrobotnych () 14:30 218 tys. 220 tys. -- -- A
rozgrzany, ale nie przegrzany.

Pigtek, 10 sierpnia

UK: Wazrost PKB (wst, 2q) 10:30 1,2% r/r 1,3% r/r - - Zdaniem banku Anglii stabo$¢ PKB w 1q byta
UK: Przetworstwo przemystowe (cze) 10:30 1,1% r/r 1,0% r/r -- -- tymezasowa.

USA: Inflacja bazowa (lip) 14:30 2,3% r/r 2,3% r/r -- -- Procesy inflacyiie w USA uzasadniajg
USA: Inflacja CP! (Iip) 14:30 2,9% r/r 2,9% t/r = = stopniowe podwyzki stop procentowych.

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski. *dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters, » - dane zrewidowane..
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Polityka pieniezna

Cztonkowie RPP  Jastrzebiomierz=  Wybrane wypowiedzi

K. Zubelewicz 4,6 ,Lipcowa projekcja dostarcza silnych argumentéw do rozpoczecia podwyzek stop procentowych (..) Nie
zgadzam sie i nie akceptuje oczekiwania na moment, az zobaczymy inflacje osiagajqcq poziom, ktéry bedzie
bardzo trudny do ‘zwalczenia’. Powstrzymujqc sie od wkroczenia w restrykcyjny cykl nie robimy nic innego, jak
tylko odpychamy problem lub po prostu przesuwamy go na nastepng kadencje Rady.” (19.07.2018,
PAP/Bloomberg)

E. Gatnar 43 ,Obecnie nie mamy Zadnego ruchu, bo obnizanie stép z obecnego poziomu jest niemozliwe.
Najprawdopodobniej wptynetoby to negatywnie na stabilno$¢ systemu bankowego w Polsce, a szczegdlnie na
sytuacje matych bankéw. (..) Mamy miejsce na dwie podwyzki po 25pb (..) na razie wiekszych ruchow nie
zobaczymy bardziej wyrazne zqdania ptacowe, a pierwszy sygnat w postaci podwyzki o 25 pb Rada powinna
wystaé na poczqtku przysztego roku.” (19.07.2018, PAP)

t. Hardt 35 ,Wydaje sie, ze prawdopodobienstwo koniecznosci 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 bazowqg - PAP) moze nie by¢ (..) i scenariusz jednak reakcji, czyli
podwyzki stép rowniez jest na stole. Wydaje mi sie, ze nie ma na stole w przysztym 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. (...) Nie chodzi o to, jaka bedzie inflacja za pot roku. Chodzi o to, jakie bedq nasze prognozy inflacji
za pot roku.” (19.03.2018, Reuters)

R. Sura 2,6 »(--) prawdopodobienstwo stabilizacji stop proc. przez caty 2019 jest bardzo duze. (..) Zbliza sie seria
wyboréw i zwigzki zawodowe na pewno bedq prébowaty formutowac roszczenia ptacowe. Duzo bedzie zaleze¢
od reakgji rzqdu, bo moze to mie¢ przetozenie na catq gospodarke. (..) Perspektywa normalizacji stop proc. w
strefie euro to wazny czynnik w naszym procesie decyzyjnym, ale nie zaktadam tutaj szybkiego przetomu. (...)
stopy w strefie euro sq na duzo nizszym poziomie niz u nas, wiec jedna podwyzka stop proc. przez EBC nie
musi oznaczaé, ze bedziemy automatycznie podwyzszac stopy w Polsce.” (30.07.2018, PAP)

). Kropiwnicki 24 "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 19 Jezeli nie bedzie zadnych zagrozen zewnetrznych, a raczej ich nie widze, to w polityce pienieznej nie
powinny nastgpi¢ zadne zmiany i Rada moze utrzyma¢ stabilne stopy procentowe przez catq kadencje (...)
Szanse na stabilne stopy proc. w przysziym roku oceniam na 80 proc. (.) Nie dopuszczam mozliwosci
obnizenia stop proc. pod zadnym pozorem. Bardziej mozliwa jest podwyzka jesli tempo wzrostu PKB bedzie
wynosito ok. 3 proc,, a inflacja bedzie na takim samym poziomie z perspektywq wzrostu do 4 proc. Wtedy
nalezatoby zrobi¢ wczes$niej sygnalizowane, delikatne podwyzki - moze nawet nie o 25 pb, a o 10 pb.
Prawdopodobienstwo takiego scenariusza oceniam jako niskie.” (16.07.2018, 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, czekali$my, na
moment, Ze te stopy trzeba bedzie wreszcie podnosic. W tej chwili tak daleko wydtuza sie ten okres, (...) ze moze
ostatecznie nastqpi¢ taki moment, ze dziatanie w przeciwnym kierunku bytoby wskazane. Gdzie$ tam
w przyszto$ci, moze po w wielu latach, im pdzniej 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. Zyzyniski 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 zmienia¢.” (10.10.2017r., PAP)

E. ton 1,0 ,Osobiscie uwazam, ze nalezy by¢ bardzo czujnym, aczkolwiek oczywiscie trzeba zaktada¢ utrzymywanie stép
procentowych na obecnym poziomie za scenariusz bazowy (..) Nie wykluczam jednak pojawienia si¢ u mnie
silnego wzrostu sktonnos$ci do myslenia o obnizce stép procentowych w przypadku, gdyby okazato sie, ze
szybkos$c¢ i skala ochtodzenia gospodarczego na catym $wiecie jest stosunkowo duza” (03.08.2018, PAP)

*im wyzszy wskaznik tym bardziej ,jastrzebie” poglqdy. 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
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Krétkoterminowe stopy procentowe

2,00
%
1,75
-
st. referencyjna NBP
150 — WIBOR 3M
—— FRA 6X9
——FRA 9x12
1,25
sty-17  kwi-17  lip-17  paz-17  sty-18 kwi-18 lip-18
Spread asset swap dla PLN
100
pb
80
60
40
20
0
—_2Y
-20
5Y
-40
—10Y
-60
sty-17  kwi-17  lip-17  paz-17  sty-18  kwi-18  lip-18

Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR

108

Indeks(1 sty 2017=100)

106

104

102

100

98

96

— CZK
——RON

94 ~——FPLN
HUF

92

sty-17  kwi-17  lip-17  paz-17  sty-18 kwi-18  lip-18



Dziennik Ekonomiczny (&0

08.08.2018 Bank Polski

Polska w makro-pigutce

2017 2018 Komentarz

Sfera realna Dynamika PKB utrzyma sie na wysokim poziomie dzieki silnemu ozywieniu
inwestycji (w  szczeg6lnoéci  publicznych)  przy  umiarkowanym
- realny PKB (%) 4,6 5,0 spowolnieniu wzrostu konsumpcji (wzrost inflacji i stopy oszczedzania).

Mocny popyt zagraniczny i strukturalna ekspansja eksportu ustug
zapewniq wzglednie neutralny wktad eksportu netto do dynamiki PKB8,
mimo ozywienia importu za sprawg mocnego popytu krajowego.

Procesy inflacyjne Inflacja bazowa bedzie systematycznie rosta w dalszej czesci 2018 za
sprawg intensyfikacji napie¢ na rynku pracy (wzrostowy trend dynamiki
- inflacja CPI (%) 2,0 1,6 jednostkowych kosztow pracy) i mocnego popytu (coraz wieksza dodatnia

luka popytowa). Inflacja CPI bedzie jednak przez caty 2018 ponizej celu za
sprawq malejgcej dynamiki cen zywnosci i efektow 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) 0,2 0,0 eksportowego oznacza¢ to bedzie utrwalenie deficytu obrotow

towarowych. Zmiany strukturalne (w tym naptyw inwestycji w centra
ustug biznesowych) przyczyniaé sie bedg do dalszego wzrostu nadwyzki
w handlu ustugami, ktéra umozliwi utrzymanie zbilansowanego rachunku
obrotéw biezgcych.
Polityka fiskalna Kontynuacja mocnego wzrostu konsumpgji i ozywienie importu (ekspansja
bazy podatkowej) oraz dalsza poprawa $ciggalno$ci podatkow pozwolg

- i 0, - =
deficyt fiskalny (% PKB) 15 15 utrzymac¢ niski deficyt sektora finanséw publicznych, mimo znacznego
wzrostu inwestycji publicznych oraz wydatkéw zwigzanych z obnizeniem
wieku emerytalnego.
Polityka pieniezna Zmiana funkeji reakcji RPP (wigksza waga wzrostu PKB), brak narastania
nierownowag na rynku pracy (stabilizacja dynamiki wynagrodzen) i wciqz
- stopa referencyjna NBP (%) 1,50 1,50 jedynie umiarkowana inflacja znaczqco ograniczajg w naszej ocenie

prawdopodobienstwo podwyzek stop procentowych NBP w 2018 i 2019.

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 plan podatkowy
- realny PKB (%) 29 29 Republikanéw i D.Trumpa) oznacza, ze FOMC bedzie kontynuowat

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

- inflacja CPI (%) 21 2,6 dtugoterminowego poziomu rownowagi ze wskazan cztonkéw FOMC.
Strefa euro Ozywienie popytu wewnetrznego, ktory stat sie waznym motorem
- realny PKB (%) 25 2,2 gospodarki strefy euro, zapowiada, ze solidna ekspansja (z dynamikg PKB
powyzej 2%) bedzie kontynuowana w 2018. Poprawa koniunktury stanowi
- inflacja HICP (%) 1.4 1.7 argument za odejSciem 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 6,6 z uwagi na wzrost cen surowcow oraz problemy demograficzne (i wzrost
wynagrodzen), Chiny staly sie eksporterem inflacji. Kluczowe dla
- inflacja CPI (%) 15 2.1 przysztosci chinskiej gospodarki bedzie ustabilizowanie dtugu sektora

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

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

Prognoza Ostatnia zmiana
2018"(%)

poziom (%) 2017"(%)

USA Trwa cykl podwyzek stop procentowych.

Stopa fed funds 1,75-2,00 1,25-1,50 2,25-2,50 +25pb (cze 2018)  Spodziewamy sig jeszcze dwoch (po 25 pb)
do konca 2018 i dwdch w pierwszej potowie
2019.

Japonia Szanse na odejScie od ultra-tagodnej

Stopa depozytowa -0,10 -0,10 -0,10 stopa wprowadzona  polityki pienieznej zmalaty. W lipcu bank

dla salda w styczniu 2016 ponownie obnizyt oczekiwang S$ciezke

nadwyzkowego inflacji (cho¢ nadal jest ona rosngca)
i wprowadzit forward guidance.

Strefa euro Zaktadamy, zgodnie z intencjq EBC, ze QE

Stopa refinansowa 0,00 0,00 0,00 -5pb (mar 2016) zostanie catkowicie zakonczone do konca

2018, ale stopy pozostang bez zmian
przynajmniej do ostatnich miesiecy 2019.
Weczesniej mozliwa bedzie ewentualnie
korekta ujemnej stopy depozytowe;j.

Wielka Brytania Spodziewamy sie, Ze po sierpniowej

Stopa bazowa 0,75 0,50 0,75 +25pb (sie 2018)  podwyzce BoE nie zmieni poziomu stop
przynajmniej do brexitu (marzec 2019).
Oprécz rosnqgcej niepewno$ci co do
sposobu wyj$cia WIk. Brytanii z UE takq
prognoze bedzie wspiera¢ malejgca presja

inflacyjina i stagnacja  na  rynku
nieruchomosci.
Szwajcaria Wedtug projekcji SNB inflacja ma powrécic¢

Cel dla 3M Libor CHF  -1,25--0,25  -1,25--0,25 -1,25 - -0,25 -50pb (sty 2015) do celu w 4q20. Podwyzki stép SNB przed
2019 (lub wyraznie przed EBC) sq naszym
zdaniem mato prawdopodobne.

Szwecja Obawy przed stabngcq  konsumpcjq

Stopa refinansowa -0,50 -0,50 -0,50 -15pb (lut 2016) i wzrostem PKB oraz przeceng na rynku
nieruchomosci powodujg, ze Riksbank moze
zaczq¢  stopniowe  podwyzki stép
procentowych dopiero w 2h19 w korelacji
z dziataniami EBC.

Norwegia W czerwcu bank potwierdzit, ze jest na

Stopa bazowa 0,50 0,50 0,75 -25pb (mar 2016)  najlepszej drodze do podwyzki stop we
wrzesniu.

Czechy Stabsza korona, inflacja powyzej celu oraz

Stopa refinansowa 1,25 0,50 1,50 +25pb (sie 2018)  grozba przegrzania rynku pracy (w ocenie

CNB) sktonita Bank do kontynuacji cyklu
zaostrzania polityki  pienieznej. Decyzja
o ewentualnej jeszcze jednej podwyzce
w 2018 bedzie zalezata od ksztattowania sie
kursu EURCZK.

Wegry Bank podkresdla, ze jego podstawowym

Stopa bazowa 0,90 0,90 0,90 -15pb (maj 2016)  celem jest stabilno$¢ cen i utrzymuje swoje
tagodne nastawienie. Niewykluczona jest
rezygnacja z ultra-luznej polityki
w horyzoncie 5-8 kwartatow.

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